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دانش مالي مجله 
 تحليل اوراق بهادار

  نهمشماره  
  1390 بهار 

  
بيني تغييرات  هاي ارزي در پيش بررسي تطبيقي كارآمدي نظريه

  نرخ ارز در بازار تبادلات بين المللي ارز
  1يمهدي تقو

  2محمود خدام
  چكيده

كاركردهاي علم  ترين  ها و روابط بين آنها  همواره يكي از مهم شناخت ماهيت پديده
بيني  است  كه به كمك آن انسان  قادر به تفسير، كشف و تبيين رفتار و روند آنها  جهت پيش

ها  هاي علمي نيز كه خود حاكي از تعريف نوع روابط بين پديده تئوري. گردد و تغيير مي
هستند در طول زمان نزج گرفته و به كمك برخي از مطالعات و تطبيق  شواهد جديد با 

برخي ديگر از مطالعات نيز به مقايسه و تطبيق آنان . اند ها،  اثبات و يا ابطال گرديده ئوريت
تا مشخص نمايند در يك دوره . اند پرداخته و كارآمدي هريك را نسبت به ديگري سنجيده

هاي ديگر ارائه  بيني روابط را بهتر از مدل زماني مشخص، كدامين مدل تفسير، تبيين و پيش
  .دهد مي

هاي آزاد  هاي اقتصادي، بستري براي انديشه بازار ارز نيز همانند بسياري از پديده
هاي اقتصادي آنان فراهم نموده است،  به طوري كه در  گيري تئوري اقتصاددانان و شكل

هاي مختلف فكري  هر يك از نظريه پردازان  چرائي رفتار نرخ ارز و عوامل تاثير  پارادايم
  .اند ضه و تقاضا را در اين بازار مورد تجزيه و تحليل قرار دادهگذار بر نيروهاي عر

، سعي )مستقل(بين  در اين تحقيق با استفاده از تحليل رگرسيون و چندين متغير پيش
تئوري "هاي ارزي   هاي مختلف ارزي كه شامل  نظريه  در مدل) وابسته(شود متغير ملاك  مي

و  "فلمينگ- تئوري ماندل"، "بري قدرت خريدتئوري برا "،"پذير پولي با قيمت انعطاف
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هاي اقتصادسنجي تعيين و تصريح گردد و پس از  است توسط روش "ها تئوري بازار دارايي"
بيني نرخ ارز پوند به  مشخص كردن ضرايب تحليل رگرسيوني در مشاهدات تاريخي پيش

تغير وابسته در كليه مدلها م. دلار به عنوان مورد مطالعه براي دوره خارج از نمونه  انجام گيرد
مورد پوند به دلار بوده ومتغيرهاي مستقل درهريك از مدلها با توجه به مباني نظري آن 
متفاوت است براي مثال در مدل برابري قدرت خريد متغير وابسته لگاريتم سري زماني پوند 

ه  و متغير هانه بود به صورت ما 01/06/2008تا  01/01/1988به دلار در محدوده زماني  
. وابسته نيز تفاوت لگاريتم شاخص بهاي خرده فروشي كشورهاي انگلستان وآمريكا است 

تا  01/01/1988درمجموع اطلاعات استفاده شده در اين تحقيق در محدوه زماني 
از اطلاعات . اند ه هانه براي مدلهاي چهارگانه  تعريف گرديد به صورت ما 01/06/2008
هاي تاريخ   هايي براي استخراج مدل و از داده  به عنوان داده 2005يان سال تا پا 1988هاي   سال
هاي خارج از نمونه جهت  تعيين توان وكارآمدي   به عنوان داده 01/06/2008تا  01/01/2006
 هاي خارج نمونه در داده .نرخ ارز استفاده گرديده است ها در پيش بيني و تخمين  مدل

توان مدل درپيش بيني مورد استفاده قرار گرفته اند بدين معني كه  راستاي ارزيابي حقيقت در
مدل استخراجي از داده هاي تاريخي براي بازه زماني خارج نمونه داراي يك پيش بيني و 

هاي مختلف كه شامل  داده هاي خارج نمونه بيانگر واقعيت رخ داده است كه بر اساس معيار
 "ها ميانگين درصد مطلق خطا"، "ها نگين قدرمطلق خطاميا"، "ها ريشه ميانگين مربعات خطا"

انحرافات و ميزان آن درهريك از مدلها ، هاي خارج از نمونه است  در داده "ضريب تايل"و 
فلمينگ از  –دركليه معيارهاي ارائه شده مدل ماندل . مورد مقايسه ارزيابي قرارگرفته است 

برخوردار بوده است و اين بدان معناست كه قدرت پيش بيني بالاتري نسبت به ساير مدلها 
و رشد نسبي ) ايالات متحده آمريكا(نسبته به پول خارجي ) انگلستان(رشد نسبي پول داخلي 

توليد داخلي نسبت به توليدخارجي در سري زماني داده هاي ارائه شده رفتار متغير وابسته كه 
توضيح داده و الگوي مبتني بر اين  نرخ پوند به دلا ربوده است را بهتر از ساير متغير ها

فلمينگ از توانايي بيشتري در پيش بيني نرخ ارز نسبت به ساير مدلها  - متغيرها در مدل ماندل
  .برخوردار بوده است 
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نرخ ارز، نرخ بهره، شاخص توليدات صنعتي، تئوري برابري قدرت خريد،  :واژه هاي كليدي
  فلمينگ- وري بازار دارائي ها، تئوري ماندلتئوري پولي با قيمت هاي انعطاف پذير، تئ

  
  مقدمه 

المللي كه انتقال پول و سرمايه را از يك كشور به  هاي بين گذاري تجارت جهاني و سرمايه
چرا كه براي همگرايي و . كشور ديگر به دنبال دارد مبناي شكل گيري معاملات ارزي است

هاي نسبي، نياز به تجارت  زيتهم زيستي كشورها در رفع نيازهاي يكديگر بر اساس م
ها و به تبع آن انتقال پول كه وسيله سنجش و ذخيره ارزش است  گذاري جهاني و سرمايه

  .گردد بيش از پيش نمايان مي
زيستي كشورها در رفع نيازهاي  گرايي و هم گيري هم در اين بين آنچه كه باعث شكل

 1914تا  1880هاي  در سال. يكديگر است، اعتماد متقابل در معيار سنجش ارزش است
المللي و اعتماد دو طرف نظام پايه طلا بود و اين نظام  ميلادي، مبناي بسياري از مبادلات بين

در اين نظام كل پول درگردش و . گرديد ها به يكديگر تلقي مي آخرين نقطه تبديل انواع پول
ناشر در هر زمان با طلا يا بخشي از آن، پشتوانه طلا داشت به طوري كه اسكناس نزد بانك 

  .قابل معاوضه بود، اگرچه نسبت پشتوانه طلا به اسكناس نيز كاملاً مشخص و معين بود
پس از مدتي رشد اقتصادي كشورها باعث گرديد تا انتشار اسكناس به عنوان تنها تامين 

نگ كننده نيازهاي مالي براي كشورها تلقي گردد اما بحرانهايي كه به علل مختلف نظير ج
جهاني دوم و استنكاف  برخي از كشورها از مقررات بين المللي دركنار مشكلات اقتصاد 
داخلي گريبانگير  شد باعث گرديد تا دلار به عنوان پشتوانه براي تبادلات بين المللي مطرح 

  شود 
طلا و يا دلار هر دو عاملي بودند تا سالهاي درازي نظام تبادلات ارزي بين كشورها با 

ابتي به كار خود ادامه دهد اما ادامه روند كاهش ارزش دلار از يك طرف و عمليات نرخ ث
هاي بهره  بازان را در انتقال پول يه سمت نرخ بازي در بازار ارز كه تمايل شديد سفته سفته
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ها در برابر يكديگر باعث  داد، از طرف ديگر به همراه نوسانات شديد پول بالاتر نشان مي
جايگزين  1973ابت ارز بين كشورها تاب تحمل نياورده و نرخ شناور از سال گرديد تا نرخ ث

به طوري كه نرخ شناور ارز به رسميت شناخته شد و به عنوان يك . نرخ ارز ثابت گردد
المللي گرديد و  نوسانات نرخ ارز مشخصه اصلي نظام پولي بين. پديده جهاني تلقي گرديد

  .د مدت مشهود بودهاي روزانه و بلن اين امر در نرخ
كي يق الكترونيهاي مخابراتي تبادلات ارزي از طر نترنت و گسترش شبكهيبا توسعه ا

بانك هاي تچاري و سرمايه گذاري دراقصا نقاط دنيا با گسترش شبكه د وير گرديپذ امكان
صرافي و كارگزاري خود و ايجاد اتاق هاي تهاتر توسط كامپوترهاي مركزي و دريافت نرخ 

ارز توسط شبكه هاي ماهواره اي اقتصادي، جذابيت هايي را جهت حركت سريع پول از هاي 
تا  سبب شد اين امر  يك كشور به كشور ديگر و ازيك بانك به بانك ديگر را فراهم نمود

انتقال سرمايه با اهداف مختلف از يك ارز به ارز ديگر منتقل شده و عرضه و تقاضا را در 
انباشت عرضه و تقاضا نيز باعث تغييرات نرخ ها ارز بين كشورها  ،مورد آنان بوجود آورد

گرديد و تغييرات نرخ ارز به علت گستردگي وعمق بالا به يكي از مسائل اصلي نظريه 
  .پردازان ماليه بين الملل گرديد

بهبود شرايط اقتصادي كه با شاخص هايي نظير توليدملي، توليدات ، تغييرات نرخ بهره
سياست هاي پولي و مالي كشورها نظير تغيير در نرخ بهره و سياست هاي مالياتي و ، صنعتي

باعث مي گرديد تا در يك فضاي كاملا آزاد گردش سرمايه پول از يك كشور به كشور ديگر 
رود و براساس متغيرهاي كلان اقتصادي انديشمندان اقتصادي نيز با پژوهشهاي بنيادي و 

  .فتار نرخ هاي ارز برآمدند كاربردي خود درصدد  توضيح ر
در اين مقاله نيز سعي شده است تا الگوهاي نظري چهارگانه كه به توضيح رفتار نرخ ارز 
در ارتباط با متغيرهاي كلان اقتصادي پرداخته است در مورد نرخ پوند به دلار مورد تجزيه و 

وند و در پايان تحليل قرار گرفته و با كمك مدلهاي رياضي هريك از الگوها صورتبندي ش
اين سوال پاسخ داده شود كه كداميك از نظريه ها از كارآمدي بيشتري در پيش بيني نرخ ارز  

اين امر زماني از اهميت بيشتري برخوردار است كه شاهديم تغييرات نرخ ارز . برخوردارند
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آن بسيار در كشورها تاثيرات متقابلي بر متغيرهاي كلان اقتصادي دارند و پيش بيني تغييرات 
  .حائز اهميت است 

  
  بيان مساله و ضرورت پژوهش 

گسترش روزافزون تبادلات بين المللي و جريان آزاد سرمايه و نيروي انساني بين كشورها 
از يك طرف و رشد تكنولوژي اطلاعات و شكل گيري نهادهاي مالي بين المللي از طرف 

المللي به صورت  هاي تبادل بين ر آن نرخگيري بازاري كه د هاي لازم را براي شكل ديگر زمينه
  .گذاران  شكل گيرد به وجود آورد عادلانه و بر اساس انتظارات سرمايه

ها اقتصادي  ها و بنگاه توسعه روزافزون اين بازار علاوه بر اين كه  باعث  حضور دولت
داشت،  گذاران حقيقي و نهادي را نيزبه همراه جهت حفظ منافع خود  گرديد، هجوم سرمايه

گذاران،  حضور سرمايه. تا كاركردهاي بازار سرمايه بيش از پيش در اين بازار نمايان گردد
و قراردادهاي 1گيري ابزارهاي مشتقه نظير اختيارها و همچنين شكل... بازان، كارگزاران و  سفته

  .نيز خود گواه بر اين مدعا است  2پيمان آتي ارز
يك بازار بين بانكي است  مشهور است 3ارزهاي بين المللياين بازار كه به  بازار تبادل 

وودز، نظام ارز ثابت به نظام نرخ ارز  پس از سقوط نظام برتونزماني كه  1971كه در سال 
 شويم كه حجم با نگاهي به تاريخچه اين بازار متوجه مي .شكل گرفتتغيير كرد شناور 

دلارآمريكا بود، اما بعد از ده  ميليارد 5 بربالغ 1977ادلات روزانه معاملات جهاني در سال مب
 1.4به  1998 در اواسط. رسيد دلار تريليون 1به  1992دلار و در سال  ميليارد 600سال 

 تريليون دلار در روز است 2تا  1.7و در حال حاضر نيز اين رقم بين  دلار تريليون

(Triennial Central Bank Survey,2004)   برابر حجم تجارت  200كه رقمي بيش از
  .باشد جهاني مي
هاي خاص بازار مذكور كه شامل گستردگي، عمق، نقدشوندگي، در دسترس بودن  ويژگي

باعث گرديده تا انديشمندان علوم مالي و اقتصادي مطالعات وسيعي   و نوسانات شديد است،
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نرخ ارز در اين  و به بررسي چرايي رفتار  هاي ارز شناور انجام دهند، را در زمينه رفتار نرخ
  .بازار بپردازند

هاي  توان در سه بخش كل تئوري هاي مربوط به ارز را مي در يك طبقه بندي كلي نظريه
هاي مدرن با رويكرد موازنه پرتفوليو  گرايي و تئوري هاي مدرن با رويكرد پول تئوري  سنتي،
تئوري برابري قدرت هاي سنتي عامل تغيير نرخ ارز توسط  در تئوري. بندي نمود تقسيم
براي تمامي كالاها در جهان  »قيمت واحد«در اين تئوري، قانون . گردد تشريح مي 4خريد

گيرد و با تغييرات نرخ كالاها و  مبناي اصلي تفسير و تبيين تقويت و تضعيف نرخ ارز قرار مي
  .گردند هاي ارز نيز تعديل و تنظيم  مي خدمات در كشورها نرخ

 6و رويكرد موازنه پرتفوليو5گرايان ن كه خود به دو رويكرد پولهاي مدر در تئوري
گردند، تعيين نرخ ارز بر اصولي نظير جريان كامل و آزاد سرمايه و انتظارات  بندي مي طبقه

پردازاني نظير دورنبوش و فرانكل،  گرايان نظريه در تئوري پول. بنا گرديده است 7عقلايي
گرايان و  مدل پول ،8ب نظريات مدل تعديل بيش از حدماندل و فلمينگ و گارتنر به ترتي

   .(Pongsak Hoontrakul ,2000) اند مدلي تعادلي و مدل حباب نرخ ارز را مطرح نموده
هايي نظير گارتنر و كوري به  هاي مدرن نيز شخصيت در رويكرد موازنه پرتفوليو، تئوري

  .اند پردازي پرداخته نظريه
بسياري در زمينه نوسانات و چرائي رفتار نرخ ارز در دنيا هاي  ها و مدل اگرچه تئوري

تدوين گرديده است اما هنوز انديشمندان علوم اقتصادي و مالي به يك توافق و اجماع كامل 
 ,Taylor در مورد اينكه كدامين مدل قادر به توضيح رفتار نرخ ارز است، دست پيدا نكرده اند

Mark P. and David A. Peel ,2000). ايد به همين خاطر است كه حجم وسيعي از ش
ها پرداخته است، چرا كه همان طور كه  بيني تئوري تحقيقات به بررسي و تحليل قدرت پيش

هاي زماني  در بخش مروري بر ادبيات موضوع خواهد آمد شاهد آن هستيم كه در دوره
  .اند بيني متفاوتي برخوردار بوده هاي گوناگون از قدرت پيش متفاورت تئوري
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اي كه در اين زمينه انجام گرفته و انجام خواهد  از اين رو در ادامه مطالعات گسترده 
هاي ارزي به مقايسه  گرفت، اين تحقيق نيز درصدد آن است كه با بررسي تطبيقي برخي نظريه

  . بيني نرخ ارز بپردازد اين نظريات در كارآمدي پيش
توان چنين مطرح نمود كه به راستي كدامين  لذا در طرح مسأله تحقيق پيش روي،  مي

مدل قادر به توضيح بهتر نوسانات و رفتار نرخ ارز در بازار تبادلات ارزي بين المللي است؟ 
ها را به عنوان بهترين مدل رفتار نرخ ارز  ها و تئوري توان به صورت مطلق يكي از مدل آيا مي

  ها را در اين رابطه پيشنهاد كرد؟   مود و يا بايد تركيبي از تئوريپيشنهاد ن
  

  مروري بر ادبيات موضوع 
  مطالعات ميز و روگوف) الف

پولي با : كه الگوهاي ساختاري منتخب كه شامل الگوهاي آنان به اين نتيجه رسيدند
فرانكل و دورنبوش  –هاي ثابت  فرانكل و بيلسونپولي با قيمت - هاي انعطاف پذير قيمت

بيني  هوپر و مورتون بودند، از توانايي كمتري در پيش -هاي ثابت دارائي  وپولي با قيمت
در اين مطالعه ميز وروگوف از الگوهاي . نرخ ارز نسبت به الگوهاي تكنيكي برخوردارند

الگوي سري زماني تك متغيره الگوي سري زماني چند :تكنيكي زير استفاده كرده بودند
در  1981تا ژوئن  1973تغيره الگوي گام تصادفي دامنه زماني مطالعات آنان از مارس م

هاي زماني يك  مورد سه نرخ ارز مارك، ين و پوند نسبت به دلار آمريكا بود و در بازه
با  RMSEماهه، شش ماهه و دوازده ماهه الگوهاي ساختاري و تكنيكي به كمك معيار

الگوي گام تصادفي  RMSEيكديگر مقايسه گرديدند و درنهايت به اين نتيجه رسيدند كه 
 .بيني نرخ ارز دارد از ساير الگوها كمتر بوده و به همين خاطر توان بالاتري در پيش

  : مطالعات بوتون ) ب
براي چهار كشور انگلستان، ژاپن، فرانسه و آلمان در  1984اين مطالعه در سال 

انجام گرديده است و دوره در نظر گرفته شده در اين  1983تا  1973ه زماني محدود
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بوتون به اين منظور از يك الگوي موازنه پرتفوليو استفاده .باشد تحقيق به صورت فصلي مي
نسبت ) كرده است كه نسبت به ساير الگوهاي بازار دارائي از دو جهت متفاوت است الف

ثر مستقيمي ندارد بلكه فقط از طريق نرخ تورم و نرخ عرضه پول دو كشوربر نرخ ارز ا
در كوتاه مدت تفاوت نرخ بهره بين دو كشور به ) بهره داراي اثر غير مستقيم است و ب

بوتون به منظور . جاي اينكه تعيين كننده نرخ ارز باشد، تعيين كننده تغييرات نرخ ارز است
خود را با الگوهاي ديگري نظير ارزيابي درستي و صحت الگوهاي طراحي شده، الگوي 
او براي اين منظور ابتدا الگو را .كند الگوي هوپرو مورتون و الگوي گام تصادفي مقايسه مي

نمايد و دوره زماني  برآورد مي 1981تا فصل چهارم  1973در دوره زماني فصل دوم سال 
بيني  اي پيشه فصل است را به عنوان دوره 7كه شامل  1983تا فصل سوم  1982فصل اول 
بيني الگوها جذر ميانگين  معيار اصلي بوتون براي بررسي قدرت پيش.گذارد باقي مي

بوده است كه بر مبناي اين معيار الگوي مذكور توانسته در بيشتر  (RMSE)مربعات خطا 
هاي فصلي  موارد با الگوي گام تصادفي برابري نمايد كه شايد به خاطر استفاده از داده

  .باشد
  العه اديسون مط) ج

به اعتقاد اديسون، نوآوري مطالعه وي نيز همان بروزرساني نتايج مطالعه ميز و روگوف 
در اين مطالعه اديسون به منظور . هاي جديدتر بوده است هاي پولي نرخ ارز با داده در مدل

. خطا استفاده كرده است- بيني الگوهاي تعيين نرخ ارز از رويكرد تصحيح بهبود قدرت پيش
هاي ماهانه در محدوده  ين مطالعه براي سه كشور آلمان، انگلستان و ژاپن با استفاده از دادها

در اين مطالعه مشخص شد كه . صورت گرفته است 1987تا اكتبر  1973زماني مارس 
  .كند الگوي گام تصادفي از الگوهاي ساختاري پولي بهتر عمل مي

  مطالعه مك دونالد و تيلور) د
هاي ماهانه دو كشور آلمان و ايالات متحده در طول  با استفاده از داده در اين مطالعه

، با توجه به قيودي كه با فرض وجود انتظارات عقلايي بر الگوي 1976-1990هاي  سال
بيني نرخ ارز  شود، اعتبار مدل در پيش پذير تحميل مي هاي انعطاف پولي نرخ ارز با قيمت
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هاي قبلي  مورد بحث قرار گرفت كه احتمالاً آزمون مورد بررسي قرار گرفت و اين نكته
آنها نشان دادند كه نظريه پولي ايستاي نرخ ارز، وقتي . اند مدل به روش درستي انجام نشده

باشد و بين نرخ ارز و  كه در شرايط تعادلي بلندمدت به سر ببريم از اعتبار برخوردار مي
بر مبناي وجود اين رابطه . جود داردتجمعي و متغيرهاي بنيادين اقتصاد يك رابطه هم

هاي  خطا طراحي كردند كه اين الگو در تمام افق- تجمعي، آنها يك الگوي تصحيح هم
كمتري نسبت به الگوي گام تصادفي بوده و بنابراين داراي قدرت  RMSEزماني، داراي 

 .باشد بيني بيشتري نسبت به الگوي گام تصادفي مي پيش

هاي ماهانه دو  ز يك سال در تحقيقي ديگر با استفاده از دادهدونالد و تيلور پس ا مك
به بررسي وجود يك  1976- 1990هاي  كشور انگلستان و ايالات متحده در طول سال

در اين تحقيق . اند رابطه بلندمدت بين متغيرهاي بنيادين اقتصاد و نرخ ارز پرداخته
ارز و متغيرهاي بنيادين اقتصاد يك رسند كه بين نرخ  دونالد و تيلور به اين نتيجه مي مك

شده  دهنده اين است كه متغيرهاي معرفي تجمعي وجود دارد كه اين يافته نشان رابطه هم
  .توسط الگوي پولي داراي اثر مهمي بر سطح نرخ ارز هستند

  مطالعه گروئن ) ه
 هاي كلان اساسي به بررسي مجدد نتايج گروئن در اين مطالعه با استفاده از متغير
بيني نرخ ارز را در قياسي دوجانبه بين ارز  تحقيقات اخير نرخ ارز پرداخت و قابليت پيش

و در  1973-1994كشورهاي آلمان، فرانسه، هلند و كانادا با ارز ايالات متحده براي دوره 
هايي بر اساس سه  بيني در تحليل گروئن پيش. هاي زماني متفاوت مورد بررسي قرار داد افق

ها با مدلهاي سري هاي  بيني ساختاري نرخ ارز انجام شده و سپس نتايج اين پيشمدل 
هاي ساختاري اين مطالعه عبارت از مدل انتظارات  مدل. زماني مقايسه گرديده است

بوده  PPP، و يك مدل ساده ساختاري بر پايه M2و  M1هاي پولي عقلايي بر پايه مجموعه
هاي زماني مختلف مورد  هاي ساختاري را با افق لدر مرحله اول گروئن تناسب مد. است

بهترين تناسب را  PPPدهد كه مدل  نتيجه اين بررسي نشان مي. بررسي قرار داده است
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ساله داشته است و مدل انتظارات  4براي هر چهار نرخ ارز مزبور در يك افق زماني 
ضمن . كنند عمل مي تر بيني سه نرخ ارز از چهار نرخ ارز فوق مناسب عقلايي براي پيش

هاي ارز  اين كه در اين تحقيق گروئن نتوانست فرضيه عدم وجود رابطه بلندمدت بين نرخ
  . و متغيرهاي اساسي اقتصاد كلان را رد كند

 مطالعه چئول هو چونگ ) و

هاي ساختاري با  بيني مدل چئول هو چونگ در اين مطالعه به مقايسه قدرت پيش
نوع اول  .هاي وون كره و دلار امريكا پرداخت نرخ برابري ارز هاي زماني در هاي سري مدل

. اند هايي كه بر مبناي نگرش پولي شكل گرفته هاي ساختاري عبارتند از مدل و دوم مدل
، نگرش )PPP(همانند مطالعات گذشته و بر مبناي مفروضات تئوري برابري قدرت خريد 

هاي  هاي ثابت و پولي با قيمت قيمتپولي در اين مطالعه به دو نوع نگرش پولي با 
هاي ساختاري در اين تحقيق به تعبيري  نوع سوم از مدل. پذير تقسيم شده است انعطاف

قابليت  .نمايد وري را بر نرخ ارز معرفي مي باشد كه تأثير بهره مي» وري مدل اختلاف بهره«
مدت بوده  زماني كوتاه هاي تر بهتر از دوره هاي زماني بلندمدت ها در دوره بيني مدل پيش
بر خلاف آن چه در معيار  DOCها با استفاده از معيار  بيني مدل همچنين قابليت پيش. است

MSE بر اساس معيار . افتد، عموماً خوب است اتفاق ميMSE هاي سري زماني در  مدل
هاي ساختاري به نمايش  ماه، عملكرد بهتري از مدل 12هاي بلندمدت بيش از  افق
هاي  هاي سري زماني بهتر از مدل بيني مدل قابليت پيش DOCبر اساس معيار . رندگذا مي

هاي ساختاري  بيني مدل هاي زماني قابليت پيش باشد، اگرچه با افزايش افق ساختاري مي
  .يابد بهبود مي

  
  : مساله تحقيق

بازار كداميك از نظريه هاي ارزي قادر به توضيح بهتر نوسانات و رفتار نرخ ارز در 
تبادلات ارزي بين المللي بوده و پيش بيني بهتري از نرخ برابري پوند به دلار را ارائه مي 

  دهند؟
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نظريه برابري قدرت خريد،نظريه : نظريه هاي ارزي در اين تحقيق عبارتند از 
  .فلمينگ و نظريه پولي با قيمت هاي انعطاف پذير-بازاردارائي ها،نظريه ماندل
هاي متعددي را براي مقايسه نظريه هابا يكديگربه عنوان مورد  مطالعات مختلف نرخ

مطالعه بررسي نموده اند اما مهمترين علتي كه در اين مقاله مورد پوند به دلار مورد بررسي 
قرار گرفته است نوسانات بالاي اين نرخ ارز نسبت به ساير نرخ ها بوده است به طوريكه 

نرخ ارز پوند به دلار از بيشترين واريانس برخوردار در بين جفت ارزهاي مهم بين المللي 
اين امر سبب مي گردد تا اولا قدرت پيش بيني هريك از نظريه ها بهتر مورد . است 

ارزيابي قرار گرفته و مقايسه هريك از نظريه ها نيز در يك مورد پرنوسان مورد بررسي 
  .قرار گيرد

  
  : فرضيه تحقيق 

هاي ارزي منتخب با يكديگر  بيني مدل ي قدرت پيشهاي ارزياب معيار: H0 فرضيه
  .برابرند 

هاي ارزيابي قدرت  هاي منتخب، داراي معيار حداقل دو مدل از ميان مدل: H1 فرضيه
  . بيني نامساوي با يكديگر هستند پيش

  .مي باشند RMSE-MAE-MAPE-TICمعيارهاي ارزيابي قدرت خريد در اين تحقيق 
  

  : وري اطلاعات  قلمرو تحقيق و روش گردآ
به  و دو اقتصاد ايالات متحده و انگلستان GBP/USDتحقيق مذكور بر روي نرخ ارز 

لازم به ذكر است كه دليل عدم انتخاب ريال به . انجام گرفته است عنوان مورد بررسي
المللي معامله  هاي پايه، اين بوده است كه ريال در بازار تبادلات بين عنوان يكي از پول

روش گردآوري اطلاعات،  .كند گردد و از رژيم ارزي شناور مديريت شده تبعيت مي نمي
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هاي مالي و  هاي تحقيق، گزارش اي از نوع آرشيوي است و ابزار گردآوري داده كتابخانه
  .باشد هاي اطلاعاتي كشورهاي مورد مطالعه مي اقتصادي منتشرشده در سامانه

  
  :  به كارگرفته شده روش تحقيق و بازه و فواصل زماني 

در اين تحقيق به كمك روش اقتصادسنجي در صدد آن هستيم تا پس از بيان 
هاي ارزي منتخب چهارگانه و تعيين و تصريح آنان به كمك اطلاعات اقتصادي  به  تئوري

ها در تعيين نرخ ارز  هاي اقتصادي كه بر مبناي هريك از تئوري  تخمين روابط بين پديده
بيني  رداخته و پس از ارزيابي و استنتاج آماري و اعتبارسنجي آنان به پيشدخيل هستند پ

نرخ ارز به عنوان مورد مطالعه بپردازيم و پس از بررسي و فرموله نمودن هر مدل و طي 
هاي مختلف مورد ارزيابي قرار  بيني به كمك معيار بيني، قدرت پيش نمودن مرحله پيش

بين  ستفاده از تحليل رگرسيون و چندين متغير پيشدر واقع در اين تحقيق با ا. گيرد
هاي مختلف ارزي كه مبتني بر   در مدل) وابسته(شود متغير ملاك  ، سعي مي)مستقل(

هاي اقتصادسنجي تعيين و تصريح گردد و پس از  هاي ارزي است توسط روش  نظريه
ز توسط بيني نرخ ار مشخص كردن ضرايب تحليل رگرسيوني در مشاهدات تاريخي پيش

اطلاعات استفاده شده در اين . چهار مدل منتخب  براي دوره خارج از نمونه  انجام گيرد
هانه تعريف  به صورت ما 01/06/2008تا  01/01/1988تحقيق در محدوه زماني 

هايي براي   به عنوان داده 2005تا پايان سال  1988هاي   از اطلاعات سال. اند ه گرديد
هاي خارج   به عنوان داده 01/06/2008تا  01/01/2006هاي تاريخ   هاستخراج مدل و از داد

شايان ذكر . ها در تخمين نرخ ارز استفاده گرديده است  از نمونه و براي تعيين توان مدل
درپايان  قدرت و . باشد هانه مي است كه فاصله زماني به كار گرفته شده در اين تحقيق ما

هاي مختلف كه شامل ريشه ميانگين  ها با توجه به معيار  بيني هر يك از اين مدل دقت پيش
ها و ضريب تايل در  ها، ميانگين درصد مطلق خطا ها، ميانگين قدرمطلق خطا مربعات خطا

به . گيرد هاي خارج از نمونه است با يكديگر مقايسه گرديده و مورد ارزيابي قرار  مي  داده
 : فته شده به شكل زير استطور خلاصه روش و الگوريتم تحقيق به كار گر
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  بيان تئوري؛ •
  ها؛ تعيين مدل هريك از تئوري •
  ها؛ تخمين پارامتر •
  ارزيابي و اعتبارسنجي مدل؛ •
  بيني؛ پيش •
  .ارزيابي قدرت و دقت پيش بيني به كمك معيارها •

   
 اهداف تحقيق 

در بازار تبادلات ارزي پي بردن به ريسك و بازدهي و الگوهاي نوسانات  نرخ ارز يكي 
مطالعه تئوريك و تطبيقي تغييرات ارز و . باشد ترين سؤالات فعالان اين بازار مي از مهم

) ريسك و بازدهي(گيري نوسانات  هاي دستيابي به علل شكل بررسي تجربي آن، يكي از راه
   :تواند در در اين بازار است كه مي

طريق  هاي بانك مركزي از يابي تركيب بهينه سبد ارزي دارايي كمك به دست •
 نرخ ارز؛ بيني اساسي پيش

هاي اقتصادي كه به شدت تحت  بيني نوسانات نرخ ارز و ارائه پيشنهاد به بنگاه پيش •
 برند؛ تأثير نوسانات نرخ ارز بوده و از آن رنج مي

گذاران در اين  كاربردي نوسانات نرخ ارز و ارائه پيشنهاد به سرمايه –بررسي بنيادي  •
 . بازار كمك نمايد

  
 : تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق

از آنجائيكه نظريات ارزي شامل متغيرهاي مشتركي هستند لذا متغيرهاي اقتصادي به 
كاررفته در نظريات ارزي كه بر اساس داده هاي سري زماني آنان مدل سازي صورت 

  گرفته است تعريف عملياتي گرديده اند 
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ل يك كشور در برابر واحد پول نرخ ارز عبارت است از قيمت واحد پو :نرخ ارز
پوند انگلستان به  1.8براي مثال نرخ . شود كشور ديگرو معمولاً به صورت نسبت بيان مي

دهد كه هر پوند  گردد، نشان مي اعلام مي  GBP/USD=  1.8دلار آمريكا كبه به صورت 
بيشتري  هنگامي كه واحد پول كشوري ارزش.دلار امريكا دارد 1.8انگلستان ارزشي معادل 

پيدا كند بيانگر تقويت پول آن كشور و برعكس چنانچه ارزش پول كشوري نسبت به پول 
براي . كشور ديگر كاهش يابد در آن صورت ارزش پول كشورمزبورتضعيف  گرديده است

كاهش يابد در اين صورت ارزش پوند تقويت   1.7مثال چنانچه نرخ پوند به دلار به سطح 
 .ديده استو ارزش دلار تضعيف گر

معياري براي نشان دادن ميانگين موزون قيمت  ):CPI(كننده  شاخص قيمت مصرف
شاخص قيمت مصرف كننده، يكي از . هاست ها وخدمات مصرفي توسط خانوار كالا

ها مورد  المللي در كشور هايي است كه توسط مراكز آماري مختلف ملي و بين  شاخص
را به عنوان زمان ) سال يا ماه(ها، زماني   اين شاخص در استفاده از. گيرند محاسبه قرار مي
در . شود در نظر گرفته مي 100گيرند كه در آن مقطع زماني شاخص برابر با  پايه در نظر مي

كننده دو كشور انگلستان و امريكا استفاده گرديده  اين تحقيق از شاخص قيمت مصرف
ور مورد مطالعه باهم برابر نبودند، لذا در ضمن از آنجايي كه ماه پايه در مورد دو كش. است

هاي مورد   هاي پايه و همچنين جهت قابل مقايسه بودن شاخص جهت همسان نمودن سال
تعديل  1988نظر در مورد دو كشور سال پايه براي دو كشور مذكور بر اساس ماه اول سال 

 .اند و همسان گرديده

توان آن  گيرد و مي شده تعلق مي فتهگر بهره، بهايي است كه به سرمايه قرض :نرخ بهره
در اين تحقيق نرخ بهره دو كشور انگلستان و امريكا .  را نرخ اجاره پول محسوب كرد

نرخ بهره اين دو كشور نيز از اطلاعات موجود در سايت بانك . استفاده گرديده است
ده در اين نرخ بهره به كار گرفته ش.مركزي انگلستان و فدرال رزرو امريكا اخذ شده است

هاي مركزي انگلستان و آمريكا به عنوان نرخ پايه بهره و   اي است كه بانك تحقيق نرخ بهره
دارند و در حقيقت مبنايي براي  هانه اعلام مي هاي پولي به صورت ما  در راستاي سياست
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 البته بر اساس اين. گيرد ها قرار مي گيرندگان در آن كشور دهندگان و قرض بهره ساير قرض
دهند و به نرخ بهره بين بانكي نيز  هاي بزرگ نيز به يكديگر وام مي  نرخ بهره است كه بانك

 . شهرت دارد

شاخصي اقتصادي است كه ارزش توليد واقعي صنعت كه  :شاخص توليدات صنعتي
ارزش . كند گيري مي ها، معادن و توليدات صنعتي است را در اقتصاد اندازه  شامل كارخانه

هاي جاري قابل   دات صنعتي مانند ارزش توليد ناخالص ملي، هم به قيمتواقعي تولي
هاي ثابت سال و زمان پايه به طوري كه براي كشور امريكا زمان   محاسبه است هم به قميت

عدم همساني زمان . بوده است 2003و براي كشور انگلستان فوريه  2005پايه ماه مي سال 
ديد تا با تعديل و تبديل هردو شاخص بر مبناي ماه پايه براي دو كشور مذكور باعث گر

هاي   شاخص.شاخص توليدات صنعتي از قابليت مقايسه برخوردار گردد 1988ژانويه سال 
هاي سالانه ارزش   توليدي اساساً بر پايه شاخص فيشر و با اوزاني كه بر اساس تخمين

كه از آنجايي كه از يك طرف لازم به ذكر است . گردند اند محاسبه مي افزوده قرار گرفته
فلمينگ از متغير توليد ملي استفاده شده -هاي ارزي پولي و نظريه ماندل   مباني نظري نظريه

هانه و  هاي بسيار در بازه زماني ما بود و از طرف ديگر اطلاعات توليد ملي پس از جستجو
دن با ساير يافت نگرديد، از اين رو جهت همسان بو  2005تا  1988در دوره زماني 

  .ها، از شاخص توليدات صنعتي به عنوان نماينده توليد ملي استفاده گرديد متغير
، مقدار پول در دسترس است كه در »حجم پول«يا » عرضه پول«در اقتصاد،  :حجم پول

كه در دست  ييها  اسكناس و سكه. يك نقطه مشخصي از زمان در يك اقتصاد وجود دارد
بدست  يبرا. دهند اري مفهوم پول را شكل ميو ج يداريد يها  پردهس ايمردم قرار دارند و 

 يها در دست مردم و حساب ناساسك زانياست كه م يآوردن حجم پول در اقتصاد كاف
. است M1پول از روش  يريگ مفهوم همان اندازه نيا. ميرا با هم جمع كن يداريسپرده د

در  ينگيحجم نقد زانيم م؛ييافزايپول بدار را به حجم  انداز مدت پس يها  چنانچه حساب
. است هيشب M2 كرديبه عرضه پول از رو ياديمفهوم تا حد ز نيا. ديآ ياقتصاد بدست م
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M2 هاي  باشد و براي كشور در حقيقت كل حجم پول است در اين تحقيق مورد نظر مي
  .هانه اخذ گرديده است هاي مركزي به صورت ما  هاي بانك  انگلستان و امريكا از سايت

  
  :بيني  هاي ارزيابي قدرت پيش تعريف عملياتي معيار
  : هاي ارزي عبارتند از  بيني نرخ ارز در مدل هاي ارزيابي قدرت پيش معيار

Root Mean Squared Error  
   

  
Mean Absolute Error 

  
Mean Absolute Percentage 

Error   
  

Theil Inequality Coefficient  
  
  
  

نمايد و  بيان مي ها از واقعيات را  بيني گانه اوليه در حقيقت ميزان انحراف پيش هاي سه معيار
گردند، هرچه ميزان انحراف و  هاي مختلف استفاده مي بيني مدل جهت مقايسه قدرت پيش

يا خطاي محاسبه شده در هر معيار كمتر باشد نشان دهنده آن است كه مدل از قدرت 
ضريب عدم همساني . بيني نمايد بيني بالاتري برخوردار بوده و توانسته بهتر پيش پيش

Theil تر باشد مدل از  ي است بين صفر و يك كه هرچه  در مدلي به صفر نزديكضريب
  .بيني بالاتري برخوردار است قدرت پيش
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  : مباني نظري الگوها 
  تئوري برابري قدرت خريد

توسعه  1920تئوري برابري قدرت خريد كه اولين بار توسط گوستاو كسل در سال 
بدين معني كه در دو كشور قيمت سبدي از . است» قيمت واحد«يافت، مبتني بر قانون 
باشد و قدرت خريد شهروندان دو كشور بايد با هم برابر » يكسان«كالاها و خدمات بايد 

در صورتي كه نابرابري قدرت خريد شكل گيرد، تغييرات نرخ ارز باعث ايجاد تعادل . باشد
  .مجدد در قدرت خريد خواهد گرديد

  
  تئوري بازار دارائي ها 

ها، اولاً پول يك دارايي است و ثانياً نرخ ارز تحت تأثير سطح  ل بازار داراييدر مد
در . پذيرد ها تأثير مي هاي داخلي و خارجي نيست، بلكه از فرايند بازار دارايي عمومي قميت

روش مزبور، چون پول يك دارايي است، شخص ميان پول داخل و خارج بر اساس نرخ 
. مربوط به نوسان هر پول در بازار ارز، قدرت انتخاب داردبازدهي هر كدام و انتظارات 

گيري نگهداري يك پول به مثابه  ها در فرايند تصميم توان گفت كه صاحبان دارايي بنابراين، مي
دهند، انتظار تغييرات نرخ  دارايي، علاوه بر آن كه نرخ بهره اسمي هر پول را مد نظر قرار مي

  . رنددا ارز را نيز از نظر دور نمي
  

  تئوري پولي با قيمت انعطاف پذير
هاي مبادله انعطاف پذيرمبتني بر سه اصل تقاضاي پول، عرضه پول و  مدل پولي با نرخ

قدرت برابري خريد استوار است، در اين مدل فرض بر آن است كه منحني عرضه پول در دو 
 .مايدن كشور داخلي و خارجي عمودي بوده و با تغييرات نرخ بهره تغيير نمي

  .باشد همان حجم پول و نقدينگي كشور مي) MS(در اين حالت عرضه پول 
  : تقاضاي پول نيز دراين مدل تابعي از قيمت و توليد ملي است  

MD=Pf(Y) 
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  : درحالت تعادل عرضه پول برابر تقاضاي پول خواهد بود و لذا داريم 
MS=MD= Pf(Y) 
اولي كشور داخل و دومي  گردد كه در اين مدل، دو كشور الف و ب فرض مي

هاي ذيل تعادل در عرضه و تقاضا براي پول كشور داخلي و  تساوي. كشورخارجي است
  :دهند خارجي را به ترتيب نشان مي

)۲‐ ۱( )(. YfPM = 
)۲‐ ۲( )(. ∗∗∗ = YfPM 

براي نمايش متغيرهاي كشور خارجي استفاده شده (*) كه در معادله فوق از علامت ستاره 
  :باشد به صورت تساوي ذيل مي» برابري قدرت خريد«دانيم معادله  گونه كه مي همان. است

)۲‐ ۳( 
∗

∗ =→= PRP
P
PR .

 
  :هاي فوق خواهيم داشت بنابراين با استفاده از تساوي

)(Yf
MP =

)(و   ∗

∗
∗ =

Yf
MP

  

)(
.

)(
. ∗

∗
∗ =→=

Yf
MR

Yf
MPRP

  

)۲‐ ۴( )(
)(
∗∗=

YfM
YfMR

  

)۲‐ ۵( )(.
)(.

YfM
YfMR ∗

∗

=
  

در چنين . كند كه نرخ ارز عبارت است از قيمت نسبي دو پول معادله فوق پيشنهاد مي
مدلي، نرخ ارز وظيفه شفافيت بازار پول در هر كشور را به عهده دارد و همچنين تغييراتي در 

ارز است  همچنين معادله فوق نمايانگر تعريف ديدگاه پولي از نرخ. شود ذخاير مشاهده نمي
) M(بنابراين، افزايش در حجم پول داخلي . كه عبارت است از نسبت حجم پول در دو كشور

شده در حالي كه افزايش در حجم پول كشور ) پول خارجي(منجر به افزايش قيمت ارز 
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شايان ذكر است كه با فرض ثابت بودن . منجر به كاهش قيمت ارز خواهد شد) *M(خارجي 
بهره، نرخ كاهش ارزش پول داخلي از اين ديدگاه برابر است با تفاوت  درآمد واقعي و نرخ
  .در نرخ رشد پولي

) 1: پذير بر اساس دو فرض هاي انعطاف توان گفت كه مدل پولي با قيمت به طور كلي مي
هاي داخلي  وجود توابع تقاضا براي پول با ثبات براي پول) 2، و )PPP(برابري قدرت خريد 
توان با اضافه نمودن نرخ بهره و به صورت  توابع مزبور را مي. يده استو خارجي بنا گرد

  :لگاريتمي به قرار زير نوشت

)۲‐ ۶( tttt rYPM βα −+=  
)۲‐ ۷( 

∗∗∗∗∗∗ −+= tttt rYPM βα  
  :عبارت است از) PPP(از طرف ديگر، شرط برقراري قدرت خريد 

)۲‐ ۸( 
∗−= ttt PPR  

  :قرار دهيم، خواهيم داشت 12-2را در معادله  11- 2و  10-2اگر معادلات 

)۲‐ ۹( 
∗∗∗∗∗ −+−+−= ttttttt rYMrYMR βαβα  

جايي برخي از متغيرها در معادله فوق و با فرض  با جابه
∗= ββ  و∗= αα توان  مي

  :پذير را به دست آورد هاي انعطاف معادله مدل پولي با نرخ

)۲‐ ۱۰( tttt rrYYMMR )()()( ∗∗∗ −+−−−= βα  
  

دهد كه افزايش در عرضه پول داخلي نسبت به حجم پول خارجي  ميمعادله فوق نشان 
و يا كاهش در ) Rt(، منجر به افزايش نرخ ارز اسمي )با فرض ثابت بودن ساير عوامل(

همچنين، افزايش در توليد داخلي نسبت به . شود ارزش پول داخلي بر حسب پول خارجي مي
نجر به افزايش ارزش پول داخلي و يا ، م)با فرض ثابت بودن ساير عوامل(توليد خارجي 

با فرض ثابت (افزايش نرخ بهره داخلي نسبت به نرخ بهره خارجي . گردد كاهش نرخ ارز مي
  انجامد به كاهش در ارزش پول داخلي و يا افزايش نرخ ارز مي) بودن ساير عوامل
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  فلمينگ  –تئوري ماندل 
فلمينگ يك مدل اقتصادي است كه براي اولين بار توسط رابرت ماندل و  -مدل ماندل

جان  IS-LMاين مدل كه در حقيقت توسعه يافته مدل . ماركوس فلمينگ مطرح گرديد
كه براي يك اقتصاد بسته شكل گرفته  IS-LMاست، بر خلاف مدل  هيكس و آلوين هنسن

اين مدل به دنبال توضيح رابطه بين نرخ  .استاست، در صدد تفسير يك اقتصاد كوچك باز
تواند به طور  دارد كه اقتصاد به هيچ وجه نمي مدت بوده و بيان مي ارز و توليد ملي در كوتاه

هاي پولي مستقل، نرخ ارز ثابت و جريان آزاد سرمايه باشد وهريك از  همزمان داراي سياست
  .اين سه متغير بر يكديگر تأثير گذارند

  
  مدلها والگوي رياضي نظريه ها استخراج

شده براي  آوري هاي جمع گردد تا بر اساس مباني نظري و داده در اين قسمت سعي مي
اي  هاي منتخب، تجزيه و تحليل آماري مربوطه براي تمهيد اطلاعاتي كه پايه هريك از مدل

، يناز اين رو تخم. گيرند، انجام گيرد براي رد و يا اثبات فرضيه تحقيق قرار مي
ها بر اساس مفروضات اساسي  بيني هريك از مدل اعتبارسنجي و بررسي قدرت پيش

در بخش اعتبارسنجي مدل . مدلهاي كلاسيك اقتصاد سنجي در دستور كار قرار گرفته است
هاي سنتي و  اشاره به اين نكته از اهميت بالايي برخوردار است كه به كارگيري روش

هاي سري زماني بر يك  ايب الگو با استفاده از دادهمعمول اقتصادسنجي در برآورد ضر
هاي مربوطه اعتبار  سري فروض بنيادي استوار است كه بررسي اين فروض به كمك آزمون

دهند و نقض آنان باعث  شده را مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار مي هاي استفاده مدل
  .ها استفاده گردد بين پديدههاي ديگر اقتصادسنجي در توصيف روابط  گردد تا از روش مي

-Eافزار  هاي آماري از نرم لازم به ذكر است كه در اين تحقيق جهت انجام آزمون

views استفاده گرديده است .  
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  تخمين و اعتبارسنجي مدلها
 تخمين مدل  - نظريه برابري قدرت خريد  

  :پذيرد مي برآورد زير از رابطه بين شاخص قيمتي كشورها براي تخمين نرخ ارز صورت
LogR=Logβ+LogP-Log P*  

. باشد شاخص قيمت خارجي مي *Pشاخص قيمت داخلي و  Pنرخ ارز،  Rكه در آن 
از آنجايي كه كشور داخلي كشور انگلستان و كشور خارجي كشور ايالات متحده آمريكا 

  :در نظرگرفته شده است مدل فوق به شكل زير خواهد بود
Log R=C+α(Log CPIgbp/CPIusd) 

گيري انتظارات آتي  از آنجايي كه سطح نرخ ارز در گذشته عامل مهمي در شكل
باشد، لذا نرخ ارز با يك وقفه زماني به عنوان يك متغير توضيحي به مدل اضافه شده  مي

  : باشد است و مدلي كه در نهايت تخمين زده خواهد شد به شكل زير مي
Log R=C+α(Log CPIgbp/CPIusd)+β LogR(-1) 

  
  :شده در اين تحقيق به شرح ذيل است ايج تخمين انجامنت
  

R = 0.2243062289 - 1.177001782*CPI + 0.9419140339R(-1) 

Std. Error .01505 .4085 .02309 

t-statistics 14.89 -2.88 40.79 
R2=.886 D-W=1.765 F=802.36 Prob(F)=0.00 

  
در معادله فوق، با تئوري برابري قدرت خريد همخواني دارد  CPIمنفي بودن ضريب 

امريكا، يعني  CPIانگلستان نسبت به  CPIو اين ضريب بدان معني است كه افزايش 
گردد و  افزايش تورم نسبي انگلستان به امريكا، باعث تضعيف پوند نسبت به دلار مي
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درصدي ارزش پوند  1.17 درصدي اين نسبت در دوره زماني تحقيق، با كاهش 1افزايش 
 . نسبت به دلار همراه است

امريكا است،  CPIانگلستان نسبت به  CPIعلاوه بر اين كه نرخ ارز تابعي از نسبت 
كند كه  باشد و رابطه فوق بيان مي بيانگر رابطه بين نرخ ارز با يك وقفه زماني خود نيز مي

درصد تغيير  0.94نرخ ارز به ميزان به ازاي يك درصد تغيير در دوره زماني قبل نرخ ارز، 
  .را شاهد است

  
R2 )شاخصي كه ميزان مناسب بودن برازش خط رگرسيون را نشان ) ضريب تعيين

دهد كه چه مقدار از تغييرات متغير وابسته را  مي  در واقع ضريب تعيين نشان. دهد مي
دهد كه  شان مين) R2=0.886(در اين حالت . شده بيان كرد توان بوسيله مدل برازش مي

درصد از  11.4درصد تغييرات متغير وابسته به وسيله رگرسيون خطي بيان شده و  88.6
 .تغييرات متغير وابسته ناشي از ساير عواملي است كه در اين مدل در نظر گرفته نشده است

گزارش شده در سطح خطاي پنج درصد و يا اعتماد نود  Fهمچنين از آنجايي كه آماره 
مبني بر صفر بودن همزمان تمام ضرايب دارد، لذا  H0د دلالت بر رد فرضيه و پنج درص

  .دار است توان استدلال نمود كه خط رگرسيون به لحاظ آماري معني مي
  

  اعتبارمدل 
گردد تا پايايي هريك از متغيرهاي مستقل و وابسته  در بخش اعتبار مدل، ابتدا سعي مي

گونه كه  و همچنين درصورت نياز، جملات اخلال مورد بررسي قرار گيرد و سپس همان
در مقدمه بيان گرديد، بقيه مفروضات مورد نياز براي اعتبار يك مدل رگرسيوني، مورد 

تك  شده از پايايي تك هاي انجام ل ذيل، نتيجه آزمونجدو. سنجش قرار خواهد گرفت
  : متغيرها است
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  متغير
  

سطوح بحراني آماره  Dickey-Fuller  سطح معني داري
Mackinnon 

 مقدار آماره

CPI  
1%  

-0.438 
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

R  
1%  

-2.101  
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

  جملات اخلال
1%  

-14.377  
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

   
همانطور كه قبلاً اشاره گرديده است در سطوح يك، پنج و ده درصد در صورتي كه 

كينون بيشتر باشد در آن صورت فرضيه  فولر از سطوح بحراني آماره مك مقدار آماره ديكي
پايا خواهد بود و برعكس  صفر مبني بر دارا بودن ريشه واحد متغير رد گرديده و لذا متغير

كينون باشد فرض صفر مبني بر  در صورتي كه مقدار آماره مذكور كمتر از مقدار آماره مك
به اين ترتيب و با توجه به . باشد دارا بودن ريشه واحد رد نگرديده و لذا متغير پايا نمي

دو ناپايا توان گفت كه متغير وابسته و مستقل هر نتايج به دست آمده از جدول فوق مي
باشند اما جملات اخلال مدل تخمين زده شده از پايايي برخوردار است كه بر اساس  مي

توان گفت كه دو متغير وابسته و مستقل اگرچه از رفتار غير قابل  گرنجر مي -روش انگل
بيني برخوردار هستند اما داراي هم انباشتگي از درجه اول بوده و خود دليلي بر سالم  پيش

به منظور اطمينان از سلامت مدل در مورد ساير .رسيون برازش شده استبودن رگ
داري  گردد، لازم به ذكر است كه تمامي نتايج در سطح معني مفروضات جدول زير ارائه مي

  :درصد درنظرگرفته شده است 95
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  فرض صفر آزمون  شده آزمون انجام  مفروضات
مقدار آماره 

  نتيجه  .Prob  شده محاسبه

بودن همسان 
واريانس شرطي 
  جملات اخلال

White 

ناهمساني واريانس در 
جملات اخلال وجود 

  ندارد
0.9309  0.3958  

فرض صفر مبني 
برعدم وجود 
 .شود ناهمساني رد نمي

مدل به طور 
صحيح تصريح 

  شده باشد

Ramsey reset 
test  (f-

statistics) 

مدل صحيح تصريح 
  شده است

2.099  .0548 

فرضيه صفرمبني بر 
تصريح صحيح مدل 

  .شود رد نمي

عدم 
خودهمبستگي 
  جملات اخلال

Durbin-
Watson  
statistic 

ضريب خودهمبستگي 
  مرتبه اول صفر است

1.765   ---  

با توجه به عدد به 
آمده  دست

خودهمبستگي بين 
وجود   جملات اخلال
  ندارد

  
  نظريه بازار دارائي ها 

 :گردد تخمين نرخ ارز استفاده ميها، از معادله زير در  در مدل بازار دارايي
R= r-r* 

نشان دهنده نرخ بهره كشور خارجي  *rدهنده نرخ بهره كشور داخلي  نشان rكه در آن 
با توجه به اينكه كشور داخلي انگلستان و كشور خارجي ايالات متحده آمريكا در . باشد مي

  :گيري از دوطرف خواهيم داشت  نظر گرفته شده است، پس از لگاريتم
LogR=C+αLog( rgbp- rusd) 
از طرف ديگر از آنجايي كه نرخ ارز در گذشته عامل مهمي در تغيين نرخ ارز در آينده 
است، لذا لگاريتم نرخ ارز با يك وقفه زماني جهت تصحيح خودهمبستگي جملات اخلال 

  : گردد به مدل اضافه گرديده است كه در نهايت مدل زير برآورد مي
LogR= C+αLog( rgbp- rusd)+βLogR(-1) 
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هاي اين تحقيق به شرح ذيل  شده براي انجام اين مدل با استفاده از داده نتايج تخمين انجام
  :است

R =0.2038253566 + 0.03914048737*DINTEREST + 0.9290827293R(-1) 
 

 C DINTREST R(-1) 

Std. Error .0133 .01771 .0242 

t-statistics 15.26 2.1844 38.35 

 
R2=.884        D-W=1.793      F=812.31        Prob(F)=0.00 

عبارت از  DINTERESTو) پوند به دلار(عبارت ازلگاريتم نرخ ارز  Rكه در آن 
  .باشد لگاريتم نرخ بهره انگلستان منهاي نرخ بهره آمريكا مي

واني ها همخ در معادله فوق، با تئوري بازار دارايي DINTERESTمثبت بودن ضريب 
دارد و اين ضريب بدان معني است كه افزايش تفاضل نرخ بهره انگلستان نسبت به نرخ 

گذاران از نرخ بهره  گيري سرمايه شود كه تقاضاي پوند براي بهره بهره امريكا، باعث مي
بالاتر افزايش يابد، و اين افزايش تقاضا نهايتاً منجر به افزايش نرخ برابري پوند به دلار 

   .گردد مي
R2 )شاخصي كه ميزان مناسب بودن برازش خط مستقيم را نشان ) ضريب تعيين

دهد كه چه مقدار از تغييرات متغير وابسته را  مي  دهد، در واقع ضريب تعيين نشان مي
دهد كه  نشان مي) R2.=884(در اين حالت . شده بيان كرد توان بوسيله مدل برازش مي

درصد از  11.6وسيله رگرسيون خطي بيان شده و  درصد تغييرات متغير وابسته به 88.4
  .تغييرات متغير وابسته ناشي از ساير عواملي است كه در اين مدل در نظر گرفته نشده است

شده در سطح خطاي پنج درصد و يا اعتماد نود و  همچنين از آنجايي كه آماره گزارش
م ضرايب دارد، لذا مبني برصفر بودن همزمان تما H0پنج درصد دلالت بر رد فرضيه 

  اعتبار مدل . توان استدلال نمود كه خط رگرسيون، به لحاظ آماري معني دار است مي
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ها، پايا بودن متغيرهاي  در اين بخش لازم است قبل از تفسير هر گونه رابطه بين پديده
  .مستقل و وابسته مورد بررسي قرار گيرد

  : واحد در خصوص متغيرهاي مذكور نتايج زير حاصل گرديده است با انجام آزمون ريشه  
   

  متغير
  

  سطح معني داري
Dickey-
Fuller 

سطوح بحراني 
آماره 

Mackinnon 
  مقدار آماره

DINTEREST 
1%  

-2.288 
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

R  
1%  

-2.101  
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

  جملات اخلال
1%  

-13.38  
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

  
گردد كه متغيرهاي مستقل و  با توجه به اطلاعات مندرج در جدول فوق مشاهده مي

ها با توجه به تست ريشه واحد و بيشتر بودن قدرمطلق آماره  توضيحي مدل بازار دارايي
بر دارا بودن ريشه واحد را رد نكرده و لذا  كينن فرض صفر مبني ديكي فولر از آماره مك

داراي ريشه واحد هستند كه بيانگر تصادفي بودن متغيرها و به تعبيري ديگر ناپايا بودن 
  .آنان است

اما جملات اخلال مدل مذكور فرض صفر مبني بر دارا بودن ريشه واحد را رد نموده و 
توان گفت كه  گرنجر مي-روش انگللذا جملات اخلال آن داراي پايايي هستند و براساس 

  .مدل از سلامت لازم برخوردار است
گونه كه در مقدمه بيان گرديد، بر اساس الگوريتمي، كليه  در بخش اعتبار مدل، همان

جدول . گيرند مفروضات مورد نياز براي اعتبار يك مدل رگرسيوني، مورد سنجش قرار مي
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دهد، لازم به  اطمينان از سلامت مدل را نشان ميشده به منظور  هاي انجام ذيل، نتيجه آزمون
 :درصد درنظرگرفته شده است 95داري  ذكر است كه تمامي نتايج در سطح معني

  

 فرض صفر آزمون  شده آزمون انجام  مفروضات
مقدار آماره 

  نتيجه  .Prob  شده محاسبه

همسان بودن واريانس 
 White شرطي جملات اخلال

ناهمساني 
واريانس در 

اخلال  جملات
  وجود ندارد

2.376  .0956  

فرض صفر مبني 
برعدم وجود 
ناهمساني رد 

  .شود نمي

مدل به طور صحيح 
  تصريح شده باشد

Ramsey reset 
test  (f-statistics)

مدل صحيح 
 تصريح شده است

2.099  .0548 

فرضيه صفرمبني بر 
تصريح صحيح مدل 

  .شود رد نمي

عدم خودهمبستگي 
  جملات اخلال

Durbin-Watson  
statistic 

ضريب 
خودهمبستگي 
مرتبه اول صفر 

  است

1.793   ---  

با توجه به عدد به 
آمده  دست

خودهمبستگي بين 
  جملات اخلال
  وجود ندارد

  
  نظريه پولي با قيمت هاي انعطاف پذير

  :باشد  رابطه زير بيانگر نظريه مدل پولي بانرخهاي مبادله  انعطاف پذير مي
tttt rrYYMMR )()()( ∗∗∗ −+−−−= βα  

باشند و  نرخ بهره مي rتوليد ملي، و  Yحجم پول،  Mعبارت از نرخ ارز،  Rtكه در آن 
براي تبديل اين رابطه به يك . باشد دهنده متغيرهاي خارجي مي نيز نشان(*) علامت ستاره 

  :توان از تبديل لگاريتمي زير بهره گرفت  رابطه خطي و برآورد رگرسيوني آن، مي
LOG(GBP/USD)=α0+ α1 Log(MGBP/MUSD) +α2 Log(indGBP/indUSD) 

+α3Log(rGBP/rUSD) +ε  
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  :شده از مدل فوق به شرح ذيل است نتايج تخمين انجام
R = 0.0761329577*M + 0.1687783553*IND + 0.03804977494*INTEREST 

+0.9338129157R(-1)+ 0.2557897166  
Variable M IND INTEREST R(-1) C 

Std. Error .187 .157 .030 .0239 .142 

t-statistics .406 1.074 1.234 38.98 1.79 

 R2=.885 D-W=1.774 F=404.9 Prob(F)=0.00  

 
 

، Log(indGBP/indUSD) معادل Log(MGBP/MUSD) ، INDمعادل  Mبه طوريكه 
INTEREST  معادلLog(rGBP/rUSD)  وR(-1) نيز به دوره قبل نرخ ارز اشاره دارد .

مدل مزبور به كمك اطلاعات اخذشده ازحجم پول، توليدات صنعتي به جاي توليد ملي و 
و با روش   2005تا  1988نرخ بهره دو كشور انگلستان و ايالات متحده آمريكا از سال 

  . تخمين زده شده است 9حداقل خطاي مربعات معمولي
   

  اعتبار مدل 
يكي از مهمترين ، ها اين بخش لازم است قبل از تفسير هرگونه رابطه بين پديدهدر 

فروض رگرسيون كه همانا پايا بودن متغيرهاي مستقل و وابسته است مورد بررسي قرار 
واحد در خصوص متغيرهاي مذكور نتايج زير حاصل گرديده  با انجام آزمون ريشه . گيرد
  : است
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  متغير
  

سطوح بحراني آماره  Dickey-Fuller  داري سطح معني
Mackinnon 

 مقدار آماره

M 
1%  

-.593 
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

IND  
1%  

.194  
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

INTEREST
1%  

-1.776 
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

R  
1%  

-2.101  
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

  
پنج ، گردد در سطوح يك توجه به اطلاعات بدست آمده از جدول فوق مشاهده مي با

و ده درصد همه متغيرها، رفتاري تصادفي از خود بروز داده و از پايايي برخوردار نيستند، 
از طرف ديگر بايد اشاره كرد كه وقتي تعداد متغيرهاي دخيل در رگرسيون هم جمعي از 

آيد كه بيش از يك بردارهم جمعي بين متغيرهاي  امكان فراهم ميشوند، اين  دو تا بيشتر مي
گرنجر كه دلالت بر سالم بودن رگرسيون - از اين رو روش انگل. الگو وجود داشته باشد

هاي ديگر  بر مبناي  پايا بودن جملات اخلال دارد از كارايي برخوردار نبوده و بايد از روش
ه بر آزمون پايايي مدل مذكور جدول زير علاو. جهت تخمين رگرسيون استفاده نمود

  .هاي ديگر رگرسيون كلاسيك را مطرح نموده است آزمون
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  فرضيات
آزمون 

  شده انجام
  فرض صفر آزمون

مقدار آماره 
  نتيجه  .Prob  شده محاسبه

همسان بودن واريانس 
شرطي جملات 

  اخلال
White 

ناهمساني واريانس در 
جملات اخلال وجود 

  ندارد
3.28  0.004  

فرضيه صفر مبني بر 
عدم ناهمساني جملات 

  .شود اخلال رد مي

مدل به طور صحيح 
  تصريح شده باشد

Ramsey 
reset test 

 (f-
statistics)

مدل صحيح تصريح 
  شده است

2.067  .0584 

فرضيه صفرمبني بر 
تصريح صحيح مدل رد 

  .شود نمي
عدم وجود رابطه هم 
خطي بين متغيرهاي 

  توضيحي

و عدم معني دار بودن  R2هاي وجودهم خطي بين متغيرهاي توضيحي بالا بودن يكي ز نشانه
توان گفت كه بين  ار اينرو مي. باشد ضرايب است كه در مدل مذكور قابل مشاهده مي

  .متغيرهاي توضيحي هم خطي وجود دارد
 

شود كه مدل مذكور از برخي  ها مشاهده مي با توجه به نتايج بدست آمده از انواع آزمون
خطي بين متغيرهاي  فيلترهاي لازم اعتبارسنجي نظير نرمال بودن جملات اخلال، هم

توضيحي  و پايا بودن متغيرهاي وابسته و توضيحي نگذشته و رگرسيون بدست آمده يك 
  . رگرسيون كاذب است

موارد فوق همان طوركه اشاره گرديد وقتي تعداد متغيرهاي دخيل در  علاوه بر
آيد كه بيش از يك بردار  شود اين امكان پيش مي جمعي از دو متغير بيشتر مي رگرسيون هم

جمعي بين متغيرهاي الگو وجود داشته باشد و لذا در ادبيات اقتصادسنجي توصيه  هم
گرنجر - توان از روش انگل يش از دو متغير نميهاي ب كه در مدل) 1378نوفرستي ،(گردد مي

هاي مربوط به اعتبارسنجي مدل  اگرچه داده. براي آزمون سلامت رگرسيون استفاده نمود
  .باشد مذكور مزيدي بر توصيه اشاره شده مي

 10برداري اي خودتوضيح در اين حالت براي حل مشكل فوق از الگوي چند معادله
در اين روش به كمك يك سري متغيرهاي درونزا كه  .)1378نوفرستي،(گردد استفاده مي

باشند، درصدد يافتن بهترين رابطه بين  هاي زماني متغيرهاي وابسته و مستقل الگو مي وقفه
هاي زماني متغيرهاي مستقل و وابسته هستيم و در قالب ارتباط متقابل بين آنان به يك  وقفه
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ي ديگر به كمك اين روش درصدد آن يابيم به تعبير الگوي سيستم معادلات دست مي
هستيم تا رفتار يك متغير بر اساس مقاديرگذشته آن متغير و تعدادي از متغيرهاي مختلف 

اما در اين مدل . بيني متغير وابسته دست يابيم ديگر الگوسازي گردد و بر اساس آن به پيش
ن مدل مربوطه در در گام اول لازم است تا تعداد وقفه بهينه حاصل گردد تا بر اساس آ

-Eجهت دستيابي به وقفه بهينه در نرم افزار . برداري ارائه گردد توضيح قالب الگوي خود

views 3تعداد   11بيني نهايي هاي بهينه براساس معيارهاي اكائيك وخطاي پيش تعداد وقفه 
 انباشتگي  از طرف ديگر بر اساس آزمون هم. وقفه به عنوان وقفه بهينه تعيين گرديد

TRACE و تستMAX-EIGENVALUE انباشته  هاي هم تعداد يك بردار به عنوان بردار
ازنوع مدل تصحيح  VARاز اين رو جهت تخمين مدل . مورد شناسايي قرار گرفته است

در تخمين رابطه بلندمدت بين متغيرهاي درونزا و توضيحي استفاده  12خطاي برداري
هاي زماني  مدل باتوجه به اطلاعات دورهگرديده است كه نتايج حاصل از اجراي اين 

  : باشد گذشته و متغيرهاي توضيحي چهار مدل همزمان زير مي
D(R) =  - 0.001122055513*( R(-1) - 34.48071451*M(-1) - 
2.662920104*INTEREST(-1) - 18.05997099*IND(-1) - 25.86670842 ) + 
0.07138847064*D(R(-1)) - 0.05464020239*D(R(-2)) - 0.01604108561*D(R(-3)) - 
0.0622879476*D(M(-1)) + 0.4530819741*D(M(-2)) + 0.1192833565*D(M(-3)) + 
0.04951400596*D(INTEREST(-1)) + 0.07300693912*D(INTEREST(-2)) - 
0.04722858466*D(INTEREST(-3)) - 0.3955880986*D(IND(-1)) - 
0.4209675596*D(IND(-2)) - 0.02453618298*D(IND(-3)) - 0.001415858051 
D(M) = 0.001022425642*( R(-1) - 34.48071451*M(-1) - 
2.662920104*INTEREST(-1) - 18.05997099*IND(-1) - 25.86670842 ) + 
0.009486683881*D(R(-1)) + 0.006942209348*D(R(-2)) - 0.0252742839*D(R(-3)) - 
0.119492804*D(M(-1)) - 0.001179994344*D(M(-2)) + 0.1533004696*D(M(-3)) - 
0.008828279777*D(INTEREST(-1)) - 0.01539818084*D(INTEREST(-2)) - 
0.010699054*D(INTEREST(-3)) + 0.04413161972*D(IND(-1)) - 
0.04604235288*D(IND(-2)) - 0.06844569207*D(IND(-3)) + 0.001113751647 
 
D(INTEREST) = 0.002219154946*( R(-1) - 34.48071451*M(-1) - 
2.662920104*INTEREST(-1) - 18.05997099*IND(-1) - 25.86670842 ) - 
0.0737060434*D(R(-1)) + 0.2684949974*D(R(-2)) - 0.04009181424*D(R(-3)) - 
0.0221690532*D(M(-1)) - 0.2980345661*D(M(-2)) + 0.1313982975*D(M(-3)) + 
0.2649535282*D(INTEREST(-1)) + 0.1395352237*D(INTEREST(-2)) + 
0.06118222759*D(INTEREST(-3)) + 0.6310906028*D(IND(-1)) + 
0.6665896401*D(IND(-2)) + 0.2144430078*D(IND(-3)) + 0.001387470982 
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D(IND) = 0.0007970004788*( R(-1) - 34.48071451*M(-1) - 
2.662920104*INTEREST(-1) - 18.05997099*IND(-1) - 25.86670842 ) + 
0.02390415617*D(R(-1)) - 0.009317388717*D(R(-2)) + 0.01246326464*D(R(-3)) - 
0.0707662694*D(M(-1)) + 0.02643762243*D(M(-2)) - 0.04725091926*D(M(-3)) + 
0.0127891914*D(INTEREST(-1)) + 0.01040483321*D(INTEREST(-2)) - 
0.009730217297*D(INTEREST(-3)) - 0.4077847683*D(IND(-1)) - 
0.1199853547*D(IND(-2)) + 0.02409176661*D(IND(-3)) - 0.001034583521 

 
 

لگاريتم حجم پول انگستان به حجم پول  Mنرخ برابري پوند به دلار، Rدر معادله فوق 
 INDلگاريتم نرخ بهره انگلستان به نرخ بهره آمريكا و  INTERESTايالات متحده آمريكا 

اعداد منفي داخل پرانتز . باشد لگاريتم شاخص توليدات صنعتي انگلستان به آمريكا مي
  .نشان دهنده تفاضل مرتبه اول است Dنشان از وقفه زماني گذشته و 

درحقيقت در معادله فوق براي آنكه مدل از اعتبارلازم برخوردار باشد نه تنها از 
متغيرهاي كلان اقتصادي استفاده شده و بيانگر آن است كه اين متغيرها بر متغير وابسته كه 
نرخ پوند به دلا رباشد موثراست بلكه سري زماني وقفه هاي زماني هريك از اين متغيرها 

تبر بودن مدل و رفع نقيصه رگرسيون كاذب بر نرخ پوند به دلار موثر نيز با توجه به مع
اگرچه . است و ميزان تاثير هريك از متغيرهاي فوق در قالب ضرايب گنچانده شده است

فوق را تفسير نمود اما معادله هم انباشتگي  VARمشكل مي توان ضرايب مدل همزمان 
حكايت مي كند رابطه متغيرها را با درنظر زير كه از يك رابطه بلندمدت متغيرهاي مذكور 

درمعادلات همزمان فوق معادله زيرمعادله هم  :گرفتن اعتبار مدل توضيح مي دهد 
  .باشد انباشتگي مي

 
R = 34.48*M + 18.05*IND + 2.66*INTEREST +R(-1)+ 25.86 

Variable M IND INTEREST 

Std. Error 6.6589 6.7315 1.1898 

t-statistics -5.17 -2.23 -2.68 
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معادله فوق بيانگر يك رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مذكور است كه با توجه به 
تمامي ضرايب بدست آمده نيز  Tمقدارهاي بدست آمده براي خطاي استاندارد و آماره 

  .دار هستند معني
لگاريتم  معادله فوق بيانگر آن است كه در يك نگاه بلند مدت رابطه مستقيمي بين 

تفاضل حجم پول انگلستان و آمريكا و لگاريتم نرخ پوند به دلار وجود دارد و به ازاي يك 
درصد تغيير در متغير وابسته مي باشيم و  34.48درصد افزايش در متغير مذكور شاهد رشد 

درصدي در لگاريتم توليدات صنعتي انگلستان به  1همچنين در يك رابطه بلند مدت تغيير 
و  18.05و همچنين لگاريتم تفاضل  نرخ بهره انگلستان به آمريكا  شاهد افزايش  آمريكا
نيز نشان دهنده آن است كه علاوه بر  R(-1) درصد در نرخ پوند به دلا رهستيم و 2.66

 1متغيرهاي فوق نرخ پوند به دلار به خودش با يك وقفه زماني نيز وابسته است و تغيير 
درصدي نرخ پوند به دلار  1تغيير ، ر با يك دوره زماني وقفهدرصدي در نرخ پوند به دلا

  .  به عنوان متغير وابسته را به همراه داشته است
  

  فلمينگ  –نظريه ماندل 
                :فلمينگ براي نرخ ارز خواهد بود-مدل زير، مدل پيشنهادي ماندل

LogR = (Log Mgbp – Log Musd)+ (Log Vgbp – Log Vusd) +(Log 
INDusd – Log INDgbp)  

  
كه با در نظر گرفتن ديفرانسيل اول از معادله فوق و فرض برابر بودن سرعت گردش 

محاسبه ديفرانسيل اول از معادله فوق به علت . آيد پول در دو كشور معادله زير بدست مي
هاي  كه به علت محدوديت(اين است كه تغييرات حجم پول و تغييرات توليدات صنعتي 

در دو كشور به عنوان متغيرهاي ) خي به جاي توليد ملي به كارگرفته شده استتاري
  .توضيحي جهت  توضيح تغييرات نرخ ارز در نظر گرفته شده است

)()(
ooooo
∗∗ −−−= YYMMR  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  مهدي تقوي و محمود خدام  

 شماره نهم  /   دانش مالي تحليل اوراق بهادارمجله  180  

كند كه رشد نسبي پول داخلي نسبت به پول خارجي و رشد نسبي  مدل فوق بيان مي
نسبت به توليد ) صنعتي در نظر گرفته شده است كه در اين تحقيق توليدات(توليد داخلي 

  .باشند خارجي عوامل تأثيرگذار بر رشد نرخ مبادله مي
ها فرمول زير جهت تخمين  هاي جمع آوري شده و تلخيص داده پس از محاسبه داده

  .گردد ارائه مي
R=α(M)+β (-IND) 

تم حجم پول كشور تفاوت رشد لگاري Mلگاريتم نرخ برابري پوند به دلار،  Rكه در آن 
تفاوت رشد لگاريتم توليدات صنعتي آمريكا نسبت به  INDانگلستان نسبت به آمريكا و 

  :شده از مدل فوق به شرح ذيل است نتايج تخمين انجام.انگلستان است
 

R = -0.007370145482*M + 0.001317192011*IND + 0.2138034648 + 
0.9413739195R(-1) 

Variable M IND R(-1) C 

Std. Error .0042 .002319 .02307 .01414 

t-statistics -1.7285 .5681 40.7899 15.1172 
 R2=.887 D-W=1.783 F=549.55 Prob(F)=0.00 

  
مدل مزبور به كمك اطلاعات اخذشده از حجم پول و توليدات صنعتي به جاي توليد 

و با روش حداقل   2006تا  1988ملي دو كشور انگلستان و ايالات متحده آمريكا از سال 
  . تخمين زده شده است 13مربعات معمولي

  
  اعتبار مدل 

ها پايا بودن متغيرهاي  در اين بخش لازم است قبل از تفسير هرگونه رابطه بين پديده
واحد در خصوص متغيرهاي  با انجام آزمون ريشه . مستقل و وابسته مورد بررسي قرار گيرد
  : مذكور نتايج زير حاصل گرديده است
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  متغير
  

سطح معني 
  داري

Dickey-Fuller  سطوح بحراني آماره
Mackinnon مقدار آماره 

M 
1%  

-2.552 
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

IND  
1%  

-21.87  
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

R  
1%  

-2.101  
-3.458  

5%  -2.873  
10%  -2.573  

  
پنج ، گردد در سطوح يك آمده از جدول فوق مشاهده مي با توجه به اطلاعات به دست

لگاريتم نرخ ارز و تفاضل لگاريتم رشد توليدات صنعتي، رفتاري و ده درصد متغير 
از طرف ديگر بايد اشاره كرد كه . تصادفي از خود بروز داده و از پايايي برخوردار نيستند

شوند، اين امكان  جمعي از دو متغير بيشتر مي وقتي تعداد متغيرهاي دخيل در رگرسيون هم
از اين . جمعي بين متغيرهاي الگو وجود داشته باشد آيد كه بيش از يك بردار هم فراهم مي

گرنجر كه دلالت بر سالم بودن رگرسيون بر مبناي  پايا بودن جملات - رو روش انگل
هاي ديگرجهت تخمين رگرسيون  اخلال است از كارايي برخوردار نبوده و بايد از روش

هاي ديگر رگرسيون  نعلاوه بر آزمون پايايي مدل مذكور جدول زير آزمو. استفاده نمود
  .كلاسيك را مطرح نموده است

شود كه مدل مذكور از برخي  ها مشاهده مي با توجه به نتايج بدست آمده از انواع آزمون
خطي بين متغيرهاي توضيحي  و پايا بودن متغيرهاي  فيلترهاي لازم اعتبارسنجي نظير هم

  . يون كاذب استوابسته و توضيحي نگذشته و رگرسيون به دست آمده يك رگرس
علاوه بر موارد فوق  همانطور كه اشاره گرديد، وقتي تعداد متغيرهاي دخيل در 

آيد كه بيش از يك بردار  شود اين امكان پيش مي جمعي از دو متغير بيشتر مي رگرسيون هم
هم جمعي بين متغيرهاي الگووجود داشته باشد و لذا در ادبيات اقتصاد سنجي توصيه 
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گرنجر براي تست سلامت  –هاي بيش از دو متغير از روش انگل  گردد كه در مدل مي
هاي مربوط به اعتبارسنجي مدل مذكور  اگرچه داده. توان استفاده نمود رگرسيون نمي

  .باشد مزيدي بر توصيه اشاره شده مي
  

  فرض صفر آزمون  شده آزمون انجام  فرضيات
مقدار آماره 

  نتيجه  .Prob  شده محاسبه

همسان بودن واريانس 
 White شرطي جملات اخلال

ناهمساني واريانس در 
جملات اخلال وجود 

  ندارد
.9044 0.4622  

فرضيه صفر مبني بر 
عدم ناهمساني 

جملات اخلال رد 
  .شود نمي

مدل به طور صحيح 
  تصريح شده باشد

Ramsey 
reset test  (f-

statistics) 

مدل صحيح تصريح 
  شده است

2.35  0.0319

فرضيه صفرمبني بر 
تصريح صحيح مدل 

  .شود رد نمي

عدم وجود رابطه هم 
خطي بين متغيرهاي 

  توضيحي

و عدم معني دار  R2هاي وجودهم خطي بين متغيرهاي توضيحي بالا بودن يكي از نشانه
به طوريكه ضريب متغيرهاي .باشد بودن ضرايب است كه در مدل مذكور قابل مشاهده مي

M  وIND يستند اما مدل بر اساس آماره معني دار نF توان  معني دار است، ار اينرو مي
  .گفت كه بين متغيرهاي توضيحي هم خطي وجود دارد

  
اي خود توضيح  در اين حالت براي حل مشكل فوق از الگوي چند معادله 

همانطور كه درروش تخمين الگوي پولي اشاره گرديد، لازم . گردد ستفاده  ميا14برداري
است تا در گام اول تعداد وقفه بهينه حاصل گردد تا بر اساس آن مدل مربوطه در قالب 

 E-viewsجهت دستيابي به وقفه بهينه در نرم افزار . برداري ارائه گردد الگوي خودتوضيح
هاي  كوئين و شوارتز تعداد وقفه-هاي بهينه كه براساس معيارهاي آكائيك، هنان تعداد وقفه

و TRACE از طرف ديگر بر اساس آزمون هم انباشتگي . تشخيص داده شده است 1بهينه 
انباشته مورد  هاي هم تعداد يك بردار به عنوان بردار MAX-EIGENVALUEتست 

از نوع مدل رگرسيون  VARن رو جهت تخمين مدل از اي. شناسايي قرار گرفته است
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برداري در تخمين رابطه بلندمدت بين متغيرهاي درونزا و توضيحي استفاده  توضيح خود
هاي زماني  گرديده است كه نتايج حاصل از اجراي اين مدل با توجه به اطلاعات دوره

  : باشد گذشته و متغيرهاي توضيحي سه مدل همزمان زير مي
R = 0.9313041619*R(-1) + 0.01466506617*M(-1) - 0.00772131707*IND(-
1) + 0.01349119105 
 
M = 0.5470319303*R(-1) - 0.03678774941*M(-1) + 0.05514658674*IND(-
1) - 0.05382522959 
 
IND =  - 0.1504806298*R(-1) - 0.047124079*M(-1) - 0.3515416181*IND(-
1) - 0.01917643744 

  
تفاضل لگاريتم رشد حجم پول  Mلگاريتم نرخ برابري پوند به دلار،  Rدر معادله فوق 

تفاضل لگاريتم رشد شاخص توليدات   INDانگستان به  پول ايالات متحده آمريكا، 
اعداد منفي داخل پرانتز نشان از وقفه زماني گذشته . باشد صنعتي انگلستان به آمريكا مي

-Eت كه پس از حل معادلات همزمان فوق به كمك نرم افزاردرضمن لازم به ذكر اس.است

VIEWS  پيش بيني هاي لازم از مدل فوق استخراج شده و بر مبناي معيارهاي چهار گانه
  .توان پيش بيني معادلات همزمان ماندل فلمينگ با ساير مدلها مورد مقايسه قرار گرفته اند

  
  بحث و نتيجه گيري و تفسير

هاي مربوط به نظريات ارزي و بررسي اعتبارسنجي آنان  از مدلپس از تخمين هر يك 
گردد تا با مقايسه معيارهاي  حال سعي مي. نتايج به دست آمده در هر مدل ارائه گرديد

هاي ارزي پاسخي روشن نسبت به  بيني نرخ ارز در هر يك از مدل ارزيابي قدرت پيش
  .ئه گرددهاي مطرح شده ارا بيني نظريه عملكرد و كارايي پيش

  : جدول زير بيانگر اين مقايسه است
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  نظريه مدل  روش تخمين معيارها
TIC  MAPE MAE  RMSE

0.0723  11.941  0.03503  .0.03884 
رگرسيون 
  كلاسيك

R = 0.2243062289 -
1.177001782*CPI + 
0.9419140339R(-1)

  

برابري قدرت 
  خريد

0.1419  22.6317 0.06646  0.07176  
رگرسيون 
  كلاسيك

R =0.2038253566 + 
0.03914048737*DI

NTEREST + 
0.9290827293R(-1)

 

  ها بازاردارايي

0.0577  3.17253 0.0086  0.01066  
مدل تصحيح 
  خطاي برداري

معادلات همزمان با سه بردار
هم انباشته كه پس از حل 

آنان و پيش بني مورد 
نظردرتحقيق معيارهاي 

ارزيابي قدرت پيش بيني 
.آمده استبدست   

هاي  پولي با قيمت
  انعطاف پذير

.0354  1.306  .0037  0.0057 
خود توضيح 

  برداري

معادلات همزمان با يك 
بردار هم انباشته كه پس از 
حل آنان و پيش بيني مورد 

نظردرتحقيق معيارهاي 
ارزيابي قدرت پيش بيني 

.بدست آمده است  

  فلمينگ -ماندل

  
در حقيقت بيانگر تفاوت بين آن چه كه يك مدل  15توان دوم ميانگين انحرافات

بيني نموده و آنچه كه واقعاً اتفاق افتاده به توان دوم است و نشانگر ميزان انحراف  پيش
دهنده آن است كه مدل از  هرچه اين عدد كمتر باشد نشان. ها از واقعيات است بيني پيش

اين عدد بيشتر باشد نشان دهنده بيني برخوردار بوده است و هرچه  كارايي بالاتري در پيش
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توان اندازه اين معيار  از اين رو مي. بيني شده از واقعيت است انحراف بيشتر آن چه كه پيش
توان گفت كه  با اين استدلال مي. بيني درنظر گرفت را به عنوان معيار كارايي مدل در پيش

 -باشد مدل ماندل ده ميهاي ارائه شده درجدول كه نتيجه اطلاعات پردازش ش از ميان مدل
ميانگين . بيني برخوردار است ها از كارايي بالاتري در پيش فلمينگ نسبت به ساير مدل

قدرمطلق خطاها نيز دقيقاً كاركرد توان دوم ميانگين انحرافات را داراست با اين تفاوت كه 
در اين  به جاي توان دوم انحرافات از ميانگين قدرمطلق انحرافات استفاده شده است كه

  .فلمينگ از كارايي بالاتري برخوردار است -معيار نيز مدل ماندل
هاي مدل در  بيني نيز بيانگر آن است كه به طور ميانگين پيش 16ميانگين درصد خطاها

اطلاعات خارج از نمونه چند درصد از واقعيت انحراف داشته است كه با توجه به 
 1.306فلمينگ -افات در مدل ماندلاطلاعات مندرج در جدول، ميانگين درصد انحر

درصد، در مدل برابري قدرت خريد  3.17هاي انعطاف پذير  درصد، در مدل پولي با قيمت
درصد انحراف داشته است كه در  22.63درصد و در نهايت در مدل بازار دارايي  11.94

  .بيني است فلمينگ در پيش - نهايت حاكي از بالابودن كارايي مدل ماندل
نيز ضريبي است بين صفر و يك كه هر چه اين ضريب به  17همساني تيلضريب نا

هاي خود از كارايي بالاتري  بيني تر باشد بيانگر آن است كه مدل در پيش عدد صفر نزديك
 0.0356فلمينگ با داشتن ضريب  - با توجه به اين معيار نيز مدل ماندل. برخوردار است

معيار نيز اين مدل از كارايي بالاتري برخوردار داراي كمترين ضريب بوده و بر اساس اين 
هاي انعطاف پذير در درجه بعدي از لحاظ  از منظر اين معيار مدل پولي با قيمت. بوده است

  .هاي قدرت برابري خريد و مدل بازار دارايي در مراحل بعدي هستند كارايي و مدل
هاي مختلفي كه در  دهدر خصوص توجيه علل اين تفاوت، بايد اشاره كرد كه مجموع دا

هاي اقتصادي از تعادل  دهند، بعضاً حاكي از خروج پديده هاي زماني مختلف روي مي دوره
گير  گرانه نهادهاي تصميم هاي مداخله باشند و عدم تعادل نيز مبنايي براي تغيير سياست مي

نانچه براي مثال چ. هاي اقتصادي است يابي به تعادل مجدد در پديده اقتصادي جهت دست
گيران اقتصادي را  آمار ماهانه بيكاري روند رو به افزايشي را از خود نمايان سازد تصميم
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هاي مالي نظير كاهش ماليات شركتهاي توليدي و يا پولي  دارد تا با اتخاذ سياست برآن مي
نظير كاهش نرخ بهره در راستاي رونق اقتصادي و افزايش توليد ملي گام برداشته و باعث 

كوشند با  هاي مركزي مي به تعبيري ديگر بانك. تعادل و كاهش نرخ بيكاري گردند برگشت
اهداف واسطه كه شامل . پديد آورند» اهداف واسطه«ها تغييراتي در  اي از واكنش زنجيره

شوند، متغيرهايي هستند كه رابطه قابل اعتمادي با  هاي پولي مي نرخ بهره و مجموعه
هاي مركزي يا مقصد نهايي  تغال دارند كه اهداف بانكمتغيرهايي چون توليد يا اش

توانند بر  كوشند تا حدي كه مي هاي مركزي مي بنابراين بانك. هاي آن هستند سياست
اهداف واسطه اثر بگذارند كه اين اهداف واسطه نيز نوعاً به منظور ايجاد تعادل در ساير 

  (Fabozzi, Modigliani and Ferri1994)شوند هاي اقتصاد در نظر گرفته مي بخش
در نگاه بلند مدت آنچه كه در اقتصاد بيش از پيش كليت اقتصاد و تعامل آن با يك 

ها است،  هاي پولي و مالي دولت نمايد و به تعبيري نتايج سياست اقتصاد باز را نمايندگي مي
از اين رو در ميان . رشد حجم پول در وهله اول و رشد توليد ملي در مرحله دوم است

دارتري در نرخ ارز  صاد تأثير تغييرات دو متغير مذكور به طور معنيمتغيرهاي ساختاري اقت
اگرچه نبايد فراموش كرد كه تحليل حاضر را . دهد بازتاب يافته و تغييرات آنرا توضيح مي

  . با يك نگاه بلندمدت و با فاصله زماني ماهانه بايد در نظر گرفت
بهره در دو كشور انگلستان  ها و نرخ اگرچه متغيرهاي ديگري نظير سطح عمومي قيمت

و آمريكا نيز داراي رابطه بلندمدتي با تغييرات نرخ ارز هستند و براساس آن رابطه به 
رسد حجم پول و توليدات صنعتي و  توان دست يافت؛ اما به نظرمي هايي نيز مي بيني پيش

ارز داشته و  بهتر توانسته رابطه بلندمدتي با نرخ) هاي زماني وقفه(متغيرهاي درونزاي آن 
  . مدل به كارگرفته شده در اين زمينه از قابليت بالاتري در پيش بيني برخوردار بوده است

هاي پولي و مالي در كشورهاي انگلستان و  رسد تغيير سياست در هر صورت به نظرمي
آمريكا بيش از آن كه به طور مستقيم از طريق نرخ بهره و نرخ تورم توانسته باشد تغييرات 

ها در توليدات صنعتي و حجم  بيني نمايد، تأثير اين سياست ارز را در بلندمدت پيش نرخ
  .دهندگي نرخ ارز در بلندمدت گرديده است پول بيش از آن باعث توضيح
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هاي اقتصادي در بازار ارز وجود دارد از  توان گفت، تعاملاتي كه بين داده در نهايت مي
هاي پولي  هاي اقتصادي برسياست رد تأثير اين دادهگذاران درمو يك طرف، و انتظار سرمايه

و مالي از طرف ديگر به طور مستقيم و غير مستقيم، باعث تضعيف و يا تقويت يك پول 
  .گردد نسبت به پول ديگر مي

  
  پيشنهادات ناشي از تحقيق

با توجه به ادبيات موضوع توصيه مي شود تا در تصميمات خود دركنار بررسي  •
 ارزي به مدلهاي سري زماني و گام تصادفي توجه نمايند نظريات ساختاري

با توجه به نتايج بدست آمده در اين تحقيق توصيه مي شود تغييرات توليدملي دو  •
كشور انگلستان و آمريكا و حجم پول آنان با دقت تحت نظر قرار گرفته و با 

  .درنظرگرفتن رفتار تاريخي نرخ ارز، تصميمات خود را بهينه نمايند
ا توجه به مدلهاي برابري قدرت خريد وبازار دارائي ها شاهد يك رابطه منطقي ب •

بين نرخ ارز و نرخ بهره و شاخص قيمت مصرف كننده در دو كشور هستيم كه 
  .سرمايه گذاران بايد به اين نكته توجه نمايند

 VARازميان مدلهاي مورد نظردر تحقيق، مدل ماندل فلمينگ با مدلسازي به روش  •
ودوره زماني   سته پيش بيني بهتري براي نرخ ارزدر افق سرمايه گذاري ماهانهتوان

  .مورد نظردرتحقيق، ارائه دهد
  

   پيشنهاداتي براي تحقيقات آتي

هاي احساسي بازيگران حوزه ارز  بررسي تاثيرمتغيرهاي رفتاري و كنش و واكنش •
  .در حوزه ماليه رفتاري

المللي درگير در آن و نحوه  مطالعه ساختار بازار تبادلات ارزي و نهادهاي مالي بين •
 . دخالت اين نهادها در تعيين نرخ ارز
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بررسي و مطالعه مديريت ريسك و ابزارهاي پوشش ريسك و ارزيابي كارايي هر  •
هاي مديريتي  تواند به كشف پاسخ سؤالات جديد حوزه يك از اين ابزارها مي

 .در اين بازار پاسخ دهدريسك 

 هاي پرتفوي بررسي تركيب بهينه پرتفوي ارزي به كمك تئوري •

 .نحوه به كارگيري معاملات ارزي در بازار ايران و گسترش فرهنگ معاملات ارزي •

 .بررسي كارايي بازار ارزهاي بين المللي •

  
ها يادداشت

                                                 
1- Options 
2- Exchange Future 
3 - Foreign Exchange Market (Forex) 
4- Purchasing Power  Parity 
5 - Monetarist 
6 - Portfolio-Balance 
7-  Rational Expectations 
8 - Overshooting Model 
9- Ordinary Least Square 
10 - Vector Autoregressive Model 
11- Final Prediction Error 
12 - Vector Error Correction Model 
13- Ordinary Least Square 
14- Vector Autoregressive Model 
15 - Root Mean Square Error 
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