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بر قيمت نفت براي  تأكيدي نرخ واقعي ارز؛ با كنندهعوامل تعيين

 ي نفتكشورهاي صادركننده و واردكننده ي‎مقايسه

 جواد شهركي
 J.shahraki@eco.usb.ac.ir   دانشگاه سيستان و بلوچستان دانشيار گروه اقتصاد كشاورزي، 

1حميد مرادي

* 

 hamidmoradi78@yahoo.com دانشگاه سيستان و بلوچستان    ،اقتصاد  دكارشناس ارش
 01/27/30تاریخ‌پذیرش:‌‌‌‌‌‌‌04/24/34تاریخ‌دریافت:

 چكيده
های‌اقتصادی‌در‌میان‌کشورهای‌تغییرات‌قیمت‌نفت‌یكی‌از‌عوامل‌اصلی‌بسیاری‌از‌بحران

های‌قیمت‌نفت‌از‌بيازار‌‌ی‌نفت‌است‌و‌نرخ‌ارز‌واقعی‌عامل‌انتقال‌تكانهصادرکننده‌واردکننده‌و

جهانی‌به‌اقتصاد‌داخل‌است.‌این‌دو‌شاخص‌اقتصيادی،‌قیميت‌نفيت‌خيام‌و‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌و‌‌‌‌‌‌‌

به‌طيور‌مسيتقیم‌بيه‌‌‌‌ها‌‌آن‌خصوص‌کشورهایی‌که‌اقتصاد‌هکشورها،‌ب‌تر‌بیشها،‌برای‌ارتباط‌آن

‌یی‌است.سزا‌به‌فت‌وابسته‌است،‌دارای‌اهمیتصادرات‌و‌واردات‌ن

در‌این‌مقاله‌بيه‌بررسيی‌چگيونگی‌اثرگيذاری‌قیميت‌واقعيی‌نفيت‌بير‌نيرخ‌واقعيی‌ارز‌در‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

دیتا،‌براسياس‌‌ی‌نفت‌در‌مقابل‌واردکنندگان‌نفت‌با‌استفاده‌از‌روش‌پانلکشورهای‌صادرکننده

ی‌ایين‌دو‌گيروه‌از‌‌‌دف‌مقایسيه‌میلادی،‌بيا‌هي‌‌‌0223تا‌‌4337ی‌زمانی‌‌ی‌دورههای‌سالانهداده

دهيد‌کيه‌‌‌ی‌زمانی‌مشترک‌پرداخته‌شده‌است.‌نتيایج‌تحقیيق‌نشيان‌ميی‌‌‌‌‌کشورها‌در‌یک‌دوره

‌ی‌دار‌اسيت.‌نكتيه‌‌ارتباط‌بین‌قیمت‌واقعی‌نفت‌و‌نرخ‌واقعی‌ارز‌در‌هر‌دو‌گروه‌کشورها‌معنيی‌

کشيورها‌مثبيت‌‌‌‌قابل‌توجه‌در‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌این‌است‌که‌این‌ارتباط‌در‌هير‌دو‌گيروه‌از‌‌

‌باشد.می

 JEL :F31‌،Q43‌،C23 بنديطبقه

‌قیمت‌واقعی‌نفت،‌نيرخ‌واقعيی‌ارز،‌صيادرکنندگان‌نفيت،‌واردکننيدگان‌نفيت،‌‌‌‌‌‌ كليد واژه:

 دیتا‌-ی‌پانلها‌روش

  

‌

 

 ی‌مسئولنویسنده‌-*‌4
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مقدمه -3  
داخليی‌و‌خيارجی‌و‌‌‌‌ی‌نرخ‌ارز‌واقعی،‌نمایانگر‌موقعیت‌اقتصيادی‌کشيور‌در‌صيحنه‌‌‌

ر‌در‌بازارهای‌جهانی‌اسيت.‌در‌کشيورهای‌متكيی‌بيه‌‌‌‌‌پذیری‌یک‌کشوسطح‌رقابت بیانگر
توانيد‌روی‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌تيأثیر‌داشيته‌باشيد،‌‌‌‌‌‌‌درآمدهای‌نفتی،‌یكی‌از‌عواملی‌که‌می

(.‌ایين‌متغیير‌در‌کشيورهای‌‌‌‌4713های‌جهانی‌نفت‌است‌)شكیبایی‌و‌همكياران،‌‌قیمت
تجياری،‌خيالص‌‌‌ی‌وابسته‌به‌واردات‌یا‌صادرات‌نفت‌از‌طریق‌اثرگذاری‌بر‌قیمت‌کالاهيا‌

آن،‌نرخ‌ارز‌در‌یک‌سیسيتم‌‌‌در‌پیو‌‌دهد‌میقرار‌‌تأثیرتحت‌‌صادرات‌را‌به‌طور‌مستقیم
کنيد.‌آگياهی‌از‌وجيود‌و‌‌‌‌هيا‌تغییير‌ميی‌‌‌پذیر‌در‌جهت‌اصلاح‌تراز‌پرداخيت‌ارزی‌انعطاف

تواند‌راهنميای‌‌های‌کلان‌اقتصادی‌میگیریتصمیم‌برایچگونگی‌ارتباط‌این‌دو‌متغیر،‌
ریزان‌باشد،‌چرا‌کيه‌درآميدهای‌نفتيی‌از‌طریيق‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌‌‌‌‌‌‌و‌برنامهاران‌گذ‌سیاست
ین‌تأثیر‌را‌بر‌متغیرهای‌کلان‌اقتصادی‌داشته‌باشد.‌در‌میان‌متغیرهيای‌‌تر‌بیشتواند‌ می

هيای‌‌دارا‌بودن‌نقش‌کلیدی‌به‌عنوان‌رابيط‌میيان‌قیميت‌‌‌دلیل‌اقتصاد‌کلان،‌نرخ‌ارز‌به‌
جویی‌ابزار‌برای‌تشویق‌و‌گسترش‌صادرات‌و‌صرفهکاراترین‌‌عنوان‌خارجی‌و‌داخلی‌و‌به

و‌کاهش‌واردات‌به‌طور‌همزمان،‌بیش‌از‌سایر‌متغیرهيا‌در‌معيرض‌سیاسيتگذاری‌قيرار‌‌‌‌‌
‌.گیردمی

درآمدهای‌حاصل‌از‌فيروش‌نفيت‌در‌اقتصيادهای‌نفتيی‌و‌نیيز‌‌‌‌‌‌‌مهمبا‌توجه‌به‌نقش‌
هيای‌نفيت‌‌‌انرژی‌در‌کشيورهای‌وابسيته‌بيه‌واردات‌نفيت،‌نوسيان‌قیميت‌‌‌‌‌‌‌تأمیناهمیت‌

کشيورهای‌‌‌تير‌‌بيیش‌دهيد.‌‌تحيت‌تيأثیر‌قيرار‌ميی‌‌‌‌‌تشدبه‌متغیرهای‌کلان‌اقتصادی‌را‌
باشند‌و‌همانند‌سایر‌کشورهای‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌می‌ی‌نفت‌از‌جملهصادرکننده

در‌حال‌توسعه‌وابستگی‌رو‌به‌افزایشی‌نسبت‌بيه‌کالاهيا‌و‌خيدمات‌وارداتيی‌دارنيد‌کيه‌‌‌‌‌‌‌
کنند.‌از‌این‌رو‌ز‌طریق‌صادرات‌مواد‌اولیه‌مانند‌نفت‌تأمین‌میی‌مورد‌نیاز‌آن‌را‌اهزینه

به‌دلیل‌وابستگی‌اقتصاد‌این‌کشورها‌به‌درآمد‌ارزی‌حاصل‌از‌فروش‌نفت‌از‌یيک‌سيو‌و‌‌‌
ی‌نرخ‌ارز‌در‌اقتصاد‌کشورها‌از‌سوی‌دیگير،‌بررسيی‌روابيط‌‌‌‌کنندهنقش‌تعیین‌چنین‌هم

نرخ‌واقعی‌ارز‌بسیار‌مفیيد‌بيه‌نظير‌‌‌‌بین‌قیمت‌و‌درنتیجه‌درآمد‌حاصل‌از‌فروش‌نفت‌و‌
‌رسد.‌‌می

،‌همگيی‌‌اسيت‌‌تحقیقات‌مشابه‌قبلی‌که‌در‌این‌زمینه‌انجيام‌شيده‌‌که‌‌این‌با‌توجه‌به
اند،‌نيوآوری‌تحقیيق‌حاضير‌‌‌‌پرداختهمسأله‌به‌‌تنها‌از‌یک‌منظر‌صادرکننده‌یا‌واردکننده
ننيدگان‌نسيبت‌بيه‌‌‌‌تری‌از‌صادرکنندگان‌و‌واردک‌در‌این‌است‌که‌با‌انتخا،‌ترکیب‌کامل

هيای‌‌کينش‌و‌واکينش‌‌‌نظير‌این‌دو‌گروه‌از‌کشورها‌از‌‌ی‌تحقیقات‌قبلی،‌درصدد‌مقایسه
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باشد‌و‌انتظار‌بر‌این‌اسيت‌کيه‌‌‌ی‌زمانی‌مشترک‌میمتغیرهای‌مورد‌بررسی‌در‌یک‌دوره
‌ها‌در‌این‌دو‌گروه‌از‌کشورها‌متفاوت‌باشد.این‌کنش‌و‌واکنش

  
مروري بر ادبيات نرخ ارز -3  

ترين منبع ارز  مهمباشد. ز متغيرهاي اصلي در تحقيق حاضر، نرخ ارز واقعي مييکي ا
نفت، از صادرات نفت به دست  ي انجام امور اقتصادي در اكثر كشورهاي صادركننده براي
آيد و در نتيجه تغيير در قيمت و درآمدهاي نفتي تأثيرات چشمگيري بر نرخ ارز دارد. مي

ارزي براي  تأميني نفت نيز به صورت چگونگي اردكنندهبراي كشورهاي ومسأله اين 
گيري نرخ ارز انرژي مطرح و حساس است. براي اندازه تأميني واردات نفتي و هزينه

و نظريات مختلفي وجود دارد. در ادامه با بياني كوتاه به مفاهيم اساسي  ها روش واقعي،
 شود.نرخ ارز اشاره مي

 
 زمفاهيم اساسي انواع نرخ ار 
 نرخ اسمي ارز 

شود.‌در‌نرخی‌است‌که‌در‌آن‌نرخ،‌یک‌ارز‌با‌ارزهای‌دیگر‌مبادله‌می‌4نرخ‌اسمی‌ارز
حقیقت‌قیمت‌یک‌پول‌بر‌حسب‌پول‌دیگر‌است.‌این‌قیمت‌را‌شياید‌بتيوان‌بيه‌عنيوان‌‌‌‌‌

ی‌زميانی‌مشيخص‌‌‌‌فعل‌و‌انفعالات‌نیروهای‌عرضه‌و‌تقاضا‌برای‌ارز‌در‌هر‌دوره‌ی‌نتیجه
این‌مقاله،‌منظور‌از‌نرخ‌ارز‌برای‌یک‌کشور،‌قیمت‌یک‌دلار‌آمریكا‌بير‌‌‌در‌نظر‌گرفت.‌در

 باشد.حسب‌پول‌داخلی‌آن‌کشور‌می

‌
3مؤثرنرخ ارز  

 

ی‌ارز‌وجيود‌دارد‌ایين‌اسيت‌کيه‌هيیچ‌گونيه‌‌‌‌‌‌‌مشكلی‌که‌در‌مورد‌نرخ‌اسيمی‌سياده‌‌
های‌تجاری‌یيک‌کشيور‌‌‌طرف‌تمامیاطلاعی‌در‌مورد‌قیمت‌نسبی‌پول‌داخلی‌نسبت‌به‌

ی‌اقتصياد‌ارزیيابی‌‌‌کند.‌به‌همان‌ترتیبی‌که‌تغییرات‌قیمت‌کالاها‌در‌گسيتره‌نمی‌فراهم
آن‌بتوان‌اهمیت‌نسبی‌هر‌کيالا‌)نيرخ‌‌‌‌ی‌شود،‌باید‌شاخصی‌ساخته‌شود‌تا‌به‌وسیلهمی

هيای‌ارز‌را‌‌تيوان‌نيرخ‌‌کيه‌نميی‌‌‌حالیدر‌‌،المللی‌یک‌کشور‌سنجیدارز(‌را‌در‌تجارت‌بین
توان‌با‌یكدیگر‌جميع‌نميود‌تيا‌بيه‌ایين‌‌‌‌‌‌خ‌ارز‌را‌میهای‌هر‌نرجمع‌کرد،‌شاخص‌حرکت

‌

 

1- Nominal Exchange rate 

2- Effective Exchange Rate 
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نتیجه‌رسید‌که‌آیا‌ارزش‌پول‌داخلی‌نسبت‌به‌گروهی‌از‌ارزهای‌دیگر‌افزایش‌یا‌کاهش‌

هيای‌‌جمع‌کردن‌ارزش‌شياخص‌‌تنهایافته‌است.‌اگر‌تمام‌ارزها‌اهمیت‌یكسانی‌داشتند،‌
‌‌ازدرسيت‌‌ی‌یک‌سال‌مشخص‌و‌تقسیم‌آن‌بيه‌تعيداد‌ارزهيای‌ميورد‌نظير،‌یيک‌ارزیياب‌‌‌‌‌‌‌

هيای‌ارز‌‌داد،‌اميا‌چيون‌تميام‌نيرخ‌‌‌‌های‌نرخ‌ارز‌نسبت‌به‌سال‌پایه‌به‌دسيت‌ميی‌‌نوسان
اهمیت‌یكسانی‌ندارند،‌لذا‌باید‌روشی‌طراحی‌شود‌تا‌ارزش‌شاخص‌وزنی‌هر‌نرخ‌ارز‌بيه‌‌

شود‌جمع‌ارزش‌موارد‌به‌کار‌برده‌می‌تر‌بیشطریقی‌مناسب‌سنجیده‌شود.‌وزنی‌که‌در‌
و‌صادرات‌به‌آن‌کشور‌مشخص،‌تقسيیم‌بير‌جميع‌کيل‌صيادرات‌و‌‌‌‌‌‌‌واردات‌از‌یک‌کشور
‌واردات‌کشور‌است.

(4)‌Wi=(Mi+Xi)/(Mtotal+Xtotal)   

ارز‌‌ميؤثر‌میانگین‌قدرت‌نسيبی‌یيک‌ارز‌مشيخص‌کيه‌نيرخ‌‌‌‌‌‌‌ی‌براین،‌اندازهبنا
(EERنامیده‌)شود،‌عبارت‌است‌از:‌می‌‌

(0)‌EER = ∑(ERi. wi)                                                             
 باشد.ام ميiنسبت پول داخلي به يک واحد از پول كشور  ERiكه 

 
 نرخ ارز واقعي 

ها ثابت نيستند مربوط موضوع ديگر به مشکل تفسير نرخ ارز در شرايطي كه قيمت
شود. زماني كه قيمت كالاها و خدمات در كشور داخلي يا كشور طرف معامله )يا هر مي

توان با نگرشي به تغييرات نرخ اسمي ارز و به حال تغيير است، به سادگي نمي دو( در
ي نسبي كالاها ها در داخل دو كشور به تغيير در هزينهحساب نياوردن سطح جديد قيمت

1نرخ واقعي ارز ) تر بيشو خدمات پي برد. به همين دليل 
RERشود كه ( محاسبه مي

 شود.مي هاي دو كشور را شاملتغييرات قيمت
در‌حالی‌که‌نيرخ‌اسيمی‌ارز‌یيک‌مفهيوم‌پيولی‌اسيت‌کيه‌ارزش‌نسيبی‌دو‌پيول‌را‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

کند،‌نرخ‌واقعی‌ارز‌یک‌مفهوم‌واقعی‌است‌کيه‌قیميت‌نسيبی‌دو‌کيالا‌را‌‌‌‌‌گیری‌می‌اندازه
لذا‌نرخ‌واقعی‌ارز‌به‌صورت‌قیمت‌نسبی‌کالاهيای‌تجياری‌بيه‌کالاهيای‌‌‌‌‌‌،کندارزیابی‌می

‌.دشوغیرتجاری‌نیز‌تعری ‌می

‌‌‌نرخ‌واقعی‌ارز‌=قیمت‌کالاهای‌غیر‌تجاری‌/‌قیمت‌کالاهای‌تجاری‌‌(7)

‌

 

1- Real Exchange Rate 
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پيذیری‌یيک‌کشيور‌در‌بازارهيای‌‌‌‌‌این‌نرخ‌معیار‌خوبی‌برای‌نشان‌دادن‌سطح‌رقابيت‌
جهيان،‌‌‌ی‌هيای‌نسيبی‌بقیيه‌‌‌بيا‌فيرض‌ثبيات‌در‌قیميت‌‌‌‌‌RERجهانی‌است.‌کياهش‌در‌‌

نمایيانگر‌‌‌RERفزایش‌المللی‌کشور‌است.‌برعكس،‌ادهنده‌تضعی ‌توان‌رقابت‌بین‌نشان
‌(4713المللی‌کشور‌است.‌)سرحدی،‌بهبود‌در‌قابلیت‌رقابت‌بین

 
 ي تحقيقپيشينه -1

الملل‌است.‌بررسيی‌‌ی‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌قیمت‌نفت‌از‌مباحث‌اصلی‌در‌اقتصاد‌بینرابطه
ین‌تير‌‌مهم،‌و‌نرخ‌ارز،‌به‌عنوان‌زا‌برونین‌متغیر‌تر‌مهمروابط‌میان‌قیمت‌نفت،‌به‌عنوان‌

غیر‌بخش‌خارجی‌اقتصاد،‌از‌موضوعاتی‌است‌که‌همواره‌مورد‌توجه‌اقتصاددانان‌بيوده‌‌مت
است.‌در‌این‌خصوص‌نظریات‌و‌کارهای‌تجربی‌مختل ‌و‌گاه‌بيا‌نتيایج‌متناقضيی‌ارائيه‌‌‌‌‌

ی‌اثر‌منفی‌افزایش‌قیميت‌نفيت‌‌‌بارهکه‌تقریبا ‌تمامی‌اقتصاددانان‌درده‌است،‌هرچند‌ش
‌کی‌دارند.بر‌فعالیت‌اقتصادی‌دیدگاه‌مشتر

ات‌قیميت‌نفيت‌بير‌نيرخ‌واقعيی‌ارز‌در‌‌‌‌‌‌تيأثیر‌‌ی‌ی‌حاضير‌بيا‌هيدف‌مقایسيه‌‌‌‌مطالعه
‌پذیرد.ی‌نفت‌انجام‌میی‌نفت‌در‌مقابل‌کشورهای‌واردکنندهکشورهای‌صادرکننده
قیمييت‌نفييت‌و‌نييرخ‌ارز؛‌مطالعييه‌"ای‌بييا‌عنييوان‌در‌مقالييه‌،(0244)‌4عزیييز‌و‌ابييوبكر

ی‌ی‌نفت‌و‌بيه‌طيور‌خيالص‌واردکننيده‌‌‌‌کنندهای‌کشورهای‌به‌طور‌خالص‌صادر‌مقایسه
واقعی‌بر‌نرخ‌ارز‌واقعيی‌‌‌ی‌بلندمدت‌قیمت‌واقعی‌نفت‌و‌نرخ‌بهره‌تأثیر،‌به‌برآورد‌"نفت

دیتيا‌‌با‌روش‌پانل‌0221تا‌‌4312ی‌‌دوره‌ی‌‌های‌ماهانهدر‌هشت‌کشور‌با‌استفاده‌از‌داده
‌اند.‌‌پرداخته

ورهای‌کانيادا،‌دانميارک‌و‌ميالزی،‌‌‌‌کشورهای‌مورد‌مطالعه‌در‌این‌تحقیق،‌شامل‌کش
ی‌نفيت(،‌و‌ژاپين،‌پاکسيتان،‌آفریقيای‌جنيوبی،‌‌‌‌‌‌صيادرکننده‌)به‌عنوان‌کشورهای‌خالص

ی‌نفيت(‌در‌نظير‌گرفتيه‌‌‌‌واردکننيده‌‌)به‌عنوان‌کشورهای‌خالص‌2سوئیس‌و‌ساحل‌عا 
‌اند.شده

‌در‌زیر‌آورده‌شده‌است؛‌ها‌آنمدل‌مورد‌استفاده‌در‌تحقیق‌
‌qit =  αi + β1idrrit  + β2iroilt‌

لگاریتم‌نرخ‌ارز‌واقعی،‌)شاخص‌قمیت‌داخليی‌/‌شياخص‌قیميت‌خيارجی‌*‌‌‌‌‌‌،qitکه‌
نرخ‌ارز‌اسمی‌در‌این‌مقاله،‌قیميت‌داخليی‌یيک‌واحيد‌پيول‌خيارجی‌‌‌‌‌‌‌‌و‌نرخ‌ارز‌اسمی(

‌

 

1- Aziz & Abu Bakar 

2-‌Côte d'Ivoire (Ivory Coast) 
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باشد‌که‌از‌تفاضل‌نرخ‌بهيره‌واقعيی‌‌‌نرخ‌بهره‌تفاضلی‌واقعی‌می‌،drritتعری ‌شده‌است.‌
لگاریتم‌قیمت‌واقعيی‌نفيت‌‌‌‌،roiltعی‌آمریكا‌به‌دست‌آمده‌است،‌و‌داخلی‌و‌نرخ‌بهره‌واق

است‌که‌از‌قیمت‌نفت‌خام‌دبی‌بر‌اسياس‌دلار‌آمریكيا‌کيه‌بيا‌شياخص‌قیميت‌داخليی‌‌‌‌‌‌‌‌
‌زدایی‌شده،‌محاسبه‌شده‌است.‌تورم
دیتا‌به‌برآورد‌مدل‌پرداخته‌و‌بيه‌ایين‌نتیجيه‌‌‌‌در‌نهایت‌با‌استفاده‌از‌روش‌پانل‌ها‌نآ
دار‌بيین‌قیميت‌واقعيی‌نفيت‌و‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌در‌‌‌‌‌‌‌مثبت‌و‌معنی‌تأثیراند‌که‌یک‌رسیده

‌سيبب‌کشورهای‌واردکننده‌نفت‌وجود‌دارد،‌بدین‌معنی‌که‌یک‌افزایش‌در‌قمیت‌نفيت‌‌
ی‌‌رابطيه‌شواهدی‌مبنی‌بير‌وجيود‌‌‌‌اه‌نآد.‌در‌مقابل،‌شوکاهش‌ارزش‌نرخ‌ارز‌واقعی‌می

‌ورهای‌صادرکننده‌نفت‌نیافتند.بلندمدت‌بین‌قیمت‌واقعی‌نفت‌و‌نرخ‌ارز‌واقعی‌در‌کش
دیتا‌به‌برآورد‌رفتار‌نرخ‌ارز‌در‌ی‌پانلها‌روش‌با‌استفاده‌از‌،(0244)‌1ونگ‌هک‌تسن

باشيند،‌‌ی‌نفيت‌ميی‌‌کنگ،‌که‌همگيی‌واردکننيده‌‌چند‌کشور‌آسیایی،‌ژاپن،‌کره‌و‌هنگ
دهد‌کيه‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌و‌رابطيه‌مبادليه‌دارای‌‌‌‌‌‌پرداخته‌است.‌نتایج‌مدل‌وی‌نشان‌می

الملليی‌‌مبادله،‌قیميت‌واقعيی‌نفيت‌و‌ذخيایر‌بيین‌‌‌‌‌ی‌‌رابطهوری،‌بستگی‌هستند.‌بهره‌هم
باشند‌و‌میزان‌اثرگيذاری‌ایين‌‌‌با‌اهمیت‌بر‌رفتار‌بلندمدت‌نرخ‌ارز‌واقعی‌می‌تأثیردارای‌

‌متغیرها‌بر‌نرخ‌واقعی‌ارز‌در‌اقتصادهای‌مختل ‌متفاوت‌است.‌
هفيت‌کشيور‌عضيو‌‌‌‌‌ی‌هيای‌ماهانيه‌‌داده(،‌با‌استفاده‌از‌4713)‌همكارانو‌‌‌شكیبایی

هيای‌‌گیری‌الگيوی‌داده‌کيار‌‌بيه‌و‌بيا‌‌‌40/0224تيا‌‌‌4/4335ی‌زميانی‌‌‌اوپک‌و‌برای‌دوره
‌نيد.‌ا‌هبین‌نرخ‌ارز‌واقعی‌و‌قیمت‌نفت‌پرداختبلندمدت‌ی‌‌رابطهتابلویی،‌به‌بررسی‌وجود‌

ز‌و‌قیميت‌‌که‌بيین‌نيرخ‌ار‌‌‌اند‌ههای‌همجمعی‌به‌این‌نتیجه‌رسیدندبا‌انجام‌آزمونها‌‌آن
های‌نفيت‌ممكين‌‌‌دریافتند‌که‌قیمتها‌‌آن‌،چنین‌همی‌بلندمدت‌وجود‌دارد.‌نفت‌رابطه
‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌در‌کشورهای‌عضو‌اوپک‌باشد.‌بزرااست‌منبع‌

هيای‌واقعيی‌نفيت‌و‌‌‌‌بلندميدت‌بيین‌قیميت‌‌‌ی‌‌رابطهبه‌بررسی‌‌،(0224)‌2چن‌و‌چن
ی‌‌در‌دوره‌G7هانيه‌بيرای‌کشيورهای‌‌‌‌هيای‌پانيل‌ما‌‌های‌واقعی‌ارز‌با‌استفاده‌از‌داده‌نرخ

را‌ر‌وجود‌همجمعی‌بین‌این‌دو‌متغیابتدا‌ها‌‌آن‌اند.پرداخته‌42/0225تا‌‌4/4330زمانی‌
های‌واقعی‌نفت‌منبيع‌اصيلی‌تغییيرات‌نيرخ‌‌‌‌‌که‌احتمالا ‌قیمت‌اند‌بررسی‌کرده‌و‌دریافته

بینيی‌‌پيیش‌هيای‌واقعيی‌نفيت‌در‌‌‌‌سپس‌به‌برآورد‌قدرت‌قیمتها‌‌آن‌باشد.واقعی‌ارز‌می
های‌واقعی‌نفت‌قيدرت‌‌ند‌که‌قیمتا‌هند‌و‌نشان‌دادا‌هی‌نرخ‌واقعی‌ارز‌پرداختروند‌آینده

‌

 

1-‌Wong Hock Tsen 

2- Chen & Chen 
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ی‌کيه‌نيرخ‌بهيره‌‌‌‌هنشيان‌داد‌‌هيا‌‌آن،‌نتایج‌تحقیق‌چنین‌همداری‌دارند.‌‌بینی‌معنیپیش
داری‌بر‌نرخ‌ارز‌واقعی‌دارند‌و‌قیمت‌واقعی‌معنی‌تأثیروری‌تفاضلی‌واقعی‌تفاضلی‌و‌بهره

‌ر‌تعیین‌نرخ‌ارز‌با‌اهمیت‌است.نفت‌د
ی‌‌توسييعهکشييور‌از‌اعضييای‌سييازمان‌همكيياری‌و‌‌44(،‌4331)‌4چييادهوری‌و‌دانیييل

OECDاقتصادی‌)
و‌‌مورد‌بررسيی‌قيرار‌داده‌‌4337-34ی‌هی‌دورهای‌ماهانهرا‌با‌داده‌(0

ثبيات‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌‌‌‌ند‌که‌رفتار‌بيی‌ا‌ههای‌علیيت‌و‌همجمعی‌دریافتبا‌استفاده‌از‌آزمون
‌های‌نفت‌است.ثبات‌قیمتلار‌آمریكا‌به‌دلیل‌رفتار‌بید

تا‌‌4771ی‌ها‌رفتار‌نرخ‌ارز‌واقعی‌ایران‌را‌در‌سال(،‌4715و‌کرمانی‌) جلایی‌و‌حری
و‌‌نييدا‌ه،‌مييورد‌بررسييی‌قييرار‌داد1VECMو‌‌VAR7هييای‌‌بييا‌اسييتفاده‌از‌مييدل‌4717
ایيران‌دارنيد‌در‌‌‌‌ند‌که‌درآمدهای‌نفتی‌به‌دلیل‌ویژگيی‌خاصيی‌کيه‌در‌اقتصياد‌‌‌‌ا‌هدریافت
ی‌که‌تأثیر‌دلیلکاهش‌نرخ‌ارز‌واقعی‌خواهند‌شد،‌ولی‌در‌بلندمدت‌به‌‌سببمدت‌کوتاه

‌بر‌تقاضای‌جامعه‌دارند،‌موجب‌افزایش‌نرخ‌واقعی‌ارز‌خواهند‌شد.
بير‌‌‌ميؤثر‌(،‌به‌بررسی‌ارتباط‌بلندمدت‌و‌کوتاه‌مدت‌عواميل‌‌4711)‌کرمانی‌و‌شهری

قیميت‌‌‌تيأثیر‌در‌رابطه‌با‌ها‌‌آن‌ند.ا‌هپرداخت‌4771-12ی‌ها‌سالنرخ‌واقعی‌ارز‌ایران‌طی‌
ند‌که‌واکنش‌نرخ‌ارز‌واقعيی‌بيه‌ضيربه‌بير‌متغیير‌قیميت‌نفيت‌‌‌‌‌‌‌‌ا‌هنفت‌بر‌نرخ‌ارز‌دریافت

ی‌کاهشی،‌متغیرنرخ‌ارز‌دوباره‌بيه‌تيدریج‌‌‌‌دوره‌4حكایت‌از‌این‌دارد‌که‌پس‌از‌گذشت‌
بد.‌در‌واقيع‌ضيربه‌بير‌متغیير‌‌‌‌‌یاافزایش‌یافته‌و‌سرانجام‌در‌سطح‌دائمی‌خود‌استقرار‌می

‌انجامد.دوره‌به‌کاهش‌نرخ‌ارز‌واقعی‌می‌4قیمت‌نفت‌تا‌
(،‌بيه‌بررسيی‌نيوع‌ارتبياط‌بلندميدت‌و‌تصيحیح‌‌‌‌‌‌‌4711)‌زادنژاد‌و‌صیدیبزازان،‌علی

با‌استفاده‌‌0221تا‌‌4335ی‌‌خطای‌کوتاه‌مدت‌این‌دو‌متغیر‌در‌اقتصاد‌جهانی‌در‌دوره
جوسیلیوس‌و‌توزیع‌خودرگرسیو‌با‌وقفيه‌گسيترده‌‌‌‌–ن‌انباشتگی‌جوهانساز‌دو‌روش‌هم

(5ARDLپرداخته‌)ی‌بلندمدت‌بین‌قیميت‌‌های‌این‌مقاله،‌اولا ‌یک‌رابطهاند.‌طبق‌یافته
چندان‌قوی‌و‌قابل‌دلار‌و‌قیمت‌نفت‌خام‌وجود‌دارد،‌اما‌این‌رابطه‌در‌سطح‌اطمینان‌نه

ذار‌بر‌نرخ‌ارز‌دلار‌است‌و‌علیيت‌‌ا ‌در‌بلندمدت،‌قیمت‌نقت‌عامل‌اثرگثانیاعتمادی‌است.‌
‌شود.از‌سوی‌نرخ‌ارز‌دلار‌به‌قیمت‌نفت‌مشاهده‌نمی

‌

 

1- Kausik Chaudhuri , Betty C. Daniel 

2- Organization for Economic Co-operation and Development 

3- Vector Autoregression 

4- Vector Error Correction Model 
5- Autoregressive Distributed Lag 
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‌
(،‌تغییرات‌درآمدهای‌نفتی‌بر‌نرخ‌ارز‌حقیقی‌را‌در‌اقتصاد‌4714)‌و‌همكاران‌ختایی

ميورد‌‌‌4711-4710ی‌ای‌بيرای‌دوره‌ایران‌با‌استفاده‌از‌روش‌حداقل‌مربعات‌سه‌مرحله
د‌که‌افزایش‌درآمدهای‌نفتی‌موجيب‌‌ده‌میج‌این‌تحقیق‌نشان‌ند.‌نتایا‌هبررسی‌قرار‌داد

هيای‌‌افزایش‌تولید‌ناخالص‌داخلی،‌افزایش‌حجم‌پيول،‌افيزایش‌سيطح‌عميومی‌قیميت‌‌‌‌‌
،‌چنین‌همشود.‌داخلی،‌کاهش‌در‌صادرات‌حقیقی‌غیرنفتی‌و‌افزایش‌واردات‌حقیقی‌می

رونيدی‌افزایشيی‌را‌‌‌‌نرخ‌ارز‌اسمی‌با‌افزایش‌درآمدهای‌نفتی‌ابتدا‌کاهش‌یافته‌و‌سيپس‌
ی‌بلندميدت‌بيا‌‌‌گيردد.‌امييا‌در‌دوره‌‌کند‌و‌در‌نهایت‌به‌سطح‌تعادلی‌خود‌باز‌میطی‌می

از‌سيطح‌‌‌تير‌‌پيایین‌افزایش‌درآمدهای‌نفتی،‌نرخ‌ارز‌حقیقی‌کاهش‌یافته‌و‌بيه‌سيطحی‌‌‌
‌رسد.تعادلی‌اولیه‌قبل‌از‌افزایش‌درآمدهای‌نفتی‌می

واقعيی‌و‌قیميت‌نفيت‌‌‌‌‌مؤثری‌بین‌نرخ‌ارز‌به‌بررسی‌ارتباط‌تجرب‌،(0244)‌4ابراهیم‌
و‌‌0242تيا‌‌‌4310ی‌دوره‌ی‌های‌ماهانيه‌.‌او‌از‌دادهه‌استواقعی‌در‌کشور‌مالزی‌پرداخت

GARCHمدل‌
هيای‌‌کيه‌قیميت‌‌‌هو‌به‌این‌نتیجه‌رسيید‌‌کردهدر‌تحقیق‌خود‌استفاده‌‌0

‌واقعی‌نفت‌بالاتر‌به‌کاهش‌ارزش‌پول‌مالزی‌انجامیده‌است.
ی‌نرخ‌ارز‌واقعيی‌در‌‌کنندهبه‌بررسی‌عوامل‌تعیین‌،(0223)‌7الاککورهونن‌و‌جاریک

ی‌تر،‌کشورهای‌عضو‌اوپک‌در‌دورهای‌از‌کشورهای‌وابسته‌به‌نفت،‌یا‌به‌طور‌دقیقنمونه
ها،‌نرخ‌ارز‌واقعی‌تابعی‌از‌تولید‌ناخالص‌داخليی‌‌ند.‌در‌تحقیق‌آنا‌هپرداخت0225-4335
کيه‌یيک‌افيزایش‌‌‌‌‌هشده‌است.‌نتایج‌نشان‌داد‌ی‌واقعی‌و‌قیمت‌واقعی‌نفت‌معرفیسرانه

در‌قیمت‌واقعی‌نفت‌منجر‌به‌افزایش‌ارزش‌پول‌مل ی‌خواهد‌شد.‌کشش‌قیميت‌واقعيی‌‌‌
توانيد‌‌باشد،‌اما‌بسته‌به‌چگيونگی‌تصيریح‌ميدل‌ایين‌رقيم‌ميی‌‌‌‌‌‌می‌5/2و‌‌1/2نفت‌بین‌
ی‌بير‌نيرخ‌‌‌دارمعنيی‌‌تأثیری‌واقعی‌باشد.‌به‌عبارتی،‌تولید‌ناخالص‌داخلی‌سرانه‌تر‌بزرا

‌ارز‌واقعی‌ندارد.
هيای‌نفيت‌و‌‌‌ی‌پایدار‌بلندمدت‌بین‌قیمتوجود‌رابطه‌،(0221)‌1و‌همكاران‌کودرت
هيای‌همجمعيی‌و‌‌‌گیری‌آزميون‌کيار‌‌بههای‌واقعی‌و‌با‌ایالات‌متحده‌با‌داده‌مؤثرنرخ‌ارز‌

‌کيه‌جهيت‌علیييت‌از‌‌‌‌ه‌استنشان‌دادها‌‌آن‌ند.‌نتایج‌تحقیقا‌هعلیيت‌مورد‌بررسی‌قرار‌داد
های‌نفت‌بير‌‌در‌بررسی‌کانال‌اثرگذاری‌قیمت‌چنین‌همهای‌نفت‌به‌نرخ‌ارز‌است.‌قیمت

‌

 

1- Ibrahim 

2- Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

3- Korhonen and‌Juurikkala 
4-Coudert et al 
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کيه‌ایين‌اثرگيذاری‌از‌طریيق‌انتقيال‌ثيروت‌بيه‌خيار ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ه‌استنرخ‌ارز‌نتیجه‌گرفته‌شد
‌باشد. می

کيه‌افيزایش‌‌‌‌ه‌اسيت‌(،‌در‌بررسی‌خود‌برای‌کشور‌هند،‌دریافت0242)‌4سجال‌گوش
،‌چنيین‌‌همشود.‌ن‌کشور‌در‌مقابل‌دلار‌آمریكا‌میکاهش‌ارزش‌پول‌ای‌سببقیمت‌نفت‌

یكسيانی‌‌‌تأثیرهای‌مثبت‌و‌منفی‌قیمت‌نفت‌شوک‌تأثیرکه‌‌ه‌استمطالعه‌وی‌ثابت‌کرد
‌بر‌نرخ‌ارز‌در‌این‌کشور‌دارد.

.‌وی‌ه‌اسيت‌داشيت‌‌تأکیيد‌(،‌بر‌اثر‌غیرمتقارن‌قیمت‌نفت‌بير‌اقتصياد‌‌‌4313)‌0مورک
فت،‌به‌ترتیب‌اثر‌منفيی‌و‌مثبيت‌بير‌رشيد‌‌‌‌‌که‌افزایش‌و‌کاهش‌قیمت‌ن‌ه‌استنشان‌داد

‌تير‌‌بزرای‌این‌اثر‌به‌هنگام‌افزایش‌قیمت‌تولید‌ناخالص‌داخلی‌آمریكا‌دارد.‌البته‌اندازه
‌ی‌اثر‌در‌زمان‌کاهش‌قیمت‌است.از‌اندازه

های‌قیميت‌نفيت‌را‌بيا‌اسيتفاده‌از‌روش‌صيافی‌‌‌‌‌‌ابتدا‌تكانه‌،(4732)‌جهادی‌و‌علمی
بيا‌‌را‌ی‌قیمت‌نفت‌بر‌متغیير‌ميورد‌نظير‌‌‌‌سپس‌اثر‌تكانهپرسكات‌محاسبه‌و‌‌-‌هودریک

اسياس‌نتيایج‌حاصيل،‌‌‌‌.‌برندا برآورد كرده(‌VARاستفاده‌از‌الگوی‌خودرگرسیون‌برداری‌)
ین‌وابستگی‌را‌بيه‌نفيت‌دارنيد،‌در‌حيالی‌کيه‌انيدونزی‌و‌اکيوادور‌‌‌‌‌‌‌‌تر‌بیشامارات‌و‌ایران‌

‌.باشند‌ا‌میین‌وابستگی‌را‌دارتر‌کم
استفاده‌از‌رگرسیون‌خودبرگشيتی‌غیرمقیيد‌بيه‌بررسيی‌اثيرات‌‌‌‌‌‌با‌(،‌4714م‌)سرزعی

های‌نفتی‌بر‌متغیرهایی‌چون‌نرخ‌ارز،‌حجيم‌پيول،‌مخيار ‌دوليت،‌تيورم‌و‌تولیيد‌‌‌‌‌‌‌تكانه
عامييل‌‌هييای‌نفتييی‌کييرده‌اسييت‌کييه‌تكانييهگیييری‌ناخييالص‌داخلييی‌پرداختييه‌و‌نتیجييه

هيای‌‌ریبلكيه‌سیاسيتگذا‌‌‌،رفتيار‌متغیرهيای‌مختلي ‌اقتصيادی‌نیسيت‌‌‌‌‌‌ی‌کننيده‌ تعیین
شيود،‌تغییراتيی‌را‌در‌‌‌های‌مثبت‌و‌منفی‌نفت‌اتخاذ‌ميی‌اقتصادی‌که‌در‌واکنش‌به‌تكانه

‌.کند‌ایجاد‌میمتغیرهای‌کلان‌اقتصادی‌
(،‌میزان‌اثرات‌افزایش‌و‌کاهش‌بهای‌نفت‌خام‌را‌بر‌متغیرهای‌کيلان‌‌4337)‌7موری

بيا‌اسيتفاده‌از‌‌‌‌و‌4350-4332ی‌هيای‌فصيلی‌دوره‌‌اقتصادی‌آمریكا،‌بيا‌اسيتفاده‌از‌داده‌‌
د‌کيه‌اثير‌افيزایش‌‌‌‌ده‌می.‌نتایج‌تحقیق‌وی‌نشان‌ه‌استدکرآزمون‌علیت‌گرنجر‌برآورد‌
،‌در‌حالی‌کيه‌کياهش‌قیميت‌نفيت‌اثير‌معینيی‌بير‌‌‌‌‌‌‌‌باشد‌میقیمت‌نفت‌بر‌اقتصاد‌منفی‌

ایين‌فرضيیه‌را‌کيه‌‌‌‌هيا‌‌‌آن‌مدت‌به‌نفع‌اقتصاد‌آمریكا‌نیسيت.‌ولی‌در‌کوتاه‌،اقتصاد‌ندارد

‌

 

1- Sajal Ghosh 

2- Mork. 

3- Mory  
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‌را‌ی‌دارد‌تا‌کاهش‌قیمت‌نفيت‌تر‌بیشبا‌متغیرهای‌کلان‌همبستگی‌‌افزایش‌قیمت‌نفت

‌دهند.قرار‌می‌تأییدمورد‌
 

مباني نظري -0  
 :دشويم‌انیب‌(5) يبه صورت رابطه ينرخ ارز واقع

(5)‌D  D  
   )

   
   

‌ یتعر‌یواحد‌پول‌خارج‌کی‌یداخل‌متیاست‌که‌بر‌اساس‌ق‌ینرخ‌ارز‌اسم‌‌ERکه

‌ميت‌یشياخص‌ق‌‌بیي‌بيه‌ترت‌‌زیي‌ن‌CPIو‌‌    اسيت.‌‌‌یخ‌ارز‌واقعي‌نير‌‌RERو‌‌دشيو‌یم

(‌4)‌ی(،‌معادليه‌5)‌یاز‌رابطيه‌‌تمیلگار‌.‌با‌گرفتنباشندیخار ‌و‌داخل‌م‌یکننده‌مصرف

‌:حاصل‌خواهد‌شد

(4)‌p
 
 d    

) -        ‌ 

  ‌،یسيم‌نرخ‌ارز‌ا‌تمیلگار‌  ‌،ینرخ‌ارز‌واقع‌تمیلگار‌  معادله‌‌نیدر‌ا‌که
‌تمیلگيار‌‌ 

 داخل‌است.‌هایمتیسطح‌ق‌تمیلگار‌  و‌‌یخارج‌هایمتیسطح‌ق

UIP)آشکار شده  يواقع ينرخ بهره يبرابر يبر اساس معما ،چنین‌هم
 اني(، كه ب1

 يمعادله توانيم شوند،يم يارزش پول ملّ شيبالاتر منجر به افزا يبهره هاينرخ كنديم
  كرد: انينرخ ارز ب يبرا ينبيشيقابل پ ريينرخ تغ يرا برا ريز

(3)‌  (              
                                                                         ‌ 

  و‌‌  ‌ونرخ‌ارز‌‌یشده‌ینبیشیپ‌رییتغ‌نرخ‌  ‌که
و‌‌یداخل‌ینرخ‌بهره‌بیبه‌ترت‌ 

به‌صيورت‌‌‌  ‌ی(‌را‌برا3)‌یمعادله‌توانیلذا‌م‌،باشندیم‌دیه‌سررسدور‌‌kیبرا‌یخارج

‌د:کر‌یسیبازنو‌ریز

(1)‌     (     
    ̂         ‌

‌ریي‌متغ‌کیي‌‌̂ ‌و‌اسيت‌‌واحيد‌‌از‌تير‌‌بيزرا‌پارامتر‌مثبيت‌و‌‌‌کی‌δمعادله،‌‌نیدر‌ا‌که

 مختل ‌باشد.‌یرهایاز‌متغ‌یتابع‌تواندیکه‌خود‌م‌استیناپا

انجيام‌شيده‌‌‌‌یرفتار‌نرخ‌ارز‌واقعي‌‌یکنندهنییعوامل‌تع‌ینهیدر‌زم‌یاریبس‌لعاتمطا

بير‌‌‌تأکیيد‌(،‌بيا‌‌0244از‌مدل‌ارائه‌شده‌توسط‌ونگ‌هک‌تسين‌)‌‌حاضر‌قیاست.‌در‌تحق

‌ینرخ‌ارز‌در‌کشيورها‌‌یکنندهنییتعاحتمالی‌از‌عوامل‌‌یكینفت‌به‌عنوان‌‌یواقع‌متیق
‌

 

1- Uncovered Interest Rate Parity 
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‌نظير‌‌نیي‌صادرکنندگان‌و‌واردکنندگان‌نفيت‌از‌ا‌‌یسهیمقا‌یطرف‌تجارت‌نفت‌خام،‌برا

شيامل‌‌‌وی‌یدر‌مقاليه‌‌یرفتار‌نرخ‌ارز‌واقعي‌‌یدهندهحیتوض‌یرهای.‌متغشودیپرداخته‌م

‌یتفاضيل‌‌ینفيت‌و‌نيرخ‌بهيره‌‌‌‌یواقع‌متیق‌‌،المللینیب‌ریذخا‌،وریمبادله،‌بهره‌یرابطه

 .دباشیم

نفيت،‌‌‌یواقع‌متیاز‌ق‌یتابع‌،‌REX،یحاضر،‌نرخ‌ارز‌واقع‌قیطور‌خلاصه،‌در‌تحق‌به

POیتفاضل‌یواقع‌ی،‌نرخ‌بهره،‌IRDمبادله،‌‌ی،‌رابطهTOTکيار،‌‌‌یرویي‌ن‌وری،‌بهرهPو‌‌

‌شده‌است؛‌ ی،‌تعر‌RES،المللینیب‌ریذخا
(3)‌REX=F(PO,IRD,TOT,P,RES)                               ‌
نفيت‌و‌‌‌یواقعي‌‌ميت‌یبلندميدت‌ق‌‌تأثیر‌یبررس‌قیتحق‌نیاز‌ا‌یهر‌حال،‌هدف‌اصل‌به

‌یکشيورها‌‌یسيه‌یبيه‌منظيور‌مقا‌‌‌،یرفتيار‌نيرخ‌ارز‌واقعي‌‌‌‌حیدر‌توضي‌‌ریي‌متغ‌نیي‌نقش‌ا

 .باشدینظر‌م‌نینفت‌از‌ا‌یصادرکننده‌و‌واردکننده

 

تحقيق روش شناسي -5   

 هاي تابلويي شامل مراحل زير است:به طور كلي برآورد مدل با استفاده از داده
‌هادهآزمون‌تشخیص‌پایایی‌بر‌روی‌دا -

 های‌نامانابررسی‌وجود‌همجمعی‌در‌سری -

 های‌تابلوییآزمون‌قابلیت‌تخمین‌مدل‌به‌صورت‌داده -

 آزمون‌تعیین‌اثرات‌ثابت‌در‌مقابل‌اثرات‌تصادفی -

 برآورد‌پارامترها -

انيد،‌‌هر‌یک‌از‌مراحل‌تخمین‌کيه‌در‌بيالا‌ذکير‌شيده‌‌‌‌‌مختصردر‌ادامه‌ضمن‌معرفی‌

‌د.شوها‌تشریح‌و‌تفسیر‌می‌آن‌ایجو‌نت‌ها‌آوردهج‌هر‌یک‌از‌آزموننتای

 

 معرفي متغيرهاي تحقيق 

قیمت‌واقعيی‌نفيت‌بير‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌از‌الگوهيای‌‌‌‌‌‌‌‌تأثیردر‌این‌مقاله،‌برای‌بررسی‌

تجربی‌رفتار‌نرخ‌ارز‌واقعی‌استفاده‌شده‌است.‌الگوی‌رفتار‌نرخ‌ارز‌واقعی‌مورد‌اسيتفاده‌‌
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باشيد،‌کيه‌خيود‌برگرفتيه‌از‌‌‌‌‌ميی‌‌4سنونگ‌هو‌تی‌در‌این‌تحقیق،‌برگرفته‌شده‌از‌مقاله

‌است.‌0مدل‌چن‌و‌چن

ی‌،‌بييه‌وسييیلهREXtدر‌الگييوی‌مييورد‌اسييتفاده‌در‌ایيين‌مطالعييه،‌نييرخ‌ارز‌واقعييی،‌‌

            
       

      
نرخ‌ارز‌اسمی،‌‌قیمت‌داخليی‌یيک‌‌‌‌   یان‌شده‌است.‌که‌ب 

فروشی‌ایالات‌متحيده‌‌اخص‌قیمت‌عمدهش‌       دلار‌آمریكا‌به‌عنوان‌پول‌خارجی،‌

ی‌داخليی‌بيه‌قیميت‌ثابيت‌‌‌‌‌کننيده‌شاخص‌قیمت‌مصرف‌      ،‌0222به‌قیمت‌ثابت‌

باشد.‌با‌این‌تعری ،‌افزایش‌نرخ‌ارز‌واقعيی‌بيه‌معنيی‌کياهش‌‌‌‌‌برای‌هر‌کشور‌می‌0222

      ی‌ی‌رابطيه‌،‌بيه‌وسيیله‌‌TOTtی‌مبادليه،‌‌پيول‌مل يی‌اسيت.‌رابطيه‌‌‌‌ارزش‌
    

    
‌

و‌‌0222شاخص‌قیمت‌کالاهای‌صادراتی‌به‌قیمت‌ثابت‌سيال‌‌‌     شود‌که‌محاسبه‌می

،‌Ptوری،‌باشند.‌بهرهمی‌0222شاخص‌قیمت‌کالاهای‌وارداتی‌به‌قیمت‌ثابت‌سال‌‌    

   ی‌با‌معادله
    

    
‌،‌بر‌حسبGDP7تولید‌ناخالص‌داخلی،‌‌    شود‌که‌محاسبه‌می‌

،‌POtکل‌اشيتغال‌اسيت.‌قیميت‌واقعيی‌نفيت،‌‌‌‌‌‌‌    و‌‌0222دلار‌و‌به‌قیمت‌ثابت‌سال‌

شاخص‌قیمت‌جهانی‌نفت،‌که‌شاخصی‌از‌قیميت‌نفيت‌در‌سيه‌بيازار‌شيامل‌بازارهيای؛‌‌‌‌‌‌‌

WTI‌1باشد،‌که‌ابتدا‌با‌استفاده‌از‌نيرخ‌ارز‌رسيمی‌بير‌حسيب‌‌‌‌‌است،‌می‌4و‌دبی‌5،‌برنت

سپس‌بر‌اسياس‌شياخص‌قیميت‌داخليی‌سيال‌‌‌‌‌‌پول‌مل ی‌هر‌کشور‌محاسبه‌شده‌است‌و‌

      بيا‌عبيارت‌‌‌‌،REStالملليی،‌‌حقیقی‌شده‌است.‌ذخایر‌بيین‌‌0222ی‌پایه
     

    
‌

المللی‌بانک‌مرکزی‌هير‌کشيور،‌شيامل‌کيل‌‌‌‌‌کل‌ذخایر‌بین‌     برآورد‌شده‌است‌که‌

تفاضيل‌‌‌IRDباشيند.‌‌‌یم‌،GDPتولید‌ناخالص‌داخلی،‌‌    ذخایر‌ارزی‌و‌فلزی‌)طلا(‌و‌

‌ی‌واقعی‌داخلی‌هر‌کشور‌است.‌جهانی‌از‌نرخ‌بهره‌3ی‌واقعیمتوسط‌نرخ‌بهره

ي ي متغيرها به غير از نرخ بهرهباشد. از كليهمدل قابل برآورد به صورت زير مي
 تفاضلي، به صورت لگاريتمي استفاده شده است. 

 
‌

 

1- Wong Hock Tsen, (2011) 

2- Shiu-Sheng Chen & Hung-Chyn Chen (2007) 

3- Gross Domestic Product 

4- West Texas Intermediate 

5- Brent 

6- Dubai 

7- Real Interest Rate 
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(42)‌                                            ‌
                       

‌لگاریتم‌    )قیمت‌داخلی‌یک‌دلار‌آمریكا(،‌‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌ارز‌واقعی‌    

وری‌نیيروی‌‌لگاریتم‌طبیعيی‌بهيره‌‌‌  ی‌تفاضلی،‌نرخ‌بهره‌    ‌ی‌مبادله،طبیعی‌رابطه

‌   الملليی‌بيه‌تولیيد‌ناخيالص‌داخليی،‌‌‌‌‌‌ی‌نسبت‌ذخيایر‌بيین‌‌لگاریتم‌طبیع‌    کار،‌

‌باشد.‌‌جزء‌اخلال‌می‌    لگاریتم‌طبیعی‌قیمت‌واقعی‌نفت‌و‌

،‌خيود‌جزئيی‌از‌شياخص‌قیميت‌‌‌‌‌POقیمت‌واقعی‌نفيت،‌‌که‌‌این‌با‌توجه‌به‌جا‌ایندر‌

‌هایی‌نفت‌و‌شاخص‌قیمت‌واردات‌برای‌واردکنندهصادرات‌برای‌کشورهای‌صادرکننده

،‌دارای‌همبستگی‌است،‌پس‌TOTی‌مبادله،‌باشد‌و‌لذا‌از‌نظر‌تئوریكی‌با‌رابطهنفت‌می

خطی‌خواهد‌‌آمدن‌هم‌وجود‌به‌سبب(‌42ی‌)وجود‌این‌دو‌متغیر‌در‌سمت‌راست‌معادله

به‌صورت‌(‌حذف‌کرده‌و‌رگرسیون‌این‌دو‌متغیر‌42ی‌)را‌از‌معادله‌TOTشد،‌لذا‌متغیر‌

‌.شودجداگانه‌برآورد‌می

‌باشند:س‌معادلات‌نهائی‌به‌صورت‌زیر‌قابل‌برآورد‌میپ

(44)‌ D    β0    β00      β01       β02  N  β0   DR    t 0+       ‌

(40)‌                               ‌

منظيور‌از‌ميدل‌دوم،‌‌‌‌و‌(44ی‌)منظيور‌از‌ميدل‌اول،‌معادليه‌‌‌ی‌ایين‌مقاليه،‌‌‌در‌ادامه

ی‌ها‌یک‌بار‌برای‌کشورهای‌صيادرکننده‌باشد‌که‌هر‌کدام‌از‌این‌مدل(‌می40ی‌)معادله

‌شوند.نفت‌و‌یک‌بار‌هم‌برای‌واردکنندگان‌نفت‌برآورد‌می

‌

تحقيق نتايج -5   

ین‌صييادرکنندگان‌و‌تيير‌بييزراکشييورهای‌مييورد‌بررسييی‌در‌ایيين‌تحقیييق‌شييامل‌‌‌

ه‌از‌این‌بین‌دو‌کشور‌عربستان‌سعودی‌و‌اميارات‌متحيده‌‌‌باشند،‌کواردکنندگان‌نفت‌می

‌4اند.‌در‌نهایت‌این‌لیسيت‌شيامل‌‌‌عربی‌به‌دلیل‌نقص‌اطلاعات‌از‌این‌لیست‌حذف‌شده

ین‌صادرکنندگان‌نفت‌شامل؛‌روسیه،‌ایران،‌نروژ،‌ونيزوئلا،‌کویيت‌‌‌تر‌بزراکشور‌از‌جمله‌

مل؛‌آمریكا،‌ژاپن،‌چین،‌کره‌ی‌نفت،‌شاواردکننده‌ی‌کشور‌عمده‌‌3چنین‌همو‌نیجریه‌و‌

‌باشد.جنوبی،‌فرانسه،‌هند‌و‌اسپانیا‌می
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وجيود‌ارتبياط‌‌‌‌درستیتا‌‌شودهر‌دو‌گروه‌کشورها‌برآورد‌میدر‌ابتدا‌مدل‌دوم‌برای‌

‌آمده‌است.‌4بین‌این‌دو‌متغیر‌مورد‌بررسی‌قرار‌گیرد.‌نتایج‌این‌برآوردها‌در‌جدول‌

 
 نتايج برآورد مدل پانل با اثرات ثابت فردي براي مدل دوم -3جدول 

R
2 

Prob.‌ t-Statistic‌ ‌مدل‌اثرات‌ثابت‌فردی    

74/2‌ 44/4 13/5-‌ 413/2-‌  ي نفتكشورهاي واردكننده

74/2‌ 44/4 17/4‌ 005/2‌  ي نفتكشورهاي صادركننده
‌قیحقتمنبع:‌محاسبات‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌

ه‌نشان‌داده‌شيد‌‌4ی‌که‌در‌جدول‌شماره‌طور‌همانمدل‌دوم،‌نتایج‌حاصل‌از‌برآورد‌

ی‌مبادليه‌‌ی‌ارتباط‌قیمت‌واقعی‌نفيت‌و‌رابطيه‌‌بارهاست،‌مباحث‌تئوریک‌مطرح‌شده‌در

شيود،‌ضيرایب‌بيرای‌هير‌دو‌گيروه‌از‌‌‌‌‌‌که‌مشاهده‌ميی‌‌طور‌همانکند.‌می‌تأییددر‌بالا‌را‌

یز‌نسبتا ‌بالاست.‌ضریب‌قیمت‌(‌نR2ها‌)باشند‌و‌ضریب‌تعیین‌مدلدار‌میکشورها‌معنی

ی‌نفت‌مثبت‌است،‌به‌این‌معنی‌که‌افزایش‌قیمت‌نفت‌نفت‌برای‌کشورهای‌صادرکننده

ی‌مبادليه‌‌نتیجيه‌افيزایش‌رابطيه‌‌‌‌موجب‌افزایش‌شاخص‌قیمت‌کالاهيای‌صيادراتی‌و‌در‌‌

باشيد،‌زیيرا‌افيزایش‌‌‌‌د.‌برعكس،‌برای‌کشورهای‌واردکننده‌این‌ضریب‌منفيی‌ميی‌‌شو‌می

کيرده‌‌‌تر‌بزرای‌مبادله‌را‌ی‌رابطهاخص‌قیمت‌واردات‌یعنی‌مخر ‌معادلهقیمت‌نفت‌ش

‌یابد.ی‌مبادله‌کاهش‌میو‌رابطه

در‌شياخص‌قیميت‌‌‌‌تير‌‌بيیش‌ی‌مبادله‌که‌به‌معنيی‌افيزایش‌‌‌در‌کل،‌با‌افزایش‌رابطه

و‌بيا‌فيرض‌ثبيات‌سيایر‌شيرایط،‌واردات‌‌‌‌‌‌‌تير‌‌بیشصادرات‌نسبت‌به‌قیمت‌واردات‌است،‌

صادرات‌مشخص‌قابل‌مبادله‌است،‌که‌ایين‌بيه‌معنيی‌افيزایش‌ارزش‌‌‌‌‌ی‌در‌برابر‌تر‌بیش

ی‌مبادليه‌در‌‌بنابراین‌با‌افزایش‌قیمت‌نفت‌و‌درنتیجه‌افيزایش‌رابطيه‌‌‌باشد،‌میپول‌مل ی‌

ی‌نيرخ‌ارز‌‌در‌معادليه‌‌TOTی‌نفت،‌انتظار‌بر‌این‌است‌که‌ضریب‌کشورهای‌صادرکننده

ی‌مبادليه‌در‌‌رود‌کيه‌ضيریب‌رابطيه‌‌‌واقعی‌منفی‌باشد.‌با‌هميین‌اسيتدلال،‌انتظيار‌ميی‌‌‌‌

ی‌ی‌نفت‌مثبت‌باشد.‌قیمت‌نفت‌که‌خود‌به‌طور‌مستقیم‌بر‌رابطهکشورهای‌واردکننده

ی‌نفيت‌کيه‌بخيش‌بزرگيی‌از‌‌‌‌‌گذار‌است،‌مخصوصا ‌در‌کشورهای‌صادرکنندهتأثیرمبادله‌

ی‌مبادليه‌در‌میيان‌‌‌،‌موجيب‌بهبيود‌رابطيه‌‌‌دهيد‌‌ميی‌صادرات‌را‌صادرات‌نفتيی‌تشيكیل‌‌‌

شيود.‌بنيابراین‌‌‌دگان‌نفت‌و‌تضعی ‌این‌رابطه‌در‌بین‌واردکننيدگان‌نفيت‌ميی‌‌‌صادرکنن
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ی‌مبادليه‌داشيته‌باشيد.‌‌‌‌رابطيه‌‌چيون‌‌هيم‌رود‌که‌قیمت‌واقعی‌نفت‌نیز‌اثيری‌‌انتظار‌می

4وری‌نیز‌بر‌اساس‌تئوری‌‌بهره
BSوری‌موجيب‌‌کند‌که‌افزایش‌در‌بهيره‌که‌استدلال‌می‌

ضریبی‌منفی‌داشته‌باشيد.‌افيزایش‌‌‌‌Pرود‌که‌شود،‌انتظار‌میافزایش‌ارزش‌پول‌مل ی‌می

ها‌باشد،‌بيه‌افيزایش‌ارزش‌‌‌ی‌مازاد‌تراز‌پرداختتواند‌نتیجهالمللی،‌که‌میدر‌ذخایر‌بین

ی‌المللی‌موجب‌افيزایش‌پایيه‌‌که‌افزایش‌ذخایر‌بینجا‌‌آن‌شود.‌اما‌ازپول‌مل ی‌منجر‌می

ثرگذاری‌تغییرات‌حجيم‌پيول‌بير‌‌‌‌المللی‌به‌اشود،‌اثرگذاری‌تغییرات‌ذخایر‌بینپولی‌می

هيای‌مختلي ‌بيه‌چيه‌‌‌‌‌برآیند‌اثرگذاری‌از‌کانيال‌که‌‌این‌لذا‌بسته‌به‌،اقتصاد‌بستگی‌دارد

‌(.0‌،0244تواند‌مثبت‌یا‌منفی‌باشد.‌)تسنمی‌RESسویی‌باشد،‌ضریب‌

ی‌واقعيی‌جهيانی‌‌‌ی‌تفاضلی‌از‌شاخص‌تفاضل‌متوسط‌نرخ‌بهرهبرای‌متغیر‌نرخ‌بهره

رود‌که‌با‌افزایش‌نرخ‌اقعی‌داخلی‌هر‌کشور‌استفاده‌شده‌است.‌انتظار‌میی‌واز‌نرخ‌بهره

منفی‌‌IRDشود‌و‌در‌نتیجه‌ضریب‌‌تر‌کمی‌تفاضلی،‌خالص‌جریان‌خروجی‌سرمایه‌بهره

ی‌داخلی‌از‌میزان‌متوسط‌جهانی‌آن،‌باعث‌افيزایش‌‌شدن‌نرخ‌بهره‌تر‌بزراباشد،‌یعنی‌

‌ارزش‌پول‌داخلی‌شود.

‌

 هايي بر روي دادهآزمون تشخيص پايا 
انباشيتگی‌‌ی‌هيم‌های‌سری‌زمانی،‌بررسی‌مرتبيه‌گام‌اول‌در‌برآورد‌مدل،‌مانند‌مدل

‌7هيای‌ليوین‌و‌همكياران‌‌‌نیاز‌است.‌در‌این‌تحقیيق‌از‌آزميون‌‌متغیرها‌به‌عنوان‌یک‌پیش

یافتيه‌)نيوع‌فیشير(‌و‌‌‌‌فولر‌تعمیمهای‌دیكی(،‌آزمون0227)‌1(،‌پسران‌و‌همكاران0220)

‌(‌استفاده‌شده‌است.0222)‌5رون‌)نوع‌فیشر(‌و‌آزمون‌بریتانگپ‌-فیلیپس‌

آميده‌اسيت،‌شيامل‌عيرض‌از‌مبيدأ‌و‌رونيد‌‌‌‌‌‌‌‌7و‌‌0ها‌که‌در‌جدول‌نتایج‌این‌آزمون

باشيد.‌در‌هير‌‌‌ی‌واحد‌ميی‌ها‌فرض‌صفر‌بیانگر‌وجود‌ریشهاین‌آزمون‌تمامیباشد.‌در‌‌می

نامانيایی‌وجيود‌دارد.‌نتيایج‌‌‌‌‌ها‌فرض‌صيفر‌را‌رد‌نكننيد،‌‌ها‌که‌این‌آزمونسطحی‌از‌داده

که‌متغیرهای‌مدل‌پانل‌در‌سطح‌متغیرها‌مانا‌‌دهد‌میبرای‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشورها‌نشان‌

‌

 

1- Balassa - Samuelson 

2- Wong Hock Tsen 
3- Levin, Lin & Chu 

4- Pesaran & Shin 

5- Breitung 
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‌

‌I(1)اند.‌به‌عبارت‌دیگر،‌متغیرها‌همگی‌از‌نوع‌گیری‌مانا‌شدهو‌با‌یک‌بار‌تفاضل‌ندنیست

‌باشند.می
‌

 ي نفتحد پانل براي كشورهاي واردكنندهي واهشآزمون ري -3جدول 
Real Interest 

Rate 
Differential 

Productivity‌ Internation
al Reserves‌

Real World 
Oil Price‌

Real Exchange 
Rate 

‌سطح‌متغیرها

02/0-‌
(24/2)‌

42/0-‌
(22/2)‌

42/2‌
(37/2)‌

31/0-‌
(22/2)‌

23/0-‌
(20/2)‌

Levin & Lin, 
and Chu  t-stat‌

01/2‌
(44/2)‌

21/2-‌
(13/2)‌

41/0‌
(31/2)‌

21/4‌
(15/2)‌

37/2‌
(10/2)‌

Breitung t-stat 

41/4-‌
(40/2)‌

15/4-‌
(23/2)‌

11/4‌
(33/2)‌

27/2-‌
(13/2)‌

44/2-‌
(14/2)‌

Im, Pesaran, 
and Shin  w-

stat‌
57/43‌
(01/2)‌

15/05‌
(24/2)‌

05/42‌
(15/2)‌

11/41‌
(03/2)‌

37/43‌
(07/2)‌

ADF-Fisher 
Chi-spuare‌

02/41‌
(74/2)‌

42/45‌
(11/2)‌

43/5‌
(33/2)‌

11/43‌
(07/2)‌

44/1‌
(31/2)‌

PP-Fisher Chi-
spuare‌

‌ ‌ ‌ ‌  تفاضل مرتبه اول 

74/3-‌
(22/2)‌

04/2-‌
(12/2)‌

42/3-‌
(22/2)‌

31/4-‌
(20/2)‌

02/1-‌
(22/2)‌

Levin & Lin, 
and Chu       t-

stat‌
44/4-‌
(47/2)‌

37/2-‌
(41/2)‌

41/0-‌
(20/2)‌

73/0‌
(33/2)‌

21/2-‌
(13/2)‌

Breitung t-stat 

32/5-‌
(22/2)‌

51/0-‌
(22/2)‌

42/1-‌
(22/2)‌

24/2‌
(52/2)‌

52/4-‌
(23/2)‌

Im, Pesaran, 
and Shin    w-

stat‌
35/55‌
(22/2)‌

71/74‌
(24/2)‌

34/13‌
(22/2)‌

71/07‌
(42/2)‌

02/73‌
(22/2)‌

ADF-Fisher 
Chi-spuare‌

12/32‌
(22/2)‌

07/74‌
(24/2)‌

17/53‌
(22/2)‌

44/72‌
(24/2)‌

40/77‌
(24/2)‌

PP-Fisher Chi-
spuare‌

‌قیحقتمنبع:‌محاسبات‌
 
 
 
 



   73 ... ي نرخ واقعي ارزكنندهعوامل تعيين

 
 ي نفتي واحد پانل براي كشورهاي صادركنندهآزمون ريشه -1جدول 

Real Interest 

Rate Differential 

Productivity‌ International 

Reserves‌
Real World 

Oil Price‌
Real Exchange 

Rate 
‌سطح‌متغیرها

47/1-‌

(22/2)‌

22/7-‌

(22/2)‌

47/7-‌

(22/2)‌

71/4-‌

(21/2)‌

71/2-‌

(75/2)‌

Levin & Lin, and 

Chu    t-stat‌

23/4-‌

(41/2)‌

72/0‌

(33/2)‌

40/2-‌

(15/2)‌

30/2-‌

(01/2)‌

15/4-‌

(23/2)‌

Breitung t-stat 

31/2-‌

(00/2)‌

41/2‌

(35/2)‌

11/4-‌

(27/2)‌

41/4-‌

(47/2)‌

47/2-‌

(04/2)‌

Im, Pesaran, and 

Shin    w-stat‌

33/43‌

(23/2)‌

53/42‌

(54/2)‌

20/07‌

(25/2)‌

75/44‌

(41/2)‌

44/47‌

(70/2)‌

ADF-Fisher Chi-

spuare‌

24/01‌

(22/2)‌

71/03‌

(24/2)‌

52/45‌

(00/2)‌

55/00‌

(27/2)‌

33/3‌

(12/2)‌

PP-Fisher Chi-

spuare‌

‌ ‌ ‌ ‌ ‌تفاضل‌مرتبه‌اول 

41/5-‌

(22/2)‌

77/4-‌

(22/2)‌

73/5-‌

(22/2)‌

31/1-‌

(22/2)‌

73/1-‌

(22/2)‌

Levin & Lin, and 

Chu   t-stat 

‌

41/7-‌

(22/2)‌

54/2‌

(34/2)‌

21/0-‌

(20/2)‌

54/2-‌

(74/2)‌

41/7-‌

(22/2)‌

Breitung t-stat 

14/4-‌

(27/2)‌

57/4-‌

(24/2)‌

01/0-‌

(24/2)‌

13/0-‌

(22/2)‌

24/0-‌

(20/2)‌

Im, Pesaran, and 

Shin      w-stat‌

13/74‌

(22/2)‌

11/04‌

(21/2)‌

71/72‌

(22/2)‌

71/03‌

(24/2)‌

55/04‌

(21/2)‌

ADF-Fisher Chi-

spuare‌

41/35‌

(22/2)‌

30/04‌

(24/2)‌

44/03‌

(22/2)‌

31/04‌

(24/2)‌

04/41‌

(44/2)‌

PP-Fisher Chi-

spuare‌

 قيحقتمنبع: محاسبات 

 

 هاي همجمعيآزمون 

نی‌که‌از‌متغیرهای‌غیر‌ایستا‌در‌مدل‌اسيتفاده‌شيود،‌احتميال‌بيه‌وجيود‌آميدن‌‌‌‌‌‌‌زما
توان‌به‌نتایج‌به‌دست‌آميده‌‌بنابراین‌تنها‌در‌شرایطی‌می‌،رگرسیون‌ساختگی‌وجود‌دارد
 .جمع‌باشند‌اعتماد‌کرد‌که‌متغیرها‌هم
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‌
‌ی‌ارائه‌شده‌توسيط‌کياو‌‌ها‌روش‌در‌این‌تحقیق،‌برای‌انجام‌آزمون‌همجمعی‌پانل،‌از

 (‌استفاده‌شده‌است.4330(‌و‌جوهانسن‌)4333)

فرض‌صفر‌آزمون‌کاو،‌عدم‌وجود‌ایستایی‌در‌پسماندها،‌یا‌به‌عبارتی،‌نبود‌همجمعی‌
بین‌متغیرهاست.‌فرض‌مقابل،‌وجود‌ایستایی‌در‌پسيماندها‌و‌درنتیجيه‌همجمعيی‌بيین‌‌‌‌‌

 متغیرهاست.

تغیرهيای‌ميدل،‌از‌‌‌های‌بلندميدت‌بيین‌م‌‌،‌برای‌بررسی‌وجود‌و‌تعداد‌رابطهچنین‌هم
،‌(‌گسيترش‌یافتيه‌‌4333ميادالا‌و‌وو‌)‌‌آزمون‌همجمعی‌پانل‌نوع‌جوهانسين‌کيه‌توسيط‌‌‌

 استفاده‌شده‌است.‌

ی‌محاسبه‌شده‌توسط‌آزمون‌کياو،‌فيرض‌صيفر‌مبنيی‌بير‌عيدم‌وجيود‌‌‌‌‌‌‌‌مقدار‌آماره 
ی‌همجمعی‌بین‌متغیرهای‌مدل‌پانل‌را‌بيرای‌هير‌دو‌گيروه‌از‌کشيورها‌در‌سيطح‌‌‌‌‌‌رابطه
‌کند،‌که‌این‌نشان‌از‌همجمع‌بودن‌متغیرها‌دارد.رد‌میدرصد‌‌5خطای‌

 
 هاي پانلكاو براي همجمعي داده نتايج آزمون -0جدول 

‌فرض‌صفر؛‌عدم‌همجمعی ‌معنی‌داری tی‌آماره

‌واردکنندگان‌نفت 15/1-‌ 22/2‌

‌صادرکنندگان‌نفت 43/0-‌ 24/2‌
‌قیحقتمنبع:‌محاسبات‌‌‌‌‌

 
،‌در‌(   )آزمون‌جوهانسين‌فيرض‌صيفر‌عيدم‌وجيود‌همجمعيی‌‌‌‌‌‌‌،‌نتایج‌چنین‌هم

کنيد،‌و‌فيرض‌صيفر‌‌‌‌رد‌ميی‌‌به‌شدتدرصد‌در‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشورها‌را‌‌4سطح‌خطای‌
بيردار‌‌‌0و‌نیيز‌فيرض‌صيفر‌وجيود‌حيداکثر‌‌‌‌‌‌‌    )جمعيی‌‌‌ار‌همبرد‌4وجود‌حداکثر‌
د،‌امييا‌‌شيو‌ها‌رد‌میکشور‌درصد‌در‌هر‌دو‌گروه‌از‌5سطح‌خطای‌‌(‌در    همجمعی‌

توان‌رد‌کرد.‌بنابراین،‌نتيایج‌‌بردار‌همجمعی‌را‌نمی‌7فرض‌صفر‌مبنی‌بر‌وجود‌حداکثر‌
بردار‌همجمعی‌بین‌متغیرهيای‌ميدل‌در‌‌‌‌7این‌تحقیق‌شواهد‌محكمی‌را‌مبنی‌بر‌وجود‌

‌کند.‌‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشورها‌ارائه‌می
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 هاي پانل براي گروه واردكنندگان نفتجوهانسن براي همجمعي داده آزمون نتايج -5جدول 

Prob. Fisher Stat.*‌
 (from max-eigen test) 

Prob. Fisher Stat.*‌
 (from‌trace test) 

Hypothesized No. of 

CE(s)‌
22/2 
24/2 
41/2‌
77/2‌

10/40 

44/00 

44/41‌
10/44‌

22/2 
22/2 
24/2‌
24/2‌

23/31 

75/14 

23/01‌
43/43‌

None 

At most 1 

At most 2‌
At most 3‌

‌قیحقتمنبع:‌محاسبات‌

 
 هاي پانل براي گروه صادركنندگان نفتجوهانسن براي همجمعي داده نتايج آزمون: 5دول ج

Prob. 
Fisher Stat.*‌

(from max-eigen test) 
Prob. 

Fisher Stat.*‌
(from‌trace test) 

Hypothesized No. 

of CE(s)‌
22/2 
22/2 
21/2‌
41/2‌

04/31 

41/13 

24/43‌
13/47‌

22/2 
22/2 
22/2‌
20/2‌

0/473 

40/34 

43/74‌
47/04‌

None 

At most 1 

At most 2‌
At most 3‌

‌قیحقتمنبع:‌محاسبات‌

 

هاي تابلويي )آزمون اثرات ثابت آزمون قابليت تخمين مدل به صورت داده 

 فردي(

شيود.‌از‌‌هایی‌برای‌تعیین‌نوع‌مدل‌پيانلی‌انجيام‌ميی‌‌‌ین‌مدل،‌ابتدا‌آزمونبرای‌تخم
بودن‌ميدل‌اسيتفاده‌‌‌‌،(pooled)آزمون‌اثرات‌ثابت‌فردی‌برای‌تشخیص‌پانل‌یا‌ترکیبی،‌

مربوط‌به‌رگرسیون‌مقید‌در‌مقابل‌رگرسیون‌غیر‌مقیيد،‌‌‌Fی‌از‌آماره‌جا‌اینشود.‌در‌می
‌شود.‌‌استفاده‌میدها‌با‌استفاده‌از‌مجموع‌مجذورات‌پسمان

(47)‌   
(  

      
    (    ⁄

  
   (        ⁄

     

H0‌:‌.عرض‌از‌مبدأ‌تمام‌کشورها‌برابر‌است(Pooled Model.) 

H1:‌‌‌‌‌‌‌‌‌.حداقل‌برای‌یكيی‌از‌کشيورها،‌عيرض‌از‌مبيدأ‌متفياوت‌از‌سيایر‌کشورهاسيت
(Panel Model.) 

‌N(T-1)-Kو‌‌(N-1)ی‌آزادی‌بيا‌درجيه‌‌‌جيدول‌‌Fاز‌‌Fی‌اگر‌مقيدار‌محاسيبه‌شيده‌‌‌
 شود.‌‌ی‌صفر‌پذیرفته‌میی‌صفر‌رد‌و‌در‌غیر‌این‌صورت،‌فرضیه‌باشد،‌فرضیه‌تر‌بزرا
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‌
ی‌،‌در‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشورها،‌مقيدار‌آمياره‌‌Fبر‌اساس‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌از‌آزمون‌

Fباشد،‌بنابراین‌فرض‌صفر‌مبنی‌بر‌دار‌میمحاسبه‌شده‌معنی‌Pooledهيای‌‌بودن‌مدل‌
توان‌نتیجه‌گرفت‌که‌هر‌کشيور‌دارای‌عيرض‌‌‌لذا‌میگردد.‌پانل‌به‌نفع‌پانل‌بودن‌رد‌می

باشد‌و‌در‌نظير‌گيرفتن‌فقيط‌یيک‌عيرض‌از‌مبيدأ‌بيرای‌تميامی‌‌‌‌‌‌‌‌‌از‌مبدأ‌خاص‌خود‌می
 کشورهای‌مورد‌مطالعه‌مناسب‌نیست.

ن‌تصيادفی‌‌توااثبات‌شد،‌می‌Pooledنسبت‌به‌مدل‌‌FEM4حال‌که‌ارجحیت‌مدل‌
بيودن‌اثيرات،‌بير‌اسياس‌‌‌‌‌‌Pooledرا‌در‌مقابيل‌‌‌(،REMبودن‌این‌اثرات‌خاص‌فيردی‌)‌

0آزمون‌
LMمعرفی‌شده‌توسط‌بروش‌و‌پاگيان‌بررسيی‌نميود؛‌ایين‌آزميون‌بير‌اسياس‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌باشد:پسماندهای‌حاصل‌از‌مدل‌مقید‌قرار‌دارد.‌آزمون‌به‌صورت‌زیر‌می

(41)‌   
  

 ( -  
 [

∑ [∑    
 
   ]

  
   

∑ ∑    
  

   
 
   

- ]

 

 
  

 ( -  
[

∑ (  ̅  
  

   

∑ ∑    
  

   
 
   

- ]
 

  

 {
     

   

     
   

 

قویا ‌فرض‌صفر‌مبنی‌بير‌مقیيد‌بيودن‌ميدل‌را‌در‌هير‌دو‌گيروه‌از‌‌‌‌‌‌‌‌LMنتایج‌آزمون‌
7دهند‌که‌مدل‌کشورها‌رد‌نموده‌و‌نشان‌می

REM‌.به‌مدل‌مقید‌ارجحیت‌دارد 

 

 آزمون تعيين اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي -5-5

 هستند.هر دو بهتر از مدل مقيد  REMو  FEMدر بخش قبل ديديم كه دو مدل 

ی‌بهتری‌است.‌برای‌انجام‌ایين‌‌یک‌گزینهحال‌باید‌دید‌که‌از‌بین‌این‌دو‌مدل،‌کدام
کنيیم.‌آزميون‌هاسيمن‌بيه‌صيورت‌زیير‌تنظيیم‌‌‌‌‌‌‌‌یگزینش،‌از‌آزمون‌هاسمن‌استفاده‌مي‌

‌شود. می

(45)‌   ( ̂  - ̂  )
 
(   ( ̂  )-    ( ̂  ) 

- ( ̂  - ̂  )            

H0.اثيرات‌خياص‌‌‌)‌:‌بین‌اثرات‌تصادفی‌و‌متغیرهای‌توضیحی‌همبستگی‌وجود‌ندارد
 (باشندفردی‌تصادفی‌می

H1و‌متغیرهای‌توضیحی‌همبستگی‌وجيود‌دارد.‌)اثيرات‌خياص‌‌‌‌:‌بین‌اثرات‌تصادفی‌
 باشند(فردی‌ثابت‌می

‌

 

1- Fixed Effects Models 

2- Lagrange Multiplier Tests 
3- Random Effects Models 



   75 ... ي نرخ واقعي ارزكنندهعوامل تعيين

 

نتایج‌این‌آزمون‌در‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشورها،‌فرض‌صفر‌مبنی‌بر‌تصادفی‌بودن‌اثيرات‌‌
 .کندرد‌می‌به‌شدتفردی‌را‌به‌نفع‌ثابت‌بودن‌این‌اثرات‌

 

 نتايج برآورد مدل 
و‌‌F‌،LMهيای‌تشيخیص‌‌‌آزميون‌ی‌قبل‌اشياره‌شيد،‌نتيایج‌‌‌‌ها‌بخشکه‌در‌‌چنانهم

باشيند.‌در‌ایين‌‌‌های‌پانلی‌دارای‌اثرات‌فيردی‌ثابيت‌ميی‌‌‌دهند‌که‌مدلهاسمن‌نشان‌می
.‌نتيایج‌حاصيل‌از‌بيرآورد‌ایين‌‌‌‌‌شيود‌‌ختيه‌ميی‌‌پرداها‌قسمت‌به‌برآورد‌و‌تفسیر‌این‌مدل

ی‌نفيت‌آميده‌‌‌برای‌گروه‌کشيورهای‌واردکننيده‌و‌صيادرکننده‌‌‌‌3و‌‌3ها‌در‌جداول‌ مدل
‌است.
(44)                                                        ‌‌‌‌‌‌
‌

 نتايج برآورد مدل پانل با اثرات ثابت فردي براي واردكنندگان نفت -8جدول 

‌مدل‌اثرات‌ثابت‌فردی         )       )         )         )   

424/2‌ 223/2-‌ 771/2-‌ 470/2‌ 40/7    

44/1‌ 42/7-‌ 03/5-‌ 32/1‌ 02/1 t-Statistic‌

22/2‌ 22/2‌ 22/2‌ 22/2‌ 22/2 Prob‌

42/4‌ D.W.‌ 33/2‌ R
2 

‌قیحقتمنبع:‌محاسبات‌

‌
ی‌متغیرهيای‌حاضير‌در‌ميدل‌‌‌‌تميام‌نشان‌داده‌شده‌است،‌‌3که‌در‌جدول‌‌طور‌همان
درصيد(،‌بير‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌‌‌‌‌4داری‌بالا‌)سيطح‌خطيای‌‌‌داری،‌در‌سطح‌معنیعنیم‌تأثیر

دهنيدگی‌بيالایی‌در‌رفتيار‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌‌‌‌‌‌دارند.‌این‌متغیرهای‌توضیحی‌قدرت‌توضیح
از‌‌تير‌‌کيم‌واتسين‌‌-ی‌دوربيین‌که‌نشان‌داده‌شده‌است،‌مقيدار‌آمياره‌‌‌چناندارند،‌اما‌هم
ی‌وجيود‌خودهمبسيتگی‌‌‌دهندهتواند‌نشانیباشد‌و‌این‌می‌قابل‌قبول‌خود‌میمحدوده

به‌این‌معنيی‌کيه‌رفتيار‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌احتميالا ‌تيابعی‌از‌مقيادیر‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌،متغیر‌وابسته‌باشد
در‌سمت‌راست‌مدل‌وارد‌ی‌نرخ‌ارز‌واقعی‌لذا‌در‌ادامه‌وقفه‌،باشدی‌خود‌نیز‌میگذشته
ده‌آمي‌‌1دل‌در‌جيدول‌‌.‌نتایج‌برآورد‌این‌مي‌شود‌زده‌میمدل‌با‌اثرات‌ثابت‌فردی‌شده‌و‌
‌است.
(43)‌                                              

       (                                                                                                              ‌
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‌
 ي متغير وابسته در سمت راست براي واردكنندگان نفتنتايج برآورد مدل پانل با وقفه -7جدول 

    (  (       (         (         (       (         
مدل‌اثرات‌ثابت‌

‌فردی
50/2‌ 25/2‌ 24/2-‌ 70/2-‌ 44/2‌ 47/5    

37/1‌ 41/4‌ 44/7-‌ 15/0-‌ 42/1‌ 44/5 t-Statistic 

22/2‌ 01/2‌ 22/2‌ 22/2‌ 22/2‌ 22/2 Prob 

‌ 32/4‌ D.W. 33/2‌ R
2 

‌قیحقتمنبع:‌محاسبات‌

 
ی‌رفتيار‌‌دهنيده‌مشخص‌است،‌متغیرهای‌مستقل‌تشيكیل‌‌1که‌از‌جدول‌‌طور‌همان

ی‌ات‌متفاوتی‌روی‌نرخ‌ارز‌حقیقيی‌در‌کشيورهای‌واردکننيده‌‌‌تأثیرنرخ‌ارز‌واقعی‌دارای‌
‌تييأثیر،‌AR4(1)ی‌گذشييته،‌رفتييار‌متغیيير‌نييرخ‌ارز‌واقعييی‌در‌یييک‌دوره‌نفييت‌هسييتند.

ی‌حيال‌دارد؛‌یعنيی‌تغییيرات‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌‌‌‌‌‌مستقیمی‌بر‌رفتار‌نرخ‌ارز‌واقعی‌در‌دوره
تيوان‌رفتيار‌ایين‌‌‌‌بنابراین‌نمی‌،گیردی‌گذشته‌قرار‌میرفتار‌این‌نرخ‌در‌دوره‌تأثیرتحت‌

گذشته‌مورد‌توجه‌قرار‌داد،‌کيه‌ایين‌موضيوع‌بيا‌‌‌‌‌‌هاینرخ‌را‌جدا‌از‌تحولات‌آن‌در‌دوره
وری‌نیيروی‌کيار،‌‌‌(.‌بهره4715ارز‌واقعی‌نیز‌هماهنگ‌است‌)جلایی‌و‌حری،‌‌ادبیات‌نرخ

P‌،درسيتی‌درصد(،‌بر‌نرخ‌ارز‌واقعيی‌دارد‌و‌‌4داری‌)در‌سطح‌خطای‌فی‌و‌معنیمن‌تأثیر‌
درصد‌افزایش‌در‌‌‌4به‌طوری‌که‌،دشوتأیید‌میاز‌نظر‌تجربی‌در‌این‌تحقیق‌‌BSتئوری‌
باعيث‌‌صدم‌درصيدی‌در‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌شيده‌و‌بيه‌عبيارتی‌‌‌‌‌‌‌‌70وری‌باعث‌کاهش‌بهره

،‌بر‌متغیر‌وابسته‌منفيی‌‌IRDی‌تفاضلی،‌نرخ‌بهره‌تأثیرشود.‌ش‌پول‌مل ی‌میافزایش‌ارز
هيا‌در‌ایين‌‌‌دار‌است،‌که‌این‌نیز‌موافيق‌بيا‌تئيوری‌‌‌درصد‌نیز‌معنی‌4و‌در‌سطح‌خطای‌
ی‌تفاضلی،‌باعيث‌ایجياد‌کياهش‌‌‌‌درصد‌افزایش‌در‌نرخ‌بهره‌4طوری‌که‌‌زمینه‌است،‌به

،‌در‌سيطح‌خطيای‌‌‌POشود.‌قیمت‌واقعی‌نفيت،‌‌یک‌صدم‌درصدی‌در‌نرخ‌ارز‌واقعی‌می
گذاری‌قیمت‌واقعيی‌‌تأثیردار‌بر‌نرخ‌ارز‌واقعی‌دارد.‌ضریب‌ن‌اثر‌مثبت‌و‌معنیبسیار‌پایی

باشيد.‌‌دار‌میدرصد‌نیز‌معنی‌4طح‌خطای‌باشد‌که‌در‌سمی‌44/2نفت‌بر‌نرخ‌ارز‌تقریبا ‌
درصيدی‌نيرخ‌‌‌‌44/2درصد‌تغییر‌در‌قمیت‌واقعی‌نفت،‌باعيث‌تغییير‌‌‌‌4به‌این‌معنی‌که‌

شيود.‌بيه‌عبيارتی،‌یيک‌‌‌‌‌ی‌نفيت‌ميی‌‌واقعی‌ارز‌در‌همان‌جهت‌در‌کشورهای‌واردکننيده‌
صدم‌درصدی‌نرخ‌واقعی‌ارز‌‌44درصدی‌در‌قیمت‌واقعی‌نفت‌موجب‌افزایش‌‌4افزایش‌

‌

 

1- Autoregressive 
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‌رفت،‌افزایش‌قیميت‌نفيت‌موجيب‌کياهش‌ارزش‌‌‌‌که‌انتظار‌می‌طور‌همانیعنی‌‌،دشومی
المللی‌بيه‌تولیيدناخالص‌داخليی،‌‌‌‌د.‌نسبت‌ذخایر‌بینشوپول‌مل ی‌واردکنندگان‌نفت‌می

RESکه‌‌طور‌همانباشد.‌معنی‌بر‌متغیر‌وابسته‌میآماری‌بی‌رظمثبت‌و‌از‌ن‌تأثیر،‌دارای‌
المللی‌و‌نرخ‌واقعی‌ارز‌دارای‌جهت‌مشخصی‌از‌نظير‌‌ینقبل‌ذکر‌شد،‌ارتباط‌ذخایر‌بدر‌

‌باشد.تئوری‌و‌تجربی‌نمی
(‌بيرای‌ایين‌کشيورها‌‌‌‌44برای‌برآورد‌مدل‌اويل‌برای‌صادرکنندگان‌نفت،‌ابتدا‌ميدل‌)‌

‌آمده‌است.‌3.‌نتایج‌این‌برآورد‌در‌جدول‌شودبرآورد‌می
‌

 پانل با اثرات ثابت فردي براي صادركنندگان نفت نتايج برآورد مدل -3جدول 

‌مدل‌اثرات‌ثابت‌فردی         )       )         )         )   

213/2‌ 2221/2-‌ 253/4-‌ 171/2‌ 53/4    

44/0‌ 03/2-‌ 30/1-‌ 41/3‌ 07/5 t-Statistic‌

21/2‌ 33/2‌ 22/2‌ 22/2‌ 22/2 Prob‌

51/2‌ D.W. 33/2‌ R
2‌

‌قیحقتمنبع:‌محاسبات‌

‌
نشيان‌داده‌‌‌3ی‌ی‌نفت‌در‌جدول‌شماره(‌برای‌کشورهای‌صادرکننده44نتایج‌مدل‌)
متغیرهای‌حاضر‌در‌مدل‌به‌غیر‌از‌نرخ‌‌شود‌تمامی‌شاهده‌میکه‌م‌طور‌همانشده‌است.‌

درصد،‌بر‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌‌‌‌5درصد‌و‌4داری،‌در‌سطح‌خطای‌معنی‌تأثیری‌تفاضلی‌بهره
از‌دهندگی‌بالایی‌در‌رفتيار‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌‌‌‌ند.‌این‌متغیرهای‌توضیحی‌قدرت‌توضیحدار

‌تير‌‌کمواتسن‌-ی‌دوربیناست،‌مقدار‌آماره‌مشخصکه‌‌چنان‌ند،‌اما‌همخود‌نشان‌می‌ده
ی‌وجود‌خودهمبستگی‌دهنده‌تواند‌نشانباشد‌و‌این‌میی‌قابل‌قبول‌خود‌میاز‌محدوده

عنيی‌کيه‌رفتيار‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌احتميالا ‌تيابعی‌از‌مقيادیر‌‌‌‌‌‌‌‌‌به‌این‌م‌،متغیر‌وابسته‌باشد
ی‌نرخ‌ارز‌واقعی‌در‌سمت‌راست‌مدل‌وارد‌لذا‌در‌ادامه‌وقفه‌،باشدی‌خود‌نیز‌میگذشته
.‌نتایج‌برآورد‌ایين‌ميدل‌در‌جيدول‌‌‌‌شود‌تخمین‌زده‌میو‌مدل‌با‌اثرات‌ثابت‌فردی‌‌شده
‌نشان‌داده‌شده‌است.‌42
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‌
 ي متغير وابسته در سمت راست براي صادركنندگان نفتنتايج برآورد مدل پانل با وقفه -34جدول 

    (  (       (         (         (       (         
مدل‌اثرات‌
‌ثابت‌فردی

17/2‌ 43/2-‌ 220/2‌ 35/2-‌ 504/2‌ 17/3    

24/41‌ 33/0-‌ 14/4‌ 12/7-‌ 05/42‌ 37/0 t-Statistic‌

22/2‌ 22/2‌ 23/2‌ 22/2‌ 22/2‌ 22/2 Prob‌

‌ 43/4‌ D.W. 33/2‌ R
2‌

‌قیحقتمنبع:‌محاسبات‌

‌
ی‌ی‌نفت‌نیز‌رفتار‌متغیر‌نرخ‌ارز‌واقعيی‌در‌یيک‌دوره‌‌کشورهای‌صادرکنندهدر‌مورد‌
یعنيی‌‌ی‌حيال‌دارد؛‌‌مستقیمی‌بر‌رفتيار‌نيرخ‌ارز‌واقعيی‌در‌دوره‌‌‌‌تأثیر،‌AR(1)گذشته،‌

گیيرد،‌‌ی‌گذشيته‌قيرار‌ميی‌‌‌رفتيار‌ایين‌نيرخ‌در‌دوره‌‌‌‌تأثیرتغییرات‌نرخ‌ارز‌واقعی‌تحت‌
های‌گذشيته‌ميورد‌توجيه‌‌‌‌توان‌رفتار‌این‌نرخ‌را‌جدا‌از‌تحولات‌آن‌در‌دورهبنابراین‌نمی
درصيد(‌بير‌‌‌4داری‌)در‌سطح‌خطای‌منفی‌و‌معنی‌تأثیر،‌Pوری‌نیروی‌کار،‌قرار‌داد.‌بهره

ی‌از‌نظر‌تجربی‌در‌مورد‌کشورهای‌صيادرکننده‌‌BSرد‌و‌درستی‌تئوری‌نرخ‌ارز‌واقعی‌دا
وری‌نیيروی‌کيار‌باعيث‌‌‌‌درصيد‌افيزایش‌در‌بهيره‌‌‌‌4شود،‌به‌طوری‌که‌نفت‌نیز‌تأیید‌می

صدم‌درصدی‌در‌نيرخ‌ارز‌واقعيی،‌یيا‌بيه‌عبيارتی‌افيزایش‌ارزش‌پيول‌مل يی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌35کاهش‌
معنيی‌اسيت.‌‌‌اما‌از‌نظر‌آماری‌بی،‌بر‌متغیر‌وابسته‌مثبت،‌IRDنرخ‌بهره،‌‌تأثیرشود.‌‌می

ی‌نفت‌و‌به‌دلایليی‌کيه‌در‌‌‌صادرکننده‌ی‌کشورهایکه‌این‌نیز‌با‌توجه‌به‌ساختار‌عمده
،‌ایين‌‌چنيین‌‌هم باشد.گفته‌شد،‌منطقی‌می‌BP4نرخ‌بهره‌بر‌شیب‌‌تأثیربحث‌چگونگی‌

ی‌خرو ‌سرمایه‌بيه‌دلیيل‌افيزایش‌انتظيارات‌تيورمی‌در‌پيی‌‌‌‌‌‌‌امر‌ممكن‌است‌در‌نتیجه
مثبت‌افيزایش‌نيرخ‌بهيره‌‌‌‌زایش‌نرخ‌بهره‌باشد.‌در‌نتیجه‌این‌خرو ‌خالص‌سرمایه‌اثر‌اف

مثبيت‌و‌‌‌،‌اثير‌POجا‌نیز‌قیمت‌واقعی‌نفيت،‌‌‌بر‌ورود‌سرمایه‌را‌خنثی‌کرده‌است.‌در‌این
گذاری‌قیمت‌واقعی‌نفت‌بير‌نيرخ‌ارز‌تقریبيا ‌‌‌‌تأثیردار‌بر‌نرخ‌ارز‌واقعی‌دارد.‌ضریب‌معنی
درصيد‌تغییير‌در‌‌‌‌4باشد.‌به‌این‌معنی‌که‌دار‌میدرصد‌معنی‌4و‌در‌سطح‌خطای‌‌57/2

صيدم‌درصيدی‌نيرخ‌واقعيی‌ارز‌در‌هميان‌جهيت‌در‌‌‌‌‌‌‌‌57تغییر‌‌سببقمیت‌واقعی‌نفت،‌
درصيدی‌در‌قیميت‌‌‌‌4بيه‌عبيارتی،‌یيک‌افيزایش‌‌‌‌‌‌،شودی‌نفت‌میکشورهای‌صادرکننده

ابتيدا‌ایين‌‌‌د.‌هر‌چنيد‌در‌‌شودرصدی‌نرخ‌واقعی‌ارز‌می‌‌57/2واقعی‌نفت‌موجب‌افزایش
‌

 

1- Balance of Payments 
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نتیجه‌دور‌از‌انتظار‌است،‌اما‌غیر‌منطقی‌نیسيت‌و‌برخيی‌از‌تحقیقيات‌گذشيته‌نیيز‌بيه‌‌‌‌‌‌‌
اند.‌دلایل‌منطقی‌این‌ارتباط‌قیمت‌نفت‌و‌نرخ‌ارز‌قيبلا ‌در‌بحيث‌‌‌ی‌مشابه‌رسیدهنتیجه

لذا‌افزایش‌قیمت‌نفت‌موجب‌کياهش‌ارزش‌پيول‌مل يی‌در‌‌‌‌‌،ده‌استشمبانی‌نظری‌ارائه‌
الملليی‌بيه‌تولیيد‌ناخيالص‌‌‌‌‌ده‌است.‌نسيبت‌ذخيایر‌بيین‌‌‌شفت‌نیز‌میان‌صادرکنندگان‌ن

باشيد.‌‌دار‌بير‌متغیير‌وابسيته‌ميی‌‌‌‌معنيی‌آماری‌‌رظنمنفی‌و‌از‌‌تأثیردارای‌‌،RES،‌داخلی
المللی‌موجب‌کياهش‌نيرخ‌ارز‌در‌میيان‌صيادرکنندگان‌‌‌‌‌عبارتی،‌افزایش‌در‌ذخایر‌بین‌به

ی‌مازاد‌تجياری‌باشيد‌‌‌تواند‌نتیجهیالمللی‌منفت‌شده‌است،‌زیرا‌خود‌افزایش‌ذخایر‌بین
موجيب‌‌‌RESر‌درصد‌افزایش‌د‌4به‌طوری‌که‌‌،انجامدکه‌به‌افزایش‌ارزش‌پول‌مل ی‌می

‌شود.درصدی‌در‌نرخ‌ارز‌واقعی‌می‌43/2کاهش‌

 
وپيشنهادات گيرينتيجه -8  

در‌پژوهش‌حاضر‌به‌بررسی‌ارتباط‌تجربی‌قیمت‌واقعی‌نفت‌و‌نرخ‌واقعيی‌ارز‌بيرای‌‌‌
ی‌نفت‌پرداخته‌شد.‌پس‌از‌معرفی‌مدل‌و‌ز‌کشورهای‌صادرکننده‌و‌واردکنندهدو‌گروه‌ا

هيا‌ميورد‌بررسيی‌قيرار‌‌‌‌‌متغیرها،‌در‌گام‌اول،‌ایستایی‌متغیرهای‌مورد‌اسيتفاده‌در‌ميدل‌‌
باشيند.‌در‌گيام‌دوم،‌همجمعيی‌‌‌‌ميی‌‌I(1)متغیرهيا‌‌ی‌تميام‌که‌‌یری‌شدگ‌گرفت‌و‌نتیجه

هيا‌را‌تأییيد‌کيرد.‌در‌‌‌‌ها،‌همجمعی‌مدلزمونی‌آها‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفت‌و‌نتیجه‌مدل
‌LMو‌‌Fهيای‌‌گام‌سوم،‌وجود‌اثرات‌خاص‌فردی‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفت‌و‌نتایج‌آزميون‌

فيردی‌در‌‌‌ها‌بود.‌در‌گام‌چهارم،‌ثابت‌بيودن‌ایين‌اثيرات‌خياص‌‌‌‌حاکی‌از‌پانل‌بودن‌مدل
تیجه‌گرفته‌شد‌آزمون‌شد‌و‌با‌توجه‌به‌نتایج‌آزمون‌هاسمن‌نها‌‌آن‌مقابل‌تصادفی‌بودن

مدل‌بيا‌اثيرات‌ثابيت‌‌‌‌‌،باشند.‌سپس‌در‌گام‌پنجمها‌دارای‌اثرات‌ثابت‌فردی‌میکه‌مدل
‌د.برآورد‌و‌نتایج‌آن‌تشریح‌ش‌فردی

های‌نهائی‌حاکی‌از‌آن‌است‌که‌متغیر‌توضيیحی‌اصيلی‌‌‌نتایج‌حاصل‌از‌تخمین‌مدل
ردکننيده‌و‌‌در‌این‌تحقیق،‌یعنی‌قیميت‌واقعيی‌نفيت،‌در‌هير‌دو‌گيروه‌از‌کشيورهای‌وا‌‌‌‌‌‌

بيه‌ایين‌معنيی‌کيه‌‌‌‌‌‌،دار‌بير‌نيرخ‌واقعيی‌ارز‌دارد‌‌‌مثبت‌و‌معنی‌تأثیری‌نفت‌صادرکننده
افزایش‌قیمت‌نفت‌موجب‌افزایش‌نرخ‌ارز‌و‌به‌عبارتی‌کاهش‌ارزش‌پول‌مل ی‌در‌هير‌دو‌‌

‌شود.گروه‌کشورها‌می
ی‌نفيت‌دارای‌اثيری‌‌‌ی‌تفاضيلی‌در‌کشيورهای‌واردکننيده‌‌‌،‌متغیر‌نرخ‌بهرهچنین‌هم
دار‌بر‌نرخ‌ارز‌واقعی‌شناخته‌شيد،‌در‌حيالی‌کيه‌ایين‌اثرگيذاری‌در‌گيروه‌‌‌‌‌‌‌ی‌و‌معنیمنف

وری‌نیروی‌کيار‌در‌هير‌دو‌گيروه‌از‌کشيورها،‌اثيری‌‌‌‌‌‌نشد.‌بهره‌تأییدصادرکنندگان‌نفت‌
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‌
الملليی‌بيه‌تولیيد‌‌‌‌دار‌بر‌ارزش‌پول‌مل ی‌کشورها‌دارد.‌نسيبت‌ذخيایر‌بيین‌‌‌مثبت‌و‌معنی

شود،‌ی‌نفت‌موجب‌افزایش‌ارزش‌پول‌مل ی‌میندهناخالص‌داخلی‌در‌کشورهای‌صادرکن
‌معنی‌است.در‌حالی‌که‌این‌اثرگذاری‌در‌گروه‌واردکنندگان‌نفت‌بی
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