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Abstract 

One of the most important goals of any country is stability, which occurs with stability, 

investment, economic growth and other macro goals; it can provide the ground for 

development. This study tries to investigate the dimensions and factors affecting 

instability in the Iran economy. For this purpose, in addition to the analysis of instability 

indices (economic, financial and political), Granger causality test and VAR model have 

been used. Instability analysis shows that after the Iran–Iraq War, all three indices of 

political, financial and economic risk have decreased, but during the last three decades, 

political risk in the country has increased and economic risk is constant and financial risk 

has decreased. The results of the causality test show that political instability is the 

culmination of economic and financial instability. Impulse response functions show that 

economic and financial instability increases by increasing political instability. 
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  چكيده
بات هماز م يه ث ـــا ـــت كه در س عاد اس بات در همه اب ـــور برقراري ث ترين اهداف هر كش

ــرمايه ــطح كلان محقق ميس ــاير اهداف در س ــادي و س ــد اقتص ــود و زمينه گذاري، رش ش
سعه ست ابعاد و عوامل مؤثر بر بي .كنديافتگي را فراهم ميتو  ثباتياين پژوهش در تلاش ا

ي ثباتهاي بيبر تحليل شـــاخصاين منظور علاوه در اقتصـــاد ايران را بررســـي كند. براي
ستفاده  سيون برداري ا سي) از آزمون عليت گرنجر و مدل خود رگر سيا صادي، مالي و  (اقت

دهد بعد از جنگ هر سه شاخص ريسك ثباتي نشان ميهاي بيشده است. تحليل شاخص
ور سياسي در كشيافته است اما طي سه دهه اخير ريسك اقتصادي، مالي و اقتصادي كاهش

ست، ولي بدون تغيير بوده و  افزايش، ريسك اقتصادي هر چند نوسان زيادي تجربه كرده ا
سك مالي كاهش شان مي ري ست. نتايج آزمون عليت ن سي عليت دهد بييافته ا سيا ثباتي 

سي توابع عكسگرنجري بي ست. همچنين برر صادي و مالي ا ي از العمل آني حاكثباتي اقت
  يابد.ثباتي اقتصادي و مالي افزايش ميثباتي سياسي، بيا افزايش بيآن است كه ب
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 مقدمه. 1

گذاران ثبات کشور بوده است. وقتی  های مسئو،ن و سیاست مشغولی همواره یكی از دل

تواند  شود. ثبات می های ماتلفی از آن در نظر گرفته می کنیم، وجه از ثبات صحبت می

ای که تغییر هر یك  گونه صورت اجتماعی، فرهنگی، سیاسی، مالی و اقتصادی باشد. به به

گیری  ی از تحو،ت برای کشورهاست. در سایه ثبات، تصمیماز این موارد منشأ بسیار

گذاری و رشد اقتصادی  رود سرمایه تر است و انتظار می برای عوامل اقتصادی راحت

ثباتی،  در شرایط بییافتگی فراهم شود. در م ابل  افاایش یابد و زمینه برای توسعه

ثباتی تصمیمات عاملان  های آینده پیچیده و مشكل خواهد بود و این بی گیری تصمیم

 شود. گیری آنها منجر می سازد و به انحرافات در تصمیم اقتصادی را متأثر می

دلیل  ، اقتصادی و سیاسی داخلی و جهانی که به های مالی پذیری از سویی آسیب 

دهد دانشمندان این حوزه را ترویب کرده است تا عوامل مؤثر  ثباتی رخ می شرایط بی

هایی در این راستا انجام شده  ها را مورد بررسی قرار دهند. پژوهش ریپذی بر این آسیب

ثباتی این  کننده بی پذیری و عوامل تعیین است، اما همچنان درك مناسبی از منابع آسیب

ازحد  تواند باش بانكی اعیف، یا بدهی خارجی بیش حوزه وجود ندارد. مشكل می

های  انع ساختاری رشد یا ریسكباش دولتی یا خصوصی و شاید مشكل از برخی مو

 سیاسی مانند عدم شفافیت نهادهای سیاسی یك کشور باشد.

توسعه شدیدتر است. ملاحظه شده است  این مشكلات در کشورهای در حال  

ثبات و توأم با نوسانات شدید  توسعه محیط اقتصادی بی  بیشتر کشورهای در حال

ها در جهت رفع  ثباتی علل این بیدارند، مطمئناً درك و شناخت درست ماهیت و 

تری به  هایی که آثار جانبی کم ها یا درصورت نیاز هدایت آن به باش ثباتی گونه بی این

 کننده است. آورد کمك بار می

اقتصاد ایران طی چند دهه اخیر شاهد نوسانات شدیدی در متغیرهای اقتصادی و  

رفته است. در اولب این مطالعات هایی نیا صورت گ مالی بوده و در این زمینه پژوهش

گذاری و تورم بررسی شده اما  ثباتی بر متغیرهایی همچون رشد اقتصادی سرمایه آثار بی
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ثباتی پژوهش چندانی صورت نگرفته است. پژوهش حاار در  در مورد علت و ابعاد بی

های ریسك سیاسی، مالی و  زمان شاخص طور هم های دیگر به م ایسه با پژوهش

بر تحلیل واعیت  کند و در تلال است علاوه ی را در اقتصاد ایران بررسی میاقتصاد

های  ثباتی ثباتی در کشور به این سؤال پاسخ دهد که آیا بی های بی موجود شاخص

اقتصادی، مالی و سیاسی علت یكدیگرند یا خیر؟ اگر چنین است، آیا علیت آن 

ها وجود دارد؟ به این منظور  باتیث ای بین انواع بی طرفه است یا علیت دو طرفه یك

پژوهش حاار سعی دارد با رویكردهای اقتصادسنجی همچون رویكرد خودرگرسیون 

 Granger) و آزمون علیت گرنجر (Vector Auto Regressive. VAR) برداری

Causality Test ) به این سؤا،ت پاسخ دهد. مطمئناً پاسخ به  1363-1398برای دوره

گذاران در حل مسا ل و مشكلات اقتصادی کمك کند.  واند به سیاستت این سؤا،ت می

ثباتی مالی، سیاسی و اقتصادی( از  های بی های مورد استفاده پژوهش )شاخص داده

 International Country Riskالمللی ریسك کشوری ) سه راهنمای بینمؤس

Guide.ICRG )گذارد  یها در اختیار م های جامعی برای انواع ریسك که شاخص

 استاراج شده است.

شود. قسمت سوم به بررسی  در قسمت دوم مبانی نظری و تجربی تح یق آورده می

ریسك و ابعاد آن در اقتصاد پرداخته است. قسمت چهارم مدل و برآورد آن ذکر خواهد 

 شود. های تح یق ارا ه می گیری و پیشنهاد شد. درنهایت در قسمت پنجم نتیجه

 

 . مباني نظري2

واعیتی از اقتصاد ملی « ثبات اقتصاد کلان»اساس تعریف مؤسسه ریورت، اصطلاح  بر

های خارجی به حداقل  های ناشی از شوك پذیری کند که در آن آسیب را توصیف می

 Political) اساس تعریف مؤسسه پی. آر. اس (. بر13: 1394)راسای و منتظری،  برسد

Risk Service. PRS) با پنج عامل تولید ناخالص داخلی سرانه، رشد ثباتی اقتصادی  بی

صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی و تراز  اقتصادی، نرخ تورم، توازن بودجه به
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ثباتی مالی نیا  بیشود.  صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی شناسایی می تجاری به

ن را تهدید کند. مند، ثبات اقتصاد کلا های مالی نظام شود که بحران به واعیتی گفته می

های مالی، شامل  بحران مالی به یك تغییر ناگهانی و سریع در همه یا اکثر شاخص

ها )اوراق بهادار، سهام، مستغلات، زمین( و  مدت و قیمت دارایی های بهره کوتاه نرخ

باقری هیر، ناهیدی امیرخیا و  شود )میر ورشكستگی و س وط مؤسسات مالی اطلاق می

(. ثبات سیاسی مفهومی پیچیده است که تاکنون بر سر تعریف و 25: 1395فر،  شكوهی

های آن اجماعی شكل نگرفته است. ریسك سیاسی به دنبال  تعیین مصادیق و ویژگی

تكامل تدریجی تئوری اقتصادی در اوایل قرن بیستم در بیشتر کشورهای صنعتی دنیا، از 

ها،  وجود آمد. جنگ للی بهالم رویدادهای سیاسی و شرایط نامطلوب در امور بین

ثباتی سیاسی  های داخلی و حملات تروریستی خارجی همگی برای ایجاد بی درگیری

کند که  نیازند. ریسك سیاسی اشاره به تغییر دارد و تغییر را اولب دولت ایجاد می پیش

شود. این ریسك از طریق  وکار در یك کشور منجر می گیری مجدد محیط کسب به شكل

ت، م دار است لال قوه قضایی و اعتبار یك نظام قانونی درك شده است. ثبات دول

ثباتی سیاسی زمانی است که واعیت سیاسی  اساس رویكرد مفهومی ساندرز، بی بر

کند و واعیت جدید را احتما،ً  جاری با واعیت سیاسی پیشین تفاوت پیدا می

خاص، تعداد و شدت وقوع طورکلی چنانچه در هر ن طه زمانی  خوانند. به نامطمئن می

ها نسبت به هریك از ارکان یك نظام سیاسی )رژیم، جامعه و حكومت(  تغییرات چالش

از الگوی خاص هنجاری پیشین در آن نظام سیاسی دچار انحرام و دگرگونی شود، 

ثبات سیاسی دانست )درینی و  توان الگوی هنجاری جدید یا بی این واعیت را می

 .(106: 1395همكاران، 

 

‌رابطه‌بین‌ثبات‌مالي‌و‌اقتصادی‌.2-1

توان در مطالعه شومپیتر  در ادبیات اقتصادی، پیوند بین رشد اقتصادی و توسعه مالی را می

های رشد  ای را، با هدم بررسی فرایه ( درباره اقتصاد آلمان )که ادبیات گسترده1912)
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تاصیص منابع از طریق وجو کرد. وی تأکید دارد  بر بودجه، ایجاد کرد( جست مبتنی

وجود آورده  تر به سمت مناطق با رشد کم تعمیق مالی، راهی برای انت ال منابع کمیاب به

باشد. طبق این دیدگاه رسیدن به رشد و  است و در نتیجه رشد اقتصادی را بهبود می

توسعه اقتصادی مطلوب بدون وجود نهادهای مالی کارا و تجهیا مناسب منابع مالی 

توانند از طریق کسب اطلاعات درباره  است. در این راستا نظام مالی کارآمد می ویرممكن

ها و  گذاری اندازها، نظارت بر سرمایه گذاری، تجمیع و تجهیا پس های سرمایه فرصت

اعمال حاکمیت شرکتی تسهیل مبادله کا،ها و خدمات و توزیع و مدیریت ریسك با 

اطلاعات موجب تاصیص بهتر منابع و  های مبادله و کسب و تحلیل کاهش هاینه

درنهایت افاایش رشد اقتصادی شوند. همچنین نظام مالی کارآمدتر موانع تأمین مالی 

دهد و با تسهیل شرایط دسترسی واحدهای تولیدی و صنعتی به  خارجی را کاهش می

گذاری و رشد اقتصادی بیشتر را فراهم کند  های خارجی زمینه گسترل سرمایه سرمایه

 (.78، 1395فلیحی و باارا ی، )

به اینكه عمده مت اایان باش  در م ابل برخی از اقتصاددانان معت دند، با توجه  

ها و خانوار است و در اثر رشد اقتصادی، ت ااا برای خدمات مالی توسط  مالی، بنگاه

در شرایط یابد، رشد و توسعه اقتصادی عامل توسعه نظام مالی است.  آنها افاایش می

ثباتی  های آینده پیچیده و مشكل بوده و این بی گیری ثباتی اقتصاد کرلان، تصمیم بی

شود  سازد و به انحرام تصمیمات منجر می تصمیمات عاملان اقتصادی را متأثر می

 .(9: 1394)راسای و منتظری 

نظران درزمینه ارتباط بین  های اقتصادی صاحب توان گفت، دیدگاه طورکلی می به 

های اخیر فراز و نشیب فراوانی را طی  ی و عملكرد اقتصادی در طول دههباش مال

که در ابتدا ع یده بر این بود که رشد اقتصادی زاییده تعمیق و  طوری به .کرده است

توسعه مالی است، بعد از آن بر ت دم باش واقعی اقتصاد بر باش مالی تأکید شد. در 

تغیر مورد بحث قرار گفته است. در برخی مواقع عدم وجود رابطه بین این دو م

شود این ارتباط بسته به ساختار مالی و اقتصادی و سط   های اخیر هم اذعان می سال
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نژاد،  توسعه کشورها در بین کشورهای ماتلف متفاوت است )آقایی، کوهبر و احمدی

توان گفت که درخصوص ادبیات بین باش مالی و  طور خلاصه می (. به31: 1397

 نظر وجود ندارد. یك اتفاق  ی و ت دم هرباش ح ی

 

‌رابطه‌بین‌ثبات‌سیاسي‌و‌اقتصادی‌.2-2

ثباتی سیاسی، ت ااا برای تغییرات سیاسی  توان ادعا کرد ن طه آواز بی در حالت کلی می

نظر نیاز به تغییرات است که از  شود. جنبه اول از است. این ت ااا از دو جنبه بررسی می

وجود  شود و ناشی از عوامل متعددی چون به سیاسی شروع می ساختار داخلی حاکمیت

گذاران است. ازنظر دوم احساس نیاز به اعمال  آمدن اختلام و کشمكش میان سیاست

شود. والباً منشأ این ت ااا  تغییرات از خارج سیستم به ساختار سیاسی تحمیل می

های  فشار گروه تواند افاایش سط  آگاهی مردم، ناراایتی از نظام سیاسی، می

اپوزیسیون و ... باشد. حكومت نیا با مشروعیت سیاسی یا تهدید و سرکوب به ثبات 

یابد. سرایت این تشنج و ناآرامی به فضای اجتماعی، تمرکا ،زم برای  سیاسی دست می

بسا نوع کنش و ت ابل اعتراای فضای اجتماعی  برد و چه مدیریت اقتصادی را از بین می

هرحال  سازد. به های جدی مواجه می ها و چالش ات، اقتصاد را با بحرانهمچون اعتصاب

ثباتی سیاسی فارغ از نوع و شدت خود همواره انرژی و  آنچه مسلم است، بی

برد و روند  کار گرفته شوند را از بین می هایی را که باید در مسیر رشد اقتصاد به پتانسیل

حابی و  که ناشی از منازعات درون مدیریت طبیعی نظام اقتصادی را در اثر سوء

آبادی و  کند )شاه سازد و سرعت رشد اقتصادی را کند می حابی است؛ منحرم می برون

 (.55: 1393بهاری، 

رویكرد سیاسری اول:  در این زمینه دو رویكرد متعارم و نامتعارم وجود دارد. در  

ترین آنها  ارد که مهمهای تجاری ر سیاسی وجود د  های متعددی درباره چرخه بندی دسته

های سیاسی را به دو شكل کلری   بندی است که رویكردهای اصلی در پیشینه چرخه طب ه

طلبی و دیگری مدل حابری اسرت. در رویكررد     بندی کرده است: یكی مدل فرصت  دسته
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معت د است یرك همبسرتگی قروی میران میراان رشرد        (Fielding, 2000)دوم فیلدینگ 

هرا شرامل    های سیاسی آن کشور وجرود دارد. ایرن ویژگری    گیاقتصادی بلندمدت و ویژ

عواملی از قبیل درجه دموکراسی، درجه ح وق شهروندی و درجه ح وق سیاسی است. 

گرذاری   توجهی به ح وق شهروندی و سیاسی ممكن است خطرر سررمایه   درصورت بی

کرار   وری نیرروی  بلندمدت افاایش یابد و این امر سبب کاهش انباشت سررمایه و بهرره  

شود. این واعیت همچنین ممكن است سبب برهم زدن فعالیت اقتصادی یا انحرام  می

دسرت آمرده از مردل     تاصیص عوامل و کاهش مجدد کرارایی عوامرل شرود. نترایج بره     

واسرطه مسرئله اعتراارات و     وجرود آمرده بره    ثبراتی سیاسری بره    دهد اثر بی فیلدینگ می

خور توجه است. آنچه مشاص اسرت در  های تجاری در های خیابانی بر چرخه درگیری

هرای سیاسری در آنهرا ن رش      ثباتی رویكرد اخیر وجود عوامل سیاسی نظیر متغیرهای بی

ثبراتی   طرورکلی بری   بره (. 378-379: 1400محوری و کلیدی دارد )اقبالی و سایه میری، 

 تواند بر اقتصاد اثرگذار باشد: های ماتلفی می سیاسی از کانال

شود که  ه متالال شدن ح وق مالكیت فردی و قراردادها منجر میثباتی سیاسی ب بی 

پور، احمدیان و  های بلندمدت و معاملات اقتصادی است )اصغر گذاری مانعی برای سرمایه

(. دیگر اینكه عدم 44: 1398؛ کازرونی، اصغرپور و نفیسی م دم، 176: 1392منیعی، 

های آینده و تغییرات  لكرد دولتبینی ماهیت و عم وجود یك نظام سیاسی باثبات پیش

هایی که  گذاران محیط شود تا سرمایه سازد. این عامل باعث می سازمانی را ویرممكن می

بر این،  (. علاوه1392پور، احمدیان و منیعی، اصغربینی دارند را ترجی  دهند ) قابلیت پیش

ی دولت در قالب های عموم توجهی را بر هاینه تواند تغییرات قابل ثباتی سیاسی می بی

ثباتی سیاسی قادر است بر رفتار  دیگر، بی عبارت های امنیتی، نظامی ایجاد کند. به هاینه

های اقتصادی کند و از  های سیاسی را جایگاین اولویت مالی دولت تأثیر گذارد، اولویت

دیگر افاایش  عبارت این طریق کسری بودجه را افاایش و رشد اقتصادی را کاهش دهد. به

های دولت خواهد شد. در شرایط ثبات سیاسی  بات سیاسی باعث کارآمدتر شدن هاینهث

آموزشی و ارت ای  ها، بهبود نظام ها عموماً منابع خود را صرم ارت ای زیرساخت دولت
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 (.44: 1398کنند )کازرونی، اصغرپور و نفیسی م دم،  سلامت در جامعه می

گری را افاایش و  های واسطه فعالیت طلب در ثباتی احتمال شرکت افراد فرصت بی 

پور، احمدیان و منیعی،  دهد )اصغر های ویرمولد سوق می سمت فعالیت منابع را به

ها و تالال  شود و افاایش قیمت ( و منجر به کاهش ارزل پول ملی می176: 1392

 (.44: 1398ذخایر بانك مرکای را به دنبال دارد )کازرونی، اصغرپور و نفیسی م دم، 

درنهایت زمانی که مبارزات سیاسی با خشونت و اعمال زور همراه شود باعث  

دیگر با  طرم شود. از گذاران محسوب می ها و تهدیدی برای سرمایه تاریب دارایی

آیند که صدمه جدی  تعطیل درمی گسترده شدن خشونت بازارها به حالت تعطیل و نیمه

ثباتی  (. بی176: 1392حمدیان و منیعی، پور، ا شود )اصغر بر ساختار اقتصاد وارد می

تواند بر انتظارات ذهنی افراد جامعه اثرگذار باشد.  سیاسی و وجود ریسك در کشور می

های تولیدی با تردید مواجه  گذاران را برای شرکت در فعالیت این انتظارات سرمایه

دلیل  امعه بهدهد. انتظارات ذهنی افراد ج گذاری خصوصی را کاهش می کند و سرمایه می

عدم ثبات سیاسی از طریق اعتصابات نیروی کار و عدم اطمینان شغلی بر بازار نیروی 

وری و در ادامه آن کاهش درآمد به کاهش  کار نیا اثرگذار است و از راه کاهش بهره

 (.44: 1398شود )کازرونی، اصغرپور و نفیسی م دم،  گذاری منجر می سرمایه

ثباتی در شرایط سیاسی یك کشور منجر شود.  تواند به بی میثباتی اقتصادی نیا  بی 

ثبات در متغیرهای اقتصادی همچون نرخ تورم؛ نرخ ارز، رشد اقتصاد باثبات و پایدار 

تواند به تداوم دولت و ایجاد شرایط ثبات ازنظر سیاسی منجر شود. چنانچه شرایط  می

ها نیا تحت تأثیر آن قرار خواهد  توجود آید آینده احااب و دول ثباتی در اقتصاد به بی

ها در  ثباتی سیاسی ایجاد خواهد شد. به این خاطر احااب و دولت تبع آن بی گرفت و به

های خیابانی و  اند برای استمرار و ثبات شرایط سیاسی و جلوگیری از شورل تلال

چند بیشتر  هرناامنی شرایط باثباتی در متغیرهای اقتصادی در جامعه فراهم کنند. بنابراین 

دانند، اما رابطه بین ثبات سیاسی  ثباتی سیاسی می ثباتی اقتصادی را بی مطالعات علت بی

 تواند دوسویه باشد. و اقتصادی می
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‌رابطه‌بین‌ثبات‌سیاسي‌و‌مالي.‌2-3

گیری تصمیمات زمانی و دا می یك کشور انحرام  ثباتی سیاسی در شكل طورکلی بی به

برد  گذاران شده و ثبات مالی کشور را از بین می سردی سرمایهکند و باعث دل ایجاد می

تواند به نوسان در بازار منجر شود.  ویژه در رابطه با اقتصاد می های مكرر، به )تغییر سیاست

پذیری سیاسی احتما،ً ثبات مالی کشور را از بین  انداز، آسیب در راستای این چشم

آیند.  وجود می دلیل خطر سیاسی به کلان بهمدت اقتصاد  های کوتاه سیاست. برد( می

سرعت ریسك  تواند به ها، می دلیل تغییرات مكرر در سیاست ح ی ت، ریسك سیاسی به در

دیگر تغییرات سیاسی در بدنه حاکمیت ازآنجاکه تغییراتی  عبارت به .مالی را افاایش دهد

گذارد. در  نظام مالی می های اقتصادی به دنبال دارد تأثیر ملموس و سریعی بر در دیدگاه

گذاران م دار ریسك در حد ویرقابل قبولی زیاد باشد،  هر کشوری که از دیدگاه سرمایه

سوی کشورهای  هیچ ترفند مالی برای جلب سرمایه موفق ناواهد شد. وقتی خبرها از

کنند، ریسك  سمت بازارهای مالی و کا، حرکت می شوند و درنهایت به ماتلف اعلام می

شود. به همین دلیل  گذاران می ی سبب نوسانات بارگی در تصمیمات سرمایهسیاس

های محلی و  دلیل سیاست گذاری به گذاران درباره تغییرات در محیط سرمایه سرمایه

کننده اصلی توسعه مالی شامل  دهد عوامل تعیین اند. مطالعات نشان می جهانی خیلی نگران

ادی و عوامل سیاسی است. در میان این عوامل منشأ ح وقی، نهادها، سیاست باز اقتص

های  ها و چارچوب آیند که از سیاست شمار می کننده، عوامل سیاسی منبع مهمی به تعیین

ح ی ت،  مالی تأثیرگذارند. در هادی نشئت گرفته و بر توسعه نظاماجرا شده قانونی و ن

های قانونی بر رشد  تدهد نهادهای اقتصادی و سن چارچوب اقتصاد سیاسی پویا نشان می

 (.140: 1394گذارند )گوگردچیان و همكاران،  اقتصادی و همچنین توسعه مالی تأثیر می

ثباتی سیاسی  تواند به بی المللی نیا می نظر شرایط بین خصوص از ثباتی مالی به بی 

تواند در شرایط سیاسی  منجر شود. افاایش در بدهی خارجی، تغییرات نرخ ارز و ... می

ای   ثباتی مالی و سیاسی رابطه وجود آورد. بنابراین رابطه بین بی ثباتی به کشور بی یك

 دوسویه است.
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 . مباني تجربي3

در ارتباط با رابطه بین باش مالی و ح ی ی مطالعات زیادی در داخل و خارج انجام 

 شده است.

 

‌پیشینه‌مرتبط‌با‌ثبات‌سیاسي‌و‌اقتصادی‌.3-1
، بنهابیب و (Alesina and Perotti, 1996)در مطالعات خارجی آلسینا و پروتی 

 Devereux and)، دیوروکس و ون (Benhabib and Rustichini, 1996)روستیچینی 

Wen, 1996) آیان و ویگا ،(Aisen and Veiga, 2011) ،سانتاگ و تیرن ساسگروبر ،

(Sausgruber, Sonntag and Tyran, 2019) ثباتی  ین نكته تأکید شده است که بیبر ا

گذاری و رشد اقتصادی تأثیر منفی  سیاسی بر متغیرهای اقتصادی همچون سرمایه

سازی در بلندمدت  ( تأکید کردند دموکراتیك2019)، سانتاگ و تیرن گذارد. ساسگروبر می

تند دهد. آنها همچنین دریاف درصد افاایش می 20تولید ناخالص داخلی سرانه را حدود 

 .کند سازی در کشورهایی با سط  توسعه متفاوت تغییر نمی تأثیرات مثبت دموکراتیك

(، جلالی، انصاری 1398در مطالعات داخلی کازرونی، اصغرپور و نفیسی م دم ) 

(، 1395( انصاری سامانی، محمودی و نامداری )1396سامانی و هاتفی مجومرد )

پور، احمدیان و منیعی  (، اصغر1393نژاد ) علی(، حیدری و 1393آبادی و بهاری ) شاه

(، جعفری صمیمی، بابازاده و اکبریانمهر 1392(، کمیجانی، گرجی و اقبالی )1392)

به این نتیجه رسیدند که رابطه مثبتی بین ثبات سیاسی و  (1374( و میدری )1386)

( با 1398دم )کازرونی، اصغرپور و نفیسی م متغیرهای اقتصادی وجود دارد. برای مثال 

استفاده از رول رگرسیون کوانتایل نشان دادند برقراری ثبات سیاسی و بهبود سط  

 .دموکراسی عامل مهم رسیدن به رشد اقتصادی پایدار در ایران است

 

‌پیشینه‌مرتبط‌با‌ثبات‌مالي‌و‌سیاسي‌.3-2
 Brown, Harlow and)اند از: براون، هارلو و تینِك  مطالعات عمده در این زمینه عبارت
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Tinic, 1998) کاتلر و همكاران ،(Cutler and et. al., 1989) پانتاالیس، استنگلند و ،

، (Li and Born, 2006)، لی و بورن (Pantzalis, Stangeland and Turtle, 2000)ترتل 

 Julio and)، جولیو و یوك (Bialkowski and et. al., 2008)بیالكوفسكی و دیگران 

Yook, 2012)،  پاستر و ورونسی(Pastor and Veronesi, 2013) اسمالس ،(Smales, 

 کریكاللی ، و(2015
(Kirikkaleli, 2016) های که ارتباط بین ریسك سیاسی و نظام

ثباتی یا عدم اطمینان سیاسی برای  این مطالعات تأکید دارند بی .اند مالی را بررسی کرده

برای هفت  (Kirikkaleli, 2016)کریكاللی نظام مالی و ثبات آن مضر است. برای مثال 

گذارد،  دهد که ثبات مالی در بلندمدت بر ثبات سیاسی تأثیر می کشور بالكان نشان می

 .گذارند بر یكدیگر اثرکه ثبات مالی و اقتصادی در بلندمدت  درحالی

 

‌پیشینه‌مرتبط‌با‌ثبات‌مالي‌و‌اقتصادی‌.3-3
 ,Goldsmith)اند، از جمله گلداسمیت  تاکنون، دانشمندان مطالعات بسیاری انجام داده

 ,Rajan and Zingales)، راجان و زینگالس (McKinnon, 1973)کینون  ، مك(1969

 Zang)، زانگ و کیم (Levine, Loayza and Beck, 2000)، لوین، ،وزا و بك (1998

and Kim, 2007) اودیامبو ،(Odhiambo, 2008) چاکرابورتی ،(Chakraborty, 2008) ،

. آنها شواهدی برای حمایت از فرایه رشد به رهبری (Colombage, 2009)کلمباژ 

( با 2007( مطرح شد. برای مثال زانگ و کیم )1912مالی یافتند که توسط شومپیتر )

بررسی اعتبار فرایه مالی برای اقتصادهای آسیای شرقی پژوهشی انجام دادند و هدم 

در م ابل  طرفه از رشد اقتصادی به توسعه مالی وجود دارد. دریافتند یك علیت یك

 Demetriades)دمتریادس و ،و  و (Rousseau and Wachtel, 2011)روسو و واچتل 

and Law 2006) الی را رد کردند و نتیجه گرفتند نظام مالی بر امور م فرایه رشد مبتنی

 .کند بهتر، توسعه اقتصادی یك کشور را تسریع نمی

 ,Creel, Hubert and Labondance)در مطالعات اخیر کرل، هیوبرت و ،باندس  

 ,Kirikkaleli)کریكاللی و  (Cournède and Denk, 2015)، کورندی و دنك (2015



 691 - 724م، شمارة دوم، ، دورة چهار1400، الملل مطالعات اقتصاد سیاسي بین   702

 

مالی و اقتصادی پرداختند و بر اهمیت باش مالی  به مطالعه بین متغیرهای (2019

 Creel, Hubert)برای رشد و توسعه اقتصادی تأکید کردند. کرل، هیوبرت و ،باندس 

and Labondance, 2015)  به ارتباط بین عملكرد اقتصادی و ثبات مالی در اتحادیه

 Generalized Method) رول گشتاورهای تعمیم یافته اروپا پرداختند. آنها با استفاده از

of Moments. GMM) ثباتی مالی تأثیری منفی بر رشد اقتصادی دارد. نشان دادند بی 

به این نتیجه رسیدند  (Kirikkaleli and Onyibor, 2020)همچنین کریكاللی و اونیبر 

 که ریسك سیاسی برای ثبات اقتصادی مضر است.

( در بررسی ارتباط ثبات 1397) نژاد آقایی، کوهبر و احمدی، در مطالعات داخلی 

مالی و اقتصادی به این نتیجه رسیدند که ثبات مالی تأثیر مثبتی بر عملكرد اقتصادی 

دهد که گسترل بازار مالی در  ( نشان می1388دارد، اما مطالعه اکبریان و حیدری پور)

 مدت اثر منفی و در بلندمدت اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد. کوتاه

 

 ها شناسي و تحليل داده روش. 4

 المللی ریسك کشوری های مؤسسه راهنمای بین های این مطالعه از مجموعه داده داده

(The International Country Risk Guide. ICRG)  .که توسط شرکت پی. آر. اس

بینی  المللی ریسك کشوری برای پیش شود، استفاده شده است. راهنمای بین منتشر می

المللی،  های بین توسط سردبیران گاارل 1980ریسك مالی، اقتصادی و سیاسی در سال 

 المللی ایجاد شد. آنها برای تأمین نیازهای مشتریان برای در امور مالی و اقتصادی بین

المللی، یك  های احتمالی در عملیات تجاری بین وتحلیل دقیق و جامع ریسك تجایه

المللی ریسك  وجود آوردند. سیستم راهنمای بین ها به مدل آماری برای محاسبه ریسك

بندی برای ریسك کلی یا ترکیبی،  کشوری یك ساختار ریسك جامع برای کشور با رتبه

های  دهنده این دسته و اجاای ریسك تشكیلبرای ریسك سیاسی، مالی و اقتصادی 

سازد تا تأثیر یك مؤلفه از  دهد. این رویكرد کاربر را قادر می ریسك گسترده ارا ه می

 ریسك یا گروهی را بر ریسك کلی یك کشور ردیابی کند.
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های ریسك )سیاسی، اقتصادی و مالی(  در این باش ابتدا به توصیف شاخص 

شود و سپس مدل پژوهش ارا ه خواهد شد  پرداخته می 1398تا  1363ایران طی دوره 

و سپس با استفاده از اباارهای آماری و اقتصادسنجی به برآورد الگوی پژوهش پرداخته 

 شود. و در نهایت تحلیل مدل ارا ه می

 

‌آمار‌توصیفي‌.4-1

منظور   آمار توصیفی خلاصه کردن و توصیف خصوصیات مهم متغیرهاست که به

شود. در این باش به  ر متغیرهای مورد استفاده در تح یق استفاده میشناخت بیشت

 شود. توصیف سه شاخص ریسك سیاسی، ریسك مالی و ریسك اقتصادی پرداخته می

 

‌شاخص‌ریسک‌سیاسي‌.4-1-1

ثباتی سیاسی وجود دارد نظریه دیوید  های گوناگونی که درزمینه بی با وجود نظریه

ترین ویژگی تعریف از  کند مهم ساندرز استد،ل می. ساندرز جامعیت بیشتری دارد

زعم وی توجه به  ثباتی است، به ثباتی پذیرل امكان وجود انواع متفاوتی از بی بی

شود ساندرز در  ناپذیر است. چنین نگرشی باعث می ثباتی اجتناب های متفاوت بی مؤلفه

سیاسی را احصا کند  ثباتی مورد از عوامل بی 19یك جا سیاده مؤلفه و در جای دیگر 

: 1399گیرد )احمدی و حاتمی،  که از کودتا تا تغییر مكرر م امات سیاسی را دربرمی

های  (. با توجه به اینكه شاخص مورد استفاده برای ریسك سیاسی نیا از مؤلفه568

ثباتی سیاسی  تواند به نظریه بی ثباتی استفاده کرده است می بسیاری برای محاسبه بی

بندی ریسك  تر باشد. برای محاسبه شاخص ریسك سیاسی از رتبه دیكساندرز نا

استفاده شده است. هدم این مؤسسه ارا ه ابااری برای  پی. آر. اس. سیاسی مؤسسه

ارزیابی ثبات سیاسی کشورهاست که قابلیت م ایسه با یكدیگر را داشته باشند. حداقل 

که حداکثر  د صفر است، درحالیتواند به هر جا اختصاص یاب تعداد امتیازاتی که می

شود بستگی  تعداد امتیازات به وزن ثابتی که در ارزیابی کلی ریسك سیاسی داده می
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تر باشد، ریسك بیشتر است و برعكس. در رول  دارد. هرچه عدد شاخص ریسك کم

امتیاز است و  100المللی ریسك کشوری حداکثر شاخص ریسك سیاسی  راهنمای بین

بندی  نادیك جا کشور با ریسك سیاسی پایین طب ه 100ز آن به عدد اگر کشوری امتیا

اند از: ثبات دولت، شرایط اقتصادی ر  های ریسك سیاسی عبارت شود. مؤلفه می

گذاری، تنش داخلی، تنش خارجی، فساد، دخالت نظامی در امور  اجتماعی، افق سرمایه

دموکراتیك و کیفیت  گویی های مذهبی و قومی، نظم و قانون، پاسخ سیاسی، تنش

طورکلی،  به 1ذکر است که توالی و امتیاز هر مؤلفه متفاوت است. بوروکراسی. قابل

تا  %0/50دهنده ریسك بسیار با،یی است.  نشان ٪9/49تا  ٪ 0/0ریسك سیاسی از 

ریسك؛ و  % کم9/79تا  %0/70ریسك متوسط؛  ٪9/69تا  ٪0/60ریسك با،؛  9/59%

 ریسك است. یا بیشتر، بسیار کم 80.0٪

دهد ایران کشوری است که همرواره برا    مرور تاریای بر تحو،ت ایران نشان می 

آمیرای همرراه بروده اسرت. وقروع ان رلاب        تحو،ت سیاسی ماتلف و بعضاً خشونت

ساله و امثرال آن تأییردی برر ایرن      8و همچنین جنگ تحمیلی  1357اسلامی در سال 

ترا   1363اخص ریسرك سیاسری در اقتصراد ایرران بررای دوره      ش 1مدعاست. نمودار 

طور کره مشراص اسرت در طرول دوره جنرگ ریسرك        دهد. همان را نشان می 1398

ایرران در زمرره    70یافته اسرت. در دهره    سیاسی با، بوده و پس از آن ریسك کاهش 

ریسرك افراایش یافتره اسرت      80کشورهای با ریسك متوسط قرار گرفته، اما در دهه 

شود. همچنرین در   ای که اواخر این دهه جاء کشورهای با ریسك با، تل ی می گونه هب

 یافته است. ریسك نسبتاً کاهش 90دهه 

 

                                                           
شود با آدرس  که توسط شرکت پی. آر. اس. منتشر می ICRGای  برای اطلاع بیشتر به راهنمای مجموعه داده. 1

 https://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2014/08/icrgmethodology.pdfزیر مراجعه شود:
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 المللی ریسك کشوری. مأخذ: محاسبات پژوهش و راهنمای بین

 .‌شاخص‌ریسک‌سیاسي‌ایران1نمودار‌

 

کشور به ثبات سیاسی رفت بعد از برداشته شدن سایه جنگ،  طور کلی انتظار می به 

های دوره  محسوسی برسد، اما بررسی شاخص ریسك سیاسی با نادیده گرفتن داده

طور متوسط افاایش  دهد نه تنها این ریسك کاهش نیافته است، بلكه به جنگ نشان می

های ابتدایی بعد از جنگ و دوره  و ترسیم خط برازل(. سال 2نیا داشته است ) نمودار 

دهد و بعد از پایان این  سك سیاسی کاهش محسوسی را نشان میدولت سازندگی ری

( با روی کار آمدن دولت نهم در سال 1کند. طبق نمودار) دوره شروع به افاایش می

های خارجی و تجدیدنظر در روابط خارجی با برخی کشورها  و تغییر در سیاست 1384

ت خارجی، افاایش های جدید در سیاس زا و ایجاد چالش های تنش و اتااذ سیاست

خود گرفت. درواقع با،ترین ریسك سیاسی بعد از  ریسك سیاسی شدت بیشتری به

جنگ، مربوط به انتهای دوره ریاست جمهوری دولت دهم است. با روی کار آمدن 

قدرت  6ای برجام با  های خارجی و توافق هسته دولت یازدهم و تغییر در سیاست

شور بسیار افاایش یافته بود جهت آن تغییر جهانی در شرایطی که ریسك سیاسی ک

ها در روابط  دلیل تنش تواند به های اخیر نیا می کرد. افاایش ریسك سیاسی در سال

 طور ویژه خروج از برجام توسط دولت ترامپ باشد. خارجی و به
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 .المللی ریسك کشوری محاسبات پژوهش و راهنمای بینمأخذ: 

‌ان‌بدون‌در‌نظر‌گرفتن‌دوره‌جنگ.‌شاخص‌ریسک‌سیاسي‌ایر2نمودار‌

 

‌های‌ریسک‌سیاسي‌.‌انحراف‌معیار‌و‌ضریب‌همبستگي‌مؤلفه1جدول‌
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 6 6 6 6 6 6 6 12 12 12 12 12 حداکثر‌نمره

 86/1 18/3 74/1 65/3 7/3 6/4 55/2 7/6 8/7 58/5 39/5 1/7 میانگین

 53/0 80/0 25/1 21/1 84/0 47/0 94/0 81/2 53/2 1 92/0 56/1 انحراف‌معیار

 86/0 66/0 88/0 88/0 85/0 83/0 11/0 89/0 945/0 44/0 64/0 ‌71/0ضریب‌همبستگي

 .المللی ریسك کشوری محاسبات پژوهش و راهنمای بینمأخذ: 

 

برای پی بردن به د،یل نوسانات ریسك سیاسی، به بررسی درجه اهمیت و روند  

های با شاخص ریسرك سیاسری نیراز داریرم. ریسرك سیاسری دارای        کدام از مؤلفه هر

های ثبات دولت، شرایط  ای که مؤلفه گونه های با درجه اهمیت متفاوتی است، به مؤلفه

y = -0.3878x + 64.744 
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جرا   و بره  12اخلی، تنش خرارجی وزن  گذاری، تنش د اقتصادی اجتماعی، افق سرمایه

هرای   دارنرد. بررسری داده   6اسرت، مراب ی وزن    4کیفیت بوروکراسی کره دارای وزن  

ترتیرب مربروط بره ترنش خرارجی، ترنش        دهد که بیشترین نوسان به ها نشان می مؤلفه

هرای بعردی قررار     داخلی و ثبات دولت است و تنش قومی و نظرم و قرانون در رتبره   

دهرد   های آن نیا نشان مری  ارتباط خطی بین ریسك سیاسی و مؤلفه گیرند. بررسی می

، 89/0، تنش خارجی 94/0ترتیب با تنش داخلی  با،ترین همبستگی ریسك سیاسی به

است. بررسی نموداری نیا مؤید آن اسرت   88/0های قومی  و تنش 88/0نظم و قانون 

ترنش   هرای  شردت تحرت ترأثیر مؤلفره     که جهت حرکت شاخص ریسك سیاسری بره  

 (.3خارجی، تنش داخلی و ثبات دولت است )نمودار 

 

 
 .المللی ریسك کشوری محاسبات پژوهش و راهنمای بینمأخذ: 

‌های‌مهم‌آن‌.‌روند‌شاخص‌ریسک‌سیاسي‌و‌مؤلفه3نمودار‌

 

‌شاخص‌ریسک‌اقتصادی‌.4-1-2

بندی خطر اقتصادی ارا ه ابااری برای ارزیابی ن اط قوت و اعف  هدم کلی از رتبه

طورکلی در مواردی که ن اط قوت اقتصادی آن  اقتصادی فعلی یك کشور است. به

کشور از ن اط اعف آن بیشتر باشد، شاخص ریسك اقتصادی پایین و در مواردی که 
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شتر باشد، شاخص ریسك اقتصادی ن اط اعف اقتصادی آن کشور از ن اط قوت آن بی

 دهد. با،تری را نشان می

شوند که  شده ارزیابی می وسیله عواملی از پیش تعیین این ن اط قوت و اعف به 

 تواند به هر جا اند. حداقل امتیازهایی که می های ریسك اقتصادی اصطلاحاً مؤلفه

زن ثابتی که در که حداکثر تعداد امتیازات به و اختصاص یابد صفر است، درحالی

شود بستگی دارد. در هر مورد هرچه میاان عددی  ارزیابی کلی ریسك اقتصادی داده می

تر باشد، ریسك بیشتر خواهد بود و هرچه میاان عددی شاخص  شاخص ریسك کم

 دهد. تری را نشان می ریسك بیشتر باشد، ریسك کم

شده در ساختار  پذیرفته ها  های مؤلفه برای اطمینان از م ایسه بین کشورها، داده 

ها باهم م ایسه  دیگر نسبت عبارت شوند. به گیری می اقتصادی براساس نسبت اندازه

یافته به هر مؤلفه )نسبت( از یك   ها. همچنین امتیازات اختصاص شوند، نه خود داده می

 شود. م یاس ثابت گرفته می

ه، رشد اقتصادی های ریسك اقتصادی شامل، تولید ناخالص داخلی سران مؤلفه 

صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی سرانه و  ح ی ی، نرخ تورم، کسری بودجه به

طورکلی،  صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی سرانه است. به کسری تراز تجاری به

دهنده سط  ریسك بسیار  باشد، نشاندرصد  5/24تا  0/0آمده بین  دست اگر شاخص به

تا  0/35ریسك متوسط؛ درصد  9/34تا  0/30ریسك با،؛ صد در 9/29تا  0/25با،، 

 یا بیشتر گویای ریسك بسیار کم است. درصد 0/40ریسك و  کمدرصد  9/39

دهد.  را نشان می 1398تا  1363شاخص ریسك اقتصادی ایران از دوره  4نمودار  

ور طور که در نمودار مشاص است بعد از دوره جنگ ریسك اقتصادی نیا در کش همان

تر شده است، اما روند پرنوسانی را نسبت به ریسك سیاسی و مالی تجربه کرده است.  کم

زا بودن فعالیت اقتصادی و  تواند د،یلی همچون برون نوسان زیاد ریسك اقتصادی می

های اقتصادی مانند شوك قیمت نفت، شوك تحریم،  قرار گرفتن در معرض شوك

گذاری پولی و ارزی  خصوص در حوزه سیاست ی بههای اقتصاد گیری ثباتی در تصمیم بی
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کشور ایران ازنظر  1378جا سال  به 1385تا سال  1373طورکلی از سال  داشته باشد. به

نظر  شود. طی دوره مورد بررسی، بهترین دوره از ریسك تل ی می ریسك اقتصادی کم

شود  ی میریسك تل  است که کشور ایران جاء کشورهای کم 1381ریسك اقتصادی سال 

است که شاخص ریسك، ریسك بسیار با، را برای اقتصاد  1392و بدترین دوره سال 

مسیر پر نوسانی را طی کرده است و  1385دهد. ریسك اقتصادی از سال  ایران نشان می

شود. طی دوره مورد بررسی در سه  جاو کشورهای با ریسك با، تل ی می 1398در سال 

است که با بررسی  1378ایم. دوره اول سال  مواجه بوده دوره با افاایش شدید ریسك

شویم که این کاهش بیشتر مربوط به  های ریسك اقتصادی در این دوره متوجه می مؤلفه

دلیل کاهش قیمت جهانی نفت است. دوره  ریسك کسری بودجه و کسری تراز تجاری به

ای است و پس از آن  ستههای ه شود که م ارن با تحریم دوم ابتدای دهه نود را شامل می

چون نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم مشاهده  نوسانات شدیدی در متغیرهای اقتصادی هم

است که م ارن با خروج آمریكا از برجام است.  1398و 1397های  شد. دوره سوم سال

در این دوره رشد اقتصادی منفی و نوسانات شدید در نرخ ارز و کسری بودجه دولت 

 است.اتفاق افتاد 

 

 
 .المللی ریسك کشوری محاسبات پژوهش و راهنمای بینمأخذ: 

‌.‌شاخص‌ریسک‌اقتصادی‌ایران4نمودار‌

 

شود که ریسك اقتصادی  های بعد از جنگ متمرکا شویم ملاحضه می اگر بر داده 
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طور متوسط در کشور تغییر چندانی نداشته، اما بسیار نوسانی بوده است.  در این دوره به

های  تواند مشكلات ساختاری و بروز شوك طورکه اشاره شد دلیل نوسانات می همان

 های قیمت نفت و یا تحریم و ... باشد. خارجی بر اقتصاد مانند شوك

 

 
 .المللی ریسك کشوری محاسبات پژوهش و راهنمای بینمأخذ: 

‌.‌شاخص‌ریسک‌اقتصادی‌ایران‌بدون‌در‌نظر‌گرفتن‌دوره‌جنگ5نمودار‌

 

‌شاخص‌ریسک‌مالي‌.4-1-3

بندی ریسك مالی با هدم ارا ه ابااری برای ارزیابی توانایی یك کشور در پرداخت  رتبه

منظور ارزیابی توان یك کشور در تأمین مالی رسمی،  هاست. درواقع، ریسك مالی به هاینه

 شود. این کار با تاصیص عواملی از تعهدات تجاری و بدهی تجاری آن کشور محاسبه می

شوند. حداقل تعداد  های ریسك مالی نامیده می شود که مؤلفه شده انجام می  پیش تعیین

که حداکثر تعداد  تواند به هر مؤلفه اختصاص یابد صفر است، درحالی امتیازهایی که می

 شود، بستگی دارد. امتیازات به وزن ثابتی که در ارزیابی کلی ریسك مالی داده می

صورت نسبت محاسبه  ها به ه بین کشوری فراهم شود، مؤلفهبرای آنكه امكان م ایس 

: بدهی خارجی  اند از ها. اجاای شاخص ریسك مالی عبارت اند و نه خود داده شده

عنوان  صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی، بدهی خارجی در باش خدمات به به

صادرات کا،ها عنوان درصدی از  درصدی از صادرات کا،ها و خدمات، تراز تجاری به

عنوان پوشش واردات در یك ماه و ثبات نرخ  المللی به و خدمات، خالص ن دینگی بین

y = 0.0275x + 33.177 
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 25، بیانگر ریسك بسیار با،؛ 9/24تا  0/0طورکلی، عدد شاخص ریسك مالی از  ارز. به

یا بیشتر،  40ریسك و  کم 9/39تا  35؛  ریسك متوسط 9/34تا  30ریسك با،؛  9/29تا 

 دهد. ك را نشان میریس بسیار کم

که  طور دهد. همان نشان می 1398تا  1363ریسك مالی ایران را برای دوره  6نمودار  

یافته و نسبت به ریسك  در نمودار مشاص است بعد از اتمام جنگ ریسك مالی کاهش 

تا  1370طورکلی ایران از سال  تری را تجربه کرده است. به سیاسی و اقتصادی روند باثبات

به بعد،  1383ریسك ازنظر ریسك مالی بوده و از سال  جاء کشورهای کم 1383سال 

ریسك است. در توجیه این مطلب  در محدوده کشورهای بسیار کم 1393جا سال  به

توان ادعا کرد که بعد از جنگ با افاایش صادرات نفتی و ویرنفتی ریسك مالی بهبود  می

نفت و گاز و افاایش صادرات آن به  با کشف و پا،یش ذخایر 1380یافته و در دهه 

شدت نسبت  رسد ریسك مالی کشور به بهبود شاخص ریسك منجر شده است. به نظر می

ای که در دولت نهم و دهم با،ترین میاان  گونه به صادرات حساس بوده است به

 ترین م دار ممكن بوده است. درآمدهای نفتی را تجربه کرد، ریسك مالی کم

 

 
 .المللی ریسك کشوری محاسبات پژوهش و راهنمای بینمأخذ: 

‌.‌ریسک‌مالي‌ایران6نمودار‌

 

( را از 60های دوره جنگ)داده های دهه  تر ریسك مالی داده برای بررسی دقیق 

دهد ریسك مالی بعد  ها خط برازل آن رسم شد. نتایج نشان می حذم و برای ب یه سال
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دیگر توان کشور برای  عبارت فته است. بهیا طور متوسط در کشور کاهش  از جنگ به

 تأمین مالی رسمی، تعهدات تجاری و بدهی تجاری آن بهبود یافته است.
 

 
 .المللی ریسك کشوری محاسبات پژوهش و راهنمای بینمأخذ: 

‌.‌شاخص‌ریسک‌مالي‌ایران‌بدون‌در‌نظر‌گرفتن‌دوره‌جنگ7نمودار‌

 

 مدل‌پژوهش‌.4-2

‌الگوی‌تحقیق‌.4-2-1

های ریسك اقتصادی، ریسك مالی و ریسك  های مورد استفاده در این تح یق داده داده

است. در این مطالعه برای آزمون  1389تا  1363صورت فصلی برای دوره  سیاسی به

 1رابطه علیت بین ریسك مالی، اقتصادی و سیاسی از مدل خود رگرسیون برداری

است که معمو،ً متغیرهای اقتصادی استفاده شده است. علت انتااب این مدل این 

پذیرند. نتایج الگو خود  زا از م ادیر با وقفه خود نیا تأثیر می بر متغیرهای برون علاوه

مانا  I(0)رگرسیون برداری در صورتی قابل اعتماد است که همه متغیرها در سط  

انباشتگی  مباشند باید بردارهای ه I(2)یا  I(1)باشند. چنانچه متغیرها مانا در سط  

بررسی شوند. درصورت وجود بردار هم انباشتگی از رول تصحی  خطای برداری 

 استفاده خواهد شد.

                                                           
1. Vector Auto Regressive (VAR) 

y = 0.5189x + 33.541 
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‌آزمون‌ریشه‌واحد‌.4-2-2

های سری زمانی پیش از آنكه به تحلیل و تامین معاد،ت الگو پرداخته شود  در داده

انجام شود. چنانچه های زمانی متغیرها  باید آزمون ریشه واحد برای تعیین مانایی سری

متغیرهای مورد بررسی مانا نباشند، ممكن است مشكلی به نام رگرسیون کاذب یا 

اساس  دهد بر نشان می 1که جدول  طور همان وجود آید. رگرسیون ساختگی به

 I(1)های مانایی دیكی ر فولر و فیلیپس ر پرون همه متغیرهای الگو در سط   آزمون

 ماناست.

 

‌مانایي‌متغیرهای‌پژوهش.‌بررسي‌2جدول‌

 ‌یافته‌آزمون‌دیکي‌ـ‌فولر‌تعمیم‌آزمون‌فیلیپس‌ـ‌پرون

‌متغیر‌آماره‌سطح‌احتمال‌آماره سط  احتمال

0.00‌10.76- 0.00 10.69- Er(1) 

0.00 9.37- 0.0235 2.291- Pr(1) 

0.00 9.16- 0.0315 -2.17 Fr(1) 

 های پژوهش. مأخذ: یافته

 

‌بهینهتعیین‌طول‌وقفه‌.‌4-2-3
ماناست.  I(1) دهد هر سه شاخص در سط   آمده در باش قبلی نشان می دست نتایج به

متغیرها بنابراین بررسی مدل تصحی  خطای برداری برای بررسی رابطه علی بین 

شود. برای تعیین طول وقفه  مناسب خواهد بود. در ابتدا طول وقفه بهینه بررسی می

ارا ه شده است. بر  2بهینه معیارهای متفاوتی وجود دارد. نتایج این معیارها در جدول 

وقفه  (H-Q)و حنان ر کویین  (SC)شوارتا دست آمده و براساس معیارهای  پایه نتایج به

 بهینه یك است.
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‌تعیین‌وقفه‌بهینه‌الگو‌.3جدول‌
 (SC)شوارتا  (H-Q)حنان ر کویین  وقفه

0 19.98593 20.02407 

1 *12.27296 *12.42552 

2 12.28562 12.55260 

 .های پژوهش یافتهمأخذ: 

 

‌انباشتگي‌یوهانسن‌ـ‌جوسلیوس‌آزمون‌هم‌.4-2-4
برای این منظور  .های بررسی شود بعد از تعیین طول وقفه بهینه باید هم انباشتگی سری

در شود.  ( استفاده می1990( و یوهانسن و جوسلیوس )1988از آزمون یوهانسن )

( و اثر 𝜆𝑚𝑎𝑥یوهانسن ر جوسلیوس، از دو آماره آزمون حداکثر م دار ویژه ) رول

فرایه صفر »ترتیب  شود. در آزمون حداکثر م دار ویژه به ( استفاده می𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒آزمون )

تر  وجود یك یا کم»و «انباشته انباشته در م ابل وجود یك رابطه هم ابطه همعدم وجود ر

شود. آزمون اثر نیا  و ... آزمون می« انباشته انباشته در م ابل دو رابطه هم از یك رابطه هم

انباشته در م ابل وجود یك یا بیشتر از دو رابطه  فرایه عدم وجود رابطه هم»ترتیب  به

های آزمون مربوط به این متغیرها از م ادیر  شود. اگر آماره آزمون میو ... « انباشته هم

شود و براساس این  درصد بیشتر باشد، فرایه م ابل پذیرفته می 5بحرانی در سط  

انباشته  دهد بردار هم نتایج آزمون نشان می .آید دست می انباشته به تعداد بردارهای هم

 دتی میان متغیرهای مورد بررسی وجود ندارد.توان گفت رابطه بلندم وجود ندارد و می

 

‌آزمون‌علیت‌.4-2-5

برای بررسی رابطه علیت بین ریسك اقتصادی، مالی و سیاسی از یك مدل خود 

رگرسیون برداری استفاده شده است. فرایه مورد نظر عبارت است از صفر بودن 

یك سیستم از ارایب م ادیر با وقفه متغیر علیت و تابع آزمون مدنظر چراکه با 

 .دارد 𝜒2ایم، تابع آزمون والد است که توزیع  معاد،ت مواجه
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شده است.  برای متغیرهای الگو در جدول زیر خلاصه  1نتایج آزمون علیت گرنجر 

 𝐻0باشد فرایه  5%زیر  Probدر ناحیه بحرانی قرار گیرد یا  𝜒2اگر م دار عددی 

شود و بنابراین متغیر علیت واقعاً بر  اثر بودن م ادیر با وقفه علیت رد می بر بی مبنی

 شود. معلول اثر با وقفه داشته و علیت گرنجری آن محسوب می

 

‌بررسي‌علیت‌گرنجر‌بین‌متغیرها.‌4جدول‌

‌متغیر‌وابسته
‌متغیر‌مستقل

‌ریسک‌مالي‌ریسک‌سیاسي‌ریسک‌اقتصادی

 - ریسك اقتصادی
9.28903 
0.0028 

2.53740 
0.1134 

 ریسك سیاسی
0.60391 
0.4384 

- 
1.72554 
0.1911 

 ریسك مالی
1.90884 
0.1693 

3.26419 
0.0730 

- 

 .های پژوهش یافته مأخذ:

 

دهد که ریسك سیاسی علیت گرنجری ریسك  نتایج آزمون علیت نشان می 

طرفه وجود دارد، به این  یكاقتصادی است. همچنین میان ریسك مالی و سیاسی علیت 

 صورت که ریسك سیاسی علت ریسك مالی است.

 

‌توابع‌واکنش‌آني‌.4-2-6

العمل آنی، رفتار پویای متغیرهای الگو در طول زمان، هنگام وارد شدن  توابع عكس

دهند. با توجه به نتایج آزمون  اندازه یك انحرام معیار به هر متغیر را نشان می ای به تكانه

در این قسمت صرفاً به بررسی اثر تكانه ریسك سیاسی بر ریسك مالی و اقتصادی علیت 

 پردازیم. می
                                                           

1. Granger causality test 
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نیا مشاص است در پی تكانه شاخص ریسك سیاسی،  8 طور که در نمودار همان 

توان گفت که  یابد. با توجه به مبانی نظری تح یق می شاخص ریسك اقتصادی نیا افاایش می

ثباتی عملكرد دولت، جذاب  الال کردن ح وق مالكیتی فردی، بیثباتی سیاسی از طریق مت بی

های سوداگرانه و درنهایت اثرگذاری بر انتظارات ذهنی افراد  کردن باش ویرمولد و فعالیت

ترین فاکتورهایی که بر نرخ ارز، تورم،  شود. در اقتصاد ایران از مهم ثباتی منجر می به بی

ثباتی سیاسی از  گذارد انتظارات است. حال آنكه بی گذاری و رشد اقتصادی اثر می سرمایه

شود.  ثباتی می های شاخص ریسك اقتصادی اثر گذاشته و باعث بی کانال انتظارات بر مؤلفه

ثباتی سیاسی با اثرگذاری بر درآمد نفتی، درآمد دولت را تحت تأثیر قرار  دیگر بی سوی از

ك مرکای و درنهایت تورم و کاهش رشد دهد و منجر به کسری بودجه و است راض از بان می

 شود. اقتصادی می
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 های تح یق. یافته مأخذ:

‌.‌واکنش‌ریسک‌اقتصادی‌به‌ریسک‌سیاسي8نمودار‌

 

که در  طور دهد. همان واکنش ریسك مالی به ریسك سیاسی را نشان می 9نمودار  

اندازه یك انحرام معیار در ریسك سیاسی، ریسك  ای به نمودار مشاص است تكانه

گیری نیا مطابق مبانی نظری و تجربی تح یق است.  دهد. این نتیجه مالی را افاایش می

دلیل تغییرات مكرر در  بهتوان گفت که ریسك سیاسی  در توجیه این مواوع می
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گیری تصمیمات مناسب در اقتصاد ایران باعث تغییر  ها و انحرام در شكل سیاست

های ریسك مالی و ح ایق اقتصاد  شود. با مروری بر مؤلفه سریع در ریسك مالی می

ثباتی نرخ ارز و کسری  شدت تحت تأثیر بی توان گفت که ریسك مالی ایران به ایران می

گذاری بر ملاحظات و روابط تجاری بین  است. ریسك سیاسی با اثر تراز تجاری

مابین ایران و شرکای تجاری و همچنین ورود و خروج  کشوری، بر قراردادهای فی

ثباتی مالی منجر  نهایت به بی گذار است که در ها اثر سرمایه و نهایتاً تراز پرداخت

 شود. می
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 های تح یق. یافتهمأخذ: 

‌.‌واکنش‌ریسک‌مالي‌به‌ریسک‌سیاسي9نمودار‌

 

 هاي تحقيق گيري و پيشنهاد نتيجه. 5

ثباتی و علت آن در اقتصاد ایران است. برای این منظور  این پژوهش به دنبال بررسی بی

های ریسك سیاسی، مالی  پس از بررسی مبانی پژوهش به بررسی روند تاریای شاخص

های  و اقتصادی در اقتصاد ایران پرداخته و تلال شد ابعاد و عوامل ریسك در دوره

زمان  کند با بررسی هم گر این پژوهش تلال میدی عبارت ماتلف را بررسی کند. به

های ریسك سیاسی، مالی و اقتصادی در اقتصاد ایران به این سؤال پاسخ دهد  شاخص

های اقتصادی، مالی و سیاسی علت یكدیگرند یا خیر؟ اگر چنین است،  ثباتی که آیا بی
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وجود دارد؟ برای ها  ثباتی ای بین انواع بی طرفه است یا علیت دوطرفه آیا علیت آن یك

پاسخ به این سؤا،ت از رویكرد خودرگرسیون برداری و آزمون علیت گرنجر برای 

 استفاده شده است. 1363-1398دوره 

دهد که در طول دوره جنگ  های ریسك اقتصادی، مالی و سیاسی نشان می بررسی داده 

دولت سازندگی های ابتدایی بعد از جنگ و دوره  ریسك سیاسی با، بوده است. سال

دهد و بعد از پایان این دوره ریسك سیاسی  ریسك سیاسی کاهش محسوسی نشان می

ریسك سیاسی  1384کند. با روی کار آمدن دولت نهم در سال  شروع به افاایش می

ای که با،ترین میاان ریسك سیاسی بعد از جنگ، مربوط  گونه افاایشی محسوسی داشت، به

هوری دولت دهم است. با روی کار آمدن دولت یازدهم و تغییر به انتهای دوره ریاست جم

ای برجام در شرایطی که ریسك سیاسی کشور بسیار  های خارجی و توافق هسته در سیاست

تواند  های اخیر نیا می افاایش یافته بود جهت آن تغییر کرد. افاایش ریسك سیاسی در سال

 خروج از برجام توسط دولت ترامپ باشد. طور ویژه ها در روابط خارجی و به به دلیل تنش

تر شده است، اما روند  ریسك اقتصادی نیا بعد از دوره جنگ در کشور کم 

نوسانی نسبت به ریسك سیاسی و مالی تجربه کرده است. نكته جالب در این ارتباط  پر

های جدید بوده است.  این است که آواز این نوسانات همراه با روی کار آمدن دولت

گرفت که با گذشت  رسد در ابتدا امید و انتظاراتی در حوزه اقتصادی شكل می نظر می به

های تجاری دوباره  ی زمان و عدم کارایی دولت در کنترل تورم، نرخ ارز و بروز کسر

طور  کند. البته اگر باواهیم برای دوره بعد از جنگ و به این نوع ریسك افاایش پیدا می

طور متوسط تغییر چندانی  سك باوجود نوسانی بودن بهمتوسط صحبت کنیم، این ری

های خارجی بر  دلیل مشكلات ساختاری و بروز شوك تواند به نداشته است. این می

 اقتصاد نیا باشد.

یافته و در  ریسك مالی نیا مانند ریسك اقتصادی و سیاسی بعد از دوره جنگ کاهش  

طورکلی  تری را تجربه کرده است. به اتادامه نسبت به ریسك سیاسی و اقتصادی روند باثب

دیگر توان کشور برای تأمین  عبارت یافته است. به ریسك طی سه دهه اخیر در کشور کاهش 
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یك از این  مالی رسمی، تعهدات تجاری و بدهی تجاری آن بهبود یافته است. ولی اینكه کدام

تواند  سخ به آن میها علت دیگری داشته است یا ت دم دارد جای سؤال است و پا ریسك

 راهگشا باشد.

دهد ریسك سیاسی علیت گرنجر ریسك اقتصادی و  نتایج آزمون علیت نشان می 

بر همبستگی قوی میان میاان  مبنی (Fielding, 2000)مالی است که با دیدگاه فیلدینگ 

توان گفت  های سیاسی آن کشور انطباق دارد. می رشد اقتصادی بلندمدت و ویژگی

های  سیاسی با متالال کردن ح وق مالكیت فكری و همچنین افاایش هاینهثباتی  بی

گری،  های واسطه طلب در فعالیت فرصتعمومی و فراهم شدن شرایط برای مشارکت 

 شود. ثباتی اقتصادی و مالی را سبب می بی

العمل آنی حاکی از آن است که بین ریسك سیاسی و  همچنین بررسی توابع عكس 

دیگر با افاایش ریسك  عبارت مالی رابطه مثبتی وجود دارد. به ریسك اقتصادی و

یابد. از  سیاسی در اقتصاد طی دوره مورد بررسی ریسك مالی و اقتصادی افاایش می

های اثرگذار بر ریسك  ترین مؤلفه دست آمده، ملاحظه شد که مهم سویی بر پایه نتایج به

و ثبات دولت است و تنش قومی  ترتیب مربوط به تنش خارجی، تنش داخلی سیاسی به

شود سیاستگذران  گیرند. بنابراین پیشنهاد می های بعدی قرار می و نظم و قانون در رتبه

ثباتی سیاسی و  های بی ها در سط  کلان اقتصادی باید به همه مؤلفه ثباتی برای رفع بی

 های اثرگذارتر بر آن توجه بیشتری داشته باشند. طور خاص به مؤلفه به
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