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چكيد�:
ــت. �� حالي كه �كثر  ــعه �س ــو�ها' �� حا? توس ــي كش ــرمايه يكي �� معضلاE �ساس فر�� س
كشو�ها' �� حا? توسعه به عامل سرمايه به عنو�! موتو� محرY �شد �قتصا�' نيا� مبرL ���ند، 
�لي ملاحظه مي شو� كه بر�� شر�يط �يژ� ' سياسي ـ �قتصا�' نه تنها موجب جذj سرمايه ها' 

خا�جي نمي شو�، بلكه سرمايه ها' �ندY ��خلي �� نيز به سو' خا�� سو� مي �هد.
فر�� سرمايه �� ��بياE �قتصا� كلا! � نيز �� مباحث 1كا�ميك علمي �قتصا�' موضوعي عا�' 
ــت كه  ــو� كه مي تو�! 1! �� نوعي بيما�' �قتصا�' ��نس ــت � پديد� �' طبيعي قلمد�� مي ش نيس

�لبته خو� مي تو�ند مبين ��ضا� سياسي نيز باشد.
ــرماية عو�مل � متغيرها' �قتصا�' � سياسي مؤثر بر 1! � �ثر�E فر��  ــناخت علل � فر�� س ش
ــتغا?، �� عنا�يني �ست كه �� �ين پژ�هش به  ــد � �ش ــرمايه به متغيرها' �قتصا�' به �يژ� �ش س
1! ها پر��خته شد� �ست. مسئله ' �صلي �ين پايا! نامه �� به طو� خلاصه مي تو�! �� 3 بند عنو�! 

نمو�:
��? �ين كه: فر�� سرمايه چيست � چه تعا�يفي ����؟

ــا' علمي مو��  ــرمايه �� ��8 ه ــه: چه مد? ها � ��8 هايي بر�' تخمين فر�� س ــن ك ��L �ي
�ستفا�� قر�� مي گير�؟

ــبه ' فر��  ــرمايه �� مي تو�! بر�' محاس ــوL �ين كه: كد�L يك �� ��8 ها' تخمين فر�� س س
سرمايه �� �ير�! به كا� بر�؟

ــد� �ست كه عمدتاً ��  ــرمايه پر��خته ش �� �ين پايا! نامه به 24 ��8 مطالعه � بر���1 فر�� س
ــتفا�� بو�� �ند � �� ميا! ��8 ها' فو�، 14 ��8 1! بر�' �ير�! بر���1  ــو�ها' �يگر مو�� �س كش
شد� �ست � �� نهايت با �ستفا�� �� ��8 ها' �قتصا�سنجي � 1ما�، �ين بر���1ها ���يابي شد� �ند.

��نستني ها� �قتصا� پنها���نستني ها� �قتصا� پنها�11  

1ـ به نقل �A پاشا�A#& مصطفي؛ تخمين فر�� سرمايه �� �ير��؛ پاياW نامه � كا�شناسي ��شد ـ #�نشگا& تربيت مد�U؛ 1380.

فر�� سرمايهفر�� سرمايه
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 � ــد�  پذيرفته ش ــي  عموم ــف  تعري
ــرمايه  ــي �� مفهوL فر�� س ــل �جماع قاب
ــد���.  ن ــو�  �ج  (Capital flight)
ــد� �� مطالعه  ــه �ين پدي ــاني ك �كثر كس
ــو�� توجه  ــائل م كر�� �ند، به �عتبا� مس
ــا' موجو� �  ــاq يا 1ما�ه ــو� خ �� كش
 Lــو�، �ين مفهو ــق با فرضياE خ يا مطاب
ــن �� مطابق با  ــف كر�� �ند؛ �� �ي �� تعري
ــرمايه ��  ــف مختلفي كه �� فر�� س تعا�ي
ــو! � ��بياE �قتصا�' �جو�  منابع � مت
ــر' � تخمين  ــا' �ند��� گي ����، ��8 ه
 qمتناظر به تعريف خا �) Eــا� نيز متف
خو�) �ست. تئو�' ها' �قتصا�' نيز �� 
ــامل تعريف  ــا: خر� � كلا! 1! ش مقي
جامع، ��حد � همه پذير' �� فر�� سرمايه 
ــا كا�بر� 1!  ــب ب ــت. � حتي متناس نيس
ــو�ها' �� حا? توسعه، تعا�يف،  �� كش
ــي هرگونه خر��  ــند. برخ متنو� مي باش
ــعه  ــو�ها' �� حا? توس ــرمايه �� كش س
ــد؛ �� حالي كه  ــرمايه مي نامن �� فر�� س
ــرمايه �� كشو�ها' توسعه يافته  خر�� س
ــي» مي ��نند.  ــرمايه گذ��' خا�ج �� «س
ــت كه  �ليل �ين �ختلا] تعريف �ين �س
توسعه يافته،  ــو�ها'  كش سرمايه گذ���! 
ــخ  ــرمايه گذ��' پاس ــا' س به فرصت ه
ــرمايه گذ���!  ــا? 1! كه س مي �هند؛ ح
ــعه نيافته، سرمايه ' خو�  كشو�ها' توس
�� �� نا�طميناني ها' سياسي � �قتصا�' 
ــو� خو� نجاE مي �هند. تفا�E ها'  كش

ــف �� فر��  ــي �� مي تو�! �� تعا�ي مختلف
ــر�. �� عين حا?  ــاهد� ك ــرمايه مش س
ــتركي �� نيز �� ميا!  مي تو�! �جو� مش
ــا نمو�. چند  ــو�� تعا�يف موجو� �حص �ن
ــن تعا�يف  ــترY �ي ــه �� �جو� مش نمون

عبا�E �ند ��:
ــو�E فر��  ــرمايه به ص ــا? س 1. �نتق
ــعه به سو'  ــو�ها' �� حا? توس �� كش
كشو�ها' توسعه  يافته صو�E مي گير�.

2. خر�� خصوصي سرمايه، ��بطه ' 
ــتقيمي با نا�طميناني ها' سياسي ـ  مس

�قتصا�' كشو� ميزبا! ����.
ــكل فر�� ـ  ــرمايه به ش ــر�� س 3. خ

ــو�  عمدتاً �� كنتر? ��لت ها' ��خل كش
ميزبا!، خا�� �ست.

ــد� ' غير  ــرمايه يك پدي 4. فر�� س
ــاv منطقي  ــا�� �� ���? ��تب ــا�' (خ ع
ــا�' موجو� ��  ــا' كلا! �قتص متغيره

تئو�' ها � ��بياE �قتصا�') �ست.
ــاً معطو] به  ــرمايه عمدت 5. فر�� س

جريا! خر�� خصوصي سرمايه �ست.
ــر�' � �جر�يي فر��  ــكا? كا�ب 6. �ش
سرمايه متنو� �ست كه مي تو�! به خر�� 
���، صا���E ���، قاچا� كالا، خر�� طلا 
� ����يي ها' نقد'، هم چنين فر�� مغزها 

(سرمايه ' �نساني) �شا�� كر�.
ــرمايه �� عمدتاً مي تو�! با  7. فر�� س
تجزيه � تحليل �قيق �جز�' حساj ها' 
ــا � تر�� ���'  ــه تر�� پر��خت ه مربوv ب
ــو�. �� �ين جهت  ــاهد� نم ــو�ها مش كش
ــرمايه  بيش تر تعا�يف � ��8 ها' فر�� س
ــر�� پر��خت ها» به  ــتباهاE �� ت به «�ش
ــر�� ثبت  ــزء �صلي جريا! خ ــو�! ج عن

نشد� ' سرمايه، توجه ����.
ــرمايه  ــرمايه ـ يا خر�� س 8. فر�� س
ــكل فر��، هيچ بهر� �' بر�' كشو�  به ش

ند���.
9. فر�� سرمايه ـ چنانچه خو� معلو? 
پديد� ها' �قتصا�' ـ سياسي �ست، علت 

برخي �يگر �� پديد� ها نيز ��قع مي شو�.
ــك جريا! غير  ــرمايه ي 10. فر�� س
ــر� مطابق  ــت؛ �ي ــو? �قتصا�' �س معم

فر�� سرمايه يك 
جريا" غير معمو^ 

�قتصا�� �ست؛ 
�ير� مطابق نظريا� 

معمو^، جريا" عو�مل 
توليد، گر�يش به 

محيطي ���� كه �� 
0"، كم يابي 0" عامل 

4جو� ����
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ــا! عو�مل  ــو?، عامل جري نظرياE معم
ــي ���� كه ��  ــد، گر�يش به محيط تولي
ــن  ــو� ����؛ بنابر�ي ــي 1! �ج 1!، كم ياب
ــو! نيا�  ــعه چ ــو�ها' �� حا? توس كش
ــد، طبق ���?  ــرمايه ���ن بيش تر' به س
ــي بيش تر'  ــرمايه ' خا�ج فو� بايد س
ــد؛ �� صو�تي كه عكس �ين  جذj نماين

جريا! ملاحظه مي شو�.
11. فر�� سرمايه �� بخش خصوصي 
ــا  ــبد ����يي ه ــا�' س ــع بهينه س �� ��ق
(Portfolio) با توجه به ��ضا� �قتصا�' 

ـ سياسي كشو� �ست.
ــرمايه �� مي تو�! به علل  علل فر�� س
�قتصا�' (�� جمله تقويت نر� ���، كسر' 
ــك)، علل سياسي (�� جمله  مالي، � �يس
ــي، � محرY ها'  جنگ، بي ثباتي سياس
موجو� �� كشو�ها' گيرند� ' سرمايه)، 
� قو�نين � مقر��E (مانند كنتر? نر� ها' 
ــرمايه �' �...)  ــر�  � ���، كنتر? ها' س به

طبقه بند' نمو�.
ــو�E گوناگوني  ــرمايه به ص ــر�� س ف
ممكن �ست �تفا� بيفتد. �ين سرمايه �� 
ــا' ���' يا  ــو�E عدL �جو� كنتر? ه ص
ــرمايه �' �� فعاليت ساكنا! سرمايه ها  س
ــي به خا��  ــج) به ��حت ــر� ��� ��ي (�� ن

 �� ليكن  ــد؛  مي يابن �نتقا? 
ــن كنتر? هايي  صو�E چني
ــرپيچي  ــل س ــه �لي ــز ب ني
ــرمايه  س فر��   ،Eــر�� مق  ��
معمو? ترين  مي �فتد،  �تفا� 
 �� ــرپيچي  س ــا'  ��� ه
عبا�E �ند   '��� كنتر? ها' 
��: كم تر �� حد �علاL كر�! 
 L؛ بيش تر �� حد �علاEصا���
كر�! �����E؛ قاچا� ���؛ � 
ــا هنگامي  ــا� كالاها ت قاچ
ــي ��  ــا' ناش ــه ��1مده ك
چنين عملياتي �� خا�� �� 
ــو� نگه ���' شد� � ��  كش
حساj مو��نه �' پر��خت ها 
ــو� كلي  ــد، ط ــت نگر�ن ثب
ــكل ها' فر��  عمد� ترين ش
سرمايه �� مي تو�! �� مو��� 

�ير طبقه بند' نمو�:
ــرمايه ها'  �لف)  فر�� س

نقد'؛
ــه  ــرمايه ب ــر�� س j) ف
 � ،Eــكل كالاها، جو�هر� ش

�شيا' عتيقه؛
�) فر�� سرمايه به شكل 

سرمايه ها' �نساني.
ــرمايه  ــر �ين كه فر�� س نكته ' �يگ
 vتنها به كشو�ها' �� حا? توسعه مربو
ــو�ها'  ــي �� كش ــه حت ــو�؛ بلك نمي ش
ــد� '  ــي نيز پدي ــعه يافته ' صنعت توس
ــا با توجه  ــو� ����؛ �م ــرمايه �ج فر�� س
ــرمايه ��  ــر�� س ــك پديد� ' ف ــه تفكي ب
ــتقيم خا�جي به  سرمايه گذ��' ها' مس
ــرمايه گذ��' خا�جي به  �عتبا� �طلا� س

حركاE سرمايه �� كشو�ها' توسعه يافته 
ــعه � فر��  ــا? توس ــو�ها' �� ح به كش
ــرمايه ' خصوصي  سرمايه به حركاE س
ــو�ها' �� حا? توسعه، مسئله '  �� كش
ــو�ها' توسعه يافته،  فر�� سرمايه �� كش
خو� به خو� منتفي مي گر��. بايد توجه 
گر�� كه �� مو�� كشو�ها' توسعه يافته، 
جرياناE سرمايه ' �� طرفه �' �جو� ����؛ 
ــرمايه '  �� حالي كه چنين جرياناE س
ــو�ها' �� حا?  ــن كش ــه �' بي �� طرف
توسعه (عمدتاً به �لايل ساختا�' موجو� 
�� �قتصا� �ين كشو�ها) �يد� نشد� �ست. 
پديد� ' فر�� سرمايه �ثر�E مهمي بر ��' 
ــا' مي گذ���.  ــا' �قتصا�' بر ج متغيره
 Eكوتا� مد Eــه �ثر� �ين �ثر�E �� مي تو�! ب
� بلندمدE تقسيم بند' نمو�. �فز�يش نر� 
ــديد تضعيف پو? ��خلي؛ كاهش  ���؛ِ تش
ــو�؛ � �يجا� يا  ــرمايه گذ��'؛ كاهش س س
تشديد كسر'  تر�� پر��خت ها �� جمله 1ثا� 
ــت، �� مقابل،  ــرمايه �س كوتا� مدE فر�� س
كاهش �� �شد بالقو� ' �قتصا�'؛ فرسايش 
ــد! �ضعيت  پايه ' مالياتي؛ � �خيم تر ش
ــه 1ثا� بلندمدE فر��  تو�يع ��1مد �� جمل
سرمايه مي باشد. بايد توجه ��شت كه �صولاً 
به �ليل �ين پيامدها' منفي �ست كه فر�� 
ــا? 1982 به  ــرمايه �� س س
بعد، به �نبا? بحر�! بدهي، 
�قتصا���نا! �هميت  �� بين 

��فر' يافته �ست.
ــا'  ��� ه ــن  عمد� تري
ــرمايه  ــر' �� فر�� س جلوگي
ــد ��: �يجا� محيط  عبا�E �ن
ــاE �قتصا�'؛ �� پيش  با ثب
معتبر  سياست ها'  گرفتن 
ــو� ��  ــا�'؛ تن كلا! �قتص
ــي ��خلي؛  ــا' مال ����يي ه
ــرمايه گذ���! ��  تضمين س
ــلب مالكيت؛  مقابل خطر س
ــا' ���'  ــع كنتر? ه � �ض
 �� ــن  �ي  �� ــرمايه �'.  س  �
ــت كه ��  ــه ��ش بايد توج
بهترين حالت، ��لت ها تنها 
مي تو�نند تا حد��' جريا! 
فر�� سرمايه �� كاهش �هند؛ 
ــت فر��  �لي نخو�هند تو�نس
ــو� كامل  ــه ط ــرمايه �� ب س
كنتر? نمايند؛ �ير� بسيا�' 
�� علل فر�� سرمايه، �� خا��

ــر? ��لت مر��! قر��  �� كنت
 .����

فر�� سرمايه �� 
بخش خصوصي �� 

�4قع بهينه سا�� 
سبد ����يي ها 

(Portfolio) با توجه 
به �4ضاk �قتصا�� ـ 
سياسي كشو� �ست


