
 

 
  
 

 گذاری بخشثر شوک نفتی بر سرمایها
 خصوصی در ایران

  
  *گسکریریحانه                                                     

  **علیرضا اقبالی                                                    
  

اد نفت و قیمت آن در اقتصاد کشورهای صادرکننده نفت ماننـد ایـران از نظـر ایج ـ                
قیمت نفت در بازارهـای     از آنجایی که    . درآمد برای دولت بسیار حائز اهمیت است      

ثبـاتی در اقتـصاد و از       شود، از آن بـه عنـوان یکـی از عوامـل بـی             جهانی تعیین می  
گـاه  این مسئله هر. شودگذاری بخش خصوصی یاد میمتغیرهای تأثیرگذار بر سرمایه 

در این مقالـه سـعی شـده تـا          . کنددا می با شوک نفتی همراه شود، شدت بیشتری پی       
گذاری جهت و شدت شوکهای نفتی در چارچوب یک مدل اقتصادسنجی بر سرمایه           

.  مورد آزمون قـرار گیـرد  1338-1381بخش خصوصی در اقتصاد ایران طی سالهای  
دهد که هرگاه شوک نفتی به صورت افزایش بیش های تجربی نشان مینتایج بررسی

شـوک نفتـی    (دهای ارزی حاصل از فروش نفت تعریف شـود           درصدی درآم  25از  
 درصـدی درآمـدهای     25اثر آن مثبت و هرگاه به صـورت کـاهش بـیش از              ) مثبت

 اثــر منفــی بــر ) شــوک نفتــی منفــی(ارزی حاصــل از فــروش نفــت تعریــف شــود 
عبارت دیگر شوکهای نفتی تأثیر متفـاوتی بـر         به. گذاری بخش خصوصی دارد   سرمایه
  .  بخش خصوصی دارندگذاریسرمایه

  
گـذاری خـصوصی،    ثباتی اقتصادی، اقتـصادسنجی، سـرمایه     صادرات نفتی، بی   :های کلیدی واژه

 درآمد نفتی
 

 
   خرمشهر، دانشجوی دکتری اقتصاد دانشگاه –ی دانشگاه آزاد اسلامی واحد آبادان معضو هیئت عل* 
 هندوستان -پونا

  دانشجوی دکتری اقتصاد دانشگاه تهران و اه پیام نورت علمی دانشگئضو هیع* *
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62 36فصلنامه سیاستها و پژوهشهای اقتصادی شماره           

  مقدمه .1
اقتصاد کشورهای صادرکننده نفت نظیر ایـران، بـه شـدت تحـت تـأثیر قیمـت نفـت و درآمـدهای                      

شدید قیمت نفت که امروزه به اولین      این مسئله به ویژه با اولین نوسان        . حاصل از صادرات آن است    
ایـن پدیـده در   .  معروف است، مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفته اسـت       1973  سال شوک نفتی در  

 فروشنده نفت داشته    عمدهدنیای کنونی آثار متفاوتی بر اقتصاد کشورهای جهان به ویژه کشورهای            
  ). 1384اقبالی و حلافی، (است 

به جای مانده از افزایش قیمتهای نفت و سرازیر شدن دلارهـای             بحث مشکلات    زمان،از آن     
نفتی و تزریق به اقتصادهای اغلـب سـنتی کـشورهای صـادرکننده نفـت، موجـب تـرس از ابـتلا بـه                   

ایـن پدیـده از تزریـق درآمـدهای حاصـل از افـزایش قیمـت کالاهـای                  . بیماری هلندی شده اسـت    
های اقتصادی ایجـاد  ار مخرب آنها بر دیگر بخشصادراتی یا دریافت وام و تسهیلات خارجی و آث        

  ). 1986 و همکاران، 2 و نیری1982 و همکاران، 1کوردن(شود می
  
  طرح مسئله. 2

گـذاری و شـناخت عوامـل و        ، بررسـی رفتـار سـرمایه      گـذاری هـای سـرمایه   هدف اساسی در نظریـه    
بطـه بـا نـرخ رشـد مـورد      گـذاری خـالص در را    در نظریه شتاب، سرمایه   . متغیرهای مؤثر بر آن است    

پـذیر آن، نظریـه شـتاب معتقـد اسـت کـه       شـود و در شـکل انعطـاف      انتظار در تولید کل تشریح می     
بر این اساس هنگامی    . کنندبنگاههای اقتصادی رابطه باثباتی بین حجم سرمایه و تولید کل حفظ می           

گیـرد  ص صـورت مـی  گـذاری خـال  های موجود در اقتصاد افزایش یافته یا سـرمایه     که حجم سرمایه  
گذاری از معیارهای ارزش فعلی سرمایههای دیگر   در نظریه . تولید نیز افزایش یابد   که  رود  انتظار می 

) بر پایه مباحث خرد اقتصادی مربوط به دیدگاههای کـلان         (گذاری  خالص و کارایی نهایی سرمایه    
ر مهم اقتصادی با نرخ بهـره       نسبت به تقاضای آن استفاده شده است که در آن ارتباط منفی این متغی             

  . مورد بررسی قرار گرفته است
عوامـل و   علاوه بر مسائل یـاد شـده،        گذاری و برآورد آنها     در بررسی کاربردی توابع سرمایه      

علاوه بر نرخ بهـره و سـطح محـصول کـه در تمـامی مطالعـات       . متغیرهای دیگری نیز دخالت دارند  
های توضیحی حضور همیـشگی دارنـد، تـسهیلات بـانکی و           گذاری به عنوان متغیر   مربوط به سرمایه  

 بـه نحـوه اثرگـذاری آنهـا بـر           ،های دولت نیز از متغیرهایی هستند کـه در بعـضی از مطالعـات             هزینه

 
1. W. M. Cordon 
2. J. P. Nary 
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63   …گذاری بخش خصوصیاثر شوک نفتی بر سرمایه

کـه در کـشورهایی نظیـر ایـران بـه دلیـل             اسـت   در حـالی    ایـن   . گذاری پرداخته شـده اسـت     سرمایه
دست آوردن نرخ بهره واقعـی بـسیار   قتصاد، بهمشکلات بازار سرمایه و حضور و دخالت دولت در ا   

نـرخ تـورم بـه عنـوان متغیـر          به همین دلیل در این گونه از مطالعات از متغیر توضیحی            مشکل است،   
  .شودجایگزین نرخ بهره استفاده می

گـذاری بخـش    علاوه بر متغیرهای یاد شده که توانایی توضیح بیـشترین تغییـرات در سـرمایه                
از ثباتی در قیمت و درآمـدهای نفتـی نیـز متغیـری اسـت کـه                 شوک نفتی و بی   خصوصی را دارند،    

ان شگذاری بخش خصوصی در کشورهای صادرکننده نفت نـسبت بـه آن واکـنش ن ـ              سرمایهسوی  
گذاری بخش خصوصی آزمـون     ایهدر این مقاله سعی شده تا تأثیر شوک نفتی بر سرم          . شودداده می 

  .شود
  
  مروری بر مطالعات گذشته : گیری آنشوک نفتی و روشهای اندازه .3

 GARCH که از مدلهای عمومی      ینوسانات قیمت نفت را بر اساس انحراف معیار       ) 2002 (1کوپر
ای بـرای  وی قیمتهای نفت برنت را به صـورت تـک محمولـه     . کندگیری می آید، اندازه دست می به

مـدل  . هده و محاسـبه کـرده اسـت        مـشا  5296 با استفاده از     2002 آوریل   23 تا   1982 ژانویه   5دوره  
 2انگـل وپتـون   قـبلاً از سـوی      نتایج این مطالعـه     .  است GARCH)1و3(مورد نظر یک مدل متقارن      

  بـه    4" مـالتی مـد    "با استفاده از روش تحلیل      ) 2001( و همکاران    3هانت. شده بود نیز تأیید   ) 2001(
از ویژگیهای این مطالعه تـلاش   یکی  . آثار حاصل از شوکهای قیمت نفت بر اقتصاد کلان پرداختند         

در راستای تشخیص و تفکیک میان شوکهای دائمی و مـوقتی قیمـت نفـت اسـت و نقـش سیاسـت                    
در این مقاله اثـر شـوک   . گیردپولی در نوسانات اقتصاد کلان از ابعاد مختلف مورد بررسی قرار می         

ایی اسـت کـه دو شـوک    ه ـسـامانی نفتی بر اقتصاد کشورهای صنعتی بررسی شده و انگیـزه آن نابـه      
  .  ایجاد کردند1970بزرگ نفتی در دهه 

به بررسی آثـار تغییـر قیمـت نفـت بـر            ) 2002 (6و در ادامه هامیلتون   ) 1996 (5کوپر و مورک    
دار میـان  در ایـن پژوهـشها یـک رابطـه منفـی و معنـی           . انـد فعالیتهای اقتصادی به ویژه تورم پرداخته     

. دسـت آمـده اسـت   اشتغال و دستمزدهای حقیقی و قیمتهای نفت بـه فعالیتهای اقتصادی نظیر تولید،  

 
1. Gerald H. Kuper 
2. R. F. Engel and A. J. Patton 
3. Benjamin Hunt, Peter Island and Douglas Laocton 
4. Multimode 
5. Gerald H. Kuper and Kunt A. Mork 
6. James D. Hamilton 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
29

 ]
 

                             3 / 16

https://qjerp.ir/article-1-298-fa.html


64 36فصلنامه سیاستها و پژوهشهای اقتصادی شماره           

تقـارنی میـان تغییـرات قیمـت نفـت و تغییـرات بعـدی در فعالیتهـای اقتـصادی              نامعلاوه بر این یک     
  . مشاهده شده است

پژوهشهای تجربی انجام شده بر میزان تأثیر قیمت نفت بر فعالیتهای کلی اقتصاد و شدت آنها        
 "رسـیو بـرداری   گاتور" بـر اسـاس مـدل خطـی           که )1983(شاهدات تجربی هامیلتون  م. دارندتأکید  

(VAR)1  داری بـر فعالیتهـای    زا به قیمت نفت اثـر معنـی       دهد که شوکهای برون    نشان می  انجام شده
  . واقعی اقتصاد در امریکا دارد

 به نظر  به انفجار تولید منتهی نشد1980که کاهش شدید قیمت نفت در اواسط دهه آنپس از     
به توسعه مطالعـه    ) 1989(مورک  .  تغییر کرده است   ،رسید که این رابطه میان تولید و قیمت نفت        می

هامیلتون پرداخت و به این نتیجه رسید کـه شـوکهای قیمـت نفـت آثـار نامتقـارنی دارد و افـزایش                       
 در  بـه عنـوان مثـال     ( چنـین اثـری      ،شود اما کـاهش قیمـت     قیمت نفت سبب کاهش تولید واقعی می      

  . ندارد) افزایش تولید مقطعی
نتیجـه گرفـت    ) 1996 (2، هـوک  1994های به روز شـده      چندین سال بعد و با استفاده از داده         

متقارن تولید نسبت بـه کـاهش و افـزایش          العمل غیر هامیلتون و عکس  میان نتایج مطالعات    که رابطه   
به صورت غیرخطی مشخص    ) 2002(در سالهای اخیر نیز هامیلتون      . قیمت نفت تغییری نکرده است    

بـر  داری این عامل اثـر معنـی   همچنین . بیش از کاهش آن اهمیت دارد،کرد که افزایش قیمت نفت   
معتقدند که یـک تغییـر قیمـت ماننـد یـک اثـر              ) 1995 (3لی و همکاران  . ردداوری  کمتر شدن بهره  

بـات باشـند و اگـر ایـن     بزرگ بر تولید ناخالص داخلی واقعی در محیطی است که قیمتهای نفت باث          
آنهـا شـوک نفتـی را از طریـق          . ثبات وجود نداشته باشند به وجود آمـدن ایـن آثـار ممکـن نیـست               

 دهـد کـه یـک شـوک معمـولی مثبـت      آنها نشان مـی مطالعات نتایج . کنندگیری میواریانس اندازه 
ت ان بـه صـراح    تـو تواند اثر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشد اما در مـورد شـوک منفـی نمـی                  می

  .اظهارنظر کرد
کندشدن فعالیتهای کلی   شان دادند که افزایش قیمت نفت سبب        ن) 2002( و همکاران    4بالک

بـرداری بـرای اقتـصاد       رسـیو گ در این مقاله از یک مدل تعـدیل شـده اتـور            .شوداقتصاد آمریکا می  
وجـب تقـارن    توانـد م   که سیاسـت پـولی نمـی       دهنده آن است  نتایج نشان . یکا استفاده شده است   آمر
 .شود

 
1.Vector Autoregressive 
2. Mark A. Hook  
3. Kiseok Lee, Shawn Ni and Ronald Ratti 
4. N. S. Balk 
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65   …گذاری بخش خصوصیاثر شوک نفتی بر سرمایه

نشان دادند که همبستگی میان تغییـرات قیمـت نفـت ونوسـانات            ) 1994( و همکاران    1مارک
تولید ناخالص داخلی در هفت کشور ایالات متحده آمریکا، کانادا، ژاپن، فرانسه، انگلستان و نـروژ           

همبـستگی  . انـد داشتهاین نوسانات با افزایش و کاهش قیمت نفت رفتار متفاوتی           . بررسی شده است  
دار و منفی اسـت امـا در مـورد کـشور نـروژ مثبـت                با افزایش قیمت نفت برای اغلب کشورها معنی       

برای اغلب کشورها همبستگی با کاهش قیمت نفت اغلب مثبت است، اما فقط برای آمریکـا                . است
 تغییـرات   ، اثـر  یبا استفاده از یک روش غیرخط     ) 2002 (2رودریگز -جیمنز. دار است و کانادا معنی  

دهـد  نـشان مـی  اند که نتیجـه آن   گیری کرده قیمت نفت را بر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی اندازه         
ثبـاتی یـا تغییـرات قیمـت نفـت بـر اسـاس روش         گیری این بی  اندازه.  و منفی است   داراین اثر، معنی  
GARCH صورت گرفته است .  

های اقتصادی آمریکا   جهانی انرژی، هزینه  معتقد است که با افزایش قیمت       ) 1980 (3پیندیک  
 ای از انـرژی را بـه عنـوان       نخـست آنکـه حجـم قابـل ملاحظـه         . گیـرد  تحت تأثیر قرار مـی     هاز دو را  

 که افزایش قیمت انـرژی، تقاضـای آنهـا را بـرای     ترین عامل تولید و کالای مصرفی نیاز دارند      مهم 
ت مالی و پولی انبساطی، موفق به پیش بـردن   بنابراین حتی اگر یک سیاس    .دهداین عامل کاهش می   

اقعـی، بایـد کمتـر از زمـانی باشـد کـه قیمتهـای انـرژی          واقتصاد شود، با این حال نتایج درآمد ملی     
های به عنوان هزینه  ) و مصرف بالقوه  (ها بر اساس کاهش درآمد ملی بالقوه        هزینه. افزایش نیافته بود  

افـزایش قیمـت انـرژی بـه طـور          دوم اینکه، . شوندنرژی می مستقیم بیشتر موجب بالاتر رفتن قیمت ا      
اگـر افـزایش دسـتمزدها      . شـود مستقیم موجب تورم عمومی و افـزایش هزینـه نهـایی تولیـدات مـی              

معتقد است که   ) 2000 (4موسا. ناپذیر باشد کاهش اشتغال و تولید ناخالص ملی حتمی است         انعطاف
از . تأثیر کمتری نسبت بـه کـشورهای صـنعتی دارد         قیمت نفت بر اقتصاد کشورهای در حال توسعه         

 هرچنـد (یابـد دوره رونـق   افزایش میدر کشورهای صادرکننده نفت درآمد نفتی   وقتی  سوی دیگر   
کنـد، ایـن فراینـد    شود و زمانی که قیمت نفت کاهش پیدا مـی اقتصاد آنها آغاز می ) مدتدر کوتاه 
  .ی صنعتی منفی استکشورهاتأثیر افزایش قیمت نفت اغلب بر . شودمیبرعکس 

 کـشور عـضو سـازمان      10با اسـتفاده از بـرآورد تـابع تقاضـای نفـت بـرای               ) 1377(احمدیان    
 کشش قیمتی تقاضای کل بـرای نفـت اوپـک را بـا روش               ،(OECD)همکاری و توسعه اقتصادی   
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2. Jimenz - Rodriguers 
3. Robert S. Pindyck 
4. Michael Mussa 
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66 36فصلنامه سیاستها و پژوهشهای اقتصادی شماره           

 085/0دست آمده بـرای تقاضـای کـل برابـر           قدر مطلق کشش قیمتی به    . کندسازی محاسبه می  شبیه
  . است

بعـضی از   ای که   به گونه ثباتی و نا اطمینانی تعاریف متعددی دارند        هایی نظیر شوک، بی   واژه  
ثباتی و دو واژه بی) 1383(گسکری و همکاران . دانندها را معادل یکدیگر می   پژوهشگران این واژه  

ای نفت را د با ثبات قیمتهحراف معیار از رونان) 2002(کوپر . اندنااطمینانی را معادل یکدیگر دانسته    
هـای نفـت نیـز از مـدلهای          بـرای تعریـف رونـد بـا ثبـات قیمت           او. کندعنوان نااطمینانی تعریف می   به

GARCH  1و 3(مدل نهایی وی برای روند با ثبات یک مدل متقارن           . کند استفاده می(GARCH 
. داندحقیقت نوسانات قیمت می   او در مطالعه خود نااطمینانی را معادل بالا و پایین رفتن و در              . است

کار گرفته شده بـود و در حقیقـت کـوپر از مطالعـه              نیز به ) 2001(این تعریف از سوی انگل و پتون        
  . استفاده کرده استاز این مسئله نیز ) 2002( رودریگرز –جیمنز . گیرداخیر الهام می

 درصـد   25بـیش از    افـزایش   البتـه   . دانـد میافزایش قیمت   نوعی  ثباتی را   بی) 1996(هامیلتون    
) 1384(گـسکری و همکـاران   . به عنوان شوک در نظر گرفته اسـت       را  ماکزیمم قیمت سال گذشته     

. انـد ثباتی صادرات نفت بر رشد اقتصادی در ایران را مورد بررسـی قـرار داده     در مطالعه خود اثر بی    
مطلـق انحـراف از رونـد،    قدر مطلق انحراف از روند، توان دوم انحـراف از رونـد، ریـشه دوم قـدر                  

 باثبـات صـادرات و در نهایـت انحـراف منفـی، یعنـی مقـدار                 نـد انحراف به ازای یـک واحـد از رو        
. باشـد صادرات نفت در زمانی که صادرات کمتر از روند با ثبات است، پنج تعریف از انحراف مـی      

نتـایج  . شـده اسـت  روند با ثبات صادرات نفت از روش میانگین متحرک با پنج وقفه زمانی محاسبه           
  . ثباتی در درازمدت اثر منفی بر رشد اقتصادی دارددهنده آن است که بینشان

  
  گذاری خصوصی مدل پیشنهادی سرمایه. 4

گـذاری بخـش     در مـدل سـرمایه     ،با توجـه بـه حجـم و انـدازه دولـت در کـشورهای عـضو اوپـک                  
معمـولاً  . سـزایی دارد  یـت بـه   ها و مقررات نقش و اهم     خصوصی متغیر حضور دولت در قالب هزینه      

 ای از شـود بنـابراین سـهم قابـل ملاحظـه         فروش نفت در این کـشورها بـه خزانـه دولـت واریـز مـی               
بـه طـوری کـه در جـدول حـسابداری ملـی ایـن               . شـود تـأمین مـی   از فروش نفت    های دولت    هزینه

ستفاده در این   مدل مورد ا  . کشورها درآمدهای دولت به دو بخش نفتی و غیرنفتی تقسیم شده است           
است که سعی شـده بـا افـزودن متغیـر شـوک نفتـی       ) 2001 (1میس و لینسینک رتحقیق برگرفته از ه   

  :مدل نهایی به این صورت است.  شودتعدیل

 
1. Niles Hermes and Robert Len sink 
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67   …گذاری بخش خصوصیاثر شوک نفتی بر سرمایه

PI=f (GDP, G, PP, PPN, VROSi)  
 

PI : 1376گذاری خصوصی به قیمت ثابت سرمایه، 

GDP : 1376ت ثابت متولید ناخالص داخلی به قی،  

G :  1376کل مخارج دولت به قیمت ثابت،  
PP :  کنندهنرخ رشد شاخص قیمت مصرف( نرخ تورم(، 

PPN  :تسهیلات بانکها به بخش خصوصی،  

VROSi : i  امین تعریف شوک نفتی. 

 در Lاضـافه شـدن حـرف    (کنـیم   تعریف مـی زیررا به صورت تابع نیمه لگاریتمی     ) 1(رابطه  
  :)ظر است ند کردن شکل لگاریتمی آنها در مورد مدل مورددهنده وارابتدای متغیرها نشان

  
)2 (iLLLL VROSPPNGPPGDPPI 54321 1 αααααα +++++= o 

)3                                       (( )PPPP += 11 LL   
بـه نظـر   . آن است که لگاریتم متغیر تورم شکل مثبـت داشـته باشـد   ) 3(هدف از طرح معادله    

بـه  ) با قیمت جاری یا قیمت ثابت     (ای نفتی کشور بر حسب ریال       رسد وارد کردن متغیر درآمده    می
مـشخص  نیازمند مدهای دلاری نفت به ریال آعنوان متغیر شوک نفتی مناسب نیست، زیرا تبدیل در 

عـواملی  . کارشناسان اسـت  برانگیز برای   بحث متغیری    که خود  استکردن نرخ واقعی ارز در ایران       
 های پس از انقلاب، نرخهای متعدد رسمی، ترجیحی و نظایرآن         شدید نرخ ارز در سال    چون افزایش   

سازی نرخ ارز موجب ابهام در تعریف دقیـق آن           بالاخره تلاشهای صورت گرفته در مورد یکسان       و
  .شده است

ایـن  . تـی نباشـد  رسد که قیمت نفت نیز متغیر مناسبی برای شـوک نف به نظر میاز سوی دیگر  
اقتصاد ایران در سـه دهـه اخیـر شـاهد           . یران بسیار حائز اهمیت است    ویژه برای کشوری نظیر ا    امر به 

هـای تعـدیل اقتـصادی      تحولات بزرگی نظیر اولین شوک نفتی، انقلاب، جنگ هشت ساله و برنامه           
رغـم داشـتن سـهمیه مشخـصی در      میـزان صـادرات نفـت بـه       شده کـه    این مسئله موجب    . بوده است 

کـه در اولـین     طـوری  بـه  ودیاسـی ش ـ  به ویـژه س   ی و   اقتصادغیردستخوش مسائل و مشکلات     اوپک،  
  دلار در  64/28 بـه    1979  سال  دلار در  25/17شوک نفتی در دوره انقلاب و افزایش قیمت نفت از           

 . درآمد دلاری حاصل از فروش نفت تغییر محسوسی نداشـته اسـت            ، و کاهش صادرات   1980 سال
خ رشد درآمد حاصـل از فـروش نفـت    از نرتوان برای فاصله گرفتن از مشکل مورد نظر می    بنابراین

)1( 
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68 36فصلنامه سیاستها و پژوهشهای اقتصادی شماره           

فتـی در سـه حالـت زیـر         بر این اساس شـوک ن     . عنوان پایه شوک نفتی استفاده کرد     برحسب دلار به  
  :شودتعریف می

1VROS  =       درصـد   25از  د حاصل از فروش نفـت،       یا منفی درآم  و  در سالهایی که نرخ رشد مثبت 
بنابراین متغیر شوک نفتـی بـه ازای        ). گیردار می آن سال به عنوان شوک نفتی مدنظر قر       (بالاتر شود   

 25 درصد باشد صفر و در سـالهایی کـه بـیش از              25کمتر از   ) مثبت یا منفی  (سالهایی که نرخ رشد     
  . شوددرصد باشد یک در نظر گرفته می

2VROS=      د حاصل از   م در سالهایی که نرخ رشد مثبت درآ       :شوک حاصل از افزایش قیمت نفت
 و در بقیـه سـالها صـفر در نظـر            یـک  درصد مثبت بیشتر شود متغیرشـوک نفتـی          25 از   ،فروش نفت 
  . شودگرفته می

3 =VROSدر سالهایی که نرخ رشد درآمد بـه دسـت آمـده    :وک حاصل از کاهش قیمت نفتش 
 و در بقیه سالها صـفر در نظـر          د منفی بیشتر شود متغیر شوک نفتی، یک        درص 25 از   ،از فروش نفت  

 . شودگرفته می

  
  بررسی تجربی و برآورد مدل. 5

 گـذاری بخـش خـصوصی در ایـن مطالعـه از روش خـود بازگـشتی بـا                   برای بـرآورد مـدل سـرمایه      

در ایـن روش از بـرآورد مـدلهای اقتـصادی بـرای تمـامی               . های توزیعی بهره خـواهیم گرفـت      وقفه
های متفـاوت متغیرهـای موجـود در مـدل و بـا اسـتفاده از       بر اساس وقفهو همچنین  ترکیبات ممکن   

 سـپس حـداکثر از دو وقفـه بـرای           .دشـو  ضرایب متفاوتی ارائـه مـی      ، حداقل مربعات معمولی   روش
 –، حنـان  2 بیزین–، شوارتز   1با کمک گرفتن از ضوابط آماری آکائیک      . متغیرها تحقیق خواهد شد   

مـلاک انتخـاب بهتـرین مـدل از         . دشوآوردی انتخاب می  رهای ب ، ضریب تعیین یکی از مدل     3کوئین
ِ همبـستگی، واریـانس همـسانی، نبـودِ خطـای              وجود شـرایط کلاسـیک نبـود       ،مدلهای برآورد شده  

  .تصریح و طبیعی کردن توزیع است

 
1. Akaike  
2. Schwarz - Bayesian 
3. Hannan - Quinn 
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69   …گذاری بخش خصوصیاثر شوک نفتی بر سرمایه

پیش از بحث درباره نتایج به دست آمده از برآورد مدل، ضـروری اسـت تـا وجـود یـا نبـودِ                        
ریـشه  (به همین دلیـل آزمـون فرضـیه صـفر         . لندمدت بین متغیرهای مدل بررسی شود     رابطه تعادلی ب  

شود، زیرا لازمه آنکه الگوی پویای برآورد شـده         مدت انجام می   بلند "همجمعی"ودِ رابطه   نب) واحد
 به سمت تعادل بلند مدت گـرایش یابـد آن اسـت کـه                توزیعی هایدر روش خود بازگشتی با وقفه     

  : های متفاوت، کمتراز یک باشدوابسته در وقفهمجموع ضرایب متغیر 

oo ≥−∑
=

1
1

p

i
iH α:  

o<−∑
=

 1
1

1
p

i
iH α:  

فرض نبودِ همجمعـی بـین متغیرهـای مـدل را           )1(جدول  نتایج موجود در     اکنون با استفاده از     
   .کنیمآزمون می

 
  های الگوتعداد وقفه .1جدول شماره      

 t  معیارانحراف   ضریب  متغیرهای مستقل

)1-(PI  42/0  11/0  75/3  
LGDP 9/27492  6/10288  67/2  

LG  17564  3/6021  92/2  
1LPP 1/22172  2/19185  16/1  

)1-( 1LPP 3/45133-  1/13822  26/3-  
LPPN 3/33591  20228  67/1  

)1-(LPPN 8/57863-  1/15452  74/3-  
1 VROS 6/6233-  9/2430  56/2-  

)1-(1 VROS  1/8589  1/2697  18/3  
)2-(1 VROS  1/11045  6/2561  31/4  

oα  3/348019-  8/82704  21/4-  
92/0 = 2R  89/0=2R  19/2=D.W 28/33=F 

 محاسبات تحقیق: مأخذ    
  

  : ودشد شده به این صورت محاسبه میمورد نیاز برای انجام آزمون یا tآماره 
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 5/270/11
0/58

0/11
10/42

==
−

=t  

 اسـت، فـرض نبـودِ       -43/4 درصـد برابـر      95به دلیل اینکه کمیت بحرانی در سـطح اطمینـان             
) همجمعی بین متغیرهای مدل    )oH  گیریم که یک رابطه تعادلی بلند      بنابراین نتیجه می  . شودرد می

  مــدل وجــود دارد و ایــن رابطــه تعــادلی بلنــد مــدت بــین متغیرهــای مــستقل و متغیــر وابــسته مــدت

  . شده استنشان داده 2گذاری خصوصی در جدول شماره سرمایه
 1 نگـاهی کوتـاه بـه نتـایج حاصـل از جـدول شـماره        ،اما پیش از پرداختن به جدول یاد شده       

ی گـذار سـرمایه  تحت تأثیر    ،گذاری بخش خصوصی  دهد که سرمایه  نتایج نشان می  . خواهیم داشت 
این امـر  . دار استقابل توجه و معنی  PI)-1(  ضریب متغیر     . در دوره گذشته است    بخش خصوصی 

. گـذاری بخـش خـصوصی داشـته باشـد         سرمایهتواند حکایت از یک فضای مورد اطمینان برای         می
ــا متغیرهــای تولیــد ناخــالص داخلــی و مخــارج دولــت نیــز اثــر معنــی    دار مثبــت و قابــل تــوجهی ب

گـذاری  وجود رابطـه مثبـت میـان مخـارج دولـت و سـرمایه             . بخش خصوصی دارند  گذاری  سرمایه
 مطالعـات مـؤثر در اقتـصاد ایـران دارد و در           بخش خـصوصی کـه حکایـت از وجـود یـک دولـت               

و حجتـی و    ) 1383(اقتصادی بـه پدیـده مکملـی معـروف اسـت، در مطالعـات اقبـالی و همکـاران                    
  . نیز تأیید شده است) 1384(همکاران 

دار اثـر معنـی   ) یک سـال بعـد    (داری در زمان حال ندارد اما با یک وقفه زمانی            اثر معنی  تورم  
جـایگزین  توانـد   تـورم در ایـران مـی      از آنجایی که      و گذاری بخش خصوصی دارد   منفی بر سرمایه  

نتیجه اصـلی ایـن     .  صحیح است  دیدگاه نظری نتایج از   این  باشد،  گذاری  متغیر هزینه فرصت سرمایه   
 دهــد کــه شــوک نفتــی بلافاصــله و بــدون وقفــه، اثــر منفــی و تقریبــاً ضــعیفی بــر شان مــیمطالعــه نــ

طـور   همان .شودتر می  اما با گذشت زمان اثر آن مثبت و قوی         ،گذاری بخش خصوصی دارد   سرمایه
تـوان در یـک مـدل بلنـد مـدت           گذاری بخش خصوصی را می    مدت سرمایه که گفته شد رابطه بلند    

∑

∑
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−
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71   …گذاری بخش خصوصیاثر شوک نفتی بر سرمایه

شوک نفتـی بـا     که  توان یافت   از جدول موردنظر می   .  نمایش داد  2شماره  تعادلی به صورت جدول     
  .گذاری بخش خصوصی داردداری بر سرمایهدو وقفه اثر مثبت و معنی

 
  گذاری بخش خصوصیرابطۀ تعادلی بلند مدت سرمایه .2جدول شماره       

 t  انحراف معیار  وقفه متغیرهای مستقل
LGDP 0  2/47457  34/2  

LG 0  3/30318  10/3 

1LPP 1  39634-  07/1-  
LPPN 1  6/41896-  14/2- 

1VROS 2  7/23131  22/2  

oα 0  8/600737-  88/3- 

  محاسبات تحقیق :مأخذ      
  

گذاری بخش خـصوصی     سرمایه معنی بر تسهیلات اعطایی بانکها البته اثر مثبت ولی تقریباً بی          
جالب توجه است که ایـن      . شوددار تبدیل می   زمان به اثر منفی و معنی      دارد که این مسئله با گذشت     

 کـه افـزایش تـسهیلات    گفـت توان بنابراین می. مشابه رفتار تورم را دارد  رفتاری  مسئله به طور دقیق     
گذاری بخش خـصوصی    اعطایی بانکها با گذشت زمان مانند تورم عمل کرده و اثر منفی بر سرمایه             

جالب توجه است که . تأیید شده است) 1375(یشتر از سوی مهدی عسلی  په نیز   این مسئل . گذاردمی
  .تأثیر منفی داردگذاری بخش خصوصی در مطالعه وی اعتبارات بانکی با وقفه زمانی بر سرمایه

و  2VROSگـذاری بخـش خـصوصی بـر اسـاس تعـاریف         در کوشش دیگر مـدل سـرمایه        

3VROS     ،نـشان   3 این بـرآورد در جـدول شـماره          نتایج. تبرآورد قرار گرف  مورد  از شوک نفتی
  . شده استداده

با استفاده از نتایج موجود در این جدول فرض نبودِ همجمعی بین متغیرهـای مـدل را آزمـون                     
 :شود مورد نیاز برای انجام این آزمون به صورت زیر محاسبه میtکمیت آماره . کنیممی
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  های الگو  تعداد وقفه.3جدول شماره     
 t  انحراف معیار   ضریب متغیرهای مستقل

)1-(PI 5/0  11/0  54/4  
LGDP 2/17874  2/9735  84/1 

LG 5/2139  9/9872  22/0  
)١ -(LG 4/16340  7/9511  72/1 

1 LPP  14055  7/22520  62/0  
)1-(1 LPP  7/38590-  14192  72/2- 

LPPN 7/23098  5/22315  04/1  
)1-(LPPN 9/45366-  9/19197  36/2-  

2VROS 8/750-  4/2869  26/0-  
)1-(2VROS 4-12076  3139  85/3  
)2-(2VROS 7/11733  1/2820  16/4  

3VROS 3/8808-  2/3807  31/2-  

oα 255640-  4/79054  23/3-  
92/0= ٢R 90/0=2R  02/2=D-W 46/29=F 

   محاسبات تحقیق:مأخذ    
 

  اسـت، فـرض نبـودِ      -43/4 درصـد برابـر      95به دلیل آنکه کمیت بحرانی در سـطح اطمینـان           
  . شودرد می oHهمجمعی بین متغیرهای مدل

مدت بین متغیرهای مستقل و متغیـر وابـسته   گیریم که یک رابطه تعادلی بلند   یبنابراین نتیجه م  
  شماره گذاری بخش خصوصی در جدول     سرمایه  برای مدت این رابطه تعادلی بلند    .وجود دارد مدل  

 داشـته   3کنـیم کـه نتـایج اولیـه را از جـدول              ارائه شده است اما پیش از پرداختن به آن سعی مـی            4
گذاری بخش خـصوصی دارد و      نتایج نشان از تأثیر بلافاصله تولید ناخالص داخلی بر سرمایه         . باشیم
دار و قابـل توجـه       دولت با یک وقفه، اثر مثبت معنـی        مخارج. دار است ب آن تا حدودی معنی    ضری
طـور  همـان . اسـت داری  اثر معنی دارای  تورم در بلند مدت     . گذاری بخش خصوصی دارد   سرمایه بر

نتـایج  . گذاری بخش خصوصی تابعی از خودش با یک وقفه زمانی اسـت           که مشخص است سرمایه   
 از لیه تعریف اوهو از این رو نتایج مدل برآورد شده بدهد را نشان می یدارم و معنینیز رابطه مستقی 

تولید ناخالص داخلی و مخارج دولتی نیز با یک وقفه زمانی، تا حدودی      . شوک نفتی نزدیک است   
اثر تورم و تسهیلات اعطایی نظام بانکی به بخـش خـصوصی نیـز همـان نتـایج مـدل                   . دار است معنی

اما متغیرهای شوک نفتی با دو عنوان شوک نفتی مثبت و منفی در مدل، نتـایج                .  داراست ادواری را 
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دهد که شوک نفتی مثبت بلافاصـله اثـر قابـل تـوجهی بـر               یمنتایج نشان   . قابل توجهی را دربر دارد    
زمـان  دار نیست اما با گذشـت       از نظر آماری معنی   نتایج آن   گذاری بخش خصوصی ندارد و      سرمایه
گـذاری بخـش    در مقابل شوک حاصـل از کـاهش قیمـت بـر سـرمایه             . شودمثبت و زیاد می   اثر آن   

ــی   ــی و معن ــر منف ــصوصی اث ــماره  . دار داردخ ــدول ش ــدت   4در ج ــد م ــادلی بلن ــه تع ــرای  رابط  ب
  .نشان داده شده استگذاری بخش خصوصی سرمایه

 

   بخش خصوصی گذاریرابطه تعادلی بلند مدت سرمایه: 4جدول شماره       

 t  انحراف معیار   ضریب متغیرهای مستقل

LGDP  0  35898  72/1  
LG 1  4/37114  98/2 

1LPP 1  7/49276-  02/1-  
LPPN 1  6/44722-  92/1- 

2VROS 2  6/46311  58/2  
3VROS  0  2/17690-  09/2- 

oα -  4/513419-  22/3-  
 محاسبات تحقیق: مأخذ    

  
  گیرینتیجه. 6

به دلیل  .  از آن است   حاصلهای  ی وابسته به نفت، قیمت نفت و شوک       ثباتی در اقتصادها  ل بی از عوام 
تواند بـا تـأثیر     وابستگی شدید این کشورها به درآمدهای نفتی، هرگونه تغییری در این درآمدها می            

گـذاری  سـرمایه . کلان اقتصادی را تحت تـأثیر قـرار دهـد         بر متغیرهای مرتبط با دولت، شاخصهای       
گـذاری  دار آن با سرمایهش خصوصی در کشورهای در حال توسعه به دلیل ارتباط مثبت و معنی      بخ

  . این شاخصهاستجمله دولتی از 
گذاری و برآورد آنهـا عوامـل و متغیرهـای زیـادی مـورد              در بررسی کاربردی توزیع سرمایه      

های نظری و علمی در پشتوانهعلاوه بر درآمد ملی و نرخ بهره که با       . گیرندمطالعه و تحقیق قرار می    
گذاری نـسبت   سرمایه،گذاری حضور همیشگی دارند   تمامی مطالعات مربوط به برآورد تابع سرمایه      

  . دهدان میشهای دولت نیز از خود واکنش نبه متغیرهایی مانند تسهیلات بانکی، نرخ تورم و هزینه
 ،ای حاصـل از فـروش نفـت   به دلیل اتکای اقتصاد کشورهای صـادرکننده نفـت بـه درآمـده        

گـذاری بخـش    تواند بخشی از تغییرات سـرمایه     تحولات بازار نفت و شوکهای حاصل از آن نیز می         
بر این اساس، موضوع جهـت و شـدت تأثیرگـذاری شـوکهای ناشـی از                . خصوصی را توضیح دهد   
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 1381 تـا    1338گذاری بخش خصوصی در اقتـصاد ایـران طـی سـالهای             درآمدهای نفتی بر سرمایه   
گذاری بخش خـصوصی و بـا اضـافه         محققان به این منظور از تابع سرمایه       .مورد آزمون قرار گرفت   

شـوک نفتـی    . وک نفتی بهره بردنـد    عنوان پایه ش  بر حسب دلار به   کردن نرخ رشد درآمدهای نفتی      
 درصـد مـدنظر قـرار       25 درصد و نـرخ رشـد منفـی کمتـر از             25صورت نرخ رشد مثبت بالاتر از       به

بـرای  کمیـت ایـن متغیـر،       . اسـتفاده شـد   سی این تأثیرگذاری از یک متغیر مجازی        ربرای بر . گرفت
دهـد  نتایج ایـن مطالعـه نـشان مـی    . ت صفر اس،فی یک و برای نرخهای رشد من،نرخهای رشد مثبت  

گـذاری  داری بـر سـرمایه    کند اثـر معکـوس و معنـی       که شوکهای نفتی که به صورت منفی بروز می        
گذاری  ولی شوک نفتی مثبت از نظر آماری اثر قابل توجهی بر سرمایه            ،ردگذامی بخش خصوصی 

  . بخش خصوصی نداشته است
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