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  چکیده

ترین کارکردهاي علم   ها و روابط بین آنها  همواره یکی از مهم شناخت ماهیت پدیده

بینی  است  که به کمک آن انسان  قادر به تفسیر، کشف و تبیین رفتار و روند آنها  جهت پیش

ها  پدیده هاي علمی نیز که خود حاکی از تعریف نوع روابط بین گردد. تئوري و تغییر می

هستند در طول زمان نزج گرفته و به کمک برخی از مطالعات و تطبیق  شواهد جدید با 

اند. برخی دیگر از مطالعات نیز به مقایسه و تطبیق آنان  ها،  اثبات و یا ابطال گردیده تئوري

اند. تا مشخص نمایند در یک دوره  پرداخته و کارآمدي هریک را نسبت به دیگري سنجیده

هاي دیگر ارائه  بینی روابط را بهتر از مدل ی مشخص، کدامین مدل تفسیر، تبیین و پیشزمان

  دهد. می

هاي آزاد  هاي اقتصادي، بستري براي اندیشه بازار ارز نیز همانند بسیاري از پدیده

هاي اقتصادي آنان فراهم نموده است،  به طوري که در  گیري تئوري اقتصاددانان و شکل

ختلف فکري  هر یک از نظریه پردازان  چرائی رفتار نرخ ارز و عوامل تاثیر هاي م پارادایم

  اند. گذار بر نیروهاي عرضه و تقاضا را در این بازار مورد تجزیه و تحلیل قرار داده

بین (مستقل)، سعی  در این تحقیق با استفاده از تحلیل رگرسیون و چندین متغیر پیش

تئوري "هاي ارزي   هاي مختلف ارزي که شامل  نظریه  لشود متغیر ملاك (وابسته) در مد می
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هاي اقتصادسنجی تعیین و تصریح گردد و پس از  است توسط روش "ها تئوري بازار دارایی"

بینی نرخ ارز پوند به  شمشخص کردن ضرایب تحلیل رگرسیونی در مشاهدات تاریخی پی

دلار به عنوان مورد مطالعه براي دوره خارج از نمونه  انجام گیرد. متغیر وابسته در کلیه مدلها 

مورد پوند به دلار بوده ومتغیرهاي مستقل درهریک از مدلها با توجه به مبانی نظري آن 

تم سري زمانی پوند متفاوت است براي مثال در مدل برابري قدرت خرید متغیر وابسته لگاری

هانه بوده  و متغیر  به صورت ما 01/06/2008تا  01/01/1988به دلار در محدوده زمانی  

وابسته نیز تفاوت لگاریتم شاخص بهاي خرده فروشی کشورهاي انگلستان وآمریکا است . 

تا  01/01/1988درمجموع اطلاعات استفاده شده در این تحقیق در محدوه زمانی 

اند. از اطلاعات  ه هانه براي مدلهاي چهارگانه  تعریف گردید به صورت ما 01/06/2008

هاي تاریخ   هایی براي استخراج مدل و از داده  به عنوان داده 2005تا پایان سال  1988هاي   سال

هاي خارج از نمونه جهت  تعیین توان وکارآمدي   به عنوان داده 01/06/2008تا  01/01/2006

 هاي خارج نمونه در داده نرخ ارز استفاده گردیده است. بینی و تخمینها در پیش   مدل

راستاي ارزیابی توان مدل درپیش بینی مورد استفاده قرار گرفته اند بدین معنی که  حقیقت در

مدل استخراجی از داده هاي تاریخی براي بازه زمانی خارج نمونه داراي یک پیش بینی و 

هاي مختلف که شامل  اقعیت رخ داده است که بر اساس معیارداده هاي خارج نمونه بیانگر و

 "ها میانگین درصد مطلق خطا"، "ها میانگین قدرمطلق خطا"، "ها ریشه میانگین مربعات خطا"

انحرافات و میزان آن درهریک از مدلها ، هاي خارج از نمونه است  در داده "ضریب تایل"و 

فلمینگ از  –کلیه معیارهاي ارائه شده مدل ماندل مورد مقایسه ارزیابی قرارگرفته است . در

قدرت پیش بینی بالاتري نسبت به سایر مدلها برخوردار بوده است و این بدان معناست که 

رشد نسبی پول داخلی (انگلستان) نسبته به پول خارجی (ایالات متحده آمریکا) و رشد نسبی 

هاي ارائه شده رفتار متغیر وابسته که  تولید داخلی نسبت به تولیدخارجی در سري زمانی داده

نرخ پوند به دلا ربوده است را بهتر از سایر متغیر ها توضیح داده و الگوي مبتنی بر این 

فلمینگ از توانایی بیشتري در پیش بینی نرخ ارز نسبت به سایر مدلها  -متغیرها در مدل ماندل

  برخوردار بوده است .
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هره، شاخص تولیدات صنعتی، تئوري برابري قدرت خرید، نرخ ارز، نرخ ب واژه هاي کلیدي:

  فلمینگ-تئوري پولی با قیمت هاي انعطاف پذیر، تئوري بازار دارائی ها، تئوري ماندل

  

  مقدمه 

المللی که انتقال پول و سرمایه را از یک کشور به  هاي بین گذاري تجارت جهانی و سرمایه

معاملات ارزي است. چرا که براي همگرایی و کشور دیگر به دنبال دارد مبناي شکل گیري 

هاي نسبی، نیاز به تجارت  هم زیستی کشورها در رفع نیازهاي یکدیگر بر اساس مزیت

ها و به تبع آن انتقال پول که وسیله سنجش و ذخیره ارزش است  گذاري جهانی و سرمایه

  گردد. بیش از پیش نمایان می

زیستی کشورها در رفع نیازهاي  گرایی و هم گیري هم در این بین آنچه که باعث شکل

 1914تا  1880هاي  یکدیگر است، اعتماد متقابل در معیار سنجش ارزش است. در سال

المللی و اعتماد دو طرف نظام پایه طلا بود و این نظام  میلادي، مبناي بسیاري از مبادلات بین

در این نظام کل پول درگردش و گردید.  ها به یکدیگر تلقی می آخرین نقطه تبدیل انواع پول

یا بخشی از آن، پشتوانه طلا داشت به طوري که اسکناس نزد بانک ناشر در هر زمان با طلا 

  قابل معاوضه بود، اگرچه نسبت پشتوانه طلا به اسکناس نیز کاملاً مشخص و معین بود.

نها تامین پس از مدتی رشد اقتصادي کشورها باعث گردید تا انتشار اسکناس به عنوان ت

کننده نیازهاي مالی براي کشورها تلقی گردد اما بحرانهایی که به علل مختلف نظیر جنگ 

جهانی دوم و استنکاف  برخی از کشورها از مقررات بین المللی درکنار مشکلات اقتصاد 

داخلی گریبانگیر  شد باعث گردید تا دلار به عنوان پشتوانه براي تبادلات بین المللی مطرح 

   شود

طلا و یا دلار هر دو عاملی بودند تا سالهاي درازي نظام تبادلات ارزي بین کشورها با 

نرخ ثابتی به کار خود ادامه دهد اما ادامه روند کاهش ارزش دلار از یک طرف و عملیات 

هاي بهره  بازان را در انتقال پول یه سمت نرخ بازي در بازار ارز که تمایل شدید سفته سفته
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ها در برابر یکدیگر باعث  داد، از طرف دیگر به همراه نوسانات شدید پول ان میبالاتر نش

جایگزین  1973گردید تا نرخ ثابت ارز بین کشورها تاب تحمل نیاورده و نرخ شناور از سال 

نرخ ارز ثابت گردد. به طوري که نرخ شناور ارز به رسمیت شناخته شد و به عنوان یک 

المللی گردید و  نوسانات نرخ ارز مشخصه اصلی نظام پولی بینپدیده جهانی تلقی گردید. 

  هاي روزانه و بلند مدت مشهود بود. این امر در نرخ

کی یق الکترونیهاي مخابراتی تبادلات ارزي از طر نترنت و گسترش شبکهیبا توسعه ا

ه بانک هاي تچاري و سرمایه گذاري دراقصا نقاط دنیا با گسترش شبکد ویر گردیپذ امکان

صرافی و کارگزاري خود و ایجاد اتاق هاي تهاتر توسط کامپوترهاي مرکزي و دریافت نرخ 

هاي ارز توسط شبکه هاي ماهواره اي اقتصادي، جذابیت هایی را جهت حرکت سریع پول از 

تا  سبب شد این امر  یک کشور به کشور دیگر و ازیک بانک به بانک دیگر را فراهم نمود

هداف مختلف از یک ارز به ارز دیگر منتقل شده و عرضه و تقاضا را در انتقال سرمایه با ا

انباشت عرضه و تقاضا نیز باعث تغییرات نرخ ها ارز بین کشورها ، مورد آنان بوجود آورد

گردید و تغییرات نرخ ارز به علت گستردگی وعمق بالا به یکی از مسائل اصلی نظریه 

  .پردازان مالیه بین الملل گردید

بهبود شرایط اقتصادي که با شاخص هایی نظیر تولیدملی، تولیدات ، رات نرخ بهرهتغیی

و سیاست هاي پولی و مالی کشورها نظیر تغییر در نرخ بهره و سیاست هاي مالیاتی ، صنعتی

باعث می گردید تا در یک فضاي کاملا آزاد گردش سرمایه پول از یک کشور به کشور دیگر 

لان اقتصادي اندیشمندان اقتصادي نیز با پژوهشهاي بنیادي و رود و براساس متغیرهاي ک

  کاربردي خود درصدد  توضیح رفتار نرخ هاي ارز برآمدند .

در این مقاله نیز سعی شده است تا الگوهاي نظري چهارگانه که به توضیح رفتار نرخ ارز 

دلار مورد تجزیه و در ارتباط با متغیرهاي کلان اقتصادي پرداخته است در مورد نرخ پوند به 

تحلیل قرار گرفته و با کمک مدلهاي ریاضی هریک از الگوها صورتبندي شوند و در پایان 

این سوال پاسخ داده شود که کدامیک از نظریه ها از کارآمدي بیشتري در پیش بینی نرخ ارز  

خ ارز برخوردارند. این امر زمانی از اهمیت بیشتري برخوردار است که شاهدیم تغییرات نر
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در کشورها تاثیرات متقابلی بر متغیرهاي کلان اقتصادي دارند و پیش بینی تغییرات آن بسیار 

  حائز اهمیت است .

  

  بیان مساله و ضرورت پژوهش 

گسترش روزافزون تبادلات بین المللی و جریان آزاد سرمایه و نیروي انسانی بین کشورها 

ري نهادهاي مالی بین المللی از طرف از یک طرف و رشد تکنولوژي اطلاعات و شکل گی

المللی به صورت  هاي تبادل بین گیري بازاري که در آن نرخ هاي لازم را براي شکل دیگر زمینه

  گذاران  شکل گیرد به وجود آورد. عادلانه و بر اساس انتظارات سرمایه

اقتصادي  ها ها و بنگاه توسعه روزافزون این بازار علاوه بر این که  باعث  حضور دولت

گذاران حقیقی و نهادي را نیزبه همراه داشت،  جهت حفظ منافع خود  گردید، هجوم سرمایه

گذاران،  تا کارکردهاي بازار سرمایه بیش از پیش در این بازار نمایان گردد. حضور سرمایه

هاي و قرارداد1گیري ابزارهاي مشتقه نظیر اختیارها بازان، کارگزاران و ... و همچنین شکل سفته

  نیز خود گواه بر این مدعا است.  2پیمان آتی ارز

یک بازار بین بانکی است  مشهور است 3این بازار که به  بازار تبادل ارزهاي بین المللی

وودز، نظام ارز ثابت به نظام نرخ ارز  پس از سقوط نظام برتونزمانی که  1971که در سال 

 شویم که حجم چه این بازار متوجه میبا نگاهی به تاریخ .شکل گرفتتغییر کرد شناور 

دلارآمریکا بود، اما بعد از ده  میلیارد 5 بالغ بر1977ادلات روزانه معاملات جهانی در سال مب

 1,4به  1998 رسید. در اواسط دلار تریلیون 1به  1992دلار و در سال  میلیارد 600سال 

 یلیون دلار در روز استتر 2تا  1,7و در حال حاضر نیز این رقم بین  دلار تریلیون

(Triennial Central Bank Survey,2004)   برابر حجم تجارت  200که رقمی بیش از

  باشد. جهانی می

هاي خاص بازار مذکور که شامل گستردگی، عمق، نقدشوندگی، در دسترس بودن  ویژگی

ت وسیعی باعث گردیده تا اندیشمندان علوم مالی و اقتصادي مطالعا  و نوسانات شدید است،
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و به بررسی چرایی رفتار نرخ ارز در این   هاي ارز شناور انجام دهند، را در زمینه رفتار نرخ

  بازار بپردازند.

هاي  توان در سه بخش کل تئوري هاي مربوط به ارز را می در یک طبقه بندي کلی نظریه

موازنه پرتفولیو  هاي مدرن با رویکرد گرایی و تئوري هاي مدرن با رویکرد پول تئوري  سنتی،

هاي سنتی عامل تغییر نرخ ارز توسط تئوري برابري قدرت  بندي نمود. در تئوري تقسیم

براي تمامی کالاها در جهان  »قیمت واحد«گردد. در این تئوري، قانون  تشریح می 4خرید

و  گیرد و با تغییرات نرخ کالاها مبناي اصلی تفسیر و تبیین تقویت و تضعیف نرخ ارز قرار می

  گردند. هاي ارز نیز تعدیل و تنظیم  می خدمات در کشورها نرخ

 6و رویکرد موازنه پرتفولیو5گرایان هاي مدرن که خود به دو رویکرد پول در تئوري

گردند، تعیین نرخ ارز بر اصولی نظیر جریان کامل و آزاد سرمایه و انتظارات  بندي می طبقه

پردازانی نظیر دورنبوش و فرانکل،  گرایان نظریه بنا گردیده است. در تئوري پول 7عقلایی

گرایان و  مدل پول ،8ماندل و فلمینگ و گارتنر به ترتیب نظریات مدل تعدیل بیش از حد

   .(Pongsak Hoontrakul ,2000) اند مدلی تعادلی و مدل حباب نرخ ارز را مطرح نموده

یی نظیر گارتنر و کوري به ها هاي مدرن نیز شخصیت در رویکرد موازنه پرتفولیو، تئوري

  اند. پردازي پرداخته نظریه

هاي بسیاري در زمینه نوسانات و چرائی رفتار نرخ ارز در دنیا  ها و مدل اگرچه تئوري

تدوین گردیده است اما هنوز اندیشمندان علوم اقتصادي و مالی به یک توافق و اجماع کامل 

 ,Taylor نرخ ارز است، دست پیدا نکرده اند در مورد اینکه کدامین مدل قادر به توضیح رفتار

Mark P. and David A. Peel ,2000).  شاید به همین خاطر است که حجم وسیعی از

ها پرداخته است، چرا که همان طور که  بینی تئوري تحقیقات به بررسی و تحلیل قدرت پیش

هاي زمانی  در بخش مروري بر ادبیات موضوع خواهد آمد شاهد آن هستیم که در دوره

  اند. بینی متفاوتی برخوردار بوده هاي گوناگون از قدرت پیش متفاورت تئوري
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اي که در این زمینه انجام گرفته و انجام خواهد  از این رو در ادامه مطالعات گسترده 

هاي ارزي به مقایسه  گرفت، این تحقیق نیز درصدد آن است که با بررسی تطبیقی برخی نظریه

  بینی نرخ ارز بپردازد.  کارآمدي پیش این نظریات در

توان چنین مطرح نمود که به راستی کدامین  لذا در طرح مسأله تحقیق پیش روي،  می

مدل قادر به توضیح بهتر نوسانات و رفتار نرخ ارز در بازار تبادلات ارزي بین المللی است؟ 

ن بهترین مدل رفتار نرخ ارز ها را به عنوا ها و تئوري توان به صورت مطلق یکی از مدل آیا می

  ها را در این رابطه پیشنهاد کرد؟   پیشنهاد نمود و یا باید ترکیبی از تئوري

  

  مروري بر ادبیات موضوع 

  الف) مطالعات میز و روگوف

که الگوهاي ساختاري منتخب که شامل الگوهاي: پولی با  آنان به این نتیجه رسیدند

فرانکل و دورنبوش  –هاي ثابت  یلسونپولی با قیمتفرانکل و ب -هاي انعطاف پذیر قیمت

بینی  هوپر و مورتون بودند، از توانایی کمتري در پیش -هاي ثابت دارائی  وپولی با قیمت

نرخ ارز نسبت به الگوهاي تکنیکی برخوردارند. در این مطالعه میز وروگوف از الگوهاي 

متغیره الگوي سري زمانی چند تکنیکی زیر استفاده کرده بودند:الگوي سري زمانی تک 

در  1981تا ژوئن  1973متغیره الگوي گام تصادفی دامنه زمانی مطالعات آنان از مارس 

هاي زمانی یک  مورد سه نرخ ارز مارك، ین و پوند نسبت به دلار آمریکا بود و در بازه

 با RMSEماهه، شش ماهه و دوازده ماهه الگوهاي ساختاري و تکنیکی به کمک معیار

الگوي گام تصادفی  RMSEیکدیگر مقایسه گردیدند و درنهایت به این نتیجه رسیدند که 

 بینی نرخ ارز دارد. از سایر الگوها کمتر بوده و به همین خاطر توان بالاتري در پیش

  ب) مطالعات بوتون : 

براي چهار کشور انگلستان، ژاپن، فرانسه و آلمان در  1984این مطالعه در سال 

انجام گردیده است و دوره در نظر گرفته شده در این  1983تا  1973زمانی محدوده 
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باشد.بوتون به این منظور از یک الگوي موازنه پرتفولیو استفاده  تحقیق به صورت فصلی می

کرده است که نسبت به سایر الگوهاي بازار دارائی از دو جهت متفاوت است الف) نسبت 

مستقیمی ندارد بلکه فقط از طریق نرخ تورم و نرخ  عرضه پول دو کشوربر نرخ ارز اثر

بهره داراي اثر غیر مستقیم است و ب) در کوتاه مدت تفاوت نرخ بهره بین دو کشور به 

جاي اینکه تعیین کننده نرخ ارز باشد، تعیین کننده تغییرات نرخ ارز است. بوتون به منظور 

د را با الگوهاي دیگري نظیر ارزیابی درستی و صحت الگوهاي طراحی شده، الگوي خو

کند.او براي این منظور ابتدا الگو را  الگوي هوپرو مورتون و الگوي گام تصادفی مقایسه می

نماید و دوره زمانی  برآورد می 1981تا فصل چهارم  1973در دوره زمانی فصل دوم سال 

بینی  پیش هاي فصل است را به عنوان دوره 7که شامل  1983تا فصل سوم  1982فصل اول 

بینی الگوها جذر میانگین  گذارد.معیار اصلی بوتون براي بررسی قدرت پیش باقی می

بوده است که بر مبناي این معیار الگوي مذکور توانسته در بیشتر  (RMSE)مربعات خطا 

هاي فصلی  موارد با الگوي گام تصادفی برابري نماید که شاید به خاطر استفاده از داده

  باشد.

  عه ادیسون ج) مطال

به اعتقاد ادیسون، نوآوري مطالعه وي نیز همان بروزرسانی نتایج مطالعه میز و روگوف 

هاي جدیدتر بوده است. در این مطالعه ادیسون به منظور  هاي پولی نرخ ارز با داده در مدل

خطا استفاده کرده است. -بینی الگوهاي تعیین نرخ ارز از رویکرد تصحیح بهبود قدرت پیش

هاي ماهانه در محدوده  مطالعه براي سه کشور آلمان، انگلستان و ژاپن با استفاده از داده این

صورت گرفته است. در این مطالعه مشخص شد که  1987تا اکتبر  1973زمانی مارس 

  کند. الگوي گام تصادفی از الگوهاي ساختاري پولی بهتر عمل می

  د) مطالعه مک دونالد و تیلور

هاي ماهانه دو کشور آلمان و ایالات متحده در طول  ا استفاده از دادهدر این مطالعه ب

، با توجه به قیودي که با فرض وجود انتظارات عقلایی بر الگوي 1976-1990هاي  سال

بینی نرخ ارز  شود، اعتبار مدل در پیش پذیر تحمیل می هاي انعطاف پولی نرخ ارز با قیمت
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هاي قبلی  ورد بحث قرار گرفت که احتمالاً آزمونمورد بررسی قرار گرفت و این نکته م

اند. آنها نشان دادند که نظریه پولی ایستاي نرخ ارز، وقتی  مدل به روش درستی انجام نشده

باشد و بین نرخ ارز و  که در شرایط تعادلی بلندمدت به سر ببریم از اعتبار برخوردار می

د دارد. بر مبناي وجود این رابطه تجمعی وجو متغیرهاي بنیادین اقتصاد یک رابطه هم

هاي  خطا طراحی کردند که این الگو در تمام افق-تجمعی، آنها یک الگوي تصحیح هم

کمتري نسبت به الگوي گام تصادفی بوده و بنابراین داراي قدرت  RMSEزمانی، داراي 

 باشد. بینی بیشتري نسبت به الگوي گام تصادفی می پیش

هاي ماهانه دو  یک سال در تحقیقی دیگر با استفاده از دادهدونالد و تیلور پس از  مک

به بررسی وجود یک  1976-1990هاي  کشور انگلستان و ایالات متحده در طول سال

اند. در این تحقیق  رابطه بلندمدت بین متغیرهاي بنیادین اقتصاد و نرخ ارز پرداخته

ز و متغیرهاي بنیادین اقتصاد یک رسند که بین نرخ ار دونالد و تیلور به این نتیجه می مک

شده  دهنده این است که متغیرهاي معرفی تجمعی وجود دارد که این یافته نشان رابطه هم

  توسط الگوي پولی داراي اثر مهمی بر سطح نرخ ارز هستند.

  ه) مطالعه گروئن 

هاي کلان اساسی به بررسی مجدد نتایج  گروئن در این مطالعه با استفاده از متغیر

بینی نرخ ارز را در قیاسی دوجانبه بین ارز  حقیقات اخیر نرخ ارز پرداخت و قابلیت پیشت

و در  1973-1994کشورهاي آلمان، فرانسه، هلند و کانادا با ارز ایالات متحده براي دوره 

هایی بر اساس سه  بینی هاي زمانی متفاوت مورد بررسی قرار داد. در تحلیل گروئن پیش افق

ها با مدلهاي سري هاي  بینی نرخ ارز انجام شده و سپس نتایج این پیش مدل ساختاري

هاي ساختاري این مطالعه عبارت از مدل انتظارات  زمانی مقایسه گردیده است. مدل

بوده  PPP، و یک مدل ساده ساختاري بر پایه M2و  M1هاي پولی عقلایی بر پایه مجموعه

هاي زمانی مختلف مورد  اختاري را با افقهاي س است. در مرحله اول گروئن تناسب مدل

بهترین تناسب را  PPPدهد که مدل  بررسی قرار داده است. نتیجه این بررسی نشان می
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ساله داشته است و مدل انتظارات  4براي هر چهار نرخ ارز مزبور در یک افق زمانی 

کنند. ضمن  تر عمل می بینی سه نرخ ارز از چهار نرخ ارز فوق مناسب عقلایی براي پیش

هاي ارز  این که در این تحقیق گروئن نتوانست فرضیه عدم وجود رابطه بلندمدت بین نرخ

  و متغیرهاي اساسی اقتصاد کلان را رد کند. 

 و) مطالعه چئول هو چونگ 

هاي ساختاري با  بینی مدل چئول هو چونگ در این مطالعه به مقایسه قدرت پیش

نوع اول  .هاي وون کره و دلار امریکا پرداخت ابري ارزهاي زمانی در نرخ بر هاي سري مدل

اند.  هایی که بر مبناي نگرش پولی شکل گرفته هاي ساختاري عبارتند از مدل و دوم مدل

)، نگرش PPPهمانند مطالعات گذشته و بر مبناي مفروضات تئوري برابري قدرت خرید (

هاي  ثابت و پولی با قیمتهاي  پولی در این مطالعه به دو نوع نگرش پولی با قیمت

هاي ساختاري در این تحقیق به تعبیري  پذیر تقسیم شده است. نوع سوم از مدل انعطاف

قابلیت  نماید. وري را بر نرخ ارز معرفی می باشد که تأثیر بهره می» وري مدل اختلاف بهره«

مدت بوده  تاههاي زمانی کو تر بهتر از دوره هاي زمانی بلندمدت ها در دوره بینی مدل پیش

بر خلاف آن چه در معیار  DOCها با استفاده از معیار  بینی مدل است. همچنین قابلیت پیش

MSE افتد، عموماً خوب است. بر اساس معیار  اتفاق میMSE هاي سري زمانی در  مدل

هاي ساختاري به نمایش  ماه، عملکرد بهتري از مدل 12هاي بلندمدت بیش از  افق

هاي  هاي سري زمانی بهتر از مدل بینی مدل قابلیت پیش DOCساس معیار گذارند. بر ا می

هاي ساختاري  بینی مدل هاي زمانی قابلیت پیش باشد، اگرچه با افزایش افق ساختاري می

  یابد. بهبود می

  

  مساله تحقیق: 

کدامیک از نظریه هاي ارزي قادر به توضیح بهتر نوسانات و رفتار نرخ ارز در بازار 

ت ارزي بین المللی بوده و پیش بینی بهتري از نرخ برابري پوند به دلار را ارائه می تبادلا

  دهند؟
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نظریه هاي ارزي در این تحقیق عبارتند از : نظریه برابري قدرت خرید،نظریه 

  فلمینگ و نظریه پولی با قیمت هاي انعطاف پذیر.-بازاردارائی ها،نظریه ماندل

را براي مقایسه نظریه هابا یکدیگربه عنوان مورد مطالعات مختلف نرخ هاي متعددي 

مطالعه بررسی نموده اند اما مهمترین علتی که در این مقاله مورد پوند به دلار مورد بررسی 

قرار گرفته است نوسانات بالاي این نرخ ارز نسبت به سایر نرخ ها بوده است به طوریکه 

به دلار از بیشترین واریانس برخوردار  در بین جفت ارزهاي مهم بین المللی نرخ ارز پوند

است . این امر سبب می گردد تا اولا قدرت پیش بینی هریک از نظریه ها بهتر مورد 

ارزیابی قرار گرفته و مقایسه هریک از نظریه ها نیز در یک مورد پرنوسان مورد بررسی 

  قرار گیرد.

  

  فرضیه تحقیق : 

هاي ارزي منتخب با یکدیگر  ینی مدلب هاي ارزیابی قدرت پیش معیار: H0 فرضیه

  برابرند .

هاي ارزیابی قدرت  هاي منتخب، داراي معیار حداقل دو مدل از میان مدل: H1 فرضیه

  بینی نامساوي با یکدیگر هستند.  پیش

  می باشند. RMSE-MAE-MAPE-TICمعیارهاي ارزیابی قدرت خرید در این تحقیق 

  

  :  قلمرو تحقیق و روش گردآوري اطلاعات 

به  و دو اقتصاد ایالات متحده و انگلستان GBP/USDتحقیق مذکور بر روي نرخ ارز 

انجام گرفته است. لازم به ذکر است که دلیل عدم انتخاب ریال به  عنوان مورد بررسی

المللی معامله  هاي پایه، این بوده است که ریال در بازار تبادلات بین عنوان یکی از پول

روش گردآوري اطلاعات،  کند. ارزي شناور مدیریت شده تبعیت می گردد و از رژیم نمی
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هاي مالی و  هاي تحقیق، گزارش اي از نوع آرشیوي است و ابزار گردآوري داده کتابخانه

  باشد. هاي اطلاعاتی کشورهاي مورد مطالعه می اقتصادي منتشرشده در سامانه

  

   روش تحقیق و بازه و فواصل زمانی به کارگرفته شده : 

در این تحقیق به کمک روش اقتصادسنجی در صدد آن هستیم تا پس از بیان 

هاي ارزي منتخب چهارگانه و تعیین و تصریح آنان به کمک اطلاعات اقتصادي  به  تئوري

ها در تعیین نرخ ارز  هاي اقتصادي که بر مبناي هریک از تئوري  تخمین روابط بین پدیده

بینی  یابی و استنتاج آماري و اعتبارسنجی آنان به پیشدخیل هستند پرداخته و پس از ارز

نرخ ارز به عنوان مورد مطالعه بپردازیم و پس از بررسی و فرموله نمودن هر مدل و طی 

هاي مختلف مورد ارزیابی قرار  بینی به کمک معیار بینی، قدرت پیش نمودن مرحله پیش

بین  رسیون و چندین متغیر پیشگیرد. در واقع در این تحقیق با استفاده از تحلیل رگ

هاي مختلف ارزي که مبتنی بر   شود متغیر ملاك (وابسته) در مدل (مستقل)، سعی می

هاي اقتصادسنجی تعیین و تصریح گردد و پس از  هاي ارزي است توسط روش  نظریه

بینی نرخ ارز توسط  مشخص کردن ضرایب تحلیل رگرسیونی در مشاهدات تاریخی پیش

تخب  براي دوره خارج از نمونه  انجام گیرد. اطلاعات استفاده شده در این چهار مدل من

هانه تعریف  به صورت ما 01/06/2008تا  01/01/1988تحقیق در محدوه زمانی 

هایی براي   به عنوان داده 2005تا پایان سال  1988هاي   اند. از اطلاعات سال ه گردید

هاي خارج   به عنوان داده 01/06/2008تا  01/01/2006هاي تاریخ   استخراج مدل و از داده

ها در تخمین نرخ ارز استفاده گردیده است. شایان ذکر   از نمونه و براي تعیین توان مدل

باشد. درپایان  قدرت و  هانه می است که فاصله زمانی به کار گرفته شده در این تحقیق ما

هاي مختلف که شامل ریشه میانگین  ارها با توجه به معی  بینی هر یک از این مدل دقت پیش

ها و ضریب تایل در  ها، میانگین درصد مطلق خطا ها، میانگین قدرمطلق خطا مربعات خطا

به گیرد.  هاي خارج از نمونه است با یکدیگر مقایسه گردیده و مورد ارزیابی قرار  می  داده

 است:  طور خلاصه روش و الگوریتم تحقیق به کار گرفته شده به شکل زیر
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 بیان تئوري؛  

 ها؛ تعیین مدل هریک از تئوري  

 ها؛ تخمین پارامتر  

 ارزیابی و اعتبارسنجی مدل؛  

 بینی؛ پیش  

 ارزیابی قدرت و دقت پیش بینی به کمک معیارها.  

   

 اهداف تحقیق 

در بازار تبادلات ارزي پی بردن به ریسک و بازدهی و الگوهاي نوسانات  نرخ ارز یکی 

باشد. مطالعه تئوریک و تطبیقی تغییرات ارز و  فعالان این بازار می ترین سؤالات از مهم

گیري نوسانات (ریسک و بازدهی)  هاي دستیابی به علل شکل بررسی تجربی آن، یکی از راه

   تواند در: در این بازار است که می

 هاي بانک مرکزي از طریق  یابی ترکیب بهینه سبد ارزي دارایی کمک به دست

 نرخ ارز؛ سیبینی اسا پیش

 هاي اقتصادي که به شدت تحت  بینی نوسانات نرخ ارز و ارائه پیشنهاد به بنگاه پیش

 برند؛ تأثیر نوسانات نرخ ارز بوده و از آن رنج می

  گذاران در این  کاربردي نوسانات نرخ ارز و ارائه پیشنهاد به سرمایه –بررسی بنیادي

 بازار کمک نماید. 

  

 تحقیق:  تعریف عملیاتی متغیرهاي

از آنجائیکه نظریات ارزي شامل متغیرهاي مشترکی هستند لذا متغیرهاي اقتصادي به 

کاررفته در نظریات ارزي که بر اساس داده هاي سري زمانی آنان مدل سازي صورت 

  گرفته است تعریف عملیاتی گردیده اند 
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د پول نرخ ارز عبارت است از قیمت واحد پول یک کشور در برابر واح نرخ ارز:

پوند انگلستان به  1,8شود. براي مثال نرخ  کشور دیگرو معمولاً به صورت نسبت بیان می

دهد که هر پوند  گردد، نشان می اعلام می  GBP/USD=  1,8دلار آمریکا کبه به صورت 

دلار امریکا دارد.هنگامی که واحد پول کشوري ارزش بیشتري  1,8انگلستان ارزشی معادل 

ر تقویت پول آن کشور و برعکس چنانچه ارزش پول کشوري نسبت به پول پیدا کند بیانگ

کشور دیگر کاهش یابد در آن صورت ارزش پول کشورمزبورتضعیف  گردیده است. براي 

کاهش یابد در این صورت ارزش پوند تقویت   1,7مثال چنانچه نرخ پوند به دلار به سطح 

 و ارزش دلار تضعیف گردیده است.

معیاري براي نشان دادن میانگین موزون قیمت  ):CPIکننده ( رفشاخص قیمت مص

هاست. شاخص قیمت مصرف کننده، یکی از  ها وخدمات مصرفی توسط خانوار کالا

ها مورد  المللی در کشور هایی است که توسط مراکز آماري مختلف ملی و بین  شاخص

سال یا ماه) را به عنوان زمان ها، زمانی (  گیرند. در استفاده از این شاخص محاسبه قرار می

شود. در  در نظر گرفته می 100گیرند که در آن مقطع زمانی شاخص برابر با  پایه در نظر می

کننده دو کشور انگلستان و امریکا استفاده گردیده  این تحقیق از شاخص قیمت مصرف

ابر نبودند، لذا است. در ضمن از آنجایی که ماه پایه در مورد دو کشور مورد مطالعه باهم بر

هاي مورد   هاي پایه و همچنین جهت قابل مقایسه بودن شاخص جهت همسان نمودن سال

تعدیل  1988نظر در مورد دو کشور سال پایه براي دو کشور مذکور بر اساس ماه اول سال 

 اند. و همسان گردیده

توان آن  می گیرد و شده تعلق می گرفته بهره، بهایی است که به سرمایه قرض نرخ بهره:

را نرخ اجاره پول محسوب کرد.  در این تحقیق نرخ بهره دو کشور انگلستان و امریکا 

استفاده گردیده است. نرخ بهره این دو کشور نیز از اطلاعات موجود در سایت بانک 

مرکزي انگلستان و فدرال رزرو امریکا اخذ شده است.نرخ بهره به کار گرفته شده در این 

هاي مرکزي انگلستان و آمریکا به عنوان نرخ پایه بهره و   اي است که بانک رهتحقیق نرخ به

دارند و در حقیقت مبنایی براي  هانه اعلام می هاي پولی به صورت ما  در راستاي سیاست
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گیرد. البته بر اساس این  ها قرار می گیرندگان در آن کشور دهندگان و قرض بهره سایر قرض

دهند و به نرخ بهره بین بانکی نیز  هاي بزرگ نیز به یکدیگر وام می  نرخ بهره است که بانک

 شهرت دارد. 

شاخصی اقتصادي است که ارزش تولید واقعی صنعت که  شاخص تولیدات صنعتی:

کند. ارزش  گیري می ها، معادن و تولیدات صنعتی است را در اقتصاد اندازه  شامل کارخانه

هاي جاري قابل   ولید ناخالص ملی، هم به قیمتواقعی تولیدات صنعتی مانند ارزش ت

هاي ثابت سال و زمان پایه به طوري که براي کشور امریکا زمان   محاسبه است هم به قمیت

بوده است. عدم همسانی زمان  2003و براي کشور انگلستان فوریه  2005پایه ماه می سال 

ل هردو شاخص بر مبناي ماه پایه براي دو کشور مذکور باعث گردید تا با تعدیل و تبدی

هاي   شاخص تولیدات صنعتی از قابلیت مقایسه برخوردار گردد.شاخص 1988ژانویه سال 

هاي سالانه ارزش   تولیدي اساساً بر پایه شاخص فیشر و با اوزانی که بر اساس تخمین

طرف گردند. لازم به ذکر است که از آنجایی که از یک  اند محاسبه می افزوده قرار گرفته

فلمینگ از متغیر تولید ملی استفاده شده - هاي ارزي پولی و نظریه ماندل   مبانی نظري نظریه

هانه و  هاي بسیار در بازه زمانی ما بود و از طرف دیگر اطلاعات تولید ملی پس از جستجو

یافت نگردید، از این رو جهت همسان بودن با سایر   2005تا  1988در دوره زمانی 

  ز شاخص تولیدات صنعتی به عنوان نماینده تولید ملی استفاده گردید.ها، ا متغیر

، مقدار پول در دسترس است که در »حجم پول«یا » عرضه پول«در اقتصاد،  حجم پول:

که در دست  ییها  اسکناس و سکهیک نقطه مشخصی از زمان در یک اقتصاد وجود دارد. 

بدست  ي. برادهند ي مفهوم پول را شکل میارو ج يدارید يها  سپرده ایمردم قرار دارند و 

 يها در دست مردم و حساب ناساسک زانیاست که م یآوردن حجم پول در اقتصاد کاف

است.  M1پول از روش  يریگ مفهوم همان اندازه نی. امیرا با هم جمع کن يداریسپرده د

در  ینگینقد حجم زانیم م؛ییافزایدار را به حجم پول ب انداز مدت پس يها  چنانچه حساب

است.  هیشب M2 کردیبه عرضه پول از رو يادیمفهوم تا حد ز نی. ادیآ یاقتصاد بدست م
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M2 هاي  باشد و براي کشور در حقیقت کل حجم پول است در این تحقیق مورد نظر می

  هانه اخذ گردیده است. هاي مرکزي به صورت ما  هاي بانک  انگلستان و امریکا از سایت

  

  بینی : هاي ارزیابی قدرت پیش معیارتعریف عملیاتی 

  هاي ارزي عبارتند از :  بینی نرخ ارز در مدل هاي ارزیابی قدرت پیش معیار

Root Mean Squared Error  
   

  

Mean Absolute Error 
  

Mean Absolute Percentage 
Error   

  

Theil Inequality Coefficient  
  

  

  

نماید و  ها از واقعیات را بیان می  بینی انحراف پیش گانه اولیه در حقیقت میزان هاي سه معیار

گردند، هرچه میزان انحراف و  هاي مختلف استفاده می بینی مدل جهت مقایسه قدرت پیش

یا خطاي محاسبه شده در هر معیار کمتر باشد نشان دهنده آن است که مدل از قدرت 

نماید. ضریب عدم همسانی  بینی بینی بالاتري برخوردار بوده و توانسته بهتر پیش پیش

Theil تر باشد مدل از  ضریبی است بین صفر و یک که هرچه  در مدلی به صفر نزدیک

  بینی بالاتري برخوردار است. قدرت پیش
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  مبانی نظري الگوها : 

  تئوري برابري قدرت خرید

توسعه  1920تئوري برابري قدرت خرید که اولین بار توسط گوستاو کسل در سال 

است. بدین معنی که در دو کشور قیمت سبدي از » قیمت واحد«مبتنی بر قانون  یافت،

باشد و قدرت خرید شهروندان دو کشور باید با هم برابر » یکسان«کالاها و خدمات باید 

باشد. در صورتی که نابرابري قدرت خرید شکل گیرد، تغییرات نرخ ارز باعث ایجاد تعادل 

  ید.مجدد در قدرت خرید خواهد گرد

  

  تئوري بازار دارائی ها 

ها، اولاً پول یک دارایی است و ثانیاً نرخ ارز تحت تأثیر سطح  در مدل بازار دارایی

پذیرد. در  ها تأثیر می هاي داخلی و خارجی نیست، بلکه از فرایند بازار دارایی عمومی قمیت

اس نرخ روش مزبور، چون پول یک دارایی است، شخص میان پول داخل و خارج بر اس

بازدهی هر کدام و انتظارات مربوط به نوسان هر پول در بازار ارز، قدرت انتخاب دارد. 

گیري نگهداري یک پول به مثابه  ها در فرایند تصمیم توان گفت که صاحبان دارایی بنابراین، می

نرخ  دهند، انتظار تغییرات دارایی، علاوه بر آن که نرخ بهره اسمی هر پول را مد نظر قرار می

  دارند.  ارز را نیز از نظر دور نمی

  

  تئوري پولی با قیمت انعطاف پذیر

هاي مبادله انعطاف پذیرمبتنی بر سه اصل تقاضاي پول، عرضه پول و  مدل پولی با نرخ

قدرت برابري خرید استوار است، در این مدل فرض بر آن است که منحنی عرضه پول در دو 

 نماید. و با تغییرات نرخ بهره تغییر نمیکشور داخلی و خارجی عمودي بوده 

  باشد. ) همان حجم پول و نقدینگی کشور میMSدر این حالت عرضه پول (

  تقاضاي پول نیز دراین مدل تابعی از قیمت و تولید ملی است :  

MD=Pf(Y) 
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  درحالت تعادل عرضه پول برابر تقاضاي پول خواهد بود و لذا داریم : 

MS=MD= Pf(Y) 
گردد که اولی کشور داخل و دومی  ل، دو کشور الف و ب فرض میدر این مد

هاي ذیل تعادل در عرضه و تقاضا براي پول کشور داخلی و  کشورخارجی است. تساوي

  دهند: خارجی را به ترتیب نشان می

 )(. YfPM  

 )(.   YfPM 
غیرهاي کشور خارجی استفاده شده که در معادله فوق از علامت ستاره (*) براي نمایش مت

  باشد: به صورت تساوي ذیل می» برابري قدرت خرید«دانیم معادله  گونه که می است. همان
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کند که نرخ ارز عبارت است از قیمت نسبی دو پول. در چنین  معادله فوق پیشنهاد می

مدلی، نرخ ارز وظیفه شفافیت بازار پول در هر کشور را به عهده دارد و همچنین تغییراتی در 

ریف دیدگاه پولی از نرخ ارز است شود. همچنین معادله فوق نمایانگر تع ذخایر مشاهده نمی

) Mکه عبارت است از نسبت حجم پول در دو کشور. بنابراین، افزایش در حجم پول داخلی (

منجر به افزایش قیمت ارز (پول خارجی) شده در حالی که افزایش در حجم پول کشور 
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بودن ) منجر به کاهش قیمت ارز خواهد شد. شایان ذکر است که با فرض ثابت *Mخارجی (

درآمد واقعی و نرخ بهره، نرخ کاهش ارزش پول داخلی از این دیدگاه برابر است با تفاوت 

  در نرخ رشد پولی.

) 1پذیر بر اساس دو فرض:  هاي انعطاف توان گفت که مدل پولی با قیمت به طور کلی می

داخلی  هاي ) وجود توابع تقاضا براي پول با ثبات براي پول2)، و PPPبرابري قدرت خرید (

توان با اضافه نمودن نرخ بهره و به صورت  و خارجی بنا گردیده است. توابع مزبور را می

  لگاریتمی به قرار زیر نوشت:

 tttt rYPM  
  

 
  tttt rYPM   

  ) عبارت است از:PPPاز طرف دیگر، شرط برقراري قدرت خرید (

 
 ttt PPR  

  قرار دهیم، خواهیم داشت: 12-2را در معادله  11-2و  10-2اگر معادلات 

 
  ttttttt rYMrYMR   

جایی برخی از متغیرها در معادله فوق و با فرض  با جابه
   و

  توان  می

  پذیر را به دست آورد: هاي انعطاف معادله مدل پولی با نرخ

 tttt rrYYMMR )()()(     
  

دهد که افزایش در عرضه پول داخلی نسبت به حجم پول خارجی  معادله فوق نشان می

) و یا کاهش در Rt(با فرض ثابت بودن سایر عوامل)، منجر به افزایش نرخ ارز اسمی (

شود. همچنین، افزایش در تولید داخلی نسبت به  ارزش پول داخلی بر حسب پول خارجی می

بودن سایر عوامل)، منجر به افزایش ارزش پول داخلی و یا تولید خارجی (با فرض ثابت 

گردد. افزایش نرخ بهره داخلی نسبت به نرخ بهره خارجی (با فرض ثابت  کاهش نرخ ارز می

  انجامد بودن سایر عوامل) به کاهش در ارزش پول داخلی و یا افزایش نرخ ارز می
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  فلمینگ  –تئوري ماندل 

صادي است که براي اولین بار توسط رابرت ماندل و فلمینگ یک مدل اقت -مدل ماندل

جان  IS-LMمارکوس فلمینگ مطرح گردید. این مدل که در حقیقت توسعه یافته مدل 

که براي یک اقتصاد بسته شکل گرفته  IS-LMاست، بر خلاف مدل  هیکس و آلوین هنسن

رابطه بین نرخ این مدل به دنبال توضیح  .است، در صدد تفسیر یک اقتصاد کوچک بازاست

تواند به طور  دارد که اقتصاد به هیچ وجه نمی مدت بوده و بیان می ارز و تولید ملی در کوتاه

هاي پولی مستقل، نرخ ارز ثابت و جریان آزاد سرمایه باشد وهریک از  همزمان داراي سیاست

  این سه متغیر بر یکدیگر تأثیر گذارند.

  

  استخراج مدلها والگوي ریاضی نظریه ها

شده براي  آوري هاي جمع گردد تا بر اساس مبانی نظري و داده در این قسمت سعی می

اي  هاي منتخب، تجزیه و تحلیل آماري مربوطه براي تمهید اطلاعاتی که پایه هریک از مدل

، گیرند، انجام گیرد. از این رو تخمین براي رد و یا اثبات فرضیه تحقیق قرار می

ها بر اساس مفروضات اساسی  بینی هریک از مدل پیشاعتبارسنجی و بررسی قدرت 

مدلهاي کلاسیک اقتصاد سنجی در دستور کار قرار گرفته است. در بخش اعتبارسنجی مدل 

هاي سنتی و  اشاره به این نکته از اهمیت بالایی برخوردار است که به کارگیري روش

هاي سري زمانی بر یک  معمول اقتصادسنجی در برآورد ضرایب الگو با استفاده از داده

هاي مربوطه اعتبار  سري فروض بنیادي استوار است که بررسی این فروض به کمک آزمون

دهند و نقض آنان باعث  شده را مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می هاي استفاده مدل

  ها استفاده گردد. هاي دیگر اقتصادسنجی در توصیف روابط بین پدیده گردد تا از روش می

-Eافزار  هاي آماري از نرم زم به ذکر است که در این تحقیق جهت انجام آزمونلا

views  .استفاده گردیده است  
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  تخمین و اعتبارسنجی مدلها

 تخمین مدل  -نظریه برابري قدرت خرید  

  پذیرد: برآورد زیر از رابطه بین شاخص قیمتی کشورها براي تخمین نرخ ارز صورت می

LogR=Logβ+LogP-Log P*  
باشد.  شاخص قیمت خارجی می *Pشاخص قیمت داخلی و  Pنرخ ارز،  Rکه در آن 

از آنجایی که کشور داخلی کشور انگلستان و کشور خارجی کشور ایالات متحده آمریکا 

  در نظرگرفته شده است مدل فوق به شکل زیر خواهد بود:

Log R=C+α(Log CPIgbp/CPIusd) 

گیري انتظارات آتی  گذشته عامل مهمی در شکل از آنجایی که سطح نرخ ارز در

باشد، لذا نرخ ارز با یک وقفه زمانی به عنوان یک متغیر توضیحی به مدل اضافه شده  می

  باشد:  است و مدلی که در نهایت تخمین زده خواهد شد به شکل زیر می

Log R=C+α(Log CPIgbp/CPIusd)+β LogR(-1) 

  

  حقیق به شرح ذیل است:شده در این ت نتایج تخمین انجام

  

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

Std. Error .01505 .4085 .02309 

t-statistics 14.89 -2.88 40.79 
R

2
=.886 D-W=1.765 F=802.36 Prob(F)=0.00 

  

 در معادله فوق، با تئوري برابري قدرت خرید همخوانی دارد CPIمنفی بودن ضریب 

امریکا، یعنی  CPIانگلستان نسبت به  CPIو این ضریب بدان معنی است که افزایش 

گردد و  افزایش تورم نسبی انگلستان به امریکا، باعث تضعیف پوند نسبت به دلار می

درصدي ارزش پوند  1.17درصدي این نسبت در دوره زمانی تحقیق، با کاهش  1افزایش 

 نسبت به دلار همراه است. 
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امریکا است،  CPIانگلستان نسبت به  CPIر این که نرخ ارز تابعی از نسبت علاوه ب

کند که  باشد و رابطه فوق بیان می بیانگر رابطه بین نرخ ارز با یک وقفه زمانی خود نیز می

درصد تغییر  0.94به ازاي یک درصد تغییر در دوره زمانی قبل نرخ ارز، نرخ ارز به میزان 

  را شاهد است.

  

R2 ب تعیین) شاخصی که میزان مناسب بودن برازش خط رگرسیون را نشان (ضری

دهد که چه مقدار از تغییرات متغیر وابسته را  می  دهد. در واقع ضریب تعیین نشان می

دهد که  ) نشان میR2=0.886شده بیان کرد. در این حالت ( توان بوسیله مدل برازش می

درصد از  11.4رگرسیون خطی بیان شده و درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله  88.6

 تغییرات متغیر وابسته ناشی از سایر عواملی است که در این مدل در نظر گرفته نشده است.

گزارش شده در سطح خطاي پنج درصد و یا اعتماد نود  Fهمچنین از آنجایی که آماره 

ایب دارد، لذا مبنی بر صفر بودن همزمان تمام ضر H0و پنج درصد دلالت بر رد فرضیه 

  دار است. توان استدلال نمود که خط رگرسیون به لحاظ آماري معنی می

  

  اعتبارمدل 

گردد تا پایایی هریک از متغیرهاي مستقل و وابسته  در بخش اعتبار مدل، ابتدا سعی می

گونه که  و همچنین درصورت نیاز، جملات اخلال مورد بررسی قرار گیرد و سپس همان

گردید، بقیه مفروضات مورد نیاز براي اعتبار یک مدل رگرسیونی، مورد در مقدمه بیان 

تک  شده از پایایی تک هاي انجام سنجش قرار خواهد گرفت. جدول ذیل، نتیجه آزمون

  متغیرها است: 
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  متغیر

  
  سطح معنی داري

Dickey-Fuller  سطوح بحرانی آماره

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 که قبلاً اشاره گردیده است در سطوح یک، پنج و ده درصد در صورتی که 

ن بیشتر باشد در آن صورت فرضیه کینو فولر از سطوح بحرانی آماره مک مقدار آماره دیکی

صفر مبنی بر دارا بودن ریشه واحد متغیر رد گردیده و لذا متغیر پایا خواهد بود و برعکس 

کینون باشد فرض صفر مبنی بر  در صورتی که مقدار آماره مذکور کمتر از مقدار آماره مک

ن ترتیب و با توجه به باشد. به ای دارا بودن ریشه واحد رد نگردیده و لذا متغیر پایا نمی

توان گفت که متغیر وابسته و مستقل هردو ناپایا  نتایج به دست آمده از جدول فوق می

باشند اما جملات اخلال مدل تخمین زده شده از پایایی برخوردار است که بر اساس  می

توان گفت که دو متغیر وابسته و مستقل اگرچه از رفتار غیر قابل  گرنجر می -روش انگل

بینی برخوردار هستند اما داراي هم انباشتگی از درجه اول بوده و خود دلیلی بر سالم  یشپ

بودن رگرسیون برازش شده است.به منظور اطمینان از سلامت مدل در مورد سایر 

داري  گردد، لازم به ذکر است که تمامی نتایج در سطح معنی مفروضات جدول زیر ارائه می

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

  شده محاسبه
Prob.  نتیجه  

همسان بودن 

واریانس شرطی 

  جملات اخلال

White 

ناهمسانی واریانس در 

جملات اخلال وجود 

  ندارد

0,9309  0,3958  

فرض صفر مبنی 

برعدم وجود 

  شود. ناهمسانی رد نمی

مدل به طور 

صحیح تصریح 

  دشده باش

Ramsey reset 
test  (f-

statistics) 

مدل صحیح تصریح 

  شده است
2,099  .0548 

فرضیه صفرمبنی بر 

تصریح صحیح مدل 

  شود. رد نمی

عدم 

خودهمبستگی 

  جملات اخلال

Durbin-
Watson  
statistic 

ضریب خودهمبستگی 

  مرتبه اول صفر است
1,765   ---  

با توجه به عدد به 

آمده  دست

خودهمبستگی بین 

وجود   لات اخلالجم

  ندارد

  

  نظریه بازار دارائی ها 

 گردد: ها، از معادله زیر در تخمین نرخ ارز استفاده می در مدل بازار دارایی

R= r-r* 
نشان دهنده نرخ بهره کشور خارجی  *rدهنده نرخ بهره کشور داخلی  نشان rکه در آن 

خارجی ایالات متحده آمریکا در باشد. با توجه به اینکه کشور داخلی انگلستان و کشور  می

  گیري از دوطرف خواهیم داشت : نظر گرفته شده است، پس از لگاریتم

LogR=C+αLog( rgbp- rusd) 
از طرف دیگر از آنجایی که نرخ ارز در گذشته عامل مهمی در تغیین نرخ ارز در آینده 

جملات اخلال است، لذا لگاریتم نرخ ارز با یک وقفه زمانی جهت تصحیح خودهمبستگی 

  گردد:  به مدل اضافه گردیده است که در نهایت مدل زیر برآورد می

LogR= C+αLog( rgbp- rusd)+βLogR(-1) 
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هاي این تحقیق به شرح ذیل  شده براي انجام این مدل با استفاده از داده نتایج تخمین 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  DINTERESTعبارت ازلگاریتم نرخ ارز (پوند به دلار) و Rکه در آن 

  باشد. هره آمریکا میلگاریتم نرخ بهره انگلستان منهاي نرخ ب

ها همخوانی  در معادله فوق، با تئوري بازار دارایی DINTERESTمثبت بودن ضریب 

دارد و این ضریب بدان معنی است که افزایش تفاضل نرخ بهره انگلستان نسبت به نرخ 

گذاران از نرخ بهره  گیري سرمایه شود که تقاضاي پوند براي بهره بهره امریکا، باعث می

افزایش یابد، و این افزایش تقاضا نهایتاً منجر به افزایش نرخ برابري پوند به دلار  بالاتر

  گردد.  می

R2  (ضریب تعیین) شاخصی که میزان مناسب بودن برازش خط مستقیم را نشان

دهد که چه مقدار از تغییرات متغیر وابسته را  می  دهد، در واقع ضریب تعیین نشان می

دهد که  ) نشان میR2.=884شده بیان کرد. در این حالت ( ازشتوان بوسیله مدل بر می

درصد از  11.6درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله رگرسیون خطی بیان شده و  88.4

  تغییرات متغیر وابسته ناشی از سایر عواملی است که در این مدل در نظر گرفته نشده است.

خطاي پنج درصد و یا اعتماد نود و شده در سطح  همچنین از آنجایی که آماره گزارش

مبنی برصفر بودن همزمان تمام ضرایب دارد، لذا  H0پنج درصد دلالت بر رد فرضیه 

  اعتبار مدل توان استدلال نمود که خط رگرسیون، به لحاظ آماري معنی دار است.  می
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یرهاي ها، پایا بودن متغ در این بخش لازم است قبل از تفسیر هر گونه رابطه بین پدیده

  مستقل و وابسته مورد بررسی قرار گیرد.

  واحد در خصوص متغیرهاي مذکور نتایج زیر حاصل گردیده است:  با انجام آزمون ریشه  

   

  متغیر

  
  سطح معنی داري

Dickey-
Fuller 

سطوح بحرانی 

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 که متغیرهاي مستقل و  با توجه به اطلاعات مندرج در جدول فوق مشاهده می

ه ها با توجه به تست ریشه واحد و بیشتر بودن قدرمطلق آمار توضیحی مدل بازار دارایی

کینن فرض صفر مبنی بر دارا بودن ریشه واحد را رد نکرده و لذا  دیکی فولر از آماره مک

داراي ریشه واحد هستند که بیانگر تصادفی بودن متغیرها و به تعبیري دیگر ناپایا بودن 

  آنان است.

اما جملات اخلال مدل مذکور فرض صفر مبنی بر دارا بودن ریشه واحد را رد نموده و 

توان گفت که  گرنجر می-لات اخلال آن داراي پایایی هستند و براساس روش انگللذا جم

  مدل از سلامت لازم برخوردار است.

گونه که در مقدمه بیان گردید، بر اساس الگوریتمی، کلیه  در بخش اعتبار مدل، همان

 گیرند. جدول مفروضات مورد نیاز براي اعتبار یک مدل رگرسیونی، مورد سنجش قرار می
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دهد، لازم به  شده به منظور اطمینان از سلامت مدل را نشان می هاي انجام ذیل، نتیجه آزمون

 درصد درنظرگرفته شده است: 95داري  ذکر است که تمامی نتایج در سطح معنی

  

  فرض صفر آزمون  شده آزمون انجام  مفروضات
مقدار آماره 

  شده محاسبه
Prob.  نتیجه  

همسان بودن واریانس 

  لات اخلالشرطی جم
White 

ناهمسانی 

واریانس در 

جملات اخلال 

  وجود ندارد

2.376  .0956  

فرض صفر مبنی 

برعدم وجود 

ناهمسانی رد 

  شود. نمی

مدل به طور صحیح 

  تصریح شده باشد
Ramsey reset 

test  (f-statistics) 

مدل صحیح 

  تصریح شده است
2,099  .0548 

فرضیه صفرمبنی بر 

تصریح صحیح مدل 

  شود. رد نمی

عدم خودهمبستگی 

  جملات اخلال
Durbin-Watson  

statistic 

ضریب 

خودهمبستگی 

مرتبه اول صفر 

  است

1.793   ---  

با توجه به عدد به 

آمده  دست

خودهمبستگی بین 

  جملات اخلال

  وجود ندارد

  

  نظریه پولی با قیمت هاي انعطاف پذیر

  باشد : عطاف پذیر میرابطه زیر بیانگر نظریه مدل پولی بانرخهاي مبادله  ان

tttt rrYYMMR )()()(     
باشند و  نرخ بهره می rتولید ملی، و  Yحجم پول،  Mعبارت از نرخ ارز،  Rtکه در آن 

باشد. براي تبدیل این رابطه به یک  دهنده متغیرهاي خارجی می علامت ستاره (*) نیز نشان

  یتمی زیر بهره گرفت :توان از تبدیل لگار رابطه خطی و برآورد رگرسیونی آن، می

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 ذیل است: نتایج تخمین 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 طوریکه 

INTEREST  معادلLog(rGBP/rUSD)  وR(-1) ه دوره قبل نرخ ارز اشاره دارد. نیز ب

مدل مزبور به کمک اطلاعات اخذشده ازحجم پول، تولیدات صنعتی به جاي تولید ملی و 

و با روش   2005تا  1988نرخ بهره دو کشور انگلستان و ایالات متحده آمریکا از سال 

  تخمین زده شده است.  9حداقل خطاي مربعات معمولی

   

  اعتبار مدل 

یکی از مهمترین ، ها لازم است قبل از تفسیر هرگونه رابطه بین پدیدهدر این بخش 

فروض رگرسیون که همانا پایا بودن متغیرهاي مستقل و وابسته است مورد بررسی قرار 

واحد در خصوص متغیرهاي مذکور نتایج زیر حاصل گردیده  گیرد. با انجام آزمون ریشه 

  است: 
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  متغیر

  
  داري سطح معنی

Dickey-Fuller  سطوح بحرانی آماره

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 یک اطلاعات بدست آمده از جدول فوق مشاهده می با توجه به

و ده درصد همه متغیرها، رفتاري تصادفی از خود بروز داده و از پایایی برخوردار نیستند، 

از طرف دیگر باید اشاره کرد که وقتی تعداد متغیرهاي دخیل در رگرسیون هم جمعی از 

آید که بیش از یک بردارهم جمعی بین متغیرهاي  هم میشوند، این امکان فرا دو تا بیشتر می

گرنجر که دلالت بر سالم بودن رگرسیون -الگو وجود داشته باشد. از این رو روش انگل

هاي دیگر  بر مبناي  پایا بودن جملات اخلال دارد از کارایی برخوردار نبوده و باید از روش

ن پایایی مدل مذکور جدول زیر جهت تخمین رگرسیون استفاده نمود. علاوه بر آزمو

  هاي دیگر رگرسیون کلاسیک را مطرح نموده است. آزمون
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  فرضیات
آزمون 

  شده انجام
  فرض صفر آزمون

مقدار آماره 

  شده محاسبه
Prob.  نتیجه  

همسان بودن واریانس 

شرطی جملات 

  اخلال

White 

ناهمسانی واریانس در 

جملات اخلال وجود 

  ندارد

3,28  0,004  

صفر مبنی بر  فرضیه

عدم ناهمسانی جملات 

  شود. اخلال رد می

مدل به طور صحیح 

  تصریح شده باشد

Ramsey 
reset test 

 (f-
statistics) 

مدل صحیح تصریح 

  شده است
2,067  .0584 

فرضیه صفرمبنی بر 

تصریح صحیح مدل رد 

  شود. نمی

عدم وجود رابطه هم 

خطی بین متغیرهاي 

  توضیحی

و عدم معنی دار بودن  R2دهم خطی بین متغیرهاي توضیحی بالا بودن هاي وجو یکی ز نشانه

توان گفت که بین  باشد. ار اینرو می ضرایب است که در مدل مذکور قابل مشاهده می

  متغیرهاي توضیحی هم خطی وجود دارد.

 
شود که مدل مذکور از برخی  ها مشاهده می با توجه به نتایج بدست آمده از انواع آزمون

خطی بین متغیرهاي  رهاي لازم اعتبارسنجی نظیر نرمال بودن جملات اخلال، همفیلت

توضیحی  و پایا بودن متغیرهاي وابسته و توضیحی نگذشته و رگرسیون بدست آمده یک 

  رگرسیون کاذب است. 

علاوه بر موارد فوق همان طورکه اشاره گردید وقتی تعداد متغیرهاي دخیل در 

آید که بیش از یک بردار  شود این امکان پیش می متغیر بیشتر میجمعی از دو  رگرسیون هم

جمعی بین متغیرهاي الگو وجود داشته باشد و لذا در ادبیات اقتصادسنجی توصیه  هم

گرنجر -توان از روش انگل هاي بیش از دو متغیر نمی ) که در مدل1378گردد(نوفرستی ، می

هاي مربوط به اعتبارسنجی مدل  چه دادهبراي آزمون سلامت رگرسیون استفاده نمود. اگر

  باشد. مذکور مزیدي بر توصیه اشاره شده می

 10برداري اي خودتوضیح در این حالت براي حل مشکل فوق از الگوي چند معادله

در این روش به کمک یک سري متغیرهاي درونزا که  .)1378گردد(نوفرستی، استفاده می

باشند، درصدد یافتن بهترین رابطه بین  قل الگو میهاي زمانی متغیرهاي وابسته و مست وقفه

هاي زمانی متغیرهاي مستقل و وابسته هستیم و در قالب ارتباط متقابل بین آنان به یک  وقفه
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یابیم به تعبیري دیگر به کمک این روش درصدد آن  الگوي سیستم معادلات دست می

و تعدادي از متغیرهاي مختلف هستیم تا رفتار یک متغیر بر اساس مقادیرگذشته آن متغیر 

بینی متغیر وابسته دست یابیم. اما در این مدل  دیگر الگوسازي گردد و بر اساس آن به پیش

در گام اول لازم است تا تعداد وقفه بهینه حاصل گردد تا بر اساس آن مدل مربوطه در 

-Eنرم افزار  برداري ارائه گردد. جهت دستیابی به وقفه بهینه در توضیح قالب الگوي خود

views 11بینی نهایی هاي بهینه براساس معیارهاي اکائیک وخطاي پیش تعداد وقفه
 3تعداد   

 انباشتگی  وقفه به عنوان وقفه بهینه تعیین گردید. از طرف دیگر بر اساس آزمون هم

TRACE و تستMAX-EIGENVALUE انباشته  هاي هم تعداد یک بردار به عنوان بردار

ازنوع مدل تصحیح  VARرار گرفته است. از این رو جهت تخمین مدل مورد شناسایی ق

در تخمین رابطه بلندمدت بین متغیرهاي درونزا و توضیحی استفاده  12خطاي برداري

هاي زمانی  گردیده است که نتایج حاصل از اجراي این مدل باتوجه به اطلاعات دوره

  شد: با گذشته و متغیرهاي توضیحی چهار مدل همزمان زیر می

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 
 



  مهدي تقوي و محمود خدام  

  
 نهم شماره  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    178

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 

 
 

لگاریتم حجم پول انگستان به حجم پول  Mنرخ برابري پوند به دلار، Rدر معادله فوق 

 INDلگاریتم نرخ بهره انگلستان به نرخ بهره آمریکا و  INTERESTایالات متحده آمریکا 

د. اعداد منفی داخل پرانتز باش لگاریتم شاخص تولیدات صنعتی انگلستان به آمریکا می

  نشان دهنده تفاضل مرتبه اول است. Dنشان از وقفه زمانی گذشته و 

درحقیقت در معادله فوق براي آنکه مدل از اعتبارلازم برخوردار باشد نه تنها از 

متغیرهاي کلان اقتصادي استفاده شده و بیانگر آن است که این متغیرها بر متغیر وابسته که 

ه دلا رباشد موثراست بلکه سري زمانی وقفه هاي زمانی هریک از این متغیرها نرخ پوند ب

نیز با توجه به معتبر بودن مدل و رفع نقیصه رگرسیون کاذب بر نرخ پوند به دلار موثر 

است و میزان تاثیر هریک از متغیرهاي فوق در قالب ضرایب گنچانده شده است. اگرچه 

فوق را تفسیر نمود اما معادله هم انباشتگی  VARمشکل می توان ضرایب مدل همزمان 

زیر که از یک رابطه بلندمدت متغیرهاي مذکور حکایت می کند رابطه متغیرها را با درنظر 

درمعادلات همزمان فوق معادله زیرمعادله هم  گرفتن اعتبار مدل توضیح می دهد :

  .باشد انباشتگی می

 

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 بیانگر یک رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مذکور است که با توجه به 

تمامی ضرایب بدست آمده نیز  Tمقدارهاي بدست آمده براي خطاي استاندارد و آماره 

  دار هستند. عنیم

معادله فوق بیانگر آن است که در یک نگاه بلند مدت رابطه مستقیمی بین لگاریتم  

تفاضل حجم پول انگلستان و آمریکا و لگاریتم نرخ پوند به دلار وجود دارد و به ازاي یک 

درصد تغییر در متغیر وابسته می باشیم و  34,48درصد افزایش در متغیر مذکور شاهد رشد 

درصدي در لگاریتم تولیدات صنعتی انگلستان به  1ین در یک رابطه بلند مدت تغییر همچن

و  18,05آمریکا و همچنین لگاریتم تفاضل  نرخ بهره انگلستان به آمریکا  شاهد افزایش 

نیز نشان دهنده آن است که علاوه بر  R(-1) درصد در نرخ پوند به دلا رهستیم و 2,66

 1ه دلار به خودش با یک وقفه زمانی نیز وابسته است و تغییر متغیرهاي فوق نرخ پوند ب

درصدي نرخ پوند به دلار  1تغییر ، درصدي در نرخ پوند به دلار با یک دوره زمانی وقفه

  به عنوان متغیر وابسته را به همراه داشته است.  

  

  فلمینگ  –نظریه ماندل 

                واهد بود:فلمینگ براي نرخ ارز خ- مدل زیر، مدل پیشنهادي ماندل

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

  

که با در نظر گرفتن دیفرانسیل اول از معادله فوق و فرض برابر بودن سرعت گردش 

لت آید. محاسبه دیفرانسیل اول از معادله فوق به ع پول در دو کشور معادله زیر بدست می

هاي  این است که تغییرات حجم پول و تغییرات تولیدات صنعتی (که به علت محدودیت

تاریخی به جاي تولید ملی به کارگرفته شده است) در دو کشور به عنوان متغیرهاي 

  توضیحی جهت  توضیح تغییرات نرخ ارز در نظر گرفته شده است.

)()(

  YYMMR  



  مهدي تقوي و محمود خدام  

  
 نهم شماره  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    180

نسبی پول داخلی نسبت به پول خارجی و رشد نسبی  کند که رشد مدل فوق بیان می

تولید داخلی (که در این تحقیق تولیدات صنعتی در نظر گرفته شده است) نسبت به تولید 

  باشند. خارجی عوامل تأثیرگذار بر رشد نرخ مبادله می

ها فرمول زیر جهت تخمین  هاي جمع آوري شده و تلخیص داده پس از محاسبه داده

  دد.گر ارائه می

R=α(M)+β (-IND) 
تفاوت رشد لگاریتم حجم پول کشور  Mلگاریتم نرخ برابري پوند به دلار،  Rکه در آن 

تفاوت رشد لگاریتم تولیدات صنعتی آمریکا نسبت به  INDانگلستان نسبت به آمریکا و 

  شده از مدل فوق به شرح ذیل است: انگلستان است.نتایج تخمین انجام

 

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 

  

تولیدات صنعتی به جاي تولید مدل مزبور به کمک اطلاعات اخذشده از حجم پول و 

و با روش حداقل   2006تا  1988ملی دو کشور انگلستان و ایالات متحده آمریکا از سال 

  تخمین زده شده است.  13مربعات معمولی

  

  اعتبار مدل 

ها پایا بودن متغیرهاي  در این بخش لازم است قبل از تفسیر هرگونه رابطه بین پدیده

واحد در خصوص متغیرهاي  ی قرار گیرد. با انجام آزمون ریشه مستقل و وابسته مورد بررس

  مذکور نتایج زیر حاصل گردیده است: 
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  متغیر

  

سطح معنی 

  داري

Dickey-Fuller  سطوح بحرانی 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 یک آمده از جدول فوق مشاهده می با توجه به اطلاعات به دست

و ده درصد متغیر لگاریتم نرخ ارز و تفاضل لگاریتم رشد تولیدات صنعتی، رفتاري 

تند. از طرف دیگر باید اشاره کرد که تصادفی از خود بروز داده و از پایایی برخوردار نیس

شوند، این امکان  جمعی از دو متغیر بیشتر می وقتی تعداد متغیرهاي دخیل در رگرسیون هم

جمعی بین متغیرهاي الگو وجود داشته باشد. از این  آید که بیش از یک بردار هم فراهم می

پایا بودن جملات گرنجر که دلالت بر سالم بودن رگرسیون بر مبناي  -رو روش انگل

هاي دیگرجهت تخمین رگرسیون  اخلال است از کارایی برخوردار نبوده و باید از روش

هاي دیگر رگرسیون  استفاده نمود. علاوه بر آزمون پایایی مدل مذکور جدول زیر آزمون

  کلاسیک را مطرح نموده است.

مدل مذکور از برخی  شود که ها مشاهده می با توجه به نتایج بدست آمده از انواع آزمون

خطی بین متغیرهاي توضیحی  و پایا بودن متغیرهاي  فیلترهاي لازم اعتبارسنجی نظیر هم

  وابسته و توضیحی نگذشته و رگرسیون به دست آمده یک رگرسیون کاذب است. 

علاوه بر موارد فوق  همانطور که اشاره گردید، وقتی تعداد متغیرهاي دخیل در 

آید که بیش از یک بردار  شود این امکان پیش می دو متغیر بیشتر میجمعی از  رگرسیون هم

هم جمعی بین متغیرهاي الگووجود داشته باشد و لذا در ادبیات اقتصاد سنجی توصیه 
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گرنجر براي تست سلامت  –هاي بیش از دو متغیر از روش انگل  گردد که در مدل می

مربوط به اعتبارسنجی مدل مذکور هاي  توان استفاده نمود. اگرچه داده رگرسیون نمی

  باشد. مزیدي بر توصیه اشاره شده می

  

  فرض صفر آزمون  شده آزمون انجام  فرضیات
مقدار آماره 

  شده محاسبه
Prob.  نتیجه  

همسان بودن واریانس 

  شرطی جملات اخلال
White 

ناهمسانی واریانس در 

جملات اخلال وجود 

  ندارد

.9044 0,4622  

فرضیه صفر مبنی بر 

دم ناهمسانی ع

جملات اخلال رد 

  شود. نمی

مدل به طور صحیح 

  تصریح شده باشد

Ramsey 
reset test  (f-

statistics) 

مدل صحیح تصریح 

  شده است
2,35  0.0319 

فرضیه صفرمبنی بر 

تصریح صحیح مدل 

  شود. رد نمی

عدم وجود رابطه هم 

خطی بین متغیرهاي 

  توضیحی

و عدم معنی دار  R2متغیرهاي توضیحی بالا بودن هاي وجودهم خطی بین  یکی از نشانه

باشد.به طوریکه ضریب متغیرهاي  بودن ضرایب است که در مدل مذکور قابل مشاهده می

M  وIND  معنی دار نیستند اما مدل بر اساس آمارهF توان  معنی دار است، ار اینرو می

  گفت که بین متغیرهاي توضیحی هم خطی وجود دارد.

  

اي خود توضیح  ت براي حل مشکل فوق از الگوي چند معادلهدر این حال 

گردد. همانطور که درروش تخمین الگوي پولی اشاره گردید، لازم  ستفاده  میا14برداري

است تا در گام اول تعداد وقفه بهینه حاصل گردد تا بر اساس آن مدل مربوطه در قالب 

 E-viewsوقفه بهینه در نرم افزار برداري ارائه گردد. جهت دستیابی به  الگوي خودتوضیح

هاي  کوئین و شوارتز تعداد وقفه-هاي بهینه که براساس معیارهاي آکائیک، هنان تعداد وقفه

و TRACE تشخیص داده شده است. از طرف دیگر بر اساس آزمون هم انباشتگی  1بهینه 

د انباشته مور هاي هم تعداد یک بردار به عنوان بردار MAX-EIGENVALUEتست 

از نوع مدل رگرسیون  VARشناسایی قرار گرفته است. از این رو جهت تخمین مدل 
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برداري در تخمین رابطه بلندمدت بین متغیرهاي درونزا و توضیحی استفاده  توضیح خود

هاي زمانی  گردیده است که نتایج حاصل از اجراي این مدل با توجه به اطلاعات دوره

  باشد:  همزمان زیر می گذشته و متغیرهاي توضیحی سه مدل

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 لگاریتم رشد حجم پول  Mلگاریتم نرخ برابري پوند به دلار،  Rدر معادله فوق 

تفاضل لگاریتم رشد شاخص تولیدات   INDانگستان به  پول ایالات متحده آمریکا، 

ه باشد. اعداد منفی داخل پرانتز نشان از وقفه زمانی گذشت صنعتی انگلستان به آمریکا می

-Eاست.درضمن لازم به ذکر است که پس از حل معادلات همزمان فوق به کمک نرم افزار

VIEWS  پیش بینی هاي لازم از مدل فوق استخراج شده و بر مبناي معیارهاي چهار گانه

  توان پیش بینی معادلات همزمان ماندل فلمینگ با سایر مدلها مورد مقایسه قرار گرفته اند.

  

  و تفسیربحث و نتیجه گیري 

هاي مربوط به نظریات ارزي و بررسی اعتبارسنجی آنان  پس از تخمین هر یک از مدل

گردد تا با مقایسه معیارهاي  نتایج به دست آمده در هر مدل ارائه گردید. حال سعی می

هاي ارزي پاسخی روشن نسبت به  بینی نرخ ارز در هر یک از مدل ارزیابی قدرت پیش

  هاي مطرح شده ارائه گردد. ینی نظریهب عملکرد و کارایی پیش

  جدول زیر بیانگر این مقایسه است: 
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 معیارها
  نظریه مدل  روش تخمین

TIC  MAPE  MAE  RMSE 

0,0723  11,941  0,03503  .0,03884  
رگرسیون 

  کلاسیک

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

  

برابري قدرت 

  خرید

0,1419  22,6317  0,06646  0,07176  
رگرسیون 

  کلاسیک

R =0.2038253566 + 
0.03914048737*DI

NTEREST + 
0.9290827293R(-1) 

 

  ها بازاردارایی

0,0577  3,17253  0,0086  0,01066  
مدل تصحیح 

  خطاي برداري

معادلات همزمان با سه بردار 

هم انباشته که پس از حل 

آنان و پیش بنی مورد 

نظردرتحقیق معیارهاي 

ابی قدرت پیش بینی ارزی

 بدست آمده است.

هاي  پولی با قیمت

  انعطاف پذیر

.0354  1.306  .0037  0.0057  
خود توضیح 

  برداري

معادلات همزمان با یک 

بردار هم انباشته که پس از 

حل آنان و پیش بینی مورد 

نظردرتحقیق معیارهاي 

ارزیابی قدرت پیش بینی 

 بدست آمده است.

  فلمینگ - ماندل

  

در حقیقت بیانگر تفاوت بین آن چه که یک مدل  15م میانگین انحرافاتتوان دو

بینی نموده و آنچه که واقعاً اتفاق افتاده به توان دوم است و نشانگر میزان انحراف  پیش

دهنده آن است که مدل از  ها از واقعیات است. هرچه این عدد کمتر باشد نشان بینی پیش

دار بوده است و هرچه این عدد بیشتر باشد نشان دهنده بینی برخور کارایی بالاتري در پیش
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توان اندازه این معیار  بینی شده از واقعیت است. از این رو می انحراف بیشتر آن چه که پیش

توان گفت که  بینی درنظر گرفت. با این استدلال می را به عنوان معیار کارایی مدل در پیش

 -باشد مدل ماندل یجه اطلاعات پردازش شده میهاي ارائه شده درجدول که نت از میان مدل

بینی برخوردار است. میانگین  ها از کارایی بالاتري در پیش فلمینگ نسبت به سایر مدل

قدرمطلق خطاها نیز دقیقاً کارکرد توان دوم میانگین انحرافات را داراست با این تفاوت که 

ت استفاده شده است که در این به جاي توان دوم انحرافات از میانگین قدرمطلق انحرافا

  فلمینگ از کارایی بالاتري برخوردار است. -معیار نیز مدل ماندل

هاي مدل در  بینی نیز بیانگر آن است که به طور میانگین پیش 16میانگین درصد خطاها

اطلاعات خارج از نمونه چند درصد از واقعیت انحراف داشته است که با توجه به 

 1,306فلمینگ -ل، میانگین درصد انحرافات در مدل ماندلاطلاعات مندرج در جدو

درصد، در مدل برابري قدرت خرید  3,17هاي انعطاف پذیر  درصد، در مدل پولی با قیمت

درصد انحراف داشته است که در  22,63درصد و در نهایت در مدل بازار دارایی  11,94

  بینی است. یشفلمینگ در پ -نهایت حاکی از بالابودن کارایی مدل ماندل

نیز ضریبی است بین صفر و یک که هر چه این ضریب به عدد  17ضریب ناهمسانی تیل

هاي خود از کارایی بالاتري  بینی تر باشد بیانگر آن است که مدل در پیش عدد صفر نزدیک

 0,0356فلمینگ با داشتن ضریب  - برخوردار است. با توجه به این معیار نیز مدل ماندل

بوده و بر اساس این معیار نیز این مدل از کارایی بالاتري برخوردار  داراي کمترین ضریب

هاي انعطاف پذیر در درجه بعدي از لحاظ  بوده است. از منظر این معیار مدل پولی با قیمت

  هاي قدرت برابري خرید و مدل بازار دارایی در مراحل بعدي هستند. کارایی و مدل

هاي مختلفی که در  شاره کرد که مجموع دادهدر خصوص توجیه علل این تفاوت، باید ا

هاي اقتصادي از تعادل  دهند، بعضاً حاکی از خروج پدیده هاي زمانی مختلف روي می دوره

گیر  گرانه نهادهاي تصمیم هاي مداخله باشند و عدم تعادل نیز مبنایی براي تغییر سیاست می

ادي است. براي مثال چنانچه هاي اقتص یابی به تعادل مجدد در پدیده اقتصادي جهت دست

گیران اقتصادي را  آمار ماهانه بیکاري روند رو به افزایشی را از خود نمایان سازد تصمیم
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هاي مالی نظیر کاهش مالیات شرکتهاي تولیدي و یا پولی  دارد تا با اتخاذ سیاست برآن می

برداشته و باعث نظیر کاهش نرخ بهره در راستاي رونق اقتصادي و افزایش تولید ملی گام 

کوشند با  هاي مرکزي می برگشت تعادل و کاهش نرخ بیکاري گردند. به تعبیري دیگر بانک

پدید آورند. اهداف واسطه که شامل » اهداف واسطه«ها تغییراتی در  اي از واکنش زنجیره

شوند، متغیرهایی هستند که رابطه قابل اعتمادي با  هاي پولی می نرخ بهره و مجموعه

هاي مرکزي یا مقصد نهایی  هایی چون تولید یا اشتغال دارند که اهداف بانکمتغیر

توانند بر  کوشند تا حدي که می هاي مرکزي می هاي آن هستند. بنابراین بانک سیاست

اهداف واسطه اثر بگذارند که این اهداف واسطه نیز نوعاً به منظور ایجاد تعادل در سایر 

  (Fabozzi, Modigliani and Ferri1994)شوند یهاي اقتصاد در نظر گرفته م بخش

در نگاه بلند مدت آنچه که در اقتصاد بیش از پیش کلیت اقتصاد و تعامل آن با یک 

ها است،  هاي پولی و مالی دولت نماید و به تعبیري نتایج سیاست اقتصاد باز را نمایندگی می

ست. از این رو در میان رشد حجم پول در وهله اول و رشد تولید ملی در مرحله دوم ا

دارتري در نرخ ارز  متغیرهاي ساختاري اقتصاد تأثیر تغییرات دو متغیر مذکور به طور معنی

دهد. اگرچه نباید فراموش کرد که تحلیل حاضر را  بازتاب یافته و تغییرات آنرا توضیح می

  با یک نگاه بلندمدت و با فاصله زمانی ماهانه باید در نظر گرفت. 

ها و نرخ بهره در دو کشور انگلستان  تغیرهاي دیگري نظیر سطح عمومی قیمتاگرچه م

و آمریکا نیز داراي رابطه بلندمدتی با تغییرات نرخ ارز هستند و براساس آن رابطه به 

رسد حجم پول و تولیدات صنعتی و  توان دست یافت؛ اما به نظرمی هایی نیز می بینی پیش

زمانی) بهتر توانسته رابطه بلندمدتی با نرخ ارز داشته و  هاي متغیرهاي درونزاي آن (وقفه

  مدل به کارگرفته شده در این زمینه از قابلیت بالاتري در پیش بینی برخوردار بوده است. 

هاي پولی و مالی در کشورهاي انگلستان و  رسد تغییر سیاست در هر صورت به نظرمی

خ بهره و نرخ تورم توانسته باشد تغییرات آمریکا بیش از آن که به طور مستقیم از طریق نر

ها در تولیدات صنعتی و حجم  بینی نماید، تأثیر این سیاست نرخ ارز را در بلندمدت پیش

  دهندگی نرخ ارز در بلندمدت گردیده است. پول بیش از آن باعث توضیح
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ارد از هاي اقتصادي در بازار ارز وجود د توان گفت، تعاملاتی که بین داده در نهایت می

هاي پولی  هاي اقتصادي برسیاست گذاران درمورد تأثیر این داده یک طرف، و انتظار سرمایه

و مالی از طرف دیگر به طور مستقیم و غیر مستقیم، باعث تضعیف و یا تقویت یک پول 

  گردد. نسبت به پول دیگر می

  

  پیشنهادات ناشی از تحقیق

  در تصمیمات خود درکنار بررسی با توجه به ادبیات موضوع توصیه می شود تا

 نظریات ساختاري ارزي به مدلهاي سري زمانی و گام تصادفی توجه نمایند

  با توجه به نتایج بدست آمده در این تحقیق توصیه می شود تغییرات تولیدملی دو

کشور انگلستان و آمریکا و حجم پول آنان با دقت تحت نظر قرار گرفته و با 

  خی نرخ ارز، تصمیمات خود را بهینه نمایند.درنظرگرفتن رفتار تاری

  با توجه به مدلهاي برابري قدرت خرید وبازار دارائی ها شاهد یک رابطه منطقی

بین نرخ ارز و نرخ بهره و شاخص قیمت مصرف کننده در دو کشور هستیم که 

  سرمایه گذاران باید به این نکته توجه نمایند.

 دل ماندل فلمینگ با مدلسازي به روش ازمیان مدلهاي مورد نظردر تحقیق، مVAR 

ودوره زمانی   توانسته پیش بینی بهتري براي نرخ ارزدر افق سرمایه گذاري ماهانه

  مورد نظردرتحقیق، ارائه دهد.

  

   پیشنهاداتی براي تحقیقات آتی

 هاي احساسی بازیگران حوزه ارز  بررسی تاثیرمتغیرهاي رفتاري و کنش و واکنش

  فتاري.در حوزه مالیه ر

 المللی درگیر در آن و نحوه  مطالعه ساختار بازار تبادلات ارزي و نهادهاي مالی بین

 دخالت این نهادها در تعیین نرخ ارز. 
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  بررسی و مطالعه مدیریت ریسک و ابزارهاي پوشش ریسک و ارزیابی کارایی هر

 هاي مدیریتی تواند به کشف پاسخ سؤالات جدید حوزه یک از این ابزارها می

 ریسک در این بازار پاسخ دهد.

 هاي پرتفوي بررسی ترکیب بهینه پرتفوي ارزي به کمک تئوري 

 .نحوه به کارگیري معاملات ارزي در بازار ایران و گسترش فرهنگ معاملات ارزي 

 .بررسی کارایی بازار ارزهاي بین المللی 

  

ها یادداشت

                                                
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 
16- Mean Absoulut Percentage Error 
17 -Theil Inequality Coefficient 
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