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 چكیده
این تحقیق از طریق رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز، به دنبال پاسخ به این سوال است آیا 

های اجتماعی، از ناحیه تشدید همگونی اطلاعاتی در میان  انتشار اطلاعات غیررسمی از طریق شبکه

شار اطلاعات تواند باعث افزایش نوسان نرخ ارز گردد یا خیر و در این زمینه، انت افراد جامعه، می

سازی، در سطوح  اقتصاد کلان از سوی دولت چه تأثیری بر فرآیند فوق دارد. با توجه به نتایج شبیه

ای در اثر انتشار اطلاعات  گیری رفتار توده پایین کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، به دلیل شکل

ح بالای کیفیت انتشار غیررسمی، شاهد افزایش نوسان نرخ ارز هستیم. از سوی دیگر، در سطو

های اجتماعی و نوسان نرخ  داری میان انتشار اطلاعات در شبکه اطلاعات اقتصاد کلان، رابطه معنی

های میانی کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، شاهد وجود یک  شود. در حالت ارز مشاهده نمی
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 مقدمه -1
ترین متغیرهای اقتصاد کلان  در تمام کشورهای جهان متغیر نرخ ارز به عنوان یکی از مهم

شدن، توجه به تحولات موجود در حوزه جهانیشود؛ چرا که در دنیای کنونی و با  شناخته می

. موضوعی که در زمینه تعیین هستند از نوسانات نرخ ارزبالایی تأثیرپذیری  اقتصاد کشورها دارای

گیری  نرخ ارز کمتر به آن پرداخته شده مربوط به تأثیر اطلاعات خصوصی و عمومی بر روند شکل

کز و چندلایه بازار ارز است. در پاسخ به چنین های ارز با در نظر گرفتن ساختار غیرمتمر نرخ

توان  در طول دو دهه گذشته توسعه یافته و می 6«رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز»موضوعاتی، 

 دانست.آن را به عنوان جدیدترین رویکرد در نظریات تعیین نرخ ارز 

ر ایران، ممکن است این ادعا گرچه با توجه به ساختار عرضه، تقاضا و نظام خرید و فروش ارز د

مطرح شود که رویکرد مزبور دارای کاربرد عملی در کشور نیست، اما به منظور همگامی با مطالعات 

الملل و با توجه به تحولات ارزی در داخل و خارج کشور )از جمله تشکیل بازار ثانویه ارز  علمی بین

وج آمریکا از برجام(، در کنار روند ها در معاملات ارزی کشور پس از خر و افزایش پیچیدگی

 گسترش بازارهای مالی در کشور و ایجاد ابزارهای مالی نوین، آشنایی با این رویکرد ضروری است.

همچنین، توجه به موضوع نقش دولت در بازار ارز از طریق انتشار اطلاعات صحیح از اهمیت بالایی 

توان نسبت به ارائه  ریزساختار بازار ارز میبرخوردار است که با استفاده از رویکرد مبتنی بر 

 های سیاستی مناسب اقدام کرد. توصیه

در این تحقیق، ضمن معرفی رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز، کاربرد این رویکرد در قالب 

PSM) مدل تغییر در سبد دارایی
مورد استفاده قرار گیرد. در این تحقیق به دنبال پاسخ به دو  (2

همسان بودن اطلاعات فعالان اقتصادی تأثیری در تبیین نوسانات نرخ آیا هستیم. اول آنکه سوال 

ارز دارد یا خیر و سوال دوم آنکه در صورت وجود چنین اثرگذاری، انتشار اطلاعات اقتصاد کلان 

های اجتماعی به عنوان  در این زمینه، وجود شبکه توسط دولت چه اثری بر پاسخ سوال اول دارد.

گیری اطلاعات همسان در بین فعالان اقتصادی است؛ چرا که با توجه به  نبعی برای شکلم

شدن اطلاعات خصوصی فعالان اقتصادی و  دسترسی آسان به این منابع اطلاعاتی باعث همسان

 شود. ای در جامعه می گیری رفتار توده شکل

 6932تا  6931های  مانند سالها  دلیل پرداختن به این موضوع آن است که اولاً در برخی دوره

گیری اطلاعات و انتظارات یکسان در بین افراد، شاهد هجوم تقاضا  ، به دلیل شکل6931و نیز سال 

ز سوی دیگر، با ا .ایم در بازار و افزایش لجام گسیخته سطح و میزان نوسان نرخ ارز در کشور بوده

تر اطلاعات در  به دلیل گردش سریع های اجتماعی، گسترش استفاده از فناوری اطلاعات و شبکه

ایم. با در نظر گرفتن این موارد، برای  ای در بازار ارز بوده گیری رفتار توده میان افراد، شاهد شکل
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گذاران اقتصادی و اقتصاددانان در کشور بسیار مهم است که تأثیر همگونی اطلاعاتی فعالان  سیاست

های علمی  مدیریت اطلاعات منتشره با استفاده از روشاقتصادی بر رفتار نرخ ارز و نقش دولت در 

. چارچوب شودو راهکارهای مناسب برای مدیریت صحیح بازار ارز شناسایی  گرفتهمورد تحلیل قرار 

 را دارد وتأثیر موارد مورد اشاره بر رفتار نرخ ارز  بررسی تحلیلی مورد استفاده در این تحقیق قابلیت

 کاربردی در این خصوص دست پیدا کرد. های توان به برخی پاسخ می

 

 مروری بر ادبیات و مبانی نظری -2
دهی به انتظارات فعالان  های اجتماعی و شکل انتشار اطلاعات در شبکهتأثیر  بررسیبرای 

نرخ ارز و نقش انتشار اطلاعات توسط دولت در این خصوص، لازم است که از اقتصادی و نوسانات 

مدل »های نویسندگان تحقیق حاضر، استفاده شود. با توجه به بررسی یک چارچوب تحلیلی مناسب

که در دو دهه گذشته و بر اساس رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز « تغییر در سبد دارایی

. این مدل بر پایه مورد استفاده قرار گیردتواند در تأمین هدف این تحقیق توسعه یافته است، می

یابی و حداکثرسازی مطلوبیت برای فعالان بازار ارز ر بازار ارز و اصول بهینهمبانی خرد، ریزساختا

های مهم آن با سایر  تهیه شده است. در ادامه رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز و تفاوت

 .شود رویکردهای تببین رفتار نرخ ارز توضیح داده می

 

 مبتنی بر ریزساختار بازار ارزرویكرد نظریات تبیین نرخ ارز و مروری بر  -2-1
های تعیین نرخ ارز مطرح شده است که  نسل از مدل 4های گذشته،  به طور کلی در طول دهه

اند. تا  گذاری بهتر داشته هر کدام از آنها سعی در تبیین بهتر نوسانات نرخ ارز و کمک به سیاست

که در آن،  رد بازار کالاها بودنرخ ارز، رویک حوزهمیلادی، رویکرد مسلط در  6311قبل از دهه 

فلمینگ، مدل برابری قدرت -مدل ماندل است.عرضه و تقاضای ارز ناشی از تقاضا و عرضه کالاها 

در  های تعیین نرخ ارز جای داد. توان در این طبقه از مدل مدل پولی و مدل دورنبوش را می ،خرید

میلادی، نسل دوم نظریات نرخ ارز مطرح شد. این رویکرد  6331اوایل دهه  تا 6311طول دهه 

مبتنی بر معاملات بازار دارایی بود و بدین دلیل مطرح شد که با گسترش تعاملات مالی میان 

المللی نبود  کشورها، عرضه و تقاضای ارز تنها ناشی از تقاضا و عرضه کالاها و خدمات در سطح بین

گذاشتند. مدل تعادل پرتفولیو، مدل  ها نیز بر معاملات ارزی تأثیر می اراییو خرید و فروش د

شده در  های مطرح ترین مدل جزو مهم 5و مدل جبران ریسک 4، مدل انتشار اخبار9جایگزینی ارزی

 .هستندها در تبیین رفتار نرخ ارز  رویکرد مبتنی بر بازار دارایی
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تمرکزی متفاوت از نظریات نسل قبل بودند، در نسل سوم نظریات تبیین نرخ ارز که دارای 

های  های ارز ثابت متمرکز شدند. نظریه میلادی مطرح و بر روی مسأله نرخ 2111و  6331های  دهه

را باید  (از جمله ناحیه یورو)های پولی  بازی و اتحادیه ، حملات سفته1مربوط به ناحیه هدف نرخ ارز

میلادی  2111و  6331انست که در پاسخ به شرایط دهه های نرخ ارز د جزو این نسل از نظریه

 مطرح شدند.

. در دانستتوان نسل چهارم نظریات تبیین نرخ ارز  رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز را می

های نرخ ارز به دنبال پاسخ به این سوال بودند که چه متغیرهایی  های قبل نظریه حالی که نسل

های مبتنی بر ریزساختار بازار ارز به دنبال پاسخ به این سوال  ارند، نظریهروی تعیین نرخ ارز اثر د

چگونه از یک تعادل )احتمالا موقت( به یک  شده وهستند که نرخ ارز چگونه در هر لحظه تعیین 

 کند. تعادل دیگر حرکت می

( در مورد 6335تعریف اوهارا )با توجه به  که رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز، درکبرای 

تحقیقات مبتنی بر ریزساختار بازار به دنبال شناسایی ساختار معاملات در یک  ،«1ریزساختار بازار»

های  گیری قیمت، نرخ فرآیند شکلبر ساختار آن بازار و تلاش برای نشان دادن چگونگی تاثیر 

ادبیات اقتصادی که تنها . بر خلاف رویکرد استاندارد در هستندبازدهی و کارایی اطلاعاتی آن بازار 

پردازد، در رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار، روند  کننده بازار می های تسویه به بررسی قیمت

حال  گیرد. ها نیز مورد مطالعه قرار می های غیرتعادلی و چگونگی تغییر این قیمت گیری قیمت شکل

مبتنی بر ریزساختار بازار را در مورد بازار ارز مورد استفاده قرار دهیم، رویکرد اگر تعریف اوهارا در مورد 

شود، آن است که  می ها نظریهسایر های نرخ ارز مبتنی بر ریزساختار بازار با  آنچه باعث تمایز میان نظریه

ح زیر کنار تر نرخ ارز را به شر های قدیمی تحلیل مبتنی بر ریزساختار بازار ارز، سه فرض اساسی در نظریه

 :1گذارد می

متغیر نرخ ارز به  مؤثر بر های مبتنی بر ریزساختار بازار ارز، برخی از اطلاعات تحلیلدر  •

 در دسترس تمام افراد قرار ندارد. ۹شکل اطلاعات همگانی

پذیرند که فعالان در این بازار  های مبتنی بر ریزساختار بازار ارز این موضوع را می مدل •

ها روند  ای که این تفاوت ها متفاوت از یکدیگر باشند، به گونه ی زمینهممکن است در برخ

 ها در بازار ارز را تحت تأثیر قرار دهد. گیری قیمت شکل

های مبتنی بر ریزساختار بازار ارز بر این موضوع تأکید دارند که علاوه بر ناهمگونی و  تحلیل •

تواند بر  اعد معاملاتی نیز میتفاوت میان فعالان اقتصادی، تفاوت در فرآیندها و قو

 .های بازار تأثیر بگذارد قیمت
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 مروری بر ساختار، فرآیندها و قواعد معاملاتی در بازار ارز -2-2
بازیگران اصلی این بازار به سه گروه قابل تقسیم هستند که  ،بر اساس ادبیات ریزساختار بازار ارز

 :61باشند ها به شرح زیر می این گروه

ارز. صادرکنندگان،  یمنشاء اولیه عرضه یا تقاضا به عنوانگذاران(  )یا سرمایه 11مشتریان -

. تفاوت و... در این طبقه جای دارند ها های خارجی، توریست گذاران در دارایی واردکنندگان، سرمایه

 مطابق با شرایط واقعی،که  در آن استتر  های قدیمی رویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز با مدل

 توانند به شکل مستقیم اقدام به معامله ارز بین خود کنند. این دسته از فعالان بازار ارز نمی

ها  آن دسته از فعالان اقتصادی که کار آنها خرید و فروش ارز است. واسطهبه عنوان  12ها واسطه -

ارز از مشتریان کنند: اول آنکه آنها اقدام به خرید یا فروش  اقدام به انجام دو نوع از معاملات می

 کنند. ها می کنند و دوم آنکه آنها اقدام به معامله ارز با دیگر واسطه گذاران( می )سرمایه

آن دسته از فعالان بازار ارز که تخصص و نقش آنها، به هم رساندن فروشندگان و  13دلالان -

ران و خریدا 64خریداران برای هر جفت ارزی است و یک دلال تنها وارد فعالیت وصل کردن

 شود. فروشندگان ارز می

،6در شکل شماره  توان ساختار کلی بازار ارز را در شکل زیر نشان داد.با توجه به موارد فوق، می

C دهنده مشتریان در بازار ارز،نشانD و ها دهنده واسطهنشانB دهنده دلال این بازار نشان

 است.

 
 نمای کلی از ساختار معاملات در بازار ارز -1شكل 

 

 چگونگی تعیین نرخ ارز در رویكرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز -2-3
یک واسطه برای آنکه بتواند فعالیت خرید و فروش روزانه ارز خود را انجام دهد، لازم است 

در اختیار  (ین ژاپن در مقابل دلار آمریکا)مثلا  کند آنها را معامله می مقدار مناسبی از دو ارزی که

های خرید ین  کند که حجم سفارش داشته باشد. فرض کنید واسطه در طول یک روز مشاهده می
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این نتیجه در شده است.  بینی در مقایسه با فروش این ارز در مقابل دلار آمریکا، بیشتر از سطح پیش

ر ین این واسطه رو به کاهش گذاشته و سطح ذخایر دلار وی افزایش پیدا سطح ذخای ،شرایط

اقدام بهینه از سوی واسطه، افزایش قیمت در وضعیت فوق، کند. ممکن است این تصور شود که  می

باشد. این موضوع تنها در صورتی صادق است که اطلاعات عمومی در  فروش ین در مقابل دلار می

یادین ژاپن در مقایسه با آمریکا منتشر شده باشد. بنابراین، تا جایی که مورد بهبود متغیرهای بن

دهنده انتشار اطلاعات عمومی است، او  ، نشانخرید واسطه بتواند استنباط کند که افزایش سفارش

از سوی دیگر، اگر هیچ اطلاعات  های خرید و فروش ارز خود خواهد کرد. تصمیم به افزایش قیمت

در معاملات خود، خرید تواند پس از مشاهده افزایش سفارش  نمی ویباشد،  عمومی منتشر نشده

، چرا که اگر بقیه ها نماید های خرید و فروش ارز در مقایسه با سایر واسطه اقدام به افزایش نرخ

های ارز خود را تغییر ندهند، واسطه مورد نظر با ریسک زیان ناشی از آربیتراژ مواجه  ها نرخ واسطه

های دلاری خود را به یک  در این شرایط، تنها گزینه واسطه مورد نظر آن است که دارایی شود. می

واسطه دیگر بفروشد و در مقابل از او ین خریداری کند. در این شرایط، واسطه دوم نیز با افزایش 

العملی مشابه واسطه اول از خود نشان  ین در مقابل دلار مواجه شده و در نهایت عکستقاضای 

ین تقاضای اهد داد و این رویه ادامه خواهد داشت. نتیجه این موضوع آن خواهد بود که افزایش خو

در مقابل دلار که واسطه اول آن را مشاهده کرد، از یک واسطه به واسطه دیگر مانند یک قطعه 

و در  ها به وجود خواهد آمد جابجا شده و یک حجم بالای معاملات بین واسطه 65زمینی داغ سیب

ها اقدام به تغییر  این شرایط است که با مشاهده تغییر شرایط عرضه و تقاضا در بازار ارز، واسطه

نقطه قوت نظریه نرخ ارز مبتنی بر ریزساختار بازار در آن کنند. بر این اساس،  های خود می قیمت

غیرهای بنیادین بینی مت هر متغیری که روی نرخ ارز تأثیرگذار باشد )چه تغییر در پیشکه است 

های مرکزی، چه اطلاعات خصوصی افراد در مورد  های ارزی بانک ها و سیاست نرخ ارز، چه بیانیه

متغیرهای مؤثر بر نرخ ارز و چه...(، در نهایت این متغیر باید خود را به شکل معاملات در بازار ارز 

 .نشان دهد
 

 شدهمروری بر مطالعات انجام -3

 مطالعات داخلی -3-1

های  شبکهشده توسط نگارندگان، در مطالعات داخلی، موضوع تأثیر  های انجام ا توجه به بررسیب

تر، موضوع ریزساختار بازار ارز به طور مستقیم مورد  بر رفتار نرخ ارز و در حالت کلیاجتماعی 

 ند.های مختلف شناسایی شد مطالعات مرتبط زیر در حوزهمطالعه قرار نگرفته است. با این وجود، 
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 ریزساختار بازارهای مالی -الف 

گذاران در بازارهای مالی به بررسی  ( با بیان اهمیت رفتار سرمایه6931فر و کیقبادی ) حیدری

گیری بر اساس نقطه مرجع انتخابی(  گذاران بر اثر تمایلی )تصمیم تأثیر اطمینان بیش از حد سرمایه

شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته 11بررسی اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و با 

اند که اطمینان بیش از حد  به این نتیجه رسیده 6934تا  6911های  بهادار تهران بین سال

 گذاران دارای تأثیر مستقیم بر اثر تمایلی است. سرمایه

ت پیوسته ( به بررسی دو سازوکار معاملاتی شامل حراج و معاملا6935نژاد و حقیقی ) ابراهیم

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته به این نتیجه دست یافتند که واریانس قیمت سهام در در 

معاملات زیاد بودن واریانس قیمت سهام در و  بوده استمعاملات پیوسته بیشتر از  معاملات حراج

 گیرد. میکشش بودن منحنی تقاضای سهام نشئت  معاملات و کماین نوع ، از زیاد بودن حجم حراج

( ضمن بررسی ادبیات ریزساختار بازار، به تحلیل برخی 6932رهبر، سلیمانی و فلاح شمس )

متغیرهای مربوط به ریزساختار بورس اوراق بهادار تهران )شامل حجم معامله، زمان روز( بر میانه 

بر ند. ا های خرید و فروش سهام پرداخته مظنه قیمت خرید و فروش سهام و شکاف میان قیمت

های این تحقیق، حجم معامله و زمان روز، بر قیمت سهام بر اساس معیار میانه مظنه  اساس یافته

قیمت خرید و فروش سهام مؤثر هستند و نیز این متغیرها قادر به تبیین شکاف قیمت خرید و 

 فروش سهام هستند.

های خرید  ار بر مظنه( به بررسی تأثیر متغیرهای ریزساختار باز6911فر، راعی و محمدی ) پویان

و فروش سهام در بورس تهران پرداختند. آنها تأثیر متغیرهای جهت معامله، فاصله زمانی بین 

های پیشنهادی خرید و فروش  زمان معامله در طول روز، حجم معاملات و شکاف قیمت  معاملات،

جز ت یافتند که به این نتیجه دسقرار داده و  مورد مطالعهرا های  سهام بر قیمت سهام شرکت

سایر متغیرهای ریزساختار بازار بر تعیین ، در طول روز و حجم معاملات معاملهزمان  هایمتغیر

 دار داشته باشند. ها در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنی قیمت

 

 ها تأثیر انتشار اطلاعات بر متغیرهای اقتصادی و قیمت دارایی -ب 

( با استفاده از مدل احتمال مبادله آگاهانه به بررسی 6931زمانیان، جلالی و کردی تمندانی )

اند که عدم تقارن  تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر بازارهای مالی پرداخته و به این نتیجه رسیده

نیز مؤثر  اطلاعات دارای اثر مثبت بر بازده سهام بوده و در نتیجه این موضوع، بر تلاطم بازار سهام
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است. به علاوه، عدم تقارن اطلاعات بر حجم معاملات اثر مثبت داشته و در نهایت، تلاطم حجم 

 معاملات دارای اثر منفی بر عدم تقارن اطلاعات است.

( به این نتیجه رسیدند که بین متغیرهای کیفیت اطلاعات 6939هاشمی، دستگیر و شریفی )

دار وجود دارد و هر چقدر کیفیت  ام رابطه مثبت و معنیحسابداری و انعکاس به موقع قیمت سه

 گذارد. اطلاعات حسابداری بیشتر باشد، این اطلاعات با سرعت بیشتری در قیمت سهام تأثیر می

( به بررسی رابطه بین عدم شفافیت اطلاعات مالی و ریسک 6931فروغی، امیری و میرزایی )

ها انگیزه دارند که از انتشار اخبار منفی  مدیران شرکت اند. از نظر آنها، سقوط قیمت سهام پرداخته

خودداری کنند. هنگامی که توده اخبار منفی انباشته به نقطه اوج خود رسید، به یکباره وارد بازار 

شرکت در بورس اوراق  31شود. آنها با استفاده از اطلاعات  شده و باعث سقوط قیمت سهام می

دند که میان عدم شفافیت اطلاعات مالی و ریسک سقوط قیمت بهادار تهران به این نتیجه رسی

 دارد.دار وجود  سهام یک رابطه مستقیم و معنی

 

 عوامل مؤثر بر تعیین نرخ ارز -ج 

 های نفتی بر نرخ ارز حقیقی در ایران پرداخته است. او( به بررسی تأثیر شوک6935رضازاده )

-و در قالب مدل مارکوف 2165:13تا  6331:14انی های ماهانه برای دوره زماز داده با استفاده

های قیمت نفت و شوک تقاضای جهانی سوئیچینگ دو رژیمی به این نتیجه رسیده است که شوک

انی و افزایش هدار بر نرخ ارز حقیقی هستند و شوک مثبت تقاضای جداری تأثیر منفی و معنی

ی و مشاهده اثرات بیماری هلندی در قیمت نفت منجر به کاهش نرخ ارز، افزایش ارزش پول مل

 شود.اقتصاد ایران می

( با ادعای این موضوع که انحراف نرخ ارز حقیقی از مقادیر تعادلی 6934منافی انور و همکاران )

پذیری کشورها تأثیرگذار است، به بررسی عوامل مؤثر  ثباتی آن بر عملکرد اقتصاد کلان و رقابت و بی

مدت، درآمدهای  اند که در کوتاه اقتصاد ایران پرداخته و به این نتیجه رسیدهبر نرخ ارز واقعی در 

نفتی، نقدینگی و محصول ناخالص داخلی دارای تأثیر مثبت و کسری بودجه دارای تأثیر منفی بر 

باشند. در بلندمدت نیز درآمدهای نفتی و کسری بودجه دارای تأثیر منفی و حجم  نرخ ارز واقعی می

 اند. محصول ناخالص داخلی دارای تأثیر مثبت بر نرخ ارز واقعی بودهنقدینگی و 

( در تحقیق خود به بررسی تأثیر صادرات 6939طهماسبی، جعفری صمیمی و فرجادی )

غیرنفتی در کنار متغیرهایی همچون رابطه مبادله، کسری بودجه، درآمدهای نفتی و نقدینگی بر 

، نرخ ارز 6911تا  6951های  اند که طی سال رسیده نرخ ارز حقیقی پرداخته و به این نتیجه
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حقیقی با متغیرهای صادرات غیرنفتی و کسری بودجه ارتباط معکوس و با متغیرهای رابطه مبادله 

 و نقدینگی رابطه مثبت دارد.

های نرخ ارز در ایران در بازه  ( به بررسی واکنش بانک مرکزی به نوسان6939و مهرآرا ) یصارم

های ارزی،  به این نتیجه رسیدند که بانک مرکزی در مواجهه با نوسانو  پرداخته 6913-13 زمانی

آوری نقدینگی، به نوسانات نرخ ارز واکنش نشان  سعی داشته است که با تزریق ارز بیشتر و جمع

 دهد.

 ها در اقتصاد ایران( به بررسی عوامل موثر بر نرخ ارز و تراز پرداخت6931تقوی و محمدی )

اند. آنها با استفاده از یک پرداخته و پولی بودن نوسانات این متغیرها را مورد بررسی قرار داده

و به  ها را مورد آزمون قرار دادهسیستم معادلات همزمان، فرضیه پولی بودن نرخ ارز و تراز پرداخت

اما پولی بودن تراز اند که رهیافت پولی نرخ ارز از اعتبار قوی برخوردار نیست، این نتیجه رسیده

 ها از اعتبار قابل قبولی برخوردار است.پرداخت

 

 مطالعات خارجی -3-2

تأثیر انتشار اطلاعات عمومی بر روی ثبات یک بررسی به دنبال  61 (2161چن، لیو و ژانگ )

سازی و محاسبه نتایج تعادلی در مدل خود )که شامل دو نوع معامله. آنها با مدلهستند بازار مالی

اند که انتشار اطلاعات دقیق اقتصادی به شکل باشد( به این نتیجه رسیدهگر مطلع و غیرمطلع می

العمل آنها به اطلاعات گران مطلع شده و عکسعمومی باعث کاهش نااطمینانی در بین معامله

 دهد.شان را افزایش میخصوصی

ثیر انتشار و دسترسی به در مطالعه خود به بررسی تأ 61 (2161دونالد )ژانگ، مارش و مک

اند. آنها با استفاده از اطلاعات )از هر دو نوع خصوصی و عمومی( بر روی نوسانات نرخ ارز پرداخته

 96می تا  6های ساعتی مربوط به نرخ برابری میان مارک آلمان و دلار آمریکا در دوره زمانی داده

ت عمومی و خصوصی بر روی نوسانات ، به این نتیجه رسیدند که هر دو نوع اطلاعا6331آگوست 

نرخ ارز تأثیر دارند، اما هیچ گونه ارتباطی بین دو مکانیسم تأثیرگذاری اطلاعات عمومی و خصوصی 

 بر نرخ ارز وجود ندارد.

اند که آیا میزان دقت اخبار اقتصادی به بررسی این موضوع پرداخته  61 (2169لاکونن و لان )

های در بازه EUR/USDهای نرخ ارز نرخ ارز دارد یا خیر. آنها از داده شده تأثیری بر نوساناتاعلام

استفاده کرده و تأثیر انتشار  2114دسامبر  96تا  6333ژانویه  6ای در دوره زمانی دقیقه 5زمانی 

متغیر اقتصاد کلان آمریکا با در نظر گرفتن میزان دقت و صحت آنها روی  21اطلاعات مربوط به 
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با اند که انتشار اطلاعات اقتصاد کلان اند. آنها به این نتیجه رسیدهمورد مطالعه قرار دادهنرخ ارز را 

 اند.دقت بالاتر باعث افزایش نوسانات نرخ ارز شده

رابطه تغییرات نرخ ارز، خالص  ،به مطالعه ریزساختار بازار ارز  63 (2161رایم، سارنو و سوجلی )

ای اقتصاد کلان پرداختند و به این نتیجه رسیدند که متغیر سفارش معاملات و انتظارات متغیره

خالص سفارش معاملات دارای همبستگی بالا با مجموعه وسیعی از متغیرهای فعلی و آتی بنیادین 

روزه  بینی تغییرات نرخ ارز در بازه زمانی یک نرخ ارز است و این متغیر از قدرت بالایی برای پیش

 برخوردار است.

با استفاده از رویکرد پولی به نرخ ارز، به بررسی تأثیر ناهمگونی   21 (2111وینکوپ )باچتا و ون 

دهد که در بازه زمانی  نتایج مدل آنها نشان می .اطلاعاتی فعالان اقتصادی بر روی نرخ ارز پرداختند

رند و این شده تأثیر اندکی بر نوسانات نرخ ارز دا مدت، متغیرهای بنیادین مشاهده مدت تا میان کوتاه

در حالی است که در بازه زمانی بلندمدت، نرخ ارز دارای همبستگی بالا با متغیرهای بنیادین 

 شده است. مشاهده

به بررسی اثرات رفاهی انتشار اطلاعات عمومی در یک  نظریدر یک مدل  26 (2115هلویگ )

رسد به این نتیجه میو  زدپرداهایی با اطلاعات فردی متمایز میمدل رقابت انحصاری در میان بنگاه

ها، در مجموع باعث افزایش رفاه افراد که انتشار اطلاعات اقتصاد کلان به دلیل کاهش انحراف قیمت

تر بودن اطلاعات فردی باعث کاهش رفاه کند که دقیقشود. از سوی دیگر، او بیان میجامعه می

 شود.جامعه می

های نوسان نرخ برابری دلار آمریکا در برابر با استفاده از داده 22 (2119اندرسن و همکاران )

المللی )شامل پوند، ین، مارک آلمان، فرانک سوئیس و یورو( در دوره تعدادی از اسعار مهم بین

های به بررسی تأثیر انتشار اطلاعات اقتصاد کلان بر نرخ 6331دسامبر  91تا  6332ژانویه  9زمانی 

نشده در مورد تحولات بینیاند که اخبار پیشاند. آنها به این نتیجه رسیدهپرداختهارز مورد مطالعه 

شوند. به علاوه، نتایج آنها نشان میمتغیرهای اقتصاد کلان باعث جهش میانگین شرطی نرخ ارز می

دهد که اخبار بد اقتصادی در مقایسه با اخبار خوب، دارای تأثیر بزرگتری بر نوسانات نرخ ارز 

شوند، دارای تأثیر بزرگتر بر آن دسته از اخبار اقتصادی که با تأخیر کمتری منتشر میو  ستنده

 تغییر میانگین شرطی نرخ ارز هستند.

 

 شناسی تحقیق معرفی روش -4
های اجتماعی به منزله  کنیم که اطلاعات غیررسمی منتشره در شبکه فرض می در این تحقیق

از اطلاعات منتشره در  استفاده و اتکای هرچه بیشتر افراد جامعهاطلاعات خصوصی افراد بوده و 
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باشد. به علاوه،  های اجتماعی به معنای همگونی اطلاعات خصوصی بیشتر در بین آنها می شبکه

در مدل زیر در نظر گرفته به شکل صریح نیز توسط نهادهای دولتی انتشار اطلاعات عمومی موضوع 

از ادبیات مبتنی بر ریز ساختار بازار ارز، هر دوره زمانی به شکل همچنین، در تبعیت  شده است.

 مدت و برابر با یک هفته است. کوتاه

شود که اقتصاد دنیا  فرض میبرای سادگی تحلیل و بر مبنای ادبیات عمومی در حوزه نرخ ارز، 

از دو کشور تشکیل شده است و متغیرهای مربوط به کشور اول در حالت کلی به شکل
tx  و

ˆمتغیرهای مربوط به کشور دوم به شکل
t

x شود که یک  شوند. به علاوه فرض می نمایش داده می

]گریز در بازه طیف از مشتریان ریسک ],n ∈ 0 گریز به عنوان بازارگردان  واسطه ریسک dو تعداد 1

در بازار ارز وجود دارند. همچنین، برای سادگی مدل، از وارد کردن نقش دلال در بازار ارز صرفنظر 

در ابتدای هر دوره زمانی )در اینجا  بوده کهدر این بازار به شکل لگاریتمی  tsشده است. نرخ ارز

های مرکزی دو کشور نیز به  ها، بانک شود. علاوه بر واسطه ها اعلام می توسط واسطه برابر یک هفته(

های در این دو اقتصاد حضور دارند. بانک t̂rو  trمدت های بهره کوتاه کنندگان نرخ عنوان تعیین

 kاقدام به انتشار اطلاعات وضعیت اقتصاد کلان دو کشور در tمرکزی در ابتدای هر بازه زمانی

کنند که البته انتشار اطلاعات اقتصاد کلان دو کشور همراه با یک خطای اندازه هفته قبل از آن می

ها  ای از سوی تمام واسطه بدون هیچ وقفه  t̂rو  trمدت های بهره کوتاه گیری است. متغیرهای نرخ

 گذاران موجود در بازار قابل مشاهده است. و سرمایه

 

 (Dealersها ) معرفی رفتار واسطه -4-1
)در اثر انتشار اطلاعات  فعالان اقتصادی خصوصی برای آنکه بتوانیم تأثیر همگونی اطلاعات

و تعامل این متغیر با انتشار اطلاعات عمومی بر نحوه  های اجتماعی( غیررسمی از طریق شبکه

دهنده مجموعه  نشان tzسازی کنیم، فرض کنید که بردار ها را مدل تعیین نرخ  ارز توسط واسطه

به طور کامل تشریح کند.  tکلان دو کشور را در هفته( اقتصاد Stateمتغیرهایی باشد که وضعیت )

ˆو  tπهای تورم ، نرخt̂rو trهای بهره کوتاه مدت این بردار شامل متغیرهای نرخ
tπ  و سطوح

ˆو  tyتولید
ty  به شکل تفاوت میان دو کشور( و نیز سایر متغیرها است. یک زیرمجموعه از این(

oمتغیرها که ما آن را با 

tz گذاران قابل  ها و سرمایه دهیم، به طور آنی توسط واسطه نشان می

مدت باشد. همچنین فرض های بهره کوتاهدهنده نرخشود این بردار نشانیمشاهده است که فرض م

هفته و از طریق انتشار اطلاعات اقتصاد کلان  kکنیم که سایر اجزای این بردار تنها با گذشت می

خطای اندازهشود که البته انتشار اطلاعات کلان نیز با  توسط مقامات پولی برای همگان مشخص می
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ˆگیری همراه است که ما این متغیر اعلامی را با
t kz دهیم. با در نظر گرفتن فروض فوق، نشان می −

 ها به شکل زیر خواهد بود: توان گفت که روند تغییر مجموعه اطلاعات مشترک میان واسطه می

(6) { , , , } ,
D o D

t t t k t t t k t k z
z z z zχ ψ

− − − −
Ω = Ω = +1  

 

مجموعه شامل ها در ابتدای هر دوره، دهد که مجموعه اطلاعاتی واسطهمعادله فوق نشان می

به اضافه اطلاعات با انتشار آنی در دوره فعلی، اطلاعات مربوط به وضعیت  قبلاطلاعاتی دوره 

دوره قبل )البته همراه با خطای kاقتصاد کلان کشورها در
zψ های و داده (در انتشار اطلاعات

شده در مربوط به خالص سفارش مشتریان در دوره قبل است. با در نظر گرفتن مطالب ارایه

های موجود در بازار،  نشان داده شده(، تمام واسطه t، در ابتدای هر هفته )با اندیسهای قبل بخش

 کنند: ابر با مقدار زیر اعلام مینرخ ارزی )بر مبنای لگاریتمی( بر

(2) ˆD

t t t t t ts E s r r δ+= + − −1  
 

Dکه در آن،

tE دهنده انتظارات مشروط به مجموعه اطلاعات مشترک میان تمام  نشان

t (Dها در ابتدای هفته واسطه

tΩ ها در  مجموعه اطلاعات مشترک میان واسطه( است. فرض وجود

ها از اطلاعات کاملا مشابهی برخوردار هستند.  به معنای آن نیست که تمام واسطه DΩمجموعه

( گویای آن است که 2معادله ). 29ها تأثیری بر تعیین نرخ ارز ندارند بلکه اطلاعات خصوصی واسطه

های  ها برابر با بازدهی انتظاری حاصل از نگهداری دارایی تمام واسطهشده توسط  نرخ ارز اعلام

Dˆخارجی تا هفته آینده )که برابر با 

t t t tE s r r+ + است( منهای متغیر جبران ریسک است که  1−

هیم کارای ریسک به با تس طایم که اندازه این متغیر بر اساس شروط مرتب نشان داده tδما آن را با

که مقدار انتظاری  شود متغیر جبران ریسک به شکلی انتخاب می که بر اساس آن، آید دست می

D)که ما آن را با  tدر انتهای هفتهها  واسطههای ارزی  نگهداری دارایی

t tE I دهیم(  نشان می  1+

 برابر با صفر باشد:

(9) D

t tE I + =1 0 
 

 شود که تغییرات نرخ بهره در هر دوره زمانی به شکل زیردر کنار متغیر جبران ریسک، فرض می

 : است

(4) ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( ) ( )rr ry r r

t t t t t k t k t k t k tr r r r y y uπµ µ µ π π− − − − − −− = − + − + − +1 1  
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را به شکل نرخ بهره گذاران پولی تعدیل متغیر  در معادله بالا، فرض بر این است که سیاست

های تورم میان دو کشور  شود هرچه شکاف تولید و نرخ همچنین، فرض می .دهند تدریجی انجام می

به دلیل تأخیر . با این وجود، 24های بهره نیز بین دو کشور بیشتر خواهد بود بیشتر باشد، تفاوت نرخ

های بهره  شود که مقامات پولی کشورها مبنای تعیین نرخ اقتصاد کلان، فرض میاطلاعات انتشار در 

(، انتظارات 4دهند. با توجه به معادله ) دوره قبل قرار می kولید و نرخ تورم دررا عملکرد ت

 های بهره میان دو کشور به صورت زیر خواهد بود: ها در مورد تفاوت نرخ واسطه

(5) 

 ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( ) ( ) ( )
D rr D ry D r D

t t i t i t t i t i t t i k t i k t t i k t i k
E r r E r r E y y E

πµ µ µ π π
+ + + − + − + − + − + − + −

− = − + − + −1 1  
 

 دارای مقادیر مثبت هستند. rπµو  rrµ ،ryµکه در آن، پارامترهای

 

 گذاران معرفی رفتار سرمایه -4-2
کنیم  شویم و فرض می گذاران متمرکز می در این تحقیق برای سادگی روی رفتار تقاضای ارز سرمایه

 شود: به شکل زیر تعیین می tهفتهدر گذاران  که تقاضای ارز توسط هر کدام از سرمایه

(1) ˆ( )n n n

t s t t t t tE s r r hα α += ∆ + − +1  

 

nبزرگتر از صفر بوده و عملگر sαکه در رابطه فوق، پارامتر 

tE دهنده انتظارات مشروط  نشان

nکه ما این مجموعه اطلاعاتی را با  nگذار به اطلاعات در دسترس برای سرمایه

tΩ  نشان

گذار به دو بخش  های ارزی از سوی هر سرمایه (، تقاضای دارایی1دهیم. بر اساس معادله شماره ) می

nبازی و تقاضای پوششی ارز )هدجینگ( قابل تقسیم است که بخش دوم با تقاضای سفته

th  نشان

تابعی از  nگذار شود که تقاضای پوششی ارز سرمایه برای سادگی، فرض میاست. داده شده 

 دهیم: متغیرهای فردی وی است که ما آن را به شکل زیر نشان می

(1) n n

t z th zα=
 

 

nکه در آن، 

tz گذار سرمایهبرآورد دهنده  نشانn  است. همچنین، فرض از شرایط کنونی اقتصاد

 شود که رابطه زیر بین متغیرهای فردی و متغیرهای کلان جامعه برقرار است: می

(1) n n

t n t tz A z υ= +
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],در معادله فوق، بردار متغیرهای ]n n

t i tυ υ= وضعیت مربوط به متغیرهای در بر دارنده

های  و نیز اطلاعات در دسترس فرد از ناحیه شبکه فردی با توزیع نرمال حول بردار صفر اقتصادی

رابطهکه در این شرایط است  اجتماعی در مورد وضعیت کنونی اقتصاد
,

n

i tdnυ =∫
1

0
و  برقرار است 0

متغیرهای فردی حول متغیرهای کلان اقتصادی، میزان اتکا به  دهد که علاوه بر نوسان نشان می

های اجتماعی نیز بر مقدار ناهمگونی اطلاعات فردی  اطلاعات غیررسمی منتشره در شبکه

های  گذاران تأثیر دارد و هرچه افراد بیشتری به اطلاعات غیررسمی منتشره در شبکه سرمایه

گذاران دارای اطلاعات  تی آنها کاسته شده و سرمایهاجتماعی مراجعه کنند، از ناهمگونی اطلاعا

 .تری خواهند شد خصوصی همگون

کنیم که تابع تقاضای هدجیگ هر فرد برابر  برای سادگی تحلیل، فرض می( 1در معادله شماره )

توان این موضوع را به شکل  با منفی مقدار خالص درآمد ارزی وی خواهد بود که می
ˆ( )n n n

t t th t t= − nˆنشان داد که در آن،  −

tt دهنده منابع ارزی فرد نشانn وn

tt دهنده  نیز نشان

( خواهیم 1( تا )1خواهد بود. با کنار هم قرار دادن معادلات شماره ) tمصارف ارزی وی در هفته

 داشت:

(3) ˆ( )n n

t t s t t t t t tdn E s s r r hα α α += = − + − +∫
1

10  

 

nکه در معادله بالا،

t tE s گذاران در مورد نرخ ارز در  دهنده متوسط انتظارات سرمایه نشان 1+

tدوره  دهنده تابع کل تقاضای هدجینگ ارز بوده و بر  نشان thخواهد بود. همچنین متغیر 1+

)ˆاساس رابطه  )t z t t th z t tα= = − آید که در آن،به دست می −
t̂t دهنده منابع ارزی  نشان

 دهد. را نشان می tدر هفته 2ه مصارف ارزی آن کشور به مقصد کشور دهند نیز نشان ttو 6کشور 

ها، هر کدام  باید گفت که همانند واسطه گذاران سرمایه در زمینه مجموعه اطلاعات در دسترس

گذاران دسترسی به هر دو مجموعه اطلاعات خصوصی و عمومی دارند. مجموعه اطلاعات   از سرمایه

nدهنده بردار متغیرهای فردی مشتمل بر اجزای تشکیل tگذار در هفته خصوصی هر سرمایه

tz 

های اجتماعی  که از دو ناحیه مشاهدات فردی و اطلاعات غیررسمی منتشره در شبکه شدبا می

گذاران در هر هفته به اطلاعات عمومی شامل انتشار اطلاعات  . به علاوه، سرمایهگیرد سرچشمه می

در (، متغیرهای کلان با انتشار آنی )zψهفته تأخیر و همراه با خطای انتشار  kاقتصاد کلان )با

ها دسترسی دارد. با توجه به این  شده از سوی واسطه های ارز تعیین های بهره( و نرخ نرخاینجا 

در ابتدای  nگذار توان گفت که روند تغییر مجموعه اطلاعات در دسترس برای سرمایه موارد، می

 به شکل زیر خواهد بود: tهفته
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(61) { , , , , } ,n o n n

t t t k t t t t k t k zz z s z z z ψ− − − −Ω = Ω = +1  
 

 معرفی رفتار اقتصاد کلان کشورها -4-3
از آنجایی که تمرکز ما بر روی تعیین نرخ ارز میان دو کشور است، تنها به تبیین رفتار 

کنیم که  این شرایط فرض میشود. در  متغیرهای کلان به شکل تفاوت میان دو کشور اکتفا می

 شود: های متغیرهای اقتصاد کلان در محیط مورد مطالعه به شکل زیر تعیین می پویایی

(66) z ut t tz A z B u−= +1  
 

rکه در آن، بردار  y t

t t t t tu u u u uπ ′ =   های با امید صفر و بدون  دهنده شوک نشان

 خودهمبستگی است.

 ( به شکل زیر است:66که فرم غیرماتریسی معادله شماره )شود به طور خاص، فرض می

(62) ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( ) ( )rr ry r r

t t t t t k t k t k t k tr r r r y y uπµ µ µ π π− − − − − −− = − + − + − +1 1  
  

(69) ˆˆ ˆ ˆ( ) ( ) ( )y t

t t t t t t t t ty y t t uππ π π ππ π µ π π µ µ− − − − − −− = − + − + − +1 1 1 1 1 1  

  

(64) ˆˆˆ ˆ ˆ( ) ( ) ( ) ( )
yr yr yy yt y

t t t t t t t t t t t
y y r r y y t t uµ µ π π µ µ− − − − − −− = − − − + − + − +1 1 1 1 1 1  

  

(65) ˆ ˆ( )tt t

t t t t tt t t t uµ − −− = − +1 1  

 

 محاسبه نرخ ارز تعادلی -4-4

شده از  تعادل شامل یک سری زمانی از متغیر نرخ ارز اعلامدر مدل مورد مطالعه در این تحقیق، 

( سازگار باشد. به علاوه، این سری زمانی نرخ ارز 2ها است که با معادله شماره ) سوی واسطه

Dها ) بایست با روند تغییرات مجموعه اطلاعات مشترک میان واسطه می

tΩ بر اساس معادله شماره )

ها در مورد  ( و انتظارات واسطه9یین متغیر جبران ریسک بر اساس معادله شماره )(، تع6)

توان نشان داد که نرخ  می ( سازگار باشد.5های بهره بر اساس معادله شماره ) انداز تعیین نرخ چشم

 :25ارز تعادلی در این به شکل زیر خواهد بود
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(61) ˆ[( ) ]D D

t t t t t k i t t irr
i i

s r r E f E δ
µ

∞ ∞

− + +
= =

= − + −
− ∑ ∑

1 0

1
1  

 

دهد که در مدل تغییر سبد دارایی، سه نوع متغیر بر روند تغییرات نرخ ارز در  می معادله بالا نشان

 هر دوره زمانی اثر دارند که این متغیرها عبارتند از:

های بهره میان دو  های پولی دو کشور بر اساس متغیر تفاوت نرخ وضعیت فعلی سیاست (6

 کشور.

متغیرهای کلان اقتصادی از سوی مقامات انداز اعلان  ها در مورد چشم انتظارات واسطه (2

 گیریخطای اندازه و تأخیر در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان تأثیر اقتصادی. البته باید

ها  گیری انتظارات واسطه کشورها را نیز در شکلاز سوی مقامات پولی  متغیرهای اقتصادی

 .در نظر گرفت

ها تمایلی به  شود که واسطه ظاهر میمتغیر جبران ریسک: این متغیر به خاطر آن در مدل  (9

کنند که با تغییر  بودن بازارها ندارند و تلاش می های ارزی در زمان بسته نگهداری دارایی

های تغییر نرخ ارز  گذاران را تشویق کنند که کلیه ریسک نرخ ارز در جهت مناسب، سرمایه

Dنها قاعدهدر خارج از ساعات کار بازار ارز را متقبل شوند. بنابراین، آ

t tE I + =1 را مدنظر  0

البته باید توجه داشت که متغیر جبران ریسک در بردارنده فعالیت  دهند. قرار می

باشد و انتشار اطلاعات  گذاران در بازار ارز و اطلاعات و انتظارات آنها نیز می سرمایه

ت متغیرهای خرد و انتشار های اجتماعی، مشاهدات فردی افراد از وضعی غیررسمی در شبکه

گذاران و در نتیجه بر تعیین متغیر جبران  اطلاعات عمومی توسط دولت بر رفتار سرمایه

 ریسک اثرگذار است.

 

 سازی بررسی نتایج حاصل از شبیه -5
 افزایش همگونی اطلاعاتی فعالان اقتصادی در اثر ریهدف از تحقیق حاضر، نشان دادن تأث

. به علاوه، ی و تأثیر آن بر رفتار نرخ ارز استاجتماع یها شبکه قیاز طر یررسمیانتشار اطلاعات غ

گذار اهمیت زیادی دارد، به بررسی این موضوع  به عنوان یک سوال مهم دیگر که از دید سیاست

شود که آیا کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان )به عنوان انتشار اطلاعات عمومی(  پرداخته می

فعالان اقتصادی بر رفتار نرخ ارز تغییر ایجاد کند یا  یه اثرگذاری همگونی اطلاعاتتواند بر نحو می

( Artificial Economicsمصنوعی )خیر. برای پاسخگویی به این سوالات مهم، از روش اقتصاد 

در بخش  های آنپویاییشویم که  در آن یک اقتصاد فرضی را متصور میکه  21استفاده شده است
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دهنده پویاییکه نشان 65تا  62به طور خاص، در تحقیق حاضر، معادلات شماره قبل معرفی شد. 

با در نظر  اند که مقادیر پارامترهااند، به شکل زیر در نظر گرفته شدههای اقتصاد کلان جامعه بوده

شده در متغیر نرخ ارز  ها و نیز هماهنگی با نوسانات مشاهده گرفتن شروط مربوط به پایداری تعادل

 اند. ر دنیای واقعی انتخاب شدهد

(‘62) ˆ ˆ ˆ ˆ/ ( ) / ( ) / ( ) r

t t t t t k t k t k t k tr r r r y y uπ π− − − − − −− = − + − + − +1 10 2 0 1 1 2  
  

(‘69) ˆˆ ˆ ˆ/ ( ) / ( ) / ( )t t t t t t t t ty y t t u ππ π π π− − − − − −− = − + − + − +1 1 1 1 1 10 7 0 2 0 1
 

  

(‘64) ˆˆˆ ˆ ˆ/ ( ) / ( ) / ( ) / ( )
y

t t t t t t t t t t t
y y r r y y t t uπ π

− − − − − −
− = − − + − + − + − +1 1 1 1 1 10 23 0 23 0 35 0 2

 

  

(‘65) ˆ ˆ/ ( ) t

t t t t tt t t t u− −− = − +1 10 8
 

 

و به منظور  در معادلات فوق، با توجه به مقیاس لگاریتمی برای تبیین متغیرهای مورد مطالعه

rسادگی تحلیل، مقدار واریانس متغیرهای تصادفی

tu ،
tu π،y

tu وt

tu  111161/1همگی برابر با 

در این  .فته شده استانتخاب شده است و کوواریانس بین این متغیرها نیز برابر با صفر در نظر گر

نوسانات متغیرهای مورد تحلیل در بازه زمانی این تحقیق )یعنی یک هفته( با مقادیر دنیای شرایط، 

فرض  5نیز برابر با  sα. به علاوه، برای سادگی تحلیل، مقدار پارامترتطابق خواهد داشت واقعی

 .شده است

تشار اطلاعات اقتصاد کلان در مدل، دو پارامتر در مدل قابل برای در نظر گرفتن کیفیت ان

اعلام و ش به معنای تعداد دوره سنج κتعریف است. یکی از این پارامترها، مربوط به متغیر

 دیگر پارامتر. است «تأخیر در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان»متغیرهای اقتصاد کلان  یا همان 

های اعلامی از به میزان خطایی است که در هنگام انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، در دادهمربوط 

(، ما آن را با61( و )6های مرکزی کشورها وجود دارد که با توجه به معادلات شماره )سوی بانک

zψ ردار تصادفی با توزیع کنیم، این خطا بدون تورش بوده و به شکل یک بنشان داده و فرض می

گیریم که ما این متغیر را با  نرمال، میانگین صفر و عدم همبستگی بین اجزای این بردار در نظر می

این تحقیق دهیم. از آنجا که هدف اصلی نشان می« خطای انتشار اطلاعات اقتصاد کلان»نام 

باشد، در خصوص  ز میبررسی تأثیر همگونی اطلاعاتی فعالان اقتصادی بر روی رفتار نرخ ار

تأخیر در »متغیرهای مربوط به کیفیت انتشار اطلاعات عمومی توسط دولت تنها به تحلیل متغیر 
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دهد  گیریم که نشان می در نظر می 1تا  6اکتفا شده و آن را بین « انتشار اطلاعات اقتصاد کلان

خطای انتشار »در مورد متغیر شوند. هفته منتشر می 1تا  6های اقتصاد کلان با یک تأخیر بین داده

کوواریانس بردار -، مقدار اجزای قطری ماتریس واریانس«اطلاعات اقتصاد کلان
zψ  برابر با

* /−110 0 دهد مقدار واریانس خطای اعلامی در  شود. که نشان می در نظر گرفته می 000016

معادلات درهای اقتصاد کلان برابر یک دهم واریانس جزء اخلال متغیرهای بنیادین اقتصادی  داده
 است. 15′تا ′12

)به ویژه از ناحیه قتصادی بر رفتار نرخ ارز در خصوص بحث تأثیر همگونی اطلاعاتی فعالان ا

nکوواریانس بردار -از مقدار ماتریس واریانسهای اجتماعی(  اطلاعات منتشره در شبکه

tυ  در معادله

کوواریانس یادشده را به شکل یک ماتریس قطری در -کنیم. ماتریس واریانس استفاده می 1شماره 

*گیریم که اجزای قطری یادشده همگی برابر عددی به شکل  نظر می /p2 0 هستند و  000016

تغییر  4تا  -5لاعاتی فعالان اقتصادی بین مقادیر به عنوان معیار میزان همگونی اط pمقدار متغیر

ترین میزان همگونی اطلاعاتی در میان فعالان بیشدهنده  نشان pبرای متغیر -5مقدار  .کند می

دهنده بیشترین میزان ناهمگونی اطلاعاتی در میان فعالان  نیز نشان 4اقتصادی و مقدار متغیر 

 اقتصادی است.

سازی کرد. برای شبیهتوان اقتصاد فرضی مورد نظر را شبیهبا در نظر گرفتن موارد فوق، می

استفاده شده است و برای سناریوهای شبیه 9/66افزار متمتیکا نسخه سازی، در این تحقیق از نرم

 حالت مختلف را در نظر گرفت: 9توان سازی نیز می

طلاعات اقتصاد کلان، تنها شاهد تغییر در میزان انتشار اکیفیت حالتی که در آن، با ثبات  •

ها، مقدار متغیر  سازی همگونی اطلاعاتی فعالان اقتصادی باشیم. برای این حالت، در شبیه

 است. دوره در نظر گرفته شده 1برابر « تأخیر در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان»

ادی، میزان تأخیر در حالتی که در آن، با ثبات همگونی اطلاعات خصوصی فعالان اقتص •

برابر صفر در نظر  pکند. برای این حالت، متغیر انتشار اطلاعات اقتصاد کلان تغییر می

 است.گرفته شده 

انتشار کیفیت حالتی که در آن، شاهد تغییر همزمان همگونی اطلاعاتی فعالان اقتصادی و  •

 اقتصاد کلان هستیم. عمومی در مورد وضعیت اطلاعات 

های فوق به نمایش گذاشته شده سازی حالتدر ادامه، تعدادی از نمودارهای حاصل از شبیه

، به وضعیتی پرداخته شده است که با ثبات میزان تأخیر 2است. برای این منظور، در نمودار شماره 

در مورد وضعیت اقتصاد  اطلاعات خصوصی افرادهمگونی در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، از میزان 

سبز،  ای، خطوط هفته 411سازی برای یک دوره  شود. در نمودار زیر، در یک شبیه کلان کاسته می
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این متغیر، بر میزان کاهش هستند که با  -9 و 1، 4برابر  pآبی به ترتیب مربوط متغیر  نارنجی و

افزایش توان دید که با  شود. با توجه به این نمودار می وده میهمگونی اطلاعاتی فعالان اقتصادی افز

افراد  خصوصی همگونی اطلاعاتی در بین فعالان اقتصادی )یا به بیان دیگر، با نزدیک شدن اطلاعات

. به بیان دیگر، در شرایط هستیم در بین فعالان اقتصادی 21ای به یکدیگر( شاهد پدیده رفتار توده

های  از طریق منابعی مانند شبکه اطلاعات عمومی توسط دولت، وقتی که افرادثبات کیفیت انتشار 

یکسان یا نزدیک به هم در مورد وضعیت اقتصاد کلان جامعه دریافت نسبتاً اطلاعات  اجتماعی،

 21ای های مشابه از سوی آنها نیز هستیم که با در نظر گرفتن رفتار توده العمل کنند، شاهد عکس می

هایی  دهنده آن است که وجود رسانه شود. این موضوع نشان ن نرخ ارز در بازار افزوده میآنها، بر نوسا

گیری مجموعه اطلاعاتی تقریبا یکسان در بین فعالان اقتصادی، بر  شکلو های اجتماعی  مانند شبکه

 وردارگذار از اهمیت بالایی برخ افزاید که این موضوع از دید سیاست نوسانات نرخ ارز در اقتصاد می

 است. 

 

 
 بررسی وضعیت نوسانات نرخ ارز در شرایط افزایش ناهمگونی اطلاعاتی فعالان اقتصادی -2نمودار

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

به وضعیتی پرداخته شده است که با ثبات میزان همگونی  9از طرف دیگر، در نمودار شماره 

شود. با  انتشار اطلاعات اقتصاد کلان افزوده می اطلاعاتی در بین فعالان اقتصادی، بر میزان تأخیر در

ای در دوره 1و  9، 6های تأخیر ای، نمودار نرخ ارز برای دوره هفته 211در نظر گرفتن یک دوره 
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، افزایش تأخیر در انتشار اطلاعات اقتصاد 9این نمودار قابل مشاهده است. با توجه به نمودار شماره 

نی اطلاعاتی در بین فعالان اقتصادی، دارای دو تأثیر بر نوسانات نرخ کلان با ثابت بودن میزان همگو

شود ارز است. از یکسو، افزایش تأخیر در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان از آنجایی که باعث می

العمل نرخ ارز اطلاعات متغیرهای در هر دوره با گذشت زمان بیشتری منتشر شود، در نتیجه، عکس

شود و این موضوع با انتقال نمودار نرخ ارز به سمت با تأخیر بیشتری انجام می به این رویدادها هم

راست با افزایش دوره تأخیر قابل شناسایی است. از سوی دیگر، افزایش تأخیر در انتشار اطلاعات 

شود که نااطمینانی فعالان اقتصادی در مورد شرایط اقتصادی در هر دوره از اقتصاد کلان باعث می

های بیشتری توسط مقامات افزایش پیدا کند؛ چرا که مقدار متغیرهای اقتصاد کلان برای دورهزمان 

پولی کشورها اعلام نشده است. به بیان دیگر، افزایش تأخیر در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان توسط 

ارز العمل نرخ  تواند به طور همزمان باعث تشدید و تأخیر در عکس مقامات اقتصادی یک کشور می

، خطوط 9به نوسانات متغیرهای بنیادین اقتصاد کلان گردد. لازم به ذکر است که در نمودار شماره 

دوره تأخیر در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان  6و  9، 1آبی، نارنجی و سبز به ترتیب مربوط به 

 هستند.

 
 انتشار اطلاعاتبررسی وضعیت نوسانات نرخ ارز در شرایط افزایش دوره تأخیر در  -3نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

، به بررسی تأثیرات جداگانه ناهمگونی فعالان اقتصادی و کیفیت 9و  2در نمودارهای شماره 

همگونی فعالان افزایش انتشار اطلاعات اقتصاد کلان بر نوسانات نرخ ارز پرداخته شد و دیدیدم که 

ای و کاهش کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان از ناحیه  اقتصادی از ناحیه تشدید رفتار توده
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گردند. حال سوالی  افزایش نااطمینانی در میان فعالان اقتصادی باعث تشدید نوسانات نرخ ارز می

به چه صورت دو موضوع بر نوسان نرخ ارز این که مطرح است آن است که نحوه تعامل میان 

توان با افزایش کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان )در اینجا به شکل کاهش  باشد و آیا می می

همگونی فعالان افزایش ای از ناحیه  تأخیر در انتشار اطلاعات(، نوسان نرخ ارز از ناحیه رفتار توده

 اقتصادی را خنثی کرد یا خیر. 
سازی نوبت شبیه 611، متوسط واریانس نرخ ارز در 2 برای پاسخ به این سوال، در جدول شماره

دوره تأخیر انتشار  وقتیجدول این دوره آمده است. با توجه به  411های زمانی با طول برای دوره

دوره باشد، به دلیل شفافیت بالای وضعیت اقتصاد برای فعالان اقتصادی،  2یا  6اطلاعات تنها 

تصادی تأثیر چندانی بر میزان نوسان نرخ ارز ندارد که این همگونی اطلاعاتی در میان فعالان اق

فعالان اقتصادی به اطلاعات عمومی در دسترس بالای  و اعتماد تواند به دلیل اتکا موضوع می

همگان و عدم وجود انگیزه در میان آنها برای استفاده از اطلاعات خصوصی خود برای فعالیت در 

 بازار ارز باشد.

یا  1) ر شرایطی که کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان در سطح اندکی باشد، دطرف مقابلدر 

کنند و در شرایط  ، افراد تنها به اطلاعات خصوصی خود اتکا میدوره تأخیر در انتشار اطلاعات( 1

اطلاعاتی در میان فعالان اقتصادی، تمام افراد با اتکا به اطلاعات خصوصی تقریبا بالای همگونی 

ای  گیری رفتار توده کنند که نتیجه این موضوع، شکل دام به فعالیت یکسان در بازار ارز میمشابه، اق

 .است

دوره تأخیر در انتشار  5تا  9در اینجا برای سطوح میانی کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان )

معکوس هستیم. به بیان دیگر،  Uگیری نوسان نرخ ارز به شکل  اطلاعات اقتصاد کلان(، شاهد شکل

همگونی اطلاعاتی فعالان کاهش در ابتدا با  ،در سطوح میانی کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان

بیشتر در همگونی اطلاعاتی فعالان کاهش اقتصادی، شاهد افزایش نوسان نرخ ارز هستیم. اما با 

تواند بدان دلیل باشد که در سطوح  میگذارد. این موضوع  اقتصادی، نوسان نرخ ارز رو به کاهش می

اطلاعات همگونی اقتصاد کلان، وقتی که سطح  وضعیت میانی کیفیت انتشار اطلاعات در مورد

گیری انتظارات تقریبا یکسان در بین فعالان اقتصادی،  بالا باشد، به دلیل شکلبسیار خصوصی افراد 

دلیل، نوسان اندکی همین جود ندارد و به انگیزه چندانی برای معامله بر اساس اطلاعات خصوصی و

در این شرایط، افزایش ناهمگونی اطلاعاتی در میان فعالان شود.  نیز در نرخ ارز مشاهده می

اقتصادی به افزایش تفاوت در انتظارات، افزایش معاملات سوداگرانه در بازار ارز و در نتیجه افزایش 

فزایش هرچه بیشتر در ناهمگونی اطلاعات خصوصی شود. در نهایت، با ا نوسان نرخ ارز منجر می
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فعالان اقتصادی، از دقت این اطلاعات نیز کاسته شده و در نتیجه، تمایل به معاملات سوداگرانه بر 

 کند. مبنای اطلاعات خصوصی نیز کاهش پیدا می

 

 سازینوبت شبیه 111مقادیر واریانس نرخ ارز در  -2جدول 

 
 اتی فعالان اقتصادیضریب نمایی ناهمگونی اطلاع
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1 0.0070 0.0070 0.0070 0.0070 0.0070 0.0070 0.0070 0.0070 0.0070 0.0070 

2 0.0073 0.0075 0.0078 0.0079 0.0080 0.0080 0.0080 0.0070 0.0070 0.0069 

3 0.0072 0.0091 0.0092 0.0098 0.0097 0.0096 0.0094 0.0088 0.0080 0.0072 

4 0.0108 0.0108 0.0123 0.0129 0.0126 0.0120 0.0116 0.0109 0.0100 0.0092 

5 0.0137 0.0181 0.0159 0.0164 0.0157 0.0153 0.0149 0.0149 0.0130 0.0116 

6 0.0387 0.0346 0.0211 0.0247 0.0240 0.0219 0.0202 0.0207 0.0178 0.0150 

7 0.0869 0.0780 0.0531 0.0587 0.0356 0.0308 0.0275 0.0294 0.0258 0.0210 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری بندی و نتیجه جمع -6
از ناحیه  همگونی اطلاعاتیتشدید شد که آیا این موضوع پرداخته  به بررسیدر تحقیق حاضر 

نرخ ارز است یا خیر و در این نوسانات ، دارای تأثیر بر های اجتماعی افزایش اتکا و استفاده از شبکه

از پاسخ به این سوال، . برای چه تأثیری دارد زمینه، انتشار اطلاعات اقتصاد کلان از سوی دولت

سازی، این نتیجه به شبیهوش ررویکرد مبتنی بر ریزساختار بازار ارز استفاده شد و با استفاده از 

کاهش کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان باعث افزایش نوسانات نرخ ارز  -6که  دست آمد

نرخ ارز به کیفیت انتشار نوسان اثرگذاری همگونی اطلاعاتی فعالان اقتصادی بر  -2و  گردد می

 است.وابسته اطلاعات عمومی 

الای کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، به دلیل در سطوح ب ،سازی با توجه به نتایج شبیه

)از جمله اطلاعات اتکای فعالان اقتصادی به این اطلاعات و عدم استفاده از اطلاعات خصوصی 

در میان فعالان اقتصادی تأثیر  خصوصی ، همگونی اطلاعاتهای اجتماعی( منتشره در شبکه

 سطوح پایین کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان چندانی بر نوسان نرخ ارز ندارد. از سوی دیگر، در

ای  گیری رفتار توده ، به دلیل اتکای فعالان اقتصادی به اطلاعات خصوصی، شاهد شکلتوسط دولت

انتشار اطلاعات اقتصاد کلان و پایین این موضوع به معنای آن است که در شرایط کیفیت  .هستیم

انتظارات تقریبا یکسان، شاهد وجود ، به دلیل اطلاعات خصوصی فعالان اقتصادینزدیک بودن 
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ای در بازار ارز و سطح بالای نوسان نرخ ارز خواهیم. در سطوح میانی کیفیت  گیری رفتار توده شکل

معکوس بین سطح همگونی  Uگیری یک رابطه به شکل  انتشار اطلاعات اقتصاد کلان شاهد شکل

 ستیم.اطلاعاتی فعالان اقتصادی و نوسانات نرخ ارز ه

در مقایسه با کشورهای پیشرفته، انتشار اطلاعات اقتصاد کلان با  ن وز آنجا که در کشور ایراا

از ناحیه افزایش نااطمینانی، توان انتظار داشت که این تأخیر بیشتر تأخیر بیشتری همراه است، می

لوگیری از نوسان نرخ شود که اگر جنوسانات نرخ ارز شده باشد. بنابراین، توصیه میبالا رفتن باعث 

 های گذاران اقتصادی کشور برخوردار است، با اجرای سیاستارز از اهمیت بالایی برای سیاست

شدن از نااطمینانی فعالان اقتصادی، از نوسان کاستهانتشار به موقع اطلاعات و در راستای  مناسب

توجه به نتایج این تحقیق،  شدید نرخ ارز جلوگیری شود. این موضوع از آنجایی اهمیت دارد که با

ای در مقیاس  گیری رفتار توده در سطوح پایین کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، شاهد شکل

 های اجتماعی تشدید گردد. هایی مانند شبکه تواند با وجود رسانه می شرایطشدیدتر هستیم که این 

وضوع توجه داشت که در صورت نتایج این تحقیق، باید به این مدیگر به علاوه، با توجه به 

افزایش سطح کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، رابطه خطی میان همگونی فعالان اقتصادی، 

ای و نوسان نرخ ارز در بازار ارز ممکن است برقرار نباشد و چه بسا در این  گیری رفتار توده شکل

عات و انتظارات مشابه در میان گیری اطلا های اجتماعی بتواند از طریق شکل شرایط، وجود شبکه

فعالان اقتصادی، تمایل افراد برای خرید و فروش در بازار ارز را کاهش داده و از این طریق به 

 کنترل نوسان در بازار ارز کمک نماید. 

علاوه  (شفافیت و کیفیت بسیار بالا در انتشار اطلاعات اقتصاد کلان) آل همچنین، در حالت ایده

ای نیز در بازار ارز  گونه رفتار توده بر آن که شاهد کمترین میزان نوسان در نرخ ارز هستیم، هیچ

گذار برای بهبود ثبات در بازار ارز، این موضوع نیز  شود که با توجه به تمایل سیاست مشاهده نمی

ادی و انتشار گذاری اقتص تواند در دستور کار بلندمدت نهادهای مرتبط در حوزه سیاست می

 اطلاعات اقتصادی قرار گیرد.

توان در تحقیق حاضر و کاربردی اقتصادی نیز چندین مسأله را می یدر حوزه تحقیقات نظر

سازی در این تحقیق به ازای مقادیر مشخصی از پارامترهای اقتصاد بسط داد. اول آنکه نتایج شبیه

ا تغییر در پارامترهای بنیادین اقتصاد کلان جامعه به دست آمد و لازم است مشخص شود که آی

توان به بررسی آن کلان دارای تأثیری بر نتایج به دست آمده است یا خیر. موضوع دومی که می

پرداخت، مسأله تحلیل رفاهی انتشار اطلاعات عمومی است. این موضوع به خصوص در سطوح 

توان به این سوال نیز  میدر نهایت میانی کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان دارای اهمیت است. 
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وضعیت اقتصاد در مورد  با درجات دقت متفاوتدارای اطلاعات خصوصصی پرداخت که اگر افراد 

، در این شرایط، تأثیر کیفیت و شفافیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان جامعه بر باشندکلان جامعه 

 .نوسانات نرخ ارز به چه صورت خواهد بود
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