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 چکیده:

ر ها و ایجاد تعادل دکسری تراز پرداختمین مالی أبه طور مستقیم برای تالمللی ذخایر بین

شوند. از طرف دیگر شرایط خاص اقتصادی کشورهای گروه اوپک نظیر بازار ارز استفاده می

ی ارز نظام در لازم پذیریانعطاف وجود عدم نفتی و درآمدهای به اقتصادی شدید وابستگی

های قیمت اخیر، باعث اثرگذاری نوسان هایدهه طی قیمتی نفت هایشوک بروز همچنین و

شود. با توجه به اهمیت نقش ذخایر المللی در این کشورها مینفت بر سطح ذخایر بین

همچنین به دلیل محیط اقتصادی کشورهای اوپک، در این  المللی در اقتصاد کشورها وبین

ورهای المللی در کشهای ذخایر بینمطالعه بر اساس رویکرد مرکانتیلیستی، تعیین کننده

ارزیابی  0891-5102ی های تابلویی طی دورهاوپک با استفاده از روش اقتصادسنجی داده

رشد درآمد صادرات حقیقی، تفاوت شده است. بر اساس نتایج، متغیرهای میانگین متحرک 

 یی حقیقی داخلی و جهانی، تولید ناخالص داخلی سرانه، شاخص نظام ارزی، درجهنرخ بهره

مدت، شاخص ی پایاپای خالص، بدهی خارجی کوتاهی مبادلهباز بودن تجاری، شاخص رابطه

فت به های مثبت و منفی قیمت نهای قیمت نفت و شوکآزادی حساب سرمایه، نوسان
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 مقدمه -0

 و هابستانكاري هاي طلا،موجودي عبارت است از کشور یک 1الملليبین ذخایر

 این براي و باشد، قبول مورد هاي خارجيي بدهيتسویه در که خارجي هايدارایي

 تراز مدتکوتاه تعادل عدم و هاينوسان برابر در ایستادگي براي نیز و منظور

 هدف ترینباشد. مهم داشته قرار کشور پولي مؤسسات دسترس در ها،پرداخت

 تراز در موجود هايحساب در لحاظ اقتصادي، تعادلاز  الملليبین ذخایر نگهداري

 تا سازدمي قادر را هادولت الملليبین طور کلي ذخایر به هاي دولت است.پرداخت

 ،الملليبین ذخایر همچنین نگهداري. کنند تعدیل را هاپرداخت تراز موقت کسري

 امانج به نیاز کند. بنابراین، دیگرمي تسهیل را مؤثر هايسیاست گیريشكل

 مقدار مرکزي اما از طرف دیگر، بانک. نیست موقع از پیش تعدیل هايسیاست

 هب تواندنمي هاپرداخت تراز دارد و کسري اختیار در را الملليبین ذخایر از محدودي

ن در آ که شناور ارزي هاينظام در البته گردد. حذف باید عاقبت و مستمر باشد طور

 را هاپرداخت تراز کسري حدودي تا بازار هايمكانیسم است، پذیرانعطاف ارز نرخ

 وگیريجل براي الملليبین ذخایر يعرضه طریق از ارز بازار بر تأثیرات. کندمي جبران

 ست.ا الملليبین ذخایر نگهداري جانبي اهداف از نیز یكي ملي پول ارزش تضعیف از

المللي، باعث ایجاد بینهمچنین عدم توجه به مدیریت صحیح ذخایر 

شود. در صورتي که کشوري به میزان مناسبي ذخایر مشكلاتي براي کشورها مي

المللي که عمدتاً به صورت ذخایر ارزي است نگهداري نكند، در مواقع بروز کسري بین

هاي رو کسري پرداختتواند آن را جبران کند. از اینالمللي، نميهاي بینتراز پرداخت

شود و رشد اقتصاد داخلي را تحت تأثیر قرار للي به اقتصاد داخل منتقل ميالمبین

، دلیلي بر 1999-1991هاي ي کشور مكزیک طي سالدهد. مروري بر تجربهمي

ها، المللي است. اقتصاد کشور مكزیک طي این سالاهمیت مدیریت صحیح ذخایر بین

هاي زیادي در تراز پرداخت به دلیل شوک مثبت نفتي و تقاضاي زیاد انرژي، کسري

المللي کافي نبود، مجبور به انجام خود تجربه کرد. اما این کشور که داراي ذخایر بین

ناپذیري در اقتصاد خود بود که باعث رشد منفي اقتصادي طي تعدیل اجتناب

 شد. 1991-1993هاي سال

                                                           
1 International Reserves 
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ادي اظ اقتصبر منافعي که از لحالمللي علاوهبا این وجود نگهداري ذخایر بین

نیز است. کشورها به جاي ذخایر  1ي فرصتبراي کشورها دارد، داراي هزینه

هاي داخلي یا گذاريهاي خارجي خود را صرف سرمایهتوانند دارایيالمللي، ميبین

هاي خارجي خود کنند. اما مقامات پولي بر این صرف بازپرداخت بخشي از بدهي

ها و بحران ارزي بیش از تعادل در تراز پرداختهاي ناشي از عدم باورند که هزینه

هاي خارجي است. به همین منظور تعیین سطح ذخایر ي فرصت دارایيهزینه

لي هاي تعدیي سیاستي فرصت و اجراي بهینهسازي هزینهحداقلالمللي براي بین

 (.1005، 3از لحاظ اقتصادي مهم است )فرانكل

 مانند هاي گروه اوپککشور اقتصادي محیط خاص شرایط به توجه با

 ظامدر ن لازم پذیريانعطاف وجود عدم نفتي، درآمدهاي به شدید اقتصادي وابستگي

 کافي به دسترسي عدم و سرمایه جریانات کنترل و تجاري هايمحدودیت ارزي،

هاي اخیر، باعث هاي نفتي طي دههشوک بروز همچنین و الملليبین مالي بازارهاي

این  شود. درالمللي در این کشورها ميهاي قیمت نفت بر ذخایر بیناثرگذاري نوسان

کشورها سهم زیادي از درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت در جهت تأمین 

شود و در صورت بروز شوک مثبت قیمت مخارج دولت در بازار ارز داخلي عرضه مي

پذیري نظام طافیابد که به دلیل عدم انعنفت، درآمدهاي ارزي دولت افزایش مي

ارزي در این کشورها، دولت ارزهاي ناشي از افزایش قیمت نفت را به جاي عرضه در 

کند. از طرف دیگر شوک منفي المللي نگهداري ميبازار ارز به صورت ذخایر بین

المللي را در این کشورها به دنبال دارد؛ زیرا با کاهش قیمت نفت، کاهش ذخایر بین

ي ارزهاي خارجي در بازار ارز حاصل از صادرات نفت و عرضه قیمت نفت، درآمدهاي

پذیري نرخ ارز در این کشورها، دولت یابد که به دلیل عدم انعطافداخلي کاهش مي

ي ارزهاي براي جبران تقاضاي ارزهاي خارجي در بازار داخلي، باید اقدام به عرضه

 المللي در اینذخایر بینالمللي کند که عاملي در جهت کاهش خارجي از ذخایر بین

 (.1015، 4کشورها است )هو و همكاران

المللي در اقتصاد کشورها و نقش بر این اساس با توجه به اهمیت ذخایر بین

المللي در کشورهاي گروه هاي قیمت نفت در تعیین سطح ذخایر بینمهم نوسان

                                                           
2 Opportunity Cost 

3 Frankel 
4 Hou et al 
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ا تأکید المللي بهاي ذخایر بیناوپک، در این مطالعه سعي شده است که تعیین کننده

قیمت نفت در کشورهاي گروه اوپک با استفاده از روش اقتصادسنجي  نااطمینانيبر 

 ارزیابي شود. 1990-1015ي طي دوره 5هاي تابلویيداده

 دوم بخش در که است شده تدوین صورت این به حاضر پژوهش ساختار

م در بخش چهار سوم حقایق آشكار شده، بخش در پژوهش، يپیشینه و نظري ادبیات

یري گنتیجه ششم بخش در و تجربي نتایج پنجم در بخش ها،الگوي پژوهش و داده

 .است شده ارائه هاي سیاستيو توصیه

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش -5

 ادبیات نظری -5-0

توان بر اساس دو رویكرد المللي را ميهاي ذخایر بینبه طور کلي تعیین کننده

(. بر اساس 1011، 9شناسایي کرد )کالوو و همكاران 9و مرکانتیلیستي 1احتیاطي

 هاي تعدیلي و تأمینرویكرد احتیاطي، کشورها با استفاده از دو روش اجراي سیاست

کنند. در این ها را جبران ميالمللي، کسري تراز پرداختمالي از طریق ذخایر بین

هاي پولي، مالي و ایجاد سیاست هاي تعدیلي از طریق اتخاذراستا اجراي سیاست

ها باعث ایجاد انحصار، اما اجراي این سیاستگیرد. هاي تجاري صورت ميمحدودیت

شود. کنندگان ميوري و کاهش رفاه مصرفپذیري، کاهش بهرهکاهش قدرت رقابت

( 1911) 9و هلرهایي براي اقتصاد همراه است، ها با هزینهبنابراین، اجراي این سیاست

هاي جبران کسري تراز نامد. یكي دیگر از روشمي 10ي تعدیلها را هزینهن هزینهای

المللي است. در این راستا کشورها ها، تأمین مالي کسري از طریق ذخایر بینپرداخت

المللي هاي بینهاي تعدیلي، مقادیري از دارایيبراي جلوگیري از اجراي سیاست

ها کنند تا در مواقع بروز کسري تراز پرداختاري ميمانند طلا و ارزهاي معتبر را نگهد

ها در رو کشورها براي مقابله با کسري تراز پرداختها استفاده کنند. از ایناز آن

ها داراي ي این دارایيکنند. اما ذخیرهالمللي را ذخیره ميهاي بینآینده، دارایي

                                                           
5 Panel Data 

6 Precautionary 

7 Mercantilist 

8 Calvo et al 

9 Heller 

10 Adjustment Cost 
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هاي داخلي و ذاري در پروژهگها مانع سرمایهي فرصت است، زیرا نگهداري آنهزینه

 شود.خارجي مي

به طور کلي بر اساس رویكرد احتیاطي، دو عامل اصلي در تعیین سطح ذخایر 

هاي تعدیل و فرصت هستند. به همین منظور با استفاده از این المللي، هزینهبین

المللي صورت گرفته است. در رویكرد، مطالعات زیادي در جهت ارزیابي ذخایر بین

( با استفاده از این رویكرد، الگویي کاربردي را براي شناسایي و 1911ن راستا هلر )ای

کند که بر اساس آن، ذخایر المللي معرفي ميي ذخایر بینارزیابي سطح بهینه

هاي تعدیل و فرصت در نظر گرفته شده است المللي تابعي از هزینهبین

(، پژوهشگراني مانند بریتو و 9911ي هلر )(. بعد از مطالعه1009، 11)چاکراوارتي

( مباني 1991) 14فرنكل و جووانوویک( و 1991) 13هامادا و یوئدا(، 1993) 11هلر

ترین المللي را بر اساس رویكرد احتیاطي توسعه دادند. از مهمنظري الگوي ذخایر بین

( است که الگویي را بر اساس مدیریت 1991ها، مطالعه فرنكل و جووانوویک )آن

 کنند.( پیشنهاد مي1به صورت معادله ) 11گیریا الگوي موجودي ضربه 15يموجود

(1) )()( tdWdttdR σµ +−=  

روند استاندارد  t، W(t)المللي نگهداري شده در زمان ذخایر بین R(t)که در آن 

 t ،µ)یک روند تصادفي پیوسته در زمان است( با میانگین صفر و واریانس  19وینر

 انحراف معیار افزایش وینر در ذخایر  σالمللي و در ذخایر بیناي تغییرات لحظه

(. همچنین در هر نقطه از زمان، توزیع ذخایر 1009، 19المللي است )بال و ریسبین

 شود.( مشخص مي1المللي بر اساس معادله )بین

(1) )()( * tWtRtR σµ +−= 

                                                           
11 Chakravarty 

12 Britto and Heller 
13 Hamada and Ueda 
14 Frenkel and Jovanovic 

15 Inventory Management 
16 Buffer Stock 

17 Standard Weiner Process 

18 Ball and Reyes 
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شود در سطح المللي است که فرض ميبین ي ذخایرموجودي اولیه R*که در آن 

توان با حداقل (، مي1(. بر اساس معادله )1014، 19بهینه قرار دارد )سینم و نبییه

المللي را ي ذخایر بین، سطح بهینهR*هاي فرصت و تعدیل نسبت به کردن هزینه

 10( محاسبه کرد.3با استفاده از معادله )

(3) 
50/

*

r

C
R

σ
= 

ي فرصت نگهداري ذخایر ي ثابت تعدیل، هزینهبه ترتیب هزینه σو  C ،rکه در آن 

(. 1001، 11المللي( است )فلود و ماریوني تعدیل )انحراف معیار ذخایر بینو هزینه

توان هاي تعدیل و فرصت، ميهمچنین به منظور برآورد ضرایب متغیرهاي هزینه

 ( بازنویسي کرد.4به صورت معادله ) ( را3معادله )

(4) 
tttt uLnrLnLnR +++= 210 ασαα 

نیز  tu( است، و 3که در آن متغیر وابسته و همه متغیرهاي توضیحي مانند معادله )

ي جمله اخلال است. همچنین با توجه به توانایي الگوي موجودي نشان دهنده

د و المللي، در مطالعاتي مانند فلوبراي ذخایر بینگیر در ارائه تفسیري مناسب ضربه

( و بال و ریس 1009) 13(، عبدول و شهاریار1004) 11(، راماچاندران1999ماریون )

(، تعیین کننده ذخایر 1991( با استفاده از الگوي فرنكل و جووانوویک )1009)

 المللي ارزیابي شده است.بین

مللي التوان انباشت ذخایر بینميیكي دیگر از رویكردهایي که بر اساس آن 

را در کشورها توضیح داد، رویكرد مرکانتیلیستي است. بر اساس این رویكرد، کسري 

المللي، هاي تعدیلي و نگهداري ذخایر بینبر اجراي سیاستها علاوهتراز پرداخت

تواند از طریق تعدیلات خودکار نیز جبران شود. به همین منظور در برخي از مي

زا ها به صورت درونقع با توجه به ساختار اقتصادي کشورها، تعادل در تراز پرداختموا

(. در این راستا هرچه 1009، 14شود )آیزنمن و ليو غیر ارادي بر قرار مي

                                                           
19 Sinem and Nebiye 

 ( مراجعه شود.1991( به فرنكل و جووانوویک )3ي )ي استخراج معادلهبراي اطلاع از جزئیات نحوه 20
21 Flood and Marion 

22 Ramachandran 

23 Abdul and Sheharyar 

24 Aizenman and Lee 
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شتري هاي بازار توانایي بیپذیري نظام ارزي در کشوري بیشتر باشد، مكانیسمانعطاف

(. 1003، 15ها را دارند )دولي و همكارانداختبراي مقابله با عدم تعادل در تراز پر

محصول  المللي یکبراین بر اساس رویكرد مرکانتیلیستي، انباشت ذخایر بینعلاوه

هاي کشوري به طور جانبي از گسترش صادرات است، و در صورتي که تراز پرداخت

ا ر توان کسريمداوم داراي کسري باشد، به دلیل محدودیت اندازه این ذخایر، نمي

المللي تأمین کرد. بنابراین، نگهداري ذخایر در بلندمدت از طریق ذخایر بین

ه ها در بلندمدت نیست. بالمللي روشي براي مقابله با عدم تعادل در تراز پرداختبین

همین منظور بر اساس این دیدگاه، تغییرات درآمد صادراتي بیشتر از انگیزه احتیاطي 

(. به همین منظور 1009، 11ثرگذار است )چیونگ و ایتوالمللي ابر سطح ذخایر بین

( و چیونگ و 1009) 19(، آیزنمن و همكاران1009پژوهشگراني مانند آیزنمن و لي )

ابي المللي را ارزیهاي ذخایر بین( با استفاده از این رویكرد، تعیین کننده1009ایتو )

ي تعدیل، یر هزینهها به جاي استفاده از متغکردند. در الگوهاي پیشنهادي آن

متغیري دیگر به منظور ارزیابي اثر درآمدهاي صادراتي بر سطح ذخایر استفاده شده 

(، شرط اساسي براي پذیرفتن این 1009ي آیزنمن و لي )است. اما بر اساس مطالعه

المللي و درآمدهاي ي مثبت و قوي بین سطح ذخایر بینرویكرد، وجود رابطه

 صادراتي است.

مرکانتیلیستي، افزایش درآمد صادراتي باعث افزایش ذخایر ویكرد بر اساس ر

ها و عدم استفاده از این ذخایر در شود که در صورت انباشت آنالمللي ميبین

یابد. بر این اساس ها کاهش ميوري این دارایيهاي داخلي و خارجي، بهرهپروژه

المللي، هاي بینایيهاي درآمدي دارنگهداري این ذخایر، به دلیل کاهش فرصت

(. با توجه به اهمیت نقش 1014، 19ي فرصت است )بندیكت و سیوسترداراي هزینه

المللي، در مطالعاتي مانند عبدول و ي فرصت در تعیین سطح ذخایر بینهزینه

(، با استفاده از تفاوت نرخ بهره در کشور 1009( و چیونگ و ایتو )1009شهاریار )

که  المللي ارزیابي کردنداثر این متغیر را بر سطح ذخایر بینداخلي و کشور آمریكا، 

 ي بین این دو متغیر منفي است.بر اساس نتایج این مطالعات، رابطه

                                                           
25 Dooley, et al. 
26 Cheung and Ito 
27 Aizenman, et al. 
28 Benedict and Syvester 
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المللي، اندازه براین یكي دیگر از عوامل اثرگذار بر سطح ذخایر بینعلاوه

 با شتربی تولید امكان باشد، بزرگتر اقتصاد یک اندازه اقتصادي کشورها است. هرچه

 داراي مزیت نسبي المللي،بازارهاي بین در نتیجه در و شودمي فراهم کمتر يهزینه

در این راستا افزایش اندازه اقتصادي،  .بود خواهد پذیري بیشتريو قدرت رقابت

افزایش درآمد صادراتي را به دنبال دارد، و این افزایش درآمد صادراتي بر اساس 

مچنین شود. هالمللي ميدیدگاه مرکانتیلیستي، باعث انباشت بیشتر ذخایر بین

شود که در برخي افزایش اندازه اقتصادي باعث گسترش حجم معاملات تجاري مي

کند. در ها وارد مياقع این معاملات تجاري، نوسانات زیادي را بر تراز پرداختاز مو

این راستا بر اساس رویكرد احتیاطي، کشورها براي آمادگي بیشتر در برابر نوسانات 

، 19دهند )سهگال و شارماالمللي خود را افزایش ميها، سطح ذخایر بینتراز پرداخت

المللي، در دازه اقتصادي در سطح ذخایر بین(. با توجه به اهمیت نقش ان1009

(، با استفاده از تولید ناخالص 1009) 30( و ژو1009مطالعاتي مانند سهگال و شارما )

 المللي ارزیابي کردند که بر اساسداخلي سرانه، اثر این متغیر را بر سطح ذخایر بین

 ي بین این دو متغیر مثبت است.نتایج این مطالعات، رابطه

ثر المللي مؤي باز بودن تجاري نیز بر سطح ذخایر بیندگاه نظري درجهاز دی

است. به طور کلي گسترش حجم معاملات تجاري بین یک کشور و شرکاي تجاري 

شود. در این راستا اگر ي باز بودن تجاري در آن کشور ميآن، باعث افزایش درجه

، بر اساس رویكرد افزایش حجم معاملات تجاري ناشي از افزایش صادرات باشد

یابد. همچنین افزایش حجم المللي افزایش ميمرکانتیلیستي، سطح ذخایر بین

ها همراه است. در نتیجه به دنبال معاملات تجاري با ایجاد نوسان در تراز پرداخت

 المللي نیز براي افزایشافزایش حجم معاملات تجاري در یک کشور، سطح ذخایر بین

(. 1009)چیونگ و ایتو، یابد ها افزایش ميهاي تراز پرداختانآمادگي مقابله با نوس

(، اثر 1010) 31( و عبدوللطیف و وحید1001در مطالعاتي مانند فلود و ماریون )

ها، المللي بررسي شده که بر اساس نتایج آني باز بودن تجاري بر ذخایر بیندرجه

تي، از دیدگاه مرکانتیلیس همچنین شود.ي مثبت بین این دو متغیر تأیید ميرابطه

المللي در کشورها گسترش صادرات است. از عامل اصلي افزایش سطح ذخایر بین

                                                           
29 Sehgal and Sharma 

30 Zhou 

31 Abdullateef and Waheed 
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ا هطرف دیگر بر اساس رویكرد احتیاطي، افزایش واردات باعث کسري تراز پرداخت

شود که در صورت تأمین مالي آن از طریق ذخایر خارجي، باعث کاهش سطح مي

رو بهترین متغیر براي ارزیابي اثر شود. از اینمدت ميهالملل در کوتاذخایر بین

 31ي پایاپاي خالصي مبادلهالمللي، شاخص رابطهمبادلات تجاري بر سطح ذخایر بین

است. در این راستا این شاخص بر اساس نسبت ارزش هر واحد کالاي صادراتي به 

شود که با توجه به ادبیات ارائه شده، ارزش هر واحد کالاي وارداتي محاسبه مي

د شوالمللي در یک کشور ميافزایش این شاخص باعث افزایش سطح ذخایر بین

 (.1011، 33دلاته و فوکوآیو)

ر برابر ها دي آنالمللي، استفادهبراین یكي دیگر از کاربردهاي ذخایر بینعلاوه

ل نظام ارزي در یک کشور، هاي نرخ ارز است. بر این اساس، با افزایش کنترنوسان

یابد هاي نرخ ارز نیز افزایش ميالمللي براي مقابله با نوسانانگیزه نگهداري ذخایر بین

. همچنین با توجه به تعدیلات خودکار عدم تعادل تراز (1009)چیونگ و ایتو، 

ساز و کارهاي بازار پذیري نرخ ارز در کشوري بیشتر باشد، هرچه انعطافها، پرداخت

ورهایي که کشها دارند. بنابراین، ابلیت بیشتري براي مقابله با کسري تراز پرداختق

ها و کنترل نرخ ارز، به ها کنترل شده است، براي تعدیل تراز پرداختنرخ ارز در آن

(. در این راستا 1009، 34)چویي و بائک المللي بیشتري نیاز دارندذخایر بین

پذیري (، اثر انعطاف1009( و چویي و بائک )1009پژوهشگراني مانند آیزنمن و لي )

زایش ها، افالمللي بررسي کردند که بر اساس نتایج آننرخ ارز را بر سطح ذخایر بین

 شود.المللي در کشورها ميپذیري نرخ ارز باعث کاهش سطح ذخایر بینانعطاف

هایي مانند ، به دلیل سطح پایین شاخص35همچنین آزادسازي حساب سرمایه

وري و همچنین وجود بازارهاي مالي پذیري و بهرهامنیت اقتصادي، قدرت رقابت

ضعیف در کشورهاي در حال توسعه، باعث حرکت جریان سرمایه از داخل به خارج 

رو آزادسازي حساب سرمایه در کشورهایي با ساختار اقتصادي شود. از اینکشور مي

شود. ي اقتصادي این کشورها ميها در آیندهضعیف، منجر به کسري تراز پرداخت

بنابراین، آزادسازي حساب سرمایه باعث افزایش انگیزه احتیاطي نگهداري ذخایر 

                                                           
32 Net Barter Term of Trade Index 

33 Delatte and Fouquau 

34 Choi and Baek 

35 Capital Account Liberalization 
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(. همچنین 1001)فلود و ماریون،  شودالمللي در کشورهاي درحال توسعه ميبین

بازي را ناشي از سفته 31هاي پول داغآزادسازي حساب سرمایه باعث افزایش جریان

دهد که این موضوع، به جاي هاي مالي را افزایش ميتمال افزایش بحرانتشویق و اح

-گذاري در فعالیتهاي حقیقي، سرمایهگذاري در فعالیتسوق دادن منابع به سرمایه
رو آزادسازي حساب (. از این1001، 39بخشد )استیگلیتزهاي سوداگرانه را رونق مي

المللي براي ش سطح ذخایر بینسرمایه در کشورهاي در حال توسعه، باعث افزای

شود هاي مالي ميها توسط بحرانهاي ایجاد شده در تراز پرداختمقابله با نوسان

 (.1009)آیزنمن و لي، 

ا هبر جبران کسري تراز پرداختالمللي در برخي از کشورها علاوهذخایر بین

نیز  39مدتکوتاههاي خارجي و ایجاد تعادل در بازار ارز، به منظور بازپرداخت بدهي

هاي هاي ارزیابي قدرت بازپرداخت بدهيرو یكي از شاخصشود. از ایناستفاده مي

 هاي خارجيالمللي به بدهيمدت، نسبت ذخایر بینهاي کوتاهخارجي به ویژه بدهي

است. بر این اساس هر چه مقدار این شاخص در یک کشور بیشتر باشد، اعتبار آن 

رسي ي کم و دستیابد. با توجه به هزینهالمللي افزایش ميبینهاي کشور براي اخذ وام

مدت، در بسیاري از هاي خارجي کوتاهآسان به ذخایر خارجي براي جبران بدهي

مدت هاي کوتاهکشورها به ویژه در کشورهاي در حال توسعه، اولین راه رفع بدهي

 هاياین، افزایش بدهيالمللي است. بنابرها از طریق ذخایر بینخارجي، پرداخت آن

مدت در کشورهاي با ساختار اقتصادي ضعیف، باعث کاهش سطح خارجي کوتاه

-بر اجراي سیاست(. همچنین علاوه1991، 39شود )دتراگیاچهالمللي ميذخایر بین
ري هاي تأمین مالي کسالمللي، یكي دیگر از راههاي تعدیلي و استفاده از ذخایر بین

(. 1391دولتشاهي، مدت خارجي است )محتشمهاي کوتاهفت وامها، دریاتراز پرداخت

مدت خارجي، باعث کاهش انگیزه احتیاطي نگهداري در این راستا دریافت وام کوتاه

 شود.هاي تعدیلي ميالمللي و کاهش سیاستذخایر بین

                                                           
گذاري دیگر براي استفاده از ه سرمایهگذاري باز یک سرمایهمنظور نقل و انتقال سریع و ناپایدار پول  36

 مدت سرمایه است.تغییرات نرخ ارز و بازدهي کوتاه
37 Stiglitz 

38 Short-Term External Debts 

39 Detragiache 
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یمت هاي قالمللي، نوساندر نهایت از دیگر متغیرهاي مؤثر بر سطح ذخایر بین

ري پذی. در این راستا وابستگي شدید به درآمدهاي نفتي و عدم انعطافنفت است

ي نفت، باعث ایجاد نوسان در سطح نظام ارزي در برخي از کشورهاي صادرکننده

شود. زیرا با توجه به وابستگي دولت به درآمدهاي المللي در این کشورها ميذخایر بین

ودجه در بازار ارز داخلي عرضه نفتي، بخشي از درآمدهاي نفتي در جهت تأمین ب

هاي قیمت نفت قرار دارد. شود که این ارز عرضه شده به شدت تحت تأثیر نوسانمي

به همین منظور در صورت بروز شوک مثبت قیمت نفت، درآمد حاصل از صادرات 

 ي ارز را به دنبالیابد که این موضوع، افزایش عرضهنفت در این کشورها افزایش مي

پذیري نرخ ارز در این کشورها، مازاد ارزهاي حاصل به دلیل عدم انعطاف دارد. اما

المللي شده از افزایش قیمت نفت به جاي عرضه در بازار ارز داخلي به ذخایر بین

شود. از طرف دیگر شوک منفي قیمت نفت در این کشورها، باعث کشورها افزوده مي

پذیري نرخ ه با توجه به عدم انعطافشود کي ارز در بازار ارز داخلي ميعرضهکاهش 

ي ارز از ارز در این کشورها، دولت براي ایجاد تعادل در بازار ارز، مجبور به عرضه

هاي المللي است. بنابراین با توجه به ساختار اقتصادي این کشورها، شوکذخایر بین

ر این د الملليمثبت و منفي قیمت نفت به ترتیب باعث افزایش و کاهش ذخایر بین

 (.1015شوند )هو و همكاران، کشورها مي

 پیشینه پژوهش -5-5

المللي بر اساس دو رویكرد هاي ذخایر بینبر اساس ادبیات نظري، تعیین کننده

المللي شوند. در رویكرد احتیاطي، ذخایر بینو مرکانتیلیستي ارزیابي مي احتیاطي

شوند. این در حالي است ري ميها نگهدابراي آمادگي مقابله با کسري تراز پرداخت

المللي باعث پذیري در بازارهاي بینافزایش رقابتکه بر اساس رویكرد مرکانتیلیستي، 

شود. به همین منظور المللي در کشورها ميگسترش صادرات و انباشت ذخایر بین

در این دیدگاه گسترش صادرات به عنوان عامل اصلي در افزایش سطح ذخایر 

شود. همچنین بر اساس ادبیات نظري، شرط اساسي ر نظر گرفته ميالمللي دبین

ي مثبت بین سطح ذخایر براي پذیرفتن رویكرد مرکانتیلیستي، وجود رابطه

 المللي و درآمدهاي صادراتي است.بین

تایج المللي در این مطالعه، نهاي ذخایر بینتعیین کننده شناسایيبا توجه به 

 .است ( ارائه شده1جدول ) در این حوزه به مرتبط خارجيمطالعات داخلي و  از برخي
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 ي اخیرطي دهه شده انجام مطالعات: 0 جدول
 نتایج روش پژوهش و دوره پژوهشگر و سال

چاکراوارتي 

(1009) 

هاي روش خودرگرسیوني با وقفه

-1009:04و دوره  40گسترده

1991:01 

ذار و المللي اثرگبینمتغیرهاي هزینه تعدیل و هزینه فرصت بر ذخایر 

ها نیز موافق با انتظارات نظري است. اما علامت ضرایب آن

 پذیري نرخ ارز اثري بر ذخایر ندارد.انعطاف

بال و ریس 

(1009) 

 41ايروش حداقل مربعات دومرحله

 1999-1999و دوره 

در کشورهاي با تحرک سرمایه بالا، نرخ بهره از عوامل بسیار مهم در 

 المللي است.بهینه ذخایر بینتعیین سطح 

هاي تابلویي و دوره روش داده (1009ژو )

1005-1990 

در کشورهاي در حال توسعه با ریسک سیاسي پایین، اثرگذاري 

 شود. اما در کشورهايالمللي تأیید ميهاي مالي بر ذخایر بینسیاست

 با ریسک سیاسي بالا، رابطه بین این دو متغیر مشخص نیست.

نبییه  سینم و

(1014) 

و  41روش حداقل مربعات معمولي

 1990:03-1011:10دوره 

متغیر هزینه فرصت نسبت به متغیر هزینه تعدیل، داراي اثرگذاري 

 المللي است. بیشتري بر ذخایر بین

-1009و دوره  44روش واسنجي (1015) 43پینا

1990 

ر هاي مرکزي دالمللي توسط بانکترین عامل انباشت ذخایر بینمهم

هاي بزرگ مالي است که باعث کسري تراز کشورها، مقابله با شوک

 د.شوالمللي ميها و لزوم تأمین مالي آن  از طریق ذخایر بینپرداخت

-1011روش واسنجي و دوره  (1011) 45مولاپو

1003 

المللي براي کشور لسوتو در زمان وقوع سطح بهینه ذخایر بین

از تولید ناخالص داخلي است.  درصد 44هاي اقتصادي کوچک، بحرآن

هاي بزرگ اما مقدار بهینه این ذخایر براي این کشور، در مواقع بحرآن

 رسد.درصد از تولید ناخالص داخلي مي 49اقتصادي به 

واعظ و همكاران 

(1391) 

هاي روش خودرگرسیوني با وقفه

 1340-1393گسترده و دوره 

واقعي متفاوت از سطح هاي مطالعه شده، سطح ذخایر در بیشتر سال

ذخایر بهینه است. این تفاوت به طور عمده به صورت کمتر بودن سطح 

 ذخایر واقعي از سطح ذخایر بهینه است.

واعظ و همكاران 

(1399) 

و  41روش خودرگرسیوني برداري

 1340-1393دوره 

المللي ، سطح واقعي ذخایر بین1313-99و  1340-51هاي طي دوره

و  1353-11 آن است. از طرف دیگر طي دوره کمتر از سطح بهینه

 ، سطح واقعي ذخایر بیشتر از سطح بهینه آن است. 1399بعد از سال 

 هاي پژوهشیافته: مأخذ

توان به این صورت بیان به طور کلي وجه تمایز این مطالعه با سایر مطالعات را مي

ر هاي ذخایین کنندهکه اولاً در بیشتر مطالعات انجام شده براي ارزیابي تعی کرد

المللي، از رویكرد احتیاطي استفاده شده است؛ در حالي که در این مطالعه با بین

شود و المللي ارزیابي مياستفاده از رویكرد مرکانتیلیستي، عوامل مؤثر بر ذخایر بین

ي برخثانیاً  دلایل آن در قسمت بعد تحت عنوان حقایق آشكار شده ارائه خواهد شد.

                                                           
40 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

41 Two-Stage Least Squares (2SLS) 
42 Ordinary Least Squares (OLS) 
43 Pina 

44 Calibration 

45 Molapo 

46 Vector Autoregressive (VAR) 
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 زملا پذیريانعطافهاي اقتصادي کشورهاي گروه اوپک به مانند عدم وجود ياز ویژگ

المللي وجود دارد که در ها بر سطح ذخایر بین، احتمال اثرگذاري آنارزي نظام در

این مطالعه، این متغیر نیز به الگو اضافه شده است. ثالثاً در کنار سایر متغیرهاي 

ین در شود. االمللي ارزیابي ميهاي قیمت نفت بر سطح ذخایر بیناصلي، اثر نوسان

هاي واعظ و همكاران فقط در مطالعهحالي است که از بین مطالعات بررسي شده، 

هاي قیمت نفت بر سطح ذخایر ارزیابي شده است. با این ( اثر نوسان1399، 1391)

وجود در این مطالعات فقط اثر تغییرات بزرگ قیمت نفت بررسي شده است. در حالي 

ارزیابي  الملليکه در این مطالعه، اثر تغییرات مختلف قیمت نفت بر سطح ذخایر بین

هاي قیمت نفت به دو بخش شوک منفي و مثبت ها و شوکشود. رابعاً نوسانمي

و  المللي کشور ارزیابيتفكیک شده است و اثر متفاوت هر یک بر سطح ذخائر بین

 مقایسه شده است.

 حقایق آشکار شده -3

خایر هاي ذبه طور کلي بیان شد که این مطالعه به دنبال شناسایي تعیین کننده

المللي در کشورهاي اوپک با استفاده از رویكرد مرکانتیلیستي است و در قسمت بین

ادبیات نظري نیز این مطلب پوشش داده شد. این که چرا این رویكرد در مطالعه 

( قابل توجیه است. در این نمودار پراکنش بین 1استفاده شده است، از نمودار )

المللي در کشورهاي اوپک تم ذخایر بینمتغیرهاي لگاریتم درآمد صادراتي و لگاری

 ارائه شده است. 1990-1015ي طي دوره

 الملليپراکنش بین متغیرهاي لگاریتم درآمد صادراتي و لگاریتم ذخایر بین: 0 نمودار

 
 مأخذ: بانک جهاني و محاسبات پژوهش                     

y = ۰٫۷۵۶۷x - ۰٫۱۷۳۴
R² = ۰٫۹۳۲۲

ی
لل

لم
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(، مشاهده 1نمودار ) با توجه به میزان پراکنش و صعودي بودن خط رسم شده در

اي مثبت و قوي بین دو این متغیر وجود دارد. بر این اساس، براي شود که رابطهمي

المللي در این مطالعه، از رویكرد مرکانتیلیستي هاي ذخایر بینارزیابي تعیین کننده

 گیرد.استفاده خواهد شد و این دیدگاه مورد تأیید قرار مي

 هاالگوی پژوهش و داده -1

س از تأیید رویكرد مرکانتیلیستي، الگویي باید تصریح شود تا با استفاده از آن، بتوان پ

-1015ي اوپک طي دورهالمللي را در کشورهاي گروه هاي ذخایر بینتعیین کننده

ر عوامل مؤثر بکرد. در این راستا بر اساس رویكرد مرکانتیلیستي،  ارزیابي 1990

( عواملي که محرک 1ان به دو دسته تفكیک کرد. )توالمللي را ميسطح ذخایر بین

شوند. ( عواملي که مانع انباشت این ذخایر مي1افزایش سطح این ذخایر هستند. )

پذیري صادرات باعث ، نگراني کشورها از جهت رقابتهمچنین بر اساس این رویكرد

نبي از اشود، و به عبارتي انباشت ذخایر یک محصول جالمللي ميانباشت ذخایر بین

(. به همین منظور در مطالعات آیزنمن 1009گسترش صادرات است )آیزنمن و لي، 

ي سه ساله 49(، با استفاده از میانگین متحرک1011( و دلاته و فوکوآیو )1009و لي )

 المللينرخ رشد درآمد صادرات حقیقي، اثر درآمدهاي صادراتي بر سطح ذخایر بین

ي بین دو متغیر مثبت ارزیابي شده است که بر اساس نتایج این مطالعات، رابطه

است. همچنین دلیل استفاده از میانگین متحرک سه ساله، ارزیابي اثر رفتار بلندمدت 

براین به منظور غیر در الگوي مورد بررسي است. علاوههاي این متو کاهش نوسان

در برآورد الگو و همچنین با توجه به عدم دسترسي  49زایيجلوگیري از مشكل درون

ي ي زماني مالي، این متغیر به صورت وقفهکامل به درآمدهاي صادراتي طي یک دوره

 دبیات نظري ارائهدر این راستا بر اساس ادو ساله در رگرسیون استفاده شده است. 

ها، شود تا با استفاده از آن( پیشنهاد مي1( و )5هاي )شده، دو الگو به صورت معادله

اي هالمللي، ارزیابي دقیقي از اثر نوسانهاي ذخایر بینبر شناسایي تعیین کنندهعلاوه

 مختلف قیمت نفت بر سطح ذخایر صورت گیرد.

                                                           
47 Moving Average 

48 Endogeneity 
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در زمان  1010به قیمت ثابت  iالمللي در کشور سطح ذخایر بین itRESکه در آن 

t ،itMVGX ي رشد درآمد صادراتي در کشور میانگین متحرک سه سالهi  در زمان

1-t ،itRIRD ي ي حقیقي داخلي و جهاني )متوسطي از نرخ بهرهتفاوت نرخ بهره

تولید ناخالص  t ،itGDPperدر زمان  iحقیقي در کشورهاي پیشرفته( در کشور 

شاخص نظام ارزي  t ،itERRدر زمان  1010به قیمت ثابت  iداخلي سرانه در کشور 

ي باز بودن تجاري )بر اساس نسبت مجموع درجه t،49 itOpenدر زمان  iدر کشور 

در زمان  iصادرات و واردات به تولید ناخالص داخلي محاسبه شده است( در کشور 

t ،itTOT در کشور  ي پایاپاي خالصي مبادلهشاخص رابطهi  در زمانt ،itDebt 

شاخص  t ،itCALدر زمان  1010به قیمت ثابت  iمدت در کشور بدهي خارجي کوتاه

هاي قیمت نفت اوپک نوسان itVOPو  t،50در زمان  iآزادي حساب سرمایه در کشور 

است که این متغیر با استفاده از الگوي واریانس ناهمساني شرطي  tدر زمان 

 51شده است.( محاسبه (GARCH 51یافتهخودرگرسیوني تعمیم

(1) 
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شوک منفي قیمت  itNVOPشوک مثبت قیمت نفت اوپک و  itPVOPکه در آن 

( 5است. همچنین سایر متغیرها در این معادله مانند معادله ) tنفت اوپک در زمان 

هستند،  اياست. باید اشاره کرد که متغیرهایي که به صورت نرخ، نسبت یا اعداد رتبه

 اند.بدون لگاریتم و متغیرهایي که در سطح هستند، با لگاریتم در الگو ارائه شده

                                                           
( محاسبه و سپس توسط ایلزتزکي و همكاران 1004مقادیر این متغیر ابتدا توسط رینهارت و روگوف ) ۹۹

 ( به روز رساني شد.1011)
ه روز ب 1015ها در سال محاسبه و سپس توسط آن( 1001توسط چین و ایتو )مقادیر این متغیر ابتدا  50

 شد.رساني 
51 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

 قیمت نفت اوپک در پیوست )ب( ارائه شده است.لگاریتم  GARCHبرآوردهاي مربوط به الگوي  52
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اي قیمت نفت، باید ه( براي محاسبه شوک1991) 53بر اساس نظر همیلتون

هاي قبل بررسي شود که براي محاسبه تغییرات قیمت نفت بر اساس قیمت دوره

 شود.( معرفي مي9شوک مثبت قیمت نفت، معادله )

 (9) 
)

),...,(
(

41 −−

=
tt

t
t

OPOPMAX

OP
LnOPD 

و  tتفاضل بین لگاریتم قیمت نفت در زمان  tOPDقیمت نفت و  OPکه در آن 

است. در صورت مثبت  tي قبل از زمان لگاریتم بالاترین قیمت نفت طي چهار دوره

، مقدار متغیر شوک مثبت قیمت نفت در آن سال برابر با مقدار tOPDبودن علامت 

tVOP  است. اما در صورت منفي شدن علامتtOPD مقدار متغیر شوک مثبت ،

 شود.قیمت نفت در آن سال برابر با صفر مي

هاي مثبت و بزرگ قیمت نفت ( فقط به شوک9از طرف دیگر در معادله )

هاي کوچک و ( براي محاسبه شوک1999) 54مورک شود، در حالي کهتوجه مي

 کند.( را پیشنهاد مي9ت معادله )بزرگ قیمت نف

(9) 
)(

1−

=∆
t

t

t
OP

OP
LnOP 

است. در این  tتفاضل معادله اول لگاریتم قیمت نفت در زمان  ∆tOPکه در آن 

مثبت است،  ∆tOPهایي که علامت هاي مثبت، در سالراستا براي محاسبه شوک

ها مقدار و در سایر سال ∆tOPها مقدار متغیر شوک مثبت قیمت نفت طي آن سال

 ∆tOPهایي که مقدار هاي منفي، در سالصفر دارد. همچنین براي محاسبه شوک

و در سایر  ∆tOPها مقدار منفي است، متغیر شوک منفي قیمت نفت طي آن سال

 کند.ها مقدار صفر اختیار ميسال

ي متوالي در معادله هاي قیمت نفت طي دو دورهاز طرف دیگر محاسبه شوک

ود. شي مورد بررسي مي(، باعث عدم توجه به رفتار بلندمدت قیمت نفت طي دوره9)

( 9) هاي قیمت نفت از معادلهبه همین منظور در این مطالعه براي ارزیابي شوک

هاي مختلف، رفتار بلندمدت قیمت نفت بر محاسبه شوکشود تا علاوهاستفاده مي

 نیز مورد بررسي قرار گیرد.

                                                           
53 Hamilton 

54 Mork 
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و لگاریتم میانگین  tتفاضل بین لگاریتم قیمت نفت در زمان  tFOPکه در آن 

ي هایهاي مثبت، در سالي قیمت نفت است. براي محاسبه شوکمتحرک پنج ساله

ها مقدار مثبت است، متغیر شوک مثبت قیمت نفت طي آن سال tFOPکه علامت 

tFOP هاي منفي، ها مقدار صفر دارد. همچنین براي محاسبه شوکو در سایر سال

منفي است، متغیر شوک منفي قیمت نفت طي آن  tFOPهایي که مقدار در سال

 کند.ها مقدار صفر اختیار ميو در سایر سال tFOPها مقدار سال

، بانک 55هاي بانک جهانيآماري مورد نیاز در این مطالعه از آمارنامه هايداده

(، محاسبات 1011) 59همكاران، سازمان اوپک، محاسبات ایلزتزکي و 51مرکزي ایران

 1990-1015ي طي دوره 59المللي پول( و صندوق بین1015) 59چین و ایتو

 10استخراج شده است.

 نتایج تجربی -2

از بروز رگرسیون کاذب و براي جلوگیري  (،1( و )5هاي )پیش از برآورد معادله

ایم، پسران  ي واحد به روشآزمون ریشهاطمینان از پایایي متغیرهاي مورد بررسي، 

( 1انجام شده و در جدول ) Eviews9افزار ( و با استفاده از نرم1003) 11و شین

ي، لگاریتم المللنتایج آن ارائه شده است. بر اساس نتایج، متغیرهاي لگاریتم ذخایر بین

 بدهي خارجيي پایاپاي خالص، ي مبادلهشاخص رابطهتولید ناخالص داخلي سرانه، 

هاي زادي حساب سرمایه، شوک منفي قیمت نفت و نوسانمدت، شاخص آکوتاه

                                                           
55 World Bank 

هاي بانک جهاني، در آمارنامه 1991-1015ي المللي ایران طي دورههاي ذخایر بینبه دلیل عدم وجود داده 56

  هاي بانک مرکزي ایران استفاده شده است. ها طي این دوره از آمارنامهبراي تكمیل کردن این داده
57 Ilzetzki, et al. 

58 Chinn and Ito 

59 International Monetary Fund 

توسط ایلزتزکي و همكاران، براي  1011-1015هاي ي شاخص نظام ارزي طي دورهبه دلیل عدم محاسبه

هاي ارزي صندوق ي تنظیمات و محدودیتهاي این متغیر طي این دوره از گزارش سالانهتكمیل کردن داده

 استفاده شده است. 1015و  1014، 1013، 1011، 1011هاي المللي پول طي دورهبین
 به پیوست )الف( مراجعه شود.( 1و )( 5ي )هابراي اطلاع از جزئیات بیشتر در مورد متغیرهاي معادله 60

61 Im, Pesaran and Shin 
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ا شوند، اما سایر متغیرها در سطح پایگیري پایا ميقیمت نفت پس از یک بار تفاضل

 هستند.

 الملليمتغیرهاي الگوهاي ذخایر بین براي واحد يریشه آزمون : نتایج5 جدول
 صفر يفرضیه پذیرش احتمال ي محاسبه شدهآماره متغیر

it
MVGX 

10/1- 01/0 

it
RIRD 99/9- 00/0 

it
ERR 00/4- 00/0 

it
Open 39/1- 00/0 

it
PVOP 10/1- 01/0 

it
LnRES 

it
DLnRES 

13/1- 

34/5- 

11/0 

00/0 

it
LnGDPper 

it
DLnGDPper 

03/0- 

99/9- 

49/0 

00/0 

it
TOT�

it
DTOT 

11/0 

11/1- 

94/0 

00/0 

it
LnDebt 

it
DLnDebt 

10/0 

10/5- 

54/0 

00/0 

it
CAL 

it
DCAL 

44/0- 

31/3- 

31/0 

00/0 

it
NVOP 

it
DNVOP 

19/1- 

09/4- 

09/0 

00/0 

it
VOP 

it
DVOP 

51/0- 

15/3- 

30/0 

00/0 

 پژوهش هايیافته: مأخذ

با توجه به تفاوت معادله جمعي متغیرهاي الگوهاي مورد نظر، براي جلوگیري از 

جمعي استفاده شود. به همین منظور در رگرسیون کاذب باید از آزمون همبرآورد 

( به روش 1( و )5هاي )جمعي براي متغیرهاي معادله( نتایج آزمون هم3جدول )

جمعي ي هم( ارائه شده است. بر اساس نتایج، فرضیه عدم وجود رابطه1999) 11کائو

ي هاي مورد بررسد. بنابراین، دادهشوالمللي رد ميبین متغیرهاي الگوهاي ذخایر بین

توان این الگوها جمع هستند و بدون نگراني از رگرسیون کاذب، ميدر این الگوها هم

 را برآورد کرد.

                                                           
62 Kao 
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 الملليمتغیرهاي الگوهاي ذخایر بین جمعي برايآزمون هم : نتایج3 جدول
 احتمال ي آزمونآماره معادله

 01/0 -09/1 (5معادله )

 01/0 -15/1 (1معادله )

 پژوهش هايیافته: مأخذ

با توجه ( ارائه شده است، 4ها در جدول )هاي تشخیصي که نتایج آنبر اساس آزمون

همچنین  شود.مي رددر هر دو الگو  14مشترک اثراتروش (، 1910) 13آزمون چاوبه 

 اثرات رد و روش 11(، روش اثرات تصادفي1999) 15هاسمن نتایج آزمون بر اساس

 ناهمساني مهم اثر به توجه با .شودبراي برآورد هر دو الگو انتخاب مي 19ثابت

 الگو و وجود خودهمبستگي در برآورد ضرایب الگوهاي مورد بررسي، پسماندهاي

 روش به خودهمبستگي ( و آزمون1943) 19والد روش به ناهمساني واریانس آزمون

 واریانس يفرضیه ها،( انجام شده است که بر اساس نتایج آن1001) 19ولدریج آزمون

، نتایجبا توجه به  .شودميهمساني و عدم خودهمبستگي در هر دو الگو پذیرفته 

( 4) جدول برآورد شده و در ثابت اثرات روش الگوهاي مورد بررسي با استفاده از

هاي تشخیصي، و همچنین برآورد الگوهاي مورد همه آزمون .است شده ارائه نتایج آن

 انجام شده است. Stata14افزار نرم( ارائه شده، با استفاده از 4بررسي که در جدول )

 الملليبرآورد الگوهاي ذخایر بین : نتایج1 جدول
 (1معادله ) (5معادله ) 

 هاي تشخیصيآزمون

 چاو
01/50 

(00/0) 

09/51 

(00/0) 

 هاسمن
40/59 

(00/0) 

49/59 

(00/0) 

 والد
05/3 

(11/0) 

41/0 

(91/0) 

 ولدریج
94/19 

(14/0) 

41/11 

(15/0) 

                                                           
63 Chow 

64 Pooled Effects 
65 Hausman 
66 Random Effects 
67 Fixed Effects 
68 Wald 

69 Wooldridge 
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 برآورد الگو

it
MVGX 

01/1 

(00/0) 

99/0 

(00/0) 

it
RIRD 

13/0- 

(00/0) 

14/0- 

(00/0) 

it
LnGDPper 

41/0 

(00/0) 

49/0 

(00/0) 

it
ERR 

15/0- 

(00/0) 

11/0- 

(00/0) 

it
Open 

10/0 

(00/0) 

19/0 

(01/0) 

it
TOT 

30/0 

(00/0) 

31/0 

(00/0) 

it
Debt 

19/0- 

(00/0) 

19/0- 

(00/0) 

it
CAL 

19/0 

(00/0) 

19/0 

(00/0) 

it
PVOP - 

39/0 

(04/0) 

it
NVOP - 

49/0- 

(00/0) 

it
VOP 

19/1- 

(01/0) 
- 

 11/4 عرض از مبدأ

(00/0) 

13/3 

(00/0) 

 هاي تشخیصي رگرسیونآزمون
=F       09/1=WD.        99/0=91/111{ 00/0} (5معادله )

2
R  

=F       04/1=WD.        99/0=95/145{ 00/0} (1معادله )
2

R  

 ي صفر هستند.نكته: اعداد داخل پرانتز، احتمال پذیرش فرضیه

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

ي متغیرهاي الگوهاي مورد بررسي حداقل نتایج، همه ضرایب برآورد شدهبا توجه به 

ها نیز موافق انتظار است. درصد معنادار و علامت ضرایب آن 95در سطح اطمینان 

ي مثبت بین میانگین متحرک رشد درآمد صادراتي و سطح ذخایر همچنین رابطه

را در  رویكرد مرکانتیلیستي ي بلندمدت بین این دو متغیر والمللي، وجود رابطهبین

خلي ي حقیقي داکند. از طرف دیگر اثر متغیر تفاوت نرخ بهرهاین کشورها تأیید مي

راض ي خالص استقرو اگر هزینهالمللي منفي است. از اینو جهاني بر سطح ذخایر بین

المللي در کشورهاي اوپک کاهش المللي افزایش یابد، ذخایر بیندر بازارهاي بین

ین ي بشود. همچنین رابطهالمللي ميگذاري در بازارهاي بینیابد و صرف سرمایهمي

 المللي منفي است. در این راستا با افزایش شاخص نظام ارزي و ذخایر بین

 المللي درپذیري نظام ارزي در کشورهاي اوپک، سهم استفاده از ذخایر بینانعطاف



 11                                        ...         المللي در کشورهاي گروه اوپکذخایر بینهاي تعیین کننده

 


 

 

 ها کاهشتأمین مالي کسري تراز پرداخت برايساز و کارهاي بازار مقایسه با سایر 

 المللي نیز منفي است کهمدت بر ذخایر بیناثر متغیر بدهي خارجي کوتاه یابد.مي

مدت از هاي خارجي کوتاهتواند ناشي از تأمین مالي بخشي از بدهيدلیل آن مي

 طریق ذخایر خارجي در کشورهاي مورد بررسي باشد.

ي باز بودن ولید ناخالص داخلي سرانه، درجهبراین اثر متغیرهاي تعلاوه

ت المللي مثببر سطح ذخایر بین ي پایاپاي خالصي مبادلهشاخص رابطهتجاري و 

رو افزایش حجم معاملات تجاري در این کشورها، بر اساس رویكرد است. از این

یر امرکانتیلیستي و همچنین به دلیل ایجاد انگیزه احتیاطي، باعث افزایش انباشت ذخ

-ي بین شاخص آزادي حساب سرمایه و ذخایر بینشود. همچنین رابطهخارجي مي
رو وجود انگیزه احتیاطي و نگراني از خروج سرمایه با افزایش المللي مثبت است. از این

تواند دلیل این رابطه باشد. اثر متغیر آزادي حساب سرمایه در این کشورها، مي

تواند المللي نیز منفي است که دلیل این رابطه مينهاي قیمت نفت بر ذخایر بینوسان

وجود ساختار اقتصادي ضعیف، وابستگي شدید به درآمدهاي نفتي و عدم 

پذیري نرخ ارز در این کشورها باشد. در نهایت علامت ضرایب متغیرهاي انعطاف

ه کند که بهاي مثبت و منفي قیمت نفت در الگوي مورد بررسي مشخص ميشوک

یط اقتصادي کشورهاي گروه اوپک، سطح این ذخایر به مقدار بسیار زیادي دلیل مح

هاي قیمت نفت قرار دارد و با افزایش و کاهش قیمت نفت، سطح تحت تأثیر نوسان

 این ذخایر به ترتیب افزایش و کاهش خواهد یافت.

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه -6

در مورد شناسایي عوامل مؤثر بر سطح هاي اخیر مطالعات زیادي به طور کلي در دهه

هاي المللي صورت گرفته است. این موضوع به خصوص بعد از بحرآنذخایر بین

ادي براین ماهیت اقتصعلاوه .است گرفته روسیه شدت اقتصادي شرق آسیا، مكزیک و

 آن یمتنظ براي یا هاپرداخت تراز تعادل عدم مالي المللي به منظور تأمینبین ذخایر

 هاي اخیر شده است. ازها، باعث اهمیت توجه به این موضوع طي دههتعادل معد

 ادياقتص شدید وابستگي نظیر اوپک کشورهاي اقتصادي خاص شرایط دیگر طرف

باعث اثرگذاري  ارزي، نظام در لازم پذیريانعطاف عدم نفتي و درآمدهاي به

ه به شود. با توجالمللي در این کشورها ميهاي قیمت نفت بر سطح ذخایر بیننوسان

ا، المللي در اقتصاد کشورهشرایط اقتصادي کشورهاي اوپک و اهمیت نقش ذخایر بین
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المللي در کشورهاي اوپک با استفاده از هاي ذخایر بیندر این مطالعه تعیین کننده

ارزیابي  1990-1015ي هاي تابلویي طي دورهیستي و روش دادهرویكرد مرکانتیل

 شد.

هاي ذخایر خارجي در کشورهاي مورد بررسي بر اساس نتایج، تعیین کننده

 ي حقیقيشامل متغیرهاي میانگین متحرک رشد درآمد صادراتي، تفاوت نرخ بهره

ي باز بودن داخلي و جهاني، تولید ناخالص داخلي سرانه، شاخص نظام ارزي، درجه

شاخص مدت، بدهي خارجي کوتاه ي پایاپاي خالص،ي مبادلهشاخص رابطهتجاري، 

هاي مثبت و منفي قیمت نفت شوکهاي قیمت نفت و آزادي حساب سرمایه، نوسان

، تولید ناخالص شد درآمد صادراتيمیانگین متحرک رهمچنین متغیرهاي است. 

ي پایاپاي خالص، ي مبادلهشاخص رابطهي باز بودن تجاري، داخلي سرانه، درجه

شاخص آزادي حساب سرمایه و شوک مثبت قیمت نفت، به دلیل افزایش انگیزه 

ي مثبت با ذخایر دارند. از طرف دیگر متغیرهاي المللي، رابطهنگهداري ذخایر بین

 شاخص نظام ارزي، بدهي خارجي ، هره حقیقي داخلي و جهانيتفاوت نرخ ب

شوک منفي قیمت نفت، با توجه به شرایط هاي قیمت نفت و مدت، نوسانکوتاه

ي منفي با هاي این متغیرها، داراي رابطهاقتصادي کشورهاي مورد بررسي و ویژگي

 المللي هستند.سطح ذخایر بین

 د:توان ارائه کرهاي سیاستي زیر را ميبر اساس نتایج به دست آمده، توصیه

هاي نامتقارن ها و شوکالمللي، نوساناز متغیرهاي اثرگذار بر ذخایر بین -

رو این کشورها باید وابستگي خود به درآمدهاي نفتي به عنوان قیمت نفت بود. از این

وارد هاي خارجي به اقتصاد اي که شوکمنبع ذخایر ارزي را حداقل کنند، به گونه

 نشوند و همچنین از مبادلات تأمیني براي کاهش این اثرات استفاده شود.

المللي کشورها داشت. با توجه به ساختار صادرات اثر مثبت بر ذخایر بین -

کشورهاي صادرکننده نفت و وابستگي شدید اقتصادي به درآمدهاي نفتي، به منظور 

سازي صادرات خود به د بر متنوعمصون بودن از اثرات منفي نوسان این متغیر، بای

 طور ویژه تمرکز داشته باشند.

ر ب ي حقیقي داخلي و جهانيتفاوت نرخ بهرهبا توجه به اثر منفي متغیر  -

این کشورها باید  به عنوان هزینه فرصت نگهداري ذخایر، الملليسطح ذخایر بین

ین ذخایر استفاده از االمللي کنند تا ضمن ي ذخایر بیناقدام به شناسایي سطح بهینه

 ي نگهداري آن را حداقل کنند.در مواقع ضروري، هزینه
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ي ي مثبت متغیرهاي تولید ناخالص داخلي سرانه، درجهبا توجه به رابطه -

با سطح ذخایر، این  ي پایاپاي خالصي مبادلهشاخص رابطهباز بودن تجاري و 

ریانات تجاري نیاز به نگهداري هاي اقتصادي ناشي از جکشورها براي مقابله با شوک

، هاي تجاريهاي ناشي از بحراناي از ذخایر دارند تا ضمن پوشش ریسکسطح بهینه

 هاي خارجي نیز داشته باشند.برداري بیشتري از دارایيبهره

ي بین شاخص نظام ارزي و ذخایر منفي بود. بر این اساس، استفاده رابطه -

 جدداً مورد تأکید خواهد بود. از نرخ ارز شناور مدیریت شده م
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 پیوست )الف(

 ( ارائه شده است.5ي متغیرهاي معادله )( توضیحاتي درباره5در جدول )

 المللي: معرفي متغیرهاي الگوهاي ذخایر بین2 جدول
 منابع تعریف نماد در الگو متغیر

 الملليذخایر بین
it

RES 
براي آمادگي در برابر المللي که هاي بیندارایي

 شوندهاي اقتصادي نگهداري مينوسان

بانک جهاني و بانک 

 مرکزي ایران

میانگین متحرک رشد درآمد 

it صادراتي
MVGX 

متغیري براي ارزیابي رویكرد مرکانتیلیستي که 

با استفاده از میانگین متحرک رشد درآمد 

 شود.گیري ميصادراتي اندازه

هاني و بانک ج

 محاسبات پژوهش

تفاوت نرخ بهره حقیقي داخلي 

it و جهاني
RIR 

متغیري براي ارزیابي هزینه فرصت که با استفاده 

از تفاوت نرخ بهره حقیقي داخلي و نرخ بهره 

حقیقي جهاني )میانگین نرخ بهره حقیقي در 

 کشورهاي توسعه یافته( محاسبه شده است.

بانک جهاني و 

 محاسبات پژوهش

 تولید ناخالص داخلي سرانه
it

GDPper 
نسبت ارزش مجموع کالاها و خدمات تولیدشده 

 به کل جمعیت در یک کشور است.

 بانک جهاني

 شاخص نظام ارزي
it

ERR 

پذیري گیري درجه انعطافشاخصي براي اندازه

 نرخ ارز در کشورها است.

 المللي پولصندوق بین

و پایگاه اینترنتي: 
http://www.carmen

reinhart.com/data/b

rowse-by-

topic/topics/12/ 

 درجه باز بودن تجاري
it

Open 
به نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید 

 شود.الص داخلي گفته ميناخ

بانک جهاني و 

 محاسبات پژوهش

شاخص رابطه مبادله پایاپاي 

it خالص
TOT 

به نسبت ارزش هر واحد کالاي صادراتي به ارزش 

 شود. هر واحد کالاي وارداتي گفته مي
 بانک جهاني

it مدتبدهي خارجي کوتاه
Debt 

مالي و اعتباري خارجي با بدهي به مؤسسات 

 ساله است.زمان بازپرداخت حداکثر یک
 بانک جهاني

 شاخص آزادي حساب سرمایه
it

CAL گیري درجه آزادي ورود و شاخصي براي اندازه

 خروج سرمایه در کشورها است.

 پایگاه اینترنتي:
http://web.pdx.edu/

~ito/Chinn-

Ito_website.htm 

 مثبت قیمت نفتشوک 
t

PVOP 

افزایش قیمت نفت است که با استفاده از تفاضل 

لگاریتم قیمت نفت و لگاریتم میانگین متحرک 

 شود.آن محاسبه مي

سازمان اوپک و 

 محاسبات پژوهش

 شوک منفي قیمت نفت
t

NVOP 

کاهش قیمت نفت است که با استفاده از تفاضل 

لگاریتم قیمت نفت و لگاریتم میانگین متحرک 

 شود.آن محاسبه مي

سازمان اوپک و 

 محاسبات پژوهش

 هاي قیمت نفتنوسان
t

VOP 

به تغییرات متناوب قیمت نفت حول یک 

ي زماني مشخص گفته وضعیت تعادلي طي دوره

 شود.مي

سازمان اوپک و 

 محاسبات پژوهش

 پژوهشهاي مأخذ: یافته

 

 

 

http://www.carmenreinhart.com/data/browse-by-topic/topics/12/
http://www.carmenreinhart.com/data/browse-by-topic/topics/12/
http://www.carmenreinhart.com/data/browse-by-topic/topics/12/
http://www.carmenreinhart.com/data/browse-by-topic/topics/12/
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 پیوست )ب(

(، از انحراف معیار الگوي 1هاي قیمت نفت اوپک در معادله )براي محاسبه نوسان

GARCH آماري  رو براي بیانشود. از اینبراي متغیر لگاریتم قیمت نفت استفاده مي

، ARCHاستفاده از این الگو، باید در ابتدا با استفاده از آزمون واریانس ناهمساني 

تشخیص داده شود. به همین منظور ابتدا با استفاده از آزمون  ARCHوجود اثرات 

، پایایي متغیر لگاریتم قیمت Eviews9افزار ( و نرم1991) 90یافتهفولر تعمیم-دیكي

( ارائه شده است. بر اساس نتایج، این متغیر پس 1نفت ارزیابي و نتایج آن در جدول )

 شود.يگیري پایا مبار تفاضلاز یک

 لگاریتم قیمت نفت براي واحد يریشه آزمون : نتایج6 جدول
 صفر يفرضیه پذیرش احتمال ي محاسبه شدهآماره متغیر

it
LnOP 

it
DLnOP 

09/1- 

44/5- 

90/0 

00/0 

 پژوهش  هايیافته: مأخذ

نفت، در ادامه الگوي با توجه به شناسایي معادله جمعي متغیر لگاریتم قیمت 

( با استفاده از روش باکس و ARIMA) 91میانگین متحرک همجمع خودرگرسیوني

( ارائه 9شناسایي و نتایج آن در جدول ) Eviews9افزار ( و نرم1990) 91جنكینز

 شده است.

 تفاضل معادله اول لگاریتم قیمت نفتبراي  ARIMAبرآورد الگوي  : نتایج7 جدول
 ي آزمون}احتمال{ آماره ضرایب متغیر

AR(1) 91/0 {00/0 }41/13 

 94/5{ 00/0} 59/3 عرض از مبدأ

 هاي تشخیصي رگرسیونآزمون

{00/0 }13/190F=                                              91/1D.W=                                               94/0=
2

R  

 هاي پژوهشیافته: مأخذ

حال که معناداري متغیرهاي الگوي مورد بررسي تأیید شد، در ادامه واریانس 

برآورد شده با استفاده از آزمون واریانس  ARIMAناهمساني پسماندهاي الگوي 

                                                           
70 Augmented Dickey-Fuller 

71 Autoregressive Integrated Moving Average Model 

72 Box and Jenkins 
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( ارائه شده 9بررسي و نتایج آن در جدول ) Eviews9افزار و نرم ARCHناهمساني 

 است.

 ARIMAپسماندهاي الگوي  براي واریانس ناهمساني آزمون : نتایج9 جدول
 احتمال ي آزمونآماره آزمون

F-statistic 09/19 00/0 

Obs*R-squared 09/11 00/0 

 هاي پژوهشیافته: مأخذ

با توجه به نتایج، واریانس ناهمساني پسماندهاي الگوي مورد بررسي قابل قبول است 

رو با استفاده شود. از ایندر این الگو تأیید مي ARCH و بر اساس آن، وجود اثرات

شود که نتایج آن در انتخاب مي GARCH(1,2)(، الگوي 1999) 93از معیار شوارز

 ( ارائه شده است.9جدول )

 تفاضل معادله اول لگاریتم قیمت نفتبراي  GARCH(1,2)برآورد الگوي  : نتایج8 جدول

 معادله میانگین

 ي آزمونآماره}احتمال{  ضرایب متغیر

AR(1) 95/0 {00/0 }53/13 

 19/3{ 00/0} 19/3 عرض از مبدأ

 معادله واریانس

RESID(-1)^2 99/0 {00/0 }11/3 

GARCH(-1) 99/1 {00/0 }95/11 

GARCH(-2) 99/0- {00/0 }91/9- 

 91/1{ 00/0} 01/0 عرض از مبدأ

= F={00/0 }19/40 Schwarz criterion=   59/0   D.W=  90/1 هاي تشخیصي رگرسیونآزمون
2

R   94/0 

 هاي پژوهشیافته: مأخذ

با توجه به معناداري ضرایب متغیرهاي الگوي مورد نظر، با استفاده از انحراف معیار 

 هاي قیمت نفت محاسبه شده است.، نوسانGARCHاین الگوي 

  

                                                           
73 Schwarz 
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