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 بررسی رابطه بلندمدت قیمت حقیقی نفت خام و ارزش واقعی دلارآمریکا

 
  محمود هوشمند دكتر

  رضا فهیمی دوآب

 

 

 چکیده 

دو متغیر اقتصادی مهم و تأثیرگذار بر اقتصاد  قیمت نفت خام و ارزش دلار آمریکا

هدف این مقاله بررسی وجود یا عدم وجود یک رابطه بلندمدت پایدار . جهانی می باشند

برای این منظور، از آزمون های هم جمعی و علیت بین متغیرها . بین این دو  متغیرمی باشد

یق نشان می دهد که افزایش نتایج تحق. استفاده شده است 488592تا  1:5891برای دوره 

درصدی ارزش واقعی دلار می  5/1درصد در قیمت حقیقی نفت خام منجر به کاهش  18

بعلاوه، با تخمین . جهت علیت نیز از متغیر قیمت نفت به قیمت دلار آمریکا است. شود

رابطه تصحیح خطای کوتاه مدت برای معادله بلندمدت نرخ ارز دلار مشاهده می شود که 

درصد  3/2ورت انحراف نرخ ارز واقعی دلار از روند بلندمدت خود، این شکاف با نرخ در ص

 .در هر دوره ترمیم می شود تا اینکه دوباره به مسیر بلند مدت خود باز گردد

 

جوسریلیو،، مرد    -قیمت نفت خام، نررخ مروثر دلار، روش جوهانسرن    :كلیدي هاي هواژ

 .تصحیح خطا، هم انباشتگی

 

 مقدمه - 

ارزش دلار آمریکا و قیمت نفت خام دو متغیر اقتصادی هستند که تغییرات آنها تأثیرات 

علاوه بر این، نفت و دلار به عنوان . به سزایی در روند رشد اقتصاد جهانی برجای می گذارد
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. دو دارایی جایگزین یکدیگر می توانند در سبد دارایی افراد و مؤسسات مختلف وارد شود

کردن بازدهی کل سبد دارایی، نیاز مبرم کشورهای غربی به نفت خام برای  میل به حداکثر

رشد اقتصادی، ارزش گذاری نفت بر حسب دلار آمریکا و بالاخره جهان روایی دلار آمریکا از 

عواملی هستند که باعث می شود ارتباط پیچیده ای بین قیمت نفت خام و دلار آمریکا 

 . بوجود آید

نفت و ارزش دلار آمریکا بطور مستقیم به یکدیگر وابسته نیستند،  در اکثر مواقع قیمت

اما کانالهایی وجود دارد که از طریق آنها این دو متغیر بطور غیر مستقیم به یکدیگر وابسته 

در حقیقت، افزایش در قیمت نفت جهت جبران کاهش قدرت خرید که ناشی از . می شوند

وجب وقوع حوادثی گردد که بر روی قیمت نفت کاهش ارزش دلار بوده است، می تواند م

این تأثیر به صورت کاهش یا کند نمودن افزایش قیمت نفت می تواند افزایش . تأثیر گذارد

سؤا  مهمی که . قیمت نفت را کند و حتی خنثی کند و آثار متقابلی را بر نرخ ارز وارد کند

ه آیا این دو متغیر بطور مستقل در ارتباط بین این دو متغیر کلیدی وجود دارد این است ک

از هم در حا  تغییرند یا خیر؟ چه پایه های نظری وجود دارد که قادر است مسیر های 

تأثیر گذاری این دو متغیر بر یکدیگر را توضیح دهد؟ چه شواهد تجربی در مورد ارتباط 

 آماری بین آنها وجود دارد؟ 

تغییرات و تحولات دو متغیر قیمت نفت و در این مقاله ابتدا به مرور مختصر تاریخی از 

سپس، کار خود را با مرور تمام . نرخ ارز دلار بعد از جنگ جهانی دوم خواهیم پرداخت

دلایل تئوریکی که بتواند ارتباط بین قیمت های نفت و نرخ ارز دلاری آمریکا را توضیح 

ن زمینه در سطح سپس به مرور برخی کارهای تجربی که در ای. دهد، ادامه خواهیم داد

در قسمت نتایج تجربی مقاله، به معرفی متغیرهای . جهان انجام شده است، می پردازیم

مورد استفاده و آزمون برخی خواص این سری ها پرداخته و رابطه بلندمدت بین این دو 

جوسیلیو، تخمین زده و به تحلیل -متغیر را با توسل به روش هم انباشتگی جوهانسن

در نهایت، با توجه به نتایج حاصل برخی دلالتها و . ده می پردازیمنتایج بدست آم

 .پیشنهادات سیاستی به عنوان ماحصل این مقاله ارائه می گردد

 

 مبانی نظري و پیشینه تجربی - 

 مروري مختصر بر تاریخچه ي قیمت هاي نفت و نرخ ارز دلار آمریکا - - 
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می توان چهار دوره ی ( 4882-1:88)در تاریخ اقتصادی بعد از جنگ جهانی دوم 

چهار دوره ی . مختلف در خصوص ارتباط بین قیمت نفت و نرخ ارز دلار شناسایی کرد

مختلف به سادگی به وسیله ی نوسانات دو متغیر و درجه ی همبستگی آنها قابل شناسایی 

تغییرات رژیم اقتصادی در بازارهای پو  و نفت جالب اینست که این دوره ها با . است

تشخیص تفاوت بین دوره ها همچنین بوسیله ی تغییرات همبستگی بین . منطبق می باشد

علامت و اندازه این (. جدو  یک. )قیمت های نفت خام و نرخ ارز دلار منعکس شده است

 . ستدوره مذکور متفاوت ا 2همبستگی کاملاً و بطور محسوسی در بین این 

 

 همبستگی نرخ ارز دلار آمریکا و قیمت نفت خام(:  )جدول

 دوره بازه زمانی وقایع كلیدي نوسانات همبستگی

 1 1:28تا  1:88 حاکمیت سیستم برتون وودز پایین -24/8

 4 1:52تا  1:21 شوکهای او  و دوم عرضه نفت بالا -/.15

 3 5::1تا  1:58 تضعیف اوپک متوسط +22/8

 2 4882تا  :::1 تقاضای بازارهای نوظهور و عرضه محدود بالا -58/8
 9OeNB1 منبع

 

با نرخ  4که مطابق با سیستم برتوون وودز( 1:28تا  1:88)اولین دوره ی مشاهده شده 

تعهد به ثابت نگاه داشتن نرخ . معرفی شده است 1:22های ثابت ارز می باشد، که در سا  

یعنی همه ارزهای ( 4888 3مکینون. )دلار جهانی را شکل داد دلار آمریکا به طلا، استاندارد

تورم (  8::21مورگلین و اسکور)در طو  این عصر طلایی . تثبیت شدند( طلا)دیگر به دلار 

پایین، نرخ های بهره ی پایین و رشد بالای اقتصادی وجود داشت و قیمت های نفت خام 

فت تحت کنتر  شرکت های نفتی بین فرایند شکل گیری قیمت ن. پایین و با ثبات بود

شرکت نفتی بین المللی که تولید نفت، تصفیه ی  2یعنی . خواهر بود 2المللی معروف به 

 . نفت و توزیع آن را از اواسط قرن بیستم در اختیار داشتند

تا  1:21این دوره ی با ثبات فراگیر به وسیله ی دوره ی بعدی پرافت و خیز سالهای 

و  1:23که به وسیله ی شوک های او  و دوم قیمت نفت در سالهای  .دنبا  شد 1:52

بوقوع پیوست، یعنی قبل از وقوع شوک نفتی او ، که درآن رییس جمهور آمریکا  :1:2

نیکسون عدم ادامه ی تبدیل دلار آمریکا به طلا را به دلیل اوضاع وخیم پرداخت های 
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مقابل طلا و برخی نرخ های ارز مثل  این باعث تضعیف شدید دلار در. آمریکا اعلام کرد

از آنجا که نفت بر اسا، دلار آمریکا قیمت گذاری می شد، این . مارک و ین ژاپن شد

موضوع باعث شد که تولید کنندگان نفت در همان قیمت نفت سابق، درآمد اندک بدست 

( اوپک)سازمان کشورهای صادرکننده ی نفت . بیاورند و قدرت خرید خود را از دست بدهند

تنها دو سا  . در ابتدا تعدیل قیمت نفت در مقابل کاهش ارز دلار را به آهستگی انجام دادند

، اوپک عرضه نفت خود را کاهش داد و محدودیت هایی را  «8یوم کیپر»بعد، در طو  جنگ 

 14برابر شد و به  2، 1:22در نتیجه قیمت نفت تا سا  . بر صادرات نفت به غرب وضع کرد

بحران نفتی دوم با توجه به انقلاب ایران بوقوع پیوست . مریکا به ازای هر بشکه رسیددلار آ

نگرانی ها از بازار و عدم کنتر  قیمت های نفت تحت . که موقتاً تولید نفت کاهش یافت

ماه بعدی قیمت نفت به بشکه  14مدیریت کارتل، یک شوک دیگری را وارد ساخت که طی 

آن، قیمت نفت به طور متوسط تعدیل شد علی رغم اینکه بین  بعد از. دلار رسید 28ای 

در همین . ایران و عراق جنگ رخ داد، اما همچنان قیمت نفت در سطوح بالا حفظ شد

که در پی شوک معروف به شوک . حا ، دلار آمریکا شروع به بازیابی قدرت قبلی خود کرد

نرخ بهره، رئیس وقت فدرا  با محدود کردن عرضه ی پو  و رها کردن هدف . ولکر بود

درصد در عرض دو سا  کاهش داد،  18رزرو، پل ولکر، تورم را به وضع موفقیت آمیزی تا 

همبستگی منفی بین نرخ ارز دلار . هر چند که رکودی را نیز در اقتصاد آمریکا بوجود آورد

تغیر در آمریکا و قیمت نفت خام از نظر قدر مطلق کاهش پیدا کرد، هر چند که این دو م

این دوره بوسیله (. 4882، 2کریچن. ) طی این دوران به طور قابل ملاحظه ای پایدار بودند

رکود قیمت نفت و ارزش پایین دلار آمریکا توصیف شد و به دنبا  آن کشورهای گروه 

تغییرات مهمی در اوپک رخ داد که بر قدرت این سازمان . را اتخاذ نمودند 2هفت توافق پلازا

عربستان سعودی استراتژی  1:58در آگوست .   نفوذ بر بازار نفت تاثیر گذاشتبر اعما

که تولید گاه و بیگاه را برای توقف کاهش قیمت   5خود به عنوان تولید کننده با نوسان آزاد

قطع می نمود رها کرد، در حالی که قیمت نفت خود را با بازار معاملات نقدی نفت خام به 

، قیمت نفت خام تا 1:52تا اواسط سا  . دار استخراجش پیوند دادجای دو برابر کردن مق

، قیمت نفت پایین 5::1پس از آن تا سا  . دلار آمریکا سقوط کرد 18حدود هر بشکه 

باقی ماند و تلاش های اوپک در رسیدن به اهداف تنظیم قیمت نفت با شکست مواجه شد 
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قیمت و استقلا  کشورهای وارد و بازار های پیش فروش و نسیه باعث شفافیت بیشتر 

 . کننده نفت از کارتل معروف شدند

، توافق پلازا با هدف تنز  ارزش دلار آمریکا در مقابل ین ژاپن و 1:58در دسامبر  

مارک آلمان منعقد شد که توانست به آمریکا کمک کند تا کسری حساب جاری را تقلیل 

بعد، مداخله هماهنگ بانک مرکزی در  دهد و از یک رکود جدی بیرون آید، در طی دو سا 

کاهش نرخ ارز . درصدی دلار آمریکا در مقابل ین ژاپن شد 88بازارهای ارز باعث افت بهای 

کند  GVکشور از اعضای  2بواسطه انعقاد قرارداد لوور از طرف  1:52دلار آمریکا در سا  

خام بطور موقت در سا  قیمت نفت . شد اما ارز آمریکا تا میانه دهه ی بعد بهبود نیافت

در طی اشغا  کویت توسط عراق ناگهان افزایش یافت ، اما پس از جنگ خلیج  8::1

قیمت نفت خام تقریبا بطور مستمر کاهش یافت و بوسیله رکود ناشی از انتقا  در اتحادیه 

جماهیر شوروی سابق و اروپای شرقی و مرکزی فشرده و کوچک گردید و در سرتاسر 

 . آسیا به پایین ترین سطح رسید 5::1و  2::1بحران 

. در آغاز دوره آخر، شکوفایی اقتصادی آمریکا دلار این کشور را مورد پشتیبانی قرار داد

به بعد، پس از یک وقفه کوتاه در بالا رفتن قیمت نفت،  4884با این حا ، از حدود سا  

با . طور شفافی منفی می شودرابطه بین نرخ ارز دلار آمریکا و قیمت نفت برای دومین بار ب

انباشت ترازی های خارجی آمریکا فشار بر دلار آمریکا فزونی یافت و با بالا رفتن تفاوت 

با این توصیف، به . های جزئی نرخ بهره در مقایسه با منطقه یورو وضعیت دلار بدتر شد

کو، شده تازگی کاهش ارزش دلار آمریکا و بالا رفتن قیمت نفت متمایل به رابطه ی مع

است و همان طور که مشاهده شد، اروپا و بقیه نقاط جهان قادر به تفکیک اقتصاد خود از 

به سخن دیگر این رکود موقت در اقتصاد آمریکا . این رکود اقتصادی ایالات متحده نیستند

 . بقیه اقتصاد دنیا را نیز تحت تاثیر می گذارد

 

 ر و قیمت نفت و شواهد تجربیپایه هاي نظري ارتباط بین نرخ ارز دلا - - 

تفسیرهای تئوریکی ارتباط بین قیمتهای نفت و نرخ های ارز در دو مسیر اصلی قرار 

اولی مسیری است که روی این موضوع متمرکز است که نفت به عنوان عامل تعیین . دارند

مد  خیلی ( 5::1) :بر این اسا،، آمانو و نوردن. کننده و عامل اصلی رابطه مبادله است

یکی برای کالاهای قابل مبادله و . ساده ای را ارائه کردند که شامل دو بخش می باشد
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هر دو بخش از دو عامل و نهاده قابل مبادله . دیگری برای کالاهای غیرقابل مبادله بود

 قیمت محصو  قابل مبادله بطور بین. استفاده می کند( نیروی کار)و غیرقابل مبادله ( نفت)

المللی تعیین می شود و ثابت است، لذا نرخ ارز حقیقی بر اسا، قیمت محصو  در بخش 

افزایش در قیمت نفت منجر به کاهش در قیمت نیروی کار . غیرقابل مبادله تعیین می شود

اگر بخش غیرقابل مبادله . می شود تا الزامات رقابت پذیری بخش قابل مبادله حفظ شود

نسبت به بخش قابل مبادله داشته باشد، قیمت محصو  آن شدت مصرف انرژی بالایی 

بخش در صورت افزایش قیمت نفت افزایش می یابد و در نتیجه نرخ ارز واقعی نیز افزایش 

اگر بخش غیرقابل مبادله شدت مصرف انرژی کمتری از بخش قابل مبادله داشته . می یابد

ین است که فرض اقتصاد کوچک مشکل این روش تحلیل ا. باشد، نتیجه معکو، خواهد بود

این موضوع از این حقیقت که قیمت های قابل مبادله می توانند بطور جهانی به . را دارد

و با فرض )با لحاظ این موضوع . دنبا  شوک قیمت نفتی افزایش یابند، غفلت کرده است

خ ارز می شود نتیجه گیری کرد که تغییرات نر( وجود قیمتهای واحد در بخش قابل مبادله

حقیقی که به دنبا  شوک قیمت نفتی به وجود می آید، به شدت مصرف انرژی در دو 

 .بخش قابل مبادله و غیرقابل مبادله در همه کشورهای مورد بررسی بستگی دارد

دسته دوم بحث نظری که در ادامه بیشتر بدان می پردازیم، روی بحث تراز پرداختها  و 

در این  18.و ترجیهات پرتفوی بین المللی متمرکز شده استبه تبع آن به بخش قابل مبادله 

بیان، افزایش در قیمت نفت به عنوان مکانیزمی برای انتقا  ثروت از کشورهای واردکننده 

تأثیر این افزایش قیمت نفت بر نرخ ارز بر . نفت به کشورهای صادرکننده نگاه شده است

ترجیهات پرتفوی هر دو کشورهای  توزیع واردات نفت میان کشورهای واردکننده و بر

آنان که ) و کشورهای صادرکننده نفت ( آنان که ثروتشان کاهش یافته)واردکننده نفت

از ثروت  OPECکراگمن با فرض اینکه سازمان . بستگی دارد( ثروتشان افزایش یافته

می انباشته خود بطور فزاینده ای برای واردات بیشتر کالا از کشورهای صنعتی استفاده 

 . کند، پویاییهایی را به مد  داد

امکان وجود رابطه دراز مدت بین قیمت های نفت و نرخ ارز مؤثر دلار دلالت بر وجود 

برخی مطالعات مسیر علی از قیمت نفت به دلار را نشان داده . علیت بین این دو متغیر دارد

ما . مت نفت دلالت دارندبرخی بررسی ها نیز بر وجود رابطه علی دیگری از دلار به قی .11اند

دو نوع از روابط علی را از لحاظ تئوریک در حد مکفی بررسی می کنیم و سعی خواهیم کرد 
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سپس ما برخی از مد  . تا به نتایج رضایت بخشی از روابط در هر مورد دست پیدا کنیم

 .های پورتفولیو را معرفی می کنیم

 

 نفت تاثیر نرخ ارز دلار روي عرضه و تقاضاي - - - 

. نرخ ارز مؤثر دلار بر قیمت نفت از طریق تغییر در عرضه و تقاضای نفت اثر می گذارد

چون که دلار ارزی است که توسط تمام مصرف کننده ها و تولید کننده های خارج از 

آمریکا دریافت می شود، این اثرگذاری به پو  رایج مورد استفاده در مبادلات مختلف 

خرید های نفتی به دلار پرداخت می شود، . فتی نیز بستگی داردمرتبط با فعالیت های ن

چون تقاضای نفت به قیمت ارز داخلی کشورهای مصرف کننده نفت بستگی دارد، از این رو 

بنابرین کاهش . عموماً با نوسانات دلار تقاضای آنان از نفت نیز دستخوش تغییر می شود

کشورهای دارای نرخ ارز شناور مانند منطقه ارزش دلار، قیمت نفت به پو  داخلی را برای 

این اثر برای کشورهایی مثل چین که دارای سیستم نرخ . یورو و ین ژاپن کاهش می دهد

کاهش ارزش دلار نفت را برای کشورهای واردکننده . ارز ثابت به دلار هستند خنثی است

واقعی آنها و افزایش  این سوخت فسیلی ارزانتر می کند که این امر منجر به افزایش درآمد

بنابرین کاهش ارزش دلار در مرحله او  یک تاثیر مثبت روی . تقاضای نفت آنها می شود

 . تقاضای نفت دارد که بدین صورت می تواند در افزایش قیمت نفت سهمی داشته باشد

از سوی دیگر شرکت های نفتی از پولهای رایج داخلی کشورهای تولید کننده نفت 

این . بابت هزینه های نیروی کار، مالیاتی و سایر هزینه ها استفاده می کنندجهت پرداخت 

پو  های داخلی معمولا وابسته به دلار است، زیرا رژیم های نرخ ارز ثابت سازگار با اکثر 

تغییرات دلار، احتمالاً قیمت مورد انتظار (. 4883 14فرانکل) کشورهای تولید کننده هستند

فعالیت . از قیمت مورد انتظار تقاضاکننده ها تحت تاثیر قرار دهد تولیدکنندگان را کمتر

های حفاری نیز با قیمت نفت مرتبط اند، زمانی که قیمت نفت افزایش می یابد برخی 

فرآیندهای استخراج سخت و نه چندان سود آور، اکنون سودآور شده و ظرفیت تولید 

ن دو متغیر در آمریکای شمالی، شواهد تجربی این ارتباط مثبت بی. افزایش می یابد

کاهش ارزش دلار همچنین می تواند باعث . آمریکای لاتین و خاورمیانه را تایید می کند

ایجاد تورم شده و درآمد کشورهای تولید کننده نفت را که نرخ های ارزشان در ارتباط با 

اوپک که . ردهمه کشورها بطور مشابه تحت تاثیر قرار نمی گی. دلار می باشد، کاهش دهد
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مقدار کالای بیشتری را از ایالات متحده وارد می کند کمتر از کشورهایی که بیشتر از اروپا 

افزایش در تورم و کاهش در قدرت خرید، . و آسیا وارد می کنند، تحت تاثیر قرار می گیرد

ن درآمد قابل تصرف واقعی و بنابرین درآمد موجود برای عملیات حفاری و هر چیزی مثل ای

بطور کلی، یک کاهش در ارز دلار، ممکن است به کاهش عرضه نفت . را کاهش می دهد

 . منجر شود

 

 تاثیر قیمت نفت روي نرخ ارز موثر دلار - - - 

دلایل چندی وجود دارد که معتقدند قیمت نفت می تواند بر نرخ های ارز علی 

یان می دارند که کشورهای تفسیرهای متعددی وجود دارد که ب. الخصوص دلار تاثیر بگذارد

در این چارچوب، . 13صادرکننده نفت علاقه مند به سرمایه گذاری های مالی به دلار هستند

افزایش قیمت نفت ثروت کشورهای تولید کننده را افزایش می دهد و به تبع آن تقاضا 

ای تعبیرهای دیگری نیز می تواند در مد  ه. برای دارایی های دلاری را افزایش می دهد

نرخ ارز ) یا به شکل کلی تر ( 8::1) 12همانند فروج. نرخ ارز فرم خلاصه شده یافت شود

18که کلارک و مک دونالد( تعادلی رفتاری
در این . در این کار پیشقدم بودند( 5::1) 

رویکرد، دو متغیر مستقل دائما جهت توضیح نرخ ارز مورد استفاده قرار می گیرند که 

حا ، قیمت نفت بطور مشخص این . له و خالص دارایی های خارجیعبارتند از رابطه مباد

 . دو متغیر را تحت تاثیر قرار می دهد و از این طریق تاثیرشان روی نرخ ارز تایید می شود

در نگاه او  چنین بنظر می رسد که بین قیمت نفت و نرخ ارز دلار یک رابطه منفی 

ید رابطه مبادله آمریکا را بدتر کند و سپس وجود دارد، یعنی در واقع افزایش قیمت نفت با

علاوه براین، افزایش قیمت نفت می تواند اثرات همانندی . منجر به کاهش ارزش دلار شود

روی کسری حساب جاری آمریکا، که بیشتر شده است، داشته باشد که این نیز منجر به 

فتی به دلار حتی اگر  درآمدهای ن. ) کاهش خالص دارایی های خارجی آمریکا شود

در این زمان، کاهش ارزش دلار بایستی رخ دهد تا وضعیت خارجی (. برگردانده شوند

بهرحا ، دلایل و مطالعات قبلی . آمریکا و قدرت رقابت وی را در سطح جهان تثبیت گردد

کامل نبودند و ماهیت چند جانبه نرخ ارز را نادیده گرفته است یا بطور خیلی سطحی 

استدلا  کاملتری که بتواند این امکان را به ما بدهد تا روابط مثبت را . برخورد کرده است

توضیح بدهیم، معمولا در ادبیاتی یافت می شود که آثار نسبی تغییرات بر آمریکا را با 
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اگر آمریکا یک وارد کننده مهم نفت باشد، افزایش . شرکای تجاری آن مقایسه می کند

به هر حا ، اگر آمریکا کمتر از کشورهای اصلی . ر کندقیمت نفت می تواند وضعیتش را بدت

دیگر همانند کشورهای حوزه یورو و یا ژاپن واردکننده نفت باشد، وضعیت نسبی اش ممکن 

بنابراین یک افزایش در قیمت نفت می تواند منجر به . است در مقایسه را با آنها بهبود یابد

 . ر نهایت ارزش موثر دلار افزایش یابدافزایش ارزش دلار نسبت به یورو و ین شود و د

 

 تعاملات در مورد پورتفولیو - - -3

تعابیر چندی در مطالعات انجام گرفته توسط کراگمن و گالوپ فراهم شده که مدلهایی 

فرض آنان بر این . را برای توضیح ارتباط بین قیمت نفت و نرخ ارز دلار توسعه داده اند

مد  آنها اثرات . اوپک، آمریکا و اتحادیه اروپا. است که دنیا به سه ناحیه تقسیم می شود

ا که با افزایش قیمت نفت جریان می یابد، بررسی می کند و اثرات آنها جریان های ثروت ر

اگر اوپک میل داشته باشد مقدار دارایی یورویی . را روی تعاد  سبد دارایی مطالعه می کند

خود را نسبتاً در سطح بالاتری نگه دارد، بنابراین افزایش قیمت نفت باعث کاهش ارزش 

این رو اثر بر نرخ ارز بستگی به این واقعیت دارد که از . دلار نسبت به یورو می شود

تخصیص مجدد ثروت مطابق با افزایش قیمت نفت پیامد وجود مازاد تقاضا برای پو  رایج 

در این مورد پو  اروپا تا (. که به معنی وجود مازاد عرضه دلار می باشند) اروپا است 

نی افزایش یافته اند و از این رو حدودی نسبت به دلار تقویت شده، سهم آن در ثروت جها

 . باعث برگرداندن تعاد  سبد دارایی می شود

 

 پیشینه تجربی - -3

جدو  زیر مجموعه ای از مطالعاتی را که در خصوص ارتباط بین قیمت نفت و نرخ ارز 

این مطالعات نتایج تخمینهای مختلفی را نشان می . توسعه داده شده است، ارائه می کند

نکته قابل .  نظر مفاهیم تئوریک، تعریف داده ها و دوره زمانی متفاوت می باشنددهد که از 

. توجه این است که اکثر مطالعات از مقادیر حقیقی به جای مقادیر اسمی استفاده کرده اند

اما .  12در طو  زمان، ارتباط منفی بین دلار آمریکا و قیمت نفت به شدت حمایت می شود

ز اقتصاددانان با این رابطه منفی مخالفند و معتقد به وجود رابطه ای گروه قابل ملاحظه ای ا

 .12مثبت بین این دو متغیر هستند
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به بررسی پایداری رابطه بین قیمت نفرت و نررخ   ( 4885) 15در مقاله ای کودرت  و دیگران

نتایج آنها نشان داد کره اولاً علیرت از سرمت قیمرت     . ارز واقعی دلار در بلندمدت پرداختند

درصرد لگراریتم    18نتایج آنها نشان می دهد که برا افرزایش   . فت به نرخ ارز دلار می باشدن

همچنین مد  تصرحیح خطرای   . درصد نرخ ارز واقعی دلار تقویت می شود 3/2قیمت نفت 

این رابطه نشان می دهد که در صورت وقوع شوک بر نرخ ارز دلار کره باعرث انحرراف ایرن     

درصد تعردیل مری شرود و     55/8ی باشد، در هر دوره به اندازه متغیر از روند بلندمدت آن م

در انتهای مقاله نیز مکانیزم انتقا  تغییرات قیمت نفت بر نررخ ارز از  . شکاف بسته می شود

 . طریق موقعیت خالص دارایی های خارجی امریکا بیان شده است

قیمت نفت و نررخ ارز   به بررسی رابطه بلندمدت میان مقادیر واقعی( 4882) :1ترازا و ملهم 

نترایج هرم انباشرتگی و آزمرون     . پرداختند 4882تا  4888دلار در مقابل یورو طی سالهای 

درصد قیمرت    8/1:علیت نشان می دهد که یک درصد کاهش ارزش دلار منجر به افزایش 

درصد افزایش قیمرت   55/1و یک درصد تقویت یورو مطابق با . ) نفت در بلندمدت می شود

علیت نیز از قیمت نفت به دلار می باشد و سرعت تعدیل نررخ  .( بلندمدت می باشدنفت در 

 48اوزترک و دیگرران  .  درصد می باشد 14/8ارز به مسیر بلندمدت خود در هر دوره برابر با 

به بررسی رابطه بلندمدت قیمت نفت و نرخ ارز یک کشور صنعتی کوچک و باز بدون منرابع  

آنها از روش هم انباشتگی جوهانسن و آزمون علیرت و برا   . اختندمنابع نفتی مثل ترکیه پرد

دریافتند که قیمت حقیقی و بین المللی نفت  4882تا  1:54استفاده از داده های فصلی از 

 . خام علت تغییرات نرخ ارز حقیقی دلار به لیره جدید ترکیه است
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نیز به بررسری ارتبراط بلندمردت برین متغیرهرای      ( 4888) 41کوئری و دیگران - بناسی

نشان دادنرد   4882تا  1:22با استفاده از آمار سالهای . حقیقی قیمت نفت و دلار پرداختند

درصد در بلندمدت می گرردد و   3/2درصد افزایش باعث تقویت ارزش دلار به اندازه  18که 

نرخ ارز به مسیر بلندمدت خرود نیرز    سرعت همگرایی. علیت از قیمت نفت به دلار می باشد

برا بررسری   ( 5::1) 44و برالاخره نروردن و آمرانو    . درصد در هر دوره می باشد 55/8برابر با 

های خود دریافتند که قیمت نفت علت گرنجری نررخ ارز واقعری دلار اسرت و بررعکس آن     

فرت منبرع   آنها با بررسی های بیشتر به این نتیجره رسریدند کره قیمرت ن    . صادق نمی باشد

عمده شوکهای نرخ ارز در دوره بعد از برتون وودز می باشد و اینکه قیمت انرواع انررژی هرا    

 . دلالتهای مهمی رابرای تحقیقات در خصوص رفتار نرخ ارز دارد

تأثیر قیمت نفت بر نرخ های ارز پو  هایی به غیر از دلار آمریکا توسط محققین 

چنین مطالعاتی روی ارزهای کشورهای  بطور معمولی، 43.بسیاری تصدیق شده است

صادرکننده نفت متمرکز می شوند، چرا که ارتباط مستقیمی بین پو  اینگونه کشورها و 

. دیگر کشورها وجود دارد که این ارتباط می تواند حتی از مورد دلار آمریکا مستقیم تر باشد

لعات در این خصوص تفاوت آشکار موجود بین مسیر علیت در بین این نتایج و بیشتر مطا

که شامل دلار آمریکا می باشد،  نشانگر این است که دلار آمریکا به خاطر نقش خود در 

 .تواند به عنوان یک استثنا لحاظ شود معاملات رسمی  نفت به عنوان پو  رایج، می

اخیراً مطالعاتی کلی روی ارتباط بین قیمت محصولات و نرخ های ارز صورت گرفته 

در حالت نرخ های ارز شناور، شواهدی زیادی به . مهمی را در بر داشته است است که نتایج

دست آمده است که این قیمت محصولات است که توسط نرخ های ارز تحت تأثیر قرار می 

  .42گیرند و برعکس آن صادق نمی باشد

   جوسیلیوس-جوهانسن هم جمعی مدلنتایج تخمین  و معرفی متغیرها -3

دو متغیر کلان نرخ ارز مؤثر واقعی دلار و قیمت حقیقی متوسط نفت خام ( 1-2)شکل 

همانطور که ملاحظه می شود دوره مورد بررسی از فصل . را نشان می دهد( بصورت لگاریتمی)

شاید بتوان چنین استدلا  کرد که با دوره . می باشد 4885تا فصل آخر سا   1:58او  سا  

ی طولانی است که می توان رابطه متغیرهای مورد نظر را بطور اطمینان مذکور اولاً به اندازه کاف

همچنین در دوره فوق الذکر شرکتهای نفتی حذف شده اند و لذا اثرات این . بخشی برآورد نمود

 منبع داده هایاطلاعات مربوط به متغیرها از . دو متغیر بر یکدیگر را بهتر می توان بررسی کرد
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IFS پو  صندوق بین المللی (IMF )برای البته قابل ذکر است که . استخراج گردیده است

محاسبه قیمت حقیقی نفت خام از شاخص قیمت مصرف کننده جهانی برای تعدیل استفاده 

بیانگر متغیر لگاریتم قیمت حقیقی متوسط قیمت نفت  LRWOILزیر  نموداردر . شده است

خ ارز واقعی و مؤثر دلار آمریکاست که در نیز بیانگر لگاریتم نر LREERمتغیر وخام می باشد 

 .مقابل شرکای تجاری عمده آن کشور محاسبه شده است

 

 و لگاریتم نرخ ارز واقعی مؤثر دلار آمریکا ودار لگاریتم قیمت حقیقی نفت خامنم(:  -4)شکل

 
 محاسبات تحقیق9 منبع 

او  اینکه . حا  با توجه به شکل فوق می توان برخی استنباط های شهودی را انجام داد

در تحقیق حاضر )کاملاً مشهود است که نوسانات نرخ ارز مؤثر که بیانگر قدرت رقابت یک کشور

این بدین .  می باشد 12/8د راین متغیر دارای انحراف استاندا. استمی باشد، بسیار کم ( آمریکا

که در دوره مورد بررسی رقابت پذیری اقتصاد آمریکا در عرصه بین الملل چندان  معناست

دستخوش تغییرات گسترده نبوده است هر چند که کاهش نا محسو، نرخ ارز مؤثر دلار در 

دوره مورد مطالعه افزایش خیلی کمی را در قدرت رقابت کالاهای آمریکایی با سایر نقاط جهان 

نکته دوم اینکه، بر خلاف نرخ ارز، قیمت نفت خام ،حتی در مقادیر . را می توان دریافت کرد

همانطور . می باشد 22/8د رحقیقی نیز دارای نوسانات بالایی می باشد و دارای انحراف استاندا

شد قیمت نفت از متغیرهای مختلفی اعم از اقتصادی، سیاسی و  نیز گفتهکه در فصو  قبل 



   

  
 39  9832پائيز / چهارمشماره  /  مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

د 
مو
مح
ر 
كت
د

ب
وآ
 د
ی
یم
فه
ضا 

و ر
د 
من
وش
ه

 

مطلب . نیستچنین نوساناتی در این متغیر چندان دور از انتظار  جغرافیایی متأثر می شود و لذا

این مقاله نیز شفاف سازی این مطلب می باشد، نوع رابطه بین این دو می باشد  سالتسوم، که ر

 .اظهار نظر قطعی کردکه با ملاحظه نمودار سری زمانی این دو متغیر نمی توان در این خصوص 

سعی خواهیم کرد این رابطه را  و تخمین بلندمدت اقتصاد سنجیلذا در ادامه از طریق مدلهای 

مد ، از داده های فصلی تخمین  دقت  مشاهدات و در این راستا و برای افزایش. تبیین نماییم

 . استفاده شده است

. برای تعیین و تبیین رابطه بلندمدت بین چند متغیر روشهای متعددی مطرح شده است

 -خودرگرسیو با وقفه های گسترده و یا روش معروف جوهانسنگرنجر، روش -روش انگل

و   ترتیبی که بیان شده است به صورت زمان بندی شده. جوسیلیو، نمونه ای از این روشهاست

گرنجر مطرح گردید ولی بدلیل در نظر نگرفتن  -بدین معنی که ابتدا روش انگل. استتاریخی 

رها اعتبار لازم را نداشت، چرا که برآوردهای واکنشهای پویای کوتاه مدت موجود بین متغی

حاصل از آنها بدون تورش نبوده و در نتیجه، انجام آزمون فرضیه با استفاده از آمارهای آزمون 

همین دلیل استفاده از الگوهائی که پویائی های کوتاه مدت را  به .48معمو  بی اعتبار خواهد بود

ائب دقیق تری از الگو شوند، مورد توجه قرار می در خود داشته باشند و منجر به برآورد ضر

مدلی بود که معرفی شد و ( ARDL)42مد  و الگوی اتو رگرسیو با وقفه های گسترده. گیرند

توانست با محاسبه رابطه بلند مدت و واکنش های کوتاه مدت بطور مکرر در مقالات علمی مورد 

ای گسترده ای برای تخمین مد  استفاده می از آنجاییکه این مد  از وقفه ه. استفاده قرار گیرد

کند، لذا در این روش بایستی از داده های زیادی بهره جست تا مشکلات مربوط به پایین بودن 

از سوی دیگر ممکن است بین چند متغیر سری زمانی بیش از یک . درجه آزادی مطرح نگردد

گرنجر و -هایی مثل انگلوشدر آن صورت ر. انباشتگی بلندمدت وجود داشته باشدبردار هم

ARDL توانند بدون هیچ پیش فرضی از جانب تحلیلگر، این بردارها را تعیین کنندنمی .

انباشتگی برداری که در تعیین بردار جوهانسن و جوسیلیو، با فرموله کردن روشی برای هم

فوق را  گیرد توانستند نقایص روش هایانباشتگی از طریق حداکثر راستنمایی صورت میهم

حل کنند وآزمونی را برای تعیین تعداد بردارهای بلندمدت و همچنین از طریق آن تعیین 

 .واکنش های کوتاه مدت معرفی نمایند

از روش سوم برای تعیین وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت بین دو متغیر  مقاله در این

در صورت تأیید وجود رابطه . استفاده خواهیم کردمهم و تأثیرگذار بر اقتصاد بین الملل 
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بلندمدت، ضمن تبیین آن رابطه به استخراج معادله تصحیح خطای برداری حاصل از این رابطه 

 . بلندمدت می پردازیم

 

   جوسیلیوس -انباشتگی جوهانسنروش هم -3- 

انباشتگی به طور کلی در تحلیل چند متغیره سری زمانی، ممکن است بیش از یک بردار هم

وجود داشته باشد، بدین معنا که متغیرهای تحت بررسی در بلندمدت به چند طریق بلندمدت 

تواند گرنجر نمی-هایی مثل انگلدر آن صورت روش. مستقل از هم به یکدیگر وابسته باشند

جوهانسن و جوسیلیو، با . بدون هیچ پیش فرضی از جانب تحلیلگر، این بردارها را تعیین کند

انباشتگی از طریق حداکثر انباشتگی برداری که در تعیین بردار همی همفرموله کردن روشی برا

ها را اسا، کار آن. گرنجر را حل کنند-گیرد توانستند نقایص روش انگلراستنمایی صورت می

   9دهدتشکیل می( 1)به صورت رابطه  (VAR)در یک مد  خود رگرسیونی 

(1)         t

p

i

titit DYAY  
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1
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 k. بیان شده است Yتعداد متغیرهای درونزا می باشد که تحت بردار  nدر دستگاه فوق، 

 Dاست که در غالب بردار ... متغیرهای برونزا مانند عرض از مبدا ، روند ، متغیر مجازی و  تعداد

است که با تعیین آن از طریق  VARحداکثر طو  وقفه برای الگوی  pبیان شده است وبالاخره 

خطای مد  مذکور دارای ویژگی های  ءمعیارهای مختلف می توان اطمینان پیدا کرد که جز

 .نوفه سفید خواهد بود

را در ( 1)در این روش برای نشان دادن پویاییهای کوتاه مدت می توان دستگاه معادلات 

 9بصورت زیر نوشت  45قالب الگوی تصحیح خطای برداری
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 I(0) ویا ( انباشته از مرتبه او )I(1) از آنجا که این روش برای متغیرهایی که دارای خاصیت 

itYطراحی شده است، لذا در معادله فوق تمامی جملات بصورت ( انباشته از مرتبه صفر)   ،

I(0)  هستند، از سوی دیگر طو  وقفه(P )ای انتخاب می شود که جمله اخلا  هر به گونه

 iid،( 4)در دستگاه لۀ معاد
ptYلذا می باید . باشد I(0)و لذا   :4   نیز I(0) هم جۀ باشد تا در

در نظر بگیریم ، این شرط  rرا  ماتریس تبۀ اگر ر. برابر شوند( 4)انباشتگی دو طرف دستگاه 

 9در سه حالت زیر برقرار است

هستند و روش مناسب برای  Y  ،I(0)متغیرهای بردار کلیۀ ، که در این صورت  r = n( الف

 .در سطح متغیرها است  VARبرآورد مد  ، تخمین 

رد و روش وجود ندا Y، که در این صورت هیچ ترکیب خطی پایا ازمتغیرهای بردار  r = 0( ب

 .در تفاضل مرتبه او  متغیرها است VARمناسب برای برآورد مد  ، تخمین 

10(ج  nr  که در این صورت ،r  ترکیب خطی پایا از ازمتغیرهای بردارY  یا بعبارت

برای برآورد بردارهای هم « جوهانسون»وجود دارد و از روش  38بردار هم انباشتگی rدیگر 

 31.استفاده می شودانباشتگی 

 

 :آزمون آماري روند زمانی متغیرهاي مدل -3- 

از آنجاییکه اغلب متغیرهای کلان اقتصادی ناپایا هستند، و در مد  هم انباشتگی 

جوسیلیو، همه متغیرهای مد  بایستی انباشته از درجه او  باشند تا بتوان از این  -جوهانسن

روش استفاده کرد، لذا ابتدا نشان می دهیم که دو متغیر نرخ ارز مؤثر دلار و قیمت حقیقی نفت 

 . یژگی می باشند و لذا استفاده از روش فوق در این مقاله بلامانع می باشددارای این و

به . نتایج حاصل از این آزمون برای دو متغیر مد  را نشان می دهد( 4-2)دو ج

روشنی ملاحظه می شود که هر دو متغیر در سطح نامانا می باشند ولی با یک بار تفاضل 

ها آن هم از درجه یک، استفاده از روش جوهانسن انباشته بودن متغیر. می شوندگیری مانا 

در ضمن ضریب جزء . برای تخمین رابطه بلندمدت بین این دو متغیر را ممکن می کند

معنی داری نمی باشد، لذا در آزمون  عرض از مبدا معنی دار ولی ضریب متغیر روند زمان

نتایج  به خروجیمربوط  جدو .)رفاً عرض از مبدا لحاظ شده استایستایی متغیرها ص

 .(در قسمت ضمایم قابل ملاحظه می باشد آزمون
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 تعیین طول وقفه بهینه مدل -3-3

جوسیلسو، مستلزم -همانطور که عنوان شد تخمین مد  هم انباشتگی جوهانسن

می باشد که در این بین بدست آوردن طو  وقفه  VARتخمین یک سیستم معادلات 

چرا که تعیین تعداد وقفه های مناسب در این . بهینه از مقدمات تخمین مدلها می باشد

و در نتیجه ایستا یا  34الگو تضمین می کند که جملات خطا مربوط به معادلات نوفه سفید

I(0) عادلات سیستم استفاده معمولا مرسوم است که از طو  وقفه مشابه برای م. هستند

از آنجا که همبستگی خطی بین متغیرهای سمت راست . شود تا حالت تقارن حفظ گردد

شود، لذا نمی توان از معیار آماره معادلات محتمل بوده و منجر به وقوع همخطی شدید می

t لذا از . جهت تعیین معنی داری یا عدم معنی داری ضرایب با وقفه متغیرها بهره جست

شود، معیار اطلاعاتی ن معیارهای متفاوتی که برای تعیین وقفه بهینه بکار برده میمیا

را ( LR)یا نسبت درستنمایی( HQ)کوئین -، حنان( SC)بیزین -، شوارتز( AIC)آکائیک

-8)و در جد، که  Eviewsبر اسا، نتایج خروجی نرم افزار . مورد استفاده قرار می دهیم

، ملاحظه می شود که طو  وقفه بهینه با ملحوظ شده استانتهای فصل  قسمت ضمائم (4

در نتیجه . برابر یک می باشد( HQ)کوئین -، حنان( SC)بیزین -توجه به معیارهای شوارتز

با طو  وقفه بهینه یک را تخمین می زنیم و سپس به  VARابتدا یک سیستم معادلات 

 .ازیممی پرد( همجمعی) بررسی و تعیین تعداد بردارهای همگرایی

 

نرخ ارز مؤثر واقعی دلار و قیمت حقیقی نفت ) نتایج آزمون مرتبه جمعی(:  -4)جدول

 (خام

 

 

 متغیر

مون زآماره آ

ADF  در

 سطح متغیرها

 آزمون آماره

ADF   در

تفاضل مرتبه 

 اول متغیرها

 مقدار بحرانی

 نتیجه آزمون
سطح 

اطمینان 

 درصد99

سطح 

اطمینان 

 درصد99

قیمت حقیقی 
 خامنفت 

85/4 -82/2 -88/3 -5:/4 -

عدم رد فرضیه صفر 9 در سطح متغیر
 درصد اطمینان 8:و  ::در سطح 

قیمت حقیقی نفت با یکبار تفاضل )
 .(شود گیری ایستا می

عدم رد فرضیه صفر 9 در سطح متغیر- 4/:5- 88/3- 2/2:- 82/3نرخ ارز واقعی 
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و مؤثر دلار 
 آمریکا

و رد فرضیه صفر در  ::در سطح 
نرخ ارز واقعی و ) درصد  8:سطح 

مؤثر دلار با یکبار تفاضل گیری 
 .(ایستا می شود

 محاسبات تحقیق9 منبع

 

 (r)( همجمعی)تعیین تعداد بردارهاي همگرایی -4-3

جوسیلسو، و به کمک داده های فصلی -تخمین رابطه بلند مدت با روش جوهانسن

در پنج حالت مختلف از نامقیدترین تا مقیدترین حالت امکان  4885تا  1:58طی سالهای 

تفاوت عمده این حالات لحاظ و یا عدم لحاظ عرض از مبدا یا روند در مد  . پذیر است

VAR حا  با توجه به نتایج بدست آمده معنی دارترین  بهر. و رابطه بلند مدت می باشد

حالت که هم از نظر آماری مورد تأیید بوده و هم به لحاظ تجربی نیز دارای ضرائب معقو  

این  .می باشد، حالتی است که رابطه بلند مدت دارای عرض از مبدا و بدون روند لحاظ شود

غیرهای مد  در شکل مربوط در نتیجه چندان دور از ذهن نبود چرا که اگر به روند مت

ابتدای این فصل دقت شود، نمی توان روند قطعی و مشخصی را برای این دو سری زمانی 

به منظور آزمون رتبه ماتریس . در نظر گرفت و تغییرات آنها به نظر تابعی از زمان نمی باشد

π های اثر و جوسیلیو، از آزمون  -و تعیین تعداد بردارهای همگرایی  در روش جوهانسن

فرآیند تصمیم گیری بدین صورت است که ابتدا . حداکثر مقدار ویژه استفاده می کنند

را آزمون می کنیم، اگر بر اسا، کمیت ( r=0)فرضیه عدم وجود هرگونه بردار همجمعی

های بحرانی آماره آزمون اثر و یا آماره آزمون حداکثر مقدار ویژه این فرضیه رد شد در 

را مجدداً به  r=1مبنی بر وجود تنها یک بردار همجمعی یعنی  ه صفرمرحله دوم فرضی

وقتی متوقف می شویم که فرضیه صفر مورد پذیرش قرار . همین ترتیب آزمون می کنیم

در این هنگام تعداد بردارهای همجمعی به همراه الگویی که بر اسا، آن این تعداد . گیرد

زیر نشان (3-2)جدو . کجا تعیین می شوندبردارهای همجمعی برآورد شده اند، بصورت ی

 .دهنده نتایج آزمون تعیین تعداد بردارهای همجمعی می باشد
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 آزمون تعیین تعداد بردارهاي همجمعی(: 3-4)جدول

 

 

 

 

 آزمون فرضیه

 (trace statics)آزمون اثر 
آزمون حداكثر مقدار 

 (eigenvalue statics)ویژه

 

آماره  نتیجه آزمون

 آزمون

 مقدار بحرانی

آماره 

 آزمون

 مقدار بحرانی

سطح 

اطمینان 

 درصد99

سطح 

اطمینان 

 درصد99

سطح 

اطمینان 

 درصد99

سطح 

اطمینان 

 درصد99

رابطه 9 فرضیه صفر

 .بلندمدت وجود ندارد

 (r = 0) 

:2/44 :2/1: 28/42 :4/12 22/18 48/48 

رد فرضیه صفر در 

سطح اطمینان 

 درصد8:

فقط یک 9 فرضیه صفر

رابطه بلندمدت وجود 

 (r = 1 ) .دارد

 عدم رد فرضیه صفر 2/14: :/42 85/8 2/14: :/42 85/8

 محاسبات تحقیق9 منبع

 

همانطور که جدو  فوق نشان می دهد، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت 

درصد رد می شود، بنابراین حداقل یک رابطه بلندمدت بین دو  8:در سطح اطمینان 

اما آزمون فرضیه صفر مبنی بر وجود تنها یک بردار . متغیر حقیقی مد  می توان قائل شد

 ::درصد و  8:شان می دهد که در سطوح اطمینان همجمعی نه بیشتر بین متغیرها ن

حا  می توان بردار هم انباشته بلندمدت بین دو . درصد فرضیه صفر قابل پذیرش می باشد

 9  متغیر قیمت حقیقی نفت و نرخ ارز واقعی دلار را بصورت جدو  زیر بدست آورد

  

 تخمین ضرایب بردارهاي همجمعی (: 4-4)جدول
 LRWOIL LREER C متغیر

 55/41- 13/2- 22/8 نامقید
- 38/8 1 15/8 (نرما  شده)مقید

 محاسبات تحقیق9 منبع
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ضرایب متغیرهای بلند +( 15/8و + 1)همانطور که ملاحظه می شود، بردار نرما  شده 

مدت رابطه بین نرخ ارز دلار و قیمت نفت را نشان می دهد که نسبت به نرخ ارز دلار نرما  

در قسمتهای بعدی خواهیم دید که در بلندمدت نرخ ارز متغیر دورنزا و وابسته . شده است

حا  می . تغیر برونزا و توضیحی مد  در رابطه بلندمدت می باشدو متغیر قیمت نفت م

 9   بازنویسی کردتوان رابطه بلندمدت را بصورت زیر 
   

LREER = 5/30 – 0/18 LRWOIL                (3)  
                           (2/04) 

 

 15/8همانطور که ملاحظه می شود رابطه بلندمدت بدست آمده دارای ضریب منفی 

استیودنت  tعدد داخل پرانتز بیانگر آماره . ) می باشد که از لحاظ آماری نیز معنی دار است

می باشد، لذا فرضیه صفر مبنی بر صفر  4می باشد که چون بصورت سرانگشتی بزرگتر از 

بدست آمده  -15/8رد می شود و مقدار درصد 8:طمینان در سطح ابودن شیب معادله 

 لگاریتم درصد 18این ضریب بدین گونه تفسیر می شود که با افزایش .( معنی دار می باشد

به (  Depreciation)مریکاآنرخ واقعی و مؤثردلارلگاریتم  باعث کاهش قیمت حقیقی نفت

ک رابطه منفی بین این دو متغیر لازم به ذکر است که وجود ی. درصد می گردد 5/1اندازه 

افرادی همچون گراکمن می  مطالعاتاز پایه های تئوریک قوی برخوردار می باشد که در 

 . فوق نتیجه بدست آمده در این قسمت تأییدی است بر نظریه. توان یافت

در نتایج بدست آمده فوق نکات زیر مورد توجه است؛ او  اینکه در مقایسه با نتایج 

تخمینهای قبلی که در فصل قبل مورد بررسی قرار گرفت، نتایج این مقاله عکس العمل 

تفاوت در سالهای مورد بررسی . پایین نرخ ارز دلار به تغییرات قیمت نفت را نشان می دهد

فصلی یا سالانه بودن، نحوه تعدیل شاخص قیمت نفت جهانی به  و تناوب داده ها از نظر

نکته دوم . مقادیر حقیقی آن و یا روش مورد استفاده از دلایل اصلی این اختلاف باشد

اینکه، چون متغیرهای مورد استفاده در مد  بصورت لگاریتمی وارد مد  می شوند، لذا می 

یعنی می توان گفت کشش . لحاظ کردتوان ضرایب بدست آمده را به عنوان نوعی کشش 

به عبارتی، در بلندمدت از . می باشد 15/8نرخ ارز دلار به قیمت حقیقی نفت برابر با منفی 

بین عوامل مختلفی که بر تغییرات نرخ ارز دلار مؤثر هستند، قیمت حقیقی نفت تنها حدود 
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نده باقیمانده درصد تغییرات را توضیح می دهد و عوامل دیگر اقتصادی توضیح ده15

تغییرات آن می باشند که در جزء عرض از مبدأ معادله توضیح داده می شود و مقدار نسبتاً 

 .بالایی است

 

 برآورد الگوي تصحیح خطاي برداري  -9-3

وجود همجمعی بین مجموعه ای از متغیرهای اقتصادی مبنای آماری استفاده از الگوی 

صحیح خطا نوسانات کوتاه مدت متغیرها را به الگوی ت. تصحیح خطا را فراهم می آورد

برداری برای   خطای در این بخش الگوی تصحیح. نوسانات بلندمدت آنها ارتباط می دهد

صیص خمعادله زیر بیانگر الگوی ت. بررسی می کنیم ،معادله بلند مدت تخمین زده شده

مقادیر با یک وقفه خطا برای معادله نرخ ارز حقیقی دلار می باشد که بصورت تابعی از 

 .متغیرهای نرخ ارز حقیقی ، قیمت حقیقی نفت و جمله تصحیح خطا می باشد

(2)     

)1(043.0))1((03.0))1((2.0005.0)(  ecmLRWOILDLREERDLEERD 
 

رابطه فوق رابطه تصحیح خطای برداری مربوط به رابطه بلندمدت بدست آمده را نشان 

له تصحیح همانطور که مشاهده می شود معادله مربوط به نرخ ارز دارای جم. می دهد

جدو  مربوط به خروجی نرم افزار در قسمت ضمائم آورده . ) خطای منفی و معنی دار است

می باشد  4استودنت بزرگتر از  tشده است که نشان می دهد که جمله تصحیح خطا دارای 

قبلاً نیز ذکر شد که جمله .(  درصد معنی دار می باشد 8:و در سطح اطمینان بالای 

به معنای میل به سمت مقدار بلند مدت را در صورت ایجاد انحراف تصحیح خطای منفی 

کوچکی می باشد، بیانگر  اً مقداراندازه این ضریب که نسبت. در متغیر وابسته نشان می دهد

در مد  مورد بررسی نرخ ارز . سرعت کند تعدیل به سوی تعاد  بلندمدت را نشان می دهد

درصد  3/2( فصل)روند بلندمدت خود در هر دورهحقیقی و مؤثر دلار در صورت انحراف از 

از این انحراف جبران می شود که بیانگر سرعت به نسبت پایین تعدیل به سمت بلندمدت 

کوری و -نتایج این تخمین با نتایج برخی تحقیقات قبلی نظیر بناسی. می باشد

 . ده بودندآنها از مد  کراگمن چهار کشوری استفاده کر. همخوانی دارد( 4888)دیگران



   

  
 33  9832پائيز / چهارمشماره  /  مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

د 
مو
مح
ر 
كت
د

ب
وآ
 د
ی
یم
فه
ضا 

و ر
د 
من
وش
ه

 

با دانستن سرعت تعدیل کوتاه مدت نرخ ارز مؤثر دلار به سمت روند بلندمدت آن، می 

توان مدت زمانی را که طو  می کشد تا انحراف بوجود آمده از روند متغیر تا نصف بسته 

درصد در  3/2اگر انحراف از روند بلندمدت با نرخ رشد . شود، بصورت تقریبی محاسبه کرد

طو  می کشد تا دوباره نرخ ( سا  2) دوره 12دیل شود، در این صورت تقریباً هر دوره تع

ملاحظه می شود که هرچند نوسانات نرخ . ارز حقیقی دلار به روند بلندمدت خود برگردد

ارز دلار بسیار پایان است، منتها در صورت انحراف از تعاد  بلندمدت بازگشت دوباره به 

 .می طلبد تعاد  نسبتاً زمان طولانی را

ت توضیح یاز آنجاییکه در قسمت بعد نیز بطور مفصل در خصوص تعیین رابطه عل

خواهیم داد، در مد  مورد بررسی متغیر نرخ ارز به عنوان متغیر درونزای مد  می باشد و 

به عبارتی دقیق تر، بین دو متغیرنرخ ارز و قیمت نفت، متغیر قیمت نفت از برونزایی قوی 

برخوردار است و لذا بررسی رابطه تصحیح خطا برای معادله خ ارز دلار نسبت به نرتری 

 . قیمت حقیقی نفت چندان محلی از اعراب ندارد

   

 بین متغیر ها  بطة علیت بررسی را -6-3

با آزمون رابطه علیت بین متغیرهای مد  می توانیم بر ضرایب بدست آمده در خصوص 

رابطه بلندمدت  و جهت اثرگذاری بین آنها در معادله بلندمدت تخمین زده شده از لحاظ 

اقتصادسنجی اعتماد کنیم، چرا که اگر رابطه علیت از سمت قیمت نفت به نرخ ارز دلار 

در الگوی . استو تحلیل های وارد بر آن منطقی  می شود تأییدباشد، تخمین بخش قبل 

توان به شکل را می ، ماتریس ( 4)تصحیح خطای برداری از دستگاه معادلات 
   تفکیک کرد که در آن  ماتریسrn دلی بلند شامل ضرایب روابط تعا

شامل ضرایب تعدیل عدم تعاد  یا  rnماتریس  انباشتگی و مدت یا بردارهای هم

ptYجملۀ در این صورت . مدت استسرعت تعدیل به سمت تعاد  بلند 
  ملحوظ در

ای است و با در مد  تک معادله(  ecm)تصحیح خطا جملۀ ، معاد  ( 4)دستگاه بطۀ را

ناپایا بوده و یک ترکیب خطی پایا بین آن دو  LRWOILو  LREERفرض اینکه دو متغیر 

، میتوان مد  تصحیح خطا برای دو متغیر را از ( انباشته باشندهم)وجود داشته باشد 

 9بصورت زیر استخراج کرد( 4)دستگاه 
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(8)               
ttit

p

i

i

it

p

i

i

i ecmaLRWOILaLREERaLREER 111

1

1

12

1

1

11  











 

(2 )
ttit

p

i

i

it

p

i

i

t ecmaLREERaLRWOILaLROIL 212

1

1

22

1

1

21  











 

         

علی بین متغیرها است ، بطۀ معمولترین روش برای آزمون را 33«آزمون علیت گرنجر»

در این  32.اما در صورتیکه دو متغیر ناپایا بوده و هم انباشته باشند، این آزمون معتبر نیست

استفاده کرد که بر مبنای مد  تصحیح خطا  38«سیمز -آزمون علیت گرنجر»حالت باید از 

 32.استوار است

سازد که علیت ، الگوی تصحیح خطا ما را قادر می« سیمز -گرنجر»مطابق آزمون علیت 

01ضیۀ مدت را آزمون کنیم ، به این صورت که رد فرمدت و بلندکوتاه a   در مد

است و  LREERبه  LRWOILعلیت بلند مدت ازبطۀ بمعنای تایید را( 5)تصحیح خطای 

012ضیۀ رد فر 
ia  به ازای تمامیiعلیت کوتاه مدت ازبطۀ ها ، بمعنای تایید راLROIL 

 32.است LREERبه 

ن صفر بودن ضریب جمله تصحیح خطا بررسی علیت بلند مدت بین دو متغیر در واقع آزمو

(1a  )  زیر در مدVECM 9 است 

0:

0:

11

10





aH

aH
 

         

شود و عدم  رد استفاده می% 8داری در سطح معنی tۀ از آمارضیۀ برای آزمون این فر

ضمیمه  (8)همچنانکه در جدو . بوددوم تحقیق خواهد ضیۀ فرض صفر به معنای تایید فر

مد  تصحیح خطای برداری نشان داده شده است، مشاهده می شود آماره آزمون ضریب 

می باشد و  -3/:8برابر  LREERتصحیح خطا در معادله تصحیح خطای مربوط به معادله 

ی درصدی م 8:لذا فرضیه صفر مبنی بر وجود علیت از قیمت نفت به دلار در فاصله اعتماد 

اما به دلیل عدم معنی داری ضریب جمله تصحیح خطا در معادله تصحیح . توان پذیرفت

خطای مربوط به قیمت نفت، فرضیه صفر در خصوص نبود علیت از نرخ ارز به قیمت نفت 

لذا رابطه بلندمدت تخمین زده شده و ضرایب حاصل از آن در قسمت . قابل پذیرش است
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درصدی معنی دار  8:اسیر مرتبط با آن در فاصله اعتماد های قبل، قابل پذیرش بوده و تف

 . می باشند

 

 نتیجه گیري -4

همانطور که در ابتدای مقاله بیان شد، این مقاله به دنبا  جوابگویی به سره سرؤا  زیرر    

 9 بوده است

و معنری   آیا بین قیمت واقعی نفت خام و ارزش واقعی دلار رابطه بلند مردت پایردار   (1

 وجود دارد یا خیر؟ داری

 قیمت واقعی نفت خام و ارزش واقعی دلار به چه میزان به هم مرتبط هستند؟  (4

آیا تغییر در قیمت نفت موجرب تغییرر در  ارزش دلار مری گرردد یرا برالعکس ؟بره         (3

عبارت دیگر کدام  متغیرعلت متغیر دیگر است و رابطره علری برین ایرن دو متغیرر      

 چگونه است؟

ک بر متغیر نرخ ارز دلار و یا قیمت نفت، ایرن متغیرهرا آیرا    در صورت وقوع یک شو (2

 دوباره به مسیر بلندمدت خود بازمی گردند؟ سرعت تعدیل چگونه است؟

. کنرد  نتایج ذکر شده در قسمت قبل ، جواب هر یک از سؤالات را به وضوح مشخص می

متغیرر تأییرد   در مورد سؤا  او  جواب مثبت است و تنها یک رابطه بلندمدت بین ایرن دو  

در مورد سؤا  دوم نیز نترایج  . درصد قابل قبو  می باشد ::می شود که در سطح اطمینان 

درصد منجر به تغییر مخالف به اندازه  18تخمین نشان می دهد تغییر قیمت نفت به اندازه 

در مورد سؤا  سوم نیز در بلندمدت علیت از قیمرت  . درصد ارزش واقعی دلار می گردد 5/1

نفت به قیمت حقیقی دلار نتیجه گیری شد و به عبارتی دقیقی تر، قیمرت نفرت از    حقیقی

و برالاخره در مرورد سرؤا  چهرارم رابطره      . برونزایی قوی تری نسبت به دلار برخوردار است

تصحیح خطا نشان داد که ارزش نرخ ارز دلار به عنوان متغیر وابسته مد ، در صورت وقروع  

سرا    2مدت خود با سرعت پایینی تعردیل مری شرود و حردود     شوک و انحراف از روند بلند

توان های تحقیق میبر اسا، یافته. طو  می کشد تا نصف انحراف ایجاد شده برطرف گردد

 9های سیاستی زیر را ارائه کردتوصیه

از آنجاییکه اقتصاد ایران یک اقتصاد تک محصولی وابسته به نفت می باشرد و بریش    -1

جه سالانه کشور وابسته به درآمدها و ارزهای ناشی از فروش نفرت خرام   از هشتاد درصد بود
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از سروی دیگرر، تبردیل درآمردهای ارزی بره ریرا        . است که عمدتاً بر حسب دلار می باشد

بنرابراین فهرم نوسرانات دلار و    . مشکلات متعددی از جمله بیماری هلندی را به بار می آورد

یازهای یرک بودجره ریرزی کارآمرد و برنامره ریرزی       قیمت نفت و ارتباط بین آنها از پیش ن

از نتایج مقاله چنین بر می آید در بلندمدت قیمت نفت برونزاتر از . بلندمدت بهینه می باشد

و چون تعیین قیمت نفت از طریق دو سوی عرضره و  . قیمت دلار در مقادیر واقعی می باشد

ر کشورهای نفت خیز و در حا  تقاضا صورت می گیرد و عرضه نفت نیز تا حدودی در اختیا

توسعه مثل ایران می باشد، می توان با اتخاذ سیاستهایی که منجر به همگرایی بیشرتر برین   

کشورهای در حا  توسعه و نفت خیز می شود، به اهداف بلندمردت رشرد و توسرعه دسرت     

 . یابند و منابع خود را به نحو احسن در راستای منافع ملی خود صرف کنند

آمریکا به عنوان یک ارز جهان روا بیش از نیم قرن است که بر اقتصراد جهرانی   دلار  -4

. به عنوان رقیب جدی برای دلار عنوان شده است( پو  واحد اروپا) حاکم است و اخیراً یورو

در این بین که رقابت شدیدی بین پو  های قوی جهانی وجود دارد، نفت نیز به عنوان یرک  

که این موضوع نیرز  . ملاحظات بین المللی مورد توجه قرار گیرد ماده استراتژیک بایستی در

جهرت حضرور مرؤثرتر و    . نقش کشورهای نفت خیز را در اقتصاد جهانی پررنگ تر می کنرد 

علمی تر در این میدان رقابت بین المللی، بایستی چند و چون رابطه بلندمدت برین قیمرت   

. مقاله قدم کوچکی در این زمینه برود  نفت با چنین ارزهای قدرتمندی بررسی گردد که این

یعنری،  . طبق نتایج بدست آمده، اولاً رابطه بلندمدت منفی و از قیمرت نفرت بره دلار اسرت    

سیاستگذاران کشورهای نفت خیز اگر سیاستهایی را که منجر به افزایش عرضره نفرت خرام    

نفرت و   می شود، دنبا  کنند در این صورت در بلندمدت ایرن سیاسرتها برا کراهش قیمرت     

 .افزایش ارزش واقعی دلار در مقابل سایر ارزها می گردد و برعکس

نکته نهایی اینکه طبق نتایج به دست آمرده، بره نظرر مری رسرد دیردگاه پرتفروی          -3

کراگمن برای اکثر کشورهای نفت خیز که با افزایش قیمت نفت، ثروت های ارزی زیادی را 

کشورها در کوتاه مردت اوراق قرضره دلاری را    یعنی اینگونه. بدست می آورند، درست باشد

ترجیح می دهند ولی در بلندمدت واردات خود از آمریکا را نسبت به کشورهای دیگرر مثرل   

 . کشورهای اروپایی و چین، کاهش می دهند و باعث تضعیف واقعی دلار می گردند
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 Eviewsجداول مربوط به خروجی نرم افزار : ضمیمه
 (IFS database: منبع)مانی مورد استفادهسري هاي ز(:  )جدول
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Oil 9متوسط قیمت نفت خام 

Reer 9نرخ ارز واقعی و مؤثر دلار آمریکا 

Wcpi 9شاخص قیمت مصرف کننده جهانی 

Lrwoil 9لگاریتم قیمت واقعی نفت خام 

Lreer 9لگاریتم نرخ ارز واقعی و مؤثر دلار آمریکا 
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 (ADF test)تعمیم یافتهفولر -آزمون  مانایی دیکی(:  )جدول
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 VARتعیین طول وقفه بهینه مدل (: 3)جدول

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 جوسیلیوس -آزمون هم انباشتگی جوهانسن(: 4)جدول
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5 - Yom kipper 
6 - Krichene 
7 - Plaza Accord 
8 - swing Producer 
9 - Amano and Van Norden 
10 - Krugman 1983; Golub1983 
11 - Amano, Van Norden; 1995  and  Quere_ Benassy; 2007 
12 - Frankel  
13 - Van Norden , Amano; 1993,1995 
14 - Farugee 
15 - Clark and McDonald(1998) 
16 - Cheng;2008, Krichene;2005, Yousefi and Virjanto;2005 
17 - Amano and van Norden;1998, Benassy-Quere et al;2007, Schimmel;2008 
18 - Coudert et al.  
19 - Terraza & Melhem 
20  -  Ozturk(2008) 
21 - Benassy-Quere et al. 
22 - Norden &  Amano  
23-Akram;2004, Chen and Chen; 2007, Habib and Kalamova;2007, Korhonen and 

Juurikkala;2007 
24 - Chen et al., 2008; Clements and Fry,2006  

25
1379نوفرستي  -  

- 26 Auto Regressive Distributed Lag 
27 - Johansen-Juselius co integration method  
28 -Vector Error Correction Model(VECM) 
29 - identical, independent distribution(iid) 
30 -Cointegration Vector 
31  Enders(2004) 
32 - white noise  
33 -Granger Causality Test 
34 - Enders,(2004) 
35 -Granger-Sims Causality Test  
36 -  Enders(2004), Haffman & Crowder (1996) 
37 - Enders(2004), Haffman(1996), Mehrara(2006) 


