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  مقدمه. 1

گذاري در كشورهاي     سرمايهرا براي   هاي جديد      محيطي مستعد از فرصت    ،پديده جهاني شدن  
هاي   بندي  ، موضوع ريسك اعتباري كشورها و رتبه       به وجود آورده است؛ در اين راستا       مختلف
بـا  . استپيدا كرده    اهميت بيشتري    ،گذاري  المللي رتبه    بين هاي  ه مؤسس طرفگرفته از     صورت

ه به اينكه استفاده از ارقام و اعداد و كمـي كـردن متغيرهـاي مـورد سـنجش در ارزيـابي                      توج
ريسك اعتباري كشورها به عنوان ابزاري مناسب براي تحليل و تفسير وضعيت اقتـصادي هـر              

انـد اوضـاع اجتمـاعي و اقتـصادي         گذاري سعي كرده     رتبه هاي  هرود، مؤسس   كشور به شمار مي   
هايي قـرار دهنـد و بـا ارائـه      بندي طور خلاصه در ارقام و طبقه   را به   مورد نظرخود  هاي  موضوع

نمره، درجه و رتبه براي هـر كـشور، اسـتفاده از مجمـوع وسـيع اطلاعـات و ارقـام را بـراي                        
 ممكـن اسـت بـر وضـعيت     نظـر هـا از چنـد      بندي   نتايج اين رتبه   .كنندگان آسان كنند    مصرف

  :اقتصادي كشورهاي مختلف تأثيرگذار باشد
 بازارهـاي مـالي   ،كه براسـاس آن مؤثر است  هايي    بندي بر ميزان نرخ بهره      اين رتبه ) الف

  .هستند حاضر به اعطاي وام به كشورها ،المللي بين
 فعال  هاي  هها و مؤسس    بندي اعتباري شركت     مبناي رتبه  ،بندي اعتباري كشورها    رتبه) ب

  .در آن كشور است
 گـذاري در كـشورهايِ      ز اعطـاي وام و سـرمايه       در مـواردي ا    ،دهنده  هاي وام   سازمان) ج

  ).2006 1همِِر و همكاران، (كنند اراي اعتبار كمتر از حدي معين، خودداري ميد
توانـد بـراي كـشورها         مي ميزانها تا چه      بندي  دهد كه نتايج اين رتبه       نشان مي  بالاموارد  

 ريـسك اعتبـاري     دهنـده   هاي رتبـه     فرآيندي كه شركت   ،از طرف ديگر  . باشدداشته  اهميت  
بـه صـورت تركيبـي از    كننـد، بـسيار پيچيـده و      مي استفاده )S&P, Moody’s, Fitchمانند (

هاي مختلف اقتصادي مالي سياسـي و اجتمـاعي بـوده و              و نسبت  ماهر كارشناسان   هاينظر
د تـا بـا اسـتفاده از        شـو  در اين مقاله سعي مي    . است تا حد زيادي نيز محرمانه       ،علاوه بر آن  

د كـه بتوانـد رتبـه اعتبـاري         شـو  مدلي ارائه    ،هاي مختلف مالي و اقتصادي      ها و نسبت  متغير
 بنـابراين، . بينـي كنـد     طور تقريبي و با دقت قابل قبول پـيش          كشورهاي در حال توسعه را به     

  : از است تحقيق عبارتهاي هفرضي
بـاري   درصـد از رتبـه اعت  80توانـد حـداقل      متغيرهاي مالي و اقتصادي به تنهايي مي      . 1

  ؛شده توسط كشورها را توضيح دهد كسب
                                                           
1. Hammer, et al. 
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بنـدي را    رتبـه هاي هطور قابل قبولي رفتار مؤسس      تواند به    اقتصادي خطي مي    يك مدل . 2
  .بيني كند پيش

هـاي كـلان اقتـصادي و مـالي      گيري تواند به مديران ارشد كشور در تصميم  اين مدل مي  
د، شـو  بنـدي اعتبـاري مـي        رتبـه   كاهش باعثهايي كه     كه از سياست  اي    گونه به   ؛دكنكمك  
  . در افزايش اعتبار كشور تلاش لازم صورت گيرد،كردهدوري 

شود و سپس در بخـش         مباني نظري و پيشينه تحقيق بررسي مي       ، در بخش دوم   ،بنابراين
 به تعيين متغيرهاي مدل با      ،بخش چهارم . شود  ها و روش تحقيق بحث مي        درباره داده  ،سوم

، سـرانجام . يابـد   هاي مستقل و برآورد ضرايب اختصاص مـي         مؤلفهاستفاده از روش تحليل     
  .شود نتايج تحقيق و پيشنهادها در بخش پنجم ارائه مي

  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق

 بـين كـشورهاي   هـا  لههنگامي كه اين مباد . د داراي از ريسك  درجه، تجاري هاي  لهمبادهمه  
ايـن  .  داخلي وجـود نـدارد  هاي لهمبادد كه در شو  متحمل ريسكي مي ،مختلف صورت گيرد  

هـاي اقتـصادي،      هـاي كـشور نـام دارد كـه برآمـده از تفـاوت                ريـسك   هاي اضافي،   ريسك
تحليـل  . اجتمـاعي، جغرافيـايي و پـولي اسـت         ‐  سياسـي  هاي  هساختاري، سياسي، مؤسس  

كـاهش سـود مـورد    باعث كه شناسايي كند  را ييها كند كه ريسك  تلاش مي  1ريسك كشور 
  .)2000 2ملدروم، (دشو مرزي مي  برونهاي هدر مبادلانتظار 

كننـده   واردكننـده يـا دريافـت   (گيرنده  گيرد كه كشور وام ريسك كشور از آنجا نشأت مي 
) صادركننده خـدمت  (دهنده     كشور وام  برابر خود در    هاينتواند يا نخواهد به تعهد    ) خدمت

  غيـره ، صـادرات، واردات و تواند به صـورت پـول، اوراق قرضـه       مي هااين تعهد . دكنعمل  
در كـشورهاي  نيـست؛ بلكـه    بـه كـشورهاي در حـال توسـعه مربـوط         فقـط ريسك  . باشد

 هـم  (.O. E. C. D)هاي اقتـصادي   يافته و كشورهاي عضو سازمان توسعه و همكاري توسعه
 3بوچـت، (هاي اساسي وجود داشته باشـد      گذاري، ريسك    نوع سرمايه  اساسممكن است بر  

در . ي براي تخمـين ريـسك كـشور وجـود دارد     دو رويكرد كيفي و كم    ،ليطور ك   به). 2003
 و شـود  مـي اجتماعي يك كشور بررسي  ‐ هاي اقتصادي، مالي و سياسي     رويكرد كيفي، بنيان  

سـازي   هـا كـه بـه سـاده     ها يا شـاخص  بندي ها، رتبه اي از نسبت به جاي تمركز بر مجموعه  
                                                           
1. Country Risk Analysis (CRA) 
2. Meldrum 
3. Bouchet 
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 نقاط ضـعف و قـوت آن      ،يك كشور بررسي شده   هاي توسعه     پردازد، پايه   مسائل پيچيده مي  
 شـامل شـش   ، يك تحليل كيفي جـامع از ريـسك كـشور        ،معمولطور    به. دشو مشخص مي 
هاي كلان اقتصادي؛ رشد   ابعاد اجتماعي و رفاهي استراتژي توسعه؛ زيرساخت      : بخش است 

 هاي خارجي؛ وضعيت سيستم مالي داخلي كشور؛ ارزيابي ميزان شفافيت و چگـونگي    بدهي
مسئله ريسك كشور مطـرح  هنگامي در رويكرد كمي،    . اداره كشورها و ارزيابي ثبات سياسي     

اين كمبود در ارز خارجي باعث بـه  . رو باشند ها با كمبود ارز خارجي روبه       د كه دولت  شو مي
در صـورت  . شود و دو حالت ممكن است رخ دهـد          وجود آمدن عدم تعادل در بازار ارز مي       

لت در اين امر، نرخ برابري پول كشور مفروض در بازارهـاي خـارجي              عدم مداخله پولي دو   
ه، ولـي ذخـاير     شـد كند و در صورت مداخله پولي دولت، اين عدم تعادل جبـران               تغيير مي 

در نگاه اول، تغيير در نرخ ارزها، چيزي جز تغيير قيمت يـك  . ارزي كشور تغيير خواهد كرد   
ر، دير يا زود، تأثير خود را در ساختار اقتصادي  ولي اين تغيي؛پول نسبت به پول ديگر نيست

 مجموعه شرايط اقتصادي جديدي براي تعادل داخلي و         ،و درنهايت گذاشت  كشور خواهد   
 عرضه و تقاضا براي ارز خارجي و نرخ ارز به وجود خواهد             1ها،  سطح زندگي، تراز پرداخت   

هـاي    ر بازپرداخت بدهي   ممكن است دولت د    ، شديد باشد  هادر صورتي كه اين تغيير    . آورد
ها و تطبيـق نـرخ ارز، عناصـر اصـلي در               تراز پرداخت  ،بنابراين. رو شود   روبهخود با مشكل    

كـاهش  گونـاگوني دربـارة      رويكردهـاي    ،در اين ميـان   . استتجزيه و تحليل ريسك كشور      
 4جـذب؛  رويكـرد . 2 3هـا؛   رويكـرد كـشش   . 1: ازاسـت    وجود دارد كه عبارت      2ارزش پول 

  7و 6.ها رويكرد سبد دارايي. 4 5؛ پوليرويكرد .3
در مطالعه خود به ميزان تأثير متغيرهاي سنجش ريسك اعتباري كـشور            ) 1384(خيز    فرح
يافتن پاسخ اين سـؤال     به دنبال   اين تحقيق   . بندي ريسك كشوري ايران پرداخته است       در رتبه 

 ي، مـالي و   هاي سياسي، اقتـصاد     شاخص(هاي ريسك كشوري      يك از شاخص    است كه كدام  
 داشـته  2005‐1997هاي    سالدر   بيشترين تأثير منفي را در تعيين رتبه كل ريسك ايران            ،)غيره

اينكه براساس متـدولوژي پـنج مؤسـسه مـورد          كه با وجود    دهد    نتايج تحقيق نشان مي   . است
بررسي، شاخص اقتصادي بيـشترين ضـريب را در تعيـين رتبـه ريـسك كـشورها بـه خـود                     

 بـه عنـوان عامـل نامـساعد عمـل       ، شاخص ريسك سياسي   ،لي در ايران   و ؛دهد  اختصاص مي 
  .هاي مورد بررسي شده است  سالدرنمره ريسك ايران ) بالا رفتن(كرده و سبب تضعيف 

                                                           
1. balance of payments 2. devaluation  
3. the elasticities approach 4. the absorption approach  
5. the money approach 6. the portfolio approach  

  .1388؛ مولانا، 2003بوچت و همكاران، : ك.براي مطالعه بيشتر، ر.  7
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، شـش عامـل را   S&P و Moody’sهـاي    بندي با بررسي نتايج رتبه   ) 1996 (1كانتر و پاكر  
درآمـد سـرانه، رشـد      :  از  اسـت  كه عبـارت  دانند    ها مؤثر مي      بندي  توصيف رفتار اين رتبه    در

ناخالص داخلي، نرخ تورم، بدهي خارجي، سـطح توسـعه اقتـصادي و سـابقه عمـل            توليد
يافتـه    د كـه ميـزان اعتبـار اختـصاص        شـو  در اين تحقيـق مـشخص مـي       . هانكردن به تعهد  

 ها و   غيرتأثير مت ) 1998( و همكاران    2حق. ها با رتبة اعتباري آنها كاملاً منطبق است         كشور به
، Euromoneyهاي سه مؤسـسه    بندي هاي مختلف اقتصادي و سياسي را بر نتايج رتبه            نسبت

Institutional Investor و Economist Intelligence Unit (EIU)و مـشخص  اند  بررسي كرده 
 ولـي   اسـت، هـا مـؤثر       بنـدي اعتبـاري كـشور       هاي سياسي با اينكه بر رتبه       كنند كه متغير    مي
د، شـو طـوري كـه حتـي اگـر از مـدل خـارج                 بـه  ؛ر چندان قابـل ملاحظـه نيـست       تأثي اين

هـاي اقتـصادي در سـه گـروه            متغيـر  ،در ايـن مقالـه    . كنـد   چشمگيري ايجاد نمـي    انحراف
  :دشو بندي مي دسته

هاي كارآيي اقتصادي داخلي كه شامل نـرخ رشـد توليـد ناخـالص داخلـي                  معيار) الف
  .استنسبت به سال قبل و نرخ تورم 

 خارجي كشور كه    هايهاي موقعيت خارجي و توانايي در عمل كردن به تعهد           معيار) ب
شامل رشد صادرات نسبت به سال قبل، نسبت حساب جاري به توليـد ناخـالص داخلـي،     

المللي به واردات، نسبت بدهي خارجي به توليد ناخالص داخلـي و نـرخ                نسبت ذخاير بين  
  .برابري ارز است

ماهـه     و نـرخ سـه     3هاي خارجي كه دربرگيرنده رابطه مبادله         از شوك هاي متأثر     معيار) ج
هـا و   در مقاله خود با اسـتفاده از متغيـر   ) 2006(همر و همكاران    . است 4اسناد خزانه آمريكا  

بينـي     و تعريف دو نسبت جديد، مـدلي بـراي پـيش           ديگرانشده توسط     هاي تعريف     نسبت
هـاي آمـاري و تركيبـي غيـر         ايـن مـدل از مـدل      در تهيـه    . دهند   پيشنهاد مي  S&Pبندي    رتبه

 شـده در ايـن مقالـه عبـارت         كارگرفته  بههاي      ها و نسبت    متغير.  استفاده شده است   5بازگشتي
توليد ناخالص داخلي سرانه، نرخ تورم، تراز تجاري، نرخ رشـد صـادرات، ذخـاير         :  از است

بات سياسي، كـارآيي دولـت،   المللي، تراز مالي، نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي، ث       بين
  6.فساد، نرخ ارز، كارآيي و عمق مالي

  

                                                           
1. Cantor, R. & Packer, F. 2. Haque  
3. terms of trade 4. 3 month US treasury bill rate  
5. statistical and combinatorial non-recursive models 
6. financial depth and efficiency 



  ۱۳۸۹پاييز و زمستان  / ۱۴ ش /۷س/ جستارهاي اقتصادي               ۹۸

S3JostarEghtesadi14) 05/02/1390  98  ) ينهايآرايي   صفحه  

  ها و روش تحقيق آوري داده جمع

بـا توجـه بــه   . آمـاري و اقتـصادسنجي اسـت   ژوهش، بـه صـورت    روش تحقيـق در ايـن پ  
 بررسـي اجمـالي   بـا . اسـت هاي تـابلويي نـامتوازن    ها از نوع داده   محدوديت دسترسي، داده  

، متغيرهايي كـه بـه   قبلي هاي ادي ريسك كشور و با استفاده از تحقيقهاي مالي و اقتص   بنيان
مـشكل پيـشروي در     . شود  بندي مؤثر باشد، شناسايي مي      تواند در نتيجه رتبه     رسد مي   نظر مي 

كه بتوانيم آنهـا را در      را دارد   متغيرها بيشترين تأثير    از   يك  دانيم كدام   اينجا اين است كه نمي    
گرسيون براي بـه دسـت آوردن مـدل، متغيرهـاي توضـيحي             در روش ر  . مدل شركت دهيم  

 بـرآورد   ،دهـيم   و تنهـا كـاري كـه انجـام مـي          ) به دليل وجود تئوري محكم    (اصلي را داريم    
دانـيم متغيرهـاي توضـيحي     در اينجا مسئله اصلي اين است كه ما نه مـي          اما  . استضرايب  

 متغيرهاي توضيحي مؤثرتر  بايد ،پس در مرحله اول   . و نه ضرايب را داريم    است  اصلي كدام   
 تحليـل   1،(FCA) ماننـد تحليـل عـاملي        ،هـاي آمـاري     اين كار به وسيله روش    . را پيدا كنيم  

(PCA)هاي اصلي     مؤلفه
(ICA)هاي مـستقل       و تحليل مؤلفه   2

در بـين   . دگيـر  صـورت مـي    3
و فرض را   است   از يكديگر    4 به دليل اينكه نتايج آن مستقل      ICAروش  شده،    بيانهاي    روش

 فرض را ، در حالي كه در دو روش ديگر     ؛گيرد، كارآمدتر است    ر غير نرمال بودن متغيرها مي     ب
گيرند كه اين فرض اساس محكمي ندارد و همچنين نتـايج روش      بر نرمال بودن متغيرها مي    

PCA  هـا،  توضـيح با توجه بـه ايـن   .  ولي مستقل از يكديگر نيست ، داشته 5 تنها ناهمبستگي 
كنيم و به كمك اين روش و با استفاده            را انتخاب مي   (ICA)ي مستقل   ها  روش تحليل مؤلفه  

بنـدي    كـه بيـشترين تـأثير را در رتبـه         ، متغيرهايي را استخراج كرده      Metrixuz05 افزار  از نرم 
 آنها را در آناليز رگرسيون به منظـور بـه دسـت آوردن مـدل نهـايي      ،و درنهايتداشته باشند   

  .دهيم شركت مي
  

  ها و معرفي متغيرها دادهآوري  جمع) الف
بـا توجـه بـه    . اسـت هـاي در حـال توسـعه      هاي مورد مطالعه در اين تحقيق، كـشور         كشور

فيليپـين،  :  كـه عبـارت اسـت از    كـشور انتخـاب شـدند   20 ،ها محدوديت دسترسي به داده 
لهستان، آرژانتين، برزيل، شيلي، چين، جمهوري چك، اسلواكي، مـصر، ايـران، مجارسـتان،           

منبـع  . ونزي، آفريقاي جنوبي، تايلند، تركيه، بلغارستان، اكراين، استوني و قزاقـستان      هند، اند 
                                                           
1. Factor Analysis 
2. Principal Component Analysis 
3. Independent Component Analysis 
4. independent 
5. uncorrelation 
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هـا، بانـك اطلاعـاتي        هاي مـالي و اقتـصادي كـشور           ها و نسبت    اصلي براي استخراج متغير   
كـه بـه نظـر        متغيـر مـالي و اقتـصادي را        28. استالمللي پول و بانك جهاني        صندوق بين 

بندي   بر رتبهها هاي دسترسي به داده      و محدوديت  قبلي هاي  تحقيقرسد با توجه به نتايج        مي
هـاي ايـن      و داده  شناسـايي    ،1به شرح جدول شـماره      است،  ريسك اعتباري كشورها مؤثر     

  .دش استخراج 2006‐2002هاي   در فاصله سالبالاهاي  متغيرها براي كشور
  

  نجام تجزيه و تحليلهاي اقتصادي و مالي منتخب براي ا ها و نسبت متغير: ۱جدول 

 متغير رديف
علامت 
 اختصاري

1 
ناخالص  گذاري ثابت ناخالص داخلي به توليد نسبت سرمايه

 داخلي
GDFI/GDP 

 GDS/GDP انداز ناخالص داخلي به توليد ناخالص داخلي نسبت پس 2

3 
گذاري ثابت  انداز ناخالص داخلي به سرمايه نسبت پس

 ناخالص داخلي
GDS/GDFI 

4 
افزايش در عرضه پول به درصد افزايش در توليد  رصدنسبت د

 ناخالص داخلي
IMS/IGDP 

 GBD/GDP نسبت كسري بودجه دولت به توليد ناخالص داخلي 5

 IMP/GDP نسبت واردات كالاها و خدمات به توليد ناخالص داخلي 6

 TED/EXP نسبت بدهي خارجي كل به صادرات كالاها و خدمات 7

 TED/GNP ناخالص داخلي  كل به توليدنسبت بدهي خارجي 8

 ORES/TED نسبت ذخاير رسمي به بدهي خارجي كل 9

 ORES/IMP نسبت ذخاير رسمي به واردات كالاها و خدمات 10

 TDS/EXP ها به صادرات نسبت مجموع بازپرداخت اصل و فرع بدهي 11

12 
 ها به توليد نسبت مجموع بازپرداخت اصل و فرع بدهي

 ليناخالص داخ
TDS/GNP 

 IP/EXP نسبت پرداخت بهره به صادرات كالاها و خدمات 13
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 متغير رديف
علامت 
 اختصاري

 IP/GNP ناخالص داخلي نسبت پرداخت بهره به توليد 14

 IPI شاخص قيمتي واردات 15

 EPI شاخص قيمتي صادرات 16

 GDPC توليد ناخالص داخلي سرانه 17

 IR نرخ تورم 18

 TB )ناخالص داخليعنوان درصدي از توليد ه ب(تراز تجاري  19

 EGR نرخ رشد صادرات 20

 IRES )توليد ناخالص داخلي عنوان درصدي ازه ب(المللي  ذخاير بين 21

 FBAL )توليد ناخالص داخلي عنوان درصدي ازه ب(تراز مالي  22

 DGDP ناخالص داخلي نسبت بدهي به توليد 23

 GDPGR نرخ رشد توليد ناخالص داخلي 24

 CA/GDP ناخالص داخلي اري به توليدنسبت حساب ج 25

 CPI كننده شاخص قيمتي مصرف 26

 EXP/GDP نسبت صادرات كالاها و خدمات به توليد ناخالص داخلي 27

 GDPGR نرخ رشد سرانه توليد ناخالص داخلي 28

  

  هاي مستقل  روش تحليل مؤلفه)ب
 بـه نـام روش      ،و كارآمـد  هاي جديـد      با استفاده از يكي از روش     خواهيم    مي ،در اين تحقيق  

هاي اخير توجه بسيار زياد محققان را بـه خـود             كه در سال   (ICA)هاي مستقل     تحليل مؤلفه 
 در ابتدا   ،بنابراين. بندي ريسك اعتباري كشورها بپردازيم       به بررسي رتبه   1،جلب نموده است  

 ـ  بنـدي   طور مختصر به بررسي اين روش پرداخته، سپس با توجه به نتايج رتبه              به اي چهـار   ه
  .پردازيم ريسك كشور به استخراج فاكتورهاي مستقل مؤثر ميدرباره مؤسسه مطرح 

                                                           
1. Comon (1994) 
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اتاقي را تصور كنيد كه در آن دو نفر همزمان مشغول صـحبت هـستند و دو ميكروفـون                   
شـده    دو سيگنال زمـاني ضـبط  ،ها از اين ميكروفن.  استدو نقطه مختلف قرار داده شده  در
1)( با   آيد كه آنها را     دست مي  به tx 2)( و tx 1 و دامنه آنها را باx 2 وx دهـيم    نمايش مـي
شـده، يـك مجمـوع       هـاي ضـبط     هر كـدام از ايـن سـيگنال       . دهنده زمان است     نيز نشان  t و

1)(ق بـوده كـه بـا    هاي صوتي صادرشده توسـط دو شـخص در اتـا          سيگنال از وزني tS و 
)(2 tS   خطـي زيـر     هـاي   لـه تـوان بـه وسـيله معاد         را مـي   بالامطالب  . شود   نمايش داده مي 

  :نمود بيان
1. 121211111 )( SaSatx +=  
2. 222221212 )( SaSatx +=  

  

11a، 12a، 21a   22 وa،     ها از اشـخاص هـستند        پارامترهاي مربوط به فاصله ميكروفن .
1)( شـده   هاي ضبط   خواهيم با توجه به سيگنال      حال مي  tx 2)(  و tx  هـاي منبـع      ، سـيگنال

)(1 tS 2)(  و tS    ناميـده   1پـارتي  ‐  اصطلاحاً مسئله كوكتـل    ،اين مسئله . وريم را به دست آ 
 فعلاً از تأخير زماني امواج يا هر فاكتور ديگري در مدل صرف نظر          ،كارآساني  براي  . شود  مي
 بـا اسـتفاده از   1  شـمارة دانستيم، حل معادله خطي  را مي ijaعملاً اگر پارامترهاي    . كنيم  مي

 ولي مشكل در اينجاست كه اين پارامترها نيـز  ؛پذير بود سادگي امكان  ك به هاي كلاسي   روش
يك روش براي حل اين مسئله، استفاده از برخي اطلاعات در مـورد             . استبراي ما مجهول    

 ملاحظـه   ، شگفتي نهايتدر  . باشد   مي ija براي تخمين    tSi)(هاي    خواص آماري سيگنال  
هاي منبع در هـر لحظـه، مـستقل     سيگنالكه  كافي است  ،tSi)(د كه براي استخراج     شو مي

در بسياري موارد، اين فرض بعيد نبوده و در عمل نيز لزومي نـدارد كـه دقيقـاً                  . آماري باشد 
، روشي بـراي تخمـين      ICAروش  ) 1991 (2جوتن و هرالت   تعريف   براساس. درست باشد 

ija1)(هـاي   فرض استقلال منابع است كـه اسـتخراج سـيگنال         بر مبناي    ،ها tS 2)( و tS 
1)(هــاي مخلــوط  از ســيگنال را tx 2)( و txروش . دكنــ پــذير مــي  امكــانICA، در ابتــدا 

هـاي     ولي پس از چندي در بسياري زمينـه        ؛عه داده شد  پارتي توس  ‐ حل مسئله كوكتل   براي
توان بـه كـاربرد ايـن روش در تحليـل              نمونه مي  برايديگر نيز مورد استفاده قرار گرفت كه        

يك محدوديت . دكرنگاري اشاره    يا در چهره  ) نوار مغزي (هاي دستگاه آنسفالوگرام      خروجي
 در غيـر ايـن      ؛د غيـر نرمـال باشـد      هاي مستقل باي     آن است كه مؤلفه    ،ICAبنيادي در روش    

                                                           
1. Cocktail-Party problem 
2. Jutten & Herault 
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 معيارهاي متفاوتي براي بررسي غيـر نرمـال بـودن           1.يستپذير ن    انجام روش امكان   ،صورت
 و بـا اسـتفاده از      2كـشيدگي  ماننـد تـوان معيارهـايي       متغيرها وجود دارد كه از آن جمله مـي        

 از آمـاره    ،تغيرهـا  براي بررسي غير نرمال بودن م      ،در اين تحقيق  . نام برد  را3برا ‐ جارك آماره
  .كنيم برا استفاده مي‐ جارك 

  
  مراحل تعيين مدل

 Institutionalو  Moody’s, S&P, Fitchبندي اعتباري چهـار مؤسـسه    با توجه به نتايج رتبه

Investor،  جـدول   (2006‐2002هـاي   هاي در حال توسعه در فاصله زمـاني سـال    در كشور
. پـردازيم   هاي مـستقل در مـدل مـي         خمين فاكتور  به ت  ،ICAو با استفاده از روش      ) 2شماره  

هـاي تحقيـق را     فرضـيه ،كرده و بـا بـرآورد آن  ارائه سپس در مرحله دوم يك مدل خطي را         
  .كنيم آزمون مي

  ۲۰۰۶‐۲۰۰۲ يها  سالة اعتباري در فاصلهاي هبندي مؤسس نتايج رتبه: ۲جدول 

(Sources: Moody’s, 2007, Sovereign Rating History: Special Comment, New York; Moody’s 
Investors Service, Jan, 73505 & www.fitch.com & www.standard and poors.com)  

Country Year S&P Fitch Moody’s S&P 
Preorder 

Fitch 
Preorder 

Moody’s 
Preorder 

Institutional 
Investor 

Argentina 2002 SD DDD D  0 0 1 16 
Argentina 2005 B- D B3 6 3 6 31 
Argentina 2006 B+ B+ B3 8 8 6 87 
Bulgaria 2006 BBB BBB Baa3 13 13 12 59 
Brazil 2002 B+ B Ba3 8 7 9 28 
Brazil 2003 B+ B+ Ba2 8 8 10 28.1 
Brazil 2004 BB- BB- B1 9 9 8 30 
Brazil 2005 BB- BB- B2 9 9 7 34 
Brazil 2006 BB BB Ba2 10 10 10 61 
Chile 2004 A A- A3 16 15 15 61.8 
China 2003 BBB A- Baa2 13 15 13 56.1 
China 2005 A- A A3 15 16 15 54.3 
China 2006 A A A2 16 16 16 36 

Czech Rep. 2005 A- A A3 15 16  15 53.2  

                                                           
  :براي مطالعه بيشتر رجوع كنيد به. 1

Hyvarinen, A.; E. Oja (2000), "Independent Component Analysis: Algorithms and Applications", 

Neural Networks, 13 (4-5): 411-430. 
2. kurtosis 
3. Jarque-Bera skewness- kurtosis statistic 
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Country Year S&P Fitch Moody’s S&P 
Preorder 

Fitch 
Preorder 

Moody’s 
Preorder 

Institutional 
Investor 

Czech Rep. 2006 A- A A1 15 16 17 31 
Egypt 2002 BB+ BB+ Ba1 11 11 11 43.4 
Egypt 2006 BB+ BB+ Ba1 11 11 11 70 

Hungary 2005 A- BBB+ Baa1 15 14 14 59.8 
India 2006 BB+ BBB- Baa3 11 12 12 58 

Indonesia 2002 CCC+ B B3 5 7 6 28.1 
Indonesia 2003 B B+ B1 7 8 8 36.4 
Indonesia 2004 B+ B+ Ba3 8 8 9 27.3 
Indonesia 2005 B+ BB- Ba3 8 9 9 33.4 

Iran 2002  B+   8   
Iran 2003  B+   8   
Iran 2004  BB-   9   
Iran 2006  BB-   9   

Estonia 2006 A A A1 16 16 17 37 
Kazakhstan 2006 BBB- BBB Baa2 12 13 13 60 
Philippines 2006 BB- BB B1 9 10 8 75 

Poland 2006 BBB+ BBB+ A2 14 13 16 40 
Slovakia 2006 A A A2 16 16 16 39 

South Africa 2002 BBB- BBB- Ba1 12 12 11 45.1 
South Africa 2003 BBB BBB Baa2 13 13 13 55.9 
South Africa 2004 BBB BBB Baa2 13 13 13 56.1 
South Africa 2005 BBB+ BBB+ Baa1 14 14 14 56.2 
South Africa 2006 BBB+ BBB+ Baa1 14 14 14 51 

Thailand 2002 BBB- BBB- Baa3 12 12 12 48 
Thailand 2003 BBB BBB Baa2 13  13 13 48 
Thailand 2004 BBB+ BBB Baa1 14 13 14 43.2 
Thailand 2006 BBB+ BBB+ Baa1 14 14 14 53 
Turkey 2002 B- B B3 6 7 6 31.5 
Turkey 2003 B+ B Ba3 8 7 9 27.2 
Turkey 2004 BB- B+ B1 9 8 8 28 
Ukraine 2006 BB- BB- B1 9 9 8 80 

  
  )ICA(هاي مستقل   انجام تجزيه و تحليل مؤلفه  )الف

 ـ  صورت مـي  Metrixusافزار    استخراج فاكتورهاي مستقل به كمك نرم       ،افـزار  ايـن نـرم  . ردگي
كه اولـين فـاكتور مـستقل       اي    به گونه  ؛كاربرد وسيعي در تجزيه و تحليل بازارهاي مالي دارد        

 ،و فاكتورهاي مستخرج بعدي   را دارد   هي  د   بيشترين قدرت توضيح   ،افزار  نرماين  مستخرج از   
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 دو فـاكتور مـستقل   ،در اين پـژوهش . دشو دهي آنها كمتر و كمتر مي ترتيب قدرت توضيح  به
 ,Fitch , S&P هاي ههاي مؤسس بندي  رتبه.شود استخراج كرديم كه در ادامه توضيح داده مي

Moody’s،      افـزار   نتـايج در نـرم  براي اينكه بتـوان از ايـن        . است به صورت حروف انگليسي
تبديل آنها آمده   ، چگونگي   3در جدول شماره    .  بايد آنها را به عدد تبديل كنيم       ،استفاده كرد 

كه نتايج ايم  كرده دو فاكتور مستقل را استخراج       ،Metrixusافزار     به كمك نرم   ،در ادامه . است
  .آمده است 4آن در جدول شماره 

  )۴۲همر و همكاران، ص: بعمن (ها هتبديل عددي رتبه مؤسس: ۳جدول 

Numerical S&P Fitch Moody’s 

21 AAA AAA Aaa 
20 AA+ AA+ Aa1 
19 AA AA Aa2 
18 AA- AA- Aa3 
17 A+ A+ A1 
16 A A A2 
15 A- A- A3 
14 BBB+ BBB+ Baa1 
13 BBB BBB Baa2 
12 BBB- BBB- Baa3 
11 BB+ BB+ Ba1 
10 BB BB Ba2 
9 BB- BB- Ba3 
8 B+ B+ B1 
7 B B B2 
6 B- B- B3 
5 CCC+ CCC+ Caa 
3 CCC- CCC-   
2 CC CC Ca 
0 SD DDD D 

  ) محققهاي همحاسب: منبع (ICAنتايج اجراي روش : ۴جدول 

Sources ICA1 ICA2 Sources ICA1 ICA2 Sources ICA1 ICA2 

1 -0.2244 2.0413 15 2.6323 3.7806 29 1.9705 1.1701 

2 -1.9394 2.4552 16 1.5942 2.2853 30 1.8864 2.9415 

3 1.6522 2.1457 17 1.6076 3.6744 31 1.8865 2.9519 
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Sources ICA1 ICA2 Sources ICA1 ICA2 Sources ICA1 ICA2 

4 2.1204 1.8977 18 1.4692 2.2182 32 2.0295 2.9589 

5 -0.0124 2.9569 19 2.3066 3.9781 33 2.0269 2.6873 

6 0.6927 3.8926 20 2.3715 2.1311 34 1.7395 2.5272 

7 1.534 0.3764 21 1.724 2.8433 35 1.8824 2.5289 

8 1.7685 -0.6205 22 0.9248 2.6451 36 1.0854 2.5553 

9 1.4601 3.2027 23 1.8654 2.6883 37 2.0279 2.7917 

10 1.6131 2.3243 24 2.0732 3.1653 38 1.811 1.38 

11 3.7616 2.4013 25 2.4506 4.0843 39 -0.0128 2.9152 

12 3.109 2.586 26 2.4942 2.4511 40 0.5955 0.5472 

13 2.3052 1.9073 27 0.6188 4.7996 41 1.5592 2.9876 

14 3.1084 2.5286 28 2.3067 2.064    

  

چهـار مؤسـسه   بندي   بر روي نتايج رتبهICAد، با انجام تحليل   شو طور كه ملاحظه مي     همان
Moody’s, S&P, Fitch و Institutional Investorدو فـاكتور   در حال توسـعه هاي  در كشور ،

بـا دو فـاكتور     ) 1جدول شماره   ( متغير مالي و اقتصادي      28 ،در ادامه . دشمستقل استخراج   
 كه بايـد  شود هاي نهايي استخراج مي   متغير ، مقايسه شده و درنتيجه    بالاآمده    دست  مستقل به 

  .در مدل اقتصادسنجي بررسي شود
 آن است كـه     ، اين روش  هاي   شد، يكي از الزام    بيان ICA كه در تشريح روش      گونه  همان

 از  بـالا آمده    دست  هاي به    بايد متغير  ، بنابراين ؛هاي مورد بررسي در آن نبايد نرمال باشد         متغير
 ‐ كشيدگي جارك     ‐توان از آماره چولگي      مي ،منظوربه اين   . شودبررسي  نيز  نظر نرمال بودن    

ها را با مقـادير متنـاظر     سري2 و كشيدگي1ت ميان چولگياين آماره كه تفاو   . دكربرا استفاده   
  :دشو كند، به صورت زير محاسبه مي در توزيع نرمال مقايسه مي

( ) 






 −+−= 22 3
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1

6
KS

kN
JB  

S  ميزان چولگي ، K     ميزان كشيدگي و k  اسـت دهنـده تعـداد ضـرايب تخمينـي            نـشان .
 بـا دو درجـه   2χ توزيـع   ،بـرا  ‐ فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن توزيع، آماره جارك         تحت

ها محاسبه شد كه نتـايج آن بـه    تك متغير  براي تكبالادر ادامه تحقيق، آماره . را دارد آزادي  
  :شرح زير است

                                                           
1. skewness 
2. kurtosis 
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  ) محققهاي همحاسب: منبع(هاي مورد بررسي  بررسي نرمال بودن براي متغير: ۵جدول 

 متغير رديف
اماره 

 برا ‐ جارك

مقدار 
 لاحتما

1 
گذاري ثابت ناخالص داخلي به توليد  نسبت سرمايه

 ناخالص داخلي
190.9535 0 

2 
انداز ناخالص داخلي به توليد ناخالص  نسبت پس

 داخلي
1.704071 0.42654 

3 
گذاري  انداز ناخالص داخلي به سرمايه نسبت پس

 ثابت ناخالص داخلي
1.067159 0.58652 

4 
به درصد نسبت درصد افزايش در عرضه پول 

 افزايش در توليد ناخالص داخلي
96.68098 0 

5 
نسبت كسري بودجه دولت به توليد ناخالص 

 داخلي
1750.072 0 

6 
نسبت واردات كالاها و خدمات به توليد ناخالص 

 داخلي
250.781 0 

7 
نسبت بدهي خارجي كل به صادرات كالاها و 

 خدمات
73813.92 0 

 0 77536.28 ناخالص داخلينسبت بدهي خارجي كل به توليد  8

 0 2764.987 نسبت ذخاير رسمي به بدهي خارجي كل 9

 0.43204 1.67841 نسبت ذخاير رسمي به واردات كالاها و خدمات 10

11 
ها به  نسبت مجموع بازپرداخت اصل و فرع بدهي

 صادرات
84.3066 0 

12 
ها به  نسبت مجموع بازپرداخت اصل و فرع بدهي

 خليتوليد ناخالص دا
8.7601 0.00125 

 0  3900.683 نسبت پرداخت بهره به صادرات كالاها و خدمات 13
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 متغير رديف
اماره 

 برا ‐ جارك

مقدار 
 لاحتما

 0 673.2787 نسبت پرداخت بهره به توليد ناخالص داخلي 14

 0 17.54 شاخص قيمتي واردات 15

 0 72.9 شاخص قيمتي صادرات 16

 0 92.71396 سرانه توليد ناخالص داخلي 17

 0 4124.26 نرخ تورم 18

19 
به عنوان درصدي از توليد ناخالص (تراز تجاري 

 )داخلي
3177.075 0 

 0 4504.974 نرخ رشد صادرات 20

21 
توليد  به عنوان درصدي از(المللي  ذخاير بين

 )ناخالص داخلي
312.2245 0 

22 
به عنوان درصدي از توليد ناخالص (تراز مالي 

  )داخلي
19.66506 0 

 0 77536.28 داخلينسبت بدهي به توليد ناخالص  23

 0 541.114 نرخ رشد توليد ناخالص داخلي 24

 0.00076 14.3568 نسبت حساب جاري به توليد ناخالص داخلي 25

 0 1802.345 كننده شاخص قيمتي مصرف 26

27 
نسبت صادرات كالاها و خدمات به توليد ناخالص 

 داخلي
428.345 0 

 0 85.2609 نرخ رشد سرانه توليد ناخالص داخلي 28

  
شـده، بـه غيـر از سـه متغيـر              متغيـر آزمـايش    28 دهـد كـه از بـين        نتايج بررسي نشان مـي    

GDS/GDP, ORES/IMP, GDS/GDFI، درصد  1 فرضيه صفر نرمال بودن در سطح اهميت
 متغير غير نرمـال باقيمانـده را در انجـام      25توان     مي ،بنابراين. دشو ها رد مي    براي ساير متغير  
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هـا را بـا        متغير مربوط به كشور    25يك از    اينك هر .  شركت داد  ICAط به    مربو هاي  آزمايش
 :آوريم را به شرح ذيل به دست مي R2  مقايسه كرده و ضريب تعيينبالاهاي  فاكتور

  

  ICAآمده از  دست هاي به هاي مورد مطالعه با فاكتور نتايج مقايسه متغير: ۶جدول 

  ) محققهاي همحاسب: منبع(

  Variables Factor-1 Factor-2 Total R2 رديف

1 
گذاري ثابت ناخالص داخلي به  نسبت سرمايه

 توليد ناخالص داخلي
0.30862 0.01215 0.32077 

2 
نسبت درصد افزايش در عرضه پول به درصد 

 افزايش در توليد ناخالص
0.09536 0.09271 0.18807 

3 
نسبت كسري بودجه دولت به توليد ناخالص 

 داخلي
0.00565 0.06186 0.06751 

4 
نسبت واردات كالاها و خدمات به توليد 

 ناخالص داخلي
0.03745 0.00866 0.04611 

5 
نسبت بدهي خارجي كل به صادرات كالاها و 

 خدمات
0.00158 0.1248 0.12638 

6 
نسبت بدهي خارجي كل به توليد ناخالص 

 داخلي
0.00153 0.12387 0.1254 

 0.00073 0.00021 0.00052 جي كلنسبت ذخاير رسمي به بدهي خار 7

8 
نسبت مجموع بازپرداخت اصل و فرع 

 ها به صادرات بدهي
0.08778 0.01338 0.10116 

9 
نسبت مجموع بازپرداخت اصل و فرع 

 ها به توليد ناخالص داخلي بدهي
0.09778 0.0279 0.12568 

10 
نسبت پرداخت بهره به صادرات كالاها و 

 خدمات
0.00058 0.00975 0.01033 
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  Variables Factor-1 Factor-2 Total R2 رديف

 0.01284 0.00719 0.00565 نسبت پرداخت بهره به توليد ناخالص داخلي 11

 0.04533 0.01165 0.03368 شاخص قيمتي واردات 12

 0.04939 0.00773 0.04166 شاخص قيمتي صادرات 13

 0.11596 0.04616 0.0698 سرانه توليد ناخالص داخلي 14

 0.39798 0.24664 0.15134 نرخ تورم 15

16 
به عنوان درصدي از توليد (تراز تجاري 

 )ناخالص داخلي
0.1325 0.06038 0.19288 

 0.1731 0.02175 0.15135 نرخ رشد صادرات 17

18 
به عنوان درصدي از توليد (المللي  ذخاير بين

 )ناخالص داخلي
0.11528 0.08659 0.20187 

19 
به عنوان درصدي از توليد ناخالص (تراز مالي 

 )داخلي
0.14258 0.02053 0.16311 

 0.25486 0.20174 0.05312 نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي 20

 0.07945 0.0068 0.07265 نرخ رشد توليد ناخالص داخلي 21

 0.07646 0.0338 0.04266 نسبت حساب جاري به توليد ناخالص داخلي 22

 0.06218 0.05526 0.00692 كننده شاخص قيمتي مصرف 23

24 
سبت صادرات كالاها و خدمات به توليد ن

 ناخالص داخلي
0.10245 0.02246 0.12491 

 0.08737 0.01126 0.07611 نرخ رشد سرانه توليد ناخالص داخلي 25

  
 را دارد، بيـشترين تـأثير بـر روي متغيـر            R2 متغيري كـه بيـشترين مجمـوع         ،ترتيب  به ،حال

 متغيـري   نـه  ،در اين تحقيق  . شود  ميكم  ي نيز    ميزان تأثيرگذار  R2با كاهش   را داشته،    وابسته
معيـار خاصـي    . ، به منظور شركت در مدل انتخاب كرديم        است  آنها بيشتر  R2كه مجموع    را

ديد محقـق اسـت كـه بـا شـركت             براي انتخاب تعداد متغيرها وجود ندارد و اين به صلاح         
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 بـالايي داشـته     دهـي   تواند مدلي به دست آورد كه قـدرت توضـيح           چه تعداد متغير مي    دادن
 بـراي شـركت در مـدل اقتـصادسنجي          ،7 جدول شـماره     براساس متغير،   نه ،در ادامه . باشد

  .انتخاب شدند
  

  آمده براي شركت در مدل اقتصادسنجي دست هاي به متغير: ۷جدول 

 علامت اختصاري متغير رديف

1 
گذاري ثابت ناخالص داخلي به توليد  نسبت سرمايه

 ناخالص داخلي
GDFI/GDP 

2 
نسبت درصد افزايش در عرضه پول به درصد افزايش 

 در توليد ناخالص داخلي
IMS/IGDP 

 IR نرخ تورم 3

4 
به عنوان درصدي از توليد ناخالص (تراز تجاري 

 )داخلي
TB 

 EGR نرخ رشد صادرات 5

6 
به عنوان درصدي از توليد ناخالص (المللي  ذخاير بين

 )داخلي
IRES 

 FBAL )ن درصدي از توليد ناخالص داخليبه عنوا(تراز مالي  7

 DGDP نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي 8

 TED/EX نسبت كل بدهي خارجي به صادرات كالاها و خدمات 9

  
  مركبتعيين الگوي رگرسيوني ) ب

شـده در مرحلـة قبـل را وارد مـدل كـرده و مـدل زيـر را                  متغيرهاي برگزيده  ،در اين مرحله  
 به معناي ،تر بوده است  كوچك، جدولF از F (F=0.25)كه آماره دليل آنبه . انتخاب كرديم

نتـايج بـرآورد    . هاي تلفيقي و استفاده از روش حداقل مربعات تلفيقي است           وجود مدل داده  
  . آمده است8، در جدول شماره Eviewsافزار  خروجي نرمآمده از  دست به
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  نتايج برآورد مدل: ۸جدول 

Dependent Variable: RATE1_?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 03/04/11 Time: 21:32   

Sample (adjusted): 2003 2006   
Included observations: 4 after adjustments 
Cross-sections included: 16   

Total pool (unbalanced) observations: 61  
Convergence achieved after 12 iterations  

Cross sections without valid observations dropped 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
C 11.950 2.189 5.459 0.000 

GDFIGDP_? 0.126 0.061 2.058 0.044 
TEDEX_? -1.793 0.414 -4.326 0.000 

IR_? 0.026 0.020 1.283 0.205 
AR(1) 0.925 0.033 27.704 0.000 
     

R-squared 0.963 Mean dependent var  10.951 
Adjusted R-squared 0.960 S.D. dependent var  3.415 
S.E. of regression 0.679 Akaike info criterion  2.142 
Sum squared resid 25.829 Schwarz criterion  2.315 

Log likelihood -60.344 Hannan-Quinn criter.  2.210 
F-statistic 365.342 Durbin-Watson stat  1.476 

Prob(F-statistic) 0.000    

 :شود ادي به صورت زير ارائه مي مدل پيشنه،بنابراين

RATE =11.950+0.126*GDFI/GDP+0.026*IR–1.793*TED/EX 
 S&P و Fitch ةهاي صادرشـده توسـط دو مؤسـس        ميانگين رتبه ،  RATE ،در اين تحقيق  

 با توجه به مقدار آماره      ،دهد  گونه كه نتايج نشان مي      همان.  است 2006‐2002هاي    بين سال 
t تغير  ، مIR      را بـه تنهـايي بـر روي متغيـر      تأثير اين متغيرتواند   نمي معنادار نبوده و رگرسيون 

  .دكنداري مشخص  اطور معن  به،وابسته
 بـا رهيافـت   2006‐2002 هـاي  همچنين با توجه به اينكه مدل مورد بررسي بـين سـال          

هاي يـك سـال    ادهدفقط  ،و براي برخي از كشورها    گرفته  هاي تابلويي نامتوازن صورت       داده
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طـور كـه ملاحظـه        همان.  بررسي پايايي متغيرها ضرورتي ندارد     بنابراين، ؛استشده  بررسي  
نتايج نـشان   . استدهندگي رگرسيون بالا       قدرت توضيح  R2  با توجه به مقدار آماره     ،دشو مي
گذاري ثابت ناخالص داخلي به توليـد ناخـالص داخلـي بـر      دهد كه تأثير نسبت سرمايه     مي

 مـالي  هاي ريسك كشورها مثبت است كه به معناي ظرفيت بيشتر كشور در انجام تعهد       رتبه
 تأثير منفـي را بـر رتبـه         ،نسبت كل بدهي خارجي به صادرات كالاها و خدمات        . خود است 

 است كه تـورم بـا احتمـال    قابل توجه.  از جمله ايران دارد    ،اعتباري كشورهاي مورد مطالعه   
  .بندي دارد كه برخلاف انتظار است هتأثير مثبت بر رتبدرصد،  80

 از فقـط و با توجـه بـه اينكـه مـا     است  درصد 96 كه بيش از R2با توجه به مقدار آماره      
  .شود فرضيه اول رد نميبنابراين،  ؛متغيرهاي مالي و اقتصادي در برازش مدل استفاده كرديم

 ـ     ةشد  مدل برازش كه  در مورد فرضيه دوم نيز بايد گفت         ي بـا قـدرت      ما، يك مـدل خط
  .شود  فرضيه دوم نيز رد نمي، درنتيجهست؛نسبت بالا بهدهي  توضيح

  
  پيشنهادهاارائه گيري و  نتيجه

 ريـسك   هـاي تغييردرصـد    96دهد كـه توانـايي توضـيح بـيش از             نتايج اين مدل نشان مي    
  .دارداعتباري كشورها را 

  :دشو يلي پيشنهاد ميتكمهاي  براي پژوهشهمچنين با توجه به نتايج تحقيق، موارد زير 
ــا اســتفاده از نتــايج رتبــه ‐  يورومــاني، ماننــد  هــايي، هبنــدي مؤســس انجــام تحقيــق ب

هـا   بنـدي   در نتايج رتبه  هاتر تغيير    به منظور ثبت دقيق    ،اينستيتيوشنال اينوستور و اكونوميست   
  ).است 100 از ها ه اين مؤسسطرفيافته از  با توجه به اينكه رتبه تخصيص(

 شديد و ناگهاني در رتبه ريـسك        هايخوبي تغيير    يافتن مدلي كه بتواند به     ايبرتلاش  ‐ 
  .اعتباري كشورها را توجيه نمايد كه احتمالاً چنين مدلي غير خطي خواهد بود

هـاي سياسـي، اجتمـاعي و          از جملـه شـاخص     ،شركت دادن عوامل گونـاگون ديگـر      ‐ 
  .ها جغرافيايي كشورها در تجزيه و تحليل داده

شود كه براي بهبود رتبه اعتباري كـشور          ن به مسئولان سياسي كشور توصيه مي      همچني‐ 
  .به فاكتورهاي اقتصادي مدل تحقيق توجه كافي داشته باشند
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