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سنجش تطبيقي ريسك اقتصادي در جمهوري اسلامي
 1380- 1390 هاي طي سال ايران

٭٭حسين دري نوگوراني٭مهدي عبدي،

و مـالي بـين و گسـترش مبـادلات تجـاري و اهميـت المللـي از يـك در جهان معاصر، صنعتي شدن جوامـع سـو

و دكتـرين از را سـوي موضوع ريسك در دنيـاي خـارج از تئـوري بـر آن داشـته اسـت تـا در جهـت ديگـر، مـا

ها بـراي قبـل با در نظر گرفتن اهميت اين تحليل. هايي برداريم هاي ريسك اقتصادي گام كاربردي كردن تحليل

المللـي راهنمـاي بـين مؤسسـه هاي محاسباتيو بعد از مبادلات، مقاله حاضر سعي كرده است با استفاده از روش

م1ريسك كشوري، و كـاربردي منسـجمي برخـوردار اسـت، ميـزان ريسـك كـه در ايـن زمينـه از بـاني نظـري

هـا با توجه به اينكه مقادير شـاخص. بسنجد 1390تا 1380هاي اقتصادي را در جمهوري اسلامي ايران، طي سال

مي بنديو رتبه و يا دفع منابع بين هاي ارائه شده و مهم تواند معياري براي جذب و يا سلب المللي تر از همه جلب

توانـد تعيـين كنـد كـه آيـا مؤسسـه ها نيـز مـي آزمايي اين شاخص المللي باشد راست عتماد عوامل اقتصادي بينا

و واقعي يا سوگيري عامدانه، در پيش دليل در دست نداشتن داده مذكور به و تحليل بيني هاي مستند هاي خـود ها

ري است؟دچار انحراف شده كـه درواقـع سـك مركـب اقتصـادي نتايج پژوهش حاضر حاكي از آن است كـه

هاي نهادهاي داخلي در ايران كمتـر است با استفاده از داده3و ريسك اقتصادي محض2تركيبي از ريسك مالي

مي بيني شده توسط مؤسسه راهنماي بين كمتر از مقادير پيش تـوان المللي ريسك كشوري است كه اين مسئله را

ت و عدم و ديگـري أثيرپذيري بازارهاي مـالي كشـور از بازارهـاي بـين متأثر از دو فرايند بسته بودن نسبي المللـي

.ايران دانستو اقتصادي شاخص انتظارات اين مؤسسه نسبت به حجم تعاملات مالي
مؤسسـه شناسـي روش؛ريسك اقتصادي محض؛ريسك مالي؛بندي ريسك اقتصادي مركب رتبه:ها كليدواژه
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 مقدمه

هـاي داخلـي،، درگيـري هـاي خـارجي املي همچـون جنـگ گرچه در ابتداي امـر تنهـا عـو

و سياسي يا نابساماني و بحران مشكلات بروكراتيك و اقتصـادي در يـك ها هاي شديد مالي

و مخـاطره كشـور بـه ويـژه ريسـك كشور حساسيت خاصي را در مـورد توجـه بـه ريسـك

كه اقتصادي ايجاد مي ي كشورها درصـدي اولاً براي تمام: كردند اما گذشت زمان نشان داد

و مـديريت ايـن نـوع از ريسـك و ثانيـاً بـراي پيشـگيري از اين ريسك همواره وجود دارد

و اندازه و معياري براي پايش از دومين شوك نفتيپس. گيري داشته باشيم همواره بايد مبنا

كه، بسياري از كشورها1979-1980يها در بين سال با بودند هاي خارجي داراي بدهي يي

به از آن زمان تحليل. ها مواجه شدند كلات بازپرداخت بدهيمش صورت هاي ريسك كشور

م اي مورد توجه بانك فزاينده و و بخش عمومي قرار گرفت المللي، دولت سسات بينؤها . ها

بهرو اين از به ريسك و ريسك اقتصادي  روي پـيش هـاي طور خاص يكي از چالش طور عام

و در حال پيش كشورهاي و هسترفته محاسبات ريسك داراي كاربردهاي قبل.توسعه بوده

قـرض قبل از قرض دادن، تصميماتي در مورد اين كه آيا اصـلاً. هستندو بعد از قرض دادن

و اينكه چقدر صرف ريسك بابت اين قرض گرفتـه1داده شود يا نه، چقدر قرض داده شود

هـاي عـد از دادن قـرض نيـز، تحليـلب. قـرار دارنـد بر پايه ريسك محاسـبه شـده شود، تماماً

واي نقش ابزار ريسك دوره . آورد هشـداري را فـراهم مـي يك سيستم پيش پايشي را داشته

مورد توجه قرار گرفتـه اسـت، سـرعت بـالاي)1998(2بر اين همانطور كه توسط هيز علاوه

و تجـارت بـين شيوع بحران به هـاي ليـل نيـاز روزافـزون بـه تح المللـي وسيله تحرك سرمايه

.(Hoti and McAleer, 2002: 1)دهد ريسك كشور را مورد تأكيد قرار مي

و بـه با توجه به نقش سرمايه و رشد موجـودي سـرمايه در توسـعه اقتصـاد ويـژه گذاري

هاي مستقيم خارجي در افزايش ظرفيت توليدي كشـور اهميـت بررسـي گذاري تأثير سرمايه

مي ويژههاي اقتصادي جايگاه ريسك در تحليل و. كند اي پيدا بنابراين در جهـت كـاربردي

____________________________________________________________________ 
1. Risk Premium 
2. Hayes 



 135 ____________________ ... تصادي در جمهوري اسلامي ايران سنجش تطبيقي ريسك اق

از قابل درك كردن تحليل هـاي ريسـك اقتصـادي بـراي متقاضـيان آنهـا در دنيـاي خـارج

و دكترين بايد گام در شرايط وجود ريسـك در كشـور بـا. هاي اساسي برداشته شود تئوري

و كــاه خطراتــي چــون خــروج ســرمايه از كشــور، فــرار ســرمايه ــزه هــاي خــارجي ش انگي

و فعـالان اقتصـادي سـعي مـي كارآفريني روبـه و كـار خـود را بـه رو هسـتيم كننـد سـرمايه

و هرگونـه نااطمينـاني را بـه حـداقل ممكـن برسـانند ريسك كشورهاي كم . تر انتقـال دهنـد

ديگر در شرايط ريسك اقتصادي بالا صرف ريسك مـورد انتظـار صـاحبان سـرمايه سوي از

و ايـن در اكثـر مواقـع بـا توجـه بـه برخـي براي انتخاب كشـور مـذك ور بـالا خواهـد رفـت

و اعتبـارات گـذاري وري مورد انتظار سرمايه هاي ديگر موجب عدم تحقق بهره نابساماني هـا

شد بين  ازسـوي هـاي ارائـه شـده بنـديو رتبـه هـا شـاخص كـه آنجـاازحـال. المللي خواهد

و نهادهاي بين توانـد معيـاري بـراي جـذب يـا دفـع منـابع المللي در اين زمينـه مـي مؤسسات

و يا دفع اعتمـاد عوامـل اقتصـادي بـين المللي نيز سنجه بين المللـي باشـد پـس اي براي جلب

مي بيني آزمايي پيش راست كه هاي ارائه شده هاي اولاً، وضعيت شاخص: تواند مشخص كند

در هـاي ريسـك ريسك اقتصادي در ايران چگونه است؟ ثانياً، وضعيت شـاخص اقتصـادي

در هاي ارائه شده توسط نهادهاي بين مقايسه با شاخص المللـي چگونـه اسـت؟ آيـا مغـايرتي

به بيني پيش و واقعـي يـا سـوگيري دليل در دست نداشتن داده هاي اين مؤسسات هاي مسـتند

 عامدانه وجود دارد؟

و مخـاطره كشـور بـه يـژهو در اين راستا پژوهش حاضر پس از بررسـي مفـاهيم ريسـك

و عوامل بـازار اسـت، ريسك اقتصادي كه از جمله مهم ترين موارد براي متخصصان اين زمينه

 1390- 1380را براي جمهوري اسلامي ايران در دوره زمـاني) ريسك مركب(ريسك اقتصادي

در ايـن پـژوهش بـراي سـنجش ريسـك اقتصـادي از پروتكـل. دهـد مورد سنجش قرار مي

ر مؤسسه راهنماي بين و در اكثـر المللي يسك كشوري كه روشي منسجم در اين زمينه بـوده

به كارهاي پژوهشي از شاخص مي هاي آن . شود، استفاده شده اسـت عنوان مرجع بهره گرفته

و ساليانه شاخص اين مؤسسه به بيني ريسك كشـورهاي هايي را در مورد پيش صورت ماهانه

و تركيبي ارائـه مـي مورد بررسي خود در چهار شكل ريسك اقتصادي، مالي، . كنـد سياسي



82، شماره22سال/ _____________ ________________________________ 136

هـاي آن تنهـا از طريـق آوري داده ريسـك سياسـي بـا توجـه بـه اينكـه اولاً، جمـع در مورد

و روش مي هاي توصيفي امكان پرسشنامه و اين كار را توان تنهـا بـراي يـك سـال پذير بوده

و داده به انجام داد ارت اسـت كه عبـ(هاي اين شاخص صورت سري زماني براي مؤلفه هايي

ـ اقتصــادي، چشــم: از و دورنمــاي ســرمايه ثبــات دولــت، شــرايط اجتمــاعي گــذاري، انــداز

هـاي هاي بيروني، فساد، دخالت قواي نظامي در دولت، تنش هاي داخلي، درگيري درگيري

و نظـم، تـنش و كيفيـت دمكراهـاي قـومي، پاسـخگويي ديني، اجراي قـوانين تيـك دولـت

هاي كمي هاي كيفي مكمل تحليل، با وجود اينكه تحليل شاخصثانياً. نداريم) ديوانسالاري

و روش هستند اما به آن دليل گستردگي موضوع اين شـاخص كـه خـود كـار(هـاي بررسـي

وهدر پژو) كند مجزاي ديگري را طلب مي ش حاضـر بيشـترين تأكيـد مـا بـر بخـش كمـي

و از بررسي ريسك سياسي چشم مي اقتصادي مسئله است .كنيم پوشي

كلي اين مقالـه در چهـار بخـش تـدوين شـده اسـت، در بخـش اول آن مفـاهيم طور به

گيـري ريسـك هـاي مـرتبط بـا انـدازه معرفـي شـاخص. شـود ريسك اقتصادي بررسـي مـي

مي ICRGاقتصادي توسط مؤسسه بخـش ديگـر. دهد بخش دوم از مطالعه حاضر را تشكيل

اي داخلي در مقايسه با مقادير ارائـه شـدهه ها پس از برآورد با داده نيز وضعيت اين شاخص

مي ICRGتوسط مؤسسه و در نهايت نيز مورد بررسي قرار و جمعگيرد ي گيـر نتيجـه بنـدي

.بحث را خواهيم داشت

 مفاهيم كلي ريسك اقتصادي.1

و توافق نظري كه در مورد تعريف ريسك بـين صـاحب با توجه به جمع نظـران وجـود بندي

ر دارد مي  انتظـار مـورد حالـتاز بـدتر يـا بهتـر شده بيني پيش نتيجه اينكها، احتمالتوان آن

 بـا ريسك ارزيهمبرو باشدمي مشخصه صفتيككه،)انتظاراز متفاوت( كردبيان باشد

 احتمـال سـناريو،: مؤلفـهسهاز تركيبي ريسكرو ايناز. دارد تمركز بالقوه نتايج بودن متغير

صـورت چـه بـه(شـدن حـادث صـورتدرآن تـأثير اندازهوهاوقوع هريك از اين سناريو

و چه به .(Vose, 2008: 3) است) صورت توزيع مقدار ثابت
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شـود مربوط بـه عـواملي مـي طوركلي به1ريسك كشورحال اگر قدري متمركز شويم

و يا مؤثر بر توانايي كه تعيين يـا يـك كشـور مشـخص4يك كشور مستقل3و تمايل2كننده

گـذار دهنده يا سرمايه آن كشور در مقابل يك يا چند قرض تعهداتقق بخشيدن به براي تح

به)1999(شاپيرو. استخارجي نا، ريسك كشور را و عنوان سطح عمومي اطميناني سياسـي

هـاي يـك كشـور را تحـت تـأثير گذاري ها يا سرمايه اقتصادي در يك كشور كه ارزش وام

مي قرار مي گيـري هـاي ريسـك كشـور متشـكل از انـدازه اين تحليـل بنابر.كند دهد تعريف

و مالي كشور قرض مؤلفه هاي مستقيم گذاري گيرنده يا ميزبان سرمايه هاي سياسي، اقتصادي

و يا بهره وام هاي دريافتي دچـار اخـتلال خارجي كه شايد برخي از مواقع در پرداخت اصل

به مي هاي خارجي را تحـت تـأثير قـرار گذاري سرمايه صورت معكوس بازدهي شود يا شايد

:1996(است دهد، 8Erbs, Campbell and Viskanta,.( 

و شرايط كلي اقتصـادي،ريسك اقتصادي  شـامل كـه اسـت، ريسك مربوط به وضعيت

 توليـد هـايش ناگهاني هزينهافزاي كشور، تجارت جزءدر ناگهاني كاهش همچون هايي مؤلفه

 غيرعاقلانـه دهي قرضو شده گذاري سرمايه خارجي وجوهريو بهره عدم انرژي، هاي هزينه يا

.(Henry Bouchet, Clark and Groslambert, 2003: 22) هستند خارجي هاي بانك وسيله به

كشور به توانايي اقتصاد ملـي در توليـد ارز خـارجي كـافي ريسك مالي ديگر ازطرف

و بهره بدهي خارجي آن برمي  شـامل مـالي ريسـك هـاي يـل تحل. گردد براي پرداخت اصل

 انتظـار مـوردو جـاري هـاي موقعيـت بـا مقايسـهدر كشـور خـارجي مـالي تعهـدات بررسي

.(Ibid.: 45) استي اقتصاد

و اقتصادي ريسك كشور.1-1  اثرات مالي

 ارز توليـد بـراي كشـور اقتصـاد ظرفيـت حـولدر كشـور ريسك اساسي هاي يكي از مؤلفه

____________________________________________________________________ 
1. Country Risk 
2. Ability  
3. Willingness  
4. Sovereign Stat 
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در ايـن.اسـت خـارجي هـاي بـدهي پرداخـتو وارداتزنيا مورد سطوح حفظ براي كافي

 پـول تقاضـايو عرضـه بين بيني پيش تساويبه مربوط خارجي تعادل جنبهازها تحليل زمينه

 حسـابداري هويـت يـك هـا پرداخـت تراز معادلهكه آنجااز. است ارز بازارهايدر داخلي

، دو حـال ايـن بـا. هـد بـود خوا برابـر همـواره داخلـي پـول واقعـي تقاضايو عرضه باشد، مي

در تعـادل عـدم باشد گونه اين اگرو باشند، همديگراز متفاوت توانندمي جداگانه بيني پيش

 دخالـت پـولي مقاماتكه افتدمي اتفاق صورتيدر اين البته شود،مي منعكس ارز نرخ تغيير

كـه در ريسـك سـتا حـاليدر ايـن. نكننـد دخالتي خارجي ذخاير تغيير زماندريا نكنند،

 عرضـه وسـيله بـه دخالت گزينه جهت، ايناز. قرار دارددر كمبود ارز اساسي كشور مشكل

 هـاي پول امروزي دنيايدر،حال اينبا. شودمي محدود پولي مقامات وسيلهبه خارجي ذخاير

در تغيير حولدر غالباً بنيادي خارجي هاي تعادل عدم هايحل ارزهاي شناور، راه نرخو ملي

.(K. Nath, 2008: 2)باشدمي ارز نرخ

بسطحيدر نگاه ميه، يك تغيير در نرخ ارز در تغييـريكاز بيشتر چيزيكه رسد نظر

و انـدازه زماني، هاي تأثيرات آن با وقفه حقيقت،در اما. نباشد ديگري براي پوليك قيمت

و نهايتـاً شدت  بـا اقتصـادي شـرايطاز جديـداي مجموعـه متغير، به هسته اقتصاد نفوذ كرده

و عرضه ها، پرداخت تراز زندگي، استانداردهايو داخلي تعادل براي گيري نتيجه پيامدهاي

اگر چه فراينـد سـازگاري ناخوشـايند. كندمي توليد ارز نرخو خارجي ارزهاي براي تقاضا

و ها اغلب مجبور هستند تا اموري را انجام دهند كه حتي در بلندم است، دولت دت با نكـول

 تراز سازگاريو تعديل،هنتيجدر. شوندمي نيز بدتر حتي خود خارجي هاي قصور در بدهي

هسـتند بحـث مـورد مسـائل ترين مهماز كشور ريسك هاي تحليلدر ارز نرخوها پرداخت

(Wang, 2004: 13).

 هاي انجام شده مروري بر پژوهش.2-1

و نيز كار و ريسـك اقتصـادي بران تحليلبا توجه به دغدغه متخصصان هاي ريسـك كشـور

برخـي كارهاي پژوهشي متنوعي در اين زمينه صورت گرفته است كه در بخش حاضر بـه مـرور
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به ترين پژوهش در عرصه كارهاي داخلي مهم. پردازيم از اين كارها مي :صورت زير است ها

و پركـاربردترين تـرين از بـا سـابقه ICRGالمللي ريسك كشـوري شاخص راهنماي بين

بـا هـدف شـود كـه المللي ارزيابي مخاطرات اقتصادي كشورها محسوب مـي هاي بين شاخص

ــه ـ اقتصــادي كشــورها ب و روزآمــد از وضــعيت مخــاطرات سياســي ــه اطلاعــاتي جــامع ارائ

اي تحـت عنـوان در مقالـه) 1390(مـريم احمـديان. شـود المللـي تهيـه مـي گذاران بـين سرمايه

شا« و نقد به بررسـي ايـن شـاخص پرداختـه» المللي ريسك كشوري خص راهنماي بينمعرفي

كه ترين يافته است كه مهم و نتايج آن اين است روي اولاً، اين شاخص از نوع مسـائل پـيش: ها

و يا ممكـن اسـت درجـه اهميـت ايـن سرمايه و توليدكنندگان داخلي كشورها نيست، گذاران

و موارد از نگاه سـرمايه ثانيـاً، ايـن شـاخص در بخـش. خـارجي متفـاوت باشـد گـذار داخلـي

و متكي به نظرات كارشناسان اين مؤسسه است .شاخص ريسك سياسي تا حد زيادي ذهني

عنـوان هاي خـارجي بـه هاي گذشته، ورود سرمايه به روند جهاني شدن در دهه توجهبا

و توسعه سريع اقتصادها مطرح شده است شن. ابزاري براي رشد اخت عوامل مؤثر بر بنابراين

و يــا و خــروج ســرمايه المللــي ســرمايه بــراي، خــالص تحــرك بــينديگــر عبــارت بــهورود

از كـه آنجـااز. اي برخـوردار شـده اسـت كشورهاي در حال توسعه از اهميـت ويـژه يكـي

و بـا در نظـر گـرفتن ريسـك طور مقايسه عوامل مؤثر بر ورود سرمايه، بازدهي سرمايه به اي

و ريسك را بر تحرك بين راينبناباست، المللي سرمايه تجربيات جديد اثر منطقي نقدينگي

و نعيمه جلـوه. دهد نشان مي اي بـا عنـوان طـي مقالـه) 1390(ن گـرا محمد واعظ، ليلا تركي

بـه بررسـي ايـن» المللي سرمايه در ايـران تحرك بينتأثير ريسك اعتباري كشور بر خالص«

و نتايج آن متغيرهاي ذكر شده فوق بر خالص تحـرك اس يافتهاند كه براس مسئله پرداخته ها

.المللي سرمايه تأثيرگذار هستند بين

هـاي بندي ريسك اعتباري كشورهاي در حال توسعه به روش تحليـل مؤلفـه مدل رتبه«

به مقاله» مستقل و صـميمي جعفـر احمـد،آبـاد حكـيم گيلـك وسيله محمـدتقي اي است كه

 حالدر كشورهاي اعتباري ريسك بندي رتبه براي مدلي با هدف ارائه) 1389(مولانا مسيح

دليل آنكه هـيچ تئـوري جـامعي دربـاره ارزيـابي ريسـكبه.است توسعه به نگارش درآمده
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و دهـي ريسـك اعتبـاري توسـط، فراينـد رتبـه ديگـر ازطـرف اعتباري كشورها وجود ندارد

تـرين چـالش ايـن تحقيـق، يـافتن راين مهـم دهنده كاملاً شفاف نيسـت؛ بنـاب هاي رتبه مؤسسه

نتـايج ايـن تحقيـق نشـان. متغيرهايي است كه بيشترين تـأثير را بـر ريسـك كشـورها دارنـد

گذاري ثابت ناخالص داخلي به توليد ناخالص داخلي بر رتبـه دهد كه تأثير نسبت سرمايه مي

هـدات مـالي خـود ريسك كشورها مثبت است كه به معناي ظرفيت بيشتر كشور در انجام تع

و خـدمات، تـأثير منفـي بـر رتبـه. است همچنين نسبت كل بدهي جاري به صادرات كالاها

هـاي خـارجي نيـز در زمينـه پـژوهش. اعتباري كشورهاي مورد مطالعه، از جمله ايـران دارد

:موارد زير قابل توجه است

 ريسـك هـايلكننـده تحليـ عوامـل تعيـين« عنوانبااي در مقاله) 2009(1ويجي مادهو

و اقتصـادي بـر رتبـه عوامـل مطالعه تـأثيربه» كشور كشـور ريسـك بنـدي مختلـف سياسـي

مـورد اسـتفاده قـرار3نهـادي گـذارانو سـرمايه2ماني يورومؤسسات وسيلهبهكه پردازد مي

 مجبـور كـرات بـهرا مـديرانو هـا شـركت جهـاني رقابـتكه است حاليدر اين. گيرد مي

 ريسـك هـاي گيـري اسـتراتژيك خـود بـه تحليـل تصميماز مهمي بخشنعنوابهتا كند مي

 ريسـك گيـري انـدازه حـد چـه تـا كند تحقيقكه است اين مقاله هدف. كنند اعتماد كشور

پيشـنهاد هاي تحقيـق يافته. كند كمك كشور ريسك بندي رتبه بيني پيشدر تواندمي كشور

 دسـترسدر نشـانگرهاي برخـياز فادهاسـت بـا تواندمي كشور ريسك بندي رتبهكه كند مي

 سرانه ملي ناخالص توليد غالب اثردهنده نشان همچنين نتايج. شود تكرار اقتصاديو سياسي

 ناخـالص، سـرمايه تشـكيلآنكننـده تعيـين ديگـر عامـل. اسـت كشور ريسك بندي رتبه بر

ب بت بدهي خالص خارجي بـه صـادرات، نسـبت ذخـاير بـه واردات، نسـبت تـراز حسـا نس

و متغير رشد صادرات  كـه دهدمي نشان متغيرها اين تمام. استجاري به توليد ناخالص ملي

. دارد وجودمؤسسهدو اين بندي رتبه بين قوي همبستگي يك

 شود،مي ناآشناو دور بازارهايبهها شركت شدن كشانده باعث المللي بينرقابت

____________________________________________________________________ 
1. Madhu Vij 
2. Euromoney 
3. Institutional Investor 
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ميح هاي راه وجوي جست به دنبال همواره مديرانرو ازاين . باشند داقل كردن نااطميناني

 كشور ريسكبه بارها هايي محيط چنين براي استراتژي طراحيدر مديرانكه درحالي

 گيري اندازه«در پژوهش خود با عنوان) 2001(1ريچارد بتيزو جنيفر اوتزل. كنندمي اعتماد

تا ويژه اينكهبه شورك ريسكاز هايي گيري اندازه چنين سودمندي به مطالعه» كشور ريسك

و زده تخمينرا ثباتيبي شدت هاي دوره تواندمي كشور ريسك هاي گيري اندازهحد چه

 ريسك هاي مقياسكه دهدمي نشان تجربي هاي تحليلاز حاصل نتايج.كند بيني پيش

.هستند ضعيف بسيار يافته تحقق ريسك بيني پيشدر تجاري

اولاً،: ته شـده در ايـن زمينـه كـه بـه آنهـا اشـاره شـد انجام گرف مطالعاتاساس مرور بر

به هاي ريسك در بحث ضرورت تحليل و و ويژه جذب سرمايه هاي اقتصادي هـاي خـارجي

و شـاخص. المللـي روشـن شـد اعتبارات بين اي كـه در كارهـاي هـاي عمـده ثانيـاً، متغيرهـا

ج پژوهشي قبل مورد استفاده قرار گرفته تـرين آنهـا ملـه مهـم است مشـخص گرديـد كـه از

گذاري ثابت ناخالص داخلي به توليد ناخالص داخلي، شاخص نسبت شاخص نسبت سرمايه

و خدمات، شاخص توليد ناخالص داخلي، شـاخص نسـبت بدهي جاري به صادرات كالاها

ذخاير به واردات، شاخص سرمايه ناخالص، شـاخص نسـبت تـراز حسـاب جـاري بـه توليـد

و شاخص رشد ميناخالص ملي . باشند صادرات

و داده.3-1  هاي پژوهش متغيرها

از 1380- 1390هـاي هاي مطالعه حاضر براي كشور جمهـوري اسـلامي ايـران طـي سـال داده

و نيـز هاي آماري بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، داده نامه فصل هاي مركز آمـار ايـران

و صـندوق بـين در صورت نياز از داده در مللـي پـول جمـعال هاي بانك جهـاني و آوري شـده

عمده متغيرهاي اين پژوهش كـه. صورت نياز با انجام تعديلاتي مورد استفاده قرار گرفته است

و ريسك اقتصـادي كـل از آن محاسـبه مـي مؤلفه شـود عبـارت هاي ريسك اقتصادي محض

خـارجي، توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم ساليانه، تراز بودجه، حساب جاري، بـدهي: است از

____________________________________________________________________ 
1. Jennifer Oetzel and Richard Bettis 
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و واردات كالا، خالص نقدينگي بين بازپرداخت بدهي و نرخ هاي خارجي، صادرات .ارز المللي

و شاخص معرفي روش.2 و رتبه هاي اندازه ها  بندي ريسك اقتصادي گيري
 هاي كيفي روش.1-2

مي هاي كيفي مربوط به ارزيابي جنبه تحليل ـ سياسي و اجتماعي شـود كـه هاي اقتصادي، مالي

ايـن. گذاري مورد انتظار در كشور خارجي را تحـت تـأثير قـرار دهـد تواند بازدهي سرمايه مي

و كشور تمركـز مـياي فرايند ساختارهاي توسعهبرروش كنـد تـا باعـث روشـن شـدن قـوت

هاي عـددي را ناديـده بگيـرد امـا تواند داده به وضوح اين شيوه نمي. ضعف زيربنايي آنها شود

و هاي اقتصادي، اجتمـاعي هايي قرار دارند كه براي روشن كردن تحليل روديدر مراحل اوليه

و ساختار صنعتي فراينـد توسـعه كشـور ضـروري هسـتند معمـولاً، يـك روش.ـ سياسي، مالي

و شـفافيت،) الـف: كيفي قوي منجر به توليد يك گزارش جامع از ارزيـابي مسـائل حكـومتي

مي ارزشگذاري)ب .(Timurlenk and Kaptan, 2012: 1)شود ثبات سياسي،

 بندي سيستم رتبه.2-2

مي بندي مقايسه بندي يا رده روش رتبه كند تا يك ديد كلي از ريسك نسبي را بـراي اي تلاش

رو، هـدف ازايـن. شـود فـراهم آورد گذاري خارجي مواجه مـي زماني كه با تصميمات سرمايه

ب هاي رتبه متدولوژي . بنـدي كنـد راساس درجه ريسك آنهـا رده بندي اين است كه كشورها را

و بـه محـض ايـن كـه پس تخمين ريسك نسبي بسيار آسان تر از سطح مطلـق ريسـك اسـت،

نـرخ بـازده مـورد انتظـار مناسـب بـا مقايسـه تعيين المللي براي مديران بين نجام شد،ا بندي رتبه

.(K. Nath, 2008: 6)هاي مشابه در كشورهاي ديگر كاملا آشكار است گذاري سرمايه

و رياضي.3-2  روش اقتصادسنجي

و اقتصادسنجي بـه هاي مدل اين روش با استفاده از روش و نيز متدهاي آماري سازي رياضي

و پيامدهاي آن مي مي بررسي ريسك اقتصادي توان به مـوارد مقابـل پردازد كه از آن جمله
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و پروبي كننده، مدل هاي تفكيك تحليل: اشاره كرد هـاي رگرسـيوني،ت، تحليلهاي لاجيت

و روش هاي غيرپارامتريك، شبكه كارلو، روش سازي مونت شبيه هاي چندجانبـه هاي عصبي

(Ibid.: 6).

 ICRGشاخص.4-2
و نيـز تـواتر اسـتفاده از آن در كارهـاي ICRGدر اين بخش بـا توجـه بـه انسـجام شـاخص

به پژوهشي اين شاخص را تشريح مي و مي پايه عنوان مدل كنيم .گيريم اي مقاله در نظر

از بنـدي مؤسسـه راهنمـاي بـين رتبه در22المللـي ريسـك كشـوري متشـكل 3متغيـر

از باشد كـه عبـارت زيرگروه از ريسك مي و ريسـك: انـد ريسـك سياسـي، ريسـك مـالي

آن اي سـاخته مـي هـا شـاخص جداگانـه بـراي هركـدام از زيرگـروه. اقتصادي شـود كـه در

د و ريسك اقتصـادي داراي50امتياز، ريسك مالي 100اراي شاخص ريسك سياسي امتياز

در تحليل. امتياز است 50 و داده شامل ارزيابي ICRGهاي ريسك كشور هاي هاي توصيفي

به 140بندي را براي رتبه ICRG. باشد اقتصادي مي و بـراي كشور كشـور26صورت ماهانه

م به و تحت عنوان متفاوت انجام ايـن ICRGهاي مـدل يكي از مزيت. دهديصورت سالانه

مي است كه به استفاده هاي ريسـكي خـود را برپايـه ايـن دهد كه ارزيابي كنندگان آن اجازه

و يا مدل را براي تأمين نيازهاي ويژه خود تعـديل كننـد اگـر فاكتورهـاي. مدل داشته باشند

و سرمايهو اي ارتباط بيشتري با كسب ريسك ويژه بنـدي داشته باشـد، در رتبـهها گذاري كار

وسـيله بازمحاسـبه وزن بيشـتري را بـه آن فاكتورهـا داد تـوان بـه براساس ريسك مركب مي

(International Country Risk Guide Methodology).

 بندي ريسك سياسي رتبه.1-4-2

بندي ريسك سياسي ايـن اسـت تـا ابزارهـايي را بـراي ارزيـابي ثبـات سياسـي از رتبه هدف

مي ICRGوسيله كشورهايي كه به به پوشش داده صورتي كه قابل مقايسـه شوند فراهم آورد

به. باشند اي كـه هـاي از پـيش تعيـين شـده هاي گـروه وسيله ارزيابي امتيازهاي مؤلفه اين امر
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مي مؤلفه مي هاي ريسك سياسي ناميده توانـد بـهي كـه مـي حداقل امتيـاز. پذيرد شوند انجام

ميفههريك از مؤل وابسـته بـه باشد، در صـورتي كـه بيشـترين امتيـاز ها اختصاص يابد صفر

مي وزن مي هاي ثابتي اما با توجه بـه. كند باشند كه يك مؤلفه در ريسك سياسي كلي اختيار

هـاي ايـن پـژوهش از بررسـي بيشـتر ايـن شـاخص عدم شركت ريسك سياسـي در بررسـي

مي ريسك چشم .كنيم پوشي

 ندي ريسك اقتصادي محضب رتبه.2-4-2

بندي ريسك اقتصادي محض اين است كه ابزارهايي را براي ارزيابي نقـاط تمام هدف رتبه

و ضعف اقتصادي جاري كشور مورد نظر فراهم آورد در حالت كلي زماني كه نقـاط. قوت

و درصورتي كـه قوت آن بر نقاط ضعف آن فائق مي آيد ريسك پاييني را نشان خواهد داد

ضعف آن بر نقاط قوت آن غلبه كند در آن صورت ريسك اقتصادي بـالايي را نشـان نقاط

هـاي وسيله اختصاص امتيازهايي به گروهـي از مؤلفـهبهو ضعف اين نقاط قوت. خواهد داد

هـاي ريسـك اقتصـادي گيرند، كه اصطلاحاً مؤلفه از پيش تعيين شده مورد ارزيابي قرار مي

مي يازحداقل امت. شوند ناميده مي ها اختصاص داد صفر است، توان به هركدام از مؤلفهي كه

در در حالي كه حداكثر امتياز قابل اختصاص وابسته بـه وزن ثـابتي مـي باشـد كـه بـه مؤلفـه

در هر مـورد، هرچـه مجمـوع امتيـاز ريسـك. شود ارزيابي ريسك اقتصادي محض داده مي

و هرچ كل پايين قدر امتياز اختصاصي به ريسك مورد نظر تر باشد ريسك بالاتر خواهد بود

مي بيشتر باشد ريسك پايين براي تضمين قابل مقايسه بـودن ايـن نـوع ريسـك بـين. باشد تر

در هـاي مـورد انـدازه هاي مورد توافق بـين داده ها بر پايه نسبت كشورها، مؤلفه گيـري شـده

ميه در اصل اين نسبت. اند ماليه ملي قرار داده شده/ داخل اقتصاد باشند كـه مـورد مقايسـها

گيـرد تعلق مـي)ها نسبت(ها امتيازهايي كه به هريك از مؤلفه.ها گيرند، نه خود داده قرار مي

در مؤلفه. شوند از مقياس ثابتي گرفته مي و امتيازات اختصـاص يافتـه بـه هركـدام از آنهـا ها

:(Ibid.: 7) است آمده1جدول
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و وزن مؤلفه.1 جدول ان ها  گيري ريسك اقتصادي محض دازههاي

 مؤلفه)حداكثر مقدار(امتيازها

 سرانه داخلي ناخالص توليد5

 داخلي ناخالص توليد واقعي رشد 10

 سالانه تورم نرخ 10

 GDPبه بودجه تراز نسبت 10

 GDPبه جاري حساب نسبت 15

 كل 50
Source: International Country Risk Guide Methodology 

تخميني سرانه براي يك سال مفـروض، GDP:سرانه GDPداخلي ناخالصتوليد) الف

شــود، متوســط همــان ســال تبــديل بــه مقــدار دلاري مــي) دلار آمريكــا(براســاس نــرخ ارز

تخميني كل بـراي تمـام كشـورهاي پوشـش داده شـده GDPصورت درصدي از متوسط به

مي ICRGوسيله به .شود نشان داده

ت)ب تخمينـي، براسـاس GDPتغيير سـالانه در : GDPوليد ناخالص داخلي رشد واقعي

به1990هاي ثابت سال قيمت عنوان درصـد افـزايش يـا كـاهش نشـان، يك كشور مفروض

.شود داده مي

ميـانگين غيروزنـي از شـاخص قيمـت(نـرخ تـورم سـالانه تخمينـي:تورم سـالانهنرخ)ج

.شودميصورت درصد تغييرات محاسبهبه) كننده مصرف

شـامل(در اين نسبت تراز بودجه تخميني دولـت مركـزي : GDPبه بودجهنسبت تراز)د

از براي سال موردنظر با واحد پول ملي كـه بـه) هاي دولتي كمك  GDPصـورت درصـدي

.شود تخميني براي آن سال براساس واحد پول ملي در نظر گرفته مي

به نسبت) هـ ز حسـاب جـاري تخمينـي از تـراز در ايـن نسـبت تـرا:GDPحساب جاري

متوسـط همـان سـال) دلار آمريكـا(ها براي سال مفروض، را كه براساس نـرخ ارز پرداخت

از تبديل به مقدار دلاري شده است، به تخميني كشور مورد مطالعه، GDPصورت درصدي
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آن) دلار آمريكا(كه براساس نرخ ارز متوسط دوره تحت پوشش تبديل به مقـداري دلاري

.شود شده است، نشان داده مي

 بندي ريسك مالي رتبه.3-4-2

در هدف كلي رتبه بندي ريسك مالي فراهم آوردن ابزارهـايي بـراي ارزيـابي توانـايي كشـور

به. باشد پرداخت تعهدات خود مي دنبـال سيسـتمي اسـت كـه عصاره مطلب اين كه، اين مؤلفه

و سـتدي ارزيـابي هاي توانايي كشور را در تأمين مالي تعهد بدهي و داد . كنـد قانوني، تجـاري

هـاي از پـيش تعيـين شـده انجـام اين كار با اختصاص امتيازهاي ريسك بـه گروهـي از مؤلفـه

مي مي مي حداقل امتياز. شوند پذيرد، كه اصطلاحاً ريسك مالي ناميده توان به هـر مؤلفـهي كه

دار اين امتياز وابسـته بـه وزن ثـابتي اختصاص داد برابر با صفر است، درصورتي كه بيشترين مق

در هـر مـورد هرچـه. شـود است كه در بررسي كلي ريسك مـالي بـه آن اختصـاص داده مـي

و هرچـه مجمـوع مجموع كل امتياز ريسك پايين تر باشد ميـزان ريسـك بـالاتر خواهـد بـود،

ل مقايسـه بـراي تضـمين قابـ. تـر خواهـد بـود امتيازهاي ريسك بالاتر باشد ميزان ريسك پايين

هاي مـورد قبـول در بـين ها برپايه نسبت بودن اين نوع از ريسك بين كشورهاي مختلف، مؤلفه

هـا درواقـع ايـن نسـبت. شـوند ماليه ملـي، بنـا مـي/گيري شده در ساختار اقتصادزهاهاي اند داده

و نه خود داده هستند كه مقايسه مي براسـاس شـود امتيازهايي كه به هر مؤلفه داده مـي.ها شوند

و امتياز مؤلفه. باشد كه ايجاد شده است مقياس ثابتي مي از هايها اختصـاص يافتـه بـه هركـدام

.(International Country Risk Guide Methodology: 11)آمده2آنها در جدول

و وزن مؤلفه.2 جدول  گيري ريسك مالي هاي اندازه ها

 مؤلفه)حداكثر مقدار(امتيازها

 GDPبه خارجييبده نسبت 10

 خدماتو كالاها صادراتبه خارجي هاي بدهي پرداخت نسبت 10

 خدماتو كالاها صادراتبه جاري حساب نسبت 15
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 مؤلفه)حداكثر مقدار(امتيازها

 واردات پوشش هاي ماه صورتبه المللي بين نقدينگي خالص5

 ارز نرخ ثبات 10

 كل 50
Source: Ibid. 

در تخمينـي ناخـالص خـارجي بـدهي نسـبت، اين در:GDPبه خارجي بدهي نسبت) الف

 تبـديل دلاري مقـدار بـه سـال همان متوسط) آمريكا دلار( ارز نرخ براساسكه مفروض، سال

 دلار( ارز نـرخ براسـاس كـه سال،آن داخلي ناخالص توليداز درصدي صورتبه است، شده

.شودمي داده نشان است، شده تبديلآن دلاري مقداربه سال همان متوسط) آمريكا

 نسـبت ايـن در: خدماتو كالاها صادراتبه خارجي هاي بدهي پرداخت نسبت)ب

) آمريكـا دلار( ارز نـرخ براسـاس كـه مفـروض، سال براي تخميني خارجي بدهي پرداخت

و كالاهـا مجمـوعاز نسـبي صـورتبه است، شده تبديل دلاري مقداربه سال همان متوسط

 بـه سـال همـان متوسـط) آمريكـا دلار( ارز نـرخ براسـاسكه سال، همان صادراتي خدمات

.شودمي داده نشان است، شده تبديل دلاري مقدار

 جاري حساب تراز نسبت اين در:خدماتو كالاها صادراتبه جاري حساب نسبت)ج

 متوسـط) آمريكـا دلار( ارز نـرخ براسـاس كـه مفـروض، ساليك برايها پرداخت تراز از

 كـل مجمـوعاز درصـدي صـورت بـه اسـت، شـده تبـديلآن دلاري مقـدار بـه سـال همان

 همـان متوسـط) آمريكـا دلار( ارز نـرخ براسـاس سال،كه همان خدماتو كالاها صادرات

.شودمي داده نشان است، شده تبديلآن دلاري مقداربه سال

 كـل نسـبت ايـن:واردات پوشـش هـاي مـاه صورتبه المللي بين نقدينگي خالص)د

 متوسـط) آمريكـا دلار( ارز نـرخ براساسكه مفروض ساليك براي تخميني رسمي ذخاير

 نـرخ براسـاس كـهطلا رسمي ذخاير شامل( است شده تبديلآن دلاري مقداربه سال همان

المللي پـول صندوق بين اعتبارات اما است شده تبديل آمريكا دلاربه پوشش مورد دوره ارز

 واردات هزينـه ماهانـه متوسـط بـه،)ايـم كردهكمآنازرا پولي مقامات خارجي تعهداتو
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 تبـديل دلاري مقـدار بـه دوره متوسـط) آمريكا دلار( ارز نرخ براساسكه تجاري كالاهاي

 كـه آورد مـي فراهمرا نقدينگي ريسك مقايسه قابل نسبت مؤلفه اين.دهدمي نشانرا است شده

.كرد مالي تأمين ذخايراز استفادهبارا واردات توانمي ماه چندكه است ايندهنده نشان

در( آمريكـا دلار مقابـلدررا ملـي پـول ارزش كـاهش يـاو افـزايش: ارزنرخ ثبات) هـ

 مـاه12 تـرين نزديـك يـا تقـويمي سـاليك دوره طولدر) آلمان مارك مقابلدر آمريكا

.گيردمي نظردر درصدي تغييرات صورتبه گذشته

 مالي ارزيابي ريسك اقتصادي محضو ريسك.4-4-2

از خـاص مقيـاس يـك براسـاس شـوند مـي داده اختصاصها مؤلفهاز هريكبهكه امتيازهايي

دركل اگر امتيازهـاي اختصـاص. باشدمياي شده تعيين پيشاز مقدار حداكثرتا صفر حداقل

از داده شده به هريك از مؤلفه و ريسك مـالي كمتـر درصـد50هاي ريسك اقتصادي محض

مي كل امتيازها باشد، به آن مؤلفه . عنوان مؤلفه با ريسك بسـيار بـالا در نظـر گرفتـه شـود تواند

60–70درصـد امتيـاز كـل باشـند ريسـك آن بالاسـت، در بـازه50–60اگر امتيازهـا بـين

و در بـازه70–80درصد ريسك متوسط را داريم، در بازه – 100درصد ريسك كـم اسـت

و در رتبهدركل،.درصد ريسك بسياركم است 80 بندي هركدام از ريسك اقتصـادي محـض

9/29تـا25دهنـده يـك ريسـك بسـيار بـالا؛ از امتيـاز نشـان9/24تا0ريسك مالي، از امتياز

و نهايتـا9/39ًتـا35ريسك متوسط؛ از امتياز9/34تا30ريسك بالا؛ از امتياز ريسـك پـايين

بندي ريسك اقتصـادي محـض كه رتبه. است دهنده ريسك بسيار پايينو بيشتر نشان40امتياز

ميو ريسك مالي نيز از همان درصدهاي اشاره شده در سطور بالا به 1.آيد دست

كل(2بندي ريسك اقتصادي تركيبي رتبه.5-4-2 )ريسك اقتصادي

و ريسـك مـالي بـه در محاسبه رتبه صـورت بندي ريسك مركب، ريسك اقتصادي محـض

____________________________________________________________________ 
و امتيازبندي مؤلفه براي آشنايي بيشتر با جداول وزن.1 به هاي شاخص دهي :ها رجوع كنيد

International Country Risk Guide Methodology, PRS GROUP 
2. Composite Economic Risk 
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و ريسـك اقتصـادي محـض هركـدام.دمان تغيير نيافته باقي مي از50ريسـك مـالي درصـد

.دهند ريسك تركيبي را به خود اختصاص مي

ــرفرمــول ــرار مــي زي ــراي محاســبه ريســك كلــي اقتصــادي مــورد اســتفاده ق ــرد ب گي

(International Country Risk Guide Methodology: 15):

)1(= FR + ER   )براي كشورx(CFER 

= CFER و اقتصادي محض ،امتياز ريسك تركيبي مالي

FR =،امتياز ريسك مالي 

ER =امتياز ريسك اقتصادي محض.

دهنـده كمتـرين نشـان) 100صورت نظريبه(بندي ريسك تركيبي رتبه امتيازبالاترين

و پايين ده دهنـ نشـان) صـورت نظـري صـفربه(بندي ريسك تركيبي ترين امتياز رتبه ريسك

ــه. بيشــترين ريســك اســت ــر بنــدي ريســك تركيبــي را مــي رتب ــوان براســاس جــدول زي ت

:دهي كرد سازمان

و مالي كشورها.3جدول  ارزيابي ريسك اقتصادي

 بازه امتيازات بندي رتبه

 امتياز9/49تا0 ريسك بسيار بالا

 امتياز9/59تا 50 ريسك بالا

 امتياز9/69تا 60 ريسك متوسط

 امتياز9/79تا 70نريسك پايي

 امتياز 100تا 80 ريسك بسيار پايين

Source: Ibid. 

 برآورد تجربي مدل.3
و ارزيابي مؤلفه.1-3  هاي ريسك اقتصادي محض برآورد

آن با توجه بـه اينكـه ريسـك اقتصـادي محـض از مجمـوع امتيـاز مؤلفـه هـاي زيرمجموعـه
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مي به و رتبـه نقشي تعيينها آيد بنابراين هريك از اين مؤلفه دست بنـدي ايـن كننده در ميزان

دهنـده ستون مربـوط بـه نـرخ تـورم سـاليانه، نشـان4با توجه به جدول. نوع از ريسك دارد

و در نتيجه امتيازات نسبي پايين براي آن مـي نرخ باشـد كـه ايـن هاي بالاي تورم براي ايران

كه يكي از ديگر مؤلفه.مسئله عاملي در جهت بالا بردن ريسك اقتصادي محض است هايي

شود نسبت تراز بودجه به توليد ناخالص داخلـي باعث افزايش ريسك اقتصادي در ايران مي

و در نتيجه امتيازات اختصاص يافته به آن جز در سال كـه 1380است كه ارقامي منفي بوده

كـه) باشـد مـي10حداكثر امتياز(بوده است5/2–0هاي بازه باشد در ديگر سالمي7عدد

ايـن مؤلفـه عامـل عمـده. باشد حاكي از كسري بودجه شديد براي دولت در طول دوره مي

امـا امتيـازات مـرتبط. هاي اين دوره بوده است دهنده ريسك اقتصادي در طول سال افزايش

و نسبت تراز حساب جاري بـه توليـد ناخـالص داخلـي با رشد توليد ناخالص داخلي حقيقي

و در مي بالا بوده .كنند جهت كاهش ريسك اقتصادي براي جمهوري اسلامي ايران عمل

و رتبه.1نمودار  بندي ريسك اقتصادي محض براي دوره مورد بررسي امتيازات

.محاسبات محقق:مأخذ
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و رتبه.4 جدول  بندي ريسك اقتصادي محض براي دوره مورد بررسي امتيازات

* 0-24.9 Very High Risk, 25 – 29.9 High Risk, 30-34.9 Moderate Risk, 35-39.9 Low Risk, 40 
or More Very Low Risk. 

.محاسبات محقق:مأخذ

كه همان ر1نموداردرگونه يت است، ريسك اقتصادي محـض در دوره مـوردؤقابل

شـود، در دوره از ريسك پايين شـروع مـي 1380بررسي نوسانات زيادي دارد زيرا در سال

مي 1386ات 1381 و درسال ريسك متوسط را تجربه بنـدي پس از رسيدن به رتبه 1387كند

ايـن نوسـانات در ريسـك. بـرد بقيه دوره را با ريسك متوسط به پايان مـي ريسك بالا نهايتاً

و عـدم اقتصادي محض، مي تواند حاكي از آن باشد كه اقتصاد كشـور داراي نـوعي تلاطـم

ــ و اي ــوده ــي در خــود ب ــات ذات ــه خــودي خــود ســيگنال ثب ــراين مســئله ب هــاي منفــي را ب

مي سرمايه و اعتباردهندگان خارجي ارسال  دليلبه 1380ريسك اقتصادي سال. كند گذاران

و تـراز حسـاب جـاري بـالا در نتيجـه مناسـبات تورم پايين، رشد توليد ناخالص داخلي بـالا

در حد پـايين)هات بالاي اين مؤلفهدر نتيجه امتيازا(المللي اقتصادي قابل قبول در عرصه بين
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و در نتيجـه متـأثر شـدنبه 1387اما در سال. قرار دارد دليل شروع بحران اقتصـادي جهـاني

و از و نيز برخي مشكلات سوء مديريتي در اقتصـاد از آن جملـه تـورم(سـويي كشور از آن

و نسـب ت تـراز حسـاب بالا، رشد توليد ناخالض داخلي حقيقـي پـايين، كسـري بودجـه بـالا

.باعث شده است كه ريسك اقتصادي افزايش يابد) جاري پايين

و ارزيابي ريسك مالي.2-3  برآورد

و نقش مؤلفه دهنده ريسك اقتصـادي محـض داده هاي تشكيل توضيحاتي كه در مورد اهميت

و مؤلفه دهنـده پنج مؤلفه اساسي تشـكيل. هاي مالي نيز صادق است شد، در مورد ريسك مالي

هـا بـراي دوره هـاي متغيرهـاي ايـن مؤلفـه با اسـتفاده از داده)5با توجه به جدول(اين ريسك

در. اند مورد بررسي محاسبه شده در اين ميان نسبت بدهي خارجي بـه توليـد ناخـالص داخلـي

به7-5/8امتياز 1383تا 1380هاي ستون دوم براي سال و بـراي سـال دست مـي را هـاي آورد

از كاهش اين امتياز براي سال. متغير است5–6اين امتياز بين بعد از آن 50بـه 1383هاي بعد

در ايدئالدرصد امتياز60تا اين مؤلفه حاكي از بـدتر شـدن وضـعيت بـدهي خـارجي كشـور

به مقايسه با توليد ناخالص داخلي براي اين سال عنوان عاملي در جهـت بـدتر كـردن هاست كه

ع ميوضعيت ريسك مالي امتيازات متعلق بـه نسـبت بازپرداخـت بـدهي خـارجي بـه. كند مل

و خدمات نشان مي دهد كه در طول دوره مورد بررسـي ايـن مؤلفـه مقـاديري صادرات كالاها

مي8–9در بازه و اين به معنـي را به خود اختصاص  ايـدئال درصـد از امتيـاز90الـي80دهد

ت اين مؤلفه بيانگر حجم پـايين بازپرداخـت بـدهي خـارجي مقادير نسبتاً بالاي امتيازا. باشد مي

و خدمات در كشـور اسـت هـاي ايـن نـوع از ريسـك ديگـر مؤلفـه. نسبت به صادرات كالاها

و خدمات، نقدينگي بين( هـاي صـورت مـاه المللـي بـه نسبت حساب جاري به صادرات كالاها

ر) پوشش واردات، ثبات نرخ ارز ا در طـول دوره بـه خـود اختصـاص نيز امتيازات نسبتاً بالايي

.است مالي ريسك بودن پايين دهند كه عواملي براي مي
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و رتبه.2نمودار  براي دوره مورد بررسي ماليبندي ريسك امتيازات

.همان:مأخذ

هـاي دوره، ايـن محاسبه شـده بـراي ريسـك مـالي، بـراي كـل سـال مقاديربا توجه به

د امتيـازات(گيـردر بازه ريسك بسيار پـايين قـرار مـي ريسك براي جمهوري اسلامي ايران

مي5/40–46محاسبه شده در بازه در مورد شاخص ريسك مـالي بـراي طـول ). گيرد قرار

و تقريبـا2ًدوره كه در نمودار نشان داده شده است، كشور نوسانات زيادي را نداشته اسـت

آن شايد يكي از مهمكه. كند روندي ثابت را در ريسك بسيار پايين تجربه مي تـرين دلايـل

و تـأمين داخلـي را مي توان متصل نبـودن بازارهـاي مـالي ايـران بـه بازارهـاي مـالي جهـاني

و نيز منابع نفتي دانست .نيازهاي مالي از طريق وجوه داخلي



82، شماره22سال/ _____________ ________________________________ 154

و رتبه.5جدول  براي دوره مورد بررسي ماليبندي ريسك امتيازات

* 0-24.9 Very High Risk, 25 – 29.9 High Risk, 30-34.9 Moderate Risk, 35-39.9 Low Risk, 40 
or More Very Low Risk. 

.همان:مأخذ

و ارزيابي ريسك.3-3 كل(اقتصادي مركب امتيازات )ريسك اقتصادي

در پس از انجام بررسي و ريسك مالي، به بحث هاي لازم در زمينه ريسك اقتصادي محض
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ت و در همـان. پـردازيم ركيبي از اين دو نـوع ريسـك مـي مورد يك ريسك كلي گونـه كـه

كل(بندي ريسك اقتصادي تركيبي رتبهبخش گذشت ريسـك تركيبـي)ريسك اقتصادي

ميبه1اقتصادي از رابطه در. آيـد دست مقـادير امتيـازات شـاخص ريسـك اقتصـادي كـل

.آورده شده است6جدول

و ارزيابي رتبه.6 جدول كل( ريسك اقتصادي مركببندي امتيازات )ريسك اقتصادي
*Rating Composite Risk Points (Total Economic Risk ) سال 

 1380 85 ريسك بسيار پايين

 5/781381 ريسك پايين

 5/741382 ريسك پايين

 5/731383 ريسك پايين

 5/761484 ريسك پايين

 1385 77 ريسك پايين

 1386 78 ريسك پايين

 5/721387 يينريسك پا

 1388 74 ريسك پايين

 1389 78 ريسك پايين

 1390 75 ريسك پايين

* 0 – 49.9 Very High Risk , 50 – 59.5 High Risk, 60-69.9 Moderate Risk, 70 – 79.9 Low 
Risk, 80 or More Very Low Risk 

.همان:مأخذ

ت تلفيقـي از شـاخص ارائـه شـده اسـ3ريسك اقتصادي كه در نمـودار مركبشاخص

و شاخص ريسك مالي است شـود جـز گونـه كـه مشـاهده مـي همان. ريسك اقتصادي محض

و ريسـك مـالي منجـر بـه ريسـك بسـيار 1380سال كه امتياز بالاي ريسك اقتصادي محـض

ا پايين شده است، در بقيه سال .ستها سنتز اين دو شاخص منجر به ريسك مركب پايين شده
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و ارزيابي رتبهامتيازا.3نمودار كل(بندي ريسك اقتصادي مركبت )ريسك اقتصادي

.همان:مأخذ

و ارزيابي.4-3 براي ريسـك اقتصـادي ICRGبيني شده هاي پيش امتيازات
و ريسك مركب اقتصادي جمهوري اسلامي ايران  محض، ريسك مالي

و رتبه و ريسـك هاي ريسك اقتصـادي بندي براي مقايسه نتايج پژوهش از امتيازات محـض

ارائـه7المللـي ريسـك كشـوري كـه در جـدول مالي ارائه شده توسط مؤسسه راهنماي بين

ها از سايت اينترنتي اين مؤسسه براي جمهوري اسـلامي اين داده. شود شده است استفاده مي

هـا شـاخص ريسـك بـا اسـتفاده از ايـن داده. اقتباس شده است 2001-2011ايران در دوره

ميبه7ورت ستون سوم جدولص تركيبي به  1388و 1385هـاي آيد كه جز براي سال دست

هاي دوره مورد بررسي داراي ريسـك كه داراي ريسك بسيار پايين هستند براي ديگر سال

.پايين است
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و ارزيابي.7 جدول به هاي پيش امتيازات براي ريسك اقتصادي ICRGوسيله بيني شده
و ريسك مرك ب اقتصادي جمهوري اسلامي ايرانمحض، ريسك مالي

 بندي رتبه
ريسك مركب
اقتصادي

 بندي رتبهريسك مالي بندي رتبه
ريسك
اقتصادي

 سال

351380ريسك پايين5/43ريسك بسيار پايين5/78ريسك پايين

341381ريسك متوسط5/45ريسك بسيار پايين5/79ريسك پايين

321382ريسك متوسط45ريسك بسيار پايين77ريسك پايين

341383ريسك متوسط5/45ريسك بسيار پايين5/78ريسك پايين

5/331384ريسك متوسط5/45ريسك بسيار پايين79ريسك پايين

5/331385ريسك متوسط47ريسك بسيار پايين5/80ريسك بسيار پايين

5/331386ريسك متوسط46ريسك بسيار پايين5/79ريسك پايين

5/251387ريسك بالا46ريسك بسيار پايين5/71ريسك پايين

5/341388ريسك متوسط47ريسك بسيار پايين5/81ريسك بسيار پايين

321389ريسك متوسط5/47ريسك بسيار پايين5/79ريسك پايين

311390ريسك متوسط5/47ريسك بسيار پايين5/78ريسك پايين

پي داده:مأخذ و ارزيابي ICRGبيني مؤسسهشهاي .هاي ريسك جمهوري اسلامي ايران براي امتيازات

 پژوهش توسط شده محاسبه محض اقتصادي ريسك مقايسه.4نمودار
 ICRGمؤسسه توسط شده ارائهو

.همان:مأخذ
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م.5 نمودار  ICRGسسهؤمقايسه ريسك مالي محاسبه شده توسط پژوهشو ارائه شده توسط

.مانه:مأخذ

كل(مقايسه ريسك مركب.6 نمودار و) ريسك اقتصادي  محاسبه شده توسط پژوهش
 ICRGمؤسسه

.همان:مأخذ

و ريســك مركــب نمودارهــاي مقايســه اي ريســك اقتصــادي محــض، ريســك مــالي
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كل(اقتصادي و6و4،5ترتيب در نمودارهايبه) ريسك بـراي مقـادير خروجـي پـژوهش

.در صفحه قبل آمده است ICRGسط مقادير ارائه شده تو

و ارائه شده توسط مؤسسه.8جدول اختلاف بين امتيازات محاسبه شده توسط پژوهش
 المللي ريسك كشوري راهنماي بين

 سال13901389138813871386138513841383138213811380

75 78 74 5/7278 77 5/765/735/745/7885 Research 

5/785/795/815/715/795/8079 5/7877 5/795/78ICRG

5/3-5/1-5/7-5/05/1-5/3-5/2-5-5/2-1-5/6Difference

.محاسبات محقق:مأخذ

تـوان مشـاهده كـرد كـه شـاخص ريسـك مـي8و7و نيز جداول6با توجه به نمودار

از 1387و 1380هـاي جـز در سـال ICRGاقتصادي مركب ارائه شده توسط مؤسسه بيشـتر

توان همـان ارتبـاط مقادير واقعي محاسبه شده توسط پژوهش است كه عمده دليل آن را مي

المللـي عنـوان بسيار ضعيف بين بازارهاي مالي جمهوري اسلامي ايران با بازارهاي مالي بـين

و در نتيجـه تركيـب آن بـا ريسـك كرد كه منجر به ريسك مالي كمتـر بـراي آن مـي شـود

گونـه كـه همـان ICRGريسك اقتصادي محض ارائه شده توسط مؤسسـه(صادي محض اقت

تـر از مقـادير محاسـبه شـده هـاي دوره بـزرگ قابل مشاهده است در اكثر سـال4در نمودار

. كنـد نيز مقادير پاييني را براي ريسك اقتصادي مركـب گـزارش مـي) توسط پژوهش است

سا كه نمونه بارز آن را مي مشاهده كرد كه در آن با بروز بحران مالي 1387ل توان در مورد

با توجه بـه درجـه ICRGچون از نظر مؤسسه) 2008و 2007هاي بحران مالي سال(جهاني

و در نتيجه ريسـك باز بودن بازارهاي مالي اين بحران ها تأثير اندكي بر بازارهاي مالي ايران

نيـز مشـخص اسـت شـاخص ريسـك مـالي5طور كه از نمودار مالي آن دارد بنابراين همان

همـين بحـران مـالي بـر كـه آنجـاازامـا. شـود هـا رد مـي بدون كمترين تغييرات از اين سال

و آن را نيز دچار شـوك كـرد، شـاخص ريسـك عملكرد اقتصاد جهاني نيز تأثيرگذار بوده
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اً اقتصادي محض اين مؤسسه در اين سال براي مورد جمهـوري اسـلامي ايـران شـوك نسـبت

دليـل ايـن شـوك در شـاخص ريسـك اقتصـادي مبـادلات بـالاي. دهد بزرگي را نشان مي

و از آن جمله كالاي اسـتراتژيك نفـت ايـران بـا سـاير كشـورهاي جهـان و خدمات كالاها

به است، كه براساس پيش هاي اقتصادي جهـاني دليل كاهش فعاليت بيني مؤسسه در اين سال

و قيمت نفت، اقتصا رود ايران با افـزايش ناگهـاني در ريسـك اقتصـادي روبـهو افت تقاضا

البته ناگفته نمانـد كـه ايـن. قابل مشاهده است4خواهد شد، اين مسئله به وضوح در نمودار

.هاي دوره نيز در مورد ريسك اقتصادي محض صادق است مسئله براي ساير سال

 ICRGهاي بيني بررسي اختلاف بين نتايج پژوهشو پيش.5-3
دسـتو مقـادير بـه ICRGوسيله براي آزمون معناداري اختلاف بين مقادير گزارش شده به

مي گونه اينآمده از فرايند پژوهش كنيم كه مقادير حاصـل از تحقيـق بـراي ريسـك فرض

هـاي چون مقاديري است كه با استفاده از همان پروتكل مورد استفاده اما بـا اسـتفاده از داده

و سازمان بهه نهادها مي اي داخلي و مقادير اعلام شـده دست آيد پس مقاديري واقعي هستند

براي ريسك اقتصادي جمهـوري اسـلامي ايـران توسـط مؤسسـه مـذكور چـون اولاً برپايـه

و سازمان داده و مالي بين هاي نهادها زيـرا(المللي كه يك حالت تخميني دارد هاي اقتصادي

و عمل اساساً بر و قرائن صـورتو ثانيـاً بـه) شـوند هاي قبـل ارائـه مـي كرد دورهمبناي شواهد

و آينده پيش مي بيني شوند، تخميني از ريسك اقتصادي براي كشور در نظر گرفتـه نگر ارائه

تـوانيم از آزمـون حال براي آزمون معناداري اخـتلاف ايـن دو سـري از نتـايج مـي. شود مي

.ستفاده كنيماR2 معناداري رگرسيوني با استفاده از ضريب تعيين

)2(
2

ˆ(Y )
(Y )

YR
Y

−
=

−

 مقادير تخميني متغير=Ŷ: كه در آن

Y=مقادير واقعي متغير 

Y=ميانگين مقادير واقعي متغير 
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ميو براي اين آزمون از آماره آزمون زير براي ضريب تعيين :كنيم استفاده

)3(

2

2

(n 2) R
1 R

F −
=

−

مي)n-2(و1باF كه در آن آماره .گيرد درجه آزادي مورد آزمون قرار

درمي8 جدولحال با توجه به توانيم مقدار ضريب تعيين را بـا توجـه بـه تعـاريفي كـه

ك مورد مقادير موجود داشتيم به بهدست آوريم بهه در آن مي صورت زير :آيد دست
2 0.908637R =

درجـه آزادي9بـاFحال بـا توجـه بـه ايـن مقـدار از ضـريب تعيـين آمـاره آزمـون

به به مي صورت زير : آيد دست

109.3987F =
با5كه با توجه به مقدار بحراني در سطح معناداري :درصد كه برابر است

5%,1,11 4.84F =

درصد فرض معنادار بودن اختلاف بين مقادير ريسـك گـزارش شـده5پس در سطح

ICRG مي .شود از مقادير محاسبه شده توسط پژوهش رد

و نتيجه جمع.4  گيري بندي
و محاسبات اين پژوهش، يافته به براساس فرايند :شودميبندي دستهصورت زير هاي تحقيق

بنـدي كه داراي رتبـه 1380اقتصادي محض محاسبه شده جز سال ريسكامتيازات.1

و در سال هـاي دوره ست، در بقيه سالبندي ريسك بالا داراي رتبه 1387ريسك پايين بوده

. است)35-9/39(مورد بررسي داراي رتبه ريسك متوسط

هـاي هاي دوره مورد بررسي يعنـي در بـين سـال ريسك مالي در تمام سال امتيازات.2

. است) يا بيشتر40(بندي ريسك بسيار پايين داراي رتبه 1390تا 1380

و ريسـك مـالي كـه مـا آن را بـه.3 عنـوان تركيب امتيازات ريسك اقتصـادي محـض

در(گيريم معياري از ريسك تركيبي اقتصادي در نظر مي و اقتصادي را كه هردو جنبه مالي

بنــدي ريسـك بســيار پــايين كــه داراي رتبـه 1380جــز بـراي ســال) خـود جــاي داده اسـت
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از بزرگ( بنـدي هاي دوره مورد بررسي ايـن شـاخص داراي رتبـه است، در بقيه سال)80تر

.باشدمي)70–9/79(ريسك پايين

و ريسـك مـالي ارائـه شـدهو شاخص امتيازاتروند.4 هاي ريسك اقتصادي محـض

المللي ريسك كشوري نيز دقيقاً همانند روند امتيـازات محاسـبه ؤسسه راهنماي بينم ازسوي

هاي دوره مـورد بررسـي شده با استفاده از پژوهش است، تنها با اين تفاوت كه در اكثر سال

ايـن مؤسسـه بـراي جمهـوري اسـلامي ايـران بـالاتر از مقـادير ازسـوي امتيازات ارائه شـده

.تر است دهنده ريسك نسبي پايين نشان محاسبه شده پژوهش است كه

آيد، اختلاف بين مقادير محاسبه شده توسـط برمي8و جدول6از نمودار نكه آنچنا.5

و مقادير ارائه شده توسط مؤسسه راهنماي بين آن پژوهش المللي ريسك كشوري حاكي از

ت ارائه شده توسط ها براي ريسك تركيبي، امتيازا بندي رغم يكسان بودن رتبه است كه علي

مي اين مؤسسه بزرگ تواند منجر به پايين نشان دادن ريسـك تركيبـي، حتـي بـه تر است كه

مي ديگر ازطرف. ميزان بسيار جزئي شود استنباط كـرد گونه اينتوان از بخش آزمون فرض

و ارائه رتبه كه فرض مبني و سوگيري اين مؤسسه در محاسبه بندي ريسك بـراي بر انحراف

ميجمه .شود وري اسلامي ايران رد
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