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هدف این پژوهش، مطالعه اثر متقابل ریسک مالی بین بازارهای مالی کشورهای منتخب شریک 

بازار مالی ایران شامل کشورهای چین، فرانسه، آلمان، ایتالیا و امارات است، برای این هدف از 

 1984مالی به صورت سالانه )از سال ریسک کشوری  یهاهداد استفاده شده است. VARمدل 

نوسانات  نمیا ایسویهو دو مثبت بطهرا که نشان دادشده است. نتایج  آوری( جمع2017تا 

 شتهدا دجوو سیربر ردمودر دوره ریسک مالی بین ایران و چین، امارات و ایتالیا و امارات و چین 

ن به ایتالیا و از امارات به فرانسه و علاوه بر این سرایت ریسک مالی بطور یک طرفه از ایرا .ستا

از چین به امارات مشاهده شد. همچنین سرایت ریسک مالی از آلمان به کشورهای چین، ایران، 

توان ایتالیا و امارات به طور یکطرفه رویت شد و در بقیه موارد سرایتی وجود نداشت. نهایتا می

 تأثیر بود.بر آن بی گفت که آلمان تنها کشوری بود که ریسک سایر کشورها
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 . مقدمه1
های اخیر، انتقال افزایش همگرایی و تأثیرگذاری بازارهای جهانی بر یکدیگر در دهه

اقتصاد کشورها بازی  بازارها نقش اساسی دراطلاعات بین آنها را تشدید کرده است. 

یی که نقش موثری در ساختار کنند و این بخاطر ساختار بازار است از جمله بازارهامی

 که ستاز آن ا حاکی گرفته رتصو تمطالعاکنند، بازارهای مالی هستند. اقتصاد بازی می

 یتاسر یکدیگر به ها ییدارا زاربادر  ن،ماز لطودر  ،مالی یمتغیرها به طمربو تطلاعاا

 یهازاربا پیشاز  بیش بستگیو وا تباطیار یها سیستم شگستر با عموضو ینا  میکنند

به دلیل ارتباطات بازارها با یکدیگر ست. ا یافته یبیشتر همیتا ،یکدیگر به کشورهامالی 

بروز (. 2011و همکاران، 1ی منابع مالی انکار ناپذیر خواهد بود )زوایجاد بحران در همه

 ح داخل و خارج کشور که متأثر ازطدر س یاقتصاد یدر بازارها عیوس هرگونه عدم تعادل

د )حسن زاده و شو یم دهینام یاقتصاد یباشد، بحران مالبازار  یعوامل درونزا و برونزا

ی وضعیتی است که در (نشان دهنده 2009-2007(. رویدادهای اخیر )1389کیانوند، 

عتباری شدید با اثرات ویرانگر بر اقتصاد آن یک نگرانی حاد در بخش مالی و یک بحران ا

 یاقتصاد اکثر کشور ها بحران مال یوجه به وابستگت و باخورد. واقعی کشورها به چشم می

 کندیم تیسرا زینقاط جهان ن گریبا شدت و ضعف به د هااین بحران کشور امواج کیدر 

کشورها به  یریپذ ریثأت زانیو هر چند م .شودیم لیتبد یجهان یبه بحران اقتصاد و

 یالملل نینظام ب اتیمقتض لیاما به دل همتفاوت بودی آنها در اقتصاد جهاننقش نسبت 

. بحرانها خود باعث به باشد یها متفاوت ماز حوزه یاریبحران در بس نیا یامدهایپ یکنون

و همکاران  2شوند در یک مطالعه که اخیرأ توسط  وگنروجود آمدن بحرانهای دیگر می

های انفجاری را برای روشن شدن روند ( انجام شده نویسندگان، مفهوم سرریز رژیم2019)

مهاجرت بین بحرانها معرفی نمودند. و نشان دادند بحرانهای مالی از آمریکا به سایر کشورها 

 تبیادر ادجدید  میک مفهو یتاسرکند. )یونان، اسپانیا، پرتغال، ایتالیا و ایرلند(سرایت می

است  هشد ختهداپر رتبند مالی یتاسر عبه موضو، 1990 لسااز  ست قبلا دیقتصاا

در این پژوهش با طراحی یک چارچوب نظری چگونگی سرریز  از این رو .(3،2000)ادوارد

همزمان بین بازار شش کشور با استفاده 4ی کشورها، اثرات ریسک مالینوسان بین بازارها

های مربوط به ریسک کشوری مالی که از گزارش راهنمای بین المللی ریسک  از داده

                                                           
1. Xu 
2. Wegener 
3. Edwards 
4. Financial risk 
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بررسی شده است. با استفاده از توابع واکنش آنی اثر یک  جمع آوری شده، 1کشوری

ی متغیر )کشور( بر سایر متغیرها بررسی شده است. به منظور ترسیم انحراف معیار تکانه

دن شوک و تفکیک رفتار هریک از متغیرهای ی حرکت زمانی سیستم پس از وارد کرنحوه

ای استفاده شده است. در ادامه با الگو قراردادن الگو پس از یک شوک، از تابع واکنش ضربه

وجود سرایت بین کشورهای چین، فرانسه، آلمان، ایران، ایتالیا و امارت  VARروش 

نوسان مالی  شود. و همچنین با استفاده از روش تجزیه واریانس سرریزبررسی می

های متغیرها بر هم مشخص شود. متغیرهای مدل بررسی شده است. تا میزان اثر شوک

ها، واکنش به نوسانات ناگهانی و به خصوص شوک VARلذا در این پژوهش با مدل 

 تخمین زده شده است. 

 

 . مبانی نظری 2
و به طور مشخص  یبه طور کل نانی، عدم اطم2008-2007 یجهان یپس از بحران مال

 تیرا هدا یدر اقتصاد جهان ینوسانات اقتصاد یا ندهیبه طور فزا است،یس نانیعدم اطم

 5تینا (.2013، 4پول یالملل نی؛ صندوق ب2014 3؛ بلوم2016 و همکاران 2کریکند )ب یم

حوادث  وقوع احتمال ینیب شیپ یافراد برا ییرا به عنوان عدم توانا نانی( عدم اطم1921)

و عدم ریسک از  ترکیبی مفهوم واحد است، اما شامل کی نانیعدم اطم .کند یم فیتعر

گذاری را گیری یک نوع سرمایهزیان بالقوه و قابل اندازه (.2014، 6)بلوم است نانیاطم

تفاوت عدم اطمینان و ریسک در این است که ریسک قابل دستکاری  .گویندریسک می

توان به از انواع ریسک می .کندموضوع صدق نمیاما در مورد عدم اطمینان این است 

 سیستماتیک )کنترل نشدنی( و ریسک غیرسیستماتیک )کنترل شدنی( اشاره کرد ریسک

 ، ریسک سیاسی. ریسک سیستماتیک شامل موارد زیر است: (1987، 7)لی روی و سینگل

ا همچنین ریسک غیر سیستماتیک رریسک نرخ ارز  ، ریسک تورم، ریسک نرخ بهره

با ، ریسک مالی. ریسک نقدینگی، ریسک تجاریتوان به سه دسته زیر تقسیم کرد: می

 یسکاز ر یمدل کل یکبه  توانیم ،یسکاز رموجود  یهایبند توجه به مجموعه طبقه

                                                           
1. International Country Risk Guide 
2. Baker 
3 . Bloom 
4. IMF 
5 . Knight 
6. Bloom 
7. LeRoy & Singell 
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سطح  الملل،ینرا در سه سطح ب این تقسیم بندی کلی می توان ریسک. در یافتدست 

در  .(1385کند )فتحی، یارائه م گذارییهسرما یهاکشور، سطح شرکت و سطح پروژه

توان ریسک سطح کشور را به ریسک مالی، ریسک اقتصادی و ریسک سیاسی نگاه ملی می

 یبرا سنجه ای است که ینا هر کشور یمال یسکر یرتبه بند یهدف کل تقسیم نمود.

 (.2011ل، )هاورا فراهم کند  بدهی های مربوطهپرداخت  یکشور برا ییتوانا یابیارز

ریسک مالی پذیرش مخاطره در امور مالی است. این نوع ریسک ناشی از بکارگیری بدهی 

یابد )انصاری سامانی و است که هر چه میزان بدهی بیشتر باشد، ریسک مالی افزایش می

را درک  یمال ی ریسکبه خوب مردم(، اکثر 2012) 1نزیطبق گفته کال(. 1395همکاران 

این مهم است که حتی پس انداز کنندگان حقوق بازنشستگی با توجه به اولویت  کنند ینم

بر این اساس ریسک مالی را می تواند به گروه ریسک، دارایی خود را سرمایه گذاری کنند. 

های متنوعی از جمله ریسک بازار، ریسک اعتباری، ریسک نقدشوندگی، ریسک عملیاتی 

توان به دو بندیها ریسک را میق یکی از دستهطب .و ریسک حقوقی تقسیم بندی کرد

زمینه پیدایش مفهوم دسته ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک تقسیم کرد. 

 توان در مفهوم اثر سرایت و سرایت نوسانات جستجو کرد.ریسک سیستمی را می

ای از آن وجود علی رغم ادبیات متنوع درمورد سرایت مالی تعریف جهانی پذیرفته شده

( 2002) 2، فوربز و ریگوبون "وابستگی متقابل"با تفکیک این موضوع از مفهوم ندارد 

سرایت را به این شکل تعریف کرده اند: افزایش قابل توجه در ارتباط بین بازارها پس از 

بین بازارهای مالی  "وابستگی متقابل" ورود یک شوک به یک بازار )یا گروهی از بازارها(.

طریق مکانیسم سرایت و ایجاد حساسیت زیاد به شوک های مشترک خارجی، باعث  از

 که همانطور .(2014 ،3)بکیروسشود میسرایت ریسک از یک بازار به دیگر بازارها 

 شدن جهانی دلیل به کشورها بین متقابل وابستگی گوید: افزایشمی( 7201) 4چومسکی

اقتصادی کشورهای قدرتمند به اقتصاد  های سیاست که این واقعیت است تحقق و

های سیاسی شدید )مثل جنگ داخلی، تروریسم، خشونت آورد.کشورهای ضعیف فشار می

توانند اثرات منفی عمیقی بر اختلاف قومی نژادی، کودتا و فروپاشی سیستماتیک( می

ران(. گذاری داخلی و خارجی )مستقیم و غیرمستقیم( داشته باشند )جلالی و همکاسرمایه

سرایت مالی می تواند داخلی )درون بازارهای یک کشور( و همچنین جهانی )بین بازارهای 

                                                           
1. Collins 
2. Forbes & Rigobon 
3. Bekiros 
4. Chomsky 



 

 

 

 

 

 

 97 .....1397 زمستان ،(12 پیاپی) اول شماره چهارم، سال - اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 

کشورها( باشد. در یک دنیای مالی، هر شوک خارجی ممکن است بر هر یک از بازار دارایی 

ها در اقتصاد یک کشور تأثیر بگذارد و سپس به بازار دارایی ها در دیگر کشورها انتقال 

گسترده بین بازارهای دارایی داخلی و وابستگی ک داخلی از طریق، ارتباطات یابد. هر شو

است به طور معمول بحران به عنوان به ذکر لازم  (.2017، 1)روی و روی انتقال می یابد

یک شوک منفی وارد بر سیستم مورد بررسی در نظر گرفته می شود و باید در نظر داشت 

مثبت و منفی، هنگامی که سیاست های پولی و مالی که انتشار و رخداد هر دو نوع شوک 

ریزی شده اجرا می شوند وجود دارد و برنامه ریزی های انجام شده را برهم می زند. برنامه

از این رو هرگونه پیشنهادی برای سیاستگذاری و اصلاح ساختارهای مالی بین الملل، باید 

­اشد. به منظور کنترل این حساسیتبراساس درک کاملی از علل و عواقب ناشی از سرایت ب

ها و بازارهای مالی، شناسایی و سپس مدل ی سرایت ریسک بین داراییها لازم است نحوه

سازی شود. مطالعات گوناگونی که در راستای تبیین علل سرایت انجام شده، علل سرایت 

بر سرایتی  (. دسته ی اول 22000را به دو دسته کلی تفکیک کرده است )فوربز و ریگوبن، 

این معنا که به  ی وابستگی طبیعی اقتصادهای مبتنی بر بازار استتأکید دارند، که نتیجه

ها چه در سطح داخلی و چه در سطح خارجی از طریق روابط حقیقی و مالی منتقل شوک

( ، به این دسته از علل سرایت اصطلاح سرایت 2000و همکاران )3شوند. دورنبوشمی

اند. دسته دوم به نوعی از سرایت اشاره دارند که فقط ساختارها را نسبت دادهمبتنی بر 

گذاران و دیگر فعالان مالی بوده و از طریق پیوندهای حقیقی و مالی ناشی از رفتار سرمایه

قابل توجیه نیستند. بنابراین ممکن است سرایت ریسک به علت سرایت اطلاعات رخ داده 

انتظارات سرمایه گذارانی روی دهد که در بازارهای مالی مختلف و این از مسیر تغییر در 

سرایت مالی می تواند نوسانات مالی ایجاد کند و به طور جدی به اقتصاد کنند. فعالیت می

و سیستم های مالی کشورها آسیب وارد کند. با توجه به اثرات سرایت که اقتصادهای 

های اقتصادی و ادغام پایدار بین المللی یکلاند هماهنگ سازی بخشجهانی را مختل کرده

 4مالی به عنوان ضرورتی برای آشفتگی های بازارها محسوب می شود )رجب ارفاوی

2016.)  

 

                                                           
1. Roy & Roy 
2. Forbes & Rigobon 
3. Dornbusch 
4. Rejeb & Arfaoui 
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 ی پژوهشپیشینه. 3
های بنیادی برای سرمایه گذاران جهانی از چالش یکیارتباط بین بازارهای مالی کشورها 

 الاتیا یاقتصاد استیس( به بررسی اثرات سرایت از عدم اطمینان 2019)1ترانگ است.

 32پرداخت. مدل او  VARی با استفاده از رویکرد جهانی اقتصاد جهانبر روی متحده 

از  %90ر در مناطق مختلف که بیش از و نوظهو شرفتهیپ یمتشکل از اقتصادهاکشور ) 

-1Mدهد و طول دوره از را پوشش میشوند( تولید ناخالص داخلی جهان را شامل می

 ینانیاطم نا یشوک هاها حاکی از آن بود که باشد. یافتهمی 12M-2013تا  2000

 قابل توجه است. یچرخه اقتصاد جهان یقتصادا نوساناتحرکت متحده در  الاتیا استیس

که توسط انواع متفاوت از عدم  در سراسر کشورها ناهمگن هستند،ها سرایتحال،  نیبا ا

 استیس نانیاطم در برابر عدم یپول استیس نانیمثلا عدم اطمسیاست آمریکا ) اطمینان

های مالی و باز بودن فعالیت مثلا سطح توسعه،های کشور دریافت کننده )ی( و ویژگیمال

 یاقتصادها یبرا یمهم یامدهایپ ،یتجرب جینتاشوند. تجاری و کیفیت نهادها( تعیین می

تواند  یم ینهاد تیفیو ک یتجارت و باز بودن مال و در حال توسعه دارد. بهبود شرفتهیپ

متحده  الاتیا استیس انینیاطم را به شوک نا خود یریپذ بیبه آنها کمک کند تا آس

بازده سرایت  ینسب تیاهم ی خود( در مطالعه2018)2یماتسکو  موتویشن د.کاهش دهن

 3ها از یی را مورد بررسی قرار دادند دادهایو نه بازار آس یبازار جهانچهار  نیسهام در ب

 تیبه دست آمده سه واقع جینتا شده است. یبررس 2017سپتامبر  29تا  2005 هیژانو

جهان در سطح  یاز بحران مال شیکه پ ا،یسهام آس ی، بازارهادهد. اولا یرا نشان م لیذ

 آسیا-آمریکاسرایت ثانیا،  همگام شدند. یقرار داشتند، پس از آن به طور منطقه ا یجهان

سرایت ژاپن نسبت به -ایآسسرایت ، درجه ثالثأدر سراسر جهان است. سرایت بزرگترین 

 یها استیکند که چطور س یم یبررس نیمقاله همچن نیا است. سهیقابل مقا ایآس-ژاپن

متعارف  یپول استیدر س ژهیبه و ،یپانل ونیوح رگرسدر سط یو عوامل اقتصاد یاقتصاد

و  ایمتحده به آس الاتیاز ا یپانل ونیدر سطوح رگرس کنواختیمتعارف، به طور  ریو غ

مرسوم  یها نهیکاهش هز کهدهد  ینشان م ونیرگرس جیگذارد. نتا یم ریتاث ایژاپن به آس

آنها  شیافزا زانیحال، م نیدهد. با ا شیرا افزا هیسرما شیافزا نیتواند ا یمتعارف م ریو غ

گذاران  هیسرما یریپذ سکیابزارها و ر نیاز ا یبیترک ،یپول استیس یبه ابزارها یبستگ

 نیاز ا یشکه نا یخارج یمال یمقابله با شوک ها یآنها به خطرات دارد. برا تیو حساس

                                                           
1. Trung 
2. Sugimoto & Matsuki 
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ابزار  کیتواند  یم هیسرما انیجر تیمحدود ییایآس یبازارها یاست، برا یا شهیعوامل ر

­( در تحقیق خود به تحلیل اثرات سرایت از شوک2017) 1لوییپوتاگا موثر باشد. یریشگیپ

 نیای یورو به چهارده کشور خارج از منطقه یورو پرداخته است. های سیاست پولی منطقه

ها مجموعه داده شده با دو بلوک است لیتکم VARمدل  کیبر اساس  لیو تحل هیتجز

هشت  ن،یاست. علاوه بر ا ورویمنطقه عضو  ازدهی یاقتصاد کلان برا ریمتغشامل هشت 

مجارستان،  ،یچک ، استون ی)بلغارستان، جمهور CEE یاز اقتصادها کیهر  یبرا ریمتغ

و  سیسوئ ئد،دانمارک، سو زی( و نیرومان ،یاسلوون ،یلهستان، اسلواک ،یتوانیل ،یلتون

استفاده  M12-2013  تا  M1  -1999ازماهانه  دوره یداده هاباشد و از می انگلستان

در  دیتول ورو،یمنطقه  یپول استیپس از گسترش سها نشان داد که شده است. یافته

که نرخ بهره کوتاه مدت و عدم  یدر حال ابد،ی یم شیافزایی اروپا ریغ یکشورها شتریب

با پاسخ در  سهمقای قابلشاخص ها به طور متوسط  نیا .ابدی یکاهش م یمال نانیاطم

 هایکشور یها یژگیبا و ی اثرات سرایت متنوعحال، اندازه نیبا ا هستند. ورویمنطقه 

 شتریبا باز بودن تجارت ب ییاروپا ریغ یدر اقتصادها یناخالص داخل دیمتفاوت است. تول

 واکنش بیشتری نسبت به کشورهای با ادغام مالی بالاتر یمال یرهایمتغ کهی حال است، در

 یقوسرایت که نرخ ارز ثابت دارند،  یینرخ ارز، کشورها میبا توجه به رژدهند نشان می

در خارج  یغرب یاروپا یدر اقتصادها متهایسرانجام، ق دارند.بهره  و نرخ دیاز نظر تول یتر

 دهند یو شرق اروپا واکنش نشان نم یمرکز یاما در اروپا ابد،ی یم شیافزا ورویاز منطقه 

موجود در سهام، املاک و ( در پژوهش خود سرایت نوسان 2017و همکاران ) 2لیوو.

عدم  سرایت و)استرس بازار مالی( ارز  یمستغلات، اوراق قرضه و اوراق بهادار و بازارها

مورد بررسی  VARرا با استفاده از روش در هفت کشور  یاقتصاد یها استیساطمینان 

عبارتند از سهام، املاک و اوراق بهادار، اوراق قرضه و  قیتحق نیا یداده ها .اندقرار داده

 CA ،JP ،UK ،FRمتحده،  الاتی)ا G7 شرفتهیو شش اقتصاد پ CHبازده اوراق قرضه 

اوت  27تا  1997سال  هیفور 13دارند. دوره نمونه از  EPU( که اطلاعات کامل GEو 

و عدم  یاز استرس بازار مال یکه بخش عمده احاکی از آن بود  جینتاباشد. می 2015

 یبرخیافت شد که در چند کشور،  است. یالملل نیبهای سرایتبه علت  استیس نانیاطم

 شود. یم یبازار مال یفشارها دیمنجر به تشد است،یس نانیاز عدم اطم یاز شواهد ناش

ممکن است  یالملل نیب یاقتصاد یها استیس یداریناپا یناگهان راتییتغ ب،یترت نیبد

باشد.  یالملل نیب یمال یبازارهاسرایت ریسک در  راتییکننده کوتاه مدت تغ ینیب شیپ
                                                           
1. Potjagailo   
2. Liow 
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شاخص   بین شاخص  یتاسر سیربر به( در پژوهش خود 1392سیدحسینی و ابراهیمی )

 منطقهدر  وپیشرو  رنوظهو زاربا سه انعنوسهام بین بازارهای ایران، دبی و استانبول به 

های مورد و داده 2010الی ژوئن  2006زمانی این پژوهش از دسامبر . بازهدندازمیپر

استفاده از  ی موردها لمد  همچنین. ستا هشد گرفته نظردر  نهروزا صورت به استفاده 

ی دهنده ننشامقاله نتایج .  هستند DCCو  CCC رچگا همتغیرهای  چند طبقه مدل

تهران بود که این سرایت به شکل معکوس سرایت معنادار تلاطم از بازار دبی به بازار 

مشاهده نشد. از بازار دبی به ترکیه نیز سرایت محدودی قابل مشاهده است. ابونوری و 

 هچند متغیر نگرسیور دخو لمداز  دهستفاا بای خود ( در مطالعه1390عبدالهی )

 ان،یرا رکشو رچها مسها یهازاربا زدهبین با تتعاملا شرطی ماهیت یانسوار نناهمسا

های هفتگی ، ترکیه و مالزی بررسی کردند. نتایج بر اساس دادهمریکاآ همتحد تیالاا

دهد (، نشان می1376)اسفند  2010( تا مارس 1376)مهر  1997شاخص سهام، از اکتبر 

های بازارهای سهام ایالات متحده بر این بازارها به داری از بازدهکه اثرات مثبت و معنی

 از ها زاربا ینا تنوسانای اثر پذیری هدهندحمیل شده است. نتایج نشاناستثنای ایران ت

 باشد. با وقفه خود می تنوساناو  هاکشو

 

 شناسی تحقیق. روش4

 ها و سؤالات تحقیق. فرضیه1 -4

 اند از:های این تحقیق عبارتفرضیه

 ایران و چین وجود دارد. هایهای ریسک مالی کشور. سرایت میان شاخص1

 ایران و فرانسه وجود دارد. هایهای ریسک مالی کشور. سرایت میان شاخص2

 ایران و آلمان وجود دارد. هایهای ریسک مالی کشور. سرایت میان شاخص3

 ایران و ایتالیا وجود دارد. هایهای ریسک مالی کشور. سرایت میان شاخص4

 ایران و امارات وجود دارد. هایهای ریسک مالی کشور. سرایت میان شاخص5

و امارات  های ریسک ملی کشورهای چین، فرانسه، آلمان، ایتالیا. سرایت میان شاخص6

 وجود دارد.

 ها و متغیرها . داده2 -4

در این پژوهش از شاخص کلی ریسک کشوری مالی استفاده شده که حاصل جمع نمرات 

 یکشور برا ییتوانا یریاندازه گسنجه برای  یکبه  یازندرواقع  اجزای ریسک مالی است
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باعث می شود تا سنجه ریسک کشوری  یو تجار یتجار ی،رسم یها یبده یمال ینتام

مولفه به  یسک از طریق نمره دهیر مقادیر عددی بهکار با اختصاص  ساخته شود. این

 یدهنام یلما یسکر یشود، که به عنوان اجزا یشده از عوامل انجام م یینتع یشاز پ هایی

توان به هر جزء اختصاص داد صفر است، در  یکه م یازاتید. حداقل تعداد امتنشو یم

 یبستگ یمال یسکر یابیدر ارزآن مولفه به وزن ثابت  یازاتکه حداکثر تعداد امت یحال

 در 1980سال در که است IBC1مؤسسه  از ایشعبه PRS. موسسه (2011)هاول،  دارد

 منظوربه مختلف را اطلاعات کشورهای آوریجمع وظیفه و شده تأسیس نیویورک

­شاخص از ایمجموعه 1982سال  از PRSدارد.  عهده بر گذارانسرمایه به رسانیاطلاع

کند. برای محاسبه ریسک منتشر می2ICRGعنوان  تحت را گذاریسرمایه امنیت های

نظران به صاحب را هاهایی را به شکل دقیق و حساب شده تهیه و آنموسسه پرسشنامه

های آنان به تعیین ریسک پاسخ بر اساسکند و ارائه می وکار کسبیان متصداقتصادی و یا 

دهنده ریسک کمتر ها بیشتر باشند نشانکند که  هر چه مقدار این شاخصاقدام می

 باشند.می

یکی از سه شاخص ریسک که این موسسه برای محاسبه ریسک کشوری مجاسبه می کند 

شاخص ریسک مالی ریسک مالی است. ریسک مالی پذیرش مخاطره در امور مالی است. 

(حساب 4) 5( خدمات بدهی3، )4ثبات نرخ ارز (2) 3( بدهی خارجی1شامل پنج متغیر )

ن این شاخص بین صفر تا بیست و پنج است که وز 7( نقدینگی بین المللی5و ) 6جاری

 ین: در اGDPبه  یخارج ینسبت بده (1(. )1395است )انصاری سامانی و همکاران، 

( یکادر سال مفروض، که بر اساس نرخ ارز )دلار آمر ینیناخالص تخم یخارج ینسبت، بده

ناخالص  یداز تول یشده است، به صورت درصد یلتبد یمتوسط همان سال به مقدار دلار

آن  یدلار ار( متوسط همان سال به مقدیکاآن سال، که براساس نرخ ارز )دلار آمر یداخل

در شاخص ریسک مالی، کشورها در این مولفه شود.  یشده است، نشان داده م یلتبد

 یکاهش ارزش پول مل یاو  یشثبات نرخ ارز: افزا (2اخذ می کنند. ) 10تا  0نمره ای بین 

 یمیسال تقو یکدر مقابل مارک آلمان( در طول دوره  یکا)در آمر یکاآمر را در مقابل دلار

در شاخص  .یردگ یدر نظر م یدرصد ییراتماه گذشته به صورت تغ 12 ینتر یکبا نزد

                                                           
1. Investment Business With Knowledge 
2. International country risk guide 
3. Foreign Debt % GDP 
4. Exchange Rate Stability 
5. Debt Service % XGS 
6. Current Account as % XGS 
7. Net International Liquidity 
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نسبت  (3اخذ می کنند. ) 10تا  0ریسک مالی، کشورها در این مولفه نمره ای بین 

 ینسبت پرداخت بده ینات: در ابه صادرات کالاها و خدم یخارج یها یپرداخت بده

( متوسط همان سال یکاسال مفروض، که براساس نرخ ارز )دلار آمر یبرا ینیتخم یخارج

 یو خدمات صادرات هااز مجموع کالا یشده است، به صورت نسب یلتبد یبه مقدار دلار

 یلتبد ی( متوسط همان سال به مقدار دلاریکاهمان سال، که براساس نرخ ارز )دلار آمر

در شاخص ریسک مالی، کشورها در این مولفه نمره ای  شود. یشده است، نشان داده م

 ینبه صادرات کالاها و خدمات: در ا ینسبت حساب جار (4) اخذ می کنند. 10تا  0بین 

سال مفروض، که براساس نرخ ارز  یک یاز تراز پرداخت ها برا ینسبت تراز حساب جار

 یشده است، به صورت درصد یلآن تبد یبه مقدار دلار( متوسط همان سال یکا)دلار آمر

( یکااز مجموع کل صادرات کالاها و خدمات همان سال، که براساس نرخ ارز )دلار آمر

در شاخص  شود. یشده است، نشان داده م یلآن تبد یمتوسط همان سال به مقدار دلار

خالص  (5) نند.اخذ می ک 15تا  0ریسک مالی، کشورها در این مولفه نمره ای بین 

 یرسم یرنسبت کل ذخا ینواردات: ا وششپ یها به صورت ماه یالملل ینب ینگینقد

( متوسط همان سال به یکاسال مفروض که براساس نرخ ارز )دلار آمر یک یبرا ینیتخم

طلا که براساس نرخ ارز دوره مورد  یرسم یرشده است )شامل ذخا یلآن تبد یمقدار دلار

تعهدات  وپول  یالملل ینشده است اما اعتبارات صندوق ب یلتبد ایکپوشش به دلار آمر

 کالاهای واردات ینهبه متوسط ماهانه هز یم،را از آن کم کرده ا یمقامات پول یخارج

شده است  یلتبد ی( متوسط دوره به مقدار دلاریکاکه براساس نرخ ارز )دلار آمر یتجار

آورد که  یرا فراهم م ینگینقد یسکر یسهمؤلفه نسبت قابل مقا یندهد. ا یرا نشان م

 یمال ینتأم یرتوان واردات را با استفاده از ذخا یاست که چند ماه م یننشان دهنده ا

اخذ می کنند.  5تا  0. در شاخص ریسک مالی، کشورها در این مولفه نمره ای بین کرد

باشد. درواقع یدلیل انتخاب کشورهای آلمان، ایتالیا، فرانسه و چین حجم مبادلات مالی م

کشورهایی که طی دوره زمانی تحقیق بیشترین میزان مبادلات سرمایه و سرمایه گذاری 

اند. این کشورها برای اند در نمونه انتخاب شدهمستقیم و غیر مستقیم با ایران را داشته

میلیون دلار را به ایران داشته اند تنها  10سال پیاپی ورود سرمایه بیش از  10حداقل 

ورهایی که این شرط را در مبادلات مالی با ایران داشته اند کشورهای ذکر شده هستند. کش

در دسترس است. همچنین  1کنفرانس تجارت و توسعه سازمان مللآمار مربوطه در سایت 

                                                           
1. UNCTAD: United Nations Conference on Trade and Development): FDI flows in 

the host economy, by geographical origin 
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با توجه به حجم قابل توجه تجارت خارجی ایران با امارات متحده عربی بخصوص در حوزه 

نمونه مورد بررسی اضافه شد. هدف کلی از رتبه بندی ریسک واردات، این کشور نیز به 

های خود است. در ایی برای ارزیابی توانایی کشورها جهت پرداخت بدهیمالی که وسیله

های گیری توانایی کشورها برای تأمین مالی بدهیاصل این نیاز به یک سیستم اندازه

کار با اختصاص نقاط  نیااشد. بهای تجارتی و تعهدات خود میرسمی، تجاری و بدهی

 یشود، که به عنوان اجزا یشده از عوامل انجام م نییتع شیگروه از پ کیبه  سکیر

توان به هر جزء اختصاص داد  یکه م یازاتیشود. حداقل تعداد امت یم دهینام یمال سکیر

مولفه در  نیدارد که ا یبه وزن ثابت بستگ ازاتیکه حداکثر تعداد امت یصفر است، در حال

ترین نقطه ریسک کل، و در هر مورد پایین ارائه شده است. یکل یمال سکیر یابیارز

 یبراترین ریسک را دارد و بالاترین نقطه ریسک کل، کمترین ریسک را دارد. بیش

 یداده ها نیشده ب رفتهیپذ ریکشورها، مولفه ها بر اساس مقاد نیب سهیاز مقا نانیاطم

ها مقایسه و سپس نسبت باشد. یم یمل یمال-یشده در ساختار اقتصاد یریاندازه گ

ثابت  اسیهر مولفه )نسبت( از مق یمشخص شده براریسک نقاط ها. شوند نه دادهمی

 .گرفته شده است

 تا ٪25است؛  ادیز اربسی خطر دهنده نشان ٪5/24 تا ٪0/0 یمال سکیر ،یکلبه طور 

کم؛ و  سکری ٪9/39 تا ٪0/35 متوسط؛ خطر ٪9/34 تا ٪0/30بالا؛  سکری 9/29٪

یک درجه بندی  گر،یبار د کیحال،  نی. با ااست نییپا سکیر اریبس شتریب ای 0/40٪

بندی ریسک اقتصادی ی یک سیاست بهتر یا رتبهتواند به وسیلهریسک مالی ضعیف می

 (.2011، 1جبران شود )هاول

 . روش رگرسیونی3 -4

  نگرسیور تحلیل دی،قتصاا یمتغیرها بین دموجو بطروا تحلیلدر  مهم یهااربزاز ا یکی

 چند یا یک به بستهوا متغیر انعنو به متغیر یک بستگیوا مطالعه قعدر وا که باشد می

 ما. ادمیگیر رتصو بستهوا متغیر یردمقا میانگین پیشبینی یا تخمین با مستقل متغیر

 ایرز. نمیباشد  مناسب دیقتصاا بطروا علی تبیین جهت ارههمو طرفه یک بطهیرا چنین

 به نیز  ها Xاز  بعضی بلکهدارد  بستگی X یمتغیرها به تنها نه Y اردمواز  ریبسیادر 

  Xیمتغیرها (زابعضی  )و y بین، یگرد رتعبا به .شوند می  تعیین Y سیلهو به دخو نوبه

 بستهو وا توضیحی یمتغیرها تفکیک ،نتیجهدارد. در  دجوو نهمزما یا طرفهای  دو  بطهرا

 مجموعه متغیرهایی یبند ستهد با که هالگونه مد ینا به هدد می سترا از د دخو رعتباا

                                                           
1. Howell 
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  تلادمعا لمد ،شوندمی تعیین متغیرها بقیه مجموعه سیلهو به نهمزما رطو به که

ای از (. به گفته سیمز اگر واقعا بین مجموعه1383گجراتی، می گویند) 1نهمزما

­همزمانی وجود دارد، باید همه متغیرها را به یک چشم نگریست و پیشمتغیرهای الگو، 

قضاوت در مورد اینکه کدام متغیر درونزا و کدام برونزا هستند صحیح نیست. در همین 

در تحقیق  کند.( خود را ارائه میVARراستا است که وی الگوی خودتوضیحی برداری )

ر وابستگی متقابل با ریسک مالی در حاضر نیز به دلیل اینکه ریسک مالی در هر کشو

کشور دیگر دارد لازم است از مدلی استفاده شود بتواند روابط درونزا و برونزای آنرا تبیین 

کند و بتواند فرضیه وجود سرایت میان همه کشورهای ذکر شده را آزمون نماید )تحقیقات 

این روش برای آزمون نیز از  2014، 3و کوهونن 2013، 2زیادی از جمله بووت و همکاران

 یها  یسر با بطهدر را نگرسیور تحلیلدر  چنانچهسرایت ریسک استفاده کرده اند(. 

در  ،شوند ظاهر خطی نگرسیور لمد سترا سمتدر ( انزدرو)بسته وا یمتغیرها ،مانیز

 به بستهوا متغیراز  قفهو با عنصر چند یا یکی هبرگیرنددر تحلیل  ردمو لمد رتصو ینا

ها لمد ینگونها .میگویند گرسیونیردخو لمدآن به و  باشد می توضیحی متغیر انعنو

 متغیر بین طتباار انمیتو  نهاآ سیلهو به ایرز. باشند می ی پویا یا دینامیک هالمد عنواز 

ی هالمد اعنواز ا یکیداد.  ننشا نماز ی آن طی مقادیر گذشته بارا  بستهوا

 توسط ربا نخستین لمد یناباشد. ( میVARبرداری )خودرگرسیونی، مدل خودرگرسیون 

 قعیتو وا نکلا دقتصاا»  تحت عنوانای  مقالهدر  دیمیلا 1980 لسادر 4 سیمز کریستوفر

 یندر ا قعدر وا ید.دگر حمطر دیقتصاا نکلا مانیز یسر یهاداده بینی پیش ایبر« 

مدل باشد.  می و سایر متغیرهای موجود در مدل دخو یقفههااز و تابعی متغیر هر لمد

 شود:صورت زیر نوشته میاتو رگرسیون ساختاری پژوهش موردنظر به

 

(1) 𝐵0𝑋𝑡 = 𝐶 + 𝐵1𝑋𝑡−1 + 𝑈𝑡              

 

باشد. و در این چین، فرانسه، آلمان، ایران، ایتالیا و امارات می برابرکشورهای 𝑋𝑡که در آن 

مطالعه از نام کشورها به عنوان نماد شاخص ریسک مالی کشورها استفاده شده است. و 

ی متغیرها درونزا هستند مفهوم متغیر مستقل و وابسته در همه VARچون در مدل 

                                                           
1. Simultaneous equations model 
2. Bouvet 
3. Kohonen 
4. Sims 
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شده با استفاده معنی خواهد بود. با توجه به توضیحات فوق و متغیرهای تعریف اینجا بی

 گردد:صورت زیر تعریف میبه 𝐵0𝑋𝑡سکی ماتریس از تجزیه چول
  

𝐵0𝑋𝑡 = 

[
 
 
 
 
 
1  0   0   
𝑐21  1    0   
𝑐31   𝑐32   1   

0     0   0
0     0   0
0     0   0

𝑐41 𝑐42 𝑐43
𝑐51 𝑐52 𝑐53
𝑐61 𝑐62 𝑐63

1   0 0
𝑐54 1 0
𝑐64 𝑐65 1]

 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
China
France
Germany
Iran
Italy
UAE ]

 
 
 
 
 

 

 

 

(2) 

 

 های پژوهشها و يافته. تحلیل داده5
 ا،یتالیامارات، ا ن،یچ ران،یا یکشورها یمال سکیر یفی، خلاصه آمار توص1در جدول 

 داده شده است. شینما 2017تا  1984 یآلمان و فرانسه در بازه زمان
 ی آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی: خلاصه1جدول 

  امارات ایتاليا رانيا آلمان فرانسه نیچ پارامتر

6714/38 نیانگیم  8217/37  1014/32  8211/35  8835/37  2355/37  

835/44 انهیم  54/38  815/39  24/38  65/37  79/39  

54/39 48 نهیشیب  33/42  21/48  67/42  45 

97/13 نهیکم  83/33  000/0 83/17  63/32  83/25  

3165/10 اریمع انحراف  4576/1  6328/16  1955/10  4467/2  438/6  

- یچولگ 71140/0  - 7828/0  - 4363/1  - 4769/0  - 0592/0  - 5419/0  

0371/2 یدگیکش  7354/2  0928/3  7707/1  1873/2  7354/1  

1812/4 برا -جارک  آماره  5717/3  7029/11  4299/3  9554/0  9298/3  

1236/0 احتمال  1676/0  0028/0  1799/0  6201/0  1401/0  

 34 34 34 34 34 34 تعداد مشاهدات

 های تحقیقمنبع: یافته

. شاخص ریسک مالی کشورهای چین، فرانسه، آلمان، ایران، ایتالیا و امارات 1در نمودار 

 نشان داده شده است.  2017تا  1984در بازه زمانی 

 2017تا  1984کشورهای مورد بررسی طی دوره  یمال سکير: روند تغییرات شاخص 1ر نمودا
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 های تحقیقمنبع: یافته

 

آلمان جالب به نظر کشور  یمال سکیر ی، شاخصدوره مورد بررس یبراساس نمودار ط

 42 شیافزا 1991تا  1990و از سال  باشدیم صفر 1990تا  1984از سال  رسد کهیم

از ثبات نسبی برخوردار بوده است. شاخص  2017داشته و از آن پس تا سال  یواحد

این مجموع رو به کاهش است.  در یهم با وجود نوسانات ایتالیفرانسه و ا ی برایمال سکیر

( و امارات 2010، حداکثر در سال 1984)حداقل در سال  نیچ شاخص برای کشورهای

همچنین است.  شی( هم در کل رو به افزا2001 ، حداکثر در سال1985)حداقل در سال 

 یصعود ریس 1993سپس تا سال  ینزول 1988هم تا سال  رانیا یمال سکیرشاخص 

به  2017تا در سال  افتهی شیداشته و بعد به مدت دو سال ثابت و از آن پس مجددأ افزا

در این پژوهش،  (.2017 ، حداکثردر سال1988 )حداقل در سال خود رسیده است حداکثر

های زمانی سالیانه شاخص ریسک مالی کشورهای چین، فرانسه، آلمان، ایران، مانایی سری

تفاده از آزمون فلیپس پرون مورد بررسی قرار گرفته است. در جدول ایتالیا و امارات با اس

پرون در تفاضل مرتبه اول متغیرها نشان داده شده  -، نتایج آزمون ریشه واحد فلیپس2

 است.

 : نتايج آزمون ريشه واحد در تفاضل مرتبه اول2جدول 

آماره فیلیپس  احتمال متغیرها

 پرون

 مقادير بحرانی 

 01/0  05/0  

00/0 چین یکشور یمال يسکشاخص ر  99/8-  65/3-  95/2-  

 یکشور یمال يسکشاخص ر

 فرانسه

00/0  02/7-  65/3-  95/2-  
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ــاخص ر ــکش ــور یمال يس   یکش

 آلمان

00/0  78/5-  65/3-  95/2-  

ــاخص ر ــکش ــور یمال يس   یکش

 ايران 

00/0  09/7-  65/3-  95/2-  

ــاخص ر ــکش ــور یمال يس   یکش

 ايتالیا

00/0  73/5-  65/3-  95/2-  

 یکشور یمال يسکشاخص ر

 امارات

00/0  97/5-  65/3-  95/2-  

 منبع: یافته های تحقیق

با توجه به مقادیر آماره و مقادیر احتمالات، در هر سطح اطمینان، تمامی شش متغیر در 

های زمانی تفاضل مرتبه اول خود، مانا است و ریشه واحد ندارند؛ بنابراین تمامی سری

( هستند. ما برای تعیین طول وقفه مناسب از I(1))مورد بررسی، انباشته از مرتبه اول 

(، آکاییک FPEبینی نهایی خطا )(، پیشLRنمایی )های نسبت درست معیارهای آزمون

(AIC( بیزین شوارتز ،)SC( و حنان کویین )HQ طبق جدول )ایم.استفاده کرده 3 
 

 VAR: نتايج آزمون تعیین طول وقفه بهینه الگوی 3جدول

 وقفه
آزمون نسبت درست 

 (LRنمايی )

بینی نهايی پیش

 خطا

(FPE) 

 آکايیک

(AIC) 

 بیزين شوارتز

(SC) 

 حنان کويین

(HQ) 

1 NA 5/909354  74763/30  02246/31  83873/30  

2 *9284/180  *155/6479  74763/30  *68427/27  *39817/26  

3 03821/44  771/7814  *74763/30  26542/29  87695/26  

 های تحقیقمنبع: یافته

دار در سطر وقفه دو( دو را تأیید معیار آکاییک بهینگی وقفه )عدد ستاره 3براساس جدول 

بینی نهایی خطا، بیزین شواتز و نمایی، پیشکند ولی معیارهای آزمون نسبت درست می

ی وجود یک وقفه )وقفه بهینه در هریک از معیارها با علامت دهندهحنان کویین نشان

به صورت  VARاست. براین اساس الگوی  VARستاره نمایش داده شده است( در الگوی 

، تعیین تعدادروابط VARیک وقفه تخمین زده شده است. در اینجا هدف از براورد الگوی 

مل شش متغیر است، امکان وجود مدت بین متغیرهای الگو است. از آنجا که الگو شابلند

های پنج رابطه بلند مدت بین آنها وجود دارد برای آزمون این مسئله که تعداد ریشه
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ای که تفاوت معنا داری طبق روش جوهانسن از آماره اثر و مقدار ویژه استفاده مشخصه

 ارائه شده است. 5و  4شده که نتایج آن در جدول 
 تبه همگرايی )اثر(: نتايج آزمون تعیین مر4جدول 

 𝐇𝟎فرض

 

 

 𝐇𝟏فرض

 

 

مقدار  آماره اثر

 بحرانی

(05/0)سطح  

 احتمال مقدار ويژه

R= 0 R≥1* 4828/217  3466/107  947573/0  0 

R≤  1 R≥2* 0842/126  34145/79  792108/0  0 

R≤  2 R≥3* 39136/77  24578/55  720895/0  0002/0  

R≤  3 R≥4* 83021/37  0109/35  496679/0  0243/0  

R≤  4 R≥5 54789/16  39771/18  350071/0  089/0  

R≤  5 R≥6 190226/3  841466/3  097792/0  0741/0  

 های تحقیقمنبع: یافته

 

آماره اثر مربوط به آزمون این فرضیه است که تعداد بردارهای همگرایی  4جدول  مطابق

مقدار بحرانی بیشتر پس فرض باشد. تا سطر چهارم مقدار آماره اثر از می rکمتر یا مساوی 

 شود بدین معنی که چهار بردار همگرایی وجود دارد.صفر رد و فرض مقابل پذیرفته می

 : نتايج آزمون تعیین مرتبه همگرايی )حداکثر مقدار ويژه(5جدول 

آماره حداکثر مقدار  𝐇𝟏فرض 𝐇𝟎فرض

 ويژه

مقدار 

 بحرانی

(05/0)سطح  

 احتمال مقدار ويژه

R=0 R=1* 39864/91  41977/43  947573/0  0 

R=1 R=2 * 6928/48  16359/37  792108/0  0016/0  

R=2 R=3 * 56115/39  81507/30  720895/0  0034/0  

R=3 R=4 28232/21  25202/24  496679/0  1178/0  

R=4 R=5 35766/13  14769/17  350071/0  164/0  

R=5 R=6 190226/3  841466/3  097792/0  0741/0  

 های تحقیقیافتهمنبع: 

آماره حداکثر مقدار ویژه مربوط به آزمون این فرض صفر است که تعداد  5بر اساس جدول 

باشد. فرض رقیب در این حالت آن است که تعداد می rبردارهای همگرای مساوی 

باشد. و تا سطر سوم مقدار آماره اثر از مقدار بحرانی می r+1بردارهای همگرایی برابر 

شود بدین معنی که سه بردار همگرایی رض صفر رد و فرض مقابل پذیرفته میبیشتر پس ف
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که بر   5و  4اند(.  با توجه به نتایج جدول وجود دارد ) با علامت ستاره نشان داده شده

کند. حال آنکه اساس آن آماره اثر حداقل سه رابطه بلندمدت بین متغیرها را تأیید می

که  رهمانطو ماکند. احداقل دو رابطه بلند مدت رو تعیین میآماره مقادیر ویژه وجود 

 ارمقد کثراحد نموآز نچوکنند. میلادی بیان می 1994در سال  1یوهانسن و جوسیلیوس

 ارمقد کثراحد نموآز ،تناقض وزبر رتصودر  الذ میباشد یمقابل قاطعتر ضفردارای  هیژو

های هم این اساس، نتایج آزمون بر. دارد لویتاو تمد بلند  بطروا ادتعد تعیین ایبر هیژو

 یایرفتار پو یتوابع واکنش آن باشند.انباشتگی بیانگر وجود دو رابطه تعادلی بلند مدت می

منظور  نی. بددهدیشوک را نشان م کیدستگاه در طول زمان به هنگام بروز  یرهایمتغ

به  یشده است. برا پرداخته (7تا  2)نمودار  آمده دست به ینمودارها لیتحل و هیتجز به

 .شده است استفاده  یچولسک هیاز تجز یدست آوردن توابع واکنش آن

شاخص ریسک  ریشوک به متغ کینشان داده شده است اگر  2که در نمودار  یبه طور

 یباندها نکهیاست و با توجه به ا رایبه آن مثبت و م نیوارد شود پاسخ خود چ نیچمالی 

دوره  نیا ات یآمار ریتفاس نیقرار دارند بنابرا یطرف خط افق کیدر  4قرمز فقط تا دوره 

به  زی(ن2ره (و امارات )تا دو3)تا دوره  رانیاشاخص ریسک مالی . واکنش باشدیمعنادار م

الی شاخص ریسک م) رهایمتغ ریو واکنش سا باشندیم رایمثبت و م نیشوک وارده به چ

 .باشدیم ریتفس رقابلیغ نیبه تکانه چ (ایتالیافرانسه، آلمان و 

 ها به يک واحد شوک در متغیر چین: واکنش2نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

                                                           
1. Johansen & Juseliusr 
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نسبت به  ایتالیفرانسه و ا شاخص ریسک مالی کشورهای ریواکنش متغ 3مطابق نمودار 

 گرید اکنشاست و و رایمثبت و م 3فرانسه تا دوره همین شاخص واحد شوک در  کی

 .ستین ریقابل تفس یاز لحاظ آمار رهایمتغ

 ها به يک واحد شوک در متغیر فرانسه: واکنش3نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

واحد شوک خودش  کیآلمان نسبت به  شاخص ریسک مالی ریمتغ 4با توجه به نمودار 

مثبت و  2شوک تا دوره  نیبه ا رانیا شاخص است و واکنش رایتا دوره پنجم مثبت و م

امارات  شاخص کاهش و از آن پس نسبتأ ماندگار است و پاسخ 4تا  2و از دوره  یشیافزا

 است. رایو م یکاهش 5تا  2و از دوره  یشیمثبت و افزا 2شوک تا دوره  نیبه ا

 ها به يک واحد شوک در متغیرآلمان:  واکنش4نمودار

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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وارد  رانیاشاخص ریسک مالی شوک به  کینشان داده شده است که اگر  5در نمودار 

 شاخص واکنش نیاست و همچن رایمثبت و م 4شوک تا دوره  نیشود پاسخ خودش به ا

یم رایو م افتهیکاهش  5تا  2و از دوره  یشیمثبت و افزا 2شوک تا دوره  نیبه ا نیچ

     .گردد

 واحد شوک در متغیر ايران ها به يک: واکنش5نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

 3آلمان به شوک وارده به خودش تا دوره شاخص ریسک مالی پاسخ  6مطابق نمودار 

و از  یشیمثبت و افزا 2 هشوک تا دور نیامارات به اشاخص است و واکنش  رایمثبت و م

 .شودیم رایم 4تا  2دوره 

 در متغیر ايتالیاها به يک واحد شوک : واکنش6نمودار

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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 ها به يک واحد شوک در متغیر امارات: واکنش7نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

واحد شوک  کیامارات نسبت به  شاخص ریسک مالی ریواکنش متغ 7با توجه به نمودار 

مثبت  2شوک تا دوره  نیبه ا نیچشاخص است و پاسخ  رایمثبت و م 3خودش تا دوره 

فرانسه به آن تا دوره شاخص است و واکنش  رایو م یکاهش 3تا  2و از دوره  یشیو افزا

شاخص ریسک پاسخ  نیاست و همچن رایکاهش و م 4تا  2و از دوره  یشیمثبت و افزا

در است. رایو م یکاهش 5تا  3و از دوره  یمثبت و افزاش 3شوک تا دوره  نیبه ا ایتالیامالی 

ی کشورها حساسیت زیادی همه جموع شاخص ریسک مالی ایران تقریبأ نسبت به شوکم

رود نشان داده و با وجود اینکه شوک شاخص چین در سایر کشورها بعد از مدتی از بین می

ماند ولی همین شوک روی سایر روی ایران اثر زیادی داشته و در چند دوره هم باقی می

رود. و شاخص ریسک مالی ایران نسبت به زودتر از بین میکشورها اثر کمتری گذاشته و 

در این قسمت با استفاده از  های ایتالیا و امارات حساسیت زیادی ندارد.شوک شاخص

شود. روش تجزیه واریانس به بررسی اثر سرریز نوسان بین شش متغیر مدل پرداخته می

یک متغیر درونزا و بر سایر  ای که اثرات یک شوک را برالعمل ضربهبرخلاف توابع عکس

دهد، تجزیه واریانس، اطلاعاتی درباره اهمیت نسبی هر تغییر متغیرهای مدل نشان می

توان بررسی بینی میبا تجزیه واریانس خطای پیش دهد.تصادفی بر متغیرهای مدل می

چه  نمود که تغییرات یک دنباله تا چه حد متاثر از اجزای اخلال خود دنباله بوده و تا
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میزان از اجزای اخلال سایر متغیرهای درون سیستم تاثیرپذیرفته است. نتایج انجام تجزیه 

 نشان داده شده است.  5واریانس متغیرها در جدول 

 : تجزيه واريانس متغیرها برای شاخص ريسک مالی کشوری چین6جدول
انحراف  دوره

 اریمع

شاخص 

ريسک 

 نیچمالی 

شاخص 

ريسک مالی 

 فرانسه

شاخص 

ريسک مالی 

 آلمان

شاخص 

ريسک مالی 

 رانيا

شاخص 

ريسک مالی 

 ایتاليا

شاخص 

ريسک مالی 

 امارات

      ی کشور چینمال يسکر شاخص

1 

2 

3 

4 

5 

372344/2  

462698/3  

146839/4  

712258/4  

193969/5  

0000/100  

70687/70  

77849/59  

63221/51  

47215/45  

000000/0  

037048/0  

947536/0  

150624/2  

278049/3  

000000/0  

733027/0  

689025/6  

52712/13  

56463/19  

000000/0  

81362/19  

01186/22  

31745/21  

09437/20  

000000/0  

249674/0  

832827/1  

234444/3  

175022/4  

000000/0  

459762/8  

740265/8  

138160/8  

415779/7  

 های تحقیقمنبع: یافته

بینی یا اثر مقدار واریانس خطای پیشسهم  %50 ، قسمت اول حدود5با توجه به جدول 

ها در متغیر شاخص ریسک مالی کشور چین، ناشی از نوسانات سایر متغیرها است شوک

رسد. این در حالی درصد می 45مدت سهم نوسانات این شاخص چین به حدود و در بلند

یا و است که در بلندمدت سهم نوسانات شاخص ریسک مالی فرانسه، آلمان، ایران، ایتال

و  17/4،  09/20،  56/19، 27/3بینی چین به ترتیبامارات در واریانس خطای پیش

درصدی از شاخص ریسک مالی ایران  20درصد است. بدین معنی که سرایت نوسان  41/7

 به همین شاخص چین وجود دارد.

 : تجزيه واريانس متغیرها برای شاخص ريسک مالی کشوری فرانسه7جدول
شاخص  اریانحراف مع دوره

ريسک مالی 

 نیچ

شاخص 

ريسک مالی 

 فرانسه

شاخص 

ريسک مالی 

 آلمان

شاخص 

ريسک مالی 

 رانيا

شاخص 

ريسک مالی 

 ایتاليا

شاخص 

ريسک مالی 

 امارات

      رانسهفی کشور مال يسکر شاخص

1 

2 

3 

4 

5 

905818/0  

153963/1  

286442/1  

383907/1  

460880/1  

324344/0  

269503/0  

233136/0  

213866/0  

209307/0  

67566/99  

88678/89  

64118/81  

11209/74  

07735/68  

000000/0  

669328/1  

021396/2  

093107/2  

095943/2  

000000/0  

002651/0  

297927/1  

530181/3  

863196/5  

000000/0  

544439/0  

609095/2  

943795/4  

905650/6  

000000/0  

627302/7  

19726/12  

10696/15  

84856/16  

 های تحقیقمنبع: یافته
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در قسمت دوم که مربوط به تجزیه واریانس شاخص ریسک مالی فرانسه است، در بلندمدت 

شود؛ همچنین سهم درصدی این شاخص از کل نوسانات فرانسه مشاهده می 08/68سهم 

، 2/0عامل شاخص ریسک مالی کشورهای چین، آلمان، ایران، ایتالیا و امارات به ترتیب

د است. بدین معنی که بیشترین سرایت از نوسان درص 84/16و  90/6،  86/5،  09/2

 شاخص ریسک مالی امارات به فرانسه مشاهده شد.

 : تجزيه واريانس متغیرها برای شاخص ريسک مالی کشوری آلمان8جدول 

انحراف  دوره

 اریمع

شاخص 

ريسک 

 نیچمالی 

شاخص 

ريسک 

مالی 

 فرانسه

شاخص 

ريسک مالی 

 آلمان

شاخص 

ريسک 

مالی 

 رانيا

شاخص 

ريسک 

مالی 

 ایتاليا

شاخص 

ريسک 

 اماراتمالی 

      ی کشور آلمانمال يسکر شاخص

1 

2 

3 

4 

5 

581268/7  

996874/9  

45512/11  

37110/12  

97703/12  

880529/0  

795355/0  

653479/0  

561311/0  

516259/0  

053391/3  

661711/3  

383190/4  

984678/4  

461861/5  

06608/96  

63983/93  

11152/92  

96288/90  

03830/90  

000000/0  

602263/1  

199099/2  

630966/2  

012857/3  

000000/0  

297783/0  

603128/0  

755797/0  

816869/0  

000000/0  

003055/0  

049581/0  

104372/0  

153851/0  

 های تحقیقمنبع: یافته

 

مطابق با قسمت سوم نتایج تجزیه واریانس شاخص ریسک مالی کشور آلمان خیلی جالب 

ها در بینی یا اثر شوکرسد چرا که سهم عمده مقدار واریانس خطای پیشنظر میبه 

باشد و در بلندمدت سهم نوسانات این شاخص بلندمدت ناشی از نوسانات خودش می

رسد . این در حالی است که در بلند مدت سهم نوسانات درصد می 90آلمان به حدود 

ایران، ایتالیا و امارات در واریانس خطای شاخص ریسک مالی کشورهای چین، فرانسه، 

باشد. بدین درصد می 15/0و  81/0،  01/3،  46/5، 51/0بینی آلمان به ترتیب پیش

درصدی  5معنی که سرایتی از سایر کشورها به آلمان وجود ندارد به جز سرایت نوسان 

 )خفیف( از شاخص ریسک مالی فرانسه به آلمان مشاهده شد.
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 تجزيه واريانس متغیرها برای شاخص ريسک مالی کشوری ايران: 9جدول 
دور

 ه

شاخص  اریانحراف مع

ريسک 

 نیچمالی 

شاخص 

ريسک 

مالی 

 فرانسه

شاخص 

ريسک مالی 

 آلمان

شاخص 

ريسک مالی 

 رانيا

شاخص 

ريسک 

مالی 

 ایتاليا

شاخص 

ريسک مالی 

 امارات

      ی کشور ايرانمال يسکر شاخص

1 

2 

3 

4 

5 

470958/3  

408876/4  

080176/5  

627965/5  

090550/6  

25492/17  

52198/19  

56579/19  

80520/18  

83604/17  

086490/0  

731947/0  

831725/1  

002494/3  

047552/4  

917833/9  

06425/16  

26038/21  

90463/25  

80185/29  

74075/72  

51342/63  

84643/56  

45918/51  

22390/47  

000000/0  

157619/0  

397339/0  

678570/0  

926266/0  

000000/0  

010784/0  

098334/0  

149927/0  

164392/0  

 های تحقیقمنبع: یافته

در قسمت چهارم جدول و در بررسی نتایج تجزیه واریانس شاخص ریسک مالی ایران 

شود. این در حالی است درصدی عامل آلمان در نوسانات ایران مشاهده می 80/29سهم 

بینی شاخص ریسک مالی خود را در واریانس خطای پیشدرصد از   22/47که خود ایران

گیرد. بدین معنی که سرایت نوسان شاخص ریسک مالی از آلمان و چین به ایران به برمی

 باشند.می %17و  %29ترتیب تقریبأ 

 : تجزيه واريانس متغیرها برای شاخص ريسک مالی کشوری ايتالیا10جدول 

دور

 ه

انحراف 

 اریمع

شاخص 

ريسک مالی 

 نیچ

شاخص 

ريسک 

مالی 

 فرانسه

شاخص 

ريسک 

 آلمانمالی 

شاخص 

ريسک 

 رانيامالی 

شاخص 

ريسک 

 ایتاليامالی 

شاخص 

ريسک 

مالی 

 امارات

      ی کشور ايتالیامال يسکر شاخص

1 

2 

3 

4 

5 

356065/1  

747496/1  

042872/2  

263391/2  

428639/2  

316727/0  

214526/0  

170877/0  

139223/0  

129203/0  

00216/49  

04594/45  

96392/38  

42479/34  

28907/31  

579098/1  

531163/3  

256077/5  

964523/5  

243746/6  

397975/0  

994307/3  

966334/7  

31350/11  

95873/13  

70404/48  

23908/40  

11147/35  

54955/32  

14038/31  

000000/0  

974992/6  

53132/12  

60841/15  

23887/17  

 های تحقیقمنبع: یافته

تجزیه واریانس شاخص ریسک مالی کشور ایتالیا در بلند مدت بیشتر طبق قسمت پنجم 

باشد. ( می%23/17( و امارات )%95/13(، ایران )%28/31تحت تأثیر متغیرهای فرانسه )

 بدین معنی که سرایت نوسان از کشورهای مذکور به ایتالیا وجود دارد.
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 عربی ری امارات متحده: تجزيه واريانس متغیرها برای شاخص ريسک مالی کشو11جدول 

انحراف  دوره

 اریمع

شاخص 

ريسک 

 نیچمالی 

شاخص 

ريسک 

مالی 

 فرانسه

شاخص 

ريسک 

 آلمانمالی 

شاخص 

ريسک 

 رانيامالی 

شاخص 

ريسک 

مالی 

 ایتاليا

شاخص 

ريسک 

مالی 

 امارات

      ی کشور اماراتمال يسکر شاخص

1 

2 

3 

4 

5 

085288/2  

859420/2  

431547/3  

860487/3  

182180/4  

75866/17  

10889/15  

04519/13  

65947/11  

71886/10  

944371/3  

101310/2  

844537/1  

080885/2  

437848/2  

483306/8  

17513/21  

52580/28  

08544/33  

17826/36  

374092/6  

114086/4  

988664/2  

392260/2  

051481/2  

116753/5  

81074/12  

65685/16  

49105/18  

33666/19  

32281/58  

68985/44  

93896/36  

29090/32  

27689/29  

 های تحقیقمنبع: یافته

همچنین با توجه به قسمت ششم نتایج تجزیه واریانس در شاخص ریسک مالی کشور 

ارات، ناشی ها در متغیر امبینی یا اثر شوکامارات بیشتر سهم مقدار واریانس خطای پیش

ود ششامل میآن را  %17/36از نوسانات سایر متغیرها است به طوری که شاخص آلمان 

بدین  گیرد.از نوساناتش را در بر می %27/29این در حالی است که خود شاخص امارات 

 باشد.معنی که کشور امارات خیلی سرایت پذیر است مخصوصأ از کشور آلمان می

 گیری. نتیجه6
های اخیر، انتقال افزایش همگرایی و تأثیرگذاری بازارهای جهانی بر یکدیگر در دهه

ت بین آنها را تشدید کرده است. امروزه هر تکانه یا نوسانی در بازار یک کشور، بازار اطلاعا

دهد. این مسئله دغدغه پژوهش سایر کشورهای وابسته به خود را تحت تأثیر قرار می

حاضر را بر درک نحوه انتقال نوسانات بین بازار مالی کشورهای مورد نظر و تأثیر آنها بر 

جمع آوری  1ها از سایت راهنمایی ریسک بین المللیاست. داده یکدیگر متمرکز کرده

شده است. با بررسی شاخص ریسک مالی سالیانه کشور چین، فرانسه، آلمان، ایران، ایتالیا 

و براورد  VARو با استفاده از تخمین روش  2017تا  1984و امارات در بازه زمانی 

گرایی و نهایتأ پس از تحلیل تعیین مرتبه همهای ریشه واحد، تعیین وقفه بهینه و آزمون

ایی و تجزیه واریانس متغیرها مشخص شد که خروجی مربوط به انجام توابع واکنش ضربه

                                                           
1. For more information on ICRG, please contact The PRS Group, Inc., by telephone 
at + 0511­315431­1 , fax at + 0200­431­315­1 , or e-mail custserv@prsgroup.com. 
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سرایت از آلمان و چین به ایران وجود دارد این نتیجه با رابطه تجاری قابل توجه ایران با 

روند شاخص ریسک مالی  چین و آلمان با ایران قابل تبیین است همچنین همانطور که

نشان می دهد که این شاخص در این سه کشور طی بازه زمانی مورد بررسی رو به افزایش 

بوده است. برای کشور ایران کمترین سرایت ریسک مالی از کشور امارات است در کشور 

امارات متحده عربی بر خلاف سه کشور ذکر شده، شاخص ریسک مالی در ابتدا رو به 

های اخیر رو به کاهش بوده است و این روند با نتایج بدست آمده تایید در سالافزایش و 

می شود نتایج نشان داد که سرایت ریسم مالی از اقتصاد ایتالیا به اقتصاد ایران وجود 

ندارد، این نتیجه با سهم کاهنده این کشور در سرمایه گذاری در ایران مورد تاکید قرار 

سرایت از ایران، آلمان و امارات مشاهده شد از بین کشورهای گیرد. برای کشور چین می

گروه منتخب، آلمان بزرگترین شرک تجاری چین )پس از ایالات متحده  امریکا و هنگ 

کنگ و ژاپن( است در نتیجه این وقایع را می توان تایید کننده نتایج بدست آمده در نظر 

به ایتالیا وجود داشت. علاوه بر این سرریز گرفت. همچنین سرایت از آلمان، ایران و امارات 

از آلمان، ایتالیا و چین به امارات دیده شد. برای کشور فرانسه تنها از امارات سرایت پذیری 

وجود داشت و جالب آنکه از هیچ یک از کشورها به آلمان سرایتی مشاهده نشد. با توجه 

که  2017تا  1991در طی بازه  به پایین بودن ریسک در کشور آلمان و روند با ثبات آن

 بوده این واقعیت قابل تایید است.  5/42تا  5/38حدود 
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