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  چکیده
علیت بـین  ي  رابطه ي دهنده نشان ارتباط بین دلار و قیمت نفت     ،در ادبیات اقتصادي و مالی    

ارتبـاط مـذکور   . سی استهاي بلند مدت و کوتاه مدت قابل برر    که در قالب دوره    باشد میاین دو   
بـه   در بازارهـاي بـورس   ،دیگـر . شود می بررسی خام نفتساختاري از طریق تقاضا و عرضه از بعد  

 بررسـی  بـه منظـور  در ایـن مقالـه   . کنـد  بازار دیگر نفوذ مـی به   بازار   اطلاعات از یک  طور متقابل   
  .  است مورد استفاده قرار گرفته VECM-Multivariate GARCH الگوي ،روابط فوق

 در خـام  نفـت علیت در بازار نرخ دلار آمریکا و قیمت   ي   رابطهکه  دهد    نتایج مطالعه نشان می   
 و علیتـی  باشـد  مـی است و عکس آن صادق ن یک طرفه و از بازار ارز به بازار نفت بوده            ،بلندمدت

بینـی    پـیش  بـه عبـارت دیگـر     . ی اسـت  منف ـ  رابطـه این  که   ثابت شد    سوي دیگر از  . وجود ندارد 
 رونـد نـرخ   ،دنگذار  بلندمدت بر قیمت آن میتأثیر و یافتن عناصري که    خام نفتبلندمدت قیمت   
ر مورد سرریز نوسـانات و یـا بـه عبـارتی      د . برخوردار است  اهمیت بسیار بالایی    از  ارز دلار آمریکا     
 کـه   در صـورتی ،ریز از بازار نفت به ارز وجـود نداشـته    مشاهده کرد که سر توان میانتقال ریسک   

نوسانات از بازار ارز به بازار نفت سرریز شـده و قـسمتی از ریـسک بـازار نفـت از بـازار ارز نـشأت            
  .گیرد می

 JEL :C22 ,C82 ,E44 ,F31طبقه بندي 
   بازار نفت، نرخ ارز دلار، اثر سرریز، تلاطم قیمت:کلیدواژه
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  مقدمه -1
 ،گیرد ورد استفاده قرار می  م خام نفتارز آمریکا امروزه به عنوان ارزي که در معاملات          

خـام در   بررسی نقش دلار آمریکا و حرکات تاریخی آن و قیمت نفت. شناخته شده است  
در نـرخ ارز دلار   زا برونبین قیمت نفت و تغییرات ي  رابطهرابطه با یکدیگر، بیانگر وجود     

 ، ارز بـسته بـه رژیـم نـرخ    ر ارز داخلی هرکشور، نوسانات قیمت نفت د تأثیر. آمریکا است 
 تـا حـدودي در      ،2002-2004 به طور مثال افزایش قیمت نفت در سـال           ،متفاوت است 

 تا نوامبر 2001از دسامبر سال . یورو با افزایش در ارزش یورو تعدیل شده است    ي   همنطق
 درصـد  44 ، درصـد افـزایش یافـت و دلار      127، قیمت نفـت از نظـر دلاري         2004سال  

قیمت نفت به یورو نسبت به این علت، افزایش در      . نسبت به یورو کاهش ارزش پیدا کرد      
عـلاوه بـراین، ایـن واقعیـت کـه واردکننـدگان نفتـی از دلار بـراي              .  درصد بـود   83تنها  

ی بین زمان همکند که آیا حرکات      کنند این پرسش را ایجاد می       معاملات خود استفاده می   
 ایـن  شـود  مـی  مطرحمینه زآن چه در این  . قیمت نفت و نرخ ارز دلار وجود دارد یا خیر         

بـا افـزایش ارزش     )  آمریکـا  جز به(نفت  ي   هرود کشورهاي وارد کنند      که احتمال می   است
 دیگر، هر نوسانی در دلار آمریکـا در مقایـسه بـا             سوياز  . دلار آمریکا دچار آسیب شوند    

بینـی   سایر ارزها، قدرت خریـد درآمـد نفتـی کـشورهاي عـضو اوپـک را غیرقابـل پـیش            
 این وجود افزایش ارزش دلار ممکن است اثر معکوس شوك تقاضا براي ایـن            با. دکن می

ي  هرابطي  هتحقیقات تجربی فعلی در زمین. کشورها را در بلندمدت به همراه داشته باشد      
 یعنی افـزایش  دهد، نشان میمثبتی را بین آن دو  ي   هبین قیمت نفت و دلار معمولاً رابط      

، 1995 ،2، ژو 1993 ،1تـروپ (   اسـت   زمـان  هـم  ،در قیمت نفـت بـا افـزایش ارزش دلار         
 ،)1998 (بر طبق نظر آمـانو و ون نـوردن        ). 1998 ،4 آمانو و ون نردن    ،1996 ،3دیبوگلو

. علیت از متغیرهاي قیمت نفت به تغییرات نرخ ارز در آلمان، ژاپن و آمریکا جریـان دارد                
دگان نسبت بـه تغییـرات   العمل صادرکنن    به عکس  بسیاري،المللی، ادبیات     بیني   هدر مالی 

نرخ ارز از طریق تطبیق قیمت صادرات و ثابت نگـه داشـتن قیمـت واردات بـراي حفـظ          
رخ  نتأثیردهد که  میزان   در ادبیات نشان می   جستجو.  بازاري، اختصاص یافته است    سهم

  
 

1- Throop. 
2- Zhou. 
3- Dibooglu. 
4- Amano & Van Norden. 
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هاي کـالا، سـهم بـازاري و          به ساختار بازار، ویژگی    ارز بر صادرات و واردات به طور عمده       
  . هاي صنعت بستگی دارد د بنگاهتعدا

 روش  ،4، مطالعـات تجربـی، بخـش        3، ادبیات موضـوع، بخـش       2در ادامه در بخش     
، نتیجه گیري و پیشنهادات پایـان  6، یافته هاي تحقیق و بخش 5شناسی تحقیق، بخش    
   .بخش مقاله می باشد

  
  ادبیات موضوع -2

نفت بـه ایـن معنـی اسـت کـه            ارتباط بین دلار و قیمت       ،در ادبیات اقتصادي و مالی    
علیت بین این دو وجود دارد که به صورت بلند مدت و کوتاه مدت قابل بررسـی     ي   رابطه
 نفوذ اطلاعات از یـک بـازار بـه بـازار          توان می دیگر در بازارهاي بورس نیز       سوياز  . است

بـاط   الگوهاي اقتصادسنجی نحوه و جهـت ارت و با استفاده ازدیگر را مورد بررسی قرارداد     
ارتبـاط سـاختاري بـین ارز دلار و قیمـت نفـت از طریـق تقاضـا و عرضـه                    .  کرد معینرا  
  . گیرد مطالعه قرار می مورد خام نفت

  
  از بعد تقاضا 

 ،کننـد   مورد نیاز را از طریق پرداخت دلار تهیه می   خام نفتکشورهاي مصرف کننده،    
 خریـداري شـده را   خـام  نفتش د ارزتوان میبنابراین تغییر ارزش پول ملی در مقابل دلار       

منتهـی بـه نفـت    هـا   آنبدین معنی که کـاهش ارزش دلار بـراي       . تغییر دهد ها   آنبراي  
 لذا هر گونه کاهش ارزش ،شود میتر  تر و افزایش ارزش دلار منتهی به نفت گران         ارزان

 د و افزایش ارزش پول ملی کـه انجام   می خام نفتبه کاهش تقاضا براي      ،پول ملی به دلار   
در ارزش دلار   که   زمانی. شود می موجب افزایش تقاضا     ،به معنی کاهش ارزش دلار است     

 کـه در نتیجـه   ، اثر افزایش بر تقاضا قابل توجه خواهـد بـود   ،الملل کاهش یابد   سطح بین 
 ي مـصرف کننـده شـامل اعـضا        ي کـشورهاي عمـده   . شود می  ایجاد افزایش قیمت نفت  

1OECD چین و هنـد هـستند کـه مـصرف بـالایی از       و کشورهاي درحال توسعه مانند 
در رکود اخیر که موجب افزایش ریـسک بـه نحـو            . اند   را به خود اختصاص داده     خام نفت

 ارزش و ایجاد تقاضا براي دلار افـزایش یافـت      ،قابل توجهی شد، به منظور فرار از ریسک       

  
 

1- Organization for Economic Cooperation and Development.  
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فـزایش یافـت    براي ارزهاي دیگـر ا خام نفتبالا رفت، و به دنبال آن ارزش        دلار به شدت    
  . که به نوبه خود بر مصرف کشورها اثر گذاشت و موجب کاهش مصرف شد

  
  از بعد عرضه
 بـه پـول ملـی    شـود  مـی براي تولیـد نفـت پرداخـت        ،در هر کشوري  هایی که     هزینه

هـا را   البتـه هزینـه  . هاسـت  ها شامل دستمزد، مالیات و سـایر هزینـه         این هزینه . باشد می
هـاي   ي کرد که هزینـه  بند ماي تقسی    دسته عملیاتی و سرمایه     به طور کلی به دو     توان می

برخـی از کـشورها   . دهـستن هاي جدید و افـزایش ظرفیـت     براي پروژه  تر بیشاي    سرمایه
 ،ي بـر عرضـه  تـر  کـم باشند لذا تغییر نرخ دلار اثـر        داراي نرخ ارز ثابت نسبت به دلار می       

 قیمـت   کـه  زمـانی .  مرتبط اسـت   هاي حفاري به قیمت نفت     یتلفعا. نسبت به تقاضا دارد   
هاي بالاتر تولید برخوردارند، اقتـصادي    برخی از مناطق که از هزینه ،یابد نفت افزایش می  

 ي بعـضی از مطالعـات در منطقـه       . یابـد   می گسترشها   آني حفاري در    ها شده و فعالیت  
 ،ده اسـت  قرار دا  تأییدآمریکاي شمالی و آمریکاي لاتین و خاورمیانه این موضوع را مورد            

کـاهش ارزش دلار در کـشورهاي       . اما این موضـوع بـراي اروپـا و آفریقـا صـادق نیـست              
توانـد موجـب کـاهش      مـی ،باشـد   میمرتبط با دلارها  آن نفت که نرخ ارز    ي کنندهتولید

 قـرار  تـأثیر  کـشورها بـه یـک صـورت تحـت      ي البته همه. درآمدها و افزایش تورم شود    
  مـورد آسـیب قـرار      تـر  کـم  ،کننـد   مـی   از آمریکـا وارد    تر بیشکشورهایی که   . گیرند نمی
ي حفـاري بـا     ها کاهش در درآمدهاي نفتی موجب کاهش بودجه براي فعالیت        . گیرند می

  . شود  میفرض ثابت بودن سایر شرایط
  

  اثرات کوتاه مدت و بلند مدت
 دیگر سوياز .  نسبت به ظرفیت تولید محدود است      خام نفت ي در کوتاه مدت عرضه   

. افتـد   نمـی   کاهش تولید نیز اتفـاق     ،باشد می نهایی تولید کم     ي هزینهکه   اینوجه به   با ت 
ایـن موضـوع بـه دلیـل عـدم          .  تقاضاي نفت نسبت به قیمت بی کـشش اسـت          چنین هم

  .شود  می که به سرعت جانشین مصرفباشد میجایگزین مناسب 
ایـن  . ودش ـ  مـی در کل کاهش مؤثر ارزش دلار موجب افزایش تقاضا و کاهش عرضـه    

ي هـا  قیمت. شود میافتد که موجب افزایش قیمت       مدت اتفاق می    در بلند  تر بیشواکنش  
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 دیگر بازار شاهد افـزایش  سوياز . ي اخیر مصداق این موضوع است ها بالاي نفت در سال   
  . دیگر ظرفیت تولید افزایش نیافتسوي در آمریکا و چین بود و از ویژهدر تقاضا به 

  
  وي نرخ دلار اثر قیمت نفت بر ر

یکـی از  . دلایلی وجود دارد که نشان دهد  قیمت نفت بـرروي دلار اثـر گـذار اسـت                
نفـت بـه ارز دلار   ي  صادرکنندهگذاري کشورهاي   سرمایه، هاي رایج در این زمینه    تحلیل
گذاري این گونه  سرمایه افزایش در قیمت نفت موجب افزایش ،در این چارچوب  . باشد می

  . رود بالا مییابد و نرخ ارز دلار   میضا براي دلار افزایشکشورها شده و تقا
 از ،گیرد  میچارچوب دیگر که در قالب آن روابط بین این دو متغیر مورد بررسی قرار         

ي نـرخ ارز از ایـن دو متغیـر       هـا  مـدل در  . ي خارجی اسـت   ها طریق تراز تجاري و دارایی    
 در نتیجـه  ، دو متغیر اثر گذار استجا که قیمت نفت بر روي این     از آن . شود میاستفاده  

  .ثر خواهد بودمؤبر نرخ ارز نیز 
  
  مطالعات تجربی  -3

بـازار نفـت و   ي  ه مطالعاتی در زمینادر بررسی ادبیات موضوع در رابطه با بازار نفت، ب         
 .اشاره کـرد ، )2001(١پاپاپپترو به  توان مییم که از آن جمله      شو مواجه می بازارهاي مالی   

پردازد کـه در آن سـعی شـده اسـت بـا         به بررسی بازار نفت و بازار سهام می       این مطالعه   
پویاي بین قیمت نفت،  قیمـت سـهام،  نـرخ         ي   ه به تبیین رابط   ،VAR٢استفاده از روش    

شـواهد تجربـی ایـن      . بهره، فعالیت واقعی اقتصادي و اشـتغال در یونـان پرداختـه شـود             
.  اثرگذار اسـت ، اقتصادي واقعی و اشتغالند که قیمت نفت بر فعالیتده  مینشانمطالعه  
سـهام بـه   ي  بـازده .  نفت در توضیح حرکات قیمت سهام از اهمیت برخوردار است         قیمت

  .انجامد تغییر در فعالیت واقعی و اشتغال نمی
 بـراي یـافتن رفتـار    ،جمعـی  هـم هـاي علیـت و       از تست  ،)2008(٣همکاران  و کودرت

ده و نتایج نشان داده اسـت کـه ایـن رفتـار نـرخ      نمو غیرایستاي نرخ دلار آمریکا استفاده   
  .گیرد  از رفتار غیرایستاي قیمت واقعی نفت نشأت می،دلار آمریکا

  
 

1- Papapetrou. 
2- Vector Autoregressive. 
3- Coudert et al. 
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تـک  متقابـل بـین قیمـت    ي  ه بررسـی رابط ـ  بـه ،)2000(١ و همکاران هاگوپیان  اینجه
 FF4/US و DM2/US3 هـاي ارز    حرارتی آلمان، فرانسه و روتردام و نرخ   خام نفت محموله

نـشان  هـا    آنپرداخته و نتـایج     ) 5VECM( استفاده از یک مدل تصحیح خطاي برداري       با
  .داده است که تغییر نرخ ارز اثري آنی برروي تغییر قیمت نفت دارد

 بـین قیمـت آتـی انـرژي بـراي           جمعـی  هـم علیتـی و    ي   ه رابط ،)2000(٦سادورسکی
نشان  و نتایج  استیده را سنجمؤثر، نفت حرارتی و بنزین بدون سرب و نرخ ارز         خام نفت
  . دکن ه قیمت آتی انرژي شوك وارد می ب،د که نرخ ارزده می

بـه بررسـی یـک روش تجربـی جدیـد بـراي تعیـین          ،)2004(٧یوسـفی و ویرجـانتو  
العمل کشورهاي عـضو اوپـک     جهت شناسائی عکسخام نفتگیري قیمت   چگونگی شکل 

 پرداخته شـده  ،ي سایر اعضاها قیمتبه تغییرات نرخ دلار در مقابل سایر ارزهاي اصلی و          
 اثر نوسانات نـرخ دلار آمریکـا   ،8GMMبا استفاده از روش رگرسیون ، در این مقاله  . است

  .ه استگیري قیمت نفت اوپک سنجیده شد برروي شکل
 دریافتنـد کـه   ، پانـل جمعـی  همهاي  با استفاده از تکنیک    ،)2002(٩کاماررو و تامریت  

، قیمت واقعی نفت نیز باید بـه عنـوان یکـی از عوامـل اصـلی             واقعیي   هعلاوه بر نرخ بهر   
  .نرخ ارز واقعی پزوتاي اسپانیا مد نظر قرار گیردي  هتعیین کننند
 نـشان داد کـه قیمـت واقعـی          VECM با استفاده از      اي   در مقاله  ،)2006(١٠زالدونندو

 تعـادلی  نفت برنت، در میان سایر عوامل، به یکی از علـل اصـلی تعیـین نـرخ ارز واقعـی                 
  .متغیر نسبت به زمان در ونزوئلا تبدیل شده است

بلندمدت قیمت واقعی نفت و نرخ ارز واقعی      ي   ه به بررسی رابط   ،)2007(١١چن و چن  
 سـال  10 تـا مـاه   1972 از ماه اول سال ،کشورهاي جی هفت ي   هبا استفاده از پنل ماهان    

رز با قیمت واقعـی نفـت   نرخ ا  جمعی همبه این منظور ابتدا به آزمون       . اند   پرداخته 2005
اند که قیمت واقعی نفت ممکن است منبع اصلی حرکـات نـرخ ارز                 و نشان داده    پرداخته

  
 

1- Indjehagopian et al. 
2- German Mark  .  
3- U.S. dollar  .  
4- French Frank  .  
5- Vector Error Correction Model. 
6- Sadorsky. 
7- Yousefi & Wirjanto. 
8- Generalized Method Of Moments . 
9- Camarero & Tammarit. 
10- Zalduendo. 
11- Chen & Chen . 
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سپس بـه آزمـون   . واقعی باشد و بین قیمت واقعی نفت و نرخ ارز واقعی رابطه وجود دارد    
تخمـین  . انـد  واقعـی ارز پرداختـه  ي  بـازده بینـی    توانائی قیمت واقعـی نفـت بـراي پـیش         

بینـی   دهد که قیمت واقعی نفـت قـدرت پـیش    بینی کننده نشان می رسیون پنل پیش رگ
 در تـر  بیشبینی   نمایانگر قدرت پیش،بینی خارج از نمونه عملکرد پیش . گیري دارد   چشم
 از جملـه  ،ي متعـدد نفتـی  ها قیمتدر این تحقیق از  چنین هم. استتر  هاي بلندمدت  افق

 اسـتفاده و    1WTI، قیمـت نفـت بریتانیـا و         )دبی( قیمت جهانی نفت، قیمت نفت امارات     
  .  است ي مذکور سنجیده شدهها قیمتی تمامي نتایج تجربی این تحقیق با  همه

 شوك قیمت نفت و سه نوع شوك  تأثیراي به بررسی       در مقاله  ،)2007(٢هوانگ و گو  
مـدل  ایـن مقالـه بـا سـاخت یـک      . اند  کلان دیگر بر روند حرکت نرخ واقعی ارز پرداخته        

VAR   بعدي به این نتیجه رسیده است کـه شـوك قیمـت نفـت واقعـی بـه       4 ساختاري 
 زیـرا چـین وابـستگی      ،انجامـد   تر نرخ ارز واقعی بلندمدت چین می        افزایش ارزش کوچک  

پـول   واحد( 3رنمینبیي به نفت نسبت به شرکاي تجاري خود در رژیم پگ بازاري         تر کم
 هاي واقعی در مقایـسه  شوك. لتی شدیدي داردچنین قوانین انرژي دو     داشته و هم   )چین
  .تر هستند هاي اسمی درتغییر نرخ ارز واقعی برجسته با شوك
 آورده دسـت  بـه اي را تخمـین زده و نتـایجی را     سـاختاري VARمدل ،  )2003 (چن

نمونه ي  ه در زمانی که انداز   توان میواقعی را   ي   هدهد واریانس نرخ بهر     که نشان می  است  
 ایـن  تـر  بـیش بـراي بررسـی    سپس  .  به  شوك پولی نسبت داد      تر بیش ،بدیا  گسترش می 

 تـا  1889 از آمریکـا و انگلـیس  ي  ههاي بلندمـدت سـالان    با دادهVARوجه، از یک مدل     
 ـ مـی  پـولی   واریانس نـشان داد کـه شـوك      ي   هتجزی.  استفاده شده است   1995  50د توان

تمـامی  . وضـیح دهـد  بلندمـدت ت  ي ههـاي نمون ـ  درصد واریانس نرخ ارز واقعی را در دوره 
ي تـر  بـیش  از اهمیـت  تـر  بـزرگ هـاي    ند که شوك پولی در نمونه     شواهد بیانگر آن هست   

  .برخوردار است
 در ،اي براي بررسی اهمیت نسبی شوك پولی واقعی  در مقاله،)1998( آمونو و نوردن

 آمریکـا  ؤثرم ـي تجربی متعدد بـراي نـرخ ارز      ها روشتوضیح انتقال نرخ ارز با استفاده از        
پایداري بین شوك قیمـت نفـت و نـرخ    ي  هدهد که رابط ها نشان می یافته. کند  تلاش می 

د که ده  نتایج نشان می  . ، وجود دارد  پس از برتون وودز   ي   ه در دور  ، واقعی آمریکا  مؤثرارز  
  
 

1 - West Texas Intermediate . 
2 - Huan & Guo. 
3 - Renminbi . 
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قیمت نفت علت اصلی شوك پایدار واقعی باشد و قیمت انرژي ممکن اسـت        ممکن است   
  . ارهاي آتی برروي رفتار نرخ ارز داشته باشد کدر مهمی اثرات

هـاي ارز ثابـت و       به بررسی رفتار نرخ ارز واقعی تحـت نـرخ          ،)2001(١دیبگلو و کاري  
هـاي شـناور اخیـر، بـه       دوره،هاي برتـون وودز  با استفاده از داده . دنپرداز   می ،پذیر  انعطاف
 شـوك تقاضـا، شـوك    حرکات نرخ ارز واقعی به اجزاي مرتبط به شوك عرضـه،   ي   هتجزی

نتـایج تجربـی نـشان    . نـد پرداز پولی، شوك جریان سرمایه و شوك قیمت نفت واقعی می  
 هـم در نـرخ ارز   ،دهد که شوك واقعی تقاضا منبع مهمی از حرکـات نـرخ ارز واقعـی          می

شـوك عرضـه و   . پوشی اسـت  ثابت و هم شناور است در حالی که شوك پولی قابل چشم    
 در حالی که شوك جریـان       ،رسند   به نظر می   تر مهم ،ن وودز قیمت نفت تحت نظام برتوو    

شناور مـدرن توضـیح   ي  هسرمایه به نظر سهم بالاتري از حرکات نرخ ارز واقعی را در دور    
  .دهد می

با افزودن قیمت نفت به مدل پولی نرخ ارز، به این نتیجـه      ،)2009(٢لیزاردو و مولیک  
گیـري حرکـات ارزش دلار آمریکـا را     شمد به صورت چ ـ  توان میاند که قیمت نفت       رسیده

نتـایج بلندمـدت و   .  توضیح دهـد 2008 تا 1970ي  هنسبت به ارزهاي عمده در طی دور 
 نـرخ ارز سـازگار   -نفـت ي  هاین تحقیق به طور قابل توجهی بـا رابط ـ    ي   هبینی کنند   پیش
  . است

 آمریکـا بـر     اي به بررسی اثرتغییر نـرخ ارز دلار         در مقاله  ،)2003(٣یوسفی و ویرجانتو  
هاي ایران، ونزوئلا و عربستان سـعودي         نفت به نام  ي   هتعادل تجاري سه کشور صادرکنند    

 ،) (exchange rate pass-through بـر مبنـاي  نـرخ ارز براي تغییـر  یک مدل . دنپرداز می
گذاري تغییرات دلار بر قیمت کالاهاي مبادلاتی مـورد اسـتفاده قـرار             تأثیربراي سنجش   

س اثر تغییرات قیمت بر مقدار واردات و صادرات این اقتـصادها تخمـین            سپ. گرفته است 
 دلار آمریکـا بـه   سـمت دهد که یک عبور ارزي جزئـی از          نتایج نشان می  . زده شده است  

 در حـالی کـه ایـن کـشورها قیمـت            ،قیمت صادرات و واردات این کـشورها وجـود دارد         
اسـتراتژي  . برند  رزش دلار بالا می   در پاسخ به کاهش ا    ) خام نفت (خود را ي   هصادرات اولی 

.  برخلاف دو کشور دیگر اسـت   تر بزرگبلندمدت عربستان سعودي در حفظ سهم بازاري        

  
 

1 - Koray. 
2 - Lizardo & Mollick. 
3 - Yousefi & Wirjanto. 
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تقاضا براي واردات و صادرات بیش از  ي   همجموع کشش بلندمدت قیمت تخمین زده شد      
  . از یک براي عربستان سعودي استتر کم براي ایران و ونزوئلا و ،1

 و علیت بین قیمـت واقعـی   جمعی همي   هبه مطالع  ،)2007(١مکاران و ه  کوئر - بناسی
نـشان  هـا   آننتـایج   . انـد    پرداخته 1974-2004ي   هنفت و قیمت واقعی دلار در طی دور       

 درصـد افـزایش در ارزش دلار در   4.3 با ، درصدي در قیمت نفت10دهد که افزایش     می
ي  هاز طریق توسع. جریان دارد و علیت از نفت به سمت دلار        باشد میهم زمان   بلندمدت  

مدل تئوریک، دلایل ممکن براي معکوس کردن این رابطه با ظهور چین به عنـوان یـک         
  .بازیگر اصلی هم در بازار نفت و هم در بازار ارزي نیز در این مقاله بررسی شده است

پایدار بلندمـدت بـین قیمـت       ي   هبراي آزمون وجود رابط   ،  )1998 (٢چادوري و دانیل  
 و علیـت بـین دو متغیـر    جمعـی  هـم  واقعی آمریکا و قیمـت نفـت از تـست          مؤثرارز  نرخ  

استفاده کرده است و نتایج آن بیانگر این مطلب است که علیت از سمت قیمت نفـت بـه        
هائی که از طریق     بررسی کانال  هنگامعلاوه براین، نویسندگان    . سمت نرخ ارز وجود دارد    

بین دو متغیـر  ي  هاند که رابط  به این نتیجه رسیده،درگذا قیمت نفت بر دلار اثر می   ها   آن
  .شود میاز طریق موقعیت خالص دارائی خارجی آمریکا منتقل 

  
   روش شناسی تحقیق-4

 از دو مـدل  ،پـردازیم   مـی در این مقاله به علـت ضـرورتی کـه در ایـن بخـش بـه آن        
ضیح داده و علـت      را تو  ها  در نتیجه در دو بخش این مدل       ،شود  می اقتصادسنجی استفاده 

 و کـاربرد  VECM(3 (  به بررسـی مـدل    ، در بخش اول   .یمکن  می ترکیب دو روش را بیان    
  .پردازیم آن می

  
  VECMمدل  -4-1

 هنگـامی کـه از تعـادل    ،سیـستم این مدل به بررسی چگونگی برگشت به تعـادل در          
 ـي  رابطه چنین هم .پردازد  میشود میبلندمدت منحرف     نیـز  ی بـین متغیرهـاي مـدل   علّ
  .پذیرد میانجام توسط این روش 

  
 

1- Benassy-Quere et al. 
2- Chaudhuri & Daniel. 
3 - Vector Error-Correction Model. 
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I)(یک  ي   درجهاگر متغیرهاي مدل ایستا از        بـا تفاضـل گیـري از        تـوان  می ،باشند 1
 سـوق  VECM دارد که ما را به مدل   نقایصیالبته این روش    . زدرگرسیون تخمین   ها   آن
ن متغیرهـا از بـین خواهـد      اطلاعات بلندمدت بی   ،گیري  با تفاضل  به عنوان مثال  دهد،   می

  .باشد  میهاي این روش رفت که این موضوع یکی از ضعف
 وقتـی  کنـد  بیان می که شود می براي حل مشکل بالا ایجاد  جمعی هممفهومی به نام    

د تـا  نشـو  دو یا چند متغیر سري زمانی براساس مبانی نظري با یکدیگر ارتبـاط داده مـی          
هـاي   ل دهند هر چند ممکن است خود این سري        تعادلی بلندمدت را تشکی   ي   رابطهیک  

اما در طول زمـان یکـدیگر را بـه خـوبی            ) ناپایا(زمانی داراي روندي تصادفی بوده باشند       
 تـوان  مـی به عبـارتی  . است) پایا(با ثبات ها  آن اي که تفاضل بین     به گونه  ،کنند دنبال می 

I)( متغیـر    دو یا چنـد   گفت   I)(کیـب خطـی آن      ولـی تر   ، اسـت  1 o  بـه عبـارتی   ،اسـت 
 ،VECMغیر از روش  . استتوسط رگرسیون این دو متغیر، ایست     ماندهاي ایجاد شده     پس

 دو سـري متغیرهـا وجـود دارد کـه بـه دو      جمعی همروش انگل گرنجر نیز براي بررسی     
کـه ایـن روش   اولین دلیل این است . باشد می نVECMدلیل جانشینی خوبی براي مدل   

 دومین دلیل این است که .کند  بین متغیرها را بررسی میجمعی همي  رابطه یک   حداکثر
متغیرها به صـورت   بین متغیرها وجود داشته باشد،       جمعی هم ي اگرچه حتی یک رابطه   

  .شوند در نظر گرفته نمیزا  درون
 را معـی ج ي هـم   رابطـه  از یـک     تـر  بـیش دهد کـه      اولاً به ما اجازه می     ،VECMمدل  

در زا  دروندهد که تمام متغیرها به عنوان متغیرهـاي       اجازه می  چنین هم و   یمتخمین بزن 
   .دنسمت چپ معادله قرار گیر

  
  VECMساختار مدل 

  tt)k(tktt eXX...XCX +Π+∆Γ+∆Γ+=∆ −−−−− 11111  
tX   باشـد  مـی ) در تحقیـق مـا  (ر آمریکا  و نرخ دلاخام نفت از قیمت    ×12یک بردار .

X∆ هـا و  تفاضل اول ایـن متغیـر  ي  هدهند  نشان te  12 بـردار نـرخ  (ماندهاسـت   پـس ×
 است کـه انحـراف   tX ،ECT1−1عبارت مربوط به ) te خام نفت و قیمت teدلارآمریکا  

 شـامل اطلاعـات اساسـی    Πضـرایب مـاتریس  . دهـد  را نـشان مـی    بلندمدت  ي   رابطهاز  
و ...  و   Γt−1اسـت و     بین قیمت نفت و نـرخ دلار آمریک        ارتباط تعادلی بلندمدت  ي   هدربار

1Γ،باشند مدت می ه ضرایب کوتا .  
  
 

1- Error Correction Term  .  
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 α. آیـد  دسـت مـی    ماتریس بـه 2 که از ضرب باشد می β′α=Π ماتریس  ،به علاوه 
ضریب تعدیل عدم تعادل و  بیانگردهد و  یی به سمت بلندمدت را نشان می  گرا همسرعت  

β به عبارتی ست،س ضرایب روابط تعادلی بلندمدت ا    ماتری β     مـاتریس ضـرایب روابـط
  .  است×21 جمعی هم بردار پارامترهاي βتعادلی بلندمدت است به عبارتی 

بلندمـدت  ي   رابطهزنیم و     تخمین می  1MLE روش   ي وسیله  را به  VECM ي معادله
ه منظور برآورد این روش به طور نـسبی نیـاز بـه مـشاهدات          ، ب کنیم را در آن بررسی می    

   . تري است بیش
 در نتیجه سري موجود تمایل کمی دارد که به    ،معنی باشد  از لحاظ آماري بی    Πاگر

از تعــادل بلندمــدت دور   بعــدي  دو متغیــر در دورهبنــابراینتعــادل بلندمــدت برســد و 
  . شوند می

 ، یکی از مشخصات بازارهاي مـالی اسـت        ،ناهمسانی در جملات اخلال   چون واریانس   
 در عبـارت خطـا اسـتفاده    ARCH3 و 2GARCH يها بایست از مدل بعد از اثبات آن می 

 ،VECMمانـدهاي     زیرا اگر در پـس     ، بگیرد یانس ناهمسانی را از جملات خطا     شود تا وار   
  .ستنتاج آماري برخوردار نیستند ضرایب از اعتماد لازم براي ا،واریانس ناهمسان باشد

  
  GARCHمدل  -4-2

بـه زمـان   ) به عنوان مثال در مدل بـازار نفـت و یـا بـازار ارز    (وقتی نوسانات یک بازار  
دوم شرطی قیمـت نفـت و نـرخ ارز دلار        ي   رتبهگیري گشتاور م    براي اندازه  ،وابسته باشد 
 ي  یافتـه تعمـیم هـاي    فـرم البتـه یکـی از  . شود می استفاده ARCHي  ه از خانواد ،آمریکا
 که نسبت به مـدل قبلـی دارد    ی به علت مزیت   ،باشد می GARCH که   ARCHي   هخانواد

  .شود میدر این معادله استفاده 
 تـابع   چنین هم بلکه   ، خود ي ماندهاي گذشته   نه تنها تابع مربع پس     ،GARCHمدل  

 ـ مـی بهتـر   به همـین دلیـل ایـن مـدل     .باشد مینیز  ها   آنواریانس شرطی تأخیري     د توان
  .  خطا را لحاظ کندي واریانس جمله

 این مقاله بـه یکـی از      ، متصور است  GARCHهایی که براي مدل      از بین زیرمجموعه  
  .پردازد  میMultivariate GARCHها به نام  این تصریح

  
 

1- Maximum Likelihood Estimation. 
2- Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. 
3- Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. 
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  Multivariate GARCHمدل 
عنـوان مثـال     به   ،پردازد این مدل به بررسی ارتباط بین نوسانات دوسري متغیرها می         

 آیا نوسانات بازار نفت بر نوسانات بـازار         که  بررسی کرد  توان میمقاله با این روش     این  در  
  . یا خیرشود می از بازاري به بازار دیگر منتقل ،ارز مؤثر است و آیا نوسانات و شوك

   به شکل زیر استMultivariate GARCHمدل 

  
)H,(N

),(GARCHw

tt

itiitit

    
  

o≈ε

→σβ+εα+=σ −− 11222
  

مانـدهاي خطـاي    هـاي پـس     و تأخیري  هاي خود  أخیريقدار ت  تابع م  ،واریانس شرطی 
ي هـا  ريریانس و تأخیاهاي کو  از تأخیري، که تابعیباشد میریانس ا ماتریس کو Hوخود 

این مقدار میـانگین صـفر دارد و بـه صـورت نرمـال      . ماندها خود است ضرب متقاطع پس  
  :ابر است با برH ماتریس .توزیع شده است

  iititijjtj AABHAAH −−− ε′ε′+β′+′= oo  
البته سه رویکرد براي ماتریس کوریانس فـوق وجـود        .این ماتریس مثبت معین است    

  .دارد
  :ارتباط ثابت که عبارت است از. ١

  t,t,t, h.hh 221112 ρ=  
  .شود  نمیدر این روش مسیر سر ریز نوسانات بین دو سري مشخص

  :که عبارت است ازVECH روش . 2
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  BEKK1روش . 3
هـاي    از دیگر مشخصه   چنین هم عمومی بودن آن است و       ، این روش  ویژگیین  تر مهم

کننـد و    را متأثر مـی دیگر همآن این است که واریانس کوریانس شرطی این سري زمانی     
  . پارامترهاي زیادي را تخمین زدVECH2 دیگر لازم نیست مانند روش سوياز 

==1 فوق براي ي در این حالت معادله pq شود می.  
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  :دوباره بنویسیم، خواهیم داشتحال اگر ماتریس فوق را 
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هـا و    دهـد کـه اثـر شـوك         این روش به ما اجازه مـی       ،شود می که مشاهده    طور همان
 ـ مـی ایـن اثـر     . ي دیگر بررسـی کنـیم     اختلالات یک سري را بر روي اختلالات سر         دتوان

  .متقارن و یا غیرمتقارن باشد

  
 

1- Baba, Engle, Kraft and Kroner.  
2- Vector half  .  
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روي همـان    هاي سري اول متغیرهـا بـر        اثر شوك  ،α,111 دید که    توان میبه روشنی   
 .سـت اثر شـوك سـري دوم متغیرهـا بـر روي سـري اول متغیرها      ،21αسري متغیرها و   

122,α    12است و  متغیرها بر روي همان سري متغیره    اثر شوك سري دومα،  اثر شـوك 
  .باشد میسري اول متغیرها بر روي متغیرهاي سري دوم 

 شـده و بـراي   هاي فراوان آن استفاده  به علت مزیت   (BEKK)در این مقاله از تصریح      
ــین  ــشنهاد از  نآتخمـ ــدل پیـ ــدریج و بور مـ ــسلري وولـ ــر                    ) 1992 (1لـ ــی بـ   مبتنـ

  . استQMLE2روش 
  
   یافته هاي تحقیق -5

 تـا  1999هاي ماهانه از سـال   ، شامل دادهشود میهایی که در این مقاله استفاده       داده
اي    تـک محمولـه    خـام  نفتهاي سري قیمت نفت، مربوط به قیمت          داده .باشد می 2009

سـایت اطلاعـات انـرژي     از ها ، که این داده باشد می) WTI(معامله شده در بازار نایمکس      
 IFS ٣، از سـایت   باشد میهاي سري دوم که نرخ دلار آمریکا در مقابل یورو             و داده آمریکا  

  .گرفته شده است
  

  مراحل انجام عملیات تخمین مدل
 کـه آیـا     شـود  مـی ختـه   پردا  ها به بررسـی ایـن موضـوع           آوري داده     ابتدا پس از جمع   

  .مانا باشند یا خیر) سري قیمت نفت و سري نرخ دلار آمریکا( موجود هاي سري
تست راي  ب) 4ADF (شود میمیم یافته استفاده    عبه این منظور از آزمون دیکی فولر ت       

 و داراي  مبنی بـر ایـن اسـت کـه سـري مانـا نیـست         oHي   فرضیهمانایی سري زمانی،    
  . باشد میي واحد  ریشه
رد oHي  یتم دو سري موجـود بـر اسـاس ایـن آزمـون نامانـا هـستند و فرضـیه         لگار
تبـدیل مـی    I(1)دو سري و به گیري دو سري مانا شده     سپس با یک بار تفاضل    . شود می
  )1جدول . (شوند

  
  
 

1- Wooldrige & Bollersler.  
2- Quasi Maximum Likelihood Estimation.  
3- International Foundation of Science.  
4- Augmented Dickey Fuller. 
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   نتایج حاصل از آزمون مانایی-1جدول 
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LEURUSD 

Probe t-Statistic  

0.8793 -0.535813 Augmented  Dickey-
Fuller test statistic 

  -3.482035 
  -2.884109 
  -2.578884 

Test Critical Values: 
 1% level 

5% level 
10% level 

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOIL 
Probe t-Statistic  

0.1725 -2.303292 Augmented  Dickey-
Fuller test statistic 

  -3.482035 
  -2.884109 
  -2.578884 

Test Critical Values: 
 1% level 

5% level 
10% level 

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D( LEURUSD) 
Probe t-Statistic  

0.000000 -10.28191 Augmented  Dickey-
Fuller test statistic 

  -3.482453 
  -2.884291 
  -2.578981 

Test Critical Values: 
 1% level 

5% level 
10% level 

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D( LOIL) 
Probe t-Statistic  

0.00000 -8.639746 Augmented  Dickey-
Fuller test statistic 

  -3.482035 

  -2.884109 
  -2.578884 

Test Critical Values: 
 1% level 

5% level 
10% level 

  یافته هاي تحقیق: منبع
    

بـه   .دلالت دارد هستند مانا شوند     I(1) بر ترکیب خطی دو سري که        جمعی همروش  
به بیان دیگـر اگرچـه متغیرهـاي      .پردازیم  میجمعی ي هم درجههمین منظور به بررسی 
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طور مشترك  ها به  بررسی کرد که آیا این سري  توان میا هستند،   این مدل به تنهایی نامان    
  برقرار است یا خیر؟ها  آنبلندمدت بین ي  رابطهتعادلی پویا دارند و ي  رابطه
 روش جوهانـسون اسـتفاده      و تعیین آن، از    جمعی ي هم  درجهوجود  منظور بررسی     به
ي  رابطهیک  Max-Eigen value براساس تست ،شود می که مشاهده طور همانکنیم،  می
 بدون عرض از مبـدا و بـدون   چنین همبه صورت عرض از مبدأ و بدون روند و     ،جمعی هم

  .شود میروند مشاهده 
ي  رابطهکند که بین دو سري یک   پیشنهاد می  ،)2( جدول   جمعی همدر نتیجه تست    
  .بینی وجود دارد بلندمدت قابل پیش

  
   نتایج آزمون هم جمعی-2جدول

Quadratic Linear  Linear none None Data trend 

Intercept  intercept  intercept  intercept  No intercept Test  Type 

Trend Trend No trend No trend No trend   

2 2 0 0 0 Trace 
2  2 1 1 0 Max-Eig 

       یافته هاي تحقیق :منبع          
  

 از یـک   بایـد دقـت شـود کـه کـدام        ،VECM بهینـه در مـدل       ي براي بررسی وقفه  
هاي پیشنهاد شده توسط معیارهاي مختلف مانند حنـان کـوئین، شـوارتز، آکائیـک،       وقفه

نمـایی پـس مانـدهایی را بـه مـا خواهنـد داد کـه داراي مـشکل خـود                  حداکثر راسـت  
 یک و براسـاس     ، بهینه ي  وقفه ،براساس معیار حنان کوئین و شوارتز     . ندهمبستگی نیست 

ي  نمـایی وقفـه     و براساس معیار حداکثر راست     باشد می 2 بهینه   ي  وقفه ،ئیکمعیار آکا 
  . است 8 بهینه،

 oHي  فرضـیه .  استفاده شده استLM ١ از آزمون، آوردن بهترین وقفه   دست بهبراي  
ها کـه بهتـرین    هرکدام از این وقفه  . مبنی بر عدم وجود ارتباط سریالی جملات خطاست       

LMدهد بهترین است میارائه ست را  ت.  
 دو بـوده  ، بهینه ي  بهترین وقفه  ،شود میمشاهده  ) 4(و   )3(ول  ا که در جد   طور همان

جا که بازارهاي مالی نوسـانات شـدید داشـته و          از آن . گیرد  می  مورد برآورد قرار   ،و مدل 
  
 

1- Lagrangian Multiplier.  
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اندها  واریـانس ناهمـسانی پـسم      وجـود  ،واریانس ناهمسانی شدید در متغیرها وجود دارد      
  . ممکن است

  
   براي قیمت نفتLMT نتایج حاصل از آزمون خود همبستگی -3جدول 

VAR residual serial correlation LMT 
Probe Lags 
0.0971 1 
0.8246 2 
0.5323 3 
0.7921 4 
0.0919 5 
0.1152 6 

       یافته هاي تحقیق :منبع                 
  

   براي دلار آمریکاLMTن خود همبستگی  نتایج حاصل از آزمو-4جدول 
VAR residual serial correlation LMT 

Probe Lags 
0.9082  1 
0.8251 2 
0.6232 3 
0.7415 4 
0.2115 5 
0.6480  6 

  یافته هاي تحقیق :منبع                            
  

بـر عـدم واریـانس ناهمـسانی رد          مبنی   oHي   فرضیه ،)5(ي   هبراساس جدول شمار  
هاي آماري را دچـار    استنتاج،ماندها ، در نتیجه واریانس ناهمسانی موجود در پس     شود می

  . در مدل بهره گرفتARCHبراي آن نیز باید از الگوي . کند مشکل می
بررسی انتقال نوسان از یک بازار به بازار دیگـر بـه معنـاي اثـر سـرریز توسـط مـدل               

GARCH   شود که آیا نوسانات بازار نفت به بازار دلار آمریکا   می پذیرد و بررسی    یمانجام
  . یا خیریابد و  انتقال می
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   نتایج آزمون واریانس ناهمسانی-5جدول 
VAR residual Heteroskedaticity test 

Probe   
Joint  test 

prob  df Chi-sq 
0.00005 27 57.846  

   یافته هاي تحقیق:منبع                         
    

 Multivariate مـا از  ،هاي مختلف ایـن مـدل    از بین تصریح، که گفته شدطور همان

GARCH  ایـن تـصریح نیـز از روش    هاي  از بین زیر مجموعه  .کنیم   استفاده می BEKK 
  .مگیری بهره می

 اثر سـرریز قیمـت نفـت و نـرخ دلار     ،beta(3) و beta(1) ضریب   ،)6(براساس جدول   
  .باشد میدار  بر روي قیمت نفت است که هر دو معنیآمریکا 
  

 GARCH نتایج برآوردهاي مدل -6جدول 
BVGARCH 

 Coefficient prob 
Alpha(4) 0. 51 0.002 
Alpha(3) 0.78 0.007 
Alpha(2) 0.7 0.007 
Alpha(1) 0.24 0.07 
Beta(4) 0.81 0.00 
Beta(3) -0.396 0.00 
Beta(2) -0.022 0.42 
Beta(1) 0.83 0.00 

Omega(3) -0.09 1.00 
Omega(2) 0.005 0.42 

Omega(1) 0.0255 0.1527 
   یافته هاي تحقیق:منبع

  
Alpha(3)،  نوسان بـازار نـرخ دلار آمریکـا بـر روي قیمـت نفـت را نـشان                  اثر سرریز

لار  از بـازار د ،نوسـانات کـه   نتیجه گرفت توان می لذا ،دار است دهد، که آن نیز معنی   می
  .آمریکا به بازار نفت سرریز خواهد شد
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 اثر سرریز نرخ ارز دلار آمریکـا و قیمـت نفـت    ،beta(2) و beta (4) ،دومي  هدر معادل
 ،Beta (4) ،شـود   مـی  کـه مـشاهده  چنـان  هـم . دهد بر روي نرخ دلار آمریکا را نشان می

ز نـرخ ارز دلار  این بدان معنـی اسـت کـه اثـر سـرری     . معنی است  بیbeta (2)دار و  معنی
معنـی   اثر سرریز قیمت نفت بر نـرخ دلار آمریکـا بـی    دار و  آمریکا بر روي بازار دلار معنی     

  .است
alpha(4)   و alpha(2)،   اثر سرریز نوسانات نرخ ارز دلار آمریکا و قیمت نفـت بـر روي 

  .بازار دلار آمریکا است
 بر روي بازار دلار چنان هم  اثر سرریز نوسانات نرخ ارز   ،شود می که مشاهده    طور مانه

  . ولی قیمت نفت چنین اثري بر این بازار ندارداست،دار  آمریکا معنی
طرفـه در   یـک ي  رابطـه کنـیم یـک     مشاهده میچنان هم کلی این است که  ي نتیجه

 ولـی عکـس آن   ،مورد سرریز نوسانات از بـازار دلار آمریکـا بـر قیمـت نفـت وجـود دارد       
  .شود میمشاهده ن
 و مدت بین این دو سـري پرداخـت   وتاهبلندمدت و کي  رابطه به بررسی   توان یمحال  
. وجود دارد یا خیربلند مدت و کوتاه مدت بین این دو سري ي  رابطه، آیا   کرد که بررسی  

 مـشاهده  )7(ي  ه که از جدول شمارطور همان. کنیم بلندمدت را بررسی می ي   رابطهابتدا  
 ایـن بـدین معنـی اسـت کـه در تعـادل         و باشـد  مـی دار     معنـی  VECM، ضریب   شود می

     .یل تغییر در نرخ قیمت نفت است    نرخ دلار آمریکا دل ،بلندمدت
  

   براي قیمت نفتWECM نتایج حاصل از برآورد مدل -7جدول 
VECM 

Probe coefficient   
0.10 0.16  Y1(-1) 
0.93 0.009 Y1(-2) 
0.57 -0.17  Y2(-1) 
0.63 0.13 Y2(-2)  

0.004 -0.08  Y3(-1)+2.79*y4(-1)-3.45 
0.10  -0.062 DUM 

   یافته هاي تحقیق:منبع   
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 قیمـت نفـت دلیـل تغییـر در نـرخ دلار آمریکـا              ،)8( ي ولی براساس جدول شـماره    
 ولی بـرعکس آن صـادق   ،، به عبارتی علیت از بازار دلار آمریکا به قیمت نفت است      یستن
  .باشد مین

  
   براي دلار آمریکاWECMد مدل  نتایج حاصل از برآور-8جدول 

VECM 
Probe coefficient   
0.24 0.14  Y2(-1) 
0.71 0.03 Y2(-2) 
0.94 0.002  Y1(-1) 
0.52 0.02 Y1(-2)  
0.30 -0.009  Y3(-1)+2.79*y4(-1)-3.45 

   یافته هاي تحقیق:منبع          
  

 Wald آزمـون  مدت بـین ایـن دو سـري بایـد از     کوتاهي  رابطه براي بررسی  چنین هم
ي  رابطـه  ،شـود  مـی  کـه مـشاهده   طـور  همـان  ،)10( و  )9(ول  ا براساس جد  کرداستفاده  
  .مدت بین دو سري وجود نخواهد داشت کوتاه
  

   براي قیمت نفتWald نتایج آزمون -9جدول 
Wald test 

prob  value    
0.77 0.26 F-statistic 

0.77  0.52 Chi-sq  
   یافته هاي تحقیق:عمنب                         

  
   براي دلار آمریکاWald نتایج آزمون -10جدول 

Wald test 
Prob  value    
0.74 0.30 F-statistic 
0.73  0.60 Chi-sq  

   یافته هاي تحقیق:منبع                         
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   و پیشنهاداتگیري نتیجه -6
 علّی و چـه  نظر چه از ،کا و نرخ دلار آمریخام نفتقیمت ي  رابطهاین مقاله به بررسی  

 تـر  بـیش  با توجه به این که      .  پرداخت ،عبارتی انتقال ریسک     یا به  ، سرریز نوسانات  نظراز  
 تحلیـل اثـر تغییـرات آن بـر روي           نابراین ب شود میتجارت نفت توسط دلار آمریکا انجام       

  . ضروري است،قیمت نفت
 در خـام  نفتآمریکا و قیمت علیت در بازار نرخ دلار      ي   رابطهدهد    مشاهدات نشان می  

 عکس آن صادق نیـست و علیتـی   است، امابلندمدت یک طرفه و از بازار ارز به بازار نفت       
بینـی    به عبارتی هنگـام پـیش  منفی است،  ،رابطهاین  که  ی ثابت شد    سویاز  . وجود ندارد 

 بلندمـدت بـر روي قیمـت آن    تـأثیر  و یـافتن عناصـري کـه     خـام  نفـت بلندمدت قیمـت    
  .دهد  روند نرخ ارز دلار آمریکا اهمیت بسیار بالایی را به خود اختصاص می،گذارد می

موجـب تقویـت   ، هـاي ارز  نقش چین هم در بازار نفـت و هـم در بـازار نـرخ        ظهور پر 
کـشور  . در مقابـل دلار آمریکـا شـده اسـت     خام نفتمنفی بلند مدت بین قیمت  ي   رابطه

 و نـرخ ارز ثابـت در مقابـل دلار           سـو ک  چین با داشتن شاخص شدت انرژي فزاینده از ی        
شـده   به قیمت نفت ،علیت منفی از دلاري  رابطه یک   ایجادموجب  از سوي دیگر،    آمریکا  
  .است

ي هـا  فعالیـت  مثبـت بـر روي   تـأثیر  که کاهش ارزش دلار موجـب    دهد نشان می این  
فشار  که این موضوع    ،شود می در نهایت موجب افزایش تقاضا براي نفت         واقتصادي چین   

  .دکن میایجاد ي نفت ها قیمتافزایشی بر روي 
طور مداوم دچـار کـاهش ارزش     تا حالا به  2002 دید که دلار آمریکا از سال        توان می

 ،در همین محـدوده  )  است اي از زمان که افزایش یافته        در یک محدوده   جز به(شده است   
توان گفـت   نابراین می ب. شود میبالا رفتن سطح قیمت نفت همراه با این کاهش مشاهده           

ي منفی این دو را تأیید و نظراتی را که فقط عرضـه و تقاضـا را در    که مشاهدات ما رابطه  
مـثلا  ( کـه بازارهـاي مـالی    دارد می و بیان   کند دانند، رد می   تعیین قیمت نفت دخیل می    

پـس  . د اثرات مهمی بر قیمـت نفـت بگـذارد   توان می) بازار نرخ دلار آمریکا در مقاله  فوق  
 ـ، روند نـرخ ارز ،خام نفتگذاري   هنگام قیمت بهنیاز است  دلار آمریکـا مـورد   خـصوص   ه ب

  .دتوجه قرار گیر
 بـا وجـود   ( دلار آمریکا    ،ي اخیر ها سال در   ، در مجموع  شود میمشاهده    که طور همان

کاهش ارزش یافته است، در صورتی که قیمت نفت در حال افزایش و غالباً              ) نوسانات بالا 
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 اسـتخراج شـده توسـط      ي ی بالا مشغول نوسان بوده است و این نتیجه رابطـه          در سطح 
  .کند  میتأییدمقاله را 

مـدت نـرخ دلار    ی بین دو بازار وجود ندارد و اثر کوتـاه   علّي   رابطهمدت هیچ       در کوتاه 
 به همین دلیل در زمان تحلیـل        ، کاملاً محدود است   ، و بالعکس  خام نفتآمریکا بر قیمت    

 قرار تأکید مورد ت شدبه اثر نرخ ارز دلار آمریکا     ،المللی نفت   مدت قیمت بین    اهاثرات کوت 
  شاید بتـوان گفـت در کوتـاه مـدت عرضـه و تقاضـا مـؤثرتر از عوامـل دیگـر                    ،گیرد  نمی
 خـام  نفـت  این موضوع وابسته به بررسی سایر عوامل مؤثر بر قیمـت        تأثیرباشند البته    می
  .باشد می

 مـشاهده کـرد کـه      تـوان  مـی  ،ات و یا به عبارتی انتقال ریسک      در مورد سر ریز نوسان    
بـه بـازار نفـت    ارز ریز از بازار نفت به ارز وجود نداشته در صورتی که نوسانات از بازار        سر

  .گیرد  و قسمتی از ریسک بازار نفت از بازار ارز نشأت می استسرریز شده
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