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و موقتي قيمت نفت اوپك بر هاي دائمي نوسانثيربررسي تأ
گذاري، توليد و نرخ بيكاري در اقتصاد ايرانسرمايه
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1392مهر 9تاريخ پذيرش: 1392خرداد22تاريخ دريافت:

 ـ هدف اين مطالعه بررسي تأثير نوسان ر متغيرهـاي  هاي دائمي و موقتي قيمت نفـت ب
گذاري، بيكاري و توليد بر اساس اطلاعـات فصـلي در   كلان اقتصادي شامل سرمايه

يابي به اين هدف، ابتـدا شـاخص   ) است. براي دست1369:1-1386:4(طول دوره
اي لفـه يمت نفـت اوپـك از طريـق مـدل گـارچ مؤ     هاي دائمي و موقتي قنوسان

(CGARCH)ـتوابع واكنش ضربهبرآورد شده است. سپس با به كارگيري  ثير أاي، ت
اين نوسانات بر متغيرهاي كلان اقتصاد ايران مورد تجزيه و تحليل قرارگرفته است. 
نتايج اين تحقيق نشان داده است كه نوسان دائمي ناشي از تغييرات قيمت نفت بـه  

ثير آن بـر  و تـأ گذاري و افزايش بيكاري منتهي گرديده است كاهش توليد، سرمايه
گذاري و توليد در نتيجه عدم اطمينـان  تغير، دائمي است. همچنين سرمايههر سه م

موقتي قيمت نفت كاهش و بيكاري افزايش يافته است.  

گذاري، بيكاري و اي، سرمايهلفهؤهاي قيمت نفت، اقتصاد ايران، گارچ منوسان:هاي كليديواژه
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مقدمه. 1
را بـر عملكـرد   1973ثير افزايش ناگهـاني قيمـت نفـت سـال     اي تأدر مطالعه1983هميلتون در سال 

آمريكـا  70اقتصاد كلان آمريكا مورد بررسي قرار داد. وي در اين مطالعه نشان داد كه ركود دهـه 
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يت باشد. نتايج حاصل از اين پژوهش سبب نگراني و حساسناشي از افزايش ناگهاني قيمت نفت مي

گذاران در مورد تغييرات قيمت نفت شد. زيرا كه تغييرات قيمت نفت بـه عنـوان   سياستبسياري از 

هاي اقتصادي در ميان كشورهاي واردكننـده و صـادركننده  يكي از عوامل اصلي بسياري از بحران

مت نفت هاي قي. به همين دليل بعد از اين مطالعه، پژوهشگران بسياري اثرات تكانهنفت شناخته شد

يافتـه مـورد توجـه قـرار دادنـد. نتـايج حاصـل از مطالعـات         بر اقتصاد كلان را در كشورهاي توسعه

هاي قيمت نفت اثري معكـوس بـر عملكـرد    مختلف به صورت نظري و تجربي نشان داده كه تكانه

سانها اقتصاد كلان دارد. از سوي ديگر، قيمت اين انرژي تجديدناپذير در طول ساليان متمادي از نو

بسياري برخوردار بوده است. اين افزايش و كاهش مداوم قيمت نفت موجب به وجود آمدن يـك  

رغـم اهميـت موضـوع در ادبيـات نظـري و      شود. علـي فضاي نااطميناني در فضاي اقتصاد كلان مي

قيمـت  1هـاي دائمـي و مـوقتي   تجربي مربوط به مباحث اقتصاد كلان، مطالعات معدودي اثر نوسـان 

اند. كشورهاي در حال توسعه مورد توجه قرار دادهدرنفت را

ثبـاتي قيمـت نفـت بـر     بـي ثير تـأ با توجـه بـه مطالـب فـوق، هـدف اصـلي ايـن مطالعـه بررسـي          

يابي بـه ايـن هـدف ابتـدا     باشد. براي دستگذاري، نرخ بيكاري و توليد در اقتصاد ايران ميسرمايه

هـاي دائمـي و   بـه دو دسـته نوسـان   2ايلفـه ؤگارچ ممدل ثباتي قيمت نفت با استفاده ازشاخص بي

گذاري، بيكاري و توليد براي اقتصاد ايـران مـورد   اثرات آن بر سرمايهموقتي تفكيك شده و سپس 

قيمت نفت اوپـك بـه   هاينوساندر اين مطالعه، بررسي قرار گرفته است. لازم به توضيح است كه 

اي بـراي كشـورهاي در   تـاكنون در هـيچ مطالعـه   هاي دائمي و موقتي تفكيك شده است كه نوسان

نوسان موقتي و دائمي به صورت مجزا مـورد توجـه قـرار نگرفتـه     ثير تأحال توسعه و از جمله ايران 

گذاري، بيكـاري و توليـد بررسـي    دائمي و موقتي قيمت نفت بر سرمايههاينوساناست. سپس اثر

شده است.

گـردد. قسـمت سـوم،    دوم ادبيات موضـوع بررسـي مـي   در اين مطالعه بعد از مقدمه در قسمت 

دهـد.  هاي مختلف اثرگذاري عدم اطمينان بر عملكرد اقتصاد كلان را مورد بررسي قـرار مـي  كانال

سپس الگوي مورد استفاده تشريح خواهد شد. برآورد الگوها و ارائه نتايج در قسمت چهـارم ارائـه   

شده است.گيري ارائهگردد. در قسمت پاياني، نتيجهمي

باشد و جزء موقتي به عنوان انحراف از تعادل درازمـدت نوسـان   منظور از جزء دائمي نوسان، ارزش تعادلي نوسان قيمت نفت مي.1

نوسـان  هاي مورد انتظار در قيمت نفت و جزء مـوقتي بـه عنـوان    شود. به عبارت ديگر، جزء دائمي به عنوان نوساندر نظر گرفته مي

گردد.ت تعريف ميمنتظره در قيمت نفغير

2. Component GARCH
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مروري بر مطالعات انجام شده.2
كلـي  هـاي كـلان اقتصـادي بـه دو دسـته     قيمت نفت بر  فعاليـت ثير تأمطالعات انجام شده در زمينه

اول، اثر قيمت نفت و دسته دوم اثر نوسان ناشي از تغييرات قيمت نفت را بـر  شوند. دستهتقسيم مي

اند. تحقيقات صورت گرفته در مورد اثرات قيمت دادهمتغيرهاي كلان اقتصادي مورد بررسي قرار 

شكل گرفت كه خـود  70نفت بر متغيرهاي اقتصادي به دنبال دو تكانه نفتي در اوايل و اواخر دهه

قيمـت نفـت و متغيرهـاي كـلان اقتصـادي را در      گردد. گروه اول رابطهبه دو گروه كلي تقسيم مي

تـوان بـه تحقيقـات صـورت     اند. از اين جمله مـي ار دادهكشورهاي واردكننده نفت مورد بررسي قر

)، 1996(4)، هـوكر 1984(3)، بـابريج و هريسـون  1983(2)، هميلتـون 1982(1گرفته توسـط داربـي  

)، كولنگي 2007(7) و بلنچارد و گالي2007(6)، اشميت و زيمرمان1996(5روتمبرگ و وودفورد

) اشاره كرد. 2010(10و مرشد و پيتافي) 2008(9)، ساندراين و مگنون2008(8و مارا

در كشـورهاي در حـال توسـعه    بين قيمت نفت و متغيرهاي كلان اقتصـادي را رابطهگروه دوم 

اند كه در اين دسته كشورهاي خالص صادركننده نفت خام در مركز توجـه  مورد بررسي قرار داده

12)، التـون و الاوادي 1991(11الموتاواباشند. تعدادي از مطالعات انجام شده در اين رابطه شاملمي

)، فرزانگـان و  2006(15)، آلومولا و ادجامو2006(14)، الانشاسي2005(13)، راگيندين و ريز2001(

شوند.مي) 2009(18) و براون و يوكل2009(17يوكلوبراونبالك،)، 2009(16تدماركوار

1. Darby 
2. Hamilton
3. Bubridge and Harrison
4. Hooker 
5. Rotemberg and Woodford
6. Schmidt and Zimmermann
7. Blanchard and Gali 
8. Cologni, A. and Manera
9. Sandrine, L. and Mignon
10. Morshed M. and Pitaf
11. Al-Mutawa 
12. Eltony and Al-Awadi
13. Raguindin and Reyes
14. El-Anashasy
15. Olomola and Adejumo
16. Farzanegan, and Markwardt
17. Balk , Brown and Yucel
18. Brown and Yucel



7شماره اقتصاد انرژي ايران    سال دومفصلنامه 78

يمـت نفـت بـر متغيرهـاي كـلان      قثير تأمطالعات انجام شده داخلي در گروه اول (بررسي بيشتر

تـوان تحقيقـات انجـام گرفتـه توسـط فلاحـي و       گيرد. از جمله اين مطالعات مـي اقتصادي) قرار مي

) را نام برد.1386) و سرزعيم (1385)، متوسلي و فولادي (1386پيغمبري (

ثرات در مقابل مطالعات انجام شده در رابطه با اثرات قيمت نفت در سطح تعدادي از مطالعات ا

اند كـه ايـن مطالعـات از    هاي كلان اقتصادي را مورد ارزيابي قرار دادهنوسان قيمت نفت بر فعاليت

گردد.آغاز گرديده است كه به برخي از آنها در ادامه اشاره مي80اواسط دهه

و تكنيك 1970:1-1990:2هاي اقتصاد آمريكا در طول دوره ) با استفاده از داده1996(1فردرر

بـين نوسـان قيمـت نفـت و عملكـرد اقتصـاد كـلان        ) به بررسي رابطـه VAR(توضيح برداري خود

گيـري  نوسان قيمت نفت با استفاده از روش انحراف استاندارد ساده انـدازه پرداخت. در اين مطالعه 

هـاي عـدم   هاي بخشي و كانـال  شده است. نتايج حاصل از اين مطالعه حاكي از آن است كه تكانه

باشد. يك راه حل براي پاسخ به معماي عدم تقارن بين قيمت نفت و محصول مياطمينان 

اثر نوسان قيمـت نفـت را بـر    3گيري نوسان حقيقي) در تحقيقي با اندازه2005(2جوو و كليزن

مورد تجزيه و تحليل قرار داده است. نتايج ايـن مطالعـه   1984-2004اقتصاد آمريكا در طول دوره 

هاي كليدي اقتصاد كلان ه نوسان قيمت نفت اثري معنادار و معكوس بر شاخصنشان داده است ك

گذاري ثابت، مصرف، اشتغال، رشد توليـد ناخـالص داخلـي و نـرخ بيكـاري      آمريكا شامل سرمايه

دارد. 

اي به بررسي رابطه بين نوسان قيمت نفت و بازار سهام در ) در مقاله2008(4كانگ و همكاران

اند. نتايج اين مطالعه نشان داده ) پرداختهVAR(توضيح برداري خودستفاده از مدل اقتصاد چين با ا

است كه نوسان قيمت نفت اثر معناداري بر شاخص بازار سهام چين به جزء شاخص معـدن نداشـته   

است. 

) اثـر  VAR(خودتوضيح بـرداري  اي با بكارگيري تكنيك ) در مقاله2009(5و همكارانرفيق

هاي كليدي اقتصاد كلان در اقتصاد تايلند را مورد ارزيابي قرار داده ت نفت بر شاخصها قيمنوسان

العمل آني در  ايـن مطالعـه نشـان داده اسـت كـه نوسـان       است. نتايج حاصل از برآورد توابع عكس

گـذاري و بيكـاري در   هاي كليدي اقتصاد كـلان ماننـد سـرمايه   قيمت نفت اثري معنادار بر شاخص

1. Ferderer
2. Guo and Kliesen
3. Realized volatility
4. Cong, et al
5. Rafiq, et al



79...هاي دائمي و موقتي قيمت نفت اوپك بربررسي تأثير نوسان

نوسان ثير تأاند كه طبيعت دارد. همچنين آنها در اين مطالعه نشان داده1993:1-2006:4طول دوره 

مدت است و نتايج حاصل از توابع عكس العمـل آنـي و   هاي اقتصادي كوتاهقيمت نفت بر شاخص

يگذاري و بيكاري ناشي از نوسانهاسرمايهيتجزيه واريانس نشان داده است كه بخشي از نوسانها

باشد.  ميقيمت نفت

سطح و نوسان قيمت ثير تأ) VAR(خودتوضيح برداري ) با بكارگيري تكنيك 2011(1گازالي

-2008و 1990-2008هـاي كليـدي اقتصـاد كـلان در انـدونزي بـراي دو دوره       نفت را بر شاخص

بكـار  2مورد بررسي قرار داده است. در اين مطالعه نوسـان بـه دو صـورت واقعـي و تـاريخي     1999

شده است. نتايج حاصل از اين مطالعه حاكي از آن است كه سطح قيمت نفت از نظر آماري گرفته

دهنـدگي سـطح   گـذاري دارد و قـدرت توضـيح   معناداري بر مخارج مصرف دولتي و سـرمايه ثير تأ

يابد.  گذاري با در نظر گرفتن نوسان واقعي افزايش ميقيمتها بر سرمايه

هاي اقتصادي آمريكا در چارچوب وسان قيمت نفت را بر فعاليتنثير تأ) 2011(3الدر و سرلتيز

) 2011(4همچنين رحمان و سـرلتيز اند.) مورد بررسي قرار دادهVAR(خودتوضيح برداري سيستم 

اي به بررسي اثرات نامتقـارن نوسـان قيمـت نفـت بـر عملكـرد اقتصـاد كـلان در اقتصـاد          در مطالعه

العه نشان داده است كه نوسان قيمت نفت به كـاهش نـرخ رشـد    آمريكا پرداختند. نتايج اين دو مط

شود. هاي اقتصادي منتهي ميمتوسط فعاليت

اي با تفكيك نوسان قيمت نفت به اجزاء موقتي و دائمـي  ) در مطالعه2012(5احمد و همكاران

قـرار  اثر نوسان قيمت نفت را بر توليدات صنعتي آمريكا مورد بررسـي 1980-2010در طول دوره 

) برآورد شده است و با CGARCHاند. در اين مطالعه نوسان قيمت نفت با استفاده از روش ( داده

العمل آني اثر نوسان دائمي و موقتي قيمت نفت بـر محصـول صـنعتي مـورد     استفاده از توابع عكس

مهمتـرين  ارزيابي قرار گرفته است. نتايج حاصل از اين مطالعه حاكي از آن است كه نوسان موقتي 

باشد.عامل براي توضيح واريانس توليد صنعتي آمريكا مي

بيشتر مطالعات انجام شده در داخل كشور شامل مطالعاتي است كه به بررسي رابطه بين قيمـت  

اند و تعداد كمي از مطالعات نوسانها قيمت نفـت را مـورد   نفت و متغيرهاي كلان اقتصادي پرداخته

گردد.ادامه به آنها اشاره مياند كه در توجه قرار داده

1. Gozali
2. Historical volatility 
3. Elder and Serletis
4. Rahman and Serletis
5. Ahmed, et al
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عـدم اطمينـان قيمـت    GARCHاي با اسـتفاده از روش  ) در مطالعه1386عباسيان و همكاران (

هاي صنعت، خدمات و ساختمان بـا اسـتفاده   بخشگيري و اثر آن را بر ارزش افزودهنفت را اندازه

اند كه اثـر عـدم اطمينـان    شان دادهاند. آنها در اين مطالعه ناز سيستم معادلات همزمان بررسي كرده

باشد. هاي خدمات و ساختمان منفي ميقيمت نفت بر بخش

ها قيمـت نفـت بـر رشـد اقتصـادي برخـي       نوسانثير تأاي ) در مقاله1387ابريشمي و همكاران (

اند. آنها در اين مطالعـه  شامل نروژ، انگلستان و كانادا را مورد مطالعه قرار دادهOECDكشورهاي 

. نتـايج حاصـل از ايـن    انـد قيمـت نفـت را بـرآورد كـرده    يهانوسانGARCHا استفاده از روش ب

داري بر رشد توليد نداشته اسـت  كاهش قيمت نفت اثر معنيدهنده اين است كه تكانهمطالعه نشان

باشد.دار ميموارد معنياما اثر افزايش قيمت نفت در تمام 

-1384:4هــاي فصــلي در دورهاي بــا اســتفاده از دادهه) در مطالعــ1388بهبــودي و همكــاران (

ثبـاتي قيمـت نفـت بـر توليـد      بـي ثير تـأ و بكارگيري روش خودرگرسيو برداري به بررسي 1367:1

استفاده GARCHثباتي از روش پردازند. آنها براي برآورد بيناخالص داخلي در اقتصاد ايران مي

مثبـت و  ثير تـأ اسـت كـه در درازمـدت متغيـر قيمـت نفـت       اند. نتايج اين مطالعه حاكي از آنكرده

است. منفي بر توليد ناخالص داخلي داشتهثير تأثباتي قيمت نفت بي

بر اين اساس تفاوت اين تحقيق با ساير مطالعات انجام شـده در ايـن اسـت كـه در ايـن مطالعـه       

كـه تـاكنون در هـيچ    ها دائمي و مـوقتي تفكيـك شـده اسـت     ها قيمت نفت اوپك به نوساننوسان

نوسان موقتي و دائمـي بـه صـورت    ثير تأاي براي كشورهاي در حال توسعه و از جمله ايران مطالعه

گذاري، ها دائمي و موقتي قيمت نفت بر سرمايهمجزا مورد توجه قرار نگرفته است. سپس اثر نوسان

بيكاري و توليد بررسي شده است.

مباني نظري و ساختار الگو.3
هاي اثرگذاري نوسان قيمت نفت بر متغيرهاي كلان اقتصادي به دو دسـته كلـي كانـال عـدم     كانال

گردند. در اين بخش سعي بر اين است كـه رابطـه   اطمينان و كانال تخصيص منابع بخشي تقسيم مي

هاي موجود تشريح گردد.هاي كلان اقتصادي براساس نظريهبين نوسان قيمت نفت و فعاليت
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عدم اطمينانكانال.1-3
هـاي متفـاوتي   گذاري در هر اقتصادي دارد نظريـه با توجه به اثراتي كه تصميمات مربوط به سرمايه

هـاي سـنتي   شـوند. نظريـه  هاي سنتي و جديد تقسـيم مـي  كلي نظريهارائه شده است كه به دو دسته

باشـند. ها مـي كلاسيكنئونظريهتوبين و qگذاري سرمايهگذاري، نظريهشامل نظريه شتاب سرمايه

فروش سود، گذاري به متغيرهاي گذشته و حال مانند نرخ بهره،ها تصميم سرمايهدر تمام اين نظريه

هاي حداكثركننده ها بنگاهدر اين نظريهباشد. به عبارت ديگر، و موجودي سرمايه با وقفه مرتبط مي

كنند. امـا در  گذاري را تعيين ميسرمايهسود در شرايط اطلاعات كامل و بدون ريسك مقدار بهينه

در واقعيـت،  گذاري را تعيين كنند و معمـولاً سرمايهها مشكل است كه مقدار بهينهعمل براي بنگاه

تواند به دليل عدم اطلاعات كامل باشـد.  له ميئكنند. اين مستر از ميزان بهينه عمل ميبالاتر يا پايين

شـوند كـه از جملـه    ابع متفاوت ريسـك و عـدم اطمينـان مواجـه مـي     ها با منهمچنين در عمل بنگاه

عدم اطمينان ناشي از تغييرات نرخ ارز عوامل توليد،مهمترين منابع آن، عدم اطمينان ناشي از هزينه

هـاي جديـد   باشد. بـا توجـه بـه ايـن نكـات، نظريـه      و عدم اطمينان ناشي از تغييرات قيمت نفت مي

گيرنـد. اول ايـن كـه مخـارج     گذاري را در نظـر مـي  مهم مخارج سرمايهگذاري دو ويژگي سرمايه

گذاري قابليت بازيافت ندارنـد. دوم  ناپذيرند و پس از انجام سرمايهگذاري تا حدي برگشتسرمايه

ها و ساير شرايط را تا زمان دريافت اطلاعات جديد از قيمت1ناپذيرگذاري برگشتاين كه سرمايه

توانـد  ناپـذير مـي  گـذاري برگشـت  عويـق انـداخت. بـه تعويـق انـداختن سـرمايه      تـوان بـه ت  بازار مي

قـرار دهـد. بنـابراين رويكردهـاي جديـد      ثير تـأ گذاري را تحـت  گيري در مورد كل سرمايهتصميم

اسـاس ايـن دسـته نظريـات چگـونگي      بر2دهد.گذاري، عدم اطمينان را مورد توجه قرار ميسرمايه

بـازده  گذاري، ناپذيري سرمايهبرگشتگذاري به سه عامل درجهمايهاثرگذاري عدم اطمينان بر سر

باشد. لذا با توجه بـه ايـن سـه عامـل تعـدادي      به مقياس تكنولوژي توليد و قدرت بازاري وابسته مي

گردد.اند كه در ادامه به آنها اشاره ميمطالعات رابطه مثبت و تعدادي رابطه منفي را نتيجه گرفته

)، ديكسـيت و  1991(5)، پينـداك 1991(4)، ابرلـي 1983(3برنانكـه امل مطالعـات ش ـاولدسته

انـد.  گـذاري را مطـرح كـرده   منفي عدم اطمينان بـر سـرمايه  ثير تأ) 1994(7) و آبل1994(6پينداك

1. Irreversible investment expenditure
2. Henriques and Sadorsky (2011)
3. Bernanke
4. Eberly
5. Pindyck
6. Dixit and Pindyck
7. Abel
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) از اولين افرادي است كه نشان داده كه با افزايش عدم اطمينان ناشي از قيمت نفـت  1983برنانكه (

ناپـذير را بـه تعويـق اندازنـد. وي     گـذاري برگشـت  ها بهينه است كه مخارج سرمايهگاهآتي براي بن

گـذاري  براي سـرمايه 1معتقد است كه عدم اطمينان ناشي از افزايش قيمت نفت ارزش گزينه انتظار

دهد. به عبارت ديگر انتظار براي دريافت اطلاعات جديد در رابطه بـا نوسـان قيمـت    را افزايش مي

شـود. از طـرف ديگـر، انتظـار     مـي گذاري اوليهاز دست دادن بازدهي ناشي از سرمايهر به نفت منج

دهد. بنابراين با گذاري را افزايش ميگيري صحيح براي سرمايهبراي اطلاعات بيشتر احتمال تصميم

افزايش ريسك و عـدم اطمينـان ناشـي از نوسـان قيمـت نفـت ارزش گزينـه در حـال انتظـار بـراي           

2دهد.گذاري را كاهش ميسرمايهشود و انگيزهذاري بيشتر ميگسرمايه

ناپـذيري  كنند كه نوسـان قيمـت نفـت بـا فـرض برگشـت      ) بيان مي1993(3پينداك و ساليمانو

گـذاري در  سـرمايه گردد. بنـابراين هزينـه  گذاري منتهي ميفرصت سرمايهسرمايه به افزايش هزينه

يابد. گذاري كاهش مييابد و سرمايهيك واحد نهايي سرمايه افزايش مي

الگويي نظري نشان باشد كه با ارائه) مي1983) و آبل (1972(4دوم شامل مطالعه هارتمندسته

گذاري وجود دارد. در ايـن الگوهـا بـا فـرض     اي مثبت بين عدم اطمينان و سرمايهاند كه رابطهداده

بت به مقياس، سود مورد انتظار تابعي محدب از ريسك خنثي بودن بنگاه، رقابت كامل و بازدهي ثا

هاي آتي به افزايش سـود مـورد   هاي آتي است. بنابراين افزايش عدم اطمينان در مورد قيمتقيمت

گذاري با ارزش حال خالص هاي سرمايهگردد. سود مورد انتظار بالاتر تعداد پروژهانتظار منتهي مي

5يابد.گذاري افزايش ميايهدهد و در نتيجه سرممثبت را افزايش مي

) 2004(7اسميت و تريگرگيس)،1998(6كولاتيلاكا و پراتيسوم مطالعات شامل مطالعهدسته

گـذاري وجـود دارد. آنهـا در    شكل بين عدم اطمينان و سرمايهuاي اند رابطهباشد كه نشان دادهمي

ــود كنتــرل انحصــاري بنگ ــ  ــا فــرض نب ــر فرصــتاهچــارچوب يــك الگــويي نظــري و ب هــاي هــا ب

انــد كـه در بــازار رقابــت نــاقص،  گــذاري و نبــود رقابـت كامــل در بــازار توليـد نشــان داده  سـرمايه 

گـذاران  بـه نااميـد شـدن سـرمايه    ناپذير در صورتي اثرات ترجيحي دارد كهگذاري برگشتسرمايه

د. بـه عبـارت ديگـر،    بالقوه براي ورود به بازار منتهي گردد و باعث افزايش سهم بازار و سود گـرد 

1. The option value of waiting
2. Bernanke (1983)
3. Pindyck and Solimano
4. Hartman
5. Henriques and Sadorsky (2011). P.80.
6. Kulatilaka and Perotti
7. Smit and Trigeorgis
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گـردد و باعـث بـه تعويـق افتـادن      انتظـار منتهـي مـي   افزايش عدم اطمينان به افـزايش ارزش گزينـه  

شود اما هيچ بنگاهي احتمال به دست آوردن سهم بازار يا رشد بنگاه را به تعويق گذاري ميسرمايه

گـذاري را افـزايش   سـرمايه شـكل بـين عـدم اطمينـان و     uاندازد كه اين دو اثر احتمـال رابطـه  نمي

گـردد. بـا افـزايش    گـذاري مـي  اي كه عدم اطمينان در ابتدا باعث كـاهش سـرمايه  دهد. به گونهمي

1كند.گذاري شروع به افزايش مياثرات ترجيحي نسبت به ارزش گزينه در حال انتظار  سرمايه

كانال تخصيص منابع.2-3
كيد شده اسـت. بـر   أهاي تصادفي در تعيين نرخ بيكاري تدر الگوهاي اقتصاد كلان بر اهميت تكانه

شـوند و از ايـن طريـق بـر تخصـيص      مـي 2هاي تصادفي باعث تغيير بازدهي بخشياين اساس تكانه

گردند: دستهها خود به دو دسته تقسيم ميگذارد كه اين تكانهميثير تأها مجدد منابع در بين بخش

ها باشند كه اين نوع تكانهغيير در ترجيحات يا تكنولوژي ميمانند ت3هاي تخصيص مجدداول تكانه

بخشي و در نتيجه به انتقال در توزيع تعادلي سرمايه بازدهيپايدار و دائمي هستند و به تغيير الگوي

باشد كـه باعـث تغييـر مـوقتي در     مي4هاي تجمعيگردد. دسته دوم تكانهها منتهي ميدر بين بخش

گردد كه اثر پايداري بر توزيع سرمايه نـدارد. بـراي توضـيح    ها ميين بخشسودآوري سرمايه در ب

هـا  كنيم كه تعادل برقرار است و بـازدهي سـرمايه در بـين بخـش    ها در ابتدا فرض مياين نوع تكانه

هـا و كـاهش   وري نهايي سرمايه در تعدادي بخشباشد. تغيير در تكنولوژي به افزايش بهرهبرابر مي

در گـردد. بنـابراين حجـم سـرمايه     هـا منتهـي مـي   يي سرمايه در تعدادي ديگر از بخشوري نهابهره

يابد. برعكس در صنايعي كه بـه  اند، افزايش ميثير قرار گرفتهصنايعي كه به صورت مثبت تحت تأ

يابد در نهايت در طول زمان با حجم سرمايه كاهش مياند، قرار گرفتهثير تأصورت معكوس تحت 

يابـد.  ور، پراكنـدگي بـازدهي كـاهش مـي    هـاي بهـره  ه و نيروي كار به سمت بخـش حركت سرماي

كننـد و كـارگران اخـراج    ها به تدريج به سمت صنايعي با سودآوري بالا حركت مـي بنابراين بنگاه

انـد بـه تـدريج شـغلي در     تكانـه قـرار گرفتـه   ثير تـأ هايي كه به صـورت منفـي تحـت    شده از بخش

كنند. بنابراين منابع در طول دوره انتقال بيكار خواهند ماند.الا پيدا ميوري بهايي با بهرهبخش

1. Henriques and Sadorsky (2011).  p. 81.
2. Sectoral returns
3. Realocation shocks
4. Aggregate shocks
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اي كه بازدهي را در تمـام  شود به گونهكنيم كه يك تكانه تجمعي به اقتصاد وارد ميفرض مي

مكملـي بـين سـرمايه و نيـروي كـار تقاضـاي       ها كاهش دهد. در اين شرايط با فـرض رابطـه  بخش

يابـد. در طـول زمـان بـا     يابـد و بيكـاري افـزايش مـي    و نيروي كار كاهش مـي ها براي سرمايه بنگاه

يابـد و  بازگشت بازدهي نهايي سرمايه به ارزش تعادلي بكارگيري سرمايه و نيروي كار افزايش مـي 

1يابد.بيكاري كاهش مي

ها به تخصيص مجدد نيروي كار دراقتصادي، تكانههاينظريهتوان گفت كه مطابق در كل مي

شـود. ميـزان ايـن بيكـاري در     گردد و اين فرآيند باعث افزايش بيكـاري مـي  ها منتهي ميبين بخش

ثيري بر بيكاري ادواري كه باشد و تأه همان بيكاري طبيعي ميباثبات است كطول زمان كم و نسبتاً

دهد، نخواهـد داشـت. ايـن ديـدگاه فراينـد تخصـيص       اي از بيكاري كل را تشكيل ميبخش عمده

) مورد انتقاد قرار گرفته است. وي معتقد است كـه  1982(2جدد نيروي كار اولين بار توسط ليلينم

بخش مهمي از تغييرات بيكاري ادواري به موجب تعديل آهسته نيروي كار بـه انتقـالات تقاضـا از    

باشد. براي مثال اگر نيروي كار وابستگي خاصي به بنگاه يا صنعت يك صنعت به صنعت ديگر مي

هـاي ديگـر   گـاه تمـايلي بـه جسـتجوي شـغل در بخـش      خاصي و يا مهارت خاصي داشته باشد، آن

نخواهد داشت. بنابراين فرآيند تعديل براي انتقالات كند خواهد بود و همچنين اگر نيروي كار بـه  

ثير تأشود. طور كامل مطابق با الگوي مورد تقاضاي نيروي تعديل نگردد باعث افزايش بيكاري مي

چنين انتقالات بخشي بر بيكاري ادواري با ايجاد شاخص پراكندگي به عنـوان شاخصـي بـراي    اين

ارزيـابي گرديـده اسـت. بـه     گيري تخصيص مجدد نيروي كار كه توسط ليلين معرفي شـده ،  اندازه

توانـد بـا پراكنـدگي رشـد اشـتغال در بـين صـنايع توضـيح داده شـود و          اعتقاد وي كل بيكاري مي

تر در نرخ بيكاري طبيعي منتهي ها بزرگهاي تغييرات قيمت نسبي به نوسانن در تكانهافزايش نوسا

3گردد.گردد كه در كل باعث افزايش بيكاري كل ميمي

گيـري ميـزان   اي با استفاده از شاخص پراكندگي ليلين بـراي انـدازه  ) در مطالعه1986(4لانگاني

متعـدد تقسـيم كـرده كـه متشـكل از اثـرات       تخصيص مجدد نيروي كار اين شـاخص را بـه اجـزاء    

باشد. نتايج حاصل از ايـن  تفاضلي مختلف تكانه قيمت نفت در بين صنايع و پراكندگي صنعتي مي

مطالعه نشان داده كه بخش مهمي از تغييرات شاخص پراكندگي ليلين  به موجـب اثـرات تفاضـلي    

1. Brainard and Cutle (1993)
2. Lilien
3. Gozali (2010)
4. Loungani
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ــدگي     ــين صــنايع اســت و دوم ايــن كــه پراكن ــه قيمــت نفــت در ب ــاقيتكان ــدرت ب ــده داراي ق مان

) در ادامه كـار ليلـين بيـان كـرده اسـت كـه       1988باشد. هميلتون (كننده براي بيكاري نميبينيپيش

تواند به افزايش بيكاري منتهي گردد. وي معتقد است كه كـارگران  نوسان قيمت كالاهاي اوليه مي

شود.هاي ديگر منتقل ميبخشمانند كه بههاي خود باقي ميدر انتظار شرايطي براي بهبود بخش

الگو و روش تحقيق.3-3
)، نوسـان  CGARCH(1ايلفـه ؤهاي فـوق در ابتـدا بـا بكـارگيري روش گـارچ م     با توجه به بحث

بـه  قيمت نفت برآورد شده است و به دو جزء نوسان دائمي و موقـت تفكيـك شـده اسـت. سـپس      

سي ارتباط ميان نوسان دائمي قيمت نفت و ) الگوي زير براي برر2012پيروي از احمد و همكاران (

گذاري و بيكاري (الگوي اول) مورد استفاده قرار گرفته است: سه متغير توليد، سرمايه

)1(∑
=
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j
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ــه در آن ــت       GDPك ــت ثاب ــه قيم ــت ب ــدون نف ــي ب ــالص داخل ــد ناخ ــبت IR، 1376تولي نس

نوسان مـوقتي  TVDنرخ بيكاري، UR، گذاري ناخالص داخلي به توليد ناخالص داخليسرمايه

يعني نسبت مخارج دولت GRي باشند. همچنين نوسان دائمي قيمت نفت مPVDقيمت نفت و 

ر كنترل در نظر گرفته شده است. روابـط فـوق در چـارچوب    يبه عنوان متغتوليد ناخالص داخليبه 

مورد بررسي قرار )VAR(هاي خودتوضيح برداري و با استفاده از الگوي2هاي زمانيتحليل سري

راي بررسي اثرات نوسان دائمـي و مـوقتي قيمـت نفـت بـر متغيـر       خواهند گرفت. به طور مشخص ب

نوسان ثير تأشود. براي بررسي اي استفاده ميگذاري و بيكاري از توابع واكنش ضربهتوليد، سرمايه

1. Francq and Zakoian (2010)
2. Time Series Analysis
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) 2012موقتي قيمت نفت بر متغيرهاي كلان اقتصادي (الگوي دوم) به پيروي از احمد و همكاران (

د:گردمعادلات زير برآورد مي

)5(∑
=

−−−−− ++++++=
k

j
tjtjjtjjtjjtjjtjt eLGRfLIRdTVDcLURbLGDPaCLGDP

1
1111111 ),( ,,,,,

)6(∑
=

−−−−− ++++++=
k

j
tjtjjtjjtjjtjjtjt eLGRfLIRdTVDcLURbLGDPaCLIR

1
2222222 ),( ,,,,,

)7(∑
=

−−−−− ++++++=
k

j
tjtjjtjjtjjtjjtjt eLGRfLIRdTVDcLURbLGDPaCLIR

1
3333333 ),( ,,,,,

)8(∑
=

−−−−− ++++++=
k

j
tjtjjtjjtjjtjjtjt eLGRfTVDdLIRcLURbLGDPaCTVD

1
4444444 ),( ,,,,,

LCeكه در آن  به ترتيب نشان دهنده عملگر لگاريتم طبيعي، عرض از مبدا و جزء خطا و بقيه  ,,

ضيح است كه جهت بـرآورد صـحيح مـدل و نتـايج دقيقتـر      باشد. لازم به تومتغيرها همانند قبل مي

توليد ناخالص داخلي بدون نفت بكارگرفته شده است. همچنين براي قيمت نفت از شاخص قيمت 

) اسـتفاده گرديـده اسـت و بـا اسـتفاده از لگـاريتم قيمـت نفـت خـام و          Pنفت خام سبد اوپـك ( 

انـد. تمـامي متغيرهـا شـامل     ها دائمي و موقتي بـرآورد شـده  ساناي نولفهؤبكارگيري روش گارچ م

گذاري ناخالص داخلي به توليد ناخالص داخلـي  توليد ناخالص داخلي، نرخ بيكاري، نسبت سرمايه

اند. به علاوه آمار و و مخارج دولت (به عنوان متغير كنترل) به صورت لگاريتمي در نظر گرفته شده

بكـار  1386تـا فصـل چهـارم    1369صـورت فصـلي از فصـل اول سـال     اطلاعات تمامي متغيرها به

اند.رفته

هامدلسازي نوسان.4-3
در بازارهاي مالي و بازار انرژي به ويژه بازار نفت خـام  قيمتهاي زمانييكي از خصوصيات سري

ي از خـود  هايي ديگـر سـكون و ايسـتاي   هايي نوسان بالا و پس از آن در دورهاين است كه در دوره

به طور باشند.و ناهمساني واريانس در طول زمان مي1دهند. به عبارت ديگر،  داراي تلاطمنشان مي

شود در چنـين  ثباتي قيمت يك دارايي به صورت انحراف از معيار يا واريانس بيان ميمشخص، بي

اشـد،  بهـاي غيرشـرطي مـي   هـا و مـدل  وضعيتي فرض واريانس ثابت كه يكي از فروض كلاسـيك 

1. Volatility
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له توجه كـرده  ئهاي معروف غيرخطي كه به اين مسنادرست خواهد بود. يك دسته از خانواده مدل

معرفـي شـد. در   1982در سـال  1است مدل واريانس ناهمساني شرطي (آرچ) است كه توسط انگل

كند. در هاي غيرشرطي، واريانس شرطي در طول زمان تغيير ميهاي شرطي برخلاف مدلاين مدل

به ارزش گذشته مجذور جمله اختلال وابسـته  )thها، جزء خطاي واريانس شرطي (سته مدلاين د

)2
it−ε(باشد:مي

)9(∑
=

−+=
p

i
jtith

1

2εαω

امـا مشـكل ايـن    اشـد. بواريانس شرطي است، لذا ارزش آن همواره مثبـت مـي  thاز آن جايي كه 

بندي نوسان، حالتي را بيان گيرد. خوشهرا در نظر نمي2بندي نوسانئله خوشهروش اين است كه مس

كند كه تغييرات بزرگ در قيمت به دنبال تغييرات بزرگ و تغييرات كوچك در قيمت به دنبال مي

ت تعميمـي بـر روش   گيري مدل گارچ به صـور له به شكلئشود. اين مستغييرات كوچك دنبال مي

يافته يا مدل گارچ، واريانس در مدل آرچ تعميم4منتهي گرديد.1986در سال 3آرچ توسط بالرسو

ل به وقفـه هـاي خـود نيـز وابسـته اسـت. معادلـه       ه بر ارزش گذشته مجذور جمله اختلشرطي علاو

شود:      خطي به صورت زير تصريح ميGARCH (p,q)واريانس براي يك الگوي 

)10(∑∑
=

−
=

− ++=
p

i
jti
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j
jtjt hh

1
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1

εαδω

iiكه در آن  δα باشـند.  ميARCHو GARCHكه به ترتيب ضرايبپارامترهاي ثابت هستند,

اخبـار بـد بـر    ثير أت ـگيرند. به عبارت ديگر، در نظر نميثير اخبار خوب و بد را أاما اين مدل ها نيز ت

هـاي  اخبار مثبـت بـه همـان حجـم اسـت. بـراي حـل ايـن مشـكل، مـدل          ثير أتروي نوسان بيشتر از 

و مـدل  5توان به مدل گارچ  نمـايي ها مياند. از جمله اين مدلپذيري از نوسان معرفي شدهانعطاف

CGARCH)(ايلفـه ؤهاي ديگر گارچ، مدل گارچ ممدلاز جمله 7اشاره كرد.6ايگارچ آستانه

1. Engle
2. Volatility clustering
3. Bollerslev
4. Basel, et al (2005)
5. Exponential GARCH
6. Threshold GARCH
7. Basel, et.al (2005)
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) مطرح گرديد. اين الگو نااطميناني را به دو جزء درازمـدت  1993(1باشد كه توسط انگل و ليمي

از 2دهد.كند و منبع عدم اطمينان را مورد بررسي قرار ميمدت (موقتي) تقسيم مي(دائمي) و كوتاه

مدت و درازمـدت قيمـت نفـت بـر متغيرهـاي      ها كوتاهنوسانآنجايي كه هدف اين مطالعه، بررسي 

اي براي ؤلفههاي گارچ مباشد، لذا از مدلكلان اقتصادي شامل سرمايه گذاري، اشتغال و توليد مي

را GARCH)1و1براي توضيح اين مدل ابتدا  مدل (كنيم.ها قيمت نفت استفاده ميبرآورد نوسان

گيريم.در نظر مي

)11()()( ωβωεαω −+−+= −− 11
2

ttt hh

ها كند كه اين در تمامي زمانبرگشت ميωدهد كه واريانس فرآيند به ميانگين اين مدل نشان مي

شود:مدلسازي ميtqبرگشت ميانگين به اي، لفهؤثابت است. در مقابل در مدل گارچ م

)12()()( 111
2

1 −−−− −+−=− tttttt qhqqh βεα

)13()()( 1
2

11 −−− −+−+= tttt hqq εϕωρω

مـدت (مـوقتي) در   لفـه كوتـاه  ؤ) م12باشـد. معادلـه (  واريانس شرطي درازمدت مـي tqكه در آن 

βαدهد. كه با توان نااطميناني را نشان مي همگـرا  tqبه سـمت  thبه سمت صفر و بنابراين +

ωبه سمت ρكند كه با توان لفه درازمدت در نااطميناني را مشخص ميؤ) م13شود. معادله (مي

همگرا است. يعني يك مقدار ثابت

هابرآورد مدل و آزمون فرضيه. 4
گـذاري و توليـد   م بر بيكاري، سـرمايه ها قيمت نفت خابراي برآورد اثر نااطميناني حاصل از نوسان

ايلفـه ؤابتدا عدم اطمينان (نوسان قيمت نفت) با اسـتفاده از الگـوي ناهمسـاني واريـانس شـرطي م     

)CGARCHهـاي قيمـت نفـت    اي اثر نوسان) كمي شده و سپس با استفاده از توابع واكنش ضربه

گيرد.و تحليل قرار ميگذاري و توليد مورد تجزيه خام بر متغيرهاي بيكاري، سرمايه

هاي قيمت نفت خام در ابتدا لازم است كه مـدل ميـانگين شـرطي مناسـب     براي برآورد نوسان

يابي به اين هدف با استفاده از معيار آكائيك و شوارتز، مدل مناسب براي انتخاب شود. براي دست

1. Engle and Lee
2. Ahmed, et al (2012)
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ي آمـاري نظيـر آزمـون    هـا لگاريتم قيمت نفت خام انتخاب شده است. بعد از انتخاب الگو، آزمون

وجود خودهمبستگي در اجزاي اختلال، آزمون نرمال بودن متغيرهـا و آزمـون وجـود اثـرات آرچ     

انجام شده است. آزمون خودهمبستگي اجزاي اختلال، جملات پسماند معادله مذكور توسط آماره 

2يـت نهـايي  مورد بررسي قرار گرفته است. در معادله لگاريتم قيمت نفت سطح اهم1باكس-يانگ

هـا محاسـبه گرديـده    دو براي فرضيه صفر نبود همبستگي پياپي در باقيمانده-مربوط به توزيع كاي

باشد. همچنـين سـطح اهميـت    مي14/0و 11/0، 78/0هاي يك تا سه به ترتيب است كه براي وقفه

نرمـال  ذا فرضيهاست. ل3000009/0ها در اين معادله براساس آماره جارك برانهايي براي باقيمانده

شـود، آنگـاه   هـا نقـض مـي   شود. زماني كه شرط نرمـال بـودن باقيمانـده   ييد نميها تأبودن باقيمانده

بايست تصـحيح شـود.   پارامترهاي برآورد شده همچنان سازگار خواهند بود، اما خطاهاي معيار مي

نشـان داده  1ر جـدول  هاي انجام شده مدل ميانگين شرطي بـرآورد و نتـايج آن د  با توجه به آزمون

شده است.  

تخمين تصريح انتخابي مدل ميانگين شرطي. 1جدول 
ضرايبسطح اهميت نهايي

04/033/0C

00/088/0LPt-1

02/023/0DUM2007:1

02/013/0DUM2003:1

AIC= 87/0-

74/0-SBC=

خذ: محاسبات تحقيقمأ

مـورد مطالعـه در رابطـه بـا قيمـت      اريخي در طول دورهلازم به توضيح است كه با توجه به وقايع ت

و 2003، جنگ عراق در سـال  2007نفت، متغيرهاي مجازي مربوط به افزايش قيمت نفت در سال 

اند.براي  برآورد مدل ميانگين شرطي در نظر گرفته شده1990سال جنگ عراق و كويت در

1. Ljung-Box
2. P-value
3. Jarque-Bera



7شماره اقتصاد انرژي ايران    سال دومفصلنامه 90

آزمون اثرات آرچ.1-4
لگـاريتم قيمـت نفـت خـام، ضـريب چـولگي و ضـريب        ز برآورد معادلـه با توجه به نتايج حاصل ا

تواند دليلي بـر  باشند. كشيدگي بزرگتر از سه ميمي76/5و -23/0ها به ترتيب كشيدگي باقيمانده

ها) در اين معادله باشـد. بـا ايـن حـال     وجود اثرات آرچ (وجود خودهمبستگي در مجذور باقيمانده

هـا را مـورد   ، اثرات آرچ در باقيماندهLMرابطه انجام گرفته است. آزمون تري در اين آزمون دقيق

2نشـان داده شـده اسـت. نتـايج منـدرج در جـدول       2دهد كه نتايج آن در جـدول  بررسي قرار مي

شـود. بنـابراين بـراي سـاختن     ييد نميصفر مبني بر نبود اثرات آرچ تأحاكي از آن است كه فرضيه

ان از فرايند ناهمساني واريانس شرطي استفاده نمود. توشاخص نااطميناني مي

آزمون اثرات آرچ.2جدول
آماره Prob

F-statistic 84/5 004/0

Obs*R-squared 38/10 005/0

خذ: محاسبات تحقيقمأ

ايلفهؤبرازش مدل گارچ م.2-4
فـت خـام بـر متغيرهـاي     ها قيمت نتوضيح داده شد، هدف اين مقاله بررسي نوسانهمانطور كه قبلاً

ها قيمـت  باشد. بنابراين براي برآورد نوسانگذاري، اشتغال و توليد ميكلان اقتصادي شامل سرمايه

اساس اين مدل، نوسانها به دو جزء مـوقتي  اي بكار گرفته شده است. برؤلفهنفت خام، مدل گارچ م

گردد.و دائمي تفكيك مي

نشان 3) براي نوسان قيمت نفت در جدول 13و 12(معادله CGARCHنتايج حاصل از مدل 

شـود كـه مقـدار عـددي جـزء      داده شده است. براساس نتايج منـدرج در ايـن جـدول مشـاهده مـي     

اسـت كـه سـرعت همگرايـي واريـانس      87/0)) 16) در معادله درازمدت (معادلـه ( ρدرازمدت (

. به اين معنا كه اگر به موجب تكانه گـذرا، واريـانس   دهدرا نشان مي1درازمدت به وضعيت پايدار

شود. همچنين به ميانگين همگرا مي87/0درازمدت از مقدار متوسط خود منحرف شود، با سرعت 

دهنده اين است كه ورود اطلاعات جديـد  باشد كه نشاندر معادله درازمدت معنادار ميφضريب 

مثبت βمدت، ضريب روند درازمدت اثري معنادار دارد. در معادله كوتاهدر مورد قيمت نفت بر

1. Steady state
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دهنده وجود اثر گارچ در جزء موقتي نوسان قيمـت نفـت   باشد كه نشانو از نظر آماري معنادار مي

بـر  ناگهـاني در قيمـت نفـت    نيز معنادار است. به اين معنا كه افزايشαباشد. همچنين ضريب مي

+>>1باشد. همچنينثيرگذار ميأنوسان ت ρβαباشد.نيز برقرار مي

تخمين تصريح انتخابي گارچ.3جدول 
ضرايبسطح اهميت نهايي

00/001/0ω
00/087/0ρ
00/033/0-φ
00/030/0β

003/035/0α
خذ: محاسبات تحقيقأم

)IRF(1اينتايج مربوط به توابع واكنش ضربه.3-4
متغيـر روي متغيرهـاي ديگـر بررسـي     اي، اثـر يـك انحـراف معيـار تكانـه     در بررسي واكنش ضربه

يك انحراف معيار در متغيراثر يك تكانه يا تغيير ناگهاني به اندازهشود. در اين مطالعه، در ابتدا مي

گذاري، بيكاري و توليد ناخـالص داخلـي بـدون نفـت (الگـوي      بر سرمايهنوسان دائمي قيمت نفت

ثير يك تكانه يا تغيير ناگهـاني  . در قسمت دوم نتايج تأهاي بعدي بررسي خواهد شداول) در دوره

گـذاري، بيكـاري و توليـد    بر سرمايهنوسان موقتي قيمت نفتمعيار در متغيريك انحرافبه اندازه

هـاي بهينـه در   پردازيم. سپس، تعداد وقفـه هاي زماني ابتدا به بررسي ايستايي متغيرها ميبا توجه به روش معمول در تحليل سري. 1

اي مورد تجزيه و تحليل قرار مي گيرد. نتايج بررسي ايستايي متغيرهـا در  توابع واكنش ضربهشده و پس از آن نتايج اين الگو تعيين

درصد هم 95دهنده اين است كه تمام متغيرهاي الگو در سطح نشانيافتهفولر تعميم-فولر و ديكي-سطح، بر اساس معيارهاي ديكي

وقفـه چهـار را نشـان    بيـزين -و شـوارز يـك ئمعيارهـاي آكا ه بر اسـاس باشند. همچنين نتايج تعيين وقفه بهينانباشته از درجه يك مي

به منظور بررسـي  در نهايت شود. دهند. بنابراين، در هر دو الگو براي برآورد مدل خودتوضيح برداري وقفه چهار به كار برده ميمي

سيليوس بكار گرفتـه شـده اسـت. نتـايج ايـن      هم تجمعي بين متغيرها و تعيين تعداد بردارهاي هم تجمعي آزمون يوهانسن و يورابطه

آزمون نشان داده كه آزمون حداكثر مقادير ويژه، فرضيه وجود حداكثر يك بردار هم تجمعـي و آزمـون اثـر، فرضـيه حـداكثر دو      

ر نوسـان  ثيتـأ و براي الگـوي دوم ( ثير نوسان دائمي قيمت نفت بر متغيرهاي كلان اقتصادي)أتتجمعي را براي الگوي اول (بردار هم

تجمعـي و  بر اساس آزمون حداكثر مقادير ويژه، فرضيه وجود حداكثر دو بردار همموقتي قيمت نفت بر متغيرهاي كلان اقتصادي)

گردد.ئيد ميتجمعي تأداكثر تعداد سه بردار هممطابق آزمون اثر، ح
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هاي بعـدي مـورد تجزيـه و تحليـل قـرار خواهـد       ناخالص داخلي بدون نفت (الگوي دوم) در دوره

گرفت. 

اثر نوسان دائمي بر متغيرهاي مورد مطالعه.1-3-4
نوسان مـورد  ر نوسان دائمي قيمت نفت (يك انحراف معيار داثر يك شوك به اندازه1در نمودار 

بر لگاريتم توليد ناخالص داخلـي (بـدون نفـت) مـورد بررسـي قـرار گرفتـه        انتظار در قيمت نفت)

شود، نوسان دائمي ناشي از تغييرات قيمـت نفـت بـه كـاهش توليـد      است. همانگونه كه مشاهده مي

مطـابق مطالعـه بهبـودي و همكـاران     ثير آن بر توليـد دائمـي اسـت. ايـن نتيجـه     و تأگرددمنتهي مي

منفـي بـر توليـد    ثير أت ـثبـاتي قيمـت نفـت،    اند كه بيخود نشان دادهباشد كه در مطالعه) مي1388(

مثبـت بـه انـدازه   نشان داده شده است، يك تكانـه 2طور كه در نمودار ناخالص داخلي دارد. همان

گذاري منتهي گرديده اسـت كـه   سرمايهيك انحراف معيار در نوسان دائمي قيمت نفت به كاهش

)، ديكسـيت و پينـداك   1991)، پينـداك ( 1991)، ابرلـي ( 1983مطالعـه برنانكـه (  اين اثر مطابق بـا  

و انـد گذاري را مطرح كردهمنفي عدم اطمينان بر سرمايهثير أتباشد كه )  مي1994) و آبل (1994(

مثبت به اندازه يـك  شود كه اثر يك تكانهميمشاهده3آن نيز دائمي است. بر اساس نمودار ثير أت

ايـن نـوع   ثير أتانحراف معيار در نوسان دائمي قيمت نفت باعث افزايش نرخ بيكاري شده است كه 

باشد.نااطميناني بر بيكاري نيز دائمي مي
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اثر نوسان موقتي قيمت نفت بر متغيرهاي مورد مطالعه.2-3-4
نوسان يك انحراف معيار در نوسان موقتي قيمت نفت (ثبت به اندازهاثر يك شوك م4در نمودار 

بر لگاريتم توليد ناخالص داخلـي (بـدون نفـت) نشـان داده شـده اسـت.       غيرمنتظره در قيمت نفت)

شود، افزايش در نوسان موقتي قيمت نفت باعث كـاهش توليـد ناخـالص    همان طور كه مشاهده مي

هـاي انجـام شـده در كشـورهاي ديگـر      ه نتايج بسياري از پـژوهش شود كه اين اثر شبيه بداخلي مي
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است. اما توجه به اين نكته ضروري است كه كاهش توليد در نتيجه نوسانها موقتي نسبت به شرايط 

باشد.عدم اطمينان دائمي با نوسانها متعددي همراه مي

ي قيمـت نفـت در   گذاري در نتيجـه نوسـان مـوقت   مشخص است كه سرمايه5با توجه به نمودار 

اقتصاد ايران روند كاهشي را دنبال كرده اسـت و ايـن رونـد كاهشـي بـا نوسـان هـا زيـادي همـراه          

هاي مـوقتي  توان ناشي از نوسانباشد. علت اين نوسانها و فاصله گرفتن از روند درازمدت را ميمي

معيـار در  مشخص است كه اثر يك شوك مثبت به اندازه يـك انحـراف   6دانست. بر اساس شكل 

نوسان موقتي قيمت نفت باعث افزايش نرخ بيكاري شده است و اين افزايش با نوسان همراه است.
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شود كه هر دو نوع نوسان بـه كـاهش   و با مقايسه آنها مشاهده مي6تا 1هاي با توجه به نمودار

اين دو نـوع نوسـان   ثير أتگردد. اما تفاوت عمده گذاري و افزايش بيكاري منجر ميتوليد و سرمايه

باعـث ايجـاد نوسـانها    بر متغيرهاي مورد مطالعه در اين است كه عدم اطمينـان مـوقتي قيمـت نفـت     

گذاري و بيكاري شده است.متعدد در روند توليد، سرمايه

گيريبندي و نتيجهجمع. 5
ورهاي هـاي اقتصـادي در ميـان كش ـ   نوسان قيمـت نفـت يكـي از عوامـل اصـلي بسـياري از بحـران       

باشد. به همين جهت، بررسي اثر نوسـان قيمـت نفـت بـر اقتصـاد      نفت ميواردكننده و صادركننده

اقتصاد كشورهاي صادركننده نفت كه در آن درآمد حاصل از صدور نفت به عنوان موتور محركه

خام قيمت نفتدائمي و موقتيمطالعه اثر نوسانشود، ضروري است. از اين رو، در اين شناخته مي

گذاري، بيكاري و توليد براساس اطلاعات فصلي در طول بر متغيرهاي كلان اقتصادي شامل سرمايه

يابي به اين هدف ابتـدا  ) مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است. براي دست1369:1-1386:4دوره (

بـرآورد شـده اسـت.    CGARCHشاخص نوسان دائمي و موقتي قيمت نفت اوپك از طريق مدل 

نوسانها دائمي و موقتي قيمـت نفـت بـر متغيرهـاي     ثير أتاي،با بكارگيري توابع واكنش ضربهسپس 

كلان اقتصاد ايران مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است. نتايج اين تحقيق نشـان داده كـه افـزايش    

بـه كـاهش   نوسان مـورد انتظـار در قيمـت نفـت)    عدم اطمينان دائمي ناشي از تغييرات قيمت نفت (
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آن بر هر سـه متغيـر، دائمـي اسـت.     ثير أتگردد و گذاري و افزايش بيكاري منتهي ميليد، سرمايهتو

گـذاري و توليـد در   همچنين نتايج حاصل از بررسي نوسانها موقتي حاكي از آن است كـه سـرمايه  

ده نتيجه نوسان موقتي قيمت نفت در اقتصاد ايران روند كاهشي و بيكاري روند افزايشي را دنبال كر

باشـد. علـت ايـن نوسـانها و فاصـله گـرفتن از رونـد        است و اين روند  با نوسانها زيادي همـراه مـي  

هاي موقتي دانست. توان ناشي از نوساندرازمدت را مي

منابع
فارسي-الف

اثـر نوسـانها   «،)1387حجت ا... و مريم كشـاورزيان ( ،فردغنيمي،محسن،مهرآرا،ابريشمي، حميد

خطـي قيمـت   بـه وسـيله تصـريح غير   OECDرشد اقتصـادي برخـي كشـورهاي    قيمت نفت بر

.8-22، صص.22، شماره مجله دانش و توسعه، »نفت

ثباتي قيمت نفت بر توليد اثرات بي«،)1388محمدعلي و علي رضازاده (،متفكرآزاد،بهبودي، داود

.1-33صص. ،20، شماره  فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي،  »ناخالص داخلي در ايران

هـاي قيمـت نفـت بـر متغيرهـاي اقتصـادي در يـك مـدل         بررسي اثر تكانه«،)1386سرزعيم، علي (

VAR« ،27-51، صص. 12، شماره فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي.

عـدم اطمينـان قيمـت    ثير أت ـ«،)1386مهدي و وحيد عباسـيان ( ،مرادپور اولادي،عباسيان، عزت ا...

، شـماره دوم،  فصـلنامه پژوهشـهاي اقتصـادي   ، »خدمات و ساختمانهاي صنعت، نفت بر بخش

.109-121صص. 

بررسي آثار متقابل ميان نرخ رشد قيمت سـبد نفتـي   «،)1386فلاحي، محمدعلي و  سعيد پيغمبري (

OPEC و رشد اقتصادي كشورهاي عمدهOECD« ،سال پژوهشنامه علوم انساني و اجتماعي ،

.97-126، صص. 24هفتم، شماره 

بررسي آثار افـزايش قيمـت جهـاني نفـت بـر توليـد       «،)1385متوسلي، محمود و معصومه فولادي (

مجلـه  ، »ايناخالص داخلي و اشتغال در ايران با اسـتفاده از يـك مـدل تعـادل عمـومي محاسـبه      

.51-76، صص. 76، شماره تحقيقات اقتصادي

انگليسي-ب
Abel, A. B. (1983), “Optimal Investment under Uncertainty”, The American 

Economic Review, Vol. 73, pp.228–233.



97...هاي دائمي و موقتي قيمت نفت اوپك بربررسي تأثير نوسان

Ahmed, H. J. A., Bashar, O. H. M. N. and I. K. M. M. Wadud (2012), “The 
Transitory and Permanent Volatility of Oil Prices: What Implications are 
there for the US Industrial Production?” , Applied Energy, Vol.  92, pp. 
447–455.

Al- Mutawa, A. and C. John (1992), “The Welfare Effects of Oil Booms in a 
Prototypical Small Gulf State”, OPEC Review XVIII, Vol .3, pp. 245-263 .

Basel, M. A. A. and V. Corradi (2005), “Predicting the Volatility of the 
S&P-500 Stock Index via GARCH Models: the Role  of  Asymmetries”, 
International Journal of  Forecasting, Vol.  21, pp. 167– 183.

Bernanke, B. (1983), “Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical Investment”, 
Quarterly Journal of Economics, Vol. 98, pp. 85–106.

Blanchard, O. J. J. and Gali (2007), “The Macroeconomic Effects of Oil 
Price Shocks: Why are the 2000s so Different from 1970s?”, MIT 
Department of Economics Working Paper, No. 07–21.

Brown, S. P. A. and M. K. Yucel (2002), “Oil Price Shocks and the U.S. 
Economy: Where does the Asymmetry Originate?”, Energy Journal, Vol. 
3, pp. 27-52.

Burbridge, J. and A. Harrison (1984), “Testing for the Effects of Oil-prices 
Rises Using Vector Autoregressions”, International Economic Review, 
Vol. 25, pp. 459–484.

Cologni, A. and M. Manera (2008), “Oil Prices, Inflation and Interest Rates 
in a Structural Cointegrated VAR Model for the G-7 Countries”, Energy 
Economics, No. 30, pp. 856-888.

Cong, R. G., Wei, Y. M., Jiao, J. J. and Y. Fan (2008), “Relationship 
between Oil Price Shocks and Stock Market: An Empirical Analysis from 
China”, Energy Policy.

Darby, M. R. (1982), “The Price of Oil and World Inflation and Recessions”, 
American Economic Review, Vol. 72, pp. 738–751.

Dixit, A. and R. Pindyck (1994), Investment under Uncertainty, Princeton 
University Press, Princeton.

Elder, J. and A. Serletis (2011), “Volatility in Oil Prices and Manufacturing 
Activity: An Investigation of Real Options”, Macroeconomic Dynamics, 
Vol.15, pp. 379-395.

Eltony, M. N. and M. Al- Awadi (2001), “Oil Price Fluctuations and their 
Impact on the Macroeconomic Variables of Kuwait: A Case Study Using 
a VAR Model”, International Journal of Energy Research, Vol. 25, pp. 
939–95.

Farzanegan, M. R. and G. Markwardt (2009), “The Effects of Oil Price 
Shocks on the Iranian Economy”, Energy Economics, Vol. 31, pp. 134-
151.

Ferderer, P. J. (1996), “Oil  Price  Volatility  and  the  Macroeconomy”, 
Journal of Macroeconomics, Vol. 18, pp. 1-26.



7شماره اقتصاد انرژي ايران    سال دومفصلنامه 98

Francq, C. and J. M. Zakoian (2010), GARCH models: Sructure, statistical 
inference, and financial applications, Library of Congress Cataloguing-
in-Publication Data: United Kingdom

Gozali, M. (2011), “Macroeconomic Impacts of Oil Price Levels and 
Volatility on Indonesia”, Undergraduate Economic Review, Vol. 7.

Guo, H. & K. L. Kliesen (2005), “Oil Price Volatility and US 
Macroeconomic Activity”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol. 57, 
pp. 669–683.

Hamilton, J. D. (1983), “Oil and the macroeconomy since World War II”, 
Journal of Political Economy, Vol. 91, pp. 228–48.

Hamilton, J. D. (1988), “A  Neoclassical Model of Unemployment and the 
Business Cycle”, Journal of Political Economy, Vol. 96, pp.593–617.

Hartman, R. (1972), “The Effects of Price and Cost Uncertainty on 
Investment”, Journal of Economic Theory , Vol. 5, pp. 258–266.

Hooker, M.  A. (1996), “What Happen to the Oil Price-macroeconomy 
Relationship?”,  Journal of Monetary Economics, Vol. 38, pp. 195–213.

Kulatilaka, N. and E. C. Perotti (1998), “Strategic Growth Options”, 
Management Science, Vol. 44, pp. 1021–1031.

Lilien, D. M. (1982), “Sectoral shifts and Cyclical Unemployment”, Journal 
of Political Economy, Vol. 90, pp. 777–793.

Loungani, P. (1986), “Oil Price Shocks and the Dispersion Hypothesis, 
1990-1980”, Working  Paper, No. 33.

Morshed M. and B. A. Pitafi (2010), “Oil Price Shocks and Labor Exports”, 
Midwest Macroeconomics Meetings, Southern Illinois University, 
Carbondale.

Olomola, P. A. and A. V. Adejumo (2006), “Oil Price Shock and 
Macroeconomic Activities in Nigeria”, International Research Journal of 
Finance and Economics, Vol. 3, pp. 28–34.

Pindyck, R. and A. Solimano (1993), “Economic Instability and Aggregate 
Investment”, The World Bank Working Papers, pp. 1-48.

Pindyck, R. (1991), “Irreversibility, Uncertainty and Investment”, Journal of 
Economic Literature, Vol. 29, pp.1110–48.

Rafiq, S., Salim, R. and H. Bloch (2009), “Impact of Crude oil Price 
Volatility on Economic Activities: An Emprical Investigation in the Thai 
Economy”, Resource Policy, Vol. 34, pp. 121-132.

Raguindin, C. E. and R. G. Reyes (2005), “The Effects of Oil Price Shocks 
on the Philippine Economy: a VAR Approach”, Working Paper,
University of the Philippines School of Economics.

Rahman, S. and A. Serletis (2011), “The Asymmetric Effects of Oil Price 
Shocks”, Macroeconomic Dynamics, Vol. 15, pp. 437-471.



99...هاي دائمي و موقتي قيمت نفت اوپك بربررسي تأثير نوسان

Reyes, R. G. & C. E. Raguindin (2005), “The Effects of Oil Price Shocks on 
the Philippine Economy: A VAR Approach”, Working Paper, University 
of the Philippines, School of Economics.

Rotemberg, J. J. and M. Woodford (1996), “Imperfect Competition and the 
Effects of Energy Price Increases on Economic Activity”, Journal of 
Money, Credit and Banking, Vol. 4, No. 28, pp. 549-575.

Sandrine, L. and V. Mignon (2008), “Oil Prices and Economic Activity: An 
Asymmetric Cointegration Approach”, Energy Economics, Vol. 30, PP. 
847–855.

Smit, H. T. J. and L. Trigeorgis (2004), Strategic Investment, Real Options 
and Games, Princeton University Press, New Jersey.



7شماره اقتصاد انرژي ايران    سال دومفصلنامه 100

پيوست

آزمون ريشه واحد
يافتـه فـولر تعمـيم  -فولر و ديكي-نتايج بررسي ايستايي متغيرها در سطح، براساس معيارهاي ديكي

دهنده اين است كه تمام متغيرهـاي الگـو در سـطح    ارائه شده است. نتايج حاصل نشان4در جدول 

باشند.انباشته از درجه يك ميدرصد هم95

ايستايي متغيرها در سطحنتايج آزمون .4جدول
مقادير اصلي متغيرها

نام متغير بدون روندبا روند
ADFDFADFDF

27/1--21/2--LIR
14/2--28/2--LUR
73/0--64/1-LY
94/1--4359/0--LGR
04/2--97/1--TVP

27/3--04/2--PVP

باشد.سطح يك درصد ميدهنده رد فرضيه صفر درنشان∗

خذ: محاسبات محققمأ

گزارش شده اسـت. بـر اسـاس    5نتايج آزمون ايستايي بر روي تفاضل مرتبه اول متغيرها در جدول 

باشند.ضل مرتبه اول كليه متغيرها  ايستا ميتوان نتيجه گرفت كه تفااعداد مندرج در جدول مي

نتايج آزمون ايستايي تفاضل مرتبه اول متغيرها.5جدول 
تفاضل مرتبه اول متغيرها

متغير بدون روندبا روند
ADFDFADFDF

*87/4--*92/4--DLIR
*74/4--*27/6--DLUR
*49/8--*70/7--DLY



101...هاي دائمي و موقتي قيمت نفت اوپك بربررسي تأثير نوسان

*82/6--*86/6--DLGR
*32/8--*37/8--DTVP
*32/7--*36/7--DPVP

باشد.سطح يك درصد ميدهنده رد فرضيه صفر درنشان∗

خذ: محاسبات محققمأ

آزمون تعيين وقفه بهينه
نتـايج تعيـين   .نمـاييم استفاده مـي تعيين وقفه بهينه مدلبراي بيزين-و شوارزيكئاز معيارهاي آكا

گزارش شده است. در هر دو الگو، دو معيـار شـوارز   7و 6وقفه بهينه يراي هر دو الگو، در جدول 

هــر دو الگــو بــراي بــرآورد مــدل دهنــد. بنــابراين، درمــيبيــزين و آكائيــك وقفــه چهــار را نشــان 

شود.ري وقفه چهار به كار برده ميتوضيح برداخود

جدول تعيين وقفه بهينه براي الگوي اول.6جدول 
تعداد وقفهآكاييكمعيارمعيار شوارتز ـ بيزين

29/40404/5204

90/36208/4513

70/37233/4332

87/36394/3961

86/27037/2760

خذ: محاسبات محققمأ

نه براي الگوي دومجدول تعيين وقفه بهي.7جدول 
تعداد وقفهآكاييكمعيارمعيار شوارتز ـ بيزين

83/50258/6184

08/45126/5393

36/45899/5182

20/42727/4601

95/32246/3280

خذ: محاسبات محققمأ


