
The Impact of Country Risk Management 
on Economic Growth in the Selected OIC  
Countries

Abstract        The economic performance to reduce country risk, in which 
the existing economic, social, and political conditions negatively affect 
the capacity to repay foreign debt and attract foreign direct investment, 
is one of the prominent issues in economic growth. Accordingly, the 
main purpose of this study is to evaluate the impact of country risk 
management on the economic growth of selected member countries of 
the Organization of Islamic Cooperation during the period (2006- 2019). 
For this purpose, a composite index was developed by taking into 
account the most important indicators of economic performance related 
to country risk, including macroeconomic factors, social, political, and 
legal conditions, and characteristics of the banking system. Then, by 
using the Generalized Method of Moments (GMM), the effect of this index 
on the economic growth of the selected member countries of the Islamic 
Cooperation Organization was evaluated. The model estimation results 
show a significant and direct relationship between economic performance 
to reduce country risk and economic growth. The results also imply the 
significant and direct effect of trade openness, labor, and gross capital 
formation on economic growth. Meanwhile, inflation has had a significant 
and negative impact on economic growth.
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چکيد‌‌‌‌‌ه: عملکرد اقتصادی دولت ها در جهت کاهش ریسک کشوری، که طی آن شرایط اقتصادی، 
اجتماعی، و سیاسی موجود بر ظرفیت بازپرداخت بدهی های خارجی و جذب سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی اثر منفی می گذارند، از موضوعات مهم در حوزۀ رشد اقتصادی است. بر اساس 
این، هدف اصلی پژوهش حاضر ارزیابی اثر ریسک کشوری بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب 
عضو سازمان همکاری اسلامی طی دوره زمانی 2019-2006 میلادی است. به این منظور، یک 
شاخص ترکیبی با در نظرگرفتن مهم ترین نماگرهای عملکرد اقتصادی موثر بر ریسک کشوری 
شامل عوامل اقتصادی در مقیاس کلان، شرایط اجتماعی، سیاسی و حقوقی، و مشخصه های نظام 
بانکی تدوین گردید. سپس با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته )GMM(، تاثیر این شاخص 
بر رشد اقتصادی منتخبی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی مورد ارزیابی قرار گرفت. 
نتایج حاصل از برآورد الگو نشان می دهد که بین عملکرد اقتصادی دولت در جهت کاهش ریسک 
کشوری و رشد اقتصادی ارتباط مستقیم و معنادار برقرار است. اثر مستقیم و معنادار درجۀ باز 
بودن تجاری، نیروی کار، و سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی نیز از دیگر نتایج این پژوهش است، 

در حالی که تورم بر رشد اقتصادی اثر منفی و معنادار دارد

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:‌‌نهادها، ریسک کشوری، شاخص سازی، رشد اقتصادی، داده های تابلویی پویا. 
.O43, C23, C43 :JELطبقه‌بند‌‌‌‌‌ي‌
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مقد‌‌‌‌‌مه

عمده ترین نتیجه ای که از پژوهش ها و سیاست های توسعه ای در طول 50 سال گذشته می توان گرفت 
این است که رشد اقتصادی، موثرترین روش برای رهایی از فقر و افزایش دسترسی جامعه به ابزارهای لازم 
برای برخورداری از یک زندگی بهتر است )Turrey & Maqbool, 2018(. از این رو، تلاش برای دستیابی 
به سطوح بالای رشد اقتصادی برای کشورهای جهان، به ویژه کشورهای در حال توسعه، از اهمیت بسزایی 
از آن است که کشورهای اسلامی در راستای  اقتصادی حاکی  این میان، آمارهای  برخوردار است. در 
دستیابی به رشد مطلوب اقتصادی، نیازمند تلاش بیش تری هستند. برای مثال، آمارهای منتشرشده مطابق 
با شکل )1( نشان می دهد که میانگین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی کشورهای عضو سازمان همکاری 
اسلامی در سال 2019 میلادی با مقدار 2/4 درصد در مقایسه با سال 2006 میلادی با مقدار 5/9 درصد، 

.)OIC Economic Outlook, 2020( در حدود 3/5 درصد کاهش داشته است

 

 
 (OIC Economic Outlook, 2020) (2006-2019: میانگین نرخ رشد اقتصادی کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی )1 شکل

 
پیرامون شناخت و تقویت عوامل  پژوهشآمارهای موجود و وضعیت رشد اقتصادی در کشورهای اسلامی، اهمیت و ضرورت انجام 

ارزش ذاتی نهادها در  چه، اگربر اساس مطالعات جدید در حوزه رشد اقتصادی .دهد نشان می این گروه از کشورهادر  را رشد نبنیادی
اما در عمل ارزش واقعی آن به عنوان ابزاری برای حصول به سطوح بالاتر رشد  عه در سطح جهان پذیرفته شده است،دستیابی به توس

نهادی که از ساختارهای برای کشورهای در حال توسعه  ویژه مدت، به مدت به میان سیاستی کوتاههای  و چگونگی تبدیل آن از اولویت
یند رشد تا ارزش نهادها در فرا این در حالی است که(. Zhuang et al., 2010)خوبی درک نشده است  برند، هنوز به ضعیف رنج می

ه ضعیف به عنوان محدودیت اصلی در دستیابی کشورها به عوامل تولید همچون سرمای ی نهادیها جایی است که زیرساخت آن
عوامل نهادی نظیر قوانین  میاندر این  (.North, 1981شوند ) میهای جدید شناخته  فناوریو  ها انسانی، سرمایه فیزیکی، ابداع

د از طریق نتوان محیط اقتصادی برای تجارت و تولید هستند، می دهندۀ های حقوقی که شکل مو نظا ،های دولت اقتصادی، سیاست
 نیز ، موجبات توسعه و پیشرفت اقتصادی رایگذار اطمینان در سرمایه افزایش ضمنثباتی  کاهش انحصار، فساد اقتصادی، ناامنی و بی

این  به یکشور در جهت کاهش ریسک ها سیاست تمرکزدولت و اقتصادی مطلوب عملکرد  ،حقیقت در (.1385آذرمند، ) آورندفراهم 
مستقیم خارجی  گذاری جذب سرمایهها و  افزایش توان بازپرداخت بدهی به نفعو سیاسی کشور  ،شرایط اقتصادی، اجتماعی کهمفهوم 

خیر در اخذ مجوزهای تجاری، و وپاگیر، تا وجود قوانین دست چرا که ،است در مسیر رشد اقتصادی ، از اقدامات مهمتغییر نماید
افزایش  باایجاد محدودیت در خرید و فروش ارز  ،اشکال متفاوتی از فساد همچون پرداخت رشوه در اخذ مجوزهای صادرات و واردات

 دنساز ثر میمتارشد اقتصادی کشور را  ،گذاری مستقیم خارجی جریان تجارت و سرمایه محدود نمودنو  ،یریسک کشور
(Hayakawa et al,. 2013 .) 

ثیر ریسک صادی، مطالعات متعددی به بررسی تاتثیر آن بر رشد اقو ضرورت بررسی تابا توجه به اهمیت مقوله ریسک کشوری 
المللی ریسک  شاخص راهنمای بیناین مطالعات از  تر اند. ولی بیش رهای مختلف جهان پرداختهکشوری بر رشد اقتصادی کشو

قلمرو مکانی مطالعات پیشین بر کشورهای  ،و از طرفی ،اند کشوری به منظور سنجش وضعیت ریسک کشوری استفاده نموده
 (. ;2020et alZergawu ., 2012et al Berggren ;., 2015et alSlesman ; Hoedemakers, 2016 .) استغیراسلامی متمرکز بوده 

ک شاخص ترکیبی جدید به منظور توان به تدوین ی پیشین را می های پژوهشنقطه تمایز این پژوهش نسبت به  این، بر اساس
بی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی به عنوان قلمرو مکانی جش ریسک کشوری و همچنین مد نظر قرار دادن منتخنس

شاخص استفاده از پیرامون در ادبیات شده  مطرح است که با توجه به انتقادهایآن  پژوهشسهم این همچنین، دیگر . دادنسبت 
یبی جدید در راستای سنجش وضعیت ریسک کشوری در ک، یک شاخص تر(1390احمدیان، ) المللی ریسک کشوری راهنمای بین

که در گزارش  ،ثر بر ریسک کشوریترین متغیرهای مو از مهم ود یتدوین گردمنتخبی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی 
 . شده است، استفاده به آن اشاره گردید (2016) 1پولی دفتر کنترل سیستم

روند  ی جداگانه برای بررسیتحلیلگردد ضمن ارائه  مورد مطالعه، تلاش می پس از سنجش شاخص مورد نظر در کشورهای ،در ادامه
-2019 دوره زمانی درثیر آن بر رشد اقتصادی منتخبی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی ، تادر ایراناین شاخص تغییرات 

 مورد آزمون تجربی قرار گیرد. 2(GMM) یافته با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم 2006

                                                           
1. Office of Comptroller of the Currency 
2. Generalized Method of Moments 
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‌شکل‌1:‌میانگین‌نرخ‌رشد‌اقتصادی‌کشورهای‌عضو‌سازمان‌همکاری‌اسلامی‌)2006-2019(‌
)OIC Economic Outlook, 2020(

آمارهای موجود و وضعیت رشد اقتصادی در کشورهای اسلامی، اهمیت و ضرورت انجام پژوهش 
از کشورها نشان می دهد. بر اساس  بنیادین رشد را در این گروه  پیرامون شناخت و تقویت عوامل 
مطالعات جدید در حوزه رشد اقتصادی، اگرچه ارزش ذاتی نهادها در دستیابی به توسعه در سطح 
جهان پذیرفته شده است، اما در عمل ارزش واقعی آن به عنوان ابزاری برای حصول به سطوح بالاتر 
رشد و چگونگی تبدیل آن از اولویت های سیاستی کوتاه مدت به میان مدت، به ویژه برای کشورهای 
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است  نشده  درک  به خوبی  هنوز  می برند،  رنج  ضعیف  نهادی  ساختارهای  از  که  توسعه  حال   در 
که  است  آن جایی  تا  رشد  فرایند  در  نهادها  ارزش  که  است  حالی  در  این   .)Zhuang et al., 2010(

زیرساخت های نهادی ضعیف به عنوان محدودیت اصلی در دستیابی کشورها به عوامل تولید همچون 
)North, 1981(. در  ابداع ها و فناوری های جدید شناخته می شوند  انسانی، سرمایه فیزیکی،  سرمایه 
این میان عوامل نهادی نظیر قوانین اقتصادی، سیاست های دولت، و نظام های حقوقی که شکل دهندۀ 
محیط اقتصادی برای تجارت و تولید هستند، می توانند از طریق کاهش انحصار، فساد اقتصادی، ناامنی 
و بی ثباتی ضمن افزایش اطمینان در سرمایه گذاری، موجبات توسعه و پیشرفت اقتصادی را نیز فراهم 
و تمرکز سیاست ها در جهت  اقتصادی دولت  )آذرمند، 1385(. در حقیقت، عملکرد مطلوب  آورند 
کاهش ریسک کشوری به این مفهوم که شرایط اقتصادی، اجتماعی، و سیاسی کشور به نفع افزایش 
توان بازپرداخت بدهی ها و جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی تغییر نماید، از اقدامات مهم در مسیر 
اشکال  و  تجاری،  اخذ مجوزهای  تاخیر در  قوانین دست وپاگیر،  اقتصادی است، چرا که وجود  رشد 
ایجاد محدودیت در  از فساد همچون پرداخت رشوه در اخذ مجوزهای صادرات و واردات،  متفاوتی 
خرید و فروش ارز با افزایش ریسک کشوری، و محدود نمودن جریان تجارت و سرمایه گذاری مستقیم 

 .)Hayakawa et al,. 2013( خارجی، رشد اقتصادی کشور را متاثر می سازند
اقتصادی، مطالعات  بر رشد  تاثیر آن  بررسی  اهمیت مقوله ریسک کشوری و ضرورت  به  با توجه 
متعددی به بررسی تاثیر ریسک کشوری بر رشد اقتصادی کشورهای مختلف جهان پرداخته اند. ولی بیش تر 
این مطالعات از شاخص راهنمای بین المللی ریسک کشوری به منظور سنجش وضعیت ریسک کشوری 
 استفاده نموده اند، و از طرفی، قلمرو مکانی مطالعات پیشین بر کشورهای غیراسلامی متمرکز بوده است 
)Zergawu et al. 2020; Hoedemakers, 2016; Slesman et al., 2015; Berggren et al., 2012(. بر اساس 
این، نقطه تمایز این پژوهش نسبت به پژوهش های پیشین را می توان به تدوین یک شاخص ترکیبی 
جدید به منظور سنجش ریسک کشوری و همچنین مد نظر قرار دادن منتخبی از کشورهای عضو سازمان 
همکاری اسلامی به عنوان قلمرو مکانی نسبت داد. همچنین، دیگر سهم این پژوهش آن است که با 
توجه به انتقادهای مطرح شده در ادبیات پیرامون استفاده از شاخص راهنمای بین المللی ریسک کشوری 
)احمدیان، 1390(، یک شاخص ترکیبی جدید در راستای سنجش وضعیت ریسک کشوری در منتخبی 
بر ریسک  موثر  متغیرهای  از مهم ترین  و  تدوین گردید  اسلامی  از کشورهای عضو سازمان همکاری 

کشوری، که در گزارش دفتر کنترل سیستم پولی1 )2016( به آن اشاره گردید، استفاده شده است. 

1. Office of Comptroller of the Currency
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در ادامه، پس از سنجش شاخص مورد نظر در کشورهای مورد مطالعه، تلاش می گردد ضمن ارائه 
تحلیلی جداگانه برای بررسی روند تغییرات این شاخص در ایران، تاثیر آن بر رشد اقتصادی منتخبی از 
کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی در دوره زمانی 2019-2006 با استفاده از روش گشتاورهای 

تعمیم یافته )GMM(1 مورد آزمون تجربی قرار گیرد.

مبانی‌نظری‌پژوهش

مروری‌بر‌ادبيات‌رشد‌اقتصادی
در  رشدی  به  رو  پژوهش های  انجام  باعث  اقتصادی  ادبیات  در  حاکمیت  و  نهادها  نقش  اهمیت 
زمینۀ کشف عوامل بنیادین رشد و توسعه اقتصادی گردیده است. نقطه آغازین این موضوع را تا حد 
زیادی می توان به انتقادهای فزاینده مطرح شده پیرامون مدل رشد نئوکلاسیکی2 سولو3 )1956( و سوان 
)1956(4 نسبت داد. پس از آن که مدل رشد نئوکلاسیکی استاندارد، انباشت سرمایه یا سرمایه گذاری را 
به عنوان عامل اصلی در تعیین سطح درآمد سرانه معرفی نمود، پژوهش های گسترده ای در زمینه آزمون 
تجربی مدل رشد نئوکلاسیکی انجام گردید که نتایج مبهمی را به همراه داشت. در حقیقت، از آن جایی 
که در الگوی رشد نئوکلاسیکی، تولید سرانه به سمت مسیر یکنواختی میل می کند و در امتداد آن با 
یک نرخ برون زا رشد می کند، نرخ رشد خارج از سیستم اقتصادی تعیین می شود، به طوری که مستقل 
از ترجیحات، ویژگی های تابع تولید و رفتار دیگر متغیرهاست و همین موضوع باعث می گردد الگوی 
رشد نئوکلاسیکی از توضیح اساسی ترین واقعیت های رفتار رشد عاجز بماند )Dowrick, 1995(. این 
موضوع باعث شد که به مرور با بازنگری در ماهیت عوامل تولید، در ابتدا بر عامل سرمایه انسانی تاکید 
شود )Becker, 1962(، و سپس با توسعه مدل های رشد درون زا5، سطح فناوری و میزان نوآوری به عنوان 

.)Grossman & Helpman, 1991( عوامل اصلی رشد مطرح شوند
با یک نگاه عمیق و بنیادی می توان گفت که مدل های رشد مطرح شده در پاسخ به علل حقیقی 
رشد ناتوان بوده  اند. در این میان، حتی اگر انباشت سرمایه و ابداعات فناورانه به عنوان تفاوت معنادار 
سطوح بلندمدت تولید سرانه میان کشورها در نظرگرفته شوند، این پرسش که چرا برخی از جوامع 

1. Generalized Method of Moments
2. Neoclassical Growth Model
3. Solow
4. Swan
5. Endogenous Growth Models
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در زمینه انباشت سرمایه و افزایش نوآوری موفق بوده اند و برخی دیگر از جوامع در این مسیر شکست 
خورده اند، به قوت خود باقی خواهد ماند. نورث و توماس1 )1973(، معتقد هستند عواملی همچون 
انباشت سرمایه که در مدل های رشد پیشین  و  از مقیاس، آموزش،  ناشی  نوآوری، صرفه جویی های 
مطرح شده اند، از علل رشد نیستند بلکه آن ها خود نوعی از رشد محسوب می شوند. به بیانی دیگر، 
مدل های رشد پیشین فقط ساختار2 و همبستگی3 رشد را توضیح می دهند و اشارۀ درستی به عوامل و 
علل بنیادین رشد ندارند. بر اساس این، جریان جدیدی از ادبیات اقتصادی تحت عنوان اقتصاد نهادی 
از  بنیادین رشد شکل گرفت که اساساً  جدید به واسطۀ پژوهش های مستمر پیرامون کشف عوامل 

.)North & Thomas, 1973( دستاوردهای نورث ناشی می شود
اقتصاد نهادی جدید تلاش می کند از طریق طرح تحلیل های نهادی و تمرکز بر نقش نهادها در 
عنوان  به  را  نهادها   ،)1990( نورث  دهد.  بسط  را  نئوکلاسیکی  اقتصاد  اقتصادی،  بلندمدت  عملکرد 
قواعد بازی4 تعریف می کند، به این مفهوم که محدودیت های غیررسمی و رسمی ایجادشده توسط 
انسان، تعاملات فردی را شکل می دهند. نهادهای غیررسمی شامل قوانین نانوشته همچون سنت ها، 
هنجارها، قواعد رفتاری و سایر سازوکارهای اجتماعی است که بر اساس روابط بین فردی بنا می شوند 
و از طریق خود افراد اعمال می گردند. نهادهای رسمی نیز به قانون اساسی، اساسنامه و قوانین صریح 
دولتی اشاره دارند که توسط سازوکارهای غیرشخصی و از طریق اقدامات مقتدرانه دولت تدوین و اجرا 
می شوند )Zhuang et al., 2010(. از نظر کوز5 )1937( مهم ترین کارکرد نهادها، کاهش نااطمینانی 
نورث )1990(  با استدلال  این کارکرد  اجتماعی، و سیاسی جوامع است.  اقتصادی،  فعالیت های  در 
به طوری  است،  ارتباط  در  اقتصادی  عملکرد  به  در شکل دهی  ساختارهای حکمرانی  نقش  بر  مبنی 
و  نااطمینانی  کاهش  راستای  در  اقتصادی  عملکرد  به  بخشیدن  با جهت  ساختارهای حکمرانی  که 
دیگر،  بیانی  به  می گردند.  اقتصادی  رشد  و  تولید  افزایش  باعث  سرمایه گذاری،  برای  انگیزه  ایجاد 
نهادهای حکومتی با تضمین اجرای قراردادها، حفظ ثبات در سطح کلان اقتصادی، ریسک پذیری و 
خطرجویی واسطه های مالی و در نتیجه کاهش نااطمینانی و ارتقای انگیزه های کارآفرینان، مجموعه ای 
از بسترهای اقتصادی، سیاسی، و اجتماعی را فراهم می کنند که در درون آن بنگاه های اقتصادی به 

.)North, 1990( انباشت سرمایه و تولید محصول می پردازند
1. North & Thomas
2. Mechanic
3. Correlate
4. Rules of the Game
5. Coase
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مفهوم‌و‌تحليل‌ریسک‌کشوری
نایت )1921(1، ریسک را به عنوان وضعیتی تعریف می کند که در آن آگاهی کافی نسبت به وقوع 
اتفاقات آینده وجود ندارد، اما احتمال وقوع اتفاقات قابل برآورد است. نبود آگاهی کافی نسبت به وقوع 
اتفاقات آینده اشاره به این موضوع دارد که ریسک با ایجاد پیامدهای خسارت آور می تواند به ایجاد 
تعریف  از چگونگی  )Šotić & Rajić, 2015(. صرف نظر  نوعی احساس فوریت و اضطرار منجر شود 
ریسک، وجود آن در اقتصاد باعث می شود که تصمیم های فردی و تجاری تحت شرایط اطمینان اتخاذ 
نگردند. در حقیقت، ریسک به معنای نبود اطمینان نسبت به درآمدهای آتی و بازدهی حاصل از یک 
سرمایه گذاری است که باید توسط سرمایه  گذار مورد ارزیابی قرار بگیرد، چرا که افراد به طور طبیعی 
بازدهی بیش تر را به بازدهی کم تر و ریسک کم تر را به ریسک بیش تر ترجیح می دهند. در نتیجه، 
ریسک کشوری را می توان به عنوان ضررهای مالی احتمالی و مشکلات ناشی از وقایع سیاسی و کلان 

 .)Outreville, 1998( اقتصادی در یک کشور تعریف نمود
پیشینۀ تحلیل های ریسک کشوری به مطالعات آورامویک2 )1964(، پیرامون آزمون نظام مند عوامل 
موثر بر تراز پرداخت ها و توان بازپرداخت بدهی خارجی در یک کشور بازمی گردد. طرح مفهوم ریسک 
کشوری در ادبیات اقتصادی باعث شد که نظر بسیاری از اقتصاددانان به این موضوع جلب شود. از نظر 
شاپیرو3 )1999(، ریسک کشوری دربرگیرندۀ سطوح نااطمینانی اقتصادی و سیاسی در یک کشور است که 
بر میزان توانایی دریافت وام و سرمایه گذاری خارجی در آن کشور اثر می گذارد. در پژوهش هوتی و مکآلیر4 
)2004( نیز ریسک کشوری به عنوان ریسکی که بر توانایی انجام تعهدات از سوی کشور وام گیرنده در قبال 
کشورها یا سرمایه گذاران خارجی وام دهنده اثر می گذارد، تعریف شده است. بر اساس این، تجزیه وتحلیل 
ریسک کشوری شامل ارزیابی عوامل اقتصادی، اجتماعی، و سیاسی در یک کشور وام گیرنده یا میزبان 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی است که ممکن است بر بازپرداخت اصل و سود وام دریافتی توسط کشور 
میزبان یا بر بازده سرمایه گذاری های خارجی انجام شده اثر منفی بگذارد )Ghose, 1988(. بنابراین، می توان 
گفت که تمرکز تحلیل های ریسک کشوری بر ریسک های اقتصادی، مالی، و سیاسی است. ریسک های 
اقتصادی و مالی تحت تاثیر سیاست های اقتصادی دولت است، به طوری که با وضعیت و عملکرد کلی نظام 
اقتصادی و مالی در ارتباط است. سیاست های پولی و مالی دولت ازجمله سیاست هایی است که بر ریسک 

1. Knight
2. Avramovic
3. Shapiro
4. Hoti & McAleer
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 .)Yim & Mitchell, 2005( اقتصادی و مالی کشور به عنوان یکی از اجزای ریسک کشوری اثرگذار است
ریسک سیاسی از حوادث و اوضاع سیاسی کشور ناشی می شود و می تواند باعث زیان در تجارت بین المللی 
گردد. جنگ، درگیری های داخلی و خارجی، تغییرات دولت، و حملات تروریستی ازجمله عوامل موثر بر 
ریسک سیاسی هستند که بر ریسک کشوری و سودآوری تجارت بین المللی اثرگذارند )احمدیان، 1390(. 

واحدهای  که  است  شده  باعث  کشوری  ریسک  تحلیل های  پیرامون  مطالعه  ضرورت  و  اهمیت 
اطلاعاتی مختلفی همچون گروه خدمات ریسک سیاسیPRS( 1(، سازمان سرمایه گذار نهادی2 )II(، و 
واحد اطلاعات اکونومیستEIU( 3( با استفاده از طیف وسیعی از اطلاعات کمّی و کیفی، به سنجش و 
 )ICRG( 4محاسبه ریسک کشوری بپردازند. در این میان، شاخص راهنمای بین المللی ریسک کشوری
ارائه شده توسط گروه خدمات ریسک سیاسی از مهم ترین و پرکاربردترین شاخص هایی است که در 
مطالعات ریسک کشوری مورد استفاده قرار گرفته است. در این شاخص از پنج عامل مالی، دوازده 
اساس  بر  سیاسی  ریسک  ارزیابی  امتیازات  می شود.  استفاده  اقتصادی  عامل  پنج  و  سیاسی،  عامل 
اساس  بر  اقتصادی  ارزیابی ریسک  امتیازات  اطلاعات موجود،  پایه  بر  کارکنان  تجزیه وتحلیل ذهنی 
تجزیه وتحلیل  اساس  بر  مالی  ریسک  امتیازات  و  اقتصادی،  متغیرهای  کمّی  مقادیر  تجزیه وتحلیل 
از  فراوان  استفاده  وجود  با   .)Erb et al,. 1996( می شود  انجام  کیفی  و  کمّی  اطلاعات  از  ترکیبی 
قضاوت های  بر  بودن  متکی  تدوین،  هدف  نبودن  جامع  کشوری،  ریسک  مطالعات  در  شاخص  این 
بودن  نادرست  شخصی،  نظرات  و  ترجیحات  بر  بودن  مبتنی  غیرمتعارف،  امتیازات  وجود  شخصی، 
ادعای پیش بینی بحران های اقتصادی قبل از وقوع، نادیده گرفتن بسیاری از مولفه های مهم اقتصادی 
بودن  غیرواقع بینانه  و همچنین  کار،  قوانین  و  زیرساخت ها، سیاست ها  کار،  نیروی  کیفیت  همچون 
ریسک کشوری  بین المللی  راهنمای  نقاط ضعف شاخص  عنوان  به  فساد  امتیاز  محاسبه  در  فروض 
با تمرکز بر شاخص  مطرح شده است )احمدیان، 1390(. در این میان، گلیزر و همکاران )2004( 
راهنمای بین المللی ریسک کشوری و تحلیل مولفه های اصلی آن اظهار می کنند که شاخص مورد نظر، 
بیش از آن که مبتنی بر عملکرد دولت باشد، مبتنی بر ذهنیت موجود نسبت به سیاست های اعلام شده 
گویای محدودیت در  الزاماً  برای شاخص مربوطه  بالا  امتیازات  این،  اساس  بر  از سوی دولت هاست. 

 .)Glaeser et al., 2004( عملکرد یا عملکرد واقعی دولت نیست

1 .Political Risk Service )PRS( Group
2. Institutional Investor
3. Economist Intelligence Unit
4. International Country Risk Guide
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ریسک‌کشوری‌و‌ارتباط‌آن‌با‌عملکرد‌اقتصادی
رویکرد  دارد.  وجود  کشوری  ریسک  منبع  و  منشأ  با  ارتباط  در  عمده  رویکرد  دو  کلی،  به طور 
نخست به دخالت دولت ها در فعالیت تجاری بنگاه های اقتصادی اشاره دارد، به طوری که با افزایش 
حساسیت نسبت به آغاز، تداوم و پایان فعالیت های تجاری، تغییرات ناگهانی در شرایط قراردادهای 
افزایش  با مشارکت سرمایه گذاران خارجی، ریسک کشوری  تجاری، و همچنین ملیّ نمودن صنایع 
است  دولت  دخالت های  نتیجۀ  در  اقتصادی  محیط  بی ثباتی  دربرگیرندۀ  دوم  رویکرد  می یابد. 
می شود  کشوری  ریسک  افزایش  باعث  بین المللی،  تجاری  بنگاه های  فعالیت  اوضاع  بر  تاثیر  با   که 
)Haque et al., 1996; Desta, 1985(. در این رابطه، اوکانل )1999(1 نیز از اقدامات دولت به عنوان 
از  یاد می کند.  نتیجه ریسک کشوری  فعالیت سازمان ها و شرکت های خارجی و در  بر  عاملی موثر 
نظر وی، اقدامات دولت همچون مصادره دارایی های خصوصی سازمان ها و شرکت های خارجی، امتناع 
به اجرای قراردادها، تصویب قوانین در جهت ممنوعیت تجاری و محدود نمودن  پایبندی  از  دولت 
انتقال ارز و منافع شرکت های خارجی به کشور مبدأ، وضع نرخ های مالیاتی بالاتر برای شرکت های 
خارجی، انتقال مالکیت از بخش خصوصی به بخش عمومی، و متمرکز نمودن عوامل تولید در بخش 
دولتی همگی از مجموعه اقداماتی هستند که فعالیت شرکت های خارجی و ریسک کشوری را تحت 
تاثیر قرار می دهند. تاکسوز2 )2014( نیز عملکرد اقتصادی دولت ها را به عنوان مهم ترین عامل موثر 
اتخاذ سیاست های  ازجمله  به طرق مختلف  نظر وی، دولت ها  از  بر ریسک کشوری مطرح می کند. 
شتاب زده پولی و مالی، کنترل شدید بر فعالیت بانک مرکزی، وضع قوانین دست وپاگیر، سوء استفاده 
از قدرت های دولتی و ارتکاب به فساد، نبود پایبندی به تعهدها و قوانین بین المللی، نقض قراردادها، 
تمرکز بر اقتصاد تک محصولی و هدر دادن منابع، تخصیص غیربهینه اعتبارات و بی توجهی به سازگاری 
سیاست های داخلی با سیاست های شرکای عمده تجاری، و همچنین نادیده گرفتن اهمیت بهره وری 
با کاهش ظرفیت بازپرداخت دیون و بدهی خارجی، و افزایش نااطمینانی برای سرمایه گذاران خارجی، 

ریسک کشوری را افزایش می دهند.

ریسک‌کشوری‌و‌رشد‌اقتصادی
ریسک کشور شامل شناسایی، ارزیابی، و ارزشگذاری ریسک کشوری و همچنین پیش بینی ضرر 
و زیان، و جلوگیری از وقوع ضرر و زیان یا کاهش آن است )Wafo, 1998(. مطابق با این تعریف و 

1. O`Connell
2. Toksöz
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تعریف ارائه شده توسط شاپیرو )1999( از ریسک کشوری، می توان توان مدیریت ریسک کشور را به 
عنوان شناسایی، ارزیابی، و ارزشگذاری عوامل موثر بر شرایط اقتصادی، اجتماعی، و سیاسی در جهت 
افزایش ظرفیت بازپرداخت بدهی ها و جذب سرمایه گذاری خارجی تعریف نمود. از آن جایی که عملکرد 
اقتصادی دولت منشأ اصلی ریسک کشوری است )Haque et al., 1996(، کنترل و مدیریت ریسک 
بدهی های  بازپرداخت  ظرفیت  افزایش  جهت  در  دولت  اقتصادی  مطلوب  عملکرد  معنای  به  کشور 
خارجی و جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی است. دفتر کنترل سیستم پولی1 )2016(، در گزارشی 
با عنوان »مدیریت ریسک کشور«، با بررسی بحران ها و علل ایجاد آن در کشورهای توسعه یافته و در 
حال توسعه، سه گروه عمده از نماگرهای عملکرد اقتصادی شامل عوامل اقتصادی در مقیاس کلان2 )با 
تاکید بر بدهی های خارجی دولت، وضعیت حساب جاری و سرمایه گذاری خارجی(، شرایط اجتماعی، 
سیاسی و حقوقی )با تاکید بر منابع انسانی، منابع طبیعی، وضعیت سیاسی، کیفیت قوانین و فساد 
دولتی(، و مشخصه های نظام بانکی3 )با تاکید بر کارایی نظام بانکی( را به عنوان مهم ترین عوامل موثر 
بر ریسک کشوری معرفی نموده است )Office of Comptroller of the Currency, 2016(. بر اساس این 
گزارش، دولت ها قادر هستند از طریق اتخاذ سیاست های اقتصادی متکی بر کاهش ریسک کشوری، 
رشد و توسعه اقتصادی را بهبود بخشند. عملکرد اقتصادی در جهت کاهش بدهی خارجی، بهبود تراز 
حساب جاری، و جذب سرمایه گذاری خارجی ازجمله اقداماتی است که می تواند ضمن افزایش توان 
مالی دولت و ورود سرمایه های خارجی به کشور، کاهش ریسک کشوری و افزایش رشد اقتصادی را 
از طریق کاهش  اقتصاد  افزایش آسیب پذیری  بدهی، ضمن  زیاد  بار  که  باشد، چرا  داشته  به همراه 
اعتبارات بانکی و همچنین ایجاد وقفه در اجرای تعهدات مالی، باعث کاهش اطمینان کشور وام دهنده، 
 Brunnermeier et al., 2016;( کاهش ورود سرمایه به کشور، و در نتیجه کاهش رشد اقتصادی می شود
Checherita-Westphal et al., 2014; Burriel et al., 2020(. کسری حساب جاری نیز از طریق افزایش 

ریسک ملّی شدن اقتصاد، ممنوعیت واردات، افزایش آسیب پذیری تولیدکنندگان در بخش صادرات، و 
کاهش حجم تجارت با تاثیر منفی بر جریان دریافت وام و اعتبار از کشورهای خارجی و همچنین ورود 
سرمایه های خارجی به کشور، بی ثباتی مالی و کاهش رشد اقتصادی را به همراه دارد )BIS, 2011(. در 
این میان، سرمایه گذاری مستقیم خارجی با افزایش گردش منابع مالی در کشور و ایجاد پایداری در 

1 . دفتر کنترل سیستم پولی، دفتری مستقل در وزارت خزانه داری ایالات متحده آمریکا است که در سال 1863 
تاسیس شده است.

2. Macroeconomic Factors 
3. Bank-Specific Factors
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سیستم مالی می تواند پایبندی به تعهدات مالی را افزایش دهد. علاوه بر این، گسترش روابط تجاری، 
افزایش قدرت چانه زنی سیاسی کشور، جذب بیش تر سرمایه گذاری خارجی، و در نتیجه افزایش رشد 

اقتصادی را به همراه دارد )غفاری و نیک نژاد، 1391(.
عملکرد اقتصادی دولت در جهت ارتقای توسعه انسانی و جلوگیری از هدررفت منابع طبیعی با 
تاکید بر کاهش ریسک کشوری می تواند از دیگر اقدامات مهم در مسیر رشد اقتصادی باشد. ارتقای 
توسعه انسانی و به دنبال آن بهبود کیفیت نیروی کار، می تواند هزینه های تولید را کاهش دهد، و 
به این ترتیب، با افزایش جذابیت برای سرمایه گذاران خارجی، ورود سرمایه های خارجی به کشور و 
رشد اقتصادی بیش تر را منجر شود )Negahdari, 2014(. وفور منابع طبیعی نیز از دیگر مشوق های 
می آورد  ارمغان  به  نسبی  مزیت  آنان  برای  زیرا  است،  خارجی  سرمایه گذاران  برای   سرمایه گذاری 
)Ostadramezan et al., 2017(. از این رو، استخراج بی رویه از منابع طبیعی و اتکای درآمدی بیش از 

حد به این منابع، می تواند با کاهش فرصت های سرمایه گذاری خارجی و کاهش گردش منابع مالی در 
کشور، رشد اقتصادی را نیز کاهش دهد. 

اقدامات اقتصادی  از دیگر  برقراری ثبات سیاسی، بهبود کیفیت قوانین و کاهش فساد اقتصادی 
دولت هاست که می تواند با تاثیر بر قدرت دریافت وام و سرمایه گذاری مستقیم خارجی، کاهش ریسک 
باشد. در حقیقت، موفقیت هر کشور در جذب  به همراه داشته  را  اقتصادی  افزایش رشد  و  کشوری 
سرمایه های خارجی در گرو ثبات سیاسی و اقتصادی است، زیرا سرمایه گذاران در صورت نااطمینانی 
به سرمایه گذاری در یک کشور خارجی  امتیاز، حاضر  و  با وجود هرگونه جاذبه  و مال خود،  از جان 
نخواهند بود )Taheri, 2005(. از طرفی، فقدان ثبات سیاسی از طریق ایجاد تشنج و ناآرامی در فضای 
نیز می گردد  اقتصادی  انرژی لازم در مسیر رشد  باعث هدررفت  تولید،  کارامدی  و کاهش   اجتماعی 
)Shahabadi & Bahari, 2014(. علاوه بر این، افزایش کیفیت قوانین و مقررات حاکم بر فعالیت های 

اقتصادی ضمن افزایش اطمینان نسبت به بازده سرمایه گذاری و در نتیجه افزایش سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی، با کمک به گسترش بخش خصوصی می تواند نقش قابل توجهی در بسترسازی لازم برای کارکرد 
مناسب بازار در اقتصاد داشته باشد )Bagheri Pormehr & Zahedi Azad, 2019; Taheri, 2005(. اهمیت 
اقدامات دولت در برخورد با فساد اقتصادی نیز ناشی از آن است که فساد از طریق کانال های مختلفی 
همچون افزایش رانت خواری، کاهش نرخ مشارکت در تولید، ایجاد بی اعتمادی در شهروندان نسبت به 
سیستم حکومتی، و کاهش تمایل به سرمایه گذاری های داخلی و خارجی، نرخ رشد اقتصادی را کاهش 

.)Heidari et al., 2014( می دهد
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سایر‌عوامل‌موثر‌بر‌رشد‌اقتصادی
معمولاً در هر یک از نظریه های رشد اقتصادی، انتخاب متغیرهای خاصی پیشنهاد می گردد، اما در 
نهایت، انتخاب بیش تر متغیرها بر اساس سلیقۀ پژوهشگر است، که به این پدیده در نظریه های رشد، 
»باز بی انتها1« اطلاق می شود )Brock & Durlauf, 2001(. از این رو، در ادامه به بررسی ارتباط درجۀ باز 
بودن تجاری و تورم با رشد اقتصادی پرداخته می شود. در راستای ارتباط درجۀ باز بودن تجاری با رشد 
اقتصادی، مدل های رشد درون زای جدید نشان می دهند که افزایش درجۀ باز بودن تجاری به دنبال 
افزایش دسترسی به فناوری های پیشرفته، رشد اقتصادی را به همراه خواهد داشت )Keho, 2017(. در 
راستای ارتباط تورم با رشد اقتصادی نیز، استاکمن2 )1981( با مکمل دانستن پول و سرمایه، معتقد 
است که با افزایش تورم، قدرت خرید پول کاهش می یابد که این موضوع نیز به نوبه خود با کاهش در 

انباشت سرمایه، کاهش رشد تولید را به دنبال دارد.

پژوهش‌های‌پيشين

بررسی  های انجام شده پیرامون ادبیات حاکی از آن است که پژوهشگران بسیاری به بررسی تاثیر 
نهادی تغییرات ریسک کشوری بر رشد اقتصادی کشورهای مختلف جهان پرداخته اند و از شاخص 
راهنمای بین المللی ریسک کشوری استفاده نموده اند. در ادامه، تلاش می شود به برخی از مهم ترین 

پژوهش های موجود در این زمینه اشاره گردد. 
زرگووا و همکاران )2020(، با در نظرگرفتن دوره زمانی 2015-1980، به بررسی تاثیر مشترک 
سرمایه های زیرساختی3 و کیفیت نهادی بر رشد اقتصادی 120 کشور جهان می پردازند. آن  ها از شاخص 
ریسک سیاسی به عنوان یکی از اجزای شاخص راهنمای بین المللی ریسک کشوری در راستای سنجش 
نتایج نشان می دهد که سرمایه های زیرساختی و شاخص راهنمای  کیفیت نهادی استفاده می کنند. 
بین المللی ریسک کشوری به طور مشترک اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارند. هودمیکرز )2016(، با در 
نظرگرفتن دوره زمانی 2014-1999 به بررسی ارتباط شاخص راهنمای بین المللی ریسک کشوری با 
رشد اقتصادی در کشورهای آفریقایی می پردازد. نتایج نشان می دهد که ارتباط معناداری بین شاخص 
راهنمای بین المللی ریسک کشوری و رشد اقتصادی در کشورهای مورد مطالعه وجود ندارد. سلسمن و 

1. Open-Endedness
2. Stockman
3. Infrastructure Capital
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همکاران )2015(، با در نظرگرفتن دوره زمانی 2009-1983 به بررسی تاثیر ریسک سیاسی به عنوان 
یکی از اجزای شاخص راهنمای بین المللی ریسک کشوری بر رشد اقتصادی 39 کشور منتخب عضو 
سازمان همکاری اسلامی می پردازند. آن ها به این منظور از چهار متغیر شرایط اجتماعی ـ اقتصادی، 
ریسک مصادره و عدم برگشت سود سرمایه های خارجی1، درگیری های داخلی، و درگیری های خارجی 
استفاده می کنند. نتایج نشان می دهد که کاهش ریسک سیاسی اثر مثبتی بر رشد اقتصادی کشورهای 
مورد مطالعه دارد. برگرن و همکاران )2012(، با در نظرگرفتن دوره زمانی 2014-1984 به بررسی اثر 
کیفیت و بی ثباتی نهادی بر رشد اقتصادی 132 کشور جهان می پردازند. نتایج نشان می دهد که شاخص 
ریسک سیاسی از اجزای شاخص راهنمای بین المللی ریسک کشوری به عنوان شاخص کیفیت نهادی اثر 
مثبتی بر رشد اقتصادی دارد، به طوری که با کاهش ریسک سیاسی، رشد اقتصادی افزایش می یابد. این 
در حالی است که اثر بی ثباتی نهادی بر رشد اقتصادی معنادار نبوده است. ندیری و محمدی )2011(، نیز 
با در نظرگرفتن دوره زمانی 2009-1983، به بررسی ارتباط شاخص راهنمای بین المللی ریسک کشوری 
با رشد اقتصادی در کشورهای صادرکننده نفت و بدون صادرات نفت، و همچنین کشورهایی با درآمد بالا 
و با درآمد پایین می پردازند. نتایج نشان می دهد که با کاهش ریسک کشوری در کشورهایی با درآمد بالا 

و با درآمد پایین، رشد اقتصادی افزایش می یابد.

تدوین‌شاخص‌ریسک‌کشوری
به منظور تدوین شاخص ریسک کشوری، با پیروی از چارچوب گزارش دفتر کنترل سیستم پولی 
)2016(، سه مورد از مهم ترین مولفه های عملکرد اقتصادی شامل عوامل اقتصادی در مقیاس کلان )با 
مد نظر قرار دادن سه شاخص بدهی خارجی، وضعیت حساب جاری، و سرمایه گذاری خارجی(، شرایط 
اجتماعی، سیاسی و حقوقی )با مد نظر قرار دادن دو شاخص ظرفیت های انسانی و طبیعی، و شرایط 
سیاسی و حقوقی(، و مشخصه های نظام بانکی )با مد نظر قرار دادن شاخص کارایی نظام بانکی(، که 
بیش ترین اثر را بر ریسک کشوری دارند، در نظر گرفته شد. جدول )1(، چارچوب مورد نظر را برای 

تدوین شاخص مربوطه نشان می دهد.

1. Investment Profile
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جدول‌1:‌چارچوب‌شاخص‌ریسک‌کشور‌با‌پیروی‌از‌گزارش‌دفتر‌کنترل‌سیستم‌پولی‌)2016(

مولفه‌های‌
مشخصه‌های‌شرایط‌اجتماعی،‌سياسی‌و‌حقوقیعوامل‌اقتصادی‌در‌مقياس‌کلاناصلی

نظام‌بانکی

بدهی شاخص
خارجی

وضعیت 
حساب 
جاری

سرمایه گذاری 
خارجی

ظرفیت های انسانی و 
کارایی نظام شرایط سیاسی و حقوقیطبیعی

بانکی

زیرشاخص

بدهی 
خارجی 

کوتاه مدت1
)هزار دلار 

آمریکا(

تفاوت 
صادرات و 

واردات
)درصدی 
از تولید 
ناخالص 
داخلی(

سرمایه گذاری 
مستقیم 
خارجی2

)درصدی از 
تولید ناخالص 

داخلی(

شاخص 
توسعه 
انسانی3

تهی سازی 
منابع 

طبیعی4
)درصدی 
از درآمد 
ناخالص 

ملّی(

ثبات 
سیاسی5

کیفیت 
قوانین6

صداقت 
دولت7

آزادی مالی8

SDEIFDIHDINRDPSRQGIFFنماد 

جدول )2(، تعریف هر یک از متغیرهای استفاده شده در تدوین شاخص مربوطه را نشان می دهد.

1. Short-term External Debt
2. Foreign Direct Investment
3. Human Development Index
4. Natural Resources Depletion
5. Political Stability
6. Regulatory Quality
7. Government Integrity
8. Financial Freedom
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جدول‌2:‌تعریف‌متغیرهای‌تشکیل‌دهندۀ‌شاخص‌ریسک‌کشوری

تعریف‌متغيرنام‌متغير
بدهی خارجی 

کوتاه مدت
بدهی است که تاریخ سررسید آن یک سال یا کم تر از یک سال باشد.1

تفاوت صادرات و 
تفاوت صادرات و واردات از حاصل تفریق مقدار واردات از مقدار صادرات به دست می آید.واردات

سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی

به سرمایه گذاری یک واحد اقتصادی خارجی در یک کشور دیگر اطلاق می شود، به طوری که 
سرمایه گذار مذکور می تواند مدیریت تشکیلات اقتصادی مورد نظر را بر عهده داشته باشد یا 

با سرمایه ورودی خود اثر مهمی بر آن بگذارد. معمولاً این نوع از سرمایه گذاری با هدف کسب 
سود )به میزان ده درصد از مبلغ سرمایه یا بیش تر( انجام می شود.2

یک شاخص ترکیبی است که از میانگین سه مولفه اصلی شامل زندگی سالم و طولانی، دانش، توسعه انسانی
و استاندارد شایسته معیشتی به دست می آید.3

تهی سازی منابع 
طبیعی

شامل تهی سازی جنگل ها، کاهش در منابع انرژی ازجمله زغال سنگ، نفت خام، گاز طبیعی، و 
همچنین شامل تخلیه معادن قلع، طلا، سرب، روی، آهن، مس، نیکل، نقره، بوکسیت، و فسفات است.4

شاخصی در جهت ایجاد درک احتمال وقوع ناآرامی های سیاسی و همچنین احتمال وقوع ثبات سیاسی
خشونت های توام با انگیزه های سیاسی مانند تروریسم است.5

شاخصی در جهت درک توانایی دولت در تدوین و اجرای سیاست های درست و همچنین کیفیت قوانین
تدوین قوانین و مقرراتی است که به توسعه بخش خصوصی منجر می گردد.6 

دربردارندۀ مجموعه ای از مفاهیم شامل اعتماد مردم به سیاستمداران، نبود رشوه و پرداخت های صداقت دولت
غیرقانونی، شفافیت در سیاستگذاری های دولت، نبود فساد و شفافیت در خدمات دولتی است.7

آزادی مالی

معیاری از کارایی نظام بانکی است و میزان استقلال نظام بانکی از کنترل و مداخله دولت 
را در بخش مالی می سنجد. در محاسبه این شاخص از پنج معیار اصلی شامل حجم دخالت 

دولت در خدمات مالی، درجه مداخله دولت در امور بانک ها و سایر موسسه های مالی از طریق 
مالکیت مستقیم یا غیرمستقیم، وسعت توسعه بازارهای مالی و سرمایه، اثر دولت بر تخصیص 

اعتبار، و درجۀ رقابت پذیری خارجی استفاده می گردد.8

1. http://datacatalog.worldbank.org/short-term-debt-total-external-debt 
2. http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD
3. https://hdr.undp.org/en/composite/HDI
4. http://data.worldbank.org/indicator/NY.ADJ.DRES.GN.ZS
5. http://info.worldbank.org/governance/wgi/pdf/pv.pdf
6. http://info.worldbank.org/governance/wgi/pdf/rq.pdf
7. https://www.heritage.org/index/freedom-from-corruption
8. https://www.heritage.org/index/financial-freedom
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همان طور که در جدول )2( نشان داده می شود، داده های آماری مربوط به متغیرهای سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی، بدهی خارجی کوتاه مدت، تهی سازی منابع طبیعی، ثبات سیاسی، و کیفیت قوانین از 
پایگاه آماری بانک جهانی )2020(، داده های آماری مربوط به متغیرهای صادرات و واردات، و شاخص 
توسعه انسانی از پایگاه آماری سازمان ملل )2020(، و داده های آماری مربوط به شاخص های صداقت 
 ،)3( در جدول  است.  شده  دریافت   )2020( هریتیج  سازمان  آماری  پایگاه  از  مالی  آزادی  و  دولت 
آماره های توصیفی متغیرهای تشکیل دهندۀ شاخص ریسک کشوری برای هجده کشور منتخب عضو 
سازمان همکاری اسلامی شامل ایران، آلبانی، مصر، مالزی، الجزایر، آذربایجان، قزاقستان، قرقیزستان، 
کامرون، مراکش، اردن، اندونزی، پاکستان، ترکیه، تونس، گابن، گویان، و لبنان در بازه زمانی 2019-

2006 گزارش شده است.1

جدول‌3:‌آماره‌های‌توصیفی‌متغیرهای‌تشکیل‌دهندۀ‌شاخص‌ریسک‌کشوری‌)2006-2019(

انحراف‌معيارميانگينبيشينهکمينهمتغير
25391350755181378164626610689بدهی خارجی کوتاه مدت
5/0817/64-50/8742/31-تفاوت صادرات و واردات

1/3933/114/464/39-سرمایه گذاری مستقیم خارجی
0/4720/8250/6970/077توسعه انسانی

033/226/377/20تهی سازی منابع طبیعی
0/4772/5126/5616/61ثبات سیاسی
2/8775/9639/7417/43کیفیت قوانین
17/405932/369/23صداقت دولت
107045/8715آزادی مالی

World Bank )2020(; United Nations Development Programme )2020(; Heritage Foundation )2020(

پس از جمع آوری داده ها، با پیروی از روش محاسباتی ارائه شده در گزارش برنامه توسعه سازمان 
ملل متحد2 )2007( پیرامون محاسبه شاخص توسعه انسانی، به محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک 
کشور پرداخته می شود. بر اساس این، به عنوان اولین گام، همجهت سازی متغیرها به لحاظ تاثیرگذاری 

1 . شباهت در شاخص توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب و کار، و شاخص صداقت دولت از معیارهای انتخاب 
کشورهای مورد مطالعه بوده است.

2. http://hdr.undp.org/sites/default/files/reports/268/hdr_20072008_en_complete.pdf
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بر مولفه های اصلی مورد توجه قرار می گیرد. سپس به منظور ایجاد قابلیت جمعی سازی متغیرها، با در 
نظرگرفتن رابطه )1(، به استانداردسازی و تبدیل دامنه داده ها بین 0 و 1 پرداخته می شود.

 

 ،انی، مصر، مالزی، الجزایر، آذربایجان، قزاقستان، قرقیزستان، کامرون، مراکش، اردن، اندونزی، پاکستان، ترکیه، تونس، گابن، گویانآلب
 1.گزارش شده است 2006-2019و لبنان در بازه زمانی 

 
 (2006-2019) کشوری ریسک شاخص دهندۀ تشکیل متغیرهای توصیفی های آماره: 3 جدول

 انحراف معیار میانگین بیشینه هکمین متغیر
 26610689 13۷81646 1350۷5518 2539 مدت بدهی خارجی کوتاه

 64/1۷ -08/5 31/42 -8۷/50 تفاوت صادرات و واردات
 39/4 46/4 11/33 -39/1 گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 0۷۷/0 69۷/0 825/0 4۷2/0 توسعه انسانی
 20/۷ 3۷/6 22/33 0 سازی منابع طبیعی تهی

 61/16 56/26 51/۷2 4۷/0 ثبات سیاسی
 43/1۷ ۷4/39 96/۷5 8۷/2 کیفیت قوانین
 23/9 36/32 59 40/1۷ صداقت دولت
 15 8۷/45 ۷0 10 آزادی مالی

World Bank )2020(; United Nations Development Programme )2020(; Heritage Foundation )2020( 
 

پیرامون  (200۷) 2سازمان ملل متحدشده در گزارش برنامه توسعه  محاسباتی ارائه ها، با پیروی از روش آوری داده پس از جمع
این، به عنوان اولین گام،  . بر اساسشود میمحاسبه شاخص توسعه انسانی، به محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک کشور پرداخته 

سازی  یت جمعیسپس به منظور ایجاد قابلگیرد.  میهای اصلی مورد توجه قرار  لفهگذاری بر موسازی متغیرها به لحاظ تاثیر همجهت
 شود. میپرداخته  1و  0ها بین  (، به استانداردسازی و تبدیل دامنه داده1گرفتن رابطه )متغیرها، با در نظر

(1 ) 
vv

vvi
minmax

min


  
میان مقدار متغیر در بالاترین  maxVو  ،کشورها میاندر  متغیر ترین مقدار مک minVمقدار متغیر در هر کشور،  iVکه در آن، 

، از طریق (1جدول )شده برای هر یک از متغیرها در  مطابق با نمادهای معرفی استها لازم  پس از استانداردسازی داده. کشورهاست
را  محاسباتی ( روند4و ) ،(3(، )2لفه محاسبه گردد. روابط )صلی، مقدار نهایی هر موها برای هر یک از سه مولفه ا زیرشاخص میانگین

های نظام  و مشخصه ،(S(، شرایط اجتماعی، سیاسی و حقوقی )Mلفه اصلی شامل عوامل اقتصادی در مقیاس کلان )برای سه مو
 د.نده ( نشان میBبانکی )

 

 (2)   (1/3((SD( + (1/3((EI( + (1/3((FDI(  =M 
 

 (3)  S = {[(1/2((HDI( + (1/2((NRD(] + [(1/3((PS( + (1/3((RQ( + (1/3((GI(]}/2 
 

 (4)  B = FF 
 

 :شود می( استفاده 5برای محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک کشور از رابطه ) ،در نهایت
 

(5) CRM = (M + S + B(/3 
 

بیانگر بدترین  0و عدد ترین ریسک کشوری  نپایی ترین وضعیتبیانگر به 1شده، عدد  طوری که در مقدار نهایی محاسبه به
-1را در بازه عددی ) یمورد نظر وضعیت کیفی و رتبه ریسک کشور 3شاخص اردینال ،. در واقعاستوضعیت مدیریت ریسک کشور 

 ،(4جدول )سازد.  می در کشورهای مورد مطالعه فراهم را کشور دهد. این موضوع امکان مقایسه وضعیت مدیریت ریسک ( نشان می0
 دهد.  نشان می 2006-2019برای کشورهای مورد مطالعه در بازه زمانی  را میانگین شاخص مدیریت ریسک کشور مقادیر

                                                           
 دولت از معیارهای انتخاب کشورهای مورد مطالعه بوده است. و شاخص صداقت ،کار و شباهت در شاخص توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب.  1

2. http://hdr.undp.org/sites/default/files/reports/268/hdr_20072008_en_complete.pdf 
3. Ordinal 

                 )1(

 Vmax کم ترین مقدار متغیر در میان کشورها، و Vmin ،مقدار متغیر در هر کشور Vi ،که در آن
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مشخصه های نظام بانکی )B( نشان می دهند.

 

 ،انی، مصر، مالزی، الجزایر، آذربایجان، قزاقستان، قرقیزستان، کامرون، مراکش، اردن، اندونزی، پاکستان، ترکیه، تونس، گابن، گویانآلب
 1.گزارش شده است 2006-2019و لبنان در بازه زمانی 

 
 (2006-2019) کشوری ریسک شاخص دهندۀ تشکیل متغیرهای توصیفی های آماره: 3 جدول

 انحراف معیار میانگین بیشینه هکمین متغیر
 26610689 13۷81646 1350۷5518 2539 مدت بدهی خارجی کوتاه

 64/1۷ -08/5 31/42 -8۷/50 تفاوت صادرات و واردات
 39/4 46/4 11/33 -39/1 گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 0۷۷/0 69۷/0 825/0 4۷2/0 توسعه انسانی
 20/۷ 3۷/6 22/33 0 سازی منابع طبیعی تهی

 61/16 56/26 51/۷2 4۷/0 ثبات سیاسی
 43/1۷ ۷4/39 96/۷5 8۷/2 کیفیت قوانین
 23/9 36/32 59 40/1۷ صداقت دولت
 15 8۷/45 ۷0 10 آزادی مالی
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 ،انی، مصر، مالزی، الجزایر، آذربایجان، قزاقستان، قرقیزستان، کامرون، مراکش، اردن، اندونزی، پاکستان، ترکیه، تونس، گابن، گویانآلب
 1.گزارش شده است 2006-2019و لبنان در بازه زمانی 

 
 (2006-2019) کشوری ریسک شاخص دهندۀ تشکیل متغیرهای توصیفی های آماره: 3 جدول

 انحراف معیار میانگین بیشینه هکمین متغیر
 26610689 13۷81646 1350۷5518 2539 مدت بدهی خارجی کوتاه

 64/1۷ -08/5 31/42 -8۷/50 تفاوت صادرات و واردات
 39/4 46/4 11/33 -39/1 گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 0۷۷/0 69۷/0 825/0 4۷2/0 توسعه انسانی
 20/۷ 3۷/6 22/33 0 سازی منابع طبیعی تهی

 61/16 56/26 51/۷2 4۷/0 ثبات سیاسی
 43/1۷ ۷4/39 96/۷5 8۷/2 کیفیت قوانین
 23/9 36/32 59 40/1۷ صداقت دولت
 15 8۷/45 ۷0 10 آزادی مالی

World Bank )2020(; United Nations Development Programme )2020(; Heritage Foundation )2020( 
 

پیرامون  (200۷) 2سازمان ملل متحدشده در گزارش برنامه توسعه  محاسباتی ارائه ها، با پیروی از روش آوری داده پس از جمع
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 شود. میپرداخته  1و  0ها بین  (، به استانداردسازی و تبدیل دامنه داده1گرفتن رابطه )متغیرها، با در نظر

(1 ) 
vv

vvi
minmax

min


  
میان مقدار متغیر در بالاترین  maxVو  ،کشورها میاندر  متغیر ترین مقدار مک minVمقدار متغیر در هر کشور،  iVکه در آن، 

، از طریق (1جدول )شده برای هر یک از متغیرها در  مطابق با نمادهای معرفی استها لازم  پس از استانداردسازی داده. کشورهاست
را  محاسباتی ( روند4و ) ،(3(، )2لفه محاسبه گردد. روابط )صلی، مقدار نهایی هر موها برای هر یک از سه مولفه ا زیرشاخص میانگین
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 دولت از معیارهای انتخاب کشورهای مورد مطالعه بوده است. و شاخص صداقت ،کار و شباهت در شاخص توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب.  1

2. http://hdr.undp.org/sites/default/files/reports/268/hdr_20072008_en_complete.pdf 
3. Ordinal 

                      )5(
به طوری که در مقدار نهایی محاسبه شده، عدد 1 بیانگر بهترین وضعیت پایین ترین ریسک کشوری 
و عدد 0 بیانگر بدترین وضعیت مدیریت ریسک کشور است. در واقع، شاخص اردینال1 مورد نظر وضعیت 
کیفی و رتبه ریسک کشوری را در بازه عددی )1-0( نشان می دهد. این موضوع امکان مقایسه وضعیت 
مدیریت ریسک کشور را در کشورهای مورد مطالعه فراهم می سازد. جدول )4(، مقادیر میانگین شاخص 

مدیریت ریسک کشور را برای کشورهای مورد مطالعه در بازه زمانی 2019-2006 نشان می  دهد.

1. Ordinal
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جدول‌4:‌مقادیر‌میانگین‌شاخص‌ریسک‌کشوری‌در‌دوره‌زمانی‌2006-2019

ميانگين‌کشوررتبه
ميانگين‌کشوررتبهشاخص

ميانگين‌کشوررتبهشاخص
شاخص

0/345مصر0/43913مراکش0/5677آلبانی1
0/322گویان0/42814آذربایجان0/5328لبنان2
0/321تونس0/40315گابن0/5129اردن3
0/276الجزایر0/40116اندونزی0/51110مالزی4
0/273پاکستان0/35917قرقیزستان0/50211قزاقستان5
0/166ایران0/35318کامرون0/47612ترکیه6

بر اساس یافته های پژوهش، به طور میانگین کشور آلبانی با مقدار )0/567( و کشور ایران با مقدار 
)0/166( به ترتیب بهترین و بدترین عملکرد اقتصادی را در جهت کاهش ریسک کشوری داشته اند. 
با توجه به متغیرهای استفاده شده در شاخص ترکیبی و با استناد به گرشاسبی و یوسفی )2016(، 
که صادرات و واردات و همچنین ورود و خروج سرمایه را به عنوان مجاری اصلی اثرگذاری تحریم بر 
اقتصاد کشور ایران در نظر گرفته اند، می توان تحریم های اعمال شده از سوی آمریکا، اروپا، و سازمان 
ملل علیه ایران در دوره زمانی 2019-2006 را به عنوان عاملی منفی و اثرگذار بر عملکرد اقتصادی 
در جهت کاهش ریسک کشوری مطرح نمود. در ادامه، روند تغییرات شاخص ریسک کشوری در ایران 

در سال های 1398-1385 مورد بررسی قرار می گیرد.

روند‌تغييرات‌شاخص‌ریسک‌کشوری‌در‌ایران

را در دوره زمانی 1398- ایران  تغییرات شاخص مدیریت ریسک کشوری در  شکل )2(، روند 
1385 نشان می دهد.
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 2006-2019 زمانی دوره در کشوری ریسک شاخص میانگین مقادیر: 4 جدول

 میانگین شاخص کشور رتبه صمیانگین شاخ کشور رتبه میانگین شاخص کشور رتبه
 345/0 مصر 13 439/0 مراکش ۷ 56۷/0 آلبانی 1
 322/0 گویان 14 428/0 آذربایجان 8 532/0 لبنان 2
 321/0 تونس 15 403/0 گابن 9 512/0 اردن 3
 2۷6/0 الجزایر 16 401/0 اندونزی 10 511/0 مالزی 4
 2۷3/0 پاکستان 1۷ 359/0 قرقیزستان 11 502/0 قزاقستان 5
 166/0 ایران 18 353/0 کامرون 12 4۷6/0 ترکیه 6

 
ترتیب بهترین و  به( 166/0) ( و کشور ایران با مقدار56۷/0طور میانگین کشور آلبانی با مقدار ) پژوهش، بههای  بر اساس یافته

شده در شاخص ترکیبی و با  با توجه به متغیرهای استفاده اند. بدترین عملکرد اقتصادی را در جهت کاهش ریسک کشوری داشته
، که صادرات و واردات و همچنین ورود و خروج سرمایه را به عنوان مجاری اصلی اثرگذاری (2016گرشاسبی و یوسفی )استناد به 

دوره  درو سازمان ملل علیه ایران  ،وپاشده از سوی آمریکا، ار اعمال های توان تحریم می، اند در نظر گرفتهایران تحریم بر اقتصاد کشور 
 ،در ادامهدر جهت کاهش ریسک کشوری مطرح نمود. عملکرد اقتصادی  رگذار براث و را به عنوان عاملی منفی 2006-2019زمانی 

 .گیرد میمورد بررسی قرار  1385-1398های  سال درایران  در یروند تغییرات شاخص ریسک کشور
 در ایران یروند تغییرات شاخص ریسک کشور

 دهد. نشان می 1385-1398دوره زمانی  دردر ایران را  ی، روند تغییرات شاخص مدیریت ریسک کشور(2) شکل
 

 
 1385-1398در ایران در دوره زمانی  ی: روند تغییرات شاخص ریسک کشور2 شکل

 
تر روند  به منظور بررسی دقیق. است 1395-1398های  ملاحظه مقدار شاخص در خلال سال لروند موجود حاکی از کاهش قاب

در های مورد بررسی  این شاخص به تفکیک سال دهنده ایران، مقادیر آماری اجزای تشکیلتغییرات شاخص مدیریت ریسک کشور در 
 شده است. گزارش (5جدول )

 
 1385-1398 زمانی دوره در ایران در کشور ریسک شاخص اجزای ماریآ مقادیر: 5 جدول

آزادی  سال
 مالی

 سازی تهی
 منابع طبیعی

توسعه 
 انسانی

 صداقت
 دولت

کیفیت 
 قوانین

ثبات 
 سیاسی

گذاری  سرمایه
 مستقیم
 خارجی

تفاوت 
و صادرات 
 واردات

بدهی 
خارجی 

 مدت کوتاه

مدیریت 
ریسک 
 کشور

1385 10 14/9  ۷1/0  29 88/5  39/1۷  231۷ 5۷/6  9100000 220/0  

1386 10 98/۷  ۷2/0  29 39/3  8۷/1۷  201۷ 8/۷  9891000 221/0  
1387 10 22/9  ۷2/0  2۷ 91/2  34/16  19۷9 93/4  6599000 165/0  
1388 10 2۷/5  ۷3/0  25 8۷/2  05/8  2983 ۷2/1  8۷8۷000 152/0  
1389 10 ۷8/5  ۷4/0  23 8۷/2  16/6  3648 03/5  11613000 20۷/0  
1390 10 9۷/6  ۷5/0  18 68/5  58/۷  42۷6 0۷/8  10320000 282/0  

0.0 
0.1 
0.2 
0.3 
0.4 
0.5 

شکل‌2:‌روند‌تغییرات‌شاخص‌ریسک‌کشوری‌در‌ایران‌در‌دوره‌زمانی‌1385-1398

روند موجود حاکی از کاهش قابل ملاحظه مقدار شاخص در خلال سال های 1398-1395 است. 
به منظور بررسی دقیق تر روند تغییرات شاخص مدیریت ریسک کشور در ایران، مقادیر آماری اجزای 

تشکیل دهنده این شاخص به تفکیک سال های مورد بررسی در جدول )5( گزارش شده است.

جدول‌5:‌مقادیر‌آماری‌اجزای‌شاخص‌ریسک‌کشور‌در‌ایران‌در‌دوره‌زمانی‌1385-1398

سال
آزادی‌
مالی

تهی‌سازی‌
منابع‌
طبيعی

توسعه‌
انسانی

صداقت‌
دولت

کيفيت‌
قوانين

ثبات‌
سياسی

سرمایه‌گذاری‌
مستقيم‌
خارجی

تفاوت‌
صادرات‌و‌
واردات

بدهی‌خارجی‌
کوتاه‌مدت

مدیریت‌
ریسک‌
کشور

1385109/140/71295/8817/3923176/5791000000/220
1386107/980/72293/3917/8720177/898910000/221
1387109/220/72272/9116/3419794/9365990000/165
1388105/270/73252/878/0529831/7287870000/152
1389105/780/74232/876/1636485/03116130000/207
1390106/970/75185/687/5842768/07103200000/282
1391104/810/76227/109/9546610/899430000/319
1392105/350/77275/6811/3730493/437767000/321
1393105/170/7723/44/8017/1421051/684317000/328
1394103/160/77256/7317/6120500/4720194000/290
1395103/210/78279/1320/4733721/5933144850/384
1396104/710/7829/610/0915/7150191/141989340/388
1397104/110/7832/66/739/5223733/921535340/324
1398104/410/78356/736/1915080/0715986320/231

World Bank )2020(; United Nations Development Programme )2020(; Heritage Foundation )2020(
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اطلاعات آماری ارائه شده در جدول )5( نشان می دهد که کاهش کیفی 64 درصدی شاخص ثبات 
سیاسی، کاهش 34 درصدی سرمایه گذاری مستقیم خارجی، و کاهش 98 درصدی تفاوت صادرات 
بهبود شاخص ریسک  بازدارنده در  از مهم ترین عوامل  برابر صادرات(  واردات در  )افزایش  واردات  و 
آیا شاخص  این موضوع که  ایران در دوره زمانی 1398-1385 بوده است. به منظور بررسی  کشور 
محاسبه شده اثر تحریم های اعمال شده را نیز توضیح می دهد یا خیر، روند تغییرات شاخص ریسک 
کشوری در ایران در سال های 1398- 1385 با لحاظ نمودن متغیر درآمدهای نفتی ایران به عنوان 

شاخصی از تحریم، مورد بازبینی قرار گرفت.1 شکل )3(، روند مربوطه را نشان می دهد.

 

1391 10 81/4  ۷6/0  22 10/۷  95/9  4661 89/0  943000 319/0  
1392 10 35/5  ۷۷/0  2۷ 68/5  3۷/11  3049 43/3  ۷۷6۷00 321/0  
1393 10 1۷/5  ۷۷/0  4/23  80/4  14/1۷  2105 68/1  431۷00 328/0  
1394 10 16/3  ۷۷/0  25 ۷3/6  61/1۷  2050 4۷/0  2019400 290/0  
1395 10 21/3  ۷8/0  2۷ 13/9  4۷/20  33۷2 59/1  3314485 384/0  

1396 10 ۷1/4  ۷8/0  6/29  09/10  ۷1/15  5019 1/1  4198934 388/0  
1397 10 11/4  ۷8/0  6/32  ۷3/6  52/9  23۷3 9/3  2153534 324/0  

1398 10 41/4  ۷8/0  35 ۷3/6  19/6  1508 0۷/0  1598632 231/0  
World Bank )2020(; United Nations Development Programme )2020(; Heritage Foundation )2020( 

 
درصدی  34درصدی شاخص ثبات سیاسی، کاهش  64دهد که کاهش کیفی  نشان می (5جدول )شده در  ت آماری ارائهاطلاعا

ن عوامل تری درصدی تفاوت صادرات و واردات )افزایش واردات در برابر صادرات( از مهم 98و کاهش  ،گذاری مستقیم خارجی سرمایه
. به منظور بررسی این موضوع که آیا شاخص بوده است 1385-1398در دوره زمانی  ایران بازدارنده در بهبود شاخص ریسک کشور

های  سال دردر ایران کشوری دهد یا خیر، روند تغییرات شاخص ریسک  شده را نیز توضیح می های اعمال شده اثر تحریم محاسبه
روند  ،(3) شکل 1.متغیر درآمدهای نفتی ایران به عنوان شاخصی از تحریم، مورد بازبینی قرار گرفتبا لحاظ نمودن  1385 -1398

 دهد. مربوطه را نشان می
 

 
 1385-1398گرفتن درآمدهای نفتی در دوره زمانی در ایران با در نظر ی: روند تغییرات شاخص ریسک کشور3 شکل

 
تی، مشابهت زیادی با شدت و با لحاظ نمودن متغیر درآمدهای نفنوسان تغییرات شاخص مربوطه  و محدودۀ جایی که شدت از آن

توان نتیجه گرفت که متغیرهای تفاوت صادرات و  گرفتن درآمدهای نفتی دارد، میبدون در نظر نوسان تغییرات شاخص محدودۀ
 کنندۀ منعکستا حدی استفاده شده است،  کشور دیریت ریسکی مستقیم خارجی که در شاخص مرگذا واردات و همچنین سرمایه

 .استاثرات تحریم نیز 
 و روش برآورد پژوهش مدل

بر رشد اقتصادی، هجده کشور عضو سازمان همکاری  یریسک کشور اثرمبنی بر بررسی  ،مین هدف نهایی پژوهشبه منظور تا
عضویت  .ه استگرفته شددی به عنوان قلمرو زمانی در نظرمیلا 2019تا  2006از  هچهارده سالبازۀ اسلامی به عنوان قلمرو مکانی و 

و شاخص صداقت دولت از معیارهای انتخاب  ،وکار در سازمان همکاری اسلامی، شاخص توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب
، یور سنجش ریسک کشوربه منظور طراحی الگوی پژوهش، ابتدا تلاش گردید به منظ ،در نهایتکشورهای مورد مطالعه بوده است. 

، (2016دفتر کنترل سیستم پولی )شده در گزارش  استا با استفاده از چارچوب ارائهیک شاخص ترکیبی جدید تدوین گردد. در این ر
 گرفته شد:( در نظر6ک کشور به صورت رابطه )شاخص ریس

 

(6) CRM = f (SD, EI, FDI, PS, RQ, GI, HDI, RD, FF( 
 

                                                           
 بررسی وجود همخطی میان متغیرها، مشخص گردید که متغیرها فاقد همخطی هستند.پس از . 1

0.0 
0.1 
0.2 
0.3 
0.4 
0.5 

شکل‌3:‌روند‌تغییرات‌شاخص‌ریسک‌کشوری‌در‌ایران‌با‌در‌نظرگرفتن‌درآمدهای‌نفتی‌در‌دوره‌زمانی‌
1385-1398

از آن جایی که شدت و محدودۀ نوسان تغییرات شاخص مربوطه با لحاظ نمودن متغیر درآمدهای 
نفتی، مشابهت زیادی با شدت و محدودۀ نوسان تغییرات شاخص بدون در نظرگرفتن درآمدهای نفتی دارد، 
می توان نتیجه گرفت که متغیرهای تفاوت صادرات و واردات و همچنین سرمایه گذاری مستقیم خارجی 

که در شاخص مدیریت ریسک کشور استفاده شده است، تا حدی منعکس کنندۀ اثرات تحریم نیز است.

مدل‌پژوهش‌و‌روش‌برآورد

به منظور تامین هدف نهایی پژوهش، مبنی بر بررسی اثر ریسک کشوری بر رشد اقتصادی، هجده 
تا 2019  از 2006  بازۀ چهارده ساله  به عنوان قلمرو مکانی و  کشور عضو سازمان همکاری اسلامی 

1. پس از بررسی وجود همخطی میان متغیرها، مشخص گردید که متغیرها فاقد همخطی هستند.
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میلادی به عنوان قلمرو زمانی در نظرگرفته شده است. عضویت در سازمان همکاری اسلامی، شاخص 
توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب وکار، و شاخص صداقت دولت از معیارهای انتخاب کشورهای مورد 
مطالعه بوده است. در نهایت، به منظور طراحی الگوی پژوهش، ابتدا تلاش گردید به منظور سنجش 
ریسک کشوری، یک شاخص ترکیبی جدید تدوین گردد. در این راستا با استفاده از چارچوب ارائه شده در 
گزارش دفتر کنترل سیستم پولی )2016(، شاخص ریسک کشور به صورت رابطه )6( در نظرگرفته شد:
CRM = f (SD, EI, FDI, PS, RQ, GI, HDI, RD, FF(     )6(

 ،)SD( تابعی از بدهی خارجی کوتاه مدت ،)CRM( به طوری که شامل شاخص ریسک کشوری
تفاوت صادرات و واردات )EI(، سرمایه گذاری مستقیم خارجی )FDI(، ثبات سیاسی )PS(، کیفیت 
قوانین )RQ(، صداقت دولت )GI(، توسعه انسانی )HDI(، تهی سازی منابع طبیعی )RD(، و آزادی 
همکاران  و  برگرن  توسط  استفاده شده  الگوی  دادن  قرار  نظر  مد  با  ادامه،  در  می شود.   )FF( مالی 

)2012(، الگوی نهایی پژوهش به صورت رابطه )7( در نظرگرفته شد: 
LnGDPPit = α0 + α1LnGDPPit-1 + α2LnCRMit + + α3LnINFit + α4LnOPit + α5LnKit + )7(
α6LnLit + uit

که در آن تولید ناخالص داخلی سرانه )LnGDPP( تابعی از تولید ناخالص داخلی سرانه دوره قبل 
 ،)LnOP( درجۀ باز بودن تجاری ،)LnINF( تورم ،)LnCRM( مدیریت ریسک کشور ،)LnGDPPt-1(
سرمایه فیزیکی )LnK( و نیروی کار )LnL( وجود دارد.1 در راستای جمع آوری داده های آماری مربوط 
به متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، سرمایه فیزیکی، و نیروی کار از پایگاه آماری بانک جهانی، 
منظور  به  و  پول2،  بین المللی  صندوق  آماری  پایگاه  از  تورم  آماری  داده های  جمع آوری  منظور  به 
جمع آوری داده  های آماری درجۀ باز بودن تجاری از پایگاه آماری سازمان ملل استفاده شده است. 
مطابق با مبانی نظری موجود و با توجه به ساختار اقتصادی کشورهای مورد مطالعه انتظار می  رود که 
میزان ریسک کشور، درجۀ باز بودن تجاری، سرمایه فیزیکی، و نیروی کار اثر مثبت و تورم اثر منفی 

بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته باشد.

رهيافت‌داده‌های‌تابلویی‌پویا
یکی از مزایای استفاده از رهیافت داده های تابلویی پویا در مقایسه با روش داده های تابلویی ایستا، 

1. به دلیل استفاده از شاخص توسعه انسانی در تدوین شاخص مدیریت ریسک کشور، عامل سرمایه انسانی در 
این شاخص لحاظ گردیده است.

2. http://data.imf.org/?sk=4FFB52B2-3653-409A-B471-D47B46D904B5&sld=1485878802128 
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مناسب بودن آن برای برآورد ضرایب مدل در شرایطی است که دوره زمانی مورد مطالعه )T( در مقایسه 
از این روش به دلیل وجود  با تعداد برش واحدهای مقطعی )N( کوچک تر باشد. همچنین، استفاده 
متغیرهای ابزاری، باعث از بین رفتن مشکل درون زایی میان متغیرهای توضیحی می شود. به منظور بیان 

جبری روش گشتاورهای تعمیم  یافته، یک مدل پویا به صورت رابطه )8( در نظرگرفته می شود:
yit = αyit-1 + βXit + ηi +øt + εit       )8(

ثابت  یا  انفرادی  ثابت  اثرات  بیانگر   

 

(، EI(، تفاوت صادرات و واردات )SDمدت ) (، تابعی از بدهی خارجی کوتاهCRM) یریسک کشورشاخص شامل طوری که  به
(، HDI(، توسعه انسانی )GI(، صداقت دولت )RQ(، کیفیت قوانین )PS(، ثبات سیاسی )FDIگذاری مستقیم خارجی ) سرمایه

برگرن و شده توسط  مد نظر قرار دادن الگوی استفاده با ،د. در ادامهشو ( میFF) و آزادی مالی ،(RDسازی منابع طبیعی ) تهی
 گرفته شد: ( در نظر۷پژوهش به صورت رابطه ) ، الگوی نهایی(2012همکاران )

 

(۷)  LnGDPPit = α0 + α1LnGDPPit-1 + α2LnCRMit + + α3LnINFit + α4LnOPit + α5LnKit + α6LnLit + uit 
 

(، مدیریت LnGDPPt-1( تابعی از تولید ناخالص داخلی سرانه دوره قبل )LnGDPPتولید ناخالص داخلی سرانه ) که در آن
 1وجود دارد.( LnLنیروی کار ) ( وLnK، سرمایه فیزیکی )(LnOPباز بودن تجاری ) (، درجۀLnINF(، تورم )LnCRMریسک کشور )

و نیروی کار از پایگاه آماری  ،های آماری مربوط به متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، سرمایه فیزیکی آوری داده در راستای جمع
های  آوری داده ظور جمعو به من، 2المللی پول های آماری تورم از پایگاه آماری صندوق بین آوری داده بانک جهانی، به منظور جمع

ری سازمان ملل استفاده شده است. مطابق با مبانی نظری موجود و با توجه به ساختار باز بودن تجاری از پایگاه آما آماری درجۀ
 اثرو نیروی کار  ،باز بودن تجاری، سرمایه فیزیکی ریسک کشور، درجۀمیزان رود که   اقتصادی کشورهای مورد مطالعه انتظار می

 د.منفی بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته باش اثرمثبت و تورم 
 های تابلویی پویا رهیافت داده

های تابلویی ایستا، مناسب بودن آن برای برآورد  های تابلویی پویا در مقایسه با روش داده یکی از مزایای استفاده از رهیافت داده
باشد. تر  ( کوچکN( در مقایسه با تعداد برش واحدهای مقطعی )Tضرایب مدل در شرایطی است که دوره زمانی مورد مطالعه )

زایی میان متغیرهای توضیحی  استفاده از این روش به دلیل وجود متغیرهای ابزاری، باعث از بین رفتن مشکل درون ،همچنین
 شود: گرفته می( در نظر8بطه )یافته، یک مدل پویا به صورت راشود. به منظور بیان جبری روش گشتاورهای تعمیم می

 

 (8) yit = αyit-1 + βXit + ηi +ϕt + εit     
 

  ε ،اثرات ثابت زمان ϕبیانگر اثرات ثابت انفرادی یا ثابت کشورها،  ηبردار متغیرهای توضیحی،  Xمتغیر وابسته،  yکه در آن 
زننده حداقل مربعات معمولی به تورش و  تخمین ،در این شرایطترتیب نشانگر مقاطع و دوره زمانی است.  به tو  iو  ،جمله اخلال
یافته استفاده گردد. این  زننده دیگری مانند روش گشتاورهای تعمیم تخمینو لازم است از  شود میمنجر ها  وردکنندهآناسازگاری بر

علاوه بر  .استزای مدل به عنوان متغیرهای ابزاری  زا یا متغیرهای برون دار متغیر درون زننده مبتنی بر استفاده از مقادیر وقفه تخمین
های مناسب به منظور حذف  خی از متغیرهای توضیحی دارای همبستگی باشد، در آن صورت یکی از روشبا بر ηاین، در صورتی که 

پس از برآورد  ،گیری مرتبه اول خواهد بود. در نهایت استفاده از روش تفاضلها،  زننده دار بودن تخمین اثرات ثابت و رفع مشکل تورش
عتبر بودن متغیرهای ترتیب م ، به(1991) 4آرلانو و باندو خودهمبستگی  (1958) 3سارگانهای   با استفاده از آزمونضرایب لازم است 

فرضیه صفر آزمون سارگان، حاکی از معتبر  یرد.لال مورد بررسی قرار گمدل و مرتبه خودهمبستگی جملات اخشده در  ابزاری تعریف
شده در مدل  ، اگر فرضیه صفر رد نشود، در آن صورت متغیر یا متغیرهای ابزاری تعریفاین . بر اساساستابزاری بودن متغیرهای 

در  ،این . بر اساسداردهمبستگی مرتبه اول خود نبوداز  حکایتفرضیه صفر آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند  ،از طرفی. استمعتبر 
 (.Arellano & Bond, 1991لال از مرتبه اول خواهد بود )ملات اخصفر، مرتبه خودهمبستگی ج صورت رد فرضیه

 های پژوهش یافته
 های تشخیصی الگو  آزمون

های تابلویی، ابتدا لازم است همبسته بودن همزمان پسماندها میان مقاطع مورد آزمون قرار  یند پژوهش به روش دادهدر فرا
گردد.  خودهمبستگی میان مقاطع استفاده می نبودبا فرضیه صفر مبنی بر  5از آزمون وابستگی مقطعی پسران بگیرد. به این منظور

 گزارش گردیده است. (6جدول )در ان آزمون وابستگی مقطعی پسر نتیجۀ
 

                                                           
 به دلیل استفاده از شاخص توسعه انسانی در تدوین شاخص مدیریت ریسک کشور، عامل سرمایه انسانی در این شاخص لحاظ گردیده است..  1

2. http://data.imf.org/?sk=4FFB52B2-3653-409A-B471-D47B46D904B5&sld=1485878802128  
3. Sargan 
4. Arellano & Bond 
5. Pesaran’s Cross-Sectional Dependency )CD( Test 

X بردار متغیرهای توضیحی،  y متغیر وابسته،  که در آن 
 جمله اخلال، و i و t به ترتیب نشانگر مقاطع و دوره زمانی است. در این 

 

(، EI(، تفاوت صادرات و واردات )SDمدت ) (، تابعی از بدهی خارجی کوتاهCRM) یریسک کشورشاخص شامل طوری که  به
(، HDI(، توسعه انسانی )GI(، صداقت دولت )RQ(، کیفیت قوانین )PS(، ثبات سیاسی )FDIگذاری مستقیم خارجی ) سرمایه

برگرن و شده توسط  مد نظر قرار دادن الگوی استفاده با ،د. در ادامهشو ( میFF) و آزادی مالی ،(RDسازی منابع طبیعی ) تهی
 گرفته شد: ( در نظر۷پژوهش به صورت رابطه ) ، الگوی نهایی(2012همکاران )

 

(۷)  LnGDPPit = α0 + α1LnGDPPit-1 + α2LnCRMit + + α3LnINFit + α4LnOPit + α5LnKit + α6LnLit + uit 
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های  آوری داده ظور جمعو به من، 2المللی پول های آماری تورم از پایگاه آماری صندوق بین آوری داده بانک جهانی، به منظور جمع

ری سازمان ملل استفاده شده است. مطابق با مبانی نظری موجود و با توجه به ساختار باز بودن تجاری از پایگاه آما آماری درجۀ
 اثرو نیروی کار  ،باز بودن تجاری، سرمایه فیزیکی ریسک کشور، درجۀمیزان رود که   اقتصادی کشورهای مورد مطالعه انتظار می

 د.منفی بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته باش اثرمثبت و تورم 
 های تابلویی پویا رهیافت داده

های تابلویی ایستا، مناسب بودن آن برای برآورد  های تابلویی پویا در مقایسه با روش داده یکی از مزایای استفاده از رهیافت داده
باشد. تر  ( کوچکN( در مقایسه با تعداد برش واحدهای مقطعی )Tضرایب مدل در شرایطی است که دوره زمانی مورد مطالعه )

زایی میان متغیرهای توضیحی  استفاده از این روش به دلیل وجود متغیرهای ابزاری، باعث از بین رفتن مشکل درون ،همچنین
 شود: گرفته می( در نظر8بطه )یافته، یک مدل پویا به صورت راشود. به منظور بیان جبری روش گشتاورهای تعمیم می
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  ε ،اثرات ثابت زمان ϕبیانگر اثرات ثابت انفرادی یا ثابت کشورها،  ηبردار متغیرهای توضیحی،  Xمتغیر وابسته،  yکه در آن 
زننده حداقل مربعات معمولی به تورش و  تخمین ،در این شرایطترتیب نشانگر مقاطع و دوره زمانی است.  به tو  iو  ،جمله اخلال
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پس از برآورد  ،گیری مرتبه اول خواهد بود. در نهایت استفاده از روش تفاضلها،  زننده دار بودن تخمین اثرات ثابت و رفع مشکل تورش
عتبر بودن متغیرهای ترتیب م ، به(1991) 4آرلانو و باندو خودهمبستگی  (1958) 3سارگانهای   با استفاده از آزمونضرایب لازم است 

فرضیه صفر آزمون سارگان، حاکی از معتبر  یرد.لال مورد بررسی قرار گمدل و مرتبه خودهمبستگی جملات اخشده در  ابزاری تعریف
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در  ،این . بر اساسداردهمبستگی مرتبه اول خود نبوداز  حکایتفرضیه صفر آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند  ،از طرفی. استمعتبر 
 (.Arellano & Bond, 1991لال از مرتبه اول خواهد بود )ملات اخصفر، مرتبه خودهمبستگی ج صورت رد فرضیه

 های پژوهش یافته
 های تشخیصی الگو  آزمون

های تابلویی، ابتدا لازم است همبسته بودن همزمان پسماندها میان مقاطع مورد آزمون قرار  یند پژوهش به روش دادهدر فرا
گردد.  خودهمبستگی میان مقاطع استفاده می نبودبا فرضیه صفر مبنی بر  5از آزمون وابستگی مقطعی پسران بگیرد. به این منظور

 گزارش گردیده است. (6جدول )در ان آزمون وابستگی مقطعی پسر نتیجۀ
 

                                                           
 به دلیل استفاده از شاخص توسعه انسانی در تدوین شاخص مدیریت ریسک کشور، عامل سرمایه انسانی در این شاخص لحاظ گردیده است..  1

2. http://data.imf.org/?sk=4FFB52B2-3653-409A-B471-D47B46D904B5&sld=1485878802128  
3. Sargan 
4. Arellano & Bond 
5. Pesaran’s Cross-Sectional Dependency )CD( Test 

 اثرات ثابت زمان، 

 

(، EI(، تفاوت صادرات و واردات )SDمدت ) (، تابعی از بدهی خارجی کوتاهCRM) یریسک کشورشاخص شامل طوری که  به
(، HDI(، توسعه انسانی )GI(، صداقت دولت )RQ(، کیفیت قوانین )PS(، ثبات سیاسی )FDIگذاری مستقیم خارجی ) سرمایه

برگرن و شده توسط  مد نظر قرار دادن الگوی استفاده با ،د. در ادامهشو ( میFF) و آزادی مالی ،(RDسازی منابع طبیعی ) تهی
 گرفته شد: ( در نظر۷پژوهش به صورت رابطه ) ، الگوی نهایی(2012همکاران )

 

(۷)  LnGDPPit = α0 + α1LnGDPPit-1 + α2LnCRMit + + α3LnINFit + α4LnOPit + α5LnKit + α6LnLit + uit 
 

(، مدیریت LnGDPPt-1( تابعی از تولید ناخالص داخلی سرانه دوره قبل )LnGDPPتولید ناخالص داخلی سرانه ) که در آن
 1وجود دارد.( LnLنیروی کار ) ( وLnK، سرمایه فیزیکی )(LnOPباز بودن تجاری ) (، درجۀLnINF(، تورم )LnCRMریسک کشور )

و نیروی کار از پایگاه آماری  ،های آماری مربوط به متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، سرمایه فیزیکی آوری داده در راستای جمع
های  آوری داده ظور جمعو به من، 2المللی پول های آماری تورم از پایگاه آماری صندوق بین آوری داده بانک جهانی، به منظور جمع

ری سازمان ملل استفاده شده است. مطابق با مبانی نظری موجود و با توجه به ساختار باز بودن تجاری از پایگاه آما آماری درجۀ
 اثرو نیروی کار  ،باز بودن تجاری، سرمایه فیزیکی ریسک کشور، درجۀمیزان رود که   اقتصادی کشورهای مورد مطالعه انتظار می

 د.منفی بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته باش اثرمثبت و تورم 
 های تابلویی پویا رهیافت داده

های تابلویی ایستا، مناسب بودن آن برای برآورد  های تابلویی پویا در مقایسه با روش داده یکی از مزایای استفاده از رهیافت داده
باشد. تر  ( کوچکN( در مقایسه با تعداد برش واحدهای مقطعی )Tضرایب مدل در شرایطی است که دوره زمانی مورد مطالعه )

زایی میان متغیرهای توضیحی  استفاده از این روش به دلیل وجود متغیرهای ابزاری، باعث از بین رفتن مشکل درون ،همچنین
 شود: گرفته می( در نظر8بطه )یافته، یک مدل پویا به صورت راشود. به منظور بیان جبری روش گشتاورهای تعمیم می

 

 (8) yit = αyit-1 + βXit + ηi +ϕt + εit     
 

  ε ،اثرات ثابت زمان ϕبیانگر اثرات ثابت انفرادی یا ثابت کشورها،  ηبردار متغیرهای توضیحی،  Xمتغیر وابسته،  yکه در آن 
زننده حداقل مربعات معمولی به تورش و  تخمین ،در این شرایطترتیب نشانگر مقاطع و دوره زمانی است.  به tو  iو  ،جمله اخلال
یافته استفاده گردد. این  زننده دیگری مانند روش گشتاورهای تعمیم تخمینو لازم است از  شود میمنجر ها  وردکنندهآناسازگاری بر

علاوه بر  .استزای مدل به عنوان متغیرهای ابزاری  زا یا متغیرهای برون دار متغیر درون زننده مبتنی بر استفاده از مقادیر وقفه تخمین
های مناسب به منظور حذف  خی از متغیرهای توضیحی دارای همبستگی باشد، در آن صورت یکی از روشبا بر ηاین، در صورتی که 

پس از برآورد  ،گیری مرتبه اول خواهد بود. در نهایت استفاده از روش تفاضلها،  زننده دار بودن تخمین اثرات ثابت و رفع مشکل تورش
عتبر بودن متغیرهای ترتیب م ، به(1991) 4آرلانو و باندو خودهمبستگی  (1958) 3سارگانهای   با استفاده از آزمونضرایب لازم است 

فرضیه صفر آزمون سارگان، حاکی از معتبر  یرد.لال مورد بررسی قرار گمدل و مرتبه خودهمبستگی جملات اخشده در  ابزاری تعریف
شده در مدل  ، اگر فرضیه صفر رد نشود، در آن صورت متغیر یا متغیرهای ابزاری تعریفاین . بر اساساستابزاری بودن متغیرهای 

در  ،این . بر اساسداردهمبستگی مرتبه اول خود نبوداز  حکایتفرضیه صفر آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند  ،از طرفی. استمعتبر 
 (.Arellano & Bond, 1991لال از مرتبه اول خواهد بود )ملات اخصفر، مرتبه خودهمبستگی ج صورت رد فرضیه

 های پژوهش یافته
 های تشخیصی الگو  آزمون

های تابلویی، ابتدا لازم است همبسته بودن همزمان پسماندها میان مقاطع مورد آزمون قرار  یند پژوهش به روش دادهدر فرا
گردد.  خودهمبستگی میان مقاطع استفاده می نبودبا فرضیه صفر مبنی بر  5از آزمون وابستگی مقطعی پسران بگیرد. به این منظور

 گزارش گردیده است. (6جدول )در ان آزمون وابستگی مقطعی پسر نتیجۀ
 

                                                           
 به دلیل استفاده از شاخص توسعه انسانی در تدوین شاخص مدیریت ریسک کشور، عامل سرمایه انسانی در این شاخص لحاظ گردیده است..  1

2. http://data.imf.org/?sk=4FFB52B2-3653-409A-B471-D47B46D904B5&sld=1485878802128  
3. Sargan 
4. Arellano & Bond 
5. Pesaran’s Cross-Sectional Dependency )CD( Test 

کشورها، 
شرایط، تخمین زننده حداقل مربعات معمولی به تورش و ناسازگاری برآوردکننده ها منجر می شود و 
لازم است از تخمین زننده دیگری مانند روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده گردد. این تخمین زننده 
مبتنی بر استفاده از مقادیر وقفه دار متغیر درون زا یا متغیرهای برون زای مدل به عنوان متغیرهای 
 با برخی از متغیرهای توضیحی دارای همبستگی باشد، 

 

(، EI(، تفاوت صادرات و واردات )SDمدت ) (، تابعی از بدهی خارجی کوتاهCRM) یریسک کشورشاخص شامل طوری که  به
(، HDI(، توسعه انسانی )GI(، صداقت دولت )RQ(، کیفیت قوانین )PS(، ثبات سیاسی )FDIگذاری مستقیم خارجی ) سرمایه

برگرن و شده توسط  مد نظر قرار دادن الگوی استفاده با ،د. در ادامهشو ( میFF) و آزادی مالی ،(RDسازی منابع طبیعی ) تهی
 گرفته شد: ( در نظر۷پژوهش به صورت رابطه ) ، الگوی نهایی(2012همکاران )

 

(۷)  LnGDPPit = α0 + α1LnGDPPit-1 + α2LnCRMit + + α3LnINFit + α4LnOPit + α5LnKit + α6LnLit + uit 
 

(، مدیریت LnGDPPt-1( تابعی از تولید ناخالص داخلی سرانه دوره قبل )LnGDPPتولید ناخالص داخلی سرانه ) که در آن
 1وجود دارد.( LnLنیروی کار ) ( وLnK، سرمایه فیزیکی )(LnOPباز بودن تجاری ) (، درجۀLnINF(، تورم )LnCRMریسک کشور )

و نیروی کار از پایگاه آماری  ،های آماری مربوط به متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، سرمایه فیزیکی آوری داده در راستای جمع
های  آوری داده ظور جمعو به من، 2المللی پول های آماری تورم از پایگاه آماری صندوق بین آوری داده بانک جهانی، به منظور جمع

ری سازمان ملل استفاده شده است. مطابق با مبانی نظری موجود و با توجه به ساختار باز بودن تجاری از پایگاه آما آماری درجۀ
 اثرو نیروی کار  ،باز بودن تجاری، سرمایه فیزیکی ریسک کشور، درجۀمیزان رود که   اقتصادی کشورهای مورد مطالعه انتظار می

 د.منفی بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته باش اثرمثبت و تورم 
 های تابلویی پویا رهیافت داده

های تابلویی ایستا، مناسب بودن آن برای برآورد  های تابلویی پویا در مقایسه با روش داده یکی از مزایای استفاده از رهیافت داده
باشد. تر  ( کوچکN( در مقایسه با تعداد برش واحدهای مقطعی )Tضرایب مدل در شرایطی است که دوره زمانی مورد مطالعه )

زایی میان متغیرهای توضیحی  استفاده از این روش به دلیل وجود متغیرهای ابزاری، باعث از بین رفتن مشکل درون ،همچنین
 شود: گرفته می( در نظر8بطه )یافته، یک مدل پویا به صورت راشود. به منظور بیان جبری روش گشتاورهای تعمیم می

 

 (8) yit = αyit-1 + βXit + ηi +ϕt + εit     
 

  ε ،اثرات ثابت زمان ϕبیانگر اثرات ثابت انفرادی یا ثابت کشورها،  ηبردار متغیرهای توضیحی،  Xمتغیر وابسته،  yکه در آن 
زننده حداقل مربعات معمولی به تورش و  تخمین ،در این شرایطترتیب نشانگر مقاطع و دوره زمانی است.  به tو  iو  ،جمله اخلال
یافته استفاده گردد. این  زننده دیگری مانند روش گشتاورهای تعمیم تخمینو لازم است از  شود میمنجر ها  وردکنندهآناسازگاری بر

علاوه بر  .استزای مدل به عنوان متغیرهای ابزاری  زا یا متغیرهای برون دار متغیر درون زننده مبتنی بر استفاده از مقادیر وقفه تخمین
های مناسب به منظور حذف  خی از متغیرهای توضیحی دارای همبستگی باشد، در آن صورت یکی از روشبا بر ηاین، در صورتی که 

پس از برآورد  ،گیری مرتبه اول خواهد بود. در نهایت استفاده از روش تفاضلها،  زننده دار بودن تخمین اثرات ثابت و رفع مشکل تورش
عتبر بودن متغیرهای ترتیب م ، به(1991) 4آرلانو و باندو خودهمبستگی  (1958) 3سارگانهای   با استفاده از آزمونضرایب لازم است 

فرضیه صفر آزمون سارگان، حاکی از معتبر  یرد.لال مورد بررسی قرار گمدل و مرتبه خودهمبستگی جملات اخشده در  ابزاری تعریف
شده در مدل  ، اگر فرضیه صفر رد نشود، در آن صورت متغیر یا متغیرهای ابزاری تعریفاین . بر اساساستابزاری بودن متغیرهای 

در  ،این . بر اساسداردهمبستگی مرتبه اول خود نبوداز  حکایتفرضیه صفر آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند  ،از طرفی. استمعتبر 
 (.Arellano & Bond, 1991لال از مرتبه اول خواهد بود )ملات اخصفر، مرتبه خودهمبستگی ج صورت رد فرضیه

 های پژوهش یافته
 های تشخیصی الگو  آزمون

های تابلویی، ابتدا لازم است همبسته بودن همزمان پسماندها میان مقاطع مورد آزمون قرار  یند پژوهش به روش دادهدر فرا
گردد.  خودهمبستگی میان مقاطع استفاده می نبودبا فرضیه صفر مبنی بر  5از آزمون وابستگی مقطعی پسران بگیرد. به این منظور

 گزارش گردیده است. (6جدول )در ان آزمون وابستگی مقطعی پسر نتیجۀ
 

                                                           
 به دلیل استفاده از شاخص توسعه انسانی در تدوین شاخص مدیریت ریسک کشور، عامل سرمایه انسانی در این شاخص لحاظ گردیده است..  1

2. http://data.imf.org/?sk=4FFB52B2-3653-409A-B471-D47B46D904B5&sld=1485878802128  
3. Sargan 
4. Arellano & Bond 
5. Pesaran’s Cross-Sectional Dependency )CD( Test 

ابزاری است. علاوه بر این، در صورتی که 
بودن  ثابت و رفع مشکل تورش دار  اثرات  به منظور حذف  از روش های مناسب  در آن صورت یکی 
تخمین زننده ها، استفاده از روش تفاضل گیری مرتبه اول خواهد بود. در نهایت، پس از برآورد ضرایب 
لازم است با استفاده از آزمون  های سارگان )1958(1 و خودهمبستگی آرلانو و باند2 )1991(، به ترتیب 
معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل و مرتبه خودهمبستگی جملات اخلال مورد بررسی 
قرار گیرد. فرضیه صفر آزمون سارگان، حاکی از معتبر بودن متغیرهای ابزاری است. بر اساس این، 
اگر فرضیه صفر رد نشود، در آن صورت متغیر یا متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل معتبر است. از 
طرفی، فرضیه صفر آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند حکایت از نبود خودهمبستگی مرتبه اول دارد. 
بر اساس این، در صورت رد فرضیه صفر، مرتبه خودهمبستگی جملات اخلال از مرتبه اول خواهد بود 

.)Arellano & Bond, 1991(

یافته‌های‌پژوهش

آزمون‌های‌تشخيصی‌الگو‌
در فرایند پژوهش به روش داده های تابلویی، ابتدا لازم است همبسته بودن همزمان پسماندها 

1. Sargan
2. Arellano & Bond
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میان مقاطع مورد آزمون قرار بگیرد. به این منظور از آزمون وابستگی مقطعی پسران1 با فرضیه صفر 
مبنی بر نبود خودهمبستگی میان مقاطع استفاده می گردد. نتیجۀ آزمون وابستگی مقطعی پسران در 

جدول )6( گزارش گردیده است.

جدول‌6:‌آزمون‌وابستگی‌مقطعی‌پسران

سطح‌احتمال‌)P-Value(آماره‌آزمون
0/2920/770

نتایج به دست آمده در سطح اطمینان 95 درصد، حاکی از نبود همبستگی پسماندها میان مقاطع 
است. از این رو، برای پژوهش حاضر از آزمون مانایی لوین-لین-چو2 استفاده می شود که فرضیه صفر 
آن مبنی بر وجود ریشه واحد است. نتایج آزمون مانایی لوین-لین-چو در جدول )7( گزارش شده 

است.

جدول‌7:‌آزمون‌مانایی‌لوین-لین-چو

نتيجهسطح‌احتمالآماره‌آزمونعلامت‌اختصارینام‌متغير
متغیر ماناستLnGDPP-2/2530/012تولید ناخالص داخلی سرانه

متغیر ماناستLnCRM-2/2460/007ریسک کشوری
متغیر ماناستLnINF-3/1670/000تورم

متغیر ماناستLnOP-3/1220/000درجۀ باز بودن تجاری
متغیر ماناستLnK-3/7170/000سرمایه فیزیکی

متغیر ماناستLnL-6/0550/000نیروی کار

کاذب  رگرسیون  هستند،  مانا  سطح  در  متغیرها  همه  که  آن جایی  از   ،)7( جدول  به  توجه  با 
موضوعیت نمی یابد. بر اساس این، در ادامه به برآورد الگو پرداخته می شود. 

1. Pesaran’s Cross-Sectional Dependency )CD( Test
2. Levin-Lin-Chu
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برآورد‌الگو‌و‌تجزیه‌وتحليل‌یافته‌ها

به منظور برآورد الگوی پژوهش از روش داده های تابلویی پویای آرلانو و باند )1991( استفاده 
مورد  تعداد سال های  به  نسبت  مقاطع  تعداد  بودن  بزرگ تر  این روش،  انتخاب  دلیل  است.  گردیده 
بررسی )N>T(، کنترل درون زایی متغیرهای توضیحی، و رفع مشکل همخطی است. نتایج حاصل از 

برآورد الگو، در جدول )8( نشان داده شده است.

جدول‌8:‌نتایج‌برآورد‌الگوی‌پژوهش

ارزش‌احتمالمقدار‌آماره‌Zضرایب*علامت‌اختصاریعنوان‌متغيرها
Cons-0/09-3/390/001عرض از مبدأ

LnGDPPt-10/75619/410/000تولید ناخالص داخلی سرانه با یک وقفه
LnCRM0/1054/910/000ریسک کشوری

LnINF-0/054-7/810/000تورم
LnOP0/0284/690/000درجۀ باز بودن تجاری

LnK0/1026/440/000سرمایه فیزیکی
LnL0/2994/720/000نیروی کار

نتایج آزمون سارگان
X2 ارزش احتمالدرجه آزادیآماره
11/85120/45

نتایج آزمون خودهمبستگی
ارزش احتمالآماره Zمرتبه
2/120/03-اول
0/980/32-دوم

نکته:‏*‏معناداری‏در‏سطح‏اطمینان‏95‏درصد‏را‏نشان‏می‏دهد.

نتایج ارائه شده در جدول )8( حاکی از معناداری کلیه ضرایب در سطح اطمینان 95 درصد است. 
نتایج حاصل از برآورد الگو در کشورهای منتخب در دوره زمانی مورد نظر و با ثابت در نظرگرفتن 
سایر شرایط، نشان می دهد که با افزایش یک واحدی رشد اقتصادی با یک وقفه، رشد اقتصادی دوره 
از آن است که  نتایج پژوهش همچنین حاکی  افزایش می یابد.  جاری به طور میانگین 0/756 واحد 
در کشورهای منتخب و دوره زمانی مورد نظر، با فرض ثابت بودن سایر شرایط، با بهبود یک واحدی 
نتایج  دیگر  از  می یابد.  افزایش  واحد  میانگین 0/105  به طور  اقتصادی  رشد  ریسک کشور،  شاخص 
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بودن سایر  ثابت  با فرض  نظر،  مورد  زمانی  و دوره  بیان می کند که در کشورهای منتخب  پژوهش 
می یابد.  کاهش  واحد   0/054 میانگین  به طور  اقتصادی  رشد  تورم،  واحدی  یک  افزایش  با  شرایط، 
در  ثابت  با  نظر،  مورد  زمانی  دوره  در  و  منتخب  کشورهای  در  که  می دهد  نشان  نتایج  همچنین، 
نظرگرفتن سایر شرایط، با افزایش یک واحدی درجۀ باز بودن تجاری، رشد اقتصادی به طور میانگین 
0/028 درصد افزایش می یابد. نتایج پژوهش همچنین بیانگر آن است که در کشورهای منتخب و در 
دوره زمانی مورد نظر، با ثابت در نظرگرفتن سایر شرایط، با افزایش یک واحدی سرمایه فیزیکی و 
نیروی کار، رشد اقتصادی به طور میانگین به ترتیب 0/102 و 0/299 واحد افزایش می یابد. بر اساس 
ابزاری مورد تایید است.1 همچنین،  نتیجۀ آزمون سارگان، اعتبار متغیر نیروی کار به عنوان متغیر 
نتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند نشان می دهد که مرتبه خودهمبستگی جملات 

اخلال از مرتبه دوم نیست و برآوردگرها دارای ویژگی سازگاری هستند.

بحث‌و‌نتيجه‌گيری

هدف این پژوهش، بررسی ارتباط میان میزان ریسک کشور، درجۀ باز بودن تجاری، تورم، سرمایه 
اقتصادی در هجده کشور منتخب عضو سازمان همکاری اسلامی در  با رشد  فیزیکی، و نیروی کار 
سیستم  کنترل  دفتر  گزارش  چارچوب  از  پیروی  با  راستا  این  در  است.   2006-2019 زمانی  دوره 
پولی )2016(، ضمن تدوین یک شاخص ترکیبی در راستای سنجش مدیریت ریسک کشور، از روش 

گشتاورهای تعمیم یافته )GMM( برای تامین هدف پژوهش استفاده شده است. 
در  ثابت  با  و  نظر  مورد  زمانی  دوره  در  منتخب  کشورهای  در  می دهد،  نشان  پژوهش  نتایج 
نظرگرفتن سایر شرایط، افزایش رشد اقتصادی با یک وقفه، به طور میانگین رشد اقتصادی دوره جاری 
را افزایش می دهد. به این مفهوم که رشد اقتصادی در هر سال متاثر از میزان گذشتۀ خود است یا 
رشد اقتصادی در هر سال بر رشد اقتصادی سال آینده اثرگذار است. بر اساس نتایج، در کشورهای 
منتخب و دوره زمانی مورد نظر، با فرض ثابت بودن سایر شرایط، با بهبود شاخص ریسک کشوری، 
محمدی  و  ندیری  در  موجود  شواهد  با  نتیجه  این  می یابد.  افزایش  میانگین  به طور  اقتصادی  رشد 

1. استفاده از متغیر نیروی کار به عنوان متغیر ابزاری با استناد به توضیح آرلانو و باند )1991(، مبنی بر استفاده 
مجاز از متغیر یا متغیرهای توضیحی مدل به عنوان متغیر ابزاری است. نتیجۀ آزمون سارگان نیز اعتبار این 

متغیر را به عنوان ابزار تایید نموده است. 
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)2011( مبنی بر تاثیر کاهش ریسک کشوری بر رشد اقتصادی ناسازگار نیست. با توجه به متغیرهای 
توضیح دهنده شاخص ریسک کشوری، تلاش در جهت کاهش بدهی خارجی با کاهش آسیب پذیری 
بر رشد  در سرمایه گذاری خارجی،  اطمینان  ایجاد  و  وام  بازپرداخت  افزایش ظرفیت  اقتصاد، ضمن 
از طریق گسترش تجارت و در نتیجه  نیز  اثرگذار است. بهبود وضعیت حساب جاری  نیز  اقتصادی 
افزایش ورود سرمایه های خارجی به کشور، می تواند رشد اقتصادی را به همراه داشته باشد. افزایش 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی نیز از دیگر عواملی است که با افزایش گردش منابع مالی در کشور به 
پایداری سیستم مالی، ورود بیش تر سرمایه های مستقیم خارجی و در نتیجه افزایش رشد اقتصادی 
با  تولید،  و کاهش هزینه های  بهره وری  افزایش  از طریق  نیز  انسانی  توسعه  ارتقای  کمک می نماید. 
جذاب تر نمودن فضای سرمایه گذاری، افزایش سرمایه گذاری خارجی و رشد اقتصادی را به همراه دارد. 
جلوگیری از هدررفت منابع طبیعی با افزایش انگیزه در سرمایه گذاران خارجی به منظور بهره مندی از 
مزایای نسبی و همچنین افزایش ظرفیت سیستم مالی از راه کاهش اتکا به درآمدهای منابع طبیعی 
می تواند بر رشد اقتصادی اثرگذار باشد. در این میان افزایش ثبات سیاسی، بهبود کیفیت قوانین، و 
کاهش فساد اقتصادی نیز از طریق افزایش اطمینان در سرمایه گذاران خارجی و در نتیجه افزایش 

انگیزه سرمایه گذاری می تواند اثر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشد. 
از دیگر نتایج پژوهش برای کشورهای منتخب در دوره زمانی مورد نظر و با ثابت در نظرگرفتن 
سایر شرایط، کاهش متوسط رشد اقتصادی به دنبال افزایش تورم است. افزایش تورم از طریق کاهش 
قدرت خرید و در نتیجه کاهش مصرف، ترویج فعالیت های واسطه گری، ایجاد نااطمینانی از قیمت ها، 

و خروج بنگاه ها از بازار می تواند آثار مخربی بر رشد اقتصادی داشته باشد.
از دیگر نتایج پژوهش برای کشورهای منتخب در دوره زمانی مورد نظر و با ثابت در نظرگرفتن 
نتیجه  است.  تجاری  بودن  باز  افزایش درجۀ  دنبال  به  اقتصادی  افزایش متوسط رشد  سایر شرایط، 
مورد نظر، با شواهد به دست آمده از کهو )2017( مبنی بر اثر مثبت درجۀ باز بودن تجاری بر رشد 
فناوری،  ورود  تجارت،  از طریق گسترش  تجاری  بودن  باز  درجۀ  افزایش  نیست.  ناسازگار  اقتصادی 
افزایش تخصص در تولید کالاها و خدمات، و در نتیجه افزایش بهره وری می تواند اثر مثبتی بر رشد 

اقتصادی داشته باشد. 
بر مبنای دیگر نتایج به دست آمده در کشورهای منتخب در دوره زمانی مورد نظر و با ثابت در 
نظرگرفتن سایر شرایط، با افزایش در متغیرهای سرمایه فیزیکی و نیروی کار نیز، رشد اقتصادی به طور 
میانگین افزایش می یابد. این نتایج نیز با شواهد به دست آمده از کمالی و همکاران )2019( مبنی بر 
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اثر مثبت سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی و همچنین قربانی و همکاران )2020( مبنی بر اثر مثبت 
نیروی کار بر رشد اقتصادی ناسازگار نیست. سرمایه فیزیکی از طریق کمک به بهره برداری مناسب از 
منابع طبیعی و ایجاد صنایع مختلف، و در نتیجه افزایش درآمد و مصرف می تواند بر رفاه جمعیت رو 
به افزایش در کشورهای در حال توسعه و رشد اقتصادی اثر مثبتی داشته باشد. افزایش نیروی کار نیز 
ضمن جبران بخشی از محدودیت دسترسی به سرمایه فیزیکی، با ارزان تر نمودن فرایند تولید از طریق 

کاهش دستمزد ناشی از فراوانی نیروی کار می تواند به افزایش تولید منجر گردد.
این پژوهش به دنبال آن است که ضمن تدوین یک شاخص ترکیبی جدید در راستای سنجش 
وضعیت ریسک کشوری در منتخبی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی، اثر این شاخص بر 
رشد اقتصادی کشورهای مورد نظر را مورد بررسی قرار دهد. از این رو، مجموعه اقداماتی در جهت 
و  خارجی  بدهی های  موثر  مدیریت  مانند:  می شود،  پیشنهاد  کشوری  ریسک  میزان  کاهش  بهبود 
هدایت منابع استقراض شده به سوی بخش های مولد اقتصادی و جایگزین نمودن استفاده از اعتبارات 
موسسه های بین المللی همچون صندوق بین المللی پول به جای استقراض از کشورهای خارجی؛ بهبود 
فناوری و استفاده از روش های نوین تولید در جهت بهبود صادرات و اصلاح بازار ارز در جهت افزایش 
قوانین،  کیفیت  ارتقای  زیرساخت ها،  بهبود  اقتصادی،  امنیت  افزایش  صادرکنندگان؛  رقابتی  قدرت 
ایجاد  از سرمایه گذاران خارجی؛  ارزی در جهت حمایت  نظام  قوانین گمرکی، و اصلاح  بازنگری در 
حمایت های مالی از پژوهش های دانشگاهی و تشویق بنگاه های تولیدی برای سرمایه گذاری در بخش 
آموزش و پژوهش به منظور توسعه بیش تر منابع انسانی؛ ظرفیت سنجی منابع تجدیدناپذیر، واگذاری 
منابع تجدیدپذیر به بخش خصوصی در جهت جلوگیری از هدررفت منابع و معادن طبیعی؛ تعامل 
ثبات  افزایش  منظور  به  جهان  کشورهای  دیگر  و  مذهبی  و  قومی،  سیاسی،  اقلیت های  با  سازنده 
سیاسی؛ تدوین قوانین و مقررات شفاف در جهت رفع نقایص و کاستی های موجود؛ وضع قوانین مدون 
و بازدارنده برای برخورد با فساد؛ و در نهایت تشویق بانک ها به رقابت سالم و محدود نمودن دخالت 

دولت در نظام بانکی.
هدفگذاری تورم، ایجاد قیمت های تضمینی برای کالاهای عمده و اساسی، اتخاذ ابزارهای لازم 
پولی به همراه سیاست های مالی مکمل، ایجاد ثبات و پایداری در سیاست های پولی همراه با تعدیل 
نظام مالی دولت از طریق اتخاذ سیاست های مناسب بودجه ای، افزایش اعتماد مردم نسبت به اجرای 
تعهدات بانک مرکزی، کاهش تقاضا از طریق افزایش نرخ بهره و مالیات بر درآمد، کنترل عرضه پول، 
افزایش کارایی و رقابت  پذیری، و همچنین کنترل دستمزدها نیز می تواند به عنوان راهکارهایی در 
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جهت مقابله با تورم در نظرگرفته شود.
حذف یا کاهش تعرفه ها، توجه بیش تر به تجارت خارجی، ایجاد تنوع صادراتی با در نظرگرفتن 
افزایش  صنایع،  رقابت  افزایش  جهت  در  مناسب  و  لازم  بسترهای  نمودن  فراهم  بالا،  ارزش افزوده 
دسترسی به فناوری های مدرن و افزایش کارایی و اتخاذ سیاست های ارزی مناسب به منظور گسترش 
صادرات نیز از مجموعه اقداماتی است که می   تواند در جهت بهبود درجۀ باز بودن تجاری مطرح باشند. 
در پایان با توجه به این که بیش تر پژوهش های پیشین به صورت گروه کشوری مورد تحلیل قرار 
گرفته است، پیشنهاد می گردد در پژوهش های آتی ضمن استفاده از روش های وزن دهی در محاسبه 
شاخص مربوطه، اثر ریسک کشوری بر رشد اقتصادی ایران در قالب یک پژوهش سری زمانی مورد 
اثربخش  ارائه پیشنهادهای اجرایی کاراتر در راستای سیاستگذاری های  تا امکان  ارزیابی قرار بگیرد 
جذب سرمایه های خارجی فراهم گردد. همچنین، گفتنی است که نبود امکان دسترسی به داده های 
بازه  افزایش  امکان  نبود  برای کلیه کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی و همچنین  نیاز  مورد 

زمانی از محدودیت های این پژوهش بوده است.

اظهاریه‌قدردانی

در پژوهش حاضر همکاران علمی، داوران ناشناس، و ویراستار علمی نشریه برنامه ریزی و بودجه 
)مازیار چابک(، با طرح نکاتی ارزشمند، زمینه بهبود محتوای این پژوهش را فراهم نمودند. از این رو، 

نویسندگان بر خود لازم می دانند از آنان به دلیل این همکاری صمیمانه سپاسگزاری نمایند.
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