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 چکیده

دارد. در  یت فراوانیعوامل موثر بر رفتار آن اهم یین شناسایاقتصاد باز است، بنابرا يرهاین متغیتر از مهم یکینرخ ارز 
و نوسانات نرخ ارز نشان داده شود.  یثبات یدر ب ییابانه و نمودارگرای ق تلاش شده است تا نقش انتظارات برونین تحقیا

ش باشد، یدر حال افزا ییک دارایمت یآن اگر ق از انتظارات است که بر اساس یابانه نوعی انتظارات برون
ش یخود را با افزا ين رو تقاضایادامه داشته باشد، از ا یآت يها مت در دورهیش قیگذاران انتظار دارند افزا هیسرما

با استفاده  عوامل موثر بر رفتار نرخ ارز ییدهند. به منظور شناسا یمت، کاهش میش و در صورت کاهش قیمت، افزایق
آبان سال  يتا انتها 1370سال  يابتدا یال) در بازه زمانی(دلار/ ر یررسمیغ یمربوط به نرخ ارز اسم یزمان يها داده از

نمودارگراها و روش  -ادگراهایافت بنیرفتار نرخ ارز با استفاده از ره ی، ماهانه و فصلیهفتگ یزمان يها در افق 1393
که نوسانات نرخ ارز در کشور  ینشان داد در دوران يج مدلسازینتا یسشد. برر يساز هیبر عامل، شب یمبتن يمدلساز

د کرده است و برعکس در یبازار را تشد یثبات یافته و بیش یبازار افزا يد بوده است، سهم نمودارگراها از تقاضایشد
دهد نمودارگراها  یم ق نشانیج تحقین نتایتر بوده است. همچن افته، بازار باثباتیکه سهم نمودارگراها کاهش  یدوران

 به ترك بازار ندارند.  یلین جهت تمایاند و به هم ن بازار سود کسب کردهیبه طور متوسط در ا

 
 نمودارگراها -ادگراهایابانه، بنی نرخ ارز، انتظارات برونواژگان کلیدي: 

 JEL :F31, G14بنديطبقه
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 مقدمه -1
ت فـراوان آن  ی ـاست، اما بـا وجـود اهم   اقتصاد یاصل يرهایاز متغ یکید نرخ ارز یبدون ترد

 يزان دانـش مـا از عوامـل اقتصـاد    یاستگذاران، میها و س گذاران، تاجران، بنگاههیسرما يبرا
ن یمختلف، اندك است. بـا وجـود آنکـه چنـد     یزمان يهار در افقین متغیموثر بر نوسانات ا

ن کردنـد، امـا مطالعـات    ای ـکننـده نـرخ ارز را ب  نیـی کلان به طور بالقوه عوامل تع يمدل نظر
از مـدل   يبهتـر  ین ـیبشیهـا قـدرت پ ـ   ن مدلیاند که انشان داده 1980از اواسط دهه  یتجرب

، 2ا پاسـکوال ین و گارس ـیو چئونـگ، چ ـ  1983 1ز و روگـوف، یندارند (م یساده گام تصادف
 تـوان یارز را نم ـ يهـا  دهند نوسـانات نـرخ   ینشان م یتجرب يهاافتهین اساس، ی. بر ا3)2005

ه ی ـات مالی ـن موضـوع در ادب ی ـح داد. ایکننـده آن توض ـ نیـی تع يادی ـرات عوامـل بن ییتنها با تغ
 معروف است. 4انفصال يالملل به معما نیب

در مـورد   5ق مشـاهده شـده  یر حقـا یانفصـال و سـا   يح معمـا یمحققان به منظور توض ـ
 يدند. آنها مواردو نرخ ارز اشاره کر يادین عوامل بنیرابطه ب یدگیچینوسانات نرخ ارز به پ

)، 2005،  6موثر بر نرخ ارز (انگـل و وسـت   يادیمانند نقش مهم انتظارات در مورد عوامل بن
، 7تـو ید و فـروش ارز (ا ی ـخر يناهمگن عوامل بـازار بـرا   يها ها و روش ياستفاده از استراتژ

در  يادیـــربنیعوامـــل غ يت، اثرگـــذاریـــ) و در نها1995،  8و مکدونالـــد و مـــارش 1990
 

1-Meese and Rogoff  
2- Cheung , Chin and Garcia-Pascual  

 ,Andersonمــدت (زمــانی خیلــی کوتــاه برخــی از مطالعــات رابطــه بــین عوامــل بنیــادي و نــرخ ارز را در افــق  -3

Bollerslev, Diebold and Vega, 2003    ) و افـق زمـانی بلندمـدت (Mark, 1995, Taylor and 

Taylor,2004مـدت (هفتگـی ، ماهانـه و فصـلی) چنـین      اما در مطالعات مربـوط بـه افـق زمـانی میـان      ،اند ) نشان داده
 ).Dick, MacDonald and Menkhof, 2012اي تائید نشده است ( رابطه

4- Disconnect Puzzle 
بنــدي تلاطــم )، خوشــهExcess Volatilityتلاطــم مــازاد ( :برخــی از حقــایق آشــکار شــده دیگــر عبارتنــد از  -5
)Volatility Clustering(، ) توزیع با دنباله ضخیمFat- tailed( بـازده  و    ) هـاي نـرخ ارزDE Grauwe and 

Kaltwasser, 2012 .( 
6- Engel and West  
7- Ito  
8- MacDonald and Marsh  
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) را بـه عنـوان   2007، 1لورید و فروش ارز (منخف و تیخر يگذاران براهیسرما يریگ میتصم
 عنوان کردند.  یدگیچین پین علل ایتر مهم

ح یتوض ـ يحل معتبر برا با عوامل ناهمگن را به عنوان راه يها محققان استفاده از مدل
، عوامــل از هــا ن مــدلیــرا در ایــان کردنــد، زیــق مشــاهده شــده در مــورد نــرخ ارز ب یحقــا

 ینقش اساس ـ يادیربنیمتفاوت و ناهمگن استفاده کرده و انتظارات و عوامل غ يها ياستراتژ
 کنند.  یفا میح رفتار نرخ ارز ایدر توض

نقـش انتظـارات در    ين مدل با عوامل ناهمگن به منظور مدلسازیترجین و رایتر مهم
ن مـدل عوامـل   ی ـاسـت. در ا  2انمودارگراه ـ -ادگراهـا ینوسانات نرخ ارز، مدل بن يریگشکل

ادگراها انتظارات برگشت یشوند؛ بنیم میمتفاوت تقس يها یژگیبا و یبازار به دو گروه اصل
 يشـتر شـد، تقاضـا   ین بلندمـدت آن ب یانگی ـکه نرخ ارز از م یهنگام یعنیدارند،  3نیانگیبه م

ش ید و بـا افـزا  دارن ـ 4ابانـه ی دهند و برعکس. نمودارگراها انتظارات بـرون  یخود را کاهش م
ن یاند که تـراکنش ب ـ دهند. مطالعات مختلف نشان دادهیش میخود را افزا ينرخ ارز، تقاضا

 يهـا  یژگ ـیتواند ویکل بازار ارز م يسهم آنها از تقاضا يهاییایر و پویین دو گروه و تغیا
 ن مطالعـات ی ـ). ا2002، 6یو فارمر و جوش ـ 1990، 5و هاونگ يح دهد (دین بازار را توضیا

 دانند.یبازار ارز م یثباتین عامل بیترنمودارگراها را مهم
کشـور در دو دهـه گذشـته بـوده      ياقتصـاد  يرهاین متغیتراز پرتلاطم یکینرخ ارز 

و  يعوامـل اقتصـاد   يری ـگمیمتـداول بـر تصـم    ياست. نوسانات نرخ ارز علاوه بر اثرگـذار 
ن منبع بودجـه دولـت   یتر ر است. مهمار موثیز بسیدولت ن یمال يها استیگذاران بر س هیسرما

 یناش ـ یالی ـر يدرآمـدها  ینیبشین پیاست، بنابرا يبوده که به صورت ارز ینفت يدرآمدها
ش نوسـانات نـرخ ارز بـر    ینرخ ارز اسـت، چراکـه بـا افـزا     ینیش بیاز فروش نفت منوط به پ

دا تحـت  یدولـت را شـد   یالی ـر ينفت افزوده شـده و درآمـدها   یالیمت ریق يهاینانینااطم
 

1- Menkhof and Taylor  
2- Fundamentalist-Chartist Model 
3- Mean- reverting Expectations 
4- Extrapolative Expectations 
5- Day and Huang  
6- Farmer and Joshi  
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ن یتـر  از مهم یکیل ین دلیکند و به همیرو م را با چالش روبه یسینو ر قرار داده و بودجهیتاث
 اثرگذار بر بودجه است. يرهایمتغ

برخــوردار اســت و  یت فراوانــیــعلــت نوســانات نــرخ ارز در کشــور از اهم ییشناســا
بخـش   ییدر شناسـا  يادی ـنـده و عوامـل بن  یبر عامـل نما  یمبتن يها همانطور که اشاره شد مدل

شـود تـا   یق تـلاش م ـ ین تحقین جهت در ایاند. به هماز نوسانات نرخ ارز ناموفق بوده ياعمده
د تلاطم نـرخ ارز نشـان   ینمودارگراها، نقش نمودارگراها در تشد -ادگراهایبا استفاده از مدل بن

د ی ـنمودارگراها با -اهاادگرینرخ ارز در کشور با استفاده از مدل بن يداده شود. البته در مدلساز
ن نگـه  ییدر بازار ارز و تـلاش در پـا   يل دخالت بانک مرکزیک نکته را در نظر داشت؛ به دلی

ن الزامـا  یانگی ـن را دارند، اما میانگیادگراها انتظار برگشت به میداشتن نرخ ارز، با وجود آنکه بن
را دنبـال   يادیادگراها مقدار بنیبنران الزاما یگر، در ایست. به عبارت دیکسان نی يادیر بنیبا مقاد

د و فـروش را بـر   ی ـخر ياز آن ندارنـد)، امـا اسـتراتژ    یق ـیح و دقیکنند (چون برآورد صحینم
 کنند.ین اتخاذ میانگیزان انحراف از میاساس م

مطـرح   ينظـر  يشود. در بخـش سـوم مدلسـاز    یان میق بیات تحقیدر ادامه، ابتدا ادب
و  يریــگجــهیت نتیــرد. در نهایــگیصـورت م ــ یجربــت يشـده و در بخــش چهــارم مدلســاز 

 در بخش پنجم صورت خواهد گرفت.  يبند جمع
 

 یبر مطالعات تجرب يمرور -2
بـا انتظـارات    يهـا  ، مـدل يلادیم ـ 1970نـرخ ارز در دهـه    يمدلسـاز  يها بـرا  ن مدلیتر مهم
رچـه  بـود. اگ  یـی ) و مـدل تـراز سـبد دارا   1976( 1، مـدل دورنبـوش  یمانند مدل پول ییعقلا

ن نـوع  ی ـج بـود، امـا ا  ی ـرا يح رفتار نرخ ارز به صورت نظریتوض يها برا ن مدلیاستفاده از ا
 ). 2006، 2يمالدیگرو و گر يشکست خوردند (د یها از نظر تجرب مدل

 

1- Dornbusch  
2- De Grauwe and Grimaldi  
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) بـود کـه   1983( 1ز و روگـوف ی ـنـه مطالعـه م  ین زمی ـدر ا ین مطالعـه تجرب ـ یتـر  مهم
آن  یح رفتـار نـرخ ارز رد کردنـد و در پ ـ   یوض ـت ينامبرده را بـرا  يها مدل یتجرب يتوانمند

ها منجر به سـه   ن تلاشیارز آغاز شد. ا يها رفتار نرخ يمدلساز يبرا يادید زیمطالعات جد
 يای ـپو يسـاز نـه یافـت از چـارچوب به  ین رهینـرخ ارز شـد؛ اول ـ   يد مدلسـاز ی ـافت جدیره

ل سـاختار  ی ـاز تحلن روش یکند. دوم ـیروگوف استفاده م -2نده ابستفلدیت عامل نمایمطلوب
افـت بـر عوامـل نـاهمگن در بـازار بـا انتظـارات        ین رهیخرد بازار ارز استفاده کـرده و سـوم  

افـت  یافت سوم که به رهیق از رهین تحقیکند. در اید میارز تاک متفاوت در مورد رفتار نرخ
 ز معروف است، استفاده خواهد شد. ینمودارگراها ن -ادگراهایبن يمدلساز

  يافــــت مدلســــازیره يریاز بکــــارگ يادیــــه مــــدت زمــــان زبــــا وجــــود آنکــــ
 افـــتیامـــا ره 3گـــذردیرفتـــار نـــرخ ارز نمــ ـ  ينمودارگراهـــا در مدلســـاز  -ادگراهـــایبن
مطالعـه انتظـارات نـاهمگن در     يک روش متـداول بـرا  ینمودارگراها در حال حاضر  -ادگراهایبن

 ).  2009، 4و شرودر يتژیبازار ارز است ( منخف، رب
که نشان داد عوامل ناهمگن در بـازار ارز وجـود دارنـد و از     یمطالعاتن یاز اول یکی
 5کننـد، مطالعـه گـودمن   یل رفتار نرخ ارز اسـتفاده م ـ یه و تحلیتجز يبرا یمتفاوت يها روش

 یک ـیل تکنی ـاغلب از تحل ياگران حرفهن بازار، معاملهینشان داد که در ا ي) است. و1979(
ق مشـاهده شـده در   یبـه عنـوان حقـا    يو يهاافتهیاند. بوده زیاستفاده کرده و احتمالا موفق ن

لگـران  یهـا، تحل افتـه ین ی ـبازار ارز از آن زمان تاکنون در نظر گرفته شده اسـت. بـر اسـاس ا   
هـا و  ییای ـ(نمودارگراها) بـا هـم در بـازار حضـور داشـته و پو      یکیادگراها) و تکنی(بن يادیبن
نوسـانات بـازار    يریگط بازار باعث شکلیتوجه به شراگران از بازار با ن معاملهیر سهم اییتغ

 شوند. یارز م
 

1- Meese and Roggof  
2- Obstfeld 

ر طور خاص ادبیات وسیعی در توضیح رفتـار سـای  ه نمودارگراها ب -مدلسازي مبتنی برعامل در کل و مدل بنیادگراها -3
 هاي بازارهاي سهام و... دارند. مانند قیمت مسکن، بازدهی متغیرهاي مالی

4- Menkhof, Rebitzky and Schroder 
5- Goodman  
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ر سـهم آنهـا از   ییادگراها و نمودارگراها و نحوه تغینقش بن ينظر يبه منظور مدلساز
 يهـا  يتـوان آنهـا را بـر حسـب اسـتراتژ     یصورت گرفته است که م ـ يبازار مطالعات متعدد

 یر سهم آنها از بازار به سه گروه کلییتغ یادگراها و چگونگینمودارگراها و بن يریگمیتصم
 م کرد:یتقس

ا فروش را منوط ید یخر يگران برامعامله يریگمیهستند که تصم ییها گروه اول، مدل
مـه  یاز ن 1ن راستا فرانکل و فـروت یکنند. در ایآنها م یم قبلیتصم یبه عملکرد و بازده

) فـرض  1990فرانکـل و فـروت (  را منتشر کردند.  یمجموعه مقالات يلادیم 1980دهه 
د کـه بـر   ی ـآیبه دست م يندیادگراها در بازار از فرآیکردند که سهم نمودارگراها و بن

ده نـداده و اگـر   ی ـر عقیی ـم عوامل در گذشته سودمند بـود، آنهـا تغ  یاساس آن اگر تصم
ــود، تغ ــر عقییــســودمند نب ــوعیده مــی ــه ن ــ، دیدهنــد و ب ــه  ییادگرایــدگاه آنهــا از بنی ب

کنند کـه نـرخ ارز بـه    یم ینیب شیادگراها پین مدل، بنیکند. در ایر مییتغ ییگرانمودار
د) یآیبه دست م يجار يها که از تراز حساب یبلندمدت خود (مثلا نرخ یمقدار تعادل

نرخ ارز حرکت کـرده   یرات فعلییتغ يکه نمودارگراها در راستا یکند در حالیل میم
ح رفتـار دلار در  یتوض ين مدل برایکنند. آنها از ایم یابینرخ ارز را برون یو روند آت

 استفاده کردند.  1980دهه 
) مدل فرانکل و فروت را اصلاح کردنـد. آنهـا فـرض    2006( 2يمالدیگرو و گريد
د را مـلاك  ی ـآید بـه دسـت م ـ  ی ـقـدرت خر  يکه از برابر يادیادگراها نرخ ارز بنیکردند بن

نـرخ ارز   يرونـد جـار   یابی ـکه نمودارگراهـا از بـرون   یدهند، در حالیقرار م يریگمیتصم
 یـی ند آزمون و خطا بهتر از فـرض انتظـارات عقلا  یکنند. آنها نشان دادند که فرآیاستفاده م

 ياز معماهـا  يارین مـدل بس ـ ی ـح دهد. آنها با استفاده از ایتواند رفتار عوامل بازار را توضیم
جـه  یانفصـال نت  يان کردند که معمـا یان مثال، بدهند. به عنویح میمربوط به نرخ ارز را توض

 ده عوامل ناهمگن است.  یچیپ يهاییایپو یعیطب

 

1- Frankle and Froot 
2- De Grauwe and Grimaldi 



 95     1394پاییز / 64هاي اقتصادي ایران/ سال بیستم/ شماره  فصلنامه پژوهش

شـود کـه   یهـا فـرض م ـ   ن مدلیهستند. در ا 1گران اخلالگرمعامله يها گروه دوم، مدل
نداشته و فقط رونـد   يادیدر مورد عوامل بن یچ اطلاع و دانشیگران هاز معامله یگروه

کننـد. بـا اسـتفاده از    ید میگران را تقلر معاملهیا تنها رفتار سایده و ها را دنبال کر متیق
را در  3ش از انـدازه یب يها و واکنش 2ياتوده يرفتارها يریگ توان شکل یها م ن مدلیا

 ح داد.یتوض یمال يبازارها
سک معاملـه  یو صرف ر ین ناهمگنی) رابطه ب2002( 4و رز یانیبه عنوان مثال، ج

ارز، محاسـبه کردنـد.    يهـا  گران اخلالگر بر نـرخ ل اثر معاملهیه و تحلیق تجزیرا از طر
ش یکننـده را افـزا  گران با اطلاعات انـدك معاملـه اخـلال   آنها نشان دادند وجود معامله

 يف برابـر ی ـت باعـث تحر ی ـانتظارات اثر گذاشـته و در نها  یجه بر ناهمگنیداده و در نت
 شود. یم 5نرخ بهره پوشش داده نشده

هسـتند کـه در آنهـا سـهم عوامـل نـاهمگن از بـازار بـا توجـه بـه            ییها ه سوم، مدلگرو
کنـد. بـه عنـوان    یر م ـییها تغ متیو ق يادیعوامل بن یرات آتییانتظارات آنها در مورد تغ

ادگراها ی) نشان دادند که اولا، انتظارات نمودارگراها و بن2013( 6ک و منخفیمثال، د
رونــد و  يانتظــارات نمودارگراهــا در راســتا یعنــی در مــورد نــرخ ارز متفــاوت اســت،

شتر یا، نمودارگراها انتظارت خود را بین است. ثانیانگیادگراها برگشت به میانتظارات بن
شود. ثالثا، انتظـارات نمودارگراهـا بـه طـور     یبازار م یثبات یدهند که منجر به بیر مییتغ

مـدت  است هر چند کـه در کوتـاه  ح یادگراها صحیمتوسط حداقل به اندازه انتظارات بن
خواهنـد مانـد و بـازار ناکـارا      یجه در بـازار بـاق  یانتظارات نمودارگراها بهتر است در نت

 خواهد بود. 
 یتـوان در دو گـروه کل ـ  یمطالعات صورت گرفته در مورد نرخ ارز در کشـور را م ـ 

ر یبـر سـا   رات نـرخ ارز یی ـآثـار تغ  یاز مطالعـات بـه بررس ـ   ياکرد؛ بخش عمـده  يبند میتقس
 

1- Noisy Trader 
2- Herd Behavior 
3- Overreaction 
4- Jeanni and Rose 
5- Uncovered Interest Parity 
6- Dick and Menkhof 
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از  يانـد، امـا بخـش محـدود    ه پرداختـه یبازار سـرما  يها و شاخص يکلان اقتصاد يرهایمتغ
کننـد.   ییاند تا عوامل موثر بـر رفتـار نـرخ ارز در کشـور را شناسـا      ز تلاش کردهیمطالعات ن

دارنـد،   یـی که عوامل انتظـارات عقلا  ییها مدل يرین مطالعات با بکارگیاز ا يابخش عمده
و  یب ـیکننـد (ط  ییرا شناسـا  یق ـینـرخ ارز حق  یمت تعادلیاند تا عوامل موثر بر قهتلاش کرد

 ). 1383، یمیو رح یشمیو ابر 1381، ینصراله
تلاش کردنـد تـا رفتـار نـرخ      یافت پولی) با استفاده از ره1389گران (یو د یکازرون

مربوط  يهاداده و یانباشتگح دهند. آنها با استفاده از روش همیدر کشور را توض یارز اسم
ر ی ـر مثبـت و متغ یتـاث  ینگینشان دادند که نرخ تورم و حجـم نقـد   1384تا  1340 يها به سال

 اند.  داشته یدار بر نر خ ارز اسمیو معن یر منفیتاث یواقع ید ناخالص داخلیتول
ها از اعتبار قابل  تراز پرداخت یافت پولی) نشان دادند که ره1390( يو محمد يتقو

 برخوردار است.   یح رفتار نرخ ارز اسمیتوض در یقبول
 يریو بکـارگ  GARCH) با استفاده از انواع مختلـف مـدل   1388گران (یو د يابونور

ر نامتقارن بر نوسـانات نـرخ ارز در کشـور دارد بـه     یروزانه نشان دادند که اخبار تاث يها داده
 وب است.  شتر از اخبار خیر اخبار بد بر نوسانات نرخ ارز بیکه تاث يطور

بـا   يا دهـد تـاکنون مطالعـه    یمطالعات مربوط به نرخ ارز در کشـور نشـان م ـ   یبررس
افت عوامل با انتظـارات نـاهمگن صـورت    یرفتار نرخ ارز با استفاده از ره يکرد مدلسازیرو

 افــت یشــود تــا بــا اســتفاده از ره   یق تــلاش مـ ـیــن تحقیــن درای، بنــابرا1نگرفتــه اســت 
متفـاوت   یزمـان  يهـا سـال گذشـته در افـق    25فتـار نـرخ ارز در   نمودارگراهـا ر  -ادگراهایبن

هـا و   حبـاب  يری ـگابانـه در شـکل  یشده و نقش مهم نمودارگراها و انتظـارات بـرون   یبررس
 ن بازار نشان داده شود.  ید در اینوسانات شد

 
 

 

 )1392(هر چند، مطالعاتی در مورد سایر بازارهاي مالی با بکارگیري این رهیافت انجام شده است (مروت و بهرامـی  -1
 ) در مورد بازار سهام)1393) در مورد بازار مسکن و رهنماي و شیرازیان (1392و بهرامی و مروت (
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  ينظر يمدلساز -3
 یشود. فروض اصلیان میرفتار نرخ ارز ب يمدلساز يمتداول برا ين بخش، مدل رفتاریدر ا
 یابیــو ارز يدر فــرآور 1یشــناخت يتهاین مــدل عبارتنــد از: اول، عوامــل بــازار محــدود یــا

سـتند. دوم، از آنجـا کـه    یمدل مورد اسـتفاده ن  یدگیچیاطلاعات دارند. آنها قادر به درك پ
هـا   یدگی ـچیفهـم کـل پ   يبـرا  یخـود اطـلاع دارنـد، تلاش ـ    یشـناخت  يها تیآنها از محدود

ن یـی ت خـود را در بـازار تع  ی ـساده استفاده کرده و موقع 2یلکه از قواعد سرانگشتکنند، ب ینم
ن حال سـاده لـوح   ینبوده و در ع ییعقلا یسنت يها ن مدل همانند مدلیکنند. عوامل در ایم
کنند. در واقـع آنهـا   یل میر داده و تعدییها تغزهیستند، بلکه رفتار خود را با توجه به انگیز نین

 يری ـگمیبشـر اسـت، تصـم    يریادگی ـسـم  ین مکانیتر د مهمیآزمون و خطا که شاسم یبا مکان
 ).2012گرو و کالتواسر، يکنند (دیم

وجــود دارد. قاعــده  ین مــدل دو نــوع قاعــده سرانگشــتیــشــود در ایفــرض مــ 
ن ( یانگیــاز رونــد) و قاعــده برگشــت بــه م يا دنبــال رویــانــه یابانــه (نمودارگرای بــرون

 ين بــرایکننــد، بنــابراین قواعــد اســتفاده مــیــاز ا یکــیگــران از  لــهانــه). معامیادگرایبن
ارز به  يکنند، معادله مازاد تقاضاین استفاده میانگیادگراها که از قاعده برگشت به میبن

 ) خواهد بود: 1صورت رابطه (
)1 (       f f

t tD S S 
)بازار يکه نرخ ارز جار یدهد هنگامیان من رابطه نشی. ا0که در آن )tS   کمتـر
)نرخ ارز يادیاز مقدار بن )fS نـده  یگران انتظار دارند نرخ ارز در آباشد، آنگاه معامله

خ ن آنها ارز را با نـر یو روند بلندمدت خود برسد، بنابرا يادیابد تا به مقدار بنیش یافزا
fدهـد کـه   یرخ م ـ ین حالت زمانیکنند. عکس ایتقاضا م

tS Sن حالـت  ی ـ. در ا
 يادی ـا مقـدار بن ی ـن یانگی ـافتـه و بـه سـمت م   یگران انتظار دارند نرخ ارز کـاهش  معامله

 فروشند. ین آن را میحرکت کند، بنابرا

 

1- Cognitive Limitations 
2- Heuristics 
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 يبرابـر  یعن ـیرا برابـر مقـدار بلندمـدت آن،     يادی ـبن از مطالعات نرخ ارز ياریدر بس
نـد گـام   یهـا آن را فرآ  ياز مدلسـاز  یرنـد، امـا در برخ ـ  یگی) در نظر م ـPPPد (یقدرت خر

 . )2006، يمالدیگرو و گريداند (در نظر گرفته یتصادف
 ) است:2نمودارگراها به شکل رابطه ( يمعادله مازاد تقاضا

)2 (       1
c
t t tD S S 

1tیعن ـیابد، ییش میکه نرخ ارز افزا ی. هنگام0که در آن tS S  نمودارگراهـا ،
ش یخـود را افـزا   ين رو تقاضـا یابد، از ایش ینده نرخ ارز مجدد افزایانتظار دارند در آ

1tکه  یدهند و برعکس هنگام یم tS Sنده کـاهش  ی، آنها انتظار دارند نرخ ارز در آ
 ين نمودارگراها رونـد جـار  یدهند. بنابرایخود را کاهش م يل تقاضاین دلیابد به همی

 ابانه دارند. ی را دنبال کرده و انتظارات برون
 د:ی) به دست آ3مقدار نرخ ارز از رابطه (

)3 (            1 , ,t t i t i t t
i

S S D 
i,رد. ی ـگید را اندازه م ـیل نرخ ارز به مقدار جدی، سرعت تعد0ه فوق که در رابط t

), ینیبشیگران را که از قاعده پسهم معامله  )i f c i کنند و یاستفاده مt     جـزء خطـا بـا
ک از قواعــد یــت هــر یــزان موفقیــگــران بــا توجــه بــه ممعاملــهع نرمــال اســت. ســهم یــتوز
 کند.یر مییزمان تغ یط يریگ میتصم

,از آنجا که  , 1f t c tر ی ـ، متغ, ,t f t c tx  1,1راtx ف ی ـتعر
) 4ورت رابطـه ( توان سهم عوامل مختلـف را بـه ص ـ   یر مین متغیم. با استفاده از ایکن یم

 ف کرد:یتعر

)4(              , ,

1 1
 1 ,         1
2 2f t t c t tx x 

 ) نوشت:5توان به صورت رابطه (ی) م4) را با استفاده از رابطه (3رابطه (

)5 (         1 1

1
 ( 1 1
2

f
t t t t t t t tS S S S x S S x 
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i,ر و حرکت ییاز آنجا که نحوه تغ t را 5دلـه ( توان معایم، نمیارا مشخص نکرده (
 ییای ـرا در مورد رفتار پو یدر بالا نکات txف یتوان با توجه به تعرین وجود میحل کرد. با ا
بــا همــه ید کــه تقریــن حالــت را در نظــر گرفتــه و فــرض کنیتــران کــرد. ســادهیــنــرخ ارز ب

از جمله خطا معادلـه   یپوشن حالت با چشمیر ا. د1txیعنیادگرا هستند، یگران بن معامله
 شود:یل می) تبد6) به رابطه (5(
)6(       1

f
t t tS S S S 

، آنگـاه در بلندمـدت نـرخ ارز بـه     1نشان داد که اگر  یتوان به سادگیم
مـدل بـا    يحل ممکن بـرا  ن تنها راهیل این دلیل خواهد کرد.، به همیآن م يادیمقدار بن

حـل انتظـارات    دار راهیت پاین موقعیاست؛ به ا ییفرض عوامل همگن و انتظارات عقلا
 شود.  یگفته م ییعقلا

گـران  با همه معاملـه یدر بازار تقر یعنی، 1txد که یریرا در نظر بگ یحال حالت
 ) خواهد بود: 7ورت رابطه () به ص5ن حالت معادله (ینمودارگرا هستند. در ا

)7(      1 1(1 )t t tS S S 
ن حالـت  ی ـدارد. اگـر چـه در ا   یبسـتگ  1دا به شـرط  ی) شد7رابطه ( يداریپا

1که  یحالت یعنیمقدار بلندمدت نرخ ارز،  1t t t LRS S S S      برابـر مقـدار بـه دسـت
 يامجموعـه  )7(گـر، رابطـه   ینخواهـد بـود. بـه عبـارت د     یـی ت عقلاحل انتظـارا  آمده از راه

ده متـداول بـوده کـه    ی ـچیپ يهـا سـتم یات سیدر ادب یژگین ویاست. ا یوسته از نقاط تعادلیپ
 سازد. یده را فراهم میچیپ يها ستمیش سیدایامکان پ

ت عوامـل  یسهم و جمع ییایرات و پوییها تغ ن مدلیهمانطور که اشاره شد، در ا
),انتظارات مختلف  با )i t ح نوسـانات و رفتـار نـرخ ارز دارد. در    یدر توض ینقش مهم
گـرو و  يسـهم عوامـل بکـار رفتـه اسـت (د      ییایپو ين روش برایچند يات اقتصادیادب
ــ). در ا1991، 2و کــرمن 2014، 1گــرانید و دی؛ برنســا2006، يمالــدیگر ق از یــن تحقی

 

1- Burnside et al. 
2- Kirman 
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یچــی و وســترهف ) اســتفاده خواهــد شــد. دي2012( 1رهفو وســت یچــیيافــت دیره
c ,، سهم نمودارگراها را  )2012( t اي شـکل از  بـازار ارز تـابع زنگولـه    ياز کل تقاضا

 اند:نسبت به مقدار بنیادي آن در نظر گرفته يشکاف نرخ ارز جار

)8 (              , 2

1

1
c t

t th S f
 

از مقدار بنیـادي بیشـتر شـود،     ي) هر چه شکاف نرخ ارز جار8بطه (بر اساس را
یابـد، زیـرا هـر چـه     سهم نمودارگراها از تقاضا کاهش و سـهم بنیادگراهـا افـزایش مـی    

رسند که حباب خواهد ترکید شکاف بیشتر شود نمودارگراهاي بیشتري به این نتیجه می
نبـال آن سـهم نمودارگراهـا    و قیمت جاري به قیمـت بنیـادي میـل خواهـد کـرد و بـه د      

ابانه را کاهش داده و یکاهش خواهد یافت. کاهش در سهم نمودارگراها تقاضاي برون
منجر به کاهش نرخ ارز خواهد شد. کاهش نرخ ارز جاري، شـکاف قیمتـی را کـاهش    

آن سهم نمودارگراها را مجدد افزایش خواهد داد در نتیجه ممکن اسـت   یداده و در پ
ها شود. بنابراین افزایش یا کاهش قیمت در این مدل بسـتگی بـه    ش قیمتمنجر به افزای

 سهم نمودارگراها از کل تقاضا دارد.
با مقدار مثبت است. این پارامتر حساسیت یـا شـدت    يپارامتر h)، 8در رابطه (

هر چه مقـدار   دهد.هاي مختلف را به تغییرات نرخ ارز نشان می العمل سهم گروه عکس
تر باشد (مثلا اگـر بـه صـفر میـل کنـد) سـهم نمودارگراهـا از کـل          این پارامتر کوچک

تقاضاي ارز بیشتر خواهد شد و برعکس، در نتیجه این پارامتر نقش مهمی در نوسـانات  
 کند. یم يبازار ارز باز
ارز در  ) رفتار نـرخ 8) و (5ق تلاش خواهد شد تا بااستفاده از معادلات (ین تحقیدر ا

 ح داده شود.  یمختلف توض یزمان يها افق
 
 

 

1- Dieci and Westerhoff 
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 یتجرب يمدلساز -4
 يها( دلار/تومان) در افق یر رسمینرخ ارز غ يهارفتار نرخ ارز از داده يسازهیبه منظور شب

استفاده خواهد  1393آبان سال  يتا انتها 1370سال  ياز ابتدا ی، ماهانه و فصلیهفتگ یزمان
ح خواهد شد. منبع آمار و اطلاعـات بانـک   ین مرحله (گام) تشریچند ین بخش طیشد که ا
 ران است.یا یاسلام يجمهور يمرکز

  
 نرخ ارز  يادیر بنین مقادییگام اول:تع -4-1

از اسـت  ی) علاوه بر نرخ ارز، ن5رفتار نرخ ارز با استفاده از معادله ( يساز هیبه منظور شب
از مطالعـات،   یشتر اشاره شد کـه در برخ ـ یپ ار داشت.یز در اختیآن را ن يادیتا مقدار بن
د، اما از آنجا که در یآید به دست میقدرت خر يه برابرینرخ ارز از فرض يادیمقدار بن

ش از حـد  یها ب ـ در اکثر سال يبانک مرکز يارز يها استیل سیکشور ما نرخ ارز به دل
ا تـورش همـراه   نـرخ ارز ب ـ  يادی ـن مقـدار بن یـی ن اولا، تعیشده است، بنابرا يارزشگذار

 يادگراهـا بـرا  ینامشـخص اسـت، بن   يادیا، از آنجا که مقدار نرخ ارز بنیخواهد بود. ثان
ن ی ـدهند کـه ا ین و روند بلندمدت آن را مدنظر قرار میانگید و فروش ارز مقدار میخر

ن در ی. بنـابرا 1نرخ ارز متفـاوت اسـت   يادیروند بلندمدت الزاما در کشور ما با مقدار بن
نرخ ارز عبارت است از روند بلندمـدت نـرخ ارز در    يادیق منظور از مقدار بنین تحقیا

 مختلف.  یزمانيها بازه
 2پرسـکات -کیلتر هدریها از ف ک روند بلندمدت از چرخهیتفک يق براین تحقیدر ا

 يرا بـه همـراه رونـدها    ی، ماهانـه و فصـل  ی)، نـرخ ارز هفتگ ـ 1استفاده شده اسـت. نمـودار (  
 دهد.  یان مبلندمدت آنها نش

 

 

نویسندگان مقدار نرخ ارز بنیادي را با استفاده از رهیافت برابري قدرت خرید براي بازه زمـانی فصـلی بـا اسـتفاده از      -1
 ت نرخ ارز دارد. داري با روند بلندمداند که تفاوت معنیدهکراطلاعات مربوط به تورم فصلی ایران و امریکا استخراج 

2- Hodrick- Prescott Filter 
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 رفتار نرخ ارز  يسازهیمدل و شب ين پارامترهاییگام دوم: تع -4-2

افـت  یمدل از ره يراهار پارمتیرفتار نرخ ارز و استخراج مقاد يسازهیشب يق براین تحقیدر ا
ن ی ـان کـه در ا ی ـتـابع ز  يسـاز ا (حـداقل ی ـپو یابی ـنهیند بهیبر عامل و از فرآ یمبتن يمدلساز
اسـت) اسـتفاده    یشـده از نـرخ ارز واقع ـ   يسازهینرخ ارز شب 1ين مجذور خطایانگیق میتحق

 ن شرح است:  یبه ا يسازهیند شبی. فرآ2شده است
رها و پارامترها (بـا لحـاظ   یمتغ يه برایر اولیدر نظر گرفتن مقاد) و 5ابتدا با استفاده از رابطه (

شـده، اسـتخراج شـده     يسـاز هیمربوط به نرخ ارز شب یزمان يود مربوط به آنها) سریکردن ق
ر پارامترهـا بـه   یود مربوطه تلاش شد تا مقـاد یت قیر پارامترها و رعایرمقادییاست. سپس با تغ

 يند در پـاراگراف بعـد  ین فرآیات اییحداقل شود که جزان ین شوند که تابع زییتع ياگونه
 يشـده دارا  يسـاز هیپارامترهـا، نـرخ ارز شـب    ییر نهـا یان شده است. پس از استخراج مقادیب

ن موضـوع  ی ـاسـت کـه ا   یبا روند و نوسانات نـرخ ارز واقع ـ  یروند و نوسانات کاملا مشابه
 يسازهیرا مدل شبیاست، ز يسازهیبند شیمدل و فرآ يانگر مناسب و معتبر بودن پارامترهایب

ن موضـوع بـا روش   ی ـح دهـد کـه ا  یرا توض یتوانسته است رفتار نرخ ارز واقع یشده به خوب
 دمن کاملا سازگار است. یفر یاعتبار سنج

برخـوردار اسـت،    یشده از اعتبار کاف يسازهیدهد مدل شبیکه نشان م يگرینکته د
ات ی ـمتفاوت کـاملا بـا ادب   یزمان يهابازه يدل برام ير مختلف پارامترهایآن است که مقاد

ل بـه آنهـا   یبـه تفص ـ  يسـاز هیج شـب یر نتـا یموضوع سازگار است که در ادامه و در تفس ينظر
 پرداخته شده است. 

ت یکـه حساس ـ  وجـود دارد کـه عبارتنـد از:     ین مـدل سـه پـارامتر اصـل    یدر ا
گراهـا را  ت نموداریکه حساس دهد، یمت نشان میرات قییغادگراها را به تیبن يتقاضا
هـاي   العمل سهم گـروه که حساسیت یا شدت عکس hدهد ویمت نشان میرات قییبه تغ

 نییتع ياد به گونهین پارامترها بایر ایدهد. مقادمختلف را به تغییرات نرخ ارز نشان می
 

1- Mean Squared Errors (MSE) 
افزارهاي اکسل و متلب استفاده شد. کدهاي مربـوط بـه نـرم افـزار متلـب از مقالـه مـروت و         سازي از نرم براي شبیه - 2

 دیگران (در دست چاپ) استخراج شد. 
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-هین پارامترها رفتار نرخ ارز شـب یک از ایر هر یود مربوط به مقادیت قیشوند که با رعا
داشـته   ین شـباهت را بـه رفتـار نـرخ ارز واقع ـ    یشتری) ب5شده با استفاده از رابطه ( يساز

داشـتند. بـه    ییهـا  تیمحـدود  يات نظـر ی ـن پارامترها با توجه بـه ادب یک از ایباشد. هر 
د ی ـمـدل با  يداری ـپا يبـرا  تر از صفر باشند و  د بزرگیمترها باعنوان مثال، همه پارا

 ک باشد.یتر از  کوچک
ن یادگراهـا و نمودارگراهـا در اول ـ  ین شد که سـهم بن ییتع يا به گونه hمقدار پارامتر

ز بـه  ی ـن یزمـان  يهـا همه افق يبرا و ر یبرابر باشد. مقاد يسازهیدوره و قبل از آغاز شب
ن انحراف و اخـتلاف را بـا نـرخ ارز    یشده کمتر يساز هین شدند که نرخ ارز شبییتع يا گونه
ن مجـذور  یانگی ـن شدند که مییتع يان پارامترها به گونهیر این مقادیداشته باشد، بنابرا یواقع
 يپارامترهـا بـرا   ییر نهایحداقل شود. مقاد یشده و نرخ ارز واقع يساز هیخ ارز شبنر يخطا
 ) ارائه شده است.  1مختلف در جدول ( یزمان يها افق
 

 مدل يپارامترها ییمقدار نها -)1جدول (
پارامتر 

h     یافق زمان  c  

 82/0 66/0 5 1 2/0 یهفتگ

 52/0 003/0 25/6 25/1 2/0 ماهانه
 48/0 0004/0 95/6 39/1 2/0 یفصل

 قیمنبع: محاسبات تحق
 

ات ی ـشود که بـا ادب ین نکته مشخص میپارامترها چند یر مطلق و نسبیمقاد یبا بررس
 :  هستندز سازگار ین یبو تجر ينظر



 105     1394پاییز / 64هاي اقتصادي ایران/ سال بیستم/ شماره  فصلنامه پژوهش

مربـوط بـه اقتصـاد     يات نظـر ی ـها با ادبافتهین یا 1 یاول، مطابق انتظار در هر بازه زمان
نمودارگراهـا   يت تقاضایزان حساسیاند که مرا مطالعات نشان دادهیسازگار است، ز يرفتار

 شتر است. یمت بیرات قیینسبت به تغ یادگراها در هر افق زمانینسبت به بن
ز ی ـن ابـد  ییش م ـیافـزا  ی) مشخص است، هر چه افق زمـان 1دوم، همانطور که از جدول (

ابد، شدت ییش میافزا یرا هرچه افق زمانیز مطابق انتظار است، زیافته نین یابد اییش میافزا
مختلف ثابت نگـه داشـته    یزمان يهادر بازهشود و از آنجا که یشتر میو مقدار نوسانات ب

کنـد   يسـاز  هیرات نـرخ ارز را شـب  یی ـتغ ینکه مدل بتواند به خـوب یا ين رو برایشده است از ا
 ابد. یش یز افزاید شدت واکنش نمودارگراها نیبا

دوره  ادگراها و نمودارگراهـا در اول یق فرض شد سهم بنین تحقیسوم، از آنجا که در ا
ن فرض اسـتخراج شـده اسـت،    یبا توجه به ا hبرابر است و پارامتر  يساز هیو قبل از شب

ن ی ـک پارامتر کلان است، از این مدل ینبوده و در ا يپارامتر رفتار hن پارامتر یهمچن
ان کرد، اما همانطور که ی) ب1جدول (ر آن در یدر مورد مقاد یر خاصیتوان تفسیرو نم

را ی ـابـد، ز ییکـاهش م ـ hشـود، مقـدار   یتر م بزرگ یشود هر چه بازه زمانیملاحظه م
2مقدار آن از رابطه 

0 0 )( p f تر باشـد،  کوتاه یشود. هر چه افق زمانیاستخراج م
جــه یار بلندمــدت آن کمتـر خواهــد بــود و در نت از مقــد یزان تفــاوت نــرخ ارز واقع ـی ـم

 تر خواهد شد. معکوس آن بزرگ
 مختلـف   یزمـان  يهـا  بـازه  يشـده را بـرا   يسـاز  هیو نـرخ ارز شـب   ی) نرخ ارز واقع2نمودار (
 دهد.  ینشان م
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 مختلف یزمان يهاشده در بازه يسازهیو شب ینرخ ارز واقع -)2نمودار (
 قیمنبع: محاسبات تحق
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مـدل و   یدهنـدگ حیشود از شدت توض ـیتر میطولان ی)، هر چه افق زمان2اساس نمودار (بر
شتر بر نقـش نمودارگراهـا در نوسـانات نـرخ ارز     ین مدل بیرا ایشود، زیکاسته م يساز هیشب
د یمدت اقدام به خرار کوتاهیمدت و بسکوتاه یزمان يها د داشته که آنها معمولا در افقیتاک

رهــا در یح رفتــار متغیتوضــ يهــا بــرا ن مــدلیــکننــد. در واقــع، ایمــ یمــال یــیو فــروش دارا
 تر هستند.   مدت مناسب کوتاه

 
 نقش نمودارگراها در نوسانات نرخ ارز یگام سوم: بررس -4-3

نمودارگراهـا   -ادگراهـا ین کـاربرد مـدل بن  یتـر  اشاره شد، مهم يات نظریهمانطور که در ادب
 يری ـگجـه اثـر آن بـر شـکل    یگراها از کـل تقاضـا و در نت  سهم نمودار ییاید بر نقش پویتاک

سـهم نمودارگراهـا از کـل مـازاد      ییای ـ)، پو3اسـت. در نمـودار (   یمـال  يرهـا ینوسانات متغ
 مختلف به همراه روند مربوطه نشان داده شده است. یزمان يها ارز در بازه يتقاضا
 که: 1جه گرفتیتوان نتی) م3سهم نمودارگراها در نمودار ( ییایپو یبا بررس

 ــ   -  ــان م ــودار نش ــه نم ــر س ــه در دو دوره  یه ــد ک ــهم  1389-1392و  1372-1378دهن س
ها، کشور  ن دورهیدرصد است. در ا 80ش از یبا بیارز تقر ينمودارگراها از کل مازاد تقاضا

) 8محاسـبه سـهم نمودارگراهـا از رابطـه (     يد نرخ ارز همراه بوده است (برایبا نوسانات شد
بـا کـل بـازار را    یده اسـت). البتـه همـانطور کـه مشـخص اسـت در دوره دوم تقر      استفاده ش ـ

بـوده   یش ـید و افزایار شدین دوره بسیجه نوسانات در ایار داشته و در نتینمودارگراها در اخت
 يسـاز هیکه احتمالا باعث شده است سـهم نمودارگراهـا در شـب    یگر از عواملید یکیاست. 

ن رو در صـورت  ی ـنه فرصت است. از ایو هز ینه معاملاتیتن هزار بالا باشد، در نظر نگرفیبس
افت، هر چند کـه هنـوز   ین موارد احتمالا سهم نمودارگراها کاهش خواهد یدر نظر گرفتن ا
 ادگراها خواهد بود.یشتر از بنیار بیسهم آنها بس

 

افق زمانی مختلف و نمودار ضخیم بیانگر (روند یا میانگین) این سـهم  رنگ بیانگر سهم نمودارگراها در نمودار کم - 1
 تر سهم نمودارگراها ارائه شده است.  در هر افق زمانی است. ارائه روند سهم نمودارگرها به منظور درك دقیق و شفاف
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، یمـورد بررس ـ  یدر بـازه زمـان   1379-1869و  1370-1372 يهـا  سال یعنیدر دو دوره،  -
ادگراهـا از  یژه دوره دوم، سهم بنین دو دوره به ویاست. در ا  تار نرخ ارز نسبتا باثبات بودهرف

 اند.ن بازار شدهیجاد ثبات در ایشتر بوده و باعث ایب ينمودارگراها تا حدود
دهنـد  یو ماهانه نشان م یهفتگ ی) سهم نمودارگراها را در افق زمان3همانطور که نمودار ( -

ن بـازار بـه   یش بوده و بنابرایادگراها از بازار در حال افزایمجددا سهم بن 1393 سال ياز ابتدا
 سمت ثبات حرکت کرده است.

مختلـف   یزمـان  يهادر افق ین مطالعه، متوسط سهم نمودارگراها در کل دوره زمانیدر ا - 
شـود،  یتـر م ـ یطـولان  یدهنـد کـه هـر چـه افـق زمـان       یمحاسبه شده است. محاسبات نشان م

) 1ج محاسـبات در جـدول (  یابـد. نتـا  ییسط سهم نمودارگراها از مازاد تقاضا کـاهش م ـ متو
-یتـر م ـ یطـولان  یرا هر چه افـق زمـان  یج مطابق انتظار است، زین نتاینشان داده شده است. ا

 کنند.  یفا میدر بازار ا يتر ادگراها نقش مهمیشود، بن
) نشان 2مودارگراها در جدول (ادگراها و نیمربوط به سود بن يشاخصها یج بررسینتا -

ادگراهـا، تعـداد   یا بنی ـکـل نمودارگراهـا    يمحاسبه سود حسابدار يداده شده است. برا
آنها) را در تفـاوت   يشده توسط آنها (که برابر است با مقدار تقاضا يداریخر يارزها

 ا نمودارگراهـا ضـرب  ی ـادگراهـا  یو در تعداد (سهم) بن یو دوره قبل ینرخ ارز دوره فعل
از  tو  1tن یکـل نمودارگراهـا در دوره ب ـ   يم. به عنوان مثال، سود حسـابدار یکنیم

,رابطه  1( )c c
t c t t t tD S S صـفر در نظـر    یمعـاملات  يهـا  نـه ید (هزیآیبه دست م

 گرفته شده است).
دهـد کـه   یمختلف نشان م ـ یزمان يهاافقادگراها در یسود نمودارگراها و بن یبررس

شـتر از  یب یمـورد بررس ـ  ی، مجمـوع سـود نمودارگراهـا در دوره زمـان    یدر هر سه افـق زمـان  
ابانـه و نمـودارگرا   یدگاه بـرون ی ـبر وجود د یلین خود دلیادگراها است که ایمجموع سود بن

ردنـد از بـازار خـارج    بین بـازار سـود نم ـ  ی ـت در ای ـرا اگر آنهـا از فعال ین بازار است، زیدر ا
 کنند.  یان مین بازار زیادگراها در مجموع در ایکه بن یشدند در حال یم
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عوامل بازار *يسودآور يها شاخص -)2جدول (  
ها شاخص

 یافق زمان
 متوسط سود در هر دوره (تومان) ر کل دوره (تومان)مجموع سود د
 ادگراهایبن نمودارگراها ادگراهایبن نمودارگراها

 -0/.01 5 -3776 6138871 یهفتگ
 -6/0 175 -21277 7355479 ماهانه
 -8 1648 -37082 7051545 یفصل

 قیمنبع: محاسبات تحق
که ارقام جدول بـر اسـاس سـهم عوامـل از     د توجه کرد ین جدول تومان است. بایواحد محاسبات ا *

ات مـدل بـه دسـت آمـده     ین ارقام با توجه به فرضین ایبازار و نه تعداد آنها به دست آمده است. همچن
ن جدول فقط نشان دادن سودآور یعوامل بازار متفاوت است. هدف ا یواقع ياست که قطعا با سودآور

و  ينظـر  یمختلف است که بـا مبـان   یزمان يهاافق ن روند آن دریبودن معاملات نمودارگراها و همچن
 مشاهدات بازار سازگار است.

 
 يریگجهیو نت يبند جمع -5

ت ی ـبـاز اسـت، اهم   يمهـم اقتصـادها   يرهـا یاز متغ یک ـیعلل نوسانات نرخ ارز که  ییشناسا
 يارز يل نقــش مهــم درآمــدهایــن موضــوع در اقتصــاد مــا بــه دلیــت ایــدارد. اهم یفراوانــ

از صادرات نفت) در بودجه و اقتصاد کشـور دو چنـدان اسـت. مطالعـات      یاشن ي(درآمدها
رات یی ـتوان نوسـانات نـرخ ارز را تنهـا بـا اسـتفاده از تغ     یاند که نم نشان داده یو تجرب ينظر

ز ی ـمانند نوع انتظارات عوامل بازار ن یح داد، بلکه عواملیموثر بر نرخ ارز توض يادیعوامل بن
 کنند.   یفا میسانات نرخ ارز اح نویدر توض ینقش مهم

ــا اســتفاده از رهیــن تحقیــدر ا ــا بکــارگ -ادگراهــایافــت بنیق ب  يرینمودارگراهــا و ب
م کـه نمودارگراهـا و   ی ـمختلـف نشـان داد   یزمـان  يهـا اطلاعات مربوط به نـرخ ارز در افـق  

ار ن بـاز ی ـا یثبـات  یدر نوسـانات نـرخ ارز و ب ـ   یمهم ـ ياریابانه آنها نقش بس ـیانتظارات برون
سـهم نمودارگراهـا از کـل     1389-1392کـه بـه عنـوان مثـال در دوره      يانـد بـه طـور    داشته
 اند. بازار ارز شده یثباتید بیاد بوده است و آنها باعث تشدیار زیبازار بس يتقاضا
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ادگراها مشخص شد که به طـور  یسه با بنیسود نمودارگراها در مقا ین با بررسیهمچن
تـرك   يبرا یلین رو دلیسود کسب کرده و از ا یه مورد بررسمتوسط نمودارگراها در دور

ه ی ـاول یثبـات  یش سهم نمودارگراها در بازار وقوع بیافزا ین بازار ندارند. منشا و علت اصلیا
 یرکارشناس ـی، اظهـارات غ یو مـال  یاشـتباه مقامـات پـول    يهـا  اسـت یل سی ـن بازار به دلیدر ا

، کارا نبـودن  يازار، مستقل نبودن بانک مرکزن بی، متنوع نبودن سمت عرضه ایمقامات پول
ت و اطلاعات کامـل بـازار   یه و عدم شفافیاول یثباتین بیاست. ا یو پول یمال ير بازارهایسا

و  یثبـات یابانـه و سـوداگرانه در بـازار شـده و ب ـ    یج منجـر بـه شـکل انتظـارات بـرون     یبه تدر
 کنند.   ید مینوسانات نر خ ارز را تشد

و  يادیــربنیق، بــه منظــور کــاهش نقــش عوامــل غیــن تحقیــا يهــاهافتــیبــا توجــه بــه 
نـرخ ارز   يادی ـن بودن مقـدار بن یشود که اولا معیه مینرخ ارز توص یثباتینمودارگراها در ب

ــابرایبن يریــگ میدر تصــم ینقــش مهمــ ــا اتخــاذ  یــن بایادگراهــا دارد، بن ــا ب د تــلاش شــود ت
 يریان جلـوگ ی ـادگرایبن يبـرا  يری ـگ میر مهـم تصـم  ین متغیف ایمناسب از تحر يها استیس

 يبـرا  یار مناسـب ین بازار دارند، معیدر ثبات ا یادگراها که نقش مهمیب بنین ترتیشود تا به ا
 ا فروش ارز داشته باشند.ید یخر يریگمیتصم

ادگراهـا احتمـالا   یست و بنینرخ ارز در کشور مشخص ن يادیدر حال حاضر مقدار بن
د و ی ـار خری ـنـرخ ارز دارد مع  يادی ـبـا مقـدار بن   يادی ـتفـاوت ز  نرخ ارز را که یمقدار تعادل

 يهـا  تی ـفعال ين رو فضـا بـرا  ی ـان کـرده و از ا ی ـدهند کـه در اکثـر مـوارد ز   یفروش قرار م
ن و مقررات مربـوط بـه نحـوه    یر مداوم قوانییشود. دوم، تغیسوداگرانه نمودارگراها فراهم م

انتظـارات   يری ـگازار شـده و باعـث شـکل   ن ب ـی ـا یثبـات  ین نرخ ارز در کشـور باعـث ب ـ  ییتع
ن نـرخ  ییتع يبرا ینید از قاعده معیاستگذاران باین رو سیشود، از ا ین بازار میابانه در ای برون

ن رابطه باشد. سوم، سـمت  یدر ا یتواند گام مهمینرخ ارز م يساز کسانیارز استفاده کنند. 
ار دولـت  ی ـو در اخت يانحصـار  يادی ـرمتنوع بوده و تا حدود زیار غیعرضه ارز در کشور بس

شـود و فرصـت   یدر بـازار م ـ  یثبـات یر مـداوم سـمت عرضـه باعـث ب ـ    یی ـاست. دولـت بـا تغ  
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د تـلاش شـود تـا سـمت     ی ـن بایسـازد. بنـابرا  یسوداگرانه را فراهم م يها تیفعال يریگ شکل
 و متنوع شود.   یصادرات کالاها و خدمات رقابت يساز ق متنوعیعرضه از طر
 یاسـت کـه بـه بررس ـ    ین مطالعـات ین مطالعه از اولیشود که ا یطر نشان مان خایدر پا

ن رو ی ـپـردازد، از ا ینوسانات نـرخ ارز در کشـور م ـ   يریگنقش انتظارات ناهمگن در شکل
درك بهتـر نقـش    يمتفاوت با فروض متفاوت بـرا  يهاافتیشتر و استفاده از رهیقات بیتحق

خــرد بــازار ارز لازم و  ید بــر مبــانیــور و تاکدر رفتــار نــرخ ارز در کشــ يادیــربنیعوامــل غ
 است. يضرور
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