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طيـساليانـاخير،ـشاخصـريسكـكشوريـازـكليديـترينـشاخصـهايـاقتصاديـمطرحـشدهـكهـارتباطـآنـباـ
ديگرـمتغيرهايـكلانـاقتصاديـبهـويژهـنفتـموردـتوجهـاقتصاددانانـوـپژوهشگرانـقرارـگرفتهـاست.ـازـاينـرو،ـ
بازهـ برايـ ايرانـ نفتيـوـشاخصـريسكـكشوريـدرـ متقابلـميانـشوكـهايـ ارتباطـ بهـبررسيـ مطالعهـحاضرـ
ازـ حاصلـ نتايجـ ميـپردازد.ـ ساختاريـ برداريـ خودرگرسيونـ مدلـ چارچوبـ درـ 201۵:12-2002:1ـ زمانيـ
ندارندـوليـ برـشاخصـريسكـكشوريـ معناداريـ اثرـ نفتـ ايرانـشوكـهايـعرضهـ نشانـميـدهدـدرـ مطالعهـ
شوكـهايـقيمتـواقعيـنفتـخامـوـتقاضايـجهانيـنفتـتأثيراتـمعناداريـبرـشاخصـريسكـكشوريـدارند.ـ
بهـشوكـهايـ مربوطـ سهـگانهـ ميانـشوكـهايـ ازـ ريسكـكشوريـ تأثيرپذيريـشاخصـ بيشترينـ بهـطوريـكهـ
قيمتـواقعيـنفتـخامـاست.ـعلاوهـبرـاين،ـنتايجـمطالعهـبيانگرـاينـمطلبـاستـكهـواكنشـمتغيرهايـعرضهـوـ
بـودهـوـواكنشتـقاضايـجهانيـ اـيرانـمنفي بـهـتغييراتـشاخصـريسكـكشوريـدر نـسبت نـفتـخام قيمتـواقعي
نفتـازـتغييراتـشاخصـريسكـكشوريـدرـايرانـمثبتـاستـكهـاينـروابطـازـلحاظـآماريـمعنادارـنيست.ـ
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مقدمه
بهـطورـگسترده،ـشوكـهايـنفتيـبهـدليلـتأثيرـانكارناپذيرـآنـبرـعملكردـاقتصاديـنظيرـرشدـ
بازدهـ سرمايهـگذاري،ـ خانوارها،ـ مصرفيـ مخارجـ دولتـها،ـ درآمدهايـ اقتصادي،ـ توسعهـ وـ
اقتصادي،ـموردـ بخشـهايـ وـديگرـ ماليـ وـ پوليـ ارزـوـسياستـهايـ نرخـ تورم،ـ نرخـ سهام،ـ
توجهـزياديـواقعـشدهـاست؛ـبهـطوريـكهـدرـاقتصادـبرخيـكشورها،ـارتباطـميانـشوكـهايـ
نيز،ـ ايرانـ (Narayan and etal., 2014).ـدرـاقتصادـ نفتيـوـمتغيرهايـاقتصاديـقويـاستـ
نـفتيـممكنـ نـفت،ـسازوكارـآثارـشوكـهاي بهـعنوانـيكيـازـمهمـترينـكشورهايـصادركننده
زياديـ متغيرهايـ نفتي،ـ مشتقاتـ وـ نفتـ ازـ درآمدهايـحاصلـ درـواقعـ باشد.ـ متفاوتـ استـ
وـ آمارـ 1393(.ـ شافعي،ـ وـ اسكوييـ )پايتختيـ ميـدهندـ قرارـ تأثيرـ تحتـ راـ ايرانـ اقتصادـ ازـ
اندازهـنفتـخامـ ازـ اينـواقعيتـاستـكهـصادراتـبيشـ بيانگرـ اطلاعاتـموجودـدرـكشورـ
فروشـ ازـ حاصلـ ارزيـ درآمدهايـ بهـ كشورـ اقتصادـ وابستگيـ باعثـ متماديـ ساليانـ برايـ
صنعت،ـ بخشـهايـ فعاليتـ جملهـ ازـ اقتصاديـ فعاليتـهايـ همهـ بهـطوريـكهـ شده،ـ مادهـ اينـ
كشاورزيـوـخدمات،ـبهـطورـمستقيمـوـغيرمستقيمـباـدرآمدـاينـمحصولـارتباطـپيداـكردهـ
مـيـدهدـ تـشكيل اـزـدرآمدهايـدولتـرا نـفتيبـخشـچشمگيري اـين،ـدرآمدهاي بـر است.ـعلاوه
بهـنقشـدولتـهاـدرـكشورهايـدرـحالــتوسعهـاينـوابستگيـميـتواندـشديدترـ باـتوجهـ كهـ
نيزـشود.ـازـسويي،ـباـتوجهـبهـاينكهـنفتـدرـاقتصادـكشورها،ـيكـمتغيرـبرونزاـتلقيـميـشودـ
برخوردارند،ـ ازـحساسيتـويژهـايـ نفتيـ بهـشوكـهايـ نسبتـ اقتصاديـ فعاليتـهايـكلانـ وـ
بـهـويژهـدرـزمينهـسرمايهـگذاريـ اـقتصادـكشورهاـرا اـيجادـشدهـدرـآنـميـتواند هرـگونهـتغييرات
باـتغييراتيـمواجهـسازد.ـاگرـچهـتاكنونـتحليلـهايـزياديـدرـموردـشوكـهايـنفتيـوـاقتصادـ
كلانـوـهمچنينـنااطمينانيــهايـآنهاـصورتـگرفتهـوليـباـاينـحالـتاـكنونـچگونگيـارتباطـ
بينـشوكـهايـنفتيـوـعواملـمهمـخارجيـنظيرـشاخصـريسكـكشوريـدرـكشور،ـموردـ
توجهـمحققانـقرارـنگرفتهـاست.ـابعادـاهميتـبررسيـارتباطـميانـشوكـهايـنفتيـوـريسكـ
كشوريـبسيارـگستردهـاست.ـمطالعاتـزياديـاثباتـكردهـاندـكهـدرـاثرـشوكـهايـبهـوجودـ
آمدهـدرـنفت،ـديگرـفعاليتـهايـاقتصاديـدچارـتغييرـوـتحولـميـشوندـوـحتيـممكنـاستـ
بيكاريـ وـ قيمتـسهامـ تورم،ـ توليد،ـ نظير:ـ اقتصاديـ متغيرهايـمهمـ ايجادـريسكـدرـ باعثـ
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قرارـدهند.ـ تأثيرـ ازـاجزايـاصليـشاخصـريسكـكشوريـمحسوبـميـشوندـراـتحتـ كهـ
ازـبعدـديگر،ـنفتـنهـتنهاـبهـطورـگستردهــبرـفعاليتـهايـاقتصاديـتأثيرـميـگذاردـبلكهـباعثـ
ريسكـ نكتهـكهـ اينـ نظرـگرفتنـ درـ باـ وـ ميـشودـ اقتصاديـ سياستـهايـ نااطمينانيـ افزايشـ
كشوريـسطحـعموميـنااطمينانيـهايـسياسيـــاجتماعيـوـاقتصاديـدرـيكـكشورـتعريفـ
ـميـشود،ـبرـارزشـوامـهاـوـسرمايهـگذاريـهايـخارجيـآنـكشورـنيزـتأثيرـخواهدـگذاشتـ
(Bouchet, Clark and Groslambert, 2003; Oetzel, Bettis and Zenner, 2001).ـ

ازاينـرو،ـهدفـاصليـاينـمطالعهـبررسيـارتباطـپوياييـبينـانواعـشوكـهايـمختلفـنفتيـوـ
شاخصـريسكـكشوريـدرـايران،ـطيـبازهـزمانيـ201۵:12-2002:1ـباـاستفادهـازـرهيافتـ
بيانـ وـ معرفيـ بهـ ابتداـ درـ مقالهـ اينـ بدينـمنظور،ـ است.ـ ساختاري1ـ برداريـ خودرگرسيونــ
بهـترتيبـقسمتـدومـوـ ازـشاخصـريسكـكشوريـاختصاصـدادهـاست.ـسپسـ مختصريـ
پرداختهـوـدرـقسمتـچهارمـروشـشناسيـتحقيقـوـ پيشينهـمطالعاتـ وـ نظريـ مبانيـ بهـ سومـ
سپسـبرآوردـمدلـوـتجزيهـوـتحليلـيافتهـهاـدرـقسمتـپنجمـارائهـشدهـاستـوـدرنهايتـبهـ

جمعـبنديـوـنتيجهـگيريـپرداختهـشدهـاست.

1. شاخص ریسك کشوري
آن،ـ بودنـ فراگيرـ بهـدليلـ موضوعـ جذابيتـ همچنينـ وـ كاملـ الگويـ نبودـ ريسك،ـ اهميتـ
ريسكـ باـ مرتبطـ موضوعـهايـ بهـ خاصيـ توجهـ متعدديـ پژوهشگرانـ تاـ استـ شدهـ موجبـ
اخيرـ ازـمهمـترينـمؤلفهـهاييـاستـكهـدرـدههـهايـ اختصاصـدهند.ـريسكـكشوريـيكيـ
درـادبياتـاقتصادـجهاني،ـواردـشدهـاست.ـريسكـكشوريـبهـهمهـعوامليـاطلاقـميـشودـ
ازـپرداختـتعهداتـماليـ بهـدليلـتغييرـاوضاعـاقتصاديـياـسياسيـــاجتماعي،ـكشورهاـ كهـ
پرداختـهايـ ياـ قبليـ تعهداتـ بهـ مربوطـ استـ ممكنـ تعهدات،ـ اينـ ميـمانند.ـ بازـ بينـالمللـ
جاريـوارداتـكشورـباشد.ـتجربهـبحرانـهايـمختلفـاقتصاديـوـماليـدرـسطوحـبينـالمللـ
بهـخصوصـازـسالـهايـبعدـازـجنگـجهانيـدوم،ـكشورهاـوـسرمايهـگذارانـبزرگـبينـالمللـ

1. Structural Vector Autoregressive (SVAR)
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راـبرـآنـداشتـكهـباـتخمينيـدرستـازـاوضاعـحاكمـبرـاقتصادهايـمنطقهـايـوـكشوري،ـ
سعيـدرـسرمايهـگذاريـمستقيمـخارجيـكنند؛ـبهـطوريـكهـضمنـشناختـهمهـريسكـهايـ
سيستميـوـغيرـسيستمي،ـتأثيرـآنهاـراـدرـميزانـبازدهـموردـانتظارـبهـحداقلـبرسانند.ـتجميعـ
باـعنوانـريسكـ اينـتلاشـهاـازـدههـ19۷0ـميلاديـتاكنونـبهـشكلـيافتنـوـبروزـمفهوميـ
كشوريـشدـكهـمجموعهـايـازـريسكـهايـاقتصادي،ـسياسيـــاجتماعي،ـمنطقهـايـوـخارجـ
ازـ ازاينـروـشاخصـريسكـكشوريـيكيـ فاضليان،ـ1391(.ـ )راعيـوـ درـبرـميـگيردـ راـ مرزـ
برـروندـتصميمـگيريـسرمايهـگذاريـسرمايهـگذارانـدرـهرـ تأثيرگذارـ پارامترهايـ مهمـترينـ
كشوريـاست.ـشاپيرو1ـ)1999(ـريسكـكشوريـراـسطحـعموميـنااطمينانيـهايـسياسيـوـ
اقتصاديـدرـهرـكشورـتعريفـميـكندـكهـبرـارزشـوامـهاـياـسرمايهـگذاريـهاـدرـآنـكشورـ
اقتصاديـ سياسي،ـ عواملـ ارزيابيـ شاملـ كشوريـ ريسكـ تحليلـ بنابراين،ـ ميـگذارد.ـ تأثيرـ
ياـكشورـپذيرايـسرمايهـگذاريـمستقيمـخارجيـميـشودـكهـ وـماليـيكـكشورـوامــگيرندهـ
ممكنـاستـدرـپرداختــبموقعـاصلـسودـوام،ـوقفهـايجادـكندـياـبرـبازدهيـسرمايهـگذاريـ

.(Hoti and McAleer, 2005)خارجيـتأثيرـمنفيـگذاردـ
يكيـازـمؤلفهـهايـمهمـدرـتحليلـريسكـكشوري،ـريسكـسياسيـاست.ـاينـريسك،ـ
بـاعثـ مـيـتواند مـيـآيدـكه پـديد يـكـكشور اـوضاعـسياسيـدر اـزـحوادثـو ريسكـغيرتجاري،
زيانـدرـتجارتـبينـالملليـشود.ـحوادثـوـاوضاعـسياسيـمانندـجنگ،ـدرگيريـهايـداخليـ
بهـطورـجديـبرـسودآوريـ وـخارجي،ـتغييراتـدولتـوـحملهـهايـتروريستيـممكنـاستـ
مـؤلفهـهايـ اـسلامي،ـ1390(. مـجلسـشوراي پـژوهشـهاي )ـمركز تـأثيرـگذارد بـينـالمللي تجارت
ديگرـريسكـكشوري،ـريسكـاقتصاديـوـريسكـماليـنامـدارندـكهـبهـوضعيتـوـعملكردـ
كليـنظامـاقتصاديـوـماليـمربوطـميـشوند.ـاينـمؤلفهـهاـنميـتوانندـبهـطورـكاملـازـنظامـياـ
فرايندـسياسيـكشورـجداـباشند.ـعواملـاقتصاديـوـماليـتأثيرگذارـبرـاينـريسكـها،ـنتايجـ
سياستـهايـاقتصاديـدولتـهاـهستند.ـبرايـمثالـسياستـهايـپوليـوـماليـكهـبهـتورمـپايين،ـ
بيكاريـكمـوـكسريـبودجهـپايينـميـانجامدـوـسياستـهاييـكهـبهـثباتـنظامـماليـكمكـ

1. Shapiro
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نـتايجـ .(Yim and Mitchell, 2005)بـرـارزيابيـريسكـكشوريـدارندـ ميـكند،ـتأثيريـمثبت
تحليلـريسكـكشوريـبهـهمانـاندازهـكهـبهـعنوانـابزارـتصميمـگيريـپيشـازـوامـدهيـبهـكارـ
ميـرودـ،ـبرايـپسـازـوامـدهيـنيزـكاربردـدارد.ـپيشـازـوامـدهي،ـتصميمـهاييـمانندـچهـمبلغيـ
وامـدادهـشودـوـچقدرـگرفتهـشود،ـبرـريسكـاندازهـگيريـشدهـمتكيـاست.ـپسـازـوامـدهيـ
نيز،ـتحليلـهايـدورهـايـريسكـكشوريـبهـعنوانـابزارـپايشـبهـكارـميـرودـوـيكـسيستمـازـ
پيشـهشداردهندهـراـفراهمـميـكند.ـباـافزايشـتحركـجهانيـسرمايه،ـبهـويژهـدرـكشورهايـ
درـحالــتوسعه،ـنتايجـتحليلـهايـريسكـكشوريـبرايـسرمايهـگذاريـمستقيمـخارجيـنيزـ
بسيارـمهمـاست.ـدرـاينـخصوص،ـهموارهـهايس1ـ)199۸(ـباـتوجهـبهـسرعتـروـبهـافزايشـ
تحليلـهايـريسكـ بهـگسترشـحوزهـ نيازـ برـ بينـالملل،ـ تحركـسرمايهـوـگسترشـتجارتـ

كشوريـتأكيدـداشتـ(Nath, 2008).ـ
روشـهايـمتنوعيـتاـكنونـدرـتحليلـوـرتبهـبنديـريسكـكشوريـصورتـگرفتهـكهـاينـ
ازـآنجاـكهـتاكنونـنظريهـ ازـماهيتـمتفرقـريسكـهاـوـنوعـسرمايهـگذاريـهاست.ـ ناشيـ تنوع،ـ
جامعيـدربارهـريسكـكشوريـعرضهـنشدهـاست،ـميـتوانـاعتقادـداشتـكهـهمهـروشـهايـ
بهـكارـرفتهـدرـسطحـبسياريـازـمؤسسهـهايـرتبهـبندي،ـبهـنحوي،ـتجربيـبودهـاستـوـبسياريـازـ
پـاسخـها،ـ پـساـزـتحليل نـظرـراـجمعـو اـزـقبلـتعيينـشده،ـشاخصـهايـمورد آنهاـچكـليستـهاي
رتبهـريسكـكشوريـراـارزيابيـميـكنندـ(Te Velde and Bezemer, 2006).ـبرايـمحاسبهـ
شاخصـريسكـكشوري،ـتاـكنونـمؤسسهـهايـگوناگونيـنظيرـII, 2EIUـ3،ـشاخصـراهنمايـ
بينـالملليـريسكـكشوري۴ـوابستهـبهـPRS GroupـوـECR۵ـدرـرتبهـبنديـشاخصـريسكـ
راهنمايـ شاخصـ آنانـ بهترينـ وـ بارزترينـ ازـ يكيـ بين،ـ اينـ درـ ميـكنند.ـ فعاليتـ كشوريـ
سرمايهـگذارانـ بهـ مشاورهـ ارائهـ وـ راهنماييـ هدفـ باـ كهـ استـ كشوريـ ريسكـ بينـالملليـ
بالاـتدوينـشدهـوـحتيـدرـ باـريسكـ ازـسرمايهـگذاريـدرـكشورهايـ برايـپرهيزـ خارجيـ

1. Hayes
2. Economist Intelligence Unit
3. Institutional Investor
4. International Country Risk Guide (ICRG)
5. Euromoney Country Risk 



ــ                 / سال 26، شماره 97         330Ý£#{Õ       Sـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
KA

ùê#"F
     B&     #

نوعـ بهـ خارجي(،ـ سرمايهـهايـ سودـ برگشتـ عدمـ وـ مصادرهـ )ريسكـ ويژهـ بهـطورـ بخشيـ
نگرش،ـقوانينـوـسياستـهايـكشورهايـميزبانـدرـخصوصـورودـسرمايهـوـريسكـبرگشتـ

 .(Williams and Siddique, 2008)اصلـوـفرعـسرمايهـميـپردازدـ
ريسكـ بينـالملليـ راهنمايـ برـمبنايـشاخصـ ريسكـكشوريـ اجزايـ زير،ـ درـجدولـ

كشوري وـارتباطـزيرگروهـهايـآنـباـاجزايـمتغيرهايـكلانـاقتصاديـآوردهـشدهـاست.

جدول 1. اجزاي ریسك کشوري شاخص راهنماي بین المللي ریسك کشوري و متغیرهاي اقتصاد کلان

متغیرهاي اقتصاد کلاناجزاي ریسك کشوريانواع ریسك

ريسكـسياسي
-ـثباتـدولت

-ـشرايطـاجتماعيـوـاقتصادي
-ـدرآمدهاـوـمخارجـمصرفيـدولت

-ـبيكاري،ـبازارـسهام،ـبازدهـبازارـسهام

ريسكـاقتصادي

-ـسرمايهـگذاري
-ـنظمـوـقانون

-ـتوليدـداخليـناخالصـسرانهـوـواقعيـسالانه
-ـرشدـاقتصادي

-ـسرمايهـگذاريـناخالص
-ـسياستـپاسخ

-ـتوليدـناخالصـداخليـسرانه

ريسكـمالي

-ـنرخـتورمـسالانه
-ـتعادلـبودجهـبهـعنوانـدرصديـازـتوليدـداخليـناخالص
نـاخالص تـوليدـداخلي اـز بـهـعنوانـدرصدي -ـحسابـجاري
اـزـصادراتـكالاـوـخدمات بـهـعنوانـدرصدي بـدهي -ـميزان
-ـحسابـجاريـبهـعنوانـدرصديـازـصادراتـكالاـوـخدمات

-ـدرصدـتغييراتـثباتـنرخـارز

-ـتورم
-ـتعادلـبودجه
-ـحسابـجاري

-ـخالصـصادرات
-ـتوازنـخارجي

-ـنرخـارز

Source: Liu and etal., 2016.

شاخصـريسكـسياسيـبرـپايهـ100ـامتيازـوـريسكـماليـوـريسكـاقتصاديـهريكـبرـ
مبنايـ۵0ـامتيازـطراحيـشدهـاست.ـامتيازـاينـسهـشاخصـبرـعددـدوـتقسيمـشدهـتاـوزنـآنهاـ
ريسكـ شاخصـ امتيازـ بنابراينـ (PRS Group)1.ـ آيدـ بهـدستـ مركبـ ريسكـ شاخصـ درـ
امتياز(ـ كشوريـازـصفرـتاـ100ـاستـكهـدرـگروهـهاييـازـريسكـبسيارـپايينـ)۸۵ـتاـ100ـ

1. http://epub.prsgroup.com/products/international-country-risk-guide-icrg 
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(Liu and etal., 2016).ـشاخصـريسكـ قرارـميـگيردـ تاـ۴۵(ـ بالاـ)صفرـ بسيارـ وـريسكـ
سياسيـازـ12ـمؤلفهـاصليـوـشاخصـهايـريسكـاقتصاديـوـماليـنيزـهرـكدامـازـپنجـمؤلفهـ
بـرـاساسـتجزيهـوـتحليلـدادهـهايـ اصليـتشكيلـشدهـاند.ـارزيابيـريسكـهايـاقتصاديـوـمالي
اـطلاعاتـدرـدسترسـ اـطلاعاتـوـآمارـو بـرـاساسـتحليلـذهني اـرزيابيـريسكـسياسي عينيـو
صورتـميـگيردـكهـآمارـوـاطلاعاتـبهـدستـآمدهـبرايـ1۴0ـكشورـبهـصورتـماهانهـوـبرايـ
 PRS Group برـمبنايـسالانهـوـتحتـعنوانـهايـمختلفـازـوبـسايتـ نيزـ 26ـكشورـديگرـ

ارائهـميـشودـ)مركزـپژوهشـهايـمجلسـشورايـاسلامي،ـ1390(.
تاـكنونـنيزـمطالعاتـمتعدديـدربارهـنحوهـمدلـسازيـشاخصـريسكـكشوريـصورتـ
 Agliardi and etal., 2012; Oetzel, Bettis and Zenner, 2001;. نظيرـ استـ گرفتهـ
 Brown, Cavusgil and Lord, 2015; Johansson, 2010;. Rios-Morales and etal.,

 2009; Van Gestel and etal., 2006; Verma and Soydemir, 2006; Hammer, Kogan

and Lejeune, 2006; Hoti and McAleer, 2005; Yim and Mitchell, 2005;ـكهـبيشترـ

بـودهـاست.ـ بـيكاري نـاخالصـداخلي،ـتورمـو نـظيرـتوليد مطالعاتـصورتـگرفتهـرويـمتغيرهايي

2. مباني نظري
نفتيـوـمتغيرهايـ ارتباطـشوكـهايـ نفتيـدرـدههـ19۷0ـمطالعاتـبسياريـدرـزمينهـ درـپيـشوكـ
اـظهارـكردـ اـنجامـداد.ـوي اـينـزمينهـراـهميلتونـ)19۸3( نـخستينـمطالعهـدر اـست. اـنجامـشده اقتصادي
شوكـقيمتـنفتـيكيـازـعواملـركودـاقتصاديـدرـآمريكاـبودهـاست،ـبهـطوريـكهـافزايشـقيمتـ
نفتـباعثـكاهشـتوليدـناخالصـمليـميـشود.ـاينـمطالعهـمبنايـبسياريـازـمطالعاتـدرخصوصـ
اينـ درـ (Park and Ratti, 2008).ـ گرفتـ قرارـ اقتصاديـ كلانـ متغيرهايـ برـ نفتيـ شوكـ تأثيرـ
بـيشترـكشورهايـدرـحالــتوسعه،ـوامـهايـ نـخستينـشوكنـفتيـ)19۷3-19۷۴( خصوص،ـپيشاـز
بلندمدتـازـمنابعـرسميـخارجيـدريافتـكردندـكهـبعدـازـنخستينـشوكـنفتيـثابتـشدـمنابع،ـ
درـ رويـكشورهايـ پيشـ بزرگـ بيـتعادليـهايـ باـ مواجههـ برايـ رسميـ مؤسسهـهايـ وـ نهادهاـ
بانكـهايـتجاريـ افزايش،ـ نيازهايـدرـحالـ باـاينـ حالــتوسعهـناكافيـبودندـوـبرايـمواجههـ
بايدـبهـميدانـميـآمدند.ـسپس،ـبعدـازـدومينـشوكـنفتي19۸0-19۷9ـبيشترـكشورهاـباـبدهيـ
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بـدهيـهاـراـتجربهـكردند.ـپساـزـآن،ـتحليلـريسكـ بـازپرداخت خارجيـچشمگيري،ـمشكلات
بينـالمللي،ـبلكهـدولتـهاـوـ بانكـهاـوـنهادهايـ نهـتنهاـ بهـطورـفزايندهـايـكانونـتوجهـ كشوريـ

.(Frenkel, Karmann and Scholtens, 2004)مجامعـعموميـنيزـقرارـگرفتـ
تاـكنونـمطالعاتـزياديـدرخصوصـنفتـوـشوكـهايـنفتيـوـارتباطـآنـباـمتغيرهايـ
كلانـاقتصاديـدرـكشورـصورتـگرفتهـاستـ)پايتختيـاسكوييـوـشافعي،ـ1393؛ـصياديـ
بهرامي،ـ139۴؛ـعرفانيـوـچرمـگر،ـ1393؛ـمحنتـفر،ـ139۵(؛ـوليـپژوهشيـدرخصوصـ وـ
ارتباطـآنـباـشاخصـريسكـكشوري،ـدرـميانـمطالعاتـداخليـمشاهدهـنميـشودـهمچنينـ
ريسكـ بينـ ارتباطـ بررسيـ درـخصوصـ خارجيـ مطالعاتـ ميانـ درـ عميقيـ مطالعاتـ
اوراقـقرضه،ـ قيمتـگذاريـ ناخالصـداخلي،ـ توليدـ قبيلـ ازـ اقتصاديـ متغيرهايـ كشوريـوـ
انجامـگرفتهـاستـ بازارـسهامـوـنرخـبهرهـوـديگرـمتغيرهاـ سرمايهـگذاريـمستقيمـخارجي،ـ
 Erb, Harvey and Viskanta, 1996; Benitez and etal., 2007; Busse and Hefeker,)

اماـ Cuadra and Sapriza, 2008; Hassan and etal., 2003; Nazmi, 2002 ;2007)ـ

مبحثـاصليـدرخصوصـنفتـوـريسكـكشوريـاينـموضوعـاستـكهـنفتـميـتواندـآغازگرـ
نوسانـهايـفعاليتـهايـاقتصاديـباشدـوـحتيـباعثـايجادـريسكـشودـوـبهـهمينـدليلـازـاهميتـ
ويژهـايـبرخوردارـاستـوـمتغيرهايـكلانـاقتصاديـمانندـتوليد،ـتورم،ـبيكاري،ـقيمتـسهامـوـ
درآمدـدولتـراـنيزـكهـازـعواملـاصليـاجزايـريسكـكشوريـهستندـراـتحتـتأثيرـقرارـدهندـ
 Brown and Yucel, 2002; Cunado and De Gracia, 2003; Ewing and Thompson,)

 2007; Fayyad and Daly, 2011; Hammoudeh and Li, 2005; Kilian, Rebucci and

 Spatafora, 2009; Korhonen and Ledyaeva, 2010; Mehrara and Oskoui, 2007;

Nandha and Hammoudeh, 2007; Rafiq, Salim and Bloch, 2009; Reboredo, 2012).ـ

عمدهـ معمولاـً نفتي،ـ كشورهايـ اقتصادـ درـ نفتـ شوكـهايـ اهميتـ بهـدليلـ اساس،ـ اينـ برـ
نـيرويـ نـفتـمثل متغيرهايـاقتصاديـازـآنـتأثيرـميـپذيرندـوـازـآنجاكهـكشورهايـصادركننده
بـيـثباتيـدرـاينـكشورهاـميـتواندـامنيتـ بـنابراين بـينـالملليـانرژيـهستند بـازارهاي هستهـايـدر
انرژيـراـبهـصورتـگستردهـمختلـكندـ(Jaffe and Manning, 2000).ـعلاوهـبرـاين،ـثباتـ
وـبيـثباتيـريسكـدرـسطحـمليـكشورهايـصادركنندهـنفتـكهـازـاجزايـريسكـكشوريـ
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هستندـدرـامنيتـانرژيـجهانـبررسيـميـشوند.ـهمچنين،ـباـتوجهـبهـاهميتـراهبردـژئوپوليتيكيـ
وـ مستقيمـ بهـطورـ نفتـ صادركنندهـ كشورهايـ ريسكـ مشخصاتـ تجديدناپذير،ـ نفتيــ منابعـ
طـريقكـانالـهايتـجارتوــ اـز رـا آـن وـ نـفتتـأثيرگـذاشته اـنرژيكـشورهايوـاردكننده غيرمستقيمبـر
بـرايبـهـدستآـوردنبـينشبـيشتردـرـ .(Liu and etal. 2016ـ)سرمايهـگذاريتـحتتـأثيرقـرارمـيـدهد
نـفتيـوـشاخصـريسكـكشوريـضرورياـستبـدانيمـچگونهـريسكـكشوريـ موردـشوكـهاي
اـيناـستـكهـشوكـهايـ بـيانگر اـنجامـشده مـطالعاتتـجربي بـيشتر مـرتبطاـست. نـفتي باـشوكـهاي
نـااطمينانيـهايبـهـوجودآـمدهدـراـقتصادـ نفتياـغلببـهـعنوانتـعيينـكنندهـهايوـضعيتاـقتصادكـلانوـ
اـزـ نـاشي بـهـوجودـآمده تـغييراتقـيمتنـفتبـهـعلتـشوكـهاي .(Li, yin and Zhou, 2016)استـ
عرضهـوـتقاضايـنفتـممكنـاستـبهـنوسانــهايـفعاليتـهايـاقتصاديـوـحتيـريسكـمنجرـشود.ـ
بهـعنوانـمثالـآنتوناكاكيس،ـچاتزيانتونيوـوـفيليز1ـ)201۴(،ـطيـمطالعهـايـبيانـكردندـكهـآثارـمنفيـ
كـندكـهـ اـنتخابسـياستـهاياـقتصاديوـارد بـيشتريبـر فـعاليتـهاياـقتصاديمـمكناـستفـشار نفتبـر
اـقتصاديـ اـينـفعاليتـهاي بـينـالمللي، اـزـديد اـقتصاديـشودـكه باعثاـفزايشنـااطمينانيـهايـسياسي-
وـنااطمينانيـهايـسياستيـنظيرـتوليد،ـتورم،ـبازدهـسهام،ـعرضهـپولـوـمخارجـدولتـمنعكسـكنندهـ
ريسكـكشوريـهستندـ(Liu and etal., 2016; Bouchet, Clark and Groslambert, 2003)،ـكهـ
نـوسانـهايـاقتصادـكلانـتأثيرـ بـر نـفتـعوارضـجانبيـآن بـازار بـهـوجودـآمدهـدر درـاثرـشوكـهاي
گذاشتهـوـدرـنهايتـشايدـباعثـافزايشـميزانـريسكـكشوريـشود.ـازـاينـرو،ـدرـسالـهايـاخيرـ
مطالعاتـمتعدديـدرخصوصـاينـموضوعـدرـميانـمطالعاتـخارجيـمشاهدهـميـشودـاماـارتباطـ

اـست.ـ مـانده دـاخليمـغفول پـژوهشگران رـيسكـكشورياـزـچشم ميانـشوكـهاينـفتيوـ

3. پیشینه مطالعات
1-3. مطالعات خارجي

آگلياردي2وـهمكارانـ)2012(،ـدرـپژوهشيـباـعنوانـ»بررسيـشاخصـريسكـكشوريـبرايـ
بازارهايـنوظهورـباـاستفادهـازـروشـتصادفي«ـبهـبررسيـشاخصـريسكـاقتصادي،ـسياسيـوـ

1. Antonakakis, Chatziantoniou and Filis 
2. Agliardi and etal.
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بـهـدستـآوردنـشاخصـريسكبـاـ بـراي تـحقيق،ـآنها اـين پـرداختند.ـدر نـوظهور بـازارهاي ماليـدر
توجهـبهـشاخصـهايـممكنـازـمجموعهـايـازـعواملـريسكـفرديـباـاستفادهـازـآمارهـآزمونـهاـ
بـرنامهـريزيـعددـصحيحـمختلطـمحاسبهـكردندـوـيكـرتبهـبنديـ اـزـروش اـستفاده بـا بـرآوردـآن و
نـوظهورـمحاسبهـوـدرـنهايتـيكـشاخصـكليـ بـرايـكشورهاي ريسكاـقتصادي،ـسياسيـوـمالي
ازـريسكـتعريفـكردندـكهـيكيـازـنتايجـاصليـاينـتحقيقـاينـبودـكهـريسكـماليـازـعواملـ
بهـدنبالـريسكـاقتصاديـوـسياسيـايجادـ مهمـمنجرـبهـريسكـدرـبازارهايـنوظهورـاستـكهـ
بـينـ بـررسيـرابطهـتفكيكي بـه اـوزونـكاياـوـهاموده1ـ)2013(، ميـشود.ـدرـپژوهشيـديگر،ـساري،
رتبهـريسكـكشوريـوـبازارـسهامـتركيهـباـاستفادهـازـرويكردـخودرگرسيونـباـوقفهـتوزيعي2ـ
پرداختندـوـباـمطالعهـروابطـكوتاهـمدتـوـبلندمدتـبينـتغييراتـبازارـسهامـوـريسكـسياسي،ـ
تركيهـوـ رتبهـهايـريسكـ بينـ بلندمدتـ رابطهـ اقتصادي،ـوجودـيكـ اجزايـريسكـ ماليـوـ
بازارـسهامـراـتأييدـكردندـوـسهـريسكـاقتصادي،ـماليـوـسياسيـراـازـعواملـتأثيرگذارـبرـ
بازارـسهامـنامـبردندـوـدرـعينـحالـنشانـدادندـكهـدرـكوتاهـمدتـتنهاـريسكـسياسيـوـماليـ
تأثيرـمثبتـوـمعناـداريـبرـبازارـسهامـدارند.ـآيلويي3ـ)201۵(،ـدرـمطالعهـايـبهـبررسيـارتباطـ
بينـسرمايهـگذاريـمستقيمـخارجي،ـشاخصـفسادـوـريسكـكشوريـدرـمركزـوـشرقـاروپاـ
مهمـ راهـهايـ ازـ يكيـ نشانـدهندهـ خارجيـ مستقيمـ سرمايهـگذاريـ كهـ كردـ بيانـ وـ پرداختـ
برايـبهبودـوـافزايشـسطحـرقابتـدرـبخشـهايـتشكيلـدهندهـيكـسيستمـاقتصاديـاست.ـ
سرمايهـگذاريـمستقيمـخارجيـتأثيراتـمختلفيـرويـاقتصادـكشورهايـميزبانـ)تأثيرـبرـرشدـ
باـتوجهـبهـ اقتصادي،ـتوسعهـمنطقهـايـوـتوسعهـپايدار(ـداردـكهـازـكشوريـبهـكشورـديگرـ
معيارهايـمختلفـ)اقتصادي،ـسياسي،ـاجتماعيـوـنهادي(ـمتفاوتـاست.ـعلاوهـبرـاين،ـنتايجـ
مطالعهـاوـنشانـدادـكهـبينـسرمايهـگذاريـمستقيمـخارجيـوـشاخصـفسادـرابطهـمعناـداريـ
ليوـوـهمكاران۴ـ)2016(،ـدرـپژوهشي،ـويژگيـهايـآماريـرتبهـبنديـريسكـ وجودـندارد.ـ
بهـ توجهـ باـ نفتـ درـكشورهايـصادركنندهـ راـ نفتـ قيمتـ نوسانـهايـ تأثيرـ تحتـ كشوريـ

1. Sari, Uzunkaya and Hammoudeh
2. Auto Regressive Distributed Lag
3. Iloie
4. Liu and etal. 



ــ335 ـــــــــــــــــــــــ بررسی ارتباط پویای بین شوك های نفتی و شاخص ریسك کشوری در ایران 

رتبهـبنديـراهنمايـبينـالملليـريسكـكشوريـازـ36ـكشورـصادركنندهـنفتـدرـدورهـزمانيـ
199۸ـتاـ201۴ـراـدرـچارچوبـنظريـتضادـكروكس1ـ)2006(ـبررسيـكردند.ـنتايجـتجربيـ
حاصلـازـپژوهشـآنان،ـبيانگرـآنـاستـكهـشاخصـهايـمربوطـبهـريسكـكشوريـباـوجودـ
خواصـ برـاساسـ كشورهاـ دليلـ همينـ بهـ ميـمانند،ـ باقيـ ثابتـ نسبتاـً نفتـ قيمتـ نوسانـهايـ
رتبهـبنديـتمايلـدارندـخوشه2ـخاصيـراـحفظـكنندـكهـاينـويژگيـازـاهميتـزياديـبرايـ

برآوردـريسكـتجارتـوـسرمايهـگذاريـدرـصادراتـبينـالملليـبرخوردارـاست.ـ
آثارـسياستيـ اينـسؤالـكهـچراـ بهـ پاسخـ برايـ پژوهشيـ چنـوـهمكاران3ـ)2016(،ـدرـ
تـجزيهـوتحليلـ اـستـو نـگرانيـهايـگستردهـايـشده بـاعث نـفتـخام قـيمتـهايـجهاني اوپكـدر
آثارـآنـاهميتـزياديـدرـتصميمـهاـدارند؟ـباـاستفادهـازـشاخصـريسكـكشوريـبينـالملليـ
بـرداريـ اـزـمدلـخودرگرسيون اـستفاده بـا بـرايـوضعيتـسياسيـكشورها بهـعنوانـيكـپروكسي
نـتايجـمطالعهـآنانـحاكيـ بـررسيـكردندـكه نـفتـخام بـرـقيمت اـوپكـرا ساختاريـآثارـسياستي
بهايـنفتـ برـ تأثيرـمثبتـوـمعناـداريـ بودـكهـريسكـسياسيـكشورهايـعضوـاوپكـ ازـآنـ
ناينگ۴ـ وـ ليـ لي،ـ تاـسپتامبرـ201۴ـداشتهـاست.ـهمچنين،ـ ژانويهـ199۸ـ خامـدرـدورهـزمانيـ
)201۷(،ـدرـپژوهشيـبهـبررسيـرابطهـبينـشوكـهايـقيمتـنفتـوـريسكـكشوريـباـاستفادهـ
ازـرهيافتـخودرگرسيونـبرداريـساختاريـبرايـكشورهايـصنعتيـ(G-7)ـطيـژانويهـ199۴ـ
بهـطورـ كشوريـ ريسكـ كهـ استـ آنـ بيانگرـ آنانـ مطالعهـ نتايجـ پرداختند.ـ 201۴ـ دسامبرـ تاـ
اساسـ اينـ برـ كهـ ميـگيردـ قرارـ تأثيرـ تحتـ نفتـ قيمتـ شوكـهايـ تغييراتـ باـ چشمگيريـ
يكـشوكـمثبتـپيشـبينيــنشدهـقيمتـنفتـباعثـكاهشـريسكـكشوريـدرـكشورهايـ
G-7ـميـشود.ـهاستدـوـدسوزاـفيلهو۵ـ)201۷(،ـتأثيرـثباتـتوسعهـپايدارـدرـ9ـكشورـ)فرانسه،ـ

آلمان،ـاستراليا،ـكانادا،ـژاپن،ـآمريكا،ـانگلستان،ـسوئيسـوـهنگـكنگ(ـوـريسكـكشوريـ
راـباـاستفادهـازـدادهـهايـپايدارـوـدادهـهايـمحيطـزيست،ـاجتماعـوـعملكردـحكومت6ـبرايـ

1. Cruces
2. Cluster 
3. Chen and etal.
4. Lee, Lee and Ning.
5. Husted and De Sousa-Filho
6. Environmental, Social, Governance (EGS)
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۴۵9ـشركتـدرـ9ـكشورـمذكورـدرـحمايتـازـآثارـمقايسهـايـدرـپايداريـحكومتـعملكردـ
بررسيـكردندـوـبهـطورـخلاصهـبيانـكردندـكهـهرـنوعـپايداريـحكومتـتأثيرـمثبتيـرويـ

عملكردـمحيطـزيست،ـاجتماعـوـعملكردـحكومتـدارد.ـ

2-3. مطالعات داخلي

نـااطمينانيـ تـأثير »ـبررسي بـاـعنوان پـژوهشي )ـ1393(،ـدر نـيز،ـعرفانيـوـچرمـگر مـطالعاتـداخلي در
BEKK(«ـ رهيافتـ باـ چندـمتغيرهـ گارچـ )روشـ ايرانـ كلانـ اقتصادـ متغيرهايـ برـ نفتـ قيمتـ
برـ همـزمانـ بهـطورـ نفتـ قيمتـ نااطمينانيـ تأثيرـ بررسيـ بهـ 13۸۸-136۸ـ زمانيـ دورهـ برايـ
توليدـناخالصـداخلي،ـتورم،ـشاخصـبورسـاوراقـبهادارـتهرانـوـنرخـارزـپرداختند.ـنتايجـ
تحقيقـآنانـنشانـدادـكهـقيمتـنفتـبهـطورـهمـزمانـباـچهارـمتغيرـمذكور،ـرابطهـمنفيـداردـوـ
افزايشـنااطمينانيـقيمتـنفتـسببـكاهشـتوليدـناخالصـملي،ـتورم،ـشاخصـبورسـاوراقـ
بهادارـوـنرخـارزـميـشود.ـصياديـوـبهراميـ)139۴(،ـدرـپژوهشيـباـعنوانـ»ارزيابيـاثراتـ
سياستـهايـسرمايهـگذاريـدرآمدـنفتيـبرـمتغيرهايـعملكردـاقتصاديـايران:ـرويكردـتعادلـ
عموميـتصادفيـپويا1ـ(DSGE)«ـوـباـلحاظـويژگيـهاييـازـقبيل:ـنيازهايـتوسعهـزيرساختيـ
وـوجودـويژگيـناكاراييـسرمايهـگذاريـعموميـوـمقايسهـآنـباـمدلـمبتنيـبرـفرضيهـدرآمدـ
دائمي2ـبهـبررسيـپرداختند.ـنتايجـآنانـنشانـدادـتكانهـهايـدرآمدهايـنفتيـموجبـافزايشـ
مصرف،ـمخارجـجاريـوـعمرانيـدولتـوـكاهشـتورمـدرـكوتاهـمدتـشدهـاست،ـهرچندـ
درـميانـمدتـبهـدليلـانتقالـتكانهـهايـنفتيـبهـبخشـتقاضا،ـتورمـدرـاقتصادـباـافزايشـمواجهـ
مـتغيرهايـ نـفتيـو تـأثيرـشوكـهاي بـررسي بـه مـطالعهـاي )ـ139۵(،ـدر مـحنتـفر ميـشود.ـهمچنين،
كلانـاقتصاديـبرايـبازهـزمانيـ1390-13۵0ـوـباـاستفادهـازـالگويـخودرگرسيونــبرداريـ
نشانـدادـكهـشوكـهايـدرآمدـنفتيـتأثيرـمنفيـبرـتوليدـناخالصـداخليـدرـايرانـدارندـكهـ

آثارـاينـشوكـهاـطيـزمانـافزايشـميـيابد.ـ
مرورـمطالعاتـانجامـيافتهـداخليـبيانگرـاينـاستـتاـكنونـمطالعهـايـباـعنوانـارتباطـميانـ

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
2. Permanent Income Hypothesis (PIH)
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شوكـهايـنفتيـوـشاخصـريسكـكشوريـصورتـنگرفتهـاستـوـباـتوجهـبهـاهميتـبسيارـ
مطالعاتـ زمينهـسازـ ميـتواندـ مطالعهـحاضرـ بينـالملل،ـ ميانـجوامعـ درـ زيادـريسكـكشوريـ

آتيـدرـكشورـباشد.

4. روش شناسي تحقیق
1-4. مدل خودرگرسیون  برداري ساختاري و تصریح مدل تحقیق

بينـ پوياييـ روابطـ بيانـ برايـ مناسبيـ اقتصادسنجيـ روشـ برداري1ـ خودرگرسيونــ مدلـهايـ
بـاشد.ـيكيـازـمهمـترينـ بـينـآنهاـوجودـداشته متغيرهاييـاستـكهـامكانـوجودـآثارـمتقابلـوـمبهم
بـرآوردـشدهـ بـودـكهـشوكـهاي مشكلاتيـكهـدرـمدلـهايـخودرگرسيونــبرداريـمطرحـشد،ـاين
درـاينـمدلـها،ـساختاريـنبودهـوـبدونـمراجعهـبهـساختارهايـخاصـاقتصاديـنميـتوانـمفاهيمـ
بـرداريـ اـزاينـروـمدلـهايـخودرگرسيونـ اقتصاديـمدلـهايـخودرگرسيونــبرداريـراـدركـكرد
بـرنانك2،ـسيمزـوـ بـلانچاردـو بـرطرفـكردند(ـLütkepohl, 2004).ـسپس، مـشكلـرا اـين ساختاري
واتسون3ـ)19۸6(ـباـدرـنظرـگرفتنـمحدوديتـهايـنظريـرويـتأثيراتـهمـزمانـشوكـها،ـالگويـ
خودرگرسيونــبرداريـساختاريـراـتوسعهـدادندـوـبعدهاـبلانچاردـوـكوا۴ـ)19۸9(،ـكلاريداـوـ
گالي۵ـ)199۴(ـوـآشليـوـگرانت6ـ)1996(ـباـاعمالـمحدوديتـهايـنظريـرويـتأثيرـبلندمدتـ
شوكـها،ـتوابعـواكنشـآنيـراـشناساييـكردند.ـتفاوتـعمدهـبينـروشـخودرگرسيونــبرداريـ
ساختاريـوـخودرگرسيونـــبرداريـمعموليـدرـاينـاستـكهـدرـمدلـهايـخودرگرسيونــبرداريـ
اختلالــهايـساختاريـمتعامدـوـناهمبستهـهستندـلذاـمهمـترينـمزيتـاينـمدلـهاـنسبتـبهـمدلـهايـ
خودرگرسيونـــبرداريـغيرـمقيدـكهـشناساييـشوكـهاـبهـطورـضمنيـوـسليقهـايـصورتـميـگيرد،ـ
رهيافتـخودرگرسيونــبرداريـساختاريـبهـطورـصريحـيكـمنطقـاقتصاديـمبتنيـبرـتئوريـهايـ

اقتصاديـبرايـاعمالـقيودـوـمحدوديتـهاـراـدرـنظرـميـگيردـ(Kilian, 2011).ـ

1. Vector Autoregressivec (VAR)
2. Blanchard and Bernanke
3. Sims and Watson
4. Blanchard and Quah
5. Clarida and Gali
6. Ashil and Grant
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فرمـعموميـمدلـخودرگرسيونــبرداريـساختاريـبهـشكلـزيرـاست:

0 0 1

p
t i t i ii

A y C A y ε−=
= + +∑ )1(ـ

ـوـاجزايـبردارـytـعبارتندـاز:ـ ( , , , )t t t t ty SS ADS OSDS CRIRN= كهـدرـآنـ
يكـبردارـباـابعادـ1×4 ازـمتغيرهايـدرونزاـشامل:

SSt=Supply-side shocks;                       ADSt=Aggregate Demand Shocks

OSDSt=Oil Specific Demand Shocks,      CRIRNt Country Risk of IRN
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كهـدرـاينـصورت،ـمدلـبرـاساسـاجزايـقابلـمشاهدهـبهـصورتـرابطهـزيرـبيانـميـشود:
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كـوواريانسـ مـاتريسوـاريانســ استوـ 1,2,i p=  وــ 1
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0 0[ ]t tE e e A DA− − ′′ = آنـبهــاينـشكلـميـآيد:ـ
نـظرـقرارـ ـدرـمعادلهـ)2(ـمحدوديتـهايـزيرـدرـكوتاهـمدتبـرايـمدلـمورد 1

0A − برايـتعريفـ
گرفتهـشدهـاست.ـفرضـبرـاينـاستـكهـمتغيرهاـنسبتـبهـهمهـتغييراتـمتغيرهاـجزـدرـمواردـخاصـ
مـيـكنيم: اـعمال دـرـكوتاهـمدترـا بـهـطورـخاصمـحدوديتـهايزـير وـاكنشينـدارندـكه مشخصـشده
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فرضياتـتشخيصيـمدلـفوق،ـبهـصورتـذيلـاستـكه:ـاول،ـعرضهـ)توليد(ـنفتـخامـنسبتـبهـ
عـموديـ كـوتاهـمدتنـفتـخام مـنحنيعـرضه بـهـعبارتـديگر، شوكـهايتـقاضايوـاكنشنـشاننـميـدهد؛
است.ـدوم،ـفعاليتـهايـحقيقيـاقتصادـجهانيـ)تقاضايـكلـجهان(،ـبهـطورـهمـزمانـازـتغييراتـقيمتـ
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نفتـتأثيرـنميـپذيرند.ـسوم،ـتغييراتـقيمتـواقعيـنفتـ)تقاضايـويژهـبازارـنفت(ـباـشوكـهايـطرفـ
نـهايتاـًفرضـچهارمـبرـاينـبيانـاستوارـاستـكهـشاخصـريسكـكشوريـازـ عرضهـقابلـتوضيحـنيستند.
فـروضفـوق،ـ بـهـدنبال بـنابراين، .(Lee, Lee and Ning, 2017)تـأثيرـميـپذيردـ نـفتي شوكـهايـسهـگانه
فرضيهـاولـماـدرـاينـتحقيقـبدينـقرارـاستـكه:ـ1.ـشوكـهايـسهـگانهـ)عرضه،ـتقاضاـوـقيمتـ
هـمچنين،بـرخياـزحـوادثـ واقعي(نـفتتـأثيرمـعناداريبـرشـاخصرـيسككـشوريدـراـيراندـارند.
ـريسكـسياسيـبهـويژهـدرـكشورهايـنفتيـباعثـايجادـنوسانـهاييـدرـقيمتـنفتـشدهـاست
نـشانـدادندـ مـثال،ـژائوـوـهمكاران1 بـهـعنوان .(Wu and Zhang, 2014; Zhao and etal., 2016ـ)

كهـانتظارـميـرودـهميشهـريسكـسياسيـظرفيتـصادراتـكشورهايـنفتيـراـكاهشـدهد.ـبرايـ
مثالـبعدـازـعرضهـنفتـنيز،ـثابتـشدهـاستـكهـوقايعيـنظيرـجنگـايرانـوـعراقـوـبحرانـهايـ
اقتصاديـآسياـتأثيرـچشمگيريـدرـميزانـعرضهـنفتـداشتهـاستـ(Zhao and etal., 2016).ـ
تـصميمـهايـ نـيزمـسائلينـظيرخـطراتزـيستـمحيطيبـرتـصميمـهايسـرمايهـگذارانوـ ازطرفيتـقاضا
بـدينـصورتـ مـا دـوم فـرضيه اـيناـساس، بـر اـست. بـوده شركتـهايتـوليديبـرايتـقاضاينـفتمـؤثر
نـفتـ مـعناداريبـرـشوكـهايـسهـگانه تـأثير اـيران تـغييراتـشاخصـريسكـكشوريـدر 2ـ. استـكه

دارد.

2-4. معرفي متغیرها 
تـقاضاـوـقيمتـ بـينـشوكـهايـسهـگانهـ)عرضه، پـوياي اـرتباط بـررسي هدفاـصليـمطالعهـحاضر،
واقعي(ـنفتـخامـوـشاخصـريسكـكشوريـدرـايرانـطيـبازهـزمانيـ201۵:12-ـ2002:1ـاست.ـ
بهـاينـمنظور،ـدادهـهاـوـاطلاعاتـمربوطـبهـعرضهـجهانيـنفتـازـسايتـآژانسـانرژيـآمريكا2ـ
اـزـ نـيز اـزـوبـسايتاـوپك3ـوـدادهـهايـشاخصـريسكـكشوريـايران اخذـشده،ـقيمتنـفتـخام
بـرـ اـست.ـعلاوه تـهيهـشده  PRS Grouـpبـهـوبـسايت بـينـالملليـريسكـكشوريـوابسته راهنماي
اـزنـماگرهايفـعاليتحـقيقيـ بـراياـستخراجتـقاضاياـقتصادجـهانيدـرمـطالعاتگـذشتهمـعمولاً اين،

1. Zhao and etal.
2. Energy Information Administration (EIA)
3. Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC)
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بـهـ تـوجه مـيـشدوـليبـا تـوليداتـصنعتيجـهاناـستفاده قـبيلتـوليدنـاخالصدـاخليوـ اقتصادجـهانياـز
مـقالهـ دـر شـاخصيتـحتعـنوانشـاخصفـعاليتحـقيقياـقتصادجـهان2 دـرسـال9ـ200، اينكهكـيليان1،
خودـبرـاساسـبازارهايـمحصولاتـصنعتيـمحاسبهـكردـكهـهمهـسالهـآنـراـبهـروزـميـكندـوـطيـ
اـزاينـروـ اـزاـينشـاخصبـهـعنوانشـاخصاـقتصادجـهانياـستفادهمـيـشود. سالـهاياـخيردـرمـطالعات،
درـاينـمطالعهـنيزـازـآمارـماهانهـاينـشاخصـاستفادهـشدهـوـدادهـهايـمربوطهـازـسايتـشخصيـ

اـست(ـhttp://www-personal.umich.edu/~lkilian/reaupdate.txt).ـ اـخذـشده كيليان

3-4. ایستایي متغیرها

برايـ گيرند.ـ قرارـ بررسيـ وـ آزمونـ موردـ ماناييـ لحاظـ ازـ دادهـهاـ بايدـ مدل،ـ برآوردـ ازـ قبلـ
بررسيـفرضيهـوجودـياـنبودـريشهـواحدـدرـسريـهايـزماني،ـآزمونـهايـمتعدديـوجودـدارندـ
كهـدرـاينـمطالعه،ـازـآزمونـفيليپسـپرون3ـاستفادهــشدهـاست.ـهمانـطورـكهـمشاهدهـميـشودـ
نـفت(ـOSDS)ـدرـسطحـماناـهستندـوليـشاخصـريسكـ قـيمتـجهاني (ـSS)ـو متغيرهايـعرضه

كشوريـ(CRIRN)ـوـتقاضايـجهانيـنفتـ(ADS)ـباـيكـبارـتفاضلـگيريـماناـشدند.

جدول 2. آزمون مانایي متغیرها با استفاده از آزمون فیلیپس ـ پرون

مقدار آماره با یك بار تفاضل گیري مقدار آماره در سطح
متغیرها

نتیجه II I نتیجه II I

مانا -۵/۸1* -۵/3۴* نامانا -0/۴۵ -0/۸0 CRIRN

مانا -9/92* -9/32* نامانا -2/۵9 -1/۵۸ ADS

- - - مانا -9/۴۷* -9/20* OSDS

- - - مانا -1۵/۴۷* -1۵/33* SS

توضیح: IـنشانـدهندهـآزمونـPPـباـعرضـازـمبدأـوـIIـبيانگرـآزمونـPPـباـعرضـازـمبدأـهمراهـباـروندـاست.ـ
*ـنشانـدهندهـمعناداريـدرـسطحـ1ـدرصدـاست.

مأخذ: يافتهـهايـتحقيق.

1. Kilian
2. Index REA
3. Phillips-Perron (PP)
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5. برآورد مدل و تجزیه  و تحلیل یافته ها
اـرتباطـ نـاينگ)ـ201۷(، وـ لـي لـي، بـرـاساسمـطالعه زـمينه، اـين دـر مـطالعاتـصورتـگرفته بـا مـطابق مـطالعه اين
پوياييـبينـشوكـهايـنفتيـوـشاخصـريسكـكشوريـدرـايرانـباـاستفادهـازـمدلـخودرگرسيونـ
ـبرداريـساختاريـموردـبررسيـقرارـميـدهد.ـدرـمدلـهايـخودرگرسيونــبرداريـساختاريـقبلـ
ازـبرآوردـمدل،ـبايدـتعدادـوقفهـبهينهـانتخابـشود.ـبرـاينـاساس،ـدرـجدولـزيرـمقدارـمعيارهايـ

اطلاعاتيـشوارتز1ـوـحنان-كوئين2ـبرايـانتخابـوقفهـبهينهـمدلـگزارشـشدهـاست.

جدول 3. تعیین وقفه بهینه مدل خودرگرسیون  برداري ساختاري

وقفهشوارتزحنان ـ کوئین
1/031/0۷0

-0/۵6*-0/1۵*1

-0/۴۵-0/1۴2

توضیح: ـ*ـوقفهـبهينه
مأخذ: همان.

ساختاري،ـ برداريـ خودرگرسيونـ مدلـ برايـ بهينهـ وقفهـ تعدادـ فوق،ـ جدولـ برـاساسـ
بهينهـ1ـاست.ـ برـاساسـكمترينـمقدارـهرـدوـمعيارـاطلاعاتيـشوارتزـوـحنان-كوئين،ـوقفهـ
بعد،ـ نيستند؛ـدرـمرحلهـ ماناـ متغيرهايـتحقيقـدرـسطحـ ازـ برخيـ اينكهـ بهـ باـتوجهـ ادامه،ـ درـ
همـانباشتگيـمتغيرهاـراـموردـآزمونـقرارـميـدهيم.ـبرايـبررسيـوجودـياـنبودـرابطهـبلندمدتـ
بينـمتغيرهاـازـروشـيوهانسن-يوسيليوس3ـاستفادهـشدهـاست.ـدرـاينـآزمون،ـمقدارـآمارهـ
درـسطحـ آمدهـ بهـدستـ آمارهـهايـ مقدارـ باـ )λtrace(ـ اثرـ آمارهـ وـ (λmax)ـ ويژهـ مقدارـ حداكثرـ
مقدارـ ازـ بيشترـ آمدهـ بهـدستـ آمارهـهايـ مقدارـ چنانچهـ ميـشود.ـ مقايسهـ درصدـ ۵ـ بحرانيـ

1. Schwarz Information Criterion (SIC)
2. Hannan-Quinn Information Criterion (HQ)
3. Johanson and Joselius
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بـيانگرـوجودـهمـانباشتگيـ بـاشد بـحرانيـ۵ـدرصد اـثرـدرـسطح آمارهـهايـحداكثرـمقاديرـويژهـو
وـرابطهـبلندمدتـدرـميانـمتغيرهاست.ـدرـجدولـزيرـنتايجـآزمونـارائهـشدهـاست.

جدول 4. نتایج آزمون هم انباشتگي بین متغیرها

آزمون اثرآزمون حداکثر مقدار ویژه

مقدار بحراني آماره 
در سطح 5 درصد

مقدار 
آماره

فرضیه 
مقابل

فرضیه 
صفر

مقدار بحراني آماره 
در سطح 5 درصد

مقدار 
آماره

فرضیه 
مقابل

فرضیه 
صفر

2۷/۵۸۷6/23r=1r=0۴۷/۸۵109/۴0r≤0r=0

21/1323/۵3r=2r≥129/۷933/16r≤1r≥1

1۴/26۸/۵6r=3r≥21۵/۴29/63r≤2r≥2

مأخذ: همان.

برـاساسـمقدارـآمارهـهايـ(λmax)ـوـ)λtrace(ـوـمقاديرـبحرانيـآزمونـدرـسطحـ۵ـدرصد،ـ
مدلـ برآوردـ درـ ازاينـرو،ـ گرفت.ـ نتيجهـ راـ همـانباشتگيـ بردارـ يكـ حداقلـ وجودـ ميـتوانـ
خودرگرسيونــبرداريـساختاريـازـسطحـمتغيرهاـاستفادهـميـشود.ـدرـادامه،ـدرـمرحلهـبعدـبهـ
برآوردـمدلـخودرگرسيونــبرداريـساختاريـوـتجزيهــوـتحليلـتوابعـواكنشـآنيـبرايـهرـ

دوـفرضيهـتحقيقـميـپردازيم.

1-5. آثار شوك هاي نفتي بر شاخص ریسك کشوري

بـرـشاخصـ نـفتي بـررسيـاثرـشوكـهاي بـه بـخشبـاـاستفادهـازـتوابعـواكنشـآنيـتجمعي درـاين
ريسكـكشوريـدرـايرانـپرداختهـميـشود.ـتوابعـواكنشـآني،ـرفتارـپويايـمتغيرهايـدستگاهـ
معادلـهاـطيـزمانـوـبهـهنگامـبروزـيكـشوكـبهـميزانـيكـانحرافـمعيارـراـنشانـميـدهد.ـ
بـرداريـساختاري،ـ مـدلـهايـخودرگرسيون تـوابعـواكنشـآنيتـجمعيـدر اـز اـستفاده بـا همچنين،
گوياترينـنتايجـبرايـتحليلـروابطـپوياـبينـمتغيرهايـيكـسيستمـراـنيزـدرـبلندمدتـميـتوانـ
نشانـداد.ـنمودارـ1ـواكنشـشاخصـريسكـكشوريـازـتأثيرپذيريـشوكـهايـنفتيـبهـميزانـ
يكـانحرافـمعيارـراـنشانـميـدهد.ـخطوطـنقطهـچينـبيانگرـفواصلـاطمينانـدرـسطحـاطمينانـ
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بيشترينـ نمودارـملاحظهـميـشودـدرـدورهـهايـاول،ـ اينـ 9۵ـدرصدـاست.1ـهمانـطورـكهـدرـ
تأثيرپذيريـريسكـكشوريـازـخودـشاخصـاستـاماـاينـروندـدرـدورهـهايـبعديـكاهشـ
ميـيابدـ)الف(.ـدرـنمودارـ)ب(ـشوكـواردـشدهـبهـميزانـيكـانحرافـمعيارـبرـعرضهـجهانيـ
نفت،ـتأثيرـمثبتيـبرـتغييراتـميزانـشاخصـريسكـكشوريـدرـايرانـداردـكهـازـلحاظـآماريـ
درـسطحـ9۵ـدرصدـمعنادارـنيست.ـاماـشوكـهايـتقاضايـجهانيـنفتـوـشوكـقيمتـواقعيـ
نفتـتأثيرـعميقيـبرـتغييراتـميزانـشاخصـريسكـكشوريـدرـايرانـدارند.ـبرـاساسـنمودار،ـ
يكـافزايشـغيرمنتظرهـبهـميزانـيكـانحرافـمعيارـدرـتقاضايـجهانيـنفتـبهـكاهشـميزانـ
عدديـشاخصـريسكـكشوريـمنجرـميـشودـبهـاينــصورتـكهـشوكـحاصلـازـتقاضايـ
لـحاظـآماريـمعناـدارـ اـز اـزـگذشتـ6ـدوره بـعد نـبودهـولي اـولـمعنادار جهانيـدرـچندـدورهـ)ماه(
ميـشودـوـروندـاينـتأثيرـمنفيـباـگذشتـزمانـنيزـبيشترـميـشودـ)ج(.ـاماـدرـاينـميان،ـبيشترينـ
ميزانـتأثيرپذيريـشاخصـريسكـكشوريـناشيـازـشوكـهايـقيمتـواقعيـنفتـخامـاست.ـ
اـزـهمانـ مـيزانيـكاـنحرافمـعيار بـه قـيمتـواقعينـفتـخام بـر يـكـشوكـوارده بـا بديننـحوـكه
بـرـكاهشـميزانـشاخصـعدديـريسكـكشوريـ تـأثيرـعميقي بـاعثاـيجاد زمانـشروعـشوك،
گـذشتزـمانوـاكنشرـيسككـشورينـسبتبـهشـوكـهايقـيمتوـاقعيـ اـينرـوندبـا كـه ميـشود
نفتـراـباـشدتـفزايندهـايـافزايشـميـدهدـ)د(.ـبرـاينـاساس،ـفرضيهـاولـمطالعهـمبتنيـبرـاينكهـ
شوكـهايـسهـگانهـنفتـتأثيرـمعناداريـبرـشاخصـريسكـكشوريـدرـايرانـدارند؛ـدرـموردـ
نـفتـخامـردـ نـفتـتأييدـوليـدرـموردـعرضهـجهاني شوكـهايـتقاضايـجهانيـوـقيمتـواقعي
اـينكهـهرـچقدرـمقدارـعدديـميزانـشاخصـريسكـكشوريـ بـه تـوجه بـا اـزسويـديگر، ميـشود.
بـينـالمللـ مـيزانـريسكبـالايـآنـكشورـدرـعرصه بـيانگر بـاشد( نـزديكـتر )ـبهـصفر بـاشد پايينـتر
نـفتبـاعثـكاهشـمقدارـعدديـشاخصـ استلـذا،ـشوكـهايـقيمتـواقعيـوـتقاضايـجهاني
بـهـتبعـآنـ بـينـالملليـريسكـكشوريـوـدرـنتيجهـافزايشـميزانـريسكـدرـايرانـشدهـو راهنماي
يكيـازـمهمـترينـآثارـمنفيـآنـكاهشـميزانـسرمايهـگذاريـ)بهـويژهـسرمايهـگذاريـخارجي(ـ

نـمودارـهاي مربوط به توابع واكنش آني تجمعــي نمايانگر كرانهـهاي معناداري با دو انحراف  نـقطهـچيــنـدر 1. خطــوط
معيار است كه اگر كرانهـهاي معناداري حول توابع واكنش آني تجمعي درـبرگيرنده صفر باشند به بياني ديگر اگر هر 

دو كرانه خطوط بالاتر يا پايينـتر از محور افقي قرار نگيرند آثار شوكـها معنادار نخواهد بود.
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خواهدـبود.ـدرـتوجيهـاينـرفتارـميـتوانـگفتـزمانيـكهـشوكـهايـنفتيـرخـميـدهدـباعثـ
نـفتـ تـوليد آـن، اـثر دـر اـدامه دـر مـيـشودـكه افزايشدـرآمدهاياـرزينـاشياـزـصادراتنـفتاـيران
بـاعثاـفزايشـ دـرـنتيجه وـ آـنـگشته بـاعثاـفزايشفـشارهايتـورمينـاشياـز اـفزايشمـيـيابدـكه نيز

كـاهشسـرمايهـگذاريمـيـشود. ريسككـشوريبـينـالملليوـ

 نمودار 1. توابع واکنش آني شاخص ریسك کشوري و شوك هاي عرضه، تقاضا و قیمت واقعي نفت

 ) واکنش ریسک کشوري به شوك ریسک کشوريالفواکنش ریسک کشوري به شوك عرضه نفت              ب)                       
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 ) واکنش ریسک کشوري به شوك تقاضاي نفتج            ) واکنش ریسک کشوري به شوك قیمت واقعی نفتد                    
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مأخذ: يافتهـهايـتحقيق.

2-5. آثار تغییرات شاخص ریسك کشوري بر شوك هاي نفتي

بهـ نسبتـ راـ نفتـ سهـگانهـ شوكـهايـ تجمعيـ آنيـ واكنشـ عكسـالعملـ توابعـ 2،ـ نمودارـ
تغييراتـشاخصـريسكـكشوريـنشانـميـدهد.ـاينـنمودارـنشانـميـدهدـكهـافزايشـمقدارـ
تقاضايـ افزايشـ باعثـ بينـالمللي(ـ ميزانـريسكـكشوريـ عدديـشاخصـريسكـ)كاهشـ
معنادارـ ازـلحاظـآماريـدرـسطحـ9۵ـدرصدـ ارتباطـ اينـ ايرانـميـشودـوليـ ازـ جهانيـنفتـ
مقدارـعدديـشاخصـ افزايشـ كهـ ميـدهدـ نشانـ مطالعهـ نتايجـ اين،ـ برـ )الف(.ـعلاوهـ نيستـ
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ريسكـ)كاهشـميزانـريسكـكشوري(ـبهـطورـچشمگيريـباعثـكاهشـقيمتـواقعيـنفتـ
وـعرضهـنفتـدرـايرانـميـشودـكهـاينـتغييراتـنيزـدرـسطحـ9۵ـدرصدـمعنادارـنيست1ـ)بـوـ
بـنابراين،ـفرضيهـدومـمطالعهـمبنيـبرـاينكهـتغييراتـشاخصـريسكـكشوريـدرـايرانـتأثيرـ ج(.
معناداريـبرـشوكـهايـسهـگانهـ)عرضه،ـتقاضاـوـقيمتـواقعي(ـنفتـخامـدارد،ـردـميـشود.ـ
درـتحليلـاينـرفتارـميـتوانـگفت،ـباـتوجهـبهـاينكهـطيـساليانـاخيرـقسمتـاعظميـازـبودجهـ
دولتـوابستهـبهـدرآمدهايـناشيـازـنفتـبودهـاستـلذاـميزانـريسكـكشوريـتأثيرـبرـمقدارـ
نـفتـزيادـهرـچندـ بـهـعرضه پـوششـمخارجـخود بـراي بـهـاجبار نـداشتهـوـدولت اـيران نـفت عرضه

باـكاهشـقيمتـزياد،ـاقدامـكردهـاست.ـ

نمودار 2. واکنش شوك هاي عرضه، تقاضا و قیمت واقعي نفت نسبت به تغییرات شاخص ریسك کشوري

مأخذ: همان.

اـست،ـ بـرايـهفتـكشورـصنعتيـ)G-۷(ـمطالعهـشده نـاينگـ)201۷(ـكه لـيـو لـي، 1.ـخاطرنشــانـميـســازيمـكهـدرـمطالعه
تأثيرـشوكـهايـريسكـكشوريـبرـشوكــهايـسهـگانهـنفتيـدرـسطحـ9۵ـدرصدـنيزـمعنادارـبهـدستـنيامدند.

الف( واکنش تقاضاي نفت به شوك ریسك کشوريب( واکنش عرضه نفت به شوك ریسك کشوري

ج( واکنش قیمت واقعي نفت به شوك ریسك کشوري
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3-5. تجزیه واریانس خطاي پیش بیني ریسك کشوري بر اساس شاخص مونت کارلو

چـهحـدنـشئتگـرفتهـ تـغييراتيـكمـتغيرسـريزـمانيتـا وـاريانسمـيـتواندـريافتكـه بهكـمكتـجزيه
ازـاجزايـاخلالـخودـمتغيرـاستـوـتاـچهـميزانـازـاجزايـاخلالـسايرـمتغيرهاـتأثيرـپذيرفتهـاست.ـ
يـكـمدلـ پـوياييـهايـموجودـدر بـهـمنظور پـيشـبيني تـجزيهـواريانسـخطاي تـحليلـمبتنيـبر رويكرد
اـزخـطايپـيشـبينيـ دـرهـردـوره، خودرگرسيونبـرداريسـاختاريبـرايمـقايسهسـهمهـرـيكاـزمـتغيرها
پـيشـبينيوـاريانسـخطايپـيشـبينياـفزايشمـيـيابد.ـ اـفزايشطـولدـوره بـا اـستكـه اـستوار هماندـوره
اـينـ دـر اـست. شـده نـشاندـاده وـاريانسـخطايپـيشـبينيرـيسككـشوريدـرـجدول۵ـ تـجزيه ازـاينـرو،
اـينـ نـشانـميـدهد.ـمنبع پـيشـبينيـدرـدورهـهايـمختلفـرا اـستاندارد جدول،ـستونـS.Eـميزانـخطاي
بـرـاساسخـطايـ هـردـوره دـر اـينخـطا اـزـآنجاكه شـوكـهايآـتياـستوـ مـقاديرجـاريوـ دـر تـغيير خطا،
مـيزاندـقتوــصحتـ بـناـبه وـ اـفزايشمـيـيابد آـن زـمانمـقدار مـرور بـنابراينبـه مـيـشود قـبلمـحاسبه دوره
يـافت.ـستونـهايبـعدياـينـجدولـ اـختلافياـفزايشـخواهد مـقدار اطلاعاتمـيزانـخطايپـيشـبينيبـا
بهـترتيببـيانگردـرصدوـاريانستـغييراتنـاگهانيشـاخصرـيسككـشورينـسبتبـهتـغييراتنـاگهانيـ

اـست.ـ قـيمتوـاقعينـفتـخام تـقاضايـجهانيوـ شوكـهايعـرضهـجهاني،

جدول 5. تجزیه واریانس خطاي پیش بیني ریسك کشوري
OSDS ADS SS CRIRN S.E دوره )ماه(
0/00
)0/00(

0/00
)0/00(

0/00
)0/00(

100/00
)0/00( 0/19 1

2/29
)0/6۵(

2/13
)1/۴3(

0/02
)0/۵۷(

9۵/۵۴
)1/۴0( 0/36 3

10/69
)2/۸۷(

۸/69
)۴/۸3(

0/3۵
)0/96(

۸0/2۵
)۴/3۵( 0/۵9 6

29/۸۵
)۷/۸3(

19/9۸
)9/۵۵(

1/۴2
)2/20(

۴۸/۷2
)۷/16( 1/19 12

۵0/۴2
)13/6۵(

2۷/02
)13/۷2(

2/6۸
)3/20(

19/۸6
)6/۴۴( 3/2۴ 2۴

۵۸/۵1
)16/11(

2۷/90
)1۵/۵9(

3/1۷
)3/۵1(

10/39
)۵/19( 6/۵۷ 36

6۸/9۴
)19/03(

26/10
)1۸/66(

3/۸1
)3/۸2(

1/1۴
)۴/11( ۴۸/۵0 ∞

توضیح:ـاعدادـداخلـپرانتزـبيانگرـمقدارـآمارهـtـبرـمبنايـخطايـاستانداردـشاخصـشبيهـسازيـمونتـكارلوـاست.
مأخذ: همان.
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برـاساسـاطلاعاتـمندرجـدرـجدولـفوق،ـدرـدورهـهايـ)ماهـهاي(ـاولـبيشترينـدرصدـ
روندـ اينـ زمانـ گذشتـ باـ وليـ ميـدهدـ توضيحـ متغيرـ خودـ را،ـ كشوريـ ريسكـ تغييراتـ
كاهشـيافتهـوـقدرتـتوضيحـدهندگيـمتغيرهاـافزايشـميـيابدـبهـطوريـكهـبعدـازـگذشتـ36ـ
ماهـتنهاـ11ـدرصدـتغييراتـشاخصـريسكـكشوريـناشيـازـتغييراتـخودـمتغيرـبودهـوـبقيهـ
بـيشترينـسهمـراـشوكـهايـ بـين، اـين اـستـكهـدر نـفتي اـزـشوكـهاي نـاشي ۸9ـدرصدـتغييرات
قيمتـواقعيـنفتـخامـبهـخودـاختصاصـدادهـاست.ـعلاوهـبرـاين،ـدرـبلندمدتـنيزـاينـروندـ
بـنابراين،ـ اـفزايشـميـيابد. بـهـ69ـدرصد اـزـ۵۸ـدرصد نـفت ادامهـداشتهـوـسهمـشوكـهايـقيمت
نتايجـفوقـهمانندـنتايجـتوابعـواكنشـآني،ـبيانگرـاينـمطالبـاستـكهـاثرگذاريـشوكـهايـ
قيمتـواقعيـنفتـخامـبرـشاخصـريسكـكشوريـبزرگـترـوـسريعـترـازـديگرـشوكـهايـ

نفتيـاست.

6.جمع بندي و نتیجه گیري
همچنين،ـ وـ ميـشودـ محسوبـ كشورـ مهمـ منابعـ استراتژيكيـترينـ ازـ نفتـ اينكهـ بهـ توجهـ باـ
وابستگيـبيشـازـحدـاقتصادـايرانـبهـدرآمدهايـنفتيـطيـسالـهايـاخير،ـهموارهـمطالعاتـ
متعدديـدرـموردـشوكـهايـنفتيـوـارتباطـآنـباـمتغيرهايـكلانـاقتصاديـصورتـگرفتهـ
نـفتيـوـشاخصـريسكـكشوريـمطالعهـايـدرـكشورـ بـينـشوكـهاي استـاماـدرـموردـارتباط
وجودـنداردـبنابراينـبهـدليلـاهميتـنفتـدرـاقتصادـكشورـاينـسؤالـمطرحـميـشودـكهـدرـ
جريانـارتباطـبينـشاخصـريسكـكشوريـوـشوكـهايـنفتي،ـشوكـهايـسهـگانهـ)عرضه،ـ
تقاضايـجهانيـوـقيمتـواقعي(ـنفتـچهـتأثيريـميـتوانندـبرـشاخصـريسكـكشوريـداشتهـ
باشندـوـبرعكس.ـازـسوييـباـتوجهـبهـاينكهـيكيـازـمهمـترينـپارامترهايـتأثيرگذارـبرـميزانـ
آنـ ريسكـ شاخصـ ميزانـ كشوري،ـ هرـ درـ خارجيـ سرمايهـگذاريـ بهـويژهـ سرمايهـگذاريـ
نـيزـمهمـجلوهـ نـقشـشاخصـريسكـكشوريـدرـميزانـسرمايهـگذاريـها اـزاينـرو كشورهاست
بينـالمللـ اقتصادـ اهميتـموضعـشاخصـريسكـدرـ بهـدليلـ بنابراين،ـمطالعهـحاضرـ ميـكند.ـ
بهــوجودـياـنبودـارتباطـميانـشوكـهايـنفتيـوـشاخصـريسكـكشوريـدرـ بهـدنبالـپاسخـ
ايرانـاست.ـبدينـمنظورـدرـاينـمطالعه،ـارتباطـميانـشاخصـريسكـكشوريـوـشوكـهايـ
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نفتيـباـاستفادهـازـمدلـخودرگرسيونـبرداريـساختاريـوـباـاستفادهـازـدادهـهايـماهانهـطيـ
بازهـزمانيـ2002ـتاـ201۵ـبررسيـشد.ـنتايجـحاصلـازـمطالعهـبيانگرـاينـاستـكهـشوكـهايـ
شوكـهايـ وليـ ندارندـ ايرانـ درـ كشوريـ ريسكـ شاخصـ برـ معناداريـ تأثيرـ نفتـ عرضهـ
تقاضايـجهانيـوـقيمتـواقعيـنفتـخامـآثارـعميقيـبرـشاخصـريسكـكشوريـداشتهـاند؛ـ
بدينـنحوـكهـباـافزايشـغيرمنتظرهـدرـتقاضايـجهانيـوـقيمتـواقعيـنفتـخامـبهـميزانـيكـ
ميزانـخودـريسكـ درـنتيجهـ وـ بسيارـكاهشـ مقدارـعدديـشاخصـريسكـ معيار،ـ انحرافـ
كشوريـافزايشـميـيابدـ)زيراـهرـقدرـميزانـمقدارـعدديـشاخصـريسكـكشوريـپايينـترـ
ازـاينـرو،ـ است(.ـ بينـالملليـ افزايشـريسكـكشوريـ بهـمنزلهـ باشدـ نزديكـترـ بهـصفرـ باشد،ـ
فرضيهـاولـپژوهشـمبنيـبرـاينكهـشوكـهايـسهـگانهـنفتـتأثيرـمعناداريـبرـشاخصـريسكـ
تـقاضايـجهانيـوـ نـفتـردـوليـدرـموردـشوكـهاي اـيرانـدارند؛ـدرـخصوصـعرضهـجهاني در
قيمتـواقعيـنفتـخامـتأييدـميـشود.ـهمچنينـنتايجـتجزيهـواريانسـخطايـپيشـبينيـبرـمبنايـ
شاخصـمونتـكارلوـنيزـضمنـتأييدـنتايجـتوابعـواكنشـآنيـنشانـميـدهدـكهـقيمتـواقعيـوـ
تقاضايـجهانيـنفتـخامـتأثيرـبسيارـزياديـبرـروندـتغييراتـشاخصـريسكـكشوريـداشته،ـ
بهـطوريـكهـدرـبلندمدتـحدودـ9۵ـدرصدـازـتغييراتـريسكـكشوريـازـشوكـهايـقيمتـ

واقعيـوـتقاضايـجهانيـنفتـخامـناشيـميـشود.ـ
علاوهـبرـاين،ـنتايجـمطالعهـنشانـميـدهدـكهـتأثيرـشاخصـريسكـكشوريـبرـتقاضايـ
اماـ داردـ منفيـ اثرـ نفتـ جهانيـ تقاضايـ وـ واقعيـ قيمتـ برـ وـ داشتهـ مثبتـ اثرـ نفتـ جهانيـ
اينـآثارـازـلحاظـآماريـدرـسطحـ9۵ـدرصدـمعنادارـبهـدستـنيامدند.ـازـاينـرو،ـفرضيهـدومـ
تحقيقـمبنيـبرـتأثيرگذاريـشاخصـريسكـكشوريـبرـشوكـهايـسهـگانهـنفتـردـميـشود.ـ
داردـ برـشاخصـريسكـ نفتيـ مهمـشوكـهايـ تأثيرـ بازگوكنندهـ نتايجـ بهـطورـكليـ بنابراين،ـ
معنادارـ نفتيـ شوكـهايـ برـ كشوريـ ريسكـ تأثيرـ يعني؛ـ آنانـ بينـ معكوسـ ارتباطـ وليـ
نيستند.ـازـاينـرو،ـباـتوجهـبهـنتايجـبهـدستـآمدهـپيشنهادـميـشودـسياستـهايـراهبرديـنظيرـ
مديريتـبهينهـمنابعـبهـويژهـدرـمنابعـنفتيـوـمشتقاتـآنـوـهمچنينـايجادـوـاستفادهـمناسبـ
باـكشورهايـجهان،ـ ازـصندوقـهايـذخيرهـارزي،ـگسترشـوـبهبودـتعاملـروابطـاقتصاديـ
كاهشـميزانـوابستگيـدولتـبهـمنابعـدرآمديـحاصلـازـنفتـوـحمايتـازـديگرـبخشـهايـ
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اقتصادـايرانـبهـويژهـكشاورزيـازـاولويتـهايـاصليـدولتمردانـبرايـكاهشـآثارـشوكـهايـ
نفتيـبرـاقتصادـايرانـباشد.ـعلاوهـبرـاين،ـباـدرـنظرـگرفتنـاينـمسئلهـكهـهموارهـدرـاقتصاد،ـ
شاخصـريسكـوـسرمايهـگذاريـازـارتباطـمحكميـبرخوردارند؛ـوجودـريسكـازـمهمـترينـ
عواملـتأثيرگذارـبرـروندـسرمايهـگذاريـدرـبخشـهايـمختلفـاقتصاديـهرـكشوريـاست.ـ
ازاينـروـباـتوجهـبهـاينكهـسرمايهـگذارانـبالقوه،ـنقشـاساسيـدرـروندـرشدـوـتوسعهـاقتصاديـ
اولويتـ ازـ اقتصادـكشورها،ـ ازـفرصتـهايـسرمايهـگذاريـدرـ استفادهـ هرـكشوريـدارندـوـ
اساسيـدرـسرمايهـگذاريـبرخوردارـاست؛ـبنابراينـبهـتسهيلـقوانينـوـمقرراتـسرمايهـگذاريـ
برايـسرمايهـگذارانـوـتلاشـجهتـپايينـبودنـميزانـريسكـكشوريـبرايـحضورـبهترـوـ
گستردهـترـسرمايهـگذارانـوـبهبودـبخشيدنـبخشـسرمايهـگذاريـدرـاقتصادـكشورـنيازمنديمـ
وـ اقتصاديـ سياستگذارانـ وـ دولتمردانـ توجهـ موردـ مطالعه،ـ اينـ نتايجـ ميـشودـ پيشنهادـ كهـ

همچنينـسرمايهـگذارانـقرارـگيرد.
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