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ن بر رفتار نرخ ارز؛ انتشار اطلاعات اقتصاد کلا یتشفاف یرتاث یبررس
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 27/99/9913تاريخ پذيرش:   99/23/9916تاريخ دريافد: 

 چکیده
رفتـار  یـینتب يـاتبازار ارز به عنوان نسل چهـارم نظر يزساختاربر ر يمبتن يكردرو يبه دنبال معرف یستحق ينا

انتشار اطلاعـات اقتصـاد  یدشفاف یربه دسد آوردن تاث يبرا سازيیهشب يكدر قالب  نرخ ارز و کاربرد آن
در نظــر گفــتن ســاختار  نظـورارز بــه م يزســاختاربـر ر يمبتنــ يكــردکـلان بــر نوســانات نـرخ ارز اســد. رو

 در يمعـاملات هايیسـمبـازار و نقـش مكان يـندر ا ياطلاعات هايیچیدگيبازار ارز، پ يهو چندلا یرمتمرکزغ
انجـام شـده و  سـازيیهشب يبرا يهپا يسازمدل يكرد،رو ينا ينرخ ارز مطرش شده اسد. پس از معرف یینتع

قـرار  يـابياقتصاد کلان بر نوسان نـرخ ارز مـورد ارز طلاعاتانتشار ا یدشفاف یرتاث سازي،یهشب يندر قالب ا
خطـا در انتشـار »و » اقتصـاد کـلان در انتشـار اطلاعـات یرتـاخ» یرمنظور از دو متغ ينا يگرفته اسد که برا

 یرتـاخ يشافـزا دهدينشان م یستحق يندر ا سازيیهشب يجبهره گرفته شده اسد. نتا« اطلاعات اقتصاد کلان
نوسـان  يشباعـ  افـزا يفعـالان اقتصـاد يبـرا ینـانينااطم يدتشـد یلاقتصاد کلان به دل لاعاتدر انتشار اط

افتـادن  یردر انتشار اطلاعات اقتصاد کلان باع  بـه تـاخ یرتاخ يشفزاشود. علاوه بر اين، انرخ ارز مي یرمتغ
خطـا در  يشافـزا یس،تحق ينشود. با وجود آنكه در اارز مي یادينبن یرهايمتغ ییرالعمل بازار ارز به تغعكس

 يیرگـذارتاث یـزاناما م شود،ينوسان نرخ ارز  م ییرباع  تغ یرخطيانتشار اطلاعات اقتصاد کلان به شكل غ
در انتشار اطلاعات اقتصـاد کـلان بـوده اسـد. بـا توجـه بـه  یرتاخ یرحاضر کمتر از متغ یسدر تحق یرمتغ ينا
انتشـار اطلاعـات  یدنـرخ ارز بـر شـفاف یـردر نوسـان متغ هششود به منظور کامي یهتوص یس،تحق ينا يجنتا

 ت اقتصاد کلان کاسته شود.در انتشار اطلاعا یراز دوره تاخ يژهاقتصاد کلان در کشور افزوده و به و
  

 .JEL : C63,D82,F31 بندیطبقه

 ی،رلاعارخع تو  ر ی،برخ،رز، رلاعارخع امر   یزسرختاخزنرخ  رز،، ز :هاکلیدواژه

 .سخ،ییهشب

                                                                                                                   
 :پسد الكترونیكيان، ايران، تهري، استاد، دانشكده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائ *

shakeri.abbas@gmail.com 

 :پسد الكترونیكيتهران، ايران، ، يدانشكده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائ یار،دانش **
javid_bahrami@yahoo.com 

 یكي:پسد الكترون نويسنده مسئول، -، تهران، ايرانيدانشكده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائ ي،دکتر يدانشجو ***

  hamidreza.derakhshan@outlook.com 



  9911، بهار 67شماره ، سال بیستم، پژوهشنامه اقتصادی علمی فصلنامه 5

 

 

 مقدمه -1

ـــاد کلان متيیر نرخ ارز به عنوان يكي از مهم ،در تمام کشـــورهاي جهان ترين متيیرهاي اقتص
شـدن،  ي کنوني و با توجه به تحولات موجود در حوزه جهانيشـود  چراکه در دنیاشـناخته مي
ستند الملل هها و افراد مختلف، داراي تبادلات گسترده اقتصادي در سطح بینها، شرکتدولت

ي . با توجه به تاثیرگذارشــودنوســانات نرخ ارز مي ها ازباعث تاثیرپذيري آنو همین موضــو ، 
سوال مهمي که سیاري از افراد و به بالاي متيیر نرخ ارز،  شكل در ذهن ب صاددانان  خصوص اقت

گیرد، آن است که تيییرات مشاهده شده در نرخ ارز تابع چه متيیرهايي است و چرا نوسانات مي
شاهده مي پردازان متعدد در نظريه شود.قابل توجهي در نرخ هاي ارز در تمام بازارهاي جهاني م

 د تا عوامل موثر در تعیین نرخ ارز را شناسايي کنند.انالملل تلاش کردهحوزه اقتصاد بین
لان متيیرهاي اقتصــاد کدر تبیین تاثیر  هاي مختلف اقتصــاديمدلهاي نسـبـي موفقیتبا وجود 
طور که در ادامه اين متن اشـــاره خواهد همان- هاي زماني مختلفنرخ ارز در دورهبر کشـــورها 
عات مربوط به تاثیر اطلا ر به آن پرداخته شـــدهکه در زمینه تعیین نرخ ارز کمتموضـــوعي  -شـــد

هاي ارز با در نظر گرفتن ســاختار غیرمتمرکز و گیري نرخخصــوصــي و عمومي بر روند شــكل
ضوعاتي،  سخ به چنین مو ست. در پا ساخ»چندلايه معاملات در بازار ارز ا تار رويكرد مبتني بر ريز

توان آن را به عنوان عه يافته اســت و ميدر طول دو دهه گذشـتـه در ســطح جهاني توســ 9«بازار ارز
جديدترين رويكرد در نظريات تعیین نرخ ارز به حساب آورد. با توجه به ساختار عرضه، تقاضا و 
نظام خريد و فروش ارز در ايران، ممكن است اين ادعا مطرح شود که رويكرد نظري مزبور داراي 

به منظور همگامي با مطالعات علمي  کاربرد عملي در کشـــور نیســـت، اما بايد توجه داشـــت که
الملل و با توجه به تحولات ارزي به وقو  پیوسته در داخل و خارج از کشور )از جمله تشكیل بین

ـــادرات غیرنفتي و نیز افزايش  ناشـــي از ص له درآمدهاي ارزي  عام به منظور م يه ارز  ثانو بازار 
برجام( در کنار روند گســـترش  ها در معاملات ارزي کشـــور پس از خروج آمريكا ازپیچیدگي

هاي مختلف، آشنايي با اين رويكرد بازارهاي مالي در کشور و ايجاد ابزارهاي مالي نوين در عرصه
 ضروري است.

ضمن معرفي رويكرد مبتني بر ريزساختار بازار ارز، کاربرد در اين تحقیق، تلاش مي ين اشود 
هاي مطرح در اين رويكرد( نوان يكي از مدل)به ع 2مدل تيییر در ســـبد داراييرويكرد در قالب 

                                                                                                                   
1- Microstructure Approach to Currency Market 

2- Portfolio Shift Model (PSM) 
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شود، آ سخ داده  ست در اين تحقیق به آن پا سوالي که قرار ا ستفاده قرار گیرد.  سمورد ا ت که ن ا
آيا کیفیت و شــفافیت انتشــار اطلاعات اقتصــاد کلان کشــورها، داراي تاثیر قابل توجه بر تيییرات 

ســوال مطرح اســت که اگر انتشــار اطلاعات اقتصــاد  متيیر نرخ ارز اســت يا خیر. به بیان ديگر، اين
 گیري همراه باشد،آيا اين موضو  تاثیري در تبیین نوساناتکلان کشورها با تاخیر يا خطا در اندازه

 نرخ ارز دارد يا خیر.
شار  شواهد موجود، اولا انت ساس  ست که برا ضو  در آن ا دلیل پرداختن به اين مو

شور  صاد کلان در ک شرفته جهان با تاخیر اطلاعات اقت شورهاي پی سه با ک ايران در مقاي
هاي زماني اقدام ههبیشتري همراه است و در ثاني، نهادهاي اقتصادي کشور در برخي بر
اند. البته علاوه بر به افزايش میزان تاخیر در انتشــار اطلاعات اقتصــاد کلان کشــور کرده

توان به ، موضــو  ديگري که ميموضــو  تاخیر در انتشــار اطلاعات اقتصــاد کلان ايران
ـــاد کلان و تفاوت میان اطلاعات کرآن توجه  ـــار اطلاعات اقتص د، میزان خطا در انتش

ــاريافته و مقادير تحقق  ، با بررســياين منظور براي يافته متيیرهاي اقتصــادي اســت.انتش
شره  شاهده کرد مياطلاعات منت شريه توان م  که «نماگرهاي اقتصادي»که در اطلاعات ن

ــر مي ــلامي ايران منتش ــط بانك مرکزي جمهوري اس ــار توس ــود، تاريخچه زمان انتش ش
صل در چه  شريه مربوط به هر ف ست که ن شده ا اطلاعات نیز ذکر و به عنوان مثال، بیان 

ست و از آن مهم شده ا شر  صادي تاريخي منت تر، اينكه اطلاعات مربوط به متيیرهاي اقت
م شــده اســت. به بیان ديگر، امكان آن وجود دارد )مثلا نرخ رشــد( در چه تاريخي اعلا

ماه تاخیر منتشر  4با  9914ماهه چهارم سال مربوط به سه« نماگرهاي اقتصادي»که نشريه 
شده  شده اعلام ن شريه ياد صادي در اين دوره در ن شد اقت شد، اما اطلاعات نرخ ر شده با

شكار شده براي خواننده آ ضو  تاخیر ياد شد. براي آنكه مو شود، ابتدا در نموداربا   تر 
شريه  (،9) شار ن لي در اعلام نرخ رشد فص و نیز تاخیر« نماگرهاي اقتصادي»تاخیر در انت

به عنوان  (9)برحســب تعداد روز نشــان داده شــده اســت و پس از آن، در قالب جدول 
نمونه، اطلاعات مربوط به تاخیر در انتشار اطلاعات نرخ رشد اقتصادي فصلي در برخي 

نشان داده شده است و علاوه بر آن، تاخیر  2293رهاي پیشرفته جهان در آگوست کشو
 در انتشار تعداد ديگري از متيیرهاي اقتصادي نیز آمده است.
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 میزان تاخیر در انتشار نشریه نماگرهای اقتصادی و اعلام نرخ رشد اقتصادی فصلی  (:1)نمودار 
 )بر حسب روز(

 
 (cbi.irوری اسلامی ایران )رذ: سایت بانک مرکزی جمهام

 
  میزان تاخیر در انتشار برخی اطلاعات اقتصادی تعدادی از کشورهای پیشرفته دنیا (:1)جدول 

 برحسب روز( -8112)آگوست 

 
 نام کشور

 فرانسه اايتالی استرالیا ژاپن نانگلستا آمريكا آلمان
دي
صا
 اقت
يیر
مت

 
796669737972 47 نرخ رشد )فصلي(

94669969943 2 بیكاري )ماهانه(نرخ 
99967-27299 2 نرخ تورم )ماهانه(
969169934993 99 ها )ماهانه(تراز پرداخت

 رذ: سایت بانک مرکزی و نهادهای آماری کشورهای موجود در جدولام

 
ــه نمودار  تـنباط کرد که در حالت کلي، وقف، مي(9)با جدول  (9)با مقايس ه موجود در توان اسـ

شرفته جهان  شورهاي پی شتر از ک سیار بی صاد کلان ايران ب شار اطلاعات اقت ستانت ، اينعلاوه بر  .ا
ايم که با وجود هاي زماني شـــاهد آن بودهههدهد در برخي برنشـــان مي (9)بررســـي دقیق نمودار 

شريه شار ن صاانت شريه نماگرهاي اقت صاد کلان )در اينجا ن دي(، اطلاعات هاي حاوي اطلاعات اقت
ست که به عنوان نقاط حدي اين موضو  مي صاد کلان در آن نیامده ا توان مربوط به متيیرهاي اقت

ماه در  29و تاخیر بیش از  9936ماهه سوم سال ماهه در انتشار نرخ رشد اقتصادي سه 91به تاخیر 
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سه صادي  سال اعلام نرخ رشد اقت سوالي که م 9914ماهه اول  شاره کرد. حال  شود آن طرح ميا
اســت که آيا تاخیر در انتشــار اطلاعات اقتصــاد کلان کشــور تاثیري بر نحوه رفتار نرخ ارز دارد يا 
خیر. از آنجايي که چارچوب تحلیلي مورداســـتفاده در اين تحقیق قابلیت آن را دارد که تاثیر نو  

شكل میزان خطا در ا صاد کلان )به  شار اطلاعات اقت شفافیت انت صاد علام اطلاعات اقديگري از  ت
تر خواهیم کلان( را بر رفتار نرخ ارز نیز نشــان بدهد در ادامه در پي پاســخگويي به اين ســوال کلي

 تاثیر کیفیت و شفافیت اطلاعات اقتصاد کلان بر رفتار نرخ ارز به چه صورت خواهد بود. که بود
 

 مروری بر ادبیات و مبانی نظری -8
شورها بر رفتار نربراي آنكه بتوانیم تاثیر کی صاد کلان ک شفافیت اطلاعات اقت خ ارز فیت و 

ستفاده شود. کنیمرا بررسي  ، لازم است از يك چارچوب تحلیلي مناسب براي اين منظور ا
مدل تيییر در ســبد »شــده توســط نويســندگان تحقیق حاضــر، هاي انجامبا توجه به بررســي

بازار ارز توسعه يافته  9تني بر ريزساختارکه در دو دهه گذشته و براساس رويكرد مب «دارايي
ــت، مي ــد و هماناس ــته باش طور که در تواند در تامین هدف اين تحقیق کمك موثري داش

توان موضو  کیفیت و شفافیت اطلاعات اقتصاد کلان کشورها را مي ،ادامه نشان داده شده
صاد کلان و میزان خط شار اطلاعات اقت ا در اطلاعات اعلامي در قالب دو بحث تاخیر در انت

ها قابلیت آن را دارد که هر دو مورد بررسي قرار داد. خوشبختانه، مدل تيییر در سبد دارايي
ــ ي و از آنجايي که اين مدل بر پايه مبان کندله بالا را در تحلیل نحوه تعیین نرخ ارز وارد امس

ت براي فعالان بازار ارز يابي و حداکثرسازي مطلوبیخرد، ريزساختار بازار ارز و اصول بهینه
تهیه شده است، قابلیت اتكاي بالايي دارد. در ادامه اين بخش، رويكرد مبتني بر ريزساختار 

شود هاي مهم آن با ساير رويكردهاي تببین رفتار نرخ ارز توضیح داده ميبازار ارز و تفاوت
سب از اين رويكرد، بتوانیم در بخش شناخت منا شتن  سب سازي من، مدلهاي آيندهتا با دا ا

 شده در اين تحقیق را انجام دهیم.براي پاسخ به سوالات مطرح
 

                                                                                                                   
1- Microstructure 
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 مروری بر رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز -8-1
توسعه يافته است براي ( 2222) 9در اين تحقیق از مدل تيییر در سبد دارايي که توسط اوانز و لیونز

د. با توجه به آنكه آشنايي با مدل تيییر در سبد دارايي، شوتبیین چگونگي تعیین نرخ ارز استفاده مي
نیازمند داشتن شناخت حداقلي از رويكرد مبتني بر ريزساختار بازار ارز است در ادامه اين رويكرد 

 .شودميبه شكل مختصر معرفي 
ـــتهبراي ورود به بحث، در ابتدا بايد گفت که به طور کلي در طول دهه  4، هاي گذش

ها ســعي در تبیین بهتر هاي تعیین نرخ ارز مطرح شــده اســت که هرکدام از آننســل از مدل
ول اند. به عنوان نسل اگذاري بهتر در اين حوزه داشتهنوسانات نرخ ارز و کمك به سیاست

ــلط در تبیین چگونگي تعیین نرخ  9162نظريات نرخ ارز تا قبل از دهه  میلادي، رويكرد مس
ود. براســـاس اين رويكرد، عرضـــه و تقاضـــاي ارز به طور عمده ارز، رويكرد بازار کالاها ب

ست. مدل ماندل ضه کالاها ا ضا و عر شي از تقا شرايط نرخ ارز ثابت، مدل  -نا فلمینگ در 
ـــرايط قیمت پذير و مدل دورنبوش در هاي انعطافبرابري قدرت خريد و مدل پولي در ش

 هاي تعیین نرخ ارز جاي داد.لتوان در اين طبقه از مدهاي چسبنده را ميشرايط قیمت
ــد. اين  9112تا اوايل دهه  9162در طول دهه  ــل دوم نظريات نرخ ارز مطرح ش میلادي، نس

ـــد که با گســـترش  رويكرد جديد مبتني بر معاملات بازار دارايي بود و به اين دلیل مطرح ش
يد و فروش دارايي ها، خر یان کشـــور مالي م عاملات  تاثیر  المللي نرخها در ســـطح بینت ارز 

بازارهاي ارز مطرح شــد. مدل « کارايي اطلاعاتي»گذاشــتند. در اين رويكرد بود که مفهوم مي
ـــار اخبار4، مدل ريداکس3، مدل جايگزيني ارزي2تعادل پرتفولیو و مدل جبران  5، مدل انتش

 هستند. زها در تبیین رفتار نرخ ارها در رويكرد مبتني بر بازار داراييترين مدلجزو مهم 6ريسك
سل قبل بودند  سوم نظريات تبیین نرخ ارز که داراي تمرکزي متفاوت از نظريات ن سل  ن

هاي ارز ثابت متمرکز شــدند. میلادي مطرح و روي مســاله نرخ 2222و  9112هاي در دهه

                                                                                                                   
1- Evans and Lyons  

2- Portfolio Balance Model 

3- Currency Substitution Model 

4- Redux Model 

5- News Model 

6- Risk Premium Model 
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ـــفته1هاي مربوط به ناحیه هدف نرخ ارزنظريه از  3هاي پوليو اتحاديه 2بازي، حملات س
سل از نظريه جمله ناحیه يورو شرايط را بايد جزو اين ن سخ به  ست که در پا هاي نرخ ارز دان

ــتری اروپايي  2222و  9112دهه  ــكیل پول مش ــیا و تش ــرآ آس میلادي )از جمله بحران ش
 )يورو(( مطرح شدند.

ـــاختار بازار ارز را مي ـــل چهارم نظريات تبیین نرخ ارز رويكرد مبتني بر ريزس توان نس
ست. در حالي که  سلدان سوال بودند نظريههاي قبل از ن سخ به اين  هاي نرخ ارز به دنبال پا

به  هاي مبتني بر ريزســـاختار بازار ارزنظريه ،که چه متيیرهايي روي تعیین نرخ ارز اثر دارند
ستند که نرخ ارز چگونه در هر لحظه تعیین مي سوال ه سخ به اين  متيیر  شود و ايندنبال پا

 کند. مالا موقت( به يك تعادل ديگر حرکت ميچگونه از يك تعادل )احت
، لازم اســت نیمکبراي آنكه بتوانیم رويكرد مبتني بر ريزســاختار بازار ارز را به خوبي دری 

در ابتدا شـــناختي کلي از رويكرد مبتني بر ريزســـاختار بازارهاي مالي داشـــته باشـــیم. تعريف 
ــط اوهاراارائه ــده توس ــاختار بازارريز»( در مورد عبارت 9116) 4ش ــت:  به اين« 6س ــورت اس ص
ح ها تحت قواعد صـــريريزســـاختار بازار همان مطالعه فرآيندها و نتايج مربوط به مبادله دارايي»

هاي موجود در فرآيند هاي اقتصــادي، پوياييمعاملاتي اســت. در حالي که بخش عمده تحلیل
ـــاختار بازار به بررســـيگیرند، ادبیات مبتني بر تحلها را در نظر نميمعامله دارايي اين  یل ريزس
عاملاتي مشـــخی ميموضـــو  مي عد م ها و قوا ند نه فرآي که چگو ند پردازد  ند بر فرآي توان

توان گفت تعريف، مياين . برمبناي (9: 9116)اوهارا،  «گیري قیمت )در بازار( اثر بگذارندشكل
ـــاختار  ـــايي س ـــاختار بازار به دنبال شـــناس ازار معاملات در يك بکه تحقیقات مبتني بر ريزس

 شـــده روي فرآيندخصـــوص و تلاش براي نشـــان دادن چگونگي تاثیر ســـاختار شـــناســـاييهب
هاي بازدهي و در نتیجه، روي کارايي اطلاعاتي آن بازار است. برخلاف گیري قیمت، نرخشكل

ا همان ازار يکننده بهاي تســويهرويكرد اســتاندارد در ادبیات اقتصــادي که تنها به بررســي قیمت
هاي قیمت گیريپردازد در رويكرد مبتني بر ريزســاختار بازار، روند شــكلهاي تعادلي ميقیمت

 گیرد.ها نیز مورد مطالعه و بررسي قرار ميغیرتعادلي و چگونگي تيییر اين قیمت

                                                                                                                   
1- Exchange Rate Target Zone 

2- Speculative Attack 

3- Monetary Unions 

4- O’Hara 

5- Market Microstructure 
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ــاختاريبر ر يمبتن كرديدری رو يبرا ( در مورد 9116اوهارا ) فيبازار ارز که با توجه به تعر زس
 كيار معاملات در ساخت ييبازار به دنبال شناسا زساختاريبر ر يمبتن قاتی، تحق«بازار زساختارير»

شان دادن چگونگ يبازار و تلاش برا ساختار بر فرآ ریتاث ين  يهارخن مت،یق يریگشكل نديآن 
ه ک يصاداقت اتیاستاندارد در ادب كرديآن بازار هستند. برخلاف رو ياطلاعات ييو کارا يبازده

بازار، روند  اختارزسيبر ر يمبتن كرديدر رو پردازديبازار م کنندههيتسو يهامتیق يتنها به بررس
. ردیگيرار مق همورد مطالع زین هامتیق نيا رییتي يو چگونگ يرتعادلیغ يهامتیق يریگشـــكل

ـــاختاريبر ر يمبتن كردياوهارا در مورد رو فيحال اگر تعر د ارز مور بازار را در مورد بازار زس
ــتفاده قرار ده ــاختاريبر ر ينرخ ارز مبتن يهاهينظر انیم زيآنچه باعث تما م،یاس ــاب زس  ريازار با س

ــود،يم هاهينظر ــت که تحل ش ــاختاريبر ر يمبتن لیآن اس ــ زس ــاس ــه فرا اس در  يبازار ارز، س
 : گذارديکنار م رينرخ ارز را به شرح ز تريميقد يهاهينظر
ساختاريبر ر يمبتن يهالیدر تحل - شكل نرخ ا ریثر بر متيواز اطلاعات م يبازار ارز، برخ ز رز به 

 در دسترس تمام افراد قرار ندارد.  ياطلاعات همگان
ار ممكن باز نيکه فعالان در ا رنديپذيموضو  را م نيبازار ارز ا زساختاريبر ر يمبتن يهامدل -

ست در برخ شند به  گريكديمتفاوت از  هانهیزم يا شتفاوت نيکه ا ياگونهبا  يریگكلها روند 
 قرار دهد. ریدر بازار ارز را تحت تاث هامتیق
و  يوندارند که علاوه بر ناهمگ دیموضـو  تاک نيبازار ارز بر ا زسـاختاريبر ر يمبتن يهالیتحل -

 يهامتیبر ق توانديم زین يو قواعد معاملات ندهايتفاوت در فرآ ،يفعالان اقتصـــاد انیتفاوت م
 بگذارد. ریبازار تاث

 مروری بر ساختار، فرآیندها و قواعد معاملاتی در بازار ارز -8-1-1
 است میبازار به سه گروه قابل تقس نيا ياصل گرانيبازار ارز، باز زساختارير اتیبراساس ادب

 هستند: ريها به شرح زگروه نيکه ا
شتر - شا اولگذارانهيسرما اي)  انيم ض هی( به عنوان من ضا ايه عر ان، صادرکنندگ  ارز يتقا

ـــرما  يطبقه جا نيو... در ا هاســـتيتور ،يخارج يهاييدر دارا گذارانهيواردکنندگان، س
که  در آن اســـت تريميقد يهابازار ارز با مدل زســـاختاريبر ر يمبتن كرديدارند. تفاوت رو
ــر ــته از فعالان بازار ارز نم نيا ،يواقع طيامطابق با ش ــتقبه  تواننديدس ــكل مس اقدام به  میش
 خود کنند. نیمعامله ارز ب
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  و فروش ارز اســت ديها خرکه کار آن يها  به عنوان آن دســته از فعالان اقتصــادواســطه -
سطه  فروش اي ديها اقدام به خر: اول آنكه آنکننديها اقدام به انجام دو نو  از معاملات موا

ـــتر ـــرما انيارز از مش  گريها اقدام به معامله ارز با دوم آنكه آنو د کنندي( مگذارانهي)س
 .کننديم هاواسطه
سته از فعالان بازار ارز که تخصی و نقش آن - شندگان دلالان آن د ساندن فرو ها به هم ر

 انداريوصل کردن  خر تیدلال تنها وارد فعال كياست و  يهر جفت ارز يبرا دارانيو خر
 .شوديو فروشندگان ارز م
اين در ( نشان داد. 9بازار ارز را در تصوير ) يساختار کل توانيرد فوآ، مبا توجه به موا

 يندلال ا يانگرنما Bو  هادهنده واسطهنشان Dدر بازار ارز،  ياندهنده مشترنشان Cتصوير،  
 بازار است.
 

 از ساختار معاملات در بازار ارز یکل ینما (:1تصویر )

 

 1یکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارزچگونگی تعیین نرخ ارز در رو -8-1-8
و فروش روزانه ارز خود را انجام دهد، لازم  ديخر تیآنكه بتواند فعال يواسطه برا كي

سب ست مقدار منا ژاپن در مقابل دلار  ني)مثلا  کنديها را معامله مکه آن ياز دو ارز يا
که  ندکيشاهده مروز م كيواسطه در طول  دیداشته باشد. فرا کن اری( در اختكايآمر

از  ترشیب كا،يارز در مقابل دلار آمر نيبا فروش ا سهين در مقاي ديخر يهاحجم سفارش

                                                                                                                   
از  7هاي رياضي تعیین نرخ ارز بر اساس رويكرد ريزساختار بازار ارز به فصل براي آشنايي با مباني نظري و مدل -9

Evans (2011) .رجو  شود 
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ه کاهش واسطه رو ب نيا ني ريسطح ذخا ط،يشرا نيا جهیاست. در نت شدهينیبشیسطح پ
ه در تصور شود ک ني. ممكن است اکنديم دایپ شيافزا يدلار و ريگذاشته و سطح ذخا

. ستادر مقابل دلار  نيمت فروش یق شيواسطه، افزا ياز سو نهیاقدام به فوآ، تیوضع
 يارهیدر مورد بهبود متي يصادآ است که اطلاعات عموم يموضو  تنها در صورت نيا
شد. بنابرا كايبا آمر سهيژاپن در مقا نيادیبن شده با شر  سطه بتواند  که ييتا جا ن،يمنت وا

ستنباط کند که افزا شان د،يسفارش خر شيا شار اطلاعات عمومن ست يدهنده انت او  ،ا
ـــم  چیاگر ه همچنینو فروش ارز خود خواهد کرد.  ديخر يهامتیق شيبه افزا میتص

 ديسفارش خر شيپس از مشاهده افزا تواندينم يمنتشر نشده باشد، و ياطلاعات عموم
به افزا قدام  ـــ ســـهيو فروش ارز در مقا ديخر يهانرخ شيدر معاملات خود، ا  ريابا س

ـــطه ـــطه هیچراکه اگر بق ،کندها واس ـــطه  رییارز خود را تي يهاها نرخواس ندهند، واس
ــ انيز ســكيموردنظر با ر ــوديمواجه م تراژیاز آرب يناش ــرا ني. در اش  نهيتنها گز ط،يش

ست که دارا سطه موردنظر آن ا سطه د كيخود را به  يدلار يهاييوا بفروشد و  گريوا
سطهو ط،يشرا نيکند. در ا يداريخر نيدر مقابل از او  ضا شيبا افزا زیدوم ن ا  ني يتقا

ــان  يالعملعكس تيدر مقابل دلار مواجه شــده و درنها مشــابه واســطه اول از خود نش
 شيموضو  آن خواهد بود که افزا نيا جهیادامه خواهد داشت. نت هيرو نيخواهد داد و ا

ضا شاهده ک ني يتقا سطه اول آن را م سطه به و كيرد از در مقابل دلار که وا سطهوا  ا
ـــ كيمانند  گريد ـــده و هداغ  جاب ينیزمبیقطعه س  نیمعاملات ب يحجم بالا كيجا ش

سطه شاهده تي طيشرا نيها به وجود خواهد آمد و در اوا ست که با م ه عرض طيشرا رییا
ــطه ــا در بازار ارز، واس ــاس ني. بر اکننديخود م يهامتیق رییها اقدام به تيو تقاض ، اس

ساختاريبر ر يمبتننرخ ارز  هيطه قوت نظرنق ست که هر متي ز  يکه رو يریبازار در آن ا
شد )چه تي رگذارینرخ ارز تاث و  هاهیانی، چه بنرخ ارز نيادیبن يرهایمتي ينیبشیدر پ رییبا

ستیس ص ،يمرکز يهابانك يارز يهاا  يرهایافراد در مورد متي يچه اطلاعات خصو
خود را به شكل معاملات در بازار ارز  ديبا ریمتي نيا تي( در نهامؤثر بر نرخ ارز و چه...

 نشان دهد.
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 شدهمروری بر مطالعات انجام -3
 مطالعات داخلی -3-1

شـــده توســـط نگارندگان در مطالعات داخلي، موضـــو  تاثیر هاي انجامبا توجه به بررســـي
عه قرار تقیم مورد مطالکیفیت انتشـــار اطلاعات اقتصـــاد کلان بر رفتار نرخ ارز به طور مســـ

ـــت. با اين وجود، اگر نرخ ارز را به عنوان قیمت يك دارايي )يعني قیمت ارز به  نگرفته اس
ـــته عنوان يك دارايي خارجي( در نظر بگیريم، مي توانیم در مطالعات داخلي و در دو دس

ـــي ـــار اطلاعات بر متيیرهجداگانه، بررس ـــده در زمینه موضـــو  تاثیر انتش ي اهاي انجام ش
صادي و قیمت دارايي سوي ديگر اقت سو و عوامل موثر بر تعیین نرخ ارز را از  ها را از يك 
 مورد موشكافي قرار دهیم.

 

 هاتاثیر انتشار اطلاعات بر متغیرهای اقتصادی و قیمت دارایی -3-1-1
سیني ) شیر ح سني و ب شاي اطلاعات 9931ح سطح اف سي رابطه بین  ( در مطالعه خود به برر

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراآ بهادار تهران  62اري و نوسانات قیمت سهام در حسابد
اند. براســاس اين مطالعه، بین ســطح افشــاي پرداخته 9936تا  9939هاي در بازه زماني ســال

داري وجود دارد. هاي مورد بررسي رابطه معنياطلاعات و نوسانات قیمت سهام در شرکت
ــده در مورد ماهیت اين رابطه و اين موضــو  که نو  رابطه بین با اين وجود در مطالعه ي ادش

 دو متيیر به شكل مثبت يا منفي است، سخن خاصي به میان نیامده است.
ـــفافیت 9912فروغي، امیري و میرزايي ) ـــي رابطه بین عدم ش ( در مطالعه خود به بررس

ها، مديران نظر آناند. از اطلاعات مالي و ريســـك ســـقوط قیمت ســـهام در آينده پرداخته
ها انگیزه دارند که براي حفظ منافع خود از انتشار اخبار منفي خودداري کنند و اين شرکت

شـود. درنهايت، هنگامي که توده اخبار منفي انباشـته به اخبار در داخل شـرکت انباشـت مي
سهام مي سقوط قیمت  شده و باعث  سید به يكباره وارد بازار  د وشود. وجنقطه اوج خود ر

شود که عدم شفافیت اطلاعات مالي باعث افزايش ريسك سقوط قیمت اين رابطه باعث مي
شود. آن ستفاده از اطلاعات مربوط به سهام  شده در بورس اوراآ شرکت پذيرفته 12ها با ا

ــال ــیه کردند و درنهايت به 9933تا  9932هاي بهادار تهران بین س ، اقدام به آزمون اين فرض
سی سهام يك اين نتیجه ر سقوط قیمت  سك  شفافیت اطلاعات مالي و ري دند که میان عدم 

ـــتقیم و معني ـــرايطي که میان مديران و رابطه مس ـــته و علاوه بر اين، در ش دار وجود داش
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شرکت شفافیت اطلاعات سهامداران  شد، اثر عدم  شته با ها، عدم تقارن اطلاعاتي وجود دا
 ر خواهد بود.مالي بر افزايش ريسك سقوط قیمت سهام بیشت

( در مطالعه خود به بررسي رابطه میان کیفیت گزارشگري 9919پورزماني و قمري )
ــهام در بین  ــرعت تعديل قیمت س ــده در بورس اوراآ  73مالي و س ــرکت پذيرفته ش ش
ـــال ـــاله بین س ـــتفاده از روش  9933تا  9936هاي بهادار تهران در بازه زماني دوس با اس

ـــیون خطي مقطعي پرداخته ـــرکترگرس ـــنعت مختلف قرار  96ها در اند که اين ش ص
ساس بررسيمي  شده توسط اين محققان، بین کیفیت گزارشگريهاي انجامگرفتند. برا

شرکت سهام در  سرعت تعديل قیمت  داري وجود رابطه معني ،هاي موردمطالعهمالي و 
سهام تيییر م سرعت تعديل قیمت  شته و با بهبود کیفیت گزارشگري مالي،  داري نيعندا

ــان نمي ــرکتدهد. همچنین، آناز خود نش ــیدند که در نمونه ش هاي ها به اين نتیجه رس
ـــبت به اخبار خوب و بد داراي الگوي  ـــهام نس ـــرعت تعديل قیمت س مورد مطالعه، س

داري در میانگین ســـرعت تعديل قیمت ســـهام در رفتاري متقارني بوده و اختلاف معني
 ندارد. واکنش به اخبار خوب و بد وجود

یان ) پدرام و توکل فاوت، همتي،  یل مت با حوزه تحل عه ديگر  طال يك م با 9916در   )
هاي متيیر تورم در اقتصــاد ســعي در توضــیح پويايي« اطلاعات چســبنده»معرفي مفهوم 

اند. براساس اين مطالعه، مفهوم اطلاعات چسبنده بدين معني است که در هر دهکرايران 
سري ا ستند که اطلاعات جديدي راجع ز بنگاهدوره زماني، تنها ک صادي قادر ه هاي اقت

ها که اطلاعات جديدي در به وضــعیت اقتصــاد به دســت بیاورند و در نتیجه، بقیه بنگاه
ــت نیاورده ــادي به دس ــرايط اقتص ــمیم خود )مانند مورد ش اند، تيییري در متيیرهاي تص
ـــتيال( ايجاد نمي ـــطح قیمت، تولید و اش ـــس ـــم  بايداس، کنند. بر اين اس تحت مكانیس

ها اطلاعات چسبنده، انتشار اطلاعات در اقتصاد به کندي صورت گرفته و تعديل قیمت
با بررسي  ها)به عنوان متيیر تحت بررسي در اين مطالعه( نیز به کندي صورت پذيرد. آن

به اين نتیجه رســـیدند که  9919:4تا  9971:9هاي فصـــلي مربوطه براي دوره زماني داده
ها در اقتصاد ايران وجود دارد گذاري بنگاهدر فرآيند قیمت يده چسبندگي اطلاعاتپد

ــل طول مي ــط، دو فص ــد تا بنگاهو به طور متوس ــادي، مجموعه اطلاعات کش هاي اقتص
 روز کنند.مورد استفاده در تعیین قیمت کالاهاي خود را به
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 ثر بر تعیین نرخ ارزوعوامل م -3-1-8
( در مطالعه خود به بررسي ثبات نرخ حقیقي ارز در اقتصاد ايران و 9932درگاهي و گچلو )

سايي عوامل موثر بر آن در کوتاه ستفاده از دادهشنا سالانه مربوط مدت و بلندمدت با ا هاي 
اند که دوره مورد مطالعه، ها به اين نتیجه رسیدهاند. آنپرداخته9967تا  9993به دوره زماني 

رز در اقتصاد ايران مورد تايید قرار گرفته و فرضیه برابري قدرت خريد ناپايايي نرخ حقیقي ا
مطلق رد شــده اســت. براســاس اين مطالعه، متيیرهاي قیمت حقیقي نفت، رشــد ســطح بهره

هاي تجاري و ارزي، سیاست مالي، سیاست پولي و وري، نرخ انباشت سرمايه، شدت کنترل
کننده نرخ حقیقي ارز در عوامل تعیین ترينســیاســت ت ــعیف ارزش اســمي پول ملي، مهم

 ايران هستند.
( در مطالعه خود به بررسي موضو  تاثیر اخبار بر نوسانات نرخ 9933پور )ابونوري و خانعلي
ـــان اند. آنارز در ايران پرداخته ها براي اين منظور از خانواده الگوهاي خودرگرســـیون ناهمس
شرطي ) ستفاده کرده و با ARCHواريانس  ستفاده از داده( ا سفند ا هاي روزانه نرخ ارز از اول ا

شامل  9937تا نوزدهم مهر  9939 سانات  9223) سیدند تاثیر اخبار بر نو شاهده( به اين نتیجه ر م
نرخ ارز در ايران به شكل نامتقارن است  بدين معنا که تاثیر اخبار بد بر نوسانات نرخ ارز بیشتر از 

 تاثیر اخبار خوب بوده است.
ها در ( در مطالعه خود به بررســي عوامل موثر بر نرخ ارز و تراز پرداخت9912وي و محمدي )تق

ها براي اين اند. آناقتصــاد ايران پرداخته و پولي بودن نوســانات اين متيیرها را مورد بررســي قرار داده
ي و غیررسـمي هاي نرخ ارز دوگانه )براي هماهنگي با بازار رسـممنظور از يك مدل متناسـب با نظام

ارز در ايران( استفاده کرده و با استفاده از يك سیستم معادلات همزمان، فرضیه پولي بودن نرخ ارز و 
تـفاده از دادهاند. آنها را مورد آزمون قرار دادهتراز پرداخت هاي ســـالانه براي دوره زماني ها با اســ

ارز از اعتبار قوي برخوردار نیســـت، اما  اند که رهیافت پولي نرخبه اين نتیجه رســـیده 9936تا  9993
 ها از اعتبار قابل قبولي برخوردار است.پولي بودن تراز پرداخت

انباشتگي تابلويي، مدل پايه پولي ( با استفاده از تكنیك هم9912محمدزاده و همكاران )
ــم 94پذير را براي هاي انعطافو مدل پولي با قیمت ــور منتخب منطقه خاورمیانه و ش ال کش

ها به اند. آنمیلادي مورد آزمون قرار داده 2227تا  9166( در دوره زماني MENAآفريقا )
سیده شورهاي منطقه اين نتیجه ر برقرار بوده  MENAاند که رهیافت پولي به نرخ ارز در ک

تاثیر  ـــتر تحت  بل پول خارجي بیش قا ـــورها، برابري ارزش پول داخلي در م و در اين کش
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به علاوه، آنتيییرات حجم پول  ـــیدهداخلي قرار دارد.  به اين نتیجه رس ند که در کنار ها  ا
متيیر حجم پول داخلي، متيیرهاي نرخ تورم انتظاري و تولید ناخالی داخلي نیز به ترتیب 

 .استدار معني ،دو اين متيیرها داراي رابطه مثبت و منفي با نرخ ارز هستند و تاثیر هر
ضازاده )پ شوی( در مطالعه 9916ر سي تاثیر  شویخود به برر شامل  هاي هاي نفتي )

شوی قیمت نفت( بر نرخ ارز حقیقي در ايران پرداخته  ضاي جهاني و  ضه نفت، تقا عر
نه براي دوره زماني اســـت. او از داده ماها قالب مدل  2296:21تا  9112:24هاي  و در 

ضو  پرداخته و به اين -مارکوف سي اين مو سیده نتیجسوئیچینگ دو رژيمي به برر ه ر
دار بر هاي قیمت نفت و شوی تقاضاي جهاني داري تاثیر منفي و معنياست که شوی

نرخ ارز حقیقي هستند و شوی مثبت تقاضاي جاني نفت و افزايش قیمت نفت منجر به 
ـــاد  ـــاهده اثرات بیماري هلندي در اقتص کاهش نرخ ارز، افزايش ارزش پول ملي و مش

رسد که شوی عرضه جهاني نفت تاثیر معنياين نتیجه مي او به همچنینشود. ايران مي
 داري بر نرخ ارز در ايران ندارد.

 

 مطالعات خارجی -3-8
هاي مربوط به نوسان نرخ برابري دلار آمريكا در ( با استفاده از داده2229و همكاران ) 9اندرسن

( در فرانك سوئیس و يورو المللي )شامل پوند، ين، ماری آلمان،برابر تعدادي از اسعار مهم بین
سامبر  92تا  9112ژانويه  9اي و براي دوره زماني دقیقه 6هاي زماني بازه سي تاثیر  9113د به برر

صاد کلان بر نرخ شار اطلاعات اقت سیدهاند. آنهاي ارز مورد مطالعه پرداختهانت ها به اين نتیجه ر
ـــده در مورد تحولات متيیرهابینياند که اخبار پیش ي اقتصـــاد کلان باعث جهش میانگین نش
دهد که در دوره مورد مطالعه، نحوه ها نشان مي، نتايج آنبر اين شوند. علاوهشرطي نرخ ارز مي

العمل نرخ ارز به انتشار اطلاعات اقتصاد کلان به شكل نامتقارن بوده و اخبار بد اقتصادي عكس
ین به ها همچننوسـانات نرخ ارز هسـتند. آنتري بر در مقايسـه با اخبار خوب، داراي تاثیر بزر 

شــوند، اند که آن دســته از اخبار اقتصــادي که با تاخیر کمتري منتشــر مياين نتیجه دســت يافته
 تر بر تيییر میانگین شرطي نرخ ارز هستند.داراي تاثیر بزر 

                                                                                                                   
1- Andersen 
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( در يك مدل تئوريك به بررسي اثرات رفاهي انتشار اطلاعات عمومي 2226) 9هلويگ
ـــاري در میان بنگاه در پردازد. بر هايي با اطلاعات فردي متمايز مييك مدل رقابت انحص

ــاس تحلیل وي، وجود ناهمگوني اطلاعاتي در بین بنگاه ــادي باعث مياس ــودهاي اقتص  ،ش
ـــته و اين موضـــو  اثرات حقیقي تاخیرهاي بالقوه مهمي در تعديل قیمت ها به وقو  پیوس

ــوی ــديد ميش ــار اطلاعات عمومي کند. او به اين نتیجه ميهاي پولي را تش ــد که انتش رس
ثباتي را به دنبال دارد. با اين اما هزينه افزايش بي ،ها شدهباعث کاهش سرعت تعديل قیمت

صاد کلان به دلیل کاهش انحراف قیمتوجود، او بیان مي شار اطلاعات اقت ها در کند که انت
ـــود. مجمو  باعث افزايش رفاه افراد جامعه مي تر بودن کند که دقیقبیان مي وي همچنینش

 شود.اطلاعات فردي )در مقابل دقیق بودن اطلاعات عمومي( باعث کاهش رفاه جامعه مي
ــر 2اِرمان ( در مطالعه خود به بررســي ارتباط میان انتشــار اطلاعات 2226) 9و فراتزش

آلمان و يورو پرداختههاي برابري ارز دلار آمريكا در برابر ماری اقتصـــاد کلان و نرخ
ـــیدهاند. آن هاي روزانه، اخبار اقتصـــادي در اند که براســـاس دادهها به اين نتیجه رس

هاي ارز روانه در طول آمريكا، آلمان و ناحیه يورو يك عامل بســیار مهم در تعیین نرخ
ند. علاوهمیلادي بوده 2229تا  9119دوره زماني  ند کها مشـــاهده کرده، آنبر اين ا ه ا

ـــتري بر تعیین نرخ ارز  تاثیر بیش كا داراي  ــــادي آمري بار اقتص يا  USD/DEMاخ
EUR/USD تواند به دلیل انتشـــار ســـريعتر ها ميهســـتند که اين موضـــو  از نظر آن

با نااطمیناني اطلاعات اقتصـــاد کلان در آمريكا باشـــد. به علاوه، در دوره هاي همراه 
 کند.تري به انتشار اخبار اقتصادي پیدا ميالعمل شديدشديد در بازار، نرخ ارز عكس

( به بررسي تاثیر انتشار اخبار و اطلاعات اقتصاد کلان بر نرخ 2292) 6و لان 4لاکونن
كا پرداخته ند. آنبرابري يورو در برابر دلار آمري فاده از دادها ـــت با اس هاي نرخ ارز ها 

EUR/USD دسامبر  99تا  9111ژانويه  9اي در دوره زماني دقیقه 6هاي زماني در بازه
ـــاد کلان بر نرخ برابري  2224 ـــیدند که تاثیر اخبار مثبت يا منفي اقتص به اين نتیجه رس

EUR/USD صادي در طول چرخه شرايط اقت ستگي به  هاي تجاري دارد و در حالت ب

                                                                                                                   
1- Hellwig 

2- Ehrmann 

3- Fratzscher 

4- Laakkonen 

5- Lanne 
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هاي رونق اقتصـــادي در شـــود که در دورهکلي، انتشـــار اخبار اقتصـــاد کلان باعث مي
هاي رکود اقتصادي، شاهد نوسانات بیشتر در نرخ برابري يورو در مقابل ورهمقايسه با د

هاي رونق اقتصــادي ، اخبار بد در دورهبر اين دلار در دوره مورد مطالعه باشــیم. علاوه
شــوند و اين در حالي هاي رکود ميباعث نوســان بیشــتر در نرخ ارز در مقايســه با دوره

ــت که تفاوتي میان تاثیرگذاري  ــان نرخ ارز در دورهاس هاي رونق و اخبار مثبت بر نوس
 رکود وجود ندارد.
اند که آيا اي ديگر به بررســي اين موضــو  پرداخته( در مطالعه2299لاکونن و لان )

صادي اعلام سانات نرخ ارز دارد يا خیر. آنمیزان دقت اخبار اقت ها از شده تاثیري بر نو
بازه EUR/USDهاي نرخ ارز داده ژانويه  9اي در دوره زماني دقیقه 6اي زماني هدر 
ـــامبر  99تا  9111 ـــار اطلاعات مربوط به  2224دس ـــتفاده کرده و تاثیر انتش متيیر  22اس

صحت آن صاد کلان آمريكا با در نظر گرفتن میزان دقت و  ها روي نرخ ارز را مورد اقت
ـــیدهاند. آنمطالعه قرار داده زه زماني مورد مطالعه، آن اند که در باها به اين نتیجه رس

اند، باعث دســـته از موارد انتشـــار اطلاعات اقتصـــاد کلان که داراي دقت بالاتري بوده
شده شتر نوسانات نرخ ارز  شار اطلاعات در مورد متيیرها بر اين اند. علاوهافزايش بی ، انت

شاخی شتري اعلام ميو  شتر شوند، باعث افزايش بیهايي که به طور معمول با دقت بی
 .شودميدر نوسان نرخ ارز 

ستند که در يك بازار مالي، تاثیر 2297) 9و ژانگ 2، لیو9چن سوال ه سخ به اين  ( به دنبال پا
ــت.  ــار اطلاعات عمومي در مورد متيیرهاي بنیادين آن بازار روي ثبات آن بازار چگونه اس انتش

گر خود )که شامل دو نو  معاملهسازي و محاسبه نتايج تعادلي در مدل مورد مطالعه ها با مدلآن
اند که انتشار اطلاعات دقیق اقتصادي به شكل عمومي ( به اين نتیجه رسیدهاستمطلع و غیرمطلع 

له عام ناني در بین م نااطمی کاهش  عث  مل آنگران مطلع شـــده و عكسبا به اطلاعات الع ها 
ن دقیق باعث از بین رفت دهد. بر اين اساس، انتشار اطلاعات عموميشان را افزايش ميخصوصي
 شود.هاي چندگانه و افزايش ثبات در بازار مورد مطالعه ميتعادل

                                                                                                                   
1- Chen 

2- Liu 

3- Zhang 
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شار و دسترسي 2297) 2دونالدو مك 9ژانگ، مارش ( در مطالعه خود به بررسي تاثیر انت
ها با اند. آنبه اطلاعات )از هر دو نو  خصوصي و عمومي( روي نوسانات نرخ ارز پرداخته

ستفاده از دا ساعتي مربوط به نرخ برابري میان ماری آلمان و دلار آمريكا در دوره دها هاي 
و با در نظر گرفتن يك چارچوب تحلیلي غیرخطي به اين  9117آگوست  99تا مي 9زماني 

سط  صاد کلان تو شار اطلاعات اقت سیدند که هر دو نو  اطلاعات عمومي )يعني انت نتیجه ر
صـي )يعني اطلاعات فردي اشـخاص که در خالی نهادهاي مسـئول در کشـورها( و خصـو

فارش آن ـــ یدا ميس بازار ارز نمود پ ما ها در  ند، ا تاثیر دار نات نرخ ارز  کند( روي نوســـا
گونه ارتباطي بین دو مكانیســم تاثیرگذاري اطلاعات عمومي و خصــوصــي بر نرخ ارز هیچ

 .وجود ندارد
 

 شناسی تحقیقمعرفی روش -4
نشان دادن تاثیر کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان بر نرخ ارز از آنجايي که هدف تحقیق 

توان در نظر گرفته شــده اســت که با اســتفاده از آن ميبه شــكلي مدل بندي پیكراســت، 
بر  براي سادگي تحلیل و موضو  انتشار اطلاعات متيیرهاي اقتصاد کلان را وارد مدل کرد.

شكیل مي فرامبناي ادبیات عمومي در حوزه نرخ ارز،  صاد دنیا از دو کشور ت شود که اقت
ست و شكل شده ا شور اول در حالت کلي به  و متيیرهاي مربوط  xt متيیرهاي مربوط به ک

شود شوند. علاوه بر اين، فرا مينمايش داده مي xt̂ به کشور دوم در حالت کلي به شكل
n گريز در بازهريسك مشتريانيك طیف از که  ∈ [0 , گريز واسطه ريسك d دادو تع [1

همچنین براي سادگي مدل از وارد کردن  به عنوان بازارگردان در بازار نقد ارز وجود دارند.
ست. شده ا صرفنظر  شكل لگاريتمي بیان  ts نرخ ارز نقش دلال در بازار ارز  در اين بازار به 

م ها اعلاســطهدر ابتداي هر دوره زماني )در اينجا برابر يك هفته( توســط وا که شــده اســت
ـــطهمي ـــود. علاوه بر واس ـــور نیز به عنوان تعیینها، بانكش  کنندگانهاي مرکزي دو کش
هاي مرکزي در بانك در اين دو اقتصـــاد ح ـــور دارند. 𝑟�̂�و  tr مدتهاي بهره کوتاهنرخ

  رد اقدام به انتشار اطلاعات مربوط به وضعیت اقتصاد کلان دو کشور t ابتداي هر بازه زماني
k کنند که البته انتشــار اطلاعات اقتصــاد کلان دو کشــور همراه با يك هفته قبل از آن مي

                                                                                                                   
1- Marsh 

2- MacDonald 
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اي از بدون هیچ وقفه  𝑟�̂�و   tr مدتهاي بهره کوتاهگیري است. متيیرهاي نرخخطاي اندازه
 گذاران موجود در بازار قابل مشاهده است.ها و سرمايهسوي تمام واسطه

 

 (Dealersها )تار واسطهمعرفی رف -4-1
تاثیر كه بتوانیم  ـــط کیفیت براي آن تار تعیین نرخ  ارز توس جديد بر رف  انتشـــار اطلاعات 

سطه شان tz سازي کنیم، فرا کنید که برداررا مدل هاوا شد ن دهنده مجموعه متيیرهايي با
اين به طور کامل تشــريح کند.  t ( اقتصــاد کلان دو کشــور را در هفتهStateکه وضــعیت )

شامل متيیرهاي نرخ سطوح   πt̂ و πt هاي تورمنرخ ،𝑟�̂�و  tr مدت هاي بهره کوتاهبردار  و 
)به شكل تفاوت میان دو کشور( و نیز ساير متيیرها است. يك زيرمجموعه     yt̂و yt تولید

zt از اين متيیرها که ما آن را با
o  گذاران ها و سرمايهواسطه دهیم به طور آني توسطنشان مي
ست که فرا مي شاهده ا شانقابل م شد. هاي بهره کوتاهدهنده نرخشود اين بردار ن مدت با

هفته و از طريق انتشــار  k کنیم که ســاير اجزاي اين بردار تنها با گذشــتهمچنین فرا مي
شخی مي سط مقامات پولي براي همگان م صاد کلان تو شار نشود که البته ااطلاعات اقت ت

ندازه با خطاي ا بااطلاعات کلان نیز  ما اين متيیر اعلامي را  ـــت که   zt−k̂ گیري همراه اس
با در نظر گرفتن فروا فوآ، مينشــــان مي عه دهیم.  ند تيییر مجمو که رو فت  توان گ

 .خواهد بود (9رابطه )ها به شكل اطلاعات مشتری میان واسطه
 

(9)                    Ωt
D= {Zt

O,Zt-k

o
o⁄ ,χ

t
,Ωt

D} ,Zt-k

o
o⁄ =Zt-k+ψ

z
 

 
ـــان مي( 9رابطه ) ـــطهنش ها در ابتداي هر دوره، مجموعه دهد مجموعه اطلاعاتي واس

اطلاعاتي دوره گذشــته به اضــافه اطلاعات با انتشــار آني در دوره فعلي، اطلاعات مربوط به 
در انتشار اطلاعات  ψz )البته همراه با خطاي دوره قبل k وضعیت اقتصاد کلان کشورها در

ست. با توجه به رابطه و داده شتريان در دوره قبل ا سفارش م و با  (9)هاي مربوط به خالی 
لب ارا با ، فرا مي2 شـــده در بخش هئدر نظر گرفتن مطا ته ) تداي هر هف که در اب کنیم 

ار، نرخ ارزي )بر مبناي لگاريتمي( هاي موجود در بازنشان داده شده(، تمام واسطه t انديس
 .کننداعلام مي (2رابطه ) حاصل از برابر با مقدار
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(2)                  st=Et
Dst-1+rt̂-rt-δt 

 
Et که در آن،

D ـــان ـــتری میان تمام نش ـــروط به مجموعه اطلاعات مش دهنده انتظارات مش
، فرا 2شـــده در بخش  هئ( اســـت. با توجه به مطالب اراΩ𝐷) t ها در ابتداي هفتهواســـطه

ــطه ــتری میان واس ــت که  Ω𝐷ها در مجموعهوجود مجموعه اطلاعات مش به معناي آن نیس
بلكه اطلاعات خصــوصــي  ،ها از اطلاعات کاملا مشــابهي برخوردار هســتندتمام واســطه
ست که نرخ ارز اعلام( گوياي 2) رابطه .9ها تاثیري بر تعیین نرخ ارز ندارندواســطه شـده آن ا

ــطه ــط تمام واس ــل از نگهداري داراييتوس  هاي خارجي تا هفتهها برابر با بازدهي انتظاري حاص
Etآينده )که برابر با 

Dst−1 + rt̂ − rt  است( منهاي يك متيیر جبران  ريسك است که ما آن
ه دست ببا تسهیم کاراي ريسك  مرتبطس شروط ايم که اندازه اين متيیر بر اسانشان داده δtرا با
کنند که مقدار را به شكلي انتخاب مي δtها متيیر جبران ريسكواسطه که بر اساس آن، آيدمي
Et )که ما آن را با t در انتهاي هفته هاهاي ارزي آني نگهداري داراييانتظار

DIt+1   ـــان نش
 :((9)رابطه ) برابر با صفر باشددهیم( مي
 
(9)                      Et

DIt+1=0 

 
به  شـــود که تيییرات نرخ بهره در هر دوره زمانيدر کنار متيیر جبران ريســـك، فرا مي

 .است (4رابطه )شكل 
 
(4  )    rt̂-rt=μrr(r̂t-1-rt-1)+μry(ŷt-k-yt-k)+μrπ(π̂t-k-πt-k)+ut

r 
 
ا به شكل رنرخ بهره ، تعديل متيیر پوليگذاران ، فرا بر اين است که سیاست(4رابطه )ر د

ــكاف تولید و نرخدهند. همچنین فرا ميتدريجي انجام مي ــود هرچه ش هاي تورم میان ش
ــد، تفاوت نرخ ــتر باش ــور بیش ــتر خواهد بوددو کش ــور بیش . با اين 2هاي بهره نیز بین دو کش

ورها شود که مقامات پولي کش، فرا ميانتشار اطلاعات اقتصاد کلان تاخیربه دلیل وجود، 

                                                                                                                   
 رجو  شود. Evans (2011)براي توضیحات بیشتر به  -9

 شود.شناخته مي« معادله تیلور»در ادبیات اقتصادي، تيییر نرخ بهره براساس شكاف تولید و تورم با عنوان  -2



  9911، بهار 67شماره ، سال بیستم، پژوهشنامه اقتصادی علمی فصلنامه 51

 

 

دهند. دوره قبل قرار مي kهاي بهره خود را عملكرد تولید و نرخ تورم درمبناي تعیین نرخ
هاي بهره میان دو کشـــور به ها در مورد تفاوت نرخ(، انتظارات واســـطه4) رابطهبا توجه به 
 .خواهد بود (6رابطه )ت صور
 
 (6)                

Et
D(r̂t+i − rt+i) = μπEt

D(r̂t+i−1 − rt+i−1) + μryEt
D(ŷt+i−k − yt+i−k) +

μrπEt
D(ŷt+i−k − yt+i−k) + μrπEt

D(π̂t+i−k − πt+i−k)  
 

 داراي مقادير مثبت هستند. μrπو  μrr ،μry که در آن، پارامترهاي
 

 گذارانمعرفی رفتار سرمایه -4-8
فرا  شــويم وگذاران متمرکز ميدر اين تحقیق براي ســادگي روي رفتار تقاضــاي ارز ســرمايه

سرمايهمي ضاي ارز هر کدام از  n گذاران در طیفکنیم که تقا ∈ [0 , شكل  t در هفته [1 به 
 شود:تعیین مي (7رابطه )
 
(7)                αt

n=αs(Et
nΔst-1+rt̂-rt)+ht

n

  
صفر بوده و عملگربزر  αsکه در رابطه فوآ، پارامتر  Et تر از 

n شان دهنده انتظارات ن
است که ما اين مجموعه اطلاعاتي  n گذارمشروط به اطلاعات در دسترس براي سرمايه

Ωt را با
n ــان مي ــاس دهیمنش ــاي دارايي7)رابطه . بر اس ــوي هر (، تقاض هاي ارزي از س
ابل جینگ( قهبازي و تقاضــاي پوشــشــي ارز )گذار به دو بخش تقاضــاي ســفتهســرمايه

ست که بخش دوم با سیم ا ht تق
n  ساير عوامل اثرگذار بر شده و دربر دارنده  شان داده  ن

قاضــاي پوشــشــي ارز شــود که متيیر تتقاضــاي ارز اســت. براي ســادگي، فرا مي
يه ـــرما ـــكل  n گذارس به ش طه )تابعي از متيیرهاي فردي وي اســـت که آن را   (6راب
 .دهیمنشان مي

 
(6)                       ht

n=αzzt
n 
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ztکه در آن، 
n شان سرمايهن ست که اين  n گذاردهنده مجموعه متيیرهاي فردي مربوط به  ا

س ستند. همچنین فرا ميمتيیرها به طور کامل تو شاهده ه  (3) شود که رابطهط وي قابل م
 .بین متيیرهاي فردي و متيیرهاي کلان جامعه برقرار است

 
(3)                     zt

n=Anzt+υt
n 

 
υt ، بردار متيیرهاي(3رابطه )در 

n=[υi,t
n ــوی [ هاي فردي با توزيع نرمال دربردارنده ش

∫ ديگر، رابطهبیان  به .ر صفر استحول بردا υi,t
n dn=0

1

0
به ازاي تمام متيیرهاي شوی در  

ــتر تحلیل، فرا ــادگي هرچه بیش اضــاي کنیم که تابع تقمي مورد آن برقرار اســت. براي س
که مي هجینگ هد بود  مد ارزي وي خوا خالی درآ قدار  با منفي م توان اين هر فرد برابر 

ht موضو  را به شكل
n = (tt

n̂ − tt
n)  ،نشان داد که در آنtt

n̂ دهنده منابع ارزي فردنشان 
n وtt

n ـــان با کنار هم قرار دادن  t دهنده مصـــارف ارزي وي در هفتهنیز نش خواهد بود. 
 .خواهیم داشت ( را1، رابطه )(3تا ) (7هاي )رابطه
 

(1)                 αt=∫ αi,t
n dn=αs(E̅ st+1-st+rt̂-rt)+htt

n1

0
 

 
E̅ که در معادله بالا، st−1t

n گذاران در مورد نرخ ارز در دورهدهنده متوسط انتظارات سرمايهنشان  
t+1 خواهد بود. همچنین متيیر ht ارز بوده و بر اساس رابطه هجینگدهنده تابع کل تقاضاي نشان  

ℎ𝑡 = 𝛼𝑧𝑧𝑡 = −(t t̂ − tt) آيد که در آن،به دســت مي t t̂  دهنده منابع ارزي کشــورنشــان 
 دهد.را نشان مي t در هفته 2دهنده مصارف ارزي آن کشور به مقصد کشور نیز نشان  tt و 9  

سترس  سطهگذاران سرمايهدر زمینه مجموعه اطلاعات در د ، هابايد گفت که همانند وا
گذاران دسترسي به هر دو مجموعه اطلاعات خصوصي و عمومي دارند. يهکدام از سرماهر

دهنده بردار مشتمل بر اجزاي تشكیل t هفتهگذار در مجموعه اطلاعات خصوصي هر سرمايه
zi متيیرهاي فردي

n گذار در هر هفته به مجموعه اطلاعات ، هر ســرمايهبر اينعلاوه . اســت
شار اطلاعات اقت شامل انت شار k صاد کلان )باعمومي  (، ψz هفته تاخیر و همراه با خطاي انت
 شــده از ســويهاي ارز تعیینهاي بهره( و نرخنرخدر اينجا متيیرهاي کلان با انتشــار آني )
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ـــطه ـــي دارد. با توجه به اين موارد، ميواس ـــترس توان گفت که روند تيییر مجموعه ها دس
 .خواهد بود (92رابطه )به شكل  t ابتداي هفتهدر  n گذاراطلاعات در دسترس براي سرمايه

 
(92)                 Ωt

n={zt
o,z̃t-k,st,zt

n,Ωt-1
n }    ,   z̃t-k=zt-k+ψz 

     
 معرفی رفتار اقتصاد کلان کشورها -4-3

که تمرکز  جايي  بهتحقیق از آن ها  یان دو کشـــور اســـت، تن تار تبی بر تعیین نرخ ارز م ین رف
شور اکتفا مي شكل تفاوت میان دو ک هاي وياييکنیم که پشود. فرا ميمتيیرهاي کلان به 
 .شودتعیین مي (99رابطه )متيیرهاي اقتصاد کلان در محیط مورد مطالعه به شكل 

 
(99)                   zt=Azzt-1+Buut 
 

ut که در آن، بردار = [ut
r  ut

π  ut
y
  ut

t] هاي با امید صـــفر و بدون دهنده شـــوینشـــان
 خودهمبستگي است.

 ( به شكل زير است:99شود که فرم غیرماتريسي معادله شماره )به طور خاص، فرا مي
 
(92)        r̂t-rt=μrr(r̂t-1-rt-1)+μry(ŷ

t-k
-y

t-k
)+μrπ(π̂t-k-πt-k)+ut

r 
  
(99)ŷ

t
-y

t
=μyr(r̂t-rt)-μ

yr(π̂t-1-πt-1)+μyy(ŷ
t-1

-y
t-1

)+μyt(t̂t-1-tt-1)+ut
y

 

 
(94)    π̂t-πt=μππ(π̂t-1-πt-1)+μπy(ŷ

t-1
-y

t-1
)+μπt(t̂t-1-tt-1)+ut

π 

  
(96)                 t̂t-tt=μtt(t̂t-1-tt-1)+ut

t 

  

 محاسبه نرخ ارز تعادلی -4-4
ماني از متيیر نرخ ارز  ـــري ز يك س مل  عادل شـــا عه در اين تحقیق، ت طال مدل مورد م در 

سطهاعلام سوي وا ست که با شده از  شد. 2)رابطه ها ا سازگار با سري زماني  همچنین(  اين 
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Ω𝑡 ها )با روند تيییرات مجموعه اطلاعات مشــتری میان واســطه دباينرخ ارز 
𝐷 براســاس )

ـــاس 9)رابطه  ـــطه9) رابطه(، تعیین متيیر جبران ريســـك براس ها در مورد ( و انتظارات واس
دست آوردن مقدار هبراي ب ( سازگار باشد.6) رابطههاي بهره براساس انداز تعیین نرخچشم

عادلي نرخ ارز اگر  طهرات ظارات را روي آن 2) ب به جلو برده و عملگر انت يك دوره  ( را 
 .خواهیم داشت( را 97رابطه )اعمال کنیم، 

 
(97 )                 Et

Dst+1=Et
D[rt̂-rt-δt]+Et

Dst+2 
 

ــطه ــاساگر مقدار انتظاري واس ــور را براس   ها از متيیرهاي تفاوت نرخ بهره میان دو کش
𝐸𝑡 ( جايگذاري کرده و فرا کنیم که رابطه6)رابطه 

𝐷𝑙𝑖𝑚𝑖→∞𝑠𝑡+𝑖 = برقرار اســت،   0
 .خواهیم داشت( را 96رابطه )در اين صورت 

 

(96)             Et
Dst+1=Et

D ∑ (
1

1-μrr
×ft-k+i-δt+i)

∞

i=1
 

 
 .شودتعريف مي (93رابطه )به صورت   k+i-tf ، متيیر(96)که در رابطه 

 
(93)                  ft-k+i=μry(ŷ

t-k+i
-y

t-k+i
)+μrπ(π̂t+i-k-πt+i-k) 

 
با حل و  ( استفاده کنیم در اين شرايط2براي ساختن معادله نرخ ارز )( 93رابطه )اگر از 

هاي زماني مختلف در دوره هاي بهره درجايگذاري معادلات مربوط به انتظارات فاصله نرخ
 .خواهیم داشت( را 91، رابطه )زمعادله نرخ ار

 

(91 )            st=
1

1-μrr
[(r̂t-rt)+Et

D ∑ ft-k+i

∞

i=1
]-Et

D ∑ δt+i

∞

i=0
 

 
دهد که در مدل تيییر ســبد دارايي، ســه نو  متيیر بر روند تيییرات نشــان مي( 91رابطه )
 ز در هر دوره زماني اثر دارند که اين متيیرها عبارتند از:نرخ ار
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سیاست -9 ساس متيیر تفاوت نرخوضعیت فعلي  ه میان دو هاي بهرهاي پولي دو کشور بر ا
 کشور.
سطه -2 سوي مقامات ها در مورد چشمانتظارات وا صادي از  انداز اعلان متيیرهاي کلان اقت

ـــادي. البته بايد  ـــاد کلانتاخیر در تاثیر اقتص ـــار اطلاعات اقتص  گیريخطاي اندازه و انتش
ها هگیري انتظارات واسطرا نیز در شكل از سوي مقامات پولي کشورها متيیرهاي اقتصادي
 .در نظر گرفت

ه ها تمايلي بشــود که واســطهمتيیر جبران ريســك: اين متيیر به خاطر آن در مدل ظاهر مي -9
رخ کنند که با تيییر نته بودن بازارها ندارند و تلاش ميهاي ارزي در زمان بســـنگهداري دارايي

ــرمايه ــب، س ــكارز در جهت مناس ــويق کنند که کلیه ريس هاي تيییر نرخ ارز در گذاران را تش
𝐸𝑡 ها قاعدهخارج از ســاعات کار بازار ارز را متقبل شــوند. بنابراين، آن

𝐷𝐼𝑡+1 = را مدنظر  0
 دهند.قرار مي
 

 های اطلاعاتی در اقتصاد مورد مطالعهپویاییبررسی  -4-5
zt هاي متيیرهاي کلان اقتصــادي را به شــكل( پويايي99)رابطه در  = Azzt−1 + Buut  در

شــامل متيیرهاي نرخ بهره، تولید، ســطح قیمت  ztنظر گرفتیم که در آن، بردار متيیرهاي بنیادين
ــور( ــب تفاوت میان دو کش ــو  مهمي که در مدل معرفي همچنینبود.  و تجارت )بر حس   موض

شــده در اين تحقیق وجود دارد آن اســت که اطلاعات مربوط به متيیرهاي کلان اقتصــادي به 
ــامل بانك ــكل آني در اختیار فعالان بازار )ش ــرمايهش ــطههاي مرکزي، س  ها( قرارگذارن و واس

صاد کلان زهدوره تاخیر و وجود خطاي اندا k گیرد و تنها با گذشتنمي گیري در متيیرهاي اقت
ادي با هاي بازيگران اقتصــشــود. از آنجايي که فعالیتاســت که اطلاعات اين متيیرها منتشــر مي

 گیرد، بايد به موارد زير توجه داشت:ها صورت ميتوجه به اطلاعات در دسترس آن
صاد کلان بابانك*  شار اطلاعات اقت شار اطلاعات  دوره تاخیر k هاي مرکزي پس از انت و خطاي انت

ψz ، بطــه بر اســــاس را هره  ب نرخ  ین  ی ع ت -rt̂-rt=μrr(r̂t-1-rt-1)+μry(ŷt-k اقــدام بــه 

yt-k)+μrp(Δ p̂t-k-Δpt-k)+ut
r کنند.مي 
سطه*  شموا شتری خود در مورد چ ارز  ر نرخانداز تيییر عوامل موثر بها با توجه به اطلاعات م
شار دوره k ( و با در نظر گرفتن تاخیر91 رابطه) شار اطلاعات اقتصاد کلان و خطاي انت اي در انت

 کنند.اطلاعات، اقدام به تعیین نرخ ارز مي
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صي خود و با توجه به نرخ ارز اعلامسرمايه*  صو ده از شگذاران با در نظر گرفتن اطلاعات خ
سطه صاد کلان با تاخیر مربوطه، اقدام به تعیینها و با در نظر گرفتن اسوي وا شار اطلاعات اقت  نت

 کنند.هاي ارزي خود ميمیزان نگهداري دارايي

با توجه به موارد فوآ لازم اســت که رابطه میان وضــعیت واقعي اقتصـاـد کلان در هر دوره زماني با 
اـدي در آن دوره مشــخی شــود. براي اين  تـرس براي فعالان اقتصـ منظور، ماتريس اطلاعات در دسـ

شكل Zt جديدي به 
′ = [ut

′ , ut−1
′ , … , ut−k−1

′ , zt−k
′ اي هکنیم. با توجه به پوياييتعريف مي  [
صورت  tZ هاي بردار متيیرهايتوان گفت که پويايي( مي99) رابطهبردار متيیرهاي بنیادين در  رابطه به 

 است: (22ماتريسي )
 

(22)      Zt=

[
 
 
 
 
 
 

ut

ut-1

….
ut-k+1

ut-k

ut-k-1

zt-k ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
0 0 … 0 0 0 0
I 0 … 0 0 0 0
⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮
0 0 … 0 0 0 0
0 0 … I 0 0 0
0 0 … 0 I 0 0
0 0 … Bu 0 0 Az]

 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
ut-1

ut-2

⋮
ut-k

ut-k-1

ut-k-2

zt-k-1]
 
 
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 
I
0
⋮
0
0
0
0]
 
 
 
 
 
 

ut 

 
 .نوشت( 29رابطه )را به شكل ( 22رابطه ماتريسي )توان مي که در حالت کلي،

 
(29)                t+ B u 1-t=A ZtZ 
 

شت که بردار متيیرهاي بنیادين در دوره ( را tZ )يعني بردار t علاوه بر اين، بايد توجه دا
 A tZ= نوشـت و در نتیجه، رابطه tZ  توان به شـكل يك ترکیب خطي از اجزاي بردارمي

tZ .برقرار است 
( در مورد تعیین نرخ ارز را به شكل 91) رابطهدر ادامه اين بخش، به دنبال آن هستیم که 

ـــتفاده از روش فیلتر کالمن ) ـــته و با اس ـــي نوش . دلیل کنیم( حل Kalman Filterماتريس
ل و با در هاي خطي مداســتفاده از فیلتر کالمن در اين تحقیق آن اســت که با توجه به پوياي

( Recursiveاي )ر گرفتن اين نكته که اطلاعات در جامعه به صــورت تدريجي و مرحلهنظ
هاي هاي اقتصــادي و نیز شــویشــود با در نظر گرفتن فرا نرمال بودن شــویمنتشــر مي
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مطرح خواهد بود.  tZزننده کارا از متيیرهاي وضعیت فردي، اين فیلتر به عنوان يك تخمین
ــتیابي به اهداف گفت ــده در بالا، مجدد هبراي دس در مورد تعیین نرخ ارز را در  (92رابطه )ش

 کنیم:اينجا بازنويسي مي
 

st=
1

1-μrr
[(r̂t-rt)+Et

D ∑ft-k+i

∞

i=1

]+
1

αs
Et

D ∑ht+i

∞

i=0

-Et
D ∑st+i

e

∞

i=1

 

 
دن معادله نرخ ارز به شــكل توان ديد که براي به دســت آور(، مي92) رابطهبا توجه به 

سطه ست که در مرحله اول، انتظارات وا سي، لازم ا ها از متيیرهاي مؤثر بر نرخ ارز را ماتري
 داريم:( را 29( و )22هاي )رابطهبه شكل ماتريسي به دست آوريم که در شرايط تعادلي 

 
(22)                    Et

DZt=E[Zt|Ωt
D]=ΦDZt 

 

(29 )                Et
nZt≡E[Zt|Ωt

n]=ΦNZt+∑ Ψjυt-j
n

k-1

j=0
 

 
 داريم( را 24رابطه )گذاران در مورد متوسط انتظارات سرمايه همچنین
 

(24)        E̅t
nZt=∫ Et

nZtdn=ΦNZt+∑ Ψj ∫ υt-j
n dn= 

1

0

k-1

j=0

1

0

ΦNZt 

 
ـــان داد که ميا توجه به موارد فوآ، ب ـــرايط تعادلي، مقدار متيیر نرخ ارز توان نش در ش
توان شود را مياعلام مي t ها در اول هفتهحسب مبناي لگاريتمي( که توسط تمام واسطه)بر

 .بیان کرد (26رابطه )به شكل 
 
(26)                         st=ΛsEt

DZt 
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ـــر همچنین ـــرمايهدر ش ـــاي کل س هاي ارزي را گذاران براي داراييايط تعادلي، تقاض
 .بیان کرد (27رابطه )توان به شكل مي
 
(27)                       αt=αsΛδ(Zt-Et

DZt)  
 

ــرمايه Λ𝛿که در آن، ــفارش س نیز به  (order flow) گذارانيك ماتريس بوده و خالی س
 .ابل محاسبه استق( 26رابطه )شكل 
 
(26)        Xt-1= αt-αt-1=αsΛδ(Zt-Et

DZt)-αsΛδ(Zt-1-Et-1
D Zt-1) 

 
 در پیوست اين تحقیق ارائه شده است.مطرح شده  رابطه اثبات سه

 
 سازیبررسی نتایج حاصل از شبیه -5

با توجه به نواقی موجود در انتشار اطلاعات هدف از تحقیق حاضر، بررسي اين موضو  است که 
طاي خ و نیز به شـــكل تاخیرهاي قابل توجه در اين زمینه )به طور عمده اقتصـــاد کلان کشـــورمان

احتمالي در اعلام مقدار متيیرهاي اقتصــاد کلان(، آيا رفتار نرخ ارز وابسـتـه به اين نواقی اســت يا 
( Artificial Economics) يوش اقتصاد مصنوعاز ر سوالات مهم نيبه ا ييپاسخگو يخیر؟ برا

خش آن در ب يهاييايکه پو ميشويرا متصور م ياقتصاد فرض كيکه در آن   9استفاده شده است
 شد. يقبل معرف

ض صنوع حیدر تو صاد م شناخت و نيگفت که ا ديبا يروش اقت  يهايگژيروش به منظور 
 يسازهیو شب يازساست که به دنبال مدل فتهايتوسعه  دهیچیو پ اياز نو  پو ياقتصاد يهاستمیس
ــ نيا ــته از س ــتمیدس ــاد يهاس ــت و در ا ياقتص اثر عوامل مختلف بر  لیچارچوب به تحل نياس
 .  پردازديم يستحت برر يهاستمیس

حاصل از  جينتا يشده در فصل قبل به بررسانجام يسازبا توجه به مدل قیتحق نيدر ادامه ا
ضر، ودشيپرداخته م يسازهیشب شان (96( تا )92هاي )رابطه. به طور خاص در تحقیق حا که ن

                                                                                                                   
 شود. رجو ( 2296موجود از جمله امبلارد و همكاران ) يبه منابع علم ياقتصاد مصنوع اتیادببا  ييآشنا يبرا  -9
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در  الف(-96الف( تا )-92هاي )رابطه اند به شــكل هاي اقتصــاد کلان جامعه بودهدهنده پويايي
 زیها و نتعادل يداريپارامترها با در نظر گرفتن شــروط مربوط به پا رياند که مقادنظر گرفته شــده

 اند.انتخاب شده يواقع ياینرخ ارز در دن ریشده در متيمشاهده با نوسانات يهماهنگ
 
 
rt̂-rt=0/2(rt-1̂-rt-1)+0/1(yt-k̂-yt-k)+1/2(πt-k̂-πt-k)+ut  الف( -92)

r 

  
 الف( -99)

 yt̂-yt=0/23(rt̂-rt)+0/23(yt-1̂-yt-1)+0/35(yt-1̂-yt-1)+0/2(rt-1̂-
rt-1)+ut

y
 

 
πt̂-πt=0/7(πt-1̂-πt-1)+0/2(yt-1̂-yt-1)+0/1(tt-k̂-tt-1)+ut    الف( -94)

π 

  
t                 الف(-96) t̂-tt=0/8(tt-1̂-tt-1)+ut

t 

 
به م الف( -96الف( تا ) -92روابط )در  قیاس لگاريتمي براي تبیین متيیرهاي با توجه 

عه،  طال هاي تصــــادفيمورد م يانس متيیر قدار وار ut م
r  ، ut

π ، ut
y  و ut

t   با همگي برابر 
صفر در نظر گرفته  222297/2 ست و کوواريانس بین اين متيیرها نیز برابر با  شده ا انتخاب 

ست υ نس بردار متيیرهايکوواريا-به علاوه مقدار ماتريس واريانس .شده ا
t

n
 (3رابطه )در  

ست 222297/2برابر با  شده ا سادگي تحلیل، مقدار پارامتر .انتخاب   (1رابطه )در  αs براي 
 .فرا شده است 6نیز برابر با 

براي در نظر گرفتن کیفیت و شفافیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان در مدل، دو پارامتر 
اي اســت که طول به معناي تعداد دوره k ي مربوط به متيیردر مدل قابل تعريف اســت. يك

هاي مرکزي کشورها سنجیده شده و به اطلا  کشد تا وضعیت اقتصاد کلان توسط بانكمي
سادگي، آن را  سد که ما براي  صاد کلان»جامعه بر شار اطلاعات اقت نامیم. مي« تاخیر در انت

يا در واقع، مجموعه متيیرهاي ديگ که در متيیر ديگر ) به میزان خطايي اســـت  ر( مربوط 
ـــاد کلان، در داده ـــار اطلاعات اقتص ـــوي بانكهنگام انتش هاي مرکزي هاي اعلامي از س

ـــورها وجود دارد که ما آن را با ـــان داده ψz کش کنیم، اين خطا بدون داده و فرا مي نش
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ا توزيع ب کوواريانس يك بردار تصــادفي-تورش بوده و خود را به شــكل ماتريس واريانس
شان مي ستگي بین اجزاي اين بردار ن صفر و عدم همب دهد که ما اين متيیر را نرمال، میانگین 

 دهیم.نشان مي« خطاي انتشار اطلاعات اقتصاد کلان»با نام 
شان مي 6تا  9بین  k در اين تحقیق، مقدار متيیر شته و ن صاد دهد که دادهقرار دا هاي اقت

شر مي 6ا ت 9کلان با يك تاخیر بین  صادفيهفته منت نیز  ψzشوند. در مورد واريانس بردار ت
ــرايب فرا مي ــكل ض ــاد  92کنیم که اين واريانس به ش از مقدار واريانس متيیرهاي اقتص

 قرار دارد. 210تا 310( است که اين ضرايب بین 222297/2کلان )برابر با 
شبیهنظر گرفتن موارد فوآ، مي با در ضي مورد نظر را  صاد فر سازي کرد. براي توان اقت
ــبیه ــازي در اين تحقیق از نرمش ــخه  9افزار متمتیكاس ــت و براي  9/99نس ــده اس ــتفاده ش اس

 حالت مختلف را در نظر گرفت: 9توان سازي نیز ميسناريوهاي شبیه
ات اقتصـــاد کلان، تنها شـــاهد تيییر میزان حالتي که در آن، با ثبات خطاي انتشـــار اطلاع -

ـــار اين داده ـــیم. براي اين حالت، ماتريس واريانستاخیر در انتش کوواريانس بردار -ها باش
تاخیر »متيیر و مقدار  شــوددر نظر گرفته مي 222297/2برابر با ماتريس قطري  ψz خطاهاي

 کند.ميدوره تيییر  6تا  9بین « در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان
حالتي که در آن با ثبات میزان تاخیر در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، تنها شاهد تيییر در  -

میزان خطاي انتشـار اطلاعات اقتصـاد کلان هسـتیم. براي اين حالت، میزان تاخیر در انتشـار 
  فيدر واريانس بردار تصــادو  شــوددوره در نظر گرفته مي 4اطلاعات اقتصــاد کلان برابر با 

ψz  به شــكل ضــرايب بین310 از مقدار واريانس متيیرهاي اقتصــاد کلان )برابر با  210تا
 .کندتيییر مي(222297/2

ــــار اطلاعــات  - ــــاهــد تيییر همزمــان تــاخیر و خطــاي در انتش  حــالتي کــه در آن، ش

 .اقتصاد کلان هستیم
هاي فوآ به نمايش گذاشته سازي حالتاز نمودارهاي حاصل از شبیه در ادامه، تعدادي

به وضعیتي پرداخته شده است که تاخیر در انتشار  (2)شده است. براي اين منظور در نمودار 
و  9، 9هاي تاخیر اطلاعات اقتصاد کلان در حال افزايش است و نمودار نرخ ارز براي دوره

 شاهده است.اي در اين نمودار قابل مدوره 6
 

                                                                                                                   
1- Mathematica 
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 بررسی وضعیت نوسانات نرخ ارز در شرایط افزایش دوره تاخیر در انتشار اطلاعات(: 8)نمودار 

 
 های پژوهشمنبع: یاف ه

 
صاد کلان داراي دو تاثیر بر (2)با توجه به نمودار  شار اطلاعات اقت ، افزايش تاخیر در انت

ــو، از آنجايي که  ــت. از يكس ــانات نرخ ارز اس ــنوس ــود اطلاعات باعث ميو  اين موض ش
صادي متيیرهاي  شود در نتیجه، عكساقت شر  شتري منت شت زمان بی العمل نرخ ارز به با گذ

شتري انجام مي ست با اين رويدادها هم با تاخیر بی سمت را شود و انتقال نمودار نرخ ارز به 
عات اطلااســت. از ســوي ديگر، افزايش تاخیر در انتشــار مشــاهده افزايش دوره تاخیر قابل 

  دهدميافزايش را اقتصـــاد کلان نااطمیناني فعالان اقتصـــادي در مورد شـــرايط اقتصـــادي 
صاد کلان براي دورهمقدار چراکه  شورها متيیرهاي اقت سط مقامات پولي ک شتري تو هاي بی

 اعلام نشده است.
شرايط  (9)در نمودار  شده افزايش به  صاد کلان پرداخته  خطاي اعلام متيیرهاي اقت

ـــ يانساس ماتريس قطري وار كل افزايش  ـــ به ش ها  که افزايش خطاي اعلام متيیر -ت 
صادفي شكل ب  ψzکواريانس متيیر ت 10pه  ∗ ست. همان طور که در بالا  0.000016 ا

خواهد بود.  4گفته شد، دوره تاخیر انتشار اطلاعات اقتصاد کلان در اين نمودار برابر با 
ماني (9)در نمودار  ـــري ز نگ، س طاي انتشــــار اطلاعات م کمر يانس خ به وار ربوط 

103 ∗ 0.000016  (p=3 ) ــــار تیره بوده و خط نیز مربوط بــه واريــانس خطــاي انتش
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2−10اطلاعات  ∗ 0.000016 (p=-2 )رســد که اســت. با توجه به اين نمودار به نظر مي
سري زماني تا حدود زيادي بر يكديگر  سي، منطبق بوده و دو  شرايط مورد برر  طاخدر 

 ي بر نوسانات نرخ ارز ندارد.قابل توجه در اعلام متيیرها تاثیر
 

 بررسی وضعیت نوسانات نرخ ارز در شرایط افزایش خطای اعلام اطلاعات  (:3)نمودار 

 (k=4 )به ازای

 
 های پژوهشمنبع: یاف ه

 

ي ( مبني بر عدم تاثیرگذاري قابل توجه خطا9با توجه به نتیجه به دســـت آمده در نمودار )
ست که  ضروري ا سان نرخ ارز،  شار اطلاعات بر نو تاثیر تيییر همزمان در تاخیر و خطاي در انت
سانات نرخ ارز  صاد کلان بر نو شار اطلاعات اقت شود که انت شخی  سي قرار گیرد تا م مورد برر

راي بآيا نتیجه به دســـت آمده تنها مربوط به يك حالت خاص بوده يا در کل نیز برقرار اســـت. 
سي سط ، (2)، در جدول شرايطاين  برر سنجش واريانس نرخ ارز در متو صل از   922نتايج حا
 دوره آمده است. 922هاي زماني با طول سازي براي دورهنوبت شبیه

توان مشاهده کرد که به ازاي هر سطح از خطا ( مي2با توجه به نتايج مندرج در جدول )
صاد کلان، موضو  افزايش شار اطلاعات اقت شرايط افزايش تعداد  در انت نوسان نرخ ارز در 

ست و در نتیجه مي صاد کلان همچنان برقرار ا شار اطلاعات اقت چنین  تواندوره تاخیر در انت
ــتفاده ــريح مدل اس ــتنباط کرد که در تص ــده در اين تحقیق و با توجه به پارامترهاي در اس ش

ــ نظرگرفته ــار اطلاعات اقتص ــده، افزايش میزان تاخیر در انتش ــوي نهادهايش  اد کلان از س
 خطا در انتشــار»شــود. همچنین درخصــوص متيیر مربوطه باعث تشــديد نوســان نرخ ارز مي
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، شــاهد آن هســتیم که برخلاف حالت خاص نمايش داده شــده در «اطلاعات اقتصــاد کلان
( در حالت کلي يك رابطه غیرخطي بین اين متيیر و نوسان نرخ ارز وجود دارد و 9نمودار )
ـــاد کلان، رابطه فزاينده، اما  2و  9الي که براي در ح ـــار اطلاعات اقتص دوره تاخیر در انتش

خفیف بین خطاي انتشـــار اطلاعات اقتصـــاد کلان و نوســـان نرخ ارز وجود دارد، براي 
هاي تاخیر بیشــتر در انتشــار اطلاعات اقتصــاد کلان، يك رابطه غیرخطي میان خطا در دوره

ن و نوســان نرخ ارز قابل مشــاهده اســت. البته با توجه به نتايج انتشــار اطلاعات اقتصــاد کلا
ـــاد کلان داراي اثرگذاري به 2مندرج در جدول ) ـــار اطلاعات اقتص (، متيیر تاخیر در انتش

 مراتب بیشتر بر نوسان نرخ ارز است.

 
 سازینوبت شبیه 111مقادیر واریانس نرخ ارز در  (:8)جدول 

 ات اق صاد کلانضریب نمایی رطای ان شار اطلاع
 

4 3 2 1 0 1- 2- 3- 

00610/0 00610/0 00614/0 00600/0 00600/0 00000/0 00000/0 00000/0 1 

در 
یر 
ار
ره ت
 دو
داد
تع

لان
د ک
صا
ت اق 

لاعا
 اط
شار
ان 

 

00640/0 00640/0 00640/0 00630/0 00632/0 00631/0 00620/0 00620/0 2 

00020/0 00020/0 00020/0 00010/0 00010/0 00003/0 00010/0 00020/0 3 

00020/0 00004/0 00000/0 00001/0 00000/0 01130/0 01160/0 01101/0 4 

01001/0 01004/0 01004/0 01610/0 01612/0 01623/0 01612/0 01060/0 0 

02110/0 02134/0 02203/0 02200/0 02100/0 02200/0 02200/0 02123/0 6 

02000/0 03031/0 03100/0 03120/0 03330/0 03362/0 03220/0 03143/0 0 

 های پژوهشمنبع: یاف ه

 
 گیریبندی و نتیجهجمع -6

در تحقیق حاضر به بررسي تاثیر کیفیت و شفافیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان بر نوسانات 
مبتني بر  رويكردنرخ ارز پرداخته شد. براي اين منظور از يك چارچوب تحلیلي برگرفته از 

ستفمدل تيییر در ريزساختار بازار ارز و بر مبناي  ستفاده شد و در نهايت با ا اده سبد دارايي ا
يافته در تحقیق حاضر، اين نتیجه به دست آمد که هرچه کیفیت و سازي مدل توسعهاز شبیه

شار اطلاعات  سب دو معیار تاخیر در انت صاد کلان جامعه )برح شار اطلاعات اقت شفافیت انت
ر و خطا شتر باشد )يا متيیرهاي تاخیاقتصاد کلان و خطا در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان( بی
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شند(، مي صاد کلان داراي مقادير کمتري با شار اطلاعات اقت شاهد آن بود که از در انت توان 
 شود. نوسانات نرخ ارز در جامعه کاسته مي

شـــده در اين تحقیق، متيیر تاخیر در انتشـــار اطلاعات ســـازي انجامدر چارچوب شـــبیه
ر یشتري در مقايسه با متيیر خطا در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان باقتصاد کلان داراي تاثیر ب
شتر  نوسانات نرخ ارز بوده است تايج تحقیق نبايد و  استکه اين موضو  نیازمند بررسي بی

 تحت شرايط تصريح و مقادير پارامترهاي متفاوت نیز مورد ارزيابي قرار گیرد.
ايم که در مقايســـه با کشـــورهاي دهايران شـــاهد آن بواقتصـــاد با توجه به آنكه در 

ست، مي شتري همراه ا سیار بی صاد کلان با تاخیر ب شار اطلاعات اقت شرفته دنیا، انت توان پی
انتظار داشت که اين تاخیر بیشتر باعث افزايش نوسانات نرخ ارز شده است. اين موضو  

ــت  چربه خصــوص در دوره ــتري برخوردار اس اکه هاي رکود اقتصــادي از اهمیت بیش
ست شار به موقع سیا سي، معمولا انگیزه دارند که از انت سیا شور بنا به دلايل  گذاران ک

صاد کلان جامعه خودداري کنند که اين موضو  در دوره  ساله گذشته  92اطلاعات اقت
 به وضوح مشاهده شده است.

ـــود که با توجه به نتايج اين تحقیق، توصـــیه مي ـــان نرخ ارز، براي ش جلوگیري از نوس
شدن از نااطمیناني فعالان  اطلاعات اقتصاد کلان جامعه با شتاب بیشتري منتشر شود تا با کاسته

ــود.  ــديد نرخ ارز جلوگیري ش ــان ش ــاد کلان جامعه از نوس ــرايط اقتص اقتصــادي در مورد ش
ناي خطاي در اعلام اطلاعاتبر)همچنین افزايش کیفیت اطلاعات اعلامي  ند مي( نیز مب توا

ـــودباعث کاهش نو ـــان نرخ ارز در جامعه ش که البته نتايج اين تحقیق در خصـــوص متيیر  س
گیري قطعي منجر نشــد و لازم اســت که اين خطاي انتشــار اطلاعات اقتصــاد کلان به نتیجه

 موضو  در تحقیقات آتي مورد بررسي بیشتر قرار گیرد.
صادي نیز به نظر مي سد که چندين در حوزه تحقیقات نظر و کاربردي اقت سأله را ر م

ســازي در اين تحقیق به ازاي اول آنكه نتايج شــبیه  توان در تحقیق حاضــر بســط دادمي
صريح مدل و تحت  صاد کلان يك حالت خاص از ت شخصي از پارامترهاي اقت مقادير م

ـــود که آيا تيییر در  ـــخی ش ـــت مش ـــت آمد و لازم اس نحوه تصـــريح و جامعه به دس
اي تاثیري بر نتايج به دســـت آمده اســـت يا خیر. پارامترهاي بنیادين اقتصـــاد کلان دار

ضو  دومي که مي شخصي افراد مو سأله دقت اطلاعات  سي آن پرداخت، م توان به برر
برآورد  ،از اطلاعات شخصي خودبا استفاده است  بدين معنا که اگر افراد جامعه بتوانند 
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ــان نرخ ــت آورند، نوس ــاد کلان جامعه به دس ــعیت اقتص ارز به چه  بهتري در مورد وض
صورت خواهد بود. در همین زمینه، مسأله سوم نیز آن است که اگر افراد جامعه بتوانند 

، وضــعیت اقتصــاد کلان جامعه را از طريق اطلاعات شــخصــي فاوتمتدقت با درجات 
خود برآورد کنند )يا آنكه افراد اقدام به خريد اطلاعات در مورد وضعیت اقتصاد کلان 

ــاد کلان جامعه کنند(، در اي ــار اطلاعات اقتص ــفافیت انتش ــرايط، تاثیر کیفیت و ش ن ش
 جامعه بر نوسانات نرخ ارز به چه صورت خواهد بود.
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 56تا  55 روابطپیوست: اثبات 
 

 (56( و )57اثبات روابط ) -
( را بدون 26( تا )22( را اثبات کنیم، برقراري رابطه )26( و )27براي آنكه بتوانیم رابطه  )

( و 26کنیم. در مراحل بعد، به ترتیب رابطه )ها پذيرفته و اين معادلات را اثبات مياثبات آن
ساس رابطه )24( تا )22روابط ) ( در 1( را اثبات خواهیم کرد. با در نظر گرفتن اين نكته، برا

 داريم:( را 9-رابطه )پهاي ارزي گذاران براي داراييمورد تقاضاي کل سرمايه
 

 (9-)پ
αt = αs(E̅t

nst+1 − st + r̂t − rt) + ht 
     = αsδt + αs(E̅t

nΛsΦ
DZt+1 − Et

DΛsΦ
DZt+1) + ht 

     = αsδt + αsΛsΦ
D(E̅t

n − Et
D)Zt+1 + ht 

 
Et در حــل مــعــادلات فــوآ، از روابــط

Dst+1 − st + r̂t − rt = δt ، st+1 =

ΛsEt+1
D Zt+1 و Et+1

D = ΦDZt+1 ها اشاره شده بود، استفاده شده است. که در قبل به آن
ht همچنین از آنجايي که = αzzt بوده و خود متيیر zt نیز بر اســاس رابطه zt = ΛzZt  به

 .آيددرمي( 2-به صورت رابطه )پ (9-)پآيد، رابطه دست مي
 
αt (2-)پ = αsδt + αsΛsΦ

D(E̅t
n − Et

D)Zt+1 + αzΛzZt 

 
ــطــه ــه راب ــا تــوجــه ب Zt+1 ب = AZt + But+1ــیــم کــه، مــي Ēt دان

nZt+1 = AĒt
nZt  

Etو
DZt+1 = AEt

DZt   که اگر اين موارد را در هد بود  طه )پخوا ، کنیمجايگزين  (2-راب
 .خواهیم داشت( را 9-رابطه )پ
 
αt (9-)پ = αsδt + αsΛsΦDA(Ēt

n − Et
D)Zt + αzΛzZt 

 
در معادله بالا، تنها چیزي که محاسبه آن به شكل ماتريسي باقي مانده است، متيیر جبران 

( و 9طرنشان سازيم که بر اساس روابط )است. براي محاسبه اين متيیر نیز بايد خا δt ريسك
سويه بازار ارز، مقدار1) سك و ت سهیم ري Et ( در مورد ت

Dαt شد که ما ب رابر يك عدد ثابت 
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ــرط با  ــفر فرا کرديم. در ترکیب اين ش ــاي 9-)پ رابطهآن را برابر با ص ( در مورد تقاض
 .خواهیم داشت( را 4-رابطه )پ گذاران،کل ارز سرمايه

 
Et (4-)پ

Dαt = Et
D[αsδt + αsΛsΦDA(Ēt

n − Et
D)Zt + αzΛzZt] = 0 

⇒ δt = −ΛsΦDAEt
D(Ēt

n − Et
D)Zt −

αz

αs
ΛzEt

DZt = −ΛδEt
DZt 

 
Λδکه در آن، = ΛsΦDA(ΦN − ΦD) +

αz

αs
Λz باشـــد. با جايگذاري رابطه مربوط به مي

 .داريم( را 6-رابطه )پگذاران، متيیر جبران ريسك در تابع تقاضاي ارز سرمايه
 
αt (6-)پ = αSΛδ(Zt − Et

DZt)  

 
( به طور کامل اثبات شـــده اســـت و در 27توانیم ببینیم که رابطه )با محاســـبات فوآ، مي
بوط به گذاران، رابطه مره مربوط به نگهداري دارايي ارزي توسط سرمايهنتیجه، با داشتن معادل

( که برابر با تيییر نگهداري ارز توسط 26گذاران در معادله شماره )خالی سفارش ارز سرمايه
 آيد.ها در دو دوره متوالي است نیز خودبخود به دست ميآن
 

 (52اثبات رابطه )
شتن رابطه مربوط به متيیر تق ضاي کل داراييبا دا سك αtهاي ارزي ا  δt و متيیر جبران ري

( 26توانیم يك گام ديگر به جلو برداشــته و رابطه )(، مي26( و )27بر اســاس اثبات روابط )
st در مورد تعیین نرخ ارز به شــكل = ΛsEt

DZt   را نیز اثبات نمايیم. براي اين منظور، فرم
 کنیم:رز را يك بار ديگر در اينجا بازنويسي ميغیرماتريسي معادله نرخ ا

 

st=
1

1-μrr
[(r̂t-rt)+Et

D ∑ft-k+i]-Et
D ∑ δt+i

∞

i=0

∞

i=1

 

 
 شود:به صورت زير تعريف مي ft−k+i که در رابطه بالا، متيیر

 
ft−k+i = μry(ŷt−k+i − yt−k+i) + μrπ(π̂t−k+i − πt−k+i) 
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براي آنكه بتوانیم فرم غیرماتريسي بالا را به شكل ماتريسي تبديل کنیم بايد به خاطر داشت 
 در اين تحقیق به شكل زير تعريف شده است: 𝑡 که بردار متيیرهاي وضعیت جامعه در دوره

 
zt
'=[r̂t-rt π̂t-πt ŷt-yt t̂t-tt ... r̂t-k-rt-k π̂t-k-πt-k ŷt-k-yt-k t̂t-k-tt-k] 

 
r̂tمتيیرهاي توانیم در اين شـــرايط، مي − rt ،π̂t − πt ،ŷt − yt  وt̂t − tt  را به ترتیب به

شان دهیم که در بردارهاي  l4ztو   l1zt، l2zt، l3ztشكل  صر برابر  l4و l1،l2،l3ن تنها يكي از عنا
عاريف، اگر بخواهیم عبارت  9با عدد  به اين ت با توجه  ند.  تـ مابقي عناصـــر صـــفر هســ بوده و 

Et
D ∑ ft−k+i

∞
i=1 بـه کنیم به عنوان يك راه بـاتي، اين حاصـــل جمع را به دو را محاســ حل محاســ

tبخش زماني از دوره  − k + شكل بالقوه در ها )که اين دوره tتا  1 سیده و اطلاعات آن به  فرار
tجامعه وجود دارد( و دوره زماني  + )که هنوز فرا نرسـیـده و اطلاعات آن وجود خارجي  ∞تا  1

 داريم:( را 7-رابطه )پکنیم. در مورد دوره زماني اول است( تقسیم مي پیدا نكرده
 

 (7-)پ

Et
Dft−k+1 = μrπl2Et

Dzt−k+1 + μryl3Et
Dzt−k+1 

Et
Dft−k+2 = μrπl2Et

Dzt−k+2 + μryl3Et
Dzt−k+2 

….. 

Et
Dft = μrπl2Et

Dzt + μryl3Et
Dzt 

 
حل خواهیم متيیرهاي بنیادين فوآ را با همديگر جمع نمايیم، يك راهاز آنجايي که مي
Etابتدا ه مناسب آن است ک

D ∑ zt−k+i
k
i=1  را محاسبه کرده و سپس با ضرب اين عبارت در

هاي قدار μryl3و  μrπl2بردار Et، م
D ∑ ft−k+i

k
i=1   به کنیم. براي اين منظور، از ـــ حاس را م

ضي Etعملگر امید ريا
D  صرف نظر کرده و ∑نیز در ابتدا  zt−k+i

k
i=1 تريسـي شكل ما را به

 داريم:( را 6-کنیم که در اين صورت رابطه )پمحاسبه مي
 

 (6-)پ

zt−k+1 = Azzt−k + Buut−k+1 
….. 

zt = Az
kzt−k + Az

k−1Buut−k+1 + Az
k−2Buut−k+2

+ Az
k−3Buut−k+3+. . . . . . . . . . . . . . . . . +AzBuut−1 + Buut 
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 داريم:( را 3-رابطه )پها مربوط به تصاعد هندسي ماتريستوجه به ق اياي حال با 
 

    (3-)پ

 

∑ zt-k+i

k

i=1
=(I-Az)

-1(I-Az
k)Azzt-k+(I-Az)

-1(I-Az
k)Buut-k+1+(I-

Az)
-1(I-Az

k-1)Buut-k+2+..........................+(Az+I)Buut-1+Buut 
 

 
∑ توانیم بگويیم که رابطهبا توجه به محاسـبـات فوآ مي zt−k+i

k
i=1 = ΛkZt  برقرار اســت که در

Etنتیجه آن 
D ∑ zt−k+i

k
i=1 = ΛkEt

DZt  .بالا، خواهد بود ـــاس تعاريف  از آنجايي که بر اس
Etعبارت 

D ∑ ft−k+i
k
i=1  برابر با(μrπl2 + μryl3)Et

D ∑ zt−k+i
k
i=1 با جايگذاري  شــودمي

Et
D ∑ zt−k+i

k
i=1 داريم:( را 1-رابطه )پ فوآ  از محاسبات 

 
 (1-)پ

Et
D ∑ft-k+i

k

i=1

=(μrπl2+μryl3)Et
D ∑ zt-k+i

k

i=1

=(μrπl2+μryl3)ΛkEt
DZt=ΛfkEt

DZt 

 
ـــت  Etعبارت لازم اس

D ∑ ft+i
∞
i=1 ـــي کنیم که اگر  را نیز به ـــي بازنويس ـــكل ماتريس ش
 خواهیم داشت:( را 92-رابطه )پمحاسبات لازم را انجام دهیم، 

 
 (92-)پ

Et
D ∑ft+i

∞

i=1

=(μrπl2+μryl3)ΛzA(I-A)-1Et
DZt=ΛffA(I-A)-1Et

DZt 

 
سبات انجام (، ديديم که متيیر جبران 26شده براي اثبات رابطه )همچنین با توجه به محا

سك  شكل  δtري سي آن به  شكل ماتري δtدر  = −ΛδEt
DZt  شد. اگر اين رابطه را شته  نو

 داريم:( را 99-رابطه )پهاي آتي نیز بنويسیم، براي دوره
 
Et (99-)پ

Dδt+i = −ΛδEt
DZt+i 
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Zt+1رابطه پوياي  Ztاز آنجايي که در مورد بردار متيیرهاي  = AZt + But+1  برقرار
ـــت، رابطه  Etاس

Dδt+i = −ΛδA
iEt

DZt رابطه  خواهد بود. با توجه به موارد فوآ، نیز برقرار
 داريم: ( را 92-)پ
 

(92-)پ  

Et
D ∑ δt+i

∞
i=0 =-ΛδEt

DZt-ΛδAEt
DZt-ΛδA

2Et
DZt-.........-lim

i→∞
(ΛδA

iEt
DZt)  

Et
D ∑ δt+i

∞

i=0

=-Λδ(I+A+A2+A3+..........+lim
i→∞

Ai)Et
DZt 

=-Λδ(I-A)-1Et
DZt 

 
stلـــه نـــرخ ارز تـــنـــهـــا عـــبـــارتـــي کـــه در مـــعـــاد =

1

1−μrr [(r̂t − rt) +

Et
D ∑ ft−k+i] − Et

D ∑ δt+i
∞
i=0

∞
i=1 ،به شكل ماتريسي در نیامده است(r̂t − rt)   است که
 .قابل محاسبه است (99-)پ صورتاين عبارت نیز به راحتي به 

 
r̂t)   (99-)پ − rt) = l1zt = l1ΛzZt = ΛrZt         

 
با توجه به آنكه متيیرهاي نرخ بهره بدون هیچ تاخیري توســـط فعالان اقتصـــادي در جامعه 

هده مي ـــا نابراين ميشـــمش ند، ب که و ,r̂t}توان گفت  rt} ∈ Ωt
D   طه یل، راب به همین دل بوده و 

ΛrZt = ΛrEt
DZt شـــده در معادله نرخ ارز انجام برقرار اســـت. با جايگذاري تمام محاســـبات

st =
1

1−μrr [(r̂t − rt) + Et
D ∑ ft−k+i] − Et

D ∑ δt+i
∞
i=0

∞
i=1 معادله نرخ ارز مورد اســتفاده ،

 خواهد بود: (94-صورت )پدر اين تحقیق به 
 
(94-)پ  st=[

1

1-μrr
(Λr+Λfk)+(

1

1-μrr
ΛffA+Λδ)(I-A)-1]Et

DZt=ΛsEt
DZt        

 
 ( نیز به طور کامل اثبات شده است. 26توان ديد که رابطه )( مي94-پبا دستیابي به رابطه )
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 (55( تا )55اثبات روابط )
هاي قبل اثبات کرديم، در نهايت لازم است که ( را در بخش26( تا )26پس از آنكه روابط )

ست جريان دريافت اطلاعات در 24( تا )22روابط ) شود. براي اين منظور، لازم ا ( نیز اثبات 
فاده ها را بیان کنیم و سپس با استگذاران و واسطهمورد وضعیت اقتصاد کلان توسط سرمايه

را بیان کنیم.  𝑍𝑡نحوه ارتباط میان اطلاعات مشــاهده شــده و بردار متيیرهاي از فیلتر کالمن،
آوريم. در مورد ها را به دســـت ميابتدا معادلات مربوط به انتظارات واســـطه براي اين منظور،
ـــطــه یم کــه مجموعــه اطلاعــاتي آنمي هــا،واس ن ـــكــلدا  هــا در هر دوره زمــاني بــه ش

 Ωt
D = {zt

o, zt−k, χt
, Ωt−1

D ساني ميبه { oشود که در آن، روزر

tz شان ستهن از  دهنده آن د
شاهده مي صاد م شكل آني و بدون هیچ تاخیري در اقت ست که به  صادي ا شود و متيیرهاي اقت

ـــامل متيیر تفاوت نرخ بهره از متيیرها در مدل معرفياين مجموعه  ـــده در اين تحقیق تنها ش ش
شور r̂t)میان دوک − rt)  شان داديم، اين متيیر را ميشود و همانمي  هتوان بطور که در قبل ن

r̂t)شكل  − rt) = l1zt = l1ΛzZt = ΛrZt  .نمايش داد 
شــده اســت که شــناخته Ztنیز خود به عنوان جزئي از بردار  zt−kهمچنین بردار متيیرهاي 

 توان آن را به شكل زير نشان داد:مي
 

zt−k = [o o . . . o I][ut ut . . . ut zt−k]
′ 

 
χ( مشاهده کرديم، متيیر 26طور که در رابطه )همان

t
 به شكل زير قابل محاسبه است: 

 
χ
t
= αsΛδ(Zt−1 − Et−1

D Zt−1) − αsΛδ(Zt−2 − Et−2
D Zt−2) 

 
طه فوآ، مي به راب χتوان گفت که متيیر با توجه 

t
تابع خطي از  Zt−1يك  − Et−1

D Zt−1  و
Zt−2 − Et−2

D Zt−2  اســـت که اين بردارهاي خطاي برآورد به شـــكل ترکیبات خطي از دو
,ut−1}مجموعه  . . . . . , ut−k} و {ut−2, . . . . . , ut−k−1}  قابل بیان هســتند که تمام اين اجزا
شتريانوجود دارند. به همین دلیل مي Ztنیز در بردار  سفارش م  توان گفت که متيیر خالی 

χ
t
در ادامه توضیح داده خواهد  Λχقابل بیان است که نحوه محاسبه ماتريس  ΛχZtبه شكل  
ـــد. ـــطهبا توجه به اين موارد مي ش ها در توانیم بگويیم که جريان اطلاعات جديد براي واس

 خواهد بود: (96-صورت )پبه   tابتداي دوره 
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(96-)پ  Zt
D ≡ [

zt
o

zt−k

χ
t

] = [

  Λr   
o o . . . o I
  Λχ   

]

[
 
 
 
 

ut

ut−1

⋮
ut−k−1

zt−k ]
 
 
 
 

 

 
Zt به شــكل که به طور خلاصــه

D = ODZt  قابل نمايش اســت. از ســوي ديگر، در مورد
ـــرمايه ها در هر دوره زماني به گذاران بايد گفت که مجموعه اطلاعاتي هر يك از آنس
Ωtشكل 

n = {zt
o, zt−k, st, zt

n, Ωt−1
n سبه دو بردار { ست. نحوه محا ztا

o وzt−k  در بخش
ـــیح داده شـــد. همچنین ديديم که متيیر ـــكل st قبل توض به ش st نیز  = ΛsEt

DZt =

ΛsΦDZt قابل بیان است. به علاوه، متيیر zt
n نیز به شكل zt

n = Anzt + υt
n  تعريف شده

است. با کنار هم گذاشتن اين موارد، جريان اطلاعات جديد در هر دوره زماني براي هر 
 قابل نمايش است: (97-صورت )پبه   nگذاران کدام از سرمايه

 

Zt (97-)پ
n ≡ [

zt
o

zt−k

st

zt
n

] = [

  Λr   
o o . . . o I
  ΛsΦD   
  AnΛz   

]

[
 
 
 
 

ut

ut−1

⋮
ut−k−1

zt−k ]
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
o
o
⋮
o
I]
 
 
 
 

υt
n 

 
Zt توان آن را به طور خلاصه به شكلکه مي

n = ONZt + DNυt  نشان داد. حال لازم است
سطه ضو  بپردازيم که هر کدام از وا سرمايهکه به بیان اين مو شتن برها و  دار گذاران با دا

ـــاهدات مر پردازند که براي اين مي Ztبوط به خود، چگونه به تخمین بردار متيیرهاي مش
توسط  Ztمنظور، از فیلتر کالمن به عنوان روش مورد استفاده براي تخمین بردار متيیرهاي 

شــود. براي آنكه بتوانیم از اين فیلتر براي محاســبه گذاران اســتفاده ميها و ســرمايهواســطه
، معادله گذار و معادلات مشاهده مربوط کنیمگذاران استفاده ا و سرمايههانتظارات واسطه

 کنیم.گذاران را در اينجا بازنويسي ميها و سرمايهبه واسطه
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 معادله گذار: -الف
 

Zt =

[
 
 
 
 
 
 

ut

ut−1

. . . .
ut−k+1

ut−k

ut−k−1

zt−k ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
0 0 . . . 0 0 0 0
I 0 . . . 0 0 0 0
⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮
0 0 . . . 0 0 0 0
0 0 . . . I 0 0 0
0 0 . . . 0 I 0 0
0 0 . . . Bu 0 0 Az]

 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 

ut−1

ut−2

⋮
ut−k

ut−k−1

ut−k−2

zt−k−1]
 
 
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 
I
0
⋮
0
0
0
0]
 
 
 
 
 
 

ut 

 
Zt شدهبه فرم خلاصه = AZt−1 + But 

 
 ها:معادله مشاهدات واسطه -ب
 

Zt
D ≡ [

zt
o

zt−k

χ
t

] = [

  Λr   
o o . . . o I
  Λχ   

]

[
 
 
 
 

ut

ut−1

⋮
ut−k−1

zt−k ]
 
 
 
 

 

 
Ztشده: به فرم خلاصه

D = ODZt 
 
 گذاران:معادله مشاهدات سرمايه -ج
 

Zt
n ≡ [

zt
o

zt−k

st

zt
n

] = [

  Λr   
o o . . . o I

  ΛsΦD   
  AnΛz   

]

[
 
 
 
 

ut

ut−1

⋮
ut−k−1

zt−k ]
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
o
o
⋮
o
I]
 
 
 
 

υt
n 

 
Ztشده:به فرم خلاصه

n = ONZt + DNυt
n 
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 با مقايسه معادلات بالا با معادلات گذار و مشاهده کلي زير:
 

αt = Ttαt−1 + ct + Rtηt
, t = 1, . . . . . , T 

yt = Otαt + dt + εt, t = 1, . . . . . , T 
 
به پیشمي عادلات مربوط  که م يد  طهتوان د ـــ ظارات واس ــــاني انت ها و بیني و بروزرس

 گذاران به شرح زير خواهد بود:سرمايه
 
 های و بروزرسانی انتظارات واسطهبینپیش -

سطه شاهده در مورد وا ستم معادلات گذار و م سی ساختار  یني بها، معادلات پیشبا توجه به 
 خواهد بود: (96-صورت )پظارات اين فعالان اقتصادي با توجه به فیلتر کالمن به انت
 

Et−1 (96-)پ
D Zt = AEt−1

D Zt−1 

Et−1
D Σt

Z = AEt−1
D Σt−1

Z A′ + BΣuB′ 
 

 خواهد بود: (93-صورت )پها نیز به همچنین معادله بروزرساني انتظارات واسطه
 

(93-)پ  Et
DZt = Et−1

D Zt + gt
D(Zt

D − ODEt−1
D Zt) 

Et
DΣt

Z = Et−1
D Σt

Z − gt
DODEt−1

D Σt
Z 

 
بارت بالا، ع عادلات  يانسنشـــان  Σuدر م ماتريس وار نده  يانس بردار جزء -ده کووار

ه طور کند و بزمان تيییر نميبوده که با توجه به همگن زماني بودن مدل، در طول  utاخلال 
Σtمشابه، عبارت 

Z کوواريانس بردار متيیرهاي وضعیت -دهنده ماتريس واريانسنیز نشانZt  
باشد که البته در اين مورد، دلیل خاصي براي ثابت بودن آن وجود ندارد و به همین دلیل مي

tيا  tبا انديس زماني  − شان داده شده است. با 1 شان اين وجود، مي )حسب مورد( ن توان ن
هاي داراي ريشه مشخصه A ، در صورتي که ماتريس گذار9داد که بر اساس ق اياي مربوطه

E0 کوواريانس-بوده و ماتريس واريانس 9تر از با طول کوچك
DΣ1

Z  ـــكل مثبت نیمه به ش

                                                                                                                   
1- Harvey (1990), PP. 118-120 
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limمعین باشد، در اين صورت 
t→∞

Et
DΣt+1

Z = Σ 
D شده و مقدارΣ 

D  نیز مستقل ازE0
DΣ1

Z  بوده
 Σو همگرايي به سمت

D .نیز سريع خواهد بود 
ــه ــخص ــه مش س هاي ماترياز آنجايي که با توجه به فروا مربوط به پايداري مدل، ريش

یل در اين تحقیق،   Aگذار به همین دل ند،  ته شـــد حد در نظر گرف داراي طول کمتر از وا
Et ماتريس واريانس کوواريانس

DΣt+1
Z  ثابت ته مي  ΣDبرابر مقدار  که در نظر گرف ـــود  ش

 شود:تعیین مي (91-)پمقدار آن با توجه به رابطه 
 
ΣD (91-)پ = A((I − ΣDO′D(ODΣDO′D)−1OD)ΣD)A′ + BΣuB′ 

  
به انتظارات وب رهاي ها از بردار متيیاســـطها در نظر گرفتن موارد فوآ، معادله ريكاتي مربوط 

 خواهد بود: (22-)پبه شرح  Zt وضعیت
 
(22-)پ  Et

DZt = AEt−1
D Zt−1 + ΣDO′D(ODΣDO′D)−1(Zt

D − ODAEt−1
D Zt−1)  

 
Ztاز آنجايي بر اساس معادلات سیستم، مقدار

D برابر باODZt بوده و بردار وضعیتZt  نیز
ساس رابطه پوياي Zt بر ا = AZt−1 + But  اگر در معادله بالا به جاي بردار شودميتعیین ،

هاي Ztمتيیر
D   عادل آن يعني بارت م OD(AZt−1ع + But)  مايیم، در اين جايگزين ن را 

 آيد:در مي (29-)پشرايط معادله ريكاتي فوآ به شكل 
 

Et (29-)پ
DZt = AEt−1

D Zt−1 + gDODA(Zt−1 − Et−1
D Zt−1) + gDODBut 

 

Etبراي آنكه بتوانیم عبارت
DZt = ΦDZt  ستخراج نمايیم، در را از معادله ريكاتي فوآ ا

سعي در ايجاد عبارت  Ztابتدا  − Et
DZt ( 29-پ)با توجه به رابطه  کنیم که در اين زمینهمي

 داريم: ( را22-طه )پراب
 

 (22-)پ

Zt − Et
DZt

= AZt−1 + But − AEt−1
D Zt−1 − gDODA(Zt−1 − Et−1

D Zt−1)

− gDODBut 
= (I − gDOD)A(Zt−1 − Et−1

D Zt−1) + (I − gDOD)But 
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ــابه، اگر عبارت Zt−1به طريق مش − Et−1
D Zt−1 ــبه نمايیم، اين عبارت به را محا ــورتس   ص

 خواهد بود: (29-)پ
 

 (29-)پ

Zt−1 − Et−1
D Zt−1

= AZt−2 + But−1 − AEt−2
D Zt−2 − gDODA(Zt−2

− Et−2
D Zt−2) − gDODBut−1 

= (I − gDOD)A(Zt−2 − Et−2
D Zt−2) + (I

− gDOD)But−1 
 

طه  )پ به ( 29-اگر راب Zt−1مربوط  − Et−1
D Zt−1  ماره )پ له شـــ عاد به22-را در م  ( مربوط 

D

t t tZ E Z  ،داريم:( 24-رابطه )پ جايگذاري کنیم 
 

 (24-)پ
Zt − Et

DZt

= [(I − gDOD)A]2(Zt−2 − Et−2
D Zt−2) + [(I − gDOD)A]1(I

− gDOD)But−1 + (I − gDOD)But 
 

Zt−iهاي اي عبارتبا جايگذاري مرحله − Et
DZt−i  رابطه ، در نهايت (24-)پدر رابطه

 داريم:( را 26-)پ
 

Zt-Et (26-)پ
DZt=∑[(I-gDOD)A]i(I-gDOD)But-i

∞

i=0

 

 
ن عه، کلیه اطلاعات اقتصاد کلااز آنجايي که بر اساس فروا مورد استفاده در اين مطال

iشود، به ازاي دوره تاخیر اعلام مي  kبا  ≥ k  هاي تمام اجزاي عبارت(I − gDOD)But−i 
سطه شتری آنبراي وا شخی بوده و در مجموعه اطلاعات م Ωtها )ها م

Dگیرد. با ( قرار مي
iتوجه به اين موضو ، به ازاي ≥ k هاي ، عبارتut−i بر خطاي برآورد  تاثیريZt − Et

DZt 
یل عبارت به همین دل I)]هاي ندارند و  − gDOD)A]i  به ازاي i ≥ k  ماتريس هاي برابر 
Ztصفر هستند. در اين شرايط، معادله  − Et

DZt  آيد:درمي (27-رابطه )پبه شكل 
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Zt (27-)پ − Et
DZt = ∑[(I − gDOD)A]i(I − gDOD)But−i

k−1

i=0

= ∑ Γiut−i

k−1

i=0

 

 
,ut}از آنجايي که بردارهاي  ut−1, . . . . . . . , ut−k+1}  به عنوان بخشـــي از اجزاي بردار

Ztتوان به شكل مطرح هستند، رابطه فوآ را مي Ztوضعیت  − Et
DZt = ΘDZt  نوشت که

 داريم: (26-)پ با تيییر و جابجايي در اين رابطه
 
Et (26-)پ

DZt = (I − ΘD)Zt = ΦDZt 

 
Etها )ه( در مورد انتظارات واسط22با دستیابي به اين رابطه، رابطه )

DZt = ΦDZt اثبات )
ــابه، روابط )مي ــت که به طريق مش ــود و در ادامه اين بخش لازم اس ( در مورد 24( و )29ش

 ران نیز اثبات شود.گذاانتظارات سرمايه
ـــرمايه ذاران گقبل از آنكه در ادامه اين بخش، به اثبات موارد مربوط به انتظارات س

شود که در رابطه ) ضو  توجه  ست به اين مو شود، لازم ا هايي از ( و بخش27پرداخته 
شكل26اثبات رابطه ) شتريان را به  سفارش م χ (، معادله مربوط به خالی 

t
= ΛχZt  در

(، معادله مربوط به خالی ســـفارش 26ر گرفتیم و اين در حالي اســـت که در رابطه )نظ
χمشتريان به شكل 

t
= αsΛδ(Zt−1 − Et−1

D Zt−1) − αsΛδ(Zt−2 − Et−2
D Zt−2)   نشان

χداده شــده بود. حال لازم اســت که طريقه دســتیابي به معادله 
t
= ΛχZt  توضــیح داده

Zt−1هاي شود، عبارت( ديده مي27-طور که در رابطه )پود. همانش − Et−1
D Zt−1  و

Zt−2 − Et−2
D Zt−2 نوشت: (23-رابطه )پتوان به شكل را مي 
 

 (23-)پ
Zt−1 − Et−1

D Zt−1 = ∑[(I − gDOD)A]i(I − gDOD)But−i−1

k−1

i=0

= ∑ Γiut−i−1

k−1

i=0
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Zt−2 − Et−2
D Zt−2 = ∑[(I − gDOD)A]i(I − gDOD)But−i−2

k−1

i=0

= ∑ Γiut−i−2

k−1

i=0

 

 
 داريم:( را 21-ر اين صورت رابطه )پد
 

 (21-)پ

Zt−1 − Et−1
D Zt−1

= Γ0ut−1 + Γ1ut−2 + Γ2ut−3

+ Γ3ut−4+. . . . . . . . +Γk−1ut−k 
Zt−2 − Et−2

D Zt−2

= Γ0ut−2 + Γ1ut−3 + Γ2ut−4+. . . . . . . . . +Γk−2ut−k

+ Γk−1ut−k−1 
 

i=1{ut−i}متيیرهاي که در اين روابط 
k−1  ها جزو اند که تمام آنبا ضرايب مختلف ظاهر شده

ـــعیت  اجزاي بردار وض
tZـــتند. با توجه χبه رابطه هس

t
= αsΛδ(Zt−1 − Et−1

D Zt−1) −

αsΛδ(Zt−2 − Et−2
D Zt−2) هــاي و جــايگــذاري عبــارتZt−1 − Et−1

D Zt−1  وZt−2 −

Et−2
D Zt−2 داريم:( را 92-با در نظر گرفتن روابط بالا، رابطه )پ 

 

 (92-)پ

χ
t
= αsΛδ(∑ Γiut−i−1

k−1
i=0 ) − αsΛδ(∑ Γiut−i−2

k−1
i=0 )  

= αsΛδΓ0ut−1 + αsΛδ ∑(Γi − Γi−1)ut−i−1

k−1

i=1
− αsΛδΓk−1ut−k−1 

= ΛχZt 

 
که با توجه به رابطه فوآ، مقدار خالی ســـفارش مشـــتريان که در ابتداي هر دوره به اطلا  

 است. Ztوط به يك دوره قبل(، تابعي خطي از بردار وضعیت رسد )مربها ميواسطه
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 گذاران:بینی و بروزرسانی انتظارات سرمايهپیش -
ه ها، معادلات مربوط ببیني و بروزرســـاني انتظارات واســـطههمانند معادلات مربوط به پیش

سرمايهپیش ساني انتظارات  -رابطه )پكل ش گذاران با توجه به فیلتر کالمن بهبیني و بروزر
 خواهد بود: (99
 

 (99-)پ
Et−1

n Zt = AEt−1
n Zt−1 

Et−1
n Σt

Z = AEt−1
n Σt−1

Z A′ + BΣuB′ 
Et

nZt = Et−1
n Zt + gt

N(Zt
n − ONEt−1

n Zt) 

Et
nΣt

Z = Et−1
n Σt

Z − gt
NONEt−1

n Σt
Z 

 
ها، از آنجايي که با توجه به فروا مربوط به ه تحلیل مربوط به انتظارات واســـطهمشـــاب

داراي طول کمتر از واحد در نظر گرفته   Aهاي ماتريس گذار پايداري مدل، ريشه مشخصه
ـــدند، به همین دلیل در اين تحقیق، ماتريس واريانس کوواريانس Et ش

nΣt+1
Z  برابر مقدار

 شود:تعیین مي (92-)پ شود که مقدار آن با توجه به رابطهر گرفته ميدر نظ ΣNثابت 
 

ΣN (92-)پ = A((I − ΣNO′N(ONΣNO′N + DNΣυD′N)−1ON)ΣN)A′

+ BΣuB′ 
 
ــرمايهبا در نظر گرفتن موارد فوآ، معادله ريكاتي   گذاران مربوط به انتظارات هر کدام از س

 خواهد بود: (99-رابطه )پبه شرح  Ztورد بردار متيیرهاي وضعیتدر م
 

Et (99-)پ
nZt = AEt−1

n Zt−1 + ΣNO′N(ONΣNO′N + DNΣυD′N)−1(Zt
n −

ONAEt−1
n Zt−1)  

 
Ztاز آنجايي که بردار مشاهدات 

n  برابر باONZt + DNυt
n وده و بردار وضعیت بZt  نیز براساس

Ztرابطه پوياي  = AZt−1 + But شود، اگر در معادله بالا به جاي بردار متيیرهايتعیین مي Zt
n 

OD(AZt−1عبارت معادل آن  يعني  + But) + DNυt
n  را جايگزين نمايیم، در اين شـــرايط
 آيد:در مي (94-رابطه )پمعادله ريكاتي فوآ به شكل 
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Et (94-)پ
nZt = AEt−1

n Zt−1 + gNONA(Zt−1 − Et−1
n Zt−1) + gNONBut

+ gNDNυt
n 

 
nها، عبارتشده در مورد واسطهدر ادامه، مشابه تحلیل انجام

t t tZ E Z کنیم در را ايجاد مي
 داريم: ( را96-رابطه )پ اين زمینه

 

 (96-)پ

Zt − Et
nZt

= AZt−1 + But − AEt−1
n Zt−1 − gNONA(Zt−1

− Et−1
n Zt−1) − gNONBut − gNDNυt

n 
= (I − gNON)A(Zt−1 − Et−1

n Zt−1) + (I

− gNON)But − gNDNυt
n 

 
Zt−1 به طريق مشابه، اگر عبارت − Et−1

n Zt−1  سبه کنیم، اين عبارت به شكل  رابطهرا محا
 خواهد بود: (97-)پ
 

 (97-)پ

Zt−1 − Et−1
n Zt−1

= AZt−2 + But−1 − AEt−2
n Zt−2 − gNONA(Zt−2

− Et−2
D Zt−2) − gNONBut−1 − gNDNυt−1

n  
= (I − gNON)A(Zt−2 − Et−2

n Zt−2) + (I

− gNON)But−1 − gNDNυt−1
n  

 
طه  )پ به 97-اگر راب Zt−1( مربوط  − Et−1

n Zt−1  له عاد ماره )پ را در م به96-شـــ   ( مربوط 
Zt − Et

nZt  ،داريم:( را 96-رابطه )پجايگذاري کنیم 
 

 (96-)پ

Zt − Et
nZt

= [(I − gNON)A]2(Zt−2 − Et−2
n Zt−2) + [(I − gNON)A]1[(I

− gNON)But−1 − gNDNυt−1
n ] + (I − gNON)But − gNDNυt

n 

 

Zt−iهاي اي عبارتبا جايگذاري مرحله − Et
nZt−i  طه  ، در نهايت(96-)پدر رابطه راب

 داريم: ( را93-)پ
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Zt (93-)پ − Et
nZt = ∑[(I − gNON)A]i[(I − gNON)But−i − gNDNυt−i

n ]

∞

i=0

 

 
سرمايه ست که تمام  شود آن ا سبات بالا بايد به آن توجه  گذاران يك نكته که در محا

n ∈ [. ـــاني از ماتريس  [1, ـــتند و به همین  ΣNو ON،DN،Συهايبا مقدار يكس مواجه هس
ها يكسان در نظر گرفته شد. با توجه به اين موضو ، تنها براي آن gNدلیل، ماتريس عايدي
ــوی ــرمايهمقادير ش υt−i} گذاران )يعنيهاي فردي س

n ــت که باعث ايجاد تفاوت در  ({ اس
Ztخطاي تخمین  − Et

nZt شود.ها ميدر میان آن 
سطهبه طور مشابه با تحلیل انجام صاد که کلیه اطلاعات اقتها از آنجايي شده در زمینه وا

با تاخیر اعلام مي  kکلان  به ازاي دوره  ـــود  i ش ≥ k بارت مام اجزاي ع I)هاي ت −

gNON)But−i سرمايه شخی بوده و در مجموعه اطلاعات آنبراي  Ωtها )گذاران م
n قرار )

iگیرد، به ازاي مي ≥ kهاي ، عبارتut−i ر خطاي برآورد تاثیري بZt − Et
nZt  ندارند و به

I)]هاي همین دلیل عبارت − gDOD)A]i به ازاي i ≥ k  ــتند. برابر ماتريس ــفر هس هاي ص
υt−iهمچنین متيیرهاي شــوی فردي 

n  نیز به ازايi ≥ k   تاثیري بر برآورد متيیرهاي کلان
به  به  kندارند  چراکه اطلاعات مربوط  ـــوي مقامات پولي  دوره قبل  ـــمي از س طور رس

ــرايط، معادله  ــت. در اين ش ــده اس ــورها اعلام ش Ztکش − Et
nZt ــكل  به  (91-رابطه )پش

 .آيددرمي
 

 (91-)پ

Zt − Et
nZt

= ∑[(I − gNON)A]i(I − gNON)But−i

k−1

i=0

− ∑[(I − gNON)A]i
k−1

i=0

gNONυt−i
n  

 
هاي ا که بردار جايي  ,ut}ز آن ut−1, . . . . . . . , ut−k+1}   ـــي از اجزاي بردار به عنوان بخش

 نوشت: (42-رابطه )پتوان به شكل مطرح هستند، معادله فوآ را مي Ztوضعیت 
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Zt (42-)پ − Et
nZt = ΘNZt − ∑[(I − gNON)A]i

k−1

i=0

gNONυt−i
n  

 
 داريم: ( را49-رابطه، رابطه )پهاي اين ي بخشبا جابجاي

 

Et (49-)پ
nZt = ΦNZt + ∑ Ψi

k−1

i=0

υt−i
n  

 
ΦNکه در آن،  = I − ΘN  وΨi = [(I − gNON)A]igNON  ستیابي به عبارت ست. با د ا
( نیز 24شود، رابطه ) رفته( نیز اثبات شده و اگر از اين معادله، امید رياضي گ29بالا، رابطه )

 ( در اين پیوست اثبات شدند26( تا )22اثبات خواهد شد. بدين ترتیب تمام روابط )
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