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 1زاده سعید دائی کریم 

 

 
 

 چكیده
توسط بانکهای مرکزی ، تعیین سبد یا پرتفوی ارزی   ی مدیریت ذخائر ارزییکی از ابعاد اساسی مسئله

در این مطالعه ترکیب ارزی بهینه چهار ارز ذخیره مهم شامل دلار آمریکا، یورو، پوند و . مناسب ذخائر است

از  ین در سبد ارزی ذخائر استراتژیک بانک مرکزی کشورمان مورد تحلیل و بررسی قرار گرفت. بدین منظور

استفاده شد و نمودار مرز کارای  1122تا  1122رهیافت فرامدرن پرتفوی و داده های فصلی دوره زمانی 

بانک مرکزی استخراج گردید. نتایج حاکی از آنست که حداکثر سهم دلار، یورو و ین در سبد ذخایر ارزی 

که سهم  ساس، در صورتیدرصد است. بر این ا 24و  12،  53استراتژیک بانک مرکزی به ترتیب برابر 

ارزهای مذکور در سبد ذخایر بیش از ارقام حاصل باشد، ارزش ذخائر کاهش می یابد. همچنین بر اساس 

نتایج حاصل، پوند ارزی پرخطر است، لذا بانک مرکزی برای نگهداری این ارز، بیشتر باید بر اساس نیازهای 

 .مبادلاتی خود برنامه ریزی کند
 

 .اپرتفوی ارزی بهینه، ارز ذخیره، بانک مرکزی، نظریه فرا مدرن پرتفوی، مرز کار هاي کلیدي: واژه
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 مقدمه -1

ذخئئائر ارزی در حالئئت کلئئی و تعیئئین پرتفئئوی مناسئئب ارزی ذخئئایر در حالئئت       مئئدیریت  مسئئئله

  شئدید آن   اقتصئاد و وابسئتگی    بئودن   محصئولی   تئک   کشئور مئا بئه دلیئل      شرائط خئاص   به  خاص، با توجه

 گئئردد، تیییئئر نئئرر برابئئری کشئئورمی  ذخئئائر ارزی  نوسئئان  موجئئب  کئئه  نفتئئی  ثبئئا   بئئی  بئئه درآمئئدهای

بئئین    مئئالی  بازارهئئای  منئئاب   بئئه  دسترسئئی  محئئدودیت  همچئئون  ارزهئئای مهئئم در بئئازار، محئئدودیتهائی 

  پئذیری   وجئود انعطئا     ، عئدم  پذیرفتئه   آمریکئا صئور     و مئالی   اقتصئادی   تحئریم  عمدتاً به دلیل  که  المللی

برخئئوردار   ای ویئئژه  از اهمیئئت ، تجئئاری  و محئئدودیتهای  سئئرمایه  جریانئئا  ارزی، کنتئئرل   در نظئئام  لازم

کشئئور در سئئالهای اخیئئر بئئه دلیئئل تحئئریم   ارزی شئئدید درآمئئدهای   مسئئئلك کئئاهش  اسئئت. بئئرای نمونئئه

یئورو و پونئد یئا  دیگئر ارزهئای موجئود در         برابئری   اقتصادی و مالی آمریکئا صئور  گرفتئه، نوسئان نئرر     

  تأثیرگئئذار اسئئت و وقئئایعی همچئئون کئئاهشآن   خریئئد و ارزش  بئئر قئئدر   سئئبد ذخئئایر در برابئئر دلار کئئه

  درآمئئدهای  افئئزایش آن   و بئئه دنبئئال  نفئئت  قیمئئت  در سئئالهای اخیئئر و نیئئز افئئزایش  نفئئت  شئئدید قیمئئت

از ذخئئائر و   بهینئئه  اسئئتفاده در جهئئت   دقیئئ   ریئئزی  برنامئئه  در برخئئی سئئالها، تأکیئئدی بئئر  ئئرور   ارزی

  کئار دقیئ     انجئام   بئر اقتصئاد کشئور مئی باشئد و بئر لئزوم         رجیخئا   از نوسئانا    ناشی  پرهیز از ریسکهای

 ذخائر تأکید می نماید.   مدیریت  در حوزه  کارشناسی

پئردازد و در آن  مطالعه حا ر بئه مسئئله ترکیئب ارزی بهینئه ذخئایر اسئتراتژیک بانئک مرکئزی مئی         

نسئبت بئه دیگئر     2تفئوی بهینئه سئازی مبتنئی بئر تئئوری فئرا مئدرن پر        با توجه بئه مزایئا و برتئری روش   

روشها،  با بکارگیری این روش بئرای اولئین بئار در کشئور، سئهم بهینئه ارزهئای مهئم شئامل دلار، یئورو،           

یئئن و پونئئد را در سئئبد ارزی ذخئئایر اسئئتراتژیک بانئئک مرکئئزی جمهئئوری اسئئلامی ایئئران مئئورد تحلیئئل  

 بررسی قرار می می دهد.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظري -2-1
مدیریت بهینه ذخایر ارزی از دو بخش اصلی تشکیل شده که شامل سطح بهینه و ترکیب بهینه ارزی 

در حقیقت برای اطمینان از امنیت، قدر  نقدینگی و بازدهی مطلوب ذخایر ارزی، بانک  ذخایر رسمی است.

شود: یکی حجم )سطح بهینه ذخایر مرکزی باید بر دو مو وع مهم در زمینه مدیریت ذخایر ارزی متمرکز 

ها و کاهش آسیب پذیری های ارز، کفایت ذخایر ارزی، اطمینان از باز پرداخت بدهیارزی(که به تثبیت نرر

کند و دیگری ترکیب بهینه ذخایر که به معنی آن است که بانک مرکزی به های مالی کمک میاز بحران

 دارد.تعیین سهم ارزهای مختلف در پرتفوی ارزی خودگام بر  در ترکیب ذخایر و به ویژه 1سوی متنوع سازی

، ذخئائر  5در گئردش   سئرمایه  بئا نامهئای    مختلئف   لایئه   سئه   بئه   نقئدینگی   درجئه   بئر حسئب  خارجی ذخائر 

 . می شوند  بندی  تقسیم 3 یا ذخائر استراتژیک  و ذخائر هسته 2نقد  شبه
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  نقئدینگی   گئردش   و جئدول   عملکئرد گذشئته    سئاس بئر ا   کئه   اسئت   وجئوهی   شئامل   درگردش  سرمایه

  هئای  دارائئی   سرفصئل   بئه   ارزی  مئد    کوتئاه   بئدهیهای   ایفئای   ویئژه ه و بئ   فوری  منظور پرداختهای ، به ارزی

را در   منئئاب   ایئئن  تئئوان ، مئئی وجئئود فرصئئت  در صئئور   یابئئد. البتئئه مئئی  اختصئئاص   ئئروری مئئد   کوتئئاه

 .نمود  گذاری  سپرده  د م بسیار کوتاه  ابزارهای

  گئئذاری  بسئئیار بئئالا سئئرمایه  بئئا نقئئدینگی  در ابزارهئئای  کئئه  اسئئت  وجئئوهی  نقئئد شئئامل  ذخئئائر شئئبه

مئورد    پرداخئت   توانئد جهئت   ، مئی  در گئردش   سئرمایه   در بخئش   بئا کسئری    مواجهئه   در صور  گردد و می

 .گیرد قرارمی  استفاده

وجئود    نیئاز نخواهئد بئود. در صئور       یکسئال   مئد    بئه   حئداقل   کئه   اسئت   وجئوهی   ذخائر استراتژیک

  در دارائیهئای   گئذاری   سئرمایه   ذخئائر بئه    گونئه  نقئد، ایئن    و ذخئائر شئبه    در گئردش   مازاد بر وجئوه  ذخائر

  از نظئئر مئئد   بیشئئتری  ثبئئا   از ذخئئائر، دارای  بخئئش  یابئئد. ایئئن مئئی  اختصئئاص  بلندمئئد  و  مئئد   میئئان

  توانئئائی  کئئه  ای وسئئیله  عنئئوانه و بئئ  اسئئت  گئئذاری  سئئرمایه  و ابزارهئئای  بئئازدهی  ، کسئئب گئئذاری  سئئرمایه

 .رود سنجد، بکار می می  بازدهی  وکسب  وجوه  اداره  را در کیفیت  مدیریت

  کمتر مطالعه  های ، از جنبه زیاد آن  با وجود اهمیت  مو وع تعیین سبد یا پرتفوی ارزی مناسب ذخائر، 

.  است  نکرده  خود جلب  را به  چندانی  ، توجه مو وع  و در ادبیا   شده  ذخائر محسوب حث مدیریت شده مب

  به دلیل  کشوری  آمارهای  به  و پژوهشگران  محققین  دسترسی  امکان  امر، عدم  این  اصلی  شاید یکی از دلائل

 (.1111، 9یسنآیشن گرین و مت(باشد می  آمار مربوطه  بودن  و محرمانه سرّی 

  کئئل  تقا ئئای  الگوهئئای  ذخئئائر، مکمئئل  ارزی  معئئدود ترکیئئب  در مطالعئئا   مئئورد اسئئتفاده  الگوهئئای

  کننئده   تعیئین   عوامئل   الگوهئا سئعی در تشئریح     ایئن گونئه    . در حالیکئه  اسئت   مرکزی  بانکهای  ذخائر ارزی

در   شئئده  انجئئام  کننئئد، مطالعئئا  مئئی  ذخئئائر را برونئئزا فئئر   ایئئن  ذخئئائر دارنئئد و ترکیئئب  کئئل  موجئئودی

  ایئئن  ترکیئئب  ذخئئائر، درصئئدد تعیئئین  کئئل  موجئئودی  برونئئزا بئئودن  ذخئئائر، بئئا فئئر   ارزی  مئئورد ترکیئئب

حا ئئر نیئئز پذیرفتئئه    ، در پئئژوهش معمئئول  فئئر   (. ایئئن2242، 7باشئئند)دولی و همکئئاران ذخئئائر مئئی

 شود. می 

کشئئور بئئا اسئئتفاده  اسئئتراتژیکذخئئائر  4 بهینئك   رزیحا ئئر بررسئئی و تعیئئین پرتفئئوی ا  هئد  مطالعئئه 

  در مئورد ترکیئب    گیئری  تصئمیم   اسئت. مئلا    2نئیم واریئان    -از رهیافت فرا مدرن پرتفئوی یئا میئانگین   

،   )رهیافئئت مئئدرن( و میئئانگین نئئیم واریئئان     21واریئئان  -رهیافئئت هئئای میئئانگین   ذخئئائر در   ارزی

بئئا ایئئن تفئئاو  کئئه در رهیافئئت میئئانگین واریئئان ، انحئئرا   .   ذخائراسئئت  و بئئازدهی  ریسئئک  ملاحظئئا 

معیار به عنوان شئاخ  ریسئک قلمئداد مئی شئود، ولئی در رهیافئت میئانگین نئیم واریئان  تنهئا بئازده             

هئئای تصئئادفی کئئه از میئئانگین بئئازده پئئایین تئئر باشئئند، در محاسئئبه ریسئئک مئئورد اسئئتفاده قئئرار مئئی   

بهینئئك    ارزی  ترکیئئب  ملاحظئئاتی  چنئئین  بئئر اسئئاس  مرکئئزی  بانکهئئای  رهیافتهئئا  گیرنئئد. بئئر مبنئئای ایئئن

  بئه   نسئبت   لئزوم   ، در موقئ   احتمئالی   بئازدهی   از کسئب   کننئد و پئ    مئی   ذخائر استراتژیک خود را تعیین

  حالئئت در ایئئن .کننئئد مئئی  خئئود را برطئئر   ای و مداخلئئه  مبئئادلاتی و نیازهئئای  کئئرده  ارزهئئا اقئئدام  تبئئدیل
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  ی،  بئئرایپرتفئئو  کئئل  ریسئئک  مئئی کنئئد کئئه   انتخئئاب  ای گونئئه  ارزهئئا را بئئه  نسئئبی  وزن  مرکئئزی  بانئئک

پئئذیر  قیمئئت و  کوچئئک  مرکئئزی مئئی شئئود بانکهئئای  الگئئو فئئر   گئئردد. در ایئئن  حئئداقل  معینئئی بئئازدهی

تنئوع   آنهئا مئی تواننئد بئا      حئال   ارز اثئر بگذارنئد. بئا ایئن      نمی توانند بئر نئرر هئای     که  ای گونه  هستند به

  دهند.  خود را کاهش  کل  ذخائر خود، ریسک  به  بخشیدن 

اخیئئر   کشئئور در دوران  و سیاسئئی  شئئرائط اقتصئئادی  بئئه  بئئا توجئئه   اسئئلامی  جمهئئوری  مرکئئزی  بانئئک

آمریکئا و   ، از طئر   ایئران   مئالی   کشئور، تحئریم    ای هسئته   مسئائل   در قبئال   فشار آمریکئا بئر ایئران     ازجمله

و   در روابئئط سیاسئئی   مئئداوم  نوسئئانا  , ایئئران  و مئئالی  تجئئاری  هئئای شئئور بئئر طئئر   ک  فشئئار ایئئن 

،  همسئئایگان  آمریکئئا در بئئین  و نظئئامی  ، نفئئوذ سیاسئئی عمئئده  تجئئاری  هئئای کشئئور بئئا طئئر  اقتصئئادی

نئئوامبر  22در   ایئئران  ارزی  دارائیهئئای  مسئئدود شئئدن  ، تجربئئه ایئئران  ارزی  درآمئئدهای  مئئداوم  نوسئئانا 

  زیئئر را در زمینئئه  ، اولویتهئئای قبئئل  در سئئالهای  خئئارجی  بئئدهیهای  بازپرداخئئت و مشئئکلا  2272  لسئئا

 .است ذخائردر نظر گرفته  گذاری  سرمایه  چارچوب  تعیین

  درجئئه  و در نظئئر گئئرفتن  گئئذاری  سئئرمایه  متنئئوع  از ابزارهئئای  ذخئئائر بئئا اسئئتفاده  حفئئا امنیئئت (2

 . معامله  طر   کشورها و مؤسسا  اعتباری

  موقئئ   بئئه  هئئا و ایفئئای تئئراز پرداخئئت  و تحئئولا   بئئا و ئئعیت  ذخئئائر متناسئئب  حفئئا نقئئدینگی (1

 .کشور  پول  از ارزش  منظور دفاع  در بازار به  مداخله و  ارزی  تعهدا 

  المللئی   بئین   بازارهئای   قبئول   قابئل   ذخئائر در سئطح    نگهئداری   از طریئ    المللئی   حفا اعتبار بین (5

  کشئور در ایفئای    مئالی   تئوان   منظئور نمئایش    بئه   مئد    کوتئاه   های بدهی  با حجم  متناسب داقلح

 . خارجی  از تسهیلا   استفاده  ملی  های هزینه  کاهش  و در نتیجه خارجی  تعهدا   موق   به

 . از موارد فوق  ناشی  گریزی  ریسک  دامنه  با محدودیت  همراه  سودآوری (2

 اخیر هایدهه نشان دهنده اینست که درم ارزهای ذخیره بانکهای مرکزی جهان سهبررسی روند 

 دلار سهم وودز،برتن پولیسقوط نظام از بعد است. داده روی جهان ارزی ذخایر ترکیب در ایعمده تیییرا 

 تیییراتی جهان، کشورهای ارزی ذخایر ترکیب بنابراین در یافت. کاهش جهان خارجی هایپول ذخایر در

 وارد (، نیز2222انگلستان و یورو) از سال  پوند فرانسه، فرانک ژاپن، مانند ین دیگری هایپول و شد ایجاد

  .کشورها شدند ارزی ذخایرترکیب

-1122روند تیییر در ترکیب ارزی ذخایر بانکهای مرکزی جهان طی دوره زمانی  2در جدول شماره 

مشاهده می شود. با توجه به داده های موجود ملاحظه می شود که از یک سال پ  از ابداع و ظهور  1111

با وجود ست و سهم یورو در ترکیب ارزی ذخایر در حال افزایش بوده ا 1122تا  1111یورو و طی سالهای 

به و تدریجاً  کشورها  در ذخائر ارزی  آن  شود، سهم می  محسوب  ذخیره  دارائی  دلار هنوز مهمترین  آنکه

 .  است  بوده  کاهش  در حالصور  کند 
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 2111-2112سهم ارزها)برحسب درصد (در سبد ذخایر ارزي جهان در دوره  -1 جدول

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 سال/سهم

 %62.3 %61.0 %61.1 %62.3 %61.8 %62.1 %64.1 %64.1 %65.7 %66.4 %66.0 %65.8 %66.5 %70.7 %70.5 سهم دلار

 %22.6 %24.4 %24.3 %24.7 %26.0 %27.6 %26.4 %26.3 %25.2 %24.3 %24.9 %25.3 %24.2 %19.8 %18.8 سهم یورو

 %3.8 %4.0 %4.0 %3.8 %3.9 %4.3 %4.0 %4.7 %4.2 %3.6 %3.2 %2.6 %2.9 %2.7 %2.8 پوندسهم 

 %4 %3.8 %4.1 %3.6 %3.7 %2.9 %3.1 %2.9 %3.2 %3.7 %3.8 %4.1 %4.5 %5.2 %6.3 سهم ین

 منب  :پایگاه داده های ترکیب ارزی ذخایر رسمی صندوق بین المللی پول

 

 
 2112تا  2111پرتفوي ارزي جهان در سالهاي  روندسهم ارزها در -1 نمودار

 

چند ارز مهم بین المللی )شامل دلار آمریکا،  بهینك   قصد دارد چارچوب و حدود حاکم برسهم  حا رمطالعه 

  نماید.  کشور تعیین  یورو، پوند، ین( را در سبد ذخائر استراتژیک  ارزی

 

  پیشینه تحقیق -2-2

  ریسک  کاهش  جهت  ایران  ارزی  تیییر در سبد دارائیهای  ۀنحو  بررسی   به  تحقیقی  ، طی(2541)سجادی

،  ارز در بازار آمریکا   معاملا   از نرر  منظور با استفاده  بدین. سپتامبر پرداخت 22  كحادث  در قبال  ذخائر ارزی

  چهار ماهه دورۀ  عیار طی24  طلای  گرم  یک  بهای  و همچنین  ارز مختلف  با شش  ریال  برابری  نرر  های داده

نشان داد که    حاصل از حلّ الگو  نتایج    .دادقرار   مورداستفادهرا  سپتامبر 22  و بعد از حادثه  قبل    مربوط به

حد   دلار آمریکا روی  بهینه  سهم میزان ریسک کاهش و ، مختلف متییرهای  مجاز برای  حد بالای  افزایش با

 22  و بعد از عملیا   قبل  دوره  دلار در طی  کهمعنی است   بدین  مو وع  . این می گردد  خود تعیین  بالای
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  بود از آن  الگو حاکی  از حل  حاصل  دقیقتر، نتایج  بعبار  . است  بوده  نوسانا   میزان  حداقل  سپتامبر، دارای

  در آن  تروریستی  از عملیا   ناشی  سیاسی  و بحرانی  اقتصادی و مشکلا   مسائل  با وجودیکا دلار آمر  که

 دهد.  خود اختصاص  کشور به  را در سبد ارزی  ای عمده تواند سهم می ارز پایه  کشور، هنوز بعنوان

ورهای صادر ( در بخشی از رساله دکتری خود به تعیین ترکیب بهینه ذخایر ارزی کش2545ریا )بی

گذاری  واریان  و رهیافت قیمت -است. در این پژوهش از رهیافت میانگینکننده مواد خام پرداخته

سازی ترکیب ارزی ذخایر خارجی کشورهای صادر کننده مواد خام استفاده ای برای بهینههای سرمایه دارایی

دهد با کیب خال  ذخایر ارزی  نشان میکند که نتایج به دست آمده از ارزیابی ترشده است. ایشان بیان می

کند. در شرایط تیییر در درجه ریسک گریزی سهم بهینه ارزهای مختلف در ترکیب خال  ارزی تیییر می

کنند. عدم وجود ریسک، کشورها ترکیب ذخایر خال  خود را بر اساس بازدهی ارزهای مختلف تعیین می

شود. ولی با وارد کردن ریسک ه صور  دلار نگهداری میدراین شرایط بیشترین سهم ذخایر خال  ارزی ب

کند اما با افزایش درجه به مدل ابتدا سهم بیشتری از ذخایرخود را به صور  مار  و ین نگهداری می

ریسک گریزی، سهم بهینه دلار افزایش یافته و سهم بهینه مار  و ین در ذخایر خال  ارزی به تدریج 

 یابدکاهش می

مبانی نظری بهینه سازی ذخائر بانکهای » ( در پایان نامه دکتری خود با عنوان 2543ده )زاکریمدائی

، در چارچوب یک الگوی بهینه سازی ایستا به تعیین «مرکزی و پیشنهاد ترکیب ارزی بهینه ذخائر در ایران

بانک مرکزی ترکیب بهینه پنج ارز مهم شامل دلار امریکا، یورو، پوند، ین و فرانک سوئی  در ذخایر 

واریان  از معیار  -جمهوری اسلامی ایران پرداخت. ایشان برای نرر بازدهی در رهیافت بهینه سازی میانگین

نرر بازدهی واقعی پ  از وقوع استفاده و نمودار کارآمد بانک مرکزی را نیز استخراج نمود. نتایج حاصل از 

درصد) در  54یب ارزی ذخایر کشور، حداکثر پژوهش ایشان نشان داد، سهم بهینه دلار امریکا در ترک

های با کمترین ریسک، پوند پرتفوی حداقل واریان ( است. علاوه بر آن در دوره مطالعه، دلار و ین دارایی

 شود.یک دارایی نسبتاً ریسکی و یورو یک دارایی ریسکی محسوب می

بررسی آثار جایگزینی ذخایر » ( در پایان نامه کارشناسی ارشد خود با عنوان2547) دادجوی توکلی

 ارز، ترکیب بازار به توجه و سری زمانی مدل یک ، با استفاده از«ارزی از دلار به یورو)مورد مطالعه:ایران(

مدل این پژوهش نشان داد، نتایج حاصل از تخمین ارزی کشور را بطور تجربی برآورد کرده است.  ذخایر

 % است.54در حدود  2577-2543های طی سال سهم یورو در ترکیب ذخایر ارزی ایران در
 بر های مرکزی بانک خارجی ذخایر ترکیب تأثیر» ای با عنوان ( در مقاله2542کمیجانی و توکلیان )

-بانک ذخایر در دلار و یورو ، سهم«و روسیه ترکیه ایران، عربستان، کشورهای مطالعه :و دلار یورو جایگزینی

 عملکرد و حضور دوره نتایج تحقی  نشان داد در .اندنموده برآورد کالمن فیلتر از استفاده را با مرکزیهای 

 کشور چهار مورد در توجهی قابل نحو به ارزی ذخایر در یورو ، سهم2222-1114های یعنی در طی سال یورو؛

در  بخشی تنوع سمت به کشور چهار هر ها معتقدند کهاست. آن یافته افزایش ترکیه و روسیه، عربستان ایران،

 نسبی کاهش اهمیت و یورو نسبی اهمیت افزایش بیانگر که اند کرده حرکت خود خارجی ذخایر ارزی سبد
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 سهم گسترش بر دلالت شواهد تجربی حا ر مطالعه در است. گرچه هاآن خارجی هایدارایی ترکیب در دلار

 در اما کند،می نقش ایفای دلار برای رقیبارز  یک عنوان به یورو و داشته کشور چهار ارزی ذخایر در یورو

 دارد. بیشتری زمان به نیاز گرفت، را خواهد دلار جای یورو آیا اینکه مورد در قاط  پاسخ به رسیدن

( در مقاله ای با عنوان مدیریت بهینه پرتفوی ارزی، مطالعه موردی: ذخایر 2521واعا و همکاران)

واریان ، ترکیب ارزی ذخایر  -استفاده از یک رهیافت میانگین رسمی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 

یافتند که میانگین  را شبیه سازی نموده و به این نتیجه دست 2222-1117خارجی اقتصاد ایران در دوره 

های که میانگین سهمسهم دلار امریکا و پوند استرلینگ در ذخایر ارزی بیشتر از سهم بهینه است، در حالی

 یورو و ین ژاپن کمتر از سهم بهینه است.

-1117دوره  در رسمی ذخایر ارزی ( در مقاله ای با عنوان بهینه سازی ترکیب2521واعا و همکاران) 

 مبنای بر پویا بهینه سازی الگوی یک موردی: اقتصادهای نفتی خاورمیانه، با استفاده از، مطالعه 2222

 یبرگزیده اقتصادهای رسمی ذخایر ارزی ترکیب برای ی مبادلههزینه رهیافت و واریان  -میانگین رهیافت

 کاهش ریسک کم کردن منظور به برگزیده اقتصادهای که کندمی برگزیده پیشنهاد اقتصادهای و نوظهور

 تجدید خود رسمی ذخایر ارزی ترکیب در خارجی، بدهیهای پرداخت در بهبود توانایی و خارجی ذخایر ارزش

 .کنند نظر

گذار در   اقتصاد نوظهور و در حال 42  سالیانه  های از داده  با استفاده  ،  (1111و متیسن) گرین آیشن

با استفاده از یک    المللی  ذخائر بین  ارزی  ترکیب  کننده  تعیین  عوامل  بررسی  به،  2229تا  2272  دوره

  ارزهای  ذخائر بر حسب  تقا ا برای  بین  که یافتند دست  مهم  نکته  این  و به الگوی هزینك مبادله پرداخته

  (، در طول ارزی  تثبیتهایو  مالی   ، جریانا تجاری  جریانا  )شامل  آن  اصلی  کننده  تعیین  و عوامل  گوناگون

را در   سریعی ، انتقال از محققین  برخی  بینی  پیش  وجود دارد. بنابراین برخلا   توجهی  قابل  ثبا   زمان

با  کهدست یافتند  نتیجه  نکردند. به عبار  دیگر آنان به این  بینی  پیش  زمان  ذخائر در طول  ارزی  ترکیب

  ( را طی ای و ناپیوسته  سری   و نه(پیوسته  و تکامل  روند تیییر تدریجی 22المللی بین  پولی  مسیست  ورود یورو 

 ..کند می

21موسسك مطالعا  اقتصادی ایسلند
تا  2247 دوره  ایسلند را طی  مرکزی  بانک  كبهین یپرتفو  (،1111) 

25پ  از وقوع واقعی  بازدهی و دو معیار نرر   واریان   -میانگین  از الگوی  با استفاده 2225
 بازدهی و نرر 

  تقا ای  تواب   سپ  نمود،  مقایسه  واقعی  های را باداده  حاصل یپرتفوو کرده  محاسبه  22پیش از وقوع واقعی

 .نمود برآوردرهیافت هزینك میادله   از   ذخائر را با استفاده  نسبی

23کلیک
(، طی مطالعه ای ترکیب ذخائر بانکهای مرکزی آسیائی را مورد بررسی قرار داد. بدین 1119) 

منظور سه کشور مهم آسیائی به نامهای ژاپن، چین و کره را بعنوان نمونه انتخاب و بدلیل محرمانه بودن 

یورو  2222-1112اطلاعا  مورد نیاز، ترکیب ارزی ذخائر آنها را تخمین زده و درمی یابد که طی دورۀ 

حدود یک سوم ذخائر کل این کشورها را به خود اختصاص داده است.سر انجام نتیجه می گیرد که سهم 

یورو در پرتفوی بانک مرکزی کشورهای آسیائی مهم و رو به افزایش است و در صورتیکه بانکهای مرکزی 
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ود به دلار را به سمت یک سبد کشورهای مذکور از متنوع سازی ذخائر منفعت برده یا ثبا  سنتی ارز خ

 ارزی تیییر دهند، سهم یورو بر سهم دلار نیز غلبه  خواهد کرد.      

واریئئان  ،  -( ، بئئا ارائئئك یئئک الگئئوی پویئئای  بهینئئه سئئازی میئئانگین  1119) 29پاپائیئئانو و همکئئاران

ترکیب ارزی بهینئك ذخئائر بئین المللئی را مئورد بررسئی قئرار داده، وزن ارزهئای مهئم بئین المللئی را در            

تخمئین زده و تئاثیر یئورو را بئر آینئدۀ دلار مئورد تحلیئل قئرار داده انئد.آنان نتیجئه مئی             27پرتفوی بهینه

اولاً  زمانیکئئه دلار  یئئک ارز کئئم ریسئئک باشئئد، سئئهم بهینئئك آن در ذخئئائر بئئین المللئئی قابئئل     گیرنئئد: 

ملاحظه خواهد بئود. ثانیئاً سئهم بهینئك یئورو از وزن واقعئی آن در ذخئائر بئین المللئی بئه مراتئب پئایین             

بئئا تئئر اسئئت و ثالثئئاً رواج اوراق بهئئادار ارزشئئگذاری شئئده بئئر حسئئب یئئورو ،افئئزایش تجئئار  ناحیئئك یئئورو 

بازارهای نئو ظهئور و مهئم تئر از همئه اسئتفادۀ روز افئزون از یئورو بعنئوان ابئزار تثبیئت نئرر ارز ، سئهم              

 بهینك یورو را در ذخائر بین المللی افزایش می دهد.

مطالعئه مئدیریت ذخئایر خئارجی چئین: سئهم بهینئه ارزهئا         »( در تحقیقئی بئا عنئوان    1117) 24یه او

-واریئان  پویئا  بئا هزینئه     -ه از یئک چئارچوب بهینئه سئازی میئانگین     بئا اسئتفاد  « های ذخیئره در دارایی

تئا   2222هئای بهینئه ارزهئا در سئبد  ذخئایر خئارجی چئین از سئال         های معاملاتی به شبیه سازی سئهم 

 34تئا   27تئرین نتئایج ایئن مطالعئه ایئن اسئت کئه سئهم بهینئه دلار امریکئا           اسئت. مهئم  پرداخته 1117

 درصد است. 24تا  25درصد و سهم بهینه ین ژاپن  21تا 4درصد، سهم بهینه یورو 

ترکیب ارزی ذخایر خارجی: یک مطالعه »( در رساله دکتری خود تحت عنوان 1114سوئسمنتو )

ها در مورد آینده اقتصادی امریکا و ارزش دلار امریکا منجر به فشار بر کند نااطمیانیتأکید می« تطبیقی

در حال توسعه جهت انتقال ذخایر ارزی خود از دلار به سایر ارزها  های مرکزی به ویژه در کشورهایبانک

شده است. این مطالعه یک بررسی تطبیقی تجربی در مورد عوامل تعیین کننده ترکیب ارزی ذخایر خارجی 

دهد، دو دهد. نتایج تحقی  نشان میواریان  و نظریه مبادلاتی انجام می -بر اساس چارچوب نظری میانگین

و سهم تجاری ارز کشور برای مدیریت ترکیب ارزی ذخایر  22املاتی؛ مزیت تصدی گری ارز ذخیرهعامل مع

خارجی جهان و هر دو گروه اقتصادهای در حال توسعه و توسعه یافته مهم هستند. در میان اقتصادهای 

وه نتایج توسعه یافته مزیت تصدی گری  دلار امریکا در مدیریت ذخایر خارجی تداوم داشته است. به علا

اند، های مرکز چطور ذخایر ارزی خود را  مدیریت کردهکه بانکدهد یورو تأثیر کمی بر اینتحقی  نشان می

واریان  به طور همزمان در  -گذاشته است. محق  در نهایت نتیجه گرفته هردو رهیافت مبادلاتی و میانگین

دهد دلار امریکا م رفته، نتایج مطالعه نشان میتعیین ترکیب ارزی بهینه استرالیا نقش مهمی دارند. روی ه

 المللی نقش خود را حفا نموده است.به عنوان ارز اصلی بین

تحلیل ارزش در معر  خطر ترکیب پولی ذخایر »( در تحقیقی با عنوان 1114) 11شیو چیو و همکاران

فت  شبیه سازی مونت ، رهیافت پارامتریک و رهیا12از سه رهیافت میانگین متحر  وزنی نمایی« خارجی

کارلو برای محاسبه  ارزش در معر  خطر سبد ذخایر خارجی برای سه گروه شامل؛ جهان، کشورهای 

استفاده کردند. آنها دریافتند که روش میانگین  1112تا  2223صنعتی و کشورهای در حال توسعه از سال 
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اساس پول کشورهای در حال توسعه متحر  وزنی نمایی نسبت به دو روش دیگر بهتر عمل کرده است. بر 

ها ثابت نگه داشته شود، کاهش سهم دلار امریکا در ذخایر ، اگر نسبت نگهداری سایر پول1112در سال 

یابد، منجر به کاهش ارزش در معر  خطر در روش میانگین که سهم یورو افزایش میارزی  در حالی

که سهم آن ه با وجود اثر هجینگ یورو، به محض اینمتحر  وزنی نمایی خواهد شد و دلالت بر این دارد ک

یابد و در کل اگر سهم یورو بالا باشد، ارزش در معر  خطر افزایش خواهد افزایش یابد، اثر نهایی کاهش می

 یافت.

های ترکیب بهینه ارزی ذخایر در مواجهه با توقف»( در تحقیقی با عنوان 1114) 11بک و رهبری

واریان  و با وارد کردن متییر تصادفی توقف  -ز یک چارچوب بهینه سازی میانگینبا استفاده ا« ناگهانی

ناگهانی در جریان ورود سرمایه به عنوان یک متییر تصادفی به این چارچوب سهم بهینه دلار و یورو را برای 

بهینه دلار در  اقتصاد نوظهور در مواجهه با توقف ناگهانی تخمین زدند.آنها به این نتیجه رسیدند که سهم 12

کل و در شرایط توقف ناگهانی جریان ورود سرمایه بیشتر از سهم بهینه یورو است و تقا ای معاملاتی چه 

افزایش یا چه کاهش پیدا کند، سهم بهینه دلار وابسته به این است که آیا دلار یک مان  بهتری نسبت به 

 های ناگهانی است.یورو در مقابل توقف

آیا ساختار تجاری و بدهی خارجی ترکیب ارزی ذخایر »( در مقاله ای با عنوان 1112) 15هت  و انوکی

این مقاله رقابت بین پوند استرلینگ و دلار امریکا را برای موقعیت ارز مرج  در « دهد؟را تحت تأثیر قرار می

ی مانده و این دهد رقابت بین دو ارز نامعلوم باقکند. نتایج نشان میژاپن در طی دوره جنگ  تحلیل می

کند های اقتصاد سنجی تأیید میموقعیت مرتب بین دو ارز تعویض شده است. شواهد تاریخی و نتایج تحلیل

 دو عامل مهم تجار  خارجی و بدهی خارجی در  ترکیب ارزی ذخایر دخیل است.

دوره  ای ترکیب ارزی ذخایر درتحلیل مقایسه»( در تحقیقی با عنوان1121) 12اریستوونیک و تنجا

با رویکرد تحلیلی و آماری ترکیب ارزی ذخایر  را « ارزی عمده ؛ یورو و دلار به عنوان ذخایر1117-2222

کشور در قالب هشت گروه با توجه به درجه توسعه  11ها با استفاده از یک نمونه شامل مقایسه کردند. آن

رها  به تحلیل این مسئله پرداختند که آیا ها و اندازه کشویافتگی، موقعیت جیرافیایی، و عیت تراز پرداخت

های تحلیل واریان  و برابری تواند به عنوان یک ارز ذخیره جانشین دلار شود؟ آنها بر اساس آزمونیورو می

-که یورو در آینده نزدیک میهای واقعی ارزها به این نتیجه رسیدند که فر یه مبتنی بر اینمیانگین سهم

جهانی به اندازه دلار پذیرفته شود یا حتی ممکن است جانشین دلار شود، رد  ذخیره تواند به عنوان یک ارز

شود. اما سهم یورو در ترکیب ذخایر ارزی جهان تا حدود زیادی به نوع کشورهای انتخاب شده در نمی

 پژوهش بستگی دارد. 

ذخایر خارجی در  (در مقاله ای با عنوان تحلیل مدیریت ترکیب ارزی1123) 13سوئسمنتو و همکاران

استرالیا، با استفاده از الگوی مبادلاتی، برآوردی تجربی از ترکیب ارزی ذخایر بانک مرکزی این کشور ارائه 

تا  1111دادند. بدین منظور از داده های ماهانه سهم ارزهای ذخیره بانک مرکزی طی بازه زمانی مارس 

ای ذخیره در پرداخت بدهیهای خارجی استرالیا، و سه متییر تو یحی سهم هر یک از ارزه 1121سپتامبر 
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سهم صادرا  بین استرالیا با هر یک از کشورهایی که پول آنها به عنوان ارز دخیره استفاده می شود و سطح 

مداخله بانک مرکزی در بازار ارز استفاده کردند. نتایج نشان داد که هر سه متییر تو یحی در ترکیب ارزی 

ترالیا نقش داشته و نیز غیر محتمل است استرالیا در آینده نزدیک تیییر جدی در ذخایر بانک مرکزی اس

 ترکیب ارزی ذخایر خود از دلار به سمت دیگر ارزها همچون یورو ایجاد نماید.

 

 سوالات پژوهش -3
چند ارز مهم بین المللی )شامل دلار  بهینك   قصد دارد چارچوب و حدود حاکم برسهم  مطالعه حا ر

نماید. بنابراین به طور مشخ  مطالعه در   کشور تعیین   استراتژیکا، یورو، پوند، ین( را در سبد ذخائر آمریک

 پی پاسخ به این سوالا  زیر است:

سهم  بهینه هر یک از ارزهای مذکور در سبد ذخایر بانک مرکزی در حالتی که بانک مرکزی مطاب   (2

 انتظار ریسک گریز است، چه میزان می باشد؟ 

دامنه بهینه سهم ارزهای مذکور در سبد ذخایر بانک مرکزی با توجه به درجا  مختلف ریسک  (1

 گریزی بانک مرکزی چقدر است؟

 کدام ارز در سبد ارزی ذخایر بانک مرکزی ایران طی دوره مطالعه، ارزی پرخطر است؟ (5

 

 روش پژوهش -2
یا رهیافت میانگین پرتفوی  مدرنگذار رهیافتی مشهور به نظریه بنیان (2231) 19هری مارکوویتز

بازده برای تصمیم گیری در مورد انتخاب  -ترین نقش این نظریه، ایجاد چارچوب ریسک است. مهمواریان  

گذاری، برای ریسک سرمایهاز ها و تشکیل پرتفوی است. مارکوویتز رویکردی ریا ی با تعریف کمی دارایی

و مدیریت پرتفوی، ارائه کرد. در نظریه مدرن پرتفوی، ریسک با عنوان ها گذاران در امر انتخاب داراییسرمایه

ای دیگر با تعریف شده و با استفاده از واریان  یا به گونه« ها حول میانگین بازده یکل بازده 17انحرافا »

رهیافت میانگین نیم    از آن نظریه فرا مدرن پرتفوی یاپ شود.استفاده از انحرا  معیار، محاسبه می

 زیرها ی بازده نوسانا » ه صور باصلاح و تکمیل شده و  ریسک مطرح شد که در آن تعریف  واریان 

 می شود.تعریف « میانگین بازده

 

 واریانس( -گیننالگوي مدرن پرتفوي )الگوي میا -2-1

الگوی مدرن  به دلیل آن که الگوی فرا مدرن پرتفوی بر پایه الگوی مدرن آن قرار دارد، ابتدا لازم است

 تو یح داده شود. 

  ایئئن تشئئریح  ( بئئرای2234) 12 و تئئوبین  14تزبئئار توسئئط مئئارکووی  اولئئین  ئ واریئئان    میئئانگین  الگئئوی

  دارائیهایشئان  ،خئود   یپرتفئو   ریسئک   کئردن   حئداقل   تواننئد بئرای   مئی   گئذاران  سئرمایه   چگونئه   که  مسئله

  بکئار گرفتئه    ذخئائر    بهینئه   ارزی ترکیئب   تشئریح   بئرای   مئدل   ایئن بعئداً   بخشئند، پیشئنهادگردید.    راتنوع

  کئئل  ریسئئک  کنئئد کئئه مئئی  انتخئئاب  ای گونئئه  ارزهئئا را بئئه  نسئئبی  وزن  مرکئئزی  بانئئک  حالئئت شئئد. در ایئئن
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 و  کوچئک   مرکئزی   شئود بانکهئای   مئی   الگئو فئر     گئردد. در ایئن    حئداقل   معینئی  بئازدهی   برای ی، پرتفو

 آنهئا مئی    حئال   ارز اثئر بگذارنئد. بئا ایئن      تواننئد بئر نرخهئای    نمئی   کئه   ای گونئه   هسئتند بئه   51پذیر قیمت

خئئود را   کئل   دهئد، ریسئئک  مئئی  زیئئر نشئان   نتئایج   ذخئئائر خئود، بصئئورتیکه   بئه   بخشئئیدن تواننئد بئئا تنئوع  

  .دهند  کاهش

کنیئئد   فئئر  
itm ارز(   یافتئئه  تحقئئ پئئ  از وقئئوع )   واقعئئی  بئئازدهی نئئررiام   (i=1,...,G) از ،

باشئد.   t+1تاt زمان
itm   درزمئان  t   آنئرا بئا    شئرطی   میئانگین   تئوان  ، امئامی  اسئت   نامشئخit  واریئان ،  

را بئئا   امjو  امiارز  بئئازدهی  بئئین  شئئرطی اریئئان کوو  iitابئئ آنئئرا  شئئرطی
ijt داد. انتظئئارا   نشئئان  

  اطلاعئئئا   مجموعئئئه  مشئئئروط بئئئه
t  در زمئئئان  باشئئئدکه مئئئی t باشئئئد، یعنئئئی مئئئی  مجهئئئول  (

tititt mEmE    . است  ریا ی نمادامید E  درآن  ، که)()/

  تحصئیل  را بئرای ی پرتفئو   واریئان    کئه   اسئت   از ذخئائر درهئردوره    ئیپرتفئو   انتخئاب   مرکئزی   بانک  مسئله

  :  نماید یعنی  حداقل  مورد انتظار معینی  واقعی  بازدهی

wjtmin     
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0itw                            ,    i=1,…,G                                             (2)  

 

2  در آن  که

Rt  یپرتفو  واریان، Rt و یپرتفومورد انتظار   واقعی  بازدهیitWارز  نسبی  سهمi در   ام

  ریسک به درجه  بستگی  بهینه  حل راه  که  ای ندارد، بگونه 52فرد منحصربه  حل راه  مسئله  این . اما است یپرتفو

 تشریح 51امرز کار  هستند، بوسیله  مسئله  این  پاسخ  که  پرتفوهائی  دارد. مجموعه( ρ)  مرکزی  بانک  گریزی

مرز کارا مکان هندسی تمامی پرتفوهای کارآمد می باشد وپرتفوئی کارآمد نامیده می شود که  .شوند می

هیچ پرتفوئی با انحرا  معیار یکسان، اما با بازدهی مورد انتظار بزرگتر از آن و هیچ پرتفوئی با بازدهی 

  فرد بایستی  منحصر به  پاسخ  به  دستیابی  . برایر از آن وجود نداشته باشدیکسان اما با انحرا  معیارکمت

  شود مطلوبیت می  فر  .شود  مورد انتظار فرموله  مطلوبیت  تاب  صریح توسطبطور  مرکزی  بانک  رجحانهای

)دائی کریم باشد  داشته  منفی  رابطه یپرتفو  و با ریسک  مثبت  موردانتظار رابطه  واقعی  مورد انتظار با بازدهی

 (.2543زاده، 
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 نیم واریانس( -الگوي فرا مدرن پرتفوي )الگوي میانگین -2-2

بر اساس معیار نیم واریان  تنها بازده های تصادفی که از میانگین بازده پایین تر باشند، در محاسبه 

انحرا  از بازده مورد انتظار ریسک مورد استفاده قرار می گیرند. در حقیقت در این تعریف از ریسک، میزان 

تا جایی خطرآفرین است که به زیان سرمایه گذار بینجامد و در غیر این صور ، انحرا  از بازده هیچ گونه 

ریسکی ایجاد نمی نماید. لذا در محاسبه ریسک در مواقعی که مقدار بازده تصادفی از بازده مورد انتظار 

 (.2544شود )گرکز و همکاران، ن دو میبیشتر باشد، مقدار صفر جایگزین تفاو  آ

 بر همین اساس فرمول نیم واریان  به صور  زیر مطرح می شود: 
 

Semi var = 
 

   
∑        itm  it 

                 (3)  

 

 بنابراین، بجای  تاب  هد  الگوی فوق، تاب  هد  زیر جایگزین می گردد.
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 یافته هاي پژوهش  -5

بهینه ذخایر بانک مرکزی کشورمان با استفاده از داده های فصلی بازه زمانی در این بخش، ترکیب ارزی 

 تحلیل قرار می گیرد. برمبنای الگوی فرا مدرن پرتفوی مورد تجزیه و 1122تا  1122

 

 نرخ بازدهی مورد انتظار ارزهاي ذخیره -5-1
رهیافت بهینه یابی  شاخ  اساسی مورد نیاز جهت تحلیل و بررسی ترکیب بهینه دارائیها بر مبنای

 نیم واریان ، نرر بازدهی مورد انتظار انواع دارائیهاست. بنابراین تحلیل و بررسی ترکیب بهینك -میانگین

مستلزم تعریف مناسبی از نرر بازدهی مورد انتظار ارزهای گوناگون و محاسبك آنهاست.  ذخائر ارزی کشور نیز

 به صور  زیر استفاده می گردد:    55یا تحق  یافته بدین منظور از معیار نرر بازدهی پ  از وقوع

 

)ln(ln 1 itititit eerm  
                                 (7)  

 

52ام است که بر حسب نرر متوسط iنرر بهره ارز  ritکه در آن 
libor  برای سپرده ارزیi ام بین زمانt  و

t+1   ،محاسبه می شودeit  نرر اسمی ارزi ام است که بصور  بهای هر واحد پول خارجیi ام حسب پول

 می باشد.  t ام در زمانiنرر بازدهی پ  از وقوع ارز  mitداخلی بر حسب در بازار تعریف می شود و 

ام، بعلاوه iبرابر است با نرر بهره ارز  )  t+1تاt ام)از زمان iبر اساس فرمول فوق، نرر بازدهی تحق  یافته ارز 

  ام.iد تحق  یافته نرر اسمی ارز میزان رش
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و داده ها به صور  فصلی است و در آن ترکیب ارزی چهار ارز  1122تا  1122دوره مطالعه بازه زمانی

. داده دلار آمریکا، یورو، پوند و ین در ذخایر بانک مرکزی ایران  مورد بررسی قرار می گیرد بین المللی شامل

استخراج شده و وداده های نرر برابری  OANDA53های فصلی نرر برابری ارزهای عمده از پایگاه داده های 

bankrateو نرر لایبور از پایگاه داده های  59دلار در برابر ریال در بازار، از صرافی رویال
استخراج شده  57

صبح  22است که هر روز ساعت سپرده اروپائی  در بازاراست. نرر لایبور میانگین نرر بهره بین بانکی ارزها 

انتشار می یابد.  منا تجزیه و تحلیل داده ها با نرم افزار  The British Bankers Associationتوسط موسسه 

MATLAB  .انجام می شود 

 

  ترکیب ارزي بهینۀ ذخائر کشور برمبناي تئوري فرا مدرن پرتفوي -5-2

( ρارزی بهینه ذخایر با درجا  متفاوتی از ریسک گریزی بانک مرکزی)ی پرتفوبر اساس مباحث بخش قبل 

 بدست می آید. 

. این نمودار مکان هندسی تمامی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران را نشان می دهد ایمرز کار (1)نمودار

ریسک پرتفوی)(و Rtپرتفوهای کارا می باشد و ارتباط بین بازدهی موردانتظار پرتفوی)
Rt را نشان می )

  دهد .

 

 
 مرزکارآمد بانک مرکزي ج.ا.ا.  -2 نمودار

 مأخذ: یافته های تحقی 
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در این نقطه بر این  شیب نسبتاً بالای نمودار .می باشد ریسکی حداقل پرتفونقطه شروع نمودار مربوط به 

  است.پذیر افزایش ناچیز ریسک امکاننکته دلالت دارد که بازدهی بیشتر تنها با 

نقطه  21مربوط به  با درجا  متفاوتی از ریسک گریزی، ی بهینه بانک مرکزیپرتفو 21(،1)در جدول 

به ترتیب   وWD، WP، WE ،WY که در آن نمودار مرز کارآمد با فاصله یکسان نرر بازدهی مشاهده می شود

 می باشد. معر  سهم بهینكدلار آمریکا، پوند، یورو، ین

 

 اي بهینه در طول مرز کارپرتفو ده  -2 جدول

 WD WP WE WY يپرتفو ریسک يپرتفو بازدهی

951/3 

4225/3 

2299/3 

2744/9 

5922/9 

3252/9 

7139/9 

2172/9 

1211/7 

1712/7 

332/4 

3344/4 

3712/4 

3227/4 

9157/4 

9322/4 

715/4 

735/4 

4592/4 

1951/2 

1519/1 

5125/1 

5317/1 

524/1 

5235/1 

5213/1 

5524/1 

5572/1 

1122/1 

1 

1 

1 

1125/1 

1212/1 

2913/1 

1149/1 

1297/1 

5924/1 

9152/1 

2 

1225/1 

1431/1 

1419/1 

1742/1 

1771/1 

1733/1 

1754/1 

1712/1 

2991/1 

1 

2742/1 

2219/1 

5222/1 

1417/1 

1271/1 

2352/1 

1427/1 

119/1 

1 

1 

 مأخذ: نتایج تحقی 

 

ی ردیف پرتفوی حداقل ریسک است. یعنی پرتفواولین ردیف مربوط به سهم بهینه ارزهای گوناگون در 

با حرکت به سمت ردیفهای پایین  ( است.=ρاول مربوط به بالاترین درجه ریسک گریزی بانک مرکزی )

. بگونه ای که ری افزایش می یابد(تر درجه ریسک گریزی بانک مرکزی کاهش می یابد ) درجه ریسک پذی

ی جدول پرتفوی سوداگری است.البته ، آخرین پرتفوآخرین ردیف مربوط به سهم بهینه ارزهای گوناگون در 

( یا بالاترین درجه ریسک پذیری بانک مرکزی نیست. یعنی با ρ=1الزاماً مربوط به درجه ریسک گریزی صفر)

ترین  یک حد مشخ ) و نه الزاماً مقدار بینهایت(، ریسکی افزایش درجه ریسک پذیری و رسیدن آن به

   ی حاصل می گردد.پرتفو
درصد ذخائر خود را  15بایستی حدود  ، بر این اساس در صورتیکه بانک مرکزی بسیار ریسک گریز باشد

و در این حالت سهم بهینه  اختصاص دهد یندرصد را به  24حدود  درصد را به پوند ، 12به دلار ، حدود 

 پوند صفر است.

وین کاهش یافته و در  یوروسهم بهینه  ،گونه که مشاهده می گردد با افزایش درجه ریسک پذیری همان

می رسد . همچنین با حرکت به  2افزایش یافته و نهایتاً به  پونداما سهم بهینه  ،نهایت به صفر می رسد
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این  ،درصد 53آن به حدود  نافزایش یافته و پ  از رسید دلاربهینه ابتدا سهم  ،سمت ردیفهای پایین تر

 می پوندی سوداگری ( تنها شامل پرتفو)  یپرتفوبنابراین مخاطره آمیزترین . یابد می سهم به صفر تقلیل

 .گردد

اما با افزایش  ،در بالاترین حد ممکن قرار دارد ریسکی حداقل پرتفوو ین در  یوروبه بیانی دیگر سهم 

تخصی  می دهند و در نهایت با  دلارایندو سهم خود را به پوند و  ،درجه ریسک پذیری بانک مرکزی

را نیز تصاحب می  دلارسهم  ،به دلیل بازدهی بیشتر پوندافزایش بیشتر درجه ریسک پذیری بانک مرکزی ، 

طبعاً افزایش سهم آن به افزایش نرر  یک دارای ریسکی است که پوند ،کند. بنابراین در این دوره زمانی

  می انجامد. بازدهی واقعی سبد ذخائر

 

  بحثنتیجه گیري و  -6

 نتایج حاصل از این پژوهش و پاسخ سوالا  مطرح را می توان  به شرح ذیل بیان نمود:

ر د ذخیره شامل دلار آمریکا، پوند، یورو و ین ارزچهار سهم بهینه بر اساس یافته های بخش قبل، 

بر مبنای نرر بازدهی واقعی بالفعل یا  را بانک مرکزی( گریزی) بالاترین درجه ریسک ریسکی حداقل پرتفو

 نمود.در جدول زیر مشاهده می توان تحق  یافته 

 

 ریسکي حداقل پرتفوارزها در  ۀسهم بهین -3 جدول

 ین یورو پوند دلار ارز

 %24 %12 1 %15 سهم

 مأخذ: یافته های تحقی 

 

 .گردد می همچنین دامنه تیییرا  سهم بهینه ارزها در جدول زیر مشاهده

 

 ارزها ۀدامنه تغییرات سهم بهین -2 دولج

 ین یورو پوند دلار ارز

 WD<%35 0<WP<1 0<WE<%29 0<WY<%48>0 سهم

 مأخذ: یافته های تحقی 

 

  :بنابراین


درصئد   15ریسئک برابئر   ی حئداقل  پرتفئو در  ك دلار آمریکئا در ترکیئب ارزی ذخئائر کشئور    بهینئ  سهم 

ایئن بئدان معنئی اسئت کئه در صئورتیکه        .مئی باشئد   قابئل افئزایش   درصئد  53تئا  است و این سئهم  

ایئئن درصئئد باشئئد، ارزش ذخئئائر کئئاهش مئئی یابئئد.    53سئئهم دلار در ذخئئائرارزی کشئئور بئئیش از  
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های دلاری درآمئد  را زیئرا سئهم بئالایی از درآمئدهای ارزی کشئور      ،نتیجه بسئیار حئائز اهمیئت اسئت    

 تشکیل می دهد.حاصل از فروش نفت خام در بازارهای جهانی 


 می باشد. ( ریسکی حداقل پرتفودرصد ) در  12حداکثر  یورو در ترکیب ارزی ذخائر کشورسهم بهینه  


 می باشد. ( ریسکی حداقل پرتفودرصد ) در  24حداکثر  در ترکیب ارزی ذخائر کشور سهم بهینه ین 


می  پوند در پرتفوی حداقل ریسک صفر است و این سهم به لحاط نظری تا یک قابل افزایش  سهم بهینه 

 .باشد


یک  پوند و ی نسبتاً ریسکیئیک دارا مطالعه، یورو و ین دارائیهای با کمترین ریسک ، دلاردر دوره  

،  کزیبا افزایش درجه ریسک پذیری بانک مر . به گونه ای کهریسکی محسوب می شود کاملا دارایی

  سهم یورو و ین کاهش ، سهم پوند افزایش وسهم دلار ابتدا افزایش وسپ  کاهش می یابد. 

همان گونه که در قبلا نیز اشاره شد انتخاب یک نقطه روی مرز کارآمد و پیشنهاد یک پاسخ واحد به 

اقتصادی، سیاسی و ( است که به عوامل ρ) پرتفوی بهینك بانک مرکزی مستلزم تعیین درجك ریسک گریزی

المللی بستگی دارد. در مجموع بانکهای مر کزی ریسک گریز می باشند و بانک مرکزی کشور ما نیز با بین

توجه به واقعیا  اقتصادی ایران و جایگاه آن در صحنك بین الملل بسیار ریسک گریز می باشد. به همین 

دورۀ مطالعه بایستی با پرتفوی حداقل ریسک دلیل می توان گفت پرتفوی بهینك بانک مرکزی کشورمان در 

 فاصله زیادی نداشته باشد.

البته باید توجه داشت که نتایج حاصل مربوط به دورۀ مطالعه است و انجام مطالعا  مداوم توسط بانک 

دلیل آنکه آمار ترکیب ارزی ذخائر کشور کاملاً محرمانه ه بمرکزی در این راستا  روری است. همچنین 

بهینه حاصل از الگوی  ی متوسط ارزی کشور با ترکیب ارزیپرتفوبررسی میزان انطباق و مقایسه  ،است

 . امکان پذیر نیست، واریان نیم بهینه یابی میانگین 

بهینئئه سئئازی ترکیئئب ارزی ذخئئائر و بئئه خصئئوص ذخئئائر اسئئتراتژیک و مئئازاد بئئر نیازهئئای مبئئادلاتی 

ی دلاری و بئی ثبئا  نفتئی برخئوردارمی باشئد، از اهمی ئت       ومداخله ای، بئرای کشئور مئا کئه از درآمئدها     

زیادی برخوردار مئی باشئد، لئذا نتئایج ایئن پئژوهش بئرای مقامئا  ارزی کشئور مفیئد وراهگشئا خواهئد             

 بود. 

              بر اساس نتئایج حاصئل پیشئنهاد مئی شئود بانئک مرکئزی حئداکثر سئهم یئن، یئورو و دلار در سئبد

درصئئد تعیئئین نمایئئد. بئئر ایئئن اسئئاس، در  53درصئئد  12،  24ذخئئایر ارزی خئئود را بئئه ترتیئئب برابئئر 

صئئورتیکه سئئهم ارزهئئای مئئذکور در سئئبد ذخئئایر بئئیش از ارقئئام حاصئئل باشئئد، ارزش ذخئئائر کئئاهش 

 می یابد.

            همچنین از آنجایی که بانک مرکئزی ایئران ماننئد تمئامی بانئک هئای مرکئزی ریسئک گریئز هسئتند

ی پرخطئر اسئت پیشئنهاد مئی شئود بانئک مرکئزی        و از آنجایی که بر اسئاس نتئایج حاصئل پونئد ارز    

 بیشتر بر اساس نیازهای مبادلاتی خود برای نگهداری این ارز برنامه ریزی کند.
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 فهرست منابع

 (. تقا ای ذخایر ارزی کشورهای صادر کننده مواد خام وتعیین ترکیب بهینه 2545ریا، سهیلا )بی

 دانشگاه تربیت مدرس.ذخایر، رساله دکتری، دانشکده علوم انسانی، 

 ( بهینه سازی سطح ذخایر بین المللی بانک مرکزی جمهوری اسلامی 2543جباری کهنه شهری، امیر .)

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، اصفهان، دانشگاه اصفهان.2521-45ایران طی سالهای 

 ( بررسی آثار جایگزینی ذخایر ارزی از دلار به 2547دادجوی توکلی، عباس .) ،)یورو)مورد مطالعه:ایران

 پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران.

 (. مبانی نظری بهینه سازی ذخائر بانکهای مرکزی و پیشنهاد ترکیب ارزی 2543زاده، سعید )کریمدائی

 دکتری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقا . بهینه ذخائر در ایران، پایان نامه

 ( طراحی مدل سرمایه2577راعی، ر ا .) ،گذاری مناسب در سبد سهام با استفاده از هوش مصنوعی

 پایان نامه دوره دکتری، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران

 ( مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته، تهران؛ سازمان مطالعه و 2547راعی، دکتر ر ا و تلنگی، احمد .)

 ها)سمت(، چاپ دومتدوین کتب علوم انسانی دانشگاه

 ( بانکداری بین2545رشیدی، مهدی .)(با تأکید بر مدیریت ریسک نوسانا  نرر ارز و بهره، 2المللی )

 بانک مرکزی ایران، موسسه عالی بانکداری ایران، تهران.

 ریسک  کاهش  جهت  تیییر در سبد ارزی  پیدایش  نحوه  بررسی"( 2541.)، سید جعفر سجادی 

،  اموراقتصادی  ، پژوهشکده اقتصادی  پژوهشنامه  ، فصلنامه"اخیر سیاسی  حوادث  قبال در  ارزی ذخیره

 251-254 ،  5 ، شماره اول سال

  (2572سلیمانی روزبهانی، رسول) " پایان نامه  ،"بررسی نقش طلا در ذخائر ارزی بانکهای مرکزی

 عالی بانکداری . کارشناسی ارشد، تهران ،موسسه

 (. برآورد تقا ای ذخایربین المللی بانک مرکزی ایران، مجله برنامه و 2579ول ) شعبانی، عبدالرس

 .32-12، ص 11بودجه، شماره

 (.انتخاب و بهینه سازی سبد سهام با استفاده از 2544کرگز، منصور، عباسی، ابراهیم و مقدسی مطهره .)

، 22عتی، سال پنجم، شماره الگوریتم ژنتیک بر اساس تعاریف متفاوتی از ریسک. فصلنامه مدیریت صن

 .223-259ص 

 ( تأثیر2542کمیجانی اکبر و توکلیان حسین .) جایگزینی بر های مرکزی بانک خارجی ذخایر ترکیب 

، 1و روسیه، پژوهشنامه اقتصادی، شماره  ترکیه ایران، عربستان، کشورهای مطالعه :و دلار یورو

 .23 -25ص 

 (2521واعا، محمد، دائی کریم زاده، سعید و کریمیان، غلامحسین  .):مدیریت بهینه پرتفوی ارزی 

 .227- 229، 2، فصلنامه  پول و اقتصاد، شماره مرکزی ج.ا.ا مطالعه موردی ذخایر رسمی بانک



 1931پائیز / دوم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
111 

 (بهینه سازی ترکیب2521واعا، محمد، دائی کریم زاده، سعید و کریمیان، غلامحسین .) یرذخا ارزی 

، مطالعه موردی: اقتصادهای نفتی خاورمیانه، فصلنامه تحقیقا  مدلسازی، 2222-1117دوره  در رسمی

 .252-231، ص 3شماره 

 ،ا.ا. ج  مرکزی  در بانک  ارزی  ذخائر و بدهیهای  ساختار مدیریت  اصلاح "(2541) .جعفر محمد مجرد."، 
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