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 چکیده
از بخش نفت  یراندولت ا درآمددرصد  40کشور و  یتجارت خارج درآمددرصد  60از  یشپول، ب المللیینبه گزارش صندوق ب

یمتحر ینکند. همچنمی یتااقتصاد کلان سر یهابخش یرنفت به سا یدرآمداز نوسانات  یو همواره بخش شودیم ینتام یو انرژ
به نوسانات  ایو واسطه اییهسرما یبه کالاها یدسترس یتمحدود یجادو ا یارز یهادرآمد شبا کاه یراناعمال شده بر اقتصاد ا های

-یمتحر یژهوبه هاتحریم و نفت درآمد نوسانات و هاشوک یزاثرات سرر یزاناز م یحاند. درک صحکلان شدت بخشیده یرهایمتغ
 یتباثبات اهم یگذارو هدف ریزیبرنامه یبرا گذارانیاستس یدگاهمختلف اقتصاد کلان از د هایبه بخش یبخش انرژ یاه

 VARMAX یدر اقتصاد کشور  از الگو هایمنفت و تحر درآمدنوسانات  هایدارد. در پژوهش حاضر به منظور مطالعه آثار تکانه

GARCH-in-Mean Asymmetric BEKK مورد  یرهای. متغشودیاستفاده م یشرط یانسوار ساختاری شکست با لحاظ
اخص بازار نرخ ارز، ش یران،ا یننفت سنگ درآمد)بدون احتساب نفت(،  یواقع یناخالص داخل یدمطالعه شامل تول یندر ا فادهاست

شاخص  یانفت و  درآمدرشد  یهز ناحا ایهر تکانه دهدینشان م یجاست. نتا 1396:4تا  1370:1 یدر بازه زمان یمسهام و شاخص تحر
فشار  یشافزا ین. همچنسازدیبازار ارز و بازار سهام را متاثر م ید،هر سه بخش مورد مطالعه شامل بخش تول یونددبه وقوع بپ یمتحر
را به سمت بالا  شود و نرخ ارزمی یدیتول هاییتمورد مطالعه و کاهش فعال هایبه تمامی بخش ینانینااطم یزمنجر به سرر هایمتحر

از اثرات  یدوره شواهد ین. در ایابدیم یشافزا گذاران،یهسرما یانتخاب یبازار سهام در پرتفو یکند و در مقابل سهم نسبمتاثر می
 .شودیمورد مطالعه مشاهده م هایدر بخش یمو تحر ینفت درآمد هاینامتقارن تکانه

 

 .اثرات نامتقارن یم،تحر ی،ساختارنفت، شکست  درآمد ینانینااطم: کلیدی واژگان
   . JEL: E27 ،F62 ،P18 ،C32 یبندطبقه
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 مقدمه -1

های نفتی از طریق محدود کردن فروش نفت و عواید حاصیییل از آن، نرخ ارز را به        تحریم
شی از اف کند و این به نوبه خود منجر به افزایش هزینهسمت بالا متاثر می  زایش  های تولید نا

ای وارداتی شیییده و تولید و صیییادرات ییرنفتی را با    و کالاهای سیییرمایه      قیمت مواداولیه  
ر د تامین برخی کالاهای خاص و تحریم      کند. علاوه بر این، تحریم محدودیت مواجه می   

به کالاهای               بخش مبادلات بین  مالی و نظایر آن موجب محدودیت دسیییترسیییی  بانکی و 
صادرات     سرمایه  صولات  شده، بر بازار فروش مح شار وارد کرده و در مراحل بعدی  ای  ی ف

عواید  نفت و درآمدکند؛ نوسانات  های مختلف اقتصادی سرایت می  آثار منفی آن به بخش
خصییوص تحریم بخش انرژی، ها بهارزی حاصییل از آن و همچنین فشییار حاصییل از تحریم

 ود.شهای تولیدی به بازار سهام نیز منتقل میعلاوه بر سرایت به بازار ارز و بخش
به صیییورت برون      بازار جهانی انرژی تعیین می  قیمت نفت که  شیییود از طریق زا و در 

ا  هافزایش حجم نقدینگی و تورم موجب هدایت بخشییی از نقدینگی به سییمت بازار دارایی 
و بازار سییهام از  1شییود. همچنین در زمینه ارتباطات متقابل نرخ ارز از دیدگاه بازار کالامی

سبد دارایی  گونه تحلیل کرد که در چارچوب بازار کالا،  توان این( می2ها )پرتفولیودیدگاه 
  کند و در چارچوبنرخ ارز در ابتدا سود واحدهای تولیدی و سپس قیمت سهام را متاثر می

بازار سییهام نیز رونق بازار سییهام، بخشییی از نقدینگی داخلی را به سییمت این بازار سییوق      
 یابد که در پی آناران خارجی در این بازار افزایش میگذدهد. همچنین فعالیت سییرمایهمی

(. 1387حداد و معنوی،  تقاضیییای پول داخلی ارتقا و نرخ ارز افت خواهد کرد )کشیییاورز     
شناسایی و پیش    بنابراین به نظر می سرریز نااطمینانی   رسد   رآمددبینی جهت و شدت اثرات 

ات روابط و اثر در شیییناخت دقیق   تواند ها به بخش واقعی اقتصیییاد کلان می  نفت و تحریم 
سرریز تکانه    ست     سرایت  سیا سایر بازارها به ویژه برای آگاهی  یزان و رگذاران، برنامهها به 

 ( 1) نمودارگشییا باشیید. منظور اتخاذ تصییمیم منطقی راهگذاران اقتصییادی و مالی بهسییرمایه
 پژوهش  یدوره زمان  یط یراندر ا یرشییید اقتصیییاد  یررا به همراه متغ  ها یمروند وقوع تحر 

 .دهدینشان م
 

  
1- Goods Market Approach 

2- Portfolio Approach 
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 1ها به همراه متغیر رشد اقتصادی در ایران طی دوره زمانی پژوهشروند وقوع تحریم -1نمودار 

 دهنده موقعیت آیاز تحریم در دوره موردنظر است.توضیح: خطوط عمودی نشان
 (2017)2مستخرج از مقاله کشاورز حداد و عابدین: ماخذ

 
نفت را   مددرآثباتی تغییرات ل توجهی وجود دارد که به طور علّی بیشییواهد تجربی قاب

هم  های مبا متغیرهایی مانند تولید ناخالص داخلی، بازدهی سییهام، نرخ ارز و دیگر شییاخص 

  
،  1995آوریل  30گذاری خارجی در ایران: ها از این قرار است: ممنوعیت تجارت با ایران و سرمایه  فهرست تحریم  -1

، تحریم در زمینه واردات محصیییولات   2001های ییردولتی: نوامبر  های اقتصیییادی علیه افراد و سیییازمان    اعمال تحریم 

ا و ههای ایرانی، کشتی ، تحریم شورای امنیت سازمان ملل متحد درخصوص نظارت بر بانک   2006ران: سال  ای ایهسته 

های  ، تحریم شییورای امنیت درخصییوص برنامه 2008هواپیماها و تحریم درخصییوص صییادرات ییرنفتی ایران: مارس  

ت متحده آمریکا، انگلستان و کانادا  ، تحریم از سوی سه کشور ایالا   2010ای ایران و خرید و فروش سلاح: ژوئن  هسته 

ها: نوامبر های نفتی و پتروشیمی و انگلستان درخصوص عدم همکاری مالی بریتانیا با ایرانی   درخصوص فعالیت شرکت  

سوی         2011 شروط از  صادرات نفتی و تحریم م سودهای  صوص  ، تحریم ایالات متحده آمریکا بر بانک مرکزی درخ

، ممنوعیت  2012های هسییته ای ایران: ژانویه لات تجاری مگر به شییرط کاهش فعالیتاتحادیه اروپا درخصییوص مباد

)که منجر به کاهش شدید ارزش پول ایران  2012اتحادیه اروپا از صادرات نفت ایران و تحریم مالی سوئیفت: جولای  

سوی اتحادیه اروپا بر بخش     شتر از  صوص ممنوعی های بانکداری، تجارت و بخش انشد(، اعمال تحریم بی ت  رژی درخ

با امضای توافق   2015که در جولای  2012هرگونه معاملات با موسسات مالی و حتی معاملات تجاری گاز ایران: اکتبر 

 مسکوت ماند.     2018برجام این سناریو تا سپتامبر سال 

2- Keshavarz Haddad and Abedin  
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حجم تجارت با اروپا تولید ناخالص داخلی واقعی بدون نفت
برجــامتصویب
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(. گروهی از 1،1983دهد )هامیلتوناقتصییاد کلان در کشییورهای صییادرکننده نفت پیوند می
شد    به GDP2قیمت نفت بر  مطالعات بر پایه تحلیل اثر نااطمینانی شاخص ر صادی   عنوان  اقت

(، 2007) 4(، نارایان و اسییمیت2005) 3اند که مطالعات رودریگوئز و سییانچزشییدهنهاده بنا 
لد گرون ند.    1390( و ابراهیمی )2009) 6(، کولوگنی و منرا2008) 5وا ( از این گروه هسیییت

( و فرزانگییان و 2009) 8چن(، 2003) 7همچنین گروهی دیگر مییاننیید دورودیییان و بوییید
( و رفیق، سلیم و  2003) 10نفت بر تورم، همیلتون درآمد( بر تاثیر تغییرات 2009) 9مارکوارد

(، 1996) 12گذاری، هانگ، ماسیییولیس و اسیییتول      ( بر تاثیر آن بر سیییرمایه    2009) 11بلوچ
سکی   سن  2017) 14( و وانگ و دیگران1999) 13سادرو سهام، راتی و ح ( 2013) 15( بر بازار 

(، عرفانی 1390نثاری )ها و رجبی و جانبر نقش آن بر انتخاب پروتفوی مناسب سبد دارایی
گان ) 1393و چرمگر ) نه    2011( و فرزان کا مان ت ندین متغیر    ( بر اثرات همز های نفتی بر چ

 تاکید کردند.  16کلان اقتصادی براساس الگوهای واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته
بر پایه    اسیییتنفت انجام پذیرفته      درآمد که در زمینه نااطمینانی      ایلب مطالعات تجربی   

سرریز نوسانات       معادلات میانگین و بدون توجه کافی به مدل های ناهمسان شرطی و اثرات 
به                با  که  نه  کا در این زمی بل ات قا عات  طال له م مدل   اسییییت. از جم  VARMAکارگیری 

GARCH in-mean Asymmetric BEKK اد شییده پرداخته اسییت،   به رفع ایرادات ی
کرد. همین مسییاله موجب شییده تا    ( اشییاره2012) 17توان به مطالعه رحمان و سییرلتیسمی

  
1- Hamilton 

2- Gross Domestic Product 

3- Rodriguez and Sanchez 

4- Narayan and Smyth 

5- Gronwald 

6- Cologni and Manera 

7- Doroodian and Boyd 

8- Chen 

9- Farzanegan and Markwardt 

10- Hamilton  

11- Rafiq, Salim and Bloch 

12- Huang, Masulis and Stoll 

13- Sadorsky 

14- Wang, et al. 

15- Ratti and Hasan 

16- Multivariate GARCH- in- Mean 

17- Rahman and Serletis (2012) 
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سط آن    شده تو ها به عنوان الگوی مبنای مطالعات اثرات متقابل نااطمینانی در الگوی مطرح 
 بازارها در بسییییاری از مطالعات بعدی مورد توجه قرار گیرد. با این وجود، پژوهش مورد          

های ساختاری در دوره مطالعه خود تنها به تحلیل روابط میان دو بحث با عدم لحاظ شکست
متغیر تولید ناخالص داخلی به عنوان شیییاخص تغییرات بخش واقعی اقتصیییاد و نااطمینانی          

ست       شک ست.  صاد کانادا پرداخته ا ساختاری در اثر تغیرات ناگهان قیمت نفت در اقت ی  های 
ست    ها از آیند که نادیده گرفتن آنوقایع جدی نظیر جنگ به وجود میهای دولت و یا سیا

 (. 2011، 2و آلارو، کاسا و هاندی 2005، 1کاهند )پرونها میکارآیی مدل
واقعی نفت   درآمدبنابراین، در مدل پژوهش حاضیییر علاوه بر حضیییور دو متغیر رشییید 

ط میان متغیرهای نرخ ارز،  ، مطالعه و تحلیل رواب4زاو شاخص تحریم به صورت برون   3ایران
صادی )به عنوان متغیرهای درون          شد اقت شاخص ر سهام و  ضافه   شاخص بازار  زا( به الگو ا

های شرطی هر یک از متغیرها در مدل نهایی مورد شد. همچنین شکست ساختاری واریانس 
توجه قرارگرفته اسییت. بنابر اسییتدلال مطرح شییده، نتایج پژوهش حاضییر با توجه به برتری  

بییه لحییاظ    DCC-GARCHو  MGARCH-BEKKنسیییبی آن بییه الگوهییایی نظیر         
ته  های شیییکل گرف  تر بوده و تحلیل های دقت برآورد پارامترها به واقعیت نزدیک       شیییاخص

شناخت و درک دقیق    ساس آن به  ر کند و در نهایت بروابط میان این متغیرها کمک می برا

  
1- Perron 

2- Allaro, Kassa and Hundie 

( و همچنین براسییاس معناداری پارامترها و آماره های معیارهای  2017) پورفرزانگان و حبیب براسییاس نتایج مطالعه -3

  ایران شاخص نااطمینانی درآمد نفت نسبت ( در اقتصادنماییراست)آکائیک، شوارز و حداکثر   اطلاعات دقت برآورد

ازی از سییتری برخوردار اسییت به همین دلیل در مدلدهندگی بالابه شییاخص نااطمینانی قیمت نفت از قدرت توضیییح 

 شاخص نااطمینانی درآمد نفت استفاده شده است.     

های یک از این دو، ویژگیآید که هر دسییت میضییرب مقدار فروش نفت در قیمت آن بهدرآمد نفتی از حاصییل -4

های سیاسی کشور هایی است که به چالشخاص خود را دارند؛ یک عامل مهم در ایجاد نوسان در فروش نفت، تحریم

سطح بین صادر  صورت برون   کننده آن و روابطش در  ست. قیمت آن نیز به  ض   الملل مرتبط ا سانات عر ه و زا و تحت نو

سییازد و با تاثیر بر حجم صییادرات، درآمد این  آن را با نااطمینانی مواجه می شییود که تحققتقاضییای جهانی تعیین می

تاثیر قرار می   یان            دهد. همچنین در مورد شیییاخص تحریم می  حوزه را تحت  پا یاز و  که آ یل این به دل که  فت  توان گ

یر متغیرهای کلان تحت تاثالمللی ایران با سایر کشورها وابسته است و چندان ها به دیپلماسی و روابط سیاسی بین تحریم

 زا در الگوی پژوهش لحاظ شده است.گیرد، این متغیر به صورت برونداخلی اقتصاد قرار نمی
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سازی      شیوه تحلیل و الگو صل از این  ست   پایه نتایج حا سیا س  ها و واکنش، اتخاذ  در  بمنا
 های مطرح شده به نحو مطلوبی، قابل دستیابی است.مقابل تغییرات بخش

 ها است:پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این پرسش
نفت به تولید ناخالص داخلی،   درآمدها و های حاصییل از تحریمآیا اثرات سییرریز تکانه-1

 یا این سرریز به اخبار بد و خوب حساس است؟کند؟ آارز و سهام سرایت می
سرریز تکانه -2 سویه     آیا جهت  سهام، ارز و تولید ناخالص داخلی دو  ها و تلاطم میان بازار 

 است؟ 

 های مورد مطالعه وجود دارد؟  ها در بخشآیا شواهدی از وجود اثرات نامتقارن تکانه-3

ت: پس از مقدم در بخش دوم بررسی ترتیب مطالب ارائه شده در این مقاله بدین شکل اس
کلی وضعیت موضوع مورد مطالعه صورت گرفته است. در بخش سوم مبانی نظری و در 

داخته شناسی پژوهش پربخش چهارم پیشینه پژوهش ارائه شده است. در بخش پنجم به روش
شده است. در بخش ششم برآورد مدل و تحلیل نتایج صورت گرفته است و در نهایت در 

 گیری پژوهش و پیشنهادات مطرح شده است.بندی و نتیجههفتم جمع بخش
 

  بررسی کلی وضعیت موضوع مورد مطالعه -2
ازد؛  س ایران را متاثر میگذاری اقتصاد  عدم اطمینان از جمله عواملی است که محیط سرمایه   

ار  ر سییاختعوامل مختلفی در بروز این عدم اطمینان اثرگذارند. برخی از این عوامل ریشییه د
سی    سی       -سیا ساد، بوروکرا شور دارد )نظیر رانت، ف صادی ک سترده، برخوردها اقت ی  های گ
 الملل و ای و...( و برخی دیگر ریشیییه در رویکرد اقتصیییادی دولت در روابط بین   سیییلیقه 

مل          تنش عه این عوا که مجمو مل برون مرزی دارد  جاد شییییده در این حوزه و عوا های ای
ا های واقعی اقتصییاد را فراهم کنند و بنااطمینانی در تمامی بخش توانند موجبات افزایشمی

 های تولید را افزایش دهند.  ها، هزینهایجاد ناتوانی در جذب سرمایه
های ارزی کشیییور همانند ایلب       درآمد با توجه به اینکه بخش نفت در اقتصیییاد ایران و       

رود  سییت، انتظار میکشییورهای صییادرکننده نفت سییهم بالایی را به خود اختصییاص داده ا   
های قیمت نفت و نااطمینانی حاصییله در این بازار به بخش واقعی اقتصییاد سییرایت کند.   تکانه

در کشورهای صادرکننده آن موجب محدود شدن منابع      درآمدکاهش قیمت نفت و کاهش 
های تامین مواد اولیه و کالاهای        فزاینده هزینه   ارزی و افزایش قیمت ارز و در نتیجه رشییید   
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شییود. بخشییی از این فشییارهای وارده بر بخش تولید از طریق ای واحدهای تولیدی میرمایهسیی
سییهم   دلیلیابد، اما ایلب بهافزایش صییادرات ییرنفتی )ناشییی از افزایش نرخ ارز( کاهش می

بالای بخش نفت در وصییول منابع ارزی، رشیید صییادرات ییرنفتی ناشییی از افزایش نرخ ارز،   
( 2) نمودار کند.شی از تقلیل قیمت نفت در این کشورها را جبران نمی  ارزی نا درآمدکاهش 

  یشورهاک یگروها یربا سا یسهدر مقا یرانو نوسانات آن را در اقتصاد ا یمتوسط رشد اقتصاد
 .دهدینشان م 2015-1980 یبازه زمان یمنتخب ط

 

 
 2015-1980مقایسه متوسط رشد اقتصادی و نوسانات آن در بازه زمانی  -2نمودار 

( به عنوان شاخص رشد اقتصادی در نظر گرفته شده و برای محاسبه GDPتوضیح: رشد متغیر تولید ناخالص داخلی)
 است. 1های بانک جهانیهای اولیه، بانک دادهنوسانات آن از الگوی واریانس شرطی متغیر استفاده شده است. منبع داده

 (2019) 2ماخذ: محدث

 
در  یآن در بودجه دولت  های فرآورده و نفت  درآمد  سیییهم  دهنده ( نشیییان3) نمودار

صاد ا  ست.   یراناقت شان می مطالعه و تحلیل تجربی دادها صاد ایران ب ها ن ا دهد که هرگاه اقت
رو شیییده اسیییت به دلیل عدم تحقق بخش کاهش قیمت )و به دنبال آن درآمد( نفت روبه

وانی دلیل ناتبا کسییری بودجه )به قابل توجهی از منابع بودجه عمومی دولت و مواجهه آن
  
1 -https://databank.worldbank.org/data/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-

Indicators   

2- Mohaddes, K. 
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های عمرانی های جاری( درنهایت موجب کاهش مضییاعف هزینه دولت در کاهش هزینه
شییده و فشییار بر بخش تولید را فراهم کرده اسییت. تامین کسییری بودجه از طریق بانک    

قدینگی و آثار زیان        یه پولی و ن پا به افزایش  بار عواقب آن خواهد شییید.     مرکزی منجر 
دلیل عدم وجود تقاضیییای کافی برای خرید       ش درآمد نفت نیز در موارد متعددی به    افزای

شییود که این شییود تا بخشییی از ارز مازاد توسییط بانک مرکزی خریداری ارز، موجب می
عی های واقشود و بخشاقدام موجب افزایش پایه پولی و حجم پول در گردش اقتصاد می

 کند. اقتصاد را متاثر می
 

 
 های آن در بودجه دولتی در اقتصاد ایراننفت و فرآورده درآمدسهم  -3نمودار 

نفت در بودجه دولتی کاهش یافته، شاهد کاهش قیمت نفت و یا شدت گرفتن  درآمدهایی که سهم توضیح: در سال
ی و فتن درآمدایم که موجبات افت شدید خصوص در بخش صادرات انرژی بر اقتصاد کشور بودهها بهفشار تحریم

 کاهش سهم آن در بودجه را فراهم کرده است.
 های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانداده: ماخذ

 
با مخارج جاری و عمرانی دولت را          4نمودار ) قایسییییه تطبیقی درآمدهای نفتی  ( م

 دهد.نشان می
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 نفت و مخارج جاری و عمرانی درآمدای میان مقایسه -4نمودار 

، اقتصاد ایران شاهد سبقت سریع مخارج جاری دولت از مخارج عمرانی آن بوده، اما همچنان 80توضیح: از اوایل دهه 
 نفت است. درآمدنوسانات آن به شدت تحت تاثیر نوسانات 

 های سری زمانی بانک مرکزی داده: ماخذ
 

عنوان منبع مهم تامین بودجه و   های نفت به   درآمد دلیل وابسیییتگی شیییدید کشیییور به     به 
های اقتصییاد کلان ایران در مقابل زی، بخش انرژی در مقایسییه با سییایر بخشهای اردرآمد

 پذیرتر است. ها به نسبت آسیبحوادث و تصمیمات خارجی نظیر تحریم
 

 مبانی نظری -3

ته و در اکثر موارد می            خام وجود داشییی فت  بازار ن نانی همواره در  به طور     نااطمی ند  توا
نده آن اثر بگذارد. در صییورت اسییتمرار، عدم ای بر اقتصییاد کشییورهای صییادرکنگسییترده

تواند به عاملی برای ایجاد بحران در اقتصاد این کشورها تبدیل شود )ابونوری و    اطمینان می
ای  ههای اقتصادی علاوه بر مدیریت آثار تکانه گیری(. بنابراین، در تصمیم 1395پیشه،  کیان

نه        کا ید اثرات این ت با مال ها ب نفتی بر اقتصییییاد کشیییور  ر ها د وقوع آن ر اقتصییییاد و احت
 (.1391ها لحاظ شود )مهرگان و دیگران، گذاریسیاست

صله در بازار نفت، مبحث عدم تقارن اخبار      صوص نااطمینانی حا نکته حائز اهمیت درخ
های   های مثبت( اسیییت که اثرات آن بر فعالیت      های منفی( و اخبار خوب )تکانه    بد )تکانه   
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اسییت؛ خبر خوب نسییبت به آینده قیمت نفت با صییعود تقاضییای   اقتصییادی مختلف متفاوت
صوص       معامله ست؛ از این رو، اخبار خوب درخ صول همراه ا گران و افزایش تولید این مح

شیییود و در مقابل چنانچه رشییید       نفت منجر به پسیییماندهای مثبت در این متغیر می        درآمد 
ی  لقی شده و در پسماندهای منفی آن کمتر از حد انتظار باشد به عنوان یک خبر بد تدرآمد

  2( و گانگ و لین2012(، رحمان و سییرلتیس )2000) 1کند. کوپر و سییوئیسییتنمود پیدا می
های قیمت نفت، اثرات نامتقارنی بر رشییید اقتصیییادی دارد؛    ( نشیییان دادند که تکانه    2017)

ان بروز اخبار  مویژه در زحاصل از نوسانات بخش نفت به   بینی دقیق نااطمینانیبنابراین، پیش
یار  بسیی -خصییوص برای یک کشییور تولیدکننده آن به-بد و خوب پیرامون این محصییول 

ضیییروری اسیییت. از جمله مطالعاتی که به موضیییوع اثرات نامتقارن نااطمینانی قیمت نفت               
( و هررا،  2016) 4(، ون و دیگران2015) 3توان به مطالعات سییگال و دیگراناند، میپرداخته

 ( اشاره کرد. 2018) 5هو و پاستور
های مهم نااطمینانی و نوسانات قیمت نفت که موجبات افزایش نااطمینانی   از جمله هزینه

آورد، افزایش ریسییک این بخش را برای یک کشییور صییادرکننده آن فراهم می درآمددر 
گذاری  انداز و سیییرمایه    ها در بخش تولید، پس  های اقتصیییادی و دولت   تصیییمیمات بنگاه  

ه و ها ییرشفاف شدهای آتی فعالیتدرآمدوجود این نوسانات ، برآورد هزینه و  باشد. بامی
ود، در شیییها در تخصییییص بهینه منابع دچار اختلال میبه تبع آن کارایی سیییاز و کار قیمت

ان و گذارد)مهرگ  نتیجه نوسیییانات قیمت نفت اثرات نامطلوبی بر تولید از خود برجای می         
 (. 1391دیگران،

شاهده مط  صل از    درآمدالعات متعددی که در حوزه قیمت و یا با م نفت و نااطمینانی حا
ست، روش      صورت گرفته ا سانات آن حوزه  ش های متنوعی در این زمینه بهنو ده کار گرفته 

 .  دهندبرآورد متمایزی ارائه می بینی متفاوتی با درجه دقتها، پیشکه هر یک از آن
مدل 1گروه ) - خانواده   (:  قات آن   GARCH و ARCHسییییازی  ها یکی از  و مشیییت

 درآمدا های قیمت یها درخصییوص تکانهگیری نااطمینانیپرکاربردترین الگوها برای اندازه

  
1- Kuper and van Soest  

2- Gong and Lin 

3- Segal et al. 

4 -Wen, et al. 

5- Herrera, Hu and Pastor 
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اند،  ترین مطالعاتی که این الگو را محور کار پژوهش خود قرار داده    نفت اسیییت. از قدیمی  
و  4، دافی و گری3لور(، زو و تی1997) 2(، دی و لوییس1986) 1توان به مطالعات بولرسلومی

 ( اشاره کرد.2012(، رحمان و سرلتیس )1996) 5نلسون
(، آبسییفلد و 1992) 6سییازی توسییط کیم و لونگانی (: اسییتفاده از تکنیک شییبیه 2گروه ) -

(، همیلتن 1997) 9(، برنانکی و همکاران  1996) 8(، روتمبرگ و وودفورد1995) 7روگوف
( اسیییت و بر این  2001) 12بارسیییکی و کیلیان   ( و باکوس، 2000) 11(، فین2004) 10و هررا

عقیده تاکید دارد که همواره نااطمینانی در قیمت نفت رو به افزایش اسیییت و این افزایش             
 های پولی و مالی دارد.  ریشه در سیاست

(، 1982) 14اسیییت که توسیییط کوردن و نری 13برداریهای اتورگرسییییو(: روش3گروه ) -
( 1992) 18(، الموتاوا 1991) 17(، فردمنش1986) 16رگنب(، نری و وان وگن1984) 15کوردن

 شکل گرفته است.  

  20مایر و پیرسییون توسییط لیس  19(: اسییتفاده از روش ارزش در معرر ریسییک  4گروه ) -
( بوده اسییت. 2004) 23(، بوش و راشییکل2001) 22(، واهرنبرگ1999) 21(، جوریون1996)

  
1- Bollerslev 

2- Day and Lewis 

3- XU and Taylor 

4- Duffie and Gary 

5- Nelson 

6- Kim and Loungani 

7- Obstfeld and Rogoff 

8- Rotemberg and Woodford 

9- Bernanke, et al. 

10- Hamilton and Herrera 

11- Finn 

12- Barsky and Kilian 

13- Vector Auto Regression Model 

14- Cordon and Neary 

15- Corden 

16- Neary and Van Wijnbergen 

17- Fardmanesh 

18- Al-Mutawa 

19- Value-at Risk 

20- Linsmeier and Pearson 

21- Jorion 

22- Wahrenburg 

23- Busch and Ruschky 
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ستفاده   کارلو و ازی مونتسا ویژگی شاخص این مطالعات بررسی ترکیب برآوردهای شبیه    
بینی ریسک حاصل از نوسانات آتی بازار نفت است. همچنین       از متغیرهای مجازی در پیش

ت  سیاسی که بر ریسک و نااطمینانی قیمت نف -در این مطالعات به شناسایی عوامل اقتصادی
 است.  ای شدهتاثیرگذارند، توجه ویژه

(، 1993) 2شیییده توسیییط افرادی نظیر ولرگر ارائه   1(: روش هموارسیییازی نمایی 5گروه) -
(، 1997) 6(، هوتوپ1997) 5(، کمبل و مکینلی1993) 4میلز(، ترنس1993) 3سیییاموئلسیییون

( اسییت که مشییخص شیید برخی پارامترها مانند افزایش    1999( و جوریون )1999) 7هیسییه
ساعد جوی، بحران       شرایط نام ضای بازار،  سی و... از جمله عوامل   شدید تقا سیا صلی  های   ا

 نفت هستند.   درآمدایجاد نااطمینانی 

ها، مشیییاهده   و مشیییتقات آن  GARCHو  ARCHهای خانواده   تر مدل با مطالعه دقیق   
سایر مدل      می سه با  صل از این گروه در مقای ضیح شود که نتایج حا ی  دهندگها از قدرت تو

رخوردارند تری ببینی بالا( نفت و دقت پیشدرآمدبالاتر در تحلیل اثرات نوسییانات قیمت ) 
تایج آن      که ن به داده     به طوری  بت  های واقعی دارا اسییییت    ها، کمترین انحراف را نسییی

(. بر این اسییاس در  2015، 10و مانفیرد و اینک 2011، 9؛ هو و سییاردی2009، 8)آگنولوسییی
سیییازی جهت تحلیل اثرات   مطالعه حاضیییر از الگوهای مشیییتق شیییده از همین گروه مدل       

 استفاده شده است.نفت  درآمدنااطمینانی 

 
 
 
 

  
1- Exponential Smoothing 

2- Verleger 

3- Samualton 

4- TerenceMills 

5- Campbell and MacKinlay 

6- Hotopp 

7- Hiseh 

8- Agnolucci 

9- Hou and Suardi 

10- Monfared and Enke 
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 پیشینه پژوهش -4
 ادیاقتص ( نفت و رشددرآمدمطالعات با محوریت ارتباط نااطمینانی قیمت ) -4-1
خالص داخلی در            1983همیلتون )  نا ید  فت و تول مت ن طه بین قی به بررسیییی راب ک (   اآمری

شان می      صل ن ست. نتایج حا سویه ع   پرداخته ا صورت یک  ت لدهد تغییرات قیمت نفت به 
 گرنجری تغییرات تولید ناخالص داخلی است.

یده    1384ابراهیمی و سیییوری ) به این نتیجه رسییی نانی      (  نااطمی که  ند   های نفتی   درآمد ا
 1345 -1379از کانال تاثیرگذاری بر میزان سییرمایه اثر منفی بر رشیید اقتصییادی طی دوره   

 داشته است.  
 ی دوره زمییانی ( در پژوهشیییی در کشیییور کییانییادا ط    2012رحمییان و سیییرلتیس )     

به تحلیل ارتباط نااطمینانی قیمت نفت و رشد اقتصادی به عنوان شاخص   1974:1 -2010:1 
 VARMA GARCH-in-Meanهای بخش واقعی اقتصیییاد با اسیییتفاده از روش فعالیت

Asymmetric BEKK   پرداختند. نتایج علاوه بر تایید ارتباط معنادار و نامتقارن نااطمینانی
د اقتصییادی، حاکی از کاهش شییدت تاثیر این نوع نااطمینانی در درجات  قیمت نفت و رشیی

 بالای آن بر بخش واقعی اقتصاد است. 
in-VAR GARCH- ( در پژوهشیییی با اسیییتفاده از الگوی   2016) 1و دیگرانچارلز  

Mean ( به بررسیییی تاثیر نااطمینانی قیمت نفت بر 1973 -2015قرن ) های حدود نیمو داده
اختند. نتایج پرد آمریکابخش واقعی اقتصاد با استفاده از شاخص رشد اقتصادی      های فعالیت

 است. مریکاآهای نفتی بر متغیرهای بخش واقعی اقتصاد حاکی از اثرگذاری مستقیم شوک
 
( نفت و متغیرهای عمده درآمدمطالعات با محوریت ارتباط نااطمینانی قیمت ) -4-2

 اقتصاد کلان
( در مطالعه خود به تحلیل چگونگی واکنش متغیرهای کلان نظیر   2001) 2العاودی و التونی  

کننده، ارزش واردات و متغیرهای سیاستی شامل عرضه     نفت، شاخص قیمت مصرف   درآمد
های جهانی  های توسییعه دولت به اثر نوسییانات قیمت  های جاری دولت و هزینهپول، هزینه

 VAR( و VECMحیح خطای برداری )ییرمقید، تصیی VARهای نفت با اسییتفاده از مدل
  
1- Charles, et al. 

2- Eltony and Al-Awadi 
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سه روش موید ارتباط معنادار میان متغیرهای بیان    ساختاری پرداخته  صل از هر  اند. نتایج حا
 شده است.

های نفتی در اقتصییاد ایران و ارتباط آن با درآمد( در بررسییی جایگاه 1380ارسییلانی )
  ی به صیییورت نامتقارننفت بر تولید ناخالص مل     درآمد دهد که   متغیرهای کلان، نشیییان می 

 تاثیرگذار است.
سازی ارتباط نااطمینانی قیمت نفت و متغیرهای اقتصاد    ( به مدل1393چرمگر )و عرفانی 

ته 1388:4تا  1368:1کلان ایران در دوره  فاده از روش      پرداخ با اسیییت ند. در این پژوهش  ا
GARCH     چند متغیره با تصیییریحBEKK    نانی قیمت    قطری، معناداری تاثیر منفی نااطمی

نفت بر تولید ناخالص داخلی، تورم، شیییاخص بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز مورد       
 تایید قرار گرفته است.
( به بررسی نااطمینانی قیمت نفت و تاثیر آن بر بخش واقعی 2016) 1کانگ، پن و ژائو

ه وجود اند. نتایج حاکی از آن است کپرداخته GARCHهای اقتصاد با استفاده از مدل
قی در آینده گذاری حقینااطمینانی، تاثیر معکوسی بر متغیر رشد اقتصادی، مصرف و سرمایه

 خواهد داشت. 
 
 شناسی پژوهشروش -5

( تاکید شییده که  2013) 2با توجه به اینکه در مطالعه صییالحی اصییفهانی، محدث و پسییران  
لی  های فصییه نفت، دادهها برای بررسییی تلاطم و تحلیل نوسییانات در حوز بهترین نوع داده

  1370:1-1396:4هییای فصیییلی طی دوره زمییانی     اسییییت در پژوهش حییاضیییر از داده    
 ( استفاده شده است.2018:1-1991:2)

شامل  شد   متغیرهای پژوهش  ساب درآمد نفت   تولید ناخالص داخلی ر واقعی بدون احت
 (،REX5(، رشیید نرخ ارز ییررسییمی ) RGDPW4) 3به عنوان شییاخص رشیید اقتصییادی 

  
1- Kang, Pan and Zha. 

2- Salehi Esfahani, Mohaddes and Pesaran 

متغیر تولید ناخالص داخلی واقعی بدون احتسیییاب درآمد نفت از تقسییییم متغیر تولید ناخالص داخلی جاری بدون               -3

   دست آمده است.به همان سال (CPI)احتساب درآمد نفت به شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی 

4- The Return of  GDP Without Oil Revenues 

5- The Return of  Exchange Rates 
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زا، رشیید درآمد ( به عنوان متغیرهای درونRSTOCK1کل بازارسییهام )بازدهی شییاخص
( و رشیید حجم تجارت با اروپا )میلیون دلار( به عنوان شییاخص   ROIL2واقعی نفت ایران )
 اند. سازی لحاظ شدهزا در مدل( به عنوان متغیرهای برونRSANC3تحریم در ایران )

 ( محاسبه شده است:1رت رابطه )صوها بهبازدهی )رشد( فصلی سری
 

(1) 
Rit = ln (

Pit
Pit−1

) 
 

 است. tدر زمان  iو مقدار متغیر  iترتیب رشد متغیر به itPو  itRکه 
سییازی  های متداول نام برده پیشییین در حوزه مدل در این بخش ابتدا درخصییوص الگو 

صل          سط و تحلیل الگوی ا سپس به ب شده،  صری ارائه  ضیحات مخت های  تهی پژوهش و یافتو
صل از پرداخته  صوص نااطمینانی قیمت )    می حا شین درخ فت  ( ندرآمدشود. در مطالعات پی

ه شییده کارگرفتهای اقتصییادسیینجی متنوعی به و اثرات آن بر متغیرهای اقتصییاد کلان، مدل
بینی در این حوزه ثابت از نظر دقت برآورد و پیش VARMA4های اسیییت، اما برتری مدل

(، برتری ضییرایب 2006) 6گراتن(. نتایج تحقیقات مک2013، 5سییت )سیییمیونسییو  شییده ا
سبب مطابقت نتایج       VARMAتخمینی الگوی  سی همزمان بازارها به  شرایط برر را تحت 

 ،7سمرتن و است )کاسچا  با مبانی نظری مطرح شده و افزایش درجه معناداری اثبات کرده  
با     1و وقفه بهینه )   p=q=1با فرر   VARMA (p,q)فرآیند   (.2009 به فرم ماتریسیییی   )

 ( تعریف شده است:2استفاده از متغیرهای مطالعه حاضر در رابطه )

 

  
1- The Return of  Total Stock Market Index 

2- The Return of  oil Revenue Growth 

3- The Return of Sanctions Index 

4- Vector Autoregressive Moving Average 

5- Simionescu, M.  

6- Grattan 

7- Kascha and Mertens 
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(2)   
[
RGDPWt

REXt
RSTOCKt

] = [
C1
C2
C3

] + [

a11 a12 a13
a21 a22 a23
a31 a32 a33

] [
RGDPWt−1

REXt−1
RSTOCKt−1

]

+ [

m11 m12 m13

m21 m22 m23

m31 m32 m33

] [

u1,t−1
u2,t−1
u3,t−1

]

+ [

ρ11 ρ12
ρ21 ρ22
ρ31 ρ32

] [
ROILt−1
RSANCt−1

] + [

u1,t
u2,t
u3,t

] 

 

Ytکییه در آن  = [
RGDPWt

REXt
RSTOCKt

Xtزا و بردار متغیرهییای درون        [ = [
ROILt
RSANCt

بردار     [

Cهیای  زای الگو، میاتریس متغیرهیای درون  = [
C1
C2
C3

] ،A = [aij]3∗3
M و  = [mij]3∗3   

( و بخش میانگین   ARاز مبدا، ضیییرایب بخش خودرگرسییییون )   دهنده عرر نشیییانترتیب  به 

ρ (،MAمتحرک ) = [ρij]3∗2
Ut زا وماتریس ضیییرایب متغیرهای برون     = [

u1,t
u2,t
u3,t

جمله    [

های  که در نخستین پژوهش GARCHو  ARCHتر های اولیه و سادهپسماند معادله است. مدل
ناس   1999) 1کیم و دیگران کا هارجو و دیگران 2001) 3(، ریس1998) 2(،  به   2008) 4( و   )

  حلیل تنها یک بازار را داشییته و از قدرت تحلیل اثرات متقابل بازارها برکارگرفته شیید، قابلیت ت
ها توجهی ندارند. بنابراین، در مطالعات        یکدیگر عاجزند و به کوواریانس شیییرطی میان سیییری       

ها، الگوهای گارچ دو متغیره به      ها و توسیییعه کاربرد این مدل     بعدی جهت رفع این محدودیت    
 ماتریس MGARCHهای توسییعه داده شییدند. در مدل  (MGARCHهای چندمتغیره )مدل

 تک هایمدل در حالی که در شود برآورد می هاسری  اخلال هایجمله کواریانس-واریانس

 چند گارچ مدل خواهد شید. بنابراین،  محاسیبه  هاسیری  اخلال جملات واریانس فقط متغیره

 نوسانات  انتقال وجود بر بنیم شواهدی  تشخیص  و بازارها نوسانات  پویایی تحلیل برای متغیره

  
1- Kim, et al. 

2- Kanas 

3- Reyes 

4- Harju, et al. 
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عاتی چون: چو       میان  در   3( و لی2000) 2دیگران و (، بروکز1999) 1دیگرانو بازارها در مطال
   .(1390عبداللهی،و شد )ابونوری  کارگرفته( به2007)

( مدلی را معرفی کردند که با لحاظ عامل نااطمینانی )با افزودن           1987) 4دیگرانو انگل  
و ورود واریانس شرطی    GARCHدر معادلات میانگین( به الگوی ساده   in-Meanبخش 

به خصیییوص در   GARCHهای خانواده   به معادله میانگین، موجب افزایش کارایی مدل        
 بابا، یاند. در الگوهایی نظیر آنچه براساس ایده ها شده حوزه تحلیل اثرات متقابل نااطمینانی

تان      گلوسیییتن، ( و1991) 5کرونرکرافت و  انگل،  نا و (، توسیییط گریر 1993)6رانکل  وجا
مطرح شد به منظور تحلیل اثرات  BEKK8( به صورت یک معادله نامتقارن  2004) 7دیگران

نه      کا یانس شیییرطی متغیر موردنظر، ت با            وار بت(  بار مث بت )اخ بد( و مث بار  های منفی )اخ
با وقفه بهینه   MGARCH-BEKKمطلق برابر دارای آثار یکسانی نیستند. یک الگوی   قدر

 شود:( تعریف می3( به فرم باز شده ماتریسی آن در رابطه )1)
 

(3 ) 
[
RGDPWt

REXt
RSTOCKt

] = [

c1
c2
c3
] + [

φ11 φ12 φ13
φ21 φ22 φ23
φ31 φ32 φ33

] [
RGDPWt−1

REXt−1
RSTOCKt−1

]

+ [

θ11 θ12
θ21 θ22
θ31 θ32

] [
ROILt−1
RSANCt−1

] + [

ϵ1,t−1
ϵ2,t−1
ϵ3,t−1

] 

Yt = [
RGDPWt

REXt
RSTOCKt

] ; C∗ = [
C1
C2
C3

] ; G = [

φ11 φ12 φ13
φ21 φ22 φ23
φ31 φ32 φ33

] ;  

𝜃 = [

θ11 θ12
θ21 θ22
θ31 θ32

] ; Xt−1 = [
ROILt−1
RSANCt−1

] ;  ϵt = [

ϵ1,t
ϵ2,t
ϵ3,t
] 

  
1- Chou, et al. 

2- Brooks, et al. 

3- Li 

4- Engel, et al. 

5- Baba, Engle, Kraft, Kroner (BEKK) 

6- Glosten, Jagannathan and Runkle 

7- Grier, et al. 

8- Asymmetric BEKK 
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 BEKK(1,1)کواریانس شرطی مدل مطابق یک مدل -که در آن ماتریس واریانس
 .1( تعریف شده است4صورت رابطه )به

 
(4) 

[

hy1y1,t hy1y2,t hy1y3,t
hy2y1,t hy2y2,t hy2y3,t
hy3y1,t hy3y2,t hy3y3,t

]

= [

c11 c12 c13
0 c22 c23
0 0 c33

]

T

[

c11 c12 c13
0 c22 c23
0 0 c33

]

+ [

a11 a12 a13
a21 a22 a23
a31 a32 a33

]

T

[

ε1,t−1
ε2,t−1
ε3,t−1

] [

ε1,t−1
ε2,t−1
ε3,t−1

]

T

[

a11 a12 a13
a21 a22 a23
a31 a32 a33

] 

+[

g11 g12 g13
g21 g22 g23
g31 g32 g33

]

T

[

hy1y1,t−1 hy1y2,t−1 hy1y3,t−1
hy2y1,t−1 hy2y2,t−1 hy2y3,t−1
hy3y1,t−1 hy3y2,t−1 hy3y3,t−1

] [

g11 g12 g13
g21 g22 g23
g31 g32 g33

]

+ [
λ11 λ12 λ13
λ21 λ22 λ23

]
T

[
eROIL,t−1
2 0

0 eRSANC,t−1
2 ] [

λ11 λ12 λ13
λ21 λ22 λ23

]

+ [
γ11 γ12 γ13
γ21 γ22 γ23

]
T

[
hROIL,t−1 0

0 hRSANC,t−1
] [
γ11 γ12 γ13
γ21 γ22 γ23

] 

Hy,t = [

hy1y1,t hy1y2,t hy1y3,t
hy2y1,t hy2y2,t hy2y3,t
hy3y1,t hy3y2,t hy3y3,t

] ; C = [

c11 c12 c13
0 c22 c23
0 0 c33

]  

A = [

a11 a12 a13
a21 a22 a23
a31 a32 a33

] ; ϵy,t−1 = [

ϵy1,t−1
ϵy2,t−1
ϵy3,t−1

]  

  

در  Tمنظور از  -1 T   ( مندرج در 1-1ترانهاده ماتریس اسیت. برای دسیتیابی به فرم کامل ماتریسیی الگو به رابطه )

 ( مراجعه شود.1پیوست )
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G = [

g11 g12 g13
g21 g22 g23
g31 g32 g33

] ; λ = [
λ11 λ12 λ13
λ21 λ22 λ23

]  

 ϵx,t−1
2 = [

eROIL,t−1
2 0

0 eRSANC,t−1
2 ] ; γ = [

γ11 γ12 γ13
γ21 γ22 γ23

]  

Hx,t−1 = [
hROIL,t−1 0

0 hRSANC,t−1
] 

 

هایش نظیر تصیییریح برداری نسیییبت به جانشیییین BEKKهای تصیییریح از دیگر مزیت
)VEC1(     تعداد زیاد پارامترهای مدل جهت برآورد و همچنین          این اسیییت که محدودیت

( tHطی )رکواریانس ش -مشکلات مربوط به تامین شرط مثبت معین بودن ماتریس واریانس
های تشیییریح    ندارد. نوع دیگر از انواع الگو ها از        را  یان متغیر نانی )تلاطم( م نااطمی نده  کن

( نام دارد. GARCH-DCC2الگوی همبستگی شرطی پویا )   ،GARCHخانواده الگوهای 
سییاده یا  GARCHتحت شییرایطی که ماتریس همبسییتگی مسییتقل از زمان باشیید، الگوی  

CCC-GARCH  ستفاده قر سته     ار میمورد ا ستگی واب گیرد در حالی که اگر ماتریس همب
 کاربرد خواهد داشت.   DCC-GARCHبه زمان باشد، الگوی 

های  عمومیت بیشیییتری دارند، زیرا مدل    DCCهای  نسیییبت به مدل    BEKKهای  مدل 
DCC     ث کنند که باع    برای برآورد همبسیییتگی طی زمان، فقط از دو پارامتر اسیییتفاده می

سبت به ا  می شند. همچنین در  از انعطاف BEKKلگوهای شود ن پذیری کمتری برخوردار با
یانس و اثرات            BEKKهای  مدل  عادلات وار عات در م یان اطلا یل روابط جر به تحل قادر 

ستگی    ،DCCهای سرریز از یک بازار به بازار دیگر خواهیم بود؛ در حالی که در مدل  همب
توان  بی اسییت، اما جهت سییرریزها را نمیها قابل دسییتیامیان دو بازار و شییدت همراهی آن

 (. 2014، 3تعیین کرد )افیمووا و سرلتیس

  
1- Vector Error-Correction 

2- Dynamic Conditional Correlation 

3- Efimova and Serletis 
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دسیییت آمده برای  های مطرح شیییده و همچنین مقادیر به    بنابراین با توجه به اسیییتدلال      
VARMAX 1، الگوی نماییراسییتمعیارهای اطلاعات )آکائیک و شییوارتز( و حداکثر 

GARCH in-Mean Asymmetric BEKKناسیییبی به منظور مطالعه اثرات ، الگوی م
نه   کا به         ت عه  طال نات متغیرهای مورد م مت )  ویژه تحریمها و نوسیییا مد ها و قی فت بر  درآ ( ن

 متغیرهای عمده اقتصاد کلان است.
( و 5( به فرم ماتریسییی مطابق با روابط )1الگوی محوری پژوهش براسییاس وقفه بهینه )

د،  کووریانس هسیییتن -و معادلات واریانس دهنده معادلات میانگین( که به ترتیب نشیییان6)
 ارائه شده است.

 

[
RGDPWt

REXt
RSTOCKt

] = [

α1
α2
α3
] + [

βy,11 βy,12 βy,13
βy,21 βy,22 βy,23
βy,31 βy,32 βy,33

] [
RGDPWt−1

REXt−1
RSTOCKt−1

]

+ [

βx,11 βx,12
βx,21 βx,22
βx,31 βx,32

] [
ROILt−1
RSANCt−1

]

+ [

φy,11 φy,12 φy,13
φy,21 φy,22 φy,23
φy,31 φy,32 φy,33

] [

√hRGDPW,t−1

√hREX,t−1

√hRSTOCK,t−1

]

+ [

θy,11 θy,12 θy,13
θy,21 θy,22 θy,23
θy,31 θy,32 θy,33

] [

eRGDPW,t−1

eREX,t−1
eRSTOCK,t−1

]

+ [

e1,t
e2,t
e3,t

] 

(5)  

 

  
زای به دلیل حضیییور دو متغیر برون    VARMAXو تبدیل آن به الگوی     VARMAگوی به ال  Xافزودن واژه  -1

ضر با              سی الگوی مطالعه حا سا ضوع تفاوت ا ست که این مو شاخص تحریم در مدل ا سنگین ایران و  شد قیمت نفت  ر

 ( است. 2012پژوهش رحمان و سرلتیس )
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𝑒𝑡~(0,𝐻𝑡) 

βX = [

βx,11 βx,12
βx,21 βx,22
βx,31 βx,32

] ; Xt−1 = [
x1,t−1 = ROILt−1
x2,t−1 = RSANCt−1

] ;  

φy = [

φy,11 φy,12 φy,13
φy,21 φy,22 φy,23
φ31 φ32 φ33

] ; √hy,t−1 = [

√hRGDPW,t−1

√hREX,t−1

√hRSTOCK,t−1

] ;  

θy = [

θy,11 θy,12 θy,13
θy,21 θy,22 θy,23
θy,31 θy,32 θy,33

] ; et = [

eRGDPW,t

eREX,t
eSTOCK,t

] = [

e1,t
e2,t
e3,t

] 

 

زای الگوی پژوهش، زا و برونبه ترتیب ماتریس متغیرهای درون txو  ty(، 5در رابطه )
α  ،ماتریس عرر از مبداءβy وβx زای بخش زا و برونبه ترتیب ماتریس ضرایب درون

AR(p=1) ،φ ( ضرایب بخش نااطمینانیin-Mean ،)θ𝑦  زا در ضرایب متغیرهای درون
ماتریس جملات اخلال معادلات میانگین الگو است. همچنین توابع  teو  MA(q=1)بخش 

 ( است. 6( مطابق رابطه )1کوواریانس الگوی پژوهش با فرر وقفه بهینه ) -واریانس

 
(6) 

[

hy1y1,t hy1y2,t hy1y3,t
hy2y1,t hy2y2,t hy2y3,t
hy3y1,t hy3y2,t hy3y3,t

]

= [

c11 c12 c13
0 c22 c23
0 0 c33

]

T

[

𝑐11 𝑐12 𝑐13
0 𝑐22 𝑐23
0 0 𝑐33

]

+ [

𝑎𝑦,11 𝑎𝑦,12 𝑎𝑦,13
𝑎𝑦,21 𝑎𝑦,22 𝑎𝑦,23
𝑎𝑦,31 𝑎𝑦,32 𝑎𝑦,33

]

𝑇

[

𝑒𝑦1,𝑡−1
𝑒𝑦2,𝑡−1
𝑒𝑦3,𝑡−1

] [

𝑒𝑦1,𝑡−1
𝑒𝑦2,𝑡−1
𝑒𝑦3,𝑡−1

]

𝑇

[

𝑎𝑦,11 𝑎𝑦,12 𝑎𝑦,13
𝑎𝑦,21 𝑎𝑦,22 𝑎𝑦,23
𝑎𝑦,31 𝑎𝑦,32 𝑎𝑦,33

] 

+[
𝑎𝑥,11 𝑎𝑥,12 𝑎𝑥,13
𝑎𝑥,21 𝑎𝑥,22 𝑎𝑥,23

]
𝑇

[
𝑒𝑅𝑂𝐼𝐿,𝑡−1
2 0

0 𝑒𝑅𝑆𝐴𝑁𝐶,𝑡−1
2 ] [

𝑎𝑥,11 𝑎𝑥,12 𝑎𝑥,13
𝑎𝑥,21 𝑎𝑥,22 𝑎𝑥,23

] 
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+[

by,11 by,12 by,13
by,21 by,22 by,23
by,31 by,32 by,33

]

T

[

hy1y1,t−1 hy1y2,t−1 hy1y3,t−1
hy2y1,t−1 hy2y2,t−1 hy2y3,t−1
hy3y1,t−1 hy3y2,t−1 hy3y3,t−1

] [

by,11 by,12 by,13
by,21 by,22 by,23
by,31 by,32 by,33

]

+ [
bx,11 bx,12 bx,13
bx,21 bx,22 bx,23

]
T

[
hROIL,t−1 0

0 hRSANC,t−1
] [
bx,11 bx,12 bx,13
bx,21 bx,22 bx,23

]

+ [

dy,11 dy,12 dy,13
dy,21 dy,22 dy,23
dy,31 dy,32 dy,33

]

T

[

uy1,t−1
uy2,t−1
uy3,t−1

] [

uy1,t−1
uy2,t−1
uy3,t−1

]

T

[

dy,11 dy,12 dy,13
dy,21 dy,22 dy,23
dy,31 dy,32 dy,33

]

+ [
dx,11 dx,12 dx,13
dx,21 dx,22 dx,23

]
T

[
uROIL,t−1
2 0

0 uRSANC,t−1
2 ] [

dx,11 dx,12 dx,13
dx,21 dx,22 dx,23

] 

 

Ht = [

h11,t h12,t h13,t
h21,t h22,t h23,t
h31,t h32,t h33,t

] = [

hy1y1,t hy1y2,t hy1y3,t
hy2y1,t hy2y2,t hy2y3,t
hy3y1,t hy3y2,t hy3y3,t

] ; 

C = [

c11 c12 c13
0 c22 c23
0 0 c33

] ;  Ay = [

ay,11 ay,12 ay,13
ay,21 ay,22 ay,23
ay,31 ay,32 ay,33

] ;  ey,t−1 =

[

ey1,t−1
ey2,t−1
ey3,t−1

] ; 

Ax = [
ax,11 ax,12 ax,13
ax,21 ax,22 ax,23

] ;  ex,t−1 = [
eROIL,t−1
2 0

0 eRSANC,t−1
2 ] ;  

By = [

by,11 by,12 by,13
by,21 by,22 by,23
by,31 by,32 by,33

] ;  Bx = [
bx,11 bx,12 bx,13
bx,21 bx,22 bx,23

] ;  

Hx,t−1 = [
hROIL,t−1 0

0 hRSANC,t−1
] ;  Dy = [

dy,11 dy,12 dy,13
dy,21 dy,22 dy,23
dy,31 dy,32 dy,33

] 
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uy,t−1 = [

uy1,t−1
uy2,t−1
uy3,t−1

] ;  Dx = [
dx,11 dx,12 dx,13
dx,21 dx,22 dx,23

] ; 

ux,t−1 = [
uROIL,t−1
2 0

0 uRSANC,t−1
2 ] 

  
طه )  یب     x,tHو  tHکوواریانس اسیییت،   -( که معرف معادلات واریانس    6در راب به ترت

  yBو  yAماتریس عرر از مبدا،  C زا،زا و برونشیییامل ماتریس نااطمینانی متغیرهای درون
یب بخش      های درون  GARCH2و ARCH1ماتریس ضیییرا ماتریس    xBو xAزا، متغیر

ماتریس ضییرایب اثرات  xDوyDزا و متغیرهای برون GARCHو  ARCHضییرایب بخش 
نه      کا قارن ت بت متغیرهای درون    نامت (  Asymmetric-BEKKزا )زا و برونهای منفی و مث

ست که پارامترهای ب  شان می ا دهد. به عنوان نمونه، رآوردی آن اثرات اخبار خوب و بد را ن
شد   ضوع به    ( پایینROILنفت ) درآمدهرگاه ر شد، این مو تر )بالاتر( از حد انتظار خود با

عنوان یک خبر بد )خبر خوب( برای اقتصییاد ایران به عنوان یک کشییور صییادرکننده نفت   
  yو  xنفت )یا برای هر  درآمددرخصییوص رشیید  شییود. بنابراین، اخبار خوب و بدتلقی می

 ( تعریف کرد.7توان مانند رابطه )دیگری( را می
 

 اخبار خوب (7)
 اخبار بییییید

{
uROIL=max(eROIL,0)  

uROIL=min(eROIL,0)  
  

 
 به صورت زیر باشد:  yDیا  xDهمچنین هرگاه در ماتریس، ضرایب 

Dx or y = [dij ≠ 0] ;  for all i & j 
 

کوواریانس است. از آنجا که در  -به مفهوم وجود اثرات نامتقارن در معادلات واریانس
صورت بروز اخبار بد، پارامتر ضریب برآوردی متغیر موردنظر مخالف صفر خواهد بود، 

  
1- ARCH Effect 

2- GARCH Effect 
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 خبارو عرر از مبدا معادله موردنظر نتیجه سرایت ا ijdجمع بنابراین، تحت این شرایط حاصل
 ( است. ijhبد بر متغیر وابسته معادله واریانس یا کوواریانس )

را  Hیک ماتریس بالامثلثی تعریف شده تا شرط مثبت معین بودن ماتریس  Cماتریس 
-و همچنین مقادیر وقفه j-iHدهد تا نوسانات گذشته تضمین کند. این خاصیت اجازه می

ای هکه پاسخطوریتغیرهای الگو لحاظ شوند بهدر برآورد نوسانات جاری م eeTو  uuTای
به نحوی تعیین شده است که  p=q=1نامتقارن بالقوه دریافت خواهد شد. مقادیر بهینه 

در پسماندهای استاندارد مدل وجود نداشته  ARCHگونه همبستگی سریالی و اثرات هیچ
 ( تفسیر کرد: 8توان به شکل رابطه )باشد. عبارت بیان شده را می

 
(8) 

 [
ε1,t
ε2,t
ε3,t
] = [

ĥ11,t ĥ12,t ĥ13,t

ĥ21,t ĥ22,t ĥ23,t

ĥ31,t ĥ32,t ĥ33,t

]

1

2

[

ẑ1,t
ẑ2,t
ẑ3,t

] ; 

 

Or    ẑy,t =
Ey,t

√Ĥyy,t

; for(yi) = y1, y2, y3 

 
 
 فرم استاندارد شده پسماند معادلات مطرح شده در بخش توابع میانگین،  Ẑy,tمنظور از  که 

Ey,t  امید ریاضیiy و ها√Ĥyy,t واریانس)انحراف معیار( برآوردی  جذرiyاست. ها 
از برآورد الگو، اولین گام ضیییروری، بررسیییی ایسیییتایی )مانایی( متغیرها اسیییت.     پیش

شه   کند به عنوان متغیرهای رها در طول زمان تغییر مییانگین و واریانس آنمتغیرهایی که م ی
ها سازی گونه متغیرهای نامانا در مدلشوند، بنابراین، استفاده از این  واحد یا نامانا شناخته می 

ای به دنبال دارد. در مقابل اگر متغیرها مانا باشییند، برآورد رابطه بلندمدت کنندهنتایج گمراه
صحت لازم برخوردار خواهد بود. از آنجایی     ان آنمی ستگی واقعی و از  ها بر پایه رابطه همب

های وجود همبسییتگی   شییرط که بررسییی هر سییری متغیرها از نظر ریشییه واحد جزو پیش   
ای مورد اسییتفاده  ( به طور گسییترده1979)1فولربلندمدت میان متغیرها اسییت، آزمون دیکی

ته اسیییت )  قرار ندی   اسیییاک  آلارو،گرف ها به    2011، 2و  به منظور رفع مشیییکلات مربوط   .)
  
1- Dickey-Fuller 

2- Allaro, Kassa and Hundie 
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جهت بررسیییی مانایی متغیرها   1یافتهفولر تعمیمهمبسیییتگی جملات اختلال از آزمون دیکی
 ( است. 1شود که خلاصه نتایج آزمون مانایی متغیرها مطابق جدول )استفاده می

 
 یافتهفولر تعمیمدیکی نتایج آزمون مانایی متغیرها با استفاده از آزمون -1جدول 

 آماره آزمون متغیر
 5مقایسه با سطح 

  درصد
 سطح احتمال

وضعیت 
 مانایی

ROIL 86/8-  11/4-  00/0  ایستا 

RGDPW 04/4-  23/2-  00/0  ایستا 

REX 86/8-  53/3-  00/0  ایستا 

RSTOCK 35/8-  89/2-  00/0  ایستا 

RSANC 53/9-  17/2-  00/0  ایستا 
 شهای پژوهماخذ: یافته

 

دهد تمامی متغیرها در سطح ایستا هستند، اما حتی ( نشان می1نتایج حاصل از جدول )
اند با این حال احتمال بروز مشکل اختلال در اگر مشخص شود تمامی متغیرها ایستا بوده

متغیرها همچنان پابرجا است. برای این  2ها بر اثر نادیده گرفتن شکست ساختاریتفسیر داده
تقای کارایی الگو، وجود شکست ساختاری در واریانس متغیرهای پژوهش منظور جهت ار

 ( قابل مشاهده است. 2آزمون شد. نتایج آزمون شکست ساختاری در جدول )
 

های ساختاری در واریانس سری زمانی بازدهی متغیر تعداد و موقعیت شکست -2جدول 
RGDPW3 

 شکستتعداد  موقعیت عددی شکست موقعیت زمانی شکست متغیر

RGDPW  1 46 1381تابستان 
 مورد آزمون قرارگرفته است. GAUSSافزار در نرم ICSSتوضیح: شکست ساختاری متغیرها از طریق بسته 

 های پژوهشماخذ: یافته

 

  
1- Augmented Dickey-Fuller 

2- Structural Breaks 

شد ارزش   عمده -3 سوس نرخ ر شاورزی و رکود فراگیر در   افزوده فعالیتترین دلایل آن، افت مح در بخش نفت و ک

 های ساختمانی است. فعالیت
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شان می  شد تولید ناخالص نتایج ن ساب   دهد تنها متغیر ر نفت   آمددرداخلی واقعی بدون احت
(RGDPW      ساختاری ست  شک سال    ( دارای یک  صل دوم   1381در طول روند خود در ف

است( و سایر متغیرها طی دوره مورد  وارد شده 1است )در الگو به صورت متغیرهای مجازی
 اند.مطالعه فاقد شکست ساختاری تشخیص داده شده

 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج  -۶
حلیل  منظور تکارگیری الگویی مناسییب به ها با هدف بهسییازیبه منظور سیینجش دقت مدل 

قابل اعتماد رفتار متغیرها، ابتدا ماتریس ضییرایب الگوهای مورد بررسییی در پژوهش حاضییر 
شییوند و درگام بعدی با مقایسییه نتایج از طریق معیارهای اطلاعات دقت برآورد  برآورد می

(، الگویی که ضیییرایب برآوردی آن از دقت  3نماییراسیییتو حداکثر  2)آکائیک، شیییوارز
تغیرهای  نفت بر م درآمدها و نااطمینانی ردار اسیییت، مبنای تحلیل اثرات تکانهبالاتری برخو

 ( است. 3گیرد. نتایج حاصل مطابق جدول )کلان اقتصادی قرار می
 

 نتایج مقادیر معیارهای دقت برآورد  -3جدول 

 معیار شوارز معیار آکائیک سازیروش مدل الگوها
معیار حداکثر 

 نماییراست
 M-GARCH BEKK 22/238- 76/109- 47/94 (1الگوی )
 DCC-GARCH 23/321- 20/213- 61/201 (2الگوی )

 (3الگوی )

VARMAX GARCH-in-
Mean Asymmetric 

BEKK 

 بدون لحاظ شکست ساختاری

17/478- 66/303- 09/305 

 (4الگوی )

VARMAX GARCH-in-
Mean Asymmetric 

BEKK 

 با لحاظ شکست ساختاری

54/765-  75/503- 77/481 

ند هر سه اهایی که به عنوان معیار انتخاب دقت برآورد الگوی مطلوب مورد استفاده قرارگرفتهتوضیح: تمامی شاخص
با لحاظ شکست  VARMAX GARCH-in-Mean Asymmetric BEKKکنند که الگوی شاخص تایید می

 ساختاری از دقت برآورد بالاتری برخوردار است.
 های پژوهشماخذ: یافته

  
1- Dummy Variable 

2- Akaike and Schwarz 

3- Maximum Likelihood 
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های صیییورت گرفته، الگوی    سیییازیبراسیییاس معیارهای سییینجش دقت برآورد مدل      
VARMAX GARCH-in-Mean Asymmetric BEKK    ،با لحاظ شییکسییت سییاختاری

ان مدل نهایی    عنوتری را ارائه کرده اسیییت؛ بنابراین، نتایج برآورد الگوی فوق به    نتایج دقیق 
  -یانسداد معادلات میانگین شییرطی و واراینکه تعاسییت. باتوجه به  مبنای تحلیل قرار گرفته

زا وابسییته اسییت در پژوهش حاضییر )به دلیل   کوواریانس شییرطی به تعداد متغیرهای درون
  -زا( سه معادله برای بخش میانگین و سه معادله برای بخش واریانس  حضور سه متغیر درون  

یانگی            عادلات م یب م ماتریس ضیییرا تایج برآورد  یانس طراحی شیییده اسیییت. ن ن و کووار
 ( است.5( و )4کوواریانس الگوی منتخب مطابق جداول ) -واریانس

 

 نتایج حاصل از برآورد ضرایب معادلات میانگین -4جدول 

 نتایج حاصل از برآورد ضرایب معادلات میانگین -4جدول 

α =

[
 
 
 
 
 
 
 
 

-0/01

(0/00)

01/0

(0/00)

05/0

(0/05)]
 
 
 
 
 
 
 
 

 ;  βy =

[
 
 
 
 
 
 
 
 

-0/16

( 00/0 )

1/90

( 00/0 )

-0/09

(0/00)

-0/01

( 01/0 )

0/12

( 00/0 )

07/0

(0/00)

0/01

( 43/0 )

-2/06

( 00/0 )

46/0

(0/00)]
 
 
 
 
 
 
 
 

 ;  βx =

[
 
 
 
 
 
 
 
 

0/17

(0/00)

0/06

( 00/0 )

0/01

(0/07)

-0/02

( 02/0 )

0/01

(0/01)

-0/02

( 08/0 )]
 
 
 
 
 
 
 
 

 

;  𝜑 =

[
 
 
 
 
 
 
 
 

0/28

(0/00)

0/03

(0/00)

-0/03

( 00/0 )

-0/30

(0/00)

10/0-

(0/00)

-0/01

( 00/0 )

-0/60

(0/00)

0/01

(0/04)

0/14

( 00/0 )]
 
 
 
 
 
 
 
 

 ;  𝜃 =

[
 
 
 
 
 
 
 
 

-1/06

(0/00)

2/12

(0/00)

0/03

(0/00)

-0/00

(0/59)

-0/14

(0/00)

-0/07

(0/00)

-0/02

(0/05)

2/16

(0/00)

-0/47

(0/00)]
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 ( متغیر موردنظر هستند. P-Valueدهنده سطح احتمال )نشانتوضیح: تمامی اعداد داخل پرانتز 

 های پژوهشماخذ: یافته
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شیییامل پارامترهای      AR( قابل مشیییاهده اسیییت، ضیییرایب بخش       4همانطور که در جدول )   
زا( بر زا و برونای هر متغیر)درونهای وقفهدهنده تاثیر ارزشبه ترتیب نشییان β̂x و  β̂yهای ماتریس

نفت رشیییدی معادل یک    درآمد (  t-1جاری آن متغیر اسیییت. به طور مثال، هرگاه )در دوره      مقادیر 

β̂x11 17/0( تولید ناخالص داخلی واقعی، رشیییدی معادل tواحد را تجربه کند، در دوره بعد ) = 
ضرایب برآوردی ماتریس  حاکی از اثرات  β̂yواحد را تجربه خواهد کرد. همچنین معناداری تمامی 

زا اسیییت. ( تمامی مقادیر متغیرهای درون    ij( و متقابل )پارامتر با اندیس       iiودی )پارامتر با اندیس    خ
زا و دهنده اثر نوسیییانات شیییرطی متغیرهای درون   نشیییان in-Meanدر بخش  φ̂ضیییرایب ماتریس   

زای همچنین گویای ایجاد سطحی از نااطمینانی حاصل از بروز یک تکانه در یکی از متغیرهای درون
( در بخش معادلات میانگین t( و اثرات خودی و متقابل انتقال آن )در دوره جاری t-1الگو )در دوره 

سه بخش تولید،       ضرایب این ماتریس موید ارتباطات متقابل و نزدیک میان  ستند. معناداری تمامی  ه
سهام   φ̂31(-60/0خواهد بود. به عنوان نمونه، پارامتر )بازار ارز و بازار  سطح احتمال   = ( 000/0)با 

دهنده بالاترین درجه سرایت نااطمینانی از بخش تولید به بازار سهام در بخش معادلات میانگین   نشان 
میزان اثرات خودی و متقابل ایجاد یک تکانه  MAدر بخش   θ̂اسیییت. همچنین ضیییرایب ماتریس 

کند.  ( برآورد میtدر دوره جاری  زا را )( بر هریک از متغیرهای درون  t-1نسیییبت به میانگین )دوره    
شامل اثرات خودی تکانه بخش تولید به خود بخش تولید بالاترین میزان انتقال تکانه  ها در این بخش 

θ̂y,11(-06/1معادل )  θ̂y,12(-12/2اثرات متقابل تکانه بازار ارز به بخش تولید معادل )          ،= و  =
θ̂y,32 16/2  بازار ارز به بازار سهام معادل  هستند. =

ضرایب بخش    ستفاده از ماتریس  ARCHبرآورد  های  میزان انتقال تکانه yAو  xAهای با ا
به بخش دیگر نشیییان می   زا و برونمتغیرهای درون  به اثر      زای الگو را از یک بخش  که  دهد 

ایب  دست آمده از ضر  (. براساس نتایج به 2،2013معروف است )بناتو، کاپورین و رانالدو  1سرریز 
های مورد مطالعه     ها و تلاطم از بازار ارز به تمامی بخش    سیییرریز تکانه   ،yAبرآوردی ماتریس  

و تلاطم از سییوی بازار ارز و سییهام به بخش تولید سییرریز     همچنین هر تکانه .کندسییرایت می
ست که بخش تولید در مقابل تکانه    می ضوع به این معنا ا سبت به   نفت ن درآمدهای شود. این مو
پذیرتر اسییت. معناداری تمامی ضییرایب  بخش مورد مطالعه دیگر )بازار ارز و سییهام( آسیییب دو

  
1- Spillover Effect 

2- Bonato, Caporin and Ranaldo 
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ای  هزا به تمامی بخشدهد انتقال تکانه و تلاطم از سییوی متغیرهای بروننشییان می xAماتریس 
 گیرد.  مورد مطالعه )شامل بازار ارز و سهام و بخش تولید( صورت می

 
 کوواریانس -ضرایب معادلات واریانسنتایج حاصل از برآورد  -5جدول 

C =

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 0/09

(0/00)

-0/01

(0/00)

01/0

( 00/0 )

0
-0/02

(0/00)

-0/03

( 00/0 )

0 0
25/0

( 00/0 )
]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ;  Ay =

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 12/0

( 05/0 )

-0/01

( 96/0 )

0/01

( 42/0 )

-0/29

( 02/0 )

1/34

( 00/0 )

0/37

( 00/0 )

-0/11

( 00/0 )

0/01

( 25/0 )

-0/02

( 63/0 )
]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ;  

Ax =

[
 
 
 
 
 
 
 03/0

( 00/0 )

01/0

( 30/0 )

-0/01

( 01/0 )

30/0-

( 06/0 )

20/0

( 01/0 )

01/0

( 07/0 )
]
 
 
 
 
 
 
 

 ;  By =

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 -0/20

( 00/0 )

0/01

( 65/0 )

-0/04

( 24/0 )

-0/11

( 01/0 )

0/26

( 00/0 )

-0/09

( 00/0 )

-0/03

( 07/0 )

0/01

( 31/0 )

0/19

( 00/0 )
]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

Bx =

[
 
 
 
 
 
 
 -0/12

( 05/0 )

0/37

( 00/0 )

-0/05

( 20/0 )

1/22

( 00/0 )

1/51

( 00/0 )

0/01

( 07/0 )
]
 
 
 
 
 
 
 

 ;  Dy =

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 0/44

(0/00)

-0/03

(0/42)

-0/03

( 43/0 )

-0/71

(0/03)

-0/08

(0/82)

-0/95

( 00/0 )

-0/04

(0/10)

-0/05

(0/07)

62/2

( 00/0 )
]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ; 
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Dx =

[
 
 
 
 
 
 
 -0/02 0/01 -0/01

( 00/0 ) (0/00) (0/00)

0/02

( 00/0 )

0/02

(0/00)

-0/25

(0/00)
]
 
 
 
 
 
 
 

  

های طراحی شده در ضرب ماتریساستخراج شده از حاصل 3×3های های قطر اصلی ماتریستوضیح: تمامی درایه
 د از: عرر از مبدا، اثراتکوواریانس )شامل چهار بخش که به ترتیب عبارتن -های معادلات واریانسهریک از بخش

ARCH اثرات ،GARCH  و اثراتAsymmetric BEKK حتی در صورت منفی بودن پارامترهای برآوردی ،)
�̂�𝑖𝑖  ،�̂�𝑖𝑖 ،�̂�𝑖𝑖 و�̂�𝑖𝑖 های مندرج در قطر اصلی ماتریسC ،yA ،yB  وyD  به دلیل ویژگی رسیدن به توان دوم در اثر

ها تحت هر شرایطی ( دارای علامت مثبت شده و شرط مثبت بودن واریانسT[ ]ینان ماتریس مربوطه)ضرب در دترم
 ( متغیر موردنظر هستند.P-Valueدهنده سطح احتمال )همچنین تمامی اعداد داخل پرانتز نشان شود.حفظ می

 های پژوهش ماخذ: یافته
 

به ترتیب  xBو  yBهای یسضرایب برآوردی مندرج در ماتر GARCHدر بخش اثرات 
( بر نااطمینانی دوره t-1دهنده میزان اثرگذاری نااطمینانی ایجاد شده )در دوره گذشته نشان

بررسی معناداری هر یک از  زای مدل هستند. بازا و برون( در متغیرهای درونtجاری )
ه به پارامتر توان دریافت طی دوره مورد مطالعه با توجمی yBهای ماتریس ضرایب درایه

2(26/0) b̂y,22 بیشترین انتقال تلاطم )از دوره گذشته( بازار ارز به دوره جاری در بازار  =
زا و ضرایب متغیرهای برون GARCHارز روی داده است. همچنین در تحلیل اثرات 

-51/1توان دریافت که انتقال نااطمینانی تحریم به بازار ارز ))می xBبرآوردی ماتریس 
)b̂x,22 b̂x,21-22/1( و بخش تولید ))= (( قابل توجه است. علاوه بر این، انتقال تلاطم =

های مورد مطالعه نیز مورد تایید نفت و شاخص تحریم به سایر بخش درآمداز سوی رشد 
به ترتیب اثرات نامتقارن  xDو  yDهای قرار گرفته است. معناداری ضرایب برآوردی ماتریس

 دهد. زای مدل را نشان میزا و برونسوی متغیرهای درون اخبار بد از
های پیشین ذکر شد، معناداری بالای تمامی ضرایب برآوردی همانگونه که در بخش

زا در متغیرهای برون BEKKدهنده تایید وجود اثرات نامتقارن ، نشانxDماتریس ضرایب 
د دهد اخبار بدی نشان مینفت وشاخص تحریم( است. بررسی ضرایب برآور درآمد)شامل 

دهد و انعکاس اخبار الشعاع قرار میهای مورد مطالعه را تحتنفت و تحریم، تمامی بخش
d̂x,23(-25/0بد تحریم به تلاطم بازار سهام )) های مورد مطالعه نمود ( بیش از سایر بخش=
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تایج دم تقارن با نها در بحث وجود عاز جمله مطالعات تجربی که نتایج آن پیدا کرده است.
(، برومنت، کیلان و 2003) 1توان به مطالعات همیلتونپژوهش حاضر همراستا است، می

( و در ایران به مطالعات 2011) 4(، علمی و جهادی2010) 3(، مندوزا و ورا2005) 2دوگان
خندان خندان و گل( و مولایی، گل1391(، ابونوری و رجایی )1388ابریشمی و همکاران )

 ( اشاره کرد. 1393)
 

 گیری بندی و نتیجهجمع -7
ی نفت و تاثیر نااطمینانی حاصل از آن درآمدهدف از پژوهش حاضر مطالعه اثر نوسانات 

ها بر متغیرهای عمده اقتصیییاد کلان ایران اسیییت. برای این منظور،      با لحاظ نقش تحریم  
-با لحاظ شکست   VARMAX GARCH in Mean Asymmetric BEKKالگوی 

کارگرفته شییده اسییت. از جمله  ی سییاختاری واریانس شییرطی به عنوان الگوی مبنا به ها
اسییت که علاوه بر توانایی تحلیل اثرات نامتقارن )حتی های الگوی مطرح شییده آن مزیت

العه ها(، امکان مطزای پژوهش و حفظ شرط مثبت معین واریانسبا حضور متغیرهای برون
بل    RSANCو  ROILزا )وناثرات نیااطمینیانی متغیرهیای بر    ( بیا همراهی اثرات متقیا

( به نحو موثری  RSTOCKو  RGDPW ،REXزای پژوهش )شیییامل  متغیرهای درون 
 فراهم شده است. 

های ارزی ایران همانند ایلب درآمدبا توجه به اینکه سهم نفت در اقتصاد ملی و 
ااطمینانی ها و ند تکانهروکشورهای صادرکننده نفت قابل توجه است؛ بنابراین، انتظار می

ا بر ههای واقعی اقتصاد سرایت کند. در این میان از نقش موثر تحریمنفت به بخش درآمد
توان یافل بود. با توجه به نتایج استخراج شده از معادلات های کلان اقتصاد ایران نمیشاخص

لی اخالص داخنفت شود، هر سه بخش تولید ن درآمدای منجر به رشد میانگین، هر تکانه
نفت(، شاخص بازار ارز و شاخص بازار سهام را )در یک دوره  درآمدواقعی )بدون احتساب 

بخشد. همچنین اثر تکانه شاخص تحریم در یک دوره بعد بر هر بعد( به نحو مثبتی بهبود می
ها مورد تایید قرار گرفته است. تجربه بحران ارزی اقتصاد ایران پس از بروز سه این بخش

  
1- Hamilton 

2- Berument, Ceylan and Dogan 

3- Mendoza and Vera  

4- Elmi and Jahadi 
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و تلاش در جهت کاهش صادرات نفت ایران در  آمریکارایط تحریمی لغو برجام از سوی ش
های مورد مطالعه اقتصاد پذیری بخشهای عینی آسیبتوان از جمله نمونهرا می1397سال 

انی ها و بروز نااطمینایران از تکانه تحریم مطرح کرد. تحت شرایط افزایش فشار تحریم
مختلف مورد مطالعه از کانال محدود کردن فروش نفت و عواید  هایحاصل از آن در بخش

ن های تامیشود و موجبات افزایش هزینهارزی حاصل از آن، نرخ ارز به سمت بالا متاثر می
ای واحدهای تولیدی فراهم شده در نهایت با فشار بر بخش مواد اولیه و کالاهای سرمایه

ت شویم. همچنین به دلیل احساس عدم امنیمی مواجه تولید و سرریز نااطمینانی به اقتصاد ملی
 ها از بخشگذاری در این دو بخش و کاهش دامنه سود، در مقابل بخشی از سرمایهسرمایه

حوه شود. بنابراین، درک صحیح از نتولید و بازار ارز به سمت پرتفوی بازار سهام سراریز می
-استریزان، سیت قیمت نفت برای برنامهها و نوساناهای حاصل از تحریماثرگذاری تکانه

 ای است.گذاران دارای اهمیت ویژهگذاران و سرمایه
 رآمددها و تلاطم از سوی بازار ارز، بازارسهام، دست آمده از سرایت سرریز تکانهنتایج به

دهد بخش تولید به نسبت دو بخش مورد نفت و شاخص تحریم به بخش تولید نشان می
پذیرتر است. شواهد عینی، این یافته را با آسیب بخش زار ارز و سهام( آسیبمطالعه دیگر )با

ای و همچنین کاهش دسترسی به تکنولوژی با بروز هر بار تولید و کمبود مواد اولیه و واسطه
توان مشاهده کرد. این مطلب بر اقتصاد تک محصولی ی نفت میدرآمدهای منفی تکانه

ذیری شدید آن په بخش نفت تاکید دارد که موجبات آسیبایران و وابستگی بخش تولید ب
بط ها در رواهای حاصل از عوامل بیرونی از جمله نوسانات جهانی بهای نفت و تنشاز تکانه

 سیاسی را فراهم کرده است. 
با توجه به تایید اثرات انتقال تلاطم و سرایت اثرات نامتقارن از بخش نفت و تحریم مبنی 

ذیری بازار پخصوص درجه بالای آسیبهای مورد مطالعه بهر بد به تمامی بخشبر انتقال اخبا
ی پس از هابا وجود اینکه در سال- ارز و بخش تولید اقتصاد ایران از انعکاس تلاطم تحریم

ایت از حک -های متنوع قرار گرفته استانقلاب اسلامی بارها در نوک پیکان هدف تحریم
اشی از های نریزی صحیح در زمینه جلوگیری از بروز آسیبامهتدبیری و عدم وجود برنبی

نفت و  درآمدرود در صورت افزایش نااطمینانی انتقال نااطمینانی دارد. بنابراین، انتظار می
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، اقتصاد ایران در بخش تولید و ارز با چالشی 1هایی همانند تحریم پس از برجامبروز تحریم
 رو شود. قابل توجه روبه

نفتی و ارائه شواهد مستدل درخصوص  درآمدناپذیری نوسانات ه به اجتناببا توج
وابستگی بالای بودجه دولت به این بخش، لازم است با هدف محدودتر کردن انتقال این 

زمینه  خصوص به بخش تولید درهای مختلف اقتصاد کلان بهها و نااطمینانی به حوزهتکانه
زوکار حقوقی روشنی تدوین شده و از استقلال نسبی های صندوق ذخیره ارزی، سابرداشت

مینانی ها و نااطبرخوردار شود. همچنین ضروری است به منظور مقابله با انتقال اثر تکانه
حل مناسبی در این زمینه در دست بر بازار ارز، بانک مرکزی راه حاصل از فشار تحریم

 داشته باشد. 
 
 

  

  
 است.   1397آیاز این تحریم از سوی آمریکا از آبان ماه  -1
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 پيوست

 (ARورد ضرایب معادلات میانگین )بخش نتایج حاصل از برآ -1جدول 

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار مقدار ضریب پارامتر 

دا
 مب

 از
ر

عر
 

𝛼
 

α1 01/0-    00/0  59/14-    00/0  

α2 01/0  00/0       36/43    00/0  

α3 05/0  00/0  37/19  00/0  

ب 
رای

ض
A

R
 

β
y
 

βy,11 16/0-    03/0       22/5-    00/0  

βy,12 90/1    02/0      44/115    00/0  

βy,13 09/0-    01/0      14/18-    00/0  

βy,21 01/0-    00/0       - 32/2    01/0  

βy,22 12/0    01/0       47/10    00/0  

βy,23 07/0    00/0       37/49  00/0  

βy,31 01/0    01/0        79/0    43/0  

βy,32 06/2-    07/0      23/29-    00/0  

βy,33 46/0    01/0       23/52    00/0  

β
x
 

βx,11 17/0    05/0       81/24    00/0  

βx,12 06/0    01/0       62/12    00/0  

βx,21 01/0    00/0       71/1    07/0  

βx,22 02/0-    00/0       81/1-  02/0  

βx,31 01/0    00/0        48/2    01/0  

βx,32 02/0-    01/0        72/1-    08/0  

 های پژوهش  ماخذ: یافته
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 (MAو   in-Meanنتایج حاصل از برآورد ضرایب معادلات میانگین )بخش -2جدول 
 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب پارامتر 

 
ب 

رای
ض

in
-M

ea
n

 

φ
 

φ11 28/0  00/0  02/76  00/0  

Φ12 03/0  00/0  21/107  00/0  

Φ13 03/0-  00/0  86/29-  00/0  

Φ21 10/0-  00/0  86/38-  00/0  

Φ22 01/0-  00/0  35/75-  00/0  

Φ23 01/0  00/0  21/50  00/0  

Φ31 60/0-  03/0  36/19-  00/0  

Φ32 01/0  00/0  02/2  04/0  

Φ33 14/0  01/0  59/15  00/0  

ب 
را ی

ض
 M

A
 

Ө
 

Ө11 06/1-  01/0  89/233-  00/0  

Ө12 12/2-  02/0  75/125-  00/0  

Ө13 03/0  01/0  79/3  00/0  

Ө21 00/0-  00/0  54/0-  59/0-  

Ө22 14/0-  01/0  32/13-  00/0  

Ө23 07/0-  00/0  36/21-  00/0  

Ө31 02/0-  01/0  89/1-  05/0  

Ө32 16/2  06/0  14/35  00/0  

Ө33 47/0-  02/0  36/21-  00/0  

 های پژوهشماخذ: یافته
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کوواریانس  -نتایج حاصل از برآورد ضرایب معادلات واریانس -3جدول   
 (ARCH)بخش عرض از مبدا و اثرات 

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب پارامتر 

بد
ز م

ر ا
عر

 

C
 

C11 09/0    00/0       10/17  00/0  

C12 01/0-    00/0       22/3-    00/0  

C13 01/0    00/0        64/5    00/0  

C22 02/0-    00/0       03/4-    00/0  

C23 03/0-    00/0  46/8-    00/0  

C33 25/0    01/0       78/22    00/0  

ب 
رای

ض
A

R
C

H
 

A
y
 

ay,11 12/0    06/0  01/2    05/0  

ay,12 01/0-    01/0       05/0-    96/0  

ay,13 01/0    00/0        81/0    42/0  

ay,21 29/0-    12/0       29/2-    02/0  

ay,22 34/1    05/0       30/28    00/0  

ay,23 37/0    04/0        56/7    00/0  

ay,31 - 11/0    02/0       10/6-    00/0  

ay,32 01/0    01/0  17/1    25/0  

ay,33 02/0-    04/0       48/0-    63/0  

A
x
 

ax,11 03/0    01/0  19/4    00/0  

ax,12 01/0    00/0  09/0    03/0  

ax,13 01/0-    00/0       11/0-    01/0  

ax,21 30/0-  08/0  77/1-  06/0  

ax,22 20/0    08/0  45/2    01/0  

ax,23 01/0    09/0        04/2    07/0  

های پژوهش ماخذ: یافته  
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 و اثرات نامتقارن( GARCH)بخش اثرات  از برآورد ضرایب معادلات واریانسنتایج حاصل  -4جدول 

ب 
رای

ض
G

A
R

C
H

 

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب پارامتر
B

y
 

by,11 20/0-    06/0  30/3-    00/0  

by,12 01/0    01/0        46/0    65/0  
by,13 04/0-    00/0       17/1-    24/0  
by,21 11/0-    06/0       60/1-    01/0  

by,22 26/0    04/0        38/7    00/0  

by,23   09/0-    03/0       20/3-    00/0  

by,31 03/0-    01/0       78/1-    07/0  

by,32 01/0    01/0        02/1    31/0  

by,33 19/0    02/0        84/8    00/0  

  B
x
 

bx,11 12/0-    09/0       15/2-    05/0  

bx,12 37/0-    06/0       71/5-    00/0  
bx,13 05/0-    03/0       23/2-    02/0  

bx,21 22/1    37/0        34/3    00/0  

bx,22 51/1    18/0        53/8    00/0  
bx,23 01/0    47/0        02/2    07/0  

ب 
را ی

ض
B

E
K

K
 

D
y
 

dy,11 44/0    07/0        02/6    00/0  

dy,12 03/0-    04/0       73/0-    47/0  
dy,13 03/0-    04/0       79/0-    43/0  

dy,21 71/0-    32/0       19/2-    03/0  

dy,22 08/0-    32/0       23/0-    82/0  
dy,23 95/0-    24/0       95/3-    00/0  

dy,31 04/0-    03/0       62/1-    10/0  

dy,32 05/0-    03/0       77/1-    07/0  

dy,33 62/2    08/0       12/32    00/0  

D
x
 

dx,11 02/0-    01/0       95/4-    00/0  
dx,12 01/0    00/0  49/3    00/0  
dx,13 01/0-    00/0       35/5-    00/0  

dx,21 02/0    00/0        45/4    00/0  

dx,22 02/0    00/0        98/6    00/0  
dx,23 25/0-  01/0      50/22-    00/0  

  های پژوهشخذ: یافتهام
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