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  چكيده
 انتخاب پرتفوي بهينه ذخاير ارز خارجي با استفاده از رهيافت براي اين مقاله الگويي در

الگويي . شود اي ارايه مي گذاري دارايي سرمايه  الگوي استاندارد قيمتوميانگين ـ واريانس 
 استفاد قرار گرفته است بر مبناي روابط بين ترآيب ذخاير ارزي و اثر موردآه در اينجا 

  . باشد  ارز خارجي استوار ميهر در گذاري سرمايه 4بازده و خطرپذيري
دهد آه ترآيب پولي ذخاير ارزي تحت تأثير خطرپذيري و   بررسيها نشان مياين نتايج

اي آه سهم هر  باشد به گونه شود ـ مي  به ذخاير ـ آه پولهاي مختلف نگهداري ميمربوطبازده 
 در ترآيب ذخاير ارزي با خطرپذيري نگهداري هر پول در دارايي ذخاير اين پولها پول

  . داردمنفيارتباط 
 

 قيمت استانداردير ارزي، رهيافت ميانگين ـ واريانس، الگوي ترآيب پولي ذخا:  واژهآليد
  . اي، آشورهاي صادر آننده مواد خام گذاري دارايي سرمايه
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١٦   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه
  مقدمه. ١
بعد از سقوط .  ذخاير ارزي روي داده استترآيباي در  هاي اخير تغييرات عمده  دههدر

بنابراين . اهش يافته است پولهاي خارجي جهان آذخايروودز، سهم دلار در  نظام پولي برتن
مارك ( تغييراتي ايجاد شده است و پولهاي ديگري جهان،در ترآيب ذخاير ارزي آشورهاي 

نيز وارد ترآيب ذخاير ارزي آشورها . . .)  انگلستان و پوندآلمان، ين ژاپن، فرانك فرانسه، 
  .اند شده

ر ذخاير ارز  سهم دلار د١٩٩٠ تا ١٩٨٧ در فاصله سالهاي دهد مي نشان بررسيها
با تقويت ين .  و ترآيب ذخاير ارزي آشورهاي مختلف تغيير آرديافتشدت آاهش  جهاني به

 پولي اروپا، تقاضا براي فرانك فرانسه و مارك آلمان افزايش يافت؛ تا اتحاديهژاپن و ايجاد 
ر  اين روند ادامه داشت ولي از اين تاريخ با آغاز رآود اقتصادي ژاپن، سهم دلا١٩٩٢سال 
  . به افزايش آردشروع

در اين زمان، هم سهم ين ژاپن و هم .  درصد رسيد٩ به ١٩٩١ ين ژاپن در سال سهم
 در اقتصاد جهاني در حال افزايش بوده است؛ اما از سال ژاپن 1سهم توليد ناخالص داخلي

علت . شد، شروع به آاهش آرد شكل ين نگهداري مي  آه بهجهان سهم ذخاير ارزي ١٩٩١
در .  ژاپن و ادامه مشكلات اقتصادي آن آشور بوده استبهرهاين امر، آاهش نرخ اصلي 

درصد ١٨شد ـ   شكل مارك آلمان نگهداري مي  ـ آه بهجهانسهم ذخاير ارزي ١٩٨٠دهه 
 اقتصادي مشكلاتدليل اين امر .  اين سهم نيز آاهش يافت١٩٩١ از سال اما ؛بوده است

 و گيلدر هلند نيز در سوييسسهم فرانك فرانسه، فرانك . استآلمان و اتحاديه پولي اروپا بوده 
  .  آاهش يافت١٩٩٠دهه 

 اتفاق افتاده است؛ همچنين بررسي آمارها توسعه اين روند در آشورهاي در حال مشابه
 افزايش يافته است به ويژه اين افزايش ١٩٩٠ دههدهد آه سهم پولهاي نامشخص در  نشان مي

 اين موضوع بيش از اينكه رفتار واقعي رسد مينظر  به . وده است شديد ب١٩٩٧بعد از سال 
. باشد  آننده مشكلات آماري در اين آشورها ميتأييدذخاير ارزي اين آشورها را نشان بدهد، 

 و اطلاعاتي را در زمينه حجم ذخاير ارزي و ترآيب آن آمار 2المللي پول البته صندوق بين
 ديگري در اين دسترسآند؛ اما منبع اطلاعاتي قابل   ي مارايهدر آشورهاي در حال توسعه 

 مسأله جدي و اساسي در يكبنابراين وجود نداشتن آمار و اطلاعات . زمينه وجود ندارد
  .باشد تحقيق مي
 آمده از پولهاي نامشخص از آمارهاي وجود بهمنظور حل مشكل تورش   اين تحقيق بهدر

همچنين اين تحقيق براساس سه ارز .  استشدهه المللي پول استفاد اصلاح شده صندوق بين
انجام شده است؛ ولي از آنجا آه آمار سهم ) ژاپندلار آمريكا، مارك آلمان و ين (عمده 

 آشورهاي نمونه مورد بررسي وجود نداشته است ازتفكيك براي هر يك  ارزهاي مختلف به
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حال توسعه ـ آه هر  ارزي آشورهاي در پرتفوياز آمار متوسط سهم ارزهاي مختلف در 
  . ـ استفاده شده استشود ميالمللي پول منتشر  ساله توسط صندوق بين

 شده، دراين مقاله به بيان چارچوب نظري انتخاب بهينه مطرح وجود مشكلات با
 صادرآننده موادخام پرداخته و ترآيب بهينه ذخاير آشورهايپرتفوي ذخاير خالص ارزي 

  . شود  برآورد ميشده ناخالص ارز خارجي آشورهاي ياد
 ذخاير ارزي آشورهاي صادرآننده موادخام پرتفوي اين اساس، تعيين ترآيب بهينه بر

مدل مورد . شود  و بانكهاي مرآزي انجام ميپوليهاي احتياطي مسؤولين  براساس انگيزه
 1»اي گذاري داراييهاي سرمايه  استاندارد قيمتالگوي«هاي احتياطي  نظر در باره انگيزه

در انگيزه احتياطي، .  گرفته استشكل 2»رهيافت ميانگين ـ واريانس« آه برمبناي باشد يم
 و بازده انتظاري ارزهاي خطرپذيريترآيب بهينه پرتفوي ذخاير خالص ارزي براساس 

 بازده انتظاري ارزهاي مختلف و براساسدر اين رهيافت، تابع هدف . شود مختلف تعيين مي
شود و براين اساس،   و سپس حداآثر ميتعريفناشي از تبديل آنان وجود آمده  خطرپذيري به

  .شود  تعيين ميپرتفوي،سهم بهينه هر يك از ارزهاي خارجي در 
  

   فعاليتهاي پژوهشي انجام شده در زمينه ترآيب ذخاير ارزي تاريخچه. ٢
ه  پرتفوي ذخاير ارزي آشورهاي صادرآنندبهينه آه گفته شد، تعيين ترآيب گونه همان

 پولي و بانكهاي مرآزي انجام مسؤولينهاي احتياطي  موادخام براساس انگيزه
الگوي استاندارد  «احتياطي،هاي  الگوي مورد نظر در مورد انگيزه. شود مي

»  واريانس-  ميانگينرهيافت«باشد آه برمبناي  مي» اي گذاري داراييهاي سرمايه قيمت
 ارزي براساس ذخايربهينه پرتفوي در انگيزه احتياطي، ترآيب . شكل گرفته است

 بار اوليناين نظريه . شود خطرپذيري و بازده انتظاري ارزهاي مختلف تعيين مي
 رهيافت، تابع هدف ايندر .  شدمطرح 4 سپس توسط توبينو 3توسط مارآويتز

 تبديل آنان ازبراساس بازده انتظاري ارزهاي مختلف و خطرپذيري به وجود آمده 
 در خارجيآثر شده و براين اساس، سهم بهينه هر يك از ارزهاي تعريف و سپس حدا
  .شود پرتفوي تعيين مي

از جمله .  بعدها توسط اقتصاددانان ديگر مورد تجديد نظر قرار گرفتمدل اين
 5 از ماندل،توان  پولي ذخاير ارزي نظرياتي دارند ميترآيبافرادي آه در باره 

البته بحثهاي مطرح شده .  بردنام 4 مكينو 3ارزپيك ،2من  هيگ،1 و ويلتآفيسر 6آنين
_____________________________________________________________________ 
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هدف آنها محاسبه نرخ . باشد  ميارز -توسط اين اقتصاددانان در چارچوب نظام پايه طلا 

 به زماني است آه نظام پولي مربوطاين مطالعات، . بهينه طلا به ارزهاي خارجي بود
به همين دليل تجزيه . ته بود چارچوب نرخ ارز ثابت شكل گرفدر بر مبناي طلا و المللي بين

 طلا به ارز خارجي بوده و منظور از ارز خارجي نيز فقط دلار نسبتو تحليل آنها بر اساس 
  .است

علامت « بانك مرآزي درچارچوب نظريه پرتفوي ديگر از نظريه انتخاب بخش
توسط آارهاي اوليه دراين زمينه، .  دلارمطرح شده است- بر مبناي نظام پايه طلا و 5»دهي

او معتقد بود آه اروپا با عملكرد اقتصادي تبديل دلار به طلا، .  شده استانجام 6پاستوما
 اينالبته براي اثبات . آند  را وادار به تعديل در آسري تراز پرداختهاي خود ميآمريكا

  .فرضيه، لازم بود آه نظريه انتخاب پرتفوي، روش تبديل دلار به طلا را مشخص آند
 آرد آه انتخاب پرتفوي بانكهاي مرآزي اروپا تابعي از فرض 7ماندل  منظوراين به

اي آه تبديل طلا به دلار، علامت آاهش   است به گونهجهانيافزايش و آاهش در درآمد 
  . دلار به طلا علامت افزايش درآمد جهاني استتبديلدرآمد جهاني و برعكس، 

 نقش ايفا آند آه جهانيثبيت درآمد  در تتواند  بود آه اروپا در صورتي ميمعتقد 8ويتمن
  .  را بپذيرددلار -سياست پولي اتخاذ شده توسط آمريكا در شرايط نظام پايه طلا 

 دلار اين است آه اروپا نيز در - بودند آه مفهوم نظام پايه طلا معتقد 9 و سوبادوهان ني
  . پولي آوتاه مدت، مشارآت آندسياستهاياجراي 
 دليل چرا آه به. شود اي ايجاد مي  ترآيب پيچيدهيك دلار -ه طلا آه در نظام پاي  حاليدر

 پولي آوتاه سياستهاي دلار تا حدودي انعطاف پذيري بين ـوجود امكان جانشيني بين طلا 
  ها  رشد ساير متغيرنرخاما از آنجا آه نرخ رشد عرضه طلا آمتر از . آيد وجود مي مدت به

 محدوديتهايي در ترآيب ذخاير وجود نتيجهدر . اهد بود نتيجه اين نظام، تورم خوباشد، مي
  . خواهد داشت
. باشد  ذخاير ارزي بر اساس نظريه انتخاب پرتفوي ميترآيب سوم در رابطه با نظريه

 ذخاير در تعيين سياست ترآيب ها  است آه آشوراستواراين نظريه بر اساس اين فرض 
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 دارنده ذخاير ارزي هاي  بود آه آشورعتقدم 1آنين. آنند  مستقل عمل ميطور ارزي شان به
 اصلاحطور دائم    پرتفوي خودشان را به منظور جلوگيري از خطر سقوط نظام بهبايست مي
.  عمل آمدبه 3 ويلتو 2 نظريه توسط آفيسراينمهمترين تلاش در زمينه قاعده سازي . آنند

  .پذيرد أثير ميآنها معتقد بودند آه تابع مطلوبيت اآثر آشورها از دو عامل ت
   4 نظامفروپاشيعدم مطلوبيت ناشي از . ١
   5 سياستهاي بهينه مديريت پرتفويرهاسازيعدم مطلوبيت ناشي از . ٢

 مرآزي هر آشور بر اساس به حداقل رساندن ارزش انتظاري عدم بانك پرتفوي انتخاب
 در اين الگو . فروپاشي نظام استاحتمال p آه در آن باشد مي + Pu) ١ p)(V)-  مطلوبيت

  . خواهد بودهمراه p افزايش با  (V)در نتيجه تبديل طلا افزايش در
اين . است 6» مخصوصبرداشتحق « مهم ديگر در ترآيب ذخاير ارزي جزو
او نظريه پرتفوي را قبول داشت و يك واحد .  شدمطرح 7 اولين بار توسط آليبرموضوع

ت مخصوص ناميده شد ـ معرفي آرد و  ـ آه بعدها حق برداشرا NRUذخيره جديد به نام 
باشد و همچنين فرض   برداشت مخصوص، جانشين نزديكي براي دلار ميحقفرض آرد آه 

تواند بهره دريافت آند؛ اما ارزش آن مانند طلا تضمين   ميمخصوصآرد آه حق برداشت 
 آرد آه در پرتفوي ذخاير ارزي، حق برداشت مخصوص يك نوع فرضهمچنين . شده نيست

 آاهش برابر چرا آه حق برداشت مخصوص در شود  داده ميترجيحارايي است آه بر دلار د
. آند نميارزش دلار، تضمين شده است و همچنين ارزش آن با تغيير ارزش طلا تغيير 

 دلاربنابراين طبق قانون گرشام، حق برداشت مخصوص در پرتفوي بانك مرآزي جايگزين 
احتمال آنكه حق «: او گفت.  آرداضافه 9را به نظر آليبر اي نكته 8گلدن اشتاين. شود مي

 باشد به خطرپذيري آاهش طلابرداشت مخصوص نسبت به دلار، جانشين بهتري براي 
هيچ «: گفت آليبر  البته. »آند ارزش دلار و افزايش جذابيت نگهداري دلار بستگي پيدا مي

. »شود  ميدادهر جانشيني ترجيح دليلي وجود ندارد آه فرض آنيم يك چيز بر ديگر چيزها د
 شود  بود آه جذابيت طلا و بازده آم حق برداشت مخصوص موجب ميمعتقد 10اما هيرش

او يك عقيده را مطرح آرد آه .  از دلار، جانشين طلا باشدبيشترآه حق برداشت مخصوص 

_____________________________________________________________________ 
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ل بانك او معتقد بود آه تماي.  شده بودارايه IMF در 1 هاتروپتوسطقبل از او اولين بار 

 مرآب از طلا و دلار، در نتيجه نااطميناني به وجود آمده پرتفويمرآزي در نگهداري يك 
هر گونه ترس از  اگر عرضه طلا بي نهايت بود، . باشد  آينده ميدراز تغيير قيمت طلا 

به ( است و در نتيجه انگيزه نگهداري طلا و رجحان طلا بر دلار منتفيافزايش قيمت طلا 
 برداشتهيرش همچنين معتقد بود آه اگر حق . رود از بين مي) گيرد ميتعلق دلار بهره 

مخصوص توسط مراآز نگهداري ذخاير ارزي جذب شود و نرخ رشد و خلق آن بر اساس 
 حقگونه مراآز در آوتاه مدت تعيين شود، در اين حالت دنيا به سمت نظام ارز ـ   ايننياز

ها تلاشهايي نيز انجام  ون تجربي اين فرضيهالبته براي آزم. رود برداشت مخصوص مي
 توان از جمله مي.  آه اين آزمونها بر اساس آزمون نظريه انتخاب پرتفوي استاستگرفته 

 آمارهاي فصلي ازاو . نام برد  انجام شده است، ١٩٦٣اي آه توسط آنين در سال  به مطالعه
 را در طلايش نگهداري آنين موضوع افزا.  استفاده آرده است١٩٥٠ آشور در دهه ٦١

 ١٩٦٠ دهه و دخالت بيشتر بانكهاي مرآزي در خريد و فروش طلا در ربع آخر ١٩٥٠دهه 
 ذخاير ارزي نگهداريمورد بررسي قرارداد و معتقد بود آه اين پديده نتيجه ارزيابي رفتار 

  .در گذشته است
ردند و همان  تكرار آ١٩٦٠-١٩٧٥ تحقيقاتي آنين را براي دورة آار 2 لورنسو گرين
 تكرار ١٩٦٠-١٩٦٤آنين نيز تحقيقات قبلي خود را براي دوره .  آوردنددست نتايج را به

نتايج برسيهاي آنين، آاهش ميل به خريد طلا . تري داشت  اما شواهد او نتايج ضعيفآرد؛
آرد آه خريد طلا به تفاوت بين ذخيره مطلوب و جاري طلا بستگي  آنين فرض مي. باشد مي
مدل پرتفوي . باشد تابعي از ميزان ذخاير طلا، زمان و نرخ بهره در آمريكا مي ودارد

 آشور مهم بر ١١او تابع تعديل ذخاير ارزي را براي .  شدارايه 3من  توسط هيگديگري
 برآورد آرد و از تعداد زيادي متغير ١٩٥٠-١٩٦٤ سالهاياساس آمارهاي فصلي بين 

باشد  ان داد آه روند تعديل ذخاير ارزي آني نمي نشاوبررسيهاي . توصيفي استفاده آرد
 آمريكا يك متغير مهم و معني دار در روند تعديل ذخاير ذخايرهمچنين نشان داد آه ميزان 
گذاري مستقيم در آمريكا و نسبت ذخاير   بين سرمايهمن هيگ. ارزي ساير آشورها است
 داري پيدا آرد و در حقيقت  آشورها يك رابطه منفي معنيسايرنگهداري شده به دلار در 

 پرتفوي الگوي 4پيكارز و استكلر. را مورد تأييد قرار داد) سيگنالينگ(نظريه علامت دهي 
 سالانه هاي  آماراز آشور مهم دارنده ذخاير ارزي با استفاده ١٢تعديل ذخاير ارزي را براي 

 به آل ذخاير  آردند و نشان دادند آه تغيير در نسبت طلابرآورد ١٩٥١-١٩٦٦در دوره 
الگوي تعديل پرتفوي ديگر توسط . باشد  به ذخاير ارزي مينيازارزي در نتيجه افزايش 

_____________________________________________________________________ 
1. Hotrop, 1961. 
2. Greene and Lawrence, 1968. 
3. Hagemen, 1969. 
4. Pickarz  and Steckler, 1970. 
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باشد و  در الگوي او فرض شده است آه تابع مطلوبيت درجه سوم مي.  شدبيان 1مكين
او مدل .  بازده انتظاري طلا استدهنده نشان طلا 2» در آيندهقيمتافزايش «همچنين 

 و ثابت آرد آه بازده برآورد ١٩٦١-١٩٦٨ آشور در دوره ١٣ا براي پيشنهادي خود ر
باشد؛ اما   ذخاير ارزي ميپرتفويانتظاري طلا و دلار، متغير معني داري بر روي ترآيب 

  .ندارددهندگي  آسري تجاري آمريكا و نرخ تورم، قدرت توضيح
رزي، نقش مهمي  آه مديريت پرتفوي ذخاير ااست آمده تأييد آننده آن دست  بهشواهد

 آه ميزان دهد  آمده نشان ميدست  شواهد بههمچنين. آند درتعيين ترآيب ذخاير ارزي ايفا مي
 و سياستهاي پولي آمريكاهاي تجاري  نگهداري طلا در ترآيب ذخاير ارزي، تحت تأثير دوره

فت اما  ادامه يا١٩٧١ سال تا دلار -نظام طلا . باشد آوتاه مدت اتخاذ شده در اين آشور مي
 دلار - به شكل طلا ارزيتا اين سال نگهداري ذخاير .  لغو شد١٩٧١اين نظام در اوت 

 اهميت سابق خودش را دلارمتمرآز بود؛ ولي بعد از اين دوره و با شناور شدن نرخ ارز، 
 آلمان، مارك   استرلينگ،ليرهدر ترآيب ذخاير ارزي از دست داد و پولهاي جديدي از جمله 

از .  ذخيره ارزي مورد استفاده قرار گرفتعنوان سه، فرانك سويس و ين ژاپن بهفرانك فران
معاملاتي، ( تقاضاي ذخاير ارزي هاي  ارزي بر اساس انگيزهذخايراين تاريخ، تعيين ترآيب 

 پرتفويهمان گونه آه گفته شد در انگيزه احتياطي، ترآيب . انجام شد)  و سفته بازياحتياطي
 مختلف هاي وجود آمده از ارز ر اساس خطرپذيري و بازده انتظاري بهبهينه ذخاير ارزي ب

در .  شدمطرح 4 توسط توبينسپس 3 توسط مارآويتزباراين نظريه اولين . شود محاسبه مي
 آمده از وجود مختلف و خطرپذيري به هاي اين الگو تابع هدف بر اساس بازده انتظاري ارز

 خارجي در هاي  هر يك از ارزبهينهر اين اساس، سهم  و بشود تبديل آنان تعريف و حداقل مي
 اساس همين روش، ترآيب بهينه پرتفوي ذخاير ارزي را بر 5بن بسات. شود ميپرتفوي، تعيين 

 هاي ارز  برآورد آرد؛ اما او علاوه بر طلا١٩٧١-١٩٧٧ سالهايبراي آشور اشغالگر قدس طي 
 ارزي ذخاير نتيجه گرفت ترآيب آرد و ارزي ذخايرخارجي ديگررا نيز واردپرتفوي 

 با نيز 6وترتلبوم ميسون. بايستي براساس ترآيب ارزي واردات هر آشور تعيين شود مي
 توسعه يافته و در هاي استفاده از همين رهيافت، ترآيب بهينه ذخاير ارزي را براي آشور

وهاي بر اساس الگ آردند استفادهچارچوب نظري آه آنها . حال توسعه برآورد آردند
باشد آه در حقيقت حالت گسترش يافته مدل   مي»اي  داراييهاي سرمايهگذاري قيمت«

شكل تابعي   مدل نيز سهم بهينه پرتفوي ذخاير ارزي بهايندر .  واريانس است- ميانگين 

_____________________________________________________________________ 
1. Makin, 1971. 
2. Permium. 
3. Markovtiz,1952. 
4. Tobin, 1958. 
5. Ben –Bassat, 1979. 
6. Masson and Turtelboom, 1997. 
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 مختلف ـ هاي  انتظاري ارز واريانس و آواريانس بازدهماتريسساده از بازده انتظاري، 

  .شود مي مختلف است ـ برآورد هاي يري برآمده از تبديل ارز خطرپذدهندهآه نشان 
 پرتفوي ذخاير ارزي را بر اساس انگيزه مبادلاتي انتخاب 1 ليزوند و ماتيوسوندولي،

توسعه يافته ( جهان هاي  ارزي را براي دو گروه از آشورذخايرايشان ترآيب . مطرح آردند
رآورد آردند و نشان دادند آه اين  ب١٩٧٦-١٩٨٥براي دوره زماني )  حال توسعهدرو 

 از رژيم نرخ ارز هر آشور، جريان تجارت و ميزان بهره پرداختي روي تابعيترآيب، 
 همين روش براي تعيين ترآيب بهينه ذخاير از 3شنگرين ماتيوسون و. باشد مي 2بدهيها

فتند ايشان نتيجه گر.  آردنداستفاده ١٩٧١-١٩٩٥ارزي درآشورهاي مختلف براي سالهاي 
 ذخاير آرده باشد، سهم بيشتري از  تثبيتآه اگر آشوري، پول اش را به پول آشور ديگري 

علاوه بر اين، ترآيب ارزي جريان . آند  اش را بر اساس پول آن آشور نگهداري ميارزي
بهره « يك آشور با آشورهاي ديگر و ميزان و نوع پول مورد استفاده جهت پرداخت تجارت
بر ترآيب ذخاير ارزي نگهداري شده توسط بانكهاي مرآزي مؤثر » يها روي بدهپرداختي

 متفاوت، دلار همچنان اهميت ارزهاي آه با وجود ورود دهد  نشان ميها  آماربررسي. است
بديهي است ظهور .  مختلف حفظ آرده استهاي خودش را در پرتفوي ذخاير ارزي آشور

 مختلف هاي يب ارزي ذخاير ارزي آشور بر ترآ٢٠٠٠در سال ) يورو(پول جديد اروپايي 
تا آنون آار تجربي در   پول اين فاصله زماني آوتاه آغاز به آار دليل  اما بهبود؛مؤثر خواهد 

 است و همچنين آمار مربوط نگرفتهرابطه با تأثير ظهور يورو بر ترآيب ذخاير ارزي انجام 
 شود  اما پيش بيني ميباشد؛ نميبه وضعيت يورو در ذخاير ارزي آشورهاي مختلف موجود 

  .شكل تدريجي و آرام انجام گيرد  ذخاير ارزي بانكهاي مرآزي بهپوليآه تغيير در ترآيب 
  

   پرتفويانتخاب نظريه تعيين ترآيب بهينه ذخاير ارزي بر اساس مباني. ٣
  با ميانگيناحتمال هر دارايي يك توزيع شود  نظريه انتخاب پرتفوي براي افراد، فرض ميدر
µ واريانس و σ ترآيب داراييها آهمسأله مهم در تجزيه تحليل پرتفوي آن است . دارد 

  .شود چگونه انتخاب مي
 خواهد يشمنظور در ابتدا لازم است مجموعه فرصتهايي آه هر آس از داراييهابه اين 
اينكه افراد چه . گويند٤»رمجموعه فرصتزي«به اين زير مجموعه . شودتعيين   داشت،

. افراد بستگي داردترجيهات نمايند به الگوي  يترآيبي از دارايي مرآب و پول را نگهداري م
اين ترآيب در نقطه تماس منحنيهاي بي تفاوتي با منحني زيرمجموعه فرصت مشخص 

  .شود يم

_____________________________________________________________________ 
1. Dooley, Lizondo and Mathioson, 1989. 
2. Debt Service Payment. 
3. Mathioson and Eichengreen, 2000. 
4. Opportunity Set. 
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 انتخاب ياي آه بر مبنا دهبه منظور تعيين ترآيب بهينه ذخاير  ارزي بانك مرآزي از قاع
مبادله بين بازده انتظاري «انتخاب پرتفوي بر اساس قاعده . شود يباشد، استفاده م پرتفوي مي

به دليل آينده در اين قاعده ارزش انتظاري بازده آتي . شود می انجام» و واريانس بازده
. آند تغيير مييري خطرپذهمچنين بازده داراييهاي مختلف با تغيير . شود ميتنزيل مطمئن، 
  .شودتنزيل » بازده پيش بيني شده«يا » بازده مورد انتظار«بايستي   ميبنابراين
 اطمينان، علاوه بر اينكه بازده انتظاري خود عدم وجود خطرپذيري و دليل  مرآزي بهبانك

بنابراين، بانك منابع مالي . باشد  خود نيز ميپرتفويآند درپي متنوع آردن  را حداآثر مي
آندآه بازده انتظاري به وجود آمده از   مختلف متنوع ميهايخود را به روشي بين ارز

بر اين . باشند  ميمرتبط مختلف به يكديگر هاي البته بازده ارز.  شودحداآثرارزهاي مختلف 
 بازده انتظاري را در ازاي سطح معين خطرپذيري حداآثر آند تواند اساس، بانك مرآزي مي

  . بازده را در ازاي سطح معين بازده انتظاري حداقل آندسواريانيا اينكه 
بانك .  مورد بررسي قرار دهيمرا 1 لازم است قاعده بازده انتظاري واريانسبنابراين،
 و واريانس آن را انتخاب آند آه انتظاريتواند ترآيبات مختلفي از ميانگين بازده  مرآزي مي

  .  داردبستگي n,...x2x,1xاين ترآيبات مختلف به انتخاب پرتفوي 
 آه بانكها تمايل دارند ترآيبي از پرتفوي را است ميانگين واريانس، بيانگر آن قانون

 ازاي مثال، حداقل واريانس را در عنوان به.  باشدداشتهانتخاب آنند آه بيشترين آارايي را 
 اين بر. داشته باشندسطح معين بازده و يا حداآثر بازده را در ازاي سطح معين واريانس 

 بر اساس آن توان روشهايي وجود دارد آه مي. شود  ميمشخصاساس، ترآيبات آارآمد  
  . آردمحاسبه  ijσوiµ بهينه و ترآيب بهينه آن را در ازاي سطح معين پرتفويمجموعه 
 بانك بر بايداول : ايد رعايت شود دو شرط، قبل از دستيابي به شرايط بهينه بحداقل

 سطحدوم بايد . اساس اصل حداآثر سازي ميانگين و يا حداقل سازي واريانس عمل آند
  . شودانتخاب  ijσو iµمعقول ومنطقي 

 زير  شكل  آنيم سه ارز در سبد پرتفوي وجود دارد دراين حالت، معادلات به فرض اگر
  2:خواهد بود
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 دست به 2x و  1x تابعي از شكل  بهرا V و E آنيم، جايگزين ٢ و ١ را در ٣َ اگر
 توانيم  ساده ميطور البته فرمول صريح اين معادله چندان مهم نيست؛ اما به. آوريم مي

  :بنويسيم
),( 21 xxEE =  
),( 21 xxVV =  

01 ≥x 02 و  ≥x  01 21 ≥−− xx  
 .آرداستفاده  از يك نمودار دو بعديبالا با استفاده از رابطه  توان برای شرح اين موضوع مي

 ترآيباتي است آه محدوديتهاي ياد شده را همه قابل دستيابي پرتفوي شامل مجموعه
 داده شده نشان شكل  در abc مثلث توسط 2x و  1xترآيبات قابل دستيابي  . تأمين آند

01 آه با شرط چراباشند،   دستيابي نميقابل 2xمحور نقاط سمت چپ .است ≥xمغايرت 
02باشند؛ زيرا مخالف شرط  دستيابي نميقابل 1xدارد، همچنين نقاط زير محور  ≥x 

01 بالاي خط نقاط. باشد مي 21 ≥−− xx دستيابي نيست؛ زيرا مخالف شرط قابل 
01 213 ≥−−= xxx  است.  

نشان » برابري ميانگين «يا 1منحني ايزومين.  است دو منحني را معرفي آنيملازم حال
همچنين منحني .  را دارندبازدهدهنده مجموعه آليه نقاط پرتفوي است آه سطح معيني از 

 آليه نقاطي است آه در آن واريانس مجموعه 2»يانسبرابري وار«يا » ايزو واريانس«
و »  ميانگينبرابري« منحنيهاي شكل E-Vبررسي فرمول . باشند بازده در سطح معيني مي

 يك مجموعه از »ميانگينبرابري «منحنيهاي . دهد را به ما نشان مي» برابري واريانس«
 از منحنيهاي نظاميك » برابري واريانس «هاي منحني. باشند خطوط مستقيم و موازي مي

 واريانس آناي است آه در  مرآز اين نظام نقطه. باشند بيضي شكل با مرآز مشترك مي
 V و Eبازده انتظاري و واريانس را با . ايم داده نشان Xشود آه اين نقطه را با حداقل مي

اگر يك منحني برابري . يابد  افزايش ميواريانس Xبا دور شدن از نقطه .  داده ايمنشان
 پس آن منحني، واريانس بگذرد،  X ديگر از آنار نقطه منحنيتر از  واريانس، نزديك

  . داشتآمتري خواهد 

_____________________________________________________________________ 
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2. Iso – Variance 
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توان  همان گونه آه گفته شد مي.  آورددست  بهنموداريشكل   مجموعه آارا را بهتوان  ميحال
آليه نقاطي را آه سطح معيني از بازده را دارند، نشان » برابري ميانگين« آمك خطوط با
نقاط روي خط برابري ميانگين آه واريانس آنها حداقل ارزش خود را دارند، نقاطي . داد

مماس باشد آه »  واريانسبرابري« منحني  با نقطه آندر » برابري ميانگين« آه خط هستند
 جابجا شده و نيز x̂ آندتغير Eاگر بپذيريم آه . ايم  دادهنشان x̂ با  مثال آن راعنوان به
 ماباشد آه   خط راست ميشكل از نظر جبري اين منحني به. شود  منحني رسم مييكشكل  به

 Lآند آه در آن   ميعبور x̂ نقطه از  L اين خط بحراني. ناميم مي Lآن را خط بحراني 
021 واريانس را براي آليه نقاط در ازاي سطح معين حداقل ExxE اگر .  داشتخواهد ),(=

 شروع خط نقطه. يابند  شويم، واريانس و ميانگين افزايش ميدور Lبه هرسمت از منحني 
 قابل مجموعهمرز «ط بحراني منحني اي آه خ  شده تا نقطهآغاز x̂بحراني از نقطه 

 شامل را b تا d از abآند ادامه يافته و بقيه مجموعه آارآمد خط  را قطع مي» دستيابي
   1.شود مي

 واريانس در انتخاب واقعي ارزها و داراييها، بايد و استفاده از قانون بازده انتظاري در
 آرد، اين روش بايد ترآيبي استفاده ijσ و iµ آردندا از يك روش معقول و منطقي براي پي

 محاسبات با استفاده از توان به اين ترتيب مي.  قضاوتهاي عملي باشدواز روشهاي آماري 
رد، سپس باتوجه به قضاوتهاي  برآورد آرا ijσ وiµآماري يك مجموعه پيشنهادي از 

 را ijσ و iµ حذف نمود و يك مجموعه اصلاح شده از را ijσ و iµ از تعداديعملي 
  (E-V) مجموعه ترآيب آارآمد واريانس و بازده انتظاريآن، آورد؛ سپس بر اساس دست به
  . آورددست  بهرا

 مشاهدههاي چند دوره قبل بايست مي ijσ و iµآند آه در باره   پيشنهاد ميمارآويتز
iµ و ijσ توان  گذشته ميمطالعاتاو معتقد است آه با استفاده از .  استفاده آردرا iµ و 

ijσبرگزيد پيدا آرد و سپس ترآيب بهينه پرتفوي را بر اساس نظريه انتخاب پرتفوي را.  
بر اساس .  خارجي را تعيين آردارز ترآيب بهينه ذخاير  نيز جبري به شكل  توان مي

 xi بردار  Xرتفوي و  پدر i پول سهم xiاي اگر   دارايي سرمايهگذاري قيمتالگوي استاندارد 
 بازده انتظاري ميانگين m و Ri بردار R ارزها و از بازدهي هرآدام يك ميزان  Ri و بوده

 :نوشتتوان   باشد، ميارزي خالص ذخاير  وضعيت بازده روي واريانس 2σو 
  

RXm ′=  
VXX ′=2σ  

 
تابع مطلوبيت » اي گذاري داراييهاي سرمايه قيمت «مدلچوب  اين شرايط و درچاربا

طور منفي با خطرپذيري   با بازده انتظاري پرتفوي و بهمثبتطور  مسؤولين پولي آشورها به
_____________________________________________________________________ 
1. MarKowitz , 1952. 



٢٦   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه
. باشد  گريز از خطرپذيري ميدرجه  b آه در آن داردبازده ارزهاي مختلف رابطه 
 :باشد زير معادلهشكل  چنانچه تابع هدف مسؤولين پولي به
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باشند، بنابراين از آن مشتق گرفته و   حداآثر آردن اين تابع ميدنبال پولي به مسؤولين
 . آنند  را تعيين ميخالص ارزيدهند و سطح بهينه ذخاير    قرار ميصفرآن را مساوي 
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بنابراين . دهد  را در ترآيب ذخاير خالص ارز خارجي نشان ميارز سهم بهينه هر معادلهاين 

شكل يك تابع مستقيم از ميانگين بازده   ذخاير خالص ارزي بهپرتفويسهم بهينه هر ارز در 
 .شود  آواريانس محاسبه مي- و معكوس ماتريس واريانسمختلفانتظاري ارزهاي 

  
   صادرآننده مواد خامآشورهاي ترآيب بهينه ذخاير خالص ارز خارجي برآورد. ٤

هاي احتياطي   خارجي براساس انگيزهارز گونه آه گفته شد، ترآيب ذخاير خالص همان
 ٢ ذخاير خالص ارز خارجي از معادله بهينهبنابراين براي تعيين ترآيب . شود تعيين مي
اي از ميانگين  شكل تابع ساده  خالص ارز بهذخايرلت ترآيب بهينه در اين حا. شود استفاده مي

 آواريانس بازده انتظاري پولهاي مختلف و درجه - واريانسبازده انتظاري واقعي هر پول، 
به اين منظور در ابتدا ميانگين بازده انتظاري اسمي و . شود ميگريزي نسبي تعيين  خطر

منظور  به. شود ، ترآيب بهينه هر ارز برآورد مي شده و سپسمحاسبهواقعي ارزهاي مختلف 
يا هر (مدت سال قبل اوراق خزانه   اسمي هر ارز، نرخ بهره آوتاهانتظاريبرآورد بازدهي 

سه آشور آمريكا، ژاپن و آلمان را با تغييرات نرخ ارز از پايان )  با آنمقايسهابزار قابل 
د بررسي، جمع آرده و سپس با آم آردن  تا پايان دوره جاري آشورهاي نمونه مورقبلدوره 

فروشي سه آشور ياد شده از نرخ بازده انتظاري اسمي، نرخ بازده   خردهقيمتشاخص 
 با محاسبه ميانگين سپس شود؛  هر ارز در آشورهاي مورد نظر محاسبه ميواقعيانتظاري 

 ارزهاي  آمده از نگهداريوجودو واريانس بازده هر ارز، متوسط بازدهي و مخاطره به 
   1.شود مختلف محاسبه مي

_____________________________________________________________________ 
1. Dooley, Lizondo and Mathieson 1989. 



٢٧   ر خالص ارز خارجي كشورهاي صادركننده مواد خاماي تركيب ذختعيين

 بهينه ذخاير خالص ارز خارجي به درجه ترآيبشود، تعيين   گونه آه مشاهده ميهمان
 از پاسخها وجود دارد آه هرآدام از نامحدوديدر نتيجه مجموعه . پذيرش خطر بستگي دارد

  .باشد  و واريانس ميبازدهآنها تأييد آننده يك ترآيب بهينه از 
 عضو آشور  ٢٥ ارز خارجي از آمار سالانه خالصرآورد ترآيب بهينه ذخاير  بمنظور به

 از منظوراين  به.  استفاده شده است١٩٨٠-٢٠٠٠نمونه مورد بررسي در فاصله سالهاي 
  .  شده استاستفاده 1المللي پول منابع آماري صندوق بين

يوي، شيلي  آرژانتين، بنگلادش، بولالجزيره،:  عضو نمونه عبارتند ازآشورهاي
 نيجريه، عمان، پاآستان، فيليپين، پرو، ميانمار،لانكا، اآوادور، غنا، ايران، آويت،  سري

.  سعودي، بحرين، تايلند، مراآش و آلمبياعربستانتونس ونزوئلا، ساحل عاج، اروگوئه، 
 آمار مربوط به نرخ بهره اوراق خزانه آشور نداشتندليل وجود  لازم به ذآر است آه به

  . استفاده شده استمحاسبات، از نرخ دسيكانت اين آشور در ژاپن
 و انحراف معيار بازدهي انتظاري اسمي و ميانگين استفاده از آمارهاي موردنظر، با

 از آمارهاي مربوط به بازدهي انتظاري واقعي استفادهواقعي هر ارز محاسبه شده است و با 
س بازدهي انتظاري واقعي ارزهاي  آواريان- ماتريس واريانسو (ρ)ماتريس همبستگي 

 هر آشور نيز محاسبه و ترآيب بهينه ذخاير خالص ارز خارجي هر براي (V)  مختلف
ميانگين آليه محاسبات براي آشورهاي صادرآننده موادخام محاسبه .  برآورد شده استآشور
  :باشد  است آه نتايج آن به شرح زير ميشده

  
 ازدهي انتظاري اسمي و واقعي آشورهاي صادرآننده موادخام  انحراف معيار بو ميانگين .١ جدول

  )درصد( 

  انتظاري واقعيبازدهي  اسميانتظاري بازدهي
  ارزنوع

  معيارانحراف ميانگين  معيارانحراف ميانگين
 ٧٤/١٥ ٠٩/١٢٥ ٧١/١٥ ١٤/١٢٨ دلار
 ٦٤/١٦ ٧٢/٩٣ ٤٨/١٦ ٧/٩٧ مارك
 ٦٨/٦ ٢٧/٣٠ ٩٧/٦ ٧٩/٣٢ ين

  
 شده براي آشورهاي صادرآننده موادخام، تأييد آننده آن است محاسبهي  آمارهابررسي

باشد   مي٠٩/١٢٥ و بازدهي واقعي آن ١٤/١٢٨ اسمي دلار معادل انتظاريآه نرخ بازدهي 
اين در شرايطي .  انتظاري اسمي و واقعي ساير پولها بالاتر بوده استبازدهيآه از نرخ 

 بازدهي انتظاري واقعي در ٧٢/٩٣انتظاري اسمي و  بازدهي ٧٧/٩٧ آلمان با ماركاست آه 

_____________________________________________________________________ 
1. IMF. 



٢٨   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه
 بازدهي انتظاري واقعي ٢٧/٣٠ بازدهي انتظاري اسمي و ٧٩/٣٢ و ين ژاپن با دومرتبه 
  .اند  قرار گرفتهسومدر رتبه 

 و واقعي مارك آلمان بيش از دلار اسمي انحراف معيار بازدهي انتظاري همچنين
سپس دلار آمريكا با . باشد  مي٤٦/١٦ و ٤٨/١٦ادل ترتيب مع آمريكا وين ژاپن بوده آه به

 انحراف گرفته و بعد از آن ين ژاپن با  قرار ٧٤/١٥ و واقعي ٧١/١٥انحراف معيار اسمي 
در نتيجه دلار آمريكا . است  در رتبه بعدي قرار گرفته ٦٨/٦ واقعي و  ٩٧/٦معيار اسمي 

 نسبت به مارك وين بوده و داراي  اسمي و واقعي بالاتريانتظاريداراي ميانگين بازدهي 
 ٢٧/٣٠لازم به ذآر است آه ين ژاپن با .  به مارك آلمان استنسبتانحراف معيار آمتري 
 ميانگين نرخ ترين پايين ٦٨/٦ معيار انحراف واقعي و  انتظاريميانگين نرخ بازدهي 

  .باشد بازدهي انتظاري واقعي و انحراف معيار را دارا مي
 آواريانس بازدهي انتظاري واقعي پولهاي مختلف و - واريانسماتريس محاسبه با

 ارزهاي مختلف در پرتفوي ذخاير خالص ارزي مشخص بهينهمعكوس آردن آن، سهم 
  .شود مي

. شود گريزي محاسبه مي  سهم بهينه براساس درجات مختلف خطرآه به ذآر است لازم
منظور   در اين مطالعه بهاما 1.باشد  مي٢گريزي   درجه خطرشدهدر بيشتر مطالعات انجام 

 تا سه يکگريزي بين   خطردرجهنشان دادن اثر خطرپذيري بر ترآيب ذخاير خالص ارزي، 
  . گرفته شده استدرنظر) b =١و٢و٣(

 صادرآننده موادخام به شكل زير آشورهاي سهمهاي بهينه محاسبه شده براي متوسط
  .باشد مي

  
  ز در ذخاير خالص ارزي خارجي سهم بهينه هر ارتخميني ميزان ٢ جدول

گريزي  خطردرجه  
  ارزنوع

١=b ٢=b ٣=b 

 %٦٦/٢٥ %٢٤ %٢٣ دلار
 %٠٧/٣١ %٠٤/٣٣ %٢٦/٣٥ مارك
 %٩٩/٣٣ %٣٢/٣٧ %٦٩/٣٨ ين

  
گريزي، اين نسبتها تغيير   درجه خطرتغييرشود با   گونه آه مشاهده ميهمان

گريزي تأييد آننده آن   خطرمختلفبررسي ترآيب ذخاير ارزي در درجات . آند مي
و % ٠٤/٣٣به % ٢٦/٣٥ از (b)است آه سهم مارك با افزايش درجه خطرگريزي 

% ٦٦/٢٥و سپس به % ٥٢/٢٤به % ٢٣آاهش و سهم دلار از % ٠٧/٣١سپس به 

_____________________________________________________________________ 
1. Massom and Turtel Boom, 1997 



٢٩   ر خالص ارز خارجي كشورهاي صادركننده مواد خاماي تركيب ذختعيين

. آاهش يافته است% ٩٩/٣٣و سپس به % ٣٢/٣٧به % ٦٩/٣٨ سهم ين از وافزايش 
دل آشورها سهم بيشتري از ذخاير خالص  آردن خطرپذيري به مواردپس در ابتدا با 

اما با افزايش درجه گريز از . آنند  و ين نگهداري ميماركشكل  ارزي خود را به
  . يابد  و سهم مارك و ين به تدريج آاهش مييافتهخطر، سهم دلار افزايش 

ري ترين انحراف معيار و درجه خطرپذي آه پايين  اينبر است آه ين ژاپن علاوه بيان به لازم
 انتظاري پاييني نيز برخوردار است، بنابراين با تغيير در بازدهاز ميانگين  باشد،  را دارا مي
اند آه دلار آمريكا را ـ آه از   پولي آشورها ترجيح دادهمسؤولينگريزي،  درجه خطر

 برخوردار است و نسبت به مارك آلمان، انحراف معيار آمتري دارد انتظاريبالاترين بازده 
اين امر به اين علت است آه آشورهاي مورد نظر علاوه بر .  ارزها آنندسايرگزين ـ جاي

  . به بازدهي انتظاري ارزهاي مختلف نيز توجه دارندنااطمينانيخطرگريزي و 
) ٣جدول  (٢٠٠٠دهد آه در سال   مينشان آمار سطح واقعي ذخاير ارزي بررسي

شكل  به% ١/٥شكل مارك و  به% ٤/١٠ دلار، شكل به ذخاير ارزي در سطح جهان از% ٦٢
شويم آه بين سهمهاي واقعي و سهمهاي   ميمتوجه ٣ و ٢با مقايسه جدولهاي . باشد ين مي

اين تفاوتها به اين دليل است آه در برابر مقادير . داردبهينه محاسبه شده تفاوتهايي وجود 
آيد  ز به دست مي ترآيبات مختلفي از سهمهاي بهينه ارخطر،مختلف ضريب نسبي گريز از 

  . باشد  نميمشخص (b)اما مقدار بهينه اين ضريب 
  

  )٢٠٠٠سال ( سهم ارزهاي مختلف در پرتفوي ذخاير ارزي آشورهاي در حال توسعه ٣ جدول

  جهانذخاير  آل ارزهاي مختلف در پرتفوي سهم  ارزنوع
 %٦٢ دلار
 %٤/١٠ مارك
 %١/٥ ين

  
   گيري نتيجه
 مورد ارزيابي و تجزيه و تحليل قرار گرفته احتياطي، انگيزهس  ذخاير ارزي براساترآيب
گذاري  الگوي استاندارد قيمت« ذخاير ارز خارجي براساس احتياطيبرآورد ترآيب . است

»  واريانس-رهيافت ميانگين«شود آه اين الگو نيز براساس    ميانجام» اي دارايي سرمايه
الص ارز خارجي براساس خطرپذيري و  اساس، ترآيب ذخاير خبراين. تدوين شده است

  . شود  تعيين ميمختلفبازده انتظاري ارزهاي 
) انگيزه احتياطي( خالص ارز خارجي ذخايردست آمده از بررسي ترآيب   به نتايج
 ارزهاي مختلف در ترآيب بهينه ذخاير سهمگريزي،  دهد آه با تغيير درجه خطر نشان مي

 شرايط وجود نداشتن خطر، ترآيب ذخاير دراي آه  ونهگ آند به خالص ارز خارجي تغيير مي
در اين شرايط بيشترين . شود  ميتعيينآشورها براساس بازدهي انتظاري ارزهاي مختلف 



٣٠   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه
 اما در ابتدا با واردآردن شود؛ ميشكل دلار نگهداري  سهم ذخاير خالص ارز خارجي به

شود؛ ولي   و ين نگهداري مي ماركشكل بهخطرپذيري به الگو سهم بيشتري از ذخاير ارزي 
 سهم مارك و ين در ذخاير خالص ارز وسهم دلار افزايش  گريزي،  با افزايش درجه خطر

  . يابد تدريج آاهش مي خارجي به
 ارز خارجي، ترآيب ذخاير ناخالص ارزي براي ذخاير منظور برآورد ترآيب مبادلاتي  به

دهد آه سهمهاي  ايج بررسيها نشان مينت.  گرفتقرارمورد بررسي ) دلار و مارك(دو ارز 
به همين دليل . باشد  از سهمهاي واقعي آنان آمتر ميمختلفبهينه محاسبه شده براي ارزهاي 

 خود دلار و مارك را به شكل ذخاير ارزي نگهداري واقعياين آشورها بيش از نياز 
  . آنند مي



٣١   ر خالص ارز خارجي كشورهاي صادركننده مواد خاماي تركيب ذختعيين
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