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بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر بررسی و پیش
مؤسسات اعتباريها و ایران بر شاخص بورس بانک
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چکیده:
تواند که میاستمتغیر نرخ ارزبینی درعدم اطمینان ارزي، تغییرات غیرقابل پیش

مؤسسات اعتباري ها و همچون بانکو نهادهاي اقتصادي متغیرهاتأثیر زیادي بر سایر 
در این پژوهش به بررسی و ویژه در کشورهاي درحال توسعه مانند ایران بگذارد.به

ها و مؤسسات اعتباري ایران از نوسانات اخیر بینی تأثیرپذیري شاخص بورس بانکپیش
و با PSO، الگوریتم ژنتیک و الگوریتم VAR،VECMهاي نرخ ارز با استفاده از مدل

پرداخته شده است. نتایج حاصل از تخمین مدل 1/1388-6/1392هاي ماهانه داده
VARسهامهاي بازاربازدهیوارزنرخمیان نوساناتدهد که رابطه منفی نشان می
انباشتگی دلالت بر وجود یک رابطه بلندمدت و همچنین نتایج آزمون همدارد وجود

سازي مدل به دو صورت خطی و نمایی با با شبیهرد. غیرمستقیم بین این دو متغیر دا
برآوردي VARها با مدلو مقایسه دقت این مدلPSOاستفاه از الگوریتم ژنتیک و 

بینی شاخص بپردازد. نتایج تواند به پیشبا دقت بیشتري میVARمشخص شد که مدل 
تواند به ینشان داد تداوم وضع موجود نوسانات ارزي مVARبینی توسط مدل پیش

نوسانات ارزي در ابتدا موجب افزایش کاهنده و سپس کاهش تشدیدافزایش شاخص، 
بخشی به فضاي اقتصادي این شاخص و در مقابل کاهش نوسانات ارزي با اطمینان

تواند موجب افزایش شاخص بورس مؤسسات مالی و اعتباري شود. می
JEL:D80 ،G23 ،C53 ،E47ي بندطبقه

، VAR، شاخص بورس مؤسسات مالی و اعتباري، مدلنرخ ارزواقعینااطمینانیهاي کلیدي: واژه
PSOالگوریتم ژنتیک و الگوریتم
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دانشـکده علـوم اداري و اقتصـاد   دانشـگاه ولـی عصـر    دانشـجوي کارشناسـی ارشـد   دانشگاه تربیت مدرس و 
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55- 83صفحات، 1392پاییز، 3، شماره 10دوره هاي اقتصادي سابق)، داري (بررسیفصلنامه اقتصاد مق
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٥٦

مقدمه- 1
هاي مختلفی از هاي اخیر آزادسازي بازارهاي مالی، آنها را در معرض ریسکدر سال

است که جمله ریسک نرخ ارز قرار داده است و افزایش تجارت جهانی موجب شده 
ها و قیمت کننده سودآوري شرکتنرخ ارز به عنوان یکی از مهمترین عوامل تعیین

گران . از سوي دیگر اغلب تحلیل1)2003،3سهام آنها مورد توجه قرار گیرد (کیم 
ها مستقیماً تحت تأثیر ها و سودآوري بانکمالی و اقتصادي بر اینکه درآمدها، هزینه

. 2)1990،3ق دارند (ساندرز و یوروگو نرخ ارز قرار دارند، تواف
ایران مانند سایر کشورهاي در حال توسعه همواره شاهد نوسانات شدید نرخ ارز 

آخرین و شدیدترین تلاطم ارزي ایران به ها بوده است. اما آغازدر برخی سال
ا گردد که در اثر این بحران، ارزش ریال ایران در برابر دلار آمریکبرمی1391مهرماه 

تاریخ رسید. ترین سطح در و سایر ارزهاي جهانی به پایین
در فرآیند توسعه اینکه صنعت بانکداري جزء صنایع مهم و تأثیرگذار با توجه به

و میزان تأثیرپذیري این صنعت از نوسانات ارزي موضوعی پراهمیت براي بوده
قاله حاضر بررسی آید، هدف اصلی مشمار میمدیران، سهامداران و اقتصاد ملی به

ها و مؤسسات مالی و اعتباري در اثر نوسانات ارزي اخیر بر شاخص بورس بانک
باشد. نوآوري این مطالعه استفاده از می31/6/1392تا 1/1/1388ي زمانیدوره
و بررسی اثر جدیدترین هان دادن نوسانات بیشتر در دادههاي ماهانه جهت نشاداده
ها و مؤسسات مالی و اعتباري و همچنین ارزي ایران بر بانکترین بحران سابقهو بی

و 4و الگوریتم ژنتیک)VAR(3خودرگرسیون بردارياستفاده همزمان از سه مدل 
و انتخاب بهترین و مقایسه آنها با یکدیگر) PSO(5سازي انبوه ذراتالگوریتم بهینه

باشد. می1394بینی تا اسفند سالمدل براي پیش
حاضر از چندین بخش تشکیل شده است: بخش دوم مقاله مروري بر مقاله 

ها و پیشینه تحقیق و در بخش سوم به مبانی نظري و تصریح الگو معرفی داده
متغیرهاي مدل و در بخش چهارم به برآورد الگوها و تفسیرهاي آنها پرداخته شده 

ه شده است.گیري اختصاص داداست و در بخش پایانی این مقاله نیز به نتیجه
1 Kim
2 Saunders and Yourougou
3 Vector Autoregression
4 Genetic Algorithm
5 Particle Swarm Optimization
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٥٧...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 (پیشینه تحقیق)ادبیات موضوع-2
خارجیپیشینه تحقیقات- 2-1

) با تجزیه و تحلیل رابطه زمان با فرکانس بین نرخ 2014(6آندریس و همکاران
هاي ماهانه بهره، قیمت سهام و نرخ ارز از طریق موجک پیوسته براي هند و با داده

به این نتیجه رسیدند که 2010تا دسامبر 1997ي بین جولاي براي دوره
اي هاي بهره با هم مرتبط هستند. در مطالعههاي ارز و نرخهاي سهام، نرخقیمت

هاي تجاري تایلندي به بازده سهام بانک) حساسیت 2013(7دیگر ساکچارینسن
ریسک بازار، نرخ بهره و ریسک نرخ ارز خارجی را بررسی کرد که نتایج حاکی از آن 

هاي که بانکهاي کوچک است، درحالیارز مربوط به بانکاست که ریسک نرخ
بزرگ و متوسط ممکن است به اندازه کافی از این امر دوري کنند. همچنین چکیلی 

) نشان دادند روابط دوجانبه بین سهام و بازارهاي ارز خارجی 2012(8و همکاران
) 2012(9به شدت براي فرانسه و آلمان مهم هستند. در بررسی دیگري ماکیت

هاي عملکرد بازار سهام با استفاده از دادهبرهاي بهره را هاي ارز و نرخاثرات نرخ
مورد ارزیابی 2010- 1997سري زمانی ماهانه براي اقتصاد بنگلادش در طول دوره 

و نرخ بهره یک افزایش یک درصدي در نرخ ارز دهد کهقرار داد که نتایج نشان می
درصد کاهش در شاخص بازار منجر 71/1افزایش و درصد04/1به ترتیب، به 

هاي ) با بررسی رابطه پویا بین قیمت سهام ترکیه و نرخ2012(10شود. رجوبمی
ارز به این نتیجه رسید که آزمون علیت گرنجر نشان از وجود روابط دوطرفه بین 

هاي سهام ترکیه دارد. نرخ ارز و قیمت
11توسط کاسمن و همکارانررسی ترین پژوهش به موضوع مورد بنزدیک

) انجام شده، که با بررسی همزمان تأثیر سه متغیر: تغییرات شاخص بورس، 2011(
هاي تجاري پذیرفته شده در بورس سهام ترکیه نوسان نرخ بهره و نرخ ارز بر بانک

هاي برآورد الگوي و مدل)OLS(12با استفاده از مدل حداقل مربعات معمولی

6 Andrieș, Ihnatovand Tiwari
7 Sukcharoensin
8 Chkili, Aloui and Nguyen
9 Muktadir-al-Mukit,
10 Rjoub
11 Kasman, Vardar and Tunç
12 Ordinary Least Squares
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٥٨

که هر دریافتند)GARCH(13شرطی اتو رگرسیو تعمیم یافتهناهمسان واریانس
اما تأثیر نوسانات .اندها تأثیر داشتهطور چشمگیري بر بازده بانکسه عامل به

اي شاخص کل بازار بورس بیشتر از دو عامل دیگر بوده است. همچنین در مطالعه
ت نوسانات از طریق مدل تصحیح خطا، اثرا)2010(14دیگر سیبایر و همکاران

که هاي ارز و نرخ تورم و نرخ بهره را در بازارهاي سهام نیجریه  بررسی کردندنرخ
تأثیریکGARCHدهد ایجاد نوسانات نرخ ارز از طریق فرآیندنتایج نشان می

) 2010(15چی و همکارانکند.میاعمالنیجریهسهامبازارهايدرراترقويمنفی
ها از هاي استرالیا با استفاده از دادهعملکرد سهام از بانکبه بررسی اثر نرخ ارز بر 

بانک بزرگ استرالیا پرداختند که برخلاف 4براي 2007تا مارس 1997ژانویه 
هاي ارز داري بین بازده سهام بانک استرالیا و نرخانتظارات، هیچ رابطه معنی

یسک بازار، نرخ بهره اي، ر) در مطالعه2004(16خارجی یافت نشد. رایان و همکاران
هاي ارز خارجی را در بانک استرالیا بررسی کردند و به این نتیجه و ریسک نرخ

ها است. با این حال کننده مهم بازده سهام بانکرسیدند که ریسک بازار یک تعیین
رسند که به عنوان عوامل قابل هاي بهره بلندمدت و نرخ ارز خارجی به نظر نمینرخ

هاي استرالیا بیش از دوره در نظر گرفته شده ند تولید بازدهی بانکتوجهی در فرآی
باشند.

داخلیتحقیقاتپیشینه -2-2
) با بررسی تبعات بحران ارزي کشور بر شاخص 1393صالحی، ستاري و میرالی (

بورس اوراق بهادار در ایران با استفاده از الگوریتم ژنتیک به این نتیجه رسیدند که 
نرخ تورم و حجم نقدینگی ار در ایران با افزایش نرخ ارز، اوراق بهادشاخص بورس 

)، حیدري و 1392در مطالعاتی که توسط کاردان و بیگی (.رابطه مستقیم دارد
) در بررسی تأثیرات تغییرات نرخ ارز 1391) و حیدري و بشیري (1392همکاران (

رسیدند که نرخ ارز با هاي پذیرفته شده در بورس به این نتیجه بر عملکرد شرکت
داري دارد و مدت رابطه منفی و معنیشاخص قیمت سهام در بلندمدت و کوتاه

13 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
14 Subair and Salihu
15 Chi, Tripe and Young
16 Ryan and Worthington
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٥٩...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 اینکه بین متغیر نااطمینانی نرخ ارز واقعی و شاخص قیمت سهام رابطه منفی و
) رابطه تعادلی 1392زاده و همکاران (اساس تحقیق رضاقلیداري وجود دارد. برمعنا

هاي جایگزین از جمله ارز معنادار مت سهام و تمام داراییبلندمدت بین شاخص قی
ها (به جز شوك نقدینگی) به کاهش شاخص مدت تمامی این شوكبوده و در کوتاه

هاي انجام شده توسط تهرانی و همکاران اند. در پژوهشقیمت سهام منجر شده
همکاران ) و ناهیدي و 1390)، طاهر و همکاران (1391)، شکی و همکاران (1392(
و نرخ ارز و  نوسانات بازده سهام ) در مورد بررسی رابطه بین نوسانات1390(

همچنین شاخص قیمت سهام با استفاده از مدلهاي مختلف به این نتیجه رسیدند 
هاي بازار سهام وجود دارد. ابونوري که رابطه مثبتی میان تغییرات نرخ ارز و بازدهی

هاي ارزیابی پویایی) به منظور 1391(همکاران نیا و) و محقق1391و همکاران (
رابطه بین نرخ ارز و شاخص سهام بورس تهران مطالعاتی انجام دادند که نتایج آنها 
حاکی از این است که هیچ رابطه بلندمدت معناداري بین نرخ ارز واقعی مؤثر و 

) که با 1391که نتایج تجربی زراءنژاد و معتمدي (قیمت سهام وجود ندارد. در حالی
بررسی رابطه متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق 
بهادار تهران انجام گرفت، نشان از این دارد که یک رابطه علی از نرخ ارز، شوك 
نفتی، نرخ تورم و نرخ بهره به سمت شاخص کل قیمت بازار سهام وجود دارد. 

تقابل نااطمینانی در نرخ ارز و ) واکنش م1390همچنین حلافی و سعیدي (
شاخص قیمت سهام بورس تهران را بررسی کردند که براساس نتایج این تحقیق، 

طرفه از سوي نااطمینانی نرخ ارز به سمت نااطمینانی در ي علی یکیک رابطه
شاخص کل قیمت سهام وجود داشته است. همچنین بر اساس تحقیق انجام گرفته 

هاي ناشی از نرخ تورم بر بازده ) تأثیر شوك1388ان (توسط نجارزاده و همکار
باشند.هاي ناشی از نرخ ارز شدیدتر میواقعی سهام از شوك

مبانی نظري- 3
کنند ایجاد کارایی ها و مؤسسات اعتباري دنبال مییکی از اهداف مهمی که بانک

و مؤسسات ها بیشتر در تخصیص منابع و اعطاء تسهیلات است. اما اعتبارات بانک
تحت تأثیر نااطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي قرار دارند. در اعتباري و رفتار آنها

تصاد مانند هاي اصلی عملکرد اقشرایط معمول اقتصاد کلان، در نظرگرفتن شاخص
ها و مؤسسات مالی کافی است. اما براي ارزیابی عملکرد بانکنرخ بهره و نرخ تورم 
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٦٠

اید علاوه بر عوامل اولیه مذکور عوامل ثانویه مانند در شرایط نااطمینانی ب
نرخ ارز نیز در نظرگرفته شود، زیرا ی متغیرهاي کلان اقتصادي از جملهنااطمینان

هاي اصلی موجب نااطمینانی مولفهدر کشورهاي درحال توسعه، یکی ازنوسانات ارزي
هستند. 

اطمینان، مسأله انتخاب لذا در مبانی نظري این پژوهش با توجه به نظریه عدم
سبد دارایی در این شرایط مورد توجه قرار گرفته است. از طرف دیگر، با توجه به 
اینکه انتظار می رود شاخص بورس بانکها و موسسات اعتباري تحت تأثیر نحوه 

ها باشد، لذا از رهیافت باوم و انتخاب ترکیب بهینه پرتفولیوي توسط بانک
) در زمینه تصمیمات 2001(18هام از مدل بودري) با ال2005(17همکاران
ها و مؤسسات اعتباري ها استفاده شده است. این بنگاهها بانکگذاري بنگاهسرمایه

ها در یک محیط ریسکی مبادرت به فعالیت بوده و در این مدل مدیران بانک
هاي خود را به دو شکل متفاوت از دارایی نمایند و در هر دوره سپردهمی

گذاري در اوراق قرضه تنها ریسک کنند: وام و اوراق قرضه. سرمایهگذاري مییهسرما
ها ممکن است به واسطه شرایط متغیر بازار بازار را در پی دارد؛ زیرا ارزش دارایی

بینی بیشتري دارد و قابل کنترل تغییر یابد. با این وجود، این ریسک قابلیت پیش
f(rخطررا نرخ بیاي است. نرخ بازگشت چنین سرمایه نامند. از سوي دیگر، می(

گیرند: ریسک ها با ارائه هر نوع تسهیلات در معرض دو نوع ریسک قرار میبانک
شود که مشتري خاصی بازار و ریسک خاص. ریسک خاص از این حقیقت ناشی می

مندي است که عوامل نظامبدهی خود را بازپرداخت ننماید، اما ریسک بازار، نتیجه 
هاي پرخطر گذاري در وامسرمایهiبا شرایط کلی اقتصاد مرتبط است. براي بانک

i(rداراي نرخ بازده خواهد بود.(
)1(

است میانگین iگذاري براي بانک حاشیه یا صرف ریسک سرمایهirpکه در آن 
iE(rpصرف ریسک برابر  )   2و واریانس آن

ivar(rp )   است.در نتیجه
توان به صورت زیر بیان نمود:ها را مینرخ بازگشت وام

)2(
,2N(0جزء تصادفی است که به صورت نرمالiدر این فرمول ) توزیع شده

17 Baum, et al.
18 Beaudry
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٦١...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 گیرند که هر بانک، یک پرتفولیوي ) چنین درنظر می2005(است. باوم و همکاران
ساختار ریسک متفاوت دارد و در نتیجه اجزاي تصادفی نرخ بازده در میان خاص با 

ها از ها) با یکدیگر همبستگی ندارند. درواقع مدیران بانکهاي مالی (بانکواسطه
کنند که به ترکیب طریق بهینه یابی، ترکیب پرتفولیو را به نحوي تنظیم می

ها بر اساس عبارت دیگر بانکمطلوب ریسک و بازده مورد انتظار دست یابند. به 
i(1وiتوابع مطلوبیت خود، مقدار ) دار (وام) و هاي ریسکیعنی وزن دارایی

نمایند. با این وجود، بدون ریسک (اوراق قرضه) را در کل پرتفولیوي خود تعیین می
i(1و iگیري در موردقبل از تصمیم ) ها نه بازده مورد انتظار واقعی و ، بانک

را در دسترس دارند، بلکه تنها به یک سیگنال همراه با اختلال iنه جزء تصادفی 
از این پارامترها دسترسی دارند: 

)3(
است و داراي توزیع نرمال iمتغیري تصادفی و مستقل از در این فرمول، 

2N(0, )طور پیش فرض، متغیراست. بهها مشابه است، در براي تمام بانک
شوند. متفاوت تلقی میiها به واسطه هاي کلی در میان بانککه سیگنالحالی

توان به عنوان درجه نااطمینانی شرایط آینده اقتصاد کلان تعبیر را میمتغیر 
بینی جزء تصادفی بازگشت ی مدیران در پیشنمود. بدون درنظرگرفتن توانای

ها یکسان است.تأثیر آن بر تمام بانکiسرمایه 
، از یابد، واریانس بزرگتر هنگامی که نااطمینانی اقتصاد کلان افزایش می

نماید. حال فرض گذاري کم میدقت تخمین مدیران در مورد بازده انتظاري سرمایه
شود. در حقیقت، باور این نکته که شوك تر میروشنiو استقلال موجود میان 

ندارد، قابل هاي سرمایه همبستگی مجموع اقتصاد کلان با جزء شخصی بازگشت
ها باید مدیران بانکirهارسد. جهت تعیین نرخ بازده انتظاري وامتوجیه به نظر می

هاي نامناسب، بینی کنند. بدون مشاهده و درنظرگرفتن سیگنالرا پیشiمقدار
همان میانگین توزیع و یا به عبارت دیگر iها در مورد بینی(غیرشرطی) بانکپیش

دهند و ها را مدنظر قرار میها عملاً سیگنالصفر خواهد بود. با این وجود، بانک
آورند. بنابراین نرخ بازده موردانتظار اطلاعات بیشتري را از این طریق به دست می

iE[ [ ] که نسبت ثابتی از سیگنال باشد:شود چنین درنظر گرفته می
)4(

i is    

i i iE[ / S ] ( )     
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٦٢

که در آن:
2

2 2


 


 
  

ام توسط فرمول زیر بدست iبنابراین نرخ بازده موردانتظار پرتفولیو در بانک 
آید:می

)5(

iو واریانس شرطی  ivar(R / S عبارت است از: (
)6(

ها به صورت زیر مدلسازي شود:شود تابع مطلوبیت بانکفرض می
)7(

گریزي است.ضریب ریسککه در آن 
شود که تابع مطلوبیت ارتباط مستقیم با بازده موردانتظار و ارتباط مشاهده می

توان معکوس با میزان ریسک دارد. با بکارگیري معادلات ریسک و بازده پرتفولیو می
)iبه سادگی ضریب بهینه وام به دارایی  ) را براي بانکiو همچنین واریانس را

دست آورد:به
)8(
)9(

دهد، ضریب وام به دارایی و همچنین واریانس آن طور که رابطه فوق نشان میهمان
)2با سطح نااطمینانی اقتصاد کلان  ) رابطه عکس دارد که نتیجه آن یک مفهوم

ضمنی قابل سنجش از این فرضیه است که ضریب وام به دارایی با افزایش 
با افزایش واریانس ریسک iیابد. برعکس نااطمینانی اقتصاد کلان کاهش می

ن این متغیر در تابع عرضه وام و آزمون شود. بنابراین، لحاظ نمودخاص بیشتر می
فرضیه مذکور ضروري است. همچنین قانون خاصی براي تخمین نااطمینانی وجود 

(گارچ) یافتهندارد ولیکن به وسیله روش مدل واریانس شرطی اتورگرسیو تعمیم
بینی است. نتیجه به دست آمده از این بیان نظري این است که عدم قابل پیش

2 2
i i ivar(R / S )   

2

i 2 4
var( ) 




 

 

i
i 2 2

S



  
 

 

i i i f i i i f

i f i i f

E[R / S ] (r E[ / S ]) (1 )r

(r ( )) (1 )r

     
        

i i i i i iE[U / S ] E[R / S ] var[R / S ]
2


 
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٦٣...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 تواند در شکل دادن پرتفولیو بانکها و مؤسسات اعتباري ی ثباتی میاطمینان و ب
تأثیرگذار بوده و  قطعاً از این کانال بر عملکرد و کارآیی این مؤسسات و در نتیجه 

شاخص بورس بانکها و مؤسسات اعتباري تأثیرگذار باشد.

هاي تخمین مورد استفاده در پژوهشمبانی نظري روش-1- 3
بینی اثر آن در این پژوهش به منظور استخراج نااطمینانی نرخ ارز و بررسی و پیش

ARCH ،VARبر شاخص بورس بانکها و مؤسسات مالی و اعتباري از مدلهاي 

استفاده شده است که در ادامه، به صورت PSO،الگوریتم ژنتیک و الگوریتم 
.شودها پرداخته میمختصر به شرح هر کدام از این مدل

ARCHمدل - 1- 1- 3

ویژه تجزیه و تحلیل هاي مختلف اقتصادسنجی و بههایی که در شاخهیکی از مدل
شود مدل ثباتی استفاده میهاي بیبازارهاي مالی جهت برآورد شاخص

هايباشد. مزیت مدلمی)ARCH(خودرگرسیونی تحت شرایط ناهمسانی واریانس
ARCHتواند روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات در این است که می

هاي بینیگذشته خود متغیر و واریانس آن توضیح دهد. این مدل در پیش
اي دهد که بتواند تغییرات را از روي دورهاقتصادسنجی به محقق این توانایی را می

راي الگوسازي رفتار بARCHخاص به دوره موردنظر خود تعمیم دهد. فرآیندهاي
واریانس تکانه

t
معرفی شد و سپس مدل 1982(19نخستین بار توسط انگل (

توسط GARCHیافته تحت شرایط ناهمسانی واریانسخودرگرسیونی تعمیم
) مطرح شد. به علت منفی شدن ضرایب تخمین در مدل 1986بولرسلو و تیلور (

GARCH ، به جاي استفاده از مدلGARCH در این تحقیق از روشARCH

ARCH(P)، الگوي ARCHترین شکل براي مدل استفاده شده است. ساده

q=0کهزمانیGARCH(p,q)حالت خاصی از الگوي ARCH(P)باشد. الگوي می

باید دو ARCHوسیله مدلسازي نوسانات بهشود. براي مدلاست، محسوب می
معادله میانگین و واریانس برآورد شود که معادله میانگین و واریانس براي معادله 

ARCHباشدبه شرح ذیل می:

19 Engel
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٦٤

)10 (k

t t t t t t t t i i i , ti 1
z ,z NID(0,1),Y z , a b x


          

)11(
0 i

0, 0,i 0    
که در معادله اول

t
Y میانگین شرطی بوده که به متغیرهاي توضیحی و ضرایب آنها

i,.بستگی دارد t
xباشد که شامل متغیرهاي برونزا و شامل متغیرهاي توضیحی می

tباشدمتغیرهاي درونزاي با وقفه می
zباشد که داراي توزیع نیز جزء اخلال می

باشد. فرآیند نوسانات مثبت توسطیکسان و مستقل می
t

شود که مشخص می
t



آید. جزء اخلال معادله میانگین تعدیل بدست میARCHتوسط مدل مختلف 
شده از ضرب

t
در

t
zآید. معادلات میانگین شرطی مربوط به بدست می

الگوهاي سري شود معمولاً بر اساسمتغیرهایی که نوسانات آن استخراج می
شود. مدلسازي می20زمانی

الگوریتم هاي تکاملی-1-2- 3
هاي مختلف ابداع گشته بینی پدیدهامروزه روشهاي نوینی براي مدلسازي و پیش

اي برخوردارند.در میان این روشها از جایگاه ویژه21هاي تکاملیاست که الگوریتم
سازي و به دنبال آن غیرخطی که مدلهاي پیچیده و خصوصاً در بسیاري از سیستم

بینی و کنترل آنها از طریق روشهاي کلاسیک و تحلیلی امري بسیار دشوار و پیش
هایی همچون ها که از ویژگینماید، از این الگوریتمحتی بعضاً غیرممکن می

شود. هوشمندي مبتنی بر معرفت و خبرگی برخوردار هستند، استفاده می
اساسبروکردهایجادجمعیتیساختاریکطبیعتازبا الهامیتکاملهايالگوریتم
تابعاساسبرجمعیتدرفردهربهروش،ایندردهند.مینموراآنهاقوانینی

دادهنسبتشایستگیمقداریکمحیطدرآنموقعیتاساسبروشایستگی
برايفردهررويبرمختلفعملگرهايمعین،قوانینبر اساسسپسوشودمی

ها نسبت به گردد. مزیت استفاده از این الگوریتممیاعمالنتیجهبهبودارتقاء و
بانهکنندمیکارجوابهامجموعهازکدینگیروشهاي کلاسیک این است که اولاً با

جستجوراهاجوابازايدستهمنفرد،جوابیکجستجويجايو بهآنها خود
کمی اطلاعاتیامشتقنهوکنندمیاستفادههدفتابعاطلاعاتثانیاً از.کنندمی

20 Timeseries Approach
21 Evolutionary Algorithms

2 2 2 q 2

t 0 1 t 1 q t q 0 i 1 i t i   
              
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٦٥...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 دراین مطالعه .قطعیقواعدازنهوکنندمیاستفادهاحتمالیانتقالقواعدازو ثالثاً
سازي براي شبیهPSOاز بین الگوریتم هاي تکاملی الگوریتم ژنتیک و الگوریتم 

.گرددآنها اشاره میمورد استفاده قرار می گیرند که در اینجا به مبانی نظري

ژنتیکالگوریتم- 1- 2- 1- 3
طیکهاستتکاملیهايالگوریتمازنوعترینشدهشناختهژنتیکالگوریتم

یافت و گسترشوابداعهمکارانشو22هالندتوسط جان1980تا1960هايسال
هاي سازي در زمینهامروزه به عنوان یک روش مؤثر و کارآ براي حل مسائل بهینه

گیرد. هدف این مختلف تجاري، علوم پایه، علوم مهندسی مورد استفاده قرار می
اي این الگوریتم به گونهاست.(تابع برازندگی)الگوریتم بهینه کردن تابع شایستگی

کند. داروین در تئوري تکاملی خود بیان ي تکاملی داروین را دنبال مینظریه
جمعیت پایدار، افراد براي بقاء با یکدیگر کند که در جهان با منابع محدود و می

هاي بهتر، شانس بیشتري براي بقاء و کنند و افراد با ویژگی و قابلیترقابت می
ها به فرزندان خود هاي خود را در طی نسلتکثیر دارند و این افراد نیز ویژگی

کنند.منتقل می
آغازتصادفیاولیههايحلراهازجمعیتیباراجستجوژنتیکالگوریتم

و24جهش،23تکثیرمتفاوتسه عملگرنشود،ارضانهاییمعیارهايکند. اگرمی
بهعملگرسهاینازتکرارهرشود.روزبهجمعیتتاشوندمیگرفتهکاربه25ادغام
ژنتیکالگوریتمدرهاحلراهنمایشکهآنجااز.شودمیشناخته26نسلیکعنوان
ژنتیکعملگرهاي الگوریتمهمچنینواستطبیعیهايکروموزومشبیهبسیار
ژنتیکالگوریتمنامبهرافوقروندکنند،میعملژنتیکیعملگرهايبهشبیه

سادهگامسهتکرارباراحلفضايژنتیکدرواقع، الگوریتم.اندکردهنامگذاري
برشود،نامیده میجمعیتکهراجستجونقاطازگروهیاول،گام.کندمیجستجو

شده،ارزیابیوضعیتاساسبردوم،در گام.کندمیارزیابیهدفتابعاساس
نیزسومگامدرشوند.میانتخابمسالهحلعنوان کاندیداهايبهنقاطازبرخی

22 Holland
23 Reprodouction
24 Mutation
25 Crossover
26 Generation

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٦٦

ساختهبعديجمعیت نسلتاشوندمیاعمالکاندیداهااینژنتیک رويعملگرهاي
که نسل بعد تولید شد، یک مرحله از اجراي الگوریتم به پایان شوند. بعد از آن

شود و رسیده است. در پایان هر مرحله از اجراي الگوریتم، شرط توقف بررسی می
شود تا شرط در صورت عدم تحقق شرط توقف، الگوریتم بارها و بارها تکرار می

. توقف ارضا شود و اجراي الگوریتم پایان یابد

PSOذراتانبوهالگوریتم بهینه سازي- 2- 2- 1- 3

توابعسازيبهینهجهتتکاملیالگوریتمیکذراتسازي انبوهبهینهالگوریتم
الگوریتمایناست.شدهپرندگان ارائهاجتماعیرفتارمبنايبرکهاستغیرخطی

ذراترفتارازگرفتهبرکهشدمطرحابرهارتوکنديتوسط1995سالدر
ازدستهیکحرکتدرکهگونهاینبهاست؛بودهکلاغهادستههجومی همچون

توجهباهاکلاغبقیهوباشدمیبهترین موقعیت(سرگروه) دارايکلاغیکها،کلاغ
به شدننزدیکومکانکردنبهتردرسعیمجاورهايکلاغوخودموقعیتبه

بهنسبتبهتريموقعیتبتوانداعضاازیکیچنانچهحین،ایندارند. درراسرگروه
ذراتانبوهالگوریتمشود. عملکردمیسرگروه انتخابعنوانبهکند،پیداسرگروه

سازي)بهینهمتغیرهاي مسألهعنوانذرات (بهازايدستهکهاستگونهاینبهنیز
بهتريموقعیتذرات،ازبعضیکهاستواضحشوند.میپخشجستجومحیطدر

بقیههجومیذراترفتارطبقبرنتیجه،درداشت.دیگر خواهندذراتبهنسبت
حالعیندربرتر برسانند؛ذراتموقعیتبهراخودموقعیتکنندمیسعیذرات

هرموقعیتتغییرروش،ایندرباشد.میتغییرحالدرنیزبرترذراتموقعیتکه
گیرد.میصورتهمسایهذراتتجربهوقبلیحرکاتدرتجربه خوداساسبرذره
ذرات همسایه و همچنین بهنسبتخودبرتريعدمیابرتريازذرههرواقع،در

). 1391نسبت به کل گروه آگاه است (صادقی و همکاران

تخمین الگو ونتایج آن-4
ها از آنجا که در بررسی اثر نااطمینانی نرخ ارز واقعی بر شاخص سهام بانک

بایستی الگوي نااطمینانی نرخ ارز واقعی استخراج شود، لذا مؤسسات اعتباري ابتدا 
خ ارز واقعی و برآورد آن پرداخته نخست به بررسی الگوي مربوط به نااطمینانی نر

گردد.ها ارائه میسهام بانکشود. و سپس الگوي مربوط به بازدهی می
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٦٧...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 تخمین الگوي نااطمینانی نرخ ارز- 1- 4
قبل از برآورد مدل نااطمینانی نرخ ارز ابتدا بایستی از مانایی متغیر نرخ ارز واقعی 

پرون - اطمینان حاصل کرد، که در اینجا براي بررسی مانایی از آزمون فیلیپس
اي سري زمانی متغیر نرخ ارز استفاده شده است که نتیجه آزمون ریشه واحد بر

نشان داده شده در سطر اول نامانا بوده و در سطر دوم با 1واقعی که در جدول 
گیري مانا شده است.بار تفاضلیک

پرون براي مانایی نرخ ارز واقعی-نتیجه آزمون فیلیپس:1جدول 
مقدار بحرانیوضعیت متغیر

عنوان متغیرP.Pآماره 
10%5%1%

REXR-905310/0-560019/3-917650/2-596689/2نامانا

-597285/2مانا
918778/2-562669/3 -782632/5-D(REXR)

هاي تحقیقخذ: یافتهأم

عی لازم است که الگوي سري زمانی پس از بررسی مانایی متغیر  نرخ ارز واق
بینی انتخاب شود که جهت تشخیص نوع مدل متغیر نرخ ارز حقیقی براي پیش

نگار هاي گوناگون و با استفاده از نمودار همبستهناهمسانی واریانس طبق آزمون
دهد که باید از جمله زده شده فوق نشان میمربع جملات اخلال مدل اولیه تخمین

MA(1)نا بوده و با یک مرتبه استفاده شود و چون متغیر مورد نظر ناما
باشد که میARIMA(0,1,1)گیري مانا شده است مدل مورد استفاده تفاضل

و وجود جمله میانگین متحرك مرتبه ARنشان از عدم وجود جمله خودرگرسیو
گیري دارد. بهترین مدلی که بر اساس آماره با یک مرتبه تفاضلMA(1)اول 

مشخص شده است به صورت ARIMAلبینی مدآزمون باکس جنکینز براي پیش
:زیر است

)12(
2

0 1 1
 

t t
DREXR   

ARIMAدر ادامه براي بررسی وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال معادله 

Arcآمده است.2شود. که نتایج آن در جدول استفاده میARCHبرآوردشده از آزمون 
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٦٨

ARCHنتایج آزمون ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال:آزمون:2جدول 
LMمقدار آماره آزمونFمقدار آماره آزمون

712596/7949176/6
)0084/0(PVاحتمال)PV)0077/0احتمال

هاي تحقیقخذ: یافتهأم

در جدول بالا حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر همسانی ARCHنتایج آزمون که 
توان از دهد میاست که نشان می%5دار اجزاي اخلال در سطح معنیواریانس 

هاي واریانس ناهمسانی براي تعیین نااطمینانی نرخ ارز رهیافت مربوط به مدل
در ARCHبه همراه مدل ARIMA (0,1,1)استفاده نمود. نتیجه تخمین مدل 

نشان داده شده است:3جدول 
ARCHبه همراه مدلARIMA(0,1,1)نتایج تخمین مدل: 3جدول 

AIC= 97612/17
SBC= 12482/18
DW= 744970/1= 025607/0

پارامترضریبZآمارهداريسطح معنی
0000/0463336/5-1527/252-C

0000/0630043/715333/0MA(1)

واریانس شرطی
پارامترضریبZآماره داريسطح معنی
1359/0491260/130/86523C

0000/0403489/5186497/62

1t


هاي تحقیقخذ: یافتهأم

برآورد مدل بازدهی سهام مؤسسات مالی و اعتباري- 2- 4
پس از بررسی و استخراج نااطمینانی نرخ ارز با استفاده از برآورد واریانس شرطی 

مربوط به شاخص بورس مؤسسات مالی (نااطمینانی نرخ ارز) اقدام به تخمین مدل 
شود. با توجه به اینکه در الگوي تأثیر نوسانات نرخ ارز روي شاخص و اعتباري می

ها و موسسات اعتباري، بازارهاي مالی دیگري از جمله شاخص کل بورس بانک
هاي مشهود و بورس اوراق بهادار، قیمت بازار طلا، و همچنین بازدهی سایر دارایی

توانند تأثیر باشند، با افزودن این متغیرها به در قالب نرخ تورم ماهانه میفیزیکی 
خواهیم داشت:مدل

BANK=F(BRS, REXRU , GOP, INF)

به ترتیب شاخص بورس ,BRS, BANKREXRUINF, GOP ,که در تابع فوق
ها و موسسات اعتباري، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، نوسانات نرخ ارز بانک

دهنده باشند، که شاخص بورس خود نشانواقعی، قیمت طلا و نرخ تورم ماهانه می
گذاري در اقتصاد است، قیمت طلا هم به عنوان یک بازار مالی وضعیت سرمایه
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٦٩...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 ر نظرگرفتن نرخ تورم نیز این است که اولاً هزینه فرصت جانشین است و دلایل د
ها و مؤسسات مالی و له تجهیزات و تخصیص منابع بانکأپول مستقیماً بر مس

تواند شاخص مؤسسات مالی و اعتباري اعتباري تأثیرگذار است و بر این اساس می
هی را دستخوش تغییرات کند و از طرفی دیگر نرخ تورم به عنوان شاخص بازد

گذاري در براي سرمایهشود که جانشینیهاي فیزیکی در نظر گرفته میدارایی
است و ثالثا تعیین دستوري نرخ بهره در اقتصادایران باعث شده است بورس تلقی

در این مطالعه در بسیاري از مطالعات از نرخ تورم بعنوان پروکسی استفاده شود. 
آوري و سپس جمع1/1388- 6/1392دوره ها در هاي ماهانه مربوط به متغیرداده

PSO، الگوریتم ژنتیک و الگوریتم VARمدل ارائه شده با استفاده از سه روش

برآورد خواهد شد. 

VARتخمین مدل- 1- 2- 4

هايمدلتخمینبه منظورVARبا توجه به مبانی نظري بیان شده در مورد مدل 
VARتعییننیزمدلبهینههايوقفهتعدادوبررسیمتغیرهاایستاییبایدابتدا

شودکه نتایج ایستایی متغیرها با در نظر گرفتن عرض از مبدا و جمله روند در 
نشان داده شده است: 4جدول 

پرون در مورد مانایی متغیرها-نتایج آزمون فیلیپس:4جدول 
مقدارآماره نام متغیر

در شدهمحاسبه
سطح

مقدار آماره 
در سطحبحرانی

دارآماره مق
شده محاسبه

مرتبه اولدرتفاضل

در مقدارآماره بحرانی
مرتبه اولتفاضل

وضعیت

BANK914551/1609324/2-
947119/1-
612867/1-

859567/3-610192/2-
947248/1-
612797/1-

I(1)

BRS603415/4609324/2-
947119/1-
612867/1-

009048/3-610192/2-
947248/1-
612797/1-

I(1)

REXRU358689/0609324/2-
947119/1-
612867/1-

762209/5-610192/2-
947248/1-
612797/1-

I(1)

GOP543225/0609324/2-
947119/1-
612867/1-

840797/8-610192/2-
947248/1-
612797/1-

I(1)

INF929238/1-609324/2-
947119/1-
612867/1-

47619/18-610192/2-
947248/1-
612797/1-

I(1)

هاي تحقیقخذ: یافتهأم
Arc
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٧٠

نشان داده شده است تمامی متغیرهاي مدل در سطح 4همانطور که در جدول 
شوند. بعد از بررسی آزمون گیري مانا مینامانا بوده و همگی با یک بار تفاضل

به منظور بررسی رابطه VARایستایی متغیرها، براي تعیین وقفه بهینه مدل 
بلندمدت بین متغیرها، از معیارهایی نظیر معیار اطلاعات آکائیک، شوارتز، حنان 

آمده 5کوئین و نسبت حداکثر درستنمایی استفاده شده است که نتیجه در جدول 
است:

VARآزمون تعیین وقفه بهینه مدلنتایج:5جدول 

LogL LR FPE AIC SC HQ

٠ 434/1663- NA 23+e59/2 0993/68 2924/68 1726/68
١ 691/1441- 1814/389 19+e47/8 0690/60 *2273/61 *5085/60
٢ 492/1414- *18619/42 *19+e00/8 *9793/59 1027/62 7849/60
٣ 444/1392- 6973/29 19+e83/9 0998/60 1884/63 2716/61
٤ 490/1369- 2329/26 20+e27/1 1833/60 2371/64 7213/61

هاي تحقیقخذ: یافتهأم

نشان داده شده است، معیار شوارتز و حنان کوئین 5طور که در جدول همان
دهند که در این جا میدهند و بقیه معیارها دو وقفه را نشان یک وقفه را نشان می

به منظور از دست ندادن درجه آزادي از معیار شوارتز استفاده شده است. در نتیجه 
درنظرگرفته شده است. پس از بررسی مانایی متغیرها و VARیک وقفه براي مدل

بیان شده 6در جدولVARتعیین وقفه بهینه در این قسمت نتایج تخمین مدل 
است:

(VAR)ین مدل خود رگرسیون برداري نتایج تخم:6جدول 
CINF(-1)GOP(-1)Urexr (-1)BRS(-1)BANK(-1)متغیر
61867/24428745/3023570/0-002039/0-001998/0884219/0BANK

64030/137023/152926/1-15936/3-41149/42454/14t-stat

هاي تحقیقخذ: یافتهأم

هاي این تحقیق و تعیین اثر متغیرهاي جانبه از یافتهارائه تصویري همهبراي 
و آنالیز 27پاسخ-ها از دو ابزار توابع ضربهمختلف مدل بر شاخص بورس بانک

27 Impulse-response Functions
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٧١...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 متغیرهايبهشوكشدنواردازحاصلاستفاده شده است. نتایج28واریانس
به صورت زیر و موسسات اعتباريهابانکسهامشاخصبرآنهااثرومختلف

باشد:  می
باعث افزایش مداوم و باثبات در شاخص ل بورس شوك مثبت در شاخص ک

شود درحالی که یک شوك در نااطمینانی نرخ بورس مؤسسات مالی و اعتباري می
مدت کاهش پیدا شود که شاخص مؤسسات مالی و اعتباري در کوتاهارز باعث می

رود، وقوع یک شوك مثبت در ت از بین میتدریج در بلندمدکند اما این اثر به
قیمت جهانی طلا باعث کاهش شاخص بورس مؤسسات مالی و اعتباري خواهد شد. 

مدت و اینکه وقوع یک شوك مثبت در نرخ تورم ماهانه باعث افزایش ناچیز و کوتاه
شاخص بورس مؤسسات مالی و اعتباري خواهد شد که این اثر در بلندمدت از بین 

رود.می
شود که نقش شاخص کل بورس اوراق تجزیه واریانس مشخص میبا تحلیل 

ها در طول دوره دهندگی تغییرات در شاخص بورس بانکبهادار تهران در توضیح
44دهندگی تغییرات با صعودي حدود افزایش یافته است و بیشترین سهم توضیح

ارز نیز در درصد مربوط به همین متغیر است. و توضیح دهندگی نوسانات نرخ
رسد و دوباره در بلندمدت به مدت به حداکثر خود میمدت افزایش و در میانکوتاه

تدریج افزایش دهندگی قیمت طلا نیز بهکند. و توضیحتدریج شروع به کاهش می
دهد و کمترین سهم درصد تغییرات را توضیح می1/9کند و حدود پیدا می

21/0ط به متغیر نرخ تورم و با نزول به دهندگی تغییرات این مدل مربوتوضیح
باشد.درصد می

VECMنتایج تخمین مدل-2- 2- 4

انباشته است. که از تعیین تعداد بهینه بردار همVECMنخستین گام در تخمین 
شود.انباشتگی  استفاده میآزمون هم
جهت ارزیابی رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل از :انباشتگیهمآزمون

هاي تریس و که براي این منظور از آمارهلیل هم انباشتگی استفاده شده استتح
هاي اثر و حداکثر مقادیر نتایج آزمونماکزیمم مقادیر ویژه استفاده شده است که 

28 Variance-Decomposition
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٧٢

آمده 7انباشتگی به کار گرفته شده در جدول ویژه در خصوص تعداد بردارهاي هم
است 

انباشتگی به روش آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژههمنتایج آزمون تعداد بردار :7جدول 
مقدار بحرانی با 

اطمینان 
درصد95

مقدار بحرانی با اطمینان آماره اثر
درصد95

حداکثر مقدارآماره
H1H0ویژه

81889/694896/10787687/3369610/49١ ≥٠ ≤
85613//4779354/5758434/2799948/39٢ ≥≤ ١
79707/2979406/1713162/2179406/17٣ ≥٢ ≤
49471/15532441/726460/14532441/7r≥ 4r≤ 3

481466/3804470/0841466/3804470/0r= 5r≤ 4
هاي تحقیقخذ: یافتهأم

انباشتگی (رابطه بردار هم2نشان داده شده حداقل 7طور که در جدول همان
. در صورتی که بیش از یک بردار هم وجود داردبلندمدت) بین متغیرهاي مدل 

هاي انباشتگی وجود داشته باشد بدان معناست که در بلندمدت متغیرها به شیوه
متفاوتی با هم ارتباط دارند. در چنین مواردي توصیه مدلسازان بر این است که 

هاي اقتصادي رجوع شود وبراي شناسایی رابطه بلندمدت به مبانی نظري و تئوري
برداري در نظر گرفته شود که همخوانی بیشتري با نظریه اقتصادي دارد. بر این 

باشد:انباشتگی به صورت زیر میشده همنرمالتخمین برداراساس  در این تحقیق 

BANK=0/004877BRS0/15152 - REXRU + 0/322095GOP –11/21277 INF

(0/00092) (0/00171 ) (0/03396) (6/97130) )13(

به سمت مدتهاي کوتاهجهت ارزیابی نحوه تعدیل عدم تعادلآخرین قدم در
9شده است که نتایج آن در جدول استفادهVECMاز مدل تعادل بلندمدت
آورده شده است:
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٧٣...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 VECMنتایج تخمین مدل:9جدول 
عنوان متغیرضرایبانحراف معیارtآماره
46692/2-06120/0150967/0-ECM

53807/215433/0391692/0D(BANK)

38418/200204/0004858/0D(BRS)

13407/100086/0000972/0)UrexrD(

79467/1-02926/0052516/0-D(GOP)

36020/004827/2737797/0D(INF)

09664/005879/3295604/0C

هاي تحقیقخذ: یافتهأم

هاي از عدم تعادل15/0که در هردوره دهد نتیجه تخمین بالا نشان می
بنابراین با تحلیل در قالب مدل شود.مدت به سمت تعادل بلندمدت تعدیل میکوتاه

مدت و هم روابط بلندمدت متغیرهاي مدل تحلیل شد.سري زمانی هم روابط کوتاه

PSOبا الگوریتم ژنتیک و الگوریتمسازي مدلشبیه- 3- 2- 4

نرخ ارز ها با ازي رابطه شاخص سهام بانکسمدل در نظرگرفته شده براي شبیه
هاي مبانی توجه به مباحث مطرح شده در بخشحقیقی و سایر متغیرهاي الگو با

نظري و ادبیات موضوع به شکل زیر خواهد بود: 
REXRBANK f (BRS, U ,GOP, INF)

سازي ممکن و همچنین جلوگیري از ترین شبیهبه منظور دستیابی به دقیق
عدم تحمیل فرم تبعی خاص به مدل، دو فرم تبعی مختلف به کار گرفته شده است 

از فرم خطی و فرم نمایی. این دو فرم بصورت صریح به شکل زیر که عبارتند
هستند:

)14  (
6 82 4

0 1 2 REXR 3 4 t

a aa a
0 1 3 REXR 5 7

BANK a a BRS a U a GOP a INF

BANK a a BRS a U a GOP a INF

    

    

سازي انبوده ذرات و با در این پژوهش به کمک الگوریتم ژنتیک و الگوریتم بهینه
سازي ارزش پارامترهاي مدل شده بهینهاقدام بهMATLABاستفاده از نرم افزار 

ها بایستی مقادیر ثابتی را تعریف نمود. پارامترهاي است. براي شروع کار با الگوریتم
براي تخمین ضرایب، در جدول PSOاستفاده شده در الگوریتم ژنتیک  و الگوریتم 
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٧٤

الگوریتم هاپارامترهاي مورد استفاده در : 10جدول 
PSOالگوریتم الگوریتم ژنتیک

اندازهپارامتراندازهپارامتر
n(50اندازه ذرات (50جمعیت اولیه
w(995/0(وزن اینرسی100تعداد نسل

t(100(ماکزیمم تعداد تکرارP9/0)c(احتمال عملگر ادغام
m(P006/0(احتمال عملگر جهشی

هاي تحقیقخذ: یافتهأم

ها، توسط الگوریتم ژنتیک معادلات زیر براي سازي شاخص بورس بانکبا شبیه
خطی و نمایی به ترتیب به صورت زیر برآورد گردید:فرم

BANK=0/004877BRS0/15152 - REXRU + 0/322095GOP –11/21277 INF

(0/00092) (0/00171 ) (0/03396) (6/97130) )13(

BANK =4/642+ 0/006 BRS -0/003 REXRU +0/088 GOP

-1/564 tINF (15)
BANK =1/839+0/251BRS / -0/397 U / +0/006 GOP /
-0/117 INF / )16  (

به صورت زیر است:PSOسازي با استفاده از الگوریتم همچنین نتایج شبیه
BANK =-3/37+0/007 BRS -0/006 REXRU +0/07 GOP +1/775 tINF (17)
BANK =1/788+0/087BRS / +0/297U /

+2/953GOP / -0/068INF / )18(
شاخص بینیدر پیشVARسازي شده و مدل براي  ارزیابی عملکرد توابع شبیه

خطا موسسات مالی و اعتباري با استفاده از سه معیار میانگین مجذوربورس 
(MSE) میانگین خطاي مطلق ،(MAE)خطا درصدقدرمطلق، میانگین(MAPE)،

شوند:انجام گردیده است. این معیارها به صورت زیر محاسبه می

)19(

)20(
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٧٥...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش


)21(

observbed simulatedn
i i

simulated
i =1 i

E - E

E
MA PE =

n

نشانگر تعداد مشاهدات است. با بررسی و مقایسه برآوردهاي به nدر روابط فوق
نتایج PSOسازي توابع فوق توسط الگوریتم ژنتیک و الگوریتم دست آمده از شبیه

زیر به دست آمد:

هاي مختلفمقایسه عملکرد پیش بینی مدل:11جدول 
تبعیفرم مدل

مدل نماییمدل خطی معیار دقت برازش

الگوریتم ژنتیک
MSE16841833
MAE332/366487/37

MAPE1588/0167/0

PSOالگوریتم 

MSE20591989
MAE9091/377855/40

MAPE1505/01843/0

VARمدل 

MSE2432/270---
MAE704/11---

MAPE0463/0---
هاي تحقیقخذ:یافتهأم

سازي توان گفت که اولاً الگوریتم ژنتیک در شبیهمی11براساس جدول 
تر از الگوریتم شاخص بورس مؤسسات مالی و اعتباري در هر دو فرم تبعی دقیق

PSO عمل کرده است. ثانیاً در میان فرمهاي تبعی مختلف، فرم خطی با دقت
ده است. نکته جالب در این پژوهش این است سازي را انجام دابسیار بالاتري شبیه

که مدل خودرگرسیون برداري از قابلیت پیش بینی بهتري حتی نسبت به الگوریتم 
سازي شده نشان دهنده دقت مدل نمایی شبیه1ژنتیک برخوردار است. نمودار

توسط الگوریتم ژنتیک در مقابل مدل خود رگرسیون برداري است.

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٧٦

در مقابل الگوریتم ژنتیک در شبیه سازي شاخصVARدقت مدل مقایسه:1نمودار 

مقایسه آنهاوپیش بینی خارج از نمونه- 4- 2- 4
برآوردي در بخش قبل و هاياي مدلبینی درون نمونهکارایی پیشمقایسهازپس

شود. اقدام به سناریوسازي میالگو،بهترینبه عنوانVARتشخیص مدل 
آنهاکمکبهریزان و سیاستگذارانبرنامهکهاندآیندهازروشنیتصویرسناریوها

.بشناسندوببیندبه روشنیرامحیطهايفرصتوهاچالشمسائل،توانندمی

وپیچیدگیوآیندهسازندهنیروهايوعواملگوناگونیسبببدیهی است به
اینازکرد.بینیپیشدقیقطوررا بهآیندهتواننمیهرگزآنها،میانتعامل

درست چندانراآیندهتصویرترینمحتملانتخابنگري،آیندهمتخصصانرو،
برد.کاربهریزيبرنامهبرايرامختلفیسناریوهايبایدنتیجه،دردانند.نمی

ابزارتواندمیباشد،ممکن آیندهتصاویرهمهشاملسناریواگربنابراین،
منظوربهمطالعهایندررو،اینآید. ازشماربهریزيبرنامهبرايقدرتمندي

سه سناریو 1394اسفندماه خص بورس مؤسسات مالی و اعتباري تشابینیپیش
.استشدهارائه12جدول درنظرموردگردد. سناریوهاياحتمالی طراحی می

1394سال تاینیبشیپيبراشدهیطراحيوهایسنار: 12جدول 
نرخ تورم ماهانهرشد قیمت جهانی طلارشدنوسانات نرخ ارزرشدشاخص بورسسناریو

درصد5/1درصد-1/1درصد4/1درصد5/3تداوم وضعیت موجود
درصد1درصد-2درصد-2درصد6کاهش نااطمینانی ارزي
درصد5/2درصد1درصد5/2درصد-1افزایش نااطمینانی ارزي
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الگوریتم ژنتیک خطی varمدل  شاخص موسسات مالی و اعتباري
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٧٧...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 تداوم وضعیت فعلی براساس نرخ رشد متوسط ماهانه در جدول بالا سناریوي
طراحی شده است. سناریو افزایش نااطمینانی 6/1392-1/1388متغیرها در دوره 

تواند تلاش براي ارزي با این فرض طراحی شده است که بروز نااطمینانی ارزي می
سوي بازي ارزي را افزایش داده و موجب جریان سرمایه از بازار بورس به سفته

بازارهاي موازي همچون بازار ارز و طلا شود و در نتیجه شاخص بورس به بهاي 
افزایش بها در بازار طلا و همچنین نرخ تورم، کاهش یابد. سناریوي کاهش 

نااطمینانی ارزي نیز عکس این حالت را شبیه سازي کرده است.

ها و موسسات اعتباريبانکنتایج سناریو سازي و پیش بینی خارج از نمونه شاخص :2نمودار 

دهد که در صورت تداوم نشان می2نتایج سناریوسازي در نمودار شماره 
وضعیت موجود شاخص بورس مؤسسات مالی و اعتباري با روند خطی افزایش 

تواند باتوان ناشی از این مسأله دانست که نااطمینانی مییابد. این نتیجه را میمی
در اقتصادهاییهزینهایجادموجباقتصاديعاملانهايتصمیمبرتأثیرگذاري

و وامازهابانکداراییترکیبوپرتفولیودرانحرافبهمنجرتواندمیوشودمی
شود، و در نتیجه تداوم وضعیتکمترریسکباهاییداراییسمتبهتسهیلات

ها را از مأموریت اصلی تواند بانکنظر این پژوهش میموجود در دوره زمانی مورد
یعنی تجهیز و تخصیص منابع سرمایه پولی منحرف و فعالیت آنها را با جریان 

هاي ارزي همسو سازد که قطعاً این مسأله در بلندمدت اثرات بازيشرکت در سفته
گذاري در کشور خواهد ناپذیري بر فضاي کسب و کار و سرمایهمنفی و جبران
یوي تشدید بحران ارزي که منجر به تشدید نوسانات ارزي نیز داشت. در سنار

ها بیانگر این است که شاخص بورس موسسأت مالی و بینیخواهد شد، پیش

0
2000
4000
6000

ینانی  وضعیت شاخص موسسات مالی و اعتباري در صورت وقوع سناریو افزایش نا اطم
نانیوضعیت شاخص موسسات مالی و اعتباري در صورت وقوع سناریو کاهش نا اطمی

ودوضعیت شاخص موسسات مالی و اعتباري در صورت وقوع سناریو تداوم وضع موج
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1392پاییز، 3، شماره10هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٧٨

تا چندین دوره داشت. به این معنی که در ابتدا اعتباري حرکتی غیرخطی خواهد 
نتیجه رشد را در پی خواهد داشت و پس از آن شروع به نزول خواهد نمود. که این

تدریج بازارهاي شرایط بهبا سناریوي طراحی شده کاملاً همخوان است. در این
اندازي اران در تصمیمات پسگذبه قدري جذاب خواهند بود که اولاً سپردهموازي 

ها نظر خواهند کرد. از طرف دیگر افزایش نوسانو نحوه ذخیره دارایی تجدیدخود 
ا در بازار ارز را افزایش داده و هبازانه بانکاخله سفتهمدتواند مخاطرهدر بازار ارز می

حاصل از ه سود کلاندستیابی بها را از مداخلات مستمراین افزایش ریسک، بانک
که با توجه به در سناریوي کاهش نااطمینانی ارزياین مداخلات باز دارد. اما 

جب ایجاد ثبات در وابستگی قیمت طلا و نرخ تورم به نرخ ارز در کشور ایران، مو
هاي توجه به ظرفیتتدریج نظام بانکی با اهد شد، بهکلیه بازارها در سطح کلان خو

گذاري در اقتصاد ایران، با ق اطمینان در فضاي سرمایهگذاري و تزریبالقوه سرمایه
آرامش ود را افزایش داده و نتیجه مثبت کارایی ختواند تجهیز و تخصیص منابع می

تواند افزایش شاخص بورس مؤسسات مالی و اعتباري باشد.یدر این فضا م

گیري نتیجه- 5
متغیرهايثباتیبیازبالاییدرجهازایران،جملهازتوسعهدرحالکشورهاي

سایروسهامقیمتارز،نرخکشورهاایندربرخوردار هستند.اقتصاديکلان
حالدربیشترصنعتیو پیشرفتهاقتصادهايبهنسبتکلانمهممتغیرهاي

برايرانامطمئنیمحیطخود،نوبهبهنیزنوساناتاینوبودهنوسان
کنند و ها و مؤسسات اعتباري ایجاد میگذاران و به تبع آن براي بانکسرمایه
بااطمینانوسهولتبهتوانندنمیگذاران و مؤسسات مالی و اعتباريسرمایه
آتی و نحوه تجهیز و تخصیص منابعگذاريسرمایهموردبه ترتیب دربیشتر

بهتوجهشوند. لذامیوسیعیهايزیانمتحملاحیاناًوکنندگیريتصمیم
ازمالینظامبرکلاناقتصادمحیطکلیبطوروهااطمینانیبیاینتأثیرات
بر ارزنرخاثر نوساناتبه تعیینمطالعهاست. لذا اینبرخوردارايویژهاهمیت

پرداخته است. 6/1392- 1/1388شاخص بورس موسسات مالی و اعتباري در دوره 
هاي ناهمسانی واریانس نوسانات نرخ ارز در این دوره با استفاده از رهیافت مدل

ها و اثر آن بر شاخص بورس بانکVARاستخراج گردید و با استفاده از مدل 
ردها در این مدل و همچنین برآونهایینتیجهموسسات اعتباري بررسی شد که 
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٧٩...بینی اثرات نااطمینانی ناشی از بحران ارزي اخیر ایرانبررسی و پیش

 و ارزنرخمیان نوساناترابطه منفیبود کهاینبررسی رابطه بلندمدت متغیرها
دارد. با توجه به افزایشی بودن نوسانات در دوره مورد بررسی، وجوداین شاخص

این نتیجه حامل این پیام است که در اقتصاد ایران بحران هاي ارزي عملکرد 
کند و اقبال به اعتباري را با مخاطرات شدیدي رو به رو میها و مؤسساتبانک

دهد که این به معناي سهام این مؤسسات در بازار سرمایه را تحت الشعاع قرار می
هاي ارزي رویگردانی آحاد جامعه از بازار پول و سیستم بانکی در زمان وقوع بحران

است. 
ستفاه از الگوریتم ژنتیک و سازي مدل به دو صورت خطی و نمایی با ابا شبیه

PSOها با مدلو مقایسه دقت این مدلVAR برآوردي مشخص شد که مدل
VARبینی شاخص بورس اوراق بهادار بپردازد. تواند به پیشبا دقت بیشتري می

دهنده مکانیزم قابلیت بالاي مدل خودرگرسیون برداري در پیش بینی، نشان
ها و مؤسسات اعتباري انات ارزي بر شاخص بانکنگر اثرگذاري نوسپویا و گذشته

اطمینانی و است. همچنین نتایج پژوهش حاکی از این واقعیت است که افزایش نا
توانند موجب افزایش در شاخص باشند. اطمینانی هر دو در کوتاه مدت میکاهش نا

مقطعی بر اطمینانی،اثري است که افزایش نااما تفاوت مکانیسم این دو وضعیت این
تواند ناشی از هیجان روانی اولیه نوسانات ارزي باشد شاخص خواهد داشت که می

در حالیکه کاهش نااطمینانی منجر به اثري ماندگار و با دوام و فزاینده بر شاخص 
دهنده افزایش کارآیی نظام بانکی و ساز و بانکها و مؤسسات اعتباري دارد که نشان

ترین عملکرد نظام مطلوبط وجود ثبات اقتصادي است.گذاري در شرایکار سرمایه
ها و مؤسسات شده بانکبانکی منطبق بر اهداف و وظایف و حوزه فعالیت پذیرفته

مالی و اعتباري زمانی محقق خواهد شد که فضاي کلان اقتصادي کشور فضایی با 
کنترل ستگذاران در زمینه کمترین میزان نااطمینانی باشد که این امر توجه سیا

بایستی به این طلبد. در انتها الخصوص نوسانات ارزي را میاقتصادي و علینوسانات
بینی کننده این پژوهش در شرایط نظر به دقت مدل پیشنکته اشاره کرد که

هاي مشابه و تواند در موقعیتهاي اخیر، استفاده از این مدل میبحران ارزي سال
که در این مقاله مورد بررسی قرار نگرفتند، مورد در شناسایی اثر بروز سناریوهایی 
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