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چکیده
اطمینانی قیمت نفت بر رشد اقتصادي با به بررسی اثر نامتقارن نا،پژوهشدر این

در گروه 1961- 2015مانی زيدورهدر طی ،تعمیم یافتهاستفاده از روش گشتاور
این بهایم. پرداختهنفت ينفت و گروه کشورهاي واردکنندهيصادرکنندهکشورهاي

الگوي ازبا استفادهنفتقیمتنوساناتازناشیابتدا شاخص نا اطمینانیمنظور،
واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیون تعمیم یافته نمایی برآورده شده است. 

در ،اطمینانی قیمت نفت بر رشد اقتصاديدهد که اثر نانشان می،این پژوهشهاي یافته
همچنین نتایج برازش الگوي پانل پویا ؛نامتقارن استصورتبههر دو گروه کشورها 

حاکی از آن است که هم در گروه کشورهاي ،تعمیم یافته نیزگشتاورروشبه
اطمینانی قیمت نفت بر نا،نفتيگروه کشورهاي وارد کنندهنفت و هم دريصادرکننده

تر بیش،هاي مثبت بر رشد اقتصاديدارد و اثر شوكدارمعنیرشد اقتصادي اثر منفی و 
نرخ رشد اقتصادي ،گروه کشورهادر حالی که در هر دو؛استهاي منفیاز اثر شوك

گذاري، نرخ ارز حقیقی و نرخ رشد جمعیت با رشد قبل، رشد سرمایهي دورهیک 
.مثبت داردي رابطهاقتصادي 

JEL:B41 ،C52 ،C13 ،O47بنديطبقه

گذاريرشد اقتصادي، نا اطمینانی قیمت نفت، نرخ ارز حقیقی، سرمایههاي کلیدي: واژه
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مقدمه - 1
منبــع بســیار   آن،يبراي کشورهاي صادرکننده، درآمدهاي حاصل از فروش نفت

دهد. وابستگی ایـن درآمـدها   را تشکیل میمهمـی از درآمدهاي مالی و ارزي دولت
توان دلیلـی بـر   بودن آن را میزا برونبـه قیمـت نفـت در بازار جهانی و به عبارتی 

بنــابراین  ؛ هـاي اقتصـادي دانســت اريذگتثبـاتی در سیاسو بینا اطمینانیبروز 
به بـروز عـدم  منجر در بازار جهانی نفت نا اطمینانیتـوان گفـت کـه هرگونـه مـی

هاي صحیحی در مواجهه بـا  کـه سیاستمگـر آن؛ شـودتعادل و حتی بحـران  مـی
نـا  1برنانکیيهنظریبامطابقدر واقع؛ها اتخاذ شـوداز سوي دولتنا اطمینانیاین 

ناپـذیر برگشـت کـاهش بـه منجـر توانـد مـی ،نفـت قیمـت فضـاي دراطمینـانی 
وصـادرکننده کشـورهاي میـان درآمـد باز توزیـع سبببهشود وگذاريسرمایه

سـایر واقتصـادي رشـد نهایتـاً وملـی در تولیدتغییربهمنجرنفت،يواردکننده
شود گذاريسرمایهتصمیماتانداختنتعویق بهطریقازاقتصاديکلانمتغیرهاي

قابـل نفـت يصـادرکننده وکشـورهاي واردکننـده  گروهدوهربرايامراینکه،
).1386(بیدآباد و پیکارجو، استملاحظه
نفـت يجهـانی نفـت، عمـلاً تحـت شـعاع رفتـار دو سـازمان صـادرکننده        بازار

)2OPEC (هاي اقتصادي و توسـعه و سازمان همکاري)3OECD (  چـرا کـه   اسـت؛
هـاي  اوپک با در اختیار داشتن بیش از نیمی از صادرات و اعضاي سازمان همکـاري 

ــعه  ــادي و توس ــرف  اقتص ــا مص ــازار    64ب ــن ب ــلی ای ــازیگران اص ــد از آن، ب درص
سـعی  ،هاي تولید و مصرفسیاستاعضاي این دو سازمان از دیرباز با اتخاذهستند.

عرضـه  تـرین بـزرگ اند. اوپکبه نفع خود داشتهتر این بازار در کنترل هر چه بیش
 ـ محسوب مینفت يعمدهيکننده خـوبی روشـن   بـه ،تشود. با این درجـه از اهمی

سـبب  ،حیـاتی يایـن مـاده  يیا آشفتگی در عرضهنفتیيتکانهاست که هر گونه 
تواند منجر می،ي نفتکاهش عرضهشود.اقتصاد جهانی میيبروز بحران در چرخه

شـود آن يهاي نفت و بروز مشکلاتی براي کشـورهاي واردکننـده  به افزایش قیمت
ارنفـت بسـی  يواردکننـده و براي کشورهاي توسعه نیافتـه  ،که مقابله با این بحران

).  1390و همکاران،امامی(دشوارتر است

1 Bernanke
2 Organization of the Petroleum Exporting Countries
3 Organisation for Economic Co-operation and Development
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قیمـت نفـت بـر رشـد     نـا اطمینـانی  بررسی اثر نامتقارن پژوهش حاضر، هدف 
نفـت بـر رشـد    نـا اطمینـانی  گـذاري  اثـر ينحـوه منظور بررسـی ت. بهاقتصادي اس

ابتدا با استفاده رویکرد واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمـیم  اقتصادي،
شـد؛  قیمت نفـت مشـخص   نا اطمینانینامتقارن بودن EGARCH(4یافته نمایی (

قیمـت نفـت، نـرخ    نـا اطمینـانی  اثر ٥)GMMتعمیم یافته (سپس به روش گشتاور
گذاري، نرخ رشد جمعیت (متغیر کنترلی) و نرخ ارز حقیقـی بـر رشـد    رشد سرمایه

يدر گـروه کشـورهاي صـادرکننده   2015-1961زمـانی  ياقتصادي در طـی دوره 
، OECDروسیه) و گروه کشورهاي واردکننده خالص نفت (علاوه بهOPECنفت (

هـاي  اسـت. داده شـده  بـرآورد  9EViewsافزارنرمچین و هند) به کمک علاوه به
)2014(سري زمـانی سـالانه از بانـک اطلاعـاتی بانـک جهـانی      صورتبه، پژوهش 

استخراج شده است.
درهـم  هـا،  پـژوهش سـایر  بـه نسـبت ،حاضـر پژوهشنوآوري ،خلاصهطور به
قیمت نفت و نرخ ارز اطمینانینابررسی اثر همزمان نامتقارن ،ع متغیرهانويزمینه

روسیه و گـروه  علاوه بهنفت ي حقیقی بر رشد اقتصادي گروه کشورهاي صادرکننده
ساله و هـم  45زمانی يچین و هند در دورهعلاوه بهنفت يکشورهاي وارده کننده

قیمـت  اطمینـانی ناتأثیرپذیري رشد اقتصادي دو گروه کشورها از ينحوهيمقایسه
. استنفت و نرخ ارز حقیقی 

مبـانی  : و سوم به ترتیبدر بخـش دومبه این شکل است کهسازماندهی مقاله
اختصـاص بـه   چهـارم بیـان شـده اسـت. بخـش     پژوهش نظري و مروري بر ادبیات 

پـژوهش هاي ي نتایج و یافتهبه ارائهنیز بخش پنجم در و داردتصریح و برآورد الگو
پرداخته شده است. 

مبانی نظري-2
گذاري و رشد اقتصادي  نوسانات قیمت نفت، سرمایه-2-1

تولیـد  عهـاي تولیـد در تـاب   یکی از نهـاده عنوان به)نفت(در چارچوب نظري انرژي 
زمـانی کـه قیمـت    ،شود. با فرض ثابت بودن سایر شـرایط اقتصاد در نظر گرفته می

یابـد. در  حداکثرکننـده سـود کـاهش مـی    لمحصـو یابد، سـطح میزایش ا افهنهاده

4 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.
5 Generalized Method of Moments.
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کــه از دیــدگاه   کرد توان این چنین بیان می،خصوص قیمت نفت و رشد اقتصادي
تـرین عوامـل مـؤثر بـر مهـمعنوان بهکار سرمایه و نیروي،تب مختلف اقتصاديمکا

هاي در نظریه،علاوه بر این؛گیرندرشـد اقتصادي در توابع رشد مورد توجه قرار می
ت انرژي و بـه است. با توجه به اهمیشدهلحاظ الگوجدید رشد، عامل انرژي نیز در 

اي در رشـد  ویژه نفت در فرایند تولید کالاها و خـدمات، این محصول از جایگاه ویژه
بیـوفیزیکی  الگـوي جا که بـر اسـاس   تـا آن؛اقتصـادي برخـوردار اسـتيتوسعهو

). 1388نیا و شفیعی، ترین عامل رشد است (اسماعیلمهمتنها عامل و ،رشد
وكش،قیمت آنزایشتولید در نظر گرفته شود، افي نهادهعنوان بهاگر انرژي 

ابراین سـطح  ن ـب؛شود و داراي آثار رکود تورمی خواهد بودعرضه محسوب میطرف
پایین آمدن ثباع،شدید قیمت نفتافزایشخواهد داد. افزایشها را عمومی قیمت

، فشود. از یـک طـر  تورم در کشورهاي واردکننده نفت میافزایشاقتصادي ودرش
هـا  مواد اولیه بـراي تولیـد بنگـاه   عنوان بهکمیابی انرژي ثباع،قیمت نفتفزایشا

هـا محسـوب   هـا و کـاهش سـود آن   بنگـاه يهزینهافزایشکه عاملی براي شودمی
اي جدیـد سرمایهلاهايها براي خرید کابنگاهلتمایکاهش باعث بنابراین،؛ شودمی
هـاي اقتصـادي   کاهش ظرفیت تولیدي بنگاهثباعمدت که این امر در بلندشودمی

و کـل  ي عرضـه کـاهش  يکننـده بیـان ،شود. این موضوعدر کشورهاي صنعتی می
فـزایش انتظـار ا ،کننـدگان ف، اگـر مصـر  ردیگ ـاز طرفهاست.قیمتسطح فزایشا

تـر  کـم بگیرنـد تـا   یمتصـم موقتی در قیمت انرژي را داشته باشـند، ممکـن اسـت   
تـر  بـیش زایشحقیقـی و اف ـ لکـاهش در تعـاد  این مسأله، باعث که کنندانداز پس

).2008، 6کلونی و مارنا(شودها میقیمت
هـاي اقتصـادي کشــورهاي وابســته   اثرگذاري نوسانات قیمت نفت بر فعالیـت

در ،گیـرد. در ایـن مســیر   طریق دو کانـال عرضـه و تقاضـا صـورت مـی     از ،بـه آن
نفت مثل ایران، نوسانات قیمت نفت تنها بر بخش تقاضا يهکشـورهاي صـادرکنند

،در ایـن کشـورها  زیـرا  ؛شـود نمیکليمنحنـی عرضهباعث انتقالواثرگذار بوده
پرداخت یارانه بـه ایـن   هاي حمایتی بخش انرژي و همچنین سیستمخاطر وجودبه

هایی که ها در فعالیتهزینهچشمگیربخش، افزایش قیمـت نفـت موجـب افـزایش
اصــلی تولیــد هســتند، نخواهـد شـد      يهاي آن بـه عنـوان نهـادهنفت و فراورده
ـــی،  ـــز ). 1390(ابراهیم ـــا نی ـــوص تقاض ــون،در خص ـــورهاي  چ ـــر کش در اکث

6 Cologni & Manera
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نفت، بـه دلیـل وابسـتگی بـالاي دولـت بـه صــادرات نفــت خــام،          يصادرکننده
،علاوه بر ایـن ؛دهددولت را تشکیل میي هبودجيهبخش عمد،درآمـدهاي نفتـی

،بنـابراین ؛در ترکیـب تقاضـاي کـل اقتصـاد دارد    بسـیاري  دولـت ســهم  يبودجه
نـا  ري تــرین مسـیرهاي اثرگـذا   یکـی از مهــم  ،هـاي آن دولـت و هزینـه  يهبودج

ــانی ـــدان   اطمین ـــل هســـتند و در صـــورت فق ـــر تقاضـــاي ک ـــت ب ـــت نف قیم
قیمـت  نا اطمینـانی و دولت، نوساناتي بودجهسازي سازوکارهاي لازم براي باثبات

بـا  ). 1390دهنـد (شـکري،   قرار میتأثیرت تحت شددولـت را بهيهبودجـ،نفـت
هـاي کــلان   یکی از عوامل مؤثر بر شاخصعنوان بهتوجه به نقش استراتژیک نفت 

عنـوان  بـه ،هاي آن از سـوي اغلـب اقتصـاددانان   ها و نوسانات قیمتدر جهان، تکانه
نثـاري لادانـی (جاناستمورد توجه قرار گرفته،هاي تجاريعـاملی مهـم در دوره

).1391و همکـاران،

و رشد اقتصاديحقیقی نرخ ارز-2-2
ضاي پـول و  و تقاتصادراوتاقتصاد را از طریق واردالنرخ ارز، تقاضاي کتنوسانا
قـرار تـأثیر تحـت  ،اي وارداتـی واسـطه کالاهايي هزینهلاقتصاد را از کاناي عرضه

ي اولیـه بر تولید و قیمـت، بسـتگی بـه شـرایط     ،بنابراین برآیند این دو اثر؛دهدمی
بـا اسـتفاده از   لتقاضـاي ک ـ یـق ارز، از طرنـرخ تاقتصادي کشورها دارد. اثر نوسانا

-ل، طبق شرط مارشاشبررسی است. در این رولقابتو وارداتهاي صادراششک
، بـا  تو وارداتصـادرا هـاي تر از یک بـودن مجمـوع کشـش   ت بزرگ، در صور7لرنر

تولیـد ناخـالص   ،آنتبـع  بـه ، تراز تجاري و )نرخ ارززایشاف(ملیّ لپوشکاهش ارز
هـا، بـا   تر از یک بودن مجمـوع ایـن کشـش   کوچکتیابد. در صورداخلی بهبود می

اثر ،بترتیاین ؛ بهشودمیهتر، تراز تجاري ب)هش نرخ ارزاک(ملیّلپوشارزافزایش
و تهـاي صـادرا  کشـش مجمـوع  بسـتگی بـه   ،ش تقاضاخنرخ ارز بر روي بتتغییرا

ثر از أاست کـه مت ـ گذاري کاهش در سرمایهتقاضا طرفل دارد. از دیگر عوامتداروا
،گـذاري داخلـی  سـرمایه ،توسعهلحاکشورهاي دراغلبنرخ ارز است. در تتغییرا

منـابع  وهاي است تا پس از تلفیق با سرمایسرمایهلاهاي کاتوابسته به واردایداًشد
نرخ ارز و کـاهش  فزایشدر چنین شرایطی، با ا؛برداري قرار گیردمورد بهره،داخلی
تکــاهش وارداتیابــد و در صــورمــیزایشافــ،تواردايهزینــهداخلــی، لارز پــو

7 Marshall-Lerner Condition
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نیـز  لگذاري داخلـی کـاهش و در پـی آن تقاضـاي ک ـ    اي، سرمایهی سرمایهلاهایکا
همچنــین نــرخ ارز بــر ؛)1386،قمطیــري و شــرافتیان جهرمــی(یابــدکــاهش مــی

گـذارد هاي مـالی مختلـف تـأثیر مـی    داراییبازدهپذیري واردات و صادرات و رقابت
).1394اللهی،(سیف

توسعه، کـاهش  لکرد که در کشورهاي در حادلالتوان استمی،عرضهفدر طر
،و در نتیجـه ايواسـطه لاهـاي واردات کايزینـه هزایشاف ـباعـث ،ملیّلپوشارز

منفـی  يتـأثیر تواند میاین امر شود که اي میواسطهلاهايکاتتر شدن وارداگران
نـا اطمینـانی  همچنین از طریق ایجاد ،نرخ ارز واقعیتبر تولید داشته باشد. نوسانا

ارگزارانگـذارد. ک ـ حقیقـی اثـر مـی   خـش بـر ب تو خدمالاهاهاي آتی کادر قیمت
بـر  ،فگـذاري و مصـر  تولید، سرمایهي زمینهخود را در هاي گیريتصمیم،اقتصادي

. کننـد مـی زيرییسازد، پمیمها فراهها براي آنقیمتمسیستکه اطلاعاتی يپایه
،در نـرخ ارز اطمینـانی ناناشـی از ،ینیبشیپرقابلیغاطمینان و لهاي غیرقابقیمت
همچنـین  ؛ گـذارد گـذاري مـی  بـراي تولیـد و سـرمایه   گیـري تصمیممنفی بر تأثیر 

ثریسک در محـیط اقتصـادي شـده کـه باع ـ    زایشافثباع،در نرخ ارزنااطمینانی
شود و در نتیجه، اثـر منفـی بـر تولیـد     گذاري مینرخ بهره و کاهش سرمایهزایشاف

. )1393و همکاران، میرانی(دارد

ادبیات پژوهش مرور - 3
ایـن اســت کــه اقتصــادهاي فقیــر از نظــر      ،هاي جالب در اقتصادیکی از پدیده
از کشـورهایی کـه داراي   ،اقتصـادي ي توسـعه رشـد و  يهزمین ـدر ،منـابع طبیعی

فقط مختص این دوره و ،هستند، اغلب جلوترند. این امريتـرمنـابع طبیعـی غنـی
هستند، نیسـت غنیداراي منابع طبیعیکهکنـونیيهکشورهاي در حـال توسـع

،رویـداد تــاریخی ایــن   ي نمونـه تــرین  و در گذشته نیز وجود داشته است. مهــم 
مربوط به قرن شانزدهم و سرریز شدن حجم زیادي از طلاي غارت شده از آمریکــا  

داشــت،  همـراه بـه به صندوق حکومت اسپانیا بود. آثار مخربی که این منابع ثروت 
هنوز نتوانسـته اسـت از عواقــب سلســله     ،چنـان بود که اسپانیا پس از چهار قرن

20و19ایجاد شد، نجــات یابــد. در قــرون   ه بر اثر این مسألکه یحـوادث بحران
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کشــوري  کشـورهاي فقیـر از نظـر منابع، مانند ژاپن و سوئیس نسـبت بـه  ي همه
).8،1997جلـوتر بودنـد (سـاکس و وارنر،ماننـد روسـیه

از آن طـور کـه بایـد    انــد  نتوانســته ،در حقیقت کشورهــاي غنــی از منــابع   
، منـافع  آیـد به دست میاز درآمدهاي حاصل از منابعکههایجـاد شـدهايفرصـت

سـبب شـد   ،و تجربـه نظریهلازم را براي اقتصاد خود کسب کنند. این تعارض میان 
منفی میـان رشـد اقتصادي و فراوانـی  ي ههاي زیادي براي تبیین علل رابطتا تلاش

).1388و همکاران حسن ابراهیمی(شودانجام،منابع طبیعی
موجـب کـاهش نـرخ ارز شـده و بـا افـزایش       ،درآمدهاي ارزي به اقتصادتزریق 

هـاي  قیمت کالاهاي صادراتی و کاهش قیمت کالاهاي وارداتی، قدرت رقابتی بخش
گـذارد.  ها اثر منفی مـی دهد و بر تولید این بخشداخلی را کاهش میيتولیدکننده

نرخ ارز تعدیل نشـده و  با کاهش درآمدهاي نفتی در اثر کاهش قیمت نفت، معمولاً 
شـود، اثـرات   حتی اگر انحراف نـرخ ارز تصـحیح   ؛شودگذاري میبیش از حد ارزش

پـذیري و  رقابـت قـدرت ،این کشـورها هرچند؛شوندنمیمذکور به راحتی معکوس
سـختی ولـی بـه  ؛ دهنـد سهم خود را در بازارهاي جهانی بـه راحتـی از دسـت مـی    

یکی دیگـر از علـل عـدم تقـارن     ،. این موضوعآورندبه دست توانند آن را دوباره می
دهـد (ابریشـمی و   هـاي مثبـت و منفـی نفـت را نشـان مـی      واکنش تولید به تکانـه 

).1388همکاران، 
بررسی اثـر درآمـدهاي نفتـی بـر     بهپژوهشیدر )1387همکاران (ابراهیمی و 

ــادي ــد اقتص ــادرکنندرش ــورهاي ص ــتيهکش ــی دور،نف ــا 1990يهط 2004ت
،هـاي تـابلوئی نـامتوازن   دادهالگويبا استفاده از یک ها آنپژوهش. نتایج پرداختند

امـامی و  مضر نیستند.،که درآمدهاي نفتی به تنهایی براي رشد اقتصاديدادنشان 
اثر شوك نفـت بـر رشـد اقتصـادي برخـی      اي به بررسی در مقاله)1390همکاران (

نـد: کانـادا، فرانسـه، ایتالیـا، ژاپـن و      مانOECDنفت عضويکشورهاي واردکننده
ماننـد: الجزایـر، ایـران،    ،نفـت عضـو اوپـک   يآمریکا و برخی کشورهاي صادرکننده
در .نـد پرداخت2008-1976هـاي  سـال طـی  ،کویت، عربستان سـعودي و ونـزوئلا  

رهـاي  براي هر کشـور اسـتفاده شـده اسـت. متغی    ،ر سالانهمتغی5از هاآنپژوهش 
رم، دسـتمزد  شامل قیمت واقعی نفت، رشد تولید ناخـالص داخلـی، تـو   ،الگوداخل 

الگـوي خـود بازگشـت    از،بـراي بـرآورد مـدل   . بودندواقعی مؤثر حقیقی و نرخ ارز 

8 Sachs & Warner
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آمـده در  دسـت  بـه هـاي  . نتایج تخمـین استفاده شده است(خودرگرسیون) برداري 
متغیرهـاي  یکـی از  ،هاي قیمـت نفـت  که شوكدادنشان ،مورد کشورهاي مختلف

اثـر  ،نفـت يهمچنین در کشـورهاي صـادرکننده  ؛ بر رشد اقتصادي استثیرگذار أت
منفـی  ،ي نفـت مثبت و در کشورهاي واردکننده،هاي نفتی بر رشد اقتصاديشوك
.است

اثر نوسـانات قیمـت نفـت    «تحت عنوان پژوهشی ) در 1395فر و بابایی (جلالی
در کشوهاي عضو اوپک در بخش بالادستی نفت با اسـتفاده از  گذاريسرمایهخام بر 

به این نتیجه رسـیدند کـه   »لیترمن-با تابع توزیع پیشن مینه سوتاBVARمدل
،در بخـش بالادسـتی نفـت   ،گذاري در اکثر کشورهاي عضـو اوپـک  واکنش سرمایه

معطوف ها به درآمد نفتتر توجه آنزیرا بیش؛نسبت به نوسانات قیمت منفی است
گـذاري  اي براي افزایش سـرمایه برنامه،یابداست و زمانی که قیمت نفت افزایش می

در بخش بالادستی ندارند.
تـأمین ارز وکسبدلیل بهسوم،جهاندرنفتيصادرکنندهاغلب کشورهاي

ازهسـتند، وابسـته نفتـی درآمـدهاي بـه شدیداًدولت،يهبودجازايبخش عمده
ناخـالص تولیـد بـر آنتـأثیر واقتصاددرنفتیت درآمدهايایران که اهمیجمله

عنوانبهتنهانهنفتبخشکهايگونهبه؛استقابل انکارغیرموضوعی،نیزداخلی
بلکـه ؛گذاردتأثیرمیاقتصاديمتغیرهايبر سایراقتصاديمهمهايفعالیتازیکی

(فتـاحی  استدولتمخارجاصلیيکنندهتأمین،هاآنفروشازحاصلدرآمدهاي
.)1393و همکاران، 

نوسانات قیمتـی نفـت و رشـد پایـدار     «پژوهش ) در 1393مهرگان و سلمانی (
الگـوي ابتدا نوسانات قیمتی در بازارهاي جهانی نفت را بـا اسـتفاده از   ،»اقتصادي

EGARCHسـازي و سـپس بـا اسـتفاده از    الگو2011-1986ي زمانی طی دوره
نوسانات قیمتی نفت بر فرآیند رشد پایدار اقتصادي تأثیرهاي چرخشی مارکف، الگو

. نتـایج بـه دسـت آمـده نشـان      انـد کردهبررسی و مقایسه را دو کشور ایران و ژاپن 
نداشته و یا ایـن  GDPداري بر رشد اثر معنا،دهد که شوك کاهش قیمت نفتمی

است. اثر ناچیز 
اقتصـاد  بـر نفتقیمتهايتکانهآثاربررسیبه)،2005(9راگوایندینورییز

انـد. تـابع  پرداختـه 2003تـا 1981ي دورهاطلاعـات ازاسـتفاده بـا فیلیپـین، 

9 Reyes & Raguindin
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داده نشـان ،هشـد بـرآورد نفتهايقیمتانتقال متقارنبرايالعمل آنی کهعکس
حقیقیداخلیناخالصتولیددربلندمدتکاهشبهنفتیقیمتي تکانهکهاست

نفـت قیمـت کاهشنامتقارن،VARالگويدرعکس،ب؛شود.میفیلیپین منجر
مـورد متغیرهـاي ازیـک هـر هـاي نوساندرتريمهمنقش،افزایش آنبهنسبت
دارد.هاآنبررسی

ونفـت قیمـت هايشوكاثربررسیعنوانتحتايمقالهدر)،2008(10جین
روشازاستفادهچین، باوژاپنروسیه،کشورهاياقتصاديرشدبرارزنرخفراریت

کـه دهـد مـی نشـان پـژوهش وي اصـلی هاياست. یافتهپرداختهVARبرآوردي
عنـوان بـه چـین وژاپنکشورهاياقتصاديرشدبرمنفیاثرنفت،قیمتافزایش

صـادر عنـوان بـه روسـیه کشـور اقتصـادي رشـد بـر اثر مثبتونفتيواردکننده
رشـد وGDPمثبترشدبهحقیقیارزنرخافزایشهمچنین؛ دارد.نفتيکننده
.شودمیمنجرچینوژاپندرGDPمنفی

فراریـت ونفـت قیمـت هايشوكاثرعنوانتحتايمقاله)، در2009(11آلیو
بـرداري رگرسـیون خودمدازاستفادهبارانیجریهکشوراقتصاديرشدارز برنرخ

)VAR،( نتـایج است.دادهقراربررسیمورد،2007:4تا1981:1زمانیي بازهدر
.اندبودهمؤثرنیجریهاقتصاديرشدبر،رمتغیدواینکهدهدمینشانپژوهش وي

سیاسـت ونفتیشوكنامتقارنتأثیربررسی به) 2010(12رحمان و سرلتیس
زمـانی  يهدورطـی ،خطیغیربرداريخودرگرسیونالگويیکازبا استفادهپولی

،الگــوایــنازحاصـل . نتــایجانــدپرداختـه بـراي اقتصــاد آمریکــا 2008-1983
داراينیـز قیمتنوساناتنفت،بر قیمتعلاوهکهبودموضوعاینيدهندهنشان

است.  اقتصاديکلانهايفعالیتبرتأثیراتی
تولیدتغییرات ونفتقیمتنوساناتبررسیبهدر پژوهشی)،2013(13ماسیه

نفتقیمتنوساناتاثربررسی،پژوهش ایناصلیهدفداخلی پرداخت.ناخالص
بـین ارتباطبررسی، بهپژوهشبود. در اینجنوبیکرهمالیبحراندوراندرخام

ازآمـده دسـت بـه نتایجاست.شدهپرداختهVECMازاستفادهباالگومتغیرهاي
تأثیرگـذار ناخالص داخلیتولیدبرنفتقیمتنوساناتکهدادنشانپژوهش،این

10 Jin
11 Aliyu
12 Rahman & Serletis
13 Masih
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.است

تصریح الگو-4
واریانس شرطی یناهمسانالگوي-1-4

. ایـن  شـد ) پیشنهاد 1991نمایی توسط نلسون (GARCHیا EGARCHالگوي 
بندي واریانس شرطی است که عبارت است از:     روش دیگري براي فرمول،الگو
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2ر وابستهمتغی،اولاً در این الگو؛این الگو داراي چند مزیت است
t صـورت بـه

تواند مثبـت یـا منفـی    می،ضرایب متغیرهاي سمت راست؛ بنابراینلگاریتمی است
بنابراین نیازي به اعمال محدودیت غیر منفی بر روي ضرایب نیست. ثانیـاً در  ؛باشد

هـاي مثبـت و   شـود. اثـر شـوك   هاي نامتقارن در نظر گرفته میاثر شوك،این الگو
به این معنی ؛دار نباشدمعناباشد. اگر=0در صورتی یکسان هستند که،منفی

منفی کاملاً متقارن است. هاي مثبت واست که اثر شوك

GARCH(1,1)واریانس شرطی يمیانگین شرطی و معادلهيبرآورد الگوي معادله:1جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 087024/3 765637/0 031966/4 0001/0
OIL(-1) 920110/0 020045/0 90275/45 0000/0

Variance Equation

C(3) 756633/3 291633/0 88136/12 0000/0
C(4) 659451/1 236918/0 004328/7 0000/0
C(5) 783055/0 219154/0 573075/3 0004/0

R-squared 860958/0 Mean dependent var 46737/27
Adjusted R-squared 858430/0 S.D. dependent var 97169/29
S.E. of regression 27709/11 Akaike info criterion 949266/6
Sum squared resid 500/6994 Schwarz criterion 164284/7

Log likelihood 0530/192- Hannan-Quinn criter. 032805/7
Durbin-Watson stat 600111/1

مأخذ: محاسبات تحقیق
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يمعادلـه آنمیانگین شرطی است کـه در زیـر  ياول معادلهيمعادله، 1جدول در 
و غیـره  معیارهـایی ماننـد  ،1واریانس شرطی ارائه شده است. در پایین جدول 

C)3(واریـانس شـرطی  يمیانگین شرطی ارائه شده است. در معادلهيبراي معادله

و 5(C(C,)4(اسـت،  2يدر معادلـه )(از مبـدأ بیانگر مقدار ثابت یـا عـرض   
)6(Cدهد. چوننشان می2يرا در معادلهو،به ترتیب مقدار  معنـادار

تـر از اثـر   هـاي مثبـت بـیش   بنابراین الگو نامتقارن است و اثر شـوك ؛ و مثبت است
است. هاي منفی شوك

هاي آماريشرحی بر داده-2-4
طـی  بانک اطلاعاتی بانک جهانی رهاي مورد نیاز براي انجام برآورد الگو از آمار متغی

تعریـف  نرخ رشـد  رها بر حسب گرفته شده است. تمامی متغی1961-2015يدوره
اند. شده

ها مورد استفاده در پژوهشهاي توصیفی دادهخلاصه نتایج آماره:2جدول
انحراف چولگیکشیدگیمشاهدات

متغیرهامیانگینمیانهحداکثرحداقلمعیار
کشورهاي واردکننده نفت

نرخ ارز132051/1321/32862/9190990/67/123
درصد رشد اقتصادي2/162/353/3- 13206/439/091/213/9
نا اطمینانی قیمت نفت13201/84/231089/1137843959/1697
گذاريدرصد رشد سرمایه13203/346/02/42/101/388/224/23
درصد رشد جمعیت01/676/093/0- 13205/52/177/089/0

کشورهاي صادرکننده نفت

درصد رشد اقتصادي7/336/563/7- 3855/359/067/78/15
نا اطمینانی قیمت نفت3851/841/2311297/1137843951697
گذاريدرصد رشد سرمایه3/490/191/20- 3858/234/06/974/0
درصد رشد جمعیت3855/810/26/25/2-6/178/268/3
نرخ ارز38580/5362/63157043/290115/42/599

مأخذ: محاسبات تحقیق

هادادهتحلیلوتجزیه(مدل) والگوتخمین-3-4
هـا در قالـب   تعـدیل آن تی پویا دارند و فرآیندماهی،هاي اقتصاديبسیاري از پدیده

ازیکـی ،پویـا پانـل رگرسـیون الگـوي سازي و بررسی است. الگوقابل ،پویاهايالگو
هـاي اقتصـادي را   الگـو اقتصادسنجی هستند که امکان بررسی پویـاي  هايالگوانواع

یکـی از متغیرهـاي   عنـوان  بـه متغیر وابسته يشامل وقفهالگوسازند. این فراهم می

2R

0

1
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زیـر  صـورت بـه تـوان  را میپانل پویاالگويفرم کلی ،خلاصهطور بهاست توضیحی 
نشان داد:

)3          (
itiitijit

p

j
jit ZXyy   




1

رشـد اقتصـادي،  يدهنـده نشانityزمان،tدلالت بر تعداد کشورها،iکه در آن
itX ماتریسkبردار از رگرسورها،iبردار ضریب رگرسورها وiZثیرات ویـژه  أت

پانـل پویـا   چارچوب آزمـون الگـوي خودرگرسـیونی    .استجزء خطاitو مقطعی
زیر است:صورتبه

itiit

ititititit

ZExchange

PopulationInvestmentUncertaityGDPGDP
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32110

که در آن 
itGDPشـامل رشـد اقتصـادي یـک     ،و متغیرهـاي مسـتقل  ر وابستهمتغی

(قبليدوره
1itGDP ،(  نـا اطمینـانی  ) قیمـت نفـتUncertainty   نـرخ رشـد ،(

، نـرخ ارز حقیقـی   )Population)، نرخ رشد جمعیت (Investment(گذاريسرمایه
)Exchange،(ناهمگنی) هاي بین گروهی

iZ و (it بـه  دهد. را نشان میجزء خطا
GMMمتغیـر مسـتقل از روش   عنوان بهدلیل دارا بودن یک وقفه از متغیر وابسته 

6زده شده است. نتایج تخمین الگوها براي دو گروه کشورها در جـدول  تخمین الگو 
ارائه شده است.7و 

تصادفی و تجمیعینتایج حاصل از آزمون ریشه واحد پانلی، اثرات ثابت،-4-4
14واحد پانلی لـوین، لـین و چـو   ي ریشههاي آزمونبراي بررسی مانایی متغیرها از 

) و آزمــون 1988(16)، فیلیــپس و پــرون2003(15)، ایــم، پســران و شــین2002(
ها براي کشورهاي واردکننـده  استفاده شده است. نتایج آزمون) 2001(17فولردیکی

صفر ایـن  يفرضیهارائه شده است. 4و 3نفت به ترتیب در جدول يو صادرکننده
پـذیرش  هـا و احتمـال   ها، بیانگر نامانایی متغیرها است. بررسی مقادیر آمـاره آزمون

دهد که تمام متغیرها در سطح مانـا بـوده و   نشان می،ها در هر دو گروه کشورهاآن
بـر اسـاس نتـایج    داراي میانگین، واریانس و ساختار خود کوواریانس ثابت هسـتند.  

14 Levin, Lin & Chu (LLC)
15 Im, Pesaran & Shin (IPS)
16 Phillips & Perron (PP)
17 Dicky Fuller (ADF)
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انتخـاب میـان   (آزمـون چـاو)  انتخاب میان اثرات ثابت و اثرات تجمیعـی ، 5جدول 
) بریش پاگان و انتخـاب میـان اثـرات    LMن (آزمواثرات تصادفی و اثرات تجمیعی

ثابت و تصادفی (آزمون هاسمن) صورت گرفته است.

نفتيواحد پانلی براي گروه کشورهاي وارد کنندهيهاي ریشهنتایج حاصل از آزمون:3جدول 
(با در نظر گرفتن عرض از مبدأ)

آماره آزمون 
PPF

آماره آزمون 
ADF

متغیرهاطول وقفهLLCآماره آزمون IPSآماره آزمون 

644/150
)0000/0(

939/143
)0000/0(

6265/6-
)0000/0(

2532/5-
گذاريسرمایهدرصد رشد  0)0000/0(

029/264
)0000/0(

006/265
)0000/0(

8482/12-
)0000/0(

6480/11-
درصد رشد اقتصادي0)0000/0(

0392/64
)0000/0(

783/176
)0000/0(

5453/17-
)0000/0(

5386/10-
نرخ ارز0)0000/0(

15/1161
)0000/0(

74/1180
)0000/0(

4083/69-
)0000/0(

2811/70-
قیمت نفتنا اطمینانی0)0000/0(

5266/94
)000/0(

348/156
)0000/0(

9789/6-
)0000/0(

9862/3-
درصد رشد جمعیت0)0000/0(

مأخذ: محاسبات تحقیق

نفت يواحد پانلی براي گروه کشورهاي صادرکنندهيهاي ریشهنتایج حاصل از آزمون: 4جدول 
(با در نظر گرفتن عرض از مبدأ)

متغیرهاطول وقفهLLCآماره آزمون IPSآماره آزمون ADFآماره آزمون PPFآماره آزمون 

1600/48
)0000/0(

5239/53
)0000/0(

9614/4-
)0000/0(

8632/4-*
گذاريدرصد رشدسرمایه0)0000/0(

600/136
)0000/0(

171/136
)0000/0(

1410/11-
)0000/0(

2987/11-
درصد رشد اقتصادي0)0000/0(

6697/58
)0000/0(

1143/153
)0000/0(

7724/13-
)0000/0(

6834/15-
نرخ ارز0)0000/0(

704/338
)0000/0(

410/344
)0000/0(

4801/37-
)0000/0(

9541/37-
قیمت نفتنا اطمینانی0)0000/0(

1952/67
)0000/0(

409/151
)0000/0(

0572/12-
)0000/0(

8145/7-
درصد رشد جمعیت0)0000/0(

ست.هاهاي مربوط به متغیرها و اعداد داخل پرانتز احتمال آناعداد بالا ضرایب آماره آزمون*
پژوهش  هاي یافتهمأخذ:
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هاآزموننتایج : 5جدول 

هاآزمونآمارهمقداردرجه آزاديسطح احتمال

0000/0)541،5(79/13Fآزمون چاو
0000/0131/1492Xپاگان-آزمون بروش
000/0313/62Xآزمون هاسمن

گروه کشورهاي صادرکننده نفت
0000/0)885،6(10/15Fآزمون چاو
0000/0157/1402Xپاگان-آزمون بروش
0000/0397/72Xآزمون هاسمن

قیمأخذ: محاسبات تحق

نفتيبراي گروه کشورهاي واردکنندهGMMبرآورد الگو به روش : 6جدول 

متغیرهاضریبانحراف معیارtآماره متغیرها

0000/0440/400154/06242/0GDP(-1)

0000/04912/4-4405/40002/0-Uncertainty

0000/07916/507160/04146/0Investment

0026/00205/304366/03302/0Population

0000/07397/505089/02917/0Exchange

9345/02571/003753/00083/0AR(1)

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 6074/0 Mean dependent var 4501/7
Adjusted R-squared 5852/0 S.D. dependent var 6400/8
S.E. of regression 8905/6 Sum squared resid 15/1663

Durbin-Watson stat 9289/1 J-statistic 9302/45
Instrument rank 17 Prob(J-statistic) 000001/0

Inverted AR Roots 01/0

نفـت  يدر کشـورهاي واردکننـده  GMMنتایج حاصـل از بـرآورد الگـو بـه روش     
قیمـت نفـت، رشـد    ینـانی نـا اطم دهد در بلندمدت با افزایش نشان می،)6(جدول 

،نـاچیز بـودن آن  .یابـد درصـد کـاهش مـی   -0002/0اقتصادي بـه میـزان نـاچیز    
نـا اطمینـانی  تـأثیر تحـت  ،رشد اقتصادي این کشـورها است کهآن يدهندهنشان

نـرخ  تـأثیر تحـت  ،تر بـه ترتیـب  ا رشد اقتصادي، بیشامگیرد؛نمیقیمت نفت قرار 
گذاري، نرخ رشد جمعیـت و نـرخ   قبل، نرخ رشد سرمایهيرشد اقتصادي یک دوره
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قبـل، يدر نرخ رشد اقتصادي دورهدرصديیکگیرد. با افزایش ارز حقیقی قرار می
و نرخ ارز حقیقی به ترتیـب رشـد اقتصـادي بـه     یتجمعگذاري، رشد رشد سرمایه

ضـریب  یابـد. درصد افزایش مـی 20/0درصد و33/0درصد،41/0درصد، 62/0میزان 
دهندگی متغیرهاي مستقل است.تعیین نیز نشانگر قدرت بالاي توضیح

نفـت  يبراي کشورهاي صادرکنندهGMMنتایج حاصل از برآورد الگو به روش 
)7(جدول 

نفتيصادرکنندهبراي گروه کشورهايGMMبه روش برآورد الگونتایج : 7جدول 

متغیرضریبانحراف معیارآمارهtاحتمال

0000/03078/130258/03439/0GDP(-1)

0000/05604/9-0009/00087/0-Uncertainty

0000/01521/80309/02519/0Investment

0000/01448/60290/01782/0Population

0000/05352/50179/00941/0Exchange

9345/02571/003753/00083/0AR(1)

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 557125/0 Mean dependent var 712087/9
Adjusted R-squared 538312/0 S.D. dependent var 836920/8
S.E. of regression 590302/6 Sum squared resid 61/14713

Durbin-Watson stat 895463/1 J-statistic 74320/33
Instrument rank 15 Prob(J-statistic) 000001/0

Inverted AR Roots 03/-

قیمـت نفـت بـر رشـد اقتصـادي منفـی اسـت. در        نـا اطمینـانی  دهد، اثر نشان می
قیمـت نفـت، رشـد اقتصـادي بـه میـزان نـاچیزي        نا اطمینانیبلندمدت با افزایش 

آن اسـت کـه اقتصـاد    يدهنـده نشـان مسـأله، اینیابد.درصد کاهش می0087/0
بنـابراین  ؛ قیمت نفت وابستگی بالایی ندارنـد نا اطمینانیبه ،یموردبررسکشورهاي 

هـاي  گذاري در بخشباعث تحریک سرمایه،درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت
رتـأثی تحـت  ،تر به ترتیـب بیش،رشد اقتصاديکهیدرحالشود؛ نمیمختلف اقتصاد 

گذاري، نرخ رشـد جمعیـت و   قبل، نرخ رشد سرمایهينرخ رشد اقتصادي یک دوره
يدر نرخ رشـد اقتصـادي دوره  درصديیکگیرد. با افزایش نرخ ارز حقیقی قرار می
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و نرخ ارز حقیقی بـه ترتیـب رشـد    جمعیتگذاري، نرخ رشد قبل، نرخ رشد سرمایه
درصـد افـزایش   09/0درصد و 17/0درصد، 25/0درصد، 34/0اقتصادي به میزان 

دهنـدگی  نیز نشانگر قـدرت بـالاي توضـیح   ،ضریب تعیین در الگو برآورديیابد. می
متغیرهاي مستقل است.

هاي سیاستیگیري و توصیهنتیجه-5
قیمت نفت بر روي رشـد اقتصـادي   نا اطمینانینشان داد که این پژوهش هاي یافته

مثـل  ،نفتيبنابراین کشورهاي صادرکننده؛نامتقارن است،در هر دو گروه کشورها
، بـا توجـه بـه    انـد وابسـته که شدیداً به درآمدهاي حاصـل از صـادرات نفـت    ،ایران

هـاي کـلان   ریـزي بایـد در برنامـه  ،نامتقارن بودن اثر قیمت نفت بر رشد اقتصـادي 
دو برنامه سناریو (کاهش یا افزایش) در حداقل ،دولتيسالانهياقتصادي و بودجه

،قیمت نفتنا اطمینانیهمچنین کنند؛بینی قیمت نفت تهیه پیشسطوح مختلف
نـا اطمینـانی  افـزایش  .گـذارد میقتصادي در هر دو گروه کشورها اثر منفی بر رشد ا

سـبب بهشود وگذاريناپذیر سرمایهبرگشتکاهشبهمنجرتواندمی،قیمت نفت
کـاهش  بـه منجرنفت،يواردکنندهوصادرکنندهکشورهايمیاندرآمدباز توزیع

نـا  ضـریب  شودگذاري سرمایهتصمیماتتعویق انداختنبهطریقازاقتصاديرشد
در مقایســه بــا کشــورهاي ، صــادرکنندهقیمــت نفــت بــراي کشــورهاي اطمینــانی
که سهم مهمـی در رشـد اقتصـادي ایـن     هرچند؛گیر استچشم،نفتيواردکننده

ایـران،  ازجملـه نفـت  يبنـابراین، در کشـورهاي صـادرکننده   ؛کندکشورها ایفا نمی
منـابع درآمـدهاي ارزي حاصـل از    ،ها باید براي هموارسـازي رشـد اقتصـادي   دولت

فرصت آن ينظر گرفتن هزینهصادرات نفت را در زمان بالا بودن قیمت نفت، با در 
بهینـه مصـرف و   صـورت بـه مقننه ي قُوهجملهازو با نظارت دیگر نهادهاي نظارتی 

واردات کالاهـا در زمـان بـالا بـودن درآمـدهاي      ي رویهبیو از افزایش کنند ذخیره 
ها به علت هاي داخلی و ورشکستگی آنهآن تشدید مشکلات بنگايارزي که نتیجه

کننـد؛ پـذیري بـا محصـولات مشـابه خـارجی اسـت، اجتنـاب        ن رقابتنداشتن توا
افـزایش  جـه ینتدربه ریـال و  يارزدرآمد ياز تبدیل بدون برنامه،همچنین دولت

باعث بروز تورم و ایجـاد  تینهادرپولی در زمان افزایش درآمدهاي ارزي که ي پایه
دوري کند.  ، شودمیگذاريسرمایهدرنا اطمینانی
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و رشـد جمعیـت بـر رشـد اقتصـادي در هـر دو گـروه        ضریب نرخ ارز حقیقـی  
ــأثیر،کشــورها ــا ؛مثبــت داردت ــروه کشــورهاي  ام ــرخ ارز حقیقــی در گ ضــریب ن

زیـرا  ؛تـر اسـت  بزرگ،نفتينفت در مقایسه با کشورهاي صادرکنندهيواردکننده
پـذیري بسـیار   نفت، عملاً در بازارهاي جهانی از توان رقابتيهاي صادرکنندهرکشو

افزایش ؛ بنابراین ـمحدود و در صادرات کالاهاي خاص و عمدتاً مواد خام برخوردارنـد 
بنابراین لازم اسـت تـا   ؛گذاردزیاد نمیتأثیرها در توان صادراتی آن،نرخ ارز حقیقی

پـذیري  تـوان رقابـت  ،تمـد یـان ميهاي دقیـق و در یـک دوره  ریزيبرنامهدولت با
در کشـورهاي  کـه یدرحـال ؛هاي داخلـی را در سـطح جهـانی تحکـیم بخشـد     هبنگا

پـذیري بـالایی برخـوردار    نفت که در بازارهاي جهـانی از تـوان رقابـت   يواردکننده
رشـد  جـه یدرنتهـا و  گیر بر صادرات آنچشمتأثیرهستند، افزایش نرخ ارز حقیقی 

کشـورها  گـذاري و جمعیـت در هـر دو گـروه     نرخ رشد سرمایهگذارد. اقتصادي می
تـر  بیش،نفتيکشورهاي واردکنندها رشد اقتصادي درام؛استمثبت تأثیرداراي 
،نفتيدر کشورهاي صادرکنندهکهیدرحال؛گیردگذاري قرار میسرمایهتأثیرتحت 

؛را بـر رشـد اقتصـادي دارد   تـأثیر ترین این درآمدهاي حاصل از نفت است که بیش
هـا در  هاي تشویقی و حمایت عملی از بنگـاه دولت با برنامهشود توصیه میبنابراین 

گذاري و کـاهش نـرخ   هاي سرمایهکمک به تأمین مالی طرحجملهازابعاد مختلف (
لازم را جهـت افـزایش   ي زمینـه جهانی) يداخلی به سطح نزدیک نرخ بهرهي بهره

مهیا کند.گذاري سرمایه
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