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باشد. با توجه به تعریف نرخ ارز  می ،درصد 99سطح معنا داري متغیرها در بین بلندمدتطه راب

که شـوك قیمـت    دهد می (قیمت هر واحد دلار بر حسب ریال)، نتایج توابع واکنش ضربه نشان

اثـر منفـی و    بلندمـدت و  مـدت  میـان ، مـدت  کوتاهدر و شوك شاخص قیمت مسکن ریالی طلا 

، اثـر  بلندمـدت و  مـدت  میـان ، مـدت  کوتـاه در  خام نفتشوك قیمت اما دارد.  معنادار بر نرخ ارز

کـه   دهـد  می نشان بینی پیشمثبت و معنادار بر نرخ ارز دارد. نتایج کلی تجزیه واریانس خطاي 

باشد که این شوك بیشترین  می بیشترین سهم در واریانس نرخ ارز مربوط به شوك قیمت نفت

 نشـان ، مطالعـه  گذارد. نتـایج ایـن   می بر واریانس نرخ ارز بر جاي مدت بلندمدتاثر خود را در 

تأییـد  باشد و یکدیگر را  می که نتایج واکنش ضربه و تجزیه واریانس با هم کاملا سازگار دهد می
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، شـاخص قیمـت   خـام  نفت، نرخ ارز، قیمت ریالی طلا، قیمت بلندمدترابطه  :ها هواژکلید 

 مسکن، رویکرد تصحیح خطاي برداري ساختاري.

 

 نویسنده مسئول .1
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مقدمه -1

با توجه به ایـن  باشد.  می ان داخلی و خارجیگذار هنرخ ارز، فاکتور مهمی براي سرمای

وسـیله   ،د قدرت خریـد را نسـبت بـه تـورم، حفـظ کنـد      توان می طلا کالایی است که که

کن از نظر اقتصادي و اجتماعی یکـی از  مسشود.   می ي جالبیگذار هسرمایمناسبی براي 

مشکلات جامعه چه در زمان حال و چه در آینده خواهد بود. جابه جایی هزینه خانوار از 

خوراکی و بهداشت به سمت مسکن، بـراي نسـل آینـده مشـکلات عدیـده بـین نسـلی        

خص کلی درك ارتباط قیمت ریالی طلا و نفت، نرخ ارز و شا طور به وجود خواهد آورد. به

متغیـر این چهاربینارتباطکه درمهمیقیمت مسکن در اقتصاد اهمیت دارد. سؤالات

یـا تغییرندحالدرهممستقل ازطور به هامتغیراینآیاکهاستاینداردوجودکلیدي

برها متغیراینگذاريهاي تأثیر مسیراستقادرکهداردوجودنظريهاي  پایهچهخیر؟

 دارد؟وجودآنهابینارتباط آماريمورددرتجربیشواهدچهدهد؟توضیحرایکدیگر

طلا، نرخ ارز و شـاخص قیمـت   خام،  نفتهدف این پژوهش بررسی رابطه بین قیمت 

سـه  طی ها  متغیربین این  بلندمدتباشد. همچنین تعاملات کوتاه و  می مسکن در ایران

مـرور بامقاله . اینکند می سیرا برر 1391تا سه ماه چهارم سال  1375ماهه اول سال 

ارز و شاخص قیمـت  نرخ، نفت، طلاهاي  قیمتبینارتباطبتواندکه تئوریکتمام دلایل

ایـن درکـه تجربیکارهايبرخیبررسیبهسپسشود. می آغازتوضیح دهد،رامسکن

معرفـی بـه تجربی،نتایجقسمتدر .پردازیم می است،شدهانجامسطح جهاندرزمینه

بلندمـدت رابطـه وپرداختـه ها  سرياینخواصبرخیآزمونواستفادههاي موردمتغیر

تحلیـل  بـه وزدهتخمـین یوهانسـن انباشتگیهمروشاستفاده ازباها رامتغیراینبین

عنوان ها به دلالتبرخیحاصلنتایجبهتوجهبانهایت،در#پردازیم می آمدهدست بهنتایج

 #گردد می ائهارمقالهاینماحصل
 

 ادبیات موضوع -2

 مبانی نظري 

بـه دو   نگـاه بـه نفـت و طـلا     ،بیان داشت توان می کلان در قالب یک تحلیل اقتصاد

(مـالی) کـاهش قیمـت نفـت در     اي  هنگاه سرمای دومنگاه مصرفی و  اول. باشد میصورت 

و شـده  کاهش قیمت عوامل تولیـد (انـرژي)  نگاه مصرفی در دیدگاه اقتصاد کلان باعث
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و رشـد و  ها  قیمتاین تحریک باعث کاهش  ،شود می طرف عرضه اقتصاد رشد و تحریک

باعـث تمایـل بـه سـمت      بلندمـدت و  مدت میانشود. این امر در  می بهبود اقتصاد کشور

مـالی نقـد   هـاي   مالی و افزایش دارایـی هاي  دارایی، املاك، مولد مانند سهامهاي  دارایی

باعث رشد نرخ بهره در کشور خواهد شد. از سـوي   مدت میانر شود که د می (پول و ارز)

 دهد در شرایط بهبود اقتصـادي (فـروکش   می نشان کالای به این دو ای هدیگر نگاه سرمای

تمایـل بـه    ،اقتصادي) یا کاهش قیمت انتظاري این دو سـرمایه مـالی  هاي  بحران کردن

مولـد دیگـر یـا عـدم     هاي  دارایی ی به علت بهبودیي و نگاهداري این دو داراگذار هسرمای

نفتوطلا یابد . می بازده این دو دارایی مالی؛ کاهش یافته و قیمت این دو با هم کاهش

دو کـالاي اینقیمتشود می موجبامراینکهمشترکی هستندگذارتأثیرعواملداراي

میانیمیمستقهیچگونه رابطهاما #کندیکدیگر حرکتباهم جهتموارداکثردرحیاتی

دروهـا   هزینـه افزایشموجبنفتقیمتبالارفتن #نداردطلا وجودقیمتونفتقیمت

تا سـرمایه دارندتمایلانگذار هسرمایشرایطیدر چنینشد.خواهدتورمافزایشنتیجه

بتوانـد نیـز حـدي تاوبودهبرخوردارثبات بیشتريازکهنمایندتبدیلچیزيبهراخود

کـه آیـد  مـی جهانی به شـمار بازارهايینتر مهمازیکینفتبازار #نمایدنجبراتورم را

که طوري بهکند، می ایفااي  هدوگاننقش) ارزبازارجملهاز(بازارها دیگربارابطهدرمعمولاً

بـوده دلاربـر تحـولات  مـؤثر ها  زمانبعضیدروتحولات دلارازها متأثر زمانبعضیدر

ومالیبازارهايي جایگزین،ها انرژيمعرفیتقاضا،وعرضهتعادلمسائل سیاسی، .است

تحـت  ی کـه  مسـائل هستند. یکـی از  نفتقیمتبرگذارتأثیرعوامل متعددجملهازغیره

هاي اقتصـادي   یکی از شاخص عنوان بهنرخ ارز است. نرخ ارز  قرار دارد،قیمت نفت  تأثیر

در ایران بیشترین نوسانات نـرخ   د،ریگ میار مستقیم نوسانات نفتی قر تأثیرهمواره تحت 

پذیري اقتصـاد ایـران را در مقابـل     هاي نفتی است. این موضوع آسیب ارز مربوط به تکانه

ي از آن بـه نقـش انفعـالی    زیـاد ، آسـیبی کـه بخـش    دهد میتغییرات قیمت نفت نشان 

زي اسـت  ي مختلف ارها سیاست. علت اصلی این نوسانات گردد میي ارزي بازها سیاست

. کاهش قیمت نفت در گذشته موجب شده ارزش پول داخلی شود می که در ایران اتخاذ

مدت افـزایش یابـد. ایـن موضـوع حکایـت از       ي ارزي اشتباه در کوتاهها سیاستبه دلیل 

ان در افزایش نرخ حقیقی ارز به هنگـام کـاهش درآمـد ارزي دارد.    گذار سیاستمقاومت 

دارد. کارشناسان اعتقاد دلاربه ویژهمالیبازارهايبرزیاديتأثیرنیزطلاقیمتتغییرات
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گـذاري از یـک جهـت     دارند طلا کالایی است که هـدف از خریـد آن در حـوزه سـرمایه    

و ریسـک   باشـد  مـی یک کالا  عنوان بهاي ناشی از افزایش قیمت آن  دریافت سود سرمایه

گر تغییرات نـرخ ارز را در خـود   و از سوي دی دهد میگذاري پوشش  بازار را براي سرمایه

گـذاري در طـلا، خـود را در مقابـل      این صورت با سـرمایه  گذار به  پوشش داده و سرمایه

ابـزاري بـراي    عنـوان  بـه . با توجه به نقش طلا دهد مینوسانات ارزش پول کشور پوشش 

شـده  ها از جمله نفت بر اساس بازده تعدیل  تنوع و مدیریت ریسک، از بسیاري از دارایی

بر حسب ریسک در سالی که ابهام و نوسانات بسیار بوده، بهتر عمل کرده است. در ایران 

قـرار داد، طـلا از    تـأثیر رغم افزایش موقت نوسانات که تمامی بازارهاي مالی را تحت    به

اي خود را در ترکیـب سـبد دارایـی     ها بهتر عمل نمود و نقش پایه تعداد زیادي از دارایی

خاصیت نقـد شـوندگی    زگذاران ا سرمایه نیاز زمانطلا در ها قوت بخشید.  يگذار سرمایه

. همچنین ایـن  شود می اي براي مدیریت ریسک محسوب و  وسیله برخوردار استبالایی 

بـر ایـن اسـاس،     ،اي براي پوشش نوسانات نرخ ارز خصوصا دلار آمریکا بـوده  کالا وسیله

ي مختلـف آن (ازجملـه   هـا  بخـش  طـلا، در کننـدگان در بـازار    رود مشـارکت  انتظار مـی 

ن تقاضـاي  هاي بانک مرکزي، جواهر آلات و مصارف فنـی)، میـزا   گذاري، فعالیت سرمایه

 .)1390(نوروزي، خود از طلا را حفظ کنند

با ارتباط قیمت طلا و ارز  با شاخص قیمت مسکن دو سناریو قابل ذکـر   خصوصدر 

خـاطر   دارد از جـذابیت بـازار مسـکن بـه      نـام » مجدد رکود «در سناریوي اول که  .است

نتیجـه رونـد   در ها به بازارهاي پر سود طلا و دلار، کاسته خواهد شد و  مهاجرت سرمایه

در صـورت وقـوع   رو به رشد معاملات مسکن به تدریج تغییر مسیر خواهد داد. چنانچـه  

وي قیمـت  بلافاصـله ر  توانـد  مـی اي در بـازار مسـکن    افت خریدهاي سرمایه ،این سناریو

گروهی دیگر از اقتصاددانان با رد سناریوي  #را کاهش دهد ها نرخو  شتهبگذا تأثیرمسکن 

کنند روند معاملات ملـک از ناحیـه نوسـانات نـرخ ارز و طـلا آسـیب        بینی می اول، پیش

ید. در این سناریو کاهش دوباره قیمت مسکن منتفی خواهـد  نخواهد د )منفی یامثبت (

برخی کارشناسان  #خواهد افتادالت، ثبات ارزش معاملات ملکی اتفاق بود و در بهترین ح

هاي سوداگري در بازار مسکن وجود ندارد  و اقتصاددانان عقیده دارند به دلیل آنکه انگیزه

و نقدینگی مازاد نیز در این بازار نیست، لذا تحریک تقاضاي مسکن قابل طرح نیسـت و  

بازي نیز از بین رفته است، بنـابراین   هاي بورس د. در بخش مسکن بحثده رخ تواند مین
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نخواهـد  خریداران ملک مسـکونی کـاهش   خریداران طلا و دلار لزوما  در صورت افزایش

 اوضـاع کنـونی بـازار امـلاك مسـدود شـده اسـت        در. رابطه تاریخی طلا و مسکن فتیا

  .)1391(فتاحی و همکاران، 

جو در افزایش درآمدهاي نفتی جست ایدیکی از دلایل اصلی افزایش قیمت مسکن را ب

درآمدهاي نفتـی   تأثیرکرد. اکثر اقتصاددانان بر این موضوع اتفاق نظر دارند که به دلیل 

رشـد   ،بر تقاضاي کالاهاي مختلف از جمله مسکن یکی از آثار سوء افزایش این درآمدها

 آنهـا کنار قیمت مسکن است. هر چند دلایل زیادي براي این افزایش مطرح شده اما در 

اقتصاد دانان در بیان رابطه .نمودتوان به دلیل ناشی از افزایش درآمدهاي نفتی اشاره  می

افزایش درآمدهاي نفتی با افزایش قیمت مسکن معتقدند که تزریق درآمدهاي نفتی بـه  

العمل بازار به این افزایش تقاضاي  عکس .شود می اقتصاد ملی موجب افزایش تقاضاي کل

بـه دو دسـته کالاهـاي    آن را تـوان   میبه طور کلی  #نوع کالا متفاوت است کل بر حسب

به عبارت دیگر فرض بر این است که #قابل مبادله تقسیم کردغیر قابل مبادله و کالاهاي

 ـ میبا افزایش درآمدهاي نفتی تقاضا در جامعه افزایش   کالاهـاي افـزایش تقاضـاي   د. یاب

امکـان  امـا   ،دنمـو جلـوگیري   آنهـا  و از افزایش قیمـت  واردات توان با می قابل معامله را

برخی کالاها وجود ندارد که نمونه بارز آنها مسکن اسـت. در اثـر افـزایش تقاضـا     معامله 

تقاضـاي   توانـد  مـی  تقاضاي واقعی نیست و بخشـی از آن  آنبراي مسکن (که البته همه 

این کالا وجود نـدارد عمـلاً    للیالم بینامکان مبادله  با توجه به این کهسفته بازي باشد) 

 شاهد افزایش قیمت آن در بازار خواهیم بود. در نهایت درباره رابطه نفت و بازار مسـکن 

شود، بنابر ایـن   می کمبود کالاهاي قابل مبادله، با افزایش واردات جبران«توان گفت  می

اما پاسـخ   »ماند یا تغییر چشمگیري نخواهد داشت. می قیمت کالاهاي قابل مبادله ثابت

کالاهاي غیرقابل مبادله (به ویژه مسکن) به افزایش تقاضاي کل، افزایش قیمـت اسـت،   

 #)3901(ابراهیمی، زیرا نمی توان با واردات، کمبود این نوع کالاها را جبران کرد
 

 تحقیق پیشینه 

ات انجام شده داخلی و خارجی در مورد ارتباط بین قیمـت  طالعدر زیر به برخی از م

  شود. می ، قیمت طلا، نرخ ارز و شاخص قیمت مسکن پرداختهامخ نفت
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تحت عنـوان تغییـرات قیمـت کالاهـا بـا      اي  ه) در مقال1990( 1پیندیک و روتمبرگ

) و روش عامل تقریبـی دریافتنـد   2002استفاده از مدل عامل ایستاي استاك و واتسون(

بـا   خـام  نفتقیمت  زیرارند دابا هم رابطه نزدیکی ، نفت و طلا انندقیمت کالاهاي مهم م

طـلا روش  لازم به ذکر است کـه  شود ( می تورم همراه است و سبب افزایش تقاضاي طلا

  ).باشد می براي ذخیره ثروتی امن

تحت عنوان نرخ ارز تعـادلی در کشـورهاي   اي  همطالعدر)2007( 2ژوریکالاوکورانن

يها قیمتارتباطبررسیبهاريبرد پنل خودرگرسیونمدلازاستفادهوابسته به نفت با

بـا کـه گرفتنـد نتیجـه وهپرداختپکواعضومنتخبکشورهايدرارزواقعینرخونفت

 #یابد می کشورها افزایشاینداخلیپولارزشنفت، ها قیمتافزایش
مـدل ازاسـتفاده تحت عنوان قیمت نفـت و نـرخ ارز بـا   اي  ه) در مقال2004( 3اکرم

 معنـا  بـی  قیمـت نفـت بـر نـرخ ارز    اثـر بلندمـدت درکهدادنشانبرداريخودرگرسیون

 باشد. می

بـا   تحت عنوان آیـا پـول نفـت وجـود دارد؟    اي  همطالع) در2007( 4حبیب و کاناموا

وقیمـت نفـت  بـین مثبتیرابطهکهدریافتنداستفاده از الگوي تصحیح خطاي برداري

صـادق عربسـتان ونـروژ خصوصدرارتباطایناما،داردوجودروسیهداخلیپولارزش

 #نداردوجودکشورهااینداخلیپولارزشونفتقیمتبینارتباطیو هیچنمی باشد
تحت عنوان: آیا قیمت نفت افزایش نرخ ارز اي  ه) در مطالع2006( 5ساسنو و زامولین

ارزشپذیري تأثیردرجهبررسیمنظوربا استفاده از مدل کالیبره به ؟دهد می را توضیح

کیـد أتنفـت صادراتبهداخلیاقتصادمیزان وابستگیرب، نفتيها قیمتازداخلیپول

 #کردند
بـا   تشـخیص بیمـاري هلنـدي    اي تحـت عنـوان   همطالع) در2007( 6کالچو و اومس

روسـیه درهلنـدي بیمـاري فرضـیه بررسیبهبرداري استفاده از الگوي خودرگرسیون

 $ % & ' ( ) * + , - ( ) . / 0 1 2 3 1 4 56 % 7 / 4 8 / ( 1 ( 9 - ( ) : ; ; 4 ' , , - < -= % > , 4 - 2? % @ - 3 ' 3 - ( ) 7 - < - 2 / A -B % C / D ; ( / A - ( ) E - 2 ; < ' (F % G / 2 1 D - ( ) 7 - < + 8 1 A -
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کاهشارز،واقعینرختقویتشامل1هلنديبیمارييها هنشانمنظورهمین به.ندپرداخت

مـورد رامزدهادست  بهجانهمهافزایشوخدماتبخش رشدافزایشصنعت،بخشرشد

راروسـیه ش پـول ارزنفـت، يهـا  قیمـت  کـه داد  نشانمطالعهنتایج. نددادقراربررسی

درهلنـدي  بیمـاري يها نشانهدیگربروزبرمبنیشواهدياست. همچنیندادهافزایش

  #داردوجودروسیه
تحت عنوان: قیمت نفت و جهش نرخ ارز در کشورهاي اي  همطالع) در2009( 2ریکن

ثبـاتی  تأثیر بیبررسیبهبا استفاده از الگوي تصحیح خطاي برداري صادر کننده نفت

يهـا  انهتککهگرفتنتیجهمطالعهایندروي. پرداختارزواقعینرخبرنفتيها قیمت

اما،شود می ارزنرخ واقعیافزایشباعثنفت،صادرکنندهکشورهايدرنفتقیمتمثبت

و توزیـع دموکراتیـک حکمرانـی سیستمتر، قويقانونیسیستمبالاتر،بروکراسیداشتن

خنثـی وکنتـرل رانفـت يهـا  قیمتباارزنرخهمسويتغییراتتواند مییکساندرآمد

 سازد.

مت نفت، طلا ت عنوان بررسی رابطه قیحتاي  ه) در مقال2013( 3رانهمکافنچانگ و 

با استفاده از آزمون علیت گرنجر به ایـن نتیجـه دسـت یافتنـد کـه       و نرخ ارز در تایوان

باشـند و سیاسـت گـذاران بایـد      مـی از یکدیگر  قیمت نفت، طلا و نرخ ارز کاملا مستقل

 بگیرند. مالی و انرژي را مجزا از هم در نظري ها سیاست

قیمـت   بلندمـدت تحت عنوان بررسی رابطه اي  ه) در مطالع1388همکاران (بزازان و 

 - جوهانســن انباشــتگی هــم روش دوو نــرخ ارز دلار آمریکــا بــا اســتفاده از  خــام نفــت

 گسترده وقفه با نخودرگرسیو توزیع و جوسیلیوس
H I J K L M

دریافتند کـه یـک رابطـه    

وجود دارد و قیمت نفت بر نـرخ ارز اثـر دارد یعنـی    بین قیمت نفت و نرخ ارز  بلندمدت

 رابطه علیتی از نرخ ارز به قیمت نفت وجود ندارد.

جهـانی قیمتعلیرابطهنامه خود تحت عنوان بررسی ن) در پایا1391نعمت زاده (

بـا اسـتفاده از    این متغیرهـا ی به بررسی رابطه علّ طلاجهانیقیمتودلار، نرخخام نفت

 

افزایش قابل توجه درآمد صادراتی ناشی از افزایش قیمـت نفـت موجـب     بیماري هلندي زمانی رخ می دهد که. 1

ي بخش هاي مولد به بخش هاي نامولد، افزایش شدید و ناگهـانی  تغییر اختصاص منابع تولید از فعالیت اقتصاد

6 در اقتصاد شود.تقاضا و حجم نقدینگی و متعاقب آن تورم  N
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ها حـاکی از  متغیرنتایج آزمون علیت گرنجر . پرداخته استتوضیح برداري رویکرد خود

باشـد. آزمـون    می برقراري رابطه علیت معنادار یک طرفه از سمت قیمت طلا به نرخ ارز

علیت گرنجر حاصل از برآورد مدل خود توضیح برداري نیـز شـواهدي از برقـراري یـک     

. نتـایج بررسـی آزمـون    دهـد  مـی  ا نشـان رابطه علیت از سمت بازار نفـت بـه نـرخ ارز ر   

نرخ ارز رابطه همبستگی منفی بر قیمت نفت  مدت کوتاهدهد که در  می همبستگی نشان

هـا در  متغیررابطه معنا داري بین  دهد می و طلا دارد. بررسی آزمون هم انباشتگی نشان

جهـانی  هاي قیمت متغیروجود ندارد. همچنین نتایج حاصل از تجزیه واریانس  بلندمدت

هـا توسـط جملـه    متغیردهد که اغلب نوسـانات   می ، قیمت طلا و نرخ ارز نشانخام نفت

ي هـا  شود؛ اما میزان توضیح دهندگی تکانه می ي توضیح دادهمتغیراخلال ناشی از خود 

ي بازار ها ناشی از بازار ارز از نوسانات دو بازار دیگر بیشتر از میزان توضیح دهندگی تکانه

متقارن بین بازارهـا و نقـش   نا ارتباط کننده بیاننوسانات بازار ارز است که  نفت و طلا از

 #باشد می خام نفتمهم نوسانات نرخ دلار در تحولات قیمت سایر کالاها به ویژه 
بسـتگی پویـاي شـاخص    بررسـی هم ) در پایان نامه خود تحت عنوان 1392( امیري

دریافـت کـه   قیمت سهام با قیمت نفت، طلا و نرخ ارز در ایران با استفاده از روش گارچ

با زمـان وجـود    متغیربین شاخص قیمت سهام با قیمت نفت، سکه و نرخ ارز همبستگی 

 ) نسبت بـه بحـران مـالی کشـورهاي آسـیاي شـرقی      2008( دارد و بحران مالی جهانی

 ده است.ایجاد نموها متغیربا زمان  متغیرل توجهی در همبستگی ) تغییرات قاب1997(

 

 تصریح الگو -3

بنـدي کلـی بـه دو دسـتۀ       الگوهاي اقتصاد سـنجی مـورد اسـتفاده در یـک تقسـیم     

هـاي   شوند. الگوهاي سـاختاري بـا تکیـه بـر نظریـه      ساختاري و غیرساختاري تقسیم می

وابسـته و متغیرهـاي توضـیحی، طراحـی     اقتصادي و با توجه به روابط نظري بین متغیر 

شوند. الگوهاي غیرساختاري اقتصاد سنجی در نقطۀ مقابل الگوهـاي سـاختاري قـرار     می

هـاي   دارند و تقریباًً فاقد مبانی نظري اقتصادي هستند. در الگوهاي سـاختاري از نظریـه  

الی کـه در  شود. در ح هاي آماري به طور همزمان استفاده می اقتصادي و اطلاعات و داده

هـاي   شود. الگو هاي آماري بهره گرفته می الگوهاي غیرساختاري صرفاً از اطلاعات و داده

غیرساختاري با عنایت به رابطۀ علیت بین متغیرهاي کلان اقتصادي و بـدون توجـه بـه    
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نیـز   1ها که به آنها الگوهاي سـري زمـانی   اند. در این الگو نظریات اقتصادي بنا نهاده شده

شـود.   شود رفتار یک متغیر بـر اسـاس مقـادیر گذشـته آن توضـیح داده مـی       یاطلاق م

اقتصادي نیستند جهت تحلیل هاي  الگوهاي غیرساختاري به دلیل آن که متکی بر نظریه

بینـی مـورد اسـتفاده قـرار      و بیشتر براي پیش بودهن هاي اقتصادي چندان مفید سیاست

 .2)1995گیرند (اندرز،  می

تـا سـه    1374سه ماهه اول سال این تحقیق کشور ایران در دوره جامعه آماري در  

هـاي   آماري، بر اساس آمار موجود در آمـار نامـه  هاي  . دادهاست 1391ماهه چهارم سال 

ي در دوره مـورد نظـر بـراي هـر یـک از      ریـز  هبانک مرکزي و سازمان مـدیریت و برنام ـ 

ي هـا  (کتاباي  هروش کتابخانهاي مربوطه و همچنین با بررسی مدارك و اسناد به متغیر

برداري از منـابع و   ابزار گرد آوري، فیش #مرجع و مقالات) مورد استفاده قرار گرفته است

منتشـره توسـط بانـک    هـاي   ي اطلاعاتی و آمـار ها گزارشات و استفاده از اینترنت و بانک

 ـ    باشد میمرکزي  و  بـوده  اي ه. ابزار اصلی تجزیه و تحلیـل اطلاعـات، نـرم افزارهـاي رایان

مربوطه به وسیله نرم افزارهاي  تخمین
W X Y Z [ \  شود. می انجام  [

 

چهارچوب عمومی الگوي  
^ _ ` a

در مقالاتی که در مجلات اقتصادي منتشر ساخت،  3)1954( براي اولین بار فیلیپس

الگوي تصحیح خطاي برداري را به ادبیات اقتصادي معرفی کرد. مبناي آماري استفاده از 

ایـن  بین متغیرهـاي اقتصـادي اسـت.     4صحیح خطاي برداري وجود همجمعیهاي ت الگو

علاوه بر آن،   ،سازند بین متغیرهاي درونزا را مهیا می بلندمدتها امکان تعیین روابط  الگو

دهنـد. ایـن    ربـط مـی  هـا   آن بلندمـدت مدت متغیرها را بـه مقـادیر تعـادلی      رفتار کوتاه

هـاي   را از سـایر الگـو  ها  ح خطاي برداري که آنهاي تصحی هاي منحصر بفرد الگو ویژگی

سازد، باعث شده کـه ایـن الگوهـا در     سنجی متمایز میقتصادساختاري و غیرساختاري ا

 ).1995به سرعت رشد تکاملی خود را تجربه کنند (اندرز،  1990دهۀ 

 $ % b ' 2 1 D 1 4 ' 1 D6 % c ( ) 1 4 D 1= % & 8 ' < ' d D? % V / ' ( 0 1 5 4 - 0 ' / (
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 زیـر معرفـی   صـورت  به) شکل کلی الگوي تصحیح خطاي برداري را 2005لوتکپل ( 

eefefegegeee :کند می hi jklm m mklnm m mnnn +++++DG++DG+b¢a=DG -+---- opppppo 
ماتریس  aدر این رابطه 

q ŕ است که سرعت تعدیل به سمت  1ضریب سرعت تعدیل

کـه چـه سـهمی از عـدم      دهد می دهد. یعنی در واقع نشان می را نشان بلندمدتتعادل 

مـاتریس   bشود.  می تعادل دوره قبل در دوره جاري تصحیح
q ŕ     همجمعـی اسـت کـه

س ماتری Gsباشد.  می الگو بلندمدتنشان دهنده بخش 
q q́
tو  مـدت  کوتاهضرایب   u  نیـز

 ). 2005باشد (لوتکپل  می میانگین صفر بردار اجزاء خطاي اختلال با

اشاره شد که وجود همجمعی بین متغیرهـاي اقتصـادي مبنـاي آمـاري اسـتفاده از      

عـی، ضـرورت   مالگوي تصحیح خطاي برداري است. بنابراین تبیین بیشـتر مفهـوم همج  

ي معمول اقتصادسنجی در تخمین ضرائب الگوهاي سـري  ها روشدارد. اصولاً استفاده از 

متغیرهـاي   نامانـا بـودن   تغیرهاي الگو مبتنی اسـت. در صـورت  زمانی، بر فرض مانایی م

، حتی با وجود عدم رابطه با مفهوم اقتصـادي بـین متغیرهـاي الگـو ممکـن      سري زمانی

 .غیرها استنباط شودان ارتباط متبالا باشد و نتایج غلطی از میز است ضریب تعیین

در مطالعــات خــود مشــخص ســاختند کــه بــین 3)1934و فــریش(2)1926( یــول

هـا   داري بـین آن  متغیرهایی داراي روند، حتی در مواردي که یک رابطه اقتصادي معنـی 

وجود ندارد، همبستگی شدیدي وجود دارد. این موضوع در واقع نقطۀ آغـازین مفهـومی   

ي زیـادي از  ها سالمعی بین اقتصاددانان شهرت دارد. است که امروزه تحت عنوان همج

و پس از ارائه  1990طرح این موضوعات توسط یول و فریش، سپري شد تا آنکه در دهۀ 

اي در محافل  ، بار دیگر مفهوم همجمعی به نحو گسترده4)1990مقالات گرنجر و انگل (

 بنا نهاده شد.ي اقتصادي ها فعالیتسازي  علمی مطرح و شیوه جدیدي از الگو 

در ابتدا براي حل مشکل حرکت هم جهت متغیرهـا و اجتنـاب از رگرسـیون کـاذب     

بین متغیرهاي سري زمانی، یک متغیر روند زمانی 
v

متغیرهـاي مسـتقل الگـو     عنوان به 

د. بعداً مشخص شد که این راه حل صرفاً در مواردي که متغیرهاي روند مانـا  ش لحاظ می

 w x y z { | } ~ � � z � � � } � } � ~ � �� x � � � �� x � � } � � �� x � ~ � { � � { ~ | � � { ~ � � �
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تی که متغیرهاي الگو پس از  تفاضل گیري مانا شوند، اضـافه  باشند راهگشاست. در صور

کردن روند زمانی 
v

در بین متغیرها و یا کم کردن روند قطعی از متغیرها موجب مانائی  

ي معمـول اقتصـاد سـنجی    هـا  روشاین متغیرها نخواهد شد. در این وضعیت استفاده از 

�و � يها گردد که آزمون باعث می
و در مورد شدت ارتباط  هدووردار نباز اعتبار لازم برخ 

زمـانی کـه متغیرهـا مانـا     هاي  هاي غلطی صورت پذیرد. در سري استنباط ،بین متغیرها

گیرند. اما  نیستند، براي پرهیز از رگرسیون کاذب، تفاضل متغیرها مورد استفاده قرار می

شود که اطلاعات  یها، باعث م استفاده از تفاضل مرتبه اول یا بالاتر متغیرها در رگرسیون

کـارگیري روش   سـطح متغیرهـا از دسـت بـرود. بـه      بلندمـدت ذیقیمتی در مورد روابط 

شود که رگرسیون را براساس سطح متغیرها و بدون هراس از کاذب  همجمعی موجب می

بـرداري   رداري که از الگوهاي خود رگرسیونبودن، برآورد نمود. الگوي تصحیح خطاي ب

د، جهت مانا نمودن متغیرهاي نامانا از مفهـوم همجمعـی بهـره    رون شمار می به1همجمع

بـین متغیرهـا نیـز در الگـو      بلندمدتشود و اطلاعات مربوط به روابط تعادلی  گرفته می

 ). 1995گردد (اندرز،  حفظ می

یکی از کاربردهاي الگوي 
� � �
ان اسـتفاده  همکـار ) و 1980که به وسـیلۀ سـیمز (   

تابع   ست که به آنوك در هر یک از متغیرهاي درونزای ششده، ردیابی واکنش الگو در پ

آورد تـا اثـرات    مـی  گویند. تحلیل واکنش ضربه این امکـان را فـراهم   می العمل نیز عکس

ي ایجاد شـده در یکـی از متغیرهـاي درونـزا بـر دیگـر متغیرهـاي سیسـتم در         ها اخلال

الگوهاي 
� � �
 مورد ارزیابی قرار گیرند. 

، ابزار دیگري از الگوهاي بینی پیش تجزیه وارایانس خطاي
� � است که بـه کمـک    �

ثباتی هر متغیر در مقابل شوك وارده به هـر یـک از متغیرهـاي دیگـر الگـو       آن سهم بی

اثـر هـر متغیـر بـر روي      تـوان  مـی  بینـی،  شود. با تجزیه واریانس خطاي پیش تعیین می

جزیـه واریـانس خطـاي    ي کـرد. در واقـع ت  گیـر  همتغیرهاي دیگر را در طول زمان انـداز 

ابزار مناسبی براي تفسیر الگوي  بینی پیش
� � �
 باشد. می 

 

 w x � z } ~ � � � � { � � | � � � � z � � � � z � � � � � � � } z ~
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(تصحیح خطاي برداري ساختاري 
� � � �

( 

ي رویکـرد  ها دارد از ویژگی می بیان 1)1999مک کالوم ( 
� � � �

کـه اغلـب توسـط     

هـاي   شوكي سیاستی بجاي ها شوكگیرد، تمرکز خاص بر  می منتقدان مورد توجه قرار

ي ها مدلاست.  سیستماتیک
� � � �

نیز در صورت وجود بردار همجمعی بـراي تحلیـل    

باشـند. همچنـین در ایـن رویکـرد در بررسـی تحلیـل        مـی  جزء سیسـتماتیک مناسـب  

ي ضربه با اعمال محدودیت برمدل ها واکنش
� � �

تـوان بـه    می ي ساختاري راها شوك، 

ي سـاختاري  هـا  شـوك تفکیک کرد که  3ي زودگذرها شوكو  2ي دائمیها شوكدو جزء 

ي سـاختاري زودگـذر بـا اعمـال     هـا  شـوك ي بلندمـدت و  هـا  دائمی با اعمال محدودیت

 گیرند. می بر مدل مورد شناسایی قرار مدت کوتاهي ها محدودیت

اقتصـادي بسـیار    متغیراستفاده از مدل ساختاري در شرایطی که همبستگی بین دو 

اقتصـادي دیگـري قابـل تشـخیص      یـر متغتمایز میان اثرات آن بـر   که طوري به بالا بوده

  است مؤثرنباشد، بسیار 
مدل 

� � � �
که در تحلیل واکنش ضربه مورد توجه واقـع  یی ها شوكبراي شناسایی  

ها و مـاتریس   شوك بلندمدتهایی بر ماتریس اثرات  گیرند از طریق اعمال محدودیت می ¡
کند. در این چارچوب ماتریس  ها عمل می اثرات همزمان شوك 

¡
طـه بـین اجـزاء    راب 

صـورت   ) بـه 1هاي شکل خلاصـه شـده را بـر اسـاس رابطـه (      خطاي ساختاري و اخلال ¢¢ £¤ e= کند که در آن  معرفی می( )¥¦ §¨ ©ª«    شـود   است. از آنجاییکـه فـرض مـی

ماتریس کواریانس متقارن است، 
¬¬­ ¢=S بنابراین ،( )®¯®

+
°°

رابطه مستقل بـین   

منظـور تصـریح    هاي شکل خلاصه شده وجـود دارد و بـه   اجزاء خطاي ساختاري و اخلال

2واحد از 
q
عنصر ماتریس  

¡
) نیازمند حداقل  )±²±

-
³³

قیـد بـراي اعمـال بـر مـدل       

 هستیم. 

تصـادفی دارنـد. بـر اسـاس      يي وارده بر سیستم نیـز رونـد  ها شوك بلندمدتاثرات 

ي هـا  ) بـازگو شـده، اثـرات بلندمـدت اخـلال     1995وري گرنجر که توسط یوهانسـن ( تئ

د که در آننده می نشان Q́ساختاري را با
µ

 عبارتست از: 

 � ¶ · � � { � � � ¸� ¶ ¹ � � ¸ { ~ � ~ � º � z � » �� ¶ ¼ � { ~ � } � z � ½ º � z � » �
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)2       ( ^a¢÷
÷
ø

ö
ç
ç
è

æ
^bG-^a¢^b=Q

--

=
å

¾¾¾ ¿ÀÁ Â Ã ÃÄ 

از آنجایی که این ماتریس داراي رتبه 
q Å r ،است

Æ
Q  را خواهد داشت هم همان رتبه

تـا از   rستون صـفر خواهـد بـود. بـه عبـارت دیگـر حـداکثر         rو بنابراین حداکثر داراي 

تواننـد داراي اثـرات زودگـذر (داراي اثـرات بلندمـدت صـفر) و        می ي ساختاريها اخلال

ÇÈÉحداقل 
رتبـه مـاتریس    مربوط به اثرات دائمی باشند. حال که ها شوكتا از  *=-

به 
q Å r و هر ستون صفر نشان دهنده  یابد می کاهش

q Å r     قید مستقل اسـت، بـا وجـودr 

شوك زودگذر، (
q Å r(r       قید مستقل داریم. ولی با توجه بـه تعـداد قیـد مـورد نیـاز بـراي

)ي ساختاري به ها شناسایی دقیق اخلال ) ( )ÊËÊÌËËÍÌ
قید دیگر نیازمندیم. از  ---

)د،این مقدار قی ) ÎÏ
-ÐÐ    ي زودگـذر و  هـا  شـوك مربـوط بـه( ) ÑÒÓÓ

مربـوط بـه    **-

ي زودگذر ممکن اسـت مسـتقیماً از طریـق اعمـال     ها ي دائمی است. این شوكها شوك

قیود صفر بر ماتریس 
Ô .بنابراین  1اعمال شود( ) ÕÖ×× تا از قیدها مستقیماً بر مـاتریس   - Ô

  )369: 2005شود. (لوتکپل،  می اعمال 

بعد از تخمین مدل  
Ø Ù Ú Û

توان با در نظر گرفتن قیود اعمال شده بر سیستم به  می 

)تحلیل واکنش ضربه ایـن مـدل پرداخـت. در شـرایطی کـه       )ÜÝ å0Þß à  بـق  ط باشـد

تـوان بجـاي تخمـین حـداقل      میدر تخمین مدل   )1997مطالعات آمیسانو و گیانینی (

بعــات (مر
á Ø

) از تخمــین حــداکثر راســتنمایی (
â á

) اســتفاده کــرد. تــابع راســتنمایی 

 شود: می )  به شکل زیر معرفی1لگاریتمی براي تخمین رابطه (

)3  ( 
( ) ( )[ ]ã ä åæçèä éêã ä åæçèä éë ìí î êï ðí ñï ð í òíó ñï ð ô õõöõ ö

-¢-¢-¢--

--=

-
-

-

 )173: 2004(لوتکپل و کراتزیگ، 

 

توان از طریق قیود برقرار شده بر مـاتریس   هاي زودگذر را فقط می در واقع شوك .1
÷

ایـن   زیـرا د مـو نشناسـایی   

هاي صفر ماتریس  ها به ستون شوك
ø

Q شوند. می مربوط
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، طلا، نرخ ارز و شاخص قیمت مسـکن در  خام نفتالگویی که به بررسی رابطه قیمت 

پردازد، مبتنی بر الگوي یران میا
Ù Ú Û

هاي درونزا بـه شـکل   متغیربردار در آن است که 

 :شود می زیر تعیینماتریس 

)4(  

ùدر این رابطه ( ú(    نرخ ارز غیر رسمی یعنی قیمت هر واحد از پول خارجی برحسـب

û( .باشد می پول داخلی ü(  خام نفتقیمت) ،ý ü( و  یالی طـلا قیمت ر)
þ ü(   شـاخص  نیـز

 1.است در ایران قیمت مسکن

)5(
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 بررسی نتایج تجربی -4

 آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته 

از جمله موضوعاتی که لازم است قبل از برآورد الگو مورد بررسی قرار گیرد، موضـوع  

راي آزمون مانـایی سـري زمـانی مـورد     هاست. در این تحقیق بمتغیرمانایی سري زمانی 

اگر قدر مطلـق  شود.  می فصلی استفاده تعمیم یافتهنظر از آزمون ریشه واحد دیکی فولر 

0فرضـیه   ،آماره آزمون از قدر مطلق کمیت بحرانی ارائـه شـده بزرگتـر باشـد    

�
 مبنـی  

 

اند.  صورت لگاریتمی در نظر گرفته شده هتمام متغیرها ب .1
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هاي معرفی متغیرآزمون براي شود. در جدول زیر، نتیجه این  می وجود ریشه واحد، ردبر

 است. شده ارائه شده

 

 دیکی فولر تعمیم یافته آزمون ریشه واحد -1جدول 

� آماره آزمون متغیرها � � � 
� � �

 27/0�  ! " #$ % &
 64/0� ' " #

 (
$ % &

 84/0�  ( " #
 

$ % &
 39/2� 
D

) ( !  * + #
 68/5- 

D
) ( !  ! " #

 76/6- 

D
) ( !  ' " #

 52/5-  ( " #
 D

) ( !
 60/7�

)1993آزمون در سطوح بحرانی بر اساس مطالعه دیویدسون و مکینون ( میزان آماره
1

 

 )-13/3% : (10  )-41/3% : (5 ) -96/3% : (1  جزء ثابت،  متغیرهاي مجازي فصلی و روند خطی

 )-57/2% : (10  ) -86/2% : (5  ) -43/3% : (1    جزء ثابت و  متغیرهاي مجازي فصلی 

 منبع: یافته هاي تحقیق

 

هـاي سـطح، در سـطح    متغیرگونه که از نتایج جدول بالا مشخص است، تمام همان 

گیري در این سـطح معنـاداري،    ولی با یک بار تفاضل هستند، نامانا درصد 99معناداري 

شوند و بدین ترتیب یکی از شروط مهم برآورد الگوهاي مورد نظـر فـراهم شـده     می مانا

 است. 

 

  جمعی همآزمون  

مختلفـی وجـود دارد کـه در ایـن     هـاي   ها، آزمـون متغیربین  یجمع همبراي بررسی 

)1995تحقیق از آزمون یوهانسون (
2

بـین   جمعـی  هـم شود. در صورتی کـه   می استفاده 

 , - . / 0 1 2 3 4 5 / 5 2 6 / 7 8 1 5 5 4 59 : ; 4 < / 5 3 = 5 > = 3 ?
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هـاي مـورد   متغیربـین   بلندمدتگفت که رابطه تعادلی و  توان می ها تعیین گرددمتغیر

اسـتنمایی  نظر برقرار است. با انجام این آزمون و  محاسـبه آزمـون نسـبت ر   
@ A1

و نیـز   

و رابطـه تعـادلی    جمعـی  هم درصد 5و  1مقایسه آن با مقادیر بحرانی جدول در سطوح 

 ) مشـاهده 2شود. در این آزمون بر اسـاس نتـایج جـدول (    می هاي الگو اثباتمتغیربین 

 .وجود دارد بلندمدترابطه  درصد 99شود که در الگو، در سطح معناداري  می
 

 ی یوهانسنآزمون همجمع -2جدول 

 فرضیه صفر
B C

 آماره
"

95% 99% 

o=D23/110 0000/0 66/63 91/70 E
£F63/42 0517/0 77/42 87/48 G
£H22/19 2733/0 73/25 67/30 I
£J 70/7 2860/0 45/12 22/16 

 قمنبع: یافته هاي تحقی

 

 تعیین وقفه بهینه 

تعیین وقفه بهینه در تصریح الگوي 
K L M
از اهمیت زیـادي برخـوردار اسـت. بـدین      

منظور از معیار اطلاعـات آکائیـک (  
N O M

()، معیـار شـوارتز   
P M

و معیـار حنـان کـوئین     )

)
Q R M
(و خطاي پیش بینی نهایی  )

S T L
بهینه با توجه بـه  هاي  شود. وقفه می استفاده )

 در جدول زیر قابل مشـاهده ها  این وقفه .مشخص شده است 0و  4، الگواین معیارها در 

 باشند. می
 

 تعداد وقفه هاي بهینه در الگو -3جدول 

N الگو   O M
4 S T L
4 P M

 0 Q R M
0 

 منبع: یافته هاي تحقیق

 , : U 1 V = W 1 < 4 4 2 X / ? 1 4 > = 3 ? 1 5 Y
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  تشخیصیهاي  آزمون  

ن به منظور ارزیابی و بررسی وقفه بهینه جهت تخمـین الگـوي مـورد نظـر، از آزمـو     

برا، بـراي   -پورتمن و آزمون بریوش گادفري براي تشخیص خودهمبستگی، آزمون ژارکو

تشخیص نرمال بـودن و آزمـون   
N Z M Q [ \ ]
چنـد متغیـره بـراي تشـخیص واریـانس       

بـراي الگـو در   هـا   و نتایج این آزمـون  شده استناهمسانی اجزاء باقیمانده خطا استفاده 

 .باشد می ) قابل مشاهده4جدول (

 

^ آزمون هاي تشخیصی -4جدول  _ ` a b c d e f g
 

e ^ h
آزمون 

4 0 4 0 4 0 4 0 وقفه ها

00/477 30/503 30/113 60/144 50/15 50/46 50/174 50/256 آماره تخمینی

76/0 44/0 00/0 00/0 99/0 04/0 75/0 iآماره  48/0
فرضیه صفر تنها وقتی رد می شود که آماره 

"
)47: 2005لوتکپل، ( باشد. 0.05یا  0.1کوچکتر از   j k         آزمون پورتمن براي تشخیص خودهمبستگی : l m k گادفري براي تشخیص خودهمبستگی -: آزمون بریش l n o p برا براي تشخیص غیرنرمال بودن -: آزمون ژارکو 

)q (

m r s t u v w
 : آزمون 

l m
 

r s t u x  چندمتغیره براي تشخیص واریانس ناهمسانی اجزاء باقیمانده

 خطا   

 بع: یافته هاي تحقیقمن
 

وقفـه   عنـوان  بهرا  4وقفه  ،ي تشخیصی در الگوها آزمون ،با توجه به نتایج جدول بالا

کنند که دلالت بـر عـدم وجـود خـود      می بهینه جهت تخمین الگوي مورد نظر مشخص

همبستگی و واریانس ناهمسانی اجزاء باقیمانده خطا دارند ولی الگو با غیر نرمـال بـودن   

. با انجام آزمون کرنل دنسـیتی است قیمانده خطا مواجهاجزاي با
1

بـراي بررسـی شـکل     

اجزاي باقیمانـده خطـا شـکل توزیـع      یابیم که ه خطا، در میتوزیع نرمال اجزاي باقیماند

 .)1(شکل  گردد پوشی می چشماز این نتیجه بنابراین  اند هنرمال را حفظ کرد

 

 
 y z { | } ~ | � � | ~ � � � � � � � �
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 منبع: یافته هاي تحقیق

آزمون کرنل دنسیتی براي بررسی شکل توزیع نرمال اجزاي باقیمانده خطا   -1شکل   

 

تخمین الگوي  
� � �

 

در سطح و مانـایی آنهـا در تفاضـل مرتبـه اول، وجـود      ها  متغیربعد از اثبات نامانایی 

تشخیصی و تعیین وقفه بهینه، به برآورد ضرایب با اسـتفاده  هاي  ، انجام آزمونجمعی هم

از الگوي 
� � �
) بـا اسـتفاده از   1آمـده، رابطـه (   دسـت  بـه . با توجه به نتایج زیمپردا می 

فرآیند 
� �1

بـا در نظـر گـرفتن یـک رابطـه       درصـد  99یوهانسن در سـطح معنـاداري    

طبـق معیارهـاي آکاییـک، شـوارتز بیـزین و       4طبق آزمون یوهانسن و وقفـه   بلندمدت

زده شـد. بـر اسـاس تخمـین      نهایی توسط نرم افزار براي الگو تخمین بینی پیشخطاي 

ضمنی در الگو عبارت است از بلندمدتیوهانسن روابط 
2
: 

 )6( ��������� � ��� ��� ��� � ����
398832993

761751541 +--=
  

 که این رابطـه نشـان  طور همانباشد و  می نهایی نرخ ارز متغیر، بلندمدتطبق رابطه 

قیمت ریالی طلا و شاخص قیمت مسکن اثـر منفـی معنـادار و قیمـت نفـت در       دهد می

 ثر مثبت معنادار بر نرخ ارز دارند.ا بلندمدت

 y �
 

� � � � � � � �   ¡ ¢
اعداد داخل پرانتز آماره  .2

£
 دهد. می را نشان 
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 آزمون ثبات چاو 

کنـیم و از آنجـا    می براي انجام آزمون چاو دوره نمونه را به دو یا چند قسمت تقسیم

تا سه ماهه چهـارم سـال    1374سه ماهه اول سال که دوره مورد مطالعه در این تحقیق 

در الگو در فصل اول سال پس از تقسیم نمونه به دو قسمت، این آزمون  ،باشد می 1391

را در سـطح  هـا   ، ثبـات پـارامتر  نرم افزار انجام گرفـت. ایـن آزمـون   بر انتخاب بنا 1382

 نتـایج نشـان   . بنابر ایـن بررسـی آمـاره    دهد می قرار بررسیدرصد مورد  1داري  معنی

توان فرضیه صـفر مبنـی بـر ثبـات      نمی است بزرگتر 05/0د که چون این آماره از ده می

 را رد کرد و در نتیجه شکست ساختاري وجود نداشته و ضرایب در الگو با ثبـات  ضرایب

 .دنباش می

 

 آزمون چاو -5جدول 

4
¤

 نقطه شکست آزمون 1382-

  68/0 
¥ ¦ § ¨ © ª « 

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

تحلیل واکنش ضربه ( 
¬ ­

( 

) واکنش نرخ ارز را نسبت به شوك قیمت ریالی طلا، شاخص قیمت مسکن 2(  شکل

)1992، در الگو بـا اسـتفاده از روش هـال (   خام نفتو قیمت 
1

 99در سـطح معنـاداري    

، با تعداد انعکاس بوتسترپدرصد
2
(تعداد ارتعاشات وارد شده به شوك در الگو)، با  500 

 20تـا   4سـال)، میـان مـدت،     1فصل ( 4تا  1فصل، در کوتاه مدت،  40در نظر گرفتن 

 دهند.  می سال) نشان 5فصل (بیش از  20، بیش از بلندمدتسال) و  5فصل (

 

 

 

 

 

 y z ® ¯ ° °± z ² ³ ´ µ � ¶ · ¸ ¹ · · � � � ¶ ¯ º » � º ° ¼ ½ ¯ � ¼ · ¾ �
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 واکنش نرخ ارز نسبت به شوك در قیمت طلا

 
 

 واکنش نرخ ارز نسبت به شوك در شاخص قیمت مسکن

 
 

 واکنش نرخ ارز نسبت به شوك در قیمت نفت

 
 منبع: یافته هاي تحقیق

 توابع واکنش عکس العمل ضربه  -2شکل 
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)1992رز (لوتکپل و ریمهاي  براساس تحلیل
1

دهد که شوك  می بالا نشانهاي  شکل 

اثر منفی و معنادار بر نرخ ارز دارد  بلندمدتو  مدت میان، مدت کوتاهقیمت ریالی طلا در 

، مدت کوتاهباشد. همچنین شوك شاخص قیمت مسکن در  می که از لحاظ نظري سازگار

، مـدت  کوتـاه ین روابـط در  اثر منفی و معنادار بر نرخ ارز دارد که ا بلندمدتو  مدت میان

در  خـام  نفـت باشـند. شـوك قیمـت     مـی  از لحاظ نظـري سـازگار   بلندمدتو  مدت میان

ها  ، اثر مثبت و معنادار بر نرخ ارز دارد که در تمام دورهبلندمدتو  مدت میان، مدت کوتاه

 باشد.  می این اثر با مبانی نظري سازگار

 

( بینی پیشتجزیه واریانس خطاي  
¿ � � À

( 

ي وارده به نرخ ارز، تجزیه واریـانس خطـاي   ها منظور ارزیابی اهمیت نسبی شوكبه 

گیرد. جدول  می ) مورد بررسی قرار6پیش بینی نرخ ارز در فصول مختلف طبق جدول (

را در واریـانس   خـام  نفت) نیز سهم شوك قیمت طلا، شاخص قیمت مسکن و قیمت 7(

 .دهد می متغیر نرخ ارز الگو نشان

 

 بینی پیشجزیه واریانس خطاي ت -6 جدول

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

در ، صـفر درصـد   مـدت  کوتـاه سهم شوك قیمت ریالی طلا در واریـانس نـرخ ارز در   

 افـزایش درصـد   19/0بـه   بلندمـدت و در رسـد   مـی  درصـد  02/0به بیش از  مدت نمیا

 y z Á ³ � Â � º · Ã ° ¯ ¾ Ä » � ¼ ´ � ¶ �

 دوره
Å Æ

 Ç È ÉÊ Ë ÉÊ Ì É
1 00/0 00/0 00/0 

4 01/0 02/0 02/0 

8 01/0 01/0 08/0 

12 04/0 01/0 11/0 

24 15/0 01/0 18/0 

40 24/0 03/0 24/0 
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 01/0 مـدت  کوتـاه یابد. سهم شوك شاخص قیمـت مسـکن در واریـانس نـرخ ارز در      می

 02/0بـه   بلندمـدت و در رسد  می درصد  01/0به بیش از   مدت میاناست و در ، درصد

مـدت   کوتـاه ریـانس نـرخ ارز در   در وا خام نفتیابد. سهم شوك قیمت  می افزایشدرصد 

 21/0بـه   بلندمـدت و در  رسد  میدرصد  09/0به بیش از  مدت میان است و در  01/0%

 یابد. می افزایشدرصد 

 

 (درصد) ها شوكسهم هر یک از  -7 جدول

  هاي تحقیق منبع: یافته

 

کـه بیشـترین سـهم در     دهـد  مـی  نشان بینی پیشنتایج کلی تجزیه واریانس خطاي 

باشد که این شوك بیشترین اثر خـود را   می واریانس نرخ ارز مربوط به شوك قیمت نفت

 هـد د می گذارد. نتایج این بخش نشان می مدت بر واریانس نرخ ارز بر جاي بلندمدتدر 

تأییـد  و یکدیگر را نیز  بوده که نتایج واکنش ضربه و تجزیه واریانس با هم کاملا سازگار

 کنند. می

 

تحلیل تصحیح خطاي برداري ساختاري  
Í Î Ï Ð Ñ Ò Ó

ي ضربه با اعمال محدودیت برمدل ها واکنشدر این رویکرد در بررسی تحلیل 
Ô Õ Ö

 ،

 ي زودگـذر هـا  شوكو  ائمیي دها شوكتوان به دو جزء  می ي ساختاري راها شوك

و  بلندمـدت ي هـا  ي سـاختاري دائمـی بـا اعمـال محـدودیت     هـا  شـوك تفکیک کرد که 

بر مدل مورد شناسـایی   مدت کوتاهي ها ي ساختاري زودگذر با اعمال محدودیتها شوك

مدل گیرند. می قرار
× Ô Õ Ö

یی که در تحلیل واکنش ضربه مورد ها شوكبراي شناسایی 

ها  شوك بلندمدتیی بر ماتریس اثرات ها ند از طریق اعمال محدودیتگیر می توجه واقع

 دوره
Ø Ù Ê È ÉÊ Ë ÉÊ Ì É

 کوتاه مدت

 میان مدت

 بلندمدت

005/0%

02/0%

19/0 %

01/0 %

01/0 %

02/0 %

01/0%

09/0 %

21/0%
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و ماتریس 
Ú
کند. در این چـارچوب مـاتریس    می عملها  شوكاثرات همزمان  

Ú
رابطـه   

 باشد.  می ي شکل خلاصه شدهها بین اجزاء خطاي ساختاري و اخلال

)بنابراین  )ÛÜÛ
+

ÝÝ
ي شـکل  ها ري و اخلالرابطه مستقل بین اجزاء خطاي ساختا 

) خلاصه شده وجود دارد نیازمند حداقل )ÞßÞ
-

àà
قید براي اعمال بر مدل هستیم. 

ي ساختاري را باها اثرات بلندمدت اخلال
á

Q دهد که در آن  می نشان
â

عبارتست  

 از:

)7(                 ^a¢÷÷
ø

ö
çç
è

æ
^bG-^a¢^b=Q

--

=
å

ããã äåæ ç è èé 

از آنجایی که این ماتریس داراي رتبه 
ê ë ì
است، 

í
Q  هم داراي همان رتبه و بنابراین

ي هـا  تـا از اخـلال   îستون صفر خواهد بود. بـه عبـارت دیگـر حـداکثر      îحداکثر داراي 

تواننــد داراي اثــرات زودگــذر (داراي اثــرات بلندمــدت صــفر) و حــداقل  مــی ســاختاري ïðñ
مربوط به اثرات دائمی باشند. با توجه به تعداد قید مورد نیـاز  ها  شوكتا از  *=-

)براي شناسایی دقیق اخلالهاي ساختاري به  ) ( )òóòóó
--- ôõô    قیـد نیازمنـدیم. از

)این مقدار قید، ) ö÷
-øø   ي زودگـذر و  هـا  شـوك مربوط بـه( ) ùú

-** ûû    مربـوط بـه

ي زودگذر ممکن اسـت مسـتقیماً از طریـق اعمـال     ها ي دائمی است. این شوكها شوك

قیود صفر بر ماتریس 
ü 2004(لوتکپل و کراتزیگ،  اعمال شود.( 

د ده ـ مـی را نشان  بلندمدترابطه  یکتحلیل همجمعی  همچنین با توجه به این که

اجزاء ستون دوم ماتریس اثرات بلندمدت،یعنی 
ý

Qشوند کـه در اینجـا    می ، صفر فرض

þÿ=3چون یک رابطه همجمعی وجود دارد،  �
گـردد. بـراي    مـی  قید مستقل را شـامل  

)شوك دائمی،  3شناسایی  ) ���
=-** �قیـد  نیـاز اسـت. از آنجـایی کـه       �� �q  در

فته شده بود، فقط دو قید در این حالت اعمال شده است. فرض قبلی نیز صفر در نظر گر

بنابراین براي شناسایی دقیق مدل 
� � 	 


 تنها به یک قید دیگر نیاز داریم. 

توان بر اساس قیود اعمال شـده   می بنابراین با توجه به فروض شناسایی مطرح شده،

ي اثرات کوتاه مدت، ها بر ماتریس
ü

�، ، و اثر بلندمدت
Q مدل ،

� � 	 

 ذیلرا به شکل  

 مورد شناسایی دقیق قرار داد:
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ي هـا  شـوك  تـأثیر نتایج ماتریس بلندمدت تصحیح خطاي برداري ساختاري بیـانگر  

ي هـا  مـدت شـوك  مدل است. این مـاتریس اثـرات بلند   موجود درهاي متغیرمختلف بر 

 دهـد  می قیمت ریالی طلا، شاخص قیمت مسکن و قیمت نفت را بر سطح نرخ ارز نشان

ي قیمت ریالی طلا و شاخص قیمت مسکن اثر منفی و قیمت نفت ها به طوري که شوك

 اثر مثبت بر سطح نرخ ارز دارد.

تصحیح خطاي برداري مبتنی بر ساختارهاي  در مدل بلندمدتپس از بررسی روابط 

نتـایج واکـنش    3شـکل   .شـود  می اقتصادي به توابع واکنش ضربه در این مدل پرداخته

ضربه فرم ساختاري
� � � �

نتایج واکـنش ضـربه   دهد که  می را نشان 
� � � �
تأییـد  را  

و از لحاظ تحلیلی با نتایج  کند می
� � �
 باشد. یعنی شوك قیمت ریالی طلا می همسان 

اثر منفی و معنـادار بـر نـرخ ارز دارد کـه از لحـاظ       بلندمدتو  مدت میان، مدت کوتاهدر 

گذاري از  باشد. طلا کالایی است که هدف از خرید آن در حوزه سرمایه می نظري سازگار

و  باشد مییک کالا  عنوان بهاي ناشی از افزایش قیمت آن  یک جهت دریافت سود سرمایه

و از سوي دیگر تغییرات نرخ ارز را در  دهد میگذاري پوشش  سرمایهریسک بازار را براي 

گذاري در طلا، خود را در مقابل  این صورت با سرمایه گذار به  خود پوشش داده و سرمایه

بـراي  . با افـزایش قیمـت ریـالی طـلا تمایـل      دهد مینوسانات ارزش پول کشور پوشش 

شـود   می یابد و تقاضا براي این کالا زیاد می ي و نگهداري این دارایی افزایشگذار هسرمای
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 و با ورود سرمایه به این بازار تقاضا براي ارز کاهش یافته و در نتیجه نرخ ارز نیز کـاهش 

اثـر   بلندمدتو  مدت میان، مدت کوتاهیابد. همچنین شوك شاخص قیمت مسکن در  می

از  بلندمـدت و  مـدت  یـان م، مدت کوتاهمنفی و معنادار بر نرخ ارز  دارد که این روابط در 

هـا   باشند. یعنی با افزایش رکود در بازار مسکن، مهاجرت سرمایه می لحاظ نظري سازگار

شـود و   می یابد و از جذابیت بازار مسکن کاسته می به بازارهاي پر سود طلا و ارز افزایش

در  خـام  نفـت یابد.  شوك قیمـت   می در نتیجه قیمت مسکن کاهش و قیمت ارز افزایش

ها  ، اثر مثبت و معنادار بر نرخ ارز دارد که در تمام دورهبلندمدتو  مدت میان، مدت تاهکو

باشد. یعنی در واقع با افزایش قیمت نفـت درآمـدهاي    می این اثر با مبانی نظري سازگار

شود و درآمدهاي ریـالی دولـت    می یابد و در پی آن دلار به ریال تبدیل می نفتی افزایش

 این امر باعث افزایش حجم پول و افزایش نرخ ارز خواهد شد. که یابد می افزایش

 
 واکنش نرخ ارز نسبت به شوك ساختاري قیمت طلا

 
 

 واکنش نرخ ارز نسبت به شوك ساختاري شاخص قیمت مسکن
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 واکنش نرخ ارز به شوك ساختاري قیمت نفت

  
 م ساختاريتوابع واکنش عکس العمل ضربه فر -3شکل 

 هاي تحقیق منبع: یافته

 
ي وارده به نرخ ارز در فرم ساختاري، تجزیـه  ها به منظور ارزیابی اهمیت نسبی شوك

 ) مورد بررسی قـرار 8بینی نرخ ارز در فصول مختلف طبق جدول ( واریانس خطاي پیش
را در  خـام  نفت) سهم شوك قیمت طلا، شاخص قیمت مسکن و قیمت 9. جدول (فتگر 

 .دهد می در فرم ساختاري نشانواریانس متغیر نرخ ارز الگو 
در درصـد اسـت و    0.01 مـدت  کوتـاه سهم شوك قیمت طلا در واریانس نرخ ارز در 

 افـزایش درصـد   07/0بـه   بلندمـدت و در رسـد   مـی  درصد  01/0به بیش از  مدت میان
 مدت میانو  مدت کوتاهیابد. سهم شوك شاخص قیمت مسکن در واریانس نرخ ارز در  می
رسـد. سـهم شـوك قیمـت      مـی  درصـد   05/0مدت به بـیش از   بلنددر درصد و  02/0

مدت به بـیش از   میاندرصد است و در  01/0مدت  در واریانس نرخ ارز در کوتاه خام نفت
 یابد. می افزایشدرصد  22/0مدت به و در  بلندرسد  میدرصد  10/0

 

 بینی پیشتجزیه واریانس خطاي  -8 جدول

� دوره � � � �� � �� � �
1 00/0 00/0 00/0 

4 02/0 04/0 02/0 

8 01/0 02/0 08/0 

12 01/0 02/0 12/0 

24 05/0 03/0 20/0 

40 09/0 08/0 25/0 

 هاي تحقیق منبع: یافته
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 ها شوكسهم هر یک از  -9 جدول

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

کـه   دهـد  مـی  فـرم سـاختاري نشـان    بینـی  پـیش نتایج کلی تجزیه واریانس خطاي 

باشد کـه ایـن شـوك     می بیشترین سهم در واریانس نرخ ارز مربوط به شوك قیمت نفت

گذارد. نتایج این بخـش   می بر واریانس نرخ ارز بر جاي بلندمدتبیشترین اثر خود را در 

باشـد و   مـی  نتایج واکنش ضربه و تجزیه واریانس با هم کـاملا سـازگار  که  دهد می نشان

 کنند. تأیید مییکدیگر را نیز 

 

 و پیشنهادات يگیر هنتیج -5

میـان قیمـت طـلا، قیمـت نفـت،       بلندمـدت رابطـه  هدف اصلی این پژوهش بررسی 

بـا توجـه بـه نتـایج     در ایـن تحقیـق   باشد.  می شاخص قیمت مسکن و نرخ ارز در ایران

از  بلندمـدت هاي مختلف و اثبات همگرایی میان متغیرهاي مدل و وجـود رابطـه    زمونآ

مدل 
�  ! " #

 نتایج واکنش ضـربه در حالـت عـادي و سـاختاري نشـان      استفاده شد. 

اثـر منفـی و    بلندمـدت و  مـدت  میـان ، مدت کوتاهکه شوك قیمت ریالی طلا در  دهد می

 مـدت  میان، مدت کوتاهمت مسکن در معنادار بر نرخ ارز دارد. همچنین شوك شاخص قی

، مـدت  کوتـاه در  خـام  نفـت اثر منفی و معنادار بر نرخ ارز دارد. شوك قیمـت   بلندمدتو 

، اثر مثبت و معنادار بر نرخ ارز دارد. نتـایج کلـی تجزیـه واریـانس     بلندمدتو  مدت میان

کـه بیشـترین سـهم در     دهـد  مـی  در حالت عادي و سـاختاري نشـان   بینی پیشخطاي 

باشد که این شوك بیشترین اثر خـود را   می اریانس نرخ ارز مربوط به شوك قیمت نفتو

کـه   دهـد  مـی  گذارد. نتایج این بخش نشـان  می بر واریانس نرخ ارز بر جاي بلندمدتدر 

 دوره
! � � � �� � �� � �

 کوتاه مدت

 میان مدت

 بلندمدت

01/0

01/0

07/0 

02/0 

02/0 

05/0 

01/0

10/0 

22/0



 1396 تابستان/ 53 ي / شمارهسیزدهمي مطالعات اقتصاد انرژي/ سال  نامه فصل 162

تأییـد  باشد و یکدیگر را نیز  می نتایج واکنش ضربه و تجزیه واریانس با هم کاملا سازگار

 کنند. می

 که: گردد می یج این مطالعه پیشنهادبا توجه به نتا

با توجه به نتایج واکنش ضربه از آنجایی که رابطه بین قیمت طلا و شـاخص قیمـت   

یی کـه منجـر بـه کـاهش     ها سیاست اتخاذ ، سیاست گذار بااست مسکن و نرخ ارز منفی

ي گـذار  هو سرمایها  د به انتقال سرمایهتوان می شود می قیمت طلا و شاخص بهاي مسکن

ر بخش ارز و در نهایت به افـزایش نـرخ ارز کمـک کنـد. ایـن افـزایش نـرخ ارز تـوان         د

 شود. می صادراتی کشور را بالا برده و منجر به بهبود تراز بازرگانی

بودجـه  باشـد و  می نفتبهوابستهمحصولیتکاقتصادیکایراناقتصادآنجاییکهاز

باشد، تبدیل دلارهاي نفتی به  می کشور وابسته به درآمدهاي ارزي حاصل از فروش نفت

شود. بنابر این فهم  می ریال باعث ایجاد مشکلات متعددي از جمله ایجاد بیماري هلندي

بنـابر ایـن    رسـد.  نظر مـی  بهنوسانات قیمت نفت و ارتباط آن با نرخ ارز ضروري و الزامی 

 د.نمایبه این امر کمک تواند  میو مطالعات آتی حاضر مطالعه 

یک ارز جهانی مطرح است، جهت رقابت این ارز با  عنوان بهی که دلار آمریکا از آنجای

ایـن  براسـاس منـابع   نرخ ارز و قیمت نفت بررسی شـود.   بلندمدتسایر ارزها باید رابطه 

از آنجایی که رابطه مثبت بـین   بلندمدتمطالعه طبق نتایج توابع واکنش ضربه و روابط 

کـاهش  هـاي   سیاسـت ند با توان می ورهاي نفت خیزقیمت نفت و نرخ ارز وجود دارد کش

د. افزایش نرخ نماین عرضه نفت و افزایش قیمت نفت به افزایش نرخ ارز و بر عکس کمک

 ارز در نهایت منجر به افزایش صادرات کشور و بهبود تراز بازرگانی خواهد شد.
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