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  1ن وشياسداله فرز

 2ايريلا بيسه

 

  16/12/88: تاريخ پذيرش         30/5/87 :تاريخ دريافت
 

  دهيچك
نل ديتـا، تقاضـاي ذخـاير ارزي    و با استفاده از روش پا)  ECM(در اين مقاله با استفاده از مدل تصحيح خطا 

برآورد گرديد و عوامل مؤثر بر تركيب ذخـاير ارزي   1375-2004كشور در حال توسعه طي سالهاي  32براي 

ز تـأثير نـوع سيسـتم ارزي ايـن     ي ـو ن)  CAPM(گذاري دارايي سرمايه اين كشورها با استفاده از مدل قيمت

  . شودركيب ذخاير ارزي آن كشورها ارزيابي ميكشورها با استفاده از متغير مجازي بر تقاضا و ت

  . پذيري نرخ ارز و تقاضاي ذخاير ارزي وجود دارددهد رابطه معكوس بين انعطافها نشان مينتايج بررسي

 

گذاري ارزي، مدل تصحيح خطا، پانل ديتا، سيستم ارزي، مدلهاي قيمت تقاضاي ذخاير : يواژگان كليد

 .اير ارزي، كشورهاي در حال توسعهاي، تركيب ذخسرمايه دارايي

  

  JEL : f31, f32 يطبقه بند
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  مقدمه

تقاضاي ذخاير  ،در رهيافت اول :گيردتقاضاي ذخاير ارزي بر مبناي دو رهيافت مورد بررسي قرار مي

غيـر   هـاي بدين معني كه ذخاير ارزي عدم تعـادل  .باشدالمللي ميارزي براي تأمين مالي مبادلات بين

تابع تقاضاي ذخـاير ارزي   ،در اين رهيافت. نمايد مي هاي خارجي را جبرانتراز پرداخت منتظره در

  :اين متغيرها عبارتند از. باشد مي تابع سه متغير كليدي

  قدرت اقتصادي كشور؛ -1

 درجه باز بودن اقتصاد؛ -2

 .هاشوكهاي وارد شده به تراز پرداخت -3

بر اساس اين . باشدها ميتراز پرداخت» افت پوليرهي« ،رهيافت دوم در ارتباط با تقاضاي ذخاير ارزي

كنند كه بتوانند عـدم تعـادل در بـازار    مسئولان پولي، آن سطحي از ذخاير ارزي را نگهداري مي ،رهيافت

تقاضـاي ذخـاير ارزي افـزايش     ،در صورت ايجاد اضافه در تقاضاي پـول  ،لذا. پول داخلي را جبران نمايند

  .يابدتقاضاي ذخاير ارزي كاهش مي ،در تقاضاي پوليابد و بالعكس با كسري مي

مطـرح شـده   )  1984(ايده اصلي تركيب اين دو رهيافت تقاضـاي ذخـاير ارزي توسـط ادواردز    

در رابطه بين سطح جاري و سطح مطلوب ذخاير ارزي  ،عدم تعادل در بازار پول ،بر اين اساس. است

عـدم تعـادل در بـازار     ،علاوه بر متغيرهاي كليـدي  ير ارزيذخا يلذا،تابع تقاضا. شود مي نشان داده

  .شود مي پول را نيز شامل

بررسـي عملكـرد كنـوني سيسـتم     . باشد مي گر، مديريت ذخاير ارزي نيز بسيار مهمياز طرف د

زيرا . دهد به دلايل مختلف مديريت ذخاير ارزي تغيير كرده است مي پولي كشورهاي مختلف نشان

. يك رقيب جدي براي دلار پديـد آمـده اسـت    ،رو به سيستم پولي جهانبا ورود يو ،در طرف عرضه

رود  مـي  در تركيب ذخاير ارزي، تغيير ايجاد خواهد شد و انتظار ،بديهي است به دليل جذابيت يورو

محدوديت  ،در طرف تقاضا نيز تغيير در ساختار مبادلات بين المللي. كه از موقعيت دلار كاسته شود

بـر تركيـب ذخـاير ارزي ايـن      ،هاي ارزي كشورهاي در حال توسـعه ير در رژيمحساب سرمايه و تغي

  .كشورها تأثير خواهد داشت

هـاي ارزي  از نقطه نظر تئوريك، تابع تقاضاي ذخاير ارزي براي كشـورهايي كـه داراي سيسـتم   

ر رود دركشورهايي كه از سيسـتم نـرخ ارز شـناو    مي انتظار ،لذا. باشد مي متفاوت ،مختلفي هستند

ها رفع گـردد و در نتيجـه   هاي موقتي در تراز پرداختعدم تعادل ،كنند، با تغيير نرخ ارز مي پيروي

بنابراين، تابع تقاضاي ذخاير ارزي بـراي كشـورهاي درحـال    . تقاضاي ذخاير ارزي كاهش پيدا نمايد

 ،ننـد ك مـي  تبعيـت ) شناور مـديريت شـده و ثابـت    ،شناور(هاي ارزي مختلف توسعه كه از سيستم

  .باشد مي متفاوت
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سهم بيشتري از ذخـاير ارزي   ،پولش را به پول كشور ديگري تثبيت كرده باشد ،از طرفي اگر كشوري

بـا   ،لـذا  (Mathioson and Eichengreen, 2000) .كنـد    مي اش را بر اساس پول آن كشور نگهداري

هم آن در تركيـب ذخـاير ارزي نيـز    نياز به آن ارز كاهش يافته و س ،افزايش درجه انعطاف پذيري نرخ ارز

  .كند  مي كاهش پيدا

در اين مقالـه بـه بررسـي اثـر      ،با توجه به تأثير نوع سيستم ارزي بر تقاضا و تركيب ذخاير ارزي

كشورهاي . شود مي سيستم ارزي كشورهاي در حال توسعه بر تقاضا و تركيب ذخاير ارزي پرداخته

 ،بحـرين  ،عربسـتان سـعودي   ،پاكسـتان  ،عمـان  ،نيجريـه  ،كويـت  ،ايران ،مورد مطالعه شامل الجزاير

 ،سـريلانكا  ،بوليـوي  ،آرژانتـين  ،انـدونزي  ،مـالزي  ،تـونس  ،سودان ،نيجريه ،مصر ،بنگلادش ،مراكش

اروگوئـه و   ،تركيـه  ،تايلنـد  ،پـرو  ،فيليپـين  ،ميانمار ،مكزيك ،اردن ،غنا ،اكوادور ،ساحل عاج ،كلمبيا

  .باشد مي ونزوئلا

اين مقاله به موضـوع تـأثير نـوع سيسـتم ارزي بـر تقاضـا و تركيـب ذخـاير ارزي         از آنجايي كه 

  .در دو بخش مجزا و مستقل تنظيم شده است ،كشورهاي در حال توسعه اختصاص دارد

  

  سابقه و تاريخچه تحقيقات انجام شده در مورد تقاضا و تركيب ذخاير ارزي -2

  سـت؛ لـيكن از زمـاني سـقوط سيسـتم پـولي       موضوع تقاضاي ذخاير ارزي از ديربـاز مطـرح بـوده ا   

. اين موضوع بيشتر مورد توجـه قـرار گرفتـه اسـت     ،برتن وودز و اعمال نرخ ارز شناور مديريت شده

ــر ،)1979(ســاس  تقاضــاي ذخــاير ارزي را تحــت شــرايط  ) 1978(و فرانكــل ) 1978( و خــانهل

كه بـا افـزايش انعطـاف پـذيري     آنها معتقد بودند . سيستمهاي ارزي مختلف مورد بررسي قرار دادند

هـا موجـب   زيرا هر گونه عدم تعادل در تـراز پرداخـت  . يابد مي تقاضاي ذخاير ارزي كاهش ،نرخ ارز

  .تغيير نرخ ارز شده و تأثير كمتري بر تقاضاي ذخاير ارزي خواهد داشت

ذخاير همچنين تلاشهاي متعددي در زمينه تبيين تأثير سيستم تعيين نرخ ارز بر تركيب بهينه 

پيكرز و مكـين بـه بررسـي تركيـب ذخـاير ارزي كشـورها        ،استكلر ،كنين. ارزي صورت گرفته است

ايـن مطالعـات   . ليكن مطالعات ايشان در ارتباط با تعيين نسبت بهينه طلا به دلار است. پرداخته اند

ارز ثابـت   مربوط به دوره زماني است كه سيستم پولي بين المللي بر مبناي طلا بوده و سيستم نـرخ 

 ،كنـد  مي اين مطالعات به منظور درك اين سؤال كه چرا نسبت طلا به دلار تغيير. حاكم بوده است

ليكن با تغيير در سيستم نرخ ارز ثابت و اعمال سيستم ارزي شـناور و شـناور مـديريت    . مفيد است

  .موقعيت خاص دلار و طلا به عنوان يك ذخيره ارزي مهم و اصلي متزلزل شد ،شده

 تركيب بهينه ذخاير ارزي را بر حسـب  (Masson & Turtalboom,1997)يسون و ترتلبوم م

SDRs  طور متوسط براي كل كشورهاي جهان برآورد نموده و تأثير سيستم ارزي كشورها را بـر   به
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  .تركيب مزبور بررسي نمودند

دلاتي مورد بررسي ليزوندو و ماتيوسون انتخاب پرتفوي ذخاير ارزي را بر اساس انگيزه مبا ،رولي

توسـعه يافتـه و در حـال    (ايشان تركيب ذخاير ارزي را براي دو گروه از كشورهاي جهان . قرار دادند

برآورد كردند و نشان دادند كه اين تركيب، تابعي از سيستم نـرخ   1976-85در دوره زماني ) توسعه

  .ها استارز هر كشور، جريان تجارت و ميزان بهره پرداختي روي بدهي

ماتيوسون و ايشنگرين نيز از همين روش براي تعيـين تركيـب بهينـه ذخـاير ارزي كشـورهاي      

ايشان نيز نتيجه گرفتند كه اگر پـول كشـوري بـه    . استفاده كردند 1971-95مختلف براي سالهاي 

سهم بيشتري از ذخاير ارزي اش بر اساس پـول آن كشـور بايـد     ،پول كشور ديگر تثبيت شده باشد

علاوه بر اين تركيب ارزي جريان تجارت يك كشور با كشور ديگر، ميزان و نوع پـول  . دنگهداري شو

مورد استفاده براي پرداخت بهره پرداختي روي بدهي هـاي خـارجي نيـز بـر تركيـب ذخـاير ارزي       

  .باشد مي نگهداري شده توسط بانك مركزي مؤثرتر

  

  بررسي تأثير نوع سيستم ارزي بر تقاضاي ذخاير ارزي -3

  ئوريك تقاضاي ذخاير ارزيمدل ت - 3- 1

تقاضاي ذخاير ارزي به منظور تأمين مالي مبادلات بـين المللـي و جبـران     ،همان طور كه گفته شد

  بــدين منظــور، فــرض . گيــرد مــي هــا صــورتهــاي غيــر منتظــره در تــراز پرداخــتعــدم تعــادل

  :عبارتند از اين متغيرها. باشد مي تابعي از تعداد محدودي متغير ،مي شود كه تقاضاي مذكور

  قدرت اقتصادي كشورها؛ -1

 درجه باز بودن اقتصاد؛ -2

 .هاشوكهاي تجاري غير منتظره وارد شده به تراز پرداخت -3

معتقدند كه هر قدر قدرت اقتصادي يك كشـور بيشـتر    2)1973(هلر و خان  ،)19831(فرانكل 

قتصـادي كشـور   قـدرت ا . بيشـتر خواهـد بـود    ،كند مي حجم ذخاير ارزي كه آن كشور تقاضا ،باشد

  .شوددرآمد ملي و يا توليد ناخالص ملي اندازه گيري مي ،توسط متغيرهايي همانند واردات كل

ــأثير  ،6)1976(و كلاســن  5)1974(هيپــل  ،4)1970(كلــي  ،3)1970(كــلارك  ــا ت در رابطــه ب

                                                                                                                   
1.Frankel 

2.Heller and Khan  

3.Clark 

4 Kelly 

5 Hipple 

6.Classen 
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بايـد سـطح    ،هـا بيشـتر باشـد   شوكهاي خارجي معتقدند كه هر قدر تغييرپذيري در تـراز پرداخـت  

توسط نسبت انحراف معيـار   ،هاتغيير پذيري در تراز پرداخت. شتري از ذخاير ارزي نگهداري شودبي

  .شود مي ها به واردات اندازه گيريتراز پرداخت

معتقدنـد كـه هـر قـدر      ،)1976(و آيوهـا  ) 1974(هيپل  ، (Frankel, 1974)همچنين فرانكل

هـاي خـارجي   آن كشـور بايـد شـوك    ،اشـد اقتصاد يك كشور نسبت به ساير كشورهاي دنيا بـازتر ب 

درجه باز بـودن  . نمايد مي بيشتري را تحمل نمايد و در نتيجه سطح بالاتري از ذخاير ارزي را تقاضا

اقتصاد را با نسبت واردات به درآمد ملـي و يـا نسـبت مجمـوع واردات و صـادرات بـه درآمـد ملـي         

  .كنند مي گيري اندازه

باشد و هـر    مي زي، تابعي از درآمد از دست رفته ناشي از نگهداري ذخايرتقاضاي ذخاير ار ،علاوه بر اين

اين موضوع توسط هلر . تقاضاي ذخاير ارزي كمتر خواهد بود ،چه هزينه نگهداري از ذخاير ارزي بيشتر باشد

بيـان    Frankel & Javanovic) (1981, و فرانكـل و جوانويـك  ) 1970(كلارك  ،)1970(كلي  ،)1996(

در بيشتر مطالعات انجام شده هزينه فرصت نگهداري ذخاير ارزي كه بر اساس نرخ بهـره داخلـي    .شده است

  .شود  مي لذا در اكثر مطالعات اين متغير حذف. باشد  مي بي معني ،محاسبه شده است

در ايـن   ،بازار مـالي سـازمان يافتـه اي ندارنـد     ،علاوه بر اينكه كشورهاي صادر كننده مواد خام

دهد؛ لذا تورم بـيش از نـرخ    مي بخش اصلي ثروت مردم را تشكيل ،)فيزيكي(يي واقعي كشورها دارا

دهد كه مجراي تأثيرگذاري آن بر تقاضـاي ذخـاير از    مي بهره، هزينه فرصت نگهداري پول را نشان

نرخ بهره در اكثر كشورهاي صادركننده مواد خام  ،علاوه بر اين. باشد مي طريق تغيير در حجم پول

لـذا ايـن متغيـر، قـدرت توضـيح      . باشـد  مي يدت طولاني ثابت بوده ونوسانات آن بسيارجزئبراي م

  .شود مي دهندگي نداشته و از مدل حذف

قـدرت  (با توجه به رابطه مثبت بين تقاضاي ذخاير ارزي و متغيرهـاي مـورد نظـر اقتصـاددانان     

مدت تقاضاي مطلوب ذخاير ارزي تابع بلند ،)تغيير پذيري تراز پرداخت و باز بودن اقتصاد ،اقتصادي

بـه شـرح ذيـل     ،پيشنهاد شده اسـت ) 1979( 1كه توسط بيلسون و فرانكل) در شكل لگاريتمي آن(

  :شود مي بيان

tttt azayaaR σ
321

+++=
o

o              )1(  

o:كه در آن

tR  = ،سطح مطلوب ذخاير ارزي
ty = قدرت اقتصـادي ،

tz =    درجـه بـاز بـودن

  .باشند مي تغييرپذيري تراز پرداختها=  σاقتصاد، 

در برداشـت  . طور كه گفته شد در ارتباط با تقاضاي ذخـاير ارزي دو برداشـت وجـود دارد   همان

                                                                                                                   
1. Billson، John and Jacob Frankel (1979) 
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هـاي  پاسـخگويي بـه شـوك   اول، تقاضاي ذخاير ارزي به منظور تأمين مالي مبادلات بين المللـي و  

مدل فوق بر اساس ايـن برداشـت ارائـه شـده      ،باشد؛ لذا مي هاغيرمنتظره وارد شده به تراز پرداخت

  .است

بر اساس اين . ها استرهيافت پولي تراز پرداخت ،برداشت ديگر، در رابطه با تقاضاي ذخاير ارزي

باشد؛ بـه نحـوي كـه بـا     پول مرتبط ميبا تغيير در تقاضاي  ،تغيير در تقاضاي ذخاير ارزي ،رهيافت

 ،بـر اسـاس ايـن رهيافـت    . يابد مي تقاضاي ذخاير ارزي نيز افزايش ،ايجاد اضافه در تقاضا براي پول

  1.دهد مي تقاضاي ذخاير ارزي را تحت تأثير قرار ،عدم تعادل كوتاه مدت در بازار پول

ضاي پول را بـه وسـيله يـك متغيـر     اضافه تقا ،)1984(ادواردز  ،به منظور تلفيق اين دو رهيافت

 كند كه تعديل بين سطح مطلوب و سطح جـاري حجـم پـول در دوره قبـل را نشـان      مي وارد مدل

  .دهد مي

عـدم تعـادل در بـازار     ،علاوه بر متغيرهاي كليدي مـذكور  ،كند مي مدلي كه ادواردز مطرح ،لذا

ذخـاير ارزي مطلـوب در شـكل     تابع تقاضـاي بلنـد مـدت    ،بر اين اساس. شود مي پول را نيز شامل

  (Huang and Shen, 1990):لگاريتمي آن به صورت زير خواهد بود

)2(      )mm(aazayaaR tttttt 14321 −−++++= o

o

o σ  

oدر اين مدل،

tm  و
1−tm  سطح مطلوب حجم پول در دورهt  و سطح جاري حجم پول در دوره

)(لذا . باشد مي قبل
1−− tt mm

o، بر اساس رهيافت پـولي  . باشد مي نشان دهنده عدم تعادل پولي

بر تقاضاي ذخاير ارزي تـأثير   ،در كوتاه مدت ،رود كه عدم تعادل پولي مي انتظار ،هااز تراز پرداخت

 علامت ضريب مربوطه به اين متغير مثبت: معتقد است ) 1984(لذا ادواردز . مستقيمي داشته باشد

تقاضـاي ذخـاير ارزي    ،طور كه گفته شد بـا ايجـاد اضـافه در تقاضـاي پـول     شد؛ چرا كه همانبا مي

)(توان  مي لذا. يابد مي افزايش
1−− tt mm

o  را در تابع تقاضاي بلند مدت وارد نمود؛ اگر چه اثرات

  .بلندمدت اين عدم تعادل صفر است

 ،باشـد ورهاي صادركننده مواد خام، مورد مطالعه مـي از آنجايي كه تابع تقاضاي ذخاير ارزي براي كش

بايد درآمد انتظاري ناشي از صادرات و فروش مواد خام به خارج را نيز وارد تابع تقاضـاي بلندمـدت   

اثر مستقيمي روي تقاضاي ذخاير  ،رود درآمد انتظاري ناشي از صادرات مي انتظار. ذخاير ارزي نمود

  .دهيم مي نشان Remبا علامت  اين متغير را. ارزي داشته باشد

فرم لگاريتمي تابع تقاضاي مطلوب ذخاير ارزي بـه صـورت    ،لذا پس از اضافه كردن متغير اخير

  .(Albadawi,1988)باشد  مي زير

                                                                                                                   
1. Edwards، Sebastian; 1984  
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)3(       )(Re
154321 −−+++++= ttttttt mmamaazayaaR

o

o

o σ  

اقعي همه اين متغيرها بر اساس مقادير و ،در برآورد. باشد مي اين معادله بر اساس مقادير اسمي

  .شوند مي تعريف

تقاضاي ذخاير ارزي به منظور تأمين مالي عـدم تعـادل    ،طور كه گفته شد در رهيافت اولهمان

روند؛ بدين منظور از مدلي كه مبناي آن مكانيزم  مي بين سطح مطلوب و جاري ذخاير ارزي به كار

اي استاندارد در رابطه بـا  شود؛ لذا تابع زيان اجتماعي يك دوره  مي استفاده ،باشد مي تعديل جزئي

2:سطح مطلوب ذخاير ارزي به صورت 
12

2

1
)()( −−+− tttt RRRR λλ o شود مي نوشته.  

تعديل سطح جـاري ذخـاير ارزي بـه سـطح      -1: اين تابع بر اساس دو نوع هزينه تعديل شامل 

  تعديل سطح جاري ذخـاير ارزي نسـبت بـه ميـزان ذخـاير ارزي دوره قبـل نوشـته         -2 ،مطلوب آن

 ،اين تابع زيان اجتماعي ،در صورتي كه همه عوامل مؤثر بر تقاضاي ذخاير ارزي ثابت باشند. ودشمي

كنند؛ لذا اين ليكن عوامل مؤثر بر تقاضاي ذخاير ارزي با نرخ معيني رشد مي. قابل قبول خواهد بود

خـاير ارزي را نيـز   بنابراين، بايد اثر رشد عوامل مؤثر بر تقاضاي ذ. معادله به تنهايي كافي نمي باشد

ــت   ــر گرف ــاعي در نظ ــان اجتم ــابع زي ــاعي،  . در ت ــان اجتم ــابع زي ــذا بخــش دوم ت ــورت  1ل ــه ص ب
2

112
]h)RR[( tt ∆φλ +− −

  .در خواهد آمد 

th    شـود ذخـاير اسـمي را تحـت تـأثير قـرار        مـي  بردار عمودي متغيرهايي اسـت كـه فـرض  

  :مي دهند























−

=

1-tt

t

t

m

Rem

6

m

Z

y

h

t

t

t

o

  

tφ  بردار وزني افقي اجزاءth∆ لذا . باشد ميtt h∆φ  ميزان تغيير در ميزان تقاضاي ذخاير

  .باشد مي بر اثر رشد عوامل مؤثر آن ،ارزي

  Albadawi)  (1988 ,شود مي لذا تابع زيان اجتماعي به صورت زير نوشته

)(})(){()(
13

22

12

2

1 −− −∆+∆+−+−= ttttttttt RRhhRRRRL λφλλ o
   )4(  

)(كه در آن 
1−−∆ ttt RRh   نشان دهنده تغيير در عدم تعادل تراز پرداختها در نتيجه تغييـر

  .باشد مي در عوامل موثر بر تقاضاي ذخاير

                                                                                                                   
1. Loss Function  



  اير يوش و دكتر سهيلا ب دكتر اسداله فرزين... /  يل تأثير نوع سيستم ارزيه و تحليتجز

 

8

در  3و يـا اتورگرسـيو   2معتقد است كه اگر فرض كنيم يك فرايند گـام تصـادفي   1)1985(نيكل 

بدين منظـور، معادلـه   . توان مدل را به صورت تصحيح خطا نوشت مي ،دوجود دار hرابطه با اجزاي 

*بـه جـز    thاز آنجايي كه همه متغيرهاي . كنيم مي را حداقل) 4(

tm،   در زمـانt    شـناخته شـده

ه بهينه يابي براي مسئولان پولي كشـور  مجموعه اطلاعات ما باشد؛ مسأل tIدر صورتي كه  ،هستند

  :به صورت زير خواهد بود

)5(                    ( )tt ILEMin \  

نسبت به ) 4(با توجه به ) 5(اگر از تابع 
tR نتيجه  ،مشتق گرفته و مساوي صفر قرار دهيم

  :باشد  مي زير حاصل اين بهينه يابي

( ) ( ) )\()(\\ *

ttttttt IhE
b

RbIREbILEMin ∆−+= −
3

3

121

λ
     )6(  

  :باشدير برقرار ميز يها يكه در اينجا تساو

)(
213

2 λλ +=b       و
)(

21

1

1

λλ

λ

+
=b     و

)(
21

2

2

λλ

λ

+
=b  

  :توان نوشت مي hو تعريف ) 3(با استفاده از معادله 

( ) ttttt mababzabyababIRE Re\
4131211111

++++= σ
o

           

tttttt z
b

y
b

RbImmEab ∆−∆−+−+ −− )()()\( *

3

32

3

31

12151

λλ
     )7(  

( )ttttt ImmE
b

m
bb

\)(Re)()( *

1

3

35

3

34

3

33

−−∆−∆−∆−
λλσλ  

  قابـل چشـم پوشـي     ،همانطور كه مشخص است، هيچكدام از اجزاي تابع تقاضـاي ذخـاير ارزي  

 اين تابع تقاضا از نظر آماري با ثبات 4.بايد كليه اجزاء در نظر گرفته شوند ،نمي باشند؛ لذا در برآورد

  .باشد مي

 طلوب پول را با توجه به نحوه انتخاب متغيرها در مـدل لگـاريتمي آن  تابع بلند مدت تقاضاي م

 :توان به صورت زير نوشت مي

 ttttt peypm ∆++++=
4321

δδδδδ
o

*
            )8(  

                                                                                                                   
1. Nickell  

2. Nickell  

3. Auto regressive  

4. Dowitz and Albadawi، 1987  
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نـرخ تـورم    ∆tpشاخص قيمت مصرف كننـده و   tpمتوسط نرخ ارز بر حسب دلار و  eدر اين تابع، 

البته در اين معادله، نرخ بهره وارد نشده است؛ زيرا نرخ بهـره طـي مـدت طـولاني در ايـن      . باشد  مي هسالان

كشورها ثابت و تغييرات آن جزئي بوده و لازم به ذكر است كه استفاده از نرخ بهره در اين مـدل بـه منظـور    

از نرخ بهـره هزينـه هـاي     در كشورهاي مورد نظر، نرخ تورم بيشتر. باشد  مي نشان دادن هزينه هاي فرصت

  .نرخ تورم وارد مدل شده است ،دهد؛ لذا به جاي نرخ بهره  مي فرصتي نگهداري پول را نشان

همچنين نرخ ارز به عنوان يك متغير مؤثر بر تقاضاي پول در نظر گرفتـه شـده اسـت؛ زيـرا در     

ناديـده گـرفتن    ،شرايطي كه پول خارجي، يك جانشين مهم براي پول داخلي در پرتفوي افراد است

 ،از ميـان طرفـداران ايـن نظريـه    . شود مي افراد 2مدل تراز پولي 1اين متغير موجب تصريح ناصحيح

ايـن  . تـوان نـام بـرد    مي را 5)1983(و پيترمن و زلدفلد  4)1980(بليجر و ليدرمن  3)1978(بليجر 

تـورش در تخمـين    موجـب ايجـاد   ،افراد معتقداند كه حذف اين متغير از تابع تقاضاي مطلوب پـول 

  بـيش از حـد واقـع، نشـان      ،شود و تأثير تورم را در شرايط كاهش ارزش پول ملـي  مي ضرايب مدل

در صورتي كه تابع زيان اجتماعي ناشي از انحراف تقاضـاي پـول را تعريـف كنـيم و آن را     . مي دهد

 6:توانيم تابع زير را به دست آوريم مي ،حداقل سازيم

)(
1114211 −−−− −−+∆+∆+=− ttttttt yPmepmm γγγγ

o

o
      )9(  

                
18171615 −−−− ++∆++ tttt yppe γγγγ  

)(كه در آن  *

1−− tt mm  پيش بيني از)( *

11
ImmE tt در صورتي كـه نتيجـه   . باشد مي −−

را ) 7(تـوانيم معادلـه    مي ،قرار دهيم) 7(نشان داده و آن را در معادله  ∆tm̂نهايي اين معادله را با 

  .تبديل يافته اند βضرايب به خاطر ساده سازي به  ،در اين معادله. به صورت زير بنويسيم

ttttttt mmzyIRE ˆRe)( ∆+++++=
54321

ββσββββ
o

     )10(  

tttttt mmzyR ˆRe 2

111098716
∆+∆+∆+∆+∆+− ββσββββ  

 ∆tmReو  ∆ty∆ ،tσ∆ ،zt∆ ،tm̂اثرات بلند مـدت و ضـرايب    Remtو  yt ،zt ،tσضرايب 

  .دهد مي اثرات تعديل كوتاه مدت را نشان

1يعني ( ،اگر كشش درآمدي تقاضاي ذخاير ارزي در بلندمدت برابر يك باشد
1

=α  در معادله

                                                                                                                   
1. Mis- Specification 

2. Cash Balance 

3. Blejer 

4. Blejer and Liderman 

5. Piterman and Zeldfeld 

 براي اثبات اين تبديل به پيوست فصل سوم رساله دكتر سهيلا بي ريا مراجعه شود. 6
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بر تقاضـاي   توان اثرات بلند مدت هر يك از متغيرها را، ميAlbadawi) (1988, .برقرار باشد) 3(

  .ذخاير ارزي مورد آزمون قرار داد

  :1توان به صورت ذيل نوشت مي را) 10(معادله 

ttttt zyIRE σβββββββ ∆++∆++∆++=∆ )()()()(
938271o

 

ttt mmm ˆˆRe)( 2

115104
∆+∆+∆++ ββββ           )11(  

)Re)((
111116

1 −−−−− −−−−−+ ttttt mzyR σβ  

163162161
111 −−− −++−+−++ ttt zy σββββββ )()()(  

164
1 −−++ tmRe)( ββ  

توان با حذف عبارت تـأخيري در   مي را Remtو  yt ،zt ،tσهاي بلندمدت در رابطه با محدوديت

مورد بررسـي   ،و مقايسه مجموع مجذور خطاها در مدل تقليل يافته نسبت به مدل كامل 11معادله 

عبـارت   ،شود مي طور كه مشاهدههمان. بدين منظور استفاده كرد 2قرار داد و يا اينكه از آزمون والد

)Re(
11111 −−−−− −−−− ttttt mzyR σ، باشد كه خطاي انجام شده  مي 3صحيح خطاعبارت ت

. دهـد  مـي  در تعديل ذخاير ارزي دوره قبل را نسبت به سطح مطلوب ذخاير ارزي بلند مدت نشـان 

در شكل متـداول آن نمـي باشـد؛ لـيكن در آن،      4مدل تصحيح خطا ،لازم به ذكر است كه اين مدل

  :ياد گرفته ايمطوري كه در مباحث آماري همان. عبارت تصحيح خطا وجود دارد

tImmEm tttt 21
ε+−=∆ − )( o  

tIRER ttt 2
ε+∆=∆ )(  

  :آيد مي فرم نهايي مدل به صورت زير به دست 11و  9با جايگذاري اين مقادير در مدلهاي 

   )(
11143210 −−− −−+∆+∆+∆+=∆ ttttttt yPmeypm γγγγγ  

           tttttt yppRe
11918171615

εγγγγγ +++∆+++ −−−−−  

  tttttt mmzyR ˆRe ∆+∆+∆+∆+∆+=∆
543210

θθσθθθθ  

)Re(ˆ
111117

2

6 −−−−− −−−++∆+ tttttt mzyRm σθθ        )13(  

ttttt mzy
21111101918

εθσθθθ +++++ −−−− Re  

Dummy ،)13(بــا وارد كــردن متغيــر مجــازي بــه معادلــه 
12

θ  نيــز بــه ايــن معادلــه افــزوده  

                                                                                                                   

 .براي اثبات اين تبديل به پيوست فصل سوم رساله دكتر سهيلا بي ريا مراجعه شود. 1

2. Wald Test 

3. Error Correction Terms 

4. Error Correction Model 
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 ) D=  1(نرخ ارز شناور مديريت شده،  ،) D=  0(شود در شرايط نرخ ارز ثابت مي شود و فرض مي

  .از هم مستقل هستندt2εو  t1εشود  مي همچنين فرض. باشد D=  2و نرخ شناور، 

از روش پيشـنهادي فريـدمن بـراي بـرآورد      ،به منظور برآورد درآمد انتظاري ناشـي از صـادرات  

بـر اسـاس    ،شود درآمد انتظاري ناشي از صـادرات  مي فرض ،لذا. درآمد انتظاري استفاده شده است

  :شود  مي ي از صادرات به صورت معادله زير تعريفتابع درآمد انتظاري ناش

)14  (                             )( ***

1
1 −

−+= − t
XXXX ttt β  

  :اندف شدهير تعريرها به صورت زيكه در آن متغ
*

tX  : درآمد انتظاري ناشي از صادرات در دورهt؛ 

*

1−tX  : 1در دوره در آمد انتظاري ناشي از صادرات – t؛ 

tX  : درآمد صادراتي تحقق يافته در دورهt،  

برابر با درآمد انتظاري ناشي از صادرات  tبر اين اساس درآمد انتظاري ناشي از صادرات در دوره 

به علاوه ضريبي از تفاضل بين درآمد انتظاري ناشي از صادرات در دوره قبل و آنچـه   t – 1در دوره 

اگر اين معادله براي سالهاي مختلف نوشته شـده و حـل   . باشد مي ،در سال جاري تحقق يافته است

  :آيد مي گردد، معادله زير به دست

nt

n

tttt XXXXX −−− −+−+−+= )...()()(* ββββ 111
2

2

1
    )15(  

 هاي قبلدرآمد انتظاري ناشي از صادرات، به صورت تابعي از درآمد صادراتي تحقق يافته در دوره ،لذا

  .دگرد مي برآورد

 

  تخمين مدل و ارزيابي پارامترها ،آزمون فرضيات ،تجزيه و تحليل آمارها -2-3

 ،كويـت  ،ايـران  ،الجزايـر : در حـال توسـعه شـامل     يدر اين بخش با استفاده از آمار سالانه كشورها

 ،سـودان  ،نيجريـه  ،مصـر  ،بـنگلادش  ،مـراكش  ،بحـرين  ،عربستان سعودي ،پاكستان ،عمان ،نيجريه

 ،مكزيك ،اردن ،غنا ،اكوادور ،ساحل عاج ،كلمبيا ،سريلانكا ،بوليوي ،آرژانتين ،اندونزي ،مالزي ،تونس

برآورد انجام  ،1975-2000اروگوئه و ونزوئلا در فاصله سالهاي  ،تركيه ،تايلند ،پرو ،فيليپين ،ميانمار

عربسـتان   ،پاكسـتان  ،عمـان  ،نيجريه ،ايران ،نمونه مورد بررسي شامل كشورهاي الجزاير. شده است

سـري   ،بوليـوي  ،آرژانتين ،اندونزي ،مالزي ،تونس ،سودان ،مصر ،بنگلادش ،مراكش ،بحرين ،سعودي

اروگوئـه   ،تركيه ،تايلند ،پرو ،فيليپين ،ميانمار ،مكزيك ،اردن ،غنا ،اكوادور ،ساحل عاج ،كلمبيا ،لانكا

  .باشد مي و ونزوئلا

ها و قيمتهاي صادراتي هـر كشـور بـر حسـب دلار     تآمارهاي مربوط به واردات و صادرات و تراز پرداخ

موجود بوده كه از منابع آماري معتبر جمع آوري و جهت برآورد، از آن استفاده شده و آمار مربوط به ذخـاير  
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ليكن مقادير مربوط به حجـم  . موجود بوده كه به دلار برآورد گرديده است SDRsارزي هر كشور بر حسب 

هركشور بر حسب پول داخلي آن كشورها در دسترس بوده كه به منظور تبديل  پول و توليد ناخالص داخلي

  . آن به دلار، از آمار متوسط نرخ ارز هر كشور بر حسب دلار استفاده شده است

مقـادير محاسـبه    ،به منظور حذف اثرات ناشي از تورم و تبديل مقادير اسمي به مقـادير واقعـي  

به منظـور محاسـبه درجـه بـاز بـودن      . شود مي تقسيم شده بر شاخص قيمت عمده فروشي آمريكا

هـر كشـور   ) بر حسب دلار(اقتصاد نسبت به حاصل جمع صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي 

همچنين جهت محاسبه نوسـان در تـراز پرداختهـا نسـبت انحـراف معيـار تـراز        . استفاده شده است

به علاوه، سه آزمون جهت بررسي و . ار گرفته استمحاسبه و مورد استفاده قر ،ها، به وارداتپرداخت

  :باشد مي تعيين نحوه صحيح برآورد انجام شده است كه به شرح ذيل

  

  (Green, 1993)آزمون معني دار بودن گروه : آزمون اول -1-2-3

بـدين ترتيـب    . بايـد ايـن آزمـون انجـام شـود     يها و كشورهاي مختلف م ـاثر گروه يبررس يبرا

توان اسـتفاده كـرد يـا خيـر؟      مي ديتا جهت برآورد تابع مورد نظر، -ه آيا از پانلشود كيمشخص م

  .شود مي استفاده Fبدين منظور از آزمون 

knntR

nRR
F

u

pu
knntn

−−−

−−
=−−−

/)1(

)1/()(

2

22

),1(  

),(),(
)/()/(

/)//(
103225322475824

1032253200401

240040220

−−×=
−−×−

−
= FF  

ــت  ــت      uعلام ــده و علام ــدود نش ــدل مح ــده م ــان دهن ــل    pنش ــدل پان ــده م ــان دهن   نش

فرضـيه   ،كمتر از مقدار جدول باشد Fسبه نشده در صورتي كه مقادير محا. مي باشد
o

H  پذيرفتـه 

محاسـبه شـده    Fولي در صورتي كه مقدار . شود و فقط بايد از يك عرض از مبدأ استفاده نمود مي

فرضيه  ،جدول باشد Fبيشتر از 
o

H ز مبـدأ هـاي   شود و بايد عرض ارد، و اثرات گروه، پذيرفته مي

  .باشد مي 9محاسبه شده مساوي  Fمقدار .  مختلفي را در برآورد لحاظ نمود

92.6
0013.0

009.0

758).996.0(

24

216.0

)758,25( ===F  

),(از آنجايي كه آمارة  75825
F  باشد و با توجه  مي 57/1درصد تقريباً برابر  95در سطح احتمال

ا فرضيه لذ ،باشد مي محاسبه شده از اين عدد بزرگتر Fبه اينكه 
o

H   رد شده و اثرات گـروه تأييـد 

  . ديتا استفاده كرد -توان جهت برآورد از روش پانل مي شود؛ پس مي
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  )1382، يقربان(انتخاب بين اثرات ثابت و يا تصادفي : آزمون دوم -2-2-3

رات ثابت و يـا  اث(شود براي تخمين داده ها در پانل دتا، كدام روش در اين قسمت، مشخص مي

طبـق آزمـون   . گرددبراي اين منظور، از آزمون هاسمن استفاده مي. مناسب تر است) اثرات تصادفي

  .تخمين زن روش اثرات تصادفي باشد ،β̂تخمين زن اثرات ثابت و  bاگر  ،هاسمن

   ∑=−=− )ˆvar()var()ˆvar( ββ bb   

باشـد و آمـاره مناسـبي بـراي     مي» دو –چي «ي توزيع كند كه آماره زير داراهاسمن اثبات مي

  .آزمون است

∑ −′−= − 21

kXbbW ~)ˆ()ˆ( ββ  

فرضـيه   ،بزرگتر از آماره جدول باشد ،محاسبه شده» دو –چي «اگر آماره 
o

H شـود  مـي  رد، 

مقـدار  . رديعني ميان جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغيرهاي توضيحي، همبستگي وجود دا

431جـدول  » دو –چـي  «ليكن مقدار . باشد مي 17/510محاسبه شده » دو –چي «
2 /=kX  در

لذا فرضـيه  . باشد كه مقدار محاسبه شده، از مقدار جدول بيشتر است مي α=05/0ازاء 
o

H رد 

رد فرضيه . شود مي
o

H باشـد و بايـد از روش    مي دهد كه روش اثرات تصادفي ناسازگار مي نشان

  .اثرات ثابت استفاده كنيم

  

  (Green, 1993)آزمون واريانس ناهمساني: آزمون سوم -3-2-3

آزمون ضريب لاگرانـژ؛ راحـت تـرين و    . روشهاي مختلفي براي آزمون واريانس ناهمساني وجود دارد

باشد؛ زيـرا نيـاز بـه انجـام بـرآورد اضـافي        مي آزمون واريانس ناهمسانيمناسب ترين راه حل براي 

  :باشد مي آماره ضريب لاگرانژ به صورت زير. ندارد

∑ −−= 2

12

2

~)1(
2

n

i X
S

ST
LM  

بـا اسـتفاده از واريـانس    . باشـد  مـي  n – 1با درجـه آزادي  » دو –چي «اين آماره داراي توزيع 

22توان  مي پسماندها،

iSS اگر آمـاره محاسـبه شـده،    . را به دست آورد LMرا محاسبه نمود و  ,

فرضيه  ،بزرگتر از آماره جدول باشد
o

H )  لـذا واريـانس   . شـود  مـي  رد) هـا يكسان بـودن واريـانس

) LSDu(ومي در چنين شرايطي، به جاي روش حداقل مربعات متغير موه ـ. ناهمساني وجود دارد

از روش حداقل مربعات متغير موهومي تعميم يافتـه   ،دهد مي كه تخمين زننده ناسازگاري را نتيجه

)uGLSD (باشد مي آمارة محاسبه شده براي نمونه مورد نظر به صورت ذيل. كنيم مي استفاده:  

5/2164=ML  
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برابـر   α=5%در ازاء  31بـا درجـه آزادي   » دو –چـي  «كه آمـارة مـورد نظـر بـراي     با توجه به اين

)849
2

31
/=X( آمارة محاسبه شده كاملاً معني دار است و فرضيه . باشد  مي

o
H شود و لذا از   مي رد

  .كنيم  مي جهت برآورد استفاده) GLSDV(روش حداقل مربعات متغير موهومي تعميم يافته 
يا  OLSجهت برآورد معادله درآمد انتظاري ناشي از صادرات و معادله عدم تعادل در بازار پول، از روش 

همچنين آزمون مانايي در مورد متغيرهاي اصلي مدل انجام شـده  . شود  مي حداقل مربعات معمولي استفاده

سپس با استفاده از نتايج اين معـادلات و سـاير   . د قرار گرفته استمورد تأيي ،و مانايي متغيرهاي اصلي مدل

اثـرات ثابـت   ) (GLSDVبا استفاده از روش حداقل مربعات متغير موهومي تعميم يافتـه   ،آمارهاي موجود

  :باشد  مي معادله اصلي برآورد شده كه نتيجه آن به صورت ذيل ،ديتا - روش پانل 

?%?/?/? DummyDummychangeDLUSres 7906051260 −−=  

?55/0?55/0?23/0 1 SLusGDPDLusGDPLusGDP −−−

ELMMyDLSEXPLBBP 53/3?22/0?19/0?19/0 11 +−+−  

?21281/1?6 DlusMEDlusm −−−  
  

2/11 -  =Indo  8/0-  =Bah Alg  = 03/1 -  

3/0  =Arg 16/2  =Mor 77/0 - =Irn    

69/0-  =Bol 93/0 -  =Ban 85/0 -  =Kuw  

96/0-  =Cerg 64/0  =Egy 16/1-  =Nig  

98/0 -  =Col 16/1-  =Nig 008/1- Oman = 

06/2-  =Cote 26/1-  =Sud 19/1 -  =Pak 

40/1 -  =Ecu 95/0 -  =Tun 08/1 -  =Suod 

76/0-  =Ghan 75/6-  =Mal 97/0 -  =Myan 

02/1 -  =Mex   02/1 -  =Phil 

82/9Urg =     34/0 -  =pur 

84/0-Ven =     93/0 -  =Tail 

Un weighted: weighted: 

2%2 =R  29%2 =R  

14%2 =R  24%2 =R  
 6/2D – W =   0 Prob(F – statistics) =  

   06/2D – W =   

  :باشدير ميرها به صورت زيكه در اين معادله، متغ

Dlusres: تغيير در ذخاير ارزي هر كشور بر حسب دلار؛  

DRem:  كشور؛تغيير در درآمد انتظاري ناشي از صادرات هر  
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DLusm: تغيير در حجم پول هر كشور بر حسب دلار؛ 

51Change :بارت تصحيح خطا براي هر كشور؛ع 

Dummy : 0(نوع سيستم ارزي  =D  1نرخ ارز ثابت و  =D ؛)نرخ ارز شناور 

DLusGDp :تغيير در توليد ناخالص ملي هر كشور بر حسب دلار؛ 

1SEXp :از صادرات در دوره قبل؛ درآمد انتظاري ناشي  

DLMMY : ؛)بر حسب دلار(نسبت مجموع صادرات و واردات به توليد ناخالص ملي 

1LUSGDP : 1توليد ناخالص ملي بر حسب دلار در سال – t )؛)دوره قبلي  

1LBBp :تغييرپذيري تراز پرداخت ها در دوره قبل؛ 

DLBBp :تغيير در تراز پرداخت ها؛ 

1LMMy :    در دوره ) بـر حسـب دلار  (نسبت مجموع واردات و صادرات به توليـد ناخـالص ملـي

  .قبلي

  .)در داخل پرانتزها درج شده است tآماره (

2البته . باشد مي قابل قبول tدر اين آزمون، مقادير آماره 
R  2و

R  20 درصـد و  29در حد 

  .باشد مي قابل قبول ،شوند مي هايي كه بر حسب تغييرات برآوردباشد كه در مدل مي درصد

فـرض اول، بررسـي معنـي دار بـودن اثـرات      . مورد آزمون قـرار گيـرد   ،لازم است فرضيات مدل

در رابطه با ضرايب متغيرهاي تأخيري  1بدين منظور، يك آزمون مركب. باشد مي بلندمدت متغيرها

  :گرددير مشخص ميفرضيه صفر به صورت ز ،لذا. شود مي اممدل انج

0: 111098 ==== θθθθ
o

H  

اين فرضيه در هيچ سـطحي  . شود مي جهت آزمون اين فرضيه، از آزمون استاندارد والد استفاده

لذا متغيرهـاي تـأخيري كـه نشـان     . شود مي از استاندارد بودن پذيرفته نمي شود و فرضيه صفر رد

در ارتبـاط بـا    ،فرضـيه دوم . بايد در مـدل لحـاظ شـوند   يم ،باشد مي بلند مدت متغيردهنده اثرات 

فرضيه صفر در ايـن حالـت بـه    . باشد مي آزمون اثر عدم تعادل در بازار پول بر تقاضاي ذخاير ارزي

  :باشد مي ريصورت ز

0: 42 == θθ
o

H  

  .نمايد مي آزمون والد، صحت اين فرضيه را تأييد

دهد كه حذف قيد اثر عدم تعادل در بازار پـول بـر تقاضـاي ذخـاير ارزي،      مي ون نشاناين آزم

شـود   مـي  طـور كـه مشـاهده   همـان . دهـد  مـي  برآورد بهتري را از تابع تقاضاي ذخاير ارزي نتيجه

                                                                                                                   
1. Joint - Test  
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با تأييد فرض صفر . ضرايب بسيار كوچكي دارد ،متغيرهاي مذكور در مدل، علي رغم معني دار بودن

لازم است مدل پيشنهادي پس از حذف اين متغيرها مجدداً مـورد   ،تعادل در بازار پولدر مورد عدم 

  .باشد مي آزمون قرار بگيرد كه نتيجه آن به صورت ذيل

?055/05125/0?
)72/1()11/10( −−

−−= DummychangeDLUSres  

)65/5(
1

)9/8(
1

)59/1(
?19/0?229/0?087/0

−−−
−−− LBBPLUSGDPDLMMY  

)81/1()89/6(
1

)14/3(
?043/0?25/0?25/0

−−

−−+ DLUSGDPLMMyDLSEXP  

28/1 -  =Ecu 56/0-  =Egy Alg  = 90/0 -  

67/0-  =Ghan 18/1 - = Sud 6/0 - =Irn    

03/0 -  =Jor 84/0 -  =Tun 74/0 -  =Kuw  

93/0 -  =Mex 45/6-  =Mal 06/1-  =Nig  

88/0 -  =Myan 7/10 -  =Indo 8/0- Oman = 

93/0 - = Phil  18/0 -  =Arg 09/1 -  =Pak 

83/0 -  =Tail 61/0-  =Bol 97/0 -  =Suod 

19/2  =Tur 87/0 -  =Cery 7/0-  =Bah 

52/9  =Urg 89/0 -  =Col 15/2  =Mor 

74/0 -  =Ven 9/1-  =Cote  

Un weighted: Weighted: 

20
2

%R =  19
2

%R =  

14
2

%R =  13
2

%R =  
 64/2D – W =   0P (F – statistics) =    

   06/2D – W =   

22مقدار . باشند مي بولقابل ق tدر اين آزمون، مقادير  , RR  درصـد  13درصد و  19به ترتيب

پارامترهـاي  . قابـل قبـول اسـت    ،شـوند  مـي  هايي كه بر حسب تغييرات برآوردباشد كه در مدلمي

درج ) 1(به دست آورد كه نتيجه آن در جدول ) 17(توان با استفاده از معادله  مي ساختاري مدل را

  :توان معادله تقاضاي انتظاري ذخاير ارزي را به صورت ذيل نوشت يم حال. شده است

tttt LBBPLMMYLUSGDPIRE 6%001/0021/0)( 10 +++= β  

DLBBPDLMMYDLUSGDPLSEXP t 6%88%43%25/0 −−−+  

DummyDLSEXP t 55/0001/0 −+  
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  محاسبه مقادير پارامترهاي مدل ساختاري از پارامترهاي مدل حل شده. )1(جدول 

  متغيرها  θ  پارامترها  هاβمقادير عددي

043/07 −=β  71 ββ +  229/01 −=θ  DLUSGD

P 

088/08 −=β  82 ββ +  087/02 −=θ  DLMMY 

06/09 −=β  93 ββ +  03 =θ  DLBBP 

001/010 =β  104 ββ +  25/04 −=θ  
EXPD s

  

75/06 =β  16 −β  25/07 −=θ  51 Change  

021/01 =β  
161 −+ ββ

  
229/08 −=θ  1LUSGDP

  

001/02 =β  
162 −+ ββ

  
251/09 −=θ  1LMMY  

06/03 =β  
163 −+ ββ

  
19/010 −=θ  1LBBP  

25/04 =β  
164 −+ ββ

  
0

11
=θ  1SEXP  

55/012 −=β  12β  55/0 -  =Dummy  Dummy 

  .مقادير توسط نويسندگان محاسبه شده است: مأخذ 

 

توان اثرات كوتاه مدت و بلندمدت متغيرهـا را   مي در بررسي و تغيير ضرايب متغيرهاي مختلف،

  .فكيك نموداز يكديگر ت

باشد؛ مي 021/0اثر سطح توليد ناخالص ملي بر تقاضاي ذخاير ارزي در بلندمدت مثبت و برابر 

ايـن امـر بيـانگر آن    . باشـد  مـي   -043/0منفي و برابر  ،ليكن اثر تعديلات كوتاه مدت متغير مذكور

وليـد ناخالصـي   است كه علي رغم مثبت بودن رابطه بين دو متغير، ميزان تقاضـاي ذخـاير ارزي و ت  

ميـزان تقاضـاي ذخـاير ارزي در بلندمـدت، در      ،با متغير در توليد ناخالص ملي در كوتاه مدت ،ملي

همچنـين اثـر درجـه بـاز بـودن اقتصـاد بـر تقاضـاي ذخـاير ارزي در          . كنـد  مي جهت عكس تغيير

اه مدت ميل بـه  در رابطه با اين متغير نيز اثر تعديلات كوت. باشد مي 001/0بلندمدت، مثبت و برابر 

علي رغم رابطه مثبت بـين درجـه بـاز بـودن اقتصـاد و       ،لذا. باشد مي -088/0واردات منفي و برابر 
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تقاضاي ذخـاير   ،با تغيير در درجه باز بودن اقتصاد در كوتاه مدت ،تقاضاي ذخاير ارزي در بلندمدت

رابطه مثبت بـين   ها در خصوصلذا صحت تئوري. كند مي ارزي در بلندمدت در جهت عكس تغيير

  .گيرد مي تقاضاي ذخاير ارزي و درجه باز بودن اقتصاد در بلندمدت، مورد تأكيد قرار

اين مسأله در خصوص رابطه بين تغيير پذيري تراز پرداخت ها و تقاضاي ذخاير ارزي نيز وجود 

لندمدت، مثبت ها و تقاضاي ذخاير ارزي در بدر بلندمدت، رابطه بين تغييرپذيري تراز پرداخت. دارد

 ،لـذا . باشـد  مـي  -066/0اين رابطه در كوتاه مدت، منفي و برابر . باشد مي 066/0و ضريب آن برابر 

هاي وارد شده به تراز پرداخت ها و تقاضاي ذخاير ارزي در بلندمـدت وجـود   رابطه مثبت بين شوك

  .دارد

يانگر رابطه مثبت بين ايـن  ب ،بررسي اثر درآمد انتظاري ناشي از صادرات بر تقاضاي ذخاير ارزي

ضـريب بلندمـدت درآمـد انتظـاري     . گيـرد  مي دو متغير در كوتاه مدت و بلندمدت مورد تأييد قرار

اثـر عـدم تعـادل در بلندمـدت از     . باشد مي 001/0و ضريب كوتاه مدت آن  25/0ناشي از صادرات 

  باشـد و كـاملاً    مـي  – 25/0شـود كـه معـادل     مـي  طريق ضريب عبارت تصحيح خطا اندازه گيري

نشان دهنده اين است كه عـدم تعـادل در سيسـتم     ،منفي و اعشاري بودن اين عدد. معني دار است

 75/0برآوردهـا نشـان دهنـده مقـدار     . بلندمدت همگرا بوده و تعادل مجدد، قابل حصول خواهد بود

  .باشد مي براي متغير تأخيري ميزان تقاضاي ذخاير ارزي

كه نشان دهنده رابطه منفـي بـين انعطـاف پـذيري سيسـتم       -55/0 ضريب متغير مجازي برابر

ــاير ارزي  ــاي ذخ ــي ارزي و تقاض ــد م ــد    . باش ــنهادي را تأيي ــيه پيش ــحت فرض ــوع، ص ــن موض   اي

تقاضـاي ذخـاير    ،دهد كه هر چقدر سيستم ارزي شناورتر بشـود  مي بدين معني كه نشان. مي كند

  .يابد مي ري، نرخ ارز تقاضاي ذخاير ارزي كاهشبا افزايش انعطاف پذي ،لذا. ارزي كمتر خواهد شد

  

  تجزيه و تحليل اثر نوع سيستم ارزي بر تركيب ذخاير ارزي - 4

انتخـاب پرتفـوي     (Dooly, Lizondo and Mothioson, 1989)ليزونـد و ماتيوسـون   ،دولي

اير ارزي ايشان تركيب ذخ ـ. ذخاير ارزي را بر اساس انگيزه مبادلاتي مورد تجزيه و تحليل قرار دادند

 1976-85در دوره زمـاني  ) توسـعه يافتـه و در حـال توسـعه    (را براي دو گروه از كشورهاي جهـان  

جريـان تجـارت و    ،برآورد نمودند و نشان دادند كه اين تركيب تابعي از نوع سيستم ارزي هر كشـور 

  . باشد مي ميزان بهره پرداختي روي بدهي هاي خارجي

ين روش براي تعيـين تركيـب بهينـه ذخـاير ارزي كشـورهاي      شنگرين نيز از هميماتيوسون و ا

استفاده كردند و ايشان نتيجه گرفتند در صورتي كه پول كشوري به  1971-95مختلف در سالهاي 

بايستي بر حسـب پـول كشـور     مي سهم بيشتري از ذخاير ارزي ،پول كشور ديگر تثبيت شده باشد
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جريان تجارت يك كشور با كشورهاي ديگر و ميزان  تركيب ارزي ،علاوه بر اين. ديگر نگهداري شود

و نوع پول مورد استفاده براي پرداخت بهره پرداختي روي بدهي هاي خارجي نيز بر تركيب ذخـاير  

بـه منظـور تجزيـه و تحليـل تـأثير نـوع       . باشد مي ارزي نگهداري شده توسط بانكهاي مركزي مؤثر

مـارك   ،حال توسعه، فقط سهم سه ارز عمده دلارسيستم ارزي بر تركيب ذخاير ارزي كشورهاي در 

شود سطح كلي ذخاير ارزي ثابت و برونزا است و  مي بدين منظور، فرض. گيرد مي و ين مدنظر قرار

  . شود مي تركيب ذخاير ارزي در داخل مدل تعيين

شاخصهاي . باشد مي تركيب پولي ذخاير ارزي، به حجم مبادلات كشورها در پول معين حساس

تـوان بـه شـاخص كلـي      مـي  از جملـه . باشـد  مـي  في براي اندازه گيري حجم مبادلات مطرحمختل

كـه در يـك   ) مجموع صادرات و واردات(در صورتي كه كل مبادلات . مبادلات در يك ارز اشاره كرد

پـس،  . سهم بيشتري از آن ارز در ذخاير ارزي مورد نياز است ،بيشتر باشد ،شود مي ارز معين انجام

البتـه  . تقيم بين حجم مبادله در يك ارز و سهم آن ارز در تركيب ذخاير ارزي وجـود دارد رابطه مس

در اين بررسي به الگوي تجارت كشورها در جريان توسعه توجه نمي شود و متغير معرفي شده، يك 

زيرا هر گونه . رود ضريب متغير مذكور مثبت باشد مي انتظار ،لذا. باشد مي تقريب از جريان تجارت

نياز به آن پول را افزايش داده و در نتيجـه سـهم    ،فزايش در حجم تجارت يك كشور در پول معينا

  .شود مي بيشتري از آن پول در تركيب ذخاير ارزي نگهداري

رابطه مثبت بين جريان سرمايه در يك ارز معين و سهم آن ارز در تركيب ذخاير  ،به همين نحو

نياز بـه آن ارز بيشـتر خواهـد     ،سرمايه در يك ارز بيشتر باشدهر چه جريان  ،زيرا. ارزي وجود دارد

ميـزان بهـره پرداختـي    . در نتيجه، سهم بيشتري از آن ارز در ذخاير ارزي بايد نگهـداري شـود  . بود

. كشورها و سهم بدهي خارجي در هر ارز به عنوان تقريبي براي جريان سرمايه معرفـي شـده اسـت   

اگر پول كشوري به . باشد مي عوامل مؤثر بر تركيب ذخاير ارزيهمچنين نوع سيستم ارزي، يكي از 

  .يابد مي حجم پول آن كشور در تركيب ذخاير ارزي افزايش ،پول كشور خاصي تثبيت شده باشد

 ،بنگلادش ،آرژانتين ،هاي انتخاب شده كه شامل كشورهاي الجزاير به منظور انجام برآورد نمونه

 ،پـرو  ،فيليپـين  ،پاكستان ،نيجريه ،ميانمار ،ايران ،غنا ،اكوادور ،عاجساحل  ،شيلي ،سريلانكا ،بوليوي

  .باشد مي كويت و عمان ،اروگوئه، ونزوئلا ،تونس
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  هاي مربوطههاي تعيين سهم هر ارز در تركيب ذخاير ارزي و انجام آزمونبرآورد مدل - 4- 1

  برآورد مدل مربوط به تعيين سهم هر ارز در ذخاير ارزي -1-1-4

بر تركيب ذخاير ارزي كشورهاي ) مارك و ين ،دلار(ي كه عوامل مؤثر بر سهم سه ارز عمده از آنجاي

پـس لازم اسـت سـه     ،گيرنـد  مي مورد بررسي قرار 1980-2002در حال توسعه در فاصله سالهاي 

مارك و ين  ،متغير وابسته سهم دلار ،در اين رگرسيون ها. مارك و ين برآورد شود ،معادله براي دلار

باشند و متغير توضيحي شامل نسبت انحراف معيار به  مي ذخاير ارزي كشورهاي در حال توسعهدر 

مجموع صادرات و واردات بر حسـب  (حجم مبادلات  ،)مارك و ين ،دلار(بازدهي انتظاري هر سه ارز 

مارك و ين و همچنـين سـهم هـر ارز در بـدهي خـارجي كشـورهاي        ،نرخ بهره روي دلار ،)سه ارز

  .باشد مي مذكور

محاسـبه شـده    SDRsبـر حسـب   ) مارك و ين ،دلار(بازدهي انتظاري اسمي و واقعي هر پول 

 ،اوراق خزانه در سه كشـور آمريكـا   SDRsنرخ بهره كوتاه مدت سال قبل روي  ،بدين منظور. است

نسبت به جمـع شـده بعـد بـا كـم كـردن       ) مارك و ين ،دلار(آلمان و ژاپن با تغييرات نرخ هر پول 

نرخ بـازدهي انتظـاري    ،قيمت خرده فروشي سه كشور مذكور از نرخ بازدهي انتظاري اسميشاخص 

شود و سپس ميانگين و انحـراف معيـار بـازدهي انتظـاري ارزهـاي       مي واقعي براي هر پول محاسبه

همچنين آمار مربوط به حجم مبادلات و سـهم هـر ارز در بـدهي هـاي     . گردد مي مختلف محاسبه

 ،آمار مربوط به نرخ بهره سه كشور آمريكـا . آمار بانك جهاني استخراج شده استخارجي كشورها از 

  .جمع آوري شده است IMFژاپن و آلمان نيز با استفاده از نتايج اطلاعاتي 

در ابتدا سه  ،به منظور تعيين نحوه استفاده از هركدام از روشهاي تلفيقي سري زماني و مقطعي

در اين قسمت فقط نتايج آزمـون   ،لذا. ت قبل به تفصيل بيان شدپذيرد كه در قسم مي آزمون انجام

  :شود مي اول براي هر سه ارز آورده

  آزمون معني دار بودن گروه -الف

knntuR

nPRuR
kuntnF

−−−

−−
=−−−

/)1(

1/)(
),1(

2

22

  

ــا    ــراي دلار آمريك ــرآورد ب ــه ب ــان   ،10نتيج ــارك آلم ــن   3/13م ــن ژاپ ــي 18و ي ــد م . باش

57135820 /),(F محاسبه  Fبا توجه به اينكه . باشد مي درصد 95در سطح احتمال  =

تـوان   مـي  پـس  ،شـود  مـي  اثرات گروه تأييد ،باشد مي جدول بزرگتر Fشده براي هر سه نمونه از 

  .جهت برآورد مدل از روش تلفيق سري زماني و مقطعي استفاده نمود
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  آزمون انتخاب بين اثرات ثابت و يا تصادفي: آزمون دوم -ب 

∑                     :     باشد مي قرار زيرآماره هاسمن به  −′−= − 2

12

1 ~)ˆ()ˆ( XBbBbw  

ــراي دلار  ــراي مـاـرك  ،74/11آمـاـره هاســمن ب ــن  73/33ب ــراي ي ــه . باشــد  مــي 98/15و ب در حـاـلي ك

81/72

3 =X  باشد كه مقادير محاسبه شده در كليه موارد از مقـدار جـدول     مي درصد 95در سطح احتمال

  .باشد و بايد از روش اثرات ثابت براي برآورد استفاده نماييم  مي ر و لذا روش اثرات تصادفي ناسازگاربزرگت

  آزمون واريانس ناهمساني: آزمون سوم -ج

  :شود برابر است با مي آماره ضريب لاگرانژ كه به اين منظور استفاده

∑ −−= 2

12

2

~)1(
2

n

i

X
S

ST
LM

  

 48/446و بـراي يـن ژاپـن     9/358براي مارك آلمـان   ،7/590مقدار محاسبه براي دلار آمريكا 

2مقدار . باشد مي

19X  20/272درصد برابر است با  95در سطح احتمال

19 =X .   لذا آمـاره هـاي

بايد از روش حـداقل مربعـات موهـومي تعمـيم يافتـه       مي باشد و مي محاسبه شده كاملا معني دار

)GLSDV (آورد استفاده گرددبراي بر.  

اثرات ثابت روش سـري  ) GLSDV(در نتيجه، از روش حداقل مربعات متغير موهومي تعميم يافته 

  .باشد  مي كه نتايج آن به شرح ذيل ،زماني و مقطعي براي برآورد مدل مورد نظر استفاده شده است

  دلار آمريكا –الف 
  

19/37  =Pak - c 93/37  =Ecu -c Alg – c = 65/37  

81/37  =Phil – c 51/38  =Ghan – c 03/39  =Arg - c 

94/38  =Pur - c 6/38  =Iran - c 31/38  =Ban - c 

34/37  =Tun - c 72/37  =Kuw - c 61/38  =Bol - c 

93/74  =Org - c 88/37  =Mian - c 65/37  =Cery - c 

94/38  =Ven - c 65/37  =Nig - c 9/38  =Chil - c 

  45/37  =Oman - c 31/35  =Cote - c 

  %99=2
R  Weighted:   

  %99=2
R  

  0Prob (F – Statistics) =  

                    41/1D – W =  

101.008/45?002/0?Re
)49/16()54/15(

dummysahmLusDebtLUSTXMDSssharLDol +−−=
−−
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  :در اين تابع، كليه مقادير به صورت لگاريتمي وارد شده اند و عبارتند از

LdolResshar :ر ارزي كشورهاي در حال توسعه؛متوسط سهم دلار در ذخاي  

LUSTXMDS : كشورهاي در حال توسعه؛) مجموع صادرات و واردات(كل حجم مبادلات بر حسب دلار  

Dummy 1 :باشد مي متغير موهومي براي نشان دادن سيستم ارزي.  

)01 =dummy  11نشان دهنده سيستم ارزي ثابت و =dummy باشدي شناور ميسيستم ارز.(  

LusDebtsahm :        متوسط سهم بـدهي خـارجي كشـورهاي در حـال توسـعه بـر حسـب دلار

يـك رگرسـيون    ،توان گفت كه رگرسيون برازش شـده دلار  مي ،باشد و با توجه به نتايج حاصله يم

  .باشد مي تك تك ضرايب و كليت رگرسيون معني دار ، Fو  tمعتبر است؛ زيرا آماره 

2(دل ضريب تعيين م
R (دهد كه  مي نشان)2%99 =R (، 99  درصد سهم دلار در تركيب

  .شود مي ذخاير ارزي توسط متغيرهاي مدل تبيين و توضيح داده

 كـه نشـان   ،باشـد   مي + 01/0باشد، برابر با   مي ضريب متغير موهومي كه نشان دهنده نوع سيستم ارزي

  .يابد  مي سهم دلار در ذخاير ارزي اين كشورها افزايش ،طاف پذيري شدن نوع سيستم ارزيدهد با انع  مي

  مارك آلمان: ب

26/3

?056/0

)13/3(

?01.0 1DummyLDeBtGerm +

  

994%2 =R  

99%2 =R  
0)(Pr =− StatisticsFob  

98/1=−WD 

96/4  =ghan – c alg – c = 05/6  

56/7  =IRAN - c 77/7  =arg - c 

30/7  =mian - c 77/4  =Ban - c 

49/5  =Nig - c 06/6  =Bol - c 

97/4  =pak - c 011/6  =cery - c 

62/6  =phil – c 86/6  =chil - c 

16/5  =Tun - c 52/3  =cote - c 

49/4  =Urg - c 16/5  =ECU –c  

17/7  =Ven - c   

)46/3(

?58/0 r?LMarRessha += LMARTTGerm
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  :متغيرهاي ذيل درج شده است كه در اين تابع لگاريتمي

LMARResshar  :متوسط مارك نگهداري شده در ذخاير ارزي كشورهاي در حال توسعه؛  

LMARTTGerm  :    مجمـوع  (كل حجم معادلات كشورهاي در حال توسعه بـر حسـب مـارك

  ؛)صادرات و واردات

LDeBTGerm  :    متوسط سهم بدهي خارجي كشورهاي در حال توسعه كه بـر حسـب مـارك

  شود؛ مي لمان پرداختآ

1Dummy  :  01(متغير موهومي براي نشان دادن نوع سيسـتم ارزي =Dummy   نـرخ ارز

  ).نرخ ارز شناورDummy=1ثابت و 

ضـرايب و كليـت    Fو  t. باشـد  مـي  رگرسيون برازش شده كاملاً معتبر ،با توجه به نتايج حاصله

2ون معني دار است و رگرسي
R  باشد مي 994/0برابر.  

باشـد و   مـي  056/0باشد، برابر بـا  ضريب متغير موهومي كه نشان دهنده نوع سيستم ارزي مي
دهد با شناور شدن نرخ ارز، سهم مارك آلمان در ذخاير ارزي افزايش يافته است؛ كه ايـن   مي نشان

  .دهدطه را در اين خصوص نشان ميهاي مربوموضوع صحت تئوري
  

  ين ژاپن: ج

  :باشد مي مدل برآورده شده براي ين ژاپن به شرح ذيل

++=
)42/1(

?097/0

)62/2(

?258/0? LDebJapanLTTJapanrLyenRESsha  

)85/11(

)1(54/0

)32/7(

?075/0 1 ARDummy
+  

 

01/10  =Pak - c 72/10  =Ecu –c  Alg – c = 6/11  

72/11  =Pur - c 65/12  =Ghan – c 19/13  =Arg - c 

12/11  =Tun - c 37/10  =Mian - c 06/11  =Ban - c 

7/49  =Urg - c 19/11  =Nig - c 3/10  =Bol - c 

7/12  =Ven - c 9/10  =Oman –c  25/12  =Chil - c 

 07/11  =Phil – c 1/9  =Cote – c  
 998%2 =R  
 99%2 =R  
 0 =tatistics) Prob(F - S 

 86/1  =D - W 
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  :باشد مي متغيرهاي ذيل به شرح ذيل ،كه در اين تابع لگاريتمي

LyenResshar  :متوسط ين نگهداري شده در ذخاير ارزي كشورهاي در حال توسعه؛ 

LTTJapan  :       مجمـوع  (كل حجم مبادلات كشورهاي در حـال توسـعه بـر حسـب يـن ژاپـن

  ؛)صادرات و واردات

LDebtJapan  :ي در حال توسعه كه بر حسب ين ژاپـن  متوسط سهم بدهي خارجي كشورها

  شود؛ مي پرداخت

1
Dummy :متغير موهومي براي نشان دادن نوع سيستم ارزي؛  

)(AR 1
  .متغير تأخيري براي رفع خود همبستگي مدل: 

قاضـا  دهد كه با شناور شـدن نـرخ ارز، ت   مي نشان) موهومي(همانطور كه ضريب متغير مجازي 

  .دهدها را نشان مياين موضوع صحت تئوري. براي ين ژاپن افزايش يافته است

 tباشد و  مي مؤيد آن است كه رگرسيون برازش شده معتبر ،لازم به ذكر است كه نتايج حاصله

2باشند و  مي و كليت رگرسيون معني دار Fو 
R  باشد مي درصد 99مدل برابر.  
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  و نتيجه گيريخلاصه 

در بخش اول، به تجزيه و تحليل تأثير نوع سيستم ارزي بر : باشد مي اين مقاله مشتمل بر دو بخش

در اين رابطه، هر دو رهيافت پولي و سنتي ذخاير ارزي مورد . شود مي تقاضاي ذخاير ارزي پرداخته

و روابـط تعـادلي بلنـد     بدين ترتيب، هر دو ديناميسم كوتاه مـدت . تجزيه و تحليل قرار گرفته است

از آنجـايي كـه نمونـه مـورد     . گيرد مي مدت تقاضاي ذخاير ارزي به طور همزمان مورد بررسي قرار

درآمد انتظاري ناشي از صادرات نيز وارد محاسبات شـده   ،باشند مي كشورهاي در حال توسعه ،نظر

ي، از متغيـر مجـازي   و همچنين براي نشان دادن تأثير نـوع سيسـتم ارزي بـر تقاضـاي ذخـاير ارز     

  . استفاده شده است

 ،ميل بـه واردات  ،نتيجه حاصله مؤيد رابطه مثبت بين تقاضاي ذخاير ارزي با توليد ناخالص ملي

همچنين در . باشد مي تغيير پذيري تراز پرداخت ها و درآمد انتظاري ناشي از صادرات در بلند مدت

ين انعطاف پذيري نرخ ارز و تقاضـاي ذخـاير   ها در خصوص رابطه معكوس بصحت تئوري ،اين مقاله

  .ارزي مورد تأييد قرار گرفت

تركيب ذخاير ارزي كشورهاي در حال توسعه بر اساس نياز مبادلاتي آنها تعيين  ،در قسمت دوم

نتيجه بررسي ها مؤيد آن است كه رابطه مستقيم بين انعطاف پذيري سيستم ارزي و . گرديده است

سـهم   ،به نحوي كه با شناور شدن نرخ ارز. رزي كشورهاي مذكور وجود داردسهم هر ارز در ذخاير ا

  .يابد مي ارزهاي مختلف در تركيب ذخاير ارزي كشورهاي در حال توسعه افزايش

 ن يق صادرات مواد خام تـأم يدر حال توسعه از طر يدرآمد كشورها ينكه منبع اصليبا توجه به ا

 ـبا مـي  نگونـه كشـورها  ي، ا يصاداقت يط وقوع بحران هايشود، در شرا مي نـد سـطح   يد تـلاش نما ي

نگونـه كشـورها   يشناور توسط ا يستم ارزين رو اتخاذ سياز ا. نديرا حفظ نما ير ارزياز ذخا يمطلوب

ن اتخـاذ  يهمجن ـ. تواند مؤثر باشديم ياقتصاد ياز اثر شوك ها يرير پذياز تأث يريبه منظور جلوگ

  .باشد مي نگونه كشورها مؤثريدر ا ير ارزينه ذخايب بهير در حفظ تركيانعطاف پذ يستم ارزيس

ثابـت   يارز يهاستميس يد تا حد امكان از اجرايبا مي در حال توسعه ين اساس، كشورهايبر ا

ر سـوق  يپذشناورشده و انعطاف يارز يستم هاينموده و به سمت س يت شده خودداريريو ثابت مد

  .ندينما
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  و مĤخذ منابع

برآورد تابع تقاضاي ذخاير ارزي براي كشورهاي صـادر كننـده   ) 1383(وش نياسداله فرزلا و يا، سهير يب

 .1 – 29ص  ،65شماره  ،تابستان ،مجله تحقيقات اقتصادي ،مواد خام

تجزيه و تحليل و تعيين تركيب بهينه ذخاير ارزي كشـورهاي  ) 1384(وش نيلا و اسداله فرزيا، سهير يب

 .155 – 180ص  ،69شماره  ،تابستان ،حقيقات اقتصاديصادركننده مواد خام؛ مجله ت

تعيين تركيب ذخاير خالص ارزي كشورهاي صادر كننده مواد ) 1383(وش نيلا و اسداله فرزيا، سهير يب
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