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 یده ـچک
 

نفت خام اصلی ترین ماده اولیه پالایشگاه های نفتی است، از این رو بر قیمت تمام شده فرآورده های نفتی تاثیر گذار 
است. همچنین اغلب تقاضای نفت خام به جهت تولید فرآورده های نفتی می باشد و تقاضای فرآورده ها، تقاضای نفت 

و سرمایه گذاران، جهت انجام برنامه ریزی صحیح، همواره باید تاثیر خام را در بر دارد. مدیران شرکت های پالایشگاهی 
عوامل کلیدی را بر سودآوری شرکت مورد بررسی قرار دهند. از این رو پژوهش حاضر به بررسی تاثیرات نوسانات قیمت 

و بندرعباس( طی سال  نفت خام برنت بر سود عملیاتی سالانه تعدادی از پالایشگاه های نفت ایران)تهران، اصفهان، تبریز
پرداخته است. نتایج نشان می دهند که بین قیمت نفت خام برنت به  VECMبا استفاده از مدل  3073تا  3323های 

منفی و  مدت رابطهعنوان متغیر مستقل و سود عملیاتی پالایشگاه های نامبرده به عنوان متغیر وابسته، در بلندمدت و کوتاه
گونه ای که در بلندمدت یک درصد تغییر در میانگین دوازده ماهه قیمت نفت خام باعث کاهش  معناداری وجود دارد، به

وارد شود  برنت نفت خام متیبه ق یاگر تکانه ادرصد می گردد. همچنین  88077/37سود عملیاتی سالیانه به میزان 
 .مجددا تعادل بلند مدت پس از حدود هشت دوره برقرار می شود
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 مقدمه -1
انکار  رقابلیدر سطح جامعه غ یمصرف ییو به عنوان کالا سوکیاز  دیتول یهااز نهاده یکیبه عنوان  یانرژ تیاهمامروزه 

گذار است  ریخانوار تاث یسبد مصرف زیها و نکالا ریسا متیق یبر رو یانرژ متیدر ق رییدهند که هرگونه تغ یاست. شواهد نشان م
 ریآن تاث متیق راتییاست و تغ ینفت یفرآورده ها دیها در تول شگاهیپالا ی(. نفت خام نهاده اصل3388و همکاران،   کواقبالی)ن
 متیآن بر ق متیق راتییهاست و لذا تغ شگاهیپالا هیماده اول نیتر یسو نفت خام اصل کیگذارد. از  یها مفرآورده متیبرق یادیز

فرآورده  یقابل استفاده بوده و تقاضا ینفت یتنها به صورت فرآورده ها خامنفت  گرید یدارد و از سو یقابل توجه ریفرآورده ها تاث
 (.3322و همکاران،   ینینائ ینفت خام است )جلال یتقاضا برا یکننده نییتع

صورت گرفته  ینوعمت قاتیتورم و... تحق ،یبورس یشاخص ها ،ینفت یفرآورده ها متینفت خام بر ق متیق ریرابطه با تاث در
نفت،  ل،یدر بازار اروپا از جمله گازوئ یاصل ینفت خام برنت و چهار فرآورده  متیق نیب یپژوهش رابطه  کیمثال در  یاست برا
فرآورده ها به جز نفت  متینفت خام و ق متیق نیمطالعه نشان داد که ب نیا جیکردند. نتا یسرا برر نیو نفت کوره سنگ دینفت سف

 رینفت خام تاث متیق راتییمشخص شد که تغ گرید ی(. در پژوهش3،8773رابطه بلندمدت وجود دارد)اشچه و همکاران نیکوره سنگ
 یپژوهش جینتا .(3322و همکاران، ینینائ یدارد)جلال لیزوئو گا نیاز جمله بنز ینفت یفرآورده ها متیق راتییبر تغ  یمعنا دار

 یو نفت یمیپتروش عینوسانات بازار نفت برنت و  شاخص صنا نیب ایپو یتلاطم و همبستگ زیوجود اثر سرر ینشان دهنده  زین گرید
که در بلندمدت  دندیرس جهینت نیبه ا زی( ن3383و همکاران) یسمنان بیخط ی(. در مطالعه ا3388و همکاران، یبود)قاسم رانیدر ا

که اگر نوسانات  یبه گونه ا ابدی یوراق بهادار کاهش مبورس ا یشاخص بازده ران،یا نینفت خام سنگ متینوسانات ق شیبا افزا
 .ابدی یدرصد کاهش م 40/8آنگاه در بلندمدت شاخص بورس  ابدی شیدرصد افزا کینفت خام  متیق

 ع،یکنند. گاز ما یم فایکشور ا کی یاقتصاد ستمیرا در س ینقش مهم ینفت ینفت خام به فرآورده ها لیها با تبد شگاهیپالا
باشند که  یها م شگاهیشده توسط پالا دیو محصولات تول ینفت یاز جمله فرآورده ها رینفت کوره و ق ل،یگازوئ ن،یبنز د،ینفت سف

بلندمدت، مثبت  یاز رابطه ا یپژوهش ها حاک نیشده است و اغلب ا یآن ها بررس متیبر ق خامنفت  متیق ریتاث ییدر پژوهش ها
 متینفت خام، ق متیق شیصورت گرفته نشان دادند با افزا یاغلب پژوهش ها یبه عبارتباشد.  یم ریدو متغ نیا نیو معنا دار ب
 متیق شیافزا ایپرسش است: آ کی ی رندهیگذاران، در برگ هیماسر یبرا ش،یافزا نی. اما اابدی یم شیافزا زین ینفت یفرآورده ها

توان با چشم  یم ایها خواهد شد؟آ شگاهیپالا یاتیسود عمل شیباعث افزا ینفت یفرآورده ها متیق شینفت خام و به تبع آن افزا
پرسش ها از آن  نیا داد؟ شیارا در پرتفو افز یشگاهیپالا یوزن سهام شرکت ها یشتریب نانینفت خام، با اطم متیانداز رشد ق

سودخالص و سود  شیشرکت الزاما باعث افزا کیفروش  شیمحصولات و به تبع آن افزا متیق شیگردد که افزا یجهت مطرح م
 ییرهایتوانند معلول متغ یکه خود م ییها نهیلحاظ گردد؛ هز زیو فروش ن یعموم ،یادار یهانهیهز ریتاث دیگردد و با ینم یاتیعمل
 تورم و ... باشند. ،یاجتماع طیشرا وها  استیس رینظ

نفت  شگاهیاز جمله پالا رانینفت ا یها شگاهیپالا یاتینفت خام و سود عمل متیق نیب یرابطه  یمقاله با بررس نیدر ا ما
 متیق نیب ایداد که آ میسوال پاسخ خواه نیبه ا زینفت تبر شگاهینفت اصفهان و پالا شگاهینفت تهران، پالا شگاهیبندرعباس، پالا

از  یکیتوان  یسوال را م نیبه ا پاسخ معنادار وجود دارد؟ یمدت و بلندمدت رابطه اها در کوتاه شگاهیپالا یاتینفت خام و سود عمل
 اتیو ادب ینظر یمبان یدانست. در ادامه در ادامه پس از بررس ینفت یدر صنعت فرآورده ها یگذار هیسرما یمهم برا یفاکتور ها

 پرداخته خواهد شد. شنهاداتیو پ یریگ جهیبه نت تایها و نها افتهی ریپژوهش و تفس یپژوهش به روش شناس

 

 پژوهش اتیو ادب ینظر یمبان-2

در زمینه بررسی تاثیر نوسانات قیمت نفت خام بر بازارهای مالی، شاخص های اقتصادی، قیمت کالا ها و نرخ ارز پژوهش های 
 یسازدسته از مقالات به لحاظ مدل کیگوناگونی صورت گرفته است. این پژوهش ها با رویکرد های متفاوتی صورت گرفته اند. 

به مقاله حال  ینظر هیکه از نظر نوع نگاه و پاهستند  یمقالات زین دیگرهستند و دسته  کیاضر نزدح به مقاله حال یاقتصاد سنج
 . در ادامه مهم ترین این پژوهش ها به اجمال توضیح داده خواهند شد.باشد یحاضر مرتبط  م

 متیق نیب یرابطه  8778تا  3888 یدوره ها یماهانه برا یو داده ها VECM8 رهی( در چارچوب مدل چند متغ8773اشچه و همکاران )
ها مطالعه آن جیکردند. نتا یرا بررس نیو نفت کوره سنگ دینفت، نفت سف ل،یدر بازار اروپا از جمله گازوئ یاصل ینفت خام برنت و چهار فرآورده

رابطه بلندمدت مثبت و  نیرابطه بلندمدت وجود دارد. همچن نیها به جز نفت کوره سنگفرآورده متینفت خام و ق متیق نیکه ب هدد ینشان م
 بازار مشاهده شد. نیو نفتا در ا دینفت سف ل،ییگازوئ یهامتیق نیب یمعنا دار

                                                           
1 - Asche et al. 
2 - Vector Error Correction Model 
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تا  8777 هیماهانه، از ماه ژانو یو با داده ها یبردار یخطا حیتصح کی(  با استفاده از تکن8737)3و همکاران حیمس
 وجود دارد. یمثبت و معنا دار یرابطه  کایدر بازار آمر لنینفت خام و ات متیق نیکه ب افتندیدست  جهینت نیبه ا 8772لیآور

با  8774تا  3887از سال  یهفتگ یرا با استفاده از داده ها یفرآورده نفت 2نفت خام و  متیق انی( رابطه م8772) 8و فرور یدن
 است. فیضع یهر شش فرآورده درونزا متینسبت به ق کردند و متوجه شدند که نفت خام برنت یبررس  ECMمدل 
متانول، با استفاده از  متیبه ق رانینفت خام ا متیق یایمدت و بلندمدت پوآثار کوتاه ی( به بررس3388) و همکاران کواقبالین

 نیآن بود که ب انگریب قیتحق جیپرداختند. نتا VECMمدل  کردیو با رو 3387تا  3320 یسال ها یهفتگ یزمان یسر یداده ها
 وجود ندارد. یدارمدت رابطه معنادر کوتاه یوجود دارد ول یداردر بلندمدت رابطه معنا لمتانو متیو ق رانینفت خام ا متیق

 یزمان یسر یو با داده ها VARبا استفاده از مدل  یعینفت خام و گاز طب نیرابطه ب ی( به بررس3322) یو طاهرخان یمحمد
اثر  یعیگاز طب متیق شیاوپک در افزا یسبد نفت متیق شیآن بود که افزا انگریب جیپرداختند. نتا 8778تا  8773ماهانه از سال 
 یعیگاز طب متیدر ق یچهار درصد رییاوپک در بلندمدت سبب تغ یسبد نفت متیدر ق یرصدد کیدارد و شوک  یمثبت و معنا دار

 خواهد شد.
 یزمان یبا داده ها نیشده چ شینفت خام و نفت پالا متیق نیارتباط ب ی( به بررس8730) 3همکارانهان و  گرید یدر پژوهش

 یضربه و روش هاتابع پاسخ ،یبردار ونیمدل خود رگرس ،یگرنجر تیعل یهاها مدلپرداختند. آن 8734تا نوامبر  8733هیژانو
از  یشوک ناش نیمدت بود، همچنمدت و کوتاهنشان دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار در بلند جیرا آزمودند. نتا انسیوار هیتجز

 داشت. نیشده چ شیبر نفت پالا یمثبت رینفت خام تاث متیق
و  کایآمر یهادر بازار ینفت یهافرآورده متینفت خام و ق متیق نیب تیرابطه عل ی( به بررس3322) و همکاران ینینائ یجلال

 اماموتویو تودا VECMمدل  کردیپژوهش با استفاده از رو جیپرداختند. نتا  8772تا  3820 یدر دوره زمان یهفتگ یهااروپا با داده
که  افتندیدست  جهینت نیآن ها با ا نیبود، همچن ینفت یهافراورده متینفت خام به سمت ق متیقاز طرف  تیجهت عل  انگریب

 دارد. لیو گازوئ نیاز جمله بنز ینفت یهافرآورده متیق راتییبر تغ  یمعنا دار ریثنفت خام تا متیق راتییتغ
 یسال ها یهفتگ یبا استفاده از داده ها رانیبر متانول ا یعینفت و گاز طب متیاثرات ق لیو تحل هیکه به تجز یدر پژوهش

متانول از جانب  متیوارده بر ق یهاکه شوک دندیرس جهینت نیصورت گرفت محققان به ا IGARCH کردیبا رو 3388تا  3323
 (.3388و همکاران،  یشد )دلاورخواهد انیرپا بوده و در بلندمدت نماید یمعنادار ول یعینفت خام و گاز طب متیق

روزانه و  یهاگراف و با استفاده از داده لیو تحل یبردار ونی، خودرگرسGARCH( با روش 3077) و همکاران یمحمد
نفت برنت، طلا، ارز،  متیو موقت ق ینوسانات دائم یریپذ ریو تاث یگذار ریتاث زانیم یبه بررس  8732تا  8772سال  یط یهفتگ

نفت برنت،  متینشان داد که نوسانات زودگذر ق جیبهادار پرداختند. نتا وراقو شاخص بورس ا ینفت ،یمیپتروش عیشاخص صنا
 عینوسانات نفت و صنا نیدر کوتاه مدت ا نیرا دارا هستند؛ بنابرا زیاثر سرر نیرشتیب بیبه ترت یمیپتروش عیو صنا ینفت عیصنا

 دارند. رانیو ارز در ا یرا بر نوسانات بازار مال ریتاث نیشتریمرتبط با آن هستند که ب

 یرابطه نیبه تخم وسیلیجوس -ها و روش جوهانسون ریمتغ نیب تیعل ،یبا استفاده از آزمون هم جمع گرید یدر پژوهش
 جیپرداختند. نتا 8772تا فصل چهارم سال  3824فصل اول سال  یط کایدلار آمر ینقت خام و ارزش واقع یقیحق متیبلندمدت ق

نفت خام منجر به  یقیحق متیدر ق شیدرصد افزا 37از نفت خام به دلار است و  تیپژوهش نشان دهنده آن بود که جهت عل نیا
 (.3328دو آب ،  یمیشود)هوشمند  و فه یم کایدلار آمر یدر ارزش واقع یدرصد 2/3کاهش 

بورس اوراق بهادار تهران با  ینفت خام بر شاخص بازده متیاثر نوسانات ق ی( به بررس3383و همکاران) یسمنان بیخط
آن ها  پرداختند. 3387تا هفته چهارم سال  3327از هفته اول سال یهفتگ یهابا داده EGARCHو   VECMاستفاده از روش 

بورس اوراق بهادار کاهش  یشاخص بازده ران،یا نینفت خام سنگ متیق نوسانات شیکه در بلندمدت با افزا دندیرس جهینت نیبه ا
درصد کاهش  40/8آنگاه در بلندمدت شاخص بورس  ابدی شیدرصد افزا کینفت خام  متیکه اگر نوسانات ق یبه گونه ا ابدی یم
 .ابدی یم

با  رانیدر ا یمیو پتروش ینفت عیصنا ،یمال یبازار نفت با بازارها نیب ایپو یهمبستگ ی( به بررس3388و همکاران ) یقاسم
 MVE یها با استفاده از مدل هاآن یبررس جیپرداختند. نتا 8732تا سال  8772از سال  یهفتگ یزمان یسر یاستفاده از داده ها

GARCH  وADCC-FIGARCH  نوسانات بازار نفت برنت و  نیب ایپو یو همبستگ تلاطمزیجود اثر سررو ی دهنشان دهن
 بود. رانیدر ا یو نفت یمیپتروش عیطلا، ارز، سهام و صنا یبازار ها

نفت خام بر  متیق ریتاث یصورت گرفته اغلب مطالعات مربوط به بررس یهاپژوهش یدر بررس شودیهمانطور که مشاهده م
باشد و در  یم یشگاهیو پالا ینفت یفرآورده ها متیشاخص بورس اوراق بهادار،شاخص دلار، طلا و ق ،یمیپتروش عیشاخص صنا

                                                           
1 - Mashi et al. 
2 - Denni and Ferewer 
3 - Han et al. 
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 یحوزه دارا نیامطالعه ای برای بررسی تاثبر نوسانات قیمت نفت خام بر سود عملیاتی پالایشگاه ها صورت نگرفته است.  نیب نیا
ن عوامل در مدیریت سرمایه گذاری ها بررسی عوامل تاثیر گذار بر چرا که یکی از کلیدی تری باشد یم یقیعم یقاتیشکاف تحق

تا  میپژوهش برآن آمد نیدر ا ،یقاتیشکاف تحق نیبه پر کردن ا یابیدست یدر راستا نی، بنابراسود عملیاتی یک شرکت می باشد
پالایشگاه نفت بندر عباس، پالایشگاه سود عملیاتی شرکت پالایشگاه نفت تهران، نفت خام را بر  متیمدت و بلندمدت قکوتاه ریتاث

پژوهش حاضر می تواند در راستای انتخاب بهینه اوراق بهادار در سبد  .میقرار ده یمورد بررس نفت اصفهان و پالایشگاه نفت تبریز
مثمر ثمر واقع  سرمایه گذاری با استفاده از چشم انداز نوسانات قیمت نفت خام و ارائه چشم انداز سودآوری پالایشگاه های ایران

 شود.
 

 پژوهش یروش شناس-3

 فرضیه ها و مدل مفهومی پژوهش -3-1
با مروری بر پیشینه پژوهش دریافتیم که در مطالعات انجام شده اغلب با افزایش قیمت نفت خام، قیمت فرآورده های نفتی 

شود اما باتوجه به تاثیر منفی هزینه ها در افزایش می یابد. این افزایش در قیمت فرآورده ها باعث افزایش در درآمد شرکت می 
سود عملیاتی، نمی توان با برآورد دقیقی گفت که افزایش قیمت نفت خام باعث افزایش سود عملیاتی پالایشگاه ها می شود. لذا 

 تر می سازد:این مسئله نیازمند انجام بررسی های دقیق تری می باشد. مدل مفهومی زیر این مسئله را روشن

 
 پژوهش ی( مدل مفهوم1ل شک

 

 پژوهش حاضر برای دستیابی به پاسخ این سوال پنج فرضیه را آزمایش می کند:
 ها دارد. شگاهیپالا یاتیبر سود عمل یمثبت و معنادار رینفت خام تاث متیمدت قاول: در بلندمدت و کوتاه هیفرض
 ها دارد. شگاهیپالا یاتیبر سود عمل یو معنادار یمنف رینفت خام تاث متیمدت قدوم: دربلندمدت و کوتاه هیفرض
 یها دارد اما در کوتاه مدت رابطه  شگاهیپالا یاتیبر سودعمل یمثبت و معنا دار رینفت خام تاث متیسوم: در بلندمدت ق هیفرض

 وجود ندارد. یمعنادار
ها دارد اما در کوتاه مدت رابطه  شگاهیپالا یاتیبر سودعمل یو معنا دار یمنف رینفت خام تاث متیچهارم: در بلندمدت ق هیفرض

 وجود ندارد. یمعنادار ی
 وجود ندارد. یارتباط چیها ه شگاهیپالا یاتینفت خام و سود عمل متیق نیپنجم: ب هیفرض
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و رو به ر یبیترک یاز داده ها یها محقق را با مجموعه ا شگاهیپالا یاتینفت و سود عمل متیمربوط به ق یداده ها یجمع آور
پانل( مشخص شود.  ای یعیو نوع اثرات داده ها)تجم ییمانا دیابتدا با ،یونیانتخاب نوع و روش برآورد مدل رگرس یسازد که برا یم

در  ییبودن مدل، مانا یمثال در صورت خط یسازد، برا یم تیدچار محدود یآمار یاز روش ها ستفادها ینوع داده ها محقق را برا
و در غیر این صورت باید از روش های اقتصاد  استفاده کرد OLSتوان از روش  یبودن اثرات دادها م یعیسطح داده ها و تجم

 سنجی دیگر کمک گرفت.
 

 پژوهش یهاداده -3-2
 یبررس نیا یهاریصورت گرفته است. متغ 3073تا سال  3323از سال  سالانه یزمان یسر یهاپژوهش بر اساس داده نیا

سود عملیاتی سالیانه حسابرسی شده ی پالایشگاه های نفت تهران، اصفهان، مستقل و  ریبه عنوان متغ برنت نفت خام متیق
طی سال  ماهانه متیساده از ق یریگ نیانگیبر اساس م برنت نفت خام متیباشد. ق یوابسته م ریبه عنوان متغ بندرعباس و تبریز

 تمیشده لگار یگردآور یاز داده هابدست آمده است. سالانه شرکت ها مالی و سود عملیاتی سالانه از گزارش های حسابرسی شده 
 شوند: ینشان داده م ریز یپس با علامت اختصار نیشد و از ا یریگ

LOILمستقل( ری)متغ برنت نف خام متیق نیانگیم تمی: لگار 
LEBIT وابسته( ری)متغ سود عملیاتی سالیانه تمی: لگار 

تصادفی، -مورد بررسی قرار گرفتند و پس از انجام آزمون اثرات ثابت Eviewsداده ها به صورت داده های پنل در نرم افزار 
 مشخص شد که می توان مدل رگرسیونی داده ها را به صورت تجمیعی برآورد کرد.

 

 ییآزمون مانا -3-3
پژوهش به  نیکه در ا ردیقرار گ یمورد بررس هاریمتغ ییمانا دیبا زیاز هرچ شیپ ،یزمان یسر یهابر داده یمبتن یهادر مدل

لگاریتم نفت خام تگزاس و  متیقلگاریتم آن است که  انگریآزمون ب نیا جیصورت گرفت. نتا Levin, Lin, Chu اریکمک مع
شده  یریتفاضل گ یاده هاآزمون درمورد د نیتکرار ا یباشند ول یاز مرتبه اول م احدو شهیر یدارا سود عملیاتی پالایشگاه ها

 قتیشود. در حق یرد نم %4ها در سطح آن ییبر مانا یصفر مبن هیمانا شده و فرض هاریمتغ یحالت تمام نیکه در ا دهدینشان م
آن هم از نوع درجه اول، استفاده از روش  هاریمتغ دنباشند. انباشته بو یاز نوع اول م  یدرجه هم انباشتگ یدارا هاریمتغ

حاصل از آزمون  جی( نتا3کند. جدول) یرا ممکن م ریدو متغ نیا نیرابطه بلند مدت ب نیتخم یبرا وسیلیجوس-جوهانسون
Levin, Lin, Chu دهدینشان م ریدو متغ نیا یرا برا. 

  Levin, Lin, Chu اریواحد با مع شهیآزمون ر جی( نتا1جدول

 یمرتبه انباشتگ (prob)آماره آزمون در تفاضل داده ها (prob)آماره آزمون در سطح داده ها متغیرنام 

LOIL 2287/7 7777/7 I 

LEBIT 8220/7 7777/7 I 

                    

 VECMساختار مدل  -3-4
از  یریمدل و جلوگ قیدق حینامانا و همجمع از مرتبه اول باشند به منظور تصر ،یونیمدل رگرس کی یهاریکه متغ یهنگام

مدل  نیبلندمدت، تخم یدهند چرا که در صورت نبود رابطه یقرار م یمدت را مورد بررسبلند یکاذب  ابتدا رابطه ونیرگرس جادیا
 یوجود رابطه یمرسوم جهت بررس یباشد. از روش ها ینادرست مOLS 3 مانند یسنج تصادمتداول اق یهابا استفاده از روش

اشاره کرد. در  3وسیلیجوس-وهانسونیو روش  8گرنجر-انگل یبه روش دو مرحله ا توانیم هاریدسته از متغ کی انیبلندمدت م
پسماند  ییشود سپس مانا یهمجمع و نامانا برآورد م یاهریمتغ انیم یونیرگرس یمعادله کیگرنجر ابتدا -انگل یروش دو مرحله ا

 یها رابطه ریمتغ انیگرفت که م جهیتوان نت یمدل م یپسماند ها ییو در صورت مانا ردیگ یمدل مورد آزمون قرار م یها
تنها  نیبودن آن و تخم یدو مرحله ا ،یمجانب یکارا یهانیهمچون عدم تخم یبیمعا یروش دارا نیمدت وجود دارد، اما ابلند

مدت وجود داشته باشد. بلند یرابطه کیاز  شیب هاریمتغ انیکه م یدر موارد یباشد، حت یم هاریمتغ انیمدت مرابطه بلند کی
روابط  یتمام یروش  به صورت بردار نیرفع شد، ا  وسیلیجوس-وهانسونیگرنجر در روش -روش انگل بیخوشبختانه معا

                                                           
1- Ordinary Least Squares regression 

2- Engle-Granger 

3- Johansen- Juselius 
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کند. به  یم نییتب زیرا ن هاریمتغ نیب یتیعل یرابطه نیو همچن دینمایرا در صورت وجود اعلام م انانام یهاریمتغ انیبلندمدت م
 .کندیم یرا هنگام انحراف از تعادل بلندمدت بررس ستمیبازگشت به تعادل س یمدل نحوه نیا یصورت کل
 یهاری، به تعداد متغ  VARمدل  ی لهیباشد که ابتدا به وس یم  VARو    ECMاز مدل   یبیدر واقع ترک VECMمدل
. دیمدل برهم فراهم آ یرهایهمزمان متغ لیشود تا امکان تحل یارائه م هاریمتغ نیاز ا کیاز برآورد هر ییهامدل، بردار یدرون زا

 نیمدت تخمبلند یرابطه  ژهیاثر  و حداکثر مقدار و یهاآزمون ها،ریمتغ انیمدت مبلند وابطتعداد ر نه،یبه یوقفه نییسپس با تع
برگشت به تعادل بلند  یچگونگ افتنی یمتقابل و برا ییمدت، در صورت وجود همگرابلند یود. پس از بدست آمدن رابطهش یزده م

مدل  نیدر واقع همان تخم  VECMمدل  نیزده خواهد شد؛ بنابرا نیتخم ستمیس رهایمدت، با استفاده از تفاضل مرتبه اول متغ
VAR مدل  یکل فرم(.3320 ،یاست )نوفرست یتفاضل یبا استفاده از داده هاVECM باشد: یم ریبه صورت ز 

ΔX_t=C+Γ_1ΔX_(t-1)+⋯.+Γ_(k-1) ΔX_(t-(k-1))+ΠX_(t-1)+e_t        (1) 

 نیبوتادرنیاستا یمصنوع کیلاست متینفت خام تگزاس و ق متیاز ق 8×3بردار  کی xtپژوهش  یهاریبر اساس متغ که
 باشد که در آن: یم کایمتحده آمر الاتیا

 ΔX_t ها ری: تفاضل مرتبه اول متغ 

 e_t  بردار پسماند ها : 

 بلندمدت(  یانحراف از رابطه  زانی)م ECT انگری: ب X_(t-1)مربوط به عبارت

 رابطه بلندمدت  بی: ضراΠ سیماتر بیضرا

 باشند. یکوتاه مدت م بی، ضرا Γ_(k-1)و Γ_1  و
 

 نهیطول وقفه به نیتخم -3-5

منظور بدست  نیاست، به ا  VARمعادلات  ستمیس کی نیمستلزم تخم وسیلیجوس-جوهانسون یانباشتگمدل هم نیتخم
کند که جملات خطا  یم نییالگو تع نیمناسب در ا یهاتعداد وقفه نییکار است چرا که تع نیاز مقدمات ا نهیآوردن طول وقفه به

(  ، SCشوارتز)-نیزی(  و بAIC)کیاطلاعات آکائ یهااریاز مع نهیبه یتعداد وقفه نییمنظور تع بهمربوط به معادلات مانا هستند. 
مذکور جهت  یهاشود. آماره ی(   استفاده مLRشده) لیتعد یینما(  و آزمون نسبت درستFPE)یینها یها ینیب شیپ یخطا

 ارائه شده اند: ریدر جدول ز نهیوقفه به نییتع

 نهیطول وقفه به نیتخم جی( نتا2جدول

 LAG LOGL LR FPE AIC SC HQ معیارها

 وقفه ها

7 27/82- NA 882/7 877/0 80/0 88/0 

3 87/22-  28/48 703/7 730/3 80/3 38/3 

8 38/20-  24/0 704/7 783/3 02/3 83/3 

3 78/44- 24/34 723/7 202/8 08/3 72/3 

0 07/34- 38/33 738/7 830/8 83/8 47/8 

4 43/37- 77/2 733/7 322/8 70/3 43/8 

 
گردد. در  یانتخاب مچهار  نهیبرخوردار است، وقفه به یاز دقت بالاتر SCآماره  نکهیبدست آمده و باتوجه به ا ریبا نظر به مقاد

 یتعداد بردار ها نییو تع یو سپس به بررس میزن یم نیتخم چهاربا طول وقفه  VARمعادلات  ستمیس کیابتدار  جهینت
 .ردیگ یبعد از آن صورت م زیبلندمدت نرمال شده ن دار. برآورد برمیپرداز ی( میجمع )همییهمگرا
 

 (ی)هم جمعییهمگرا یتعداد بردار ها نییتع -3-6
است که  ریحالت امکان پذ نیتردیتا مق نیتردیدر پنج حالت از نامق وسیلیجوس-وهانسونیرابطه بلندمدت با روش  نیتخم

 جیباشد. باتوجه به نتا یو رابطه بلندمدت م VARعدم لحاظ عرض از مبدا و روند در مدل  ایحالات لحاظ و  نیتفاوت عمده ا
 روند باشد.بدون  عرض از مبدا و  بابلندمدت  یکه رابطه  تاس یحالت، حالت نیدارتر یبدست آمده معن

و  3جوسـیلیوس از آزمونهای اثر -و تعیین تعداد بردارهای همگرایی در روش جوهانسـن πمنظور آزمون رتبه ماتریس  بـه
استفاده میکنند. فرآیند تصمیم گیری بدین صـورت اسـت که ابتدا فرضیه عدم وجـود هرگونـه بـردار  8حداکثر مقدار ویژه

                                                           
1 - Trace Test 

2 - Maximum Eigen Value Test 
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های بحرانی آماره آزمون اثر و یا آماره آزمون حداکثر مقدار ویـژه اسـاس کمینه ر(را آزمـون مـیکنـیم، اگـر بـr=0جمعـی )هـم
( را مجدداً به همین ترتیب r=1جمعی یعنی )ایـن فرضـیه رد شـد در مرحله دوم فرضیه صفر مبنی بر وجود تنها یک بردار هم

در جدول  ژهیدو آزمون اثر و حداکثر مقدار و جی. نتادرآزمون میکنیم. وقتی متوقف میشویم که فرضیه صفر مـورد پـذیرش قـرار گیـ
 نشان داده شده است: ریز

( نتایج آزمون های اثر و حداکثر مقدار ویژه جهت تعیین تعداد بردار های هم انباشته3جدول  

 آزمون اثر آزمون حداکثر مقدار ویژه
فرضیه 

 آماره آزمون صفر
مقادیر 

 بحرانی
Prob 

 فرضیه

 مخالف
 Prob مقادیر بحرانی آماره آزمون

 فرضیه

 مخالف

07/48  82/30  7777/7  3≤ r 03/48  08/34  7777/7  3= r 7= r   

780/7  20/3  2002/7  8≤ r 780/7  20/3  2002/7  8= r 3≥ r 

 
درصد رد میشود بنابراین  84باتوجه به جدول فوق، فرضیه صـفر مبنـی بـر عـدم وجـود رابطـه بلندمـدت، در سطح اطمینان 

فرضیه صفر دوم مبنی بر وجود تنهـا یـک بـردار  نییک رابطه بلندمدت بین دو متغیر حقیقی مدل میتوان قائل شد. همچن حداقل
 .دشو یم دییهـمجمعـی بـین متغیرها تا

 

 و مدل تصحیح خطای برداری بردار نرمال شده نیتخم جینتا -3-7
 محاسبه شده برای ضریب Tجدول زیر نتایج تخمین بردار نرمال شده را نشان می دهد. همانطور که مشاهده می شود آماره 

LOIL .معناداری این ضریب را تایید می کند ، 
 ( ضرایب بردار نرمال شده بلند مدت4جدول

 LEBIT LOIL متغیر

 88077/37 3 ضریب

 30/3 - استیودنت t آماره 

 
 VECMمدل نیتخم جینتا( 5جدول

تمعادله رابطه بلندمد  LEBIT(-1) = 30.29400× LOIL(-1) + 142.3857  t= 79/8                    (2)  

 نام متغیر
D(LEBIT) D(LOIL) 

 آمارهT ضریب آمارهT ضریب

D(LEBIT(-1)) 008428/7-  20820/4-  782430/7 48384/7  

D(LEBIT(-2)) 244388/7-  38342/2-  332708/7  38404/3  

D(LEBIT(-3)) 203080/7-  72724/2-  742433/7-  40002/3-  

D(LEBIT(-4)) 328447/7-  28723/8-  743838/7  32007/3  

D(LOIL(-1)) 022480/8  02042/0  747280/7  80380/7  

D(LOIL(-2)) 373283/8  40284/3  728820/7  38784/7  

D(LOIL(-3)) 078770/7  83002/3  304887/7-  04083/7-  

D(LOIL(-4)) 722048/7-  32804/7-  322302/7  34408/3  

C 020808/3  83703/2  700038/7-  24242/7-  

Ect(-1) 380822/7-  30/2-  733484/7-  73030/8-  

R-Squared 080383/7  028828/7  

Loglikelihood 04473/00-  000437/0  

Schwarz criteria 242088/8  082333/7  

Normality(prob) (0042/7)804/3  

White test prob 4442/7  
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بوده و  منفی سود عملیاتی پالایشگاه های مورد بررسینفت خام و  متیق یشود که اولا رابطه یم ریتفس نگونهیبالا ا بیضر
دهد.   یم کاهشدرصد  880/37را  سود عملیاتی پالایشگاه هانفت خام،  متیدر ق شیدرصد افزا کیمدت، به طور متوسط در بلند
سود عملیاتی  بدست آمده را کشش بیضر میتوان یم ه،یاول یهاریمتغ یتمیفرم لگار یانجام محاسبات بر رو لیبه دل نیهمچن

 یپرداخته م VECMمدل  نیبلند مدت به تخم یوجود رابطه  دییاز تا پس .مینفت خام به شمار آور متینسبت به ق پالایشگاه ها
 .مدل است نیبرآورد ا حاصل از جینتا 4شود. جدول 

است که  نیا ینشان دهنده  سود عملیاتی پالایشگاه هااز  vecm( برآورد مدل 4ارائه شده در جدول) یهاافتهیباتوجه به 
مدت توان گفت که در کوتاه یم نیباشد بنابرا یمعنا دار م )چند ساله(نفت خام در کوتاه مدت متیق تفاضل مرتبه اول و دوم بیضر

در  لیتعد بیضر یکه نشان دهنده   ECT(-3) بیضر نی. همچنردیپذیم رینفت خام تاث متیاز ق عملیاتی پالایشگاه هاسود 
بدان معناست که اگر  نیباشد، ا یم - 380822/7باشد در آن معنادار است و مقدار آن برابر با  یحرکت به سمت تعادل بلند مدت م

. برآورد لگاریتم سود عملیاتی کاهش می یابد 380822/7مقدار  )سال(هر دوره درد شود وار نفت خام متیقلگاریتم  به یتکانه ا
تفاضل تفاضل مرتبه دوم سود متاثر از  تنها نفت خام در کوتاه مدت متیدهد که ق ینشان م زیمربوط به نفت خام ن VECMمدل 

 باشد.عملیاتی پالایشگاه ها می 
 زیر می باشد:معادله ی تصحیح خطای برداری به صورت 

𝐷(𝐿𝐸𝐵𝐼𝑇)  =   − 0.124985948714 ∗ ( 𝐿𝐸𝐵𝐼𝑇(−1) +  30.2939993421 ∗ 𝐿𝑂𝐼𝐿(−1) −
 142.38567992 )  −  0.772589331691 ∗ 𝐷(𝐿𝐸𝐵𝐼𝑇(−1))  −  0.655329188128 ∗
𝐷(𝐿𝐸𝐵𝐼𝑇(−2))  −  0.643496529618 ∗ 𝐷(𝐿𝐸𝐵𝐼𝑇(−3))  −  0.36255015445 ∗
𝐷(𝐿𝐸𝐵𝐼𝑇(−4))  +  2.76659699949 ∗ 𝐷(𝐿𝑂𝐼𝐿(−1))  +  2.30362345522 ∗ 𝐷(𝐿𝑂𝐼𝐿(−2))  +
 0.702004154577 ∗ 𝐷(𝐿𝑂𝐼𝐿(−3))  −  0.0867588615749 ∗ 𝐷(𝐿𝑂𝐼𝐿(−4))  +
 1.46724862999  
 

(3) 
 

 آزمون های آماری جهت تایید مدل -3-8
درصد از تغییرات سود عملیاتی را توضیح  08شده ( می توان گفت که مدل ارائه 4در جدول )  R-Squaredباتوجه به آماره 

می دهد. همچنین آزمون های آماری ارائه شده جهت بررسی فروض رگرسیون کلاسیک همچون نرمال بودن باقی مانده های 
 مدل، واریانس همسانی و عدم خودهمبستگی نیز نشان دهنده کارا بودن مدل می باشند.

 

 مدل یهاییایپو یبررس -3-9
استفاده شد. توابع عکس العمل   3یاز ابزار توابع عکس العمل آن رها،یمتغ انیموجود م یهاییایپو یپژوهش جهت بررس نیدر ا

 کیواحد شوک)به اندازه  کیتوابع اثر  نیدهد. ا یاز خطاها م یبه شوک ناش ستمیس یدرونزا ریاست که متغ ییهاپاسخ یآن
واحد شوک  کیاثر  ری(. نمودار ز3388و همکاران،  کواقبالیدهد )ن یدرونزا نشان م ریمتغ ندهیو آ یجار ری( بر مقاداریانحراف مع

 .کندیم یبررس سود عملیاتی پالایشگاه ها تمیلگار به را اریواحد انحراف مع کی زانینفت خام به م متیق تمیلگار
 

 
 نفت خام  متیبه ق سود عملیاتی پالایشگاه ها ی( تابع عکس العمل آن1نمودار

                                                           
1 - Impulse - Response Function 
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 نیکند بدنقطع  نیز محور زمان را و بوده ینزول ای یهمانند نمودار فوق به صورت صعود یکه نمودار عکس العمل آن یهنگام
 یبیبه طور تقر .و این اثر در بلندمدت نمایان خواهد شد باشد یمن رایوابسته م ریمربوطه بر متغ یبرونزا ریمعناست که اثر شوک متغ

گردد.  یهشت دوره به تعادل بلندمدت خود برم یرسد و ط یکاهش خود م تیچهار دوره به نها یط ینمودار تابع عکس العمل آن
می شود که نهایت این ها  شگاهیپالا یاتیدر سود عمل دیدوره )سال( باعث کاهش شد هشتنفت خام تا  متیآثار شوک ق جهیدر نت

  گردد. یبر م توند بلندمدبه ر مجددا در دوره هشتمو اثر گذاری در دوره ی چهارم می باشد 
 

 یریگجهیو نت هاافتهی لیتحل -4
سود عملیاتی پالایشگاه های نفت تهران، بر  برنت نفت خام متیق یایآثار بلندمدت، کوتاه مدت و پو یپژوهش به بررس نیدر ا

پرداخته   VECMو با استفاده از مدل  3073تا سال  3323از سال  سالانه یزمان یسر یبا داده ها اصفهان، بندر عباس و تبریز
ماهانه در نظر  یها متیاز ق یساده ا نیانگیبه صورت م سالهر  یمستقل( برا ری)به عنوان متغبرنت  نفت خام متیق ریشد. متغ

سود  ریمتغبرای بود(.  یدوره مورد بررس یاز ماه ها ینفت در بعض متیق ینوسانات بالا یریگ نیانگیاستفاده از م لیگرفته شد)دل
آزمون  جینتا ی. بررساستفاده شد سالانه حسابرسی شده شرکت ها مالی یها صورت از زیوابسته(  ن ری)متغعملیاتی پالایشگاه ها 

جهت  نینامانا و انباشته از مرتبه واحد بوده و بنابرا رینشان داد که هر دو متغ یمورد بررس یها ریمتغ یتمیفرم لگار یراب ییمانا
 یآزمون نشان دهنده  نیا جیاستفاده شد. نتا وسیلیجوس-از روش جوهانسون ریدو متغ نیا انیبلندمدت م یرابطه  آزمون وجود
روش نشان  نیبردار نرمال شده حاصل از ا یدرصد بود. بررس 84 نانیدر سطح اطم یبردار همجمع کیبلندمدت با  یوجود رابطه 
دوازده  نیانگیدر م شیدرصد افزا 3باشد و به طور متوسط با  یم منفی پالایشگاه هاسود عملیاتی نفت خام و  متیق یداد که رابطه

 کاهشدر بلند مدت درصد  88077/37 سود عملیاتی پالایشگاه های مورد بررسی، در طی سال مالی شرکت نفت خام متیماهه ق
به کمک  نیباشد. همچن یم -88077/37ام نفت خقیمت  به  تنسب سود عملیاتی پالایشگاه ها یمتیکشش ق ی. به عبارتابدی یم

 کوتاهنشان دهنده وجود ارتباط  جیقرار گرفت که نتا یمورد بررس قیتحق یهاریمدت متغارتباط کوتاه ،یبردار حیمدل خود تصح
است که  آن یها نشان دهنده  شگاهیپالا یاتیاز سود عمل vecmبرآورد مدل  .بود یمورد بررس یهاریمتغ انیمو منفی مدت 

مدت توان گفت که در کوتاه یم نیباشد بنابرا ینفت خام در کوتاه مدت)چند ساله( معنا دار م متیق و دوم تفاضل مرتبه اول بیضر
در  لیتعد بیضر یکه نشان دهنده   ECT(-3) بیضر نی. همچنردیپذیم رینفت خام تاث متیها از ق شگاهیپالا یاتیسود عمل

بدان معناست که اگر  نیباشد، ا یم -380822/7و مقدار آن برابر با  بودباشد در آن معنادار  یحرکت به سمت تعادل بلند مدت م
مدل  برآورد. مجددا تعادل بلند مدت پس از حدود هشت دوره برقرار می شودنفت خام وارد شود  متیق تمیبه لگار یتکانه ا

VECM نفت خام در کوتاه مدت تنها متاثر از تفاضل تفاضل مرتبه دوم سود  متیدهد که ق یان منش زیمربوط به نفت خام ن
وابسته  ریمربوطه بر متغ یبرونزا ریکه اثر شوک متغ نیز بیانگر آن بود یعکس العمل آنتابع نمودار  باشد. یها م شگاهیپالا یاتیعمل

 یخود م نهایت کاهشدوره به  چهار طی تابع عکس العمل آنینمودار  یبی. به طور تقرو در بلندمدت نمایان می شودباشد یمن رایم
دوره )سال( باعث کاهش  هشتنفت خام تا  متیآثار شوک ق جهیدر نتو طی هشت دوره به تعادل بلندمدت خود برمی گردد.  رسد
به روند  مجددا در دوره هشتمو می شود که نهایت این اثر گذاری در دوره ی چهارم می باشد ها  شگاهیپالا یاتیدر سود عمل دیشد

 گردد. یبر م تبلندمد
 

 یو پژوهش یکاربرد شنهاداتیپ -5
شرکت های سرمایه گذاری همواره برای  رانیاظهار داشت که مد نگونهیتوان ا یرا م قیتحق نیبرآمده از ا یکاربرد شنهادیپ

اوراق بهادار در سبد سرمایه گذاری، نوسانات قیمت نفت و چشم انداز قیمت آن را به عنوان یکی از کلیدی ترین  انتخاب بهینه
عوامل بر سودآوری شرکت های پالایشگاهی مورد توجه قرار دهند. همچنین مدیران مالی و بازرگانی شرکت های تولید کننده 

ز سودآوری، برای برنامه ریزی های مالی و بازرگانی، برای احتمالات قیمت نفت فرآورده های نفتی می توانند جهت تعیین چشم اندا
 خام وزن بیشتری قائل شوند.

همچون  یدیعوامل کل ریسا ریتاث ،سودآوری شرکت های پالایشگاهیعوامل موثر بر  یجهت شفاف تر ساز توانندیمحققان م
 کنند. یریگاندازه سود عملیاتی یا سودخالص این شرکت ها... را بر  و بازده بدون ریسک، شاخص دلارنرخ تورم، نرخ دلار، نرخ 
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