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The parallel market and shadow market (exchange rate calculated in the gold 

market) exchange rates play a key role in economic decision-making, reflecting 

the expectations of agents and policy institutions. Central banks intervene in the 

exchange market for various reasons with various motivations such as 

controlling fluctuations, reducing the parallel market premium (PMP), or 

addressing exchange rate misalignments (or a combination of policy goals), So 

raising the question: Do Iranian policymakers consider these rates when setting 

the official exchange rate? Do they follow these rates in setting the official rate, 

or do they base the official rate solely on other policy goals? This study 

examines the influence of parallel and shadow rates on the official rate using 

daily data from April 2010 to June 2024. Utilizing the generalized additive 

model (GAM), it explores the linear and nonlinear effects of these rates on the 

official exchange rate. The findings suggest that parallel and shadow rates 

should be included in macroeconomic modeling, as they explain 99.6% of the 

changes in the official rate. This indicates that the Central Bank considers both 

current and past parallel and shadow rates to reduce market premiums. The 

results contribute to the literature on determining the official rate and market 

intervention policy. According to our findings, it is suggested that the parallel 

rate and shadow rate variables be included in macroeconomic exchange rate 

modelling. 
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 چکیده:
دارد و در    یعوامل اقتصاد  یریگم یتصم  ندیدر فرآ  یدیو نرخ ارز مورد محاسبه در بازار طلا، نقش کل  ی نرخ ارز بازار مواز

 ی کننده انتظارات عوامل اقتصاد ها را منعکس آن   توان ی لذا م  شوند،یم  نییبازار تع  زمیها توسط مکاننرخ   نیحال ا   نیع

 ی بازارها   به نرخ   ،یو اعلام نرخ رسم  نییدر تع   زین  یارز  گذاراست یس  ا یکه آ  شودی پرسش مطرح م  ن یدر نظر گرفت. ا

 ی نرخ رسم  نیروابط ب  یمقاله به بررس  نی ا  رد؟یگی درنظر م   ینرخ رسم  نییتوجه دارد؟ و آنها را در تع  ه یو سا  یمواز

از    یمربوط به بازه زمان   روزانه  یهابا استفاده از داده    ه یو نرخ سا  ی(، نرخ موازکایدلار آمر  ی)به طور خاص نرخ اعلام

(،  GAM)   افتهیمیتعم  یپژوهش، به کمک مدل جمع  نی. در اپردازدی م  1403خرداد ماه    ان یتا پا  1389سال    یابتدا

قرار گرفت که   یمورد بررس  نیتابع هموارساز از خانواده گاوس  هیبر پا  یبر نرخ رسم  هیو بازار سا  ینرخ مواز  یاثرگذار

  باشد؛ی م  یرخطیبه صورت روابط غ  ینرخ رسم  نییبر تع  هیو سا  یمواز  ینرخ بازارها  یاز اثرگذار  یحاک  هآمددستبه  جینتا

در    یارز  گذاراست یس  گر،ی. به عبارت دشودی داده م  حی توسط مدل توض  ینرخ رسم  رات ییدرصد تغ  99.6  کهیطوربه

 ی بازار مواز   زه یه توجه داشته و در جهت کاهش جایو سا  یبازار مواز  یهاو گذشته نرخ   یجار  ر یبه مقاد  یاعلام نرخ رسم

 .دینمایم یگذارنرخ  هیو سا
 

 JEL: F31 ،F41 ،C51 ،C32بندی طبقه

( GAM)  افتهیمی تعم یمداخله در بازار ارز، مدل جمع ه،ینرخ سا ،ینرخ مواز ،ینرخ رسم: هاکلید واژه

 
 ان مستخرج شده است. عنوان بخشی از رساله دکتری مسعود بیرمی در دانشگاه سمن. این مقاله به 1
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 مقدمه  .1

نوظهور و در حال توسعه دارد؛    ی در اقتصادها  ی مرتبط با آن نقش محور  ی هااستینرخ ارز و س

 ی نوسانات خارج  تی ریو هم در جهت مد  د یساختار تول  1بخشیتنوع و    ی هم در جهت رشد اقتصاد

ادوار رونق و رکود هستند  جادیدر ا  ی عامل مؤثر دار یناپا هیسرما ی هاان یجر ژهیوو ثبات کلان. به 

  ی هابانک   ی برا  ی دی کل  فهیوظ  کیبه    یو مال  یپول  ی هااست ینرخ ارز را در کنار س  تیریکه مد

 ی، اقتصادها2008  ی . پس از بحران مال(2018و همکاران،    یگلیتز)است   کندیم  لیتبد  ی مرکز

کوچک و    ی اقتصادها  ی مرکز  ی ها( استفاده کردند، اما بانکQE)ی  کم    لیتسه  استی بزرگ از س

مواجه   یپول  استیس  ی هانرخ ارز در کانال   قشمثل عمق کم بازار اوراق و ن  ییهات ی باز با محدود

  قیرا از طر  یپول  هیو پا  یخارج  ریذخا  تواندیرو آوردند. مداخله م  ی بوده و متقابلاً به مداخلات ارز

عق تحت   ایشده    ی ساز میانواع  دهد    ریتأثنشده  و  یک کو )قرار  در    (2024  ینتر،و  آن  کاربرد  و 

 ا یبازار    ینظمیب  طی شرادر    تیتثب  ،ی تحرکات ارز  ی نوظهور اغلب با هدف کندساز  ی اقتصادها

 . (2020همکاران، ) آمادور و  شودیم  هی توج یاطیاحت ری ذخا لیتعد

مداخله کنند؛ در بازار  شناور( ممکن است    ایثابت  اعم از    )  ی نرخ ارزهامیدر همه انواع رژ  کشورها

رسمی   فروش یا    دیخر  عنوانبه   «مداخله»اصطلاح   تعریف است    یخارج  ی هاییدارا  خالص 

باشند،   نشده  یا  شده  سازی عقیم   است ممکن  مداخلات  .شودی م  ری ذخا  ر ییکه منجر به تغ شودمی

 توانندی و نرخ بهره دارند و م  یپول  ه یبر پا  یو نشده اثرات متفاوت  شدهی سازمیعق  ارزی   مداخلات

 ییاقتصادها  در  (2023و همکاران،    یوت) گا.  منجر شوند  یافت ارزش پول مل  ای  هی به خروج سرما

کاهش  مداخلات علاوه بر ثبات نرخ، کاهش    زهیوجود دارد، انگ  ی مواز   ای  یررسمی غ   ی که بازارها

 . (2020 ینگوئز،) دوم  منابع است صی تخص  میو تنظ ی مواز 2جایزه 

 
1. Diversification 

  در   که چرا   است؛  شده  ترجمه  "موازی   بازار  جایزه"  را  Parallel Market Premium (Premia)  عبارت  مقاله،  این  . در 2

 که  همانطور   و   است   "جایزه"  و  "پاداش "  Premium  کلمه   معانی  از   یکی  آمده،  آکسفورد   لغت   فرهنگ   و  وبستر   لغت   فرهنگ 

 بندی جیره  یا  و  بندیسهمیه  قبیل  از)  تجاری  و  ارزی  هایکنترل  از  که  ناترازی  اندکرده  اشاره(  2012  اندللا  و1989  ادواردز)

  های سهمیه  اخذ  لذا  کند،می  تحریک   را  جوییرانت  و  گریلابی  هایانگیزه   شود،می  ناشی...(    و  چندگانه  هاینرخ   ارز،  تخصیص

  ایجاد   هاسهمیه   این  دارنندگان  برای  رقابتی  مزیت  و   رانت  از   استفاده  امکان   که  رسمی  ارز  هاینرخ   از   برخورداری  یا  و   ارزی 

 . شودمی محسوب پاداش  و جایزه   نوعی کند،می
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  ک ی از    ش یاحتمال وجود ب  ی مواز  ی در حال توسعه و بازارها  ی در کشورها  یچند نرخ اسم  وجود

افزا  ینرخ واقع ایران نرخ (1989)ادواردز،    دهدی م  شیرا  با اهداف . برای مثال در  های مختلف 

خورشیدی برای صادرات،    70های مختلف تعیین گردیده بود در دهه  سیاستی و حمایتی طی سال

نرخ رقابتی، برای کالاهای اساسی، نرخ مرجع، نرخ ترجیحی، نرخ بازرگانی، نرخ غیربازرگانی و... 

دهه   آغاز  با  داشت.  یکسان  80وجود  نرخو  تراکنش   سازی  برای  نرخ ارز،  تجاری،  های حساب 

های حساب سرمایه، نرخ غیربازرگانی وجود داشت و برای مبادلات خارج  بازرگانی و برای تراکنش 

از موارد تعریف شده در فصل سوم مجموعه مقررات ارزی بانک مرکزی، نرخ آزاد تحت عنوان بازار  

ابتدای دهه   از  داشت.  ارزی مجدداً  خورشید  90فرعی همچنان وجود  نوسانات  به  باتوجه  و  ی 

تا سال  نرخ )که  نرخ مرجع  نظیر  بین   1401های مختلف مختلف  المللی مثل  مبنای گزارشات 

IMF    وWorld Bank   ای برای کالاهای مشمول بود( برای کالاهای اساسی و دارو نرخ مبادله

رتی و ... براساس مقررات  ارز تخصیصی، نرخ ثنا برای کالاهای غیرمشمول ارز تخصیصی، ارز مساف

های ارزی وجود داشته و برخی همچنان با عناوین جدید  ارزی کشور برای انواع مختلف تراکنش 

  وجود دارند.

که   کنندیم  جادیا  ی مواز   ای  اهیمعمولاً بازار س  هیحساب سرما  ی هات یو محدود  ی ارز   ی هاکنترل 

)صادرکنندگان و واردکنندگان( اثر    ی اقتصاد  گرانی باز  ی هازه یو بر انگ  ابدی  ی شتریعمق ب  تواندیم

آنها   را ی گذارد، زیم  ری ها تأثنرخ  (هیحاشجایزه )بر    یاسیس  ی دادهایروخصوص  انتظارات در.  بگذارد

 ی اقتصادی و سیاسی ها است یس  ریساو    کنترل ارز  زانی در م  ندهیآ  یاحتمال   راتییکننده تغمنعکس 

نرخ  هستند.   تغییرات  طریق  از  پولی  میسیاست  انتقال  قیمت ارز  و  متورم  یابد  را  داخلی  های 

لیست می صدر  در  موازی  ارز  بازار  دارای  کشورهای  جهانی،  بانک  گزارشات  براساس  سازد؛ 

هستند  تورم  نرخ  بالاترین  با  چنان1کشورهای  در شکل  ،  می  1چه  سالمشاهده  در  های  گردد 

با تورم  2022و    2021 با  عمده کشورهای  ارز به خود اختصاص    بالا را کشورهای  بازار موازی 

 اند.داده 

 

 

 

 

 
 ( World Bank Group, 2022) گزارش بانک جهانی ،  . 1
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 2022و  2021کشورهای با بالاترين تورم در سالهای   (:1)شکل 

 منبع: بانک جهانی

عملکرد کلان مضر است؛   ی ( معمولاً برایررسمیو غ  ی نرخ رسم  ن ی)شکاف ب  ی بازار مواز   زهیجا

یا مداخلات    ینرخ رسم  لیتعداز طریق    بازار موازی   زهیمعمولاً در جهت کاهش جا  هااستیس

 ی ق ؛  1991،و همکاران  یآقوِل) مطالعاتی نظیر    شوندیم  یطراحقیمتی و مقداری در بازار موازی  

کام فیازا 2،1999اعظم ؛  1،1996ین و  و  بوتلیا  سیاست   32023؛  اعمال  که  نکته  این  به  توجه   .)

گردد، مداخله در بازار موازی از سوی بانک مرکزی خود منجر به عمق بیشتر و توسعه این بازار می 

 بسیار حائز اهمیت است.

 از مسیر انتظارات   را  ی ارز در بازار مواز  ی تقاضا  یعرضه ارز را کاهش و گاه   یالمللن یب  ی هام یتحر

و بلوکه شدن   یصادرات   ی هابسته شدن کانال   ؛  ( 5،2019و ماخین 4)ایتسخوکی   دهندی م  ش یافزا

 
1. Ghei & Kamin  
2. Azam  
3. Bouteldja & Faiza 
4. Itskhoki 
5. Mukhin 
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  یبرا  هی عوامل مانند قاچاق، انتقال سرما  گرید  .کندیکمک م   جایزه بازار موازی   شی به افزا  ر،یذخا

و   1پسران  .کنندیم  ت یرا تقو  ی بازار مواز  ی تقاضا  زین  یرقانونی و مهاجرت غ  ها،ییحفظ ارزش دارا 

)2023)  2لائوداتی  ماخین  و  ایتسخوکی  و  م(  2019(  تحرکوتاه  درد  ندهینشان    ها می مدت 

 .شوندیجذب م ی تا حدود آن  در بلندمدت آثار کنند؛یم جاد ی ا یبزرگ یاسم  ی هاشوک

قبیل  مدل  از  مهمی  مسائل  و  موضوعات  درخصوص  همچنان  ارز  نرخ  برای  کلان  اقتصاد  های 

ارز در  معاملات  حجم روزانه    ارتباط نرخ ارز و نوسانات بالا و زیاد نرخ اسمی وگسست یا قطع  

. به عنوان مثال، برآورد  ها محل مناقشه و ابهام استدر بازار   رزا  متیق  نییو نحوه تع  یسطح جهان

 ون ی لیتر  5/7  بایتقر  در بازارهای جهانیاز حجم معاملات ناخالص ارز    (BISالملل )بانک تسویه بین 

  معاملات ارزی درصد  86که گذاری بوده رغم کاهش رشد سرمایه علی 2022روزانه در سال ر  دلا

تجارت   انیکل جر  که  یی. از آنجا(2022،  4و ساشکو  3بوده است )درهمان بازارسازان    نیبفقط  

 ی ارز از نظر مبان  میعظ مبادلات    حی دلار است، به وضوح توض  ونی لیتر  12سالانه حدود    یجهان

بر اقتصاد خرد،    یمبتن   ی سازمدل   های کرد یرو. لذا استفاده از  دشوار است  متعارفاقتصاد کلان  

های اقتصاد خرد مبتنی بوده بر بنیان   کردیرو  نی. اگردید  شنهادیبازار پ   زساختاریر  کردیرو  یعنی

 ق یتطب  مت،یق  ی ر یگشکل د  اطلاعات و فراینبازار ارز مانند    ی نهاد  ی هااز جنبه   ی ابر مجموعه و  

)  دارانیخر فروشندگان  س  یعن یو  و  کارگزاران(  و    نهیبه   ی گذار  متی ق  ی هااستیبازارسازان 

تنها  ( مطالعات تجربی متعددی نشان داده 2007،  5دونالد )مک   تمرکز دارد.  گانفروشند اند که 

های توان با عوامل بنیادی محاسبه و توضیح داد. شوکبخشی از نوسانات نرخ ارز اسمی را می

 (.  2021و همکاران،6های نرخ ارز است )چن  نااطمینانی محرک اصلی پویایی

و از    (رانی ا  ارز  ستند )مانند بازار محدود ه  ایو سلف شکل نگرفته    یآت  ی که بازارها  یطیشرا  در

  زین  ی قو  یمال  ی های ژگی ودارای  ، بلکه  ییلاکا  ی هایژگی و  ی نه تنها دارا  هاکالا  که امروزهآنجائی 

و   ی مواز  ی و گذشته بازارها  ی جار  ی هاها از نرخپژوهش   (2022و همکاران ،    7هستند ) سانگ 

 ی هااز بازار طلا( به عنوان شاخص   شده)مثل دلار مشتق   هیسا  ی شده از بازارها استخراج  ی هانرخ

 
1. Pesaran 
2. Laudati 
3. Drehmann 
4. Sushko 
5. MacDonald 
6. Chen 
7. Song 
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شده از  نرخ دلار مشتق   )مثل  هیسا  نرخ(.  2009و همکاران،    1)آیشلر   کنند یاستفاده م  ی انتظار

از    یعنوان شاخص طلا( به  مت ینرخ دلار برگرفته از ق( یا  ADRگذاری امریکا )های سپردهگواهی

  ی هاسکیر  ریو سا  ی خطر بحران ارز   ،ینرخ رسم  فی تضع  ینیبش ی در پ  گذارانهی انتظارات سرما

لذا باتوجه به تأثیر و اهمیت نرخ موازی و نرخ سایه در اقتصاد، درک    .شناخته شده است  یمال

 های موازی و رسمی ضروری است.رابطه بین نرخ

باشد، زوم بررسی وجود یا عدم تاثیر نرخ موازی و نرخ سایه مشخص می گفته لباتوجه موارد پیش 

که در  گردد، در حالی های آتی و سلف استفاده می اما در عمده ادبیات انتظارات نرخ ارز از نرخ 

که بین    "دلار فردایی"یا    "دلار کاغذی "ایران چنین بازارهایی شکل نگرفته و بازاری موسوم به  

صرافان جانشین و    برخی  آتی  بسیار    "2Tom"معاملات  و  اطلاعاتی  و  آماری  ثبت  فاقد  شده، 

را جایگزین    های جاری و گذشته بازارهای موازی و سایهلذا در این مطالعه نرخ   محدود می باشد.

عنوان متغیرهای انتظاری و رفتاری عوامل اقتصادی دو نرخ را به های آتی و سلف تلقی و ایننرخ

از روند مورد انتظار نرخ ارز انتخاب شدند و با بررسی روابط بین نرخ دلار بازار موازی و نرخ ارز  

آیا    سکه برآمده که  این پرسش  برای  پاسخی  دنبال  به  اسمی رسمی  نرخ  با  آزادی  بهار  طلای 

های بازار موازی و سایه تبعیت دارد؟ و آیا  گذار پولی و ارزی، در تعیین نرخ رسمی از نرخسیاست

گذاری نماید و یا صرفاً براساس نرخ هدفهدف کاهش جایزه بازارهای موازی و سایه را دنبال می 

نماید؟ و آیا روند تغییرات نرخ موازی و سایه، تغییرات نرخ رسمی را توجیه  ه سیاستی عمل می شد

زمان رابطه خطی و غیرخطی و  ای که همگونهبه  GAMکارگیری مدل  کند؟ این مطالعه با بهمی

تعاملی متغیرهای توضیحی که شامل نرخ دلار بازار موازی و نرخ دلار مستخرج از قیمت سکه 

که در هیچ دهد و از آنجائی آزادی )نرخ سایه( با متغیر نرخ رسمی را مورد بررسی قرار می   بهار

زمان نرخ موازی و نرخ سایه در تعیین نرخ رسمی پرداخته  یک از مطالعات گذشته به نقش هم 

ت نشده، این مقاله از این حیث نیز این مقاله دارای جنبه نوآورانه بوده، ضمن آنکه در عمده مطالعا 

 
1. Eichler 

و    Same dayیا همان نرخ نقدی که تاریخ اعمال آن دو روز کاری بعد است و نرخهای    Spotدر معاملات ارزی، نرخ    . 2

Tomorrow    به ترتیب نرخهای معاملاتی همان روز و یک روز کاری بعد است که بر مبنای نرخSpot   شوند،  محاسبه می

سسه عالی بانکداری ایران مراجعه  تألیف مهدی رشیدی، انتشارات مو  1-المللی برای اطلاعات بیشتر به کتاب بانکداری بین

   کنید.
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. 1گیری انتظارات در پژوهش همراه بوده استصورت گرفته الگوی انتظارات با اعمال نحوه شکل

  و گیری انتظارات اعمال نشده  فرض یا محدودیتی در ارتباط با نحوه شکلدر این مقاله هیچ پیش 

نیز    از این حیث   و  دهدنشان می   و سایه  تغییرات نرخ ارز موازی در  شود انتظارات خود را  فرض می

گذاران دارای جنبه نوآورانه است. نتایج این مقاله از منظر سیاستی به درک پژوهشگران و سیاست 

 نماید. از روابط نرخ رسمی و بازارهای موازی و سایه کمک می 

مدیریت  ادبیات  نظری با تمرکز بر    مبانی  دوم،بخش    ،شرح استاین  مطالعه به    نی ساختار اادامه  

مطالعات گذشته و مروری بر    شدهارائه  مداخله در بازار، نرخ موازی، نرخ سایه  سیاست  نرخ ارز و  

و    GAM  تصریح مدل   مدل تجربی،شناسی  روش   ،روش تحقیق  سوم،بخش  در  .  گیرد صورت می 

های مطالعه بیان و برآورد مدل و یافته   چهارم. در بخش  گرددارائه میمتغیرهای تحقیق    معرفی

 ارائه شده است. گیری و پیشنهادات سیاستینتیجه، آخردر بخش   ت،یادر نه

 

 مبانی نظری موضوع . 2
گردد، ابعاد نظری موضوع نرخ ارز اسمی در این بخش چارچوب نظری و ادبیات موضوع ارائه می

شناور مدیریت    ،رژیم ارزی ایران  ،از گستردگی بالایی برخوردار است، نخستزیر    در ایران به دلایل

های اجرایی، شبیه رژیم نرخ ارز ثابت خزنده است، که رفتار و سیاستحالیگردد در شده عنوان می 

در کشور وجود نداشته و سیاست نرخ رسمی   1391ضمن آنکه نرخ رسمی واحدی نیز از سال  

رز و سیاست  نحوه مدیریت نرخ ا  شده است. دوم، تفاوت  چندگانه در بازار رسمی ارز کشور پیاده 

مداخله در بازار ارز ناشی از نظام چند نرخی در کنار بازار موازی در ایران که ابعاد و ابزارهای 

سازد.  مدیریت نرخ ارز از سوی بانک مرکزی را با بسیاری از کشورها و مطالعات تجربی متفاوت می 

گذارد  خروجی ارز تأثیر می-المللی که نه تنها بر تراز تجاری، جریانات ورودی های بینسوم، تحریم 

ها هر دو بخش  گذاری ها و سرمایه بلکه ترکیب کالاها و خدمات مصرفی، ترکیب پرتفوی دارایی 

است. در    شدههای انتظاری  شوکمنجر به  دهد و حتی  خصوصی و دولتی را تحت تأثیر قرار می

موازی و  ارز  نرخ  زار،  ادبیات مدیریت نرخ ارز و سیاست مداخله در بامروری بر  ،  ادامه این بخش 

 گیرد. نرخ سایه صورت می

 
به   دیمراجعه کن ران ی ( و در ارتباط با اقتصاد ا2019) نیو ماخ یتسخوک یا  ای( و 1976به دورنبوش  ) دیمثال نگاه کن  یبرا.  1

 (1393) یاو غلجه  یابانی( و خ1398و همکاران ) ا ینب ی(، ط1398و همکاران ) یابوالحسن
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 مديريت نرخ ارز و مداخله در بازار. 2-1

کالا و    یجهان  ی در بازارها  ی دیمهم نوسانات کل و حلقه کل  ی ها  شرانیاز پ  یکارز اسمی ینرخ  

ارتباط  یرا ب  ینوسانات نرخ ارز اسم  معمولاًاقتصادسنجی کلان باز    ی هابرآورد مدل .  است  ییدارا

 . است  1نرخ ارز  یومعم  قطع ارتباطکننده  که منعکس   ییدانند، الگویکلان م  اقتصاد  ی روهایبا ن

 یقاتی تحق  مطالعاتدر معماها و    متعارفاقتصاد کلان    عواملنرخ ارز و    نیب  یگسست تجرب  نیا

 (.  2021)چن و همکاران  شده استو ارائه آشکار   ی متعدد

کنند.  های مرکزی عموماً به منظور کنترل نوسانات نرخ ارز اقدام به مداخله در بازار ارز می بانک

م  ی هااده د نشان    هایجریان   مدیریت  برای   و  نوسانی  ادوار  در  اغلب  مداخلاتدهد  یروزانه 

  دستکاری   (. فرضیه2019و همکاران،    2؛ فراتزشر   2020شوند )دومینگوئز،  می  انجام  غیرمعمول 

 اصلی   هدف   اگرچه  است،  تجاری   تراز  بهبود  منظور   به  داخلی  ارز   « کردن   ارزش  کم»   شامل  ارز  نرخ

  (. آثار2020نیست )دومینگوئز،    تجاری   های جریان   بر  تأثیرگذاری   معمولاً   سیاست  اعلام شده این

  در   آن   اثربخشی  دهندهنشان  مطالعات  برخی  است؛  متفاوت  ارز در اقتصاد  بازار  در  مداخله   سیاست

  مداخلات.  (2024دارند )کویک و وینتر،    اشاره  آن  تورمی  آثار  به  دیگر  برخی  و  هاشوک   جذب

و  ارز  نرخ  سطوح  بر  مدتکوتاه  تأثیر  اغلب  است   مشهود  تجربی  مطالعات  عمده  در  آنچه  دارند 

 نرخ   با  که  سطحی  در  نرخ  تثبیت  و  ارز  نرخ  ناترازی   کاهش  جهت  در  ارز  بازار  در  مداخله   چنانچه

)بِکمنمی   کاسته  ارز   نرخ  نوسانات  میزان  از  باشد،  سازگار  بلندمدت  تعادلی همکاران،    3شود  و 

 (. 2024؛ کویک و وینتر ، 2019؛ فراتزشر و همکاران ، 2013

 توجه   قابل  و   ستی ن  زی ناچ  در بازار ارز   دار ی مداخله پا  یمال  ی هانهی دهد که هزیبرآوردها نشان م

هستند    یمتک  ارزمداخله  سیاست  به    شتریها باقتصادهای نوظهور و کشورهای درحال توسعه.  است

  ی تر و کمتر با بازارهاکم عمق   این اقتصادها  یداخل  یمال  ی بازارها  رای، زاقتصادهای پیشرفتهتا  

مستلزم    یی،دارا  نشینیجا  تیقابل  ا ی  یمال  یکپارچگیتر  ن یی. درجه پااندشده ادغام    یجهان  یمال

مداخله در    شتریب  یمنجر به اثربخش   نیپرتفو است و بنابراکننده  قوی متعادل کانال    کوجود ی

 
1. Exchange Rate Disconnect 
2. Fratzscher 
3. Beckmann 
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سیاست مداخله بالاتر    ی هانه ی هز  ی به معنا   یننشیتر جان ییحال، درجه پا  نیشود. با ایم  بازار ارز 

 (. 2016و همکاران،  1)آدلر  است در بازار ارز

مداخله در بازار ارز در اقتصادهای دارای بازار موازی و غیررسمی با اعمال این سیاست سیاست  

در اقتصادهای با نرخ شناور و اقتصادهای با نرخ ارز ثابتِ یکپارچه، هم به لحاظ علت مداخله و 

هم ابزارهای سیاستی از جهاتی شباهت و از جهاتی دیگر متفاوت است. مداخله در بازار ارز در  

 ،های تعریف شده سیاستیتم نرخ ارز ثابت در مواقع بروز تقاضا/عرضه بالا در کران کانالسیس

اقتصاد دارای بازار موازی برای مدیریت نرخ ارز چه رسمی و با امری معمول است و از این جهت 

تواند متفاوت باشد، ممکن چه موازی مشابهت دارد. با این حال هدف سیاستی مداخله در ارز می 

هدف کاهش جایزه بازار موازی و یا کاهش ناترازی نرخ ارز حقیقی و بازگشت به نرخ سیاستی   است

 کنترل هیجانات و نوسانات موقتی نرخ موازی باشد. یا

های مهم و مورد توجه عوامل اقتصادی است، لیکن باید نظر داشت نرخ موازی را یکی از شاخص 

از ق ارز  بازار  بازیگران اصلی  و  بانکبانک مرکزی  بهها، کارگزاران )صرافی بیل  طور خاص در  ها 

کنش سیاست مداخله در بازار و عوامل بازار است، دانند که نرخ موازی، حاصل برهم ایران( می 

هایی را برای عموم ارسال و اطلاعات جدیدی دهی، مداخلات سیگنال طبق تئوری کانال سیگنال 

دهنده موضع پولی بیان دیگر، مداخلات نشان  (. به8119، 2دهد )موسی را در اختیار آنها قرار می 

دهد که فرایند انتقال اطلاعات، بسته به اینکه اعمال مداخله ( توضیح می2001آینده است. لیونز )

سازی شده یا نشده  به صورت اعلام شده/نشده و یا کلاً محرمانه باشد، برای انواع مداخله عقیم 

تواند نرخ ارز را  شده از طریق مداخلات معتبر و شفاف باشد، میمتفاوت است. اگر اطلاعات ارائه 

(. برای تعیین نرخ 2023به سطح مطلوب برسانند و نوسانات را کاهش دهد )گایوت و همکاران،  

های تعادل  های نرخ تعادلی بلندمدت و مدل سیاستی و مطلوب، بانک مرکزی ممکن است از مدل 

های سایه که تحت شرایط عرضه و تقاضا و نیروهای به نرخو یا    3( استفاده نماید GEعمومی )

 شوند، توجه نماید.بازار تعیین می 

 . نرخ ارز موازی 2-2

 
1. Adler 
2. Mussa 

 . در این حالت نرخ سایه، همان نرخ سیاستی است. 3
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ارز مختلف    ی هاکشور از نرخ  کیارز است که در آن  تیریمد  ستمیس   کینظام نرخ ارز چندگانه  

تراکنش   ی برا مختلف  مانواع  استفاده  اکندی ها  به    نی.  م  کی نظام  اجازه   یها نرخ   دهد یکشور 

برا  ی اجداگانه  سرما  ی هابخش   ی را  انتقال  و  نقل  واردات،  صادرات،  مانند  اقتصاد  و   هیمختلف 

ی نظیر  اقتصادخاص  به اهداف    یابی دست   ی ارز معمولاً برا  هچندگاننرخ  خدمات اعمال کند. نظام  

 ای تحمای و هاتراز پرداخت  اثر بر ،یخارج  ریذخا تیری کنترل تورم، مد ،یداخل عی از صنا تیحما

ارز چندگانه   ی هانرخ  گر،ی به عبارت د  ،رودبه کار    ی اقتصاد   ی هات یاز فعال  یاز انواع خاص  ی ریجلوگ

دو نرخ ارز ثابت و شناور    ،نظام نرخ ارز چندگانه  کی دارند. در    یو هم پول   ی اه هم کارکرد مبادل

 ،بازی سفته  از  تواندینظام نم  نیااز آنجاکه  کشور وجود داشته باشد.    کیدر    توانندی همزمان م

سوء بر   ریمنابع و تاث  عییتض  تیمنابع و در نها  نهیربه ی غ  صیتخص   ،یاسیو س  ی اقتصاد  جوییرانت 

 ناتوان است. مدتانمی ، دردینما ی ری کشور جلوگ المللین یب ریذخا

تئور نظر  س  ،ی از  م   یخارج  ی ارزها   اهیبازار  رو  یرا  سه  با  واقع   ی ها مدل   کردیتوان   ،یتجارت 

در ارتباط با آن بخش از کالاهایی  .  1کرد   لیو تحل   حی توضی  پول  ی هافو و مدل تپور  تعادل   ی هامدل 

نمی رسمی  ارز  تخصیص  مشمول  اکه  موازی،  بازار  نرخ  در    مت یق   شیافزا  دهنده سانعکشوند، 

زاری با  ،بازار  نیرا دارد. ا  گذاری قیمت  نیاست که بالاتر  ی بازار  یعن یبازار کالا،    نیشده ترف ی تحر

خود به   ارزبا فروش    دارندگان ارز رسمیاست.    (مت ی و ق  نهیهزسود )شکاف    هیحاش   نیبالاتر  با

، 2)کرا  آورندیرا به دست م  رانت  نیشتر ی، بشوندیی که مشمول ارز رسمی نمیکالاهاواردکنندگان  

های مختلفی از قبیل کنترل نرخ، اصلاح روند ناترازی نرخ ارز و یا  (. بانک مرکزی با انگیزه 2019

تواند ی م  ابد،ی  شیافزا  موازی بازار  به    میزان عرضه ارزاگر  کند.  کاهش جایزه در این بازار مداخله می

کالا    ب یدر ترک  ر ییتغمنجر به    ی بازار موازی تراژیآربعملیات    .بازار شوداین  منجر به کاهش نرخ  

 ابد،یی کاهش مآنها    متیو ق  ابدییم   شیافزاکالاهای وارداتی با منشا ارز موازی  عرضه    ،شودیم

بازار  این فرایند  که برعکس  یدرحال اتفاق میدر  ارز رسمی  وارداتی مشمول  این   افتد. کالاهای 

شود بلکه موازی تعیین می نرخ بازار  براساس لاهاکا متیکه قفرایند برخلاف تصور عمومی است 

 
  ( رجوع کنید.1402) یخضر آشنا و لعل . برای مطالعه بیشتر به 1

2. Cerra 
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نرخ البته  است.    یخرده فروش  ی کالاها  متیبر اساس قموازی  نرخ بازار    دهداین فرایند نشان می

 (.2019)کرا،  رشد کند  عمومی تورم نرخ از  ترعیتواند سریم  موازی ارز بازار 

اقتصاد، نظیر   ارز در  بازار موازی نرخ  نامطلوب  آثار  به    نهیبه   صیتخص  ندی اخلال در فراباتوجه 

  فی ، تضعگذاری و سرمایه  عوامل  وری کاهش بهره ،  اقتصاد کلان   یو منابع مال  دیتول  هیاول  های نهاده

ب  رقابت  تجارت )خصوصاً بخش   های بخش   داتی تول  المللینی قدرت  ارزها  های قابل  از    یمنتفع 

  ن یو همچن  ی رشد اقتصاد  فیتضع  ی،تجار  تراز  فیتضع  نی(، کاهش رابطه مبادله و همچن یحی ترج

ی، گسترش فساد و  ارز رسم   بازارهای   به  بازانهسفتهافزایش حملات    ها،مت یق  مدتان یم   شیافزا

هزینه  افزایش  مجموع  در  و  اقرانت  و  اجتماعی  به  های  بتصادی،  علل    نیاز  موازی  بردن  بازار 

 2،2002؛ انکوروزیزا 1،2000شود )سیدیکیتأکید می   گذاراناستی از اهداف مهم س  یکی  عنوانبه

سازی نرخ ارز و  برخی مطالعات تنها راه کاهش جایزه بازار موازی را یکسان.  (1401،زادباستان و  

اند )مطالعاتی نظیر خاراس و همکاران  ها و حرکت به سمت نرخ شناور دانسته حذف محدودیت

 ((. 1996( و قی و کامین )1989)

 نرخ ارز سايه. 2-3
ادبیات از نرخ هدف یا نرخ مطلوب در ادبیات نرخ ارز برای درنظر گرفتن نرخ سایه، یک رشته  

اند، چنانچه بانک مرکزی نرخ هدف و سیاست مداخله در بازار از نوع اعلان شده استفاده نموده 

باشد، نرخ سیاست اعلام شده مبنای محاسبات است، در صورت عدم اعلان سیاست مداخله )اعم  

( که برآمده بر  DEERطلوب )از سیاست اعلان نشده و سیاست محرمانه(، نرخ تعادلی بلندمدت م

عنوان نرخ سایه درنظر گرفته  را به( محاسبه و آنFEERاز رویکرد نرخ تعادلی بلندمدت بنیادین )

، وارد است  FEER3 (. فارغ از نقدهایی که بر رویکرد  2024کویک و وینتر،    ،شود )برای مثالمی

اری کاهش یا رفع ناترازی نرخ گذفرض این رویکرد هدف روش این است که پیش استفاده از  نقد  

ای از مداخلات در بازار ارز با هدف کنترل نوسانات و هیجانات بخش عمدهکه  درحالیارز است  

مدت و در اقتصادهای با بازار موازی، ممکن است هدف کاهش جایزه بازار موازی باشد. نقد کوتاه

اینکه این مدل  اقتصاد کلان هستندیگر  الگوهای  از  الگوهای تعیین  ها برآمده  د و برای بررسی 

 
1. Siddiki 
2. Nkurunziza 

بنیادین به مقالات  3 بلندمدت  تعادلی  بر مدل نرخ   & Clark et al., 1998; Hoffmann). درخصوص نقدهای وارد 

Macdonald, 2001.; Macdonald, 2000; Siregar & Rajan, 2006)    پرمهر، شعله,    ی)باقرو یا مقالات فارسی

 رجوع کنید. ( et al., 1394سهراب   زان،یانگدل  ;1401
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رویکرد دیگر محاسبه نرخ سایه، درنظر گرفتن   قیمت روزانه، هفتگی و ماهانه مناسب نیستند. 

ارز سایر دارایی یا گواهی نرخ  اوراق خزانه و  تبدیلکه    های سپرده دلاری استهای نظیر   نرخ 

 ؛ 2000،و همکاران1بایلی ؛  2009،آیشلر و همکاران  )  اند.را مبنای متغیر انتظاری قرار داده   هادارایی 

 (2009 ،و همکاران4و لوی ییاتی   2004 ،و همکاران3بین  ؛2000  ،و همکاران2کیم

گیرند ولی نرخ بازار  در اقتصادهای با بازار موازی، نرخ بازار موازی را بعضاً نرخ سایه درنظر می 

ها کامل بازاری بودن نرخ را ندارد و همانطور که موازی تحت تأثیر سیاست مداخله بوده و ویژگی

مگنی انتظارات نماید فرایند مداخله در بازار منجر به نقص اطلاعات و ناه( ترسیم می 2000لیونز )

مردم می عموم  و  کارگزاران  بازار  بین  نرخ  بکارگیری  در خصوص  ابهاماتی  و  تردیدها  لذا  شود، 

شرایطی   در چنین  دارد.  وجود  سایه  نرخ  عنوان  به  اعمال  موازی  از  آگاهی  با  اقتصادی  عوامل 

ازاری های جانشین که خصوصیت بسیاست مداخله در بازار موازی، منطقی است که به سایر نرخ 

تواند نرخ ارز محاسبه شده در قیمت طلا باشد گزینه جانشین میبیشتری دارند، توجه کنند. یگ  

سرمایه  و  ذخیره  دارایی  یک  عنوان  به  عوامل که  سایر  و  خانوار  دارایی  سبد  در  جذاب  گذاری 

های مشابه است. بر آن خصوصیات بازای آن بیشتر از سایر داراییشود. علاوهداری میاقتصادی نگه 

های آتی عوامل اقتصادی حائز  بینی ارز، نقش نرخ سایه در پیش   در نبود بازارهای سلف و آتی 

شود، های کلان نرخ ارز، اطلاعات کامل و انتظارات همگن فرض می در مدل اهمیت خواهد بود.  

در حالیکه در رویکرد خردی ریزساختار، عدم تقارن اطلاعات و اطلاعات ناقص همچنین ناهمگنی 

ها و بازیرگران اصلی بازار ارز  گران، بانکاین استدلال که معاملهانتظارات در نظر گرفته میشود با  

و از این   (سفارش  انیمفهوم جر)  ند دار  یبه طور منظم به اطلاعات مربوط به معاملات دسترس

  اطلاعات دارند. ندهی ارز در آ کی یحرکت  خصوص رونددر طریق 

 پیشینه پژوهش. 2-4
ای که به بررسی اثر نرخ سایه )نرخ ارز مستخرج  اند مطالعهکرده که نویسندگان بررسی  تا آنجایی 

از بازار سکه طلا( و نرخ بازار موازی بر تعیین نرخ رسمی پرداخته باشد، در داخل کشور صورت  

 
1. Bailey 
2. Kim 
3. Bin 
4. Levy Yeyati 
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نگرفته، البته مطالعاتی در زمینه بررسی نرخ بازار موازی بر نرخ رسمی قبلاً انجام شده که در این 

گردد و در مطالعات خارجی نیز مطالعاتی که شامل بررسی اثر متغیری  می بخش به آنها اشاره  

غیر از بازار ارز موازی مشابه این مطالعه باشد و یا با این عنوان و هدف مشاهده نشد، البته معدود  

پرداخته  سایه  نرخ  بررسی  به  که  و  مطالعاتی  برآورد  نظیر  دیگری  اهداف  برای  را  مطالعات  اند، 

 اند:لی محاسبه نمودهسنجش بحران پو

توان به این های موازی و سایه را می عمده مطالعات صورت گرفته در زمینه نرخ رسمی و نرخ

موازی  بازار  جایزه  و  موازی  نرخ  تعیین  عوامل  به  که  مطالعاتی  اول؛  گروه  نمود؛  تقسیم  شرح 

 ی را ط   ران یا  در   وازی نرخ م  بر  اثرگذار   بلندمدت   و   مدت، عوامل کوتاه (2004)  1پرداخته، ولدخانی

م  و  یبررس   2000  یال   1960  ۀ دور ق   دهد ی نشان    و  مدتکوتاه   در   کنندهمصرف   متیشاخص 

به صورت    ز یو شاخص واردات ن  یناخالص داخل  دیتول   و  مثبت با نرخ موازی دارد  رابطۀ   بلندمدت

  یک  مدتکوتاه   تی عل  چی، نشان داد که ه(2018)  2آکین بوبولا   با نرخ موازی رابطه دارند.  یمنف

فقط تورم باعث رشد   و   وجود ندارد  ی کلان اقتصاد ی رهایو متغ   ی بازار ارز مواز   جایزه  ن یب  جهتی

 ستمیس  کی، با استفاده از  (1378جواد )   یدس  یم،پورمق  .است  هی جری در ن  ی بازار ارز مواز  جایزه

 ی به بررسموازی  پول و نرخ    یواقع  ۀو موازن  یدرآمد واقع  مت،یزمان شامل معادلات قمعادلات هم 

  ران ی ادر  نرخ موازی  گیرد  یجه مینت  ه وپرداخت   رانی ا  موازی درنرخ ارز در بازار    کنندهن ییعوامل تع

  یپول یمخارج دولت، موازنه واقع ،ی ارز، تابع نرخ تورم انتظار  ینرخ رسم نیی تع استی علاوه بر س

 ی زمان  ۀدور  برای    ARDL، با استفاده از روش  (1383)  یمکر  یان،اسلاموئ  .استمبادله    رابطهو  

  اهینرخ ارز بازار س   مت یارز بر اضافه ق   نرخشده و نشده    ینبیش ی پ  های ، اثر تکانه1380  یال  1358

 مت ی شده نرخ رسمی بر اضافه ق  ین بیش ی پ  راتیینشان داد که تغ و    یرا بررس  )جایزه بازار موازی(

با توجه به ساختار  (  1383یاوری و قادری )   برابر واحد دارد.  یو منف  داری معن  ری تاث  اه یس  بازارارز در  

  هیموثر بر حاش   املعو  1379-1342  ۀدور   برای   ران یدوگانه در ا  ی و وجود بازارها  رانی اقتصاد ا

عوامل   دارو شواهد حاکی از تاثیر معنی   یرا بررس  متیو سطح ق  یقینرخ موازی و نرخ ارز حق

 ی خالص بازده   ،یانتظارات در رابطه با تورم داخل   ها،متیمانند؛ حجم پول، سطح ق  یو واقع  یپول

و نرخ ارز    ی بازار مواز  ی ارز  هیبر حاش   ینفت  ی دولت و درآمدها  ۀ انداز  ،گذاری ه یسرما  ،یپول خارج

  مدتبلندمدت و کوتاه   کنندۀن ییعوامل تع  (2009کمالیان و همکاران )   .است  متیو ق  یقیحق
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  اهیکه نرخ ارز بازار س  ندنشان داد  و  یبررسایران    2000  یال  1960  ۀدور  برای را    اهسی   بازار  ارز  نرخ

  مدت در کوتاه   بوده و  1انباشته واردات هم  متیو شاخص ق  یواقع  یناخالص داخل  دیبا تورم، تول

آشنا و   است. رانیکاهش ارزش پول در ا لیدل یناخالص داخل دیتول  فضعی  رشد و  بالا تورم فقط

بر نوسانات بازار سکه   یجهان  ی اقتصاد  استینوسانات س( شواهدی بر تأثیر  1399خضری )لعل

 در ایران ارائه دادند. طلا و ارز

پردازند و روابط گروه دوم؛ مطالعاتی که به آثار بازار موازی بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی می

، نشان (2018آکین بوبولا )اند،  های مختلف اقتصاد را هدف قرار داده فیمابین بازار موازی و بخش 

الی 1986  ی هاسال   یکلان ط  ی رهایبر متغ  ی و معنادار  میمستق  ر ی تاث  ی بازار مواز  جایزهداد که  

موازی در سودان بازار    جایزه ، عوامل موثر بر  (2019)  2عبیدالله  است.  داشتهبرای نیجریه    2015

کوتاه و  بلندمدت  افزایشی   شناسایی  2014الی  1979  ۀدور  طی   مدتدر  اثر  از  حاکی  نتایج  و 

جایزه  بودجه  کسری  درجه   و  بر  کاهشی    ذخایر  و  سرانه   درآمد  افزایش   تجاری،  بودن  باز  اثر 

و    بلندمدت  بر رشد اقتصاد در  موازی   بازار  بر جایزه بازار موازی بوده و عدم تاثیر جایزه  المللیبین

 اقتصادی  رشد  بر  منفی  اثر  موازی   بازار  جایزه  مدت،کوتاه  در  اثر مثبت بر تورم و صادرات می باشد.

دار  معنی   حاکی از تأثیر  (2020)  4و سئون  3تورم دارد. نتایج مطالعه سانیا   بر  مثبت  اثر  و   صادرات  و

نتیجه    بوده و   نفت  تولیدکننده   آفریقایی  کشورهای   در  تولید  رشد  بر  موازی   بازار   و منفی جایزه 

  قیاز طر  ی ازحذف بازار مو  بر  و  است  مضر  کلان  اقتصاد   عملکرد  برای   موازی   بازار  گرفتند جایزه

(  1398تاکید دارند. زورکی و همکاران )   ی به رشد اقتصاد  یابیدست  به منظور  بندی ه یکاهش سهم

نامتقارن   یدر قالب  موازی نفت، بر نرخ    یجهان  متیو ق   کایو آمر  رانیا  نیاثر شکاف تورم ب  یبه بررس

های نفتی بر نرخ حاکی از اثر نامتقارن تکانهپرداختند. نتایج    2017  یال  1983  یزمان  ۀدور  ی و برا

  و  اثرمعنادار بلندمدت در هم و مدتدر کوتاه  منفت ه متیمثبت ق های تکانهکه موازی به طوری 

  کا یو آمر  رانیا  نبی  تورم  شکاف  و  بر نرخ ارز ندارد  ی آن اثر معنادار   یمنف  های تکانه  یول  منفی  البته
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 موازی در بلندمدت رشد نرخ بازار    ودارد  مدت و هم بلندمدت  هم در کوتاهبر نرخ ارز    ی اثر معنادار

 .از رشد شکاف نرخ تورم اقتصاد ایران از ایالات متحده است شیب

گروه سوم؛ مطالعاتی که به بررسی روابط دو نرخ رسمی و موازی ارز و بررسی کارایی بازار موازی 

  کشور  49  ی برا  1990- 1973  ۀ دور  یرا ط  ی دو نرخ موازی و رسم  ن یبلندمدت ب  ۀرابط اند.  پرداخته 

در بلندمدت نرخ   گرفتند   جهی نتبررسی و    (2002و همکاران )   1مختلف از سوی بهمنی اسکویی

 مستقیم   های کنترل .  شد  خواهند   همگرا   نرخ  دو   هر  و  شودیم  لیبه سمت نرخ موازی تعد   یرسم

 ی از نرخ رسم  ی انحراف نرخ بازار مواز  جادیدر ا  مدتیکوتاه   ریتنها تاث  یخارج  تکنترل مبادلا   ای

تحت دو نظام نرخ ارز ثابت   برای کلمبیا  ( 2002)  3و اترو   2، این نتیجه را میلاسخواهد داشت

گرفتند.    1998-1991  ۀدور   منعطف در  ۀنظام نرخ ارز خزند   کیو    1991-1979  ۀ در دور  ۀخزند

ایشان   دادهمچنین  موازند  نشان  کار  ی بازار  اطلاعات  نظر  داگلاس   4فردمنش   .ستی ن  ااز   5و 

گرنجر    تیو عل  انباشتگیبا استفاده از روش هم را  و نرخ موازی    ینرخ رسم  نیب  ۀرابطنیز  ،  (2008)

بررسی و نتایج ضمن   1993- 1985  ۀدور  یو توباگو ط  دادینیو تر  انیگو  کا،یسه کشور جامائ  ی برا

  دولت،  بدهیارزشگذاری حاکی از اثر  نشان دادن ناترازی نرخ ارز برای هر سه کشور از نوع بیش 

در    سعی  هادولت   نیهمچن   بوده،  موازی   بازار  جایزه  و  رسمی  بر نرخ  تورم  و  پولی  پایۀ  تغییرات

اثر کاهنده بر    ازی جایزه بازار مو  ۀگذشت  ری مقاد  و  نرخ رسمی به سمت نرخ موازی دارند  لیتعد

را بین دو نرخ رسمی و موازی  بلندمدت    ۀ، رابط(2010)  6لوتز-بالیامون  آنها دارد.  یفعل  ریمقاد

که   نیبه ا  کندیم  ت یکارا حمابازار    یۀاز فرض  جینتا  و  یدر مراکش بررس  1992-1974  ۀدور   ی برا

  رات ییتغ  توانندیم  ی افراد براساس بازار مواز به دلیل تمایل نرخ رسمی به تعدیل تدریجی،  صورت  

و    7کولا  .کندیو آزادتر حرکت م  نگرترنده ینرخ موازی آ  و  کنند  ینبیش ی را پ  یدر بازار ارز رسم

 هایک یو تکن   PMG نرخ رسمی و نرخ موازی را با استفاده از مدل  نیب  ۀ، رابط(2014)  8اصلان

دارا   حوزهکشور    13در    1998-1970  ۀدور  برای   انباشتگیهم که   ی مواز  ی بازارها  ی منا 

و موازی در    ینرخ رسم  نیبلند مدت ب  ۀوجود رابطشواهدی از  به    و   ی بررس  د،هستن  افتهیگسترش 

 
1. Bahmani-Oskooee 
2. Milas 
3. Otero 
4. Fardmanesh 
5. Douglas 
6. Baliamoune-Lutz 
7. Kula 
8. Aslan 
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اثر    نرخ موازی   بر   مدتدر کوتاه   ینرخ رسم   یافته و اینکهی دست  مورد بررس  ی کشورها   یتمام

مثبت و   هیسور  ی برا  کهی مختلف متفاوت بوده، به طور  ی در کشورها  لی. سرعت تعدگذاردیم

 ی، به بررس(2018)  1بویی  .کوچک است  ار یبس  ولی  یمنف  رانیاز جمله ا  گریپنج کشور د  ی برا

ه و نتیجه  پرداخت  تنامی در و  2011الی   2005  های سال  یط  ی نرخ رسمی و بازار مواز  نیب  ۀرابط

که نرخ    دهدی نشان م  مدتکوتاه   های یی ای. پودو نرخ وجود دارد  نی بلندمدت ب   ۀرابط  ک ی  گیرد می

، با استفاده  (1398نیا و همکاران ). طیبستینرخ موازی است و بر عکس آن صادق ن  تیعل  یرسم

  ال ف با احتمالات انتقومارک میرژ ریی بر مدل تغ یمبتن  ییعقلا بازی سفته  های حباب ی از الگوساز

رژ   ریمتغ سه  فروپاش  ،ی انفجار  میبا  و  شناسا  1397  یال  1389  ۀدور  ی برا  یآرام  به   یی اقدام 

ضمن شناسایی   جیزودهنگام نمودند. نتا  یهشدارده  های و شاخص   یی عقلا  بازی سفته  های حباب 

بینی وقوع بحران و خصوصیات آنها بر پیش   یآرام و فروپاش  ،ی انفجار های  های زمانی رژیم بازه 

 یتقاضا  جاد ی عامل ا  عنوانبه  م یشاخص تحر  شناسایی  طالعهماین    گرید  ج ینتامنطبق بوده و از  

و همکاران    یرستماین بازار است.  در    ییعقلا  بازی و وجود حباب سفته موازی  در بازار    بازی سفته

ماهیت و علل پایداری بالای تلاطم در بازار ارز غیررسمی ایران در سه حالت؛   ی(، به بررس1402)

 ی جمع  های شده از پرش   شیپالا  های اده و د  ی با شکست ساختار  ی اصل  های داده  ،یاصل  های داده 

اختند. نتایج این پژوهش  پرد  GARCH, IGARCH, FIGARCH  های ی و با استفاده از مدلساز

  غیرشرطی  واریانس  در  گوناگون  های پرش   و  چندگانه  ساختاری   های شکست  وقوع   دهنده نشان

 یهامی تحر  ل یلدبه    رانای   مورد  در  ساختاری   های شکست  نای  که  است،  بوده   ارز  بازده  نرخ  های داده 

اصلی این پژوهش آن است که حافظه طولانی   ۀجی و چندجانبه بوده است. نت  جانبهک ی   ی اقتصاد

 . دارد  ارز نرخ های توضیح پویایی در تلاطم بازده نرخ ارز قوی بوده و نقش غالب در

پردازند. گایوت و همکاران  های سیاستی میو گروه چهارم؛ مطالعاتی که به مداخله و تعیین نرخ

مدل   (2023) از  مرکزی  بانک  مطلوب  و  سیاستی  نرخ  تعیین  بلندمدت برای  تعادلی  نرخ  های 

(EER و مدل )( های تعادل عمومیGEاستفاده نموده و نرخ سیاستی مطلوب را محاسبه و آن )  را

گیرند. آیشلر و به عنوان نرخ سایه و اهداف مداخله را بر اساس انحراف از نرخ مطلوب در نظر می

( و ADR)  کایآمر  ی گذار سپرده   ی دها یرس  نیب  متیق  حاشیهبا استفاده از  ،  (a  2009همکاران )

 
1. Bui 
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آن شاخصمبانی  ارز  ریسک  ی برا  ی،  به   ی بحران  نموده    سکی ر  ار ی مع  نیاکه  طوری طراحی 

 ا یبالقوه    ی بحران ارز  کی پس از    ADRگذاران    هی است که سرما  ی نرخ ارز  نیانگیدهنده منشان

  ر ی پذرا به صورت روزانه امکان  رانبح   ینیبش یپ  و این معیار   انتظار دارند  نرخ ارز،  مجدد  عدیلت

های مختلف کنترل ارز برای کشورهای مالزی، برای رژیم  روزانه  ی هابا استفاده از داده و    نماید.یم

  ه یاستاندارد بحران ارز را تجز  ی های مرتبط با تئور  سکیمحرک ر  نی چند  ری ، تأثآرژانیتن و ونزوئلا  

را در هنگام    ی بالاتر  ی ارز  بحرانخطر    ADRگذاران  ه یکه سرما  شدند و متوجه    نموده  ل یو تحل

  اوراق  بازده  جایزه  ش یافزا  ،ی تجار ی ارز شرکانرخ  کاهش ارزش    ،ی صادرات  ی کالاها  متیکاهش ق

 کنند. ی درک مرا نرخ بهره  جایزه افزایش  ای یدولت

 

 ها و مدل تحقیقتحقیق، معرفی داده روش . 3
 شناسی مدل روش  .3-1

 یبهتر   اری، فشارسنج بسیپول  استینسبت به س  ،نرخ موازی"،  (2016)  2و راگوف   1از نظر رینهارت 

رسم  ی برا است  یِنرخ  مواز  جایزهو    "ارز  رسم  نیتوز  ،ی بازار  نرخ  ب  ی مجدد  اغلب   ی درستهرا 

رفتار نرخ ارز مشابه .  است  ینرخ رسم  نده یآ  راتییتغنگر مناسبی برای  پیش و    کندی م  ینیبش یپ

دارایی  نحوه شکلسایر  به  زیادی  بسیار  حد  تا  متغیرهای  ها  تعیین  و  انتظارات  انتظاری گیری 

بستگی دارد. مطالعات متعددی به نقش بازار موازی به عنوان یک متغیر انتظاری مهم برای نرخ 

اند و نرخ موازی و جایزه بازار موازی را نماینده خوبی و نه کامل و بدون نقص رسمی اشاره داشته

اع3داننداز تغییرات نرخ رسمی می اقتصادی  با درنظرگرفتن آگاهی عوامل   است ی سمال  . لیکن 

، لذا در نظر گرفتن نرخ سایه هم  بودن نرخ موازی آزاد مشخصه  تی ف یک کاهشمداخله در بازار و 

از سوی بانک مرکزی و هم از سوی بازیگران اقتصادی در کنار اطلاعات نرخ بازار موازی منطقی 

بسته و البته تحریمی، است. یک گزینه برای اقتصاد ایران با حضور بازار ارز موازی و بازار مالی  

 شود. ها لحاظ می نرخ ارز محاسبه شده در بازار طلا است عموماً در سبد دارایی خانوار و بنگاه

 
1. Reinhart 
2. Rogoff 

  لریپوزو و و  (،1994ی )و آستر   لایمونت(،  1993(، کامین )1989(، ادواردز )1983)   گرانیدورنبوش و د. مراجعه کنید به  3

(1999) 
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اصطلاح   از  سا"استفاده  غ  فی توص  ی برا  "هی بازار  ارز  منطق  یررسمی نرخ  طلا  بازار  نظر  به  یدر 

 رخی غیررسمی است. ی، نبه واحد پول مل یجهان ی اونس طلا متیق لینرخ تبدچراکه  ؛رسدیم

در این مقاله علت ورود  عمده تفاوت نرخ موازی و سایه در مداخله مستقیم بانک مرکزی است.  

 ن یساده ب  اریرابطه بس  کیبر  این متغیر به مدل اقتصادی، موضوع انتظارات است، این موضوع  

اجماع بازار از نرخ   ی،که نرخ ارز آتاین   تمرکز دارد. به طور خاص،  یو آت  ی(الحظه نقدی )نرخ ارز  

 ن ی ا  ی مفهوم مرکز  ،است   ندهیآنقدی  از نرخ ارز    ی اطرفانهیب  ینیبش یارز مورد انتظار است و پ

  ینرخ ارز آتشود که  ( توضیح داده می 2007دونالد )گیری از مک در ادامه با بهره است.    اتیادب

t+kجزء نرخ ارز مورد انتظار،  کیممکن است به  
es جزء  کی، و ω ن یشود، که معمولا در ا  ه یتجز 

در نظر    1اختلاف   کی به عنوان    اما ممکن است  ،شودیشناخته م  سک یر  صرفبه عنوان    اتیادب

 شود:  یگرفته م

ft = st+k
e + 𝜔t                                                                                                      (1     )  

هستند    سکیاز ر  یشود که عوامل خنث ی بازار معمولا فرض م  ییمشترک استاندارد کارا  هیدر فرض 

ft  نیو بنابرا = st+k
e    .امل انتظارات خود را به واگر فرض شود که ع  ن،یعلاوه بر اخواهد بود

Etst+k  که  ی دهند، به طوریشکل م  یصورت منطق = st+k
e    وst+k = Etst+k + ut+k که ،

 :مشترک هی است، پس تحت فرض  یکاملا تصادف جمله خطا و  t+kuدر آن 

st+k = ft + ut+k                                                                                                     (2  )  

رابطه ممکن   نیاست. در اصل، ا  ندهیآ  ی انرخ نقطه   ی برا  نهی کننده بهی نیبش یپ   کی و نرخ فوروارد  

 شود:  زیر مورد آزمون واقع ونیرگرس  ی است با اجرا

st+k = 𝛼+ 𝛽ft + ut+k                                                                                           (3   )  

 دلالت دارد.  0t+k(utE = (بر  ها  داده  2پوشانیناهمو    β = 1و    α = 0  ی به معنا  نااریبیکه  طوری به

تر خواهد شد و ات بزرگ مشاهداوانی  قرارداد سلف از فر  دیسررس  ،هادادهی  پوشانهم در صورت  

 
1. Wedge   
2. Non-Overlapping  



   
                                                  1404 زمستان(، 40 ی اپی)پ چهارم، شماره  دهمسال  ،صلنامه مدلسازی اقتصادسنجیف                                          28

 

پیاپی بستگخطا هم  جملهرود که  ی انتظار م م  1ی  باشد و ساختار  از  متحرک    نی انگیداشته  آن 

کردن کم و  (  3)با بازنویسی رابطه    ثابت هستند،ریاحتمالا غ  fو    sکه    ییباشد. از آنجا  k − 1  درجه

 رابطه، خواهیم داشت: از دو طرف نقدی نرخ ارز لگاریتم 

st+k − st = 𝛼0 + 𝛼1(ft − st) + ut+k                                                                  (4  )  

 توان نوشت: و برای سررسید یک دوره بعد می

∆st+1 = 𝛼0 + 𝛼1(ft − st) + ut+1                                                                         (5  )  

گیری  شکل  ،2ی بازار نقد  ییبا فرض کارامدل فوق با فرض انتظارات عقلایی تصریح شده است. اگر  

ایستا انتظارات  برحسب  را  ارز  نرخ  تعمیم3انتظارات  انتظارات  )برون،  انتظارات ،  4یابی(یافته 

تعریف    10الی    6توان به ترتیب با روابط  می    7و انتظارات بازگشتی  6، انتظارات عقلایی 5تطبیقی 

 (. 2018) 8نمود کالیانیوتیس 

st+1
e = st  or st+1

e − st = 0 
بصورت رابطه  رشدها 
⇒           ∆st+1

e = 0                                   (6     )  

st+1
e = st +  𝛼(st − st−1)   

بصورت رابطه  رشدها 
⇒           ∆st+1

e =  𝛼∆st                               (7    )  

st+1
e − st = 𝜆(st

e − st)     ویا    ∆st+1e = λ(st
e − st)                                    (8       )  

Etst+k =  E(st+k|It) + 𝜀t                                                                                    (9    )  

∆st+1
e = 𝛿(s̅t − st)                                                                                             (10     )  

بالا   انتظاری  از فرایندهای  به عنوان مثال  انتقادبر هر یک  ااتی وارد است  فرض    ستایانتظارات 

  ده ی را ناد  یاستیس  ی رهای در متغ  ی احتمال  راتییاطلاعات مربوط به تغ  عوامل اقتصادی کند  یم

انتظار    یارزش ارز در دوره فعل  )افزایش(  کاهشکند  یافته نیز فرض میانتظارات تعمیم .  رندیگیم

 
 میبا استفاده از روش تعم   ی ناسازگار نبوده و معمولا در مطالعات تجرب  ییبا کارا  یخودهمبستگ   نیاست که الازم به ذکر   .1

 ( 2007دونالد ))برای اطلاعات بیشتر نگاه کنید به مک  .دیآ ی برآوردگر گشتاورها به حساب م افتهی
2. Spot 
3. Static Expectations 
4. Extrapolative Expectations 
5. Adaptive Expectations 
6. Rational Expectations 
7. Regressive Expectations 
8. Kallianiotis 
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آ  )افزایش(  کاهش در  ا  ندهیارزش  انتظارات    کندیم   جاد ی را  ندارد.  توجهی  دیگر  اطلاعات  به  و 

 ی نیبش ی کند پیم  ان یب   انتظارات عقلایی نیز  نگر است.تطبیقی نیز ناظر بر یک فرایند صرفاً گذشته 

بینی  ی پیش خطاها  و   ستند ی اشتباه ن  ک یستمات یطور سبه   ی اقتصاد  ی رهایمتغ  مقادیر آتی امل از  وع

 و ممکن است   دندار  اریکه در اخت   یمجموعه اطلاعات  زو عوامل اقتصادی ا   هستند  یتصادف  اساساً

اگر  کند که  کنند. انتظارات بازگشتی فرض میاستفاده میانتظارات    ی ریگدر شکلباشند  ناقص  

باشند که نرخ  اقتصادی    عوامل  ای  ی ادیبن  یتعادل  جهت مقادیر در    یآت  ی نقدارز  انتظار داشته 

 ن،ی. بنابرا بلندمدت به سمت نرخ ارز تعادلی بازخواهد گشت، نرخ ارز در  کندبلندمدت حرکت  

 ست ی نرخ تعادل بلندمدت لازم ن  نی با نرخ تعادل بلندمدت دارد. ا  ییگرابه هم   لی تما  نقدی نرخ  

و    ،یابی(یافته )برونتعمیم (، انتظارات 7معادله )   بی رک. با تباشدگره خورده   PPP ثابت باشد و به

 شود.حاصل می ری ز رابطه ،یانتظارات بازگشت (، 10معادله )

∆st+1
e = 𝛼(st − st−1) + 𝛿(s̅t − st)                                                                  (11    )    

 

 ا ی   کاهش به    لیدهنده تما( نشانیابی(یافته )برون انتظارات تعمیم اول معادله فوق )مؤلفه    عبارت

 ک ینزد   ندهیدر آآتی    مقادیر  شتریب   شیافزا  ایاست که منجر به کاهش    نقدی جاری نرخ    شیافزا

نرخ ارز و    ش ی تواند به افزایمؤلفه م  نیدهد. ایبازار را نشان م  جاری روند    وشود  ی)کوتاه مدت( م 

نقدی کند که نرخ  ی م  ه ی( توصبازگشتی. عبارت دوم معادله )مؤلفه  منجر شود  ارزنرخ    یثباتیب

 ن،یبلندمدت خود حرکت کند. بنابرا   یبه سمت مقدار تعادل  ی ادیدر عوامل بن  رییتغ  لیدلبه  جاری 

 .گرفتخواهد صورت  تیتثب  دیسطح جد نیو در ا وجود خواهد آمدبه ییهمگرا

انتظارات کننددنبال میرا    ندهیآ   نانیکه عدم اطم   ییهامدرن، اکثر مدل   ی اقتصاد  ی در تئور  ،

درنظر  ییعقلا و ی م  را  ا  گیرند  انتظارات  استاینه  با  برخ  نی.  متغ  یوجود،  و    ی اقتصاد  ی رهای از 

متغ   ی اریبس فرایندخاص    یتصادف  ندیفرآ  کیاز    ی مال  ی رهایاز  به   ی رویپ1نگل یمارت  موسوم 

های مالی )مثل سهام ( حاوی تمام  های جاری دارایی براساس نظریه مارتینگل قیمت کنند،  یم

 
  ایدنباله  کند؛  نمی   کمک   آینده  بردهای   بینیپیش   به   هرگز  گذشته  رویدادهای  دانش  آن   در  که  منصفانه،  بازی   یک   از   مدلی .1

 ( تصادفی فرآیند  یک  یعنی) تصادفی متغیرهای از
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گیرد، با این  مقادیر آتی، براساس مقادیر جاری صورت می   ینیبش یپ   ن یبهتر  اطلاعات لازم است و

 است. ییعقلا  تانتظارا عملاً همان  ستا،ی، انتظارات ارهایمتغ ن یا ی براتعریف 

انتظارات مختلف    ی ر یگشکلدارد  بیان می (  2018کالیانیوتیس )؛  1های انتظارات جایگزین مدل 

؛  دارد  ینرخ ارز بستگ  نییدانش تع  زانیو رفتارها( به اطلاعات موجود و م  دهایها، امی نیبش ی)پ

توان یم  ه شود،در نظر گرفت  2ی تصادف  گام  هی از انحراف فرض  یخاص  حال اگر رابطه انتظارات را فرم 

 :نوشت

𝑆𝑡+1 − 𝑆𝑡 = 𝜒𝑡𝜁 + 𝜀𝑡+1                                                                                 (12       )  

𝜁  ،ی نرخ ارز نقدلگاریتم طبیعی    𝑆𝑡  ،دوره بعد  نقدی نرخ    افته یمقدار تحقق   𝑆𝑡+1که،طوری به =

𝑎 (𝑘x1)   ناشناخته،  ی بردار پارامترها  𝜒𝑡  یبردار خطkx1  و ɛ اگر  .  خط  جمله𝜒𝑡 = باشد   0

، عقلائی و یا تصادفی پیروی کند، اگر  ستایا  اتانتظارمدل انتظارات، ممکن است از فرایندهای  

𝜒𝑡 = (𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1)       اگر   ،یابی(یافته )برونتواند انتظارات تعمیممی انتظارات  𝜒𝑡 = (𝑆𝑡
𝑒 −

𝑆𝑡)  تطب 𝜒𝑡اگر    ،یقیانتظارات  = (𝑆𝑡̅ − 𝑆𝑡)   بازگشتی انتظارات  کند   از  تبعیت 

رسد راهکار مناسب برای تخمین مدل انتظارات بجای اعمال  نظر می (. لذا به 2018)کالیانیوتیس،

توان بدون اعمال  تعیین شده در مدل، میطور مشخص و از پیش گیری انتظارات به نحوه شکل 

فرض  مال یک محدودیت و پیش گیری انتظارات که در واقع، اعفرضی در نحوه شکلگونه پیش هیچ 

توان با استفاده از الگوی مدل جایگزین نسبت به برازش مدل اقدام  باشد، میجدی به مدل می

تفسیر نمود. در این مقاله نرخ ارز مستخرج از قیمت سکه طلا    𝜒𝑡نمود و نتایج را بر اساس مقدار  

 شود. مدت اقتصاد درنظر گرفته میهعنوان نرخ سایه و یک متغیر انتظاری مهم در نوسانات کوتابه

 ل ی. تبد گیرددر اینجا ابتدا تفسیر تبدیل طلا به ریال و تعیین قیمت سکه بهار آزادی صورت می

برای شود،  یم  معامله  کایدلار آمرهای  قیمت به  هر اونس طلا  است که    یمعن  نیبه ا  سکه طلا

( نرخ ارز محاسبه شده در قیمت سکه طلا  𝐺𝐶𝐸𝑅استخراج نرخ ارز بازار سکه طلای بهار آزادی ) 

 شود. ( استفاده می 17از رابطه )

𝐺𝐶𝑃𝑡 = {𝐸𝑋𝑅𝑡 ∗ 𝐺𝑂𝑃𝑡 ∗  𝑐𝑓𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡} + 𝑀𝐶𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡                              (13         )  

 
1. Alternative Expectation Models 
2. Random Walk Hypothesis  
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؛ نرخ ارز محاسبه شده، 𝐸𝑋𝑅𝑡؛ قیمت روز سکه طلای بهار آزادی به ریال ،  𝐺𝐶𝑃𝑡که در آن   

𝐺𝑂𝑃𝑡  ،؛ قیمت هر اونس طلا در بازارهای جهانی𝑐𝑓𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 که از نسبت درجه    1؛ عامل تبدیل

است،  0/ 235334دست آمده و عددی ثابت حدود خلوص )عیار( و وزن انس طلا به سکه طلا به 

هزار ریال برآورد  70و برای هر سکه    2عدد ثابت هزینه ضرب سکه طلا   𝑀𝐶𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡همچنین  

گردد، بنابراین با داشتن مقادیر قیمت سکه طلا ، قیمت اونس جهانی و ضرایب ثابت عامل می

توان نرخ ارز محاسبه در ارزش هر سکه طلا را استخراج نمود. با جایگذاری الضرب می تبدیل و حق 

 بدست آورد: EXRبجای  GCERد نما

 𝐺𝐶𝐸𝑅𝑡 =
𝐺𝐶𝑃𝑡− 𝑀𝐶𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡

𝐺𝑂𝑃𝑡∗ 𝑐𝑓𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡
                                                          (14                       )  

آنجا تبد  ییاز  انجام داد،یرا م  سکه طلا   لیکه  از زمان  )    توان در هر نقطه   ( 𝐺𝐶𝑃𝑡سکه طلا 

صفر،   یمعاملات  نهی با هزکارا    با فرض بازار   ن،ی. بنابرااست  ی برای ارز )تقریباً کامل(کاملجانشین  

( وضعیت  OERدرخصوص نرخ رسمی )را نشان دهند.    یکسانی  نرخ  دیبانرخ ارز در دو بازار  هر دو  

بین ارزش معاملاتی طلا براساس باتوجه به آنچه که قبلاً اشاره شد، روشن است که اختلاف قیمت  

های موازی و های بازاری وجود دارد، لیکن چنانچه اختلاف قیمت براساس نرخنرخ رسمی و نرخ

 شوند. طلا وجود داشت باشد. نیروهای آربیتراژ وارد عمل می 

چه  میدارند؛ چنان گذاران همواره ترکیبی از طلا و ارز را سبد دارایی خود نگهبافرض اینکه سرمایه 

( سود اقتصادی در  GCP<PMER( از نرخ بازار طلا بیشتر باشد، یعنی )  PMERنرخ موازی )

( کمتر از نرخ بازار  PMERنرخ موازی )باشد و چنانچه فروش ارز در بازار موازی و خرید طلا می 

( یعنی  باشد،  طلا  GCP>PMERطلا  خرید  و  موازی  بازار  در  ارز  فروش  در  اقتصادی  سود   )

دو نرخ برابر شوند. از حیث تراز تجاری نیز  یابد که اینباشد. این فرایند تا آنجایی ادامه می می

طلا   تراژیآرب  یکسان  ی گذارمتیق  ی هامعادله   یتواند منجر به نقض دائمیم  هیاعمال کنترل سرما

باشد، فشار تقاضا برای طلا افزایش یافته و منجر به    GCP>PMERکه  در صورتی   و   شودو ارز  

تقاضای ارز جهت واردات طلا خواهد شد، این تقاضای ارز منجر به افزایش نرخ بازار موازی و به  

های آربیتراژی( خواهد  تبع آن افزایش نرخ رسمی )به منظور کاهش جایزه بازاری و کاهش فرصت 

 
1. Conversion Factor   
2. Mintage Costs 



   
                                                  1404 زمستان(، 40 ی اپی)پ چهارم، شماره  دهمسال  ،صلنامه مدلسازی اقتصادسنجیف                                          32

 

نرخ افزایش  جائیشد.  تا  چنانچه    که ها  برعکس  یافت.  خواهد  ادامه  شود  حاصل  یکسان  نرخ 

GCP<PMER   تقاضای ارز در بازار موازی افزایش و منجر به مازاد عرضه طلا جهت تأمین منابع

ارز موازی خواهد شد، بنابراین صادرات طلا )یا کاهش واردات طلا( منجر به افزایش عرضه )کاهش  

دات طلا( خواهد شد، با افزایش عرضه ارز از این محل و تقاضای مبادلاتی ارز در اثر کاهش وار

سیاست مداخله ارز منجر به کاهش نرخ موازی خواهد شد با کاهش نرخ موازی و سرریز بخشی 

های  از تقاضا به بازار طلا نرخ معادلاتی طلا نیز اصلاح خواهد شد. این فرایند تا حذف فرصت 

نرخ  توان از مرزها منتقل کرد و    یرا نم  یمال  دیکه عوا  ییاز آنجاآربیتراژی ادامه خواهد یافت. این  

کنند،  موازی و نرخ سایه به محض دریافت اطلاعات جدید نسبت به آن واکنش داده و تغییر می 

مرکزی  بانک  مداخله  سیاست  از  موازی  بازار  کارگزاران  اطلاعات  میزان  براساس  تغییر  شدت 

 تواند متفاوت باشد. می

بازار    ی هااز جنبه   یبرخ   ت،یحال، در واقع   نیاست. با اکارا    بازار  یهبر اساس فرض   شدهشرایط ارائه  

مبادلاتی نظیر حاشیه نرخ   ی هانهی از هز  یفرض در تضاد است. اول، انواع مختلف  ن یبا ا  طلا و ارز 

های اعتباری و حقوقی وجود خرید و فروش طلا و ارز، مالیات و کارمزدهای احتمالی و ریسک

انتخاب سکه بهار آزادی عدم تعلق کارمزد و مالیات در معاملات آن    دارد. از دلایل  البته یکی 

دارد   وجود  همچنان  فروش  و  خرید  قیمت  حاشیه  حال  هر  در  از  است،  مانع  سود کسب  که 

ناشی از اختلاف زمان  هم ر یشود. معاملات غیم  1واحد  متیقانون ققیمت از  از انحراف  ی  تراژی ربآ

های این بازارها  توان از اصطکاک بازارهای جهانی و تقویم کاری معاملات طلا را نیز میساعت  

بر   یجزئ   ریتأث  دیبا  ل یبه چند دل اشاره  مورد    ی هااصطکاک   .(2009،برشمرد )آیشلر و همکاران

این مطالعه برای نرخ ارز بازار رسمی، موازی    ل یو تحل  هیداشته باشند. اول، تجزاین مطالعه    جینتا

است. دوم،    یمتک  ، یعنی ایران،کشور  ک یداخل    ی ها دوره مورد بررسی به بازار در طول    و سایه

. نقض قانون قیمت واحد بین بازار موازی و سایه زیاد نیست د که  ن دهی نشان ممطالعه    های داده 

بازار  جایزه    نییدر تع  یجزئ  یاصطکاک بازار نقش  شودرسد که فرض  یبه نظر م  ی منطق  نیبنابرا

  ر ییتوان به تغی را مجایزه بازار موازی و سایه  در    راتییتغ  عمدهاساس،    نی. بر اموازی و سایه دارد

 شود. و رسمی نمی البته این موارد شامل اختلاف بازار سایه نسبت داد. نرخ ارزانتظارات 

ا  نیبنابرا به    نی در  براساس  مطالعه  رسمی  نرخ  تعیین  مختلف    ی ر یگشکل نحوه  انتظارات 

و نرخ ارز بازار سکه   ی نرخ بازار ارز موازدر  و رفتارها( به اطلاعات موجود    دها یها، امی نیبش ی)پ

 
1. Law Of One Price (LOOP) 
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های جایگزین  مدل از    ی خاص  ( را فرم14شود؛ حال اگر معادله را )ی پرداخته می بهار آزاد   ی طلا

 شود:ه شود و با اندکی تغییر مدل زیر حاصل می در نظر گرفت

𝑆𝑡+1 = 𝑆𝑡 + 𝜒𝑡𝜁 + 𝜀𝑡+1 (15)                                                                         

را برداری از نرخ ارز    𝜒𝑡( و  PMERرا نرخ موازی )  𝑆𝑡(،  OERرا نرخ رسمی )  𝑆𝑡+1چنانچه  

 ( در نظر بگیریم، خواهیم داشت:GCERمستخرج از قیمت سکه طلای بهار آزادی )

𝑂𝐸𝑅 = 𝑃𝑀𝐸𝑅 + 𝐺𝐶𝐸𝑅(𝜁) + 𝜀𝑡+1                                          (16                       )  

گذار رسمی در تعیین  نهاد نرخدر واقع در این مطالعه در نظر است این نکته بررسی شود که آیا  

 کند یا خیر؟ نرخ رسمی به نرخ سایر بازارها نیز توجه دارد و از آن تبعیت می

 خواهیم داشت: 1نگردر یک فرایند گذشته 

𝐸𝑡⌈𝑂𝐸𝑅𝑡+1⌉ = 𝑓(𝑃𝑀𝐸𝑅𝑡 , 𝐺𝐶𝐸𝑅𝑡) + 𝜖𝑡+1                                       (17              )  

 2نگرتواند تابعی خطی یا غیرخطی باشد. به همین ترتیب در یک فرایند آیندهمی  fکه در آن  

 خواهیم داشت: 

𝐸𝑡⌈𝑂𝐸𝑅𝑡+1⌉ = 𝑔(𝑃𝑀𝐸𝑅𝑡+1, 𝐺𝐶𝐸𝑅𝑡+1) + 𝜖𝑡+1                            (18              )  

 تواند تابعی خطی یا غیرخطی باشد.می gکه در آن 

 زمان خواهیم داشت.نگر را همنگر و آینده معادله گذشته حال با ترکیب دو مدل، یک 

𝐸𝑡⌈𝑂𝐸𝑅𝑡+1⌉ = ℎ(𝑃𝑀𝐸𝑅𝑡+1, 𝐺𝐶𝐸𝑅𝑡+1, 𝑃𝑀𝐸𝑅𝑡 , 𝐺𝐶𝐸𝑅𝑡) + 𝜖𝑡+1 (19              )  

را یک زمان به عقب ببریم   8تواند تابعی خطی یا غیرخطی باشد. حال اگر رابطه می  hکه در آن 

 خواهیم داشت: 

𝐸𝑡⌈𝑂𝐸𝑅𝑡⌉ = ℎ(𝑃𝑀𝐸𝑅𝑡 , 𝐺𝐶𝐸𝑅𝑡 , 𝑃𝑀𝐸𝑅𝑡−1, 𝐺𝐶𝐸𝑅𝑡−1) + 𝜖𝑡        (20                  )  

 
1. Backward Looking Process (BLP) 
2. Forward Looking Process (FLP) 
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( استفاده شده GAM)یافته  در این مطالعه برای بررسی روابط این متغیرها از مدل جمعی تعمیم

عوامل موثر در تعیین نرخ رسمی روزانه به تأسی از رویکرد ریزساختار بازار مورد بررسی قرار  و  

د بر  ن توانبمتفاوت باشند که    ی اعوامل ممکن است به گونه  ،بازار  زساختاریر  ی هامدلگیرد، در  می

تأثمتیق به عبارت دیگر  بگذارد  ری ها  این فرض است که    توجه است.  قابلانتظارات    یناهمگن ، 

 ان یبازار، جر زساختار ی بارز مدل ر ی ها ی ژگی و دهد.  حیتوضمعاملات ارزی را   میحجم عظ تواندمی

و   مع   ی شنهادی پ  جایزهسفارش  آنجائی 2001،  1)لیونز  ند سته  متی ق  ار یاست که  از  لیکن  که (. 

های بازار غیررسمی عدم  دسترس نیست )از ویژگی اطلاعات جریان سفارش برای نرخ موازی در  

دسترسی به اطلاعات معتبر است.( صرفاً بر جایزه پیشنهادی یا همان صرف ریسک بازارها مدنظر  

 شود.پرداخته می  GAMدر ادامه به معرفی متغیرها و داده، سپس تصریح مدل  گیرد.قرار می 

 های تحقیق ها و متغیر. داده3-2

های روزانه و نرخ پایانی ارز )دلار امریکا برابر ریال ایران( برای دوره ابتدای داده از در این مطالعه 

 2ها از تارنمای بانک مرکزیاستفاده گردید و اطلاعات نرخ  1403الی پایان خرداد ماه    1389سال  

رسمی   نرخ  )(OER)برای  آزادی  بهار  طلای  سکه  قسمت  برای   ،GCPr  نرخ و  موازی (  بازار 

(PMER از تارنمای شبکه اطلاع ) استفاده گردیده است. برای تبدیل و    3رسانی طلا، سکه و ارز

ها براساس مقررات  سازی داده( استفاده گردید. فرایند پاک 18استخراج نرخ ارز بازار طلا از رابطه )

روز کاری قبل    ارزی بانک مرکزی مبنی بر تعیین نرخ ارز روزهای تعطیل رسمی براساس نرخ

غیرهم  از  ناشی  اصطکاک  از  بخشی  تا  گردد.صورت گرفت  برطرف  نرخ  زمانی  روند  های  نمودار 

 نمایش داده شده است.   2رسمی، موازی و نرخ ارز بازار طلا را در شکل 

  48و    35سایه به ترتیب   های موازی وگردد میانگین نرخ مشاهده می   1طور که در جدول  همان 

میانگین نرخ رسمی بالاتر بوده بیش از میانگین نرخ رسمی بوده و بیشترین نرخ سایه و  درصد از  

که این درصد از بیشترین نرخ رسمی بالاتر بوده درحالی   66درصد و    100موازی به ترتیب بالغ بر  

   ها صادق نیست.موضوع برای کمینه نرخ 

 
 

 
1. Lyons 
2. www.cbi.ir/ExRates/rates_fa.aspx 
3. www.tgju.org/archive 

file:///C:/Users/CEO%20Lotus%20Piroozi/AppData/Roaming/Microsoft/Word/www.cbi.ir/ExRates/rates_fa.aspx
file:///C:/Users/CEO%20Lotus%20Piroozi/AppData/Roaming/Microsoft/Word/www.tgju.org/archive
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 ر طلا (: نمودار روند نرخ رسمی، موازی و نرخ ارز بازا2)شکل 

 
 ی تحقیقهاافتهمنبع: ی

 ینرخ مواز ، ینرخ رسم ی شخصات آمارم (: 1)جدول 

 ( ارز بازار طلا سايه )نرخ  و نرخ  

 شاخص 
 نرخ سایه  نرخ موازی  نرخ رسمی 

OER PMER GCER 

900،106 میانگین )ریال(   224،144  728،158  

444،32 میانه )ریال(   175،38  932،40  

708،389 بیشترین )ریال(   000،647  238،846  

954،9 کمترین )ریال(   000،10  674،9  

350،119 انحراف استاندارد   592،174  262،201  

1/ 0636 چولگی   5015 /1  6448 /1  

2/ 6606 کشیدگی   1518 /4  6914 /4  

Jarque-Bera 30 /006،1  59 /243،2  44 /967،2  

0/ 0000 احتمال   0000 /0  0000 /0  

205،5 تعداد مشاهدات   205،5  205،5  

 ی تحقیقهاافتهمنبع: ی
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در شکل  همان  نرخمشاهده می   3طور که  تغییرات  و سایه شوکشود  موازی  بیرونی های  های 

های دهند، ضمن آنکه روند تغییرات نرخهای خارجی را به خوبی نمایش می واکنش داده و شوک

 باشد.   موازی و سایه مشابه و همگرا می
 رگذار یمهم و تأث  یدادهايارز و رو هيو سا یمواز  ، یرسم ی هانرخ رات یینمودار روند تغ :(3)شکل 

 
 ی تحقیقهاافتهمنبع: ی

 

 (GAMيافته )مدل جمعی تعمیممدل اقتصادسنجی؛  تصريح . 3-3
تعمیم )مدل جمعی  زبان GAMیافته  درک ساختار کمی  برای  برجسته  رگرسیون  ابزار  یک   )

به تحلیلداده  ارائه می ها  اولیه مدل گر  از سوی تعمیم های جمعی  دهد. نسخه  و   1هاستی  یافته 

(، نسخه 2006. کتاب وود )(2002و همکاران،    3)گیسان  ارائه گردید  1990در سال    2شیرانیتیب 

از مدل های .  (2020،  5و لینکه   4)باین  منتشر شد  2017یافته آن در سال  اصلاح شده و توسعه

)متغیر    6کننده بینیاگرچه پیش .  جمعی برای مدلسازی داده ها در علوم متفاوت استفاده شده است

های  کنندهبینیتوضیحی( خطی ممکن است مدل مناسبی برای رابطه عملکردی بین پاسخ و پیش 

سازی یک آن ارائه دهد، لیکن موارد زیادی وجود دارد که فرض خطی بودن کافی نیست. مدل

 
1. Hastie 
2. Tibshirani 
3. Guisan 
4. Baayen 
5. Linke 
6. Predictor 
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شود، بینی اشتباه می ای که گویا خطی است، نه تنها منجر به پیش گونهتابع پاسخ غیرخطی به 

سازی در ارتباط با رابطه بین میانگین  بلکه منجر به خطاهای ساختاریافته که از مفروضات مدل 

 . (2020باین و لینکه، ) شودو واریانس نیز می

ا روابط عملکردی غیرخطی بین یک متغیر پاسخ و یک  گر را قادر می سازد تتحلیل  GAMمدل  

ها یک چارچوب بنیادی برای مطالعه   GAMکننده را بررسی کند. علاوه بر این،  بینییا چند پیش 

 .(2002)گیسان و همکاران، دهند. کننده عددی ارائه می بینیتعاملات شامل دو یا چند پیش 

گیرد و آن را با  یافته را میمدل خطی تعمیم  ،ηi کننده خطیبینی یافته پیش مدل جمعی تعمیم

 عنوان مثال:کند، به غنی می  ،کنندهبینیتوابع یک یا چند پیش 

است. بخش غیر پارامتری دو   1یافتهبخش پارامتریک مشابه مدل خطی تعمیم   21در فرم رابطه  

را مشخص می آنها  تابع  از  آرگومان درنظر می   2xکند که یکی  به عنوان  گیرد و دیگری دو  را 

گویند؛ می  2یهرا به عنوان آرگومان در نظر دارد. به این توابع، توابع پا  4xو    3xکننده  بینی پیش 

اجازه می  مدل  به  توابع  بهتر  این  را  وابسته  و  متغیرهای مستقل  بین  غیرخطی  روابط  تا  دهند 

کند  اسپلاین  GAM.  3شناسایی  از  هموارکننده ها  مانند    4های  توابعی  استفاده    2fو    1fبرای 

روند. هموار به کار می های پیوسته و  توابعی هستند که برای ایجاد تقریب   هااسپلاین  کنند.می

 5"هاگره "توانند از ترکیب چندین قطعه تابع تشکیل شوند و در نقاط مشخصی به نام  ها می آن

 
1. Generalized Linear Model 
2. Basis Functions   

پا.  3 توابع  )ا چندجمله   توابعشامل    هیانواع    توابع(،   FunctionsSpline)نیاسپلا  توابع(،  Polynomial Functionsی 

به    یبستگ   هینوع و تعداد توابع پا  نتخابباشد. ا( می B-Splines)   Bنیاسپلا  توابع ( و  Natural Splinesی )عیطب  نیاسپلا

  نیانتخاب بهتر  یمدل برا یابیارز  یارهایو مع یآمار یهامعمولاً از روش ، دارد رهایمتغ نیروابط ب یدگیچیها و پداده  تیماه

 ( نگاه کنید.Wood, 2017. برای اطلاعات بیشتر به )شودیاستفاده م   هیتوابع پا
4. Smoothing spline 
5. Knots   

𝜂𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥𝑖1  +  𝑓1(𝑥𝑖2) + 𝑓2(𝑥𝑖3, 𝑥𝑖4)                                                        (21 )  

         بخش پارامتریک     بخش غیر پارامتریک   
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ها معمولاً در دو نوع اصلی خطی و منحنی وجود دارند. یک به یکدیگر متصل شوند. اسپلاین

زیگزاگی استفاده شود.   تواند برای برازش یک سطحکننده میبینیاسپلاین هموارکننده با دو پیش 

اسپلاین  است  توضیح  به  می لازم  بگیرند.  ها  آرگومان  دو  از  بیش  همچنین    GAMتوانند  ها 

باین و  )  ای را در خود جای دهندهای چند جملههای ترتیبی و همچنین پاسخ توانند پاسخ می

  .(2020لینکه، 

اول    ؛یافته از چند نظر برتری دارندتعمیمهای خطی  یافته نسبت به مدلهای جمعی تعمیممدل 

این که ساختار جمعی به بیان نتایج قابل تفسیر به صورت جداگانه برای هر متغیر توضیحی وارد  

های پارامتری فرض یافته به جای پیش های جمعی تعمیم کند, دوم در مدل شده به مدل، کمک می

تواند برای  ه وسیله تابع هموارساز که عملا می غیرقابل انعطاف، رابطه بین متغیر پاسخ و مستقل ب

یافته به جای های جمعی تعمیمکه مدلشوند و سوم اینکار رود، بیان میها به هر شکلی از داده

محورند، به این معنی که نتایج مقادیر پارامترهای به دست آمده از مدل پیشین  محوری، دادهمدل 

. این مزیت عدم قطعیت 1ها مورد آزمون قرار می گیرد داده شود، بلکه ابتدا ساختار  استنباط نمی 

های پرت  دهد داده حال اجازه نمیکند و درعین مرتبط با فواصل اطمینان گسترده را برجسته می

از تحلیل   GAMگیری تأثیر بگذارند.  بر نتیجه  ارائه و  های  گر در برابر مدل ها تصویر کاملی را 

کار  کنند. از این رو هدف از به محافظت می  3سازی شدهو ساده   2شده های مسطح  مبتنی بر داده 

بینی متغیر وابسته، کشف روابط یافته، به حداکثر رساندن کیفیت پیش بردن مدل جمعی تعمیم

؛  2002)گیسان،   غیرخطی و غیریکنواخت بین متغیر پاسخ و مجموعه متغیرهای توضیحی است

 ( 2020نکه، ؛ باین و لی2015آدامک و دراپلا، 

هایی با است که برای داده   GAMهای یکی از انواع مدل 4ن گاوسی  GAMدر این مطالعه از مدل

شود که متغیر وابسته دارای توزیع شود. در این مدل، فرض میتوزیع نرمال )گاوسی( استفاده می

یرخطی بیان نرمال است و رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته به صورت جمعی از توابع پایه غ

 استفاده گردید.   mgcvو بسته کتابخانه    Rافزار  گاوسی، از نرم  GAM شود. برای برازش مدلمی

 
 ( Hasti, Tibshirani،1986. برای مطالعه بیشتر رجوع کنید به )1

2. Flattened  

3. Simplified  
4. Gaussian 
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 هابرآورد مدل و آزمون فرضیه. 4

این مطالعه رابطه   اینجا مجدداً ذکر می   20در  برازش   GAMکارگیری مدل  بهو    گرددکه در 

 ؛ شودمی

𝐸𝑡⌈𝑂𝐸𝑅𝑡⌉ = ℎ(𝑃𝑀𝐸𝑅𝑡 , 𝐺𝐶𝐸𝑅𝑡 , 𝑃𝑀𝐸𝑅𝑡−1, 𝐺𝐶𝐸𝑅𝑡−1) + 𝜖𝑡              (22        )  

های لازم با استفاده معیارهای اطلاعاتی صورت گرفت و کمترین تعداد  ابتدا بررسی تعداد وقفه

وقفه براساس معیار شوارتز انتخاب شد، بنابراین مدل اولیه وفق فرم با کدها بشرح ذیل   15وقفه،  

 برازش گردید؛  "mgcv"با استفاده از بسته  Rدر برنامه 
𝑂𝐸𝑅𝑡  =  𝛽1𝑃𝑀𝐸𝑅(1: 15) + 𝛽2𝐺𝐶𝐸𝑅(1: 15)  + 𝑠(𝑃𝑀𝐸𝑅(1: 15)) +

 𝑠(𝐺𝐶𝐸𝑅(1: 15)) +  𝑡𝑖(𝑃𝑀𝐸𝑅(1: 15), 𝐺𝐶𝐸𝑅(1: 15))  + 𝜀𝑡               (23        )  

آن   در  ارز،    OERکه  اسمی  ارز  موازی،    PMERنرخ  بازار  توابع sنرخ سایه،    GCERنرخ  ها 

زمان دو متغیر نرخ موازی و سایه بر نرخ رسمی نیز اثر تعامل هم  tiاسپلاین و هموارساز هستند و  

می  نشان  بخش  را  همان  و  مدل  پارامتریک  بخش  معادله  راست  طرف  اول  عبارت  دو  دهد. 

میتعمیم  تعاملی  و  اسپلاین  پایه  توابع  شامل  که  بعدی  عبارت  سه  و  بخش  یافته خطی  شود، 

باشد. لذا در مدل برآوردی این مطالعه هر دو موضوع روابط پارامتریک و غیرخطی مدل میغیر 

 جمعی خطی و غیرخطی لحاظ شده است.  
𝑔𝑎𝑚_𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑔𝑎𝑚3𝑣1_𝑂𝐸𝑅 < − 𝑔𝑎𝑚(𝑓𝑜𝑟𝑚𝑢𝑙𝑎, 𝑑𝑎𝑡𝑎 =
 𝑑𝑎𝑡𝑎𝑔𝑎𝑚3𝑣1_𝑡𝑠, 𝑓𝑎𝑚𝑖𝑙𝑦 =  𝑔𝑎𝑢𝑠𝑠𝑖𝑎𝑛())     (24   )                                     

باشد. سوالی که در این نام مدل مورد برازش می  𝑔𝑎𝑚_𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑔𝑎𝑚3𝑣1_𝑂𝐸𝑅که در آن  

مرحله باید به آن پاسخ داد، این است که چگونه تعداد توابع پایه را تعیین نمود که تعادل مناسبی 

 GAMهای  حل ارائه شده برای مدل بین کم هموارسازی و بیش از حد هموارسازی پیدا کرد. راه 

ها وفادار است ود، یک قید که به داده شدودیت( متعادل  این است که مدل را با اعمال دو قید )مح

دارد. خطا( و قید دیگر که مدل را تا حد امکان ساده نگه می   ات)با به حداقل رساندن مجموع مربع
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( برای توابع Cf، این دو قید متضاد منجر به تابع هزینه مدل )مشهور است  1قید دوم به تیغ اوکام 

 را باید تا حد امکان کوچک باشد.شود که آن ( میfهموارساز )

𝐶𝑓 = ∑ (𝑦𝑖 − 𝑓(𝑥𝑖))
2𝑛

𝑖=1 +  𝜆 ∫ 𝑓′′ (𝑥)2𝑑𝑥                   (25                              )  

 ها با استفاده از توابع و دستورات زیر گردید؛ "گره "بنابراین در مرحله اول اقدام به انتخاب بهینه  

  20گره محاسبه و مدل نهایی رابطه    20های بهینه  براساس محاسبات صورت گرفته تعداد گره 

 . برازش گردید

های اعتبار مدل و پسماندها صورت گرفت و آزمون  ،ارائه شده است  2نتایج مدل بشرح جدول  

زئیات  باشد که نتایج در بخش پیوست با ارائه ج حاکی از اعتبار مدل و نرمال بودن پسماندها می

نتایج مدل حاکی از عدم معناداری عرض از مبدا    های اعتبار مدل ارائه شده است.و نتایج آزمون

دهنده تأثیر مقادیر گذشته متغیرهای نرخ باشد که نشانها می داری ضرایب وقفهمدل و معنی 

ضمناً  باشد.  می (OER) بر متغیر وابسته، نرخ رسمی (GCER( و نرخ سایه )PMERموازی )

داری بسیار با اهمیت نرخ و معنی  ( GCERداری نرخ سایه )نتایج توابع هموارساز حاکی از معنی

زمان هر دو متغیر مستقل )نرخ موازی و  باشد، همچنین نتیجه تعامل هم ( میPMERموازی )

حاصله   دار است، بنابر نتایج( بر متغیر وابسته )نرخ رسمی( نیز بسیار با اهمیت و معنی نرخ سایه

متغیرهای مستقل هم به صورت خطی و هم به صورت غیرخطی بر متغیر وابسته اثرگذار هستند  

دهند که مدل  بدهد، این نتایج نشان می توضیح را  هاداده  تغییراتدرصد    6/99  توانسته و مدل

یز  ها را توضیح داده و توابع هموارساز نخوب عمل نموده و مقدار قابل توجهی از واریانس داده 

 بسیار معنادار هستند که به عملکرد خوب مدل اشاره دارد. 

 
1. Occam's razor 
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 GAMخلاصه نتايج مدل  (: 3) جدول

 
 قیتحق ی هاافتهیمنبع: 

ارائه و تحلیل    4شکل    بشرحنتایج مدل و نحوه اثرگذاری متغیرهای نرخ موازی و نرخ ارز بازار طلا  

 شود؛می

دهد و خط سیاه  موازی بر نرخ رسمی را نشان مینحوه اثر متغیر با وقفه نرخ    - الف  -4شکل   

دهد و محور را نشان می  یافته است، ناحیه آبی رنگ، فاصله اطمیناندهنده تابع هموار برازش نشان

طور که مشاهده  متغیر با وقفه نرخ موازی و محور عمودی تابع هموار نرخ موازی است، همان  ،افقی

شود که حاکی تر می ی سری زمانی فواصل اطمینان بزرگ شود با گذر زمان و در نواحی انتهامی

دهنده توزیع نقاط داده بر  ها در پایین نمودار نشانپلات تر شدن عدم قطعیت است. رگ از بزرگ 

)نرخ موازی( هستند. افزایش و کاهش نمودار حاکی از آثار مثبت و منفی متغیر نرخ  x روی محور 

نقاطی است که اثرگذاری متغیر نرخ موازی تاثیر کمتری   موازی بر نرخ رسمی است و نقاط ثابت،

 Summary(GAMfinal_model)

Family: gaussian 

Link function: identity 

Formula:

OER ~ s(GCER_lag1, k = optimal_knots) + s(PMER_lag1, k 

= optimal_knots) + ti(GCER_lag1, PMER_lag1, k = 

optimal_knots)

Parametric coefficients:

            Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

(Intercept)    27405     161913   0.169    0.866

Approximate significance of smooth terms:

                           edf Ref.df      F p-value    

s(GCER_lag1)             11.62  12.83  2.505 0.00181 ** 

s(PMER_lag1)             17.74  18.23  5.116 < 2e-16 ***

ti(GCER_lag1,PMER_lag1) 114.99 124.00 12.663 < 2e-16 ***

---

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1

R-sq.(adj) =  0.996   Deviance explained = 99.6%

GCV = 5.44e+07  Scale est. = 5.2881e+07  n = 5204
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شود، نمودار نقاط ثابت بسیار کمی دارد و اثرگذاری  طور که مشاهده می بر نرخ رسمی دارد و همان

 نرخ موازی بر متغیر نرخ رسمی در اکثر نقاط بسیار با اهمیت است.

دهد و در  بر نرخ رسمی را نشان می  هسایب؛ این نمودار نیز نحوه اثر متغیر با وقفه نرخ    -4شکل  

متغیر با وقفه نرخ ارز بازار طلا و محور عمودی تابع هموار نرخ ارز بازار طلا   ،اینجا نیز محور افقی

آثار مثبت و منفی متغیر نرخ ارز بازار طلا بر نرخ رسمی   که  شودطور که مشاهده میاست، همان

بر متغیر نرخ   سایهار کمی دارد و اثرگذاری نرخ  شود نمودار نقاط ثابت بسی است و مشاهده می

بیش اثر نرخ موازی ت رسمی در  به  این نمودار نسبت  آنکه نوسان  با اهمیت است، ضمن  نقاط  ر 

 تر است. ملایم

ارائه شده است که تعامل بین دو متغیر اسپلاین    GAMج نقشه کانتور نتایج مدل    -4شکل  

گذارد و در آن محور  ایه( و نرخ رسمی را به نمایش می )متغیرهای با وقفه نرخ موازی و بازار س

بوده و خطوط کانتور به  PMER( مقدار متغیر  yو محور عمودی )  GCER(مقدار متغیر  xافقی)  

دهنده تاثیر برآوردی تعامل بین دو متغیر اسپلاین بر متغیر وابسته بوده ترتیب خطوط سیاه نشان

( از اثر برآورد است و هر  1-و    1معیار منفی و مثبت )+  انحراف  دهندهو خطوط سبز و قرمز نشان

ی خاص از فضای تعامل این دو متغیر رو نشان ای روی نمودار مقدار پاسخ مدل در آن نقطهنقطه

متراکممی کانتور  )خطوط  دارند  بالاتری  مقادیر  که  مناطقی  آنکه  ضمن  نزدیک دهد،  و  تر(، تر 

تر )خطوط کانتور کمتر  که مقادیر پایین تغیر بوده، درحالی تر تعامل دو مدهنده تاثیر قوی نشان

 باشد.دهنده تاثیر کمتر تعامل دو متغیر می متراکم( نشان 

 1  - 2ارائه شده و در گراف    1  -3و    1-1گراف پسماندهای مدل و هیستوگرام آن در پیوست  

پیش  مقادیر  مقابل  در  مدل  رپسماندهای  که  شده  داده  نمایش  خطی  کننده  کلی بینی  وند 

پراکنده   صورت  به  حپسماندها  و  میبوده  نشان  و  است  مدل  برازش  درستی  از  که اکی  دهد 

ها در  اند.  نمودار پراکنش پاسخ پسماندها به صورت تصادفی و بدون الگوی خاصی پراکنده شده

ارائه شده که در آن محور افقی مقادیر برازش شده و    1  -4مقابل مقادیر برازش شده در گراف  

ی دهندهکند و  نشان باشد، روند کلی یک روند افزایشی را دنبال می ها می ور عمودی پاسخمح

باشد، از این نوع گراف برای ها مییک همبستگی مثبت بین مقادیر برازش شده و مقادیر پاسخ 

دهنده  درجه قرار دارند، نشان   45شود و نقاطی که نزدیک به خط  ارزیابی برازش مدل استفاده می 

بینی شده به مقادیر واقعی نزدیک هستند، لذا نتایج ازش خوب مدل هستند، زیرا مقادیر پیش بر

 .باشداین گراف حاکی از برازش مناسب مدل این مطالعه می 
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های تئوریک را با انحراف پسماندها  است که کوانتایل    Q-Qیک نمودار    1  -5نمودار پیوست  

تئوریک و محور عمودی انحراف پسماندها است. خط   های کند، محور افقی کوانتایلمی   مقایسه

نام  انتظار استنشان   و   گذاری شدهقرمز که خط مرجع  ها به طور اگر داده   . دهنده توزیع مورد 

دهند و هرچه نقاط سیاه به خوبی دور  های واقعی را نشان مینقاط سیاه، داده   ،کامل نرمال باشند

اند و چنانچه  ست که بقایای مدل به طور نرمال توزیع شده دهنده این اخط قرمز قرار بگیرند، نشان 

 نمودار نیز از توزیع نرمال پسماندها حکایت دارد. نشود ایمشاهده می 

بر  (GCER( و نرخ سایه )PMERنرخ موازی )   ی رها یگذشته متغ  ری مقاد  ریتأثها حاکی از  یافته

داری نرخ توابع هموارساز حاکی از معنیضمناً نتایج  . باشدمی (OER) ، نرخ رسمیوابسته  ریمتغ

باشد، همچنین نتیجه  ( میPMERداری بسیار با اهمیت نرخ موازی )و معنی  ( GCERسایه )

( بر متغیر وابسته )نرخ رسمی( نیز   زمان هر دو متغیر مستقل )نرخ موازی و نرخ سایه تعامل هم 

های مستقل هم به صورت خطی و هم  دار است، بنابر نتایج حاصله متغیربسیار با اهمیت و معنی 

گذار ارزی در تعیین نرخ به صورت غیرخطی بر متغیر وابسته اثرگذار هستند، بنابراین سیاست

رسمی به مقادیر جاری و گذشته نرخ بازارهای موازی و سایه توجه داشته و هدف کاهش جایزه  

های آتی رسمی را تعیین  )طلا( نرخ ای  کند و نرخ بازار موازی و نرخ سایه بازار موازی را دنبال می 

نگر مناسبی برای نرخ رسمی هستند. نتایج این مطالعه با نتایج سایر  کنند و متغیرهای پیش می

(، کامین  1991(، آقِولی و همکاران )2016(، رینهارت و روگوف )1989مطالعات نظیر ادواردز ) 

( همسو a2009آیشلر و همکاران )( و  2018(، بویی )1983آلهاندرو و همکاران )-(، دیاز1991)

 مبنی بر آنکه   (1378)  یمپورمقباشد. همچنین در ارتباط با مطالعات داخلی نتایج با نتیجه  می

 یان اسلاموئ، همسو و برخلاف نتایج  موثر است   ارز  ینرخ رسم   نییتع  استیس  بر  رانی ادر  نرخ موازی  

توان در ادوار مورد مبنی بر عدم تأثیر نرخ موازی بر نرخ رسمی است که علت را می  (1383)

ها و انتظارات  بررسی به لحاظ نوسانات و تغییرات محیط اقتصاد کلان در اثر وضع و تشدید تحریم 

 عوامل دانست. 
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متغیر وابسته )نرخ  : نتايج نموداری روابط بین متغیرهای مستقل )نرخ موازی و سايه( و (4)شکل 

 رسمی( 

 
 ی تحقیقهاافتهمنبع: ی

 

 گیرینتیجه . 5

ها ممکن است در  کنند این انگیزه های متفاوتی در بازار ارز مداخله میهای مرکزی با انگیزه بانک

زا )مثل دوره  های برون ها و شوک جهت کنترل نوسانات نرخ در مواقع تشدید نوسانات، بحران 

قدرت  پاندمی کرونا(، اصلاح انحرافات از روند تعادلی بلندمدت و یا تضعیف نرخ ارز جهت تقویت  

پذیری باشد. این موضوع برای کشورهای با رژیم نرخ ثابت و وجود بازارهای موازی به لحاظ  رقابت 

می  برخوردار  بیشتری  اهمیت  از  دارد،  که  اقتصادی  و  اجتماعی  بانکابعاد  مرکزی شود،  های 
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ار جهت گذاری مواجه هستند؛ مداخله در بازاقتصادهای با بازار موازی با دو نوع مداخله و سیاست 

های بیرونی عرضه و تقاضای ارز رسمی و کنترل نرخ رسمی با اهداف سیاستی و پاسخ به شوک

مداخله در بازار موازی جهت همسوسازی آن بازار با اهداف سیاستی و یا کاهش جایزه بازار موازی.  

المللی ای بین ههای ناشی از تحریمدر ارتباط با ایران به این شرایط باید شرایط نااطمینانی و شوک 

( در قالب  گیری قیمترا اضافه نمود. در این مطالعه موضوع نحوه تعیین نرخ رسمی روزانه )شکل 

دهندگی متغیرهای نرخ بازار موازی و نرخ بازار  ریزساختار بازار جهت تعیین بررسی میزان توضیح

طلای بهار آزادی با   سایه مورد بررسی قرار گرفت. نرخ ارز )دلار امریکا( مستخرج از قیمت سکه

های توجه به خصوصیات بازاری بودن و عدم امکان دخالت مستقیم و به عنوان یکی از شاخص 

مهم انتظارات عوامل اقتصادی به عنوان نرخ سایه انتخاب گردید. نتایج حاصل از مدل جمعی 

)تعمیم  )همGAMیافته  تعاملی  روابط  و  غیرخطی  روابط خطی،  آن  در  که  متغی(  رهای زمان( 

دار مقادیر جاری و  گردد، حاکی از اثرگذاری معنی توضیحی )نرخ موازی و نرخ سایه( لحاظ می 

گذشته نرخ موازی و نرخ سایه بر تعیین نرخ رسمی است. بنابراین تغییرات نرخ در بازار موازی و 

و تراز  های حساب تجاری دهد و از آنجاکه عمده تراکنش سایه، نرخ رسمی را تحت تأثیر قرار می 

می رسمی صورت  نرخ  با  کشور  نرخ پرداختهای  تغییرات  در صورت  سایه، گیرد،  و  موازی  های 

ها و رابطه رود و از این مسیر تغییرات در تراز پرداخت گرا در نرخ رسمی انتظار می تغییرات هم

و های موازی  گیرد. به بیان دیگر تغییرات حساب سرمایه که خود را در نرخمبادله صورت می

ها و رابطه مبادله خواهد شد. اما نتیجه  دهد منجر به تغییرات تراز پرداخت سایه آشکارا نشان می

که آیا تغییرات )افزایش نرخ رسمی( به نفع صادرات و یا بهبود رابطه مبادله است بستگی به این

ه توان این نتیجه را گرفت کنسبت کشش صادرات به کشش واردات خواهد داشت. همچنین می 

تعیین می بازارها  با هدف کاهش جایزه  را  روزانه  نرخ  ادبیات  بانک مرکزی  به  این مقاله  نماید. 

نماید لیکن تعیین آثار و میزان اثربخشی تعیین نرخ رسمی و سیاست مداخله در بازار کمک می 

 گذاری سیاست مداخله در بازار مستلزم مطالعات تکمیلی است. نکته حائز اهمیت از حیث سیاست

واکنش  است که  نرخاین  برای کاهش جایزه  های مقطعی  و سایه  موازی  بازار  تغییرات  به  گذار 

گذار امکان محاسبه و ممکن است مناسب باشد ولی در بلندمدت و شرایط تحریم که سیاست

ریزی نحوه و میزان واکنش به تغییرات بازار موازی و سایه را ندارد، پیروی از یک سیاست برنامه
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ای وفق مدل منطقه هدف  گذاری منطقه مند شفاف ) بدون الزام به اعلام نرخ هدف( و هدف قاعده 

با مدل بومی  )البته  راه سازی شده( می کروگمن  باشد و سیاست تواند  ارزی گشا  های کلی نظام 

آور باشد. به عبارت دیگر  بازانه تاب ای تنظیم گردد که در برابر حملات سوداگرانه و سفتهگونهبه

های فشار تقاضای ارز ) که ناشی از پاسخ عوامل به اخبار  بازانه و یا شوک ر مقاطع حملات سفته د

از سیاست کلی و باشد( سیاستمی گذار در جهت کاهش جایزه عمل نموده و در سایر مواقع 

سازی  گذاری شده خود پیروی نماید. علاوه بر این نتایج این مقاله به ادبیات مطالعات مدل هدف 

به اق لزوم  و  نموده  ارز کمک  نرخ  واکنش  تصاد کلان  بر  مبتنی  انتظاری  متغیرهای  از  کارگیری 

 نماید. عوامل و نهادها مثل نرخ موازی و نرخ سایه را آشکار می 

  



 

 47                                       کند؟یم تیتبع هیو سا ی مواز ی از نرخ ارز بازارها رانیدر ا  یرسمارز نرخ  ایآ
 

 

 پیوست 
 نمودارهای مرتبط با پسماندهای مدل.  -1پیوست شماره 
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