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مجله مطالعات مالي
  اولشماره  

  1388 بهار

  
  بررسي رابطه نوسانات نرخ ارز بر وضعيت باز ارزي

  بانك تجارت
  

  1 حسن ابراهيمي
  

  چكيده 
اين تحقيق بر آن است كه شوكهايي از ناحية نوسانات نرخ ارز و سـاير متغيرهـا را بـر                    

در اين راه از اقلام وضيعت باز ارزي، نرخهـاي مرجـع            .وضيعت ارزي بانك ،بررسي نمايد    
ت سهام،حجم پول و تراز پرداختهاي كشور در مقاطع ماهانـه در            بانك مركزي،شاخص قيم  

وضيعت ارزي همان طوري كه   . استفاده گرديده است1386 الي 1381 ساله از 6يك دوره 
 بـودن آن مـي باشـد،به    short يا longاز نامش پيدا است بيانگر وضيعت هر ارز از لحاظ         

در يـك ارز را وضـيعت ارزي در آن      عبارت ديگر حاصل جبري دارائيها و بدهيهاي بانـك          
بـراي  .براي اين منظور از روش هاي جديد اقتصاد سنجي استفاده شـده اسـت               . ارز گويند 

از روش خود رگرسيون ) مدل ين ژاپن و فرانك سوئيس(متغيرهائي كه در سطح پايا هستند
، يـورو  مـدلهاي دلار (و براي متغيرهائي كه با يكبار تفاضل، پايا گرديدنـد   ) VAR( برداري

اسـتفاده شـده    ) VECM( ، از روش خود رگرسـيون بـرداري مقيـد         )پوند و مجموع ارزها   
، VAR بيزين ،آكائيك ،حنان كويين ،درجه بهينـه         -در ضمن طبق معيارهاي شوارتز    . است

  . انتخاب گرديد2كميت 
بررسي ها در اين تحقيق نشان مي دهد واكنش وضيعت بـاز ارزهـا در برابـر شـوك از         

يانس نرخ ارز، ارزش دارائيها و بدهيهاي ارزي بانك را تحـت تـأثير قـرار داده و                  ناحيه وار 
  . اي در ارزش دارائيها و بدهيها ي ارزي مواجه ميسازد-بانك را با ريسك قابل ملاحظه

                                                 
   نويسنده اصلي و مسئول مكاتبه –آموخته كارشناسي ارشد حسابداري بانكي، موسسه عالي بانكداري ايران دانش  -1.1

 .امه كارشناسي ارشد به راهنمايي دكتر فريدون رهنماي رودپشتي استن مقاله نتيجه پايان* 

 24/04/88: تاريخ پذيرش    20/02/88: تاريخ دريافت
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الگـوي   وضيعت باز ارزي ،نوسـانات نـرخ ارز،خـود رگرسـيون بـرداري،      : كليديگانواژ
   مل ،تجزيه واريانستصحيح خطاي برداري  توابع عكس الع

  مقدمه
بانكها بدليل ماهيت فعاليت خـود از همـان آغـاز بـا انـواع ريـسك از جملـه ريـسك                      
نوسانات نرخ ارز يا ريسك پول ملي روبرو بوده انـد، گرچـه بـصورت غيـر منـسجم ايـن               
ريسكها را شناسائي و مديريت ميكنند اما بتدريج با گستردگي و گوناگوني فعاليـت بانكهـا                

با ورود به گستره متنوع خدمات پيچيده مالي ، اعتبـاري و بـين المللـي لاجـرم بـا         همزمان  
  .ريسك روبرو ميشوند

ميزان ريسك ارز يك موضوع كاري بر جسته و مهـم اسـت كـه اغلـب بـه انـدازه و                         
بانكهاي جديد و كوچكتر اغلب كسب و كار خودشـان را بـه             . بزرگي بانك مربوط ميشود     

ازهاي مشتريان خود محدود ميكنند،كه شامل فروش يا خريد ارز        سرويس دهي در جهت ني    
بموجب اين فرايند وضيعتهاي ارز مربوطه ،بطور نرمال        .به نمايندگي از سوي مشتريان است     

بنابراين چنين بانكهائي در معرض ريـسك نـرخ ارز محـدود            .ظرف چند دقيقه بسته ميشود    
ين به مديريت ريسك نرخ ارز ماهرانه نياز        براي دوره هاي زماني بسيار كوتاه هستندو بنابرا       

 ارز  واما بانكهائي كه روابط كارگزاري بانكي بـا بانكهـاي خـارجي برقـرار ميكننـد،               .ندارند
زيرا اين امر مي تواند منجـر       .استقراض كرده و يا وام ميدهند، ريسك به مراتب بالاتر است          

  .وضيعتهاي ارزي با نا هماهنگيهاي سررسيدي شود,به 
ي تجاري به حجم وسيعي از مبادلات ارزي اشتغال دارند كه حاصل اين مبادلات    بانكها

بنـابراين  . بصورت مانده دارائيها و بدهيهاي ارزي در صورتهاي مالي بانكها ظهـور ميكنـد               
نوسانات نرخ ارزها ارزش دارائيها و بدهيهاي ارزي بانك را تحت تاثير قرار داده و بانك را 

  .سازد اي در ارزش دارائيها و بدهيها ي ارزي مواجه ميبا ريسك قابل ملاحظه 
 و جايگزيني بازار بين بانكي 1381با توجه به شروع تحولات در بازار ارزي از سال 

 قانون پولي و 11 و ماده 1380بجاي روشهاي سالهاي قبل، طبق قانون بودجه سال 
مايد كه ريسك حاصل بانكي،لازمست عمدتاً بانك تعهدات ارزي خود را بنحوي كنترل ن

از نوسانات نرخ ارز را در فعاليت خود به حداقل ممكن كاهش دهد، و در عين حال 
تعهدات كشور را در محدوده مقدورات ارزي كنترل نمايد، بنحوي كه تعادل تراز 
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اداره  (1345 بخشنامه مب 27/12/1380بدنبال آن در مورخ . پرداختهاي كشور حفظ گردد
 لازم الاجرا 1381به كليه بانكهاي كشور ابلاغ و از ابتداي سال ) بانكيمطالعات و مقررات 

گرديد و مقرر شد كه بانكها هر ماهه وضيعت باز ارزي خود را تهيه و پس از تائيد عضو 
ناظر در هيات مديره جهت بررسي به مديريت كل نظارت بر بانكها و موسسات اعتباري ، 

  . مركزي ارسال نمايداداره مطالعات و مقررات بانكي بانك
پارامترهاي مختلفي بر ارزش دارائيها و بدهيهاي ارزي بانك مؤثر است كه يكي از 
مهمترين آنها نرخ ارز و تغييرات اين نرخ بر دارائيها و بدهيهاي ارزي، بخصوص تفاوت 

 و اين ا با ريسك و زيان مواجه مي نمايدايندو كه وضيعت باز ارزي است كه بانك ر
  Greuning&Bratanovic,2000:p.252) ز بر آن است كه به بررسي آن بپردازدتحقيق ني

  
  ادبيات و مطالعات نظري تحقيق

  نقش بانكها در بازار ارز
بخش خاصي از ريسك بازار ريـسك نـرخ ارزسـت ، بانكهـا بوسـيله اعـلام نـرخ بـه                      

مـل ميكننـد،    مشتريان خود و يا از طريق افتتاح حسابهاي ارزي بعنوان بازارسـازان ارزي ع             
هـائي كـه نـرخ ارز از         اين ريسكها جزء لاينفك تجارت ارزي هستند بخصوص طـي دوره          

ثبات مناسبي برخوردار نباشد ريـسكهاي مربـوط بـه وضـيعت معـاملات بـاز ارز افـزايش                   
   .يابد مي
  

  عمليات بانكهاي تجاري در بازار ارز 
 اساس تجربه مي دانند كه چـه        بانكهائي كه در بازار پولي بين المللي فعاليت ميكنند ،بر         

اينـان  . مقدار از هر پول خارجي را بايد براي ارائه خـدمات بـه مـشتريان ،نگهـداري كننـد                  
اگـر در   . كوشش ميكنند تا مانده حساب پول هاي خارجي خود را در اين سطح نگهدارنـد              

بـا كـاهش موجـودي از همـان      يك روز خاص،افزايش موجودي از يك پول خارجي برابر
 اگر در يك زمـان خـاص        .اشد،تغييري در وضيعت خالص آن پول به وجود نمي آيد         پول ب 

مقدار عرضه و تقاضا براي يك پول در بازار برابر نباشد براي تعديل نرخ ارز فـشار وجـود     
نرخ ارز كه قيمت يك پول بر حسب پول ديگر است، بايد در مقابـل فـشار                 . خواهد داشت 
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مازاد تقاضا براي پوند در بازار ارز باعـث افـزايش ارزش            . مازاد عرضه يا تقاضا تغيير كند       
  . ارزش آن در مقابل دلار خواهد شدآن در مقابل دلار و مازاد عرضه پوند باعث كاهش

 همواره با كنترل نرخ خريد و فـروش ارز و وضـيعت ارزي بـصورت                بانكهامديريت     
هـت بانـك را دارد،      روزانه سعي در كاهش نرخ ريسك نوسانات نرخ ارز و كسب سـود ج             

ليكن به دليل وجود ريسكهائي از قبيل عدم تأمين نقدينگي به موقع ريالي كه بيشتر مواقـع                 
و عدم امكان خريد و فروش همزمان شـده و باعـث    منجر به از دست دادن فرصتهاي بازار

. ايجاد وضيعت ارزي منفي كه بالاترين درجه ريسك را براي بانكها به همراه دارد،ميگـردد               
ريسكهائي در اين ارتباط وجود دارد كه خـارج از حيطـه كنتـرل مـديريت بانكهـا ميباشـد                    

، تصادي، مكانيزه نبودن سيستم بانك    همانند ريسك نوسانات نرخ ارز ، ريسكهاي سياسي اق        
 ،پرسـنل در امـور ارزي و بـين المللـي    دسترسي سريع به اطلاعات  و عدم آموزش پيوسته   

اگر چه ريسكهاي فوق     .الي بموقع و انجام معاملات همزمان     ريسك عدم تأمين نقدينگي ري    
كمابيش در تمامي سيستمهاي بانكي وجود دارد ليكن با برنامه ريزي صحيح و بررسـي بـه                 
موقع تحولات و تأمين شرايط لازم ميتوان تا حدود زيادي در جهـت كنتـرل و كـاهش آن                   

   .اقدام نمود
  

 مفهوم و معاني ريسك و منابع ايجاد آن

 .يسك از نظر لغوي يعني خطر و از منظر مالي يعنـي احتمـال انحـراف از بـازده اسـت                    ر
رهنمــاي ( .همچنــين تفــاوت بــين وضــيعت موجــود و مطلــوب، ريــسك تلقــي مــي گــردد

  ).339.ص :1387رودپشتي،
  :منابع ايجاد ريسك و ريسكهاي داد وستد و مشاركت در بازار ارز عبارتند از

توقع مؤسسات مالي، به دليل تنـوع در كاركردهـاي ايـن            ريسكهاي وقوع يافته و مورد      
نهادها، با ريسك متنوع است كه هر يك از انواع ريسكهايي كه مؤسسات مالي با آن مواجه                 

 . شوند هستند، به عنوان منابع ايجاد ريسك شناخته مي

ريسك نرخ ارز به عنوان اصلي ترين منبع ايجاد ريسك در بازار ارز تلقي مـي شـود و                   
 ريسك در اثر نوسانات در ارزش دارائيها ، بـدهيها ،درآمـدها و هزينـه هـا زمـاني كـه                      اين

  .تغييرات غير منتظره در نرخهاي ارز اتفاق مي افتد ،افزايش مي يابد
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براي تعيين نرخ ارز در بلند مدت از تئوري قدرت خريد يكسان استفاده مي شود و 
كاهش ارزش واحد پول كشور مي شود عواملي نظير افزايش سطح قيمتها در كشور باعث 

تعرفه و سهميه بندي باعث ميشود در بلند مدت ارزش واحد پول كشور  .و بالعكس
  .افزايش يابد

در (بطور كلي هر عاملي كه موجب افزايش تقاضا براي كالاهاي ساخت داخل شود
زايش موجب ميشود در بلند مدت ارزش واحد پول كشور اف) مقايسه با كالاهاي وارداتي 

  . يابد و بالعكس
براي تعيين نرخ ارز در كوتاه مدت وقايع غير منتظره و يا حوادث قابل انتظار سياسي 
نيز همه و همه مي توانند بر عرضه و تقاضاي يك ارز اثر داشته و تغييرات روز به روز نرخ 

   )202.ص :1381ميشكين ،.(برابري را در بازارهاي ارز باعث شوند
 تغييرات در نرخهاي برابري بين پول محلي يك بانك و ساير ارزها ريسك نرخ ارز از

ناهمگوني بين ارزهاي تشكيل . اين ريسك از يك ناهمگوني نشأ ت ميگيرد .ناشي ميشود
كه منجر به تفاوت )يا بالعكس(دهنده دارائيها،سرمايه و بدهيهاي ثبت شده به ارز خارجي 

  .بدأ و منشاء ريسك نرخ ارز نامبرده مي شوددر ارزش آنها مي شود كه از آن به عنوان م
  

  مديريت ريسك نرخ ارز در بانكهاي تجاري
بنابراين بمنظور  .مديريت ريسك فرآيند شناسائي ،اندازه گيري و كنترل ريسك است

  .مديريت ريسك نرخ ارز نيز مي بايست ابتدا به شناسائي عناصر داراي ريسك بپردازيم
  

  شناخت اجزاي ريسك نرخ ارز
  :ريسك نرخ ارز شامل موارد زير است

تاثير تغيير نرخ ارز در قيمت پرداختيها و دريافتيهاي خارجي به : ريسك معاملاتي - 
  .پول ملي است

  .هنگامي كه وضيعتهاي ارزي بانك به پول ملي تسعير ميشوند: ريسك تسعير - 
 عبارتست از تغيير خالص ارزش دفتري دارائيها:ريسك تبديل يا خطر حسابداري  - 

  .و بدهيهاي ثبت شده به ارز خارجي ناشي از تغييرات نرخ برابري
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مربوط به اثر تغييرات نرخ برابـري بـر وضـيعت ارزي            : ريسك اقتصادي يا تجاري    - 
 reuning and Bratanovic (.بلندمدت كشور و يا وضيعت ارزي بانك اسـت 

2000:p. 263.(  
  

  هاي مديريت ريسك ارز سياست
  هاي تعيين سياست مسئوليت

ايـن مـوارد    . هيئت مديره بايد اهداف، اصول و مباني مديريت ريسك ارز را تعيين كند            
هـاي پذيرفتـه شـده توسـط بانـك در             بايد به ويژه شامل تعيين حدود مناسب براي ريسك        

هـاي    هايي براي تضمين اين موضوع باشـد كـه رويـه            تجارت ارزي خارجي و تعيين سنجه     
ه اين حوزه تجارت ارزي بانك را تحت پوشش قـرار           كنترل داخلي مناسبي وجود دارند، ك     

ها و حدود خاصي بايد توسط كميته مـديريت ريـسك      در اين چارچوب، سياست   . دهند  مي
  . تعيين شوند

از جملـه   (براي تعيين حدود در معرض ريـسك قرارگيري،يـك بانـك وقتـي دارائيهـا                
) دهاي نقدي يا آتي فـروش     از جمله قراردا  (و بدهيهاي آن    ) قراردادهاي نقدي يا آتي خريد    

در يك ارز مفروض برابر نباشند،وضيعت باز ارزي ايجـاد و در معـرض ريـسك ارز قـرار                   
هاي مكتوبي داشته باشند كه بر فعاليتهاي ارزي آنهـا حـاكم              ها بايد سياست    بانك. گيريم  مي

. دباشند و در معرض ريسك ارز و در معرض زيان احتمالي قرار گرفتن آنها را محدود كنن                
شـوند كـه      اساساً، اين حدود بر اساس ماهيت ريسك ارز و نوع واحد تجـاري تعيـين مـي                

اين حدود، خواه به صورت نسبي يا مطلق بيان شوند، بايـد بـه              . متحمل ريسك شده است   
نمايه ريسك و ساختار سرمايه يك بانك و بـه تاريخچـه واقعـي رفتـار يـك ارز در بـازار                      

تـر باشـد، معمـولاً        ثبات  كمتر شناور باشد و يا هر چه ارز بي        هر چه بازار ارز     . مربوط باشد 
حد وضعيت باز خالص، حد     . تر تعيين شود    حد در معرض ريسك ارز قرارگيري بايد پائين       

اين حد معمولاً به صورت درصـدي      . كلي در معرض ريسك ارز قرارگيري يك بانك است        
از خالص نماينده حداكثر زياني به لحاظ منطقي، حد وضعيت ب.شود از سرمايه بانك بيان مي

 Greuning and. (است كه ممكـن اسـت بانـك بـه خـاطر ريـسك ارز متحمـل شـود        

Bratanovic 2000 :p.p264-265..(  
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  روش شناسي تحقيق
بـراي  . روش تحقيق حاضر پيمايشي،اكتشافي از نوع همبستگي و سپس رويدادي است          

 از روش هاي جديد اقتصاد كهVECM2 وVAR1پاسخ به فرضيه هاي تحقيق از مدلهاي 
براي متغيرهـائي   )VAR( روش خود رگرسيون برداري. سنجي هستند استفاده شده است 

براي متغيرهـائي كـه بـا       ) VECM(كه در سطح پايا و روش خود رگرسيون برداري مقيد           
چهـار معادلـه دلار،يورو،پونـد و مجمـوع         .يكبار تفاضل گيري پايا گرديدند، استفاده گرديد      

تفاوت .استفاده شدVAR  و براي ارزهاي فرانك سوئيس و ين ژاپن VECM،مدلارزها 
عبارت تصحيح  ) VAR(،كه در مدل    )ECM(دو روش فوق در عبارت تصحيح خطاست        

  .عبارت تصحيح خطا درج ميگردد) VECM(خطا وجود ندارد اما در الگوي
 بر اساس بعد از آن به تخمين بردارهاي همجمعي به روش يوهانسون پرداختيم،كه

طبق . انجام شدEviewsبا استفاده از نرم افزار) LR(3آزمون نسبت حداكثر درستنمايي 
 كمتر باشد فرضيه مقابل رد  %5ح اگر آماره آزمون از مقادير بحراني در سط) LR(آزمون 

  . نشده و بر اين اساس تعداد بردارهاي همجمعي بدست مي آيد
ر آمريكا به اثبات رسيده است اما با كمك تعداد چهار بردار همگرا براي مدل دلا

در مدل يورو . آمارهاي آكائيك و شوارتز و قواعد تجربي در نهايت يك بردار تعيين گرديد
در مدل پوند تعداد سه بردار همجمعي ودر مدل مجموع .تعداد چهار بردار همجمعي ،

  . ارزها تعداد چهار بردار همجمعي تعيين گرديد
 2كميت ، VARبيزين ،آكائيك ،حنان كويين ،درجه بهينه - زطبق معيارهاي شوارت

  . گرديدانتخاب
شش مدل را اجرا كرده و شوكهاي هر مرحله در سيستم در قالب شش سطر نمودار 

  . دوره شبيه سازي گرديد12براي و واكنشهاي تحريك .گزارش گرديد
 به قرار زير مي بطور كلي روابطي كه متغيرهاي آنها بطور درونزا تخمين زده شده اند

  :4باشد

                                                 
1  Vector Auto Regressive 
2 Vector Error Correction Model 
3 Likelihood Ratio 

 .توضيحات اختصاري متغيرها در پيوست مقاله مي باشد 4
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  POSITIOND=F(VARD,RRD,RM,MS,BOP)) 1الگوي 
  POSITIONE=F(VARE,RRE,RM,MSG,BOP)) 2الگوي 
  POSITION P=F(VARP,RRP,RM,MSG,BOP) ) 3 الگوي
  POSITIONT=F(VART,RRT,RM,MSG,BOP))  4الگوي 
  POSITIONF=F(VARF,RRF,RM,MSG,BOP) ) 5الگوي 
  POSITIONY=F(VARY,RRY,RM,MSG,BOP) ( 6الگوي 

 از دو معيار تابع واكنش آني يا ضربه اي VARجهت بررسي پويائي رفتار در الگوي 
1)IRF (2وتجزيه واريانس )VD(در . ستفاده شدIRF واكنش متغيرهاي درونزا را مي 

در حقيقت .توانيم با استفاده از ايجاد شوك يا تكانه در متغيرهاي درونزا بررسي نمائيم 
يا آنچه ضريب فزاينده پويا ) تكانه ها يا شوكها(ه و تحليل واكنش متغيرها به ضربه تجزي

ناميده مي شود، ابزاري متداول براي بررسي و دستيابي به اطلاعات مربوط به تأثيرات 
  .متقابل ميان متغيرها در الگوهاي پويا است

ام واكنش در مقابل    با تجزيه واريانس خطاي پيش بيني ،سهم نوسانات هر متغير هنگ
تكانه وارد شده ،به متغيرهاي الگو ترسيم مي شود و بدين ترتيب ما قادر خواهيم بود سهم 

  .تغييرات هر متغير را بر روي تغييرات متغيرهاي ديگر در طول زمان اندازه گيري نماييم

1
1

−−
=

+∆=∆ ∑ tit

n

i
it yYY λα    VECM       

∑
=

−=
n

i
itit YY

1

αVAR           

  معه آماريجا
   جامعه آماري مورد استفاده شامل وضيعت باز ارزهاي دلار ،يورو ،پونـد،فرانك سـوئيس              
،ين ژاپن و مجموع پنج ارز نامبرده شده بانك تجارت ،حجم پول و تراز پرداختهاي كشور                

  . مي باشد1386 الي 1381و نرخهاي مرجع بانك مركزي در مقاطع ماهانه از ابتداي سال 
  
  

                                                 
1 Impulse Response Function 
2 Variance Decomposition. 
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 قيقاهداف تح

هدف تحقيق مشخص كردن اين است كه آيـا شـوك از ناحيـة نوسـانات نـرخ ارز بـر                
 ارزي   بـاز  چـرا كـه وضـيعت     .وضيعت ارزي بانك تجارت تاثير داشته است و به چه ميزان          

اگر چه اين مشكلات بدليل نوسانات نرخ       . بالاترين درجه ريسك را براي بانك بهمراه دارد       
ورهاي در حال توسعه كـه از يـك نـا اطمينـاني بـالاي               ارز در تمامي سيستمهاي بانكي كش     

اقتصاد كلان رنج مي برند و معاملات بين المللي انجام ميدهند، وجود دارد ليكن با برنامـه                 
ريزي صحيح و بررسي بموقع تحولات و تامين شـرايط لازم تـا حـدود زيـادي در جهـت             

 .كنترل و كاهش آن ميتوان اقدام نمود
  

  متغيرهاي مستقل
  . ن تحقيق منظور از نوسانات نرخ ارز، واريانس نرخ مرجع بانك مركزي استدراي

بـازده بـازار كـه بـازده حاصـل از            . اسـت   بازده نرخ ارز كه بازده نرخ مرجع بانك مركزي        
  .شاخص قيمت ماهانه سهام بازار بورس تهران مي باشد

ك در   كه شامل اسكناس و مسكو     M1حجم پول كه حجم پول در گردش در كشور يا           
تراز پرداختها كـشور   .مي باشد) حساب جاري در بانكها (سپرده هاي ديداري  + دست مردم   

  .كه شامل دريافتها و پرداختهاي ارزي است
  

  متغير وابسته
  تفاوت دارائيها و بدهيهاي ارزي بانك= وضيعت باز ارزي 

  
  فرضيه هاي تحقيق

  :ارتست از  قرار ميگيرد عببررسيفرضيه هائي كه در اين تحقيق مورد 
بين نوسانات نرخ ارزهاي دلار، يورو، پوند، فرانك سوئيس، ين و مجموع ارزها بـا    )1

وضيعت باز ارزهاي دلار، يورو، پوند، فرانك سوئيس، ين و مجموع ارزهاي بانـك             
  .تجارت رابطه معناداري وجود دارد

 و  بين بازده نرخ ارزهاي دلار، يورو، پوند، فرانك سـوئيس، يـن و مجمـوع ارزهـا                 )2
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وضيعت باز ارزهاي دلار، يورو، پوند، فرانك سوئيس، ين و مجموع ارزهاي بانـك             
  .تجارت رابطه معناداري وجود دارد

  .بين بازده بازار سهام با وضيعت باز ارزي بانك تجارت رابطه معناداري وجود دارد )3
بين حجم پول و رشد حجم پول با وضيعت باز ارزي بانك تجارت رابطه معناداري      )4

  . داردوجود
  بين تراز پرداختهاي كشور با وضـيعت بـاز ارزي بانـك تجـارت رابطـه معنـاداري                  )5

  .وجود دارد
  

  تحليل داده ها و بررسي فرضيه ها
 بين نوسانات نـرخ ارزهـاي دلار، يـورو، پونـد، فرانـك سـوئيس، يـن و                   -فرضيه اول 

 مجمـوع   مجموع ارزها با وضيعت باز ارزهاي دلار، يـورو، پونـد، فرانـك سـوئيس، يـن و                 
  .ارزهاي بانك تجارت رابطه معناداري وجود دارد

 يك انحراف معيار شوك از ناحيه واريانس نرخ دلار تا :)VARD(واريانس نرخ دلار
دوره هفتم باعث نوسان وضيعت باز دلار گرديده و از آن دوره به بعد روند نزولي زير خط 

خ ارز روي مي دهد وبانكهائي كه  نوسانات نرخ ارز كه بدليل تغييرات نر.روند داشته است
در سبد ارزي خود از ارزهاي مختلف استفاده مي كنند و حجم قابل توجهي مبادلات ارزي 
آنها را دلار آمريكا تشكيل مي دهد و سپرده هاي ارزي از مشتريان دريافت و تسهيلات 

ز، ارزش پرداخت مي نمايند باعث مي گردد بانكها نتوانند از تغييرات حاصل از نرخ ار
دارائيها و بدهيهاي ارزي دلاري خود را تطابق دهند، در نتيجه نوسانات دلار باعث كاهش 

بنابراين .گرديده و وضيعت باز دلار را تحت تأثير  قرار دهد) افزايش نرخ ارز(ارزش ريال
با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين واريانس نرخ دلار آمريكا و وضيعت باز 

  .لار وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گرددارزي د
يك انحراف معيار شوك از ناحية واريانس نرخ يورو تا ):VARE(واريانس نرخ يورو

دوره چهارم روند كاهشي زير خط روند واز دوره پنجم و ششم شيب كند و تغييرات صفر 
طي . ده استگرديده و بصورت مداوم تا پايان دوره به حركت خود ادامه داده و ميرا گردي

هائي كه نرخ ارز از ثبات مناسبي برخوردار نباشد ريسكهاي مربوط به وضيعت  دوره
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بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين .معاملات باز ارز افزايش مي يابد
  .واريانس نرخ يورو و وضيعت باز ارزي يورو وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گردد

يك انحراف معيار شوك از ناحية واريانس نرخ پوند بر ): VARP(ندواريانس نرخ پو
وضيعت باز ارزي پوند به غير از دوره هاي اول تا سوم تأثير چنداني بروضيعت ارزي 
نداشته ،زيرا حجم معاملات ارزي پوند نسبت به ارزهاي دلار و يورو از نسبت خيلي 

 روند خود تا پايان دوره ادامه داده كمتري برخوردارست و بعد از آن بصورت با ثباتي به
بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين واريانس نرخ پوند و وضيعت .است

  .باز ارزي پوند وجود نداشته و فرضيه آن رد مي گردد
يك انحراف معيار شوك از ناحية واريانس ): VARF(واريانس نرخ فرانك سوئيس

 ازهمانطور كه .ة تأثير اين متـغير بر وضيـعت باز ارزي مي باشدنرخ فرانك، نشــان دهـند
مشخص است در اولين دوره شوك بي تأثير، اما از دورة دوم شيب ،پيوست  )5(نمودار 

ره سوم شيب نزولي ،تا دورة نهم بصورت نوساني كه بعد از اين صعودي بالاي روند دو
بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، . استدوره بصورت با ثبات تا پايان دوره ادامه يافته 

رابطه معناداري بين واريانس نرخ و وضيعت باز ارزي فرانك سوئيس وجود نداشته و 
  .فرضيه آن رد مي گردد

يك انحراف معيار شوك از ناحية واريانس نرخ ين ): VARY(واريانس نرخ ين ژاپن
 ،چهارم و پنجم به ترتيب شيب ژاپن بر وضيعت باز ارزي تأثير داشته و در دوره هاي دوم

بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري . نزولي و صعودي زير روند داشته است
  .بين واريانس نرخ و وضيعت باز ارزي ين ژاپن وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گردد

متغير توضيحي مورد نظر بر اساس ميانگين : )VART( واريانس نرخ مجموع ارزها
يك انحراف معيار شوك از ناحية . وزني مجموع پنج ارز در هر ماه محاسبه شده است

واريانس مجموع ارزها بر وضيعت باز ارزها تا دوره دوم شيب كاهشي زير خط روند و در 
دوره سوم شيب ثابت و تا دوره ششم تغييرات صفر گرديده وتا آخر دوره به صورت 

در واقع بعد از دوره ششم متغير ما به شوك ناشي از باثباتي به حركت خود ادامه داده ،
. واريانس نرخ هاي ارزهاي دلار،يورو،پوند،فرانك سوئيس و ين واكنش نشان نداده است
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بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين واريانس نرخهاي ارز و وضيعت باز 
  .مجموع ارزها وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گردد

 بين بازده نرخ ارزهاي دلار، يورو، پوند، فرانك سوئيس، ين و مجموع - رضيه دومف
ارزها و وضيعت باز ارزهاي دلار، يورو، پوند، فرانك سوئيس، ين و مجموع ارزهاي بانك 

  .تجارت رابطه معناداري وجود دارد
 شوك هنگام افزايش بازده دلار يا به تعبيري يك انحراف معيار):RRD(بازده نرخ دلار

از ناحية اين متغير ،تا دوره سوم بازده نرخ تأثيري بر وضيعت باز دلار نداشته زيرا دخالت 
بانك مركزي انعطاف پذيري نرخ دلار را كاسته،اما از دوره چهارم،به خصوص دوره هفتم 

بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، .تا دوازدهم بصورت كاملاً نوساني تأثير گذار بوده است
ه معناداري بين بازده نرخ دلار و وضيعت باز ارزي دلار وجود داشته و فرضيه آن رد رابط

 .نمي گردد

هنگام افزايش بازده يورو يا به تعبيري يك انحراف معيار ): RRE(بازده نرخ يورو
شوك از ناحية اين متغير تا دوره دوم بي تأثير،اما از دوره سوم تا پنجم شيب منفي گرفته و 

ازدهم زير خط روند به حركت با ثبات خود ادامه داده و مطابق انتظار وضيعت تا دوره دو
بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين . ارزي يورو منفي گرديده است

 .بازده نرخ يورو و وضيعت باز ارزي يورو وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گردد

 ،پيوست مشخص است يك )3(نمودار همانطور كه از ): RRP(بازده نرخ پوند
انحراف معيار شوك از ناحية بازده نرخ بر وضيعت ارزي پوند فقط تا دوره هاي چهارم و 

بنابراين با توجه به .پنجم مؤثر بوده است وبعد از آن تا پايان دوره بي تأثير بوده است 
پوند وجود نداشته بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين بازده نرخ پوند و وضيعت باز ارزي 

 .و فرضيه آن رد مي گردد

 ،پيوست مشخص است )5( همانطو كه از نمودار): RRF(بازده نرخ فرانك سوئيس
يك انحراف معيار شوك از ناحية بازده نرخ بر وضيعت ارزي فرانك بغير از سه دوره 

 بين بازده نرخ بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري. ابتدائي كم اثر بوده است 
  .و وضيعت باز ارزي فرانك سوئيس وجود نداشته و فرضيه آن رد مي گردد
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 ،پيوست مشخص است يك )6( نمودارهمانطو كه از ): RRY(بارده نرخ ين ژاپن
انحراف معيار شوك از ناحية بازده نرخ بر وضيعت ارزي ين بصورت شيب نزولي ملايم 

م مقداري شيب صعودي و تا دوره هشتم بصورت زير روند تا دوره سوم و در دوره چهار
. نوسان دار و بعد از آن تا پايان دوره زير روند بصورت خط مستقيم ميرا گشته است

بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين بازده نرخ و وضيعت باز ارزي ين 
  .ژاپن وجود داشته و فرضــــيه آن رد نمي گردد

هنگام افزايش بازده مجموع ارزها يا به تعبيري يك ): RRT(ع ارزهابازده نرخ مجمو
 مي مشاهده،پيوست ) 4(نمودار انحراف معيار شوك از ناحية اين متغير، همان طور كه از 

شود از ابتداي دوره زير روند بصورت شيب نزولي تا دوره پنجم ادامه يافته و بعد از آن 
بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري . اثبات گرديده استروند تا پايان دوره ب

بين بازده نرخ ارزها و وضيعت باز ارزي مجموع ارزها وجود داشته و فرضيه آن رد نمي 
  .گردد

 با وضيعت باز ارزي بانك تجارت رابطه )RM( بين بازده بازار سهام-فرضيه سوم
  .معناداري وجود دارد
هر گاه يك انحراف معيار شوك از ناحية بازدهي سهام به معادله :ربازده بازارو دلا

وضيعت باز دلار وارد گردد تا دوره سوم زير خط روند سير نزولي و بعد از آن تا دوره 
بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري .هشتم به خط روند نزديك گرديده است
 ر وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گرددبين بازده بازار و وضيعت باز ارزي دلا

هر گاه بازدهي در بازار سهام افزايش يابد يا به تعبيري يك انحراف : بازده بازارو يورو
معيار شوك از ناحية بازدهي سهام به معادله وضيعت باز يورو وارد گردد، باعث گرديده تا 

بعد از آن تا پايان دوره روند دوره چهارم زير خط روند به شيب نزولي خود ادامه داده اما 
بنابراين با توجه به بررسي .با ثباتي داشته و وضيعت باز ارزي يورو را منفي نشان مي دهد

فرضيه، رابطه معناداري بين بازده بازار و وضيعت باز ارزي يورو وجود داشته و فرضيه آن 
  .رد نمي گردد

بر وضيعت باز ارزي پوند ) سهام(زارفرضية مربوط به تأثير بازده با: بازده بازار و پوند
  .مطابق انتظار نبوده ،رد مي گردد
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،پيوست مشخص است يك )5(نمودار همانطو كه از :بازده بازار و فرانك سوئيس 
انحراف معيار شوك از ناحية بازده بازار بر وضيعت ارزي فرانك بغير از دوره هاي سوم و 

ان عدم تبديل فرانك سوييس به دارائيهاي چهارم بي تأثير بوده است و علت آن را مي تو
بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين بازده . ديگر از جمله سهام مي باشد

 .بازار و وضيعت باز ارزي فرانك سوئيس وجود نداشته و فرضيه آن رد مي گردد

دوره ابتدائي بدون يك انحراف معيار شوك از ناحية اين متغير در دو : بازده بازار و ين
تأثير و در دوره سوم بصورت شيب بسيار نزولي زير روند و دورهاي بعدي بصورت خط 

بنابراين با توجه به . مستقيم زير خط روند بصورت باثباتي تا پايان دوره ادامه داشته است
ه بررسي فرضيه، رابطه معنــاداري بين بازده بازار و وضيعت باز ارزي ين ژاپن وجود داشت

  .و فرضيــه آن رد نمي گردد
يك انحراف معيار شوك از ناحية اين متغير تنها در سه دوره :بازده بازار و مجموع ارزها

ابتدائي بصورت شيب بسيار نزولي زير روند و در دورهاي بعدي، روند بصورت افزايشي 
بات خود ادامه و از شيب كاسته،وتا دوره هشتم ادامه وبعد از آن تا پايان دوره به حركت باث

بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين بازده بازار و وضيعت باز . داده است
  .ارزي مجموع ارزها وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گردد

 با وضيعت باز ارزي )MSG(و رشد حجم پول) MS(بين حجم پول-فرضيه چهارم 
  .بانك تجارت رابطه معناداري وجود دارد

باتوجه به اينكه مدل دلار با رشد حجم پول جواب قانع كننده و : جم پول و دلارح
يك انحراف معيار شوك از ناحية .مورد انتظاري نداد، از حجم پول در مدل استفاده گرديد 

حجم پول، اثري بر وضيعت باز دلار نداشته ،زيرا در نظام ارزي شناور مديريت شده كشور 
. غييرات نرخ دلار نگرديده و وضيعت دلار را متأثر نساخته استتغييرات حجم پول باعث ت

بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين حجم پول و وضيعت باز ارزي .
  .دلار وجود نداشته و فرضيه آن رد مي گردد

يك انحراف معيار شوك از ناحية رشدحجم پول، تا دوره دوم : رشد حجم پول و يورو
ثبت بر وضيعت باز يورو داشته و اين روند تا دوره پنجم ادامه داشته و از آن دوره تأثير م

بنابراين با توجه به بررسي . تغييرات ثابت و بصورت مداوم تا پايان دوره ادامه يافته است
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فرضيه، رابطه معناداري بين رشد حجم پول و وضيعت باز ارزي يورو وجود نداشته و 
  .فرضــيه آن رد مي گردد

يك انحراف معيار شوك از ناحية رشدحجم پول، اثر چنداني : رشد حجم پول و پوند
بر وضيعت باز پوند نداشته ،زيرا در نظام ارزي شناور مديريت شده كشور تغييرات رشد 
حجم پول باعث تغييرات اندك نرخ پوند گرديده و وضيعت پوند را چندان متأثر نساخته 

رسي فرضيه، رابطه معناداري بين رشد حجم پول و وضيعت بنابراين با توجه به بر. است
  .باز ارزي پوند وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گردد

يك انحراف معيار شوك از ناحية رشدحجم پول، بر : رشد حجم پول و فرانك سوئيس
خلاف ارزهاي ديگر بر وضيعت باز فرانك تأثير گذار بوده و از دورة دوم بصورت شيب 

روند، تا دوره پنجم شيب كاهش و بصورت با ثباتي به روند خود تا پايان دوره نزولي زير 
بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين رشد حجم پول و . ادامه يافته است

  .وضيعت باز ارزي فرانك سوئيس وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گردد
 ناحية رشدحجم پول، اثري چنداني يك انحراف معيار شوك از: رشد حجم پول و ين

بر وضيعت باز ين نداشته ،زيرا در نظام ارزي شناور مديريت شده كشور تغييرات رشد 
بنابراين با . حجم پول باعث تغييرات نرخ ين نگرديده و وضيعت ين را متأثر نساخته است

ين ژاپن توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين رشد حجم پول و وضيعت باز ارزي 
 .وجود نداشته و فرضيه آن رد مي گردد

يك انحراف معيار شوك از ناحية رشدحجم پول، :    رشد حجم پول و مجموع ارزها
بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، . تأثير اندكي بر وضيعت باز مجموع ارزها داشته است

جود نداشته و رابطه معناداري بين رشد حجم پول و وضيعت باز ارزي مجموع ارزها و
  .فرضيه آن رد مي گردد

 با وضيعت باز ارزي بانك تجارت )BOP( بين تراز پرداختهاي كشور - فرضيه پنجم
  .رابطه معناداري وجود دارد
هر گاه يك انحراف معيار شوك از ناحية تراز پرداختها به معادلة :تراز پرداختها و دلار

ارز وسيله اصلي هر ردد از آنجا كه وضيعت باز ارزي در زير مجموعه نرخ دلار وارد گ
 بدين ترتيب ،كشور براي تسويه حساب معاملات با ديگر كشورها به شمار مي رود
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به دليل ضرورت ( تقاضاي يك كشور براي ارز بستگي به مقدار واردات مورد نياز آن دارد 
تگي به ، در حالي كه ارز موجود در آن كشور بس)پرداخت براي كالاها و خدمات وارداتي 

هرگاه مقدار واردات بيش از ميزان . مقدار كالا و خدماتي كه صادر مي كند، خواهد داشت
صادرات باشد بدين معني است كه مخارج ارزي از درآمدهاي ارزي فراتر رفته و كشور با 

در نتيجه منابع ارزي و مطابق آن بدهيهاي بانكها كسري تراز پرداخت ها روبروست 
بنابراين با توجه به بررسي ..ز ارزي دلار را تحت تأثير قرار مي دهدافزايش و وضيعت با

فرضيه، رابطه معناداري بين ترازپرداختها و وضيعت باز ارزي دلار وجود داشته و فرضيه 
  .آن رد نمي گردد

هر گاه يك انحراف معيار شوك از ناحية تراز پرداختها به معادلة :تراز پرداختها و يورو
 ،پيوست وضيعت ارزي )2(نمودارر مجموعه نرخ يورو وارد گردد طبق وضيعت باز در زي

و ) شيب نزولي ( يورو نسبت به شوك تراز پرداختها در دو دوره ابتدائي واكنش نشان داده 
پس از آن تا دوره پنجم شيب مثبت زير خط روند و تا انتهاي دوره به حركت با ثبات خود 

ه بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين ترازپرداختها و بنابراين با توجه ب. ادامه داده است
  .وضيعت باز ارزي يورو وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گردد

هر گاه يك انحراف معيار شوك از ناحية تراز پرداختها به معادلة : تراز پرداختها و پوند
 ارزي وضيعت،پيوست ) 3(نمودار وضيعت باز در زير مجموعه نرخ پوند وارد گردد طبق 

و ) شيب نزولي ( پوند نسبت به شوك تراز پرداختها در سه دوره ابتدائي واكنش نشان داده 
پس از آن تا دوره پنجم شيب مثبت زير خط روند و تا انتهاي دوره به حركت با ثبات خود 

بنابراين با توجه به بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين ترازپرداختها و . ادامه داده است
  . باز ارزي پوند وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گرددوضيعت

فرضية مربوط به تأثير اين متغير بر وضيعت باز ارزي : تراز پرداختها و فرانك سوئيس
بنابراين با توجه به .  ،پيوست مطابق انتظار نگرديده است)5(نمودار فرانك سوئيس طبق 

وضيعت باز ارزي فرانك سوئيس بررسي فرضيه، رابطه معناداري بين تراز پرداختها و 
  .وجود نداشته و فرضيه آن رد مي گردد

يك انحراف معيار شوك از ناحية تراز پرداختها بر متغير وابسته در : تراز پرداختها و ين
دوره هاي ابتدائي پر نوسان بوده بطوري كه در دوره اول شيب بسيار نزولي زير روند و در 
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ر دوره سوم و چهارم شيب كاسته و در دوره پنجم د.دوره دوم شيب صعودي داشته است
مجدد شيب نزولي و در دوره بعد صعودي گرديده است كه همين روال تا پايان دوره 

 ،پيوست تأثير تراز پرداختها بر )6(نمودار كه طبق .بصورت نوسان دار ادامه يافته است 
ضيه، رابطه معناداري بين بنابراين با توجه به بررسي فر. متغير وضيعت باز ين مشهود است

  .تراز پرداختها و وضيعت باز ارزي ين ژاپن وجود داشته و فرضيه آن رد نمي گردد
هر گاه يك انحراف معيار شوك از ناحية تراز پرداختها : تراز پرداختها و مجموع ارزها

 به معادلة وضيعت باز ارزها وارد گردد با توجه به بررسي)دريافتها و پرداختهاي ارزي(
فرضيه، رابطه معناداري بين ترازپرداختها و وضيعت باز ارزي مجموع ارزها وجود داشته و 

 .فرضــيه آن رد نمي گردد
 
 

  هاي تحقيق خلاصه نتايج واكنش متغيرهاي الگو بر وضعيت باز ارزي و رد يا عدم رد فرضيه
  متغيرها

  
  نوع ارز

واريانس نرخ 
  ارز

  )فرضيه اول(

  بازده نرخ ارز
  )ومفرضيه د(

  بازده بازار
  )فرضيه سوم(

  رشدحجم پول
فرضيه (

  )چهارم

تراز پرداختها 
  )فرضيه پنجم(

  رد نمي شود  رد*  رد نمي شود  رد نمي شود  رد نمي شود  دلار
  رد نمي شود  رد  رد نمي شود  رد نمي شود  رد نمي شود  يورو
  رد نمي شود  رد نمي شود  رد  رد  رد  پوند

  رد نمي شود  رد  رد نمي شود  ودرد نمي ش  رد نمي شود  مجموع ارزها
  رد  رد نمي شود  رد  رد  رد  فرانك سوئيس

  رد نمي شود  رد  رد نمي شود  رد نمي شود  رد نمي شود  ين ژاپن
  .در مورد الگوي دلار حجم پول در نظر گرفته شده است*

  تجزيه واريانس
  POSITIOND=F(VARD,RRD,RM,MS,BOP)) 1الگوي 

در دوره اول كل تغييرات مربوط به ص است  مشخپيوستجدول همان طوري كه از 
 تغييرات ناشي از خود %98,52دوم خود متغير وضيعت ارزي دلار مي باشد و در دوره 

سهم وضيعت ارزي . ناشي از بازده بازار و مابقي از ساير متغيرها مي باشد% 1,23 متغير و
 افزايشي بوده است  كاسته و سهم واريانس نرخ دلار ، وتراز پرداختها12دلار تا دوره 
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 1,23 بيشترين سهم با 12نتايج تجزيه واريانس براي متغيرهاي واريانس نرخ دلار در دوره .
در همان دوره و حجم پول و % 0,65و % 0,69،تراز پرداختها و بازده نرخ بترتيب با % 

  . در دوره ششم بوده است%2,94و % 0,1بازده بازار بترتيب با 
  

  POSITIONE=F(VARE,RRE,RM,MSG,BOP) )2الگوي 
در دوره .در دوره اول كل تغييرات مربوط به خود متغير وضيعت ارزي يورو مي باشد

سهم واريانس . تغييرات را تراز پرداختها و مابقي متغيرها سهم ناچيزي دارند % 2,16دوم 
 در دوره دوازدهم ،بازده بازار از صفر% 2,05نرخ يورو از صفر درصد از دوره اول تا 

% 0,68و % 2،رشد حجم پول و بازده نرخ يورو بترتيب از صفر درصد تا % 2,32درصد تا 
  .روند افزايشي داشته اند

  
  POSITION P=F(VARP,RRP,RM,MSG,BOP) ) 3الگوي 

بعد از .در دوره اول كل تغييرات مربوط به خود متغير وضيعت ارزي پوند مي باشد
 پوند و واريانس نرخ بيشترين سهم را بترتيب متغير وضيعت ارزي ،متغيرهاي بازده نرخ

مابقي متغيرها كه بازده بازار،ترازپرداختها و .در دوره دوازدهم مي باشد % 5,02و  % 11,26
از سهم را بترتيب در دوره هاي سوم ، و دوازدهم تشكيل % 5,42رشد حجم پول مجموعاً 

 داشته مابقي 12د كاهشي تا دوره بغير از متغير وضيعت ارزي و بازده بازار كه رون.مي دهد
  .متغيرها روند افزايشي را نشان مي دهد

  
  POSITIONT=F(VART,RRT,RM,MSG,BOP) ) 4الگوي 

 ارز مي 5در دوره اول كل تغييرات مربوط به خود متغير وضيعت ارزي مجموع 
 تراز و % 7,67بعد از متغير وضيعت ارزي، متغيرهاي بازده بازار در دوره چهارم با .باشد

بيشترين سهم را تشكيل داده  % 6,74و واريانس نرخها با  % 7,14 با 12پرداختها در دوره 
به غير از متغيرهاي واريانس نرخها و تراز پرداختها كه .و مابقي متغيرها سهم كمي را دارند

  .روند افزايشي دارند مابقي متغيرها روند كاهشي را نشان مي دهد
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  POSITIONF=F(VARF,RRF,RM,MSG,BOP)  )5الگوي 
در دوره اول كل تغييرات مربوط به خود متغير وضيعت ارزي فرانك سوييس مي 

، و  %21,18 با سهم 12بعد از متغير وضيعت ارزي ،متغيرهاي بازده بازار در دوره .باشد
واريانس نرخ . دارا مي باشند هم راــترين ســبيش % 5,73م با ـبازده نرخ در دوره دوازده

 1,84و تراز پرداختها با  % 1,71،رشد حجم پول در دوره سوم با %4,61وره چهارم با در د
 وضيعت ارزي، رشد حجم پول و متغيرهاي.در دوره دوازدهم را تشكيل مي دهند% 

  .واريانس نرخ ارز روند كاهشي و مابقي متغيرها روند افزايشي داشته اند
  

  POSITIONY=F(VARY,RRY,RM,MSG,BOP ( )6الگوي 
روند .در دوره اول كل تغييرات مربوط به خود متغير وضيعت ارزي ين ژاپن مي باشد

تا  % 57 الگوي ديگر به شدت روند كاهشي داشته و تا 5وضيعت ارزي ين ژاپن بر خلاف 
و تراز  % 9,75، و بازده بازار با  % 16,98متغيرهاي نرخ بازده ين با . ادامه دارد12دوره 

، بعد از متغير وضيعت ارزي ين بيشترين سهم را دارا 12در دوره % 12,26پرداختها با 
، رشدحجم پول و واريانس نرخ كه روند كاهشي داشته هستند بغير از متغير وضيعت ارزي

  .اند مابقي متغيرها روند افزايشي نشان مي دهند
  

  جمع بندي نتايج بررسي فرضيه ها و پيشنهادات 
  :ا ميتوان بطور خلاصه بشرح ذيل جمع بندي نمودنتايج بدست آمده از اين تحقيق ر

بررسي واكنش وضيعت باز ارزها در برابر شوك از ناحيه واريانس نرخ آن ارزها  •
مي تواند منفي  نشان مي دهد كه وضيعت باز ارزي با افزايش نوسانات نرخهاي ارز

دتاً منفي شود يا بعبارتي نوسانات بيشتر نرخ ارز بدليل اينكه وضيعت باز ارزها، عم
 .است بنابراين بدهيهاي ارزي افزايش و وضيعت ارزي منفي تر مي شود

بررسي واكنش وضيعت باز ارزها در برابر شوك، از ناحيه بازده نرخ آن ارزها نــشان  •
مي دهد كه با افزايش بازده نرخ مردم در سبد دارائيهايشان ارز را جايگزين ساير 

ز باعث كاهش دارائيهاي ارزي بانكها گرديده و دارائيها نموده ،بنابراين فروش ار
  . وضيعت باز منفي خواهد گشت
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شاخص قيمت (بررسي واكنش وضيعت باز ارزها در برابر شوك، از ناحيه بازده بازار •
نشان مي دهد كه هر گاه بازدهي در بازار سهام افزايش يابد يا به تعبيري يك ) سهام

م به معادله وضيعت باز وارد گردد از آنجا انحراف معيار شوك از ناحية بازدهي سها
كه بازار سهام براي مردم جذابتر است وارزها به سهام تبديل، سود بيشتري در بازار 
سهام قابل تصور مي باشد لذا مردم از بازار ارز خارج و به بازار سهام روي مي آورند 

كاهش و وضيعت و در نتيجه تقاضا براي ارزهاي مختلف يا فشار تقاضاي بازار ارز 
 . ارزي منفي خواهد شد

بررسي واكنش وضيعت باز ارزها در برابر شوك از ناحية حجم پول و رشد حجم  •
پول نشان مي دهدكه با افزايش حجم پول و در پي آن افزايش تورم، بايستي نرخ 
ارزها مطابق تورم افزايش يابد،اما بدليل نظام ارزي شناور مديريت شده كشور و 

ستوري بانك مركزي براي جلوگيري از كاهش ارزش ريال،زمانيكه انتظار دخالتهاي د
مي رود ارزش پول ملي كاهش چشمگيري داشته باشد،بانك مركزي ممكن است 

 . محدوديت بيشتري براي وضيعتهاي ارزي منفي در ارزهاي خارجي ايجاد كند

ا نشان مي بررسي واكنش وضيعت باز ارزها در برابر شوك از ناحية تراز پرداخته •
 ،و در پي آن )81- 86(مورد رسيدگي دهد، با توجه به مازاد تراز پرداختها در دوره 

 ،بانكها نيز به جهت افزايش وارداتو افزايش واردات، ) كاهش نرخ ارز(تقويت ريال
گشايش اعتبارهاي اسنادي وارداتي بيشتري داشته، بنابراين جهت تسويه معاملات با 

اي ارزبه دليل ضرورت پرداخت كالاها و خدمات وارداتي، ديگر كشورها تقاضا بر
 . بالا رفته مخارج ارزي بانكها افزايش و وضيعت باز ارزي منفي مي گردد

  
 پيشنهادات

بانك مركزي نرخهاي مرجع را با تأخير اعلام نداشته و كمتر نرخها ي ارز دستكاري  •
خ مرجع براي تسعير ارز و زيرا نر.،تا اينكه نرخها ي ارز به واقعيت نزديكتر گردد

  .محاسبه ارزش دارائيها و بدهيهاي ارزي تابعي از نوسانات بازارهاي بين المللي است
آتي ارزي در مقابل ريال در /بدليل عدم امكان تعيين نرخ و انجام معاملات سلف  •

سيستم بانكي كشور، جهت پوشش ريسك نوسان نرخ ارز ،مي توان با استفاده از 
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ظير درهم امارات نسبت به پوشش ريسك نرخ هاي ارز براي مشتريان ساير ارزها ن
  .عمده اعتبارات اسنادي اقدام كرد

 % 30طبق دستورالعمل بانك مركزي حد مجاز وضيعت باز ارزي كه بر اساس  •
سرمايه پايه بانكها تعيين ميشود تا تعهدات بانكها را در محدوده مقدورات ارزي آنها 

راي هر بانك اين محدود يتها بسته به اينكه انتظارات بانك از بايستي ب. كنترل نمايد
تغييرات نرخ برابري بين پول ملي و ارز خارجي چه باشد ميتواند بصورت مورد به 

  .مورد تعديل گردد
امكان سنجي و اتخاذ تدابير لازم جهت بكارگيري ابزارهاي مشتقه ارزي در بازار بين  •

 بانكي 
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  يك نمونه از تجزيه واريانس
  باز ارزي دلار وضيعت )VD(تجزيه واريانس 

Period S.E. POSITIOND MS BOP VARD RM RRD 
1 670.67 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2 1039.80 98.52 0.00 0.09 0.15 1.23 0.01 

3 1297.49 96.83 0.09 0.32 0.13 2.58 0.06 

4 1485.41 96.26 0.08 0.25 0.55 2.75 0.11 

5 1648.08 96.16 0.08 0.32 0.57 2.78 0.09 

6 1804.10 95.69 0.10 0.34 0.57 2.94 0.36 

7 1943.35 95.65 0.09 0.29 0.65 2.79 0.53 

8 2071.93 95.56 0.08 0.42 0.60 2.82 0.53 

9 2193.13 95.68 0.07 0.45 0.55 2.76 0.50 

10 2298.97 95.74 0.07 0.42 0.56 2.64 0.56 

11 2407.32 95.52 0.06 0.60 0.72 2.51 0.58 

12 2509.39 95.04 0.06 0.69 1.23 2.33 0.65 

  
  

  معرفي متغيرها
POSITIOND= وضيعت باز ارزي دلار  
POSITIONE =وضيعت باز ارزي يورو  
POSITIONF =وضيعت باز ارزي فرانك سوئيس  
POSITIONY =وضيعت باز ارزي ين ژاپن  
POSITIONP =وضيعت باز ارزي پوند  
POSITIONT =ارز5زي مجموع وضيعت باز ار   

VARD =واريانس نرخ دلار  
VARE =واريانس نرخ يورو  
VARF =واريانس نرخ فرانك سوئيس  
VARY =واريانس نرخ ين ژاپن  



  حسن ابراهيمي

  اولشماره /  مجله مطالعات مالي 110 

VARP =واريانس نرخ پوند 

VART = ارز5واريانس نرخ مجموع   
RRD =بازده نرخ دلار 

RRE =بازده نرخ يورو  
RRF = بازده نرخ فرانك سوئيس  
RRY = ژاپن بازده نرخ ين  
RRP = بازده نرخ پوند  
RRT = ارز5بازده نرخ مجموع   
RM =سهام(بازده بازار(  

BOP =تراز پرداختهاي كشور  
MS = حجم پول  

MSG =رشد حجم پول 


