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   1999-2007 يسازي تركيب ارزي ذخاير رسمي در دورهبهينه
 )اقتصادهاي نفتي خاورميانه: موردي يمطالعه(

  
  3غلامحسين كريميان            2 سعيد دائي كريم زاده            1 محمد واعظ

  5/10/1390 :تاريخ پذيرش              10/12/1389:  تاريخ دريافت

   چكيده
 يت كه سطح و تركيب ارزي بهينهـمديريت ذخاير ارزي اسالملل هاي اصلي سيستم پولي بينيكي از بخش

در طول چند خام نفت  يكننده كشورهاي صادر بويژه نوظهور اقتصادهاي در .كندذخاير خارجي را تعيين مي
به تنظيم  اين اقتصادها براي ذخاير ارزي خود ،هرچند. ه استدش نباشتها قابل توجهي يارز سال اخير ذخاير

برانگيز سؤال ها به چنين اهدافي يابي آندست ،با اين حال ؛تمايل دارند كه تركيب آن بهينه باشدقواعدي 
ارزش برابري ارزهاي هاي هاي مالي، نوساناز جمله وقوع بحران ؛كنوني اقتصاد جهاني وضعيت با. است
ذخاير  يدهي جديد در همگرايي ارزهاي جديد، تعيين تركيب ارزي بهينهعمده و امكان سامان يذخيره

  .الملل استترين مباحث اقتصاد مالي و  اقتصاد بينخارجي از مهم
 يهزينهت ـواريانس و رهياف -افت ميانگينـسازي پويا بر مبناي رهيدر اين پژوهش از يك الگوي بهينه

نفتي  يبرگزيدهنوظهور و اقتصادهاي  يبرگزيدهمبادله براي تركيب ارزي ذخاير رسمي اقتصادهاي 
تحقيق، از اجراي اين  دست آمدهبهنتايج . ه استاستفاده شد 1999-2007زماني  يخاورميانه در دوره

خاير خارجي و بهبود كردن ريسك كاهش ارزش ذبه منظور كم برگزيدهكند كه اقتصادهاي پيشنهاد مي
   .ندكندر تركيب ارزي ذخاير رسمي خود تجديد نظر  ،هاي خارجيتوانايي در پرداخت بدهي

واريـانس،   -بهينـه، اقتصـادهاي نفتـي خـاور ميانـه، رهيافـت ميـانگين        ذخاير ارزي، سـهم  :كليديواژگان
   .مبادله يرهيافت هزينه

JEL  : F31, F32, F33, G11  
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  Email:Vaez@polt.ui.ac.ir  ي علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان ،استاديار دانشكده -1
 Email: Karimzadeh@khuisf.ac.ir  ،استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد خوراسگان - 2

  Email: ghkarimian63@gmail.comدانشجوي كارشناسي ارشد علوم اقتصادي دانشگاه اصفهان،  -3
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 مقدمه -1
ديريت ذخاير ارزي است كه از ساليان گذشته همواره ذهن هاي اصلي مديريت اقتصادي مبخشيكي از 

توأم با  وضعيتژه در ـويبه ،لهأاين مس. بهينه سازي آن به خود معطوف داشته است برايمقامات پولي را 
هاي ارزي، نظامناپذيري در كاهش و افزايش مداوم ذخاير ارزي، انعطاف ،مد و در نتيجهآدر هاينوسان
هاي گوناگون همچون عدم هاي مالي و وجود محدوديتهاي ارز و نرخ بهره، وقوع بحراننرخ هاينوسان
اي يرهـهاي ذخيـداراي  1ذخاير رسمي. دارد اي، اهميت ويژههاي سرمايهنترلـرسي به بازارهاي مالي و كـدست

  :است زيربانك مركزي  هر كشور شامل چهار بخش 
  2ذخايرطلا -1

  3ارزهاي قابل تبديل -2

  4حق برداشت مخصوص -3

  )1380سالواتوره،(سهم طلاي آن كشور نزد صندوق بين المللي پول  -4
تركيب ارزي  يدرباره 5)كوفر(هاي صندوق بين المللي پولبر اساس آمار منتشر شده در پايگاه داده

ين و  ؛يورو ؛يعني دلار ،ذخاير خارجي رسمي اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه، سهم ارزهاي عمده
 دهـدي) 1(ودارـه در نمـطور كمانـه. تـوده اسـواره درحال تغيير بـه همـذشتـاي گـهدر طي سال ،وندـپ

كاملاً  ينوظهور و در حال توسعه روند خاير ارزي اقتصادهايذمريكا و سهم يورو در آشود، سهم دلار مي
 ؛سهم دلار داراي يك روند عمومي كاهشي و سهم يورو داراي روند عمومي افزايشي است. متفاوت دارد

  .سهم ين ژاپن و پوند استرلينگ تغييرات كمي داشته است ،اما
  
  
  
  
  
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1-Official Reserves 
2- Gold Reserves 

  .شودالمللي خود استفاده كنند، ارزهاي قابل تبديل گفته ميتوانند آزادانه از آن در مبادلات بينالمللي كه ساكنان هركشور ميهاي رايج بينبه پول -  3
4-Special Drawing Rights(SDR)  
5-Currency Composition of  Foreign Exchange Reserves(COFER), International Monetary Fund(IMF) 
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  )برحسب درصد(توسعهسهم ارزها در ذخاير ارزي اقتصادهاي نوظهور و در حال  -1نمودار   

 پول ين الملليصندوق ب: منبع        

سهم  ،ديگر سوياز . اندنباشتهدر طول چند سال اخير ذخاير ارزي عظيمي را ا نفتي خاورميانهكشورهاي 
 ،در نتيجه. تغيير بوده استهر ارز در سبد ارزي اقتصادهاي درحال توسعه و اقتصادهاي نوظهور در حال

  .ها استذخاير ارزي اين كشورها از موضوعات مهم مديريت اقتصاد كلان آن يمديريت بهينه
 يب ارزي بهينهـشامل سطح بهينه و تركي ؛ذخاير ارزي از دو بخش اصلي تشكيل شده كه يمديريت بهينه

در مدل اين . پردازدمي برگزيدهسازي تركيب ارزي ذخاير كشورهاي به بهينه تنهاتحقيق حاضر  .ذخاير است
 يسهم بهينه ،آيدت ميـسازي به دسبهينه يلهأپژوهش سطح ذخاير ارزي بهينه فرض شده و آنچه با حل مس

نتايج تجربي  ،سپس ؛شودمي يانـبيق ـحقـتحقيق، الگوي ت يينهــان پيشـدر اين مقاله پس از بي. هر ارز است
  .شودتحقيق آورده ميگيري و پيشنهادهاي  و در پايان نتيجه الگو به تفصيل شرح داده

  

 تحقيق يپيشينه -2
 يبارهدراصلي  رهيافتسازي براي سبد ذخاير ارزي بر مبناي دو حاضر يك چارچوب بهينه يمطالعه
 - مبادله و ميانگين يهزينه املش ؛اين دو رهيافت .كندپيشنهاد ميخارجي ذخاير  يبهينه ارزي تركيب

بالاي تبديل ارزها در بازار، مقامات  يمبادله مدعي است به دليل هزينه يرهيافت هزينه. واريانس است
به عبارت . كننداي تعيين ميبر اساس نيازهاي مبادلاتي و الزامات مداخله تنهاتركيب ارزي ذخاير را  ،پولي
ي هاسهم ارزها در سبد ذخاير ارزي متأثر از تركيب ارزي بازرگاني خارجي، تركيب ارزي بدهي ،ديگر
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ارزهايي  ،به تعبير ديگر. آن تثبيت شده است به مبنايخارجي و احتمالاً از ارزي است كه پول كشور 
در تأمين مالي بازرگاني خارجي، تأمين مالي تعهدات ارزي و  تنهاذخاير دارند كه  سبدبالاترين سهم را در 

  . دارندرا تأثير  حمايت از پول داخلي بيشترين
تأمين مالي (نظريه اين است كه اگر كشوري بر اساس نيازهاي مبادلاتياين از  دست آمدهبه ينتيجه
مداخله در بازار ارز براي  -اي و نيازهاي مداخله) هاي خارجي و تأمين مالي بازرگاني خارجيبدهي
ر ب دلاـر حسـود را بـاير خـذخ يمهـهد، ـداري دلار باشگهـد نـازمنـها نيـتن -ت از پول داخليـايـحم
  ) 1388دائي كريم زاده، (. كندداري ميگهـن

در سال  توبين از سوي و سپس ،1952در سال  1يتزوماركو از سوي بار اولين واريانس، - رهيافت ميانگين
كنند كه براي اي عمل ميگذاران به گونهمنطق اصلي اين رهيافت اين است كــه ســرمـايه. شد مطرح ،1958

- بهترين گزينه سرمايه ،در واقع. كنندخطر بيشتر پرهيز مي پذيرفتناز  ،انتظار موردافزايش معقول در بازده 

گذاري آن است كه با يك انحراف معيار معين، حداكثر  بازده و يا با يك سطح مشخص بازده حداقل 
   .)1952ماركوويتز، (. انحراف معيار را داشته باشد
ذخاير خود را  ياين ملاحظات تركيب ارزي بهينهكند، بانك مركزي بر اساس اين رهيافت بيان مي

و نيازهاي  كند و پس از كسب بازدهي احتمالي، در موقع لزوم نسبت به تبديل ارزها اقدام كردهتعيين مي
  . كنداي خود را بر طرف ميمبادلاتي و مداخله

  مبادلاتي يهزينه يمطالعات خارجي بر مبناي نظريه -1- 2
از روش تحليل » هاي مركزيمزاياي ذخاير ارزي بانك«در تحقيقي با عنوان ) 1978( 2هلر و نايت

هاي ها، دادهآن يدر مطالعه. ثر بر تركيب ارزي ذخاير استفاده كردندؤرگرسيوني براي نشان دادن عوامل م
. ه استه شدكشور بود، به كار گرفت 76كه شامل ) 1970يدهه يتا نيمه(از تركيب ارزي ذخاير  3محرمانه

و تركيب ارزي بازرگاني خارجي هر كشور به صورت قابل توجهي بر تركيب  ارزيها دريافتند نظام آن
هاي گيري رهنمون كرد كه انگيزهها هلر و نايت را به اين نتيجهاين يافته. آن تأثيرگذار استارزي ذخاير 

  .سزايي دارندتأثير بهمعاملاتي درتعيين تركيب ارزي ذخاير 
هاي مبادلاتي با هزينه تأثير، »تركيب ارزي ذخاير خارجي«اي با عنوان در مقاله) 1989( 4دولي و همكاران

. تركيب كردند را هاي خارجيها و بدهيدارايي يبهينه سبدواريانس سنتي براي تعيين  -رهيافت ميانگين
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- Markowitz 
2- Heller & Knight 
3-Confidential 
4-Dooley et al 
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 - 1985 يبراي دوره -در حال توسعهتوسعه يافته و - يكشورهاتركيب ارزي ذخاير را براي  در اين مقاله
 هاآن. ذخاير ارزي محاسبه كردندهاي به روز شده از  مجموعه داده يبا استفاده از يك نسخه ،1976

هاي خارجي و ارز ارزي، تركيب ارزي بازرگاني خارجي كشور مورد نظر، تركيب ارزي بدهي دريافتند نظام
  .تركيب ارزي ذخاير خارجي هستند يتعيين كنندههاي تجارت خارجي، عوامل غالب در جريان
نگاهي به گذشته و : تركيب ارزي ذخاير خارجي«در تحقيقي با عنوان ) 2000( 1ماتيسون اشنگرين و

كشور  84شامل ؛در يك نمونه ،بيشتري از كشورها  تعداد يهاي محرمانهبا استفاده از داده» انداز آيندهچشم
تركيب ارزي  يعوامل تعيين كننده ،) 1996-1979( يبراي دوره، گذارو درحالاز بين اقتصادهاي نوظهور 

كه ها نتيجه گرفتند در حالتيآن. بررسي كردندمبادله  يبا استفاده از يك الگوي هزينه را الملليذخاير بين
خود  از ذخاير ارزي يپول كشور ديگر تثبيت كرده است، بايد سهم بيشتر بر مبناييك كشور پول خود را 

  . داري كندكشور نگه آن را به پول
از المللي بين يآيا سرانجام يورو به عنوان يك ارز برجسته«در تحقيقي با عنوان ) 2006( 2چين و فرانكل
 استفاده كردند هاي كلي براي تركيب ذخاير ارزيزماني داده ياز يك مجموعه ،»گرفت؟ دلار  پيشي خواهد
سهم ارزها در  يكنندهوامل تعيينـيوني، عـحليل رگرسـهاي كوفر منتشر شده است، و با روش تكه در پايگاه داده

اير ارزي، ـرشد ذخكشور اصلي، نرخ  يها دريافتند اندازهآن. تركيب ارزي ذخاير جهان را ارزيابي كردند
هاي اصلي سهم ارزها درسبدهاي كنندهتعيين ،شورـكاين  زيـي مركـبازار مال يرخ ارز و اندازهـن هايانـنوس

  .استارزي بانك مركزي 

  واريانس - ميانگين يمطالعات خارجي بر مبناي نظريه -2- 2
 - سازي ميانگين، از روش بهينه»ذخاير خارجي يتركيب ارزي بهينه«در تحقيقي با عنوان ) 1980( 3بن بسات

) 1976- 1980(هايسال يهاي ماهيانهوي از داده. خارجي استفاده كردواريانس براي انتخاب يك سبد از ارزهاي 
و درحال توسعه به صورت گروهي استفاده و نتايج سبدهاي بهينه را با سبدهاي  4براي اقتصادهاي شبه صنعتي

  . واقعي مقايسه كرد
  :ذخاير خارجي وابسته به سه عامل است يتركيب ارزي بهينهكه گيرد بن بسات  نتيجه مي

 داري ذخاير ارزيهاي كشورها از نگهانگيزه -1

 ريسك و بازده ارزهاي مختلف -2

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Eichengreen & Mathieson 
2  - Chinn & Frankel 
3-Ben-Bassat 
4- Semi- Industrial 
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 المللينسبت به حفظ وضعيت با ثبات از لحاظ بين هاتمايل كشور -3

تأثير يورو : الملليارزها در ذخاير بين يهاي بهينهسهم«در تحقيقي با عنوان ) 2006( 1پاپائيانو و همكاران
 طرحبازده و با  ـذخاير ارزي در سطح جهاني با رهيافت ريسك  يسبد بهينه يبارهدر ،»و چشم انداز دلار
  :جستاري صورت دادند كه طي آنسازي يك الگوي بهينه

 .مهم در سبد بهينه است يعامل ،صورت مقداريارز مرجع، بهـ 1

پايگاه  از سويتر از مقدار واقعي منتشر شده محاسبه شده يورو در ذخاير ارزي جهان كم يسهم بهينهـ 2
  .هاي كوفر استداده

 

  مطالعات داخلي -3- 2
در  .است انجام شده ،ازجمله تركيب ذخاير ارزي؛ مديريت ذخاير ارزي يدربارهمطالعات داخلي معدودي 

  :شودجا به چند مورد از اين مطالعات اشاره مياين
ذخاير خالص و ناخالص ارزي  يدكتري خود به تعيين تركيب بهينه يدر بخش دوم رساله) 1383(ريا بي

واريانس و رهيافت  -در اين پژوهش از رهيافت ميانگين. استمواد خام پرداخته  يكشورهاي صادر كننده
 يسازي تركيب ارزي ذخاير خارجي كشورهاي صادركنندهاي براي بهينههاي سرمايهگذاري داراييقيمت

 يريسك گريزي، سهم بهينه يدهد با تغيير درجهشان مينتايج اين مطالعه ن. مواد خام استفاده شده است
 نبود وضعيت كه كشورها در ايگونهبه. كندارزهاي مختلف در تركيب خالص ذخاير ارزي تغيير مي

 وضعيتدراين . كنندريسك، تركيب ذخاير خالص خود را بر اساس بازدهي ارزهاي مختلف تعيين مي
  . شودداري ميبيشترين سهم ذخاير خالص ارزي به صورت دلار نگه

كاهش ريسك  و پيدايش تغيير در سبد ارزي يبررسي نحوه« در تحقيقي با عنوان) 1380(سجادي
كاهش  برايهاي ارزي ايران تغيير در سبد دارايي يشيوه ،»ارزي در قبال حوادث اخير سياسي يذخيره

با استفاده از نرخ  ،بدين منظور. را بررسي كرده است سپتامبر 11 يحادثه بربراريسك ذخاير ارزي در 
بهاي يك گرم  ،هاي نرخ برابري ريال با شش ارز مختلف و همچنينداده از مريكا،آمعاملات ارز در بازار 

 كه .استكرده سپتامبر استفاده  11 ياز حادثه پسو  پيشمربوط به  يچهار ماهه يدوره درعيار  18طلاي 
بوده  سپتامبر، داراي حداقل ميزان نوسان 11از عمليات  پسو  پيش يدلار در دوره مي دهدنشان نتايج 
كريم زاده به نقل دائي(. داشته باشد تواند سهم عمده در سبد ارزي كشورعنوان ارز پايه ميهنوز به  لذا است

  )1388از سجادي،

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1-Papaioannou, Portes and Siourounis 
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ذخاير  يپيشنهاد تركيب بهينه«كارشناسي ارشد خود با عنوان  ينامهدر پايان) 1385(جبه دار خياباني 
ارزهاي مختلف در  يمحاسبه شده يسهم بهينه ي، از مقايسه»واريانس -ارزي ايران بر اساس روش ميانگين

تركيب ذخاير ارزي ايران با سهم ارزهاي مختلف درتركيب ذخايرارزي كشورهاي درحال توسعه به اين 
-گريزي در تركيب ذخاير ارزي ايرانسهم پوند انگليس در درجات مختلف ريسك :رسد كهنتيجه مي

يورو برخلاف نتايج كشورهاي  ،اما. سطح قرار داردترين پايين در -مطابق با كشورهاي در حال توسعه
به . گريزي به خود اختصاص داده استريسك يدرحال توسعه، بيشترين سهم را در حالت بالاترين درجه

به و سهم ين ژاپن نيز  ،كم به نسبتدر مقايسه با كشورهاي در حال توسعه سهم دلار امريكا  ،ترتيبهمين 
  .است  نسبت بالا
بررسي آثار جايگزيني ذخاير ارزي از «كارشناسي ارشد خود با عنوان  يدر پايان نامه) 1387( توكلي

ارزي  ذخاير ارز، تركيب بازار به توجه و زمانيسري  مدل يك ، با استفاده از»)ايران:مورد مطالعه(دلار به يورو
سهم يورو در  ،دهدمي از برآورد الگو نشان آمدهدستبهنتايج . ورد كرده استآطور تجربي بركشور را به

  . است % 38در حدود  1999-2007هاي تركيب ذخاير ارزي ايران در سال
و با استفاده از » ذخاير در ايران يتركيب ارزي بهينه«در پژوهشي با عنوان ) 1388(زاده كريمدائي

 ؛پنج ارز مهم يسازي ايستا به تعيين تركيب بهينهواريانس، در چارچوب يك الگوي بهينه -رهيافت ميانگين
لامي ايران شامل دلار امريكا، يورو، پوند، ين و فرانك سوئيس در ذخاير بانك مركزي جمهوري اس

دلار امريكا در تركيب ارزي ذخاير  يدر پرفوليو حداقل واريانس سهم بهينه دهدنشان مينتايج .  پرداخت
اگر سهم دلار در ذخاير ارزي كشور بيش از اين مقدار باشد، ارزش واقعي . درصد است 38كشور، حداكثر 

 . شودذخاير كاهش يافته و قدرت خريد آن كم مي

داري ثر بر نگهؤواريانس در تعيين عوامل م -انگينـمبادلاتي و مي يظريهـن :تـتوان گفميبه طور خلاصه 
پوشش  زيركشورهاي  يمطالعات تجربي دو نظريه از لحاظ تعداد و دامنه ،هرحالبه. استذخاير ارزي مفيد 

تر از كشورهاي گسترده ايبا دامنه حاضر پژوهش ،روازاين. استخيلي محدود  ،مطالعات يدر مجموعه
  .پردازدسازي تركيب ارزي ذخاير خارجي ميمورد مطالعه به بهينه

  الگوي تحقيق طرح -3
. باشد ايمبادله ،گذاري بازارهاي مالي، هميشه بايد بين ريسك و بازدهيسرمايه گيريتصميم گونهبراي هر

 اساسارزهاي مختلف بر يشده، سهم توزيع شدني برحسب ساختار تركيب ارزي ذخاير خارجي، عامل تعديل
 سبددر مديريت  شدنياصلاح يلهأدر نتيجه، اين يك مس. بازده در سبد ذخاير ارزي است - ملاحظات ريسك
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انتظارات آتي  يوسيلهبهها كه بازدهيهنگاميمورد نظر،  سبد ارزيريت ـيابي مديدر الگوي بهينه. ارزي است
با توجه  ،سازي تركيب ارزي ذخاير خارجي، تابع هدف براي بهينهيابدبازتاب ميواريانس  يوسيلهبهو ريسك 

  .دشوطراحي مي ،به چشم انداز بانك مركزي براي حداكثر كردن بازده ذخايرخود
يابي بهينهقيد اول درالگوي اشاره به (يك سطح ريسك معين اساس بر هدف درالگوي اين پژوهش، تابع

 يقيد دوم بر مبناي مقاله  ـ يـريسك رـغيكي و دارايي ـدارايي ريسـ ه دو نوع ارز ـد بـص هر سبـو تخصي
ارزهاي  ياز تسهيم همه آمدهدستبهبازدهي  يدهندهتابع هدف نشان. گيردشكل مي 1)2007او، يي(

  Etتواند بازدهي انتظاري داشته باشد كه باكه اين ارزها مي ايگونهبه ،موجود در سبد ذخاير ارزي است
نشان  rfتواند بازدهي قطعي داشته باشد كه با مي همچنين،. نشان داده شده و متعلق به يورو، ين و پوند است

سازي ارزش كل سبد ارزي، له بهينهأدر اين مس كه است ياداوريلازم به . داده شده و متعلق به دلار است
 يسبد يا سهم بهينه يد، تركيب بهينهآيدست ميسازي بهله بهينهأبهينه فرض شده است و آنچه با حل مس

  .هر ارز است
است، انتخاب يك سبد از ارزها است كه بازدهي ذخاير  روروبهسازي كه بانك مركزي با آن له بهينهأمس

چارچوب الگوي اين پژوهش به  .دنسارحداكثر به  ،به ازاي يك مقدار معين ريسك t+1 يرا در دوره
   ):2007او، يي( صورت زير است

1 , , 1 , , 1
1

max : ( ) ( )
N

t t i t t i t f t f t
i

E R x E r x r+ + +
=

= +∑ )1       (                                                                        

2
1. .

t t ts t X X σ′

+Ω ≤ )2(                                                                                                              

 , ,
1

1,
N

i t f t
i

x x t
=

+ = ∀∑ )3(                                                                                                             

0 ,ix t i≥ ∀ ∀ )4 (                                                                                                                            
  :در آن كه 

- 1( )t tE R  ،  t+1يارزي در دوره سبدبازده انتظاري :  +

- , 1( )t i tE r  ،  t+1ييعني دوره ؛در دوره بعدي iبازده انتظاري براي ارز:  +

- fr   :شودبازده ارز بدون ريسك كه در اين مورد دلار امريكا در نظر گرفته مي.  

- ,i tx  : سهم ارزi   بانك مركزي در سال د سبدرt  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  - Yi Wu 
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- ,f tx   :جا دلار امريكادر اين(ارز بدون ريسك(  
-X   :بردار سهم ارزها غير از دلار امريكا 

1t+Ω:  كواريانس بازدهي انتظاري ارزها -ماتريس واريانس  
دارايي (ارز مرجعكند كه دلار امريكا داري مينگه ارز  N+1بانك مركزي كه فرض بر اين است

در الگوي اين پژوهش از سه ارز ريسكي و يك ارز . است يريسك مابقي ارزهااست و  )غيرريسكي
  :از است ارزهاي ريسكي عبارت. شودغيرريسكي يا مبنا استفاده مي

 (EUR) يورو -1

 (JPY)ين ژاپن -2

 (GBP)پوند انگليس -3

  .(USD)غير ريسكي دلار امريكا  و  ارز

  كواريانس بازده انتظاري ارزها-ماتريس واريانس
. واريانس است–يك ايراد اصلي رهيافت ميانگين  ،در مطالعات پيشين، ناپايداري همبستگي بين بازده ارزها

 منجر توجه در نتايج نهايي مدلقابل يكواريانس، به تغيير-يك تغيير كوچك در ماتريس واريانس ،حتي
كواريانس بازده -ماتريس واريانس وردآبرتر براي دقيق يهاياين مطالعه از مدل ،بدين منظور. خواهد شد

 . كندانتظاري ارزها استفاده مي

كواريانس بازده انتظاري ارزها با فرض وجود  ناهمساني واريانس شرطي  و  - ماتريس واريانس وردآبر براي
خود همبستگي جملات اخلال سري بازده انتظاري از روش خودرگرسيوني مشروط بر ناهمساني واريانس 

ويسي در محيط نرم نبرنامه با وردآبرتايج ـن. شوداستفاده مي 1هاي شرطي پويااول همراه با همبستگي يمرتبه
 وردآبرهاي شرطي پويا براي هاي همبستگياز مدلدر مطالعات اندكي . است آمدهدستبه Eviews6افزاري 

ها كواريانس بازده انتظاري ارزها استفاده شده است كه دليل آن جديد بودن اين مدل - ماتريس واريانس
  .شودپرداخته مي DCC-GARCH(1,1)مدل  وردآبربه روش  ،در ادامه. 2است
  
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- DCC-Multivariate GARCH(1,1) 

  .2007 او، يي، 2006پاپائيانو و همكاران، : اين مطالعات عبارت است از -2
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  DCC-GARCH(1,1) مدل وردآبر
هـاي نظـري و تجربـي    ويژگـي « عنـوان   بـا اي در مقالهرا  1مدل همبستگي شرطي پويا) 2001(انگل و شپارد 

تجربـي  هـاي نظـري و   در اين مقاله ويژگـي  .معرفي كردند» چند متغيره GARCHالگوي همبستگي شرطي 
كواريـانس بـزرگ   - هـاي واريـانس   مـاتريس  وردآبـر هاي گارچ چند متغيره كـه توانـايي   جديد از مدل يطبقه

   .داده شده است گسترش، دارندمختلف زماني را 

  GARCH (1,1)يند آبررسي فر
است كه به صورت زير  GARCH(1,1)ينديآترين مدل گارچ، مدل فرترين و پراستفادهبدون شك ساده

 :شودنشان داده مي

h୲ ൌ ω ൅  δ η୲ିଵ
ଶ  ൅ γ h୲ିଵ  ω ൒ 0, δ ൒ γ    و0 ൒ 0                                                 )5(  

مربع ابداعات و واريانس به ترتيب داراي يك وقفه  ،GARCH(1,1)يند آدر فر بيند،ميطور كه همان
دست بهر ـورت زيـبه ص GARCH(1,1) يندآديگر از فر يعبارت )5(مكرر در رابطه  ياز جانشين .است
  :)2،2008تريز( .آيدمي

h୲ ൌ ωሺ1 ൅ γ ൅ γଶ ൅ ڮ ൅ γ୨ିଵሻ ൅  δ ∑ γ୩ିଵ୨
୩ୀଵ η୲ି୩

ଶ  ൅ γ୨ h୲ି୨    

ൌ ω ଵିγౠ 
ଵିγ

൅  δ ∑ γ୩ିଵ୨
୩ୀଵ η୲ି୩

ଶ  ൅ γ୨ h୲ି୨                                                                    )6(  

جاري برابر ميانگين متحرك وزني نمايي مربع ابداعات  يدوره هايكند كه نوساناين عبارت بيان مي
- ترادهـو س GARCH(1,1)يند آارامتر در فرـتر به دو پـبراي كاهش تعداد پارامترها از سه پارام .گذشته است

به اين صورت كه واريانس غيرشرطي . توان استفاده كردمي) 1996( 3شدن محاسبات از روش انگل و مزريچ
  :)2008تريز، (كرد به صورت زير باز نويسي را  )6( ينشان داد و معادلهhഥ را به صورت 

h୲ െ  hഥ ൌ ω െ  hഥ ൅  δ ൫η୲ିଵ
ଶ െ  hഥ൯ ൅ γ ሺh୲ିଵ െ  hഥሻ ൅ γ hഥ ൅  δ hഥ        )7 (                         

  :، داريم) 7(  ياز مرتب كردن معادله پس

h୲ ൌ ω െ ሺ1 െ γ െ  δሻ hഥ ൅ ሺ1 െ γ െ  δሻ hഥ ൅ δη୲ିଵ
ଶ ൅ γh୲ିଵ                                     )8(  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Dynamic Conditional Correlation (DCC) Model 
2-Therese 
3 - Engle and Mezrich - variance targeting 
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ωاگر  ൌ ሺ1 െ γ െ  δሻ hഥ توان نوشترا به صورت زير مي) 11( يمعادله گاهباشد، آن: 

 )9     (                                                                              h୲ ൌ ሺ1 െ γ െ  δሻ hഥ ൅ δη୲ିଵ
ଶ ൅ γh୲ିଵ  

hഥ دهد واريانس غير شرطيتر است بلكه نشان ميبراي محاسبات سادهمدل نه تنها  در اين حالت ൌ
ω

ଵି γି δ
   .است  

γبه سادگي تحت فرضحالت اين  ൅  δ ൏ دار است و تنها وقتي معني پذير نيستامكان 1
δ كه ൐ 0, γ ൐ 0  ω ൐   )1998، 1دونيس و زو( . باشد  ,0

  2مدل همبستگي شرطي پويا
چندان واقعي به نظر  (CCC) هاي همبستگي شرطي ثابتشرط ثبوت ماتريس همبستگي شرطي، در مدل 

هاي شرطي در طول زمان تغيير بنابراين، پژوهشگران مدلي را معرفي كردند كه در آن همبستگي. رسدنمي
  ) 1388رادپور و همكاران، . (ناميدند  (DCC)كند و آن را مدل همبستگي شرطي پويا مي

 سبددر يك  ،دارايي nشود كه يره، فرض ميـد متغـالت چنـبه ح پيشينهاي بخش فرض گسترشبراي 
r୲با بردار بازده سطري ൌ ሺrଵ୲, rଶ୲, … , r୬୲ሻ′  هاي ، فرض كنيد كه بازدهيافزون براين. وجود دارد

H୲كواريانس شرطي  -شرطي از توزيع نرمال با ميانگين صفر وماتريس واريانس ൌ ሾr୲r୲
′  |Ψ୲ିଵሿ   پيروي

 :ي زير را در نتيجه داريمرابطه. كندمي

r୲ ൌ H୲

భ
మz୲  ,     r୲|Ψ୲ିଵ~Nሺ0, H୲ሻ                                                                               )10(   

z୲كه  ൌ ሺzଵ୲, zଶ୲, … , z୬୲ሻ′  وz୲~Nሺ0, I୬ሻ    وI୬ يماتريس واحد مرتبهn 2002انگل،. (ام است(   
هاي چند متغيره، تركيب برآورد مدلGARCH تر براي برآورد مقدار محاسبات كم يك روش با

GARCH اين روش تعداد پارامترها را با . هاي همبستگي چند متغيره استيك متغيره و برآورد ماتريس
بر اين اساس، . دهداستفاده از ساختارهاي واريانس مجزا و ساختار همبستگي كلي كاهش مي

در . طرح كرد (CCC-GARCH)روشي براي برآورد مدل گارچ همبستگي شرطي ايستا ،1990بولرسلو،
  :شودها به صورت زير تعريف ميكواريانس شرطي بازدهي-اين روش، ماتريس واريانس

H୲ ؠ D୲RD୲                                         D୲ ൌ diagሺඥh୧,୲ ሻ                                             )11(    

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 . Dunis & Zhou 
2 . Dynamic Conditional Correlation Model 
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كند و به صورت زير يك متغيره پيروي مي GARCHاز مدل   h୧,୲هاي شرطي و  ماتريس همبستگيR كه 
  :است

h୧,୲ ൌ ω ൅ ∑ δ୧
 ୯
୧ୀଵ η୲ି୧

ଶ ൅ ∑ γ୧h୲ି୨
୮
୨ୀଵ                                                                  (12) 

از . رسدها، غير واقعي به نظر ميدارايي اما، با توضيحاتي كه در ابتدا گفته شد، فرض ثبوت همبستگي ميان
نام اين مدل، .  كندمدلي طرح كرد كه در آن ماتريس همبستگي در طي زمان تغيير مي) 2002(اين رو، انگل 

جزيه ـل زير تـس به شكـكواريان - ، ماتريس واريانسDCCدر مدل . است) DCC(همبستگي شرطي پويا 
  :)1،2003كام و ولريو(شودمي
  :يا

H୲ ؠ D୲R୲D୲                             يا                ሾH୲ሿ୧୨ ൌ h୧୨                                                  )13(  

n  يك ماتريس قطري  D୲كه به صورتي ൈ n هاي هر بازدهي مختلف زمانيشرطي از انحراف معيارهاي
  :بنابراين) تعداد دارايي است n. (چند متغيره است GARCHيند ادر فر ارز

)14  (                                                                                                           D୲ ൌ ቎
ඥhଵ୲ ڮ 0

ڭ ڰ ڭ
0 ڮ ඥh୬୲

቏  
                                                                                        

Rt ييك ماتريس همبستگي شرطي قطري از جملات اخلال استاندارد شده ε୲   و با ابعادn ൈ n است: 

R୲ ൌ ቎
ڮ 1 ଵ୬,୲ݍ
ڭ ڰ ڭ

q୬ଵ,୲ ڮ 1
቏                ,    ε୲ ൌ D୲

ିଵr୲~ N ሺ0, R୲ሻ                                  )15(  

 - تعريف ماتريس واريانسي وسيلهبهبايد  Htاست كه   وريآبه يادلازم ،  Rt يبارهشتر درياز تحليل ب پيش
بر اساس جبر  ؛ بنابراين،است Rt يك فرم درجه دو براساس   Htجا كه از آن. كواريانس، مثبت معين باشد

از اين گذشته، با تعريف ماتريس . مثبت معين باشد  Rtبايد ،  Ht مثبت معين بودنخطي براي اطمينان از 
 شرطاطمينان از اين كه  هر دو  براي. تر يا مساوي يك باشدچكعناصر بايد كو يهمبستگي شرطي،  همه

  :)2،2008تريز(شود ميبه صورت زير تجزيه    Rtشود، ورده ميآلازم بر
R୲ ൌ Q୲

ଵQ୲ Q୲ିכ
)ଵ                                                                                                    )16ିכ   

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Colm & Valerio 
2 .Therese 
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كه ساختار پويايي را مشخص  است يك ماتريس مثبت معين ൑ หq୧୨ห  ،Q୲ 1 براي تضمين شرط 
Q୲ و  كندمي

Q୲ ، به عبارت ديگر. تر تقسيم كرده استرا به مقياس كوچك Q୲عناصر  ଵିכ
يك ماتريس ଵିכ

  :است Q୲عناصر قطري  يقطري وارونه  با جذر ريشه

 Q୲
כ ൌ ቎

ඥݍଵଵ,୲ ڮ 0
ڭ ڰ ڭ
0 ڮ ඥݍ୬୬,୲

቏    ฺ   Q୲
ଵିכ ൌ ൦

1 ଵଵ,୲ൗݍ ڮ 0
ڭ ڰ ڭ
0 ڮ 1 ୬୬,୲ൗݍ

൪             )17(                 

                    
  :برابر است با Q୲شود كه فرض مي

Q୲ ൌ ሺ1 െ α െ βሻQഥ ൅ αε୲ିଵε୲ିଵ
ᇱ ൅ βQ୲ିଵ                                                               ሺ18ሻ 

  Qഥ  كواريانس غير شرطي جملات خطاي استاندارد شده استماتريس:  
Qഥ ൌ Covሺε୲ε୲

ᇱሻ ൌ Eሾε୲ε୲
ᇱሿ                                                                                             )19(     

 GARCHچند متغيره است كه  GARCHترين شكل سادهدر واقع، ساختار پوياي تعريف شده در بالا، 
 يها از ساختارهمبستگي يكه همه دهدنشان مياين ساختار . شودناميده مي) ماتريس يك عنصري(اسكالر 

تواند در حالت كلي، ساختار مي )1996انگل و  مزريچ،( .باشدايراد مدل  تواندميكند كه يكسان پيروي مي
  : م داده شودتعمي DCC(p,q)به صورت 

Q୲ ൌ ቀ1 െ ∑ α୧
୮
୧ୀଵ െ ∑ β୧

୯
୨ୀଵ ቁQഥ ൅ ∑ α୧

୮
୧ୀଵ ε୲ି୧ε୲ି୧

ᇱ ൅ ∑ β୧
୯
୨ୀଵ Q୲ି୨                            ሺ20ሻ    

θ ، يعني  H୲پارامترهاي ماتريس  برآوردبراي  ൌ ሺ׎, φሻ  زيـر  نمـايي ، تابع لگاريتم حداكثر راسـت)ℓ  (
انگـل  ( تواند به كار برده شودشود، ميهنگامي كه جملات خطا با توزيع نرمال چند متغيره در نظر گرفته مي

  :)2001و شپارد،
)21(  

 ℓሺθሻ ൌ െ ଵ
ଶ

∑ ሺn logሺ2πሻ ൅ logሺH୲ሻ ൅ r୲
ᇱH୲

ିଵ r୲ሻ୘
୲ୀଵ                                           

ൌ െ ଵ
ଶ

∑ ሺn logሺ2πሻ ൅ log ሺ|D୲R୲D୲|ሻ ൅ r୲
ᇱD୲

ିଵR୲
ିଵD୲

ିଵ r୲ሻ୘
୲ୀଵ                                    

ൌ െ ଵ
ଶ

∑ ሺn logሺ2πሻ ൅ logሺ୘
୲ୀଵ |D୲R୲D୲|ሻ ൅ r୲

ᇱD୲
ିଵR୲

ିଵD୲
ିଵ r୲ሻ 

  :نمايي را به دو بخش تقسيم كردتابع حداكثر راست DCC-GARCHبراي برآورد مدل ) 2002(انگل 
 . يك متغيره است GARCHاين بخش تنها وابسته به پارامترهاي مدل : بخش نوسان  -1

  .اين بخش وابسته به پارامترهاي نوسان بخش اول  و پارامترهاي همبستگي است: بخش همبستگي  -2
را نشان دهد، آنگاه  Rپارامترهاي همبستگي در ماتريس  φو  Dپارامترهاي نوسان در ماتريس  ׎اگر 

  :شودبه دو بخش زير تقسيم مي) 21(نمايي معادله تابع راست
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݈ሺ׎, ߮ሻ ൌ ݈௩ሺ׎ሻ ൅ ݈௖ሺ׎, ߮ሻ   )22   (                                                                                               
  

׎تواند به راحتي به دو گروه مي DCC(1,1)پارامترهاي مدل رو، ازاين ൌ

൫ω1, ,1ߜ ,1ߛ … , ߱݊, ,݊ߜ φو ൯݊ߛ ൌ ሺα, βሻ  شود زير برآورد يدو مرحله راهو از  تقسيم شود:  
ماتريس  يوسيلهبهشده در بالا،  گفتهنمايي در تابع لگاريتم حداكثر راست R ماتريس : ي نخستمرحله -

 :دهدنمايي زير را نتيجه ميشود كه تابع لگاريتم حداكثر راستجانشين مي ௡ܫ واحد 

)23( 

Qℓଵሺ׎| r୲ሻ ൌ െ ଵ
ଶ

∑ ሺn logሺ2πሻ ൅ 2logሺ୘
୲ୀଵ |D୲|ሻ ൅ logሺ|I୬|ሻ ൅ r୲

ᇱD୲
ିଵI୬D୲

ିଵ r୲ሻ  

ൌ െ ଵ
ଶ

∑ ሺn logሺ2πሻ ൅ 2logሺ୘
୲ୀଵ |D୲|ሻ ൅ r୲

ᇱD୲
ିଵD୲

ିଵ r୲ሻ                                          
                                                            

. ه استيريك متغ GARCHنمايي نمايي، مجموع توابع لگاريتم حداكثر راستتابع حداكثر راست
يك   GARCHيندآبراي هر فر ׎پارامترهاي  برآوردبراي بيان شده در بالا توان از الگوريتم مي ،بنابراين

i هايدارايي h୧୲واريانس  زيرا. كردمتغيره استفاده  ൌ 1,2,3, … , n   براي t א ሾ1, Tሿ  شده است برآورد. 
  .شودمي برآوردزماني  يدر همان دوره D୲عناصر ماتريس  ،سپس

׎برآورد براي  ،نماييدوم تابع لگاريتم حداكثر راست يدر مرحله: ي دوممرحله - ൌ ሺα, βሻ  با توجه
෡׎به  ൌ ሺωෝଵ, δଵ෢, γଵෝ , … , ωෝ୬, δ෠୬, γො୬ ሻ شوداول استفاده مي ياز مرحله . 

)24(  
ℓଶሺφ|׎෡, r୲ ሻ ൌ െ ଵ

ଶ
∑ ሺn logሺ2πሻ ൅ 2logሺ୘

୲ୀଵ |D୲|ሻ ൅ logሺ|R୲|ሻ ൅ ε୲
ᇱR୲

ିଵ ε୲ሻ              
  R୲آخر شامل  ي، دو جملهاستنمايي ثابت اول لگاريتم حداكثر راست يكه دو جملهنظر به اين
  ):2001، 1انگل و شپارد(شودماكزيمم مي

ℓଶ ן  logሺ|R୲|ሻ ൅ ε୲
ᇱR୲

ିଵ ε୲                                                                                          )25(         

Qഥ  2000انگل،(شودميبرآورد به صورت زير:(  
Qഥ෡ ൌ ଵ

୘
∑ ε୲ε୲

ᇱ୘
୲ୀଵ                                                                                                          )26(  

Q෡଴ ،بنابراين .شوددر ساختار پويا استفاده مي) 1996(در اين مورد هم روش انگل و مرزيچ ൌ ε୲ε୲
ᇱ   و از آنجا

  در نتيجه ،هاي استاندارد شدهماندهكواريانس باقي - ماتريس واريانس ،همچنين و كه  ماتريس همبستگي
 R෡଴ ൌ ε଴ε଴

ᇱ 2000انگل،( .است(   
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 . Engle & Sheppard 
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گونه كه از اين نمودارها همان. نمودارهاي مدل همبستگي شرطي پويا در پيوست مقاله آورده شده است
روي ـفاوتي پيـي متـاخير از الگوهاي ين و پوند در دههـشود، همبستگي بين ارزهاي يورو، يبرداشت مي

از سوي ديگر، نتايج . كند و در بيشتر مواقع يك همبستگي مثبت قوي بين ارزهاي يادشده وجود داردمي
  .دهدبرآورد يك روند عمومي كمابيش با ثبات نوسان بازده ارزها را نشان مي

  نتايج تجربي الگو -4
بازده انتظاري و ماتريس  وردآبراز  برگزيده پسارزي ذخاير اقتصادهاي  يتركيب بهينهمنظور تعيين به

 شده طرحهاي خارجي به الگوي كواريانس بازده انتظاري، محدوديت تركيب ارزي بدهي -واريانس
واريانس را در يك -مبادله و ميانگين يتا هر دو رهيافت هزينه برآن استاين پژوهش . شودافزوده مي

تركيب ارزي  ،مبادلاتي يكه رهيافت هزينهبا توجه به اين، از اين رو. سازي پويا به كار بردارچوب بهينهچ
تا شده  كوشش، 1داندذخاير مي يتركيب ارزي بهينه يكنندهو تعيين هاي خارجي را  عامل مهمبدهي

 مسؤوليتبانك مركزي كه . شود افزوده هاي خارجي به عنوان يك قيد به مدل تحقيقتركيب ارزي بدهي
 بسياري ازتا حد  آنذخاير ) معيارپايه(ها  را  به عهده دارد، تركيب ارزي مديريت ذخاير در برابر بدهي

سازي تركيب ارزي ذخاير خارجي با تأكيد در اين پژوهش بهينه ،از اين رو. است متأثر هاي خارجيبدهي
هاي هنگي ميان مديريت تركيب ارزي ذخايرخارجي و بدهيهما. درگرفته شده استهاي خارجي بر بدهي
مديريت ذخاير خارجي بانك مركزي است و ضرورت دارد كه اين دو  ياز مباحث مهم در حوزه ارزي
ها و بدهي هااگر دارايي. در يك راستا قرار گيرد ،هاي ارزي و ذخاير ارزييعني مديريت بدهي ؛مقوله

 يابد،ميها كاهش متوسط سر رسيد دارايي كهدرحالي ممكن است، صورت در اينشود،  جداگانه مديريت
ها افزايش ها و بدهيسررسيد دارايي ،عدم تطابقاين  يدر نتيجه .يابدها افزايش ميمتوسط سررسيد بدهي

  ) 1380مجرد، (. شود روروبهبانك مركزي با مشكل نقدينگي  امكان داردو  خواهد يافت
ارزيابي و كنترل ريسك و وضعيت  برايهاي ارزي، توانايي مديران را ها و بدهيداراييمديريت هماهنگ 

ها تركيب ذخاير و بدهي يبارهتري درتوانند تصميمات مناسبو در  اين حالت مي بالا بردهها ترازپرداخت
 دو مقوله اهميت هاي ارزي در راستاي مديريت ذخاير و هماهنگي اينمديريت بدهي ،لين دليبه هم. بگيرند

  .شودمي استفادهـ  MATLAB ـ   هر ارز از نرم افزار مطلب يهاي بهينهآوردن سهمدستبراي به. دارد 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  :توان به مطالعات زير  اشار ه كردهاي خارجي در تعيين تركيب ارزي ذخاير ميي اهميت تركيب ارزي بدهيدرباره  -1
I. Heller & Knight(1979)  
II. Dooley et al (1989) 
III. Eichengreen(1989) 
III. Hatase & Ohnuki (2009)  
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هاي كوتاه مدت توجه است كه به دليل تأثير ساختار زماني بر نتايج، بايد از تركيب ارزي بدهي درخور
دت استفاده ـهاي بلند ماز تركيب ارزي بدهي ،از اين رو ؛ها در دسترس نيستاما اين داده ،دكر استفاده

ها هايي كه به آنراز ذخاير خود را بر حسب ارز كشو اي بانك مركزي تمايل دارد بخش عمده. شودمي
ها و هاي خارجي دولت يا نهادها و سازمانها شامل بدهياين بدهي. دكنداري بدهي خارجي دارد، نگه

جا در اين البته، ).1،1997يانپينگ و گوسينگ(. ر بر حسب ارزهاي خارجي استهاي اوراق بهادابدهي
هاي ذخاير ارزي خود را بر حسب تركيب ارزي بدهي 2درصد 50 كمدستكشورها  كه شودفرض مي

  )  2006پاپائيانو و همكاران،(. كنندداري ميخارجي خود نگه
جا كه آن از. ي بانك جهاني استخراج شده استهاهاي خارجي از جداول بدهيآمار تركيب ارزي بدهي

ونه ـورهاي نمـكش ؛در دسترس نيست ،اقتصادهاي نفتي خاورميانه ويژهبه ،كشورها يها براي همهاين داده
تحقيق  ينمونه يها در طول دورههاي آنهاي تركيب ارزي بدهياند كه دادهشده برگزيدهاي گونهبه

بر ارزهاي دلار، يورو، ين و  افزونكه در تركيب ارزي ذخاير خارجي كشورها به دليل اين. موجود باشد
ارزها برابر  يموع سهم همهـباتوجه به اين فرض كه مج ،از اين رو ؛پوند ارزهاي ديگري هم وجود دارد

هاي نرخ داده. است ارزهاي چهارگانه با يك درصد اختلاف براي هر كشور گزارش شده واحد است، سهم
هاي ، دادهOANDA 3هاي از پايگاه داده ،1999-2007 يدر دوره) پنج روزكاري در هفته(ارزها  يانهروز

هاي داده. نيز از همين منبع استخراج شده است) پنج روزكاري در هفته(كشورهاي مختلف  ينرخ بهره
هاي بانك جهاني و داده يهاي سالانههاي بلند مدت كشورهاي نمونه از جداول بدهيتركيب ارزي بدهي

 .دست آمده استپول به 4الملليمربوط به تركيب ارزي ذخاير كشورها  از  سايت صندوق بين

 ذخاير اقتصادهاي نفتي خاورميانه يتركيب ارزي بهينه -4-1
 جمهوري اسلامي ايران، قزاقستان، عمان، مصر، سوريه، ازبكستان، الجزاير،؛ شامل نفتي خاورميانه كشور ده

همچون عراق و  ،اقتصادهاي بزرگ نفتي مهم عدم حضورنكته  .مدنظر هستند آذربايجان، سودان و يمن
المللي و يا حتي ملي به هاي اين كشورها در منابع آماري بيندادهبخاطر نبود خاورميانه  يعربستان در منطقه

  . استفاده شده استتر ذخاير نفتي كشورهاي با حجم پايين از ناچار
 يسهم بهينه .آورده شده است) 1(هر ارز براي كشورهاي نفتي خاورميانه در جدول يميانگين سهم بهينه

هم ـس. يك روند عمومي كاهنده دارد گفته شدهدر ذخاير اقتصادهاي  2007تا سال  1999دلار از سال 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- Yanping Jin & Guoxing Tang 
 . درصد، نيز حل شد و نتايجي مشابه به دست آمد 75درصد و ديگري  25اين  مسأله در دوحالت ديگر، يكي با قيد   2-

3- http:// www.oanda.com 
4 - http://www.imf.org 
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يورو در  وارد نشدن كاملو دليل آن با شيب ملايمي رو به افزايش است  2002تا  1999يورو از سال  يبهينه
ادامه  2007تا  رونداين افزايش داشته و رو روبهروند  2003تا  2002از سال . كشورها است اين سبد ارزي
يورو براي اقتصادهاي نفتي  يسهم بهينه ،مشخص است) 1(طور كه از جدول همان ،در نتيجه. يافته است

رخي لذا ب .استدلار كاهش نيافته  يو در مقايسه با سهم بهينه بودهخاورميانه يك روند عمومي افزايشي 
 ين ژاپن نيز يك روند عمومي يسهم بهينه. دارندجانشيني يورر به جاي دلار تأكيد  ياقتصاددانان بر فرضيه

 ترين ميزانپوند انگليس در سبد ارزي اقتصادهاي نفتي خاورميانه كم يسهم بهينه. افزايش داشته است بهرو
  .دركل رو به افزايش بوده است ،اما ،بسيار كم است آن ارزها دارد و تغييرات ديگررا نسبت به 

  199- 2007 يارزها در اقتصادهاي نفتي خاورميانه در دوره يميانگين سهم بهينه  - 1جدول
 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 سال/ ارز

 39.8 40.8 42.0 41.7 43.2 50.8 53.5 53.8 53.3 دلار امريكا

 39.7 39.8 38.0 38.0 36.3 27.6 26.0 25.2 24.1 يورو

 14.0 14.1 14.7 15.2 15.5 12.7 12.2 12.9 13.4 ين ژاپن

پوند 
 استرلينگ

5.5 4.9 4.9 5.0 6.1 6.2 6.4 6.4 6.4 

  محاسبات تحقيق: منبع

  1999- 2007 يخاورميانه در دورهميانگين سهم واقعي ارزها در اقتصادهاي نفتي   - 2جدول
 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 سال/ارز

 61.60 61.00 62.10 62.00 62.00 66.60 72.50 73.30 72.70 دلار

 29.20 30.10 29.70 30.00 31.00 27.00 21.30 19.70 19.00 يورو

 1.80 1.30 1.70 1.70 1.60 2.20 2.30 2.70 3.90 ين

 6.00 6.00 5.00 4.80 3.70 2.70 2.70 2.50 2.50 پوند

 IMF:منبع      

  هاي واقعيهاي بهينه و سهمسهم يمقايسه -2- 4
از آنجا كه آمار . شودخاورميانه پرداخته مي برگزيده نتايج اقتصادهاي نفتي يدر اين قسمت به مقايسه

محرمانه بوده و در دسترس نيست، از آمار تركيب  يا مناطق برگزيده تركيب ارزي ذخاير براي كشورها
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 1كوفر يپايگاه داده ازسويارزي ذخاير خارجي اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه كه به صورت سالانه 
)COFER( ه استشود، استفاده شدصندوق بين المللي پول منتشر مي .  

شان ـن) 3جدول(يانهـصادهاي نفتي خاورمدلار در اقت يآزمون برابري ميانگين براي سهم بهينه ينتيجه
اقتصادهاي نفتي  ،روايناز. معني استيـا كاملاً بـهشود و برابري ميانگينصفر رد مي يفرضيه كه دهدمي

آزمون برابري . خاورميانه بايد در تركيب ارزي ذخاير خود تجديد نظر كنند و سهم دلار را كاهش دهند
انگين سهم واقعي يورو با ـن ميـداري بيكه تفاوت كاملاً معنيدهد نشان مييورو  يميانگين براي سهم بهينه

ب ارزي ذخاير در اقتصادهاي ـتركي ينهـمديريت بهي نبود يدهندهاين نشان. آن وجود دارد يسهم بهينه
زايش سهم يورو در تركيب ارزي ذخاير ـاف راه باـهم بـتركي اين نفتي خاورميانه است و نياز به تغيير

ي داري بين سهم واقعي و سهم بهينهمعني املاًـي ميانگين، تفاوت كآزمون برابر. است ياد شدهكشورهاي 
ان ـتي خاورميانه نشـادهاي نفـعي پوند در اقتصـآزمون برابري ميانگين سهم بهينه و واق. دهدين نشان مي

نياز  ،روايناز ؛داردـود نـاين اقتصادها وجپوند در يم واقعي و سهم بهينهداري بين سهدهد، تفاوت معنيمي
  .صادهاي نفتي خاورميانه وجود نداردـبه تغيير سهم پوند در تركيب ارزي ذخاير اقت

  هاي واقعيهاي بهينه با سهمميانگين سهم يمقايسهنتايج آزمون  - 3جدول 
 

        آزمون
 ارز

 لوين آزمون
 )هاواريانس برابري ( 

 )هاميانگين برابري( t آزمون

F Sig t df Sig (2-taild) 

 دلار
 0.292 1. 189 هاواريانس برابري فرض با

7.156 -  16 0.000 

 0.000 15. 755  - 7.156 هاواريانس نبودن برابر فرض با

 يورو
 0.030 5.  708 هاواريانس برابري فرض با

294 .2 16 0.036 

 0.037 14.  555 2. 294 هاواريانس نبودن برابر فرض با

 ين ژاپن
 هاواريانس برابري فرض با

123 .2 164 .0 
312 .25 16 0.000 

 0.000 14.  163 25. 312 هاواريانس نبودن برابر فرض با

 پوند استرلينگ
 0.003 12.  395 هاواريانس برابري فرض با

3.250  16 0.005 

 0.008 11.  190  3.250 هاواريانس نبودن برابر فرض با

 محاسبات تحقيق: منبع       

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 . Currency Composition of Foreign Reserves 
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دلار، يورو و ين در ذخاير  سهم :توان گفتآمده در اين بخش ميدستهاي بهنتايج آزمون با توجه به
ضرورت تجديد نظر در  ،بنابراين. بهينه نيست 1999-2007 يخارجي اقتصادهاي نفتي خاورميانه در دوره

  . شودآشكار مي ياد شدهكشورهاي  تركيب ارزي ذخاير خارجي در گروه

  گيري و پيشنهادهاي كاربردينتيجه -5
 يشنهاد محوري براي همهـيك پي برگزيده،پيشنهادهاي اختصاصي براي گروه كشورهاي  پيش از طرح

بانك مركزي به شدت به الگوي معيار در تعيين مديريت ذخاير خارجي . شودمي ارائههاي مركزي بانك
يابي باشد و مبتني بهينه پذيرفتنيآمده از يك الگوي  اين معيار بايد بر. ذخاير نيازمند است يتركيب ارزي بهينه

و  در گذشته سهم ارزها در ذخاير ارزي ايران بيشتر بر اساس عادت ؛براي مثال. نباشد هاي تاريخيبر عادت
يك مديريت فعال ذخاير ارزي و نه يك  يمطالبه. تعيين مي شد يابيي نه بر اساس معيار بهينهروند تاريخ

هاي مركزي نبايد سير رفتار تاريخي خود يا بانك. مديريت منفعل از ضروريات مديريت ذخاير خارجي است
در . داشته باشند تكيههاي اقتصادي و علمي ديگران را مبناي رفتار تصميماتي خود قرار دهند بلكه بايد به روش

هاي خارجي، الگوي بازده، بدهي - از جمله ريسك ؛يك الگوي پايه مسائلي كه با مديريت ذخاير خارجي
  . گرفته شودنظر  ارتباط دارد، دربازرگاني خارجي، ارز مبنا يا ارزي كه پول ملي به آن تثبيت شده 

اين اقتصادها براي جلوگيري از . دارد ي نفتي خاورميانه چهار پيشنهادبراي اقتصادها فرامدنتايج اين مقاله
  :هاي خارجي بايدو توانايي در پرداخت بدهي) كاهش ريسك(كاهش ارزش ذخاير خارجي خود

  .ي ذخاير خارجي خود را كاهش دهندسبدسهم دلار امريكا در  -1
 .ي ذخاير خارجي خود را افزايش دهندسبدسهم يورو در  -2

  .ي ذخاير خارجي خود را افزايش دهندسبدسهم ين ژاپن در  -3
 .سهم پوند استرلينگ ذخاير خارجي خود را افزايش دهند -4

مديريت ذخاير ارزي بايد هوشمند باشد تا بر اساس اطلاعات گذشته و حال و  :كنندپيشنهاد مي محققان ،در پايان
اي يك يك دورنماي دوره تنهاتحقيق  ايننتايج . كند ذخاير خارجي را تعيين يتركيب بهينه ،هاي آتيبينيپيش

ساله براي زماني يك يدر چارچوب يك دوره پيشنهاداين . كندميرا مطرح ذخاير خارجي  يساله از تركيب بهينه
از سوي ديگر توجه به يك الگوي معيار عادلانه متضمن نفي منافع نهايي ناشي از . استهاي مركزي مفيد بانك

براي يك ارز از طريق نفي حفظ تاريخي آن در ذخاير خارجي است كه ارائه آن الگو  - رانت اقتصادي- موفقيت
  .طلبدمطالعات عميقي را مي

  

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
90

.2
.5

.3
.2

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
14

 ]
 

                            19 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1390.2.5.3.2
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-176-fa.html


 1390پاييز  5سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                                           150

 

  و مĤخذ منابع
تقاضاي ذخاير ارزي كشورهاي صادر كننده مواد خام و تعيين تركيب بهينه  ،)1383(سهيلا . ريابي 

  .علوم انساني، دانشگاه تربيت مدرس يدكتري، دانشكده يرساله ذخاير،
 - پيشنهاد تركيب بهينه ذخاير ارزي ايران بر اساس روش ميانگين ،)1385(نيلوفر  .جبه دارخياباني

  .عالي بانكداري يسسهؤنامه كارشناسي ارشد، تهران، مپايان ،واريانس
 :مورد مطالعه(يورو آثار جايگزيني ذخاير ارزي از دلار بهبررسي  ،)1387(عباس  .دادجوي توكلي

  .اقتصاد، دانشگاه تهران ينامه كارشناسي ارشد، دانشكدهپايان، )ايران
اولين همايش ملي اقتصاد، دانشگاه تركيب ارزي بهينه ذخاير در ايران،  ،)1388(سعيد  .زادهكريم دائي

  .آزاد اسلامي واحد خميني شهر
پرور، حسن هدايت ايران  يترجمه، المللبينتئوري ومسائل اقتصاد  ،)1380(دومينيك  .سالواتوره

  .گلريز، نشر ني، تهران
بررسي نحوه پيدايش تغيير در سبد ارزي جهت كاهش ريسك ذخيره «، )1380(سيد جعفر  .سجادي

 امور اقتصادي، ياقتصادي، پژوهشكده يپژوهشنامه يفصلنامه، »ارزي در قبال حوادث اخير سياسي

  .3 يشماره
هاي ارزي در بانك مركزي اصلاح ساختار مديريت ذخاير و بدهي« ،)1380(جعفر محمد . مجرد

هاي پولي وارزي، بانك سياست يمجموعه مقالات يازدهمين كنفرانس سالانه، »جمهوري اسلامي ايران
  .پولي و بانكي يمركزي جمهوري اسلامي ايران، پژوهشكده

Ben-Bassat, A (1980), “The optimal composition of foreign exchange reserves”, 
Journal of International Economics, 10, 285-295. 
Bollerslev. T (1986), "Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity", 
Journal of Econometrics, 31, 307-327. 
Chinn. M & Frankel. J (2005), “Will the Euro Eventually Surpass the Dolla -
Leading International Reserve Currency? In G7 Current Account Imbalances: 
Sustainability and Adjustment”, Richard Clarinda Chicago, the University of 
Chicago Press. 
Dooley. M, Lizondo. S & Mathieson. D (1989),“The Currency Composition of 
Foreign Exchange Reserves”, International Monetary Fund Staff Papers, 36, 385-
434. 
Dooley. M (1987), “An Analysis of the Management of the Currency Composition 
of Reserve Assets and External Liabilities of Developing Countries”, The 
Reconstruction of International Monetary Arrangements. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
90

.2
.5

.3
.2

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
14

 ]
 

                            20 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1390.2.5.3.2
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-176-fa.html


 151                                                                       1999-2007ي سازي تركيب ارزي ذخاير رسمي در دورهبهينه

 

Eichengreen. B (1998), “The Euro as a Reserve Currency”, Journal of the Japanese 
and International Economies, 12, 483-506. 
Engle. R. F (2002), “Dynamic Conditional Correlation a Simple Class of 
Multivariate GARCH Models”, Journal of Business and Economic Statistics, 20, 
339-350. 
Engle. R & Sheppard. K (2001), “Theoretical and Empirical properties of Dynamic 
Conditional Correlation Multivariate GARCH”, National Bureau of Economic 
Research, Working Paper.  
Heller. H & Knight. M (1978), “Reserve Currency Preferences of Central Banks”, 
Essays in International Finance. Princeton University, 131. 
Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves – COFER (2008), 
IMF, International Monetary Fund, “Statistics”. (1975-2000); Received in 
http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf. 
Jin. Yan-ping & Tang. Guo-xing (1997), “A study on the currency composition of 
China’s foreign reserves”. Finance and Economics, 5: 12-14. 
Markowitz, H. (1952), “Portfolio Selection”, Journal of Finance, 7, 77-91.  
Masson. P & Turtalboom .B (1997), “Characteristics of the Euro, The Demand for 
Reserve and Policy Coordination under EMU”, IMF Working Paper, 1-32. 
Papaioannou, E. Portes, R. & Siourounis, G. (2006); “Optimal Currency Shares in 
International Reserves: The Impact Of The Euro and The Prospects for the 
Dollar”, Journal of the Japanese and International Economies Elsevier, 20,508-547. 
Peters. T (2008), Forecasting the covariance matrix with the DCC GARCH mode. 
Stockholm University. 
Subhash. J (2006), “Emerging Economies and the Transformation of 
International Business”, Edward Elgar Publishing, 384. 
Yi. W (2007), “A Study on Foreign Reserve Management of China: Optimal 
Currency Shares in Reserve Assets”, International Management Review, 03. 
Zeljko. S (2006), “Emerging Markets: Preferences, Risks, Performance”, 
Department of Accounting and Finance, The Business School. University of 
Greenwich, 38,1–10. 
Zhichao. Z & Li Ding. F.Z (2010), “Optimal Currency Composition of the Foreign 
Reserves of China”, Business School of Durham University. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
90

.2
.5

.3
.2

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
14

 ]
 

                            21 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1390.2.5.3.2
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-176-fa.html


 1390پاييز  5سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                                           152
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 نمودارهاي مدل همبستگي شرطي پويا

هاي شرطي پويا براي سري زماني بازده انتظاري همبستگي
  ين-پوند

 

 پويا براي سري زماني بازده انتظاريهاي شرطي همبستگي
  پوند-يورو

 

 واريانس شرطي پويا براي سري زماني بازده انتظاري پوند

  
 

  هاي شرطي پويا براي سري زماني بازده انتظاريهمبستگي
 ين -يورو 

 
 

  واريانس شرطي پويا براي سري زماني بازده انتظاري ين

  
 

 بازده انتظاري يوروواريانس شرطي پويا براي سري زماني 
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