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 چكيده
ر رشد اقتصاد توان نفت خام را به عنوان موتومي،در تاريخ اقتصاد، بعد از جنگ جهاني دوم

ي اخيـر، هـا آمريكا در دههي صادي ايالات متحدهق اقتيي با توجه به توفاز سوي. جهاني دانست
 بازارها مورد استفاده قراري دلار آمريكا به عنوان نرخ ارز رسمي براي معاملات نفت خام در همه

و دلار آمريكااين دو شاخص اقتصا. گيرد مي ، قيمت نفت خام آن دي تر بيشبراي،هاو تغييرات
ا و از جمله كشور ايران داراي بـه بررسـي نـوع،در ايـن مقالـه. اسـت هميت به سزاييكشورها

و تصـحيح خطـاي كوتـاه مـدت ايـن دو متغيـر كليـدي در اقتصـاد جهـاني   ارتباط بلندمـدت
و ســنجش دقـت مــدل، از دو روش هـم انباشــتگي. پـردازيم مـي بــراي بررسـي ايــن موضـوع

و توزيع خودرگرسيو با وقفه-جوهانسن . ده شـده اسـت استفا)ARDL( گستردهي جوسيليوس
و نرخ ارز واقعـيها متغيرهاي مدل شامل سري ي زماني فصلي متوسط قيمت حقيقي نفت خام
ي اولاً يـك رابطـه،ي مقالـه هـا طبـق يافتـه. اسـت 2008تا 1975و مؤثر دلار آمريكا از سال

و قيمت نفت خام وجود دارد، اما ايـن رابطـه در سـطح اطمينـان نـه بلندمدت بين قيمت دلار
و قابل اعتمادي چند  عامل اثرگذار بر نـرخ ارز دلار،دوماً در بلندمدت قيمت نفت. استان قوي
در كوتاه مدت نرخ ارز دلار. شود نميو عليت از سوي نرخ ارز دلار به قيمت نفت مشاهده است

آنها در مقابل شوك آن(ي مختلف وارد بر ،)شـوند مـي كه منجر به انحراف از رونـد بلندمـدت
.نيست دهد، هر چند سرعت اين همگرايي چندان زيادمي ميرا از خود نشان رفتاري

 JEL:Q43, E32, C22 طبقه بندي
و مـؤثر دلار، هـم انباشـتگي، روش:كليد واژه قيمت حقيقي نفـت خـام، نـرخ ارز واقعـي

 ARDLجوسيليوس، روش-جوهانسن
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 مقدمه-1
درتر بيشبراي تـا 2006قيمت نفت از سـال ناظران، كاملا بديهي است كه افزايش

بهو كاهش ارزش دلار 2008اواسط سال  دهـد كـه مـي اطلاعـات نشـان. هم مرتبطند،
و كاهش آن در همين اواخر، 2006افزايش قيمت نفت از  ناشـي از كـاهش فقطبه بعد

وي بلكه گروهي از عوامل، كه شامل رشد توليد آهسته. نفت جهاني نيستي عرضه نفت
ت بافزايش در ، عـلاوه بـه. انـد بـوده مـؤثر،ويژه در ميان كشورهاي در حـال توسـعههقاضا

كاهش در ارزش ارز بين المللي دلار احتمالا ناشي از چند عامل بوده است؛ مثـل تغييـر
و تقاضاي سرمايه در اقتصاد آمريكا، نرخ بازدهي نسبي دارايي يي كه به نـرخها در عرضه

و در نهايت انت عملكرد اقتصـاد آمريكـا، در عـيني زمينهظارات در بهره حساس هستند
در افـزايشايهحال برخي ناظران بازار، سفته بـازان بـازار نفـت را داراي نقـش برجسـت 

.دانندمي قيمت نفت
وتر بيشدر و ارزش دلار آمريكا داراي ارتباط مستقيم مواقع ارتباط بين قيمت نفت
 طـور بـه ايـن دو متغيـر هـاآنكـه از طريـق هـايي وجـود دارد، اما كانـال نيست دقيقي

در حقيقت، افزايش در قيمت نفت جهت جبران. شوندمي مستقيم به يكديگر وابستهغير
توانـد يـك سلسـله مـي كاهش قدرت خريد كه ناشي از كاهش ارزش دلار بـوده اسـت، 

كه سببحوادثي را  و آثـار متقـابلي را بـر شود و حتي خنثي  افزايش قيمت نفت را كند
. كندمينرخ ارز وارد

بـازي طبيعت نافذ برخي كالاها نظير نفت كـه نقـش حيـاتي را در رشـد اقتصـادي
ازي دامنـه، بدين معناست كه تغيير قيمت چنـين كالاهـايي، قيمـت كنند مي وسـيعي

و فعاليت و خدمات كه.ددهمي قرار تأثيري اقتصادي را تحتها كالاها واقعيت اين است
ي اري عمومي آمريكـا، افـزايش در قيمـت نفـت وارداتـي عامـل عمـدهشمبر اساس سر

. بـوده اسـت 2008كنندگان در ايالات متحـده در شـش مـاه اول افزايش قيمت مصرف
و محصولاتك افزايش قيمت مصرف،علاوه به كاهش ارزش دلار در مقابـل سبب،نندگان

و درآمد واقعي مصرف كنندگان را كاهشمي ساير ارزها هـا ايني دهد، كه همهيم شود
رشد پايين اقتصادي نيز تقاضا براي نفت. شودمي را سبب منجر به رشد پايين اقتصادي

در. آورد وجـود مـي بـه كه فشاري براي كاهش قيمت نفـت،دهدمي را كاهش انتظـارات
و بنـابراين تقاضـاي نفـت خـامي مورد آينـده  ازايهگسـتردي دامنـه،رشـد اقتصـادي
و تحت مؤثرگذاري را كه بر انتظارات نسبت به ارزش دلار سرمايهتصميمات  تـأثير است
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و ارزش دلار. آورد وجود مـيبه دهدمي قرار در صـورتي كـه،تعامـل بـين قيمـت نفـت
بـرآنو اثـرات)كه متأثر از تغييرات قيمت نفت اسـت(عملكرد اقتصادي ساير كشورها 

. شودميتر بسيار پيچيدهارزهاي مرتبط با آن كشورها لحاظ شود، 
و نـرخ بخش دومدر و تحولات دو متغير قيمت نفت به مرور مختصر تاريخي از تغييرات

به. ارز دلار بعد از جنگ جهاني دوم خواهيم پرداخت ي نظرمرور تمام دلايل بخش سوم
و نـرخ ارز دلاري آمريكـا را توضـيح دهـد، هـا كه بتواند ارتباط بين قيمت مـيي نفـت

اين زمينه در سطح جهان انجـام به مرور برخي كارهاي تجربي كه در همچنين. زيمپردا
كن،شده و آزمـون چهارمبخشدر.يماشاره مي ، به معرفـي متغيرهـاي مـورد اسـتفاده

و در نهايت رابطهها برخي خواص اين سري بلندمدت بين اين دو متغير را بـاي پرداخته
و جوسيل-دو روش جوهانسن استفاده از و بـه تحليـل نتـايج تخمـينARDL1يوس زده

و برخـي دلالـت،، با توجه به نتـايج حاصـلمپنجبخشدر. پردازيممي آمده دست به هـا
ب ايهپيشنهادات سياستي .گرددمي تحقيق ارائهنعنوان ماحصل

و نرخ ارز دلار آمريكاي قيمتهمروري مختصر بر تاريخچ-2  هاي نفت
يهتـوان چهـار دور مـي،)2007-1950(د از جنـگ جهـاني دوم در تاريخ اقتصادي بعـ

و ارز دلاردر مقابل يـوروي زمينهمختلف در )نـرخ ارز تركيبـي(ارتباط بين قيمت نفت
و درجيهبه سادگي به وسيل،مختلفيهچهار دور. شناسايي كرد يهنوسانات دو متغير

كه. هستندقابل شناساييهاآنهمبستگي بـا تغييـرات رژيـمها اين دورهجالب اينست
و نفت منطبق ها تشخيص تفاوت بين دوره چنينهم.اند اقتصادي در بازارهاي پول

و قيمت نفت خام-1 جدول  همبستگي نرخ ارز دلار آمريكا

دورهبازه زمانيوقايع كليدينوساناتهمبستگي
19701تا1950حاكميت سيستم برتون وودزپايين-62/0
و دوم عرضهشوكبالا-18/0 19842تا1971ي نفتهاي اول
19983تا1985تضعيف اوپكمتوسط+44/0
و عرضهبالا-80/0 20074تا1999محدوديتقاضاي بازارهاي نوظهور

OeNB2: منبع

1- Auto Regressive Distributed Lag. 
2-  The Oesterreichische Nationalbank (OeNB) is the central bank of the Republic of Austria 
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و نرخ ارز دلار به يوروها قيمتتغييرات همبستگي بينيهوسيلهب رسـمييي نفت خام
(تمنعكس شده اس يك. و انـداز ). جدول ويهعلامـت  طـور بـه ايـن همبسـتگي كـاملاً

. مذكور متفاوت استي دوره4محسوسي در بين اين
بـا1برتـوون ودز كه مطابق با سيسـتم) 1970تا 1950(مشاهده شدهيهاولين دور

تعهد به ثابت نگـاه داشـتن. معرفي شده است 1946باشد، در سالميي ثابت ارزها نرخ
يعنـي.)2،2005مكينـون(خ دلار آمريكا به طلا، اسـتاندارد دلار جهـاني را شـكل داد نر

و(در طـول ايـن عصـر طلايـي. تثبيت شدند)طلا(همه ارزهاي ديگر به دلار  مـورگلين
ويهي بهـرها نرخوتورم) 31990اسكور و رشـد بـالاي اقتصـادي وجـود داشـت پـايين
بها قيمت و با ثبات ي قيمت نفت تحـت كنتـرل گير فرايند شكل.ندودي نفت خام پايين
بهها شركت شركت نفتي بـين المللـي7يعني. خواهر بود7ي نفتي بين المللي معروف

و توزيع آن را از اواسط قرن بيستم در اختيار داشتنديهكه توليد نفت، تصفي . نفت
و خيز ساليهدوريهثبات فراگير به وسيليهاين دور تـا 1971هـاي بعدي پرافت

شد 1984 و دوم قيمت نفت در سالها شوكيهكه به وسيل. دنبال و 1973هايي اول
وقوع پيوست، يعني قبل از وقـوع شـوك نفتـي اول، كـه درآن ريـيس جمهـورهب 1979

تبـديل دلار آمريكـا بـه طـلا را بـه دليـل اوضـاع وخـيميهعدم ادامـ،آمريكا نيكسون
كرها پرداخت و برخـي سبباينكهدي آمريكا اعلام تضعيف شديد دلار در مقابل طـلا

و يـن ژاپـن شـدها نرخ كـه نفـت بـر اسـاس دلار آمريكـا جـاآناز.ي ارز مثـل مـارك
شد كه توليد كنندگان نفت در همان قيمت نفت سببشد، اين موضوعمي گذاري قيمت

و قـدرت خريـد خـود را از دسـت بدهنـد دستبهسابق، درآمد اندك  در ابتـدا. بياورنـد
تعديل قيمت نفـت در مقابـل كـاهش ارز،)اوپك(نفتيهسازمان كشورهاي صادركنند

، اوپـك»4يـوم كيپـر« دلار را به آهستگي انجام دادند تنها دو سال بعد، در طول جنگ
و محدوديتي عرضه . يي را بر صادرات نفت به غرب وضع كـردها نفت خود را كاهش داد

به4، 1974سال در نتيجه قيمت نفت تا و دلار آمريكا به ازاي هـر بشـكه12برابر شد
ب. رسيد موقـت توليـد طوربهكه،وقوع پيوستهبحران نفتي دوم با توجه به انقلاب ايران

و عدم كنترلها نگراني. نفت كاهش يافت ي نفت تحت مديريت كارتـل،ها قيمتاز بازار

1 - Bretton Woods. 
2 - MacKinnon. 
3 - Marglin and Schor. 
4 - Yom kipper. 
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طي وارد كرد،شوك ديگري . دلار رسـيد40ايهت نفت بـه بشـك ماه بعدي قيم12كه
و عراق جنگكه اين با وجودبعد از آن، قيمت نفت به طور متوسط تعديل شد بين ايران

در همـين حـال، دلار آمريكـا. قيمت نفت در سطوح بالا حفظ شـد چنانهمرخ داد، اما 
ابـ. كه در پي شوك معروف به شـوك ولكـر بـود. شروع به بازيابي قدرت قبلي خود كرد

و رها كردن هدف نرخ بهره، رئـيس وقـت فـدرال رزرو، پـليهمحدود كردن عرض پول
درصد در عـرض دو سـال كـاهش داد، هـر10ولكر، تورم را به وضع موفقيت آميزي تا 
همبستگي منفي بين نرخ ارز دلار. آوردوجودبهچند كه ركودي را نيز در اقتصاد آمريكا 

ق و قيمت نفت خام از نظر در مطلق كاهش پيدا كرد، هر چند كه ايـن دو متغيـر آمريكا
(اي پايـدار بودنـد قابل ملاحظـه در طي اين دوران به طور ايـن دوره ). 1،2006كـريچن.

آني وسيلههب و بـه دنبـال و ارزش پـايين دلار آمريكـا توصـيف شـد ركود قيمت نفـت
در اوپـك رخ داد كـه تغييرات مهمي. دندكررا اتخاذ2توافق پلازا،گروه هفت كشورهاي

،1985در آگوسـت. گذاشـت تـأثير بر قدرت اين سازمان بر اعمال نفوذ بـر بـازار نفـت 
و3كننده با نوسـان آزاديدعربستان سعودي استراتژي خود به عنوان تول كـه توليـد گـاه

رها كرد، در حالي كه قيمت نفـت خـود، نمودمي بيگاه را براي توقف كاهش قيمت قطع
. پيونـد داد،معاملات نقدي نفت خام به جاي دو برابر كردن مقدار استخراجش را با بازار

. دلار آمريكـا سـقوط كـرد10، قيمت نفت خام تا حدود هر بشكه 1986تا اواسط سال
و تلاش1998پس از آن تا سال ي اوپك در رسـيدن بـهها، قيمت نفت پايين باقي ماند

و نسـيههاو بازاراهداف تنظيم قيمت نفت با شكست مواجه شد  سـببي پـيش فـروش
و استقلال كشورهاي وارد كنندهتر بيششفافيت . نفت از كارتل معروف شدندي قيمت

و 1985در دسامبر ، توافق پلازا با هدف تنزل ارزش دلار آمريكا در مقابل ين ژاپـن
مارك آلمان منعقد شد كه توانست به آمريكا كمـك كنـد تـا كسـري حسـاب جـاري را

و از يك ركود جدي بيرون آيد، در طي دو سـال بعـد، مداخلـه تق هماهنـگي ليل دهد
درصدي دلار آمريكا در مقابل ين ژاپن50افت بهاي سبببانك مركزي در بازارهاي ارز 

6انعقاد قرارداد لوور از طـرفي واسطههب 1987كاهش نرخ ارز دلار آمريكا در سال. شد
شد GVكشور از اعضاي قيمـت. بعد بهبـود نيافـتيهدهيا ارز آمريكا تا ميانهام،كند

 

1 - Krichene. 
2 - Plaza Accord. 
3 - swing Producer. 



P@ 1388پاييز/22شمارة/ سال ششم/ مطالعات اقتصاد انرژيةامن فصل 

در طي اشغال كويت توسط عراق ناگهان افـزايش 1990موقت در سال طوربهنفت خام
، اما پس از جنگ خليج و طـور بـه قيمت نفت خام تقريبا.يافت مسـتمر كـاهش يافـت

و جماهير شوروي سـاي ركود ناشي از انتقال در اتحاديهي وسيلههب و اروپـاي شـرقي بق
و كوچك،مركزي و در سرتاسر بحرانشفشرده تـرين آسيا بـه پـايين 1998و 1997د

. سطح رسيد
آخر، شكوفايي اقتصادي آمريكا دلار اين كشور را مورد پشتيباني قراري در آغاز دوره

ن كوتـاه در بـالا رفـتي به بعد، پس از يـك وقفـه 2002با اين حال، از حدود سال. داد
و قيمت نفت براي دومين بار شـفافي طـوربهقيمت نفت، رابطه بين نرخ ارز دلار آمريكا

و بـاها با انباشت ترازي. شودمي منفي ي خارجي آمريكا فشار بر دلار آمريكا فزوني يافت
شدي نرخ بهره در مقايسه با منطقه،ي جزئيها بالا رفتن تفاوت . يورو وضعيت دلار بدتر
و بالا رفتن قيمـت نفـت متمايـل بـه با اين توصيف ، به تازگي كاهش ارزش دلار آمريكا

و بقيـهيهرابط و همان طور كه مشاهده شد، اروپـا ،نقـاط جهـاني معكوس شده است
به سخن ديگـر. قادر به تفكيك اقتصاد خود از اين ركود اقتصادي ايالات متحده نيستند

.ددهميقرار تأثير دنيا را نيز تحتيهبقياين ركود موقت در اقتصاد آمريكا اقتصاد 

و قيمت نفتها پايه-3 و شواهد تجربيي نظري ارتباط بين نرخ ارز دلار
و نرخها قيمتارتباط بين،تفسيرهاي تئوريكي ي ارز در دو مسـير اصـلي هـاي نفت

اولي مسيري است كه روي اين موضوع متمركز است كه نفت به عنوان عامـل،قرار دارند
و عامل اصلي رابطهت و نـوردن بر اين اساس،. مبادله استي عيين كننده ،)1998(1آمانو

و اسـت، را كه شامل دو بخـشايهمدل خيلي ساد يكـي بـراي كالاهـاي قابـل مبادلـه
و نهـاده براي كالاهاي غيرقابل مبادله بود، ارائه كردندديگري  هر دو بخـش از دو عامـل

قيمت محصول قابـل.دنكنمي استفاده) نيروي كار(ل مبادلهو غيرقاب) نفت(قابل مبادله 
و ثابت اسـت، لـذا نـرخ ارز حقيقـي بـر اسـاسمي بين المللي تعيين طوربهمبادله  شود

افزايش در قيمت نفت منجر بـه. شودمي قيمت محصول در بخش غيرقابل مبادله تعيين
بخش قابـل مبادلـه حفـظ شود تا الزامات رقابت پذيريمي كاهش در قيمت نيروي كار

شدت مصرف انرژي بالايي نسبت به بخش قابـل مبادلـه،اگر بخش غيرقابل مبادله. شود
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و مـي داشته باشد، قيمت محصول آن بخش در صورت افزايش قيمت نفت افـزايش يابـد
شدت مصـرف انـرژي،اگر بخش غيرقابل مبادله.دروميبالا در نتيجه نرخ ارز واقعي نيز 

ازتر كم مشـكل ايـن روش. بخش قابل مبادله داشته باشد، نتيجه معكوس خواهد بـودي
ايـن موضـوع از ايـن حقيقـت كـه. تحليل اين است كـه فـرض اقتصـاد كوچـك را دارد 

جهاني به دنبال شوك قيمت نفتي افزايش يابند، طوربهتوانندميي قابل مبادلهها قيمت
ي واحد در بخش قابـلها قيمتوجودو با فرض( با لحاظ اين موضوع. غفلت كرده است

كه تغييرات نرخ ارز حقيقي كه به دنبال شوك قيمت نفتي شودميي گير نتيجه)مبادله
درمي به وجود و غيرقابـل مبادلـه آيد، به شدت مصرف انرژي در دو بخش قابل مبادلـه

.كشورهاي مورد بررسي بستگي داردي همه
آبـترشبيكه در ادامه،دوم بحث نظريي دسته پـردازيم، روي بحـث تـراز مـينه
و ترجيهات پرتفوي بين المللي متمركـز شـده پرداخت و به تبع آن بخش قابل مبادله ها

در اين بيـان، افـزايش در قيمـت نفـت بـه). 2،1983و گالوب 1،1983كروگمن( است
بـه كشـورهايي نفـت واردكننـده عنوان مكـانيزمي بـراي انتقـال ثـروت از كشـورهاي 

توزيـع واردات، بـه اين افزايش قيمت نفت بر نرخ ارز تأثير. شده است مطرحادركنندهص
و ترجيهات پرتفوي هر دو كشورهاي واردكننده  نفتي نفت ميان كشورهاي واردكننده

ي( آنـان كـه ثروتشـان(نفـتيو كشـورهاي صـادركننده) افتهآنان كه ثروتشان كاهش
ي از ثروت انباشـته OPECسازمانكه اينبا فرض،نكراگم. بستگي دارد،)افزايش يافته

كنـد، مـي كالا از كشورهاي صنعتي اسـتفادهتر بيشبراي وارداتايهفزايند طوربهخود
. هايي را به مدل داد پويايي

و نرخ ارز مـؤثر دلارها دراز مدت بين قيمتي امكان وجود رابطه دلالـت بـر،ي نفت
ي از قيمت نفت بـه دلار را برخي مطالعات مسير علّ. دارد بين اين دو متغير عليّتوجود 

و نـوردن،( انددهنشان دا و ديگـران–بناسـيو 1995آمـانو برخـي.)3،2007كـوئري
جا.ي ديگري از دلار به قيمت نفت دلالت دارندعلّي نيز بر وجود رابطهها بررسي  در اين

و سـعي خـواهيممي مكفي بررسيي را از لحاظ تئوريك در حد دو نوع از روابط علّ كنيم

 

1 - Krugman. 
2 - Golub. 
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از سـپس. در هر مورد دست پيـدا كنـيم كرد تا به نتايج رضايت بخشي از روابط برخـي
.كنيمميي پورتفوليو را معرفيها مدل

و تقاضاي نفت تأثير-3-1  نرخ ارز دلار روي عرضه
و تقاضـاي نفـت،نرخ ارز مؤثر  اثـر دلار بر قيمـت نفـت از طريـق تغييـر در عرضـه

ي خـارجهاو توليد كنندهها دلار ارزي است كه توسط تمام مصرف كننده زيرا. گذارد مي
شود، اين اثرگذاري به پول رايج مورد استفاده در مبـادلات مختلـفمي از آمريكا دريافت
شـود، مـيي نفتي به دلار پرداخـتها خريد.ي نفتي نيز بستگي داردها مرتبط با فعاليت

از وابسته اسـت، نفتي نفت به قيمت ارز داخلي كشورهاي مصرف كنندهچون تقاضاي 
 بنـابراين. شودمي تقاضاي آنان از نفت نيز دستخوش تغيير،رو عموماً با نوسانات دلار اين

كاهش ارزش دلار، قيمت نفت به پول داخلي را بـراي كشـورهاي داراي نـرخ ارز شـناور
و ين ژاپن كاهشي مانند منطقه اين اثر براي كشورهايي مثـل چـين كـه. دهدمي يورو

نفت را براي،كاهش ارزش دلار. خنثي است،داراي سيستم نرخ ارز ثابت به دلار هستند
كه اين امر منجـر بـه افـزايش،كندميتر كشورهاي واردكننده اين سوخت فسيلي ارزان

و افزايش تقاضـاي نفـت  در ين كـاهشابنـابر. شـود هـا مـيآندرآمد واقعي ارزش دلار
يكي مرحله در مـي كـه بـدين صـورت،مثبت روي تقاضاي نفـت دارد تأثيراول توانـد

. افزايش قيمت نفت سهمي داشته باشد
نفتي هاي رايج داخلي كشورهاي توليدكنندهي نفتي از پولها شركت از سوي ديگر

و ساير هزينهها جهت پرداخت بابت هزينه اين. كنندمي ستفادهاهاي نيروي كار، مالياتي
سـازگار بـا،ي نـرخ ارز ثابـت هـاي داخلي معمولا وابسته به دلار است، زيرا رژيـمها پول
تغييرات دلار، احتمـالاً قيمـت ). 1،2003فرانكل( كشورهاي توليد كننده هستندتر بيش

قـرار تـأثير تحتها از قيمت مورد انتظار تقاضاكنندهتركممورد انتظار توليدكنندگان را 
ي حفاري نيز با قيمت نفت مرتبط اند، زماني كه قيمت نفت افـزايشها فعاليت. دهد مي
و،يابد مي و نه چندان سود آور، اكنون سـودآور شـده برخي فرآيندهاي استخراج سخت

در،شـواهد تجربـي. يابـدمي ظرفيت توليد افزايش ايـن ارتبـاط مثبـت بـين دو متغيـر
لا تآمريكاي شمالي، آمريكاي و خاورميانه را كـاهش ارزش چنـين هـم. كندمي ييدأتين

و درآمـد كشـورهاي توليـد كننـدهمي دلار  نفـت را كـهي تواند باعث ايجاد تورم شـده
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مشابه تحـت طوربهكشورهاي همه.، كاهش دهداستي ارزشان در ارتباط با دلارها نرخ
،كنـد مـي را از ايالات متحـده وارديتر بيشاوپك كه مقدار كالاي.دنگير قرار نمي تأثير
كهتر كم و آسيا واردتر بيشاز كشورهايي . گيـرد مـي قـرار تـأثير كنند، تحتمي از اروپا

و بنـابر و كاهش در قدرت خريد، درآمد قابل تصـرف واقعـي ين درآمـداافزايش در تورم
و كـاهش در ارز كلـي، يـك طوربه. دهدمي را كاهشغيره موجود براي عمليات حفاري

. نفت منجر شودي عرضهدلار، ممكن است به كاهش 

 دلار مؤثرقيمت نفت روي نرخ ارز تأثير-3-2
ميدندلايلي وجود دار كه كه نشان  ويژهبهي ارزها تواند بر نرخمي قيمت نفتدهند

 نفـت،دارند كه كشـورهاي صـادركنندهمي تفسيرهاي متعددي بيان. بگذارد تأثير دلار
و آمانو،(ي مالي به دلار هستندها گذاري مند به سرمايه علاقه در.)1995و 1993نوردن

و بـهمي ثروت كشورهاي توليد كننده را افزايش،اين چارچوب، افزايش قيمت نفت دهد
ميه راييتبع آن تقاضا براي دا در مـي تعبيرهاي ديگري نيـز.درو اي دلاري را بالا توانـد

اها مدل يا به شـكل كلـي،)1995(1فروج همانند. رز فرم خلاصه شده يافت شودي نرخ
و مـك دونالـدكه) نرخ ارز تعادلي رفتاري( تر  در ايـن كـار پيشـقدم)1998(2كلارك

 دائم توضيح نرخ ارز مـورد اسـتفاده قـرار طوربهدر اين رويكرد، دو متغير مستقل. بودند
.ي خارجيهاو خالص داراييي گيرند كه عبارتند از رابطه مبادله مي

و از ايـنمي قرار تأثير مشخص اين دو متغير را تحت طوربهحال، قيمت نفت دهـد
تتأثيرطريق  . شودمي ييدأشان روي نرخ ارز

ب و نـرخ ارز دلار يـك رابطـهمي نظرهدر نگاه اول چنين ي رسد كه بين قيمت نفـت
ب وي ايد رابطه مبادلـه منفي وجود دارد، يعني افزايش قيمت نفت آمريكـا را بـدتر كنـد

توانـد اثـراتمي علاوه براين، افزايش قيمت نفت. سپس منجر به كاهش ارزش دلار شود
كه ايـن،شده است، داشته باشدتر بيشهمانندي روي كسري حساب جاري آمريكا، كه 

(ي شـودي خارجي آمريكـاها نيز منجر به كاهش خالص دارايي دهاي حتـي اگـر درآمـ.
در ايـن زمـان، كـاهش ارزش دلار بايسـتي رخ دهـد تـا ). نفتي به دلار برگردانده شوند

ر و قدرت شووضعيت خارجي آمريكا هرحال، دلايلهب.دقابت وي در سطح جهان تثبيت
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و ماهيت چند جانبه  طـوربهياونرخ ارز را ناديده گرفتهيو مطالعات قبلي كامل نبودند
تري كه اين امكان را به ما بدهد تا روابـط استدلال كامل. انددهخيلي سطحي برخورد كر

شـود كـه آثـار نسـبي تغييـرات بـرمي مثبت را توضيح بدهيم، معمولا در ادبياتي يافت
مهـم نفـتي اگر آمريكا يك وارد كننده. كندمي آمريكا را با شركاي تجاري آن مقايسه

رمي باشد، افزايش قيمت نفت ازتركمبه هر حال، اگر آمريكا.ا بدتر كندتواند وضعيتش
و يا ژاپني كشورهاي اصلي ديگر همانند كشورهاي حوزه باشـد،ي نفت واردكنندهيورو

در بنـابراين. بهبود يابدهاآنبا اش در مقايسهت نسبيوضعي ممكن است يـك افـزايش
ومي،قيمت نفت و در نهايـت تواند منجر به افزايش ارزش دلار نسبت به يورو يـن شـود

. افزايش ارزش مؤثر دلار رخ بدهد

 تعاملات در مورد پورتفوليو-3-3
و گـالوپي در مطالعات انجام گرفته توسـط تعابير زياد كـه،فـراهم شـده كـراگمن

د هايي را براي توضيح ارتباط بين مدل و نـرخ ارز دلار توسـعه فـرض. انـددهاقيمت نفت
و اتحاديـه،شودمي سه ناحيه تقسيم آنان بر اين است كه دنيا به . اروپـاي اوپك، آمريكـا

و يابـد، بررسـي مـي ادامهي ثروت را كه با افزايش قيمت نفتها اثرات جريانهاآنمدل
يـل داشـته باشـدامتاگـر اوپـك. كنـدمي مطالعهرا روي تعادل سبد داراييهاآناثرات

 سـبب بالاتري نگه دارد، افزايش قيمت نفت مقدار دارايي يورويي خود را نسبتاً در سطح 
از اين رو اثر بر نرخ ارز بستگي به اين واقعيـت. شودمي كاهش ارزش دلار نسبت به يورو

تقاضـا ثروت مطابق با افزايش قيمت نفت پيامد وجود مـازادي دوبارهدارد كه تخصيص 
در اين مورد پول).ستا دلاري عرضهكه به معني وجود مازاد(براي پول رايج اروپا است 

ازهاروپا تا حدودي نسبت به دلار تقويت شده، سهم آن در ثروت جهاني افزايش يافت ـ و
.ه استدش برگرداندن تعادل سبد دارايي سبباين رو

 تجربيي پيشينه-3-4
درايهجدول زير مجموع و نـرخي زمينهاز مطالعاتي را كه ارتباط بين قيمـت نفـت

 هاي مختلفي را نشان اين مطالعات نتايج تخمين. كندمي ده شده است، ارائهارز توسعه دا
ي نكتـه. نـدا زمـاني متفـاوتيو دورهها دهد كه از نظر مفاهيم تئوريك، تعريف داده مي

مطالعات از مقادير حقيقي به جاي مقادير اسمي استفادهتر بيشقابل توجه اين است كه
و قيمت نفـت بـه شـدت حمايـت در طول زمان، ارتبا. اند كرده ط منفي بين دلار آمريكا
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و معتقدي از اقتصاددانان با اين رابطهايهاما گروه قابل ملاحظ،1شود مي منفي مخالفند
.2مثبت بين اين دو متغير هستندايهبه وجود رابط

مطالعهمسيرعليتتئوريمدلدورهنرخ ارزقيمت نفتروش
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1 - Cheng;2008, Krichene;2005, Yousefi and Virjanto;2005. 
2 - Amano and van Norden;1998, Benassy-Quere et al;2007, Schimmel;2008. 



AB> 1388پاييز/22شمارة/ سال ششم/ مطالعات اقتصاد انرژيةامن فصل 

و ديگران در مقاله وي به بررسي پايداري رابطه،)2008(1اي كودرت بين قيمت نفت
نشـان داد كـه عليـت از سـمت هـاآننتـايج. نرخ ارز واقعي دلار در بلندمدت پرداختند

3/4،درصـد لگـاريتم قيمـت نفـت10با افـزايش ثانياً. است قيمت نفت به نرخ ارز دلار
ت  نشـان نيـز مدل تصـحيح خطـاي ايـن رابطـه. شودمي قويتدرصد نرخ ارز واقعي دلار

انحراف ايـن متغيـر از رونـد سببكه،دهد كه در صورت وقوع شوك بر نرخ ارز دلار مي
و شكاف بستهمي درصد تعديل88/0ي د، در هر دوره به اندازهوشمي بلندمدت آن  شود

نفـت بـر نـرخ ارز از طريـق در انتهاي مقاله نيز مكانيزم انتقال تغييرات قيمـت. شود مي
.ي خارجي امريكا بيان شده استها موقعيت خالص دارايي

و ملهم وي به بررسي رابطه،)2007(2ترازا بلندمدت ميان مقادير واقعي قيمت نفت
نتايج هم انباشـتگي. پرداختند 2006تا 2000هاي نرخ ارز دلار در مقابل يورو طي سال

95/1كه يك درصد كاهش ارزش دلار منجـر بـه افـزايش دهدميو آزمون عليت نشان
( شودمي درصد قيمت نفت در بلندمدت 88/1مطـابق بـا،و يك درصـد تقويـت يـورو.

 عليت نيز از قيمت نفـت بـه دلار جهت .) شودمي درصد افزايش قيمت نفت در بلندمدت
بـ،و سرعت تعديل نرخ ارز به مسير بلندمدت خود است  درصـد12/0ا در هر دوره برابر
و ديگران. باشد مي و نـرخ ارز يـكي به بررسي رابطه،3اوزترك بلندمـدت قيمـت نفـت

و باز بدون منابع منابع نفتي مثل تركيه پرداختنـد  از روش هـاآن. كشور صنعتي كوچك
و با استفاده از داده هم و آزمون عليت ازها انباشتگي جوهانسن  2006تـا 1982ي فصلي

ق و بين المللي نفت خام علت تغييرات نرخ ارز حقيقي دلار بـه دريافتند كه يمت حقيقي
. جديد تركيه استي ليره

و ديگران–بناسي نيز به بررسي ارتباط بلندمدت بـين متغيرهـاي) 2007(كوئري
و دلار پرداختند ،2004تـا 1974هـاي با استفاده از آمار سالهاآن. حقيقي قيمت نفت

در3/4ي تقويـت ارزش دلار بـه انـدازه سـبب درصد افزايش10نشان دادند كه درصـد
هم. است عليت از قيمت نفت به دلارجهتو شودمي بلندمدت گرايي نرخ ارز بـه سرعت

و سرانجام درصد در هر دوره88/0مسير بلندمدت خود نيز برابر با  و آمـانو است نـوردن
نها با بررسي،)1998( فت علت گرنجري نـرخ ارز واقعـي دلاري خود دريافتند كه قيمت

 

1 - Coudert et al.  
2 - Terraza & Melhem. 
3 - Ozturk. 
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و برعكس آن صادق تر به اين نتيجه رسـيدند كـهي بيشها با بررسيهاآن. يستن است
كـه اينو استي بعد از برتون وودز هاي نرخ ارز در دوره شوكي قيمت نفت منبع عمده

. داردهاي مهمي براي تحقيقات در خصوص رفتار نرخ ارز دلالتها قيمت انواع انرژي
ن، توسـط محققـا يي بـه غيـر از دلار آمريكـا هـاي ارز پولها قيمت نفت بر نرخ تأثير

معمول، چنـين مطالعـاتي روي ارزهـاي كشـورهاي طور به1.تاس بسياري تصديق شده
كشورها گونه اينچرا كه ارتباط مستقيمي بين پول،شوندمي نفت متمركزي صادركننده

ترميه اين ارتباطك،و ديگر كشورها وجود دارد تواند حتي از مورد دلار آمريكا مستقيم
در. باشد و تفاوت آشكار موجود بين مسير عليت مطالعات در ايـنتر بيشبين اين نتايج

به دهدمي، نشاناست خصوص كه شامل دلار آمريكا در دليل كه دلار آمريكا نقش خود
.شود تلقيند يك استثنا توامي عنوان پول رايج،به،معاملات رسمي نفت

و نـرخ به تازگي  انجـامي ارز هـا مطالعاتي كلي روي ارتباط بـين قيمـت محصـولات
ي ارز شناور، شواهدي زيـاديها در حالت نرخ. گرفته كه نتايج مهمي را دربرداشته است

و بـرعكس آن صـادقده مـي قـرار تـأثير تحـت را قيمت محصولات وجود دارند كه  نـد
.2يستن

و نتايج تجربيمعرف-4 ي متغيرها

و خـواص از( هـاآندر اين قسمت به معرفي متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در تحقيـق
و سپس به بررسي مسائل مربوط به تخمين مدلمي) نظرمانايي يا نامانايي اعم،پردازيم

و غيـرهي بلندمـدت متغيرها، برآورد رابطه از تعيين طول وقفه بهينه مدل، مسير عليت
سرعت تعديل بـه سـمت،تصحيح خطاي در نهايت با استخراج معادله.م پرداختخواهي

در ايـن راسـتا از نـرم افزارهـاي. كنـيم مـي مسير بلند مدت متغير وابسـته را محاسـبه 
. استفاده شده است Microfit4.1و Eviews5 چونهماقتصادسنجي 

1- Akram; 2004, Chen and Chen; 2007, Habib and Kalamova; 2007, Korhonen and 
Juurikkala; 2007. 

2- Chen et al., 2008; Clements and Fry, 2006. 
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و الگوي تخمين-4-1  معرفي متغيرهاي مدل
و قيمت حقيقي متوسط نفـتد،)1-4(شكل و متغير كلان نرخ ارز مؤثر واقعي دلار

مـوردي دوره،شودمي كه ملاحظهطور همان. دهدمي را نشان) لگاريتمي صورتبه(خام
اطلاعـات مربـوط بـه. اسـت 2008تا فصل آخـر سـال 1975بررسي از فصل اول سال 

البتـه قابـل ذكـر. ده اسـتشاستخراج ) IMF(متغيرها از سايت صندوق بين المللي پول
دلار در مقابـل سـبدي از ارزهـاي ارزش واقعينرخ ارز مؤثر دلار آمريكا بيانگر است كه 

و يورو،آمريي شركاي عمده و كا مثل ين ژاپن، يوآن چين متوسـط محاسبه شده اسـت
آمريكـا تعـديل شـدهي شاخص قيمت مصرف كنندهي قيمت اسمي نفت خام به وسيله

. آيد دستبهت حقيقي آن است تا قيم

و لگاريتم نرخ ارز واقعي مؤثر دلار آمريكا)LROIL( نمودار لگاريتم قيمت حقيقي نفت خام-1-4شكل

)LREER(

دو متغيـر حقيقـي فـوق وقتـي كه توان ملاحظه كردمي،حال با توجه به شكل فوق
تـا 1986ي ال از دورهبـراي مثـ. پايين است، حركت يكنـواختي را دارنـدهاآننوسانات 

و پايدار بين ايـن دو متغيـر وجـود داردي يك رابطه،رسدمي به نظر،1997 امـا. مثبت
و نوسانات شدت  لـذا،شـودمي ملاحظههاآنمنفي بيني رابطه،يابدمي وقتي تغييرات

مصـادف بـا كـاهش،80ي توان گفت كه افزايش چشمگير ارزش دلار در اوايل دهـه مي
يعنـي بعـد،اخير نيز در جهت معكوس صادق استي دورهاين امر براي.ت بودقيمت نف
 ولـي قيمـت نفـت رونـد صـعودي را طـي،ارزش دلار رو به كاهش است 2000از سال 
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و تخمـينمي در نتيجه ملاحظه. كند مي و نوع رابطه چندان واضح نيسـت شود كه روند
و رابطه و يـا عـدمي رابطهتواند گوياي نوعمي بلند مدتي يك مدل بين اين دو متغير
و براي افزايش دقت مـدل، از داده. باشدايهوجود چنين رابط ي فصـلي هـا در اين راستا

.استفاده شده است

 معرفي مدل تخمين-4-2
و تبيين رابطه هـاي متعـددي مطـرح روش،بلندمدت بين چند متغيري براي تعيين

و يا روش معـروفها گرنجر، روش خودرگرسيو با وقفه-روش انگل. شده است ي گسترده
بـه صـورت،ترتيبي كه بيان شـده. هاست از اين روشايهنمون،جوسيليوس-جوهانسن

كه. زمان بندي شده است ش-ابتدا روش انگل بدين معني  دليـل بـه ولي،دگرنجر مطرح
را،هاي پويـاي كوتـاه مـدت موجـود بـين متغيرهـا در نظر نگرفتن واكنش اعتبـار لازم

و در نتيجـه، انجـام آزمـونهاآنچرا كه برآوردهاي حاصل از اشت، ند بدون تورش نبود
.)1378نوفرسـتي،( اعتبـار خواهـد بـودبي،فرضيه با استفاده از آمارهاي آزمون معمول

ويها همين دليل استفاده از الگوهائي كه پويائي به كوتاه مدت را در خود داشـته باشـند
و.گيرندمي تري از الگو شوند، مورد توجه قرارب دقيقايمنجر به برآورد ضر الگـوي مدل
و بـا محاسـبه،ARDLي گستردهها اتو رگرسيو با وقفه ي مـدلي بـود كـه معرفـي شـد

و واكنشي رابطه مو طوربهكوتاه مدتيها بلند مدت رد استفاده مكرر در مقالات علمي
انباشـتگي اما ممكن است بين چند متغير سري زماني بيش از يك بردار هـم فت،قرار گر

و-هايي مثل انگلدر آن صورت روش. بلندمدت وجود داشته باشد -نمي،ARDLگرنجر
جوهانسـن. گر، اين بردارها را تعيين كنند توانند بدون هيچ پيش فرضي از جانب تحليل

همبا فرمو،و جوسيليوس -انباشتگي برداري كه در تعيين بردار هـم له كردن روشي براي
راها توانستند نقايص روش،گيردمي انجامانباشتگي از طريق حداكثر راستنمايي ي فـوق

و و حل كنند از طريـق آن چنـين هـم آزموني را براي تعيين تعداد بردارهاي بلندمـدت
كنها تعيين واكنش .ندي كوتاه مدت معرفي

مـدت بـيني بلند استفاده از روش سوم براي تعيين رابطـه،هدف انجام مقاله در اين
كه در ادامـه خـواهيم ديـد، ايـن روش نتـايج چنانهممتغيرهاي تحقيق بوده است، اما 

و انجام يك مقايسهكن نمي را ارايهاي قوي و لذا براي اطمينان از صحت كار تطبيقي،يد
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اطمينان نسبتاً قابل قبوليي يج اين روش در درجهنتا. شودمينيز برآورد ARDLروش
. استدار معني

 آزمون آماري روند زماني متغيرهاي مدل-4-3
و در مــدل تــر بــيش كــه جــاييآناز متغيرهــاي كــلان اقتصــادي ناپايــا هســتند،

ي متغيرهاي مدل بايستي انباشته از درجـهي همه،جوسيليوس-انباشتگي جوهانسن هم
دهيم كه دو متغيـر نـرخمي تا بتوان از اين روش استفاده كرد، لذا ابتدا نشان اول باشند

و قيمت نفت داراي اين ويژگـي  و اسـتفاده از روش فـوق در ايـن هسـت ارز مؤثر دلار ند
را-نتايج مربوط به آزمون ديكي،)1-4(جدول. است تحقيق بلامانع فولر تعمـيم يافتـه

در،شـود مـي كه ملاحظهطور همان.دهدمي براي متغيرهاي مدل نشان ايـن دو متغيـر
يكهست درصد در سطح نامانا99سطح اطمينان  و با حلگير بار تفاضل ند ي اين مشكل

و قيمتمييگير پس نتيجه. شوندميو هر دو مانا شود كه دو متغير نرخ ارز واقعي دلار
و جوسيليوس I(1)،حقيقي نفت و استفاده از روش جوهانسن در اين مدل بلامـانع بوده

. است

و قيمت حقيقي ) LREER(نرخ ارز مؤثر واقعي دلار( بودنينتايج آزمون مرتبه جمع-1-4جدول
))LROIL( خام نفت

 متغير
فولر تفاضل- آزمون ديكي فولر سطح متغيرها- آزمون ديكي

 اول متغيرهاي مرتبه

p-valueي آزمون آمارهp-valueي آزمون آماره

00/0-17/041/8-30/2 قيمت حقيقي نفت خام
و مؤثر دلار 00/0-54/006/8-47/1 نرخ ارز واقعي

ي تحقيقها يافته: منبع

)r( گراييهمتعيين تعداد بردارهاي-4-4
و بـه كمـك دادهيجوسـيل-بلند مدت با روش جوهانسـني تخمين رابطه ي هـا وس
پ،2008تا 1975هاي فصلي طي سال از نامقيدترين تا مقيـدترين،نج حالت مختلفدر

يا،اين حالاتي تفاوت عمده. پذير است حالت امكان و يا عدم لحاظ عرض از مبدا لحاظ
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،آمده دستبههرحال با توجه به نتايجهب. است مدتي بلندو رابطه VARروند در مدل
و بدون روند داراي عرض،بلندمدتي ترين حالت، حالتي است كه رابطهدار معني از مبدا

عدم وجود هرگونـهي فرضيهيري بدين صورت است كه ابتداگ فرآيند تصميم. لحاظ شود
آزموني آمارهي بحرانيها كنيم، اگر بر اساس كميتمي را آزمون) r=0( جمعي بردار هم
و يا  دومي در مرحلـه،رد شـدي فرضـيه ايـني آزمون حداكثر مقـدار ويـژهي آمارهاثر

شويم كـهمي وقتي متوقف. كنيممي به همين ترتيب آزمون دوبارهرا r=1صفرييهفرض
هم. صفر مورد پذيرش قرار گيردي فرضيه جمعي به همراه در اين هنگام تعداد بردارهاي

ش الگويي كه بر اساس آن اين تعداد بردارهاي هم جـا يـك صـورتبه، انددهجمعي برآورد
نتـايج آزمـون تعيـين تعـداد بردارهـايي نشان دهنـده،)2-4(جدول. شوندمي تعيين

. است جمعي هم

هم-2-4 جدول  جمعي آزمون تعيين تعداد بردارهاي
آزمون

 روش

آزمون عدم وجود رابطه
)r=0000(بلندمدت

آزمون وجود حداقل يك
)r≥1111(بلندمدتيرابطه

در سطح(ي آزمونآماره
)درصد95

p-valueدر(ي آزمونآماره
)درصد95سطح

p-value

56/1213/073/21/0آزمون اثر
83/922/073/21/0آزمون حداكثر مقدار ويژه

ي تحقيقها يافته: منبع

مدت در سطح اطمينـاني بلند دهد، وجود يك رابطهمي كه جدول فوق نشانطور همان
رد 95 و حداكثر مقدار ويژه. شودمي درصد شـود كـه مـي حظهملا،در هر دو آزمون اثر

و مقـدار احتمـال در بهتـرين8/9و5/12محاسبه شده بـه ترتيـب برابـري مقدار آماره
بلندمدت بـين متغيرهـاي درصدي را براي وجود يك رابطه87ي دار معنيسطح،حالت

صفر مبنـي بـر عـدم وجـودي فرضيهي كرد كه گير توان نتيجهمي به راحتي. قائل است
 درصد مـورد قبـول واقـع95بين اين دو متغير در سطح اطمينان هم انباشتگيي رابطه
. شود مي

 اين است كه با توجه به اطلاعات اضافي كـه در جـدول ديـده،كه وجود داردايهاما نكت
مـدت بلندي وجود رابطه توانمي تري توان گفت كه در سطح اطمينان پايينمي شود، مي

م. را تأييد كردي مدلها بين متغير 13/0مربوطه برابـر p-valueچون،ورد آزمون اثردر
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بلندمـدت در سـطحي صفر مبني بر وجـود رابطـهي فرضيهكه توان گفتمي، لذااست
رد87اطمينان  و بـا مـي درصـد بلنـد مـدت بـيني درصـد اطمينـان رابطـه87شـود

برابـروتـر بـيش حداكثر مقدار ويژه ايـن رقـمي آمارهبراي. متغيرهاي مدل وجود دارد
ي درصـدي قائـل بـه وجـود رابطـه78توان گفت در سطح اطمينانميكه،است22/0

بلندمدت استخراج شده به صـورتي رابطه،اين نكته در نظر گرفتنبا. بلندمدت هستيم
:است)3-4(جدول 

هم-3-4جدول  جمعي تخمين ضرايب بردارهاي
متغير

 LROIL LREERبردار

-14/280/3نامقيد
1-56/0)نرمال شده(يدمق

ي تحقيقها يافته: منبع

ضـرايب متغيرهـاي،)-56/0و1(شود، بردار نرمـال شـدهمي كه ملاحظهطور همان
و قيمـت نفـت را نشـاني بلندمدت رابطه هرچنـد ضـريب. دهـد مـي بين نرخ ارز دلار

ر  صـورت بـه بلندمـدتي ابطهاطمينان اين بردار به نسبت پايين است، با اين وجود يك
:شودمي روبرو استخراج

)/(
LROIL//LREER

093
560752 +=

اولاً يـك. يا شيب معادله است LROILضريب،براي تحليل رابطه مهم استچه آن
و قيمـت حقيقـي نفـت خـامي رابطه مثبت بين دو متغير نـرخ ارز مـؤثر حقيقـي دلار

دهد كه با افزايش قيمت حقيقي نفـتمي اين ضريب نشاني اندازه. استخراج شده است
و حقيقي دلار نيز به اندازه،درصد10ي خام به اندازه  درصد تقويـت6/5ي نرخ ارز مؤثر

كه.دشو مي فـوق مسـيري معادلهدر قسمت مربوط به تعيين مسير عليت خواهيم ديد
دا چنينهم. دهدمي درستي را از اثرگذاري قيمت نفت بر نرخ ارز نشان خـل پرانتـز عدد

، لـذا اسـت2از تـر بزرگسرانگشتي صورتبهكه چون،است استيودنتtي آمارهبيانگر 
ردي فرضيه و حتماً يك رابطمي صفر مبني بر صفر بودن شيب معادله دوايهشود بـين

.متغير در بلند مدت وجود دارد
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 برآورد الگوي تصحيح خطاي برداري-4-5
مبناي آماري استفاده از الگـوي،از متغيرهاي اقتصاديايهجمعي بين مجموع وجود هم

الگوي تصحيح خطا نوسانات كوتاه مـدت متغيرهـا را بـه. آوردمي تصحيح خطا را فراهم
الگـوي تصـحيح بـرداري بـراي،در اين بخـش. دهدمي ارتباطهاآننوسانات بلندمدت 

راي طـه راب،)5-4(جـدول.كنيممي تخمين زده شده را بررسيي معادله تصـحيح خطـا
معادلـه،شـود مـي كه مشاهدهطور همان. دهدمي همراه با بردار ضرايب بلند مدت نشان

وي داراي جمله،مربوط به نرخ ارز جملـه تصـحيح. است دار معنيتصحيح خطاي منفي
در تمايلمعنايبه،خطاي منفي به سمت مقدار بلند مدت را در صـورت ايجـاد انحـراف
 ايـن ضـريب كـه مقـدار بـه نسـبت كـوچكي نيـزي انـدازه. دهدمي نشان متغير وابسته

،در مدل مورد بررسي. استباشد، بيانگر سرعت كند تعديل به سوي تعادل بلندمدت مي
،)فصـل( دورهدر صورت انحراف نـرخ ارز حقيقـي دلار از رونـد بلندمـدت خـود در هـر

سرعت پـايين تعـديل بـه سـمت كه بيانگر،شودمي درصد از اين انحراف جبران027/0
.است بلندمدت

آنو سطح معني ضريب تصحيح خطا-5-4جدول ها داري

ضريب تصحيح خطاستيودنتاي آزمون تيآمارهداريعنيمميزان
ي نرخ ارز مؤثر دلارمعادله-001/07/2-027/0
ي قيمت حقيقي نفتمعادله-04/09/1-09/0

 خام
تها يافته: منبع  حقيقي

ها متغيرنيب عليت بطةرايبررس-4-6
بـ مـي،عليت بين متغيرهاي مدلي با آزمون رابطه ده در حاصـل ش ـضـريبهتـوان

يـت از علّي، چرا كه اگر رابطـه با اعتماد رجوع كردهاآنبلندمدت بيني رابطهي زمينه
و سمت قيمت نفت بـه نـرخ ارز دلار باشـد، تخمـين بخـش قبـل كـاملاً درسـت بـو  ده

. استي وارد بر آن منطقيها تحليل
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راترين روش براي معمول،»1گرنجر عليّتآزمون« ،ي بين متغيرهاسـت علّبطة آزمون
و هم انباشته باشند، اين آزمون معتبر نيسـتكه صورتياما در در2.دو متغير ناپايا بوده

ب»3سيمز-گرنجر عليّتآزمون«اين حالت بايد از  ر مبناي مدل تصحيح استفاده كرد كه
، الگوي تصحيح خطا ما را قادر» سيمز-گرنجر« عليّتمطابق آزمون4.خطا استوار است

كهكنمي و بلندكوتاه عليّتد . مدت را آزمون كنيممدت
در چنان هم مي)5-4( جدولكه دري آمارهشود، ملاحظه آزمون ضـريب تصـحيح خطـا

بهي معادله يو در فاصـله اسـت-7/2برابـر،نـرخ ارزي معادلـه تصحيح خطاي مربوط
يت در بلندمدت از سمت قيمت نفت علّي توان پذيرفت كه رابطهمي درصدي95اعتماد

و ضرايب آن قابـل تفسـيريو لذا رابطه است به نرخ ارز دلار بلندمدت تخمين زده شده
و صحيح بي. اند بوده دري معني بودن جمله اما به دليل قيمـتي معادلـه تصحيح خطـا

دو. نفت، عليت از سوي نرخ ارز به قيمت نفت وجود ندارد به عبارت بهتر، در ايـن مـدل
و مستقل از نرخ ارز تعيين برون،قيمت نفت،متغيره .شودمي زا

 ARDLبلند مدت به روشي تخمين رابطه-4-7
دمـدت بـين دو بلني هاي قبل نيز بيان شد، نتايج تخمين رابطـه كه در بخشطور همان

و قيمت نفت توسط روش جوهانسـن  اعتمـادي در فاصـله،جوسـيليوس-متغير نرخ ارز
گيري روشـي ديگـر كـار بـه در اين بخش درصدد. درصدي قابل قبول بودند90ازتر كم

وي براي تخمين رابطه .ي نتايج آن با روش قبلي هستيم مقايسه بلند مدت
و هسـتند نگر وجـود روابـط پويـاي كوتـاه مـدت بيـا،، نتايج تخمين)6-4(جدول طبق
ي آمارهبالا،R2ي شود، چراكه نتايج نشان دهندهميي مدل از هر لحاظ تأييددار معني

Fدر2، دوربين واتسن دار معني و و واريـانس ناهمسـاني ، عدم وجـود خـود همبسـتگي
گر قابـل اعتمـاد بـودن نتـايج كـه همگـي بيـان هستند، نهايت نرمال بودن جملات خطا

.اند تخمين

1 - Granger Causality Test. 
2 - Enders (2004). 
3 - Granger-Sims Causality Test. 
4 -Haffman,D.,and W.Crowder(1996) & Enders (2004). 
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 جـدول. اسـت بررسـي
ضـريب. اسـت مدل

درصـد 10 با افزايش
البته اين نتيجـه بـا
 كه درجه اعتماد بـه
 در سـطح بـالايي از

ARDL

و نرخ ارز واقعي دلار  ... رابطه بلندمدت قيمت نفت خام

ي نرخ ار پوياي كوتاه مدت معادلهي نتايج تخمين رابطه-6-4جدول

بلندمـدت بـين دو متغيـر مـورد برريبعدي تخمين رابطه
بلندمدت بين دو متغيري وجود يك رابطهي دهندهنشان
ب صورت بدين. باشدمي مثبت26/0 برابر با كه در بلندمدت

.درصد رشد خواهد كرد6/2نرخ ارز واقعي دلار،ي نفت
مهم اين استي مسأله.درصدي مدل قبلي متفاوت است

توان به درست بـودن آن نميو است درصد90ازتر كم
.ا كرد

RDL بلندمدت به روشي نتايج تخمين رابطه7-4جدول

بررسي رابط

جدو

بعدي مرحله
نشنيز)4-7(

بلندمدت برا
قيمت حقيقي

د6/5مقدار
اين عدد نيز
اطمينان اتكا
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ال ايـنئوسـ. كنيمي
 رونـد خـود خاتمـه

و؟ تحليـل تخمـين
 ملاحظـه،)8-4(جـدول

95اعتمـادي فاصـله
، خطـاي روش قبلـي
ر دو ضـريب مقـادير

.ددهميرا نشان بلندمدت
از تـر بيشا حدودي

 منفي هر دو ضريب
تـوان مـي بنـابراين،

تز جانب قيمت نفـ
و متغير نرخ ارز به د

ARDL

در،د كـه قيمـت آن
 برخـي اقتصـاددانان،
 يكي دو سـال گذشـته
 بازارهاي جهـان داد

در ايـن. گـذارد مـي
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مي تصحيح خطا در اين روش را بررسيي رابطه، تصريح
و روند بلندمدت نرخ ارز با بازگشت بـه انحراف از تعادل

و كاهشكهاين دكنـ نميپيدا اين انحراف گسترش يافته
سح خطا جـدوبـه بـا توجـه. دهـدمي ال پاسخئوبه اين

ف. است-016/0 ضريب تصحيح خطا برابر اين مقـدار در
خي مقايسه. باشد دار مي اين ضريب بـا ضـريب تصـحيح

هـركـه ايـن اول. كندمي، دو نكته را به ذهن متبادر-0
و سرعت پايين تعديل به سمت تعادل بلندمد كوچكي هستند

وسيليوس تاج- سرعت تعديل در مدل برآوردي جوهانسن
علامتكه ايندوم. است ARDLن زده شده توسط مدل

باشـدمي بازگشت به تعادل بلندمدت در هر دو مدليه
ا،به نرخ ارز حقيقي دلار شوك وارد شده به هر دليلي، چه

آيد ميرا درمي صورتبه، در نهايتساير عوامل مطرح شده
. گردد ميت تخمين زده شده باز

DLنتايج تخمين الگوي تصحيح خطا به روش-8-4 جدول

و پيشنهاداتگير ي
باشـد مـيك كالاي استراتژيك براي رشد اقتصاد جهـاني
ب.ي اخير با نوسانات بالايي مواجه بوده اسـت بـه تعبيـر

قيمت بالاي نفت در يك دنبالبه، حاكم بر اقتصاد جهان
ز سوي ديگر، دلار آمريكا به عنوان پول رايج در سرتاسر

و همانند نفت جاتأثيرشود ات مهمي در اقتصاد جهان بر

AA>

در نهايت به
است كه آيا

اييا،يابد مي
تصحيح مدل
ض مي شود كه

نيمعدرصد
027/0يعني
كوچكخيلي

س هرچند كه
مدل تخمين
نشان دهنده
گفت كه شو

و سچهباشد
مدت روند بلند

گ نتيجه-5
نفت خام يك

يها طول دهه
ركود كنوني
از. بوده است

شيمو ستد
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و دلار آمريكا پرداخته شد و تجربي تغييرات قيمت نفت . مقاله به بررسي ارتباط تئوريك
و نتايج مدل حاكي از آن است كه ارتباط بلندمدت ضعيفي بين قيمت حقيقي نفت خام

و با افزايش قيمت نفت، بر خلاف پيش فرضنرخ واقعي مؤثر دلار آمريكا وجود  يها دارد
رخ. شودمي قبلي، دلار آمريكا تقويت  تقويت دلار در بلند مدت كه با افزايش قيمت نفت

سازي مصرف سوخت در آمريكا نسـبت بـه سـاير نقـاط تواند به دليل بهينهمي،دهد مي
و يا افزايش تمايل كشورهاي صادركننده ي هـا گذاري در دارايـيهنفت به سرمايي جهان

ازهب. دلاري نسبت داده شود 85نتـايج در سـطح اطمينـان بـالاي كـه جاييآنهرحال،
و با توجه بـه عوامـل بسـيار زيـادي از جملـه عوامـل كـه ايـن درصد قابل پذيرش است

و  و ژئوپولوتيكي ، نـد بر اين دو متغير كليدي اقتصـاد جهـان اثرگذار ... سياسي، اقتصادي
ي و با درصد اطمينان بالا چندان به ذهنيك رابطهتبيين تا نمي قوي و نتايج مدل رسد

. باشدمي حدودي رضايت بخش
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