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 های ارز را توضیح دهند؟توانند رفتار نرخآیا نقصانهای بازار می

س

س1نیدسفخ تلد نسفخ حسیبی
س

س13/11/1394تاریخ پذیرش:  13/05/1394تاریخ دریافت: 

 چکیده
مد س ا خست زستغییا سسسانسوس ت تئی،س  ستبهاس ف ا سکوتاههایسبازت سک هبدسک ستحتسف ضست کیبس قصانب خیسمطالعا س یانسمی

کبد،سبلک سموجبستغیی ت سغی سم عا فس  ست نسم غی سخوتهدسشد.س  س  یج ست نس قصانس  سباازت ،سبا سعباوتنس اکسعبصا سسسسسسمی
مستجاا سسسگذت یسپولسملی،سعادس هدسک ست کیبسقیرتآ د.ست نسمقال س یانسمیحسابسمی کلیدیس  سفهمستغیی ت س  خست زسب

بازت ،سمرکانستناتستغییا ت سز اا یس  س ا خست زسسسسسسسعبوتنس قصانکببدهایسکانهاسوست  ظا ت سنو تگ تنسبدونستلگو،سب   ستوز ع
سبا تیس و هسزماا یسسناان  سسطاو سس وسباسس1383یسثابتسناالسسهاقیرتب سسمقال س  ست نسمو  ستن فا ههایسترامس ت هت جا سکببد.س

س،ستزسم غی هااسپ ناکا سس-فیل  سهاد  کسستن فا هستزباسگی یستزسم غی هاسسلگا   م.سبعدستزستنتسبصو  سن ت  سبو هسوس1345-92
س(،1999)2تزس هیافاتستُهلیاگسسسشو .سمعا ن س هاا یستلگاو،سحاولسوضاعیتسباثباا سخطایسشادهسوسبااستنا فا هسسسسسسسسسمیسز ت ی و د

تص  حسشد.س  س ها اتسبااسسسسMatlabسیس و حالتس  سمحیطسب  ام -صو  س کستلگویسفضایمعا ن ستصا فیسخطیسشده،سب 
هایسوتقعیسمقا سا سسنازیسشدهسباس ت همقدت  هیسب خیسپا تم  هاستزسمطالعا سگذش  سوسب آو  ستعدت یستزسآ ها،سم غی هاسشبی 

شادهسقاا  ستنات،سبا تیستوضایحسوقاا عسوستااثی سسسسسسسسشدسوستع با سمدلسمحکسخو  .س  ا جسحاکیستزسآنستنتسک ستلگاویسمع فایسس
گاذت یسپاولسسسنازیسکبد.سضرباًس کسشوکسپولیس  سمدلسقیرتمخ لفسب سم غی هایسکلانستزسحالتسباثبا س تسشبی هایستکا  

کبد.سهرچبینسباسفا ضستفازت دس  سپاا تم  سسسسملی،سهرزمانسمص فس تخلیس تستفزت دسوست زشسپولسملیسکاهدسموق یسپیدتسمی
کبادسکا سسست نسمقال سهرچبینسبیانسمایسستس یانسخوتهدس ت .ت جیجا ستقاضایسپول،س  خست زسب ستکا  سع ض سپول،سوتکبدسمثب

تغیی س  ست  ظا ت سنو تگ تنسبدونستلگو،سموجبستغیی ت سمثبتس  خست زستنریسوسوتقعیسخوتهدسشد.ست نسمادلس یاانس ت سکا سسسس
ق صا ست ا تن،سسب تیست«سمعرایسمبفعلسبو نس  خست ز»هایست زسوسم غی هایسکلانستق صا یس تبط سوجو س ت  سوسبینس ونا ا س  خ

شاو ؛ستلب ا ستثا ست انسمالیاا سسسسسس،سموجبسکاهدس  س وناا ا س ا خست زسسس"مالیا ستوبین"توت دسباستفزت دسب ق ت س یست.س ولتسمی
سهایستجا یسب ست نسمالیا ستوبینس ت  .بس گیسب سناخ ا سبازت ست زسوسوتکبدسنا  سهز ب 

 

س.سF41,F31,G15 اJELطبقه بندی 
سقیرتسگذت یسپولسملیسوسنو تگ تنسبدونستلگو.س  خست ز،.سواژگان کلیدیا

 Email: f_fkm21@yahoo.com    ملا  .ستن ا  ا س ت یگاهسآزت ستنلامیسوتحدسس.1
2. Uhlig
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cm  5/2cm  6  

 مقدمه 

ستأثی هاس ت ت یسموجو یستلرللیبینست ز،ستقاضایسهای ت ت یسب س  خسوسپولیسباس گاه»س(،1979)1ف ت کلسگف  سب 

سبین ستقاضای سب  س سبت سب بیی  ی س   سکانها سبازت  سج  ان س ت  دستلرللی ست ز س  خ س نا دن ستعا ل سحال،ست نسبا«.

 قلسوسسبباب ت ن.سکببدمیست فاسمهریس  س ف ا س  خست زس قدسکانسوس ت ت یسوجو س ت  دسک سبازت هایس  سی ی وها 

تغیی ت سسخا جیسهس بد.ستغیی ت س  ست زهایستزسکوچکیسبخدس هبده یانستبهاستلرللی،بینستجا  ست  قان س  

نالسپیدستاکبونسبو هستنت.سس20تلرللستزس  سبینهایست زسب سعبوتنس کستزسمعرایستصلیس  ستجاوسما دگا یس  خ

سمبفعلستزستغیی ت سنا  سم غی هایس مطالعا سمخ لفس یانس ت هسک ستغیی ت سز ا س  س  خست زستنریسوسوتقعی،

ستُبس فلدهاقیرتکلانسما بدسنطحس ست تباطسضعیفسبینس(2000)2 وگوفسوسیس سبی،سمص فسوستولیدسبو هستنت.

سکلانس  خ سم غی های سو سست ز سعبوتن سب  س ت ست ز»تق صا ی س  خ سبو ن ست فعالی ستق صا  ت انمیس3«معرای سخوت بد.

  سسهای قصانسهاسم بوطسب پانخست د.سبیی  ک  هسب ست نسمعرایسمط حسشدهس  ستق صا ،ست تئ ستح رالیسهایپانخ

ب سسها،ب سمع فیست نس قصانس مقالست نستصلیستزست ب وستر کز.سباشبدمیس ت ت یسوسکانس وسبازت سه سموجو س  ستوتبع

س.تنتت زس  ستق صا ست  تنسس  خس ف ا س ونا ا س  بالستوضیح

س وناا ا سسهاا،ستم غی هایسکلیدیستق صا سوسنیاناسسب ستوج سبا.ستوج س ت  سقابلسپیامدهایسهاس  سبازت  قصانست ن

سخااط س باسست زس ا خسس ف اا سسعلالسسمو  ست بک ستجراعیسوجو س دت  س  سهبوزسم فاو ستنت.ستماسز ا یسحدستاست زس  خ

سلک سب ویبسهایستق صا یس یست،نیانتس قیقسجزئیا سمقال ،سبد بالسب  نیسگذت تنسباشد.ست نعرلک  سنیانت

سهاایس قصاانسس اآسشو ؛پس،سنوتلستصلیست بگو  سمط حسمیس. ت  سبازت هاسب س ف ا س  خست زستر کزسهای قصانس قد

س هبد؟سیحتوضست زس تس  خس ف ا ستوتنبازت سمی

ب تیستوضیحس ونا ا س  خست زس  ست نسمقال سن سعاملسکلیدیسبا تیست جاا ست انستغییا ت سماو  سب  نایسقا ت سسسسسسسس

(سوجاو س ت  .سبا سسس1995مع فیسشدهستونطستُبس فلدسوس وگاوف)سس4گذت یسپولسملیگی  .ستولست بک سمدلسقیرتمی

یس تخلیسب سقیرتس تخلیسوسب تیسفا وشسبا سسسهاسباسف وشسمحصون سب سخا وت هاعبا  س  گ س  ست نسمدل،سببگاه

کببد.سب ستناسست نسفا ضستغییا ت س ا خست ز،سموجابسسسسس تستعیینسمیسهاقیرتخا وت هایسخا جیسب ست زسخا جی،س

وجو س ادت  ؛ست انستثا سسسس«س5نو چیبگ-هز ب »مد س خوتهدسشد.س  ست نسمدلستث سیسکانهاس  سکوتاههاقیرتتغیی س

مبج سب سجا گز بیسبینسکانهایستولیدس تخلسوسکانهایستولیدسخا جسخوتهدسشاد؛سسسکبدستغیی ت س  خست زبیانسمی

 عبیس ونا ا س  خست زسب سم غی هایسکلانسمب قلسخوتهدسشد.ستماسشوتهدستج بایس یاانس ت ه،ستغییا ت س ا خست زسسسسس

1. Frankel
2. Obstfeld and Rogoff
3. exchange rate disconnect puzzle
4. local-currency pricing
5. expenditure-switching
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گی  ،سز  تسمیچسببدگیس  س ظ سسهاس تسباقیرتقیرتسکانهاستث س ک  هستنت.سب سعبا  س  گ ست نسمدل،سسب تنریس

یسمخ لفسکانهایس تخلیسوسخا جیسهرگنس تستغیی س هباد.س وم،سسهاقیرتتوت بدسب سحسبسپولسملی،سهاسمیببگاه

عبا  س  گ ،سف ضسهایسف وشسکانهایستولیدسشدهس  سبازت هایس تخلیسوسخا جیستنت.سب وجو سعدمستجا س،س ته

کببادسوسماابقیسسس وت هاسخا جیس اسبازت هایسخا جیسع ضا سمایسسهاسکانهاس تسمس قیراًسب سخاشو سب خیستزسببگاهمی

هاسبخاط سخ  دسکانهاسب سقیراتسصاا  تتیسکانهااسوسسسسکببدهگی  .ستوز عهاسخا جیسصو  سمیکببدهتونطستوز ع

کببدهاسباس  سکس اشیستزستغیی ت س  خست زس وب وسهس بد؛سک س  ست نسحالاتسکااهدسسسف وشسآ هاسباسقیرتسمص ف

کببدگانسموجبسخوتهادسسآو  .سوجو ست نستوز عوجو سمیس کببدهاسبیس کسشوکسمثبتسب تیستوز عت زشسپولسمل

هایسکوچکس یز،ستح رالس ونا ا س  خست زسز ا سمیاهدهسشو .سناوم،سناو تگ تنست زسخاا جیس  سسسسشدسب تیسشوک

بیبایسسوت بادسپایدسست رایسس1شو د.ست نس وعسنو تگ تنسغی  نریس اسغی سعقلائیچا چوبستعا لسعرومیسمع فیسمی

 ب  کببد.می تکی  آن گذش   ت  قان  ب  ت ز   خ بیبیپید   ن یستزسباز هیسآتیس تش  سباشبد.ست نستف ت سهبگام

 ح کاتس پاا ینس  ااس بان نرت ب  ت ز   خ  و د تغیی  با هرسو و هراهبگ طو  گذت تنسبن ما   ت ن   گ ، عبا  

فا ضسناو تگ تنسبادونسسسسس(2000)2شو د.سهرا بادسجاینسوس زسسمی بازت  نت     بیی   ثباتیب سبی مبج  و کببدمی

س  خست زس  س کسمدلسپولیس تست جا سکببد.ستوت بدستغیی ت سز ا میس3تلگو

هایسکانهاسوسکببدهگذت یسپولسملی،سعدمستجا سستوز عت نسمقال س یانسخوتهدس ت سک سباسوجو سن سعاملسقیرت

هایسپولیس تستوضایحس ت .سسکتوتنسبالقوهس ونا ا س  خست زس تس  سموتج سباسشومیسنو تگ تنسبدونستلگوس  سبازت ست ز،

قسارتسسس  سبییا  سسجزئیاا سسبااسسکا سس(ستنت،2002)4ت گلسوس و وستونع سوسبسطسمدلسجذتبسهایتزس هیافتس کی

بظاو ست انسسسمسب سشو ک سب سمدلستضاف سمیسبازت سهای قصانستزس کسه سگی  .ق ت سمیسب  نیسمو  سنومست نسمقال 

ت زسبحثس رو .سلذت،ست نسمقال س  سچهاا سقسارتسسسس  خس ف ا سب تیس قصسه سخاصسپیامدهایس  با هستنتسک سب وتن

بخدس ومسبا سسشو .س  ستدو نسشدهستنت.سبعدستزسمقدم ستشا هسمخ ص یسب ست بیا سموضوعسوسپیییب ستحقیقسمی

پ  تز .سوسلگوسوسنپسستجز  سوستحلیلستلگوسمیتسنازیبخدسنومسب سمع فیسپا تم  ها،سشبی سمع فیستلگوستحقیقسو

سگی یسوسپیونتسآو  هسشدهستنت.س  ست  هاس  یج 
 
  

                                                
1. irrational or informal trader 
2. Jeanne and Rose 
3. noise-traders 
4. Devereux and Engel  
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پژوهشمبانی نظری و پیشینه . 1

هایسپولسملیسب تیسخ  ادسسوتحدس،ستعدت (S)ت زستنریس  خس سبیسپولس ت جسکیو هانت.سیهاقیرتسهایست ز،  خ

𝑆ب حسابسپاولسملایسخا جیسپولس سبیسقیرتست نشو ،سبباب خا جیستع  فسمیپولتزوتحد ک =
𝐶𝑈𝑅

𝐶𝑈𝑅∗

می   وحاضا حاال  سکانهااسستونطسپ  تخ ایسبا سسست نست زشسمیزتنستنت؟ت زسچ س کست زشتماس1شو .تع  ف

وسبه ه   ما  مخ  ادقاد  سکببادهسمبعکسسقیرتسکانهاسگ   ،سک میستعیینسهانپ  هسپ  تخ یسب تیآ بده

ت ز ا خوظیف .سگذت  دب س ف ا س  خست زستث سمیسها ت ت یسوسبازت هایسکانس  سم بوط ستنت.س ی وهاییو ک تخل

گی  .سبحثس هدسمقا س تجازهسمیسکیو س وسبه هس  خوهاقیرتب م بوط با فوقبینست زهایسکیو هاسصو  

ست زستنت.س  خس  سمو  سنب یس  دگاهسمبزل 

شو .سب تناسست انسستلرللیستعیینسمیونیل ستخ لافسقیرتسبین کبدس  خست زستنریسبیبیانسمس2 کسقیرتسقا ونس

هاایسمعاملا سوسموت اعستجاا یسسسسسقا ون،سکانهایسمیاب س  سکیو هایسمخ لفسباسبازت هایس قاب ی،سجا یسک سهز ب 

تج بیست نسسالعا مطستزسبسیا یسحال،ست نسوجو س دت  ،سبا دسب حسبست زسوتحدسب سقیرتس کسانسف وخ  سشو د.سبا

م حدهسست ان سوسژتپنس  سشدهسمعامل سکانس27ب تیسسهاقیرتسمقا س س(2001)3ویسوسپا نلی.ست دک  هس  سقا ونس ت

توتنسکبدسک سمیبیانسمیس4خ  دسقد  سب تب یس تست جامس ت هسک س  یج سگ ف بدسک ست نسقا ونسب ق ت س یست.سمفهوم

سوتحادسستوتنسباس کتبد لسپولسکیو هاسب س کد گ سمیسباستنریسب تب سناخت.قیرتس تسباستغیی ت س  س  خست زسسهر 

صاو  سسسبا سس نریسطو سب سPPP.سخ  دت یس رو سکیو هاسهر س  سخدما سوسکانهاستزسنبدسپولسکیو ی،س کستز

سشو :سز  ستع  فسمی

(1)𝑆𝑡 =
𝑃𝑡

𝑃𝑡
س                                                      ∗

𝑃𝑡قیرتس تخلی،سنطحس هبدهس یانس𝑃𝑡
  خست زستنریستنت.سحالس ا خست زسوتقعایسسسس𝑆𝑡قیرتسخا جیسوسسنطحس∗

سشو :ت بگو  ستع  فسمی

(2)𝑉𝑡 = 𝑆𝑡
𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
س                                                   

.س سابی،سثاباتستناتسسسسPPPسبا تیسس ااسسوس اکستنات،سسسب تب سهریی سعیوتقست زس  خسPPPتئو ی  سسک ستنتسوتضح

س سبی،س  صدستغیی ت س  خست زسبینس وسپولسطیس اکس و هسزماا یسمیاخص،س یاانس هبادهستفااو سسسسسسسPPPتئو ی

بتسقاد  سسیسملیسموجبسثباا س ساسسهاقیرتهایست زسوسهایستو مس وسکیو س  سهرانس و هستنت.ستعد لس  خ  خ

سشو .خ  دس وسکیو سمی

المت  1 های که با  های خارجی است.  ∗تمام متغیر هنده متغیر برای این بخش آمریکا به عنوان کشور ، نشان د
 کنیم.خارجی تعریف می

2 Law of One Price   
3 Parsley and Wei  
4 Purchasing Power Parity 
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س وماینسمفهاومسسس،(UIRP)1 یاف ا سپوشادسسبها هسس  خسب تب یسنپ  هسچ سمقدت ستنت؟سباز هسوسپولسآتیست زشستما

هاایسستفاو سباشبدسوسفقطسب سباز هگذت تنس سبتسب س  سکسبیک سن ما  ست زستنت.س  سصو تیس  خستعیینستنانی

یس تخلیسوسخا جیسبا دسب تبا سگ   اد.سسسهاگذت تنس  س ت ت یهایست  ظا یسن ما  مو  ست  ظا ستهریتس هبد،سباز ه

سشو :ت نستم س  سمعا ل سز  س یانس ت هسمی

(3)𝐸𝑡𝑆𝑡+1 =
𝑆𝑡(1+𝑖𝑡)

1+𝑖𝑡
∗ س                                                   

𝑟𝑡ب تب سباسسکیو هاسن تن س  سوتقعیسبه هسهای  خس،UIRPسوسPPPسباست کیب = 𝑟𝑡
تنت.سمفهاومسب تبا یس ا خسسسسس∗

گا   سکا سسس وناا ا ست زسموجابسمایسسس(سب ست نسحقیقتستشا هس ت  ،سک سپوشدس  ساکسسCIRP)س2 اف  به هسپوشد

.سبااستنا فا هستزس ا خست زسسسستنتهایسبه هسباست زهایسمخ لفس کسانسشو د.ست نستئو یسم کیسب سمبطقسآ بی  تژس  خ

ستوتنستق  بیستزس  خست زست  ظا یسبدنتسآو  .(،سمی کس  خست زسآتیس سبتسب س  خست زس وز)3نلف

ستا یدسوستونطسCIRPتوتنستق  بسمبانبیستزس  خست زسآتیست  ظا یسباشد،ستونطستئو یت بک س  خست زسنلفس ری

UIRPشو .ستزست نس وس تبط س قضسمیس𝐸𝑡𝑆𝑡+1 = 𝐹𝑡مع ب س یست،سک س𝐹𝑡سشو .ست نس  یج  خسنلفس امیدهسمیس 

مبج سب سمطالعا ستق صا یسز ا یسب ویس تبط سبینس  خست زسآتیست  ظا یسوس  خست زسنلفسصاو  سگ ف ا ستنات،سسسس

ستیستزست نسمو  ستنت: تبط سز  س رو  
Et(st+1 − st) = β0 + β1(Ft − St) + ϵt+1 

𝐻0]هایستج بیسف وضسصف (س  یج سگ فتسآزمون1996لس)ت گ = (β0 = 0; β1 = کببد؛س ا خسس تس  سمیس[(1

β1تنات.سویسسس4هاایس قادیسآتایسسسبیبیسکببادهس ات  ابستزس ا خسسست زسنلفسبطو سمی وطس کسپید <  تسبدناتسسس0

سفا ضسستگا س.سشو سب  دهسهریی سوسببدیسکبدش طسبازت سب خلافستوت دمیس ف س کسک ستنتسمعبیسب سآو  ؛ست نمی

Ftکبیمس > Stت زت   ستزسخ  دست زستم وزستنت.سباسسباشدس عبیسخ  دس کسق ت  ت سنلفسβ1 < ست قضایستا  خس  س،0

س.باو سس  ساک،سمطرائنسسسبدونسنو سآو  نس نتسب سب تیستوتنمیسوسمبانبسخوتهدسبو س5 قدیسق ت  ت سنلف،س  خ

ماد س تستا یادسسسکوتااهسسهاایس ت ت ایسسمو  س  سآتیس قدیس  خسوسنلفس  خسبینسمبفیس تبط س(1998)6م   تسچنسو

سوست اد.سف  کالسسشباو س یازستا یادس راو هسسسسهای ژ مستحتست زسباس  خس(1990)7 زسوسفلو س نس  یج س تس عبیتس رو  د،

                                                
1 Uncovered Interest Rate Parity 
2 Covered Interest Rate Parity 
3 forward rate  
4 future spot rates 
5 spot rate 
6 Chinn and Meredith 
7 Flood and Rose 
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سبا سسحاضا سسعااملانستق صاا یسسس عبایسس2حاشی س  ساک،سسباسنلفس  خستعد لس یزس یانس ت  د،سح یس(1990)س1ف و 

س هد.س ریستوضیحس تسمبفیسض  بسآتیست زسمیخصسهس بد،ستضرینس  خسب تیسبیی  سپ  تخت

.ستنتسحیاتیسبسیا سمد نستق صا س  س ن  س،س  ستطلاعا سب ویسهر ست  ظا ت سعقلا ی،س عبیست  ظا ت سمفهوم

عقلا ایسسسباسحذفست  ظاا ت سس.آ دعردهسب سحسابسمیستغیی س کسمبزل سب سعقلا یس  ستلگوست  ظا ت س ا  دهسگ ف ن

و تگ تنسبدونستلگوسمطالعا ستق صا یسز اا یس  سسب تیست  خابسعاملانستق صا یسوستضاف س رو نسگ وهیسباس امسن

ست  ظاا ت سسکبباد،س   افتسمایسسشدهستح  فس اسوسمخ لفسوجو سآو  .سنو تگ تنسبدونستلگوستطلاعا  ست نسزمیب سب

ستق صاا  ت انسستزسعاملانسعقلائایس ت  اد.سبسایا یسسسسهراهبگیسباسعدمس  سعرلس  یج س  سوسگی   امب ظ هسشکلسمی

ستشاا هسس(1980)3مونایسسوسف ت کالس.سباشادسسمفیادسست زس ا خسس ف اا سستوضیحسب تیستنتسمرکنس وشست نسک سمع قد د

ست ز،س ا خسستغیی ت ستزستیعردهسبخدسک س هدمیس یان...سسوس قدیسوسآتیست زسهای  خس ف ا ستزسک ،سشوتهدسکببدمی

ستبطا سباینسحجامسسس س یانس ت  ادسکا ،سسس(1990 س)ف وسوسباشد.سف ت کلسجد دستطلاعا سب ستوج سباس ندمیس ظ سب 

سگاذت یسقیراتسسچا چوبس  ستنت.سمثبتسهابیبیپیدس  سمیانست  ظا ت سپ تکبدگیسوست زس  خستغیی ت سمعاملا ،

سکبد. ت ت یسف تهمسمیسهایتصطلاحسحبابسب سب تیسمبطقیستوضیحسنو تگ تنسبدونستلگوس ت ت ی،سمع فی

تزس و ادسسسماد س ا خست زسسی ست ح تفا سکوتااهسمد سجهتستوجتزس کستلگویسپولیس  خست زسکوتاهس(1976شس) و  بو

 کیسیسچسببدهسوس استلگوهایسمهاقیرتتلگوهایسپولیس  خست زسباسسبلبدمد سآنسب تیست ان سم حدهستن فا هس رو .

بیاینسعلالسسست انستلگوهااسضارنستسسسسب ست  ظا ت سعوتملستسو  س اقصسبازت هایس تخلیسوسخا جیس تستص  حس رو  اد.س

س  سشا ت طستس) سماد س ا خست زسسبیبیس ف اا سکوتااهسست زستزس و دسبلبدمد سآن،سقابلیتسپیدمد س  خست ح تفا سکوتاه

  ،س بد.سب سطو س رو تشس(وسغی همد س  سمکا یزمسبازت س،سحبابس ت ت یها،ستخ لان سکوتاههاقیرتوجو سچسببدگیس

،س  ساهدس ت هکاهدسع ض ستناریسپاولی،سع ضا سوتقعایسآنس تسکاسسسسسستوهمسپولی()سهاقیرت  سش ت طسچسببدگیس

باابعسماالیسوسسسهایسبه هسناببسجاذبسمسستفزت دس  خس ابد.تفزت دسمیسمد ()  ستلگویسکوتاهسهایسبه ه  یج س  خ

 خسبها هسسعبصا س اسسس.تنتمد ،ستقو تسقد  سخ  دسپولسملیسگ   سک سبازتابسآنس  سکوتاهتیسخا جیسمین ما  

سقو تسقاد  سخ  ادسسزمیب ستس) اسم کیسب ست  ظا ت (سدهیسچسببهاقیرتمو  ست  ظا س  ستلگوهایسپولیس  خست زسباس

باسساس  سبلبدمد ،تمس هد(؛)ت ح تفستزس و دسبلبدمد سآنس تستوضیحسمیسناز مد سف تهمسمیپولیسملیس تس  سکوتاه

 سمقا   س)معا لسکاهدسع ض سپول(،سمقا   س  خسبه هس تخلیسبسیس تخلیهاقیرتکاهدسم بانبسنطحسعرومیس

زسدمد سخاو سبااسس ابدسوس  خست زس یزسب سنطوحستعا لیسبلبپیدستزستغیی ت سع ض سپولستقلیلسمیستعا لیسبلبدمد 

هسهایسبه لس  خمد ،سشکافسمیانس  خسمو  ست  ظا ستضعیفسپولسملیسباستفاضب سعبا  س  گ ،س  سکوتاه.سگ   می

 .د ستنتهایسبه هسغی پوشیی(،سعاملست جا ستخ لان سکوتاهسم)ضابط س  خس تخلیسوسخا جی

                                                
1 Frankel and Froot 
2 risk premium 
3 Frenkel and Mussa 
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آ هااسسس و،ست انسسهایست زسشبی س ف اا سقیراتس ت ت ایستنات.ستزسسسس(س یانس ت  دس ف ا س  خ2001)1 و  تسوستن اکرن

ست انسس  ستنا فا هسشاو .سسست زس ا خسسبازت سنو تگ تنسبدونستلگوسب تیسب  نیسشبی س و ک  یسپییبها س رو  دسک ستز

ثاباتستولو اتسسسست زس ا خسس ژ امسس دسوس  یج سگ ف بدموضوعس تسمو  سب  نیسق ت س ت ست نس(2002)س زسوسجینسمیان،

ت زسمب بیسب سپا  سوسس  خسشو موجبسمیس  و زت،سبصو  سو و سنو تگ تنسبدونستلگوسکبدمیستعیینسآ هاس ت  .سمدل

(سبیاانسس1990 س)فا وسسوستونطسف  کالسسک ستنتسچیزیسهرانس قیقاًسبیبیپیدسمفاهیمسخ  یستعیینس یو .ست ن

هااسبااسسسبیبایسپایدسس قدسز ا یس  سباازت س تشا  سباشابد،سسسسنو تگ تنسبدونستلگوسک سزما یسشد،سک س  یج سگ ف بد،

-ونسوسباچ ااسست زسشاباو س تسشااهدسباشایم.سسسس ا خسسهاایس ژ امسسطاولسس  سحجامستجاا  سباانت سسسسپ تکبدگیسبیی  سو
آ هااس  یجا سسس.سدت زس رو  اسس  خس ونا ا سنو تگ تنسبدونستلگوس  سبازت ست زسب ستعدت ستاثی سب ستر کزس(2003)2و کوپ

کا سموجابسسسسآ اد،ستطلاعا س  سمدلسب سحسابسمیس اهرگو یسعبوتنسنازیسنو تگ تنسبدونستلگوسب گ ف بد،سمدل

سکببد.هایست زسمد س  خمد سوسکوتاهب سفهمس ف ا سمیانستلعا هسفوقسخوتهبدسشدسکرک

سیهااسقیراتسسبدونسپذ  ،مطلوبیتسجدت استابعس  سخاصسمف وضا ستحتس ت  د،س یانس(1996)س وگوفسوآبسفلدس

د.سهرچباینسسهسا بسستا سضعیفسم تتبسب ستث ت ست نستلب  سآو  د.وتقعیسبوجو سمیسپولیستث ت سهایشوکسچسببده،

سهاایسشوکسب س ن رز هاسوسهاقیرتسشو موجبسمیس ن رز ،سوسچسببدهسیهاقیرتسآ هاس  یج سگ ف بدسباسوجو 

 انستعاد لسسستشاو دسوسستعاد لسسسشاباو سست زسهای  خستنری،سیچسببدگسآ یس یانس دهبد.سباسپانخسپولیس اسوسوتقعی

 ست انس  اا جسسسهایسقیرتسوس ن رز سمرکنستنتسب ستوجی قصا هایسبازت سوسچسببدگیسهس بد.سهاقیرتبیی  ستزس

سکرکسکبد.

هایست زسثابتس سبتسبا سس هدس  سمدلیسباسچسببدگیستنریسوسبازت هایسمالیس اقص،س  خ(س یانسمی2004)س و و

توت دسمبج سب س اکا تئیسمحصولس  سپانخسب سشاوکسسپذ  سمیهایست زست عطافت زسشباو سب ت یس ت  د.س  خسهای  خ

-تیسخو س یانس ت  د،سچطو سنیانتسپولیس  س اکسمادلسکیباز نسسس(س  سمطالع 2014)3تقاضاسشو .س و وسوس  رن
ناازیسسایسم کزیس  سآنیاستزسخبثیهجد دس  سچا چوبستق صا سبازسب س  خست زسپانخسخوتهدس ت .سبسیا یستزسبا ک

ت اد.ستفازت دست غاامسسسسهاایست زستنا فا هس راو هسسسعبوتنستبزت سنیان یسب تیسهروت نازیس ا خسمدتخل ست زسخا جیسب 

سنازیسکاهدس ابد.شو سکا تئیستبزت سخبثیتلرللیسموجبسمیبازت هایسکانسوسمالیسبین

پ  تخ ا ستنات.سویسبیاانسسسس لس و دسناخ ا یس  خست زب  نیستطبیقیستلگوهایسپولیسباستعد (سب س1382بان ا ی)

وسم غی هاایسسس) شدستق صا ی،سباز هیسن ما  سوس و دسبلبدماد ستقاضاایستناری(سسسسم غی هایسناخ ا یکبدسمی

تااثی سسس(سبا سباازت ست زسسوسغیا هس)  خسبه هسوتقعی،سموت عستجا ی،سمد   تسج  اانسمباابعسوسمصاا فست زیسسسسسنیان ی

                                                
1 Durate and Stockman 
2 Bacchetta and vanWincoop 
3 Devereux and Yetman 
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س تسباستتکاسب سم غی هایسنیان یسوسناخ ا سمذکو ،ستحون سبازت سباس و ک  یسپولیسخو ستحقیقگذت  .سویس  سمی

س. هدمو  سب  نیسق ت سمی
 
 الگوی تحقیق. 2

یسهااسقیراتسب تیسب  نیستث ت سبازت هاایس ااقصسبا س ف اا س ا خست ز،سمادلیسبااسبازت هاایس ااقصستزس ت ت ایسوسسسسسسسسسسس

هاایست زسبا سسس قصاانسباازت سچا ستغییا یس  سوتکابدس ا خسسسسسسشو ،سگ   سوس یانس ت هسمی اپذ  سمع فیسمیت عطاف

طو س  با هسچگو گیس ف ا س  خست زسمثل:ستغیی پذ  ی،سهربس گیسس هبد.سهرینهایسپولیستزسخو س یانسمیشوک

شو .سمدلس هائیست نسمقال سشاملس قصانسهرا سبازت هااسسسهایست زستنریسوسوتقعی،ستوضیحس ت هسمی ز  کسبینس  خ

سگ   .(ستنت،سک سباسبسطست نسمدلسمطابقستق صا ست  تنسمع فیسمی2002لس)الع س و وسوست گک سب گ ف  ستزسمط

شاو سبااسسس یانس ت هسمایسس iف ضسکبیدس  س  یاس وسکیو س تخلیسوسخا جیسوجو س تش  سباشد.سکلسجرعیتسک سبا

ز ادگیسس  سکیاو سخاا جسسسسn-1عاملانستق صا یس کسانسبا تیسکیاو س تخالسوسسسسسnنازی،س کسخوتهدسشد.س  مال

سکببد.سهرچبینستعدت سز ا یسببگاهسوجو س ت  .سمی

،سما دهسحقیقیسC سخا وت سمطلوبیتستبز لسشدهسطولسعر س تسباتوج سب ست  خابسمیزتنسمص فستقاضاسشدهخانوار: 

M پول
P

سناز د.خو س تسباستوج سب ستابعسمطلوبیتسجدتپذ  سز  سحدتکث سمیL کا وسع ض س ی ویس

𝐸0 ∑ βtU(
1

1 − ρ
Ct

1−ρ
+

1

1 − ϵ
(

Mt

Pt

)
1−ϵ

−
η

1 + ψ
Lt

1+ψ
)

∞

t=0

 

سقیدسبو ج سخا وت 

س(4)

𝑃t𝐶t + Mt + ∑ H(zt+1|zt)A(zt+1)
zt+1

+ ∑ H∗(zt+1|zt)A∗(zt+1)St + dtBht + Tt
zt+1

= WtLt + Πt + Mt−1 + At + At
∗St + Bht−1 

ونایل سکیاو سسس ستیسمی وطسمب ی سشادهسباسس هبدهستو تقسق ض ستنریس کس و ه یانسA(zt+1) و A∗(zt+1)سس

تیس.ستو تقسق ض ستنریسمی وط،ستو تقسق ض تنتسH∗(zt+1|zt)وسسH(zt+1|zt)یسهاقیرت تخلیسوسخا جیسباس

 هدستو تقسق ض سمی وطس تسبازت س ت تئیسکاملسب سخا وت هاستجازهسمیتنتسک س کسوتحدسباز هیسباسپولسملیس ت  .س

تیسباسبااز هیس اکسوسسس و ه-تو تقسق ض سبدونس  سکس کسBht استزسبازت هایس تخلیسوس اسخا جیسخ  دت یسکبد.س

لایسکا سسسهااس تخسنو هایسپ  تخ یسبا سخا وت هااستوناطسببگااهسسسسΠt  خست زستنری،سSt گ   .ستع  فسمیسdtقیرت

مالیا س   اف یس کجاستونطسTtکا ،س ن رز س ی ویسWtقیرتسکانها،سس𝑃tصاحبانسآنسخا وت هایس تخلیسهس بد،س

Mt ولت،

Pt
 هبد.س  ستابعسمطلوبیتسجدتپذ  سکا س تس یانسمیع ض س ی ویس𝐿tمص فسکانهاسوسس𝐶tما دهسوتقعیسپول،س

س،زما یسمص فسعکسسکیدسجا ییبیسبینρعاملستبز ل،سβکا ،سپا تم  ع ض س ی ویمص ف،سما دهسوتقعیسپولسوس
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ϵهبدهسعکسسکیدسما دهسپولیس سبتسب س  خسبه ه،س یانس ψکاا سس هبدهسعکاسسکیادستالاشس یا ویسسسس یانس

س هد.کا س  ستابعسمطلوبیتسخا وت س رو  س تس یانسمیوزنسنهمسع ض س ی ویسη سبتسب س ن رز سوتقعی،س

 خبسمخا جسپولیسخو س تسب ویسمص ف،ستو تقسق ض سمی وطسمب یا سشادهستوناطسکیاو س تخلایسوسسسسسسخا وت سمب

کبد.س  آمدسخا وت ستزسط  قسکا ،سنو س   اف یستزسببگاه،سما دهسپاولیس و هسسخا جیسوس گهدت یسپولس قدسص فسمی

کیادسسωبااسسسCESآ د.سمص فس اکستاابعسسسقبلسوسپ  تخ هایست  قالیس ولتسوسباز هیسحاصلستزستو تقسبدنتسمی

ستنت.س𝐶𝑓𝑡وسوت  ت س𝐶ℎ𝑡جا ییبیسثابتسبینسکانهایسثابتس تخلی

C𝑡 = (n1 ω⁄ Cht
1−1 ω⁄

+ (1 − n)1 ω⁄ Cft
1−1 ω⁄

)
ω (ω−1)⁄

 
1کیدسجا یینسبینسکانهایسمص فیستولیدسشدهس تخلیسوسخا جیسوسωک س − 𝑛سبتسوت  ت سک سباس  جا سسس 

ωشو .سب تیگی یسمی دتزهبازسبو نستق صا ست = کالسکانهاایس تخلایسوسخاا جیسجا یاینسکامالس کاد گ سسسسسسسسس1

ω شو سهس بد.س  ست نستحقیقسف ضسمی > باشدس قابتس اقصسبینسکانهاایس تخلایسوسوت  تتایسوجاو س ت  .سسسسس1

یسهایسمخ لفسجا یینس اقصس کد گ  دس عبیسبازت س قابتست حصاا سعلاوهسب ت ن،سکانهایستولیدشدهستونطسببگاه

شاو سسهاسوجو س ت  .سمص فس تخلیسکانهایس تخلیسوسخا جیستونطسشاخصسپیون  سز  ستع  فسمایسب تیسببگاه

αک س  سآنس > سباشد:میس1

Cht = [n−1 α⁄ ∫ Cht(i)α−1 α⁄ di
n

0

]

α α−1⁄

and  Cft = [(1 − n)−1 α⁄ ∫ Cft(i)α−1 α⁄ di
1

n

]

α α−1⁄

 

انهایسمبخ لفستولیدسشدهسب تیس وسکیو سوسم عاقباًسشاخصسقیرتس تخلی،سب سمفهومسکیدسجا ییبیسکسαک س

سPℎ𝑡باشد،سک ست کیبیستزسقیرتسکانهایس تخلایسآنستنتسک سحدتقلسهز ب سب تیسخ  دس کسوتحدسمص فسکلسمی

𝑃𝑓𝑡وسوت  تتی
ستبد لستنت:یس تخلیسقابلسهاقیرتب سس𝑆𝑡کانیسوت  تتیسباس  خست زستنری تنت.س∗

Pt = (nPht
1−ω + (1 − n)(Pft

∗St)1−ω)1 (1−ω)⁄  

Pht = [∫ Pht(i)1−αdi
n

0

]

1 1−α⁄

and   Pft
∗ = [∫ Pft

∗(i)1−αdi
1

n

]

1 1−α⁄

 

تخلایسست ف ت یسب تیسببگاههایسکیو س سهاقیرت هدسک ست کیبیستزس تس یانسمیسهاقیرت وسمعا ل سآخ سشاخصس

نازیسهز ب ست نسکانهاسبونایل سمعاا ن سز ا سسسس.سمص فسبهیب سکانهایس تخلیسوسخا جیسوسبهیب تنتوسخا جیس

سشو : یانس ت هسمی

Cht = n [
Pht

Pt

]
−ω

Ct  و    Cft = (1 − n) [
Pft
∗St

Pt

]

−ω

Ct 

Cht(i) =
1

n
[
Pht(i)

Pht

]

−α

Cht    and   Cft(i) =
1

1 − n
[
Pft
∗(i)St

Pft
∗St

]

−α

Cft 

 ∫ Pht(i)Cht(i)d(i)
n

0

= PhtCht      and ∫ Pft
∗(i)StCft(i)d(i) = Pft

∗StCft

1

n
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وس اسب سکیاو سخاا جیسسسس نا بدهاسکانیسمص فیس هائیستولیدسک  هسوس  سبازت س تخلیسبف وشسمیببگاهها: بنگاه

 ت  د.ستولیدسباستابعسخطیستکبولاوژیسسس𝑊𝑡هاستقاضاسب تیس ی ویسکا سباسپ  تختس  خس ن رز کببد.سببگاهصا  سمی

سکا ستنت:ک ستبهاسعاملس ها هسآنس ی وی
Yt(i) = Lt(i) 

سوس قلسوجو س دت  .؛سف ضسشدهستنتسهز ب سحرلسهاقیرتهاسنو سخو س تسحدتکث س رو هسباستوج سب سببگاه
Πt(i) = (nCht(i) + (1 − n)Cht

∗ (i))Pht(i) − WtLt(i) 
 

خیازسفا ضسسسباستوج سب س  ج سپا ینستن قلالسبا کسم کزیس  سبسیا یستزسکیو هایس فاتس:سمقام پولی(ت )دول

پول،س  آمادهایسسس(ستزسمحلسخلق𝑔𝑡تس)شو س ولتسمسئولستعرالسنیان هایسپولیسوسمالیسبو هسوسمخا جس ولمی

س:شو مالیاتیسوس یزس  آمدسحاصلستزسف وشس فتسوسصا  ت سآنسب سخا جستزسکیو ستامینسمالیسمی

𝑔𝑡 = 𝑇𝑡 + 𝑜𝑟𝑡 + [𝑚𝑡 −
𝑚𝑡−1

𝜋𝑡

] 

𝜋𝑡  خستو مسب سصو  س،نازیهرچبینسب تیسنا ه =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 خس شدس (حالس2001.سمطابقس  ب)شو تع  فسمیس

𝑢𝑡شو :سب ست نسصو  ستع  فسمیسt اخالصسپولس  س و هس =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
س

 

 نقصانهای بازارهای کالا .2-1

یستبعیضایسباینسعااملانستق صاا یس تخلایسوسسسسسسهااسقیراتستوت بدسهایس تخلیسمیببگاه گذاری پول ملیقیمت

ی  تژستجا  س  سم زهاسخیلیسز ا سخوتهدسبو .سکببدگانسهز ب سآ بشو سب تیسمص فخا جیسب ق ت سکببد.سف ضسمی

سآ د: نتسمی ست  خابسقیرتسبهیب سببگاهستونطسحدتکث نازیسمجروعسنو هایست  ظا یستبز لسشدهسب

max
{Pht(i),𝑃ℎ𝑡

∗ (𝑖)}
∑ 𝐸t−1𝑑t−1Πt(i)

∞

t=0
 

𝛱𝑡(𝑖) = 𝑛𝐶ℎ𝑡(𝑖)𝑃ℎ𝑡(𝑖) + (1 − 𝑛)𝐶ℎ𝑡
∗ (𝑖)𝑃ℎ𝑡

∗ (𝑖)𝑆𝑡 − 𝑊𝑡𝐿𝑡(𝑖) 
Et−1یانس هبدهست  ظا ت س  س و هس t-1وسسdt−1عکسس  خسبه هستنریس اخالصسک سبا تیسناو ستبز السشاد،سسسس 

𝑃ℎ𝑡
∗ (𝑖)کببدهسخا جیسبونیل سببگاهسقیرتس  ست زسخا جیسب تیسمص فسiهایسخاا جیس یازسسسکبد.سببگاهتغیی سمیس

س هبد،سپسسشاخصسقیرتسب تیسکیو س تخلیسبصو  سز  سخوتهدسبو :م عاقباًست جامسمی

(5)Pt = (nPht
1−ω + (1 − n)Pft

1−ω)
1 (1−ω)⁄

                                                

𝑃ℎ𝑡 = [
1

𝑛
∫ 𝑃ℎ𝑡(𝑖)1−𝛼𝑑𝑖

𝑛

0

]

1 1−𝛼⁄

𝑃𝑓𝑡      و       = [
1

1 − 𝑛
∫ 𝑃𝑓𝑡(𝑖)1−𝛼𝑑𝑖

1

𝑛

]

1 1−𝛼⁄

 

یست ف ت یسبونیل سهاقیرتهایسقیرتسکیو س تخلیسباتوج سب ست زس تخلیسوست کیبیستزس وسمعا ل ستخی سشاخص  

سمص فسکانهایسوت  تتیسب تب :  ابیگ   .سبهیب تعیینسمیس𝑃𝑓𝑡(𝑖)وسببگاهسخا جیس𝑃ℎ𝑡(𝑖)ببگاهس تخلی
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Cft = (1 − n) [
Pft

Pt

]
−ω

Ct  و    Cft(i) =
1

(1 − n)
[
Pft(i)

Pft

]

−ω

Cft 

توت بدست  خابسکببدسک سآ اسمحصونتیانس تسمس قیراسًب سهایستولیدیسمی  هبگامسصا  ت ،سببگاه کنندهاتوزیع

کببدهسقیرتسب ستوز عخا وت سکیو سخا جیس  سقیرتسکیو سمقصدسبف وشبدسوس اسآنس تس  سکیو س تخلیسباسهرانس

شاو سسکیو سخا جی)کسیسک سکا شستوز عسک  نسکانهاس  سکیو سخا جیستنت(سبفا وشسب ناا بد.سفا ضسمایسسسس

کببدسز  تسآ هاسملزمسهس بدسکا سبا سسس تسپیی  ستعیینسمیسهاقیرتهاس  سبازت س قابتسکاملسباشبد.سآ هاسکببدهتوز ع

کببادسمگا سبااسسسسیسصف س ت  د.سآ هاسهیچگاهسبازت س تست کس ریق ت  ت هایسخو سپا ببدسباشبد،سپسسنو هایست  ظا 

هاسب سنا گیسخ  دسوسف وشسکانهایسکببده کسنو سوس اسض  ،سک سبس گیسب سوضعیتستق صا سجها یس ت  .ستوز ع

 هبد.سآ هاسباسکیدسجا ییبیسصف سبینسکانهایسوت  تتیسوسکانهایس تخلیس وب وسهس بد.ستزسوت  تتیس تست جامسمی

پذ   اد.سسهاس  ساکس ا خست زس تسمایسسسکببدهنس وسهز ب ستبد لسک  نسبدلیلستغیی ت س  خست زسوجو س دت  .ستوز عت 

سسهاسکانهایسخا جیسباسمسئل سز  س وب وسهس بد:کببدهتوز ع

max
{Pft

𝐷(i)}
∑ Et−1dt−1Πt

D(i)
∞

t=0
 

Πt
D(i) = n(Pft

𝐷(i) − Qft
∗ (i)St)Cft(i) 

Qftس 
∗ (i)ف وشیسک سبونیل سببگاهستولیدکببدهسقیرتسخ  هسiکیو سخا جیسوسب ست زسهرانسکیاو ستعیاینسمایسسسس-

سهایستولیدیس تخلیس یزسباسمسئل سز  سموتج سهس بد:گ   .سببگاه

max
{Pht(i),P

ht
𝑝∗(i),Qht(i)}

∑ Et−1dt−1Πt
p

(i)
∞

t=0
 

Πt
p(i) = nCht(i)Pht(i) + (1 − n) (θCht

∗ (i)Pht
p∗(i)St + (1 − θ)Cht

∗ (i)Qht(i)) − WtLt(i) 
س

 Θهایس تخلی.سقیرتسب تیسکانهاایسوت  تتایسهرچاونسشاخصایسسسسسنهمسمس قیراًسکانهایسبازت یسبونیل سببگاه

Pftبونیل سقیرتستولیدکببدهاسخا جیسهاقیرتب ویس
Pیس تخلیکببدهاوسقیرتستوز عسPft

Dسشو .تعیینسمیس

Pft = (θ∗(Pft
P)

(1−α)
+ (1 − θ∗)(Pft

D)
(1−α)

)
1 (1−α)⁄

 

θ∗هایسخا جی.سنو سکلسبونیل سعاملانستق صا یس تخلیسبصاو  سسنهمسمس قیراًسکانهایسبازت یسبونیل سببگاه

سشو :ز  ستع  فسمی
Π𝑡 = Πt

D + Πt
p 

 

 بازارهای دارائی نقصانهای. 2-2

مدلسسب س هبدخا جیست جامسمیسعاملانستق صا یسک سخ  دسوسف وشست زستزس  گ سگ وهس کسنو تگ تنسبدونستلگو:

سخ  ادسس تخلیسهسا بدسکا سسسگ تنستتباعمعامل سشو .ست نمع فیسمیسنو تگ تنسبدونستلگوشو سک سب س امستضاف سمی

سطاو سسب س  یج س  س ت تئیستلرللیبینستجا  س هبد.تخلست جامسمیهایس خا وت هسب س تسآ هاسف وشسوسخا جیس ت تئی
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  سبازت ست زسخا جیس تسمط حسک   د،سک سسنو تگ تنسبدونستلگو(سمدلس2000)سجینسوس ز.س هدمیس خسمس قیمسغی 

گاذت یست زسخاا جیسسس  سبااز هیسماازت س  سنا ما  سسسس1حاشی س قد بگیستغیی ت سزما یسنو تگ تنسبدونستلگووجو س

سوجو سبازت سب سو و سموت عیسب تیسکببدسوسهیچعرلسمیسکاملس قابتس  سبازت سخا جیست زسنو تگ تنکبد.س سمیت جا

سحادتکث سسخاا جیسسق ضا سستو تقسبهیبا سسمقدت ست  خابسنو ستبز لسشدهسآتیسخو س تسباسنو تگ تنسبدونستلگو.س دت  

سناز د:می

max
{Bht

∗ }
∑ dtΠt

fx
∞

t=0
 

Πt
fx = Et

n(HtSt+1Bht
∗ − dt

∗StBht
∗ ) 

سHtهااسبونایل سسسآ د.سبااز هیسهایسخا جیسبدنتسمینو سنو تگ تنستزستفاضلسباز هیست  ظا یسوسهز ب س ت تئی

Etشو .ستبز لسمی
nسکببد:گ تنسک ستزست  ظا ت سعقلائیسز  ستبعیتسمیت  ظا ت سو ژهسمعامل س

Et
nst+1 = 𝐸tst+1 + υt , 𝐸t−1(υt) = 𝑉𝑎𝑟t و 0

n(st+1) = Vart(st+1) 
(6)Vart−1(υt) = κ2Vart−1(st), 0 ≤ 𝜅 < 1 , Et

n(Ht) = 𝐸t(Ht)                           سسسسسس

زسخو ستنات.سبا سعباا  س  گا سسسسس سب یستزسوت  ا سسش طیس  خست سυtکبدسوت  ا سسش طیس(سف ضسمی6معا ل )

 وناا ا سسسنو تگ تنسبدونستلگوبا دسم تبطسباستغیی ت س  خست زسباشد،س عبیسسنو تگ تنسبدونستلگوتو شست  ظا ت س

سکببد.بیبیسمی تسپیدس  خست زسح یس  سنیس مس  خست زسثابت،

س

 تحلیل الگوی تحقیق. 3
ا سوسهسبا تیستع  افستعاا لسوسبا سحالاتسباثباسسسسسسحالس  ست نسقسرتسب سش وطسم تب ستولسهر سمعا ن سذک سشد

ناپسس ف اا سسسسوشو .س  سقسرتسبعدسب سمقدت  هی)کالیب تنیون(سپا تم  هاسپ  تخ  سمیلگا   مسخطیسشدهستلگوس

سشو .هایسموجو سپ  تخ  سمیم غی هاس  سپانخسب سشوک

 

 کالیبره کردن. 3-1

مسکاالسماکس تونط تب دت  امعین ض ت ب .س هیافتتتن مب بی 3 امعین ض ت ب  وش ب  2(9199)ستهُلیگ  هیافتس

 کلیا س کا س تناتس ت انس هلیاگستُ  هیافاتس تنانی ت ده.س فت کا  سب خطی پو ایسهای گاهن  حل (سب تی1982)
 م غی های ب  ت  ،tX-1سهشد تعیینپید تز   و زتی م غی های ب  ت  تز خطی تابعی بصو   نیس م م غی های

                                                
1.A time-varying liquidity premium  

ستُهلیگسم تجع س رو .سtoolkitتوتنسب سب تیستطلاعا سبیی  سمیس.2
3. undetermined coefficients 
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 وضاعیتس م غی هاایس ،ت انسم غی هااسس .شو د  وش   شو (می  امیده 1تعا لی تغیی  بازگی ی قاعده ک ) 𝑧𝑡ب و زت
–سپایدس تز م غی های تفکیک هلیگتُس هیافت    .شو دمی  امیده  یز شده تعیین پید تز م غی های  ا تق صا 
 . یساتس یض و   ت  ، تهریت (1983نس)وکا بلا چا    هیافتس   ک  آ گو   شدهستعیینسپید تز و شدهستعیین

    ک  م غی ها یس؛باشد نازگا  مدل تطلاعاتی باسناخ ا  ک  شو می ت جام تیگو   سب م غی ها گذت یزمان ز  ت
 میاخصسس t-1زماانس بااس کا س م غی هاا یس ت تیابس هرین ب  و د.شمی میخصسtشو دسباسزمانسمی تعیینسt و هس

 م غی های تعیین ب  م بوط میکلا  ،م غی ها یگذت زمان  هیافتست نس.شو دمی تعیین t-1 شو د،س  سزمانمی
س اسt-1زمانس با ک    و زت ی م غی  ه  ت تیب بد ن .ناز می م تفع  ت  یدهتعیین پید تز و شدهپیدستعیین تز

  هیافاتس با س مادلس حالس ب تی .شو  گ ف    ظ     وضعیت م غی   ک عبوتن ب  توت دمی شو ، میخصپیی  س
 شو :ش  سمی وز   شکل ب  ،خطی-تیملگا  تز پس مدل هلیگ،تُ

0 = 𝐴𝑥𝑡 + 𝐵xt−1 + Cyt + Dzt                               
0 = Et[Fxt+1 + Gxt + Hxt−1 + Jyt+1 + Kyt + Lzt+1 + Mzt]         

zt+1 = Nzt + εt+1؛  Et[𝜀𝑡+1] = 0                    
تسشااملسسهااس سکا  تمعا ن سغی ت  ظا یسوسمعا ل س ومسکلی سمعا ن سغی ت  ظا یسوسمعا ل سسک سمعا ل ستولسکلی س

 .باشادسس یدهتعیین پید تز م غی های ت دتزه ب  حدتقلس عبی) n ب تب س C سمات  س تب ،شو می ف ضباشد.سمی
 ت:تن  ز  بصو  سلیتعا  تغیی  بازگی ی قوتعدسو (باشد  تش   وجو  مس قل غی ت  ظا ی معا ل  n  عبی،

xt = Pxt−1 + Qzt                               
yt = Rxt−1 + Szt                               

 قا   سم عاا فسم و ت  تن تق صا    با ه شده ت جام مطالعا  ب  توج  با مدل پا تم  های مقا    قسرت ت ن   
سسشو .می کالیب ه ت بیا ،   
 

سشده(کالیب ه)سشده هیپا تم  هایسمقدت . 1-جدول

 منبع یا دلیل مقدار تعریف پارامتر یا متغیر

𝝆 س(1391نس)کریجا یسوستوکلیاس52/1 عکسسکیدسجا ییبیسبینسزما یسمص ف

𝜺 عکسسکیدستقاضایسپولس سبتسب س  خس

سبه ه

س(1385پو ) توو یسوسزت عس32/1

𝝍 عکسسکیدسع ض س ی ویسکا س سبتسب س

سز  ن ر

س(1385طائی)س17/2

𝛚 کیدسجا ییبیسبینسکانهایس تخلیسوس

سخا جی

س(1393نس)جعف یسوسهرکا تس4/3

                                                
1. recursive equilibrium law of motion 
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𝟏 − 𝐧  س(1393نس)جعف یسوسهرکا تس56/0ست دتزهسبازسبو نستق صا

𝜷 س(1388دس)کاو س98/0سعاملستبز لس  ستابعسمطلوبیت

𝛒𝐦 س(1391فخ حسیبی)س562/0ستکا  سپولیض  بستتو گ نیوس

𝝈𝒎 س(1391فخ حسیبی)س062/0ست ح تفسمعیا سع ض سپولسملی

𝛒𝐦∗ س(2002لس) و وسوست گ 1ستکا  سپولیسخا جیض  بستتو گ نیوس 

𝛔𝐦∗ س(2002لس) و وسوست گ %1ست ح تفسمعیا سع ض سپولسخا جی 

𝐏𝐂 س   مالسشدهس1سحالتسباثبا ستنریسمص ف

سمحانبا ستحقیقسمأخذ:

 یه سازی بشنتایج  . 3-2

سMatlabهاسب سم غی هاستزس هیافتستهٌلیگسبااسکد و سایس  سمحایطسسسسنازیسوستث ستکا  ب تیسبدنتسآو  نسشبی 

تااسسس1345تزسنالسسهایسنان  هایسمو  س یازسب تیسکالیب تنیونستلگوسباستن فا هستزس ت ه سبتستن فا هسشدهستنت.

کزیسجرهاو یستنالامیست ا تنسگ ف ا سشادهستناتسسسسسسس،سک ستزسن  هایسزما یسمب ی سشدهستزسنویسبا کسم 1392

یسثاباتسسهاقیرتب سسجدتولست نستحقیقشدهس  س هایسم بوطسب س  یایسوتقعیست تئ ترامس ت همحانب سشدهستنت.س

λباستح ساب س)پ نکاس-گی ی،سباسبکا سگ ف نسفیل  سهد  کبو هسوسپسستزسلگا   مس1383نال = -(س و د 100
س.ست دز ت یسشده

 

 هایسوتقعیشبی سنازیسشدهسوس ت هس, س ست ح تفسمعیا سم غی هایسکلانستق صا یسمقا. 2-جدول

-هایسشبی  ت ه
سنازی

سشدهسوسوتقعی

سض  بسخو سهربس گیس  سوقف 
ست ح تفسمعیا 

س ت هسوتقعیس ت هسوتقعی

س ت هسوتقعیس2س1سصف س2س1سصف 
مقدت سشبی سنازیس

سشده

CPIس137/0س271/0س05/0س27/0س1س14/0س26/0س1س

مص فسن ت  س

سوتقعی
س048/0س046/0س26/0س55/0س1س12/0س65/0س1

س026/0س036/0س12/0س26/0س1س66/0س84/0س1س ی ویسکا 

سمحانبا ستحقیقسمأخذ:    

 هیستلگو،سب سب تیستعیینسقد  ستوضیحس هد.تیستزسآما هایسبدنتسآمدهستزسمدلس تس یانسمیخلاص س(2لس)جدو

شو .س  ست نس تن ا،سمقا س ست ح تفسمعیا سبخدست وت یسم غی هاسوسنیسمیتناسس وشسم دتولس  ست نست بیا سب  
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باشد.سب تیست نسمبظاو ستب ادتستزسم غی هااسلگاا   مسسسسسنازیسشدهسآ هاستزستلگویس یزسم دتولسمیمقا   سم باظ سشبی 

ت نسمقا   س(س2لس)شو ؛سجدو(سفیل  سشدهستن فا هسمیHPتس)گ ف  سوسهرچبینسب تیس و دز ت یسم غی هاستزس هیاف

سکبد.نازیستلگو،سمقا س سمی تسباسمقا   سم باظ سب س نتسآمدهستزسشبی 

س

 آنی پاسخهای تحلیل. 3-3

 آنی مدل واکنش

کراکسسباس،سشو .س عبیمیت تئ سیسم غی هایسمخ لفستق صا آ یسسهایوتکبدس رو ت سوس  ست بجاس  یج سمحانبا س

ع ض سپولسوست  ظا ت سناو تگ تنسبادونستلگاوس تس  سسسسستکا  ،ستث ت سخطیسشدهسک س  سپیونتسآمدهستنتمعا ن س

سگی  .وستفسی سق ت سمیسب  نیمو  سسحان سمخ لفستلگو،

  خست زسوتقعی،سما بدسستنریسوسوتقعیسم غی های  ستلگو،سب سسقیرتسف ضسچسببدگیباسسع ض سپولتکا  سحالستث س

سم غی هاس(سوتکبد1)س رو ت .سشو وتقعیسب  نیسمیس  خست زسوتقعی،س  خسبه ه،سیس تخلیهاقیرت،سکا ع ض س ی وی

 قاباتسسسبااسوجاو سسدس)جد اسکیبزیسمدلس  س. هد تس یانسمیسزما یسشدسنالس کستفقسب سوست  یا سآ هاسمو  س ظ 

ستفزت دس  ستکا  سع ض سپولسملیسموجبسخوتهادسشادسم غیا س ا خست زستناریسسسسسس%1س(،چسببدهست حصا یسوسقیرت

 ابد.ست نسکاهدس  ست زشسپولسملیسمبج سب ستفزت دسنا  عسسولسملیسکاهدسمیوتکبدسمثبتس  س  یج ست زشسپ

یسوت  تتیسوستزست نس وسمص فسکانهایسخا جیسکاهدسوسمص فسکانهاایس تخلایستفازت دسخوتهادسسسسسهاقیرت  س

-تسمیطبعستولیدستفزت دسپیدهاس اگز  سب ستولیدسبیی  سوسب  افت.سبد نست تیبس  سموتجه سباستقاضایستضافی،سببگاه
سکا سخوتهدسبو .سکبد.سباسخطیسبو نستابعستولید،ستفزت دس  ستولیدسهر تهسباس کستفزت دسز ا س  ستقاضایس ی وی

هایس تخلیسپولسپذ  سباشبد،ستقاضایستضافیسموجبستفزت دس ن رز هاسخوتهدسشد.سببگاهتگ س ن رز هاست عطاف

ها،سکاهدس ت هسوسخاا وت سست دتزس تس  سببگاهگیزهسپسز ا ت یسب تیسخ جسک  نس ت  د.سکاهدس  س  خسبه هسوتقعیست 

هاس تخلیسباسصاا  ت سکانهاایسبییا  سخاو سموجبلاتس فااهسسسسسسس هبد.سب سه سحال،سببگاهمص فسخو س تستفزت دسمی

مد سخا وت هایسخا جیس تسف تهمسخوتهبدس رو .سبطو سخلاص ،سترامسآثا سع ض سپولس  ست نسحالاتسماوق یسسسکوتاه

 تخلایسبعادستزست حا تفستزسسسسسهااسقیرتشو دس عبیسنطحسعرومیستعد لسمیسهاقیرتزس کس و ه،سخوتهدسبو .سبعدست

حالتسباثبا سخو سب سنرتست نسحالتسبازسخوتهدسگیت.سبقی سم غی ها،سما بدس  خست زستنریسوس  خسبها هسوتقعای،سسس

سثبا سپییینسخو سبازسخوتهبدسگیت.سب سنطوحسحان سبی

،ستم  ست جیجا ستقاضایسپولس اسعکسسکیدسما دهسپولیس سابتسبا س ا خسبها هسسسسپا س ϵ(سباستغیی س  2  س رو ت )

 هبد.ست نسپا تم  س یانس هبدهسآنستنتسک ستفزت دس  سع ض سپولسملیس تس یانسمیس%1وتکبدسم غی هاس تسب سب س

غییا ت سس،س ا خست زستسϵتغی ت س  خست زسوتبس  سب ستغیی ت س  خسبه هستنریس تخلیسوسخا جیستنت.سباسمقا   سبیی  

بیی  یس  سپانخسب ستکا  سع ض سپولستزسخو س یانسخوتهدس ت .سهرچبینسباستفزت دسمقدت ست نسپا تم  ،سمطلوبیتس

 هد.ستکا  سع ض سپولسموجبسخوتهدس هائیسمص فستغیی ت سبانت یس  سپانخستکا  سع ض سپولستزسخو س یانسمی
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ب سعبا  س  گ ستحتسم فاو سبو نست نسپا تم  ،س  صدستزسخو س یانس هد.سس8شدس  خسبه هسوتقعیسکاهییسحدو س

وتکبدس  خست زسب سشوکسع ض سپولسبیی  ستزسحالتسقبلسخوتهدسبو س عبیسباستفزت دست نسپا تم  س  خست زسوتکبدس

س هد.سز ا یستزسخو س یانسمی

اف سگذت یسپولسملی،سوتکبدس  خست زستنریسوسوتقعیسب ستکا  سع ض سپاولیسهراانسپد ادهستضاسسسستحتسف ضسقیرت

تفازت دس  سع ضا سسس%1 هاد.سس خسخوتهدس ت .ست نسپد دهسوضعیتسوتکبدستولی س  خست زس تس یانسمیس1پ شس  خست ز

پولسملیسموجبسخوتهدسشدس  خست زستنریسوسوتقعیسب سآهس گیسکاهدس اببد.سبعدستزسوتکبدستولی ست نسم غی سبا سس

یینسبازسخوتهدسگیتسوس ا خست زستناریسبا سسسسشو س  خست زسوتقعیسب سحالتسباثبا سپیتکا  سع ض سپول،سموجبسمی

سوضعیتسحالتسباثبا سجد دستعد لسپیدتسخوتهدس رو .

لیس هسوتقعیس تخ  سهرانسنطحسباقیسخوتهدسما دسوس  خسبهسهاقیرتتگ سع ض سپولسبیی  ستزستقاضایسپولسباشد،س

ت ادتزسسسراا لیسبا سپاسسسهااستسکبدس  س  یج سببگاهکاهدسخوتهدس افت.سهز ب سف صتس گهدت یسپولسکاهدسپیدتسمی

ت دسمصا فسسهاس تخلیس وسب ستفازت دسخوتهادسباو .ستفازسسسس هبد،سوسهریبطو سمص فسببگاهبیی  ستزسخو س یانس ری

فازت دسست تخلیسهر تهسباستفزت دستولیدس تخلیسوسخا جیسخوتهدسبو .سب سهراینست تیاب،ستولیادستضاافیسموجابسسسسسس

سهااسقیرتهاسهشو سببگا ابد.ست نستفزت دسموجبسمیسطبعس ن رز هایستنریسبا دستفزت دکا سوسب تقاضایس ی وی

تح ایسستضاافیس تسب سسهایس ی ویسکا بیبیسکببدسک سب سآ هاستجازهسخوتهدس ت ستاسهز ب بانت یسب تیس و هسآتیسپید

 سنطحسحالتسبشو سوس تخلیسبعدستزس کس و ه،سهرا بدس  خست زستنریستعد لسمیسهاقیرتبپذ   د.سنطحسعرومیس

سشو د.سمبح فسمیسباثبا سجد د

𝜃(ستحتست نسف ض3 رو ت ) = 𝜃∗ =  عبیست بک سه سکیو یس یرایستزسکانهاایسوت  تتایس  سباازت س ت،سسسسسس0.5

-مابقیستوناطستوز اعسسس%50مس قیراًستونطسخو ستولیدکببدهایسخا جیسع ض سشدهس)باسقیرتسکیو سمیزبان(سوس
تفزت دسس%1اهدست زشسپولسملیسکیو سب س لیلسکببدگانسب سم  مسکیو سمیزبانسف وخ  سشو .سباست نسف ض،سباسک

کببدگانس اسبخاط سگ ت   سشدنسکانهایسصا  تتی(سوستوز عدس)ع ض سپولسملی،سنو ستولیدکببدگانس تخلیستفزت 

وت  کببدگانسباسض  س اشیستزسخ  دسگ ت   سکانهایسوت  تتیس  سمقابالس  آمادهایس   ااف یستزسخا وت هااس وبا وسسسسسس

کببادگانس  سس(س یانس ت هسشدهستنتسک سباسف ضسوجاو ستوز اعسس1رو ت س  سمقا س سباس رو ت )خوتهبدسشد.ستزست نس 

تق صا ،ستغیی یس  س ونا ا س  خست زستنریسوسنا  سم غی هاسحاصلس خوتهدسشد.ست نستم سمرکنستنتسب ست نس لیلس

کببدگانسوت  سشاو سس عباشدسک ستغیی ت س  ست زشسپولسملی،سچ ست بک سف ضسکبیمسکانهایسوت  تتیستزسط  قستوز

سهایستولیدکببدهسخا جی،ستث س کسا یسب سقیرتسکانهاسخوتهدسگذتشت.وس اسبطو سمس قیمستزسط  قسببگاه

-هرا طو سک سعبوتنسشدس  خست زستنریسهرچونسقیرتس ت تئی،س اچا تًستحتستاثی س قصا هایسبازت س ت تئیسق ت سمی
تلگوستنت.سوجو سگذت تنسوس نننسبیرعیسوسح کا سآ یسن ما  گی  .سمبظو ستزس قصا هایس ت تئی،سشاملس ف ا سج

                                                
 سovershootingمدلستضاف سپ شس اسف ضی س1
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شدهسبوتنط سمادلهایسستوت دستوضیحس هبدسچ تس  خست زستنریسوسوتقعیستزسنطحسپیدسبیبیهایس ت تئی،سمی قصان

 هدسکا س  سباازت ست زسخاا جی،سسسسگی  د.سبیی  سمطالعا س یانسمیمب بیسب سم غی هایسکلانستق صا ی،سفاصل سمی

ماد سس(س ونا ا س  خست زس  سکوتااهس200)1 هبد.سبطو سمثالستو زسوسلیو زاتیسخا جستزست  ظا ت سعقلائیس خسمی ونا 

(سوتکابدسم غی هااسبا ستکا ا سسسسس4گذت تنسوسنو تگ تنس ت  .س  س رو ت )بس گیسب سعدمستجا سس  ست  ظا ت سن ما  

ت  ظا ت سنو تگ تن،س ا خست زستناریستفازت دسسسس هد.سباس کست ح تفس  س تس یانسمیسنو تگ تنسبدونستلگوت  ظا ت س

یسکانهاایسوت  تتایسوسهرچباینسکانهاایسسسسسهااسقیراتسخوتهدس افت.ست نستفزت دس  س  خست زسمبج سب ستفزت دس  س

یسهاقیرتشو .سب وزستفزت دسیس تخلیسهولهمسمیهاقیرت تخلیسخوتهدسشدسوسب س  بالسآنسموجبا ستفزت دس  س

ت دتزس تسکااهدس ت هسوستزست انس وسمصا فسسسسهسوتقعیسشدهسک ست نستم ست گیزهسپس تخلی،سموجبسکاهدس  س  خسبه 

سکبد.ستفزت دسپیدتسمی

یسیستخلانتبیبدس  سپیتست نس  ا جست نستنتسک سعدمستجا سستطلاعا سوس ت دسنو تگ تن،س  سبازت ست زسخا ج

  ساکسسسگذت تنسم حرالسا  مد سن مکببد،سک ست نستخلان سموجبسخلقس  سکسخوتهدسشد.س  سکوتاهت جا سمی

 تسبییا  سسسشو د،سمخصوصاًسوجو سنو تگ تنسبدونستلگاوست انس  ساکسسس اشیستزستغیی ت س اشیستزسقیرتس ت تئیسمی

سبییا  سفاصال سسس ت یستزسمقدت سم غی هایسکالانستق صاا یس  گا سسسهایست زسبطو سمعبیخوتهبدس رو .سبباب ت ن،س  خ

زست جا سهایست  س  خ توت دستغیی ت سز ا ت یسز ا ست نسنو تگ تنسمیسشو .ستعدت گ ف  سوس  سآ هاس ونانست جا سمی

و دسشاسمب قلسمیسهایست ز،سب سم غی هایسکلانستق صا یس  گ کببد.سب تیسپانخسب ست نسنوتلسک سآ استغیی ت س  خ

و س ت  :سنسوجایسکلا اسخی ؟س  سپانخسب ست نسنوتلسبا دسگفتسعروماً،س وسکا السب تیستث گذت یس  خست زسب سم غی ه

سگذت یسپولسملای،ستثا سستزسط  قسنو هایسببگاه(.ستحتسف ضسقیرت س)م،ستث سث ونو چیبگسوس و-تول،ستث سهز ب 

یس سبیسکانهایس تخلیسوسخا جیسحاذفسخوتهادسشاد.ستثا سثا و سسسسسسهایرتقنو چیبگسباسعدمستغیی س  س-هز ب 

زسط  اقسستتثا سثا و ستغییا ت س ا خست زسسسسسس لیالست بکا سسباشاد،سبا سستحتسف ضسوجو س ت  ستماسمقدت سآنس اچیزسمایس

لسبا سکامسباو نسسسسیسحالسوسآتیستوز عسخوتهدسشد،سلذتست نستث سترا هاقیرتتلرللی،سب ویسهروت نازیسمص فسبین

س ت  .

ا جیسموجابسسهاایستجاا یسبا ویسباازت ست زسخاسسسسست دسک ستفزت دس  سهز ب بسیا یستزستق صا  ت انسپییبها س رو ه

تجاا سسسسوتهدسشد.سب تیس  کستثا ست انس اوعسنیانا هایس ا خست ز،ست ادتزهسوسعادمسسسسسسسکاهدس  س ونا ا س  خست زسخ

پاا ینسسسا جیسبسایا ست  ظا ت ست نسنو تگ تنسبسیا ستهریتس ت  د.سهز ب سو و سنو تگ تنسبدونستلگوسب سبازت ست زسخ

ستنت.

 

  

                                                
1. Evans and Lyons  



 

 

؟/ 
د

هن
 د

ح
ضی

تو
را 

ز 
ار

ی 
ها

خ 
نر

ر 
فتا

در
انن

تو
ی 

ر م
زا

 با
ی

ها
صان

نق
یا 

آ
نی

سی
 ح

خر
ن ف

دی
 ال

خر
د ف

سی
 

78 

 

 گیری و پیشنهاد سیاستینتیجه. 4

 کسمدلستعا لسعرومیسپو ایستصا فیسب تیستق صا ست  تنسهایسکیبز نسجد د،ستقدتمسب سناختسباستوج سب سآموزه

توت بادسسباستوج سب سو ژگیسوتبس گیستق صا سکیو ،ست نسمطالع سب س  بالست نسنوتلسبو سک سآ اس قصا هایسبازت سمایس

 ونا ا س  خست زس تستوضیحس هبد؟سلذتست نسمقال سباست کیبس قصا هایسبازت سکانسوس ت ت یس عبیسمدلسمع فایسشادهسسس

(سبد بالسفهمسبه  س ف ا سکوتاهسمد س  خست زسبو هستنت.سمطالعاا ستج بایس یاانس ت هسسسس2002)سونطس و وست گلت

تفاو سوجو س ت  .سب تیسحالسسسUIRPوسسPPPهایستنتسک سبینس  خست زسوتقعیسوس  خست زسبدنتسآمدهستزستئو ی

مع فیسشدهسک سبیانسس(2002)س گلت نسموضوعسپییبها ت سمخ لفیست ت  سشدهستنتسک س کیستزسآ هاستونطس و وست

سکببدسبا دس قصا هایسبازت هاس  ستعیینس  خست زسلحاظسگ   .می

 ابیسکاا گزت تنسفعاالس  ستق صاا ستنات.سسسسسپسستزستص  حسمدلسمبانب،سگامسبعدیس اف نسش ت طسم تب ستولسبهیب 

هلیگسبصاو  سلگاا   مسسسنپس،ست س ا یسمدل،س و دسز ت یسشدهسوسمدلسغی خطیسحاصل،سباستن فا هستزس هیافتست

خطیس  آمدهستنت.س   ها ت،سباسمقدت  هیسپا تم  هایسمدلسخطیسشدهسض ت بسخو هربس گیسوست ح تفسمعیا س

سنازیسشدهسوسوتقعیا ستق صا ست  تن،سحکا تستزسموفقیتس سبیسبینست نس وس ت  .مدلسشبی 

موجابسخوتهادسشادسسسسس(،چسببدهسرت قابتست حصا یسوسقیس)باسوجو سجد دکیبزیسمدلس  سع ض سپولتکا  ستث سس

 ابد.ست نسکاهدسمبج سوتکبدسمثبتستزسخو س یانس هدسوس  س  یج ست زشسپولسملیسکاهدسسم غی س  خست زستنری

هایس تخلیسوسخا جیسبسرتسکانهاایس تخلایسسسیسوت  تتیسوستزست نس وسمخا جسببگاههاقیرتب ستفزت دسن  عس  س

عیسب س لیلستفزت دس  سنطحسعرومیسقیر هاسوسثا تسبو نس  خسبها هسستغیی سخوتهدس رو .سکاهدس  س  خسبه هسوتق

 هباد.سبا سسسهاسکاهدسخوتهدس افتسوستزست ب وسخا وت سمص فسخو س تستفازت دسمایسست دتزس  سببگاهتنری،ست گیزهسپس

موجبستغییا ت س  س ا خست زستناریسوسوتقعایسخوتهادسشاد،ستزست انس وسسسسسسسسسهاقیرتعبا  س  گ سوجو سچسببدگیس

گذت یسعبا  س  گ س  ست نسمدلستق صا کلانسبازسوسباسمدلسقیرتز  کیسبینس وسم غی سوجو س ت  .سب هربس گیس 

موجبس ونا اتیس  س  خست زسگ   .سهرچبینست نسمدلس تبطا سضادوتقعیسقاویسباینسمصا فسسسسسسستوت دپولسملی،سمی

شاوکسپاولیس  سمادلسسسسس هادس اکسسکبد.سب سعبا  س  گ س  ا جس یانسمایسبیبیسمی سبیسوس  خست زسوتقعیس تسپید

ک سبیی  ستزسمصا فسخاا جی(سوسکااهدسماوق یس  سسسسسدس)هرزمانسمص فس تخلیس تستفزت ، گذت یسپولسملیقیرت

 شو .ت زشسپولسملیست جا سمی
پا تم  ست جیجا ستقاضایسپولس اسعکسسکیدسسهرچبینسوتکبدس  خست زسب ستکا  سع ض سپولسهر تهسباستغیی س  

بیی  ستزسحالتسقبلسخوتهدسبو س عبیسباستفازت دست انسپاا تم  س ا خست زسوتکابدسسسسسسس،ما دهسپولیس سبتسب س  خسبه ه

گذت یسپولسملی،سوتکبدس  خست زستنریسوسوتقعیسب ستکا  سع ض س هد.ستحتسف ضسقیرتز ا یستزسخو س یانسمی

  اا جسسسشو ،س خسخوتهدس ت .سهریبطاو سپولیسک س  ست بیا ستق صا یسهرانسپد دهستضاف سپ شس  خست زس امیدهسمی

کببادگانس  ستق صاا سسس یانس ت هستناتسکا سوجاو ستوز اعسسسس(،س1995تُبس فلدسوس وگوف)ت نستحقیقسهرا دستحقیقس
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،سهااسقیراتسموجبس یدهستنتستغیی ت سچیرگی یس  س ونا ا س  خست زسوسنا  سم غی هااسما بادسناطحسعراومیسسسسس

سمص فسوس  خسبه هسوتقعیست جا سگ   .س

وس  سدسب تیستوضایحس وناا ا س ا خست ز،سو و سناو تگ تنسبادونستلگاسسسسسسهرچبینس  ست نستحقیقس کس هیافتسجد 

ستبطا سآنس تسچا چوبس کستق صا کلانسمع فیسگ   د.س لیلستن فا هستزست نسمدل،س  کسبه ا س ف اا س ا خست زسوس سسس

وتهادسشادسسسخم غی هایسکلانستق صا یسبو هستنت.س  ست نسمدلستغیی س  ست  ظا ت سنو تگ تنسبدونستلگوسموجبس

سهاسشده،سکا س خست زستنریسوسوتقعیسبیی  سشو .سهرچبینست نستم سموجبستفزت دس  سقیرتس تخلیسکانتغیی ت س 

 سفا وسسوسلف  کت نستم سمبج سب سکاهدس  سمص فس تخلیسخوتهدسشد.س  ا جست نستحقیقسمطابقسباس  ا جستحقیقس

 .سشاوسزسبیی  سپذ  یس  خست  هدسهبگامیسک ست نسنو تگ تنستزس ظ ستعدت ستفزت دس اببد،ستغیی  یانسمی(س1990)

وت ادسست ست ز،سمایسب سعبا  س  گ ،س ونا ا س  خست زستنریسوسوتقعیسبخاط س ف ا هایسنو تگ تنسبدونستلگاوس  سباازتسس

وسس سوجاو س ت  سهایست زسوسم غی هایسکلانستق صا یس تبطتفزت دسنابد.ست نسمدلس یانس ت سک سبینس ونا ا س  خ

ستوت دسصا قسباشد.سیستق صا ست  تن،س ریب ت«سمعرایسمبفعلسبو نس  خست ز»

ستوتنسپییبها سنیان یس تست ت  س رو :حالسباستوج سب س  ا جسبدنتسآمدهستزستحقیقسمی

باستفزت دس ت نسهز ب سو و یسب تیسنو تگ تنسبدونستلگوسب سبازت ست زسخا جی،سموجابسخوتهادسشادس وناا ا ست زسسسسس

(سمط حسوسبونیل ستچیبگ  نس1978نس)باشدسک ستونطستوبیمی«سنمالیا ستوبی»هاسکاهدس ابد.س کیستزست نسهز ب 

 توتنسبیانس رو سکا ستفازت دسمالیاا ستاوبین،سهز با سسسسس(سبسطس ت هسشد.سمطابقست نسمطالع سمی1995)1وسهرکا تن
 تاوبینس توناطس شادهس پییبها  مالیا    خ ک  آ جا تز لذت  هد،می  تستفزت د  کد گ  ب  مخ لف ت زهای تبد ل
 -هس بد کوچک بسیا  نو  حاشی  آن    ک  -مد  کوتاه هایتبهاسنو تگ ی مالیا  ت ن تنت، کوچک بسیا 

 هد؛ستلب  ستثا ست انسمالیاا سسسس ت ؛سلذتس ونا ا س  خست زس تسکاهدسمی خوتهد ق ت ستأثی  تحت توجهی قابل بطو   ت

ینس ت  .سهرچباینسوضاعست انسسسسهایستجا یسب ست نسمالیاا ستاوبسسبس گیسب سناخ ا سبازت ست زسوسوتکبدسنا  سهز ب 

مالیاتیسب تیس ولتست جا س را د.ستج بابستزستفزت دسع ض سپولسمی وت دستزستغیی ت س  خست زس توتنس  آمدمالیا سمی

سسبکاهدسوس ف ا ست نسم غی سباسثبا سگ   .
 

 

  

                                                
1 Eichengreen, Tobin and Wyplosz 
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Some studies point out, under the assumption of the particular 
combination of market imperfections in both the goods and asset 
markets not only explain the short-run behavior of exchange rates but 
are also the driving force behind it. Indeed, they constitute the key 
element to its understanding. This paper shows that a combination of 
local currency pricing, heterogeneity in goods distribution, and noise 
trader expectation, as imperfect market, may combine to produce very 
high exchange rate volatility. The data in this article are related to the 
fixed prices in the year 2004 and run annually from 1966 to 2013 in a 
per capita basis. Having logarithms taken, the variables are de-traded 
through Hodrick-Prescott filter. The final model equations are 
linearized around the steady state and using Uhlig (1999) approach 
accidental equations are also linearized and are specified as space state 
pattern in Matlab software. Finally, the calibration of parameters is 
assessed, variables are simulated and compared with real data. The 
results show that the introduced model can simulate the impact of 
shocks on macroeconomic variables. It also shows that a money supply 
shock in local currency pricing, increases of the domestic consumption 
and thus causing a depreciation temporary of the home currency. Also, 
with increase in inverse of elasticity of money demand parameter, the 
exchange rate's response will be more to the domestic supply money 
shock. We find that the change in noise trader expectation can increase 
the nominal and real exchange rates volatility. This model shows that 
there is relationship between exchange rates and any macroeconomic 
aggregates, then "disconnect exchange rate puzzle" does not establish 
for economic Iran. We suggest that the government with the increase of 
"Tobin tax" can reduce the exchange rate volatility, of course the effect 
of a Tobin tax on exchange rate volatility depends crucially on the 
structure of the foreign exchange market and the interaction of the 
Tobin tax with other trading costs. 
 
Keywords: Exchange Rates, local currency pricing and noise dealer's. 
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