
 هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشفصلنامه علمي، 

  )31- 50( 1400سال يازدهم، شماره چهل و سوم، تابستان 
Quarterly Journal of Economic Growth and Development 
Research  
Vol. 11, No. 43, June 2021 (31-50) 

  
  
  

  محمدعلي فلاحي نويسنده مسئول: *
*Corresponding Author: Mohammad Ali Falahi                                                                               E-mail: falahi@um.ac.ir 

  ده:يچك
هاي نفتي در اقتصاد ايران از يك طرف، تأمين كننده سـوخت مـورد    فرآورده

صادرات آن براي كشور منبع اصـلي درآمـدهاي     نياز كشور و از سوي ديگر،
ارزي است. به اين ترتيب، هر گونه تلاطم در بهاي نفت بر درآمدهاي ارزي 

رشـد  بـر   تلاطم قيمت نفت آثاربه بررسي  ژوهشاين پباشد.  ايران مؤثر مي
طـي دوره   از طريق برخي متغيرهاي نهـادي، پـولي و مـالي   ايران  اقتصادي

) SVARبا استفاده از الگوي خودبازگشت برداري ساختاري ( 1396-1360
هـاي   تلاطـم وارده بـر   تكانـه كه  هدد نشان ميبدست آمده نتايج پردازد.  مي

العمـل   سعك ـ قيمت نفت، واكنشي منفي از سوي رشد توليد را در پـي دارد. 
هاي نفتي، منفي اسـت و بـا توجـه بـه      شاخص نهادي دموكراسي به تلاطم

رابطه مستقيم آن با رشد توليد، مجموعاً از اين طريـق رشـد توليـد كـاهش     
يابد. در رابطه با مخارج دولت نيز به طريق مشابهي، منجـر بـه كـاهش     مي

هاي  تلاطمالعمل مثبتي به  شود. اما رشد حجم نقدينگي عكس رشد توليد مي
مـدت آثـار    دهد و همچنين در كوتاه قيمت جهاني نفت خام از خود نشان مي

مـدت و   دهد هم در كوتاه مثبتي بر رشد توليد دارد. نتايج همچنين نشان مي
متغير اثرگذار بر تغييرات رشد توليـد، تكانـه رشـد     ترين مهمهم در بلندمدت 

ستيابي به رشد اقتصـادي  شود براي د مخارج دولت است. بنابراين توصيه مي
تدريج و بر اساس مفاد  هاي بخش خصوصي، به گيري از پويايي پايدار و بهره

هـاي دولتـي بـه بخـش      قانون اساسي، مسـئله واگـذاري شـركت    44اصل 
  .خصوصي واقعي با اهتمام پيگيري شود

  

 ،يشـاخص دموكراس ـ  ،ينفـت، رشـد اقتصـاد    متيق :يديكل يها واژه
  .نقدينگي، تلاطم، ايرانحجم مخارج دولت، 

  .JEL E51 ،G28 ،O43:يبند طبقه

 

Abstract: 
In Iran, oil supplies the needed fuel and is the main 
source of foreign exchange earnings. Thereby, any 
volatility in oil prices will affect Iran's foreign exchange 
earnings at first and economic growth through time. This 
study, using Structural Vector Auto Regression (SVAR) 
model, investigates the effects of oil price volatility on 
economic growth of Iran through some institutional, 
monetary and financial variables during the period 1981-
2017. The results show that the impulse of oil price 
volatility has a negative reaction from the growth of 
production. The index of democracy's reaction to the oil 
volatility is negative and, given its direct relation to 
production growth, overall production growth is 
reduced. Similarly, as for the government expenditures, 
it leads to reduced production growth. But the M2 has a 
positive reaction to the volatility of world crude oil 
prices and also has a positive effect on the production 
growth in the short run. The results also show that the 
most important variable affecting production growth 
changes in both the short and long run is the impact of 
government expenditures changes. Then, for achieving 
sustainable growth and using private sector dynamics, 
the assignment of public sector companies to the private 
sector based on the Article 44 of the Constitution should 
be followed 
 
Keywords: Oil Price, Economic Growth, Democracy 
Index, Government Expenditures, M2, Volatility, Iran. 
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  مقدمه -1
كشـف منـابع جديـد، كمبـود     در  محـدوديت دليل  بازار نفت به

كشـورهاي عضـو   در  ويژه گذاري در توليد نفت و گاز به سرمايه
كشـورهاي در  توسط رشد تقاضاي نفت ديگر،  و از سوي اوپك

و  هـاي سياســي   بحراننيز حال توسعه و اقتصادهاي نوظهور و 
با از اهميت بسيار زيادي برخوردار است. نظامي در سطح جهان 

 تلاطـم قيمـت نفـت در بـازار جهاني، مطالعه  ثباتي بي توجه به
(كشـاورز و  تقيمت نفت مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفتـه اس 

  .)79: 1398همكاران، 
 بـه  نفـت ه صـادركنند  كشـورهاي  زهانـدا  از بـيش كـاي  ات

 نظـر  از اقتصـاد، محصـولي بـودن    تـك  و نفتـي  درآمـدهاي 

 ايـن د چـرا كـه   رو مـي  شمار به نامطلوب اي پديده اقتصاددانان

 ايـن  بـراي  نفـت  قيمـت  بـودن  زا بـرون  از ناشـي  عمدتاً پديده
 بازارهاي درآن  ناگهاني كاهش يا افزايش عميقو آثار  كشورها

: 1388(صمدي و همكاران،  ستا كشورها اين اقتصاد بري جهان
دليـل متكـي بـودن بودجـه دولتـي ايـران بـه         به). همچنين 9

اي  ملاحظه قابـل تأثيرقيمت نفت درآمدهاي نفتي، تغييرات در 
 .)125: 1399(صيادي و خسروشاهي،  دارد ايراند اقتصارشد بر 
 قيمت نفـت ي ها تلاطم مكانيسم انتشار تهمين دليل شناخ به

و  سـاختارهاي نهـادي   بر رشد اقتصـادي از طريـق آثـار آن بـر    
سـاير  به  ها تلاطمجلوگيري از انتقال اين  تجهدر  بخش پولي
 اقتصــاد كــلان در اقتصــادهاي نفتــي ماننــد ايــرانمتغيرهــاي 

. عــلاوه بــر ايــن، بــا بررســي ادبيــات موضــوعي ضــرورت دارد
هاي قيمت جهاني نفـت بـر اقتصـاد كشـور از      اثرگذاري تلاطم

كانال متغيرهاي مختلف اقتصاد كلان، يـك خـلأ مطالعـاتي در    
بررسي كيفيت نهادي كشورهاي صـادركننده نفـت و بـه طـور     

توانـد در   شـود كـه توجـه بـه آن مـي      مشاهده ميخاص ايران، 
هـاي اقتصــادي دولــت در جهــت   توضـيح ناكارآمــدي سياســت 

  تحريك رشد و دستيابي به ثبات اقتصادي اثرگذار باشد.
هاي قيمت نفت از  تلاطم تأثيرهدف از اين پژوهش بررسي 

كانال متغيرهاي نهـادي (شـاخص دموكراسـي)، پـولي (حجـم      
ج دولت) بر رشد اقتصادي ايـران اسـت.   نقدينگي) و مالي (مخار
شود تلاطم شاخص قيمت جهـاني نفـت    بدين منظور تلاش مي

خام محاسبه شده و سپس بـا اسـتفاده از الگـوي خودبازگشـت     
هـاي سـاليانه دوره زمـاني     و بـر اسـاس داده   1برداري ساختاري

  ) برآوردهاي لازم انجام شود.1396-1360(
 تـأثير امكان بررسـي   الگوي خودبازگشت برداري ساختاري

                                                      
1. Structural Vector Auto Regression  

ــم ــال      تلاط ــتفاده از اعم ــا اس ــلان را ب ــاي ك ــر متغيره ــا ب ه
هاي اقتصـادي فـراهم    هاي ساختاري متكي بر نظريه محدوديت

هاي قيمتي، نفتي، پولي و مالي  كند. علاوه بر اين، آثار تكانه مي
هـا   مورد ارزيابي قرار گرفته و اهميت نسبي هـر كـدام از تكانـه   

هـا در   بررسي اهميت نسبي هر كدام از تكانه شود. با مطالعه مي
توضيح تغييرات مقادير رشد توليد و همچنين كيفيت اثرگـذاري  

هـاي اقتصـادي    توان به اهميت سياست آنها از منظر نهادي، مي
گرا پي بـرد. بنـابراين    مختلف در دستيابي به يك اقتصاد توسعه

  فرضيات پژوهش حاضر عبارتند از: ترين مهم
هاي قيمت نفـت بـر رشـد     حجم نقدينگي، اثر تلاطمافزايش  -

  كند. اقتصادي را تقويت مي
هاي قيمـت نفـت بـر رشـد      افزايش مخارج دولت، اثر تلاطم -

 كند. اقتصادي را تقويت مي

ــر   - ــالاتر (ميــزان شــاخص دموكراســي)، اث كيفيــت نهــادي ب
  كند.   هاي نفتي بر رشد اقتصادي را تضعيف مي تلاطم

ي مباني نظري و مطالعات پيشين و مـرتبط بـا   در ادامه به بررس
شود. سپس بخـش بعـدي بـه     موضوع اين پژوهش پرداخته مي

معرفي متغيرها و بـرآورد الگـوي تجربـي تحقيـق در چـارچوب      
اســتاندارد و ســاختاري  )VARالگــوي خودبازگشــت بــرداري (

بنـدي و ارائـه    پرداخته و در نهايـت، نتـايج بدسـت آمـده جمـع     
  شود. مي

 
  يات موضوعادب -2

هــاي نفتــي بــر رشــد اقتصــادي  در ايــن پــژوهش آثــار تلاطــم
هاي نفتـي، مبـاني مقايسـه آثـار      كشورهاي صادركننده فرآورده

پـذيري رشـد اقتصـادي    تأثيرهاي نهادي بـر كيفيـت    زيرساخت
هاي نفتي و رابطه بين  كشورهاي مختلف در شرايط بروز تلاطم

  شود. مي ارتقاي سطح دموكراسي و رشد اقتصادي ارائه
  
  هاي نفتي و رشد اقتصادي تلاطم -2-1

 واننـد ت مـي  قي ـنفـت از دو طر  مـت يق يها تلاطم ،يبه طور كل
 يك ـيقرار دهند.  تأثيررا تحت  ركشو كي ياقتصاد يها فعاليت
 با آثار اصولاً نيبر طرف عرضه اقتصاد است كه ا تأثير قياز طر

 يدي ـتول تي ـبر ظرف يگذارتأثيرشود و با  مي انينما يوقفه زمان
بـر   تـأثير  قياز طر يگري. دسازند يكشور نقش خود را آشكار م

 بـر  را خـود  آثـار مـدت   در كوتـاه  واندت كل است كه مي يتقاضا
  .)540: 2002، 2گذارد (هوكر يكشور برجا ياقتصاد يها فعاليت

                                                      
2. Hooker (2002) 
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هاي منفي قيمـت نفـت    كارشناسان اقتصادي نه تنها شوك
به سود كشورهاي صادركننده نفت هاي مثبت را نيز  بلكه شوك

هـاي منفـي قيمـت     شـوك  تـأثير ها تحت  دانند. غالباً دولت نمي
شوند تا بر واردات كالاها و خدمات محـدوديت   نفت، مجبور مي

هاي ارزي امكان  جويي طريق صرفه بيشتري را اعمال كنند تا از
تأمين نيازهاي ضروري كشور و بازپرداخت بـه موقـع تعهـدات    

با توجه به اينكه  ).1057: 2011، 1هم شود (فرزانگانخارجي فرا
اي از  در كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران، بخـش عمـده  

اي و مواد اوليه مورد نياز بخـش   واردات آنها را كالاهاي سرمايه
دهنـد، محـدوديت اعمـال شـده بـر واردات       توليدي تشكيل مي

ر جاي گـذارد.  تواند آثار نامساعدي بر بخش توليدي كشور ب مي
ناپذير چنـين شـرايطي، بـروز فشـارهاي تـورمي،       نتيجه اجتناب

افزايش نرخ ارز، ركود اقتصـادي و افـزايش بيكـاري در جامعـه     
  ).12: 2002، 2خواهد بود (ايفرت و همكاران

اي ديگـر اقتصـاد    هاي مثبت قيمـت نفـت بـه گونـه     شوك
 دهنـد. در  قـرار مـي   تـأثير كشورهاي صادركننده نفت را تحـت  

نشـان داده   )،1991( 3مطالعه تجربي انجام شده توسط گانينـگ 
موجب شـد   1970شود كه افزايش قيمت نفت در اوايل دهه  مي

ــعيت     ــدت در وض ــت در بلندم ــادركننده نف ــورهاي ص ــا كش ت
تري در مقايسه بـا كشـورهايي كـه تغييـر چنـداني در       نامناسب

 د.قيمت محصولات صادراتي آنها به وجود نيامده، قرار گيرن

واقع تا چه اندازه و چگونـه   هاي قيمت نفت در اينكه تلاطم
قـرار   تـأثير هاي اقتصادي يك كشور را تحـت   توانند فعاليت مي

دهند، به چند عامل بستگي دارد از جمله اينكه قيمت نفـت بـه   
يابد؟ كشورهاي صـادركننده   چه ميزان و با چه سرعتي تغيير مي

ناگهـاني قيمـت نفـت را    نفت درآمد اضـافي ناشـي از افـزايش    
كنند؟ كـاهش درآمـد ناشـي از     چگونه و با چه سرعتي خرج مي

كــاهش قيمــت نفــت را از چــه طريقــي تــأمين خواهنــد كــرد؟ 
ها چه واكنشـي   واحدهاي مختلف اقتصادي در مقابل اين تلاطم

ها و نرخ دستمزد در  دهند؟ سطح عمومي قيمت از خود نشان مي
كننـد؟ و   فت چگونـه تغييـر مـي   نتيجه تغييرات ناگهاني قيمت ن

هـايي را در   ها چـه سياسـت   اين تلاطم كنترل ها در اينكه دولت
  دهند؟ كار خود قرار مي دستور

شود كـه كشـورهاي    در ادبيات اقتصادي اين گونه بيان مي
رويه  داراي منابع طبيعي غني از جمله نفت و گاز، با صادرات بي

 كسـب درآمـدهاي  كنند.  نفت، درآمدهاي هنگفتي را كسب مي

                                                      
1. Farzanegan (2011) 
2. Eifert et al. (2002) 
3. Gunning (1991) 

رويه نفت و افزايش قيمـت نفـت باعـث     حاصل از صادرات بي
در اين كشورها  "4هلندي بيماري"اي به نام  بوجود آمدن پديده

  شود. مي
بيماري هلندي، اصطلاحي است كه براي اولين بار نشـريه  

و براي تشريح مسئله كشف منـابع   1977در سال  5اكونوميست
ربرگـرفتن اقتصـاد هلنـد توسـط     زياد گـاز طبيعـي در هلنـد و د   

درآمدهاي حاصل از فروش اين ماده خام بكـار گرفـت كـه بـه     
هـاي صـنعتي و    هـا و فعاليـت   صورت معضلي كه سـاير بخـش  

توليدات كالاي داخلي ايـن كشـور را بـه حاشـيه رانـد، مطـرح       
شــود. مســئله اساســي بيمــاري هلنــدي كيفيــت مــديريت  مــي

فـروش منـابع خـام    درآمدهاي سرشار ارزي حاصل از كشـف و  
گونه كه ذكر شد، افزايش شديد در قيمت  باشد. همان طبيعي مي

ــورهاي     ــراي كش ــت ب ــدهاي هنگف ــث كســب درآم ــت باع نف
شود كه از جمله پيامدهاي آن، تقويـت پـول    صادركننده آن مي

توان اين موضوع  كشور مورد نظر يا كاهش نرخ ارز است كه مي
ــرخ ارز ثابــت و شــن  اور مشــاهده كــرد را در هــر دو سيســتم ن

)، 561: 2002( 7). هاسـمن و ريگوبـون  47: 1984 ،6(واينبـرگن 
كننـد افـزايش ارزش پـول داخلـي باعـث       همچنين اضافه مـي 

افزايش قيمت كالاهاي داخلي قابل واردات شده كه در نهايـت،  
كننـد را   لطمه ديدن توليدكنندگاني كه در اين شاخه فعاليت مي

ورم داخلـي باعـث افـزايش هزينـه     به دنبال دارد، زيرا افزايش ت
كنند  ديگر، كالايي را توليد مي شود و از سوي توليدكنندگان مي

كند. در نتيجه توليدكننـدگان   تر توليد مي كه رقيب خارجي ارزان
المللي توان رقابتي خود را از دسـت داده و   داخلي در صحنه بين

شـوند كـه ايـن موضـوع خـود ركـود اقتصـادي،         دچار ركود مي
  اري و تورم بالا را در اين كشورها در پي خواهد داشت.بيك

 
هاي نهادي، قيمـت نفـت و رشـد     زيرساخت -2-2

  اقتصادي
توجه در مورد آثار قيمت نفت بـر فعاليـت    به رغم تحقيقات قابل

هاي انتقال افزايش قيمـت نفـت    اقتصادي، هنوز در مورد كانال
، 8و و ميگنانبه اقتصاد كشور نظرات يكساني وجود ندارد (لسكار

هـاي   جديدترين ديدگاه براي توضيح آثار تلاطـم  ).418: 2008
قيمت نفت بر اقتصاد كشورهاي نفتي، بر نهادها تمركز دارد. در 

شود قيمت نفت، به طـور غيرمسـتقيم    بيني مي اين ديدگاه، پيش
                                                      
4. Dutch Disease  
5. Economist  
6. Van Wijnbergen (1984) 
7. Hausmann & Rigobon (2002) 
8. Lescaroux & Mignon (2008) 
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به عنوان مانع توسعه نهادهاي كارآمد، دولت شفاف و پاسـخگو،  
حاكميت قانون و توزيع عادلانه درآمـد و  سيستم سياسي پايدار، 

)، آثـار  2003( 1ثروت، عمل كند. سالآيي مارتين و سـوبرامانيان 
قابل توجهي از تغييرات قيمت منابع طبيعي بـر كيفيـت نهادهـا    

دهنـد   ) نشان مي2008( 2كنند. ون در پلوگ و آرزكي كشف مي
 هاي مالي در كشورهاي با منابع طبيعي فـراوان، بـه   كه سياست

 3كنـد. عـلاوه بـر ايـن بوسـكيني و همكـاران       خوبي عمل نمي
دهند كه نهادها در كشورهاي غني از منـابع،   )، نشان مي2007(

سازنده نيسـتند و بنـابراين بـه عملكـرد اقتصـادي آسـيب مـي        
تواند پاسخ مهمـي در مقابـل پرسـش     رسانند. كيفيت نهادي مي

ركننده چرايي عدم وجود عملكرد ضعيف در همه كشورهاي صاد
نفت، ارائه دهد. يكي از دلايل ممكن، اين است كه كشـورهاي  

هـا   يافته صادركننده نفت از نهادهاي قوي و قانوني مدت توسعه
منـد شـدند. ايـن در حـالي اسـت كـه        قبل از رونق نفـت بهـره  

كشورهاي در حال توسعه داراي نهادهاي ضـعيف، بـا افـزايش    
قـرار گرفتنـد    تـأثير چشمگير درآمدهاي نفتي به شـدت تحـت   

  ).239: 2004، 4(اسميت
  
  رابطه بين ارتقاي دموكراسي و رشد اقتصادي -2-3

 بــراي دســتيابي بــه حــق انتخــاب اســت 5نهــاديدموكراســي، 
كراســي، انتخــاب و) و راه دســتيابي بــه دم3: 1947، 6(شــومپيتر

، 7(هـانتينگتون  دولتمردان در فضاي رقابتي توسط مـردم اسـت  
مقايسه با نهادهاي سياسي، اقتصـادي  كراسي در ودم). 1: 1991

شود كـه امكـان سـاختن     و اجتماعي نوعي فرانهاد محسوب مي
 ).19: 2000، 8كنــد (رودريــك نهادهــاي كارآمــد را فــراهم مــي

صــداي  .1كراســي دو ويژگــي مهــم دارد كــه عبارتنــد از : ودم
اكثريت فقرا را به صداي اقليت ثروتمنـد اضـافه كـرده و سـبب     

شود.  شهروندان مؤثر بر تغيير قدرت سياسي ميتغيير در تركيب 
دهـد.   آميز در استفاده از قدرت را كاهش مـي  . وضعيت تبعيض2

                                                      
1. Sala-i-Martin & Subramanian (2003) 
2. Van der Ploeg & Arezki (2008) 
3. Boschini et al. (2007) 
4. Smith (2004) 

دهـد: نهادهـا قواعـد     )اين تعريف را براي نهاد ارائه مـي 37: 1990نورث ( .5
هاي سـاخته شـده    بازي در جامعه هستند. به عبارت ديگر، نهادها محدوديت

دهنـد. بنـابراين    ل افراد جامعه را شـكل مـي  باشند كه تعام به دست بشر مي
نهادها انگيزه افراد جامعه براي تبـادلات سياسـي، اجتمـاعي و اقتصـادي را     

 دهند. سامان مي
6. Schumpeter (1947) 
7. Huntington (1991) 
8. Rodrik (2000) 

در اين چارچوب، دولتمردان بايد در مقابل تصميمات اتخاذ شده 
هايي براي آنها وجـود دارد كـه    خود پاسخگو باشند و محدوديت

: 2001 ،9(تـاوارز و وازيـارگ   خارج از كنترل و قـدرت آنهاسـت  
29.( 

تـرين مسـائل    يكـي از قـديمي   ملـي كراسي بر درآمـد  ودم تأثير
ميلادي  17تحقيق در علوم اجتماعي است كه منشأ آن به قرن 

گردد. اين بحث تاكنون با دو ديدگاه مختلف مطرح شـده   مي باز
كراسـي را  و. ديـدگاه اول، دم )73: 1393(سبحاني و بيات،  است

: 1651، 10هابز( داند رشد اقتصادي ميمانع بهبود درآمد سرانه و 
كراسـي را سـبب ارتقـاي درآمدسـرانه و     و). ديدگاه دوم، دم174

 ). 71: 1656، 11هارينگتون( كند رشد اقتصادي معرفي مي

بهبود درآمد سـرانه و   كنند كه حاميان ديدگاه هابز بحث مي
 ،)1979( 12رشد اقتصادي، نيازمند آن چيزي است كـه گريگـور  

ــا«آن را  ــعهديكت ــرا توري توس ــي» 13گ ــاتوري  م ــد. در ديكت نام
را  14كـردن  گرا، توده مردم بايد كار كنند و اخلاق اطاعـت  توسعه

كننـد   ند. حاميان ديدگاه هارينگتون بحث مـي كندر خود تقويت 
باشد، حقـوق مالكيـت را كـه     15كه ديكتاتور، حتي اگر خيرخواه

هاي اقتصادي ضـروري اسـت، بـه خـوبي تـأمين       براي فعاليت
كند. در اين ديدگاه، بهبود درآمد سرانه و رشد اقتصادي بـه   نمي

  .دنياز دار» 16گرا توسعه كراسيودم«
در ادبيات اقتصادي جديد بـه دو ديـدگاه فـوق، دو ديـدگاه     

اي غيرخطي ميان  طهراب ،جديد نيز اضافه شده است. ديدگاه اول
 تـأثير كراسي و رشد اقتصادي را متصور است به طوري كـه  ودم
. ايـن  اسـت معكـوس   Uكراسي بر رشد اقتصادي به شكل ودم

كراسي تا يـك سـطح معـين    وكند كه بهبود دم ديدگاه بيان مي
شود رشد اقتصادي بهبود يابد ولي بهبود بيش از ايـن   سبب مي

كراسي بر ومنفي دم آثارا شود ت سبب مي ،كراسيودر شاخص دم
 تأثيركراسي ورشد، غالب شود. ديدگاه ديگر نيز اين است كه دم

كند كـه   داري بر رشد اقتصادي ندارد. اين ديدگاه بيان مي يمعن
هاي توليدي اقتصاد (نظيـر   مربوط به نهاده رشد اقتصادي اساساً

هـاي   است. در اين چارچوب، تفاوت ميـان نظـام   )گذاري سرمايه
هـاي پـولي و    تـر از سياسـت   اهميت كراسي كموتوري و دمديكتا

 .مالي حامي رشد اقتصادي است

                                                      
9. Tavares & Wacziarg (2001) 
10. Hobbes (1651)  
11. Harrington (1656) 
12. Gregor (1979) 
13. Developmental Dictatorship 
14. Obedience Ethic 
15. Benevolent 
16. Developmental Democracy 
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حال سؤالي كه بايد پاسخ داده شود اين است كه تحت چـه  
ود ش ـ مي منجركراسي به بهبود در آمد سرانه وشرايطي بهبود دم

. يـا  گردد و تحت كدام شرايط به كاهش درآمد سرانه منتهي مي
هـاي قيمـت    موكراسي در واكنش به تلاطمتر آيا د طور دقيق به

نفت در مورد مطالعه اين پژوهش (ايران) به عنوان يـك كشـور   
  صادركننده نفت، موجب تقويت رشد اقتصادي خواهد شد؟

 
  مروري بر مطالعات تجربي -2-4

در اين بخش مجموعه مطالعات انجام شده مـرتبط بـا موضـوع    
متغيرهـاي مختلـف   هـاي قيمـت نفـت و آثـار آنهـا بـر        تلاطم

اقتصادي در دو قسمت مطالعات انجام شـده خـارجي و داخلـي    
  شوند: معرفي مي

  
 مطالعات خارجي -2-4-1

به بررسي تاريخي علل تغيير نحوه اثرگـذاري   1بلانچارد و گالي
 2000تـا   1970هاي قيمـت جهـاني نفـت خـام از دهـه       شوك

سازي الگوي خودبازگشت بـرداري سـاختاري    ميلادي و با مدل
هاي اين پژوهش شامل سـه   اقتصاد آمريكا پرداخته است. يافته

طـور   شوك قيمت نفت بايد بـه  تأثيرنتيجه زير است: اول اينكه 
هاي بزرگ اقتصاد معاصر مـورد   همزمان و همراه با ساير شوك

مطالعه قرار گيرد. شواهدي در ايـن مطالعـه مبنـي بـر افـزايش      
 تـأثير وجـود دارد. دوم،   1970هاي ديگر كالاها در دهـه   يمتق

هـا و   شوك قيمت نفت به طور پيوسته بر سطح عمومي قيمـت 
دستمزد، و همچنين بر توليد و اشتغال در طي زمان تغيير كـرده  
است. نتيجه سوم، دليل مهم ديگري براي اين تغييرات افزايش 

ج ايـن  حجم اعتبـارات تخصيصـي سياسـت پـولي اسـت. نتـاي      
دهد كه كاهش اعتبارات بر ميـزان نوسـانات    پژوهش نشان مي

هاي نفت  گذارد. همچنين پاسخ تورم انتظاري به شوك مي تأثير
طي زمان به طور قابل توجهي كاهش يافته اسـت (بلانچـارد و   

  ).11: 2007گالي، 
هـاي   تلاطـم  تأثيراي به بررسي  لسكارو و ميگنان در مقاله

پرداختند. آنان  1980-2006چين در دوره قيمت نفت بر اقتصاد 
ــل    ــرداري عام ــت ب ــوي خودبازگش ــارگيري الگ ــا بك ــزوده  ب اف

)2FAVAR(  كــه امكــان بررســي پاســخ متغيرهــاي مختلــف
دهـد، بـه ايـن نتيجـه      اقتصاد كلان را به شوك قيمت نفت مي

دست يافتند كه شوك قيمـت نفـت؛ الـف) منجـر بـه افـزايش       
كننـده و توليدكننـده    هـاي قيمـت مصـرف    همزمان در شـاخص 

                                                      
1. Blanchard & Galí (2007) 
2. Factor Augmented Vector Auto Regression 

شود. ج) با يك وقفـه   شود. ب) موجب افزايش نرخ بهره مي مي
گـذاري و مصـرف    موجب كاهش توليد ناخالص داخلي، سـرمايه 

طور غيرمستقيم قيمت ذغال سـنگ و بـرق را در    شود. د) به مي
 ).417: 2008دهد (لسكارو و ميگنان،  اقتصاد چين افزايش مي

آثار غيرخطي شوك قيمت نفت بر عملكرد اقتصاد  3مشيري
كلان در چارچوب دو گروه كشورهاي صادركننده نفت خام را با 

هاي قيمت بر اسـاس   تابلويي با شوك VARاستفاده از الگوي 
بررسي كرده است. كشورهاي مورد مطالعـه   GARCHالگوي 

شامل نهُ كشور عمده صادر كننده نفـت، شـش كشـور در حـال     
ــراي دوره  ســه كشــور توســعه توســعه و ــه ب  1970-2010يافت

دهد كه تمـام كشـورهاي صـادركننده     باشد. نتايج نشان مي مي
هــاي نفتــي آثــار نامتقــارني برجــاي  نفــت در پاســخ بــه تكانــه

هاي تابلويي همچنين نشـان   گذارند. برآورد نتايج الگوي داده مي
هـاي نـاهمگون بـه تكانـه قيمـت نفـت در        دهد كـه پاسـخ   مي

هاي كيفيت نهادي  تواند با تفاوت هاي صادركننده نفت ميكشور
آنها، به ويژه كارآيي عملكرد دولت، توضيح داده شود (مشـيري،  

2015 :229.(  
هـاي   اي بـه بررسـي پاسـخ    در مطالعه 4اويلامي و همكاران

 1986هاي  هاي خارجي بين سال اقتصاد كلان نيجريه به تكانه
اثـر تكانـه قيمـت نفـت و     پرداختند. بـه طـور خـاص،     2014تا 

يافتـه   هاي اقتصاد كلان با منشأ خارجي از شركاي توسـعه  تكانه
هـا و بـا    تجاري نيجريه براي ايجاد الگوي واكنش به اين تكانه

) 5GVAR(بكــارگيري الگــوي خودبازگشــت بــرداري جهــاني 
هاي كشورهاي آمريكا، اتحاديه اروپا، چـين، ژاپـن و    شامل داده

شـود. نتـايج حاصـل بـر اسـاس تـابع        مي نيجريه درنظر گرفته
دهد كه تكانه قيمـت نفـت بـه طـور      واكنش به ضربه نشان مي

مستقيم بـر توليـد ناخـالص داخلـي و نـرخ ارز در نيجريـه اثـر        
مـدت   گذارد، اما متغيرهايي مانند نرخ تورم و نرخ بهره كوتـاه  مي

دهد (اويلامي و همكـاران،   ها نشان نمي واكنش فوري به تكانه
2016 :9.(  

كشـور   11بـه بررسـي رشـد اقتصـادي      6جارت و همكاران
داراي منــابع غنــي نفتــي كــه نهادهــاي مــالي ضــعيفي دارنــد، 

پردازند. در معرض آثار حاصل از شوك كاهنده قيمـت نفـت    مي
ــال  ــادي در    2014در سـ ــت نهـ ــك حمايـ ــال يـ ــا اعمـ و بـ

هاي مالي به صورت مصنوعي از يك گروه از ايـن   گيري تصميم
سـاله بـين فصـل اول     10 كشورها به صورت مجزا و طي دوره

                                                      
3. Moshiri (2015) 
4. Oyelami et al. (2016) 
5. Global Vector Auto Regression  
6. Jarrett et al. (2019) 
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مورد مطالعه قرار گرفتنـد. بـا    2016و فصل چهارم  2006سال 
 1هـاي تـوزيعي   به كارگيري الگوي خودبازگشت مقطعي با وقفه

 نتايج بدست آمده عبارتنـد از: الـف) بـر اثـر نوسـانات      ترين مهم
بر گروهي كه نهادهـاي مـالي آنهـا مـورد حمايـت       نفت قيمت
 .يابـد  افزايش مي نوسانات توليد اهش واقتصادي ك رشد نبودند،
 نفـت  قيمـت  نامطلوب اثرات مالي مؤسسات رسد مي نظر ب) به

 و مؤسسات مالي باكيفيت، وجود نهادها ج) با .نندك مي تعديل را
شـود.   تري حاصل مي درآمدهاي باثبات نفتي، با كاهش توليدات

قدرتمند هاي اقتصادي از طريق نهادهاي  فعاليت مالي د) تأمين
 خطـر  بـه  بـدون  را جهـاني  انرژي امنيت پتانسيل افزايش مالي،

: 2019دهد (جارت و همكاران،  افزايش مي سطوح رشد انداختن
135(.  

  
 مطالعات داخلي -2-4-2

ــالطمصــمدي و همكــاران در  ــا اســتفاده از خــود ه ع  الگــويب
هاي سـالانه اقتصـاد    و با به كارگيري داده برداريبازگشت خود

ــي   ــران ط ــاني  دورهاي ــه1344-1384زم ــين   ، رابط ــاي ب پوي
ي قيمت نفت و متغيرهاي عمده در اقتصاد كلان ايـران  ها تكانه

ي ا انـه كتدهد اگر  نشان ميآنان  تحقيق نتايجكردند. را بررسي 
موجود  تمام متغيرهاي به قيمت نفت درجهت افزايش وارد شود

 ر مدل از جمله توليدات بخش صنعت، شاخص قيمت مصـرف د
وارده واكـنش نشـان    انـه كتواردات و نرخ ارز نسبت بـه   كننده،

اي كه توليدات صنعتي و ميزان سـطح واردات   . به گونهدهند مي
يابـد (صـمدي و    افزايش و در مقابل نرخ ارز واقعي كاهش مـي 

  ).12: 1388همكاران، 
كارگيري يك مـدل اقتصـاد    پرست با به درگاهي و صداقت

كلان باز در مقياس كوچـك، شـامل متغيرهـاي مهمـي چـون      
گذاري، حجم پـول، مخـارج واقعـي     شكاف توليد، تورم، سرمايه

دولت، نرخ ارز واقعي و درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت 
هاي مختلف قيمتي و سياستي بر توليـد و   تكانه تأثيربه بررسي 

پرداختند. بـر   1340-1389هاي  طي سالتورم در اقتصاد ايران 
هاي آنان، تكانه پولي انبساطي بر توليـد اثـر منفـي     اساس يافته

داشته و با افزايش تورم همراه است. از سـوي ديگـر، اگـر چـه     
تكانه انبساطي مخارج دولت بر شكاف توليد مثبـت اسـت    تأثير

ولي بر حجـم پـول نيـز مـؤثر بـوده و تـورم را بـه همـراه دارد         
  ).19: 1392پرست،  گاهي و صداقت(در

مجاب و همكاران به بررسي اثر تكانه درآمد نفت بـر ارزش  
                                                      
1. Cross-Sectionally Augmented Autoregressive 
Distributed Lag Model 

افزوده واقعي چهار بخش كشاورزي، نفت و گاز، صنعت و معدن 
و خدمات با اسـتفاده از يـك الگـوي خودبازگشـت بـرداري بـا       

هـاي   هـاي فصـلي بـين سـال     پارامترهاي متغير زمان و بـا داده 
دهـد كـه ارزش    ند. نتايج آنـان نشـان مـي   پرداخت 1393-1367

و معدن و خدمات پس از وقوع   هاي صنعت افزوده واقعي بخش
دار  يك تكانه مثبت به درآمد دلاري نفت، واكنشي مثبت، معنـي 

دهـد. واكـنش ارزش افـزوده واقعـي      و با وقفه از خود نشان مي
اي  هـاي كشـاورزي و نفـت و گـاز تقريبـاً در هـيچ دوره       بخش
دهـد كـه در    ها نشان مي ر نيست. از طرف ديگر، بررسيدا معني
هاي پس از جنگ، واكنش بخش صنعت و معدن و نفت و  دوره

گاز به طور متوسط به تكانـه مثبـت درآمـد نفـت بيشـتر اسـت       
  ).43: 1394(مجاب و همكاران، 

 هـاي  تلاطـم  تأثيرفر با بررسي همزمان  شهنازي و آفرينش
 هـاي  تلاطـم قتصاد ايران، اثـر  قيمت نفت و بيماري هلندي در ا

سه بخش صنعت و معدن، كشاورزي و خـدمات   قيمت نفت بـر
مورد مطالعـه قـرار دادنـد. بـدين      1352-1390را در بازه زماني 

 يهـا  تلاطـم  GARCH2الگوي با استفاده از يك  منظور ابتدا
 ARDL3الگـوي   قيمت نفت محاسـبه و سـپس در چـارچوب

بـر ارزش افـزوده    هـا  ايـن تلاطـم  مـدت و بلندمـدت    كوتاه آثار
مختلف اقتصادي بـرآورد شـده و سـپس سـرعت      هـاي بخـش

 4ECM مدل مدت بـه بلنـدمـدت در چـارچوب همگرايي كوتاه
قيمـت   هـاي  تلاطـم دهد  نشان ميآنان شده است. نتايج  برآورد

كشاورزي و صنعت اثر منفي و بـر   مدت بر بخـش نفت در كوتاه
قيمـت نفـت    هاي تلاطمبخش خدمات اثر مثبت دارد. البته اثر 

مدت با يـك دوره تـأخير منفـي     بخش خدمات نيز در كوتاه بـر
  ).152: 1395فر،  (شهنازي و آفرينش بوده است

  هـاي  تكانـه  آثـار    تر دقيق بررسي  جهتصامتي و همكاران 
بـراي   TVP-VAR5دل م ـاز  ايران د نفت بر اقتصاد درآم  رشد

 بخـش  افـزوده   ارزش رشـد   متغيرهـاي   بررسي اسـتفاده كردنـد.   
  مخـارج   رشـد   تـورم،  نـرخ  ، غيررسـمي ز ار نرخ  معدن،  و صنعت
ي نفت ـ  درآمدهاي  رشد  واقعي،  واردات رشد  دولت، اقعيو مصرف

هـاي   به صورت سالانه و طي سال  نفت  بازار  هاي تكانه  و  واقعي 
نتايج آنان بيانگر تغييـر   .ل لحاظ شده استمد در  1391-1367

روابط بين متغيرهاي فوق طي زمان است و اثرگـذاري شـرايط   
حاكم بر اقتصاد كشور را در نحوه اثرگذاري متغيرهاي مـدل بـر   
                                                      
2. Generalized Auto Regressive Conditional 
Heteroscedasticity  
3. Auto Regressive Distributed Lags 
4. Error Correction Model  
5. Time Varying Point Vector Auto Regression 
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نفتـي   درآمـدهاي   رشـد   تكانـه   اثر دهد.  روي يكديگر نشان مي
؛ بـه  اسـت  مثبـت  دولـت  واقعـي   مصرفي  مخارج  رشد بر  واقعي  

جهت هستند. همچنين نتـايج   عبارتي اين متغيرها با يكديگر هم
دهند واكنش متغيرهـاي تـورم و رشـد ارزش افـزوده      نشان مي

بخش صنعت و معـدن بـه صـورت كاهشـي اسـت (صـامتي و       
  ).102: 1395همكاران، 

بررســي اثــر  اي بــا عنــوان هوشــمند و همكــاران در مقالــه
ي نفتـي در  هـا  تلاطـم عنوان مكانيسم انتشـار   سياست مالي به

برداري ساختاري  بازگشتخود ، با استفاده از الگوياقتصاد ايران
مخـارج  ، مخـارج مصـرفي دولـت   ، توليد ناخـالص داخلـي   براي

 گـذاري  خصوصـي و سـرمايه   شمصـرف بخ ـ ، دولت اي  سرمايه
لال بودجه دولت و استق يبا دو حالت مختلف وابستگ يخصوص

ي بـه تحليـل مكانيسـم اثرگـذاري درآمـدهاي      درآمدهاي نفت از
نفتي بر متغيرهاي اقتصادي از كانـال مخـارج دولـت و در دوره    

دهد كه يك  نشان ميج آنان نتايپرداختند.  1338-1394زماني 
ــه ــزاي    تكان ــه اف ــر ب ــي منج ــد نفت ــت درآم ــرف و  شمثب مص
چـه   نهايتـاً چنـان   اسـت.  شده خصوصي و دولتي گذاري سرمايه

سياست مالي نسبت به درآمدهاي نفتي مستقل در نظـر گرفتـه   
تـري در   ملايـم  هـاي  شمنجر بـه واكـن   ينفت يها ، تلاطمشود

  ).81: 1396(هوشمند و همكاران،  شود متغيرهاي اقتصادي مي
  

 روش شناسي  -3

تـا   1360هـاي   زمـاني سـال  هاي سـري   در اين مطالعه، از داده
اســتفاده شــده اســت. متغيرهــاي مــورد بررســي در ايــن  1396

پژوهش عبارتند از شاخص قيمت واقعي جهاني نفت خام، توليد 
هـاي   ناخالص داخلي سرانه، مخارج دولت، حجم پول به قيمـت 

هاي مورد  و شاخص دموكراسي مشاركتي. داده1383ثابت سال 
هـاي   ، مركـز داده EIA(1ت انـرژي ( استفاده نيز از اداره اطلاعا

و مركز مطالعات سـايت   3هاي بانك جهاني ، داده2بانك مركزي
  اند. استخراج شده POLITY IV(4صلح سيستماتيك (

  
هاي شاخص قيمت جهاني نفت  برآورد تلاطم -3-1

  خام
و  ميطور مسـتق  هبدر بازه تغييرات يك روند تصادفي  5ها تلاطم

بلكـه در   ،ندسـت ين در يك مقطع زماني مشخص قابـل مشـاهده  
                                                      
1. Energy Information Administration 
2. Central Bank of the Islamic Republic of Iran 
3. World Bank\Data 
4. Systemic Peace\Polity4 
5. Volatilities 

تـوان تغييـرات آن را    هاي زماني و طي يك دوره مـي  برخي بازه
هـاي   ). براي بـرآورد تلاطـم  213: 2004، 6محاسبه كرد (تساي

قيمت نفت در مرحله اول بايد تعيين كرد كه آيا رونـد تغييـرات   
اسـت؟ يـا    7ياسري شاخص قيمت جهاني نفت خام در سطح، پا

شـود؟ در مرحلـه    گيري با چه درجه اي پايا مي درصورت تفاضل
كند  دوم، بايد الگوي سري زماني كه اين متغير از آن تبعيت مي

را پيدا كرد. به عبارت ديگر، بايد مشخص كرد كه متغيـر مـورد   
ميـانگين   -8نظر براسـاس كـدام يـك از الگوهـا (خودبازگشـت     

كنـد.   ) رفتـار مـي  10ين متحركخودبازگشت با ميانگ -9متحرك
توان از آزمـون ريشـه    براي بررسي پايايي متغير قيمت نفت مي

) مطـرح شـده،   1981و  1979( 12كه توسط ديكي و فولر 11واحد
  ) آمده است.1استفاده كرد. نتايج اين آزمون در جدول (

نتايج آزمون ريشه واحد متغيرشاخص قيمت جهاني نفت . 1جدول 
  خام

 نتيجه

بدون 
از عرض 

مبدأ و 
  روند

با عرض از 
مبدأ و 
  روند

با عرض از 
 مبدأ

درجه 
 جمعي

  متغير

پايا 
 نيست

72 /0  
)39/0(  

83 /1  
)66/0(  

32/1  
)60/0(  

 سطح

شاخص 
قيمت 

جهاني نفت 
 )op(خام 

پايا 
 است

31/5  
)00/0(  

15/5  
)00/0(  

23/5  
)00/0(  

مرتبه 
 اول

dop 

هستند. وقفه بهينه آزمون بر توضيح: مقادير درون پرانتز (سطح احتمال خطا) 
  انتخاب شد. 13اساس معيار اطلاعاتي شوارتز بيزين

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
توان نتيجه گرفت كه متغيـر   با توجه به نتايج جدول بالا مي

شاخص قيمت جهاني نفت خام در سطح پايا نيست و با يك بار 
  شود. گيري پايا مي تفاضل

ت نفـت براسـاس   براي تعيـين الگـوي سـري زمـاني قيم ـ    
ــاكس  روش ــي بــ ــز-شناســ ــودار 1976( 14جنكينــ )، از نمــ

شـود   بهره گرفته مـي  16و خودهمبستگي جزئي 15خودهمبستگي
                                                      
6. Tsay (2004) 
7. Stationary 
8. Auto Regression 
9. Moving Average 
10. Auto Regressive Moving Average (ARIMA) 
11. Unit Root Test 
12. Dicky and Fuller (1979, 1981) 
13. Schwarz Bayesian Criterion 
14. Box and Jenkins (1976) 
15. Auto Correlation 
16. Partial Auto Correlation 
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  كه در نمودار زير آمده است:

 
  خودهمبستگي مقادير با وقفه شاخص قيمت جهاني نفت خام. 1نمودار 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
  

در نمودار فوق با توجـه بـه اينكـه نمـودار خودهمبسـتگي      
دهد كه متغير مـورد نظـر    نشان مي بصورت يكنواخت ميرا است

كند. همچنين بـا توجـه بـه     ) تبعيت ميARاز الگوي با فرايند (
اينكه مقادير نمودار همبستگي جزئـي در وقفـه اول از فواصـل    

دهد كه مرتبـه آن   اطمينان پيرامون آن خارج شده، لذا نشان مي
يك است. به اين ترتيب، بر اساس تشخيص اوليه، متغير مـورد  

. در ادامه و به منظور كند رفتار مي AR(1)نظر براساس الگوي 
)، بـا توجـه بـه    OPسازي سري زماني متغير قيمت نفـت (  مدل

ناپايايي آن در سطح، ابتدا بايد آن را پايا كـرد. بنـابراين از نـرخ    
هـاي آن، بهـره    رشد قيمت جهاني نفت خام براي برآورد تلاطم

 شود. گرفته مي

اكنون جهت اطمينان از صحت تشخيص اوليه فرايندي كه 
كند، لازم است از طريق برازش بـيش   ر پايا ازآن تبعيت ميمتغي

ايج اطمينان حاصل شود. نت ـ MAو  ARالگو از دو بعد  1از حد
  ) آمده است.2برآورد در جدول (

هاي شاخص قيمت  يكي از شروط اصلي در محاسبه تلاطم
، وجـود ناهمسـاني   GARCHجهاني نفـت بـه روش الگـوي    

داشـته   ARCHواريانس پسماندها است (اصـطلاحاً بايـد اثـر    
)، در جـدول  1290: 1979( 2باشد). نتيجه آزمون بروش و پاگان

                                                      
1. Over Fitting 
2. Breusch & Pagan (1979) 

)، گزارش شده است. با توجه به فرض صفر آزمون كـه بيـان   2(
هاسـت، از مقـدار سـطح احتمـال      كننده نبود ناهمساني واريانس

گرفـت فـرض صـفر بـا سـطح       نتيجـه  توان آزمون مي Fآماره 
هـا را   شـود. بنـابراين الگـوي تلاطـم     درصد رد مي 95اطمينان 

  ، برآورد كرد.GARCHتوان با مدل  مي
  

قيمت جهاني رشد متغير  ARMA(2,2)برآورد الگوي . 2جدول 
  نفت خام

 tآماره 
 ]سطح احتمال[

انحراف 
 ضريب معيار

متغير 
 مستقل

متغير 
 وابسته

     Dlop 

32/13  
]00/0[ 

073/0  
01/1-  

 
AR(1) 

 

01/54  
]00/0[  

011/0  
 

60/0-  
 

AR(2) 

82/3  
]00/0[  

28/0  
 

09/1  
 

MA(1) 

21/14  
]00/0[  

049/0  
 

73/0  
 

MA(2) 

D-W = 07/2  F = 04/42  
[ 000/0 ] 

R2 = 29/0
Ŕ2 = 26/0  

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
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  رشد قيمت نفتهاي  تلاطم. 2نمودار 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
  

ــا   3جــدول ( ــوق را ب ــد ف ــرآورد فراين ــايج حاصــل از ب )، نت
دهـد كـه شـامل دو     نشان مي GARCHگيري از الگوي  بهره

ــوي     ــاي الگـ ــزاي خطـ ــانس اجـ ــانگين و واريـ ــه ميـ معادلـ
ARMA(2,2) ــي ــادير   مــ ــود. مقــ و  RESID(-1)2شــ
GARCH(-1)   هـاي   هـا و تلاطـم   به ترتيب، ناظر بـر شـوك

تدريجي موجود در روند سري متغير قيمـت جهـاني نفـت خـام     
داري ضـريب   هستند. نتايج برآورد الگوي فوق با توجه به معنـي 

RESID(-1)2  درصد و  99با سطح اطمينانGARCH(-1) 
هـا،   دهد، علاوه بر تلاطـم  درصد نشان مي 90با سطح اطمينان 

نفت قادر بـه توضـيح رونـد تشـديد تغييـرات       هاي قيمت شوك
هاي  توان سري تلاطم است. اكنون مي ARMA(2,2)فرايند 

) 2را در نمودار ( GARCHقيمت نفت حاصل از برآورد الگوي 
  مشاهده كرد.

)، پيداسـت، بـرخلاف نمـودار    2-4گونه كه از نمودار ( همان
مطالعه هاي نفت كه روند تغييرات آن در دوره مورد  سري قيمت

هاي زماني مشخصـي   به طور صعودي است، اين نمودار در بازه
دهـد. سـقوط شـديد     اي را نمايش مـي  هاي لحظه تشديد تلاطم

در نمودار فـوق متناسـب بـا شـرايط      1366قيمت نفت در سال 
مازاد شديد عرضه نفت خام كشورهاي عضو اوپـك بـه منظـور    

 1987ر سال گيري هر چه بيشتر از بازار عرضه نفت خام د سهم
ميلادي است. به طـور مشـابهي سـقوط قيمـت نفـت در سـال       

مصادف است با سرايت بحران اقتصـادي كشـورهاي در    1380
حال توسعه آسيايي (كه از تقاضاكنندگان عمده نفت خام بودند)، 

 شـد. همچنـين   به بازار نفت خام كه منجر به مازاد عرضـه مـي  
فزونـي   )،2014(1394در سـال  عامل اصلي كاهش قيمت نفت 

بـه   بـا  آمريكا و كانادا توليد خود رااست. عرضه در بازار جهاني 
توليد نفت شيل افـزايش داده انـد.   استخراج و وري افن كارگيري

دهد تا ذخاير  هاي اكتشاف نفت اجازه مي وري به شركتااين فن
نفتـي موجــود در اعمــاق زمــين را كــه تــا پــيش از ايــن دور از  

  .نماينددسترس بودند، استخراج 
  
  

متغير رشد قيمت جهاني نفت  GARCHبرآورد الگوي . 3جدول 
 خام

  Zآماره 
سطح [

 ]احتمال

انحراف 
 متغير مستقل ضريب  معيار

متغير 
  وابسته

 معادله ميانگين    
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  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
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  )SVARنتايج برآورد مدل (الگوي  -4
)، الگوهـاي خودبازگشـت   1985( 1و لـروي  طبق تعريف كـولي 

برداري شكل خلاصه شده هستند و بنـابراين غالبـاً بـه عنـوان     
هـا   هاي آمـاري داده  مكانيسمي براي گردآوري و توضيح پويايي

). بـدون مبـاني   297: 2004، 2روند (لوتكپل و كراتزيش بكار مي
تـوان   نظري از يك ساختار اقتصادي مشخص، بـه سـختي مـي   

بـا تعـداد زيـادي     VARآورد يك شكل خلاصه شـده  نتايج بر
هـايي كـه در    پارامتر را تحليل كرد. در اين راستا يكي از مزيـت 

وجـود دارد،   VARهـاي   نسـبت بـه مـدل    SVARهاي  مدل
ها و مباني نظـري در   امكان اعمال قيودي بر مدل است كه پايه

  علم اقتصاد دارند.
  
  هاي ساختاري اعمال محدوديت -4-1

هاي ساختاري در اين پژوهش از رويكرد  اعمال محدوديتبراي 
)، بهره گرفته شده است. استفاده از ايـن  1989( 3بلانچارد و كوآ

رويكرد با توجه به اينكه امكان تفكيك آثار متغيرهـاي سيسـتم   
دهـد، بـراي شناسـايي ميـزان      مـدت را مـي   به بلندمدت و كوتاه

قتصادي كه مطابق با اثرگذاري هر كدام از عوامل مؤثر بر رشد ا
مباني نظري داراي اثرگذاري بلندمدت هستند به جهت دستيابي 

هاي واسطه نهادي، پولي و مالي،  و مقايسه آثار هر يك از كانال
 تـرين  مهـم بسيار با اهميت است. بر اين اساس امكان شناسايي 

مـدت و   دهنـده تغييـرات رشـد توليـد در كوتـاه      عوامـل توضـيح  
)، شكل 1ود. در همين راستا و در معادله (ش بلندمدت حاصل مي
  نشان داده شده است. SVARخلاصه شده مدل 

 
دهد.  زا را نشان مي سمت چپ دستگاه فوق متغيرهاي درون

هايي  اي حاوي چندجمله A(I)در سمت راست، ماتريس مربعي 
نشـان   aijعملگر وقفه است. عناصر اين ماتريس مانند  برحسب

تغير وابسته به تكانه ساختاري وارد شده امين م iدهنده واكنش 
نيـز   ɛ (ɛ1, ɛ2, ɛ3, ɛ4, ɛ5) =اسـت. بـردار    jاز ناحيه متغيـر  

شامل جملات اخلال ساختاري است كه به صورت زير تعريـف  
                                                      
1. Cooley & LeRoy (1985) 
2. Lutkepohl & Kratzig (2004) 
3. Blanchard & Quah (1989) 

  شوند: مي
ɛ1هاي قيمت جهاني نفت خام،  : تكانه تلاطمɛ2 تكانه شاخص :

: تكانه مخـارج دولـت يـا سياسـت مـالي      3ɛنهادي دموكراسي، 
: تكانـه رشـد حجـم    5ɛ: تكانه رشد توليد و 4ɛبيني نشده،  پيش

شـود. ايـن    بيني نشده فرض مـي  نقدينگي يا سياست پولي پيش
جملات اخلال به صورت سريالي ناهمبسته بـوده و نسـبت بـه    

  هم متعامد هستند.
ــه1989( در رويكــرد بلانچــارد و كــوآ اي هــ )، شناســايي تكان
هايي در خصـوص آثـار بلندمـدت     ساختاري با اعمال محدوديت

شود. در واقع اثر برخـي   ها روي برخي از متغيرها انجام مي تكانه
هاي معين در الگـو صـفر در    از متغيرها نسبت به برخي از تكانه

هـاي   تـوان محـدوديت   شود. در اين مطالعـه مـي   نظر گرفته مي
  استفاده قرار داد:ساختاري زير را براي شناسايي مورد 

ــيِ     - ــتگي نفت ــران در وابس ــاختار اي ــي س ــه ويژگ ــه ب ــا توج ب
هـاي نفتـي بـر تمـامي      هاي پولي و مالي، تكانه تلاطم سياست

  متغيرهاي الگو مؤثر است. 
تكانه شاخص دموكراسي (ميزان كيفيـت نهـادي كشـور) بـر      -

اسـت. امـا بـا توجـه بـه       تأثير هاي قيمت جهاني نفت بي تلاطم
بندي ترجيحات موجود و تشكيل  ي اين شاخص بر جمعاثرگذار
گـذاري   گيري نهايي در همه شئون سياسـت  ها تا تصميم اولويت
  اي كشور، بر ساير متغيرها مؤثر است. توسعه

هـاي   تكانه مخارج دولت، متغيرهاي الگـو را بـه جـز تلاطـم     -
قيمت جهاني نفت و شاخص نهادي دموكراسي كـه عمـدتاً بـه    

 تـأثير انـد، تحـت    زاي ديگر وابسته و عوامل برونهاي خود  وقفه
  دهد. قرار مي

هاي قيمت جهاني نفت، شاخص  ي بر تلاطمتأثيرتكانه توليد  -
نهادي دموكراسـي و مخـارج دولـت نداشـته، ولـي در توضـيح       

  تغييرات حجم نقدينگي مؤثر است.
با توجه به چارچوب الگوهاي مختلـف اقتصـاد كـلان (ماننـد      -

هاي  نئوكينزي و الگوهاي كلاسيك-نئوكلاسيك الگوي تلفيقي
هـاي جديـد)، تكانـه رشـد حجـم نقـدينگي در        جديد و كينزين

بلندمدت، پس از تعديل كامل متغيرهـاي موردانتظـار تنهـا بـر     
هـا در داخـل كشـور مـؤثر اسـت       تغييرات سطح عمومي قيمـت 

 ).24: 1392پرست،  (درگاهي و صداقت

يس ضـرايب بلندمـدت بـه    هاي فوق، مـاتر  با اعمال محدوديت
  شود: تعريف مي A(I)شكل ماتريس 
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  نتايج حاصل از توابع واكنش به ضربه -4-2

در اين بخش ابتدا به تحليل واكنش متغير رشد توليـد ناخـالص   
هاي قيمـت جهـاني نفـت     داخلي به تكانه مثبت از سوي تلاطم

شود. سـپس آثـار متغيرهـاي شـاخص نهـادي       خام پرداخته مي
دموكراسي، رشد مخارج دولت و رشد حجم نقـدينگي بـر رشـد    
اقتصــادي بــه مــوازات تحليــل واكــنش هــر كــدام در مقابــل  

  شود. هاي نفتي بررسي مي تلاطم

  

  
  هاي قيمت نفت واكنش رشد توليد به تكانه تلاطم. 3نمودار 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 

 
  هاي قيمت جهاني نفت خام واكنش شاخص نهادي دموكراسي به تكانه تلاطم. 4نمودار 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
  

العمل رشد توليد ناخالص داخلي به تكانه  )، عكس3نمودار (
دهد. ايـن   هاي قيمت جهاني نفت خام را نشان مي مثبت تلاطم

(سال) از بين رفتـه و بـه صـفر     دوره 5آثار منفي بتدريج و طي 
كند. يك دليل مهم بـراي پاسـخ كاهنـده بـه افـزايش       ميل مي
تواند ناشـي از نااطمينـاني حاصـل از آن و     هاي نفتي مي تلاطم

هـاي   گـذاري  عدم امكان تعيين ارزش نهايي ارقام بازده سرمايه
تـر   داخلي و خارجي باشد. در ادامه براي دستيابي به نتايج دقيـق 

هاي قيمت جهاني نفت خام بر هـر يـك    يه اثرات تلاطمبه تجز
 تـرين  مهـم شـود. بنـابراين    از اين متغيرهاي واسطه پرداخته مي

توان گرفت اين است كـه برآينـد    ) مي3اي كه از نمودار ( نتيجه
هاي نفتي بر رشد اقتصادي در ايـران منفـي    آثار افزايش تلاطم

 است.

)، نمايانگر واكنش شاخص نهادي دموكراسـي بـه   4نمودار (
هـاي   هاي نفتي است. بر اثر افزايش تلاطـم  تكانه مثبت تلاطم

قيمت نفت، سطح نهادي دموكراسـي كشـور پاسـخي منفـي را     
دهد كه متناسب با شواهد تجربـي مبنـي بـر افـزايش      نشان مي

ــابرابري اقتصــادي و اجتمــاعي در شــرايط حاصــل از   ســطح ن
طميناني در مورد وضعيت اقتصـادي كشـور اسـت. در چنـين     ناا
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هـاي بلندمـدت مناسـب جهـت      شرايطي امكان اتخاذ سياسـت 
هاي نهادي و قانوني كشور وجود ندارد و نبـود   توسعه زيرساخت

گيـري   شفافيت درآمدها و مخارج نفتي دولـت منجـر بـه بهـره    
هـاي بوجـود آمـده در     هـاي پردرآمـد از رانـت    حداكثري دهـك 

م مالي كشور و عـدم پاسـخگويي مسـئولين بـه مـردم و      سيست
شود كـه كـاهش سـطح     هاي نظارتي مي كاهش قدرت دستگاه

هـاي   ) طـي سـال  2دموكراسي را در پي دارد. مطابق با نمودار (
هـاي نفتـي بوجـود آمدنـد،      كه بيشترين تلاطم 1393تا  1384

در گذاري  اي دارند با سپرده هاي مالي گسترده افرادي كه دارايي
را  ي خودها هاي بلندمدت با سودهاي بالاتر عملاً سرمايه سپرده

. ايـن در حـالي اسـت كـه     انـد ها بيمه كرده  در برابر اين تلاطم
اند كه بتوانند آن  اي نداشته هاي كم برخوردار اساساً سرمايه گروه

گـذاري مـدت    هاي سرمايه ) سهم سپرده5را بيمه كنند. نمودار (
كشــور را در ايــن بــازه تلاطمــي نشــان دار از حجــم نقــدينگي 

  دهد: مي
  

  

  
  )1380-1394دار از حجم نقدينگي ( گذاري مدت سهم سرمايه. 5نمودار 

  گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزيمأخذ: 
  

  
  )1996-2017روند شش مؤلفه اصلي شاخص حكمراني خوب در ايران (. 6نمودار 

  اي بانك جهاني گزارش گروه مطالعات توسعهمأخذ: 
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حق اظھارنظر و پاسخگويی ثبات سياسی
اثربخشی دولت کيفيت بروکراسی
حاکميت قانون کنترل فساد
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  واكنش رشد توليد به شاخص نهادي دموكراسي. 7نمودار 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 

  
  هاي قيمت نفت واكنش رشد مخارج دولت به تكانه تلاطم. 8نمودار 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 

  
  واكنش رشد توليد به تكانه رشد مخارج دولت. 9نمودار 

  تحقيقهاي  يافتهخذ: مأ
  

 1996اي بانك جهـاني نيـز از سـال     گروه مطالعات توسعه
كشـور و منـاطق مسـتقل     213هـاي نهـادي    تاكنون، شـاخص 

هـاي حكمرانـي    سياسي مختلف را تحت عنوان پروژه شـاخص 
كند كه مشتمل بر شش مؤلفه اصـلي حـق    گزارش مي 1جهاني

، كنتـرل  3شـهروندان، ثبـات سياسـي    2اظهارنظر و پاسـخگويي 

                                                      
1. The Worldwide Governance Indicators (WGI) Project 
2. Voice and Accountability 
3. Political Stability and Absence of Violence/Terrorism 

 7و اثربخشي دولت 6، كيفيت بوروكراسي5حاكميت قانون ،4فساد
)، رونـد ايـن   6). نمـودار ( 311: 2010، 8است (كافمن وهمكاران

نمــايش  1996-2017شــش مؤلفــه را بــراي ايــران طــي دوره 
  .دهد مي

                                                      
4. Control of Corruption 
5. Rule of Law 
6. Regulatory Quality 
7. Government Effectiveness 
8. Kaufman et al. (2010) 
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هـاي   گونه كه درنمودار فوق كاملاً پيداسـت طـي سـال    همان
هاي نفتي رخ داده اسـت، مؤلفـه    كه بيشترين تلاطم 2009- 2013

ثبات وضعيت سياسي شديداً نزول يافتـه اسـت. همچنـين كنتـرل     
فساد، حـق اظهـارنظر و پاسـخگويي، حاكميـت قـانون و كيفيـت       

اند. تنهـا مؤلفـه    تهداري داش بوروكراسي نيز در اين سير نزولي معني
 ،اثربخشي دولت كه بيشتر ناظر بر گستره اعمال بخش دولت است

  با نرخ ثابتي در اواخر اين دوره افزايش يافته است.
در رابطه با واكنش رشد توليد ناخالص داخلي نسبت به تكانـه  

دهنده يـك پاسـخ مثبـت در     ) نشان7شاخص دموكراسي، نمودار (
با رشد فزاينده منجر به رشد توليد در  مدت است كه به سرعت كوتاه

شود. با اعمال يك تكانـه مثبـت بـه سـطح شـاخص       بلندمدت مي
تواند منجر به تغيير و از بين رفـتن   مدت مي دموكراسي كه در كوتاه

گيري از امكانات و تسـهيلات   برخي انحصارهاي ساختاري در بهره
ردانتظـار  نفوذ شود، افزايش اوليه رشـد اقتصـادي مو   هاي ذي گروه

است. بنابراين مجموعاً نتيجه بررسي رفتار رشد توليد در ايران و در 
بـه  اسـت كـه    ،)1656( هارينگتونبلندمدت بيشتر متناسب با نظر 

. در واقع ندك كراسي بر رشد اقتصادي تأكيد ميواثرگذاري مثبت دم
هاي ساختاري بر قدرت، رفـاه عمـومي را    به اعتقاد وي محدوديت

توان گفت بـا توجـه بـه واكـنش      در مجموع مي كرد. تأمين خواهد
هاي قيمت نفـت،   منفي شاخص نهادي دموكراسي به تكانه تلاطم

در چنين شرايطي و در بلندمدت رشد توليد هم بـا كـاهش مواجـه    
  خواهد شد.

) نمايـانگر رابطـه تغييـرات رشـد مخـارج دولـت در       8نمودار (
رسي روند تغييرات هاي قيمت نفت است. بر واكنش به تكانه تلاطم

توجهي را نشـان   مدت، پاسخ منفي قابل رشد مخارج دولت در كوتاه
 دهد. مي

قيمت نفـت و نااطمينـاني    هاي تلاطم تأثيرها تحت  غالباً دولت
شوند مخارج بلندمـدت (عمرانـي) خـود را     حاصل از آن، مجبور مي

كاهش دهند و همچنين بر واردات كالاهـا و خـدمات محـدوديت    
هـاي ارزي، منـابع    جـويي  طريق صرفه را اعمال كنند تا ازبيشتري 

كافي براي تأمين نيازهاي ضروري كشور و بازپرداخـت بـه موقـع    
هاي قيمـت،   آثار منفي ناشي از نوسان تعهدات خارجي فراهم شود.

ــيش ــت  پ ــط قيم ــي غل ــزايش ريســك در   بين ــه اف ــا و در نتيج ه
(در نتيجه افزايش  گيري و استفاده نادرست از منابع بادآورده تصميم

مثبـت احتمـالي    ناگهاني قيمت نفت) از عـواملي هسـتند كـه آثـار    
برد. در بلندمدت  ه در جهت افزايش قيمت نفت را از بين مي تلاطم

) در بررسـي آثـار   219: 1996( 1همچنين طبـق تعريـف هميلتـون   

                                                      
1. Hamilton (1996) 

هاي نفتي مبني بر پايداري بيشتر آثار كاهش قيمت نفت بـر   تلاطم
توان نتيجه گرفـت   افزايش قيمت نفت، مي به سبتمخارج دولت ن

كه اين كاهش در مخارج دولت به دليل چسبندگي مخـارج جـاري   
 6دولت، اگر چنانچه مجدداً شرايط تلاطمي نشود بتدريج و با طـي  

  شود. دوره، تعديل مي
در بررسي رابطه رشد توليد ناخالص داخلي با تكانـه رشـد مخـارج    

دهد يك تكانه مثبت در رشـد مخـارج    ) نشان مي9دولت، نمودار (
  شود. دولت منجر به رشد توليد و پاسخ مثبت آن مي

در ادامه رشد توليد با شيب نسبتاً زيادي تعديل شده و طـي دو  
دهنـده اثرگـذاري    گردد كه نشان دوره به روند بلندمدت خود باز مي

مدت تكانه مثبت رشد مخارج دولت است. در ايران با توجه به  كوتاه
هـا و مؤسسـات وابسـته بـه      ها، شركت ميانگين سهم بودجه بانك

ــابع مــالي و  70دولــت از كــل بودجــه كشــور، حــدود   درصــد من
هاي اقتصادي كشور در دهه اخير، متأثر از خـالص درآمـد و    فعاليت

هاي دولتي، مؤسسات  )، بودجه شركت4مخارج دولت است. جدول (
اسـاس ارقـام بودجـه    هـا را بـر    انتفاعي وابسته به دولـت و بانـك  

ميليــارد ريــال نشــان  برحســبو  1396لغايــت  1388هــاي  ســال
  دهد. مي

بنابراين بديهي است كه با افزايش رشد مخـارج دولـت، رشـد    
هـاي   توليد نيز افزايش يابد. در بلندمدت نيز با سررسيد شدن بدهي

يابـد و اثـر افـزايش     دولتي، حجم نقدينگي در كشور افـزايش مـي  
شود. مجموعاً با توجه به پاسخ منفي رشـد   تعديل ميمخارج دولت 

مخــارج دولــت در شــرايط تلاطمــي، از طريــق ايــن كانــال نيــز  
 گذارد. هاي قيمت نفت اثر كاهشي بر رشد اقتصادي مي تلاطم

هاي دولتي به بودجه كل كشور  نسبت بودجه شركت. 4جدول 
)1396-1388(  

نسبت بودجه 
هاي دولتي به  شركت

 بودجه كل كشور
ها و  منابع شركت بودجه كل كشور

هاي دولتي بانك  سال 

48/%70  2821829 1988748 1388
53/%68  3684704 2525239 1389
84/%69  5083938 3550656 1390
34/%74  5665618 4211765 1391
63/%73  7277065 5357964 1392
33/%74  8033485 5971258 1393
68/%72  8366910 6081330 1394
78/%69  9785530 6828172 1395
46/%69  11524566 8005021 1396 

  هاي ساليانه سازمان برنامه و بودجه كشور گزارشمأخذ: 
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هـاي   رشد حجم نقدينگي در واكنش به تكانه مثبت تلاطم
قيمت نفت، مثبت است اما در بلندمـدت اثـر آن خنثـي شـده و     

 ).10 شود (نمودار دوره كاملاً تعديل مي 6حداكثر طي 

در تشريح پاسخ مثبت رشد حجم نقـدينگي در واكـنش بـه    
توان به  هاي قيمت نفت، مي شرايط نااطميناني حاصل از تلاطم
دهنده نقدينگي اشـاره كـرد    دو مشخصه اصلي از اجزاي تشكيل

گيرند. اول اينكه بر پايـه نظريـات    قرار مي تأثيركه بيشتر تحت 
د از راه كـاركرد نظـام   اقتصادي، چنانچه رشد پايه پولي رخ ده ـ

بانكي و مكانيسم ضريب فزاينده پولي موجب افزايش نقـدينگي  
زاي نقـدينگي كـه برآمـده از تغييـر      شود. دوم تغييرات درون مي

نهادهاي پولي و بانكي و افزايش نسبت شبه پول به حجم پول 
 است. 

هـاي   هاي بانك مركزي را طي سـال  ) خالص دارايي11نمودار (
  دهد. ان مينش 1394-1388

شـود   بـه خـوبي مشـاهده مـي     11طور كه در نمودار  همان
هـاي خـارجي بانـك مركـزي و مطالبـات بانـك        خالص دارايي

ها عوامل مهم و اصـلي رشـد پايـه پـولي      مركزي از ساير بانك
اند. در ايران بخش بزرگي از رشد نقـدينگي ناشـي از رشـد     بوده

  ).140: 1392زاده،  پايه پولي بوده است (محمدي و برات

  
  هاي قيمت نفت واكنش رشد حجم نقدينگي به تكانه تلاطم. 10نمودار 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
  

  
  )1388-1394هاي بانك مركزي ( خالص دارايي. 11نمودار 

  گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزيمأخذ: 
  

اـرجي   هايي كه خالص دارايي دهد در زمان شواهد نشان مي هاي خ
يابـد؛   بانك مركزي به عنوان يكي از منابع پايه پولي رشد بيشتري مـي 

اـت بانـك مركـزي از       معمولاً استقراض از بانك مركـزي و نيـز مطالب
ها معمولاً به دليل وفـور   كند. چرا كه در اين زمان ها كمتر رشد مي بانك

تـه       تـقراض از بانـك مركـزي نداش درآمدهاي نفتي دولت نيازي بـه اس
اـهش مـي    است. برعكس، در زمان يابـد و   هايي كه درآمدهاي نفتـي ك

هاي خارجي بانك مركزي نيز اندك است استقراض  رشد خالص دارايي
يش ها افزا دولت از بانك مركزي و مطالبات بانك مركزي از ساير بانك
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پايه پولی خالص دارايی ھای خارجی
خالص مطالبات از بخش دولتی مطالبات از بانک ھا
خالص ساير اقلام Expon. ( )خالص دارايی ھای خارجی
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ها (در قالب  يافته است. افزايش اعتبارات اعطايي بانك مركزي به بانك
هاي نيمه تمام و سرمايه در گردش، ايران چك  طرح مسكن مهر، طرح

اـ   بانك مركزي، اوراق سررسيد نشده دولتي و افزايش مطالبات بانك ه
  ها بوده است. از دولت) علت عمده اين افزايش

اـئز اهميـت     نكته ديگري كه درباره رشد ح يـار ح جم نقـدينگي بس
بـه پـول بـه حجـم پـول طـي دوره افـزايش          بـت ش است، افزايش نس

اـدي و ترازنامـه بانـك         تلاطم هاي نفتـي اسـت. طبـق گـزارش اقتص
درصـد   6/25، سهم پول از نقدينگي از 1394تا  1388مركزي، در دوره 

درصـد بـه    4/74درصد رسيده و سهم شبه پول از نقدينگي از  4/13به 
  درصد افزايش يافته است. 6/86

ــدينگي از  ــن دوره، كــل نق ــه  1/2359889در اي ميليـاـرد ريـاـل ب
برابـر و حجـم    3/4ميليارد ريال افزايش يافته، يعني حدود  10172800

اـل يعنـي حـدود     1367000ميليارد ريال به  601697پول از  ميليارد ري
اـر  1/1754152برابر شده است. حجم شبه پول نيـز از   2/2 اـل  ميلي د ري

تـوان   برابـر شـده اسـت. مـي     5ميليارد ريال يعني حدود  8805800به 
گونه نتيجه گرفت كه اولاً بخش عمده رشـد نقـدينگي مربـوط بـه      اين

رشد شبه پول بوده است و ثانياً، به تدريج سهم شبه پول از نقدينگي در 
حال افزايش بوده و سهم پول در حال كاهش بوده است. بررسي سـهم  

اـكي    گذاري مدت اي سرمايهه سپرده دار از نقدينگي طي دوره مـذكور ح
درصـد   5/80به  1388درصد در سال  4/64از آن است كه اين سهم از 

رسيده است. از اين رو بخش عمده نقدينگي و افـزايش   1394در سال 
دار اسـت كـه بررسـي     گـذاري مـدت   هاي سـزمايه  آن مربوط به سپرده

دار و كنتـرل ايـن    گذاري مـدت  سرمايههاي  عوامل مؤثر بر رشد سپرده

تواند نقش مؤثري در كنترل شبه پول و نقدينگي بـر عهـده    عوامل مي
  داشته باشد.

اـي   به طور خلاصه از بررسي اجزاي نقدينگي، شبه پول و سپرده ه
تـلزم       دار اين نتيجه بدست مي مدت اـر شـدن نقـدينگي مس آيد كـه مه

مستلزم توجـه بـه جـزء     كنترل شدن شبه پول است و كنترل شبه پول
هاي  هاي تجاري، بانك دار است. بانك هاي مدت اصلي آن يعني سپرده

اـ        تخصصي، بانك اـنكي ب اـري غيرب اـت اعتب اـي غيردولتـي و مؤسس ه
دار بخـش غيردولتـي در    گـذاري مـدت   هاي سـرمايه  بكارگيري سپرده

اـي سـرمايه   فعاليت اـرچوب     گـذاري در بخـش   ه اـدي در چ اـي اقتص ه
پـرده  قراردادهاي گ اـ را بـه    وناگون در كنار بدست آوردن سود، ايـن س ه

كنند و از ايـن راه مايـه افـزايش نقـدينگي در جامعـه       جامعه تزريق مي
  شوند.   مي

هاي نفتي اين طور استدلال  در شرايط نااطميناني حاصل از تلاطم
اـرات تـورمي بـراي     شود كه بخش عمده مي اي از مردم با توجه به انتظ

اـي مـدت   ود، به سپردهحفظ ارزش پول خ آورنـد. رشـد    دار روي مـي  ه
) نيـز مؤيـد ايـن امـر     5دار در نمودار ( هاي مدت چشمگير ارزش سپرده

  شود. است و نهايتاً منجر به افزايش حجم نقدينگي در كشور مي
اـر    اـبق انتظ واكنش رشد توليد به تكانه رشد حجم نقدينگي نيز مط

يابـد.   مدت افـزايش مـي   وتاهمعمول در مباني نظري، مثبت بوده و در ك
يـب قابـل ملاحظـه    دهد در كوتاه ) نشان مي12نمودار ( اي  مدت و با ش

طـور   يابد. اما تنها پس از طي سه دوره اثر آن بـه  رشد توليد افزايش مي
اـرف نقـدينگي     كامل تعديل مي شود. اين موضوع نشانگر اهميـت مص

  است.
  

 
  واكنش رشد توليد به تكانه رشد حجم نقدينگي. 12نمودار 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
  

اـيي    بررسي سهم بخش هاي اقتصادي از افزايش تسـهيلات اعط
ها و مؤسسات اعتباري غيربانكي به بخـش غيردولتـي در جـدول     بانك

اـي   شـده بـه بخـش   )، گوياي آن است كـه تسـهيلات داده   13- 4( ه
بازرگاني داخلي، خدمات و ... همراه با تسهيلات داده شـده بـه بخـش    

اـ  1388هاي  مسكن و ساختمان بر روي هم در سال  60حـدود  1394ت
اـنكي      70الي  بـكه ب درصد از كل تسهيلات پرداخت شـده از سـوي ش

اـي   كشور را تشكيل داده و سهم تسهيلات پرداخت شده بـه بخـش   ه
كمتـر از   1388و معدن در اين دوره به غير از سال كشاورزي و صنعت 
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اـ وجـود افـزايش نقـدينگي در سـطح       30 درصد بوده است. از اين رو ب
نـعت و     جامعه، اين نقدينگي كمتر به بخش اـورزي و ص هاي مولـد كش

اـگون توليـد در ايـن       معدن رسيده و كمبود نقـدينگي و مشـكلات گون
  ها را بيشتر كرده است. بخش

توان گفت با توجه به اينكه پاسخ رشد حجم نقـدينگي   ميمجموعاً 
هاي نفتـي   هاي قيمت نفت، افزايشي است تلاطم به تكانه مثبت تلاطم

مدت منجر به تحريك رشـد   از طريق اين كانال واسطه حداقل در كوتاه
اـدي          توليد مي اـخص نه اـر هـر سـه متغيـر ش شود. هر چنـد برآينـد آث

جم نقدينگي در شرايط تلاطمي بـر  دموكراسي، رشد مخارج دولت و ح
رشد اقتصادي منفي است. براي درك و بررسي بهتـر ايـن موضـوع از    

بيني رشد توليد ناخالص داخلي بهره گرفته  تجزيه واريانس خطاي پيش
  شده است.

  بيني تجزيه واريانس خطاي پيش - 3- 4
دوره، مورد بررسـي قـرار    10در اين قسمت نتايج تجزيه واريانس براي 

توان بررسي نمـود كـه    بيني مي گيرد. با تجزيه واريانس خطاي پيش مي
تغييرات يك متغير تا چه اندازه متأثر از اجزاي اخلال خود متغير بـوده و  

  پذيرفته است. تأثيرتا چه ميزان از اجزاي ساير متغيرهاي درون سيستم 
  

  يبيني رشد توليد ناخالص داخل نتايج تجزيه واريانس خطاي پيش. 5جدول 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
اـلص     ) تجزيه واريانس خطاي پيش5جدول ( بيني رشـد توليـد ناخ

اـيج مـي      را نشان مي )DGDP83(داخلي  اـ توجـه بـه نت تـوان   دهد. ب
توضيح دهنـده ميـزان    ترين مهممشاهده كرد متغير رشد مخارج دولت 

اـي       تغييرات رشد توليد است. در كوتاه اـير متغيره يـن س اـ در ب مـدت ام
اـخص دموكراسـي و     سيستم تكانه تلاطم تـر از ش هاي قيمت نفت بيش

يـن سـهم تكانـه     رشد حجم نقدينگي اثرگذار است. در بلندمدت همچن
اـ وجـود     شاخص دموكراسي و رشد حجم نقدينگي افزايش مي يابـد و ب

هاي نفتي، از ميزان سـهم اثرگـذاري آن    غييرات اثر تكانه تلاطمثبات ت

  شود. كاسته مي
اـي پـيش      نهايتاً مي اـنس خط اـيج تجزيـه واري بينـي،   توان گفت نت

اـ    العمل هر يك از متغيرها را تأييد مـي  هاي توابع عكس بررسي كنـد و ب
گونه كه جدول  توجه به دولتي بودن حجم زيادي از اقتصاد كشور همان

لـط       نيز نشان مي )4( اـرج دولـت عامـل مس دهد، تكانه متغير رشـد مخ
بيني متغيـر رشـد    است. بنابراين به بررسي تجزيه واريانس خطاي پيش

  شود. مخارج دولت پرداخته مي
بينـي متغيـر رشـد     )، نتايج تجزيه واريانس خطاي پـيش 6جدول (

اـيش مـي   تـرين و كمتـرين اثـر، هـم در       مخارج دولت را نم دهـد. بيش
اـي   هاي متغير تلاطـم  مدت و هم در بلندمدت به ترتيب از تكانه اهكوت ه

شـود.   قيمت نفت و رشد توليد بر تغييرات رشد مخارج دولت ناشي مـي 
مدت اثرات  تكانه رشد حجم نقدينگي و شاخص دموكراسي نيز در كوتاه
  يابد. ناچيزي دارند و بتدريج و در بلندمدت اثرات آنها افزايش مي

  
  بيني رشد مخارج دولت يج تجزيه واريانس خطاي پيشنتا. 6جدول 

  تحقيقهاي  يافتهمأخذ: 
نتيجه مهمي كـه از بررسـي توابـع واكـنش بـه ضـربه و تجزيـه        

اـ توجـه بـه        بيني بدست مي واريانس خطاي پيش آيد ايـن اسـت كـه ب
اـي   تلاطـم  دولت در واكنش به تكانه العمل منفي رشد مخارج عكس ه

اـرج     قيمت نفت و همچنين رابطه مستقيم رشد توليد با تكانـه رشـد مخ
اـدي در نتيجـه افـزايش       دولت در بلندمدت، كاهش سـطح رشـد اقتص

  هاي قيمت نفت مورد انتظار است. تلاطم
  

  گيري بحث و نتيجه - 5
تـفاده از روش    به اهـداف پـژوهش    براي دستيابي اـ اس اـنس  ابتـدا ب واري

اـني     )، تلاطمGARCH( ناهمساني شرطي اـخص قيمـت جه هاي ش
فـولر   - در مرحله بعد با استفاده از آزمـون ديكـي  نفت خام محاسبه شد. 

تـفاده در مـدل     ي ـاپ يافتـه  تعميم اـي مـورد اس شـد.   بررسـي ايي متغيره

DM2 DGDP83 DGE DEM GARCH02 دوره 
05/0 62/0 24/0 02/0  07/0  1
08/0 60/0 22/0 03/0  07/0  2
08/0 60/0 22/0 03/0  07/0  3
08/0 60/0 21/0 04/0  07/0  4
08/0 59/0 22/0 06/0  05/0  5
08/0 59/0 22/0 05/0  06/0  6
08/0 59/0 22/0 05/0  06/0  7
08/0 58/0 22/0 06/0  06/0  8
08/0 58/0 22/0 06/0  06/0  9
08/0 58/0 22/0 06/0  06/0  10

DM2 DGDP83 DGE DEM GARCH02 دوره 
04/0  0 79/0  02/0  14/0  1
1/0  01/0  75/0  02/0  13/0  2
07/0  02/0  73/0  04/0  14/0  3
07/0  02/0  72/0  05/0  14/0  4
07/0  02/0  71/0  05/0  15/0  5
07/0  02/0  70/0  06/0  15/0  6
07/0  02/0  70/0  07/0  15/0  7
07/0  02/0  69/0  08/0  15/0  8
07/0  02/0  69/0  08/0  15/0  9
07/0  02/0  68/0  08/0  15/0  10
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تـند    اـرت هس رشـد  از:  متغيرهاي نهايي به كار رفته در اين پـژوهش عب
اـلص داخلـي، تلاطـم    اـدي       توليد ناخ اـخص نه اـي قيمـت نفـت، ش ه

اـيج حاصـل از    مخارج دولت و رشد حجم نقدينگي. رشددموكراسي،  نت
ا ياپفولر نشان داد كه تمامي اين متغيرها در سطح  - ايي ديكيياپآزمون 
  هستند.

و اعمال قيود ساختاري پرداختـه   SVAR در ادامه به برآورد مدل
بررسـي  توابع واكنش به ضربه و تجزيه واريانس مورد  ز آنو پس ا شد
اـي   تلاطـم وارده بـر   تكانهتحليل قرار گرفت. نتايج نشان دادند كه و  ه

العملي منفـي از سـوي رشـد توليـد در واكـنش بـه        قيمت نفت، عكس
لـي      دارد. هاي نفتـي را در پـي    افزايش تلاطم اـ توجـه بـه هـدف اص ب

يـح ايـن پاسـخ منفـي از     پژوهش، به تحليل و بررسي علل  اصلي توض
اـرج     هاي واسطه طريق كانال اي شاخص نهادي دموكراسـي، رشـد مخ

اـيج دقيـق     تـر حاصـل از تجزيـه اثـرات      دولت و حجـم نقـدينگي و نت
اـي واسـطه پرداختـه شـده       تلاطم هاي نفتي بر هر يك از ايـن متغيره

اـي نفتـي،    است. پاسخ متغير شاخص نهادي دموكراسـي بـه تلاطـم    ه
اـ رشـد    منفي  تـقيم آن ب و در جهت كاهش است و با توجه به رابطه مس

اـً از ايـن طريـق بـه       8- 4توليد (كه در نمودار  بررسي گرديـد)، مجموع
شود. در رابطه با مخارج دولت نيز به طريق  كاهش رشد توليد منجر مي

اـيج    مشابهي با شاخص دموكراسي بر رشد توليد اثر منفي مي گـذارد. نت
هاي قيمت نفـت واكـنش    ربه حاصل از تكانه تلاطمتوابع واكنش به ض

اـن مـي    منفي رشد مخارج دولت در كوتاه دهـد.   مدت و بلندمـدت را نش
اـ تكانـه رشـد       اـلص داخلـي ب همچنين در بررسي رابطه رشد توليد ناخ

شود يك تكانه مثبت در رشد مخارج دولـت   مخارج دولت، مشاهده مي
يد را در پي دارد. بنابراين با واكنشي مستقيم و افزايشي از سوي رشد تول

اـي قيمـت    كاهش رشد مخارج دولت بر اثر افزايش تلاطـم به توجه  ه
اـ رابطـه       نفت، رشد توليد نيز كاهش مي يابد. رشـد حجـم نقـدينگي ام
دهـد و هـم    هاي نفتي از خود نشان مي مثبتي هم در واكنش به تلاطم

ابـل ملاحظـه در   مدت اثرات مثبتي بر رشد توليـد دارد. نكتـه ق   در كوتاه
اـل رشـد حجـم نقـدينگي،        بررسي آثار تلاطم هاي قيمـت نفـت از كان
  مدت آن بر رشد اقتصادي است. اثرگذاري كوتاه
بندي درجه اهميت و ميزان اثرگذاري هر متغير از تجزيه  براي جمع

اـيج ايـن        واريانس خطاي پيش تـفاده شـد. نت بيني متغير رشـد توليـد اس
مدت و هـم در بلندمـدت    دهد هم در كوتاه )، نشان مي5بررسي (جدول 

اـرج دولـت    ترين مهم متغير اثرگذار بر تغييرات رشد توليد، تكانه رشد مخ
اـيج تجزيـه     است كه نتايج توابع واكنش به ضربه را تأييـد مـي   كنـد. نت

دهـد   بيني متغير رشد مخارج دولت نيز نشان مـي  واريانس خطاي پيش
اـي   عامل توضيح دهنده تغييرات رشد مخارج دولت، تلاطم ترين مهم ه

اـبراين اثـر منفـي تلاطـم      اـي نفتـي از طريـق     قيمت نفت اسـت. بن ه
متغيرهاي شاخص نهادي دموكراسي و رشد مخارج دولت بر اثر مثبـت  
اـهش      اـً ك آن از طريق متغير رشد حجم نقـدينگي غلبـه دارد و مجموع

  شود. سطح رشد اقتصادي را موجب مي
اـي قيمـت    ر نتيجه افزايش نااطميناني حاصل از تشديد تلاطمد ه

دهد. بر اساس  نفت، شاخص دموكراسي پاسخي منفي از خود نشان مي
نبـود    توان گفت عامل اثرگذار بر ايـن پاسـخ منفـي،    شواهد تجربي مي

شفافيت و پاسخگويي مسئولين و كارگزاران در چنين شرايطي است كه 
اـحبان قـدرت و      به تسهيم رانـت بـه وجـود     يـن ص تـم ب آمـده در سيس
اـدي   وابستگان به آنها منجر مي شود. اگر چنانچه ساختارهاي نظارتي نه

نـايع حـوزه    مناسبي براي جلوگيري از بكارگيري مسئولين ذي نفع در ص
اـدي كشـور    فعاليتشان به وجود آيد، مي تواند آثار سوء آن را بر كيفيت نه

د. واكنش رشـد حجـم نقـدينگي بـه     و در نتيجه بر رشد توليد تقليل ده
مثبـت بـوده اسـت. عليـرغم       هاي قيمت نفت، تكانه افزايشي بر تلاطم

تصريح علمي و قريب به اتفاق مطالعات تجربي در مورد نقـش تـورمي   
اـيج         آثار افزايش حجـم نقـدينگي بـيش از ميـزان توليـد در كشـور، نت

نــه دهــد در پاســخ بــه نااطمينـاـني حاصــل از تكا پــژوهش نشـاـن مــي
يابد. بدين ترتيب كه پايـه   هاي نفتي، حجم نقدينگي افزايش مي تلاطم

ها از بانك مركـزي   پولي بر اثر افزايش مطالبات و اضافه برداشت بانك
اـبع در جهـت تسـهيلات تكليفـي دولـت         يـص من (كه مأمور بـه تخص

اـيج افزايشـي      هستند)، افزايش مي يابد. همچنين با توجه بـه بررسـي نت
هاي نفتي، افزايش  به حجم پول در دوره تشديد تلاطم نسبت شبه پول

اـهده مـي      سپرده شـود و در نتيجـه    گذاري بلندمـدت توسـط مـردم مش
پـرده    ها از اين طريق در كنار بدست آوردن سود، بانك اـ را بـه    ايـن س ه

ئـله ايـن     كنند و مايه افزايش نقدينگي مـي  جامعه تزريق مي شـوند. مس
يابد كما اينكه نتايج پـژوهش   ايش مينيست كه چرا حجم نقدينگي افز

مدت رشد نقدينگي منجـر بـه افـزايش     دهند حداقل در كوتاه نشان مي
شود. بلكه شناسايي موانع هدايت نقدينگي به سمت اين  سطح توليد مي

توانـد ضـمن تحريـك توليـد و افـزايش ارزش       ها و رفع آنها مي بخش
اـدي      افزوده اين بخش اـي اقتص اـير متغيره اـ روي س تـغال،   ه مثـل اش

 .مثبت بر جاي گذارد تأثيرصادرات و افزايش رشد اقتصادي 
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