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بررسي ارتباط پوياي بين شوك‌هاي نفتي و شاخص 
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طي ساليان اخير، شاخص ريسك كشوري از كليدي‌ترين شاخص‌هاي اقتصادي مطرح شده كه ارتباط آن با 
ديگر متغيرهاي كلان اقتصادي به‌ويژه نفت مورد توجه اقتصاددانان و پژوهشگران قرار گرفته است. از‌اين‌رو، 
بازه  براي  ايران  نفتي و شاخص ريسك كشوري در  متقابل ميان شوك‌هاي  ارتباط  به بررسي  مطالعه حاضر 
از  حاصل  نتايج  مي‌پردازد.  ساختاري  برداري  خودرگرسيون  مدل  چارچوب  در   2002:1-2015:12 زماني 
ندارند ولي  بر شاخص ريسك كشوري  معناداري  اثر  نفت  ايران شوك‌هاي عرضه  نشان مي‌دهد در  مطالعه 
شوك‌هاي قيمت واقعي نفت خام و تقاضاي جهاني نفت تأثيرات معناداري بر شاخص ريسك كشوري دارند. 
به شوك‌هاي  مربوط  سه‌گانه  ميان شوك‌هاي  از  ريسك كشوري  تأثيرپذيري شاخص  بيشترين  به‌طوري‌كه 
قيمت واقعي نفت خام است. علاوه بر اين، نتايج مطالعه بيانگر اين مطلب است كه واكنش متغيرهاي عرضه و 
قيمت واقعي نفت خام نسبت به تغييرات شاخص ريسك كشوري در ايران منفي بوده و واكنش تقاضاي جهاني 
نفت از تغييرات شاخص ريسك كشوري در ايران مثبت است كه اين روابط از لحاظ آماري معنادار نيست. 
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مقدمه
به‌طور گسترده، شوك‌هاي نفتي به‌دليل تأثير انكارناپذير آن بر عملكرد اقتصادي نظير رشد 
بازده  سرمايه‌گذاري،  خانوارها،  مصرفي  مخارج  دولت‌ها،  درآمدهاي  اقتصادي،  توسعه  و 
اقتصادي، مورد  و ديگر بخش‌هاي  مالي  و  پولي  ارز و سياست‌هاي  نرخ  تورم،  نرخ  سهام، 
توجه زيادي واقع شده است؛ به‌طوري‌كه در اقتصاد برخي كشورها، ارتباط ميان شوك‌هاي 
نيز،  ايران  )Narayan and etal., 2014(. در اقتصاد  نفتي و متغيرهاي اقتصادي قوي است 
به‌عنوان يكي از مهم‌ترين كشورهاي صادركننده نفت، سازوكار آثار شوك‌هاي نفتي ممكن 
زيادي  متغيرهاي  نفتي،  مشتقات  و  نفت  از  درآمدهاي حاصل  در‌واقع  باشد.  متفاوت  است 
و  آمار   .)1393 شافعي،  و  اسكويي  )پايتختي  مي‌دهند  قرار  تأثير  تحت  را  ايران  اقتصاد  از 
اندازه نفت خام  از  اين واقعيت است كه صادرات بيش  بيانگر  اطلاعات موجود در كشور 
فروش  از  حاصل  ارزي  درآمدهاي  به  كشور  اقتصاد  وابستگي  باعث  متمادي  ساليان  براي 
صنعت،  بخش‌هاي  فعاليت  جمله  از  اقتصادي  فعاليت‌هاي  همه  به‌طوري‌كه  شده،  ماده  اين 
كشاورزي و خدمات، به‌طور مستقيم و غيرمستقيم با درآمد اين محصول ارتباط پيدا كرده 
است. علاوه بر اين، درآمدهاي نفتي بخش چشمگيري از درآمدهاي دولت را تشكيل مي‌دهد 
به نقش دولت‌ها در كشورهاي در حال‌ توسعه اين وابستگي مي‌تواند شديدتر  با توجه  كه 
نيز شود. از‌سويي، با توجه به اينكه نفت در اقتصاد كشورها، يك متغير برونزا تلقي مي‌شود 
برخوردارند،  از حساسيت ويژه‌اي  نفتي  به شوك‌هاي  نسبت  اقتصادي  فعاليت‌هاي كلان  و 
هر‌گونه تغييرات ايجاد شده در آن مي‌تواند اقتصاد كشورها را به‌ويژه در زمينه سرمايه‌گذاري 
با تغييراتي مواجه سازد. اگر‌چه تاكنون تحليل‌هاي زيادي در مورد شوك‌هاي نفتي و اقتصاد 
كلان و همچنين نااطميناني‌‌هاي آنها صورت گرفته ولي با‌اين‌حال تا‌كنون چگونگي ارتباط 
بين شوك‌هاي نفتي و عوامل مهم خارجي نظير شاخص ريسك كشوري در كشور، مورد 
توجه محققان قرار نگرفته است. ابعاد اهميت بررسي ارتباط ميان شوك‌هاي نفتي و ريسك 
كشوري بسيار گسترده است. مطالعات زيادي اثبات كرده‌اند كه در اثر شوك‌هاي به‌وجود 
آمده در نفت، ديگر فعاليت‌هاي اقتصادي دچار تغيير و تحول مي‌شوند و حتي ممكن است 
بيكاري  و  قيمت سهام  تورم،  توليد،  نظير:  اقتصادي  متغيرهاي مهم  ايجاد ريسك در  باعث 
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قرار دهند.  تأثير  از اجزاي اصلي شاخص ريسك كشوري محسوب مي‌شوند را تحت  كه 
از بعد ديگر، نفت نه‌تنها به‌طور گسترده‌ بر فعاليت‌هاي اقتصادي تأثير مي‌گذارد بلكه باعث 
ريسك  نكته كه  اين  نظر گرفتن  در  با  و  مي‌شود  اقتصادي  سياست‌هاي  نااطميناني  افزايش 
كشوري سطح عمومي نااطميناني‌هاي سياسي ـ اجتماعي و اقتصادي در يك كشور تعريف 
ـمي‌شود، بر ارزش وام‌ها و سرمايه‌گذاري‌هاي خارجي آن كشور نيز تأثير خواهد گذاشت 
 .)Bouchet, Clark and Groslambert, 2003; Oetzel, Bettis and Zenner, 2001(

ازاين‌رو، هدف اصلي اين مطالعه بررسي ارتباط پويايي بين انواع شوك‌هاي مختلف نفتي و 
شاخص ريسك كشوري در ايران، طي بازه زماني 2015:12-2002:1 با استفاده از رهيافت 
بيان  و  معرفي  به  ابتدا  در  مقاله  اين  بدين‌منظور،  است.  ساختاري1  برداري  خودرگرسيون‌ 
به‌ترتيب قسمت دوم و  از شاخص ريسك كشوري اختصاص داده است. سپس  مختصري 
پرداخته و در قسمت چهارم روش‌شناسي تحقيق و  پيشينه مطالعات  و  نظري  مباني  به  سوم 
سپس برآورد مدل و تجزيه و تحليل يافته‌ها در قسمت پنجم ارائه شده است و درنهايت به 

جمع‌بندي و نتيجه‌گيري پرداخته شده است.

1. شاخص ريسك كشوري
آن،  بودن  فراگير  به‌دليل  موضوع  جذابيت  همچنين  و  كامل  الگوي  نبود  ريسك،  اهميت 
ريسك  با  مرتبط  موضوع‌هاي  به  خاصي  توجه  متعددي  پژوهشگران  تا  است  شده  موجب 
اخير  از مهم‌ترين مؤلفه‌هايي است كه در دهه‌هاي  اختصاص دهند. ريسك كشوري يكي 
در ادبيات اقتصاد جهاني، وارد شده است. ريسك كشوري به همه عواملي اطلاق مي‌شود 
از پرداخت تعهدات مالي  به‌دليل تغيير اوضاع اقتصادي يا سياسي ـ اجتماعي، كشورها  كه 
پرداخت‌هاي  يا  قبلي  تعهدات  به  مربوط  است  ممكن  تعهدات،  اين  مي‌مانند.  باز  بين‌الملل 
جاري واردات كشور باشد. تجربه بحران‌هاي مختلف اقتصادي و مالي در سطوح بين‌الملل 
به‌خصوص از سال‌هاي بعد از جنگ جهاني دوم، كشورها و سرمايه‌گذاران بزرگ بين‌الملل 

1. Structural Vector Autoregressive (SVAR)
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را بر آن داشت كه با تخميني درست از اوضاع حاكم بر اقتصادهاي منطقه‌اي و كشوري، 
سعي در سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي كنند؛ به‌طوري‌كه ضمن شناخت همه ريسك‌هاي 
سيستمي و غير‌سيستمي، تأثير آنها را در ميزان بازده مورد انتظار به حداقل برسانند. تجميع 
با عنوان ريسك  اين تلاش‌ها از دهه 1970 ميلادي تاكنون به شكل يافتن و بروز مفهومي 
كشوري شد كه مجموعه‌اي از ريسك‌هاي اقتصادي، سياسي ـ اجتماعي، منطقه‌اي و خارج 
از  ازاين‌رو شاخص ريسك كشوري يكي  فاضليان، 1391(.  )راعي و  را در‌بر‌مي‌گيرد  مرز 
بر روند تصميم‌گيري سرمايه‌گذاري سرمايه‌گذاران در هر  تأثيرگذار  پارامترهاي  مهم‌ترين 
كشوري است. شاپيرو1 )1999( ريسك كشوري را سطح عمومي نااطميناني‌هاي سياسي و 
اقتصادي در هر كشور تعريف مي‌كند كه بر ارزش وام‌ها يا سرمايه‌گذاري‌ها در آن كشور 
اقتصادي  سياسي،  عوامل  ارزيابي  شامل  كشوري  ريسك  تحليل  بنابراين،  مي‌گذارد.  تأثير 
يا كشور‌پذيراي سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي مي‌شود كه  و مالي يك كشور وام‌‌گيرنده 
ممكن است در پرداخت ‌بموقع اصل سود وام، وقفه ايجاد كند يا بر بازدهي سرمايه‌گذاري 

.)Hoti and McAleer, 2005( خارجي تأثير منفي گذارد
يكي از مؤلفه‌هاي مهم در تحليل ريسك كشوري، ريسك سياسي است. اين ريسك، 
ريسك غيرتجاري، از حوادث و اوضاع سياسي در يك كشور پديد مي‌آيد كه مي‌تواند باعث 
زيان در تجارت بين‌المللي شود. حوادث و اوضاع سياسي مانند جنگ، درگيري‌هاي داخلي 
و خارجي، تغييرات دولت و حمله‌هاي تروريستي ممكن است به‌طور جدي بر سودآوري 
تجارت بين‌المللي تأثير گذارد )مركز پژوهش‌هاي مجلس شوراي اسلامي، 1390(. مؤلفه‌هاي 
ديگر ريسك كشوري، ريسك اقتصادي و ريسك مالي نام دارند كه به وضعيت و عملكرد 
كلي نظام اقتصادي و مالي مربوط مي‌شوند. اين مؤلفه‌ها نمي‌توانند به‌طور كامل از نظام يا 
فرايند سياسي كشور جدا باشند. عوامل اقتصادي و مالي تأثيرگذار بر اين ريسك‌ها، نتايج 
سياست‌هاي اقتصادي دولت‌ها هستند. براي مثال سياست‌هاي پولي و مالي كه به تورم پايين، 
بيكاري كم و كسري بودجه پايين مي‌انجامد و سياست‌هايي كه به ثبات نظام مالي كمك 

1. Shapiro
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مي‌كند، تأثيري مثبت بر ارزيابي ريسك كشوري دارند )Yim and Mitchell, 2005(. نتايج 
تحليل ريسك كشوري به همان اندازه كه به‌عنوان ابزار تصميم‌گيري پيش از وام‌دهي به‌كار 
مي‌رود‌، براي پس از وام‌دهي نيز كاربرد دارد. پيش از وام‌دهي، تصميم‌هايي مانند چه مبلغي 
وام داده شود و چقدر گرفته شود، بر ريسك اندازه‌گيري شده متكي است. پس از وام‌دهي 
نيز، تحليل‌هاي دوره‌اي ريسك كشوري به‌عنوان ابزار پايش به‌كار مي‌رود و يك سيستم از 
پيش هشداردهنده را فراهم مي‌كند. با افزايش تحرك جهاني سرمايه، به‌ويژه در كشورهاي 
در حال ‌توسعه، نتايج تحليل‌هاي ريسك كشوري براي سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي نيز 
بسيار مهم است. در اين خصوص، همواره هايس1 )1998( با توجه به‌سرعت رو به افزايش 
به گسترش حوزه تحليل‌هاي ريسك  نياز  بر  بين‌الملل،  تحرك سرمايه و گسترش تجارت 

 .)Nath, 2008( كشوري تأكيد داشت
روش‌هاي متنوعي تا‌كنون در تحليل و رتبه‌بندي ريسك كشوري صورت گرفته كه اين 
از‌آنجا‌كه تاكنون نظريه  از ماهيت متفرق ريسك‌ها و نوع سرمايه‌گذاري‌هاست.  تنوع، ناشي 
جامعي درباره ريسك كشوري عرضه نشده است، مي‌توان اعتقاد داشت كه همه روش‌هاي 
به‌كار رفته در سطح بسياري از مؤسسه‌هاي رتبه‌بندي، به نحوي، تجربي بوده است و بسياري از 
آنها چك‌ليست‌هاي از قبل تعيين شده، شاخص‌هاي مورد نظر را جمع و پس از تحليل پاسخ‌ها، 
رتبه ريسك كشوري را ارزيابي مي‌كنند )Te Velde and Bezemer, 2006(. براي محاسبه 
شاخص ريسك كشوري، تا‌كنون مؤسسه‌هاي گوناگوني نظير II, 2EIU 3، شاخص راهنماي 
بين‌المللي ريسك كشوري4 وابسته به PRS Group و ECR5 در رتبه‌بندي شاخص ريسك 
راهنماي  شاخص  آنان  بهترين  و  بارزترين  از  يكي  بين،  اين  در  مي‌كنند.  فعاليت  كشوري 
سرمايه‌گذاران  به  مشاوره  ارائه  و  راهنمايي  هدف  با  كه  است  كشوري  ريسك  بين‌المللي 
بالا تدوين شده و حتي در  با ريسك  از سرمايه‌گذاري در كشورهاي  براي پرهيز  خارجي 

1. Hayes
2. Economist Intelligence Unit
3. Institutional Investor
4. International Country Risk Guide (ICRG)
5. Euromoney Country Risk 
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نوع  به  خارجي(،  سرمايه‌هاي  سود  برگشت  عدم  و  مصادره  )ريسك  ويژه  به‌طور  بخشي 
نگرش، قوانين و سياست‌هاي كشورهاي ميزبان در‌خصوص ورود سرمايه و ريسك برگشت 

 .)Williams and Siddique, 2008( اصل و فرع سرمايه مي‌پردازد
ريسك  بين‌المللي  راهنماي  بر‌مبناي شاخص  ريسك كشوري  اجزاي  زير،  در جدول 

كشوري و ارتباط زيرگروه‌هاي آن با اجزاي متغيرهاي كلان اقتصادي آورده شده است.

جدول 1. اجزاي ريسك كشوري شاخص راهنماي بين‌المللي ريسك كشوري و متغيرهاي اقتصاد كلان

متغيرهاي اقتصاد كلاناجزاي ريسك كشوريانواع ريسك

ريسك سياسي
- ثبات دولت

- شرايط اجتماعي و اقتصادي
- درآمدها و مخارج مصرفي دولت

- بيكاري، بازار سهام، بازده بازار سهام

ريسك اقتصادي

- سرمايه‌گذاري
- نظم و قانون

- توليد داخلي ناخالص سرانه و واقعي سالانه
- رشد اقتصادي

- سرمايه‌گذاري ناخالص
- سياست پاسخ

- توليد ناخالص داخلي سرانه

ريسك مالي

- نرخ تورم سالانه
- تعادل بودجه به‌عنوان درصدي از توليد داخلي ناخالص
- حساب جاري به‌عنوان درصدي از توليد داخلي ناخالص
- ميزان بدهي به‌عنوان درصدي از صادرات كالا و خدمات
- حساب جاري به‌عنوان درصدي از صادرات كالا و خدمات

- درصد تغييرات ثبات نرخ ارز

- تورم
- تعادل بودجه
- حساب جاري

- خالص صادرات
- توازن خارجي

- نرخ ارز

Source: Liu and etal., 2016.

شاخص ريسك سياسي بر‌پايه 100 امتياز و ريسك مالي و ريسك اقتصادي هريك بر 
مبناي 50 امتياز طراحي شده است. امتياز اين سه شاخص بر عدد دو تقسيم شده تا وزن آنها 
ريسك  شاخص  امتياز  بنابراين   .1)PRS Group( آيد  به‌دست  مركب  ريسك  شاخص  در 
امتياز(  كشوري از صفر تا 100 است كه در گروه‌هايي از ريسك بسيار پايين )85 تا 100 

1. http://epub.prsgroup.com/products/international-country-risk-guide-icrg 
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)Liu and etal., 2016(. شاخص ريسك  قرار مي‌گيرد  تا 45(  بالا )صفر  بسيار  و ريسك 
سياسي از 12 مؤلفه اصلي و شاخص‌هاي ريسك اقتصادي و مالي نيز هر‌كدام از پنج مؤلفه 
اصلي تشكيل شده‌اند. ارزيابي ريسك‌هاي اقتصادي و مالي بر‌اساس تجزيه و تحليل داده‌هاي 
عيني و ارزيابي ريسك سياسي بر‌اساس تحليل ذهني اطلاعات و آمار و اطلاعات در دسترس 
صورت مي‌گيرد كه آمار و اطلاعات به‌دست آمده براي 140 كشور به‌صورت ماهانه و براي 
 PRS Group نيز بر‌مبناي سالانه و تحت عنوان‌هاي مختلف از وب‌سايت  26 كشور ديگر 

ارائه مي‌شود )مركز پژوهش‌هاي مجلس شوراي اسلامي، 1390(.
تا‌كنون نيز مطالعات متعددي درباره نحوه مدل‌سازي شاخص ريسك كشوري صورت 
 Agliardi and etal., 2012; Oetzel, Bettis and Zenner, 2001;. نظير  است  گرفته 
 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; كه بيشتر 

مطالعات صورت گرفته روي متغيرهايي نظير توليد ناخالص داخلي، تورم و بيكاري بوده است. 

2. مباني نظري
نفتي و متغيرهاي  ارتباط شوك‌هاي  نفتي در دهه 1970 مطالعات بسياري در زمينه  در پي شوك 
اقتصادي انجام شده است. نخستين مطالعه در اين زمينه را هميلتون )1983( انجام داد. وي اظهار كرد 
شوك قيمت نفت يكي از عوامل ركود اقتصادي در آمريكا بوده است، به‌طوري‌كه افزايش قيمت 
نفت باعث كاهش توليد ناخالص ملي مي‌شود. اين مطالعه مبناي بسياري از مطالعات درخصوص 
اين  در   .)Park and Ratti, 2008( گرفت  قرار  اقتصادي  كلان  متغيرهاي  بر  نفتي  شوك  تأثير 
خصوص، پيش از نخستين شوك نفتي )1974-1973( بيشتر كشورهاي در حال ‌توسعه، وام‌هاي 
بلندمدت از منابع رسمي خارجي دريافت كردند كه بعد از نخستين شوك نفتي ثابت شد منابع، 
در  روي كشورهاي  پيش  بزرگ  بي‌تعادلي‌هاي  با  مواجهه  براي  رسمي  مؤسسه‌هاي  و  نهادها 
افزايش، بانك‌هاي تجاري  نيازهاي در حال  با اين  حال‌ توسعه ناكافي بودند و براي مواجهه 
بايد به ميدان مي‌آمدند. سپس، بعد از دومين شوك نفتي1980-1979 بيشتر كشورها با بدهي 
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خارجي چشمگيري، مشكلات بازپرداخت بدهي‌ها را تجربه كردند. پس از آن، تحليل ريسك 
بين‌المللي، بلكه دولت‌ها و  نه‌تنها بانك‌ها و نهادهاي  كشوري به‌طور فزاينده‌اي كانون توجه 

.)Frenkel, Karmann and Scholtens, 2004( مجامع عمومي نيز قرار گرفت
تا‌كنون مطالعات زيادي درخصوص نفت و شوك‌هاي نفتي و ارتباط آن با متغيرهاي 
كلان اقتصادي در كشور صورت گرفته است )پايتختي اسكويي و شافعي، 1393؛ صيادي 
بهرامي، 1394؛ عرفاني و چرم‌گر، 1393؛ محنت‌فر، 1395(؛ ولي پژوهشي درخصوص  و 
ارتباط آن با شاخص ريسك كشوري، در ميان مطالعات داخلي مشاهده نمي‌شود همچنين 
ريسك  بين  ارتباط  بررسي  در‌خصوص  خارجي  مطالعات  ميان  در  عميقي  مطالعات 
اوراق قرضه،  ناخالص داخلي، قيمت‌گذاري  توليد  قبيل  از  اقتصادي  متغيرهاي  كشوري و 
انجام گرفته است  بازار سهام و نرخ بهره و ديگر متغيرها  سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي، 
 Erb, Harvey and Viskanta, 1996; Benitez and etal., 2007; Busse and Hefeker,(

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

مبحث اصلي درخصوص نفت و ريسك كشوري اين موضوع است كه نفت مي‌تواند آغازگر 
نوسان‌هاي فعاليت‌هاي اقتصادي باشد و حتي باعث ايجاد ريسك شود و به همين دليل از اهميت 
ويژه‌اي برخوردار است و متغيرهاي كلان اقتصادي مانند توليد، تورم، بيكاري، قيمت سهام و 
درآمد دولت را نيز كه از عوامل اصلي اجزاي ريسك كشوري هستند را تحت تأثير قرار دهند 
 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

عمده  معمولاً  نفتي،  كشورهاي  اقتصاد  در  نفت  شوك‌هاي  اهميت  به‌دليل  اساس،  اين  بر 
متغيرهاي اقتصادي از آن تأثير مي‌پذيرند و از‌آنجاكه كشورهاي صادركننده نفت مثل نيروي 
هسته‌اي در بازارهاي بين‌المللي انرژي هستند بنابراين بي‌ثباتي در اين كشورها مي‌تواند امنيت 
انرژي را به‌صورت گسترده مختل كند )Jaffe and Manning, 2000(. علاوه بر اين، ثبات 
و بي‌ثباتي ريسك در سطح ملي كشورهاي صادركننده نفت كه از اجزاي ريسك كشوري 
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هستند در امنيت انرژي جهان بررسي مي‌شوند. همچنين، با توجه به اهميت راهبرد ژئوپوليتيكي 
و  مستقيم  به‌طور  نفت  صادركننده  كشورهاي  ريسك  مشخصات  تجديدناپذير،  نفتي‌  منابع 
غيرمستقيم بر انرژي كشورهاي واردكننده نفت تأثير گذاشته و آن را از طريق كانال‌هاي تجارت و 
سرمايه‌گذاري تحت تأثير قرار مي‌دهد )Liu and etal. 2016(. براي به‌دست آوردن بينش بيشتر در 
مورد شوك‌هاي نفتي و شاخص ريسك كشوري ضروري است بدانيم چگونه ريسك كشوري 
با شوك‌هاي نفتي مرتبط است. بيشتر مطالعات تجربي انجام شده بيانگر اين است كه شوك‌هاي 
نفتي اغلب به‌عنوان تعيين‌كننده‌هاي وضعيت اقتصاد كلان و نااطميناني‌هاي به‌وجود آمده در اقتصاد 
است )Li, yin and Zhou, 2016(. تغييرات قيمت نفت به‌علت شوك‌هاي به‌وجود آمده ناشي از 
عرضه و تقاضاي نفت ممكن است به نوسان‌‌هاي فعاليت‌هاي اقتصادي و حتي ريسك منجر شود. 
به‌عنوان مثال آنتوناكاكيس، چاتزيانتونيو و فيليز1 )2014(، طي مطالعه‌اي بيان كردند كه آثار منفي 
نفت بر فعاليت‌هاي اقتصادي ممكن است فشار بيشتري بر انتخاب سياست‌هاي اقتصادي وارد كند كه 
باعث افزايش نااطميناني‌هاي سياسي- اقتصادي شود كه از ديد بين‌المللي، اين فعاليت‌هاي اقتصادي 
و نااطميناني‌هاي سياستي نظير توليد، تورم، بازده سهام، عرضه پول و مخارج دولت منعكس‌كننده 
ريسك كشوري هستند )Liu and etal., 2016; Bouchet, Clark and Groslambert, 2003(، كه 
در اثر شوك‌هاي به‌وجود آمده در بازار نفت عوارض جانبي آن بر نوسان‌هاي اقتصاد كلان تأثير 
گذاشته و در‌نهايت شايد باعث افزايش ميزان ريسك كشوري شود. از‌اين‌رو، در سال‌هاي اخير 
مطالعات متعددي درخصوص اين موضوع در ميان مطالعات خارجي مشاهده مي‌شود اما ارتباط 

ميان شوك‌هاي نفتي و ريسك كشوري از چشم پژوهشگران داخلي مغفول مانده است. 

3. پيشينه مطالعات
1-3. مطالعات خارجي

آگلياردي2و همكاران )2012(، در پژوهشي با عنوان »بررسي شاخص ريسك كشوري براي 
بازارهاي نوظهور با استفاده از روش تصادفي« به بررسي شاخص ريسك اقتصادي، سياسي و 

1. Antonakakis, Chatziantoniou and Filis 
2. Agliardi and etal.
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مالي در بازارهاي نوظهور پرداختند. در اين تحقيق، آنها براي به‌دست آوردن شاخص ريسك با 
توجه به شاخص‌هاي ممكن از مجموعه‌اي از عوامل ريسك فردي با استفاده از آماره آزمون‌ها 
و برآورد آن با استفاده از روش برنامه‌ريزي عدد صحيح مختلط محاسبه كردند و يك رتبه‌بندي 
ريسك اقتصادي، سياسي و مالي براي كشورهاي نوظهور محاسبه و در‌نهايت يك شاخص كلي 
از ريسك تعريف كردند كه يكي از نتايج اصلي اين تحقيق اين بود كه ريسك مالي از عوامل 
مهم منجر به ريسك در بازارهاي نوظهور است كه به‌دنبال ريسك اقتصادي و سياسي ايجاد 
مي‌شود. در پژوهشي ديگر، ساري، اوزون‌كايا و هاموده1 )2013(، به بررسي رابطه تفكيكي بين 
رتبه ريسك كشوري و بازار سهام تركيه با استفاده از رويكرد خودرگرسيون با وقفه توزيعي2 
پرداختند و با مطالعه روابط كوتاه‌مدت و بلندمدت بين تغييرات بازار سهام و ريسك سياسي، 
تركيه و  بين رتبه‌هاي ريسك  بلندمدت  رابطه  اقتصادي، وجود يك  اجزاي ريسك  مالي و 
بازار سهام را تأييد كردند و سه ريسك اقتصادي، مالي و سياسي را از عوامل تأثيرگذار بر 
بازار سهام نام بردند و در‌عين‌حال نشان دادند كه در كوتاه‌مدت تنها ريسك سياسي و مالي 
تأثير مثبت و معنا‌داري بر بازار سهام دارند. آيلويي3 )2015(، در مطالعه‌اي به بررسي ارتباط 
بين سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي، شاخص فساد و ريسك كشوري در مركز و شرق اروپا 
مهم  راه‌هاي  از  يكي  نشان‌دهنده  خارجي  مستقيم  سرمايه‌گذاري  كه  كرد  بيان  و  پرداخت 
براي بهبود و افزايش سطح رقابت در بخش‌هاي تشكيل‌دهنده يك سيستم اقتصادي است. 
سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي تأثيرات مختلفي روي اقتصاد كشورهاي ميزبان )تأثير بر رشد 
با توجه به  اقتصادي، توسعه منطقه‌اي و توسعه پايدار( دارد كه از كشوري به كشور ديگر 
معيارهاي مختلف )اقتصادي، سياسي، اجتماعي و نهادي( متفاوت است. علاوه بر اين، نتايج 
مطالعه او نشان داد كه بين سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي و شاخص فساد رابطه معنا‌داري 
ليو و همكاران4 )2016(، در پژوهشي، ويژگي‌هاي آماري رتبه‌بندي ريسك  وجود ندارد. 
به  توجه  با  نفت  در كشورهاي صادركننده  را  نفت  قيمت  نوسان‌هاي  تأثير  تحت  كشوري 

1. Sari, Uzunkaya and Hammoudeh
2. Auto Regressive Distributed Lag
3. Iloie
4. Liu and etal. 
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رتبه‌بندي راهنماي بين‌المللي ريسك كشوري از 36 كشور صادركننده نفت در دوره زماني 
1998 تا 2014 را در چارچوب نظري تضاد كروكس1 )2006( بررسي كردند. نتايج تجربي 
حاصل از پژوهش آنان، بيانگر آن است كه شاخص‌هاي مربوط به ريسك كشوري با وجود 
خواص  بر‌اساس  كشورها  دليل  همين  به  مي‌مانند،  باقي  ثابت  نسبتاً  نفت  قيمت  نوسان‌هاي 
رتبه‌بندي تمايل دارند خوشه2 خاصي را حفظ كنند كه اين ويژگي از اهميت زيادي براي 

برآورد ريسك تجارت و سرمايه‌گذاري در صادرات بين‌المللي برخوردار است. 
آثار سياستي  اين سؤال كه چرا  به  پاسخ  براي  پژوهشي  چن و همكاران3 )2016(، در 
اوپك در قيمت‌هاي جهاني نفت خام باعث نگراني‌هاي گسترده‌اي شده است و تجزيه‌وتحليل 
آثار آن اهميت زيادي در تصميم‌ها دارند؟ با استفاده از شاخص ريسك كشوري بين‌المللي 
به‌عنوان يك پروكسي براي وضعيت سياسي كشورها با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري 
ساختاري آثار سياستي اوپك را بر قيمت نفت خام بررسي كردند كه نتايج مطالعه آنان حاكي 
بهاي نفت  بر  تأثير مثبت و معنا‌داري  بود كه ريسك سياسي كشورهاي عضو اوپك  از آن 
ناينگ4  و  لي  لي،  تا سپتامبر 2014 داشته است. همچنين،  ژانويه 1998  خام در دوره زماني 
)2017(، در پژوهشي به بررسي رابطه بين شوك‌هاي قيمت نفت و ريسك كشوري با استفاده 
از رهيافت خودرگرسيون برداري ساختاري براي كشورهاي صنعتي )G-7( طي ژانويه 1994 
به‌طور  كشوري  ريسك  كه  است  آن  بيانگر  آنان  مطالعه  نتايج  پرداختند.   2014 دسامبر  تا 
اساس  اين  بر  كه  مي‌گيرد  قرار  تأثير  تحت  نفت  قيمت  شوك‌هاي  تغييرات  با  چشمگيري 
يك شوك مثبت پيش‌بيني‌ نشده قيمت نفت باعث كاهش ريسك كشوري در كشورهاي 
G-7 مي‌شود. هاستد و دسوزا فيلهو5 )2017(، تأثير ثبات توسعه پايدار در 9 كشور )فرانسه، 

آلمان، استراليا، كانادا، ژاپن، آمريكا، انگلستان، سوئيس و هنگ‌كنگ( و ريسك كشوري 
را با استفاده از داده‌هاي پايدار و داده‌هاي محيط زيست، اجتماع و عملكرد حكومت6 براي 

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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459 شركت در 9 كشور مذكور در حمايت از آثار مقايسه‌اي در پايداري حكومت عملكرد 
بررسي كردند و به‌طور خلاصه بيان كردند كه هر نوع پايداري حكومت تأثير مثبتي روي 

عملكرد محيط زيست، اجتماع و عملكرد حكومت دارد. 

2-3. مطالعات داخلي

در مطالعات داخلي نيز، عرفاني و چرم‌گر )1393(، در پژوهشي با عنوان »بررسي تأثير نااطميناني 
 »)BEKK رهيافت  با  چند‌متغيره  گارچ  )روش  ايران  كلان  اقتصاد  متغيرهاي  بر  نفت  قيمت 
بر  هم‌زمان  به‌طور  نفت  قيمت  نااطميناني  تأثير  بررسي  به   1368-1388 زماني  دوره  براي 
توليد ناخالص داخلي، تورم، شاخص بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز پرداختند. نتايج 
تحقيق آنان نشان داد كه قيمت نفت به‌طور هم‌زمان با چهار متغير مذكور، رابطه منفي دارد و 
افزايش نااطميناني قيمت نفت سبب كاهش توليد ناخالص ملي، تورم، شاخص بورس اوراق 
بهادار و نرخ ارز مي‌شود. صيادي و بهرامي )1394(، در پژوهشي با عنوان »ارزيابي اثرات 
سياست‌هاي سرمايه‌گذاري درآمد نفتي بر متغيرهاي عملكرد اقتصادي ايران: رويكرد تعادل 
عمومي تصادفي پوياDSGE( 1(« و با لحاظ ويژگي‌هايي از قبيل: نيازهاي توسعه زيرساختي 
و وجود ويژگي ناكارايي سرمايه‌گذاري عمومي و مقايسه آن با مدل مبتني‌بر فرضيه درآمد 
دائمي2 به بررسي پرداختند. نتايج آنان نشان داد تكانه‌هاي درآمدهاي نفتي موجب افزايش 
مصرف، مخارج جاري و عمراني دولت و كاهش تورم در كوتاه‌مدت شده است، هرچند 
در ميان‌مدت به‌دليل انتقال تكانه‌هاي نفتي به بخش تقاضا، تورم در اقتصاد با افزايش مواجه 
مي‌شود. همچنين، محنت‌فر )1395(، در مطالعه‌اي به بررسي تأثير شوك‌هاي نفتي و متغيرهاي 
كلان اقتصادي براي بازه زماني 1390-1350 و با استفاده از الگوي خودرگرسيون ‌برداري 
نشان داد كه شوك‌هاي درآمد نفتي تأثير منفي بر توليد ناخالص داخلي در ايران دارند كه 

آثار اين شوك‌ها طي زمان افزايش مي‌يابد. 
مرور مطالعات انجام يافته داخلي بيانگر اين است تا‌كنون مطالعه‌اي با عنوان ارتباط ميان 

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
2. Permanent Income Hypothesis )PIH)
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شوك‌هاي نفتي و شاخص ريسك كشوري صورت نگرفته است و با توجه به اهميت بسيار 
مطالعات  زمينه‌ساز  مطالعه حاضر مي‌تواند  بين‌الملل،  ميان جوامع  در  زياد ريسك كشوري 

آتي در كشور باشد.

4. روش‌شناسي تحقيق
1-4. مدل خودرگرسيون ‌برداري ساختاري و تصريح مدل تحقيق

بين  پويايي  روابط  بيان  براي  مناسبي  اقتصادسنجي  روش  برداري1  خودرگرسيون‌  مدل‌هاي 
متغيرهايي است كه امكان وجود آثار متقابل و مبهم بين آنها وجود داشته باشد. يكي از مهم‌ترين 
مشكلاتي كه در مدل‌هاي خودرگرسيون ‌برداري مطرح شد، اين بود كه شوك‌هاي برآورد شده 
در اين مدل‌ها، ساختاري نبوده و بدون مراجعه به ساختارهاي خاص اقتصادي نمي‌توان مفاهيم 
اقتصادي مدل‌هاي خودرگرسيون ‌برداري را درك كرد ازاين‌رو مدل‌هاي خودرگرسيون‌ برداري 
ساختاري اين مشكل را برطرف كردند )Lütkepohl, 2004(. سپس، بلانچارد و برنانك2، سيمز و 
واتسون3 )1986( با در نظر گرفتن محدوديت‌هاي نظري روي تأثيرات هم‌زمان شوك‌ها، الگوي 
خودرگرسيون ‌برداري ساختاري را توسعه دادند و بعدها بلانچارد و كوا4 )1989(، كلاريدا و 
گالي5 )1994( و آشلي و گرانت6 )1996( با اعمال محدوديت‌هاي نظري روي تأثير بلندمدت 
شوك‌ها، توابع واكنش آني را شناسايي كردند. تفاوت عمده بين روش خودرگرسيون ‌برداري 
ساختاري و خودرگرسيون ‌‌برداري معمولي در اين است كه در مدل‌هاي خودرگرسيون ‌برداري 
اختلال‌‌هاي ساختاري متعامد و ناهمبسته هستند لذا مهم‌ترين مزيت اين مدل‌ها نسبت به مدل‌هاي 
خودرگرسيون‌ ‌برداري غير‌مقيد كه شناسايي شوك‌ها به‌طور ضمني و سليقه‌اي صورت مي‌گيرد، 
رهيافت خودرگرسيون‌ برداري ساختاري به‌طور صريح يك منطق اقتصادي مبتني‌بر تئوري‌هاي 

 .)Kilian, 2011( اقتصادي براي اعمال قيود و محدوديت‌ها را در نظر مي‌گيرد

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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فرم عمومي مدل خودرگرسيون ‌برداري ساختاري به شكل زير است:

0 0 1
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= + +∑ 	)1(

) و اجزاي بردار yt عبارتند از:  , , , )t t t t ty SS ADS OSDS CRIRN= كه در آن 
يك بردار با ابعاد 1×4 از متغيرهاي درونزا شامل:

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

OSDSt=Oil Specific Demand Shocks,      CRIRNt Country Risk of IRN
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كه در اين صورت، مدل بر‌اساس اجزاي قابل مشاهده به‌صورت رابطه زير بيان مي‌شود:
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1 در معادله )2( محدوديت‌هاي زير در كوتاه‌مدت براي مدل مورد نظر قرار 
0A − براي تعريف 

گرفته شده است. فرض بر اين است كه متغيرها نسبت به همه تغييرات متغيرها جز در موارد خاص 
مشخص شده واكنشي ندارند كه به‌طور خاص محدوديت‌هاي زير در كوتاه‌مدت را اعمال مي‌كنيم:
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فرضيات تشخيصي مدل فوق، به‌صورت ذيل است كه: اول، عرضه )توليد( نفت خام نسبت به 
شوك‌هاي تقاضاي واكنش نشان نمي‌دهد؛ به‌عبارت‌ديگر، منحني عرضه كوتاه‌مدت نفت خام عمودي 
است. دوم، فعاليت‌هاي حقيقي اقتصاد جهاني )تقاضاي كل جهان(، به‌طور هم‌زمان از تغييرات قيمت 
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نفت تأثير نمي‌پذيرند. سوم، تغييرات قيمت واقعي نفت )تقاضاي ويژه بازار نفت( با شوك‌هاي طرف 
عرضه قابل توضيح نيستند. نهايتاً فرض چهارم بر اين بيان استوار است كه شاخص ريسك كشوري از 
شوك‌هاي سه‌گانه نفتي تأثير مي‌پذيرد )Lee, Lee and Ning, 2017(. بنابراين، به‌دنبال فروض فوق، 
فرضيه اول ما در اين تحقيق بدين قرار است كه: 1. شوك‌هاي سه‌گانه )عرضه، تقاضا و قيمت 
واقعي( نفت تأثير معناداري بر شاخص ريسك كشوري در ايران دارند. همچنين، برخي از حوادث 
ـريسك سياسي به‌ويژه در كشورهاي نفتي باعث ايجاد نوسان‌هايي در قيمت نفت شده است
 )Wu and Zhang, 2014; Zhao and etal., 2016(. به‌عنوان مثال، ژائو و همكاران1 نشان دادند 
كه انتظار مي‌رود هميشه ريسك سياسي ظرفيت صادرات كشورهاي نفتي را كاهش دهد. براي 
مثال بعد از عرضه نفت نيز، ثابت شده است كه وقايعي نظير جنگ ايران و عراق و بحران‌هاي 
 .)Zhao and etal., 2016( اقتصادي آسيا تأثير چشمگيري در ميزان عرضه نفت داشته است
ازطرفي تقاضا نيز مسائلي نظير خطرات زيست‌محيطي بر تصميم‌هاي سرمايه‌گذاران و تصميم‌هاي 
شركت‌هاي توليدي براي تقاضاي نفت مؤثر بوده است. بر اين اساس، فرضيه دوم ما بدين‌صورت 
است كه 2. تغييرات شاخص ريسك كشوري در ايران تأثير معناداري بر شوك‌هاي سه‌گانه نفت 

دارد.

2-4. معرفي متغيرها 
هدف اصلي مطالعه حاضر، بررسي ارتباط پوياي بين شوك‌هاي سه‌گانه )عرضه، تقاضا و قيمت 
واقعي( نفت خام و شاخص ريسك كشوري در ايران طي بازه زماني 2015:12- 2002:1 است. 
به اين منظور، داده‌ها و اطلاعات مربوط به عرضه جهاني نفت از سايت آژانس انرژي آمريكا2 
اخذ شده، قيمت نفت خام از وب‌سايت اوپك3 و داده‌هاي شاخص ريسك كشوري ايران نيز از 
راهنماي بين‌المللي ريسك كشوري وابسته به وب سايت PRS Group  تهيه شده است. علاوه بر 
اين، براي استخراج تقاضاي اقتصاد جهاني در مطالعات گذشته معمولاً از نماگرهاي فعاليت حقيقي 

1. Zhao and etal.
2. Energy Information Administration (EIA)
3. Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC)
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اقتصاد جهاني از قبيل توليد ناخالص داخلي و توليدات صنعتي جهان استفاده مي‌شد ولي با توجه به 
اينكه كيليان1، در سال 2009، شاخصي تحت عنوان شاخص فعاليت حقيقي اقتصاد جهان2 در مقاله 
خود بر‌اساس بازارهاي محصولات صنعتي محاسبه كرد كه همه‌ساله آن را به‌روز مي‌كند و طي 
سال‌هاي اخير در مطالعات، از اين شاخص به‌عنوان شاخص اقتصاد جهاني استفاده مي‌شود. ازاين‌رو 
در اين مطالعه نيز از آمار ماهانه اين شاخص استفاده شده و داده‌هاي مربوطه از سايت شخصي 

 .)http://www-personal.umich.edu/~lkilian/reaupdate.txt( كيليان اخذ شده است

3-4. ايستايي متغيرها

براي  گيرند.  قرار  بررسي  و  آزمون  مورد  مانايي  لحاظ  از  داده‌ها  بايد  مدل،  برآورد  از  قبل 
بررسي فرضيه وجود يا نبود ريشه واحد در سري‌هاي زماني، آزمون‌هاي متعددي وجود دارند 
كه در اين مطالعه، از آزمون فيليپس پرون3 استفاده ‌شده است. همان‌طور كه مشاهده مي‌شود 
متغيرهاي عرضه )SS( و قيمت جهاني نفت )OSDS( در سطح مانا هستند ولي شاخص ريسك 

كشوري )CRIRN( و تقاضاي جهاني نفت )ADS( با يك‌بار تفاضل‌گيري مانا شدند.

جدول 2. آزمون مانايي متغيرها با استفاده از آزمون فيليپس ـ پرون

مقدار آماره با يك‌بار تفاضل‌گيري مقدار آماره در سطح
متغيرها

نتيجه II I نتيجه II I

مانا -5/81* -5/34* نامانا -0/45 -0/80 CRIRN

مانا -9/92* -9/32* نامانا -2/59 -1/58 ADS

- - - مانا -9/47* -9/20* OSDS

- - - مانا -15/47* -15/33* SS

توضيح: I نشان‌دهنده آزمون PP با عرض از مبدأ و II بيانگر آزمون PP با عرض از مبدأ همراه با روند است. 
* نشان‌دهنده معناداري در سطح 1 درصد است.

مأخذ: يافته‌هاي تحقيق.

1. Kilian
2. Index REA
3. Phillips-Perron (PP)
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5. برآورد مدل و تجزيه‌ و تحليل يافته‌ها
اين مطالعه مطابق با مطالعات صورت گرفته در اين زمينه، بر‌اساس مطالعه لي، لي و ناينگ )2017(، ارتباط 
پويايي بين شوك‌هاي نفتي و شاخص ريسك كشوري در ايران با استفاده از مدل خودرگرسيون 
‌برداري ساختاري مورد بررسي قرار مي‌دهد. در مدل‌هاي خودرگرسيون ‌برداري ساختاري قبل 
از برآورد مدل، بايد تعداد وقفه بهينه انتخاب شود. بر اين اساس، در جدول زير مقدار معيارهاي 

اطلاعاتي شوارتز1 و حنان-كوئين2 براي انتخاب وقفه بهينه مدل گزارش شده است.

جدول 3. تعيين وقفه بهينه مدل خودرگرسيون‌ برداري ساختاري

وقفهشوارتزحنان ـ كوئين
1/031/070

-0/56*-0/15*1

-0/45-0/142

توضيح:  * وقفه بهينه
مأخذ: همان.

ساختاري،  برداري  خودرگرسيون  مدل  براي  بهينه  وقفه  تعداد  فوق،  جدول  بر‌اساس 
بهينه 1 است.  بر‌اساس كمترين مقدار هر دو معيار اطلاعاتي شوارتز و حنان-كوئين، وقفه 
بعد،  نيستند؛ در مرحله  مانا  متغيرهاي تحقيق در سطح  از  برخي  اينكه  به  با توجه  ادامه،  در 
هم‌انباشتگي متغيرها را مورد آزمون قرار مي‌دهيم. براي بررسي وجود يا نبود رابطه بلندمدت 
بين متغيرها از روش يوهانسن-يوسيليوس3 استفاده شده است. در اين آزمون، مقدار آماره 
در سطح  آمده  به‌دست  آماره‌هاي  مقدار  با   )λtrace( اثر  آماره  و   )λmax( ويژه  مقدار  حداكثر 
مقدار  از  بيشتر  آمده  به‌دست  آماره‌هاي  مقدار  چنانچه  مي‌شود.  مقايسه  درصد   5 بحراني 

1. Schwarz Information Criterion (SIC)
2. Hannan-Quinn Information Criterion (HQ)
3. Johanson and Joselius
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آماره‌هاي حداكثر مقادير ويژه و اثر در سطح بحراني 5 درصد باشد بيانگر وجود هم‌انباشتگي 
و رابطه بلندمدت در ميان متغيرهاست. در جدول زير نتايج آزمون ارائه شده است.

جدول 4. نتايج آزمون هم‌انباشتگي بين متغيرها

آزمون اثرآزمون حداكثر مقدار ويژه

مقدار بحراني آماره 
در سطح 5 درصد

مقدار 
آماره

فرضيه 
مقابل

فرضيه 
صفر

مقدار بحراني آماره 
در سطح 5 درصد

مقدار 
آماره

فرضيه 
مقابل

فرضيه 
صفر

27/5876/23r=1r=047/85109/40r≤0r=0

21/1323/53r=2r≥129/7933/16r≤1r≥1

14/268/56r=3r≥215/429/63r≤2r≥2

مأخذ: همان.

بر‌اساس مقدار آماره‌هاي )λmax( و )λtrace( و مقادير بحراني آزمون در سطح 5 درصد، 
مدل  برآورد  در  ازاين‌رو،  گرفت.  نتيجه  را  هم‌انباشتگي  بردار  يك  حداقل  وجود  مي‌توان 
خودرگرسيون ‌برداري ساختاري از سطح متغيرها استفاده مي‌شود. در ادامه، در مرحله بعد به 
برآورد مدل خودرگرسيون ‌برداري ساختاري و تجزيه ‌و تحليل توابع واكنش آني براي هر 

دو فرضيه تحقيق مي‌پردازيم.

1-5. آثار شوك‌هاي نفتي بر شاخص ريسك كشوري

در اين بخش با استفاده از توابع واكنش آني تجمعي به بررسي اثر شوك‌هاي نفتي بر شاخص 
ريسك كشوري در ايران پرداخته مي‌شود. توابع واكنش آني، رفتار پوياي متغيرهاي دستگاه 
معادل‌ها طي زمان و به‌هنگام بروز يك شوك به ميزان يك انحراف معيار را نشان مي‌دهد. 
همچنين، با استفاده از توابع واكنش آني تجمعي در مدل‌هاي خودرگرسيون برداري ساختاري، 
گوياترين نتايج براي تحليل روابط پويا بين متغيرهاي يك سيستم را نيز در بلندمدت مي‌توان 
نشان داد. نمودار 1 واكنش شاخص ريسك كشوري از تأثيرپذيري شوك‌هاي نفتي به ميزان 
يك انحراف معيار را نشان مي‌دهد. خطوط نقطه‌چين بيانگر فواصل اطمينان در سطح اطمينان 
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بيشترين  نمودار ملاحظه مي‌شود در دوره‌هاي اول،  اين  95 درصد است.1 همان‌طور كه در 
تأثيرپذيري ريسك كشوري از خود شاخص است اما اين روند در دوره‌هاي بعدي كاهش 
مي‌يابد )الف(. در نمودار )ب( شوك وارد شده به ميزان يك انحراف معيار بر عرضه جهاني 
نفت، تأثير مثبتي بر تغييرات ميزان شاخص ريسك كشوري در ايران دارد كه از لحاظ آماري 
در سطح 95 درصد معنادار نيست. اما شوك‌هاي تقاضاي جهاني نفت و شوك قيمت واقعي 
نفت تأثير عميقي بر تغييرات ميزان شاخص ريسك كشوري در ايران دارند. بر‌اساس نمودار، 
يك افزايش غيرمنتظره به ميزان يك انحراف معيار در تقاضاي جهاني نفت به كاهش ميزان 
عددي شاخص ريسك كشوري منجر مي‌شود به اين‌ صورت كه شوك حاصل از تقاضاي 
جهاني در چند دوره )ماه( اول معنادار نبوده ولي بعد از گذشت 6 دوره از لحاظ آماري معنا‌دار 
مي‌شود و روند اين تأثير منفي با گذشت زمان نيز بيشتر مي‌شود )ج(. اما در اين ميان، بيشترين 
ميزان تأثيرپذيري شاخص ريسك كشوري ناشي از شوك‌هاي قيمت واقعي نفت خام است. 
بدين نحو كه با يك شوك وارده بر قيمت واقعي نفت خام به ميزان يك انحراف معيار از همان 
زمان شروع شوك، باعث ايجاد تأثير عميقي بر كاهش ميزان شاخص عددي ريسك كشوري 
مي‌شود كه اين روند با گذشت زمان واكنش ريسك كشوري نسبت به شوك‌هاي قيمت واقعي 
نفت را با شدت فزاينده‌اي افزايش مي‌دهد )د(. بر اين اساس، فرضيه اول مطالعه مبتني‌بر اينكه 
شوك‌هاي سه‌گانه نفت تأثير معناداري بر شاخص ريسك كشوري در ايران دارند؛ در مورد 
شوك‌هاي تقاضاي جهاني و قيمت واقعي نفت تأييد ولي در مورد عرضه جهاني نفت خام رد 
مي‌شود. ازسوي‌ديگر، با توجه به اينكه هر چقدر مقدار عددي ميزان شاخص ريسك كشوري 
پايين‌تر باشد )به صفر نزديك‌تر باشد( بيانگر ميزان ريسك بالاي آن كشور در عرصه بين‌الملل 
است لذا، شوك‌هاي قيمت واقعي و تقاضاي جهاني نفت باعث كاهش مقدار عددي شاخص 
راهنماي بين‌المللي ريسك كشوري و در‌نتيجه افزايش ميزان ريسك در ايران شده و به‌تبع آن 
يكي از مهم‌ترين آثار منفي آن كاهش ميزان سرمايه‌گذاري )به‌ويژه سرمايه‌گذاري خارجي( 

1. خطــوط نقطه‌چيــن در نمودار‌هاي مربوط به توابع واكنش آني تجمعــي نمايانگر كرانه‌هاي معناداري با دو انحراف 
معيار است كه اگر كرانه‌هاي معناداري حول توابع واكنش آني تجمعي در‌برگيرنده صفر باشند به بياني ديگر اگر هر 

دو كرانه خطوط بالاتر يا پايين‌تر از محور افقي قرار نگيرند آثار شوك‌ها معنادار نخواهد بود.
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خواهد بود. در توجيه اين رفتار مي‌توان گفت زماني‌كه شوك‌هاي نفتي رخ مي‌دهد باعث 
افزايش درآمدهاي ارزي ناشي از صادرات نفت ايران مي‌شود كه در ادامه در اثر آن، توليد نفت 
نيز افزايش مي‌يابد كه باعث افزايش فشارهاي تورمي ناشي از آن گشته و در‌نتيجه باعث افزايش 

ريسك كشوري بين‌المللي و كاهش سرمايه‌گذاري مي‌شود.

 نمودار 1. توابع واكنش آني شاخص ريسك كشوري و شوك‌هاي عرضه، تقاضا و قيمت 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: يافته‌هاي تحقيق.

2-5. آثار تغييرات شاخص ريسك كشوري بر شوك‌هاي نفتي

به  نسبت  را  نفت  سه‌گانه  شوك‌هاي  تجمعي  آني  واكنش  عكس‌العمل  توابع   ،2 نمودار 
تغييرات شاخص ريسك كشوري نشان مي‌دهد. اين نمودار نشان مي‌دهد كه افزايش مقدار 
تقاضاي  افزايش  باعث  بين‌المللي(  ميزان ريسك كشوري  عددي شاخص ريسك )كاهش 
معنادار  از لحاظ آماري در سطح 95 درصد  ارتباط  اين  ايران مي‌شود ولي  از  جهاني نفت 
مقدار عددي شاخص  افزايش  كه  مي‌دهد  نشان  مطالعه  نتايج  اين،  بر  )الف(. علاوه  نيست 
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ريسك )كاهش ميزان ريسك كشوري( به‌طور چشمگيري باعث كاهش قيمت واقعي نفت 
و عرضه نفت در ايران مي‌شود كه اين تغييرات نيز در سطح 95 درصد معنادار نيست1 )ب و 
ج(. بنابراين، فرضيه دوم مطالعه مبني‌بر اينكه تغييرات شاخص ريسك كشوري در ايران تأثير 
معناداري بر شوك‌هاي سه‌گانه )عرضه، تقاضا و قيمت واقعي( نفت خام دارد، رد مي‌شود. 
در تحليل اين رفتار مي‌توان گفت، با توجه به اينكه طي ساليان اخير قسمت اعظمي از بودجه 
دولت وابسته به درآمدهاي ناشي از نفت بوده است لذا ميزان ريسك كشوري تأثير بر مقدار 
عرضه نفت ايران نداشته و دولت به‌اجبار براي پوشش مخارج خود به عرضه نفت زياد هر‌چند 

با كاهش قيمت زياد، اقدام كرده است. 

نمودار 2. واكنش شوك‌هاي عرضه، تقاضا و قيمت واقعي نفت نسبت به تغييرات شاخص ريسك كشوري

مأخذ: همان.

1. خاطرنشــان مي‌ســازيم كه در مطالعه لي، لي و ناينگ )2017( كه براي هفت كشور صنعتي )G-7( مطالعه شده است، 
تأثير شوك‌هاي ريسك كشوري بر شوك‌‌هاي سه‌گانه نفتي در سطح 95 درصد نيز معنادار به‌دست نيامدند.

الف( واكنش تقاضاي نفت به شوك ريسك كشوريب( واكنش عرضه نفت به شوك ريسك كشوري

ج( واكنش قيمت واقعي نفت به شوك ريسك كشوري
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3-5. تجزيه واريانس خطاي پيش‌بيني ريسك كشوري بر‌اساس شاخص مونت كارلو

به كمك تجزيه واريانس مي‌توان دريافت كه تغييرات يك متغير سري زماني تا چه حد نشئت گرفته 
از اجزاي اخلال خود متغير است و تا چه ميزان از اجزاي اخلال ساير متغيرها تأثير پذيرفته است. 
رويكرد تحليل مبتني‌بر تجزيه واريانس خطاي پيش‌بيني به منظور پويايي‌هاي موجود در يك مدل 
خودرگرسيون برداري ساختاري براي مقايسه سهم هر‌يك از متغيرها در هر دوره، از خطاي پيش‌بيني 
همان دوره استوار است كه با افزايش طول دوره پيش‌بيني واريانس خطاي پيش‌بيني افزايش مي‌يابد. 
از‌اين‌رو، تجزيه واريانس خطاي پيش‌بيني ريسك كشوري در جدول 5 نشان داده شده است. در اين 
جدول، ستون S.E ميزان خطاي استاندارد پيش‌بيني در دوره‌هاي مختلف را نشان مي‌دهد. منبع اين 
خطا، تغيير در مقادير جاري و شوك‌هاي آتي است و از‌آنجاكه اين خطا در هر دوره بر‌اساس خطاي 
دوره قبل محاسبه مي‌شود بنابراين به مرور زمان مقدار آن افزايش مي‌يابد و بنا‌به ميزان دقت و صحت 
اطلاعات ميزان خطاي پيش‌بيني با مقدار اختلافي افزايش خواهد يافت. ستون‌هاي بعدي اين جدول 
به‌ترتيب بيانگر درصد واريانس تغييرات ناگهاني شاخص ريسك كشوري نسبت به تغييرات ناگهاني 

شوك‌هاي عرضه جهاني، تقاضاي جهاني و قيمت واقعي نفت خام است. 

جدول 5. تجزيه واريانس خطاي پيش‌بيني ريسك كشوري
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
)0/65(

2/13
)1/43(

0/02
)0/57(

95/54
)1/40( 0/36 3

10/69
)2/87(

8/69
)4/83(

0/35
)0/96(

80/25
)4/35( 0/59 6

29/85
)7/83(

19/98
)9/55(

1/42
)2/20(

48/72
)7/16( 1/19 12

50/42
)13/65(

27/02
)13/72(

2/68
)3/20(

19/86
)6/44( 3/24 24

58/51
)16/11(

27/90
)15/59(

3/17
)3/51(

10/39
)5/19( 6/57 36

68/94
)19/03(

26/10
)18/66(

3/81
)3/82(

1/14
)4/11( 48/50 ∞

توضيح: اعداد داخل پرانتز بيانگر مقدار آماره t بر‌مبناي خطاي استاندارد شاخص شبيه‌سازي مونت‌كارلو است.
مأخذ: همان.
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بر‌اساس اطلاعات مندرج در جدول فوق، در دوره‌هاي )ماه‌هاي( اول بيشترين درصد 
روند  اين  زمان  گذشت  با  ولي  مي‌دهد  توضيح  متغير  خود  را،  كشوري  ريسك  تغييرات 
كاهش يافته و قدرت توضيح‌دهندگي متغيرها افزايش مي‌يابد به‌طوري‌كه بعد از گذشت 36 
ماه تنها 11 درصد تغييرات شاخص ريسك كشوري ناشي از تغييرات خود متغير بوده و بقيه 
89 درصد تغييرات ناشي از شوك‌هاي نفتي است كه در اين بين، بيشترين سهم را شوك‌هاي 
قيمت واقعي نفت خام به خود اختصاص داده است. علاوه بر اين، در بلندمدت نيز اين روند 
ادامه داشته و سهم شوك‌هاي قيمت نفت از 58 درصد به 69 درصد افزايش مي‌يابد. بنابراين، 
نتايج فوق همانند نتايج توابع واكنش آني، بيانگر اين مطالب است كه اثرگذاري شوك‌هاي 
قيمت واقعي نفت خام بر شاخص ريسك كشوري بزرگ‌تر و سريع‌تر از ديگر شوك‌هاي 

نفتي است.

6.جمع‌بندي و نتيجه‌گيري
همچنين،  و  مي‌شود  محسوب  كشور  مهم  منابع  استراتژيكي‌ترين  از  نفت  اينكه  به  توجه  با 
وابستگي بيش از حد اقتصاد ايران به درآمدهاي نفتي طي سال‌هاي اخير، همواره مطالعات 
متعددي در مورد شوك‌هاي نفتي و ارتباط آن با متغيرهاي كلان اقتصادي صورت گرفته 
است اما در مورد ارتباط بين شوك‌هاي نفتي و شاخص ريسك كشوري مطالعه‌اي در كشور 
وجود ندارد بنابراين به‌دليل اهميت نفت در اقتصاد كشور اين سؤال مطرح مي‌شود كه در 
جريان ارتباط بين شاخص ريسك كشوري و شوك‌هاي نفتي، شوك‌هاي سه‌گانه )عرضه، 
تقاضاي جهاني و قيمت واقعي( نفت چه تأثيري مي‌توانند بر شاخص ريسك كشوري داشته 
باشند و برعكس. از‌سويي با توجه به اينكه يكي از مهم‌ترين پارامترهاي تأثيرگذار بر ميزان 
آن  ريسك  شاخص  ميزان  كشوري،  هر  در  خارجي  سرمايه‌گذاري  به‌ويژه  سرمايه‌گذاري 
كشورهاست ازاين‌رو نقش شاخص ريسك كشوري در ميزان سرمايه‌گذاري‌ها نيز مهم جلوه 
بين‌الملل  اقتصاد  اهميت موضع شاخص ريسك در  به‌دليل  بنابراين، مطالعه حاضر  مي‌كند. 
به‌دنبال پاسخ به‌ وجود يا نبود ارتباط ميان شوك‌هاي نفتي و شاخص ريسك كشوري در 
ايران است. بدين‌منظور در اين مطالعه، ارتباط ميان شاخص ريسك كشوري و شوك‌هاي 
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نفتي با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري ساختاري و با استفاده از داده‌هاي ماهانه طي 
بازه زماني 2002 تا 2015 بررسي شد. نتايج حاصل از مطالعه بيانگر اين است كه شوك‌هاي 
شوك‌هاي  ولي  ندارند  ايران  در  كشوري  ريسك  شاخص  بر  معناداري  تأثير  نفت  عرضه 
تقاضاي جهاني و قيمت واقعي نفت خام آثار عميقي بر شاخص ريسك كشوري داشته‌اند؛ 
بدين‌نحو كه با افزايش غيرمنتظره در تقاضاي جهاني و قيمت واقعي نفت خام به ميزان يك 
ميزان خود ريسك  در‌نتيجه  و  بسيار كاهش  مقدار عددي شاخص ريسك  معيار،  انحراف 
كشوري افزايش مي‌يابد )زيرا هر‌قدر ميزان مقدار عددي شاخص ريسك كشوري پايين‌تر 
از‌اين‌رو،  است(.  بين‌المللي  افزايش ريسك كشوري  به‌منزله  باشد  نزديك‌تر  به صفر  باشد، 
فرضيه اول پژوهش مبني‌بر اينكه شوك‌هاي سه‌گانه نفت تأثير معناداري بر شاخص ريسك 
در ايران دارند؛ در‌خصوص عرضه جهاني نفت رد ولي در مورد شوك‌هاي تقاضاي جهاني و 
قيمت واقعي نفت خام تأييد مي‌شود. همچنين نتايج تجزيه واريانس خطاي پيش‌بيني بر‌مبناي 
شاخص مونت‌كارلو نيز ضمن تأييد نتايج توابع واكنش آني نشان مي‌دهد كه قيمت واقعي و 
تقاضاي جهاني نفت خام تأثير بسيار زيادي بر روند تغييرات شاخص ريسك كشوري داشته، 
به‌طوري‌كه در بلندمدت حدود 95 درصد از تغييرات ريسك كشوري از شوك‌هاي قيمت 

واقعي و تقاضاي جهاني نفت خام ناشي مي‌شود. 
علاوه بر اين، نتايج مطالعه نشان مي‌دهد كه تأثير شاخص ريسك كشوري بر تقاضاي 
اما  دارد  منفي  اثر  نفت  جهاني  تقاضاي  و  واقعي  قيمت  بر  و  داشته  مثبت  اثر  نفت  جهاني 
اين آثار از لحاظ آماري در سطح 95 درصد معنادار به‌دست نيامدند. از‌اين‌رو، فرضيه دوم 
تحقيق مبني‌بر تأثيرگذاري شاخص ريسك كشوري بر شوك‌هاي سه‌گانه نفت رد مي‌شود. 
دارد  بر شاخص ريسك  نفتي  مهم شوك‌هاي  تأثير  بازگوكننده  نتايج  به‌طور‌كلي  بنابراين، 
معنادار  نفتي  شوك‌هاي  بر  كشوري  ريسك  تأثير  يعني؛  آنان  بين  معكوس  ارتباط  ولي 
نيستند. از‌اين‌رو، با توجه به نتايج به‌دست آمده پيشنهاد مي‌شود سياست‌هاي راهبردي نظير 
مديريت بهينه منابع به‌ويژه در منابع نفتي و مشتقات آن و همچنين ايجاد و استفاده مناسب 
با كشورهاي جهان،  از صندوق‌هاي ذخيره ارزي، گسترش و بهبود تعامل روابط اقتصادي 
كاهش ميزان وابستگي دولت به منابع درآمدي حاصل از نفت و حمايت از ديگر بخش‌هاي 
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اقتصاد ايران به‌ويژه كشاورزي از اولويت‌هاي اصلي دولتمردان براي كاهش آثار شوك‌هاي 
نفتي بر اقتصاد ايران باشد. علاوه بر اين، با در نظر گرفتن اين مسئله كه همواره در اقتصاد، 
شاخص ريسك و سرمايه‌گذاري از ارتباط محكمي برخوردارند؛ وجود ريسك از مهم‌ترين 
عوامل تأثيرگذار بر روند سرمايه‌گذاري در بخش‌هاي مختلف اقتصادي هر كشوري است. 
ازاين‌رو با توجه به اينكه سرمايه‌گذاران بالقوه، نقش اساسي در روند رشد و توسعه اقتصادي 
اولويت  از  اقتصاد كشورها،  از فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري در  استفاده  هر كشوري دارند و 
اساسي در سرمايه‌گذاري برخوردار است؛ بنابراين به تسهيل قوانين و مقررات سرمايه‌گذاري 
براي سرمايه‌گذاران و تلاش جهت پايين بودن ميزان ريسك كشوري براي حضور بهتر و 
گسترده‌تر سرمايه‌گذاران و بهبود بخشيدن بخش سرمايه‌گذاري در اقتصاد كشور نيازمنديم 
و  اقتصادي  سياستگذاران  و  دولتمردان  توجه  مورد  مطالعه،  اين  نتايج  مي‌شود  پيشنهاد  كه 

همچنين سرمايه‌گذاران قرار گيرد.
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