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 چكیده

( به بررسی تأثیر شوک نامتقارن  قیمت نفت، درآمدهای مالیاتی،  PVARکارگیری مدل پانل ور )مطالعه حاضر با به 

سیکل  و  سهام  بازار  منابع،  زمانی  نفرین  دوره  طی  نفتی  صادرکننده  اقتصادهای  در  تجاری    2000-2019های 

باشد و  دوره روند نزولی می   3نرخ ارز تا    پردازد. طبق نتایج تخمین؛ پاسخ شکاف تولید به شوک قیمت نفت ومی

ای که وجود دارد  شود، ولی مسئلهرفته تعدیل میکند و در بلندمدت این شوک رفتهبعدازآن روند صعودی پیدا می

باشد. درآمد حاصل از فروش نفت و درآمد ارزی  و پاسخ شکاف تولید به حجم نقدینگی نیز گویای این مطلب می

تزریقخوبی در کشورها به نقدینگی  و حجم  نشده  نفتی مدیریت  واردات شده که عموماً  ی  بازار، صرف  به  شده 

های تولیدی با آسیب جدی مواجه شده و  پذیرد. در این صورت بسیاری از بخش منظور مقابله با تورم انجام می به

اد بلااستفاده مانده و میزان  شده در اقتصهای انجام گذاری از چرخه تولید خارج خواهند شد و لذا بخشی از سرمایه

یافته که بخشی از  یابد و در مقابل به هنگام کاهش درآمدهای ارزی، میزان واردات نیز کاهش تولید کاهش می 

واردات متوجه کالاهای سرمایه گذاری و  آلات تولیدی خواهد بود و منجر به کاهش سرمایهای و ماشین کاهش 

ی نیز که درنتیجه واردات گسترده کالاهای مصرفی در دوره افزایش درآمد  هایگردد. بخش افزایش شکاف تولید می 

که نیازمند توجه بیشتر مسئولین کشورها به    شده بودند، در این دوره احیا نخواهند شدنفت از گردونه تولید خارج 

 های کلان اقتصادی را دارد. شاخص 
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 JEL : M21,Q43,C20,G10,H20طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

است. اقتصاد جهان،   اهمیتی حائز نقش دارای سیاسی چه  و  اقتصادی  بعد  از  چه استراتژیک کالای  یک عنوان به  نفت

ها و نوسانات بهای  در بهای نفت را تجربه کرده است. تکانه   ملاحظهقرن اخیر نوسانات قابلویژه در خلال نیمبه

طور  های صادرکننده این محصول بسیاری از متغیرهای کلان را به نفت، چه در کشورهای واردکننده و چه در کشور

 با  ار  کشورها مسئولین کشورها،  این اقتصاد در ثباتیبی  ایجاد با مستقیم و یا غیرمستقیم تحت تأثیر قرار داده و

نفت کرده مواجه جدی چالشی درآمدی بر علاوه است.   کشورهای اقتصاد  بر صادرکننده، کشورهای در نقش 

 3یوسل  و  براون  و  (2003) 2موری  (،1993) 1نظیر همیلتون مطالعاتی باشد. نتایجمی تأثیرگذار  نیز  نفت  واردکننده 

 تولید ازجمله کلان  اقتصاد اصلی بر متغیرهای نفت قیمت هایتکانه  اثرات بررسی  ٔ  درزمینه بیشتر  که (2012)

 صورت نفت  در کشورهای واردکننده پول عرضه  و گذاری سرمایه  ادوار تجاری، داخلی، توسعه بازارهای مالی،  ناخالص

-است. درحالی  کشورها بوده این در اقتصادی رکود بروز عامل نفت  قیمت افزایش که است آن از حاکی است، پذیرفته

 کشورهای مورد در است. اما نداشته کشورها این اقتصاد در رونق ایجاد در توجهیقابل  نقش نفت قیمت کاهش هک

 بر  تأثیر با طرف عرضه و دولتی بودجه طریق از تقاضا طرف، طرف دو هر از نفت قیمت افزایش  نفت، صادرکننده

تأثیرات نوبهبه  که شودمی کشورها این اقتصاد تحریک  سبب خصوصی و دولتی هایبخش گذاریسرمایه  خود 

 تأثیر عنوانبه  اثر دو این  برآیند  و دارد نفت صادرکننده  کشورهای  اقتصادی  رشد  بر ادوار تجاری و  کاهشی یا افزایشی 

 شود.  می شناخته کشورها این اقتصاد  بر  نفتی خالص درآمد 

های مالی، پولی و نفتی  ها نسبت به بحران دیدگاه ای از نظریات و  طورکلی در ادبیات اقتصادی، طیف گسترده به

ای  باشد. فرضیهو نقش آن در اقتصاد و سیکل  تجاری وجود دارد. در بین این نظریات، دو دیدگاه حدی، متفاوت می

شود. بر اساس این فرضیه، یک  نامیده می   "فرضیه جهشی  "سازد  های پولی را به نرخ ارز مربوط می که سیاست 

ی منجر به افزایش )کاهش( اولیه بزرگ در نرخ ارز اسمی و واقعی شده و به دنبال آن منجر به کاهش  شوک اقتصاد 

های  برانگیز است. فرضیه دیگری که شوک شود. شواهد تجربی در مورد این فرضیه بحث )افزایش( های بعدی می 

شود.  نامیده می  "رضیه منحنی جیف"سازد، های مالی را به تراز تجاری مربوط میپولی و نفتی و همچنین بحران

بر اساس این فرضیه، یک کاهش ارزش واقعی پول داخلی، قیمت نسبی کالاهای تولیدشده در داخل کشور را  

شود. بنابراین، تراز تجاری کشور  نوبه خود باعث افزایش صادرات و کاهش واردات کشور می دهد، که به کاهش می 

براین نکته تأکید میکندر درازمدت به سمت مازاد حرکت می اما، فرضیه منحنی جی  کند که روند مذکور  د. 

افتد. اگر مقادیر واردات و صادرات بلافاصله به کاهش ارزش پول داخلی سازگاری نشان ندهند،  بلافاصله اتفاق نمی

  کند. این به این معنی است که تراز تجاری به دلیل کاهش ارزش پول تراز تجاری به سمت کسری حرکت می

یابد.  مدت، رو به بدتر شدن است. اما باگذشت زمان، میزان واردات کاهش و صادرات افزایش می داخلی در کوتاه 

یابد و به عبارتی این حاکی از این  است که تراز تجاری به دلیل کاهش ارزش پول داخلی در درازمدت بهبود می 

 
1 Hamilton 
2 Mory 

3 Brown & Yucel 
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 محرک که دارند  توافق اقتصاددانان از یابد. بسیاریی در بلندمدت شکاف مابین تولید بالقوه و تولید واقعی کاهش م

 گذاری، تکانهسرمایه  و  مصرفی تقاضای در مالی و  پولی هایهای سیاست شوک  شامل تواندمی  تجاری سیکل   علت و

 هاشوک  از  یککدام  اینکه  درباره  باشد، اما تکنولوژی هایشوک  یا نفت و  قیمت در  تغییر مانند تجاری های شوک  یا

دارند، توافق ندارند. فارغ از نظریات دو حد افراطی، طیف   اهمیت بیشتری تجاری سیکل   و نوسانات توصیف  برای

صورت جداگانه و  ها در شرایط متفاوت بههای پولی و مالی و همچنین بحرانوسیعی از نظریات معتقدند؛ سیاست 

ی حقیقی اقتصادی و سیکل تجاری، تأثیرگذار باشد. هرچند  هاتواند بر جریان فعالیت ها میمجزا و نیز ترکیب آن

توسعه،  کرات موردمطالعه قرارگرفته است، لیکن در کشورهای درحال یافته بهنظریات مذکور در کشورهای توسعه

های پولی، مالی و نفتی بهای کمتری  یافته، به بررسی نظریات مبنی بر اثرات شوکدر مقایسه با کشورهای توسعه 

های اقتصادی هستند.  عنوان یکی از ابزارهای کنترل اقتصاد در نظام های پولی، مالی و نفتی بهشده است. شوک داده 

ها بر نظام اقتصادی، درآمد مالیاتی و ادوار تجاری، راهنمایی خوب برای  درک درست از چگونگی تأثیر این شوک 

سیاست  کلاتعیین  متغیرهای  دیگر  بر  اثرگذاری  برای  مناسب  همکاران،  های  و  )گوگردچیان  است  اقتصادی  ن 

رشد، تورم،   هستند. اقتصادی  کلان متغیرهای های تکانه  درجه بالای دارای توسعه نفتیدرحال  (. کشورهای 1390

 نوسان معرض در بیشتر صنعتی کشورهای به اقتصاد نسبت اقتصادی کلان متغیرهای سایر و ارز نفت، نقدینگی، نرخ

اثرات بوده  متفاوت بخش  در  تواندمی  هاآن تداوم  و  نوسانات این  و   مشکلات گیریشکل  به  منجر  اقتصادی  های 

 گذاری، صادراتدر نقدینگی، سرمایه  مهمی ها تأثیردر این شاخص  گردد. نوسانات کشورها این در ساختاری بیشتری

 دارای بنابراین و داشت خواهددر کشورهای نفتی   های تجاریواردات، تولید و درنهایت درآمد مالیاتی و سیکل و

 برای توجهیقابل  موضوع، مطالعات اهمیت رغماست. علی کشورها  اقتصادی مسئولین  بالایی برای بسیار  اهمیت

 اثرگذاری شوک نامتقارن قیمت نفت، درآمد مالیاتی و نفرین منابع در ادوار تجاری کشورهای نفتی و چگونگی

که در مطالعه حاضر به بررسی این سؤال که شوک نامتقارن قیمت نفت،  است  صورت نگرفته آن ایجاد و  گسترش

درآمد مالیاتی و نفرین منابع بر ادوار تجاری کشورهای نفتی؛ شامل؛ ایران، عربستان سعودی، امارات متحده عربی،  

ى نفتى باوجود  عراق، نیجریه، کویت، ونزوئلا، قطر، لیبی و الجزایر چه تأثیری دارد و چرا کشورهاى صاحب درآمدها 

( به Panel Varکارگیری مدل پانل ور )توجه این درآمدها، از رشد موفقى برخوردار نیستند که با بهحجم قابل

 بررسی موضوع حاضر پرداخته خواهد شد. 

 

 مبانی نظری موضوع   -2

 . تحلیل مبانی نظری تأثیر شوک قیمت نفت بر شكاف تولید و ادوار تجاری 1- 2

، مدل  1( 2002ونگی اثرگذاری نوسانات قیمت بر تولید و ادوار تجاری، مطابق جاکینتو فابیوسا )برای نشان دادن چگ 

شود، قیمت نفت خام دارای توزیع نرمال  شود. ابتدا فرض میی نوعی نفت معرفی میای برای یک تولیدکننده ساده 

𝜎pو واریانس    ePبا میانگین  
 است. یعنی:  2

 
1 . Fabiosa, Jacinto F (2002) 
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𝑃~𝑁(𝑃𝑒 , 𝜎𝑝
2)      (1      )  

است. گرچه    (Q)در مقدار تولید    (P)ضرب قیمت نفت  فرضی برابر حاصل    (R)ی  در این شرایط، درآمد تولیدکننده 

های تولید در قبال درآمد ناچیز باشد؛ درهرصورت  شود هزینهتوان از سود خالص استفاده کرد، اما فرض می می

 تفاوتی در نتایج به وجود نخواهد آمد: 

𝑅 = 𝑃. 𝑄     (2       )  

 یعنی : ی نفت نیز دارای توزیع نرمال است.  توان نتیجه گرفت که درآمد تولیدکننده ( می 2( و )1از )

𝑅~𝑁(𝑃𝑒 . 𝑄), (𝑃2. 𝑄2. 𝜎𝑝
2)   (3   )  

𝜆تابع مطلوبیت و با فرض    1پذیر مطلق ثابت با فرض ریسک  > تعریف  ، تابع مطلوبیت انتظاری به شکل زیر قابل 0

 است: 

𝐸(𝑉) = −𝑒𝜆(𝑅2 − 0/5𝜆𝜎𝑅
2)       (4  )  

 ( خواهیم داشت: 4ی )با حداکثر سازی رابطه 

𝑀𝑎𝑥𝐸(𝑉) =  −𝑀𝑎𝑥(𝑅2 − 0/5𝜆𝜎𝑅
2)         (5       )  

 توان نوشت:( می 5ی )( در رابطه 3ی اول و دوم از )با قرار دادن گشتاور مرتبه

MaxQ{(𝑃𝑒 . 𝑄) − 0/5λ(P2. Q2. σp
2) (6    )  

 خواهیم داشت:   Q( و حل آن برای  6ی اول از )با شرط مرتبه 

𝑃𝑒 − 𝜆𝑃2. 𝑄. 𝜎𝑝
2 = 0   (7   )  

𝑄 =
𝑃𝑒

𝜆𝑃2.𝜎𝑝
2     (8             )  

𝜕𝑄

𝜕𝑃𝑒
=

1

𝜆𝑃2.𝜎𝑝
2    (9         )  

𝜕𝑄

𝜕𝜎𝑝
2 =

−𝑃𝑒𝜆𝑃2

𝜆𝑃2.𝜎𝑝
2 < °       (10    )  

 

دهد که چگونه نوسانات قیمت، اثری منفی بر میزان تولید دارد. برای کمی کردن نوسانات  ( نشان می 10ی )رابطه 

𝜎Pقیمت نفت، به  
پذیر  ی تحلیل فوق با فرض ریسک شود. نتیجهمعرفی می   2hب  نیاز است که برای آن شاخص مناس  2

ی نفت فرضی، مبین این است که ریسک قیمتی در جهت منفی میزان تولید و عرضه را  مطلق یک تولیدکننده 

شود، که در  های متعدد برآورد می که این اثر برای نمونه دهد، اما در سطح تجربی و هنگامیتحت تأثیر قرار می

داری بر عرضه نداشته و اگر هم داشته، این اثر مثبت  حاصل از نوسانات قیمت اثر معنی هایارد یا تکانهبرخی مو 

دهد که این نتایج اتفاقی نبوده و مبنای نظری دارد. او معتقد است که افزایش  ( نشان می2013)2بوده است. گراوو 

کنند. با افزایش ریسک، اثر جانشینی  حرکت می  دارد که در جهت متفاوت  4و جانشینی  3در ریسک اثرات درآمدی 

 
1 . Constant Absolute Risk Aversion 

De Grawe, Paul, (1993) 
 Income Effect 

 Substitute Effect 
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شود. این امر به معنی کاهش  های پر ریسک میجای فعالیتهای کم ریسک بهسبب جانشین شدن سایر فعالیت

ها برای جبران این کاهش درآمد، فعالیت خود را  مطلوبیت انتظاری حاصل از فعالیت در تجارت است، حال بنگاه 

دهد که اثر افزایش  ها بستگی دارد. او نشان می رنتیجه، اثر نهایی به شکل توابع مطلوبیت آن افزایش خواهند داد، د

ی  اندازه پذیری بنگاه بستگی دارد. اگر بنگاه به پذیر و ریسک ی ریسک تفاوتی و درجهریسک به تحدب منحنی بی

شود و بنگاه  اری درآمد صادراتی می پذیر باشد، افزایش در ریسک منجر به افزایش مطلوبیت نهایی انتظکافی ریسک

ازاندازه ریسک گریز باشد، آنگاه نگران کاهش  های پر ریسک را افزایش دهد. اگر بنگاه بیشکند تا فعالیترا وادار می 

های ساده از فرض محدود  کند که نتایج مدلدهد. او تأکید میدرآمد خود شده و احتمالاً تولید خود را افزایش می 

پذیر مطلق ثابت، اثرات درآمدی  گیرد. با فرض ریسکبر عدم توجه به خواص توابع مطلوبیت نشاءت می  ها مبنیآن

پذیر نسبتی ثابت باشند،  ی ریسک که، اگر توابع مطلوبیت از خانواده شود، درحالی طور کامل نادیده گرفته میبه

تر از یک باشد که در این صورت  یر کمپذشود، اگر ضریب ریسک افزایش در ریسک منجر به کاهش حجم تولید می 

 یابد. یابد و اختلاف مابین تولید واقعی و بالقوه افزایش میشکاف تولید افزایش می 
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انگیز اقتصاد سیاسی است. معمولاً در  تأثیر افزایش درآمدهای نفتی بر کشورهای صادرکننده نفت از مباحث بحث

عنوان درآمد بخش دولتی محسوب و از طریق خزانه وارد  کشورهای صادرکننده نفت درآمدهای صادرات نفت، به

های دولت به دو صورت جاری  هزینه  ردیفگردد که درآمدهای نفتی از طریق  شود. این مسئله سبب میبودجه می 

های جاری دولت بر ساختار اقتصادی،  و عمرانی به اقتصاد کشور تزریق شود. امروز تأثیر بسیار منفی افزایش هزینه

اقتصاد است،    مشارکت مردم در اداره   دهنده گذاری  بخش خصوصی که نشان بخصوص تأثیرات منفی آن بر  سرمایه

ا آشکار  همگان  انجام بر  مطالعات  و  اتفاق ست  موضوع  این  در  همگی  زمینه  این  در  کشورهای  شده  دارند.  نظر 

ترین کارگزار اقتصادی کشور در اغلب  عنوان بزرگها، دولت به صادرکننده نفت به دلیل ساختار و مسائل سیاسی آن

ه عموماً فاقد مبنای اقتصادی  های تولیدی و خدماتی حضور فعال دارد. انتظارات سیاسی و اجتماعی از دولت کبخش 

گذاری  های جاری باشد. سرمایهسان هزینهای دولت نیز به های سرمایه شود که اغلب تأثیرات هزینهاست، سبب می 

شده )و بر اساس  بینیگذاری از رقم پیش کند، حجم سرمایه بندی مدون خود تبعیت نمیعمده دولتی از برنامه زمان 

ای  شود که اثرات توسعهرود و مدیریت دولتی غیر کارآمد نیز سبب میرفته( فراتر میآن توجیه اقتصادی صورت گ

(. در دنیای امروزی نفت یک ماده تأثیرگذار و استراتژیک  1395ها ضعیف باشد )سینایی، گذاری این قبیل سرمایه 

تأثیرات درنهایت بر تولید    ( که این1396)شیخی،  رو عوامل زیادی در تغییرات قیمت نفت تأثیر دارند  است، ازاین 

 گیرند. تفصیل موردبررسی قرار می باشند و در ادامه، تأثیر این نوسانات به و ادوار تجاری کشورها اثرگذار می 
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نفرین منابع، درآمدهای مالیاتی، شاخص قیمت سهام و ادوار تجاری در    . شوک قیمت جهانی نفت،3- 2

 کشورهای نفتی 

هایی دارد که نفت بهای مستقیم یا  یش قیمت نفت تأثیر نامطلوبی بر سودآوری شرکتاز منظر اقتصاد خرد، افزا

صورت  شده تولیدشان را بهها نتوانند این افزایش در بهای تمام که شرکتها است. درصورتیغیرمستقیم تولید آن 

آنگاه سود شرکت و سود نقدی سهام به کامل به مصرف  ای اصلی تعیین  هعنوان محرک کنندگان منتقل کنند، 

های سهام  قیمت سهام کاهش خواهند یافت. در برخی از موارد ادبیات موجود رابطه مثبت بین قیمت نفت و قیمت

کند. به چند دلیل قیمت سهام احتمالاً رابطه مثبتی باقیمت نفت دارد. در زمان رونق اقتصاد  را تشریح و تبیین می

یابد و این افزایش موجب  یابد، تقاضای جهانی افزایش می بود می جهانی یا زمانی که وضعیت رکود اقتصادی به

توسعه همکاری  علاوه اگر بازار سهام یک اقتصاد درحال شود. به افزایش قیمت مواد معدنی ازجمله نفت خام می 

ه شکل  یافته داشته باشد، آنگاه این اثر مشترک احتمالاً نتایج را بمشترکی را با بازارهای سهام کشورهای توسعه 

می قابل افزایش  انتظار میتوجهی  آثار  دهد.  از طریق  آن  در کشورهای صادرکننده  نفت  قیمت  افزایش  که  رود 

درآمدی و ثروت، تأثیر مثبتی بر بازارهای سهام داشته باشد. این موضوع حاصل افزایش درآمدهای دولت و مخارج  

پروژه  در  )دارابی،  عمومی  است  نهایی  و  زیرساختی  مهم (1397های  و  اولین  تصمیم .  بر  مؤثر  عامل  گیری  ترین 

رو، آگاهی از عوامل مؤثر بر قیمت سهام  گذاران در بورس اوراق بهادار، شاخص قیمت سهام است. ازاین سرمایه

های طرفین بازار و نهایتاً قیمت سهام  گیری اطلاعات و دیدگاه طور طبیعی، عوامل زیادی در شکل بااهمیت است. به 

ثر هستند. بخشی از این عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرهایی در خارج از محدوده  ها مؤشرکت 

های مختلف، قیمت سهام را در کشورهای صادرکننده  طورکلی نوسانات قیمت نفت از کانال اقتصاد داخلی است. به

. به این صورت که با افزایش  کند. نخستین کانال، کانال خلق نقدینگی )افزایش حجم پول( است نفت متأثر می

به  از فروش نفت  از درآمدهای ناشی  ارز حاصل  واریز می قیمت نقت،  ارزی  شود. در صورت عدم  حساب ذخیره 

تقاضای کافی برای ارز در قیمت مورد هدف، بانک مرکزی مجبور به خرید ارز شده و آن را تبدیل به منابع ریالی  

افزایش خالص دارایی خارجی بانک مرکزی و افزایش پایه پولی کشور    نماید. این سیاست باعثبرای بودجه می 

کاهد، کسری بودجه ایجادشده و  های خود نمیشود. در صورت کاهش قیمت نفت نیز چون دولت از هزینهمی

به  استقراض میدولت  بانک مرکزی  از  را  آن  از  بانک مرکزی  ناچار بخشی  به  بدهی دولت  بنابراین خالص  کند. 

شود. بنابراین هم در حالت افزایش قیمت نفت و هم در  نوبه خود باعث تقویت پایه پولی می یافته و این بهافزایش 

(.  1391شرایط کاهش آن، سیاست مالی دولت ممکن است موجب افزایش حجم پول شود )ابراهیمی و شکری،  

آنجاکه مبالغ پرداختی حاصل از  کانال دوم تأثیرگذاری قیمت نفت بر قیمت سهام، از طریق درآمد ارزی است. از

شود که درآمدها و ذخایر ارزی  گردد، افزایش قیمت نفت باعث می درآمدهای نفتی به پول خارجی پرداخت می 

یابند )که نتیجه آن افزایش ارزش پول ملی در مقابل پول خارجیان خواهد بود(. افزایش نرخ ارز از  افزایش می 

ها شده )بعد از  های صادرکننده کالاها و درنتیجه افزایش قیمت سهام آن سو، منجر به افزایش درآمد شرکتیک

ها  ای و کاهش قیمت سهام آنهای واسطه های واردکننده نهاده تقاضا( و از سوی دیگر، منجر به کاهش سود شرکت 

قیمت نفت و  گردد. کانال سوم تأثیرگذاری قیمت نفت بر قیمت سهام، از طریق اثر انتظارات است. با افزایش  می
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ها  بینانه در مورد ایجاد رونق و افزایش فعالیت بالطبع درآمدهای نفتی در کشورهای صادرکننده نفت، انتظارات خوش 

های حاضر در بورس و انتظار  گیری این انتظارات برای شرکت در سطح اقتصاد کشور شکل خواهد گرفت. شکل 

جریان نقدی آتی و درنتیجه شاخص سهام با رشد مثبت    ها باعث خواهد شد که ارزش فعلیافزایش سودآوری آن 

(. کانال چهارم تأثیرگذاری قیمت نفت بر روی قیمت سهام از طریق اثر درآمدی  2001مواجه شود )میلر و شوفنگ،  

های نفت بالاتر به معنای انتقال ثروت از کشورهای واردکننده نفت به کشورهای صادرکننده نفت  باشد. قیمتمی

از افزایش قیمت نفت چه    است. اثر این تغییر قیمت بستگی به این دارد که دولت با این افزایش درآمد ناشی 

میمی باشد،  داخلی  خدمات  و  کالاها  خرید  جهت  در  درآمد  افزایش  این  اگر  ثروت  کند.  افزایش  باعث  تواند 

ری و تجاری زیادی را فراهم گذاهای سرمایهگردد. همچنین با افزایش تقاضا برای کار و سرمایه، فرصتعمومی 

عنوان  ها دارد. اما از سوی دیگر افزایش قیمت نفت بهخواهد نمود. بنابراین اثر مثبت بر جریان نقدی آتی بنگاه 

ها خواهد بود و اثر منفی بر جریان نقدی  های تولید به معنای افزایش هزینه و کاهش درآمدهای بنگاه یکی از نهاده 

(. قیمت  1393زاده و کیاوند،  های سهام را به دنبال خواهد داشت )حسن جه کاهش قیمتآتی خواهد داشت. درنتی

های پنجمی نیز به نام اثر بازگشتی، قیمت سهام را در کشورهای صادرکننده نفت  تواند از طریق کانال نفت می 

تمام بهای  افزایش  باعث  نفت  قیمت  افزایش  ازآنجاکه  دهد.  قرار  تأثیر  تتحت  محصولات  توسط  شده  ولیدشده 

شود و چون اغلب کشورهای صادرکننده نفت به دلیل عدم توانایی و نداشتن فناوری لازم  کشورهای صنعتی می

برای فرآوری نفت خام، واردکننده محصولات و مشتقات نفتی هستند، این امر منجر به افزایش ارزش پولی واردات  

شود  )ابراهیمی و ن کشورها و درنتیجه کاهش قیمت سهام میها در ایو اثر منفی بر جریان نقدی آتی برای بنگاه 

های  شوک  شامل تواندمی  تجاری  سیکل   علت و محرک که دارند  توافق اقتصاددانان از (. بسیاری1397شکری،  

نفت   قیمت در تغییر مانند  تجاری هایشوک  یا تکانه  گذاری، سرمایه  و مصرفی تقاضای  در مالی و پولی های سیاست 

اهمیت   تجاری سیکل   و نوسانات توصیف برای هاشوک  از یککدام  اینکه درباره اما باشد، بازار سهام هایشوک  یا و

های پولی و  توافق ندارند. فارغ از نظریات دو حد افراطی، طیف وسیعی از نظریات معتقدند؛ سیاست  دارند، بیشتری

بحران همچنین  و  به مالی  متفاوت  شرایط  در  جداگانهها  آن   صورت  ترکیب  نیز  و  مجزا  میو  جریان  ها  بر  تواند 

یافته های حقیقی اقتصادی و سیکل  تجاری، تأثیرگذار باشد. هرچند نظریات مذکور در کشورهای توسعه فعالیت

از طرفی یک سؤال مهم که در سال به اخیر به کرات موردمطالعه قرارگرفته است.  اقتصاددان هاى  ها  دفعات بین 

توجه این درآمدها که در ین است که چرا کشورهاى صاحب درآمدهاى نفتى باوجود حجم قابل شده است، امطرح 

این    آید، از رشد اقتصادى موفقى برخوردار نیستند؟ای به شمار مینگاه اول عامل مهمى براى تجهیز منابع سرمایه

روزی و سعادت بلکه به شوربختی الوصول نه  بهسابقه و سهل پرسش که چرا برای اکثر این کشورها، آن ثروتِ بی 

ای از مطالعات را  خیز حجم گسترده و فلاکت انجامید، پرسش بسیار مهمی است. این ادبیات که در کشورهای نفت

واسطه سرِشت  شهرت یافته است. کشورهای صادرکننده نفت، به "نفرین منابع "به خود اختصاص داده، به پدیده 

حال،  کنند. درعینانی درآمد سرانه و کاهش شدید رشد اقتصادی خود را تجربه میپر نوسان بازار، اغلب کاهش ناگه

بسیاری از دیگر کشورها، همچون الجزایر، آنگولا، کنگو، اکوادور، گابن، ایران، عراق، کویت، لیبی، قطر و... به سطح 

یت برنفت و یا دیگر مواد  مفهوم بلای منابع، صِرف مالک  اند.گرد کرده، عقب1980و اوایل    1970درآمدی دهه  
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ای به درآمدهای نفتی دارند. این  معدنی نیست، بلکه این مفهوم درباره کشورهایی مطرح است که اتکای همه جانبه

درصدی صادرات( یا    95تا    60میزان اتکا را عموماً با سهم صادرات نفت در مقایسه با کل صادرات )معمولاً سهم  

بلای منابع نشان داده است که کشورهای    سنجند.د ناخالص داخلی یک کشور می نسبت صادرات نفت و گاز به تولی

با کشورهای همدرحال  مقایسه  منابع طبیعی، در  از  بدتری  توسعه غنی  اقتصادی  منابع، عملکرد  این  فاقد  قطار 

؛ کشورهایی که به  (. البته همه انواع منابع طبیعی، آثار یکسانی در برندارند1397آبادی و مرادی،  اند )شاه داشته

توسعه، در  اند. لیکن در کشورهای درحال صادرات منابع طبیعی متمرکز اتکا دارند، رشد اقتصادی کمتری را آزموده 

های پولی، مالی و نفتی و نفرین منابع  یافته، به بررسی نظریات مبنی بر اثرات شوک مقایسه با کشورهای توسعه

ها بر نظام اقتصادی، درآمد مالیاتی و ادوار  ز چگونگی تأثیر این شوک شده است. درک درست ابهای کمتری داده 

های مناسب برای اثرگذاری بر دیگر متغیرهای کلان اقتصادی است  تجاری، راهنمایی خوب برای تعیین سیاست 

 شود.  تفصیل به بررسی موضوع حاضر برای اقتصاد کشور پرداخته می سازی به که در قسمت مدل

 

 پیشینه تحقیق: . 2-4

   . مطالعات خارجی1- 3- 2

های قیمت نفت بر فعالیت اقتصادی در بازه زمانی ای به بررسی تأثیر شوک( در مقاله2020و همکاران )  1آبریتی

تنها بر تولید  های قیمت نفت نهبررسی پرداختند. نتایج حاکی از آن است که شوک   2016تا آگوست    1974ژانویه  

ه بر نرخ بهره، بیکاری و اسپرد اعتباری نیز تأثیر بسزایی و چشمگیری دارند. میزان این تأثیرات  و ادوار تجاری، بلک

 به سطح قیمت نفت قبل از وقوع شوک بستگی دارد.

ای به بررسی اثرات قیمت نفت و بر ادوار تجاری در کشورهای صادرکننده نفت با  ( در مقاله 2019)  2بیلدر

ها برای آزمون تأثیرات اختلاف قیمت  ( پرداختند. این روش MS-(V)ARور )  -چینگاستفاده از مدل مارکوف سوئی

های اقتصادی مؤثر برای هر  گیری سیاست نفت در برابر یکدیگر، شناسایی ساختارهای چرخه تجاری و ایجاد نتیجه

انتخاب  انتقال از رژیمشده مورداستفاده قرار مییک از کشورهای  های  نامتقارن چرخه   ها بر رفتارگیرد. احتمال 

دهد اهمیت عدم تقارن قیمت نفت بر رشد اقتصادی و  ها نشان می کند. به لحاظ انتقادی، یافتهتجاری تأکید می

 ای در تعیین چرخه تجاری کشور دارد. کنندهقیمت نفت نقش تعیین

ها قیمت  اثر نوسان (VAR) کارگیری تکنیک خود توضیح برداری ای با به ( در مقاله 2019و همکاران )   3وی 

های کلیدی اقتصاد کلان در اقتصاد نیجریه را مورد ارزیابی قرار داده است. نتایج حاصل از برآورد  نفت بر شاخص

یدی  کل  هایشاخص  بر  معنادار  اثری  نفت  قیمت  نوسان  که  است داده  نشان  مطالعه   این   العمل آنی درتوابع عکس

اند که طبیعت تأثیر  ها در این مطالعه نشان داده ری دارد. همچنین آنگذاری و بیکااقتصاد کلان مانند سرمایه

 
1 Mirko Abbritti 
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3 vey 
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بر شاخص نفت  قیمت  کوتاهنوسان  اقتصادی  توابع عکس های  از  نتایج حاصل  و  است  تجزیه مدت  و  آنی  العمل 

 د. باش های قیمت نفت میگذاری و بیکاری ناشی از نوسان های سرمایهواریانس نشان داده است که بخشی از نوسان 

 

 . مطالعات داخلی 2- 3- 2

اثرات شوک ( در مطالعه1391نیا و همکاران )اسماعیل  های نفتی بر رفتار خارج دولت در  ای به تبین و تحلیل 

پرداختند و نشان دادند که تا چه حد شوک درآمدهای   VARبه روش  1390-1344های اقتصاد ایران برای سال 

ری که مخارج نظامی و تامین اجتماعی نفتی بر دسته بندی مخارج مختلف دولت ایران تاثیرگذار بوده است بطو

 دولت پاسخ مثبت و آماری مهمی به شوک درامدهای نفتی دارند. 

بین   به بررسی رابطه  (VAR) های اقتصاد ایران  و تکنیک خود توضیح برداری ( با استفاده از داده1398مدنی )

مت نفت با استفاده از روش انحراف  نوسان قیمت نفت و عملکرد اقتصاد کلان پرداخت. در این مطالعه نوسان قی

های  های بخشی و کانال گیری شده است. نتایج حاصل از این مطالعه حاکی از آن است که تکانهاستاندارد ساده اندازه

 .باشد راه حل برای پاسخ به معمای عدم تقارن بین قیمت نفت و محصول میعدم اطمینان یک

های مارکوف پرداختند.  ادوار تجاری کشور ایران: رویکرد مدل زنجیره بینی پیش ای به ( در مطالعه 1398نصری ) 

بناشده است تا به پی    MS-ARهای مارکوف موسوم به  در تحقیق حاضر نیز باهدف معرفی مدل جدیدی از زنجیره 

گردیده    های مورداستفاده فصلی، و از بانک مرکزی کشور گردآوری بینی ادوار تجاری جامعه ایران پرداخته شود. داده 

گیری شده است. نتایج تحقیق نشان  جهت پی بینی رفتار ادوار تجاری بهره   ARIMAو    MS-ARاست. از دو مدل  

 باشد.بینی ادوار تجاری می دارای عملکرد بهتری در پیش   ARIMAدر مقایسه با مدل    MS-ARدهد که مدل  می 

های نفتی در ایجاد آن با استفاده  ایران و نقش تکانه   ای به بررسی عدم تقارن در ادوار تجاری ( در مطالعه 1398آرمن ) 

های نا پارامتری همچون آزمون دو  آمده از روش دست پرداختند. نتایج به  1358- 1396ی های سالیانه طی دوره از داده 

،  ها همچون دیلانگ و سامرز، نفتچی رتبه ای ویلکاکسون و دیگر روش - اسمیرنوف و آزمون جمعی - ای کولموگرف - نمونه 

توان عدم تقارن در ادوار تجاری  کند. تنها بر اساس روش گالگاتی می سیشل وجود عدم تقارن در ادوار تجاری را تائید نمی 

های نفتی عدم تقارن احتمالی  را تا حدودی مشاهده کرد. در پایان نیز با استفاده از مدل لوجیت این فرضیه که آیا تکانه 

 کند. آمده این فرضیه را تائید می دست گیرد. نتایج به موردبررسی قرار می   دهند، را در ادوار تجاری توضیح می 

های کلان بانکی، مالی، اقتصادی و بحران های اقتصادی  ( در مطالعه به تاثیر شاخص1401باقری و همکاران )

طی دوره زمانی   بر أدوار تجاری ایران با بکارگیری مدل گشتاور تعمیم یافته سیستمی و داده های تابلویی پویا در

پرداختند نتایج مطالعه که از ناحیه شاخص قیمت و نرخ ارز بر شکاف تولید دو دوره کاهش از خود    1391-1398

 نشان می دهد و این اثر با افزایش توسعه بازارهای مالی تداوم داشته است. 

از سوی قیمت نفت، قیمت ارز    های وارده ( در مطالعه ای به ساز و کار اثرگذاری تکانه 1401ارمغان و همکاران ) 

گذاری با در نظر گرفتن هزینه های تعدیل بر شاخص قیمت سهام با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری  و سرمایه 

پرداختند. بر این اساس نتایج مطالعه یک تکانه وارده از ناحیه قیمت    1397- 1370های  برای سال   SVARساختاری  

 شود. درصد باعث افزایش شاخص قیمتی سهام می   33هش تولید و به اندازه  درصد باعث کا   5نفت به اندازه  
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 تصریح الگو و معرفی متغیرها  -3

( به 2019و همکاران )  3( و وی2019)  2(، بیلدر2020و همکاران )  1آبریتی در مطالعه حاضر با پیروی از مطالعات  

های تجاری در اقتصادهای  بررسی شوک نامتقارن  قیمت نفت، درآمدهای مالیاتی، نفرین منابع، بازار سهام و سیکل 

شامل؛ ایران، عربستان    (Panel Varپانل ور )  کارگیری مدلو با به  2000-2019صادرکننده نفتی، برای دوره زمانی  

عراق  عربی،  متحده  امارات  می سعودی،  پرداخته  الجزایر  و  لیبی  قطر،  ونزوئلا،  کویت،  نیجریه،  همچنین  ،  شود. 

 5Bank Scopeها از  ای بانک ( و اطلاعات ترازنامه 4WDIهای کلان اقتصادی کشورها از پایگاه بانک جهانی ) داده 

 شده است. استخراج و گردآوری 

 باشد: بنابراین، مدل تحقیق به شرح زیر می 

 

[
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=
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𝑎11(1) 0 0 0 0 0
𝑎21(1) 𝑎22(1) 0 0 0 0

𝑎31(1) 𝑎32(1) 𝑎33(1) 0 0 0
𝑎41(1) 𝑎42(1) 𝑎43(1) 𝑎44(1) 0 0

𝑎51(1) 𝑎52(1) 𝑎53(1) 𝑎54(1) 𝑎55(1) 0
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 سمت راست در  دهد.می نشان را  وابسته متغیرهای لگاریتم یمرتبه تفاضل ی فوق درواقع له معاد چپ سمت  که

 ی درایه طور مثال،به  است. وقفه عملگر برحسب هاییای چندجمله حاوی مربعی ماتریس یک  A(L)ماتریس   معادله،

  .دهدمی  نشان ام متغیر ساختاری را    jام متغیر به    i   پاسخ که است  A(L)  ،(L)ijaام ماتریس    jام و ستون    iسطر  

 شوند: می تعریف  زیر صورتبه است. که ساختاری اخلال شامل جملات   ijE=[U[بردار  

𝑈𝑂𝑃 است قیمت نفت   به مربوط هایتکانه𝑈𝐸𝑋 نرخ ارز واقعی است  به مربوط هایتکانه𝑈𝑀2 به حجم مربوط هایتکانه 

است   درآمدهای مالیاتی به  مربوط های تکانه𝑈𝑇𝐴𝑋است  شاخص قیمت سهام به  مربوط های تکانه 𝑈𝑆𝑃است  نقدینگی

 .است  شده  رهیافت فیلتر هودریک پرسکات استفاده   شکاف تولید که از به مربوط  هایتکانه 𝑈𝐺𝐷𝑃𝑔𝑎𝑝و  

 

6. رویكرد 1- 3
PVAR 

بسیاری از موضوعات و مسائل اقتصادسنجی کلان مانند بررسی تأثیر شوک و نوسانات متغیرهای اقتصاد کلان،  

به شکلی مطرح می  متغیرها  و دیگر  نمی متغیرهای مالی  داده گردند که  زمانی توان  موردنیاز در یک دوره  های 

ها،  نی یافت. از سویی دیگر در برخی حوزه های سری زماها و نوسانات در قالب مدل بلندمدت، جهت تحلیل آن شوک 
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3 vey 

4 https://databank.worldbank.org/data/download/WDI_excel.zip 
5 https://banks.bvdinfo.com/version-20181219/home.serv?product=orbisbanks 

6 . Panel Var 
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ها و نوسانات بازارهای سرمایه( به اقتصاد سایر کشورها  ویژه متغیرهای مالی، شوک اثرات متغیرهای اقتصادی )به

می منتقل  مدل نیز  قالب  در  مسائل  این  تحلیل  رویکرد  شود.  با  )خصوصاً  تابلویی  برداری  رگرسیون  خود  های 

با معرفی تنظیمات  امکان  اقتصادسنجی ساختاری(  پانلی، مدل  در داده   VARپذیر است.  در     VAR  Panelهای 

، برای بررسی شوک  Eviews افزار  با کمک نرم   PVARدر این مطالعه، از مدل  شده است.  های متعدد استفاده برنامه 

های تجاری در اقتصادهای صادرکننده  سیکل نامتقارن  قیمت نفت، درآمدهای مالیاتی، نفرین منابع، بازار سهام و 

 نفتی استفاده خواهد شد. 

 

 نتایج تجربی تحقیق  -4

 . آزمون ریشه واحد دایره 4-1

، بعضی از متغیرهای تحقیق در سطح نامانا هستند و در قسمت دو نیز  معیار  ADFازآنجاکه بر اساس آزمون  

صورت  هینه است، بنابراین در این قسمت مدل تحقیق بهی یک برای مدل تحقیق ببیزین نشان داد که وقفه-شوارتز

تصحیح خطای برداری با یک وقفه برآورد شد. برای اطمینان از کاذب و مجازی نبودن رگرسیون اقدام به آزمون  

نیستند،   اطمینانقابل  آمدهدست به نتایج  PVARالگوی   ثبات عدم صورت ریشه واحد کل مدل رگرسیونی نیز شد. در

تخمین پایداری  بررسی منظور به معکوس  این کنیم.می استفاده  ARنمودار   از شده زده  مدل   هایریشه نمودار 

 دایره و داخل باشند واحد از  ترکوچک  ها ریشه  این تمام قدر مطلق دهد. اگرمی نشان را  ARفرایند   یک مشخصه

 معکوس که دهدشکل نشان می  در مدل   ARاست. نمودار   شده پایدارزده  تخمین  PVARمدل   گیرند  قرار  واحد

پایداری ها،مدل  این تخمینی  PVARمدل   و گیرندمی  قرار  دایره واحد داخل  مشخصه، های ریشه همه  را شرط 

 کند.می تأمین
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 : آزمون ریشه واحد دایره 1نمودار 

 پژوهشگر های منبع: یافته
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 :GDPی شكاف محاسبه  -4-2

های تجاری در اقتصادهای صادرکننده نفتی از  در این مطالعه برای محاسبه تولید بالقوه برای نشان دادن سیکل 

شده است که نتایج این آزمون برای کشور ایران به شکل نمونه در نمودار  رهیافت فیلتر هودریک پرسکات استفاده 

 ردد.گوارد مدل اصلی می  GDPgapزیر آمده است و با عنوان متغیر  
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 های تجاری : شكل نموداری شكاف تولید ناخالص داخلی برای نشان دادن سیكل2نمودار  

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 گیری شوک قیمت نفت  اندازه  -4-3

اندازه  ابتدا قیمت نفت خام را  گیری شوک قیمت نفت میبرای استخراج و  سازی نمود و نتیجه  مدل بایست در 

 باشد: مطابق جدول زیر می  سازی قیمت نفتحاصله از مدل 

 
 (: برآورد مدل قیمت نفت خام1جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

قیمت نفت  

 خام 
AR(1) 996756/0 007192/0 5862/138 0000/0 

R-squared                          9748/0  

Adjusted R-squared            9747/0  

Durbin-Watson stat              830/1  

 پژوهشگر های منبع: یافته
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 اثبات وجود نوسان در قیمت نفت خام   -4-3-1

بایست به  های نوسان پذیر، میمدلبا توجه به مبانی نظری    برای اثبات نوسان در سری زمانی قیمت نفت خام

پرداخت، که برای انجام این آزمون از آزمون    اثبات وجود ناهمسانی واریانس شرطی در سری زمانی قیمت نفت خام

ARCH   آورده شده است.   2شود. نتیجه این آزمون در جدول شماره  استفاده می 

 
 ARCH(: آزمون 2جدول ) 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

 قیمت نفت خام 
F-statistic 980899/7  Prob. F(1,112) 0053/0  

Obs*R-squared 721454/7 Prob. Chi-Square(1) 0055/0 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

زمانی قیمت  آمده فرضیه اولیه مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس شرطی در سری  دستاحتمال به با توجه به

باشد و درنتیجه دارای ناهمسانی واریانس شرطی می   رد شده و بنابراین سری زمانی قیمت نفت خام  نفت خام

و    سازی قیمت نفت خام باشد. حال بعد از مدل در طول دوره موردنظر تحقیق دارای نوسان می   قیمت نفت خام

بایست با استفاده از الگوی  مدل را  می  ت نفت خام گیری شوک قیماثبات وجود نوسان در این متغیر، برای اندازه

 باشد. صورت زیر میتخمین زد که نتایج حاصل از تخمین مدل به 

 
 EGARCH(: برآورد مدل شوک قیمت نفت خام با استفاده از الگوی 3جدول )

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

قیمت  

 نفت خام 
AR(1) 000874/1  005264/0  1214/190  0000/0  

Variance Equation 

قیمت  

 نفت خام 

C(3) 194727/0 -  167286/0  164040/1 -  2444/0  

C(4) 468359/0 184493/0 2.538626 0111/0 

R-squared                      974053/0  

Adjusted R-squared      973906/0  

Durbin-Watson stat       907268/1  

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 :1های هم انباشتگی پانل: آزمون 4-4

 
1 . Cointegration Test 
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کنیم.  از آزمون کائو برای بررسی وجود یا عدم وجود رابطه هم انباشتگی میان متغیرها استفاده می  تحقیق این در

 .1ارائه گردیده است   4نتایج در جدول  

 
 آزمون هم انباشتگی پانلی پدرونی: نتایج 4جدول 

 آزمون کائو  آماره کشورهای صادرکننده نفتی 

شده آماره محاسبه سطح احتمال    

 مدل اول  -2.3625 0.01523

 مدل دوم  -2.8956 0.01236

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

) طبق که شودمی  ملاحظه جدول  به  4نتایج  توجه  با  و  نفتی  صادرکننده  کشورهای  برای  سطح (  بودن  پایین 

 وجود بر آزمون و است رد متغیرها قابل میان  هم انباشتگی رابطه نبودن بر مبنی صفر  ، فرض 0.05داری از  معنی

 ها وجود دارد. بلندمدت بین آن  دهند و متغیرها در بلندمدت هم انباشته بوده و رابطهمی  گواهی متغیرها همگرایی

 

 PVARالعمل آنی در مدل . توابع عكس 4-5

(  IRFالعمل آنی )دهد: توابع عکس وتحلیل نوسانات اقتصادی و مالی ارائه میدو ابزار قوی برای تجزیه  PVARالگوی  

العمل آنی و تجزیه  توان به بررسی نتایج توابع عکس ، می PVARو تجزیه واریانس. بنابراین بعد از برآورد الگوی  

زا  العمل آنی، در حقیقت اثرات یک انحراف معیار شوک وارده به متغیرهای درون واریانس پرداخت. یک تابع عکس 

العمل متغیرهای تحقیق نسبت به یک تکانه  کند. برای الگوی مورداستفاده در این تحقیق، عکسدر الگو بیان می

زای الگو شامل شوک قیمت نفت، نرخ ارز،  غیرهای درون اندازه یک انحراف معیار در هریک از متیا تغییر ناگهانی به

صورت نمودار در شکل  قیمت سهام، درآمد مالیاتی، بر شکاف تولید برای کشورهای نفتی، طی ده دوره به   نقدینگی،

های سالانه و روی محور عمودی درصد رشد  صورت دوره شده است. روی محور افقی زمان به نشان داده   3شماره  

شود، پاسخ شکاف تولید به شوک قیمت نفت و نرخ ارز  گونه که مشاهده می غیر قرارگرفته است. همان تغییرات مت

رفته تعدیل  کند و در بلندمدت این شوک رفتهباشد و بعدازآن روند صعودی پیدا می دوره روند نزولی می  3تا  

باشد. درآمد  یز گویای این مطلب میای که وجود دارد و پاسخ شکاف تولید به حجم نقدینگی نشود، ولی مسئلهمی

شده به بازار،  خوبی در کشورهای نفتی مدیریت نشده و حجم نقدینگی تزریق حاصل از فروش نفت و درآمد ارزی به 

های تولیدی  پذیرد. در این صورت بسیاری از بخش منظور مقابله با تورم انجام می صرف واردات شده که عموماً به

شده در  های انجام گذاری و از چرخه تولید خارج خواهند شد و لذا بخشی از سرمایه  با آسیب جدی مواجه شده

یابد و در مقابل به هنگام کاهش درآمدهای ارزی، میزان واردات  اقتصاد بلااستفاده مانده و میزان تولید کاهش می 

 
که   . نتایج پایایی متغیرهای تحقیق نشان داد که همه متغیّرهای تحقیق بجز قیمت سهام و نرخ ارز  برای کشورهای نفتی در سطح پایا می باشند 1

 این متغیرها با یکبار تفاضل گیری پایا گردیدند.
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ولیدی خواهد بود و منجر  آلات تای و ماشین یافته که بخشی از کاهش واردات متوجه کالاهای سرمایهنیز کاهش 

افزایش شکاف تولید می به کاهش سرمایه و  واردات گسترده کالاهای  گردد. بخشگذاری  نیز که درنتیجه  هایی 

 کشورهای شده بودند، در این دوره احیا نخواهند شد. درمصرفی در دوره افزایش درآمد نفت از گردونه تولید خارج 

بازارها آنکه دلیل به نفتی، امکان منوط گذاریسرمایه  لذا اند،ناقص  و محدود مالی ی معمولاً  از تأمین به   مالی 

 افزایش هاپروژه  مالی تأمین حقیقی، امکان  بهره  نرخ  افزایش  با  شودمی سبب امر  این  که  است،  داخلی  اندازهایپس 

 سویی از  و شده گذاری سرمایه  کاهش سبب گذاری هزینه سرمایه  افزایش  با یکسو حقیقی از بهره نرخ  افزایش لذا  یابد.

کل   در و  دهدمی  افزایش  را گذاریسرمایه  اقتصادی  هایپروژه  مالی تأمین برای امکانات بیشتر سازیفراهم با  دیگر

 سرکوب وجود شرایط گردد. همچنین درنفتی می کشورهای  در  تولید بر نرخ بهره حقیقی اثر ماندن مبهم  سبب

 و  گذاریسرمایه  اعتباری، شرایط کنترل و تورم وجود از ناشی حقیقی بانکی بهره نرخ بودن  منفی دلیل به مالی

گردد.  شود که درنهایت منجر به افزایش تکانه قیمت سهام می می محسوب مالی سرکوب سیاست قربانی اصلی تولید،

یابد،  ها افزایش مییمتکنند، زمانی که سطح قهای رقیب پول عمل میعنوان داراییکه کالاهای بادوام بهازآنجایی 

یابد. بنابراین در این شرایط  ارزش و قدرت خرید موجودی کالاهای بادوام افزایش و قدرت خرید پول کاهش می

هزینه فرصت نگهداری پول بالا رفته و جریان نقدینگی از مسیر بازار سهام و تولیدات خارج و به سمت بازارهایی 

مراتب بیشتر از اثر  کند. در این شرایط اثر منفی نقدینگی بهمسکن حرکت می تر مثل بازار  با سود بیشتر و راحت 

اقتصاد کشورهای هایزیاد همین شرایط تکانه احتمال مثبت خواهد بود و به  نفتی موجب شده، نقدینگی به   در 

را کاهش  سمت تولید هدایت نشود و اقتصاد دارای نتایج مطلوبی نباشد. از طرفی درآمد مالیاتی شکاف تولید  

شود که های دولت را که صرف کالاها و خدماتی می توانند هزینهها بهترین ابزاری هستند که میدهد. مالیات می

باوجوداین تنظیم یک نظام مالیاتی کارآمد و منصفانه که منجر به بروز    .اغلب ما متقاضی آن هستیم، تأمین نمایند

نفتی باید منجر به افزایش   نظام مالیاتی در کشورهای  رسد.نمی فساد و ناکارآمدی اقتصادی شود، ساده به نظر  

مخارج  تأمین  استقراض جهت  و کاهش  دولت  فعالیت  درآمد  برای  را  اقتصادی  کارگزاران  دیگر  از سوی  و  شده 

که   انگیزه ننماید. همچنین نظام مالیاتی کارآمد نباید از نظام مالیاتی دیگر کشورها به میزان زیادی متمایز باشدبی

 شود. های غیرقانونی مینفتی و افزایش در فعالیت همین مسئله باعث ایجاد چالش هایی برای کشورهای 
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 العمل آنی )کشورهای نفتی( : نتایج توابع عكس3نمودار 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 : تجزیه واریانس  4-5-1

تجزیه واریانس متغیّرهای مدل صورت گرفته است که نتایج آن در  در این قسمت با توجه به الگوی برآورد شده  

 کشورهای نفتی قابل مشاهده است.   برای  5جدول  

 
 : تجزیه واریانس ادوار تجاری کشورهای نفتی 5جدول 

TAX SP M2 EX OP GDPgap S.E period 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 0.000833 1 

0.001226 0.004425 0.346892 0.002295 1.297344 98.34782 0.002027 2 

0.050240 0.376394 0.325049 0.023260 4.602039 94.62302 0.003678 3 
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TAX SP M2 EX OP GDPgap S.E period 

0.183684 0.801423 0.226813 0.087101 7.946648 90.75433 0.005723 4 

0.366691 1.018823 0.137789 0.108673 10.57911 87.78891 0.008047 5 

0.530712 1.126526 0.081220 0.087655 12.56454 85.60935 0.010565 6 

0.662428 1.196719 0.052958 0.061551 14.12101 83.90533 0.013245 7 

0.786647 1.251043 0.042641 0.042918 15.42924 82.44751 0.016075 8 

0.916622 1.293669 0.044740 0.030813 16.59707 81.11708 0.019044 9 

1.046357 1.323186 0.056991 0.022875 17.67248 79.87811 0.022130 10 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

که دهد. ازآنجاییهای مختلف نشان می بینی متغیرهای مربوطه را طی دورهخطای پیش    S.Eدر این جدول ستون  

شود و منبع این خطا تغییر در مقادیر جاری و تکانه  این خطا در هرسال بر اساس خطای سال قبل محاسبه می 

اول برای کشورهای    بینی در دورهدهد، خطای پیش یابد. نتایج جدول نشان می های آتی است، طی زمان افزایش می 

بوده و در طی زمان افزایش یافته است. ستون های بعدی درصد    002/0و در دوره دوم    0008/0اندازه  نفتی به

دهد گرچه در دوره اول صد  دهد. ستون دوم نشان میواریانس ناشی از تغییر ناگهانی یا تکانه مشخص را نشان می

درصد تغییرات ناشی از خود متغیر بوده است،    34/98در دوره دوم  در صد تغییرات شکاف تولید کشورهای نفتی و  

درصد مربوط به تکانه قیمت    60/4درصد مربوط به خود متغیر،    62/94ولی در دوره سوم تغییرات این شاخص،   

درصد مربوط به تکانه    37/0درصد مربوط به تکانه نقدینگی،    32/0درصد مربوط به تکانه نرخ ارز،    02/0نفت،  

مربوط به تکانه درآمد مالیاتی بوده است. در بین متغیرهای مدل؛ تکانه نفتی، تکانه مربوط به    0.05ت سهام و  قیم

بازار سهام، تکانه مربوط به درآمد مالیاتی، تکانه نقدینگی و تکانه ارزی به ترتیب بیشترین درصد توضیح دهندگی 

اند که کاملاٌ برای اقتصاد کشورهای نفتی قابل توجیه    تغییرات مدل را طی دوره موردبررسی به خود اختصاص داده

 باشد و در قسمت بالا به شکل کلی مورد تحلیل قرار گرفت.می

 

 گیری و ارائه پیشنهادات نتیجه  -5

( به بررسی تأثیر شوک نامتقارن  قیمت نفت، درآمدهای مالیاتی،  PVARکارگیری مدل پانل ور )به   مطالعه حاضر با

می   2000-2019های تجاری در اقتصادهای صادرکننده نفتی طی دوره زمانی  ازار سهام و سیکل نفرین منابع، ب

 شود: آمده در بخش چهارم، پیشنهاداتی در این خصوص ارائه می دستباتوجه به همین مباحث و نتایج به  پردازد.

های اول  در دوره   دهد که افزایش در حجم نقدینگی و شاخص قیمت سهامنشان می   PVARنتایج تخمین مدل  

شود، ولی بعد از چند دوره افزایش در حجم نقدینگی و شاخص قیمت سهام منجر  منجر به افزایش شکاف تولید می 

 عمدتاً نفتی درآمدهای گردد. همان مسئله ای که در بالا نیز بدان اشاره شد؛ افزایشبه کاهش شکاف تولید می 
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 آن چیزی نتیجه که گشته مدت کوتاه  مخارج صرف  بلندمدت  های گذاری سرمایه عوض  در  و  نشده  مدیریت  خوبی به

 است که نیازمند توجه بیشتر به این شاخص ها از سوی دولت را دارد.  نبوده شکاف تولید افزایش  و تورم جز

 جامعه یک یاداره  نهادهای و هااست ترتیب مهم نیست. آنچه شر نفسهفی دیگر طبیعی منبع هر  یا نفت مسلماً

 درستی به نفتی درآمدهای  است ضروری آمدهدست به نتایج به عنایت کند. بامی تعیین را نهائی نتیجه که است 

-سیاست شود. همچنین خودداری جاری های هزینه جبران برای مدت کوتاه در هاکردن آن  هزینه از و شده  مدیریت

 را اقتصادی هایفعالیت سوی و  سمت تواندمی ها،دولت دست در مفید ابزاری عنوانبه  مناسب و موقع به پولی ایه

 کنترل کند. را تورمی شرایط و  داده تغییر

 )بازار مالی نهادهای و  بازارها ساختن متنوع و گسترش گذاری، برای سرمایه  امن محیط و اقتصادی امنیت ایجاد

 اقتصاد سوی به خصوصی(، حرکت بازنشستگی های صندوق فعالیت گذاری،سرمایه های شرکت اوراق بهادار، بورس

 افزایش برای ثبات و شفافیت باهدف سرمایه بازار در مقررات تحول ایجاد و خارجی  گذاریسرمایه  از استفاده و باز

 .تواند زمینه را برای افزایش تولید کشور و کاهش شکاف تولید فراهم آوردمی  گذاریو سرمایه  انداز پس

 

 منابع  فهرست 

(،تببین و تحلیل اثرات شوک  1391اسماعیل نیا علی اصغر،پازوکی آزاده، پازوکی محمدرضا، کریمی مجتبی) (1

 .20، شماره6های نفتی بر رفتار مخارج دولت در اقتصاد ایران، اقتصاد مالی،دوره  

2) ( فرهاد.  غفاری،  عباس،  نژاد،  معمار  کامبیز،  کیانی،  هژبر  مریم،  اثرات  1397ابراهیمی،  بررسی  نامتقارن  (. 

 .40-21(،  44)12غیرخطی. اقتصاد مالی،    ARDLنوسانات نرخ ارز بر تراز تجاری ایران و چین با رویکرد  

(. بررسی تأثیر سیاست پولی و توسعه مالی بر تراز تجاری کشور  1396آل عمران، رویا، آل عمران، سید علی. ) (3

 .98-81(،  38)11ایران. اقتصاد مالی،  

های نفتی در ایجاد ( بررسی عدم تقارن در ادوار تجاری ایران و نقش تکانه1394رزانه )آرمن سید عزیز، پیرو ف (4

)پیاپی    4, شماره     10، دوره   1392های اقتصادی(:   زمستان  آن، فصلنامه اقتصاد مقداری )فصلنامه بررسی

 . 146تا صفحه    113(، از صفحه  39

(، ساز و کار اثرگذاری تکانه  1401شجاعی معصومه ) ارمغان پیمان، هادی نژاد منیژه، دامن کشیده مرجان،   (5

های وارده از سوی قیمت نفت،قیمت ارز و سرمایه گذاری با در نظر گرفتن هزینه های تعدیل بر شاخص  

 2،شماره  16،دوره  1401قیمت سهام اقتصاد مالی تابستان  

(، تاثیر شاخص های کلان  1401)باقری سیده فاطمه، نظریان رافیک، هادی نژاد منیژه،دامن کشیده مرجان   (6

بانکی،مالی، اقتصادی و بحران های اقتصادی بر ادوار تجاری ایران و کشورهای منتخب در حال توسعه اسلامی  

 2،شماره  16دوره    1401و توسعه یافته اقتصاد مالی، سال  

های  یین چرخه (، ارزیابی مدل رشد نئوکلاسیک در تب1393افشاری؛ زهرا، نوشین محمودی؛ رضا بوستانی ) (7

- 189، صفحه  1393، بهار  9، شماره  3، دوره  11تجاری ایران، فصلنامه مطالعات اقتصاد کاربردی ایران، مقاله  

204 
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Abstract 
The present study uses the PVAR model to investigate the impact of asymmetric oil price shock, tax 

revenues, resource curse, stock market and business cycles in oil exporting economies during the period 

2000-2019. According to the estimation results; the response of the output gap to the shock of oil prices 

and exchange rates is a downward trend for up to 3 periods, after which it rises and in the long run this 

shock is gradually adjusted, but the problem that exists and the response of the output gap to liquidity 

also show this. is. Revenues from oil sales and foreign exchange earnings are not well managed in oil-

rich countries, and the amount of liquidity injected into the market is spent on imports, which are 

generally done to combat inflation. In this case, many production sectors will be seriously damaged and 

will be taken out of the production cycle, and therefore part of the investments made in the economy 

will be unused and the amount of production will decrease, and on the other hand, when foreign 

exchange earnings decrease, the amount of imports. It has been reduced that part of the decrease in 

imports will be directed to capital goods and production machinery, leading to a decrease in investment 

and an increase in the production gap. Sectors that were taken out of production as a result of massive 

imports of consumer goods during the period of increasing oil revenues will not be revived in this 

period, which requires more attention of the country's officials to macroeconomic indicators. 
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