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چكيده: در مقاله حاضر، عوامل تعيين كننده نرخ حقيقى ارز دوجانبه كشورهاى عمده 
صادركننده نفت جهان در مقابل دلار آمريكا بررسى شده است. با توجه به اهميت تأثير 
قيمت نفت در رابطه مبادله كشورهاى مورد بررسى، چگونگى اثرگذارى قيمت حقيقى 
نفت مورد تأكيد قرار گرفته است. همچنين تأثير دو عامل بنيادى "تفاوت بهره ورى" و 
"تفاوت تقاضاى اقتصاد" بر نرخ حقيقى ارز ارزيابى شده است. براى برآورد نرخ حقيقى 
گرفته  قرار  استفاده  مورد  زمانى 1970-2005  دوره  در  نامتوازن"  پانل  "داده هاى  ارز، 
به  منجر  نفت،  حقيقى  قيمت  در  افزايش  درصد  يك  پژوهش،  نتايج  اساس  بر  است. 
افزايش نرخ حقيقى ارز كشورهاى مورد بررسى به ميزان 0/13 درصد شده است. بنابراين، 
افزايش قيمت حقيقى نفت با بهبود در رابطه مبادله كشورهاى صادركننده نفت، موجب 
افزايش ارزش حقيقى پول آنها شده است. همچنين نتايج پژوهش، مؤيد وجود اثر "بالاسا 
ساموئلسون" در كشورهاى مذكور است. تفاوت رژيم هاى نرخ ارز نيز در برآود نرخ حقيقى 
ارز كشورهاى صادركننده نفت در نظر گرفته شده است. به دليل اين تفاوت، تأثير افزايش 

تقاضاى مصرفى دولت بر نرخ حقيقى ارز كشورهاى مورد بررسى متفاوت بوده است.

كليدواژه ها:  نرخ حقيقى ارز، قيمت حقيقى نفت، كشورهاى عمده صادركننده نفت، 
داده هاى پانل.
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مقدمه
فراوان  نوسان هاى  همواره  سال 1971،  در  وودز1  برتن  شده  تثبيت  نرخ  نظام  فروپاشى  زمان  از 
نرخ هاى اسمى ارز در جهان وجود داشته است. همراه با نوسان هاى نرخ هاى اسمى ارز، تغييرات نرخ 
حقيقى ارز2 نيز مورد توجه بوده است، زيرا نرخ مذكور، بيانگر ارزش حقيقى پول و قدرت خريد يك 
كشور در صحنه بين المللى است. علاوه بر اين، در چند دهه اخير جهان شاهد چند شوك بزرگ نفتى 
بوده است. اقتصاد جهانى به نفت اتكاء فراوانى دارد و نوسان هاى شديد در قيمت نفت، موجب انتقال 

ثروت از يك كشور به كشور ديگر مى شود. 
و  مى دهد  تشكيل  را  ايران  جمله  از  جهان،  كشورهاى  از  تعدادى  صادرات  عمده  قسمت  نفت 
تغييرات درآمدهاى ارزى ناشى از صادرات نفت، غالباً به دليل نوسان هاى قيمت است تا تغييرات حجم 
توليد. بنابراين در كشورهاى مذكور، قيمت حقيقى نفت، مهم ترين منبع تعيين كننده رابطه مبادله 
است و از آنجايى كه تغييرات رابطه مبادله، يكى از عوامل اصلى نوسان هاى نرخ حقيقى ارز است، 
بررسى چگونگى اثرگذارى قيمت حقيقى نفت بر نرخ حقيقى ارز در كشورهاى فوق مورد توجه است. 
عربستان سعودى، روسيه، نروژ، ايران، ونزوئلا، كويت، نيجريه و الجزاير، كشورهاى عمده صادركننده 

نفت در چند دهه اخير بوده اند. 
حقيقى ارز در  حقيقى نفت و نوسان هاى نرخ  فراوان قيمت  تغييرات  بنابراين با توجه به وجود 
دهه هاى اخير و اين موضوع كه در بازارهاى جهانى، بخش عمده اى از مبادله هاى نفت به دلار است، 
در مقاله حاضر، عوامل تعيين كننده نرخ حقيقى ارز دوجانبه3 كشورهاى عمده صادركننده نفت در 

مقابل دلار آمريكا با تأكيد بر چگونگى اثرگذارى قيمت حقيقى نفت بررسى شده است. 
ارزش نرخ حقيقى ارز مانند ساير قيمت هاى نسبى در بازار تعيين مى شود. بنابراين ارزش تعادلى 
نرخ حقيقى ارز به شرايط عرضه و تقاضاى بازار بين يك كشور و شركاى تجارى آن كشور در بلندمدت 
مربوط مى شود. با توجه به اين موضوع، چگونگى اثرگذارى تفاوت بهره ورى و تفاوت متغير تقاضاى 

كشورهاى مورد بررسى با كشور آمريكا بر نرخ حقيقى ارز نيز مورد ارزيابى قرار گرفته است.
از آنجايى كه كشورهاى مورد بررسى، از رژيم نرخ ارز متفاوت برخوردار است، علاوه بر بررسى 
هشت كشور صادركننده نفت در يك گروه، اين كشورها بر اساس رژيم نرخ ارزشان تقسيم بندى و 
بررسى شده  است. در مقاله حاضر، به منظور برآورد نرخ حقيقى ارز تعادلى، از الگوى پانل نامتوازن و 

1. Bretton Woods
2. Real Exchange Rate
3. Behavior of Bilateral Real Exchange Rate
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داده هاى سالانه دوره زمانى 2005-1970 استفاده شده است. همچنين نرم افزار Eviews 7 به منظور 
تجزيه و تحليل آمارى داده ها مورد استفاده قرار گرفته است. 

مبانى نظرى 
ادبيات اقتصادى درباره نرخ حقيقى ارز بسيار گسترده است و در هر يك از پژوهش هاى پيشين، با 
رويكردى خاص موضوع نرخ حقيقى ارز بررسى شده است. با توجه به هدف پژوهش حاضر كه بررسى 
چگونگى تأثيرگذارى متغيرهاى اساسى و به ويژه قيمت حقيقى نفت بر نرخ حقيقى ارز در كشورهاى 

عمده صادركننده نفت است، ادبيات موضوع بيان مى شود. 
كشور  آن  تجارى  شركاى  يا  شريك  و  كشور  يك  مخارج  سبد  نسبى  قيمت  ارز  حقيقى  نرخ 
است.  تقاضا  و  عرضه  شرايط  به  وابسته  اقتصاد،  در  نسبى  قيمت هاى  ساير  همانند  بنابراين  است، 
بدين ترتيب، عدم تحقق فرضيه برابرى قدرت خريد1، در بلندمدت دور از انتظار نيست (كروگمن و 
اوبستفلد2، 2003: 417 و 419). از اين  رو، با استفاده از عوامل مؤثر بر تغييرات نسبى سمت عرضه و 
تقاضاى كشورهاى صادركننده نفت و شركاى تجاريشان، مى توان به چگونگى تغييرات نرخ حقيقى ارز 
كشورهاى مذكور در بلندمدت پى برد. در واقع، عوامل اساسى3 بررسى مى شوند كه موجب تغييرات 

دائمى نرخ حقيقى ارز مى گردند. 
در ادبيات نظرى و بررسى هاى تجربى پيشين، مهم ترين عوامل حقيقى مؤثر بر روند نرخ حقيقى 
و  (كاشين  است  خارجى  و  داخلى  كشور  در  بهره ورى  تفاوت  و  مبادله  رابطه  ارز،  بلندمدت  تعادلى 
همكاران4، 2004: 249). عوامل مؤثر بر هر دو سمت عرضه و تقاضاى اقتصاد، بر ميزان رابطه مبادله 
بين كشورها تأثير مى گذارند. تفاوت بهره ورى نيز منبع اصلى شوك هاى سمت عرضه اقتصاد است 
كه بر نرخ حقيقى ارز تأثير مى گذارد (كاماررو و تاماريت5، 2002: 375-374). در برخى پژوهش هاى 
پيشين، از جمله كاندلون و همكاران6 (2007) و كاماررو و تاماريت (2002) و مك  دونالد7 (1998) 
از عوامل مؤثر بر سمت تقاضاى اقتصاد نيز در تعيين نرخ حقيقى ارز استفاده شده است. در ادبيات 
قرار  استفاده  مورد  تقاضا  سمت  فشارهاى  از  شاخصى  عنوان  به  دولت  مخارج  متغير  اخير،  سال هاى 

1. Purchasing Power Parity (PPP)
2. Krugman & Obstfeld
3. Fundamentals
4. Cashin
5. Camarero & Tamarit
6. Candelon
7. MacDonald



شى
ژوه

- پ
مى

 عل
امه

صلن
ف

هم
زد
شان

ال 
س

ه 3
مار

ش
13

90
يز 

پاي

88

گرفته است (كاندلون و همكاران، 2007: 92). 
از آنجايى كه نفت حجم عظيمى از مبادلات جهانى را شامل مى شود، چگونگى اثرگذارى قيمت 
حقيقى نفت بر نرخ حقيقى ارز مورد توجه بوده است. با توجه به اينكه تغييرات قيمت حقيقى نفت، 
موجب تغييرات رابطه مبادله بين كشورهاى صادركننده و واردكننده نفت مى شود، مى توان چگونگى 

اثرگذارى قيمت حقيقى نفت را بر نرخ حقيقى ارز بررسى كرد.
در پژوهش حاضر، با استفاده از تعريف نرخ حقيقى ارز كه قيمت نسبى مخارج مصرفى يك كشور 
و شريك يا شركاى تجارى آن كشور است و بسط آن به نرخ حقيقى ارز درونى و بيرونى، چگونگى 
اثرگذارى عوامل حقيقى و به عبارتى غيرپولى را بر نرخ حقيقى ارز بيان مى كنيم. از مدلى استفاده 
مى كنيم كه مك دونالد (1998)، كاماررو و تاماريت (2002)، چن و چن1 (2007)، كاندلون و همكاران 
(2007) و كودرت و كوهارد2 (2007) در تجزيه و تحليل هاى خود براى بررسى چگونگى نوسان هاى 
نرخ حقيقى ارز در بلندمدت به كار برده اند. با توجه به اينكه همه متغيرها به صورت لگاريتمى تعريف 

مى شوند، نرخ حقيقى ارز به صورت زير تعريف مى گردد:
q = e + p - p*                         (1)

q و e به ترتيب لگاريتم نرخ حقيقى ارز و نرخ اسمى ارز است. p و *p لگاريتم شاخص قيمت 
مصرف كننده كشور داخلى و خارجى است كه در اينجا كشور داخلى، كشور صادركننده نفت است. 
نرخ اسمى ارز به صورت ارزش يك واحد پول كشورهاى صادركننده نفت بر حسب دلار تعريف مى شود 
كه تعريف غيرمستقيم3 نرخ اسمى ارز است. بنابراين افزايش نرخ اسمى و حقيقى ارز، موجب افزايش 
ارزش اسمى و حقيقى پول كشور صادركننده نفت خواهد شد و در نتيجه، قدرت خريد كشورهاى 

مورد بررسى افزايش مى يابد.
شاخص قيمت مصرف كننده براى كشورهاى داخلى و خارجى به صورت زير تعريف مى شود:

 p = α pT + (1- α ) pNT                                     (2)
 p*  = α*  pT* + (1- α*) pNT*                              (3)
pT و pNT به ترتيب لگاريتم قيمت كالاهاى تجارى و غيرتجارى در كشور داخلى و*pT و *pNT نيز 

به ترتيب لگاريتم قيمت كالاهاى تجارى و غيرتجارى در كشور خارجى است. با جايگذارى معادله هاى 
(2) و (3) در معادله (1) خواهيم  داشت:

1. Chen & Chen
2. Coudert & Couharde
3. Indirect
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q = e + pT - pT*+ (1- α) ( pNT - pT) - (1- α*) (pNT* -pT*)  (4)
 در اين معادله، سه عامل بر نوسان هاى نرخ حقيقى ارز مؤثر است:

الف) تأثير پذيرفتن نرخ حقيقى ارز از قيمت نسبى كالاهاى تجارى و به عبارتى رابطه مبادله
.(e + pT - pT*)

داخلى. كشور  تجارى  كالاهاى  قيمت  به  غيرتجارى  كالاهاى  قيمت  نسبت  در  تفاوت  ب) 
 (pNT - pT )

خارجى.  كشور  تجارى  كالاهاى  قيمت  به  غيرتجارى  كالاهاى  قيمت  نسبت  در  تفاوت  ج) 
 (pNT* -pT*)

 (q*
2) سوم  و   (q2) دوم  عبارت هاى  و   (q1) بيرونى1  ارز  حقيقى  نرخ  لگاريتم  بيانگر  اول،  عبارت 

*q) در كشورهاى مورد بررسى و كشور شريك تجارى 
بيانگر لگاريتم نرخ حقيقى ارز درونىq2) 2 و 2

آنها است. براى ساده سازى فرض مى شود كه *α = α. بنابراين خواهيم داشت:
q = q1+ (1- α)( q2- q

*
2)  (5)

در ادامه به بررسى عوامل تعيين كننده نرخ ارز حقيقى درونى و بيرونى مى پردازيم. اين عوامل 
رابطه مبادله، تفاوت بهره ورى و تفاوت تقاضا است. از آنجايى كه در پژوهش حاضر، قيمت حقيقى 
نفت، نماينده اى از رابطه مبادله در نظر گرفته شده است، ابتدا چگونگى ارتباط بين قيمت حقيقى 

نفت و رابطه مبادله بيان مى شود.
چگونگى ارتباط بين قيمت حقيقى نفت و رابطه مبادله: نتايج پژوهش هاى پيشين از جمله امانو 
و ناردن3 (1998)، بكوس و كراسينى4 (2000) و حبيب و كالاموا5 (2007) نشان داده است كه در 
دارد  وجود  مثبت  همبستگى  مبادله،  رابطه  و  نفت  حقيقى  قيمت  بين  نفت،  صادركننده  كشورهاى 
همانند  آنها  بررسى  مورد  كشورهاى  اكثر  است.  معكوس  نفت  واردكننده  كشورهاى  در  رابطه  اين  و 
عربستان، روسيه و نروژ جزء بزرگ ترين صادركنندگان نفت و آمريكا، ژاپن و آلمان نيز از بزرگ ترين 

واردكنندگان نفت است.
دليل وجود اين رابطه بين قيمت حقيقى نفت و رابطه مبادله، اين است كه نفت سهم مهمى از 
صادرات يا واردات اين كشورها را در دهه هاى اخير دارد و قيمت حقيقى نفت نسبت به ساير كالاهايى 

1. External Real Exchange Rate
2. Internal Real Exchange Rate
3. Amano & Norden
4. Backus & Crucini
5. Habib & Kalamova
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كه در اقتصاد جهانى مبادله مى شوند، نوسان هاى زيادى را در دوره مورد بررسى داشته است (امانو و 
ناردن: 1998). بنابراين در كشورهاى مورد بررسى، نفت محرك اصلى رابطه مبادله است و در پژوهش 

حاضر، قيمت حقيقى نفت، نماينده اى از رابطه مبادله محسوب مى شود1.
بيانگر   q1 شد،  بيان  كه  طور  همان  ارز:  حقيقى  نرخ  بر  مبادله  رابطه  اثرگذارى  چگونگى 
لگاريتم نرخ حقيقى ارز بيرونى و به عبارتى رابطه مبادله است. اگر كالاهايى كه در تجارت بين الملل 
مبادله مى شوند، جانشين كاملى نداشته باشند، فرض برابرى قدرت خريد در مورد كالاهاى تجارى، 
نقض مى شود2 و در نتيجه قيمت نسبى كالاهاى تجارى دو كشور تغيير خواهد يافت و بر نرخ حقيقى 
ارز مؤثر خواهد بود (كاماررو و تاماريت، 2002: 377-376). از آنجايى كه نفت كالايى بدون جانشين 
كشورهاى  مبادله  رابطه  در  بهبود  موجب  نفت،  حقيقى  قيمت  افزايش  است،  جهانى  بازارهاى  در 
صادركننده نفت مى شود و در نتيجه نرخ حقيقى ارز و ارزش حقيقى پول اين كشورها افزايش مى يابد. 
افزايش در قيمت نفت در كشورهاى صادركننده نفت، موجب افزايش دستمزد در بخش صادركننده 
نفت مى شود و بر اثر افزايش دستمزد در  اين بخش، دستمزد و در نتيجه قيمت در بخش غيرتجارى 
قيمت  شاخص  از  وزنى  ميانگين  كه  قيمت  عمومى  سطح  نهايت  در  و  مى يابد  افزايش  كشورها  اين 

كالاهاى تجارى و غيرتجارى است، افزايش مى يابد (كاشين و همكاران، 2004: 261-264). 
قسمت  عبارتى  به  و  بيرونى  ارز  حقيقى  نرخ  بر  اثرگذار  و  كننده  تعيين  متغيرهاى  توضيح  در 
دوم معادله (5)، ابتدا به بيان چگونگى اثرگذارى تفاوت بهره ورى و سپس چگونگى اثرگذارى تفاوت 

تقاضاى بخش هاى داخلى كشورهايى مى پردازيم كه شريك تجارى يكديگر هستند.
چگونگى اثرگذارى تفاوت بهره ورى بر نرخ حقيقى ارز: اگر كشور داخلى در فرايند تجارت، 
به افزايش بهره ورى در بخش تجارى دست يابد، دستمزد در اين بخش افزايش مى يابد و با توجه به 
تحرك نيروى كار و رقابتى بودن اين بازار، دستمزد در بخش غيرتجارى و در نتيجه قيمت در اين 
بخش افزايش مى يابد. از آنجايى كه قيمت كالاهاى تجارى در بازارهاى جهانى تعيين مى شود، قيمت 
نسبى كالاهاى غيرتجارى در كشور داخلى و به عبارتى q2 افزايش مى يابد و در نتيجه افزايش نرخ 
1. در اغلب بررسى هاى انجام شده براى بررسى رفتار نرخ حقيقى ارز نخستين صادركنندگان يا واردكنندگان نفت جهان، 
از قيمت حقيقى نفت به عنوان نماينده اى از رابطه مبادله استفاده شده است. دليل آن اهميت قيمت حقيقى نفت در رابطه 
مبادله اين كشورها و توجه به تأثير اين متغير بر رفتار ساير متغيرها در اقتصاد جهانى است. در پژوهش حاضر نيز از آنجايى 
كه بررسى چگونگى اثرگذارى قيمت حقيقى نفت بر نرخ حقيقى ارز كشورهاى صادركننده نفت مورد توجه است، به جاى 

رابطه مبادله از قيمت حقيقى نفت استفاده مى شود.
2. با توجه به فرض برابرى قدرت خريد در مورد كالاهاى تجارى، حركات نرخ اسمى ارز براى اين است كه قيمت نسبى 
كالاهاى تجارى در طى زمان ثابت باشد. به عبارتى زمانى كه قيمت كالاهاى تجارى در يك كشور تغيير يابد، تغييرات نرخ 

اسمى ارز در جهتى خواهد بود كه موجب مى شود تغييرات قيمت نسبى كالاهاى تجارى برابر واحد شود.
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حقيقى ارز مشاهده مى شود (كودرت و كوهارد، 2007: 573-571 و كاندلون و همكاران، 2007: 91).
به طور كلى، مى توان گفت كه اگر افزايش در نسبت قيمت كالاهاى غيرتجارى به كالاهاى تجارى 
افزايش  ارز  حقيقى  نرخ  شود،   (q*

2) خارجى  كشور  در  نسبت  اين  از  بيشتر   (q2) داخلى  كشور  در 
مى يابد و در غير اين صورت، اثر عكس خواهد داشت. اين پديده در نظريه هاى اقتصادى به اثر "بالاسا 
ساموئلسون1" معروف است. در سال 1964، "بالاسا" و "ساموئلسون" به طور همزمان اين اثر را مطرح 

كردند كه بيانگر رابطه مثبت بين تفاوت بهره ورى كشورهاى شريك تجارى و نرخ حقيقى ارز است.
افزايش بهره ورى كشورها به ويژه كشورهاى در حال توسعه، در بخش تجارى است و به همين 
دليل، زمانى كه كشورهاى در حال توسعه با كشورهاى توسعه يافته تجارت مى كنند، غالباً افزايش در 

نرخ حقيقى ارز را خواهند داشت (كاندلون و همكاران، 2007: 91).
چگونگى اثرگذارى تفاوت تقاضا بر نرخ حقيقى ارز: عامل ديگرى كه بر نرخ حقيقى ارز تأثير 
مى گذارد، تفاوت در تقاضاى حقيقى اقتصاد در دو كشور داخلى و خارجى است. اگر در فرايند تجارت 
بين دو كشور، تقاضاى اقتصاد در كشور داخلى به سمت كالاهاى غيرتجارى تورش داشته باشد، قيمت 
نسبى كالاهاى غيرتجارى به تجارى افزايش مى يابد و اگر اين افزايش از كشور خارجى بيشتر باشد، 
q2- q و در نتيجه نرخ حقيقى ارز افزايش مى يابد. همچنين اگر تورش 

*
بيانگر اين موضوع است كه 2

تقاضا به سمت كالاهاى تجارى باشد، اثر عكس خواهد داشت.
در فرايند رويارويى كشورها در تجارت با كشورهاى توسعه يافته تر ممكن است افزايش در تقاضاى 
كالاهاى غيرتجارى نسبت به كالاهاى تجارى پديد آيد كه موجب افزايش نرخ حقيقى ارز مى شود 
كالاهاى  به  نسبت  غيرتجارى  كالاهاى  تقاضاى  در  افزايش  اين   .(91 همكاران، 2007:  و  (كاندلون 
كشور،  يك  در  غيرتجارى  كالاهاى  براى  تقاضا  درآمدى  كشش  كه  مى آيد  پديد  صورتى  در  تجارى 
بزرگ تر از واحد باشد. با افزايش درآمد، تقاضا براى كالاهاى غيرتجارى افزايش مى يابد و در نتيجه 
قيمت نسبى كالاهاى غيرتجارى بيشتر مى شود (كاماررو و تاماريت، 2002: 376). اگر فرايند روبرو 
شدن كشورها در تجارت با كشورهاى توسعه يافته تر، همراه با ارتباط تجارى بيشتر شود، ممكن است 
مشاهده  عكس  اثر  بنابراين  يابد،  افزايش  غيرتجارى  كالاهاى  به  نسبت  تجارى  كالاهاى  براى  تقاضا 

مى شود. در اين وضعيت، علامت متغير تقاضا نامشخص است (كاندلون و همكاران، 2007: 91).
در وضعيتى كه از متغير نسبت مخارج عمومى به توليد ناخالص داخلى به عنوان متغير تقاضا 
استفاده شود، مى توان گفت كه اگر نسبت مخارج عمومى به توليد ناخالص داخلى كشور داخلى، بيشتر 

1. Balassa – Samuelson Effect
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از كشور خارجى باشد و اگر افزايش مخارج عمومى بيشتر متمايل به كالاهاى غيرتجارى باشد، موجب 
كاهش قيمت نسبى كالاهاى تجارى به غيرتجارى مى شود و در نتيجه نرخ حقيقى ارز افزايش مى يابد 

(كاماررو و تاماريت، 2002: 379).

پيشينه پژوهش
مرور پيشينه پژوهش نشان مى دهد كه در چند دهه گذشته، به طور نسبى پژوهش هاى كمى 
درباره ارتباط قيمت نفت و نرخ ارز انجام شده است. ولى در چند سال اخير، شاهد انجام پژوهش هاى 
بيشترى درباره اين موضوع بوده ايم. در تعدادى از پژوهش هاى انجام شده، متغيرهاى نرخ ارز و قيمت 
اكثر  است.  گرفته   قرار  بررسى  مورد  اسمى  صورت  به  ديگر  تعدادى  در  و  حقيقى  صورت  به  نفت، 
طور  به  كه  است  شده  انجام  توسعه يافته اى  كشورهاى  براى  و  خارجى  پژوهشگران  توسط  بررسى ها 
عمده واردكننده نفت هستند. تعداد معدودى از بررسى هاى پيشين نيز درباره كشورهاى صادركننده 
نفت از جمله ايران انجام شده  است. با توجه به موضوع پژوهش حاضر، در اين بخش بيشتر بررسى هاى 
بيان  ارز  حقيقى  نرخ  و  نفت  حقيقى  قيمت  ويژه  به  و  حقيقى  متغيرهاى  ارتباط  درباره  شده  انجام 

مى شود.
گرفته،  قرار  بررسى  مورد  حقيقى  صورت  به  مذكور  متغير  دو  رابطه  آن  در  كه  پژوهش هايى  در 
بررسى ها،  اين  در  است.  شده  دانسته  ارز  حقيقى  نرخ  تغييرات  دليل  نفت  حقيقى  قيمت  تغييرات 
متغيرهاى حقيقى ديگرى نيز در كنار قيمت حقيقى نفت براى توضيح رفتار نرخ حقيقى ارز به كار 
برده شده است. همچنين اكثر بررسى هاى پيشين درباره اين موضوع، براى كشورهاى بزرگ واردكننده 
نفت و تعداد معدودى از آنها نيز براى كشورهاى بزرگ صادركننده نفت انجام شده  است. در مجموع، 
بر اساس يافته هاى پژوهش هاى پيشين، افزايش قيمت حقيقى نفت، موجب افزايش ارزش حقيقى 
پول كشورهاى صادركننده نفت در مقابل پول كشورهاى واردكننده نفت يا افزايش ارزش حقيقى پول 
كشورهايى كه وابستگى كمترى به واردات نفت دارند، در مقابل پول كشورهايى كه وابستگى بيشترى 

به واردات نفت دارند شده است.
امانو و نوردن (a 1998 وb) به بررسى ارتباط بين قيمت حقيقى نفت و نرخ حقيقى مؤثر ارز سه 
كشور آلمان، ژاپن و آمريكا پرداخته اند. آنها با استفاده از تأثير قيمت حقيقى نفت در تعيين رابطه 
مبادله، چگونگى اثرگذارى اين متغير را بر نرخ حقيقى ارز بررسى كرده اند. بر اساس نتايج حاصل، 
افزايش ده درصدى در قيمت حقيقى نفت، موجب كاهش ارزش حقيقى مارك و ين به ميزان تقريبى 
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0/9 و 1/7 درصد و افزايش ارزش حقيقى دلار به ميزان تقريبى 2/4 درصد مى شود. بنابراين، افزايش 
قيمت حقيقى نفت، موجب افزايش ارزش حقيقى دلار آمريكا شده است. دليل وجود چنين رابطه اى 
در بلندمدت اين است كه اگر آمريكا سهم كمى را از واردات نفت داشته باشد، با كشش قيمت بالايى 
از واردات نفت و سهم فراوانى از صادرات به اوپك، با افزايش قيمت نفت تراز تجارى اش بهبود مى يابد. 

در نتيجه ارزش دلار نسبت به ارزش پول ساير كشورهاى واردكننده نفت افزايش خواهد يافت.
بكوس و كراسينى (2000) به بررسى چگونگى ارتباط بين قيمت هاى حقيقى نفت و رابطه مبادله 
تأثير  نفت،  نوسان هاى  كه  گرفته اند  نتيجه  و  پرداخته   دهه  چهار  طول  در  صنعتى  اصلى  كشورهاى 
زيادى در نوسان هاى رابطه مبادله اين كشورها در بيست و پنج سال آخر دوره مورد بررسى داشته 
است. همچنين پس از فروپاشى نظام برتن وودز، نوسان هاى رابطه مبادله بيشتر به دليل نوسان هاى 

قيمت حقيقى نفت بوده است تا اينكه به دليل نوسان هاى نرخ اسمى يا حقيقى ارز باشد. 
كاشين و همكاران (2004) به بررسى چگونگى رفتار نرخ حقيقى مؤثر ارز پنجاه و هشت كشور 
وابسته به صادرات كالاهاى اوليه (توليدات معدنى يا كشاورزى)1 به طور جدا و در دوره زمانى 2002-
1980 پرداخته اند. آنها با بررسى رابطه بلندمدت و عليت گرنجرى و آزمون فرضيه برابرى قدرت خريد، 
نتيجه گرفته اند كه در بلندمدت بين نرخ حقيقى ارز و قيمت حقيقى كالاهاى اوليه براى يك سوم 
كشورهاى مورد بررسى، رابطه وجود دارد و نرخ حقيقى ارز در طول زمان متغير است و به چگونگى 
كالاها  حقيقى  قيمت  در  افزايش  درصد  ده  است.  وابسته  اوليه  كالاهاى  حقيقى  قيمت  نوسان هاى 
موجب افزايش نرخ حقيقى ارز اين كشورها2 به ميزان 4/2 درصد مى شود. همچنين قيمت حقيقى 

كالاهاى اوليه، متغيرى مهم در انحراف هاى ميان مدت و بلندمدت نرخ حقيقى ارز است.
كاندلون و همكاران (2007) به تخمين نرخ حقيقى ارز دوجانبه هشت عضو جديد اتحاديه اروپا3 
در مقابل يورو پرداخته اند. آنها از فن داده هاى تلفيقى سرى  زمانى و مقطع عرضى هم جمعى4 در دوره 
زمانى 2000 - 1993 استفاده كرده اند. در اين پژوهش، اثر سه عامل بر نرخ حقيقى ارز5 كشورهاى 
مذكور بررسى شده است. اين عوامل تفاوت متغيرهاى باز بودن تجارى6، بهره ورى و تقاضاى كشورهاى 

1. Primary Commodity (Agricultural or Mineral Product)
2. در پژوهش حاضر، نرخ حقيقى ارز كشورهاى مورد بررسى با استفاده از داده هاى غيرمستقيم نرخ اسمى ارز محاسبه شده 

است. نرخ اسمى ارز به طور غيرمستقيم، ارزش يك واحد پول كشور داخلى بر حسب پول كشور خارجى است
3. New European Union (NEU)
4. Panel-cointegration  Approach

5. نرخ حقيقى ارز با استفاده از داده هاى نرخ اسمى ارز به طور غيرمستقيم و شاخص قيمت مصرف كننده محاسبه شده است 
و بنابراين قيمت نسبى سبد استانداردى از كالاها در هر يك از كشورهاى مورد بررسى به همين قيمت در ناحيه يورو است.
6. Openness
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مورد بررسى با همين متغيرها در ناحيه يورو است. 
نتايج حاصل از تخمين نشان داد كه افزايش در بهره ورى در بخش كالاهاى صنعتى1 كشورهاى 
يورو  مقابل  در  كشورها  اين  پول  واقعى  ارزش  افزايش  موجب  يورو،  ناحيه  به  نسبت  بررسى،  مورد 
مى شود. همچنين باز بودن تجارى، اثر منفى بر نرخ حقيقى ارز دارد و اين رابطه منفى نشان مى دهد 
كه باز بودن تجارى براى كشورهاى مذكور و در نتيجه كاهش محدوديت هاى تجارى، موجب افزايش 
براى  است.  شده  بيشترى  تجارى  تراز  كسرى  و  خارجى  تجارى  كالاهاى  براى  كشورها  اين  تقاضاى 
رفع اين كسرى، نرخ حقيقى ارز و در نتيجه ارزش حقيقى پول اين كشورها كاهش مى يابد. همچنين 
در بررسى رابطه بين متغير تقاضا و نرخ حقيقى ارز، نتايج متقاعدكننده اى حاصل نشد و آزمون هاى 

هم جمعى درباره اين موضوع نيز نتايج مختلطى را نشان مى دهد.
بنسى ـ كوِر2 و همكاران (2007) به بررسى رابطه بلندمدت و عليت بين قيمت حقيقى نفت و 
قيمت حقيقى دلار آمريكا3 پرداخته  و از داده هاى ماهانه دوره زمانى 2004 - 1974 استفاده كرده اند. 
نتايج بررسى رابطه هم جمعى، بيانگر وجود اين رابطه است و نشان مى دهد كه در بلندمدت ده درصد 
افزايش قيمت حقيقى نفت، موجب افزايش ارزش حقيقى دلار به ميزان 4/3 درصد مى شود. بر اساس 
نتايج حاصل از بررسى رابطه عليت گرنجرى4، نوسان هاى قيمت حقيقى نفت، موجب نوسان هاى نرخ 
ارز حقيقى مؤثر دلار آمريكا مى شود. بر اساس اين نتيجه، قيمت اسمى نفت بر حسب دلار آمريكا 
زمانى 2004- دوره  در  فقط  ندارد.  نفت  حقيقى  قيمت  بر  مهمى  تأثير  دلار  نوسان هاى  ولى  است، 

2002، افزايش قيمت حقيقى نفت همراه با كاهش ارزش حقيقى دلار بوده است. در پژوهش حاضر، 
با استفاده از تحليل هاى حاصل از مدل نظرى بيان شده است كه حضور پرقدرت چين در هر دو بازار 
نفت و نرخ ارز، مى تواند موجب استحكام رابطه على مثبت از قيمت نفت به دلار در كوتاه مدت شود، 
ولى علامت اين رابطه در بلندمدت معكوس مى شود و بنابراين در بلندمدت افزايش قيمت حقيقى 

نفت، موجب كاهش ارزش حقيقى دلار مى گردد. 
با  را  ارز  حقيقى  نرخ هاى  و  نفت  حقيقى  قيمت هاى  بين  بلندمدت  ارتباط  چن (2007)  و  چن 
استفاده از داده هاى تلفيقى سرى  زمانى و مقطع عرضى ماهانه براى هفت كشور توسعه يافته5 در دوره 
زمانى 2005-1972 بررسى كرده اند. بر اساس نتايج پژوهش آنها، قيمت هاى حقيقى نفت ممكن است 

1. در اين پژوهش، متغير بهره ورى نسبت توليد به اشتغال در بخش صنعت است.
2. Benassy-Quere

3. از نرخ ارز مؤثر حقيقى دلار آمريكا استفاده كرده اند.
4. Granger Causality
5. Monthly Panel of G7 Countries
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منبع اساسى حركات نرخ حقيقى ارز باشد و بين اين دو متغير، رابطه هم جمعى1 وجود دارد. افزايش 
در قيمت نفت، موجب كاهش ارزش حقيقى پول كشورهاى مورد بررسى در مقابل دلار آمريكا در 
بلندمدت مى شود. اين موضوع به دليل وابستگى بيشتر كشورهاى مورد بررسى به واردات نفت نسبت 
براى  مهمى  پيش بينى كنندگى  قدرت  نفت،  قيمت هاى  كه  شد  مشخص  همچنين  است.  آمريكا  به 

نوسان هاى نرخ حقيقى ارز در طول زمان دارد. 
حبيب و كالاموا (2007) تأثير قيمت حقيقى نفت را بر نرخ هاى حقيقى ارز سه كشور صادركننده 
دوره  در  فصلى  داده هاى  آنها  كرده اند.  بررسى  سعودى  عربستان  و  روسيه  نروژ،  يعنى  نفت،  اصلى 
2006-1980 را براى نروژ و عربستان و داده هاى مربوط به دوره 2006-1995 را براى روسيه مورد 
استفاده قرار داده اند. بر اساس يافته هاى پژوهش آنها، در مورد روسيه رابطه بلندمدت مثبت بين قيمت 
حقيقى نفت و نرخ حقيقى ارز وجود دارد2. آنها دريافتند كه در مورد تأثير قيمت نفت بر نرخ هاى 
حقيقى ارز نروژ و عربستان سعودى، رابطه اى وجود ندارد يا در بهترين حالت ممكن، يك اثر جزئى 
وجود دارد. به اعتقاد آنها رژيم هاى نرخ ارز متفاوت در اين كشورها، به توضيح نتايج تجربى متفاوت 

كه ناشى از آثار قيمت نفت است، نمى تواند كمك كند.
نرخ هاى  و  نفت  قيمت  بين  رابطه  تحليل  و  تجزيه  براى  نظرى  چهارچوب  يك  گلاب3 (1983) 
اسمى ارز بيان كرده است. در مدل وى، چگونگى تأثيرگذارى افزايش قيمت نفت و در نتيجه انتقال 
موجب  نفت،  قيمت هاى  در  افزايش  است.  توجه  مورد  واردكنندگان  و  صادركنندگان  بين  در  ثروت 
ثروت  انتقال  اثر  مى شود.  نفت  صادركننده  كشورهاى  به  نفت  واردكننده  كشورهاى  از  ثروت  انتقال 
چگونگى  و  نفت  واردكننده  كشورهاى  نفت  واردات  توزيع  چگونگى  به  ارز،  نرخ هاى  نوسان هاى  بر 
ترجيحات سبد دارايى كشورهاى واردكننده و صادركننده نفت منوط است. در چهارچوب نظرى اين 
پژوهش، اثر افزايش قيمت نفت بر ارزش دلار امريكا به تخصيص مجدد ثروت كشورها منوط است 
و اينكه بر اثر تخصيص مجدد، ثروت مازاد تقاضا يا عرضه دلار پديد آيد. اگر امريكا سهم كمى را از 
واردات نفت داشته باشد، با كشش قيمت بالايى از واردات نفت و سهم بالايى از صادرات به اوپك، با 
افزايش قيمت نفت تراز تجارى اش بهبود مى يابد و ارزش دلار نسبت به ارزش پول ساير كشورهاى 

واردكننده نفت افزايش خواهد يافت.
درگاهى و گچلو (1380) به بررسى رفتار نرخ حقيقى ارز در اقتصاد ايران در دوره 1338-1376 

1. Cointegration
2. در اين پژوهش، نرخ حقيقى ارز به طور غيرمستقيم تعريف شده است.

3. Golub
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با تأكيد بر اثر شوك هاى سياسى و نفتى پرداخته اند. نتايج حاصل از پژوهش آنها نشان داد كه نرخ 
خريد  قدرت  برابرى  فرضيه  تحقق  براى  خود  نياز  مورد  تعادلى  سطح  به  بلندمدت  در  ارز،  حقيقى 
است.  گذاشته   تأثير  ارز  حقيقى  نرخ  اقتصاد  بر  وارد  پولى  و  حقيقى  شوك هاى  بر  و  نكرده  برگشت 
سرمايه،  انباشت  ارزى،  و  تجارى  كنترل هاى  شدت  بهره ورى،  رشد  نفت،  حقيقى  قيمت  همچنين 
سياست هاى پولى و مالى و سياست تضعيف ارزش اسمى پول ملى، عوامل تعيين كننده نرخ حقيقى 

ارز در ايران است.
رضايى (1381) به ارزيابى نوسان هاى قيمت حقيقى نفت بر نرخ حقيقى ارز1 براى ايران در دوره 
1374-1348 پرداخته  است. به اعتقاد وى، در اين دوره زمانى به دليل دخالت هاى دولت در بازار ارز، 
نرخ حقيقى ارز در بازار سياه، تحولات اقتصادى ايران را بهتر منعكس مى كند. وى با استفاده از مدل 
خودبازگشت با وقفه هاى توضيحى2 نتيجه گرفته است كه در بلندمدت به ازاى افزايش هر ده درصد 
در قيمت حقيقى نفت، نرخ حقيقى ارز 6/5 درصد افزايش مى يابد و قيمت حقيقى نفت، مؤثرترين 

عامل بر نرخ حقيقى ارز است.
تفاوت اين پژوهش با پژوهش هاى قبلى در نمونه مورد بررسى و تركيب متفاوت متغيرهاى توضيح 

دهنده نوسان هاى نرخ حقيقى ارز مي باشد.

معرفى مدل و متغيرها
مى گيرد.  قرار  ارزيابى  مورد  تعادلى  ارز  حقيقى  نرخ  برآورد  براى  زير  الگوى  حاضر،  پژوهش  در 
بخش  و  است  جهان  نفت  صادركننده  نخست  كشور  هشت  بررسى،  مورد  نواحى  اينكه  به  توجه  با 
به  نفت  حقيقى  قيمت  متغير  است،  نفت  صادرات  از  ناشى  كشورها  اين  ارزى  درآمدهاى  از  فراوانى 
عنوان نماينده اى از رابطه مبادله در مدل قرار گرفته است. روگف3 (1992)، امانو و نوردن (1998)، 
مك دونالد (1998)، چن و چن (2007) و كاماررو و تاماريت (2002) متغيرهاى مورد استفاده در 

پژوهش حاضر را به گونه اى در بررسى هاى خود به كار برده اند. 
qit = αi + β1pit + β2(yit-y*t) + β3(dit-d*t) +εit                (6)

yit-y = (dy): تفاوت 
*

t ،لگاريتم قيمت حقيقى نفت pit ،لگاريتم نرخ حقيقى ارز qit كه در آن

1. نرخ حقيقى ارز از حاصل ضرب نرخ اسمى ارز كه به طور غيرمستقيم تعريف شده در شاخص قيمت خرده فروشى داخلى، 
تقسيم بر شاخص قيمت عمده فروشى كشورهاى عضو سازمان همكارى و توسعه اقتصادى به دست آمده است.

2. ARDL
3. Rogoff
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dit-d = (dd): تفاوت لگاريتم متغير تقاضا بين كشور 
*
t  ،لگاريتم بهره ورى بين كشور داخلى و خارجى

داخلى و خارجى و εit عبارت جزء خطا است. همچنين i بيانگر كشور مورد بررسى است كه از يك تا 
n است و t تعداد مشاهدات سرى زمانى است.

در پژوهش حاضر، براى بررسى رفتار نرخ حقيقى ارز و به ويژه چگونگى ارتباط قيمت حقيقى 
نفت و نرخ حقيقى ارز چند كشور صادركننده نفت به طور همزمان و با استفاده از الگوى پانل، از نرخ 
ارز حقيقى دوجانبه استفاده شده است. قيمت نفتى كه در بازارهاى جهانى مبادله مى شود، به دلار 
است و ارز رايج در تبادلات تجارى اين كشورها در طول دوره مورد بررسى دلار بوده است. با توجه به 
اين موضوع و حجم گسترده مبادلات اين كشورها با آمريكا نسبت به ساير كشورهاى جهان، آمريكا 
به عنوان شريك تجارى كشورهاى مورد بررسى انتخاب شده است. به عبارت ديگر، در پژوهش حاضر 
آمريكا نماينده اى از اقتصاد جهانى و به ويژه كشورهاى واردكننده نفت كه شريك تجارى كشورهاى 
مورد بررسى است، در نظر گرفته شده است1. با توجه به بررسى نرخ حقيقى ارز دوجانبه كشورهاى 
در  آمريكا  صادرات  قيمت  شاخص  داده هاى  از  آمريكا،  دلار  مقابل  در  جهان  نفت  صادركننده  عمده 
تعريف قيمت حقيقى نفت استفاده شده است. همچنين با توجه به الگو از داده هاى كشور آمريكا براى 

*d استفاده شده است.
t و y*

t

با توجه به معادله (5) افزايش قيمت حقيقى نفت pit، موجب بهبود در رابطه مبادله كشورهاى 
صادركننده نفت مى شود و در نتيجه نرخ حقيقى ارز و ارزش حقيقى پول اين كشورها افزايش مى يابد. 
همچنين افزايش بهره ورى كشورهاى مورد بررسى نسبت به بهره ورى در آمريكا (dy) موجب افزايش 
q2- q) و در نتيجه 

*
نرخ حقيقى ارز داخلى در كشورهاى صادركننده نفت نسبت به كشور آمريكا (2

افزايش نرخ حقيقى ارز مى شود. افزايش ميزان تقاضاى كشور داخلى به خارجى (dd) نيز در صورتى 
كه بيشتر متمايل به مصرف كالاهاى تجارى شود، موجب افزايش نرخ حقيقى ارز مى گردد و در غير 

اين صورت، اثر عكس خواهد داشت.
داده هاى نرخ ارز دوجانبه2 كشورهاى صادركننده نفت در مقابل دلار آمريكا مورد استفاده قرار 
گرفته است. براى محاسبه نرخ حقيقى ارز، داده هاى نرخ اسمى ارز با شاخص قيمت مصرف كننده 
آمريكا و كشورهاى مورد بررسى تعديل شده است. در اين پژوهش، نرخ حقيقى ارز به طور غيرمستقيم 

تعريف شده است.

1. در اين پژوهش، براى بررسى رفتار نرخ حقيقى ارز دوجانبه چند كشور عمده صادركننده نفت به طور همزمان، انتخاب 
كشور آمريكا به عنوان شريك تجارى مناسب تر به نظر مى رسد.

2. Bilateral
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براى محاسبه قيمت حقيقى نفت كه نماينده اى از رابطه مبادله بين كشورهاى مورد بررسى و 
آمريكا است، از داده هاى قيمت جهانى نفت1 استفاده شده كه با شاخص قيمت صادرات آمريكا تعديل 
نفت  نخست  صادركنندگان  حاضر،  پژوهش  در  بررسى  مورد  نمونه هاى  كه  آنجايى  از  است.  گرديده 
جهان است و قيمت جهانى نفت، شاخصى از قيمت هاى مختلف جهانى نفت است، ظاهراً استفاده از 

اين قيمت مناسب تر است. 
با توجه به اينكه داده هاى مربوط به نيروى كار براى همه كشورهاى مورد بررسى موجود نيست، 
در پژوهش حاضر، متغير توليد ناخالص داخلى سرانه به عنوان نماينده اى از متغير بهره ورى كل اقتصاد 
بهره ورى  لگاريتم  تفاوت   yit-y

*
t همكاران، 2007: 92).  و  (كاندلون  است  گرفته  قرار  استفاده  مورد 

كشورهاى مورد بررسى با كشور آمريكا است.
در بسيارى از پژوهش هاى اخير، متغير مخارج مصرفى دولت2 به عنوان متغيرى كه بيانگر فشارهاى 
تقاضا به سمت كالاهاى غيرتجارى است، مورد استفاده قرار گرفته است (كاندلون و همكاران، 2007: 
متغير  اين  از  غيرتجارى  كالاهاى  سمت  به  تقاضا  تورش  دادن  نشان  براى  نيز  پژوهش  اين  در   .(92
استفاده مى شود. بنابراين در اينجا متغير تقاضا نسبت متغير مخارج مصرفى دولت به توليد ناخالص 

dit-d تفاوت لگاريتم تقاضاى كشورهاى مورد بررسى با كشور آمريكا است. 
*

t داخلى است و
داده هاى مورد استفاده در سال هاى مذكور، برگرفته از آمارهاى مالى بين المللى3 و شاخص هاى 

توسعه جهانى4 است.

برآورد الگو و تحليل نتايج
عمده  كشورهاى  ارز  حقيقى  نرخ  تعيين  براى  اقتصادسنجى  الگوى  برآورد  نتايج  بخش،  اين  در 
صادركننده نفت با استفاده از داده هاى سالانه دوره زمانى 2005-1970 بيان شده است. برآورد الگوى 
مذكور، با استفاده از نرم افزار EViews 7 انجام شده است. به منظور برآورد الگو، از روش تلفيقى سرى 
زمانى و مقطع عرضى يا داده هاى پانل به صورت نامتوازن5 استفاده شده است. با توجه به اهميت تأثير 
قيمت نفت در رابطه مبادله كشورهاى مورد بررسى و در نتيجه تعيين نرخ حقيقى ارز اين كشورها، 

در ابتدا چگونگى انتخاب كشورهاى مورد بررسى بيان مى شود.

1. World Oil Price
2. General Government Final Consumption Expenditure
3. International Financial Statistics (IFS)
4. World Development Indicators (WDI)
5. Unbalance  Panel Data
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چگونگى انتخاب كشورهاى مورد بررسى
با توجه به  نمونه مورد بررسى، بزرگ ترين صادركنندگان نفت جهان را شامل مى شود كه صرفاً 
ميزان فراوان صادراتشان انتخاب شده  است؛ به عبارت ديگر، ميزان خالص صادرات نفت1 هر يك از 
كشورهاى مورد بررسى در پژوهش حاضر، بيشتر از ساير كشورهايى است كه صادرات مازاد بر واردات 

دارد. 
كشورهاى مورد بررسى، عربستان سعودى، روسيه، نروژ، ايران، ونزوئلا، كويت، نيجريه و الجزاير 
در  عضويت  به  توجه  بدون  و  نفت  صادرات  ميزان  اساس  بر  صرفاً  كه  است   (Infoplease,2010)

سازمان خاصى انتخاب شده  است. امارات متحده عربى با وجود ميزان فراوان صادرات، به دليل نبود 
آمار شاخص قيمت مصرف كننده مورد بررسى قرار نمى گيرد. تعدادى از كشورهاى مورد بررسى، عضو 
سازمان اوپك هستند و بعضى ديگر مانند روسيه و نروژ كه حجم عظيمى از صادرات نفت جهان را 

دارند، عضو اين سازمان نيستند.
در جدول (1) توليدكنندگان، صادركنندگان، مصرف كنندگان و واردكنندگان نخست نفت جهان 
بيان شده است. بزرگ ترين توليدكنندگان نفت در جهان، عربستان سعودى، روسيه، آمريكا، ايران، 
مكزيك، چين، كانادا، امارات متحده عربى، ونزوئلا، نروژ، كويت، نيجريه، برزيل و عراق است. تعدادى 
از توليدكنندگان بزرگ نفت در كشورهايى مانند آمريكا و چين، به ميزان فراوانى نفت مصرف مى كنند 
اين  مبادله  رابطه  در  نفت  قيمت  و  هستند  نيز  بزرگى  واردكنندگان  توليد،  فراوان  حجم  وجود  با  و 
كشورها از بعد واردات، بر نوسان هاى نرخ ارز اين كشورها تأثير مى گذارد. بنابراين لزوماً هر كشورى 
صادركننده بزرگ اين محصول نيست و در نتيجه قرار دادن اين  كه توليدكننده بزرگ نفت است، 

كشورها در كنار كشورهايى كه خالص صادرات فراوانى دارند، مناسب نيست. 

1. Net Oil Exporter
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جدول (1): توليدكنندگان، صادركنندگان، مصرف كنندگان و واردكنندگان عمده نفت جهان در سال 2006 
(ميليون بشكه در روز)

كل توليد توليدكنندگان
صادركنندگاننفت

خالص 
صادرات 
نفت

مصرف 
كنندگان

كل مصرف 
واردكنندگاننفت

خالص 
واردات 
نفت

18.65. عربستان110.27. عربستان
1. ايالات 
متحده 
آمريكا

1. ايالات 20.59
12.22متحده آمريكا

25.10. ژاپن27.27. چين26.57. روسيه29.67. روسيه
3. ايالات 

33.44. چين35.22. ژاپن32.54. نروژ8.37متحده آمريكا

42.48. آلمان43.10. روسيه42.52. ايران44.12. ايران

5. امارات 53.71. مكزيك
52.15. كره جنوبى52.63. آلمان2.52متحده عربى

61.89. فرانسه62.53. هند62.20. ونزوئلا63.84. چين
71.69. هند72.22. كانادا72.15. كويت73.23. كانادا

8. امارات 
81.56. ايتاليا82.12. برزيل82.15. نيجريه2.94متحده عربى

9. كره 91.85. الجزاير92.81. ونزوئلا
91.56. اسپانيا2.12جنوبى

Infoplease.26 Mar. 2008.www.infoplease.com :منبع

از آنجايى كه در كشورهاى مورد بررسى، رژيم نرخ ارز متفاوت وجود دارد، علاوه بر بررسى هشت 
و  تقسيم بندى  ارزشان  نرخ  رژيم  اساس  بر  مذكور  كشورهاى  گروه،  يك  در  نفت  صادركننده  كشور 
بررسى شده  است. عربستان سعودى، ونزوئلا و كويت در سال هاى مورد بررسى، رژيم نرخ ارز ثابت 
داشته  است. اين سه كشور در يك گروه مورد بررسى قرار گرفته  است. روسيه، نروژ، ايران، نيجريه 
و الجزاير نيز در سال هاى مورد بررسى، رژيم نرخ ارز شناور مديريت شده يا شناور داشته  است. اين 

كشورها نيز در گروهى ديگر مورد بررسى قرار گرفته  است.
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نتايج آزمون هاى ريشه واحد داده هاى پانل و آزمون هاى آثار ثابت و تصادفى
آزمون هاى ريشه واحد داده هاى پانل، همان آزمون ريشه واحد براى سرى هاى متعدد است كه بر 
روى داده هاى پانل انجام مى شود. بر اساس بررسى هاى اخير، انجام آزمون ريشه واحد براى داده هاى 
پانل از اعتبار بيشترى نسبت به انجام اين آزمون به طور جدا براى هر يك از سرى هاى زمانى برخوردار 

است. مبناى همه آزمون هاى ريشه واحد داده هاى پانل، آزمون ديكى  فولر تعميم يافته فيشر است. 
آزمون هاى ريشه واحد داده هاى پانل براى تمامي متغيرهاى سه گروه كشور مورد بررسى انجام 
شده است. انجام آزمون هاى ريشه واحد داده هاى پانل، بيانگر پايايى متغيرهاى مورد بررسى است. 
براى رعايت اختصار در متن مقاله، از بيان گزارش آنها خوددارى شده است. پس از انجام آزمون هاى 
ريشه واحد و ايستايى متغيرها، آزمون هاى آثار ثابت و تصادفى براى تعيين نوع آزمون پانل براى الگوى 

مورد بررسى انجام شده است.
با توجه به اينكه شكل كلى الگوى پانل يك طرفه به صورت زير است:

  (6)
الگوى  به  بالا  الگوى  شود،  گرفته  نظر  در  صفر  مقطعى  واحدهاى  همه  براى  كه   صورتى  در 
داده هاى تلفيقى تبديل مى شود. اگر  بردارى از پارامترهاى ثابت باشد، الگوى پانل با آثار ثابت و 
اگر  بردارى از پارامترهاى تصادفى باشد، الگوى پانل با آثار تصادفى خواهيم داشت. بنابراين براى 
تخمين الگويى با داده هاى پانل، ابتدا بايد بررسى كرد كه كدام يك از اين روش ها انتخاب شوند. با 
استفاده از دو آزمون مرسوم براى بررسى آثار ثابت و تصادفى كه يكى آزمون ضريب لاگرانژ و ديگرى 

آزمون هاسمن است، مى توان روش مناسب تخمين را انتخاب كرد.
بين دو  انتخاب  بررسى  براى  كرده اند،  ارائه  پيگان (1980)  راش و  لاگرانژ كه به  ضريب  آزمون 
الگوى داده هاى تلفيقى يا الگوى پانل است. در اين آزمون فرضيه صفر، فقدان آثار ثابت يا تصادفى و 
فرضيه مقابل، وجود آثار ثابت يا تصادفى است. در جدول زير، نتايج آزمون هاى مذكور براى سه گروه 

از كشورهاى مورد بررسى نشان داده شده است.
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جدول (2): نتايج آزمون هاى ضريب لاگرانژ براى تعيين آثار ثابت
ProbF گروه كشور مورد بررسىاماره
هشت كشور صادركننده عمده نفت0/00914/36
سه كشور صادركننده عمده نفت با رژيم نرخ ارز ثابت0/002220/70
پنج كشور صادركننده عمده نفت با رژيم نرخ ارز شناور0/00410/58

منبع: بافته هاي پژوهش

جدول (3): نتايج آزمون هاى هاسمن براى تعيين آثار ثابت يا تصادفى
Prob گروه كشور مورد بررسىاماره
هشت كشور صادركننده عمده نفت1/000/00

EMسه كشور صادركننده عمده نفت با رژيم نرخ ارز ثابت
پنج كشور صادركننده عمده نفت با رژيم نرخ ارز شناور0/0036/82

منبع: بافته هاي پژوهش

فرضيه صفر  بررسى،  براى سه الگوى مورد  مشاهده مى شود،  همان طور كه در جدول هاى فوق 
درباره فقدان آثار ثابت يا تصادفى، در سطح اطمينان 99 درصد رد مى شود. بنابراين، الگوى پانل بايد 
با آثار ثابت يا تصادفى انتخاب شود. پس از انتخاب الگوى پانل با آثار ثابت يا تصادفى بايد بررسى 
شود كه كدام يك از دو روش آثار ثابت يا تصادفى انتخاب گردد. براى بررسى اين موضوع، از آزمون 
هاسمن استفاده مى شود. فرضيه صفر در اين آزمون، نبود آثار ثابت و فرضيه مقابل، وجود آثار ثابت 

است. 
جهان،  نفت  عمده  صادركننده  كشور  هشت  بررسى  مورد  الگوى  براى  هاسمن  آزمون  نتايج 
كشور  هشت  براى  بررسى  مورد  الگوى  بنابراين  است.  آزمون    اساس  بر  صفر  فرضيه  تأييد  بيانگر 
صادركننده عمده نفت جهان، با روش آثار تصادفى برآورد مى شود. الگوى مورد بررسى براى سه 
كرد.  برآورد  تصادفى  آثار  روش  با  نمى توان  را  ثابت  ارز  نرخ  رژيم  با  نفت  عمده  صادركننده  كشور 
پنج  الگوى  براى  هاسمن  آزمون  نتايج  نمى شود.  برآورد  ثابت  آثار  روش  با  مذكور  مدل  بنابراين، 
كشور صادركننده عمده نفت با رژيم نرخ ارز شناور نيز نشان مى دهد كه فرضيه صفر درباره نبود 
ثابت  آثار  روش  با  نيز  الگو  اين  ترتيب،  بدين  مى شود.  رد  درصد  اطمينان 99  سطح  در  ثابت  آثار 

برآورد مى شود. 
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نتايج برآورد و تفسير آن
در جدول زير، نتايج برآورد الگوى اقتصادسنجى تعيين نرخ ارز براى سه گروه كشور مورد بررسى 

بيان شده است. 
جدول (4): نتايج برآورد

Prob گروه كشور مورد بررسىضرايب و
2RdddyPC

0/170/00
(0/93)

0/64
(0/00)

0/13
(0/00)

-1/88
هشت كشور صادركننده عمده نفت(0/04)

0/990/40
(0/00)

0/81
(0/00)

0/15
(0/00)

-1/33
سه كشور صادركننده عمده نفت با رژيم نرخ ارز ثابت(0/00)

0/93-0/40
(0/04)

0/69
(0/00)

0/15
(0/07)

-2/17
پنج كشور صادركننده عمده نفت با رژيم نرخ ارز شناور(0/04)

در الگوهاى مورد بررسى، لگاريتم نرخ حقيقى ارز، متغير وابسته است. در اين الگوها، متغيرهاى 
متغير  نفت،  حقيقى  قيمت  لگاريتم  با  همراه  تقاضا  لگاريتم هاى  تفاوت  و  بهره ورى  لگاريتم  تفاوت 
صادركننده اول نفت جهان نشان مى دهد كه ضريب  مستقل است. نتايج برآورد براى هشت كشور 
متغيرهاى لگاريتم قيمت حقيقى نفت و تفاوت لگاريتم بهره ورى در سطح اطمينان 99 درصد معنى دار 
است. همچنين ضرايب برآوردشده، علامت هاى مورد انتظار را دارد. در اين الگو، ضريب متغير تفاوت 
يك  افزايش  كه  مى دهد  نشان  الگو  برآورد  از  حاصل  نتايج  همچنين  نيست.  معنى دار  تقاضا  لگاريتم 
درصدى در قيمت حقيقى نفت، نرخ حقيقى ارز را به ميزان 0/13 درصد و افزايش يك درصدى در 

تفاوت بهره ورى، نرخ حقيقى ارز را به ميزان 0/64 درصد افزايش مى دهد. 
نتايج برآورد الگوى تعيين نرخ حقيقى ارز در بلندمدت براى كشورهاى صادركننده نفت با رژيم 
نرخ ارز ثابت نشان مى دهد كه كشش نرخ حقيقى ارز به قيمت حقيقى نفت، تفاوت بهره ورى و تفاوت 
تقاضا به ترتيب 0/15، 0/81 و 0/40 است. همچنين نتايج برآورد اين الگو براى كشورهاى صادركننده 
نفت با رژيم نرخ ارز شناور مديريت شده يا شناور نشان مى دهد كه كشش نرخ حقيقى ارز به قيمت 

حقيقى نفت، تفاوت بهره ورى و تفاوت تقاضا به ترتيب 0/15، 0/69 و 0/40- است.
كشورهاى  مبادله  رابطه  بهبود  موجب  نفت،  حقيقى  قيمت  افزايش  شده،  بررسى  الگوهاى  در 
صادركننده نفت شده و در نتيجه به افزايش نرخ حقيقى ارز و ارزش حقيقى پول اين كشورها انجاميده 
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است. 
همچنين نتايج همه برآوردها، بيانگر رابطه مثبت بين تفاوت بهره ورى و نرخ حقيقى ارز است. 
اين موضوع، بيانگر برقرارى اثر بالاسا ساموئلسون در كشورهاى صادركننده نفت است كه مى تواند به 
دليل افزايش بهره ورى كشورهاى صادركننده نفت در بخش تجارى نسبت به بخش غيرتجارى باشد. 
با افزايش دستمزد در بخش تجارى به دليل افزايش بهره ورى و سپس در بخش غيرتجارى، قيمت در 
بخش غيرتجارى افزايش يافته است. قيمت كالاهاى تجارى اين كشورها كه به طور عمده نفت بوده 
است، در بازارهاى جهانى تعيين مى شود. بنابراين قيمت نسبى كالاهاى غيرتجارى در كشورهاى مورد 

بررسى افزايش يافته و در نتيجه افزايش نرخ حقيقى ارز را داشته  است. 
ضريب متغير تقاضا براى كشورهاى صادركننده نفت با رژيم نرخ ارز ثابت، مثبت است. اين ضريب 
براى صادركنندگان نفت با كشورهاى رژيم نرخ ارز شناور مديريت شده و شناور منفى است. ضريب 
مثبت بيانگر اين است كه در فرايند تجارت با افزايش قيمت كالاهاى تجارى اين كشورها و در نتيجه 
درآمدهاى ناشى از آن كه براى كشورهاى مورد بررسى، غالباً درآمدهاى نفتى است، تقاضاى اقتصاد به 
سمت كالاهاى غيرتجارى تورش داشته و در نتيجه نرخ حقيقى ارز افزايش يافته است. ضريب منفى 
نيز بيانگر افزايش تقاضاى اقتصاد به سمت كالاهاى تجارى نسبت به كالاهاى غيرتجارى و در نتيجه 

كاهش نرخ حقيقى ارز است. 
همان طور كه بيان شد، در پژوهش حاضر، متغير تقاضا نسبت متغير مخارج مصرفى دولت به 
توليد ناخالص داخلى است و متغير مخارج مصرفى دولت، بيانگر فشارهاى تقاضا به سمت كالاهاى 
ارز  اسمى  نرخ  تغييرات  به  غيرتجارى  كالاهاى  به  نسبت  تجارى  كالاهاى  قيمت  است.  غيرتجارى 
حساسيت بيشترى دارد. زمانى كه درآمدهاى نفتى اين كشورها افزايش مى يابد، عرضه دلار به سمت 
ارز  نرخ  رژيم  با  نفت  صادركننده  كشورهاى  در  دلار  عرضه  افزايش  با  مى شود.  بيشتر  كشورها  اين 
شناور مديريت شده و شناور، قيمت دلار كاهش مى يابد و در نتيجه قيمت كالاهاى تجارى نسبت به 
كشورهاى صادركننده نفت با رژيم نرخ ارز ثابت كاهش مى يابد. بنابراين در كشورهاى صادركننده نفت 
با رژيم نرخ ارز شناور مديريت شده و شناور، افزايش تقاضاى مصرفى دولت به سمت كالاهاى تجارى 
نسبت به كالاهاى غيرتجارى و در نتيجه كاهش نرخ حقيقى ارز مشاهده شده است. در كشورهاى 
صادركننده نفت با رژيم نرخ ارز ثابت نيز افزايش تقاضاى مصرفى دولت به سمت كالاهاى غيرتجارى 

نسبت به كالاهاى تجارى و در نتيجه افزايش نرخ حقيقى ارز پديد آمده است.
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نتيجه گيرى
نرخ حقيقى ارز براى هر كشور، بيانگر قدرت خريد حقيقى آن كشور در صحنه بين المللى است و 
تعيين عوامل مؤثر بر اين متغير كليدى، اهميت دارد. همچنين با توجه به اينكه نفت حجم عظيمى 
از مبادلات جهانى را شامل مى شود، چگونگى اثرگذارى قيمت حقيقى نفت بر نرخ حقيقى ارز همواره 
مورد توجه بوده است. در مقاله حاضر، نرخ حقيقى ارز دوجانبه هشت كشور عمده صادركننده نفت 
جهان در مقابل دلار آمريكا تخمين زده شده است. با توجه به اهميت تأثير قيمت نفت در رابطه مبادله 
كشورهاى مورد بررسى، در پژوهش حاضر چگونگى اثرگذارى قيمت حقيقى نفت بر نرخ حقيقى ارز 

مورد تأكيد قرار گرفته است. 
علاوه بر قيمت حقيقى نفت، متغيرهاى ديگرى از جمله تفاوت بهره ورى و تفاوت متغير تقاضا بر 
نرخ حقيقى ارز مؤثر است. در پژوهش حاضر، چگونگى اثرگذارى اين عوامل در كنار قيمت حقيقى 
نفت مورد بررسى قرار گرفته است. با توجه به اينكه نفت در بازارهاى جهانى به دلار مبادله مى شود و 
ارز رايج در مبادله هاى تجارى كشورهاى مذكور در طول دوره مورد بررسى، دلار بوده، نرخ حقيقى ارز 
دوجانبه اين كشورها در مقابل دلار آمريكا بررسى شده است. بنابراين آمريكا به عنوان شريك تجارى 

كشورهاى مورد بررسى انتخاب شده است.
در پژوهش حاضر، از داده هاى تركيبى استفاده شده است. كشورهاى عربستان سعودى، روسيه، 
نروژ، ايران، ونزوئلا، كويت، نيجريه و الجزاير بعد مقطعى و داده هاى ساليانه 2005-1970، بعد زمانى 

را براى داده هاى تركيبى تشكيل داده  است
ابتدا الگوى مورد بررسى، براى هشت كشور برآورد شده است. سپس كشورهاى مذكور بر اساس 
رژيم نرخ ارزشان تقسيم بندى و بررسى شده  است. نتايج برآوردها نشان داد كه كشش نرخ حقيقى 
ارز به قيمت حقيقى نفت براى هشت صادركننده نخست نفت جهان، سه صادركننده عمده نفت با 
رژيم نرخ ارز ثابت و پنج صادركننده عمده نفت با رژيم نرخ ارز شناور مديريت شده يا شناور به ترتيب 
0/13، 0/15 و 0/15 است. بنابراين افزايش قيمت حقيقى نفت، با بهبود در رابطه مبادله كشورهاى 
صادركننده نفت، موجب افزايش نرخ حقيقى ارز و ارزش حقيقى پول اين كشورها مى شود. همچنين 

نتايج همه برآوردها، مؤيد وجود اثر "بالاسا ساموئلسون" در كشورهاى صادركننده نفت است. 
مورد  كشور  گروه  دو  در  ارزى  رژيم  تفاوت  كه  است  اين  بيانگر  تخمين  از  آمده  دست  به  نتايج 
ارز  نرخ  حقيقى  نرخ  بر  بهره ورى  تفاوت  و  نفت  حقيقى  قيمت  اثرگذارى  در  تفاوت  موجب  بررسى، 
در  آن،  نبودن  ثابت  و  ارزى  رژيم  بودن  ثابت  عمده  تفاوت  برآوردها،  از  حاصل  نتايج  در  نمى شود. 
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چگونگى اثرگذارى مخارج مصرفى دولت بر نرخ حقيقى ارز، نشان داده شده است. اين مسئله مى تواند 
بودجه  عمده  قسمت  كه  آنجايى  از  باشد.  نفتى  درآمدهاى  به  كشورها  اين  ساختار  وابستگى  بيانگر 
كشورهاى صادركننده نفت از درآمدهاى نفتى و در نتيجه قيمت نفت است، افزايش مخارج عمومى 
دولت در كشورهاى صادركننده نفت با رژيم نرخ ارز ثابت، موجب افزايش نسبى كالاهاى غيرتجارى و 
افزايش نرخ حقيقى ارز مى شود و در كشورهاى صادركننده نفت با رژيم نرخ ارز شناور مديريت شده 

يا شناور، به افزايش نسبى كالاهاى تجارى و كاهش نرخ حقيقى ارز مى انجامد.
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