
و راهبرد، سال بيست  1397 تابستان، چهارم، شماره نودوپنجو فصلنامه مجلس

و هزينهاثرعوامل بر فرار گذار سياسي، اقتصادي
 كشورهاي منتخب نفتيسرمايه در
 ٭٭٭البنين جلاليام٭٭،مجيد هاتفي مجومرد٭محمدمهدي زارع شحنه،

 ٭٭٭٭و زهرا نصراللهي

و توسعه است كه جوامعكريكي از عوامل مهم توسعه اقتصادي، فراهم دن سرمايه كافي جهت رشد

و جذبها سرمايهورودبهآن تأمينمختلف براي  اين موضوع.ندنيازمندي داخليها سرمايهي خارجي

و توسعه درحالي است كه كشورهاي در آنا مواجهمعضل فرار سرمايهبانيافته حال توسعه ند، كه رفع

و همه نيازمند بررسي مطالعه اين اصلي هدفدر اين راستا،. استحل راهجانبه در جهت ارائه هاي علمي

مصر،ا،يكلمبل،يبرز جان،يآنگولا، آذربا( بررسي عوامل مؤثر بر فرار سرمايه در كشورهاي منتخب نفتي

است كه براي 1392تا 1352يها سالطي)و تونسهيجرين،يمالزك،يقزاقستان، مكز ران،يا،ياندونز

آ و درجه باز بودن اقتصاد انجام آن، اثر متغيرهاي رشد ناخالص داخلي، نرخ ارز، ثبات سياسي، زادي مالي

شد بر فرار سرمايه، با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي اصلاح نتايج بيانگر آن است.شده، بررسي

و نرخ ارزكه  و درجه باز بودن،افزايش رشد ناخالص داخلي و افزايش ثبات سياسي، آزادي مالي اثر مثبت

.اند داشتهاثر منفي بر فرار سرمايه 

 آزادي مالي؛ثبات سياسي؛فرار سرمايه:هاهواژكليد

____________________________________________________________________ 
؛، ايرانمربي، دانشگاه پيام نور، تهران٭

Email: mm.zare59@gmail.com 
؛، تهرانپژوهشگر پسادكتري، دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران ٭٭

Email: hatefi@ut.ac.ir 
و حسابداري، دانشگاه يزد ٭٭٭ ؛)نويسنده مسئول(، يزد، ايراندانشجوي دكتري اقتصاد، دانشكده اقتصاد، مديريت

Email: omijalali@gmail.com 
و حسابداري، دانشگاه يزد ٭٭٭٭ ؛، يزد، ايراندانشيار دانشكده اقتصاد، مديريت

Email: nasr@yazd.ac.ir 

23/11/1396تاريخ پذيرش 15/6/1395تاريخ دريافت
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 مقدمه
و مؤثريكي از عناصر اساسي جوامـع در حـال ويـژه بـه در پيوند بين اقتصاد داخلي كشورها

انتقـال سـرمايه، انتقـال تكنولـوژي، فراينـددر توسعه با اقتصاد جهاني، جريان سرمايه است؛

در گيردميتخصصو مديريت نيز صورت  رشـدو همچنين باعث تقويت حضور كشـورها

و تجارت جهاني   كنندميعوامل مذكور نقش اساسي در رشد اقتصادي ايفا. شودمياقتصاد

ي موجـود جهـت هـا فرصـتي از گيـر بهـرهدرو اين واقعيت همواره موجب تشديد رقابت

.شده است گذار سرمايهو جذب سرمايه

توجه محققان1يافته سرمايه در كشورهاي كمتر توسعهبحث جريان 1980از اوايل دهه

و عامل. ان بسياري را به خود جلب كردسياستگذارو  در اين دوره نگراني اصلي بحران بدهي

در 1990و اوايل دهه 1980در اواخر دهه. اصلي فرار سرمايه از اين كشورها بود نگراني

و جاي خود را به نگران چراكه فرار.ي در مورد فرار سرمايه دادمورد بحران بدهي رفع شده

و اروپايييسرمايه براي برخي كشورها اصلاً متوقف نشده است مثلاً كشورهاي آفريقا

روي ديگر سكه ورود سرمايه به برخي. كنندميشرقي هنوز هم خروج سرمايه را تجربه

و عنوانبهكشورهاست؛  دارند كه حجم عظيمي لاتين وجود آمريكامثال كشورهايي در آسيا

، سيستم 1990حال از اواسط دهه بااين. اند كردهجاي خروج سرمايه تجربه ورود سرمايه را به

شد الملل بينمالي و مالي در هم شكسته در. با چندين بحران بزرگ اقتصادي يها سالابتدا

كرده را تجربه2ي لاتين بحران تكيلاآمريكامكزيكو سپس برخي كشورهاي 1995-1994

و 1997-1998يها سالو پس از آن در  در چندين كشور آسيايي بحران عميق اقتصادي

تا 1998مالي رخ داد كه در روسيه تا  ي بحرانيها موقعيتاين. ادامه داشت 1999و در برزيل

و عواقب آنها و گذشته براي اقتصادهاي كشورهاي هدف،) جريان سرمايه ازجمله(حال

 Chamon and)محققان را ترغيب كرد تا در مورد عوامل مؤثر بر جريان سرمايه مطالعه كنند

Garcia, 2016; Dell’Erba and Reinhardt, 2015).

بيشتر از خارج هرچهكشوري در حال توسعه، خواهان جذب سرمايه عنوانبهايران نيز

و چندجانبه هاييك است؛ اما موانعي چون تحريم و برخي مسائل اقتصاديها دههجانبه ي اخير

____________________________________________________________________ 
1. Less Developed Countries (LDCs) 
2. Tequila Crisis 
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و وابستگي شديد به منابع نفتي، موجب ناامن شدن و سياسي ديگر چون نوسان قيمت نفت

ي خارجيها سرمايهنه تنها محيط مناسبي جهت جذبكه طوريبهفضاي اقتصادي كشور شده،

وجود چنين واقعدر.ي داخلي را نيز فراهم كرده استها سرمايهيجاد نكرده بلكه موجبات فرارا

ي سودآورها فرصتداشتن رغمبه(عواملي موجب ريسكي شدن فضاي اقتصادي كشور 

و فرار سرمايه شده است)يگذار سرمايه و حتي خروج آمارهاي براساس.، عدم جذب سرمايه

ي جايگاه مطلوبي را به خود اختصاصگذار سرمايهبندي جهاني براي بانك جهاني، ايران در رده

دردكنميكه آنكتاد ارائه1ي خارجيگذار سرمايهمثال در شاخص جذب عنوانبه. نداده است ،

را به خود اختصاص28ي خارجي رتبه گذار سرمايهايران به لحاظ پتانسيل جذب 2011سال

و  و همسايه رتبه چهارم را كسب كرده استداده 2.با وجود اين رتبه در بين كشورهاي منطقه

يگذار سرمايهسازي محيط اين است كه ايمن دهنده نشانازطرفي حقايق آشكار شده آماري

و حتي اندونزي(در ايران در مقايسه با ساير كشورهاي صادركننده نفت ) مثل آذربايجان، مالزي

و همين امر باعث عدم تمايل به كندميروند كندتري را طي ي خارجي در كشور گذار سرمايه؛

به. شده است مثال عنوانبه. گونه ديگري است در مورد ساير كشورهاي منتخب اما وضع

بحران انندم(هاي مالي قابل توجه سر گذاشتن بحران اندونزي با وجود پشتكشوري مثل 

از) جنوب شرقي آسيا 1997- 1998 و 174و شرايط اقتصادي نامناسب، توانسته رتبه خود را

ارتقاء دهد كه با وجود نامساعد بودن شرايط40و امتياز 154به رتبه 2007در سال30امتياز

م كنوني .وقعيت بهتري نسبت به ايران دارداش باز هم

و همچنينياهيمنابع سرمازيتجهدريعامل مهمدرآمدهاي نفتي، رسدمينظر اگرچه به

از رشدآن رشد اقتصادي باشد، اما حقايق آماري بيانگر آن است كه كشورهاي دارنده

ن قبولي ابلقياقتصاد و اديب( ستنديبرخوردار ب مثالبراي؛)1388پور، امامي 10ازشيبنياز

ساست تنها نروژفتن دكنندهيكشور بزرگ تول بقيمتفاوت كاملاًيخيو تارياسيكه ساختار هيبا

رشدهاي كشورها عموماًهيبقكه درحاليو رشد پايداري را تجربه كرده است، دارد كشورها

و نوساني ا عنوانبه. اند كردهرا تجربه غيرپايدار كهيياز كشورهايكي رانيمثال  تأثيراست

قيطيدر شرا. مشاهده كرد خوبيبه توانميراش در اقتصادينفتيبالايدرآمدها متيكه

____________________________________________________________________ 
1. Inward FDI Potential 

و پژوهش.2 ).1392(هاي بازرگاني تحليل اطلاعات بازار، مؤسسه مطالعات
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اينفت كمتر از دو دلار به ازا در10بهكينزديرشد رانيهر بشكه بود اقتصاد كيدرصد را

ك) 1352تا 1338نيب(ساله15فاصله و التجائي،(ردتجربه و دهقاني،؛ محنت1394مشيري فر

پا)1388 و حال بااين. در كشور بودينيو كارآفرهيسرماليتشكبر مبتنيو داريكه نشان از رشد

قيدرست به فاصله كوتاه بهمتياز جهش رشد 1353دلار در سال11نفت از دو دلار

پ شدتبهياقتصاد و فساد اداردايافت و در عوض تورم گريجينتايكرده كشور بانيبود كه

ا. گرفتار از رانياز آن سال تاكنون اقتصاد و مستمر داريپايرشد اقتصادكينتوانسته است

كه. برخوردار شود تا واقعدراز معايب ديگر آن است پشتوانه درآمدهاي نفتي موجب شده

بهها دولت و بعضاًيها سرمايهي نفتي كمتر آنها را دچار موجود در بازار خود توجه كرده

.شوندميموجب فرار سرمايه به خارج از كشوركه طوريبهمشكلات كرده؛ 

تر مشكلات مطرح شده در كشورهاي نفتي، اهميت موضوع فرار سرمايه را برجسته

 1995هدف اين پژوهش بررسي عوامل مؤثر بر فرار سرمايه در بازه زمانيرو ايناز كند مي

كشور اول40براي تحقق اين هدف، ابتدا. در كشورهاي منتخب نفتي است 2013تا

به عنوانبهصادركننده نفت  ي مورد نيازها دادهعلت فقدان نمونه اوليه انتخاب شد ولي

مصر،ا،يكلمبل،يبرز جان،يلا، آذرباآنگو«كشور12تحليل، كشورهاي منتخب به

.كاهش يافت»و تونسهيجرين،يمالزك،يقزاقستان، مكز ران،يا،ياندونز

پيشينه پژوهش به بررسي ابتداساختار پژوهش حاضر به اين صورت تنظيم شده كه

و خارجي   وم به مباني نظري مرتبط با فرار سرمايه اختصاصدقسمت. پردازدميمطالعات داخلي

وسوقسمت. يافته است و ارتباط آنها با فرار سرمايه پرداخته روش همچنينم به معرفي متغيرها

و بررسي چهاردر قسمت. تحقيق اختصاص يافته است ي تحقيق پرداخت شدهها يافتهم به بحث

.ارائه شده استهاو پيشنهاد گيري بندي، نتيجه جمعدر قسمت پاياني درنهايتو

 تحقيقپيشينه.1
 مطالعات خارجي.1-1

و رشد اقتصادي2ي مستقيم خارجيگذار سرمايهبه بررسي ارتباط بين) 2016(1ايامسيراروج

____________________________________________________________________ 
1. Iamsiraroj 
2. Foreign Direct Investment (FDI) 
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و رشد اقتصادي نيزبه FDIنتايج اين مطالعه نشان داد. پرداخت طور مثبت بر رشد اقتصادي

بر به پس از بررسي اثر ورود سرمايه) 2016(1وانگو همكاران. اثرگذار است FDIطور مثبت

ي بر بازارهاي دارايي چين به اين نتيجه دست يافتند كه رابطه بين جريان سرمايه الملل بين

و تقويتالملل بين و قيمت دارايي خود تكميل شونده ، استين چيانگ. يكديگر است كنندهي

و وسترمن و بعد از بحران مورد بررسي فرار سرمايه از چين را در دوره) 2016(2كمپ هاي قبل

و تعيين. قرار دادند  تأثيرهاي آن تحت كننده نتايج آنها بيانگر اين است كه الگوي فرار سرمايه

اثرگذاري متفاوت متغيرهاي توضيحي دهنده نشاننتايج همچنين. اند وقوع بحران قرار گرفته

م و اصلي بر و همكاران. عيارهاي متفاوت فرار سرمايه استمازاد اثر فرار) 2015(3اوبيديك

نتايج اين مطالعه بيانگر اثر منفي فرار. سرمايه بر رشد اقتصادي نيجريه را مورد مطالعه قرار دادند

دي) 2010(4آجيلور. سرمايه بر رشد اقتصادي بود در) 2005(5بويريو نتيجه گرفتند كه

آ اس مانندفريقايي كشورهاي منتخب و ثبت نادرست محاسبات ت كه نيجريه تقلب در مبادله

و در و والترز. نهايت مانع رشد اقتصادي شده استعامل اصلي فرار سرمايه دلايل) 2011(6علي

نتايج اين مطالعه شواهدي دال بر ارتباط. فرار سرمايه از زير صحراي آفريقا را بررسي كردند

و  هاي معناداري كاهش) 2008(7آيادي.ي داخلي ارائه كرده استگذار ايهسرمبين فرار سرمايه

و نتيجه گرفت فرار سرمايه اقتصاد،در نرخ ارز به علت فرار سرمايه در نيجريه مشاهده كرد

و ايجاد سرمايه اجتماعي محروم گذار سرمايهنيجريه را از منابع اساسي مالي لازم براي  ي

و برخي كشورهاي در حال توسعه نتيجه با مطالعه كشور،)2008(8فورقا. كند مي كامرون

 كندمياشاره) 2006(9بجا. طور عكس بر رشد اقتصادي اثرگذار است گرفت فرار سرمايه به

و متعاقب كندميكه فرار سرمايه، امكان از دست دادن منابع خارجي را توسط يك ملت بيان

و توسعه شرايط اجتماعي مردم مشكلها سياستآن اجراي .شودميتري اقتصادي

____________________________________________________________________ 
1. Wang and et al. 
2. Cheung, Steinkamp and Westermann 
3. Obidike and et al. 
4. Ajilore 
5. De Boyrie 
6. Ali and Walters 
7. Ayadi 
8. Forgha 
9. Beja 
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 مطالعات داخلي.2-1

.شودميكه در ذيل آورده اند پرداختهتاكنون مطالعات اندكي به بررسي فرار سرمايه

و مهريــارياســدزاده وهيفــرار ســرمانيرابطــه بــبررســي«بــه) 1394(، محــرم جــودي

و 1IRLSيهـازننيبا اسـتفاده از تخمـ»منتخب منطقه منايكل در كشورهايگذار سرمايه
2GMM و فـراريگـذار سرمايهنيبيارتباط منفكيكه دهدمينشان نهاآجينتا. پرداختند

) كـاهش(شيدرصـد افـزا1هيفـرار سـرما همچنين بيان كردند كه اگـر. وجود داردهيسرما

ميگذار سرمايه ابد،ي .يابدمي)شيافزا(درصد كاهش07/0 زانيكل به

و پورغفار دستجردي تقي از) 1391(سلطاني به ECMو ARDLهاي مدلبا استفاده

و فرايند«بررسي نهاآنتايج. پرداختند»آن بر درآمدهاي مالياتي در ايران تأثيرجهاني شدن

و خروج سرمايه  .كرد تأييدرا وجود يك رابطه مثبت بين درآمدهاي مالياتي

و و«به بررسي) 1389(گپي خاني قريهافضلي ابرقويي »فرار سرمايه در اقتصـاد ايـران آثارعلل

كه. پرداختند نـرخشيتورم، افـزادينرخ ارز، تشدشيافزاموجبهيفرار سرماآنها نتيجه گرفتند

ايگذار سرمايهبهره، كاهش سود، كاهش  .شودميها پرداختحساب در موازنهيكسر جاديو

و عوامـل«) 1387(رشيدي و مـؤثر علل آن بـر رشـد اقتصـادي آثـار بـر فـرار سـرمايه

و عـدم ثبـات سياسـي،ي تحقيـقهاهبراساس فرضي.را مورد بررسي قرار داد»كشور ـ تـورم

فـرار سـرمايه بـر رشـد نتايج همچنين اثر منفي. را بر فرار سرمايه دارندرثااقتصادي بيشترين

و رحمتي، يزدانافشاري. كندمي تأييدرا اقتصادي  اي ارتباط بين در مطالعه) 1388(زاده پناه

و فرار سـرمايه در كشـورهاي منطقـه منـا را بررسـي كردنـديگذار سرمايه . مستقيم خارجي

نتـايج همچنـين ارتبـاط. نتايج مطالعه آنها نشانگر رابطه تعادلي بلندمدت بـين ايـن دو اسـت

و معنادار  را FDIمثبت كه مشـخص اسـت مطالعـات طور همان.كندمي تأييدو فرار سرمايه

يك به تفكيك متغيرهـاي ازطرفي هيچ. داخلي معدودي در اين حوزه صورت پذيرفته است

و بررسي جداگانه  ن آثاراثرگذار بر فرار سرمايه ويژگي برجسـته واقعدر؛ اند كردهآنها اقدام

از بندي دستهاين مطالعه،  ،ياسـيسيرهـايمتغمتغيرهاي اثرگذار بر فرار سرمايه در سه دسـته

هزياقتصاد .استنهيو

____________________________________________________________________ 
1. Iteratively Reweighted Least Squares (IRLS) 
2. Generalized Method of Moments (GMM) 
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 مباني نظري.2
ي شخصي از كشورهاي در حال توسعهها سرمايهفرار سرمايه در سطحي جامع شامل همه خروج

در سطحيكه درحالي (Kolapo and Ojo, 2012; Khan and Ui Hague, 1987) شود مي

 Kolapo and Ojo, 2012; Lessard and) شودميمحدود فقط شامل صادرات غيرقانوني سرمايه 

Williamson, 1987) . درها سرمايهتعريف جامع مذكور تمام خروج ي شخصي از كشورهاي

توسعه، فراينداين كشورها در زيرا؛ شودميو بلندمدت را شامل مدت كوتاهحال توسعه در

و اين وام پس عنوانبهراها وامگيرندگان خالص هستند مي مكمل . گيرند انداز داخلي در نظر

كهندكمياي تعريف سرمايه عنوانبهفرار سرمايه را در حالت جامع) 1987(1برگر بنابراين كيندل

را. رود بدون هيچ انگيزه خاصي از دست مي تغييرات عنوانبه توانميبه بياني ديگر فرار سرمايه

 ;Kolapo and Ojo, 2012)هاي خالص خارجي بخش خصوصي در نظر گرفت در دارايي

Chang and Cumby, 1991) .هاي هاي انتظاري عايدي دارايي شخص نگهدارنده دارايي، نرخ

و خارجي را مقايسه كرده، تنوع پرتفوي، تفاضل عايديو  راها جنبهداخلي ي ريسكو نااطميناني

و در نظر گرفت و خارجي تقسيم درنهايته  كندميسرمايه خود را بين سرمايه داخلي

(Eggerstadt, Hall and Van-Wijnbergen, 1995; Collier, Hoeffler and Pattillo, 2001).

و مبحث فرار سرمايه از كشورهاي كمتر توسعه 1980از اوايل دهه يافته توجه محققان

برخي از . (Hermes and Lensink, 2001)ان زيادي را به خود جلب كرده است سياستگذار

از دانندميآنها فرار سرمايه را معضلي  برخي ديگركه درحاليبيمار استاي جامعهكه ناشي

بحران. دانندميهاي جاري خودي كشورهاي بدهكار در پرداخت بدهيناتوانآن را ناشي از 

را،بدهي فرار سرمايه از اين. دهدميخروج گسترده سرمايه سوق سمتبه چنين كشورهايي

بهدهدميكشورها در حجم گسترده رخ  كه گونه؛ مانعي جدي براي رشد تواندمياي

مي 1990و اوايل دهه 1980از پايان دهه. ين كشورها تلقي شودااقتصادي  شد چنين تصور

و به همين دليل توجهات به پديده فرار سرمايه كاهش يافت اما. بحران بدهي برطرف شده

و همچنان ادامه آنچه مشخص است اين كه فرار سرمايه در بسياري از كشورها متوقف نشده

وها سالدر اين. دارد بهآمريكابسياري از كشورهاي آسيايي جاي خروج سرمايه،ي لاتين،

____________________________________________________________________ 
1. Kindleberger 
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وجود از اواسط بااين. به داخل كشورشان تجربه كردندرا هاي ورود سرمايه عظيمي جريان

كهي با بحرانالملل بينسيستم مالي 1990دهه  و اقتصادي متعددي مواجه شده است؛ هاي مالي

و جذب سرماي آثار .ه در كشورهاي مختلف داشته استزيادي بر فرار

ي الملل بينبرخي محققان بر اين باورند كه فرار سرمايه فقط روندي اصلاحي براي تنوع

كه چرا وقتي كندمياين سؤال را مطرح) 1986(1كادينگتون. (Gunter, 2004)است

راييآمريكا و دهندميي خارجي نام گذار سرمايه، آن را كنندميكشور خارج از ها، پول خود

در برخي مطالعات.دشوميوقتي يك آرژانتيني همين كار را انجام دهد به فرار سرمايه تعبير

بين دو نوع بايد همچنين. فرار سرمايه بايد از خروج معمول سرمايه متمايز شود شودميپيشنهاد 

نرخ ارز، ترس از زيان ناشي از تغييرات عمده دليلبهاولي:شودمياز فرار سرمايه تمايز قائل 

و ملاحظات مالياتي است به. ريسك سياسي، سركوب مالي در«نوع دوم كه خروج سرمايه

يا دليلبهمعروف است؛ عبارت است از خروج مداوم سرمايه2»سطح پايين ملاحظات مالياتي

و ويليامسون. بخشي در بازار سرمايه در كشورهاي در حال توسعه ناتواني در تنوع 3ديپلر

و معتقدند فرار سرمايه)1987(برگر كيندلو) 1987(4والتر؛)1987( مرتبط با طبيعت غيرقانوني

و هنوز هم در عمل تمايز بين خروج سرمايه معمو. هاي سرمايه خاص است نرمال خروجغير ل

و غير .(Gordon and Levine, 1989)نرمال بسيار مشكل است خروج سرمايه غيرقانوني

يا هدفبر مبتنيخروج معمول سرمايه طوركليبهحال بااين گذاري تنوع پرتفوي

از اين. يا گسترش ذخاير سپرده خارجي است تأميني تجاري داخلي برايها بانكفعاليت 

و ريسك زياد درآمدهاي منظر وقوع پديده فرار سرمايه تا اندازه  اي مرتبط با وجود نااطميناني

 سرمايه عبارترواقع از نگاه غالب محققان، فرارد. هاي داخلي است آمده از دارايي دست به

و عقلايي ساكنان ثروتمند يك كشورا ) معوق فراوان هاي داراي بدهي(ست از واكنش منطقي

اقتصادي، فرار ازمنظر.(Lessard and Williamson, 1987)در تنوع بخشيدن به پرتفوي خود

 تواندمي داخلي به خارج از كشور، انداز خصوصي سرمايه از طريق انتقال بخشي از پس

و شوندي داخلي با كاهش منابع مواجهها بانكو را كاهش جدي دهداندازهاي داخلي پس

____________________________________________________________________ 
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3. Deppler and Williamson 
4. Walter 
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و .(Zakaree and Ayodeji, 2012)را نداشته باشند ... توانايي ارائه اعتبار به توليدكنندگان

كهبر علاوهفرار سرمايه و افزايش رشد توانستمياز بين بردن منابعي براي كاهش فقر

و توانايي كشورهاي درگير اين مسئله را براي بسيج منابع  اقتصادي استفاده شود، ظرفيت

و توسعه اقتصادي لطمات جدي  و به رشد و دسترسي به سرمايه خارجي از بين برده داخلي

يابي به رشد ماندگي كشورهاي درحال توسعه از دست نتيجه فرار سرمايه عقبدر. سازدميوارد 

.شودميرا منجرو توسعه اقتصادي 

نگراني اصلي اقتصادي در مورد فرار سرمايه اين است كه تمايل به كاهش رفاه دارد؛

اب و رشد گذار سرمايهكه به زيان خالص در كل منابع در دسترس اقتصادي براياين معنه ي

از. شودميمنجر و را منجر اندازهاي داخليپسدر اين حالت فرار سرمايه انحراف شده

و توسعه از آنچه قبلاً نتيجهدر.ي خارجي عمل خواهد كردگذار سرمايهنفع به سرعت رشد

يكي ديگر از عواقب فرار . (Deppler and Williamson, 1987)بود نيز كمتر خواهد شد 

ميسرمايه تقاضا براي ارز خارجي  بو برد را بالا وو از اين طريق بر قيمت نرخ ارز مؤثر ده

شد باعث ريسك نرخ ارز عبارت است از تغيير در بازده اوراق بهادار.نوسان آن خواهد

ناشي از نوسانات ارز؛ حال اگر نوسانات نرخ ارز منفي باشد، كاهش قدرت خريد ارز 

شدمنجرو افزايش قيمت واردات داخلي .خواهد

تص.3 و  ريح مدلروش تحقيق
كه هيچ توافق كلي بر تعريف دقيق فـرار سـرمايه وجـود نـدارد، چنـدين معيـار بـراي ازآنجا

هـاي بنـابراين مشـاهده تخمـين1.دكرمشاهده توانميفرار سرمايه در مطالعات گيري اندازه

در. آور نخواهـد بـود متفاوت فرار سـرمايه بـراي كشـورهاي مختلـف در مطالعـات تعجـب 

اي، پديـده2فـرار سـرمايه. بانـك جهـاني اسـتفاده شـده اسـتـ روش ارب مطالعه حاضر از

محققـان هـا سـال طـي بـه همـين دليـل.ن بسيار مشكل اسـتآ گيري اندازهپيچيده است كه

3، دولـي (Classense and Naude, 1993) مانـده بـاقيي هـا روشي مختلفي چونها روش

____________________________________________________________________ 
و لنسينك.1 ب. مراجعه شود) 1992(براي مطالعه بيشتر به همرز گيري فـرار طور گسترده معيارهاي اندازههدر اين مطالعه

.سرمايه آورده شده است

2. Capital Flight (CF) 
3. Dooley 
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(Ibid.) ،پـول داغ(Schneider, 2003) واحـد اطلاعـات اقتصـادي، پاسـتور ،(Pastor, 1990)،

و معاملات ثبت نشده، كامبي  Cumby)فرار سرمايه خصوصي، انتقالات، تعديلات نرخ ارز

and Levich, 1987) كادينگتون ،(Pinheiro, 1997) اربو بانك جهاني ،(Schneider, 2003) ،

ت (.Ibid)مورگان و زديلـو، گـزارش توسـعه جهـاني، نادرسـتنمايي و فـادل جـارت، گوريـا

(Eggerstedt, Hall and Van-Wijnbergen, 1995) هـاي تعـديل شـدهو روش بـدهي

(Boyce, 1992) پ گيري اندازه منظوربهرا روش زيـر پـنج اند كه از اين ميان يشنهاد دادهآن

:و در ادامه به توضيح مختصري در مورد آنها پرداخته شده است استداراي كاربرد بيشتري 

:يدوليمتدولوژ،)CF(فرار سرمايه گيري اندازهروش اول

:دكر محاسبهريز صورتبههيهر نوع خروج سرما عنوانبهراهيفرار سرما) 1988(يدول

t t t t t t tT K O F B F I C A D R E O W B IM F= + − − − −  )1(

در t،FBخروج كل سرمايه در دوره TKO: كه در آن بدهي خارجي گزارش شده

Rكسري حساب جاري، CADي خالص خارجي، گذار سرمايهجريان FI،ها پرداختتراز 

و ازقلم EOذخاير رسمي خارجي، نشانگر WBIMFو) ثبت بدهي(افتادگي خالص خطاها

و وام خارجي  تفاوت بين تغيير در سهام بدهي خارجي گزارش شده از طريق بانك جهاني

از. كندميگزارش IMFكهها پرداختتراز عنوانبهگزارش شده  دولي سپس رابطه بالا را

و نرخ سپرده هاي خارجي با استفاده از درآمدهاي بهره طريق محاسبه سهام دارايي اي

:زير تعديل كرد صورتبه آمريكا

tE S IN T E A R U S D= )2(

و درآمدهاي بهره INTEARهاي خارجي، نمايانگر دارايي ES: كه در آن نيز USDاي

:خواهد آمد دستبهبا تركيب دو معادله بالا، معادله نهايي زير درنهايت. نرخ سپرده است

t T tC F T K O E S= − )3(

ا. است1»معاملات ثبت نشده«روشهيفرار سرما گيري اندازهدوم روش روش،نيدر

ممكنيجاريها حسابيها دادهكه ازآنجا.ستها پرداختترازيآمارهابر مبتني CFنيتخم

سبهكشورهايبرخدراست   صورتبهمبادله حساب صورتدر صدوركيستماتيعلت تقلب

____________________________________________________________________ 
1. Trade Misinvoicing Method 
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ندتوانمي صادركنندگان. اند نهاده نامرا معاملات ثبت نشدهآنغلط گزارش شوند

 صادرات،به گرفته تعلقيدهايسوبساز منافع كسبيراستادررا صادراتيها حساب صورت

درازشيب هم حالنيعحد ثبت كنند؛  شتر،يبيبه ارز خارجيابيدستيبراندتوانميواردكنندگان

و هم براازشيبرا حساب صورت ثبتنيبنابرا. ها كمتر از حد ثبت كنند كاهش تعرفهيحد

طر حساب صورتاشتباه  شريها دادهسهيمقاقياز و واردات دو كشور باكيصادرات و

.(Yalta and Yalta, 2012) شودميمحاسبه) 1981(1يبگواتاستفاده از فرمول

در نگتونيكاد است)1986(2نگتونيكاد توسط شده ارائه داغ پولسوم، روش روش

جرديمتفاوت برگزيروش فرار سرمايه گيري اندازهيراستا بازانه سفتههيسرماانيو فقط بر

ن،يسنگيهااتيمال،ياسيسويماليها بحرانبه واكنشدركه) داغپول( مدت كوتاه

اايهيسرما رانهيگ سختيها كنترل شد شد؛يم جاديابر تورم كار معمول هنگامكي. متمركز

و حذفانيجر گيري اندازه يبراياريمع عنوانبهها پرداختترازاتيپول داغ، توجه به خطاها

با مجموعهيو سرمايجاريها حسابيمازادهايوقت. استيخصوصهيسرماانيجر

و حذفيبرايمنفيمقدارمطابق نباشد،رهيذخيهاييدارا .شودميجهينتاتيخطاها

كه»مانده باقيروش« فرار سرمايهيدرجه بزرگنييتعيبرا،چهارم روش بانك است

هيسرماانيجر منابعنيب اختلاف گيري اندازهبر مبتني روشنيا. ده استداارائه3يجهان

و)يخارجيگذار سرمايه خالصيهاانيجرويخارجيبدهدر خالصشيافزايعني(

درواقع. است)يخارجريو مازاد ذخايحساب جاريكسريعني(هيسرماانياستفاده از جر

CF زماندرtشودميمحاسبهريز صورت به:

t T t t tK F ED FI CA S R= + + − ∆ )4(

ي خـارجي گـذار سـرمايه جريـان FIسـهام بـدهي خـارجي ناخـالص، EDكه در آن،

و جريـان پرتفـوي دارايـي گـذار سرمايه(خالص مـازاد حسـاب CAS،)ي مسـتقيم خـارجي

و  .تغيير در ذخاير خارجي استR∆جاري

مزيت بر ديگر دليلبه مانده باقيفرار سرمايه، روش گيري اندازهاز ميان اين چهار معيار

____________________________________________________________________ 
1. Bhagwati 
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به واقعدر.، بيشتر استفاده شده استها روش علت حساس بودن به عواملي چون روش اول،

و  و ساختار نرخ بهره ي داراي گذار سرمايهآوري گزارش درآمدهاي جمع فرايندسطح

همچنين روش پول داغ كادينگتون . (Schneider, 2003)بزرگ است گيري اندازهخطاهاي

بر) 1986( هاي فرار سرمايه شامل جريانكه درحالي شودميمتمركز مدت كوتاهنيز فقط

روش مشكلات ديگري اين. (Hermes and Lensink, 2001) شودميسرمايه بلندمدت نيز 

و حذف خصوصدر و حذف نيز هميشه. كندمينيز ايجادها دادهخطا تغييرات در خطاها

به دهنده نشان در وجود فرار سرمايه نيست زيرا اين تغييرات ممكن است علت اشتباه

و مسائلي چون گيري اندازهآوري داده، خطاي جمع يا گرد كردن، واردات گزارش نشده

اشتباه . (Schneider, 2003)ها؛ رخ دهد آوري حساب روش تبديل استفاده شده براي جمع

ن حساب صورتدر صدور  زيرا شودميمبادله نيز روش مناسبي براي محاسبه فرار سرمايه تلقي

. (Gibson and Tsakalotos, 1993)ممكن است دليل آن فرار از ماليات باشد نه فرار سرمايه 

و ساكسينااي كرا در مطالعه حساب، صورتنشان دادند اشتباه در صدور) 2008(1، ريشي

.كننده فرار سرمايه دارد رفتاري متفاوت از ديگر عناصر تعيين

كه درنهايت يجهان بانكـ ارب روش شده، استفادهزين حاضر مقالهدرروش پنجم

:شودمي محاسبهريز صورتبهكه است

wCF H B A F= + + + )5(

تغيير در بـدهي خـارجي،Hبانك جهاني،ـ فرار سرمايه به روش اربCFw كه در آن

Bي مستقيم خارجي، گذار سرمايهخالصAو . تغيير در ذخاير اسـتFمازاد حساب جاري

 مانـده بـاقي يك مشكل بالقوه در معيـار. است مانده باقييافته روش درواقع اين روش تعديل

ن و جريـان بـدهي تمـايزي قائـل ؛ شـود مـي اين است كه بين تغيير در سـهام بـدهي خـارجي

شود كـه در روش منجر دار هاي تورش به تخمين تواندميتركيب اين دو مفهومكه طوري به

كه مستقيم مرتبط با رفتار افراد ريسك طوربهفرار سرمايه. حاضر حل شده است گريز است

اين تصـميم. خواهان تنوع بخشيدن به ثروتشان در راستاي حداكثرسازي عايدي خود هستند

از عنوانبهبه نگهداري دارايي در خارج از كشور، تواند مي تنـوع بخشـي بـه فراينـد بخشـي

____________________________________________________________________ 
1. Cerra, Rishi and Saxena 
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 ;Hermes and Lensink, 2001; Gibson and Tsakalotos, 1993) شـود منجـر تفـوي پر

Lensink, Hermes and Murinde, 1998).

و مطالعه برادا براساس( توانمياز ميان عواملي كه بر فرار سرمايه اثرگذارند ، كوتان

و هزينهمتغيرهاي سياسي،: سه دسته از متغيرها اشاره كردبه )) 2013(1وكسيك تنها. اقتصادي

ست از ثبات سياسي؛ متغيرهاي اقتصاديا متغير سياسي مورد بررسي در اين مطالعه عبارت

و تغيير نرخ ارز؛ اند عبارت از اند عبارتمتغيرهاي هزينه درنهايتاز رشد توليد ناخالص داخلي

و آزادي مالي .شودميپرداخته در ادامه به توضيح اين متغيرها. درجه باز بودن اقتصادي

و متغيرهاي سياسي.1-3  فرار سرمايه

، ثبات شودميگذاري آن بر فرار سرمايه بررسي تأثيرتنها متغير سياسي اين مطالعه كه

.شودميسياسي است كه در ادامه تعريف

و فرار سرمايه تحليل واقعدرثباتي سياسي نقطه مقابل ثبات سياسي است؛ بي:ثبات سياسي

بـر تـأثيراتي ثبـاتي سياسـي بـي،گفت توانمياز اين منظر. ثباتي همان تحليل ثبات است بي

و بر  و نااطمينـاني موجـود در فضـاي سياسـي ينـدهاي آن بـراي دارنـدگان دارايـياريسك

كشـور براسـاس نااطمينـاني از فضـاي سياسـي هـر بنابراين افراد مقيم. داخلي خواهد داشت

و  نامناسب آن بر ارزش آتي دارايي خود، ممكن اسـت تصـميم بگيرنـد دارايـي آثاركشور

كـه دهـد مـي ثباتي سياسي ايـن امكـان را افـزايشبي. خود را در خارج از كشور نگه دارند

ي دولت در هركـدام از مسـيرهاي سياسـتي، ارزش آتـي دارايـي نگهـداري شـدهها سياست

 شـود مـيي سياسـي موجـب فـرار سـرمايه ثبـات در اين حالـت اسـت كـه بـي. را كاهش دهد

(Alsina and Guido, 1989; Bhattacharya, 1999; Tornell and Velasco, 1992).

و متغيرهاي اقتصادي.2-3  فرار سرمايه

و فرار سرمايه نرخ ارز، مبنايي است كه در آن يك واحد پول با واحد ديگر مبادله:نرخ ارز

سيستم نرخ ارز قواعد،. شودميحسب ديگري سنجيدهبري؛ يعني ارزش پول كشورشود مي

____________________________________________________________________ 
1. Brada, Kutan and Vuksic 
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و ساختارهايي فراهم آن كندميترتيبات بين ملل به راحتي صورت پذيردها پرداختكه تحت

(Zakaree and Ayodeji, 2012) .ي نرخ ارز، استاندارد پايهها سيستمينتر مهمتاريخي نظراز

از در سيستم نرخ ارز شناور، نرخ.و سيستم نرخ ارز شناور هستند1طلا، سيستم برتوون وودز ها

و تقاضا تعيين  عواملي كه موجب تغيير نرخ ارز. شوندميطريق نيروهاي بازار يعني عرضه

و تغييرات ساختاري اند عبارت شوند مي و واردات اگر . (Jhigan, 2003)از تغيير در صادرات

بيش از واردات به آن كشور باشد، تقاضا براي پول آن كشور افزايشيصادرات از كشور

و نرخ ارز به نفع آن كشور تغيير خواهد كرد تغييرات ساختاري ديگر طرفاز. خواهد يافت

چنين تغييراتي. شودميكننده از اجناس شامل تغييراتي است كه موجب تغيير تقاضاي مصرف

و منجر به افزايش تقاضاي خارج براي  و ارزش آن نرخ ارز را افزايش نتيجهدرپول داخلي شده

خروج سرمايه از كشور است، پس تقاضا براي پول واقعدرفرار سرمايهكه ازآنجا. دهد مي

و  افزايش يا كاهش در تقاضا براي پول خارجي به فشار بر نرخ ارزهرخارجي را شامل شده

بي شودميمنجر  .كندميتر ارزش كه اين نيز پول داخلي را معتبرتر يا

و يوسپهاريگان ي بيش از حد نرخ ارزشگذارمشاهده كردند) 2007(2، ماوروتاس

خواهد شد؛ بنابراين براي منجر اي نزديك ارز به افزايش انتظارات براي كاهش آن در آينده

جلوگيري از زيان رفاهي آتي، ساكنان كشور ترغيب خواهند شد تا حداقل قسمتي از دارايي 

ديگر ارزيابي بيش از حد نرخ ارز، وجود قسمت. خود را خارج از كشور نگهداري كنند

اي براينهنشا عنوانبهوجود عايدي بالا در اين بازارها اصولاً. بازارهاي موازي عايدي است

و همكارانهاهي مطالعها يافته. شودميبيماري اقتصاد تلقي  اين دهنده نشان) 2007(ريگان

اي ديگر در مطالعه. شودمي منجر است كه انتظار كاهش ارزش پول به تشويق فرار سرمايه

حداقل هاي خطي فرار سرمايه در نيجريه را با استفاده از روش كننده تعيين) 2008(3آيادي

يكي از نتايج مقاله مذكور اين است كه نرخ. بررسي كرد5و تصحيح خطا4مربعات معمولي

.دهدميطور معناداري فرار سرمايه را در بلندمدت براي نيجريه توضيح ارز به

____________________________________________________________________ 
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و فرار سرمايه اقتصاد كه به شكل افزايشهرظرفيت توليد:رشد توليد ناخالص داخلي

 Maski and)، شاخصي براي رشد اقتصادي كشور است دهدميدرآمد ملي خود را نشان 

Wahyudi, 2012; Obidike and et al., 2015; Dong and Zhang, 2016) .ًرشد معمولا

در گيري اندازهاقتصادي براي  . شودميي توليد ناخالص داخلي استفادهها شاخصتغييرات

از نشانه تواندمي ناخالص داخليتوليد اين شاخص بر فرار سرمايه اثرگذار است، كاهش اي

توليد ناخالص، اما افزايش شودميمشكلات اقتصادي باشد كه موجب تشويق فرار سرمايه 

و سود بالاتر است كه موجب افزايش وجوهيابه معن داخلي  گذار سرمايهكه شودميي درآمد

 فرار سرمايه از كشورهاي ديگر طرفاز. (Iamsiraroj, 2016) كندميي گذار سرمايهدر داخل

و تهديدي مهم براي آن تلقي در حال توسعه منجر به كاهشي جدي در رشد اقتصادي

منابع از دست رفته در كشورهاي فقير بيش از آنكه ناشي از بدهي باشد، ناشي واقعدر.شود مي

پ. (Ndikumana and Boyce, 2002)فرار سرمايه است از 1متحدو توسعه ملل شرفتيبرنامه

و 2011در سال نشان داد كه فرار سرمايه مانع اصلي استفاده از سرمايه داخلي براي رشد

و دلالت بر آن دارد كه فرار سرمايه به وخيم و توسعه است  نتيجهدرتر شدن محدوديت منابع

.شودميمنجر ماندن از رشد اقتصادي بلندمدت عقب

در مطالعات صورت گرفته در اين زمينه، محققان اكثراً اثر منفي اين عامل را بر رشد

و همكاران. اند اقتصادي نشان داده و در مطالعه) 2015(اوبيديك اي به بررسي فرار سرمايه

و نتيجه گرفتند بين اين ARDLدر اين راستا از مدل. رشد اقتصادي پرداختند استفاده كرده

) 2011(2كارب. اي منفي از سمت فرار سرمايه به رشد اقتصادي وجود دارد دو عامل رابطه

3گاسوروا. شده استمنجر نشان داد فرار سرمايه به محدود شدن رشد اقتصادي در نيجريه

اثر منفي دهنده نشاننتايج.اثر فرار سرمايه بر رشد اقتصادي را مورد بررسي قرار داد) 2009(

كه توليد ناخالص داخليفرار سرمايه بر رشد  ي داخلي رخ گذار سرمايهكاهشبااست

وـي داخلي كاهش نرخ سرمايهگذار سرمايهتر پايينسطح واقعدر. دهد مي نيروي كار

و وري بهرهكاهش نتيجه در .داشتخواهد را در پي كاهش توليد درنهايتنيروي كار

____________________________________________________________________ 
1. Human Development Report 2011 English 
2. Bakare 
3. Gusarova 



94، شماره25سال/ ___________ ________________________________ 280

و متغيرهاي هزينه.3-3  فرار سرمايه

يي سرمايه به خارججا جابهمتغيرهاي هزينه يا آساني،گروه سوم از متغيرهاي مورد استفاده

يا كننده هزينه گذاري نيز اين است كه اين متغيرها تعيين دليل اين نام. از كشور است بر

وجا جابهارزان بودن  . يي هستندجا جابهعايدي ناشي از اين كننده تعيين نتيجهدريي سرمايه

و درجه باز بودن اقتصاد، متغيرهاي هزينه رفته در اين مطالعه كاربهدو متغير آزادي مالي

.شوندميهستند كه در ادامه توضيح داده 

و فرار سرمايه درجه باز بودن اقتصاد چندين شاخص براي:درجه باز بودن اقتصاد

1(KAOPE)شاخص باز بودن حساب سرمايه:از اند عبارتوجود دارد كه سه مورد از آنها 

و ايتو  (Cap-Inx)، شاخص تحرك سرمايه اند كردهارائه) 2008(2كه چين

4كه ادواردز3

و مرشيد) 2003(5و تركيبي از كار كويين مطرح كرده) 2007( و) 2005(6و مودي است

؛ كه در اين مطالعه از روش سوم استفاده شده (Rose, 2002)7شاخص باز بودن تجاري

در اين روش حجم پول انتقال يافته به خارج بايد متناسب با حجم مبادله صورت. است

و همچنين درجه آزادي ناحيه مبادله باشد براي محاسبه اين شاخص، مجموع. گرفته

و واردات بر  .تقسيم شده است توليد ناخالص داخليصادرات

و فرار سرمايه بانكي است كه ميـزان كاراييآزادي مالي يكي از معيارهاي:آزادي مالي

و عـدم دخالـت در بخـش مـالي را نشـان  و تسلط دولـت در يـك محـيط. دهـد مـي كنترل

و  ل كـه در آن حـداقل سـطح دخالـت دولـت وجـود دارد،ئاي ايـد گـذار سرمايهبانكداري

و تنظـيم مسـتقل مؤسسـات مـالي، محـدود بـه اجـراي تعهـداتي مسـتقل هـا بانـك نظارت

و جلوگيري از تقلب استقرارداد ات اعطايي برحسب معيارهـاي بـازار تخصـيص اعتبار.ي

و دولت مالكيت مؤسسات مالي را برعهده نـدارد  از شـاخص. داده شده سـازي آزادي مـالي

:شودميانجام ذيلطريق توجه به موارد 
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،ميزان نظارت دولت بر خدمات مالي●

ات مالي از طريق مالكيت مستقيم يا مؤسسو ديگرها بانكدرجه مداخله دولت در●

،غيرمستقيم

و سرمايه يافتگي توسعهدرجه● ،بازار مالي

،نفوذ دولت در تخصيص اعتبار●

.امكان وجود رقابت خارجي●

به پنجاين و از اين طريق مورد براي ارزيابي سطح كلي آزادي مالي در هر اقتصادي كار رفته

به كارايي و تجار در اقتصاد محاسبهها فرصتو دسترسي آسان .شودميي مالي براي افراد

و فرار سرمايه موضوعي است كه در مقاله حاضر مورد بررسي ارتباط آزادي مالي

ن  طوركليبهاما.دكرتعيين علامت توانميقرار گرفته است؛ اما ضريب اين متغير را از قبل

و حمايت در گذار سرمايهتوقع اين است كه آزادي اقتصادي بالاتر به افزايش ي داخلي

و سلب مالكيت و همراه با كاهش فرار سرمايه از طريق كاهش موانع منجر مقابل ضبط شده

و قانوني، موجب افزايش  يا باشد اگر حجم مبادله اندك.شودمييي سرمايهجا جابهاداري

د، آنگاه وقوع فرار سرمايه بسيار نادر خواهد بود، اماكنكاملاً دولت كنترلراه اگر مبادل

و سيستم مالي بسيار قاعده مند باشد، آنگاه اگر كنترل سرمايه در سطحي گسترده اجرا شود

و ديگر مبادلات سرمايهگذار سرمايهتنوع بخشيدن به  شدي اي منجر به فرار سرمايه خواهد

كاهش عايدي داراييباآزادي بخش مالي فقط واقعدر. دشوار است كه كشف آنها نيز

و خارجي است كه   Brada, Kutan and)فرار سرمايه را كاهش دهد تواندميداخلي

Vuksic, 2013) . اما عيب اين سياست نيز اين است كه اگر براي فرار از ماليات يا براي

از واقع باشد؛ آنگاه ممكن است آزادي ماليي زيرزميني، ثبت سرمايه كمترها فعاليتانجام 

.موجب افزايش احتمال انتقالات ثبت نشده شود

ي متعددي براي محاسبه فرار سرمايه وجودها روشكه قبلاً نيز ذكر شد، طور همان

راـ دارد؛ كه از اين ميان مطالعه حاضر روش ارب پوشش نواقص دليلبهبانك جهاني

ي گذار سرمايهمجموع تغيير در بدهي خارجي، خالص.، انتخاب كرده استها روشديگر 

و تغيير در ذخاير، . معيار محاسبه فرار سرمايه هستند مستقيم خارجي، مازاد حساب جاري
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و تعديلـ اين روش مشهور به روش ارب با توجه. است مانده باقييافته روش بانك جهاني

كشورهاي منتخبدريرهاي مؤثر بر فرار سرمايه به مباحث فوق، براي بررسي اثر متغ

:شودميرابطه زير تصريح1صادركننده نفت

1 2 3 4 5CF  = C *GDP  + C *EX  + C *FF  + C *PS  + C *OPENit it it it it it )6(

تغيير نرخ ارز، : EXنرخ رشد توليد ناخالص داخلي، : GDPفرار سرمايه، : CFكه در آن

FF :،آزادي مالي PS :،ثبات سياسي OPEN :يها داده همه. درجه باز بودن اقتصاد است

و مربوط به بازه كه 1392تا 1352پژوهش سالانه يها شاخصبخشاز FF ،PS ،CFاست

آوري شده جمع3از سايت اقتصاد جهاني OPENو GDP ،EXو2اي بانك جهاني توسعه

همها تحليلهمچنين با كاربرد. است انباشتگي پانلي، وجود روابط بلندمدت اقتصادي آزموني

هم. شوند مي و تحليل هاي انباشتگي آن است كه اگرچه بسياري از سري ايده اصلي در تجزيه

، واقعدر. زماني اقتصادي نامانا هستند اما تركيب خطي آنها در بلندمدت ممكن است مانا باشند

و همها تحليلتجزيه و برآورد رابطه تعادلي بلندمدت كمكي انباشتگي به محقق در آزمون

همها روش. (Enders, 2004) كند مي كهي متعددي براي برآورد رابطه انباشتگي وجود دارد

و حداقل5حداقل مربعات معمولي پويا4،به برآوردگرهاي حداقل مربعات معمولي توان مي

.اشاره كرد6شده مربعات معمولي كاملاً اصلاح

انباشـتگي از روش حـداقل مربعـات كـاملاً در اين پژوهش جهت دستيابي به بردار هـم

انباشـته روش حداقل مربعات كاملاً اصلاح شده براي پانل هـم. شودمياصلاح شده استفاده 

و تخمين ) هـاي كوچـك حتي در نمونه(βهاي سازگاري از پارامتر غيرهمگن مناسب است

هم زننده زايي تخمينل درونهمچنين مسائ. شودميرا منتج و سـريالي در جمـلات بستگي ها

:شـامل چنـد بخـش اساسـي اسـت روش پـژوهش . (Bispham, 2005) كندميخطا را حل 

در گـام دوم.شـود مـي تعيـين7ي ريشـه واحـد پانـل هـا آزمـون بـا نخست درجـه انباشـتگي

____________________________________________________________________ 
.تونسو آنگولا، آذربايجان، برزيل، كلمبيا، مصر، اندونزي، ايران، قزاقستان، مكزيك، مالزي، نيجريه.1

2. World Development Indicators (WDI)  
3. http://www.theglobaleconomy.com/index_api.php 
4. Ordinary Least Squares (OLS) 
5. Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) 
6. Fully Modified OLS (FMOLS) 
7. Panel Unit Root Tests 
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انباشـتگي مـورد براي تعيـين روابـط هـم1)1999و 2004( پدروني انباشتگيهميها تكنيك

كـاملاً OLSاسـتفاده از روش بـا انباشـتگي هـم تخمين بردار در انتها،. گيردمياستفاده قرار 

مي (FMOLS) شده اصلاح .پذيرد صورت

ي تحقيقها يافته.4

جد آزمونتخمين نتايج حاصل از ا1ول ريشه واحد در .ستگزارش شده

 نتايج حاصل از تخمين آزمون ريشه واحد.1جدول

و روند مبدأبا عرض از  تصريح

P-value آزمون ريشه واحد 

ADF IPS LLC متغير 

03/0 63/0 00/0 CF 

00/0 00/0 00/0 GDP 

00/0 00/0 00/0 EX 

00/0 01/0 00/0 PS 

02/0 01/0 00/0 FF 

03/0 18/0 11/0 OPEN 

.تحقيق هاي يافته:مأخذ

ريشـه نبـودي مختلـف عمـدتاً دلالـت بـرها آزمونحاكي از آن است كه جدول فوق

فـرض ديگـر ازسوي. درصد براي مقادير متغيرها در سطح دارند99واحد در سطح اطمينان 

 كه در سطح داراي ريشه واحـد بودنـد، الذكر وجود ريشه واحد براي تفاضل متغيرهاي فوق

بـراي2از مرتبـه اول انباشـتگي هـم آمده دلالت بر وجود دستبهنتايج. شودميبا قدرت رد

ر. متغيرها دارد .است شده ارائه،2در جدول)6( ابطهنتايج حاصل از تخمين

____________________________________________________________________ 
1. Pedroni 
2. Cointegration of Order One 
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 با استفاده از هفت آماره مختلف انباشتگيهمنتايج حاصل از آزمون.2جدول
 گروه كشورها منتخب صادركننده نفتكشورهاي

و روندأبا عرض از مبد و روند مبدأبدون عرض از  آماره آزمون
27/0- 94/0 V آماره پانل

2/3 25/1  پرونـ نوع فيليپساز ppي پانلهاهآمار
*6/5- *01/2  پرونـ از نوع فيليپسtآماره پانل
*5/3- *33/2  يافته فولر تعميمـ آماره پانل از نوع ديكي

 در ميان ابعاد

5/4 33/3  پرون گروهيـ فيليپس rhoيهاهآمار
*4/6- 27/1- يپرون گروهـ ليپسيف t آماره
*2/2- *77/1-  گروهي tADFآماره

.است درصد1 سطحدربيضراي معنادار انگريب:*

.همان:مأخذ

 موردهردر( آزمونيها آماره اكثر،انباشتگيهميها آزموناز حاصلجينتابه توجه با

را كشورهااز گروهدوهري برا انباشتگيهم بردار وجودبر مبتني صفر فرض) آماره4 حداقل

. دارد وجود بين متغيرهاي مدل بلندمدت رابطه نتيجه گرفتيك توانمينيبنابرا. كنندمي تأييد

و انباشتگيهمآزمون هم استفاده انباشتگي براي كشورهاي نتايج حاصل از تخمين بردار

ا،3جدول در منتخب صادركننده نفت  .ستگزارش شده

 منتخب صادركننده نفتيكشورهايبرا انباشتگيهمبردارنيتخم.3جدول

1 2 3 4 5CF  = C *GDP  + C *EX  + C *FF  + C *PS  + C *OPENit it it it it it
 P-value ضريب متغير
GDP 115 00/0

EX 61 00/0

FF 2/1-00/0

PS 58-00/0

OPEN8/1-00/0

R268/0

.همان:مأخذ
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و ضـريب تعيـين همه ضرايب معنا بيـانگر يـك بـرازش مناسـب7/0حـدودR2دارند

. شودميدر ادامه به تفسير هريك از ضرايب پرداخته. است

در نشانه تواندميعلامت مثبت متغير:رشد توليد ناخالص داخلي اي از مشكلات اقتصادي

بيشتر توليد ناخالص داخليزيرا شودميكشورهاي نفتي باشد كه موجب تشويق فرار سرمايه 

بهيابه معن و و سود بالاتر است ان را اقناع كند تا در داخل گذار سرمايهجاي آنكه درآمد

و گذار سرمايه ان با افزايش رشد اقتصادي، گذار سرمايهي كنند، در جهت عكس عمل كرده

.كنندميي گذار سرمايهي كنند در خارج گذار سرمايهجاي آنكه در داخل سود حاصل را به

و يوسي هاريگانها يافتهعلامت اين متغير منطبق با:نرخ ارز . است) 2007(پ، ماوروتاس

به واقع در گذاري بيش درآمدهاي نفتي خود اقدام به ارزشكشورهاي دارنده ذخاير نفتي، با اتكا

بيكه ازآنجا؛ كنندمياز حد نرخ ارز  ثبات است، انتظارات براي نوسان نرخ ارز قيمت نفت ذاتاً

بنابراين براي جلوگيري از زيان رفاهي آتي، ساكنان كشور ترغيب خواهند. يابدمينيز افزايش 

، كاهش ديگر عبارتبه. شد تا حداقل قسمتي از دارايي خود را خارج از كشور نگهداري كنند

نارزش(ارزش پول .شودميمنجر به تشويق فرار سرمايه) رخ ارزگذاري بيش از حد

علامت منفي بيانگر آن است كه افزايش ثبات سياسي در كشورهاي نفتي،:ثبات سياسي

و  و نااطميناني دارندگان دارايي كشور ميزبان شده موجب نتيجهدرباعث كاهش ريسك

و خارجي براي نگهداري داراييگذار سرمايهافزايش انگيزه  هاي خود در كشور ان داخلي

.شودميثبات سياسي موجب جذب سرمايه واقعدر. شودميميزبان 

افزايش درجه باز بودن اقتصاد كه علامت منفي بيانگر آن است:درجه باز بودن اقتصاد

دليل كه افزايش درجه باز به اين. شودميموجب كاهش فرار سرمايه در كشورهاي نفتي 

و چه خارجي(ان گذار سرمايهبودن اقتصاد باعث افزايش رقابت در ميان  وشد) چه داخلي ه

و. يابدميشفافيت بازار افزايش نتيجه در افزايش شفافيت بازار از طريق كاهش ريسك

و فرار سرمايه را كاهش گذار سرمايهنااطميناني موجب جذب  .دهدميدر كشور ميزبان شده

علامت منفي بيانگر آن است كه با افزايش آزادي مالي، فرار سرمايه كـاهش:آزادي مالي

بـه بيـان ديگـر حمايـت در مقابـل. يابـدميي در كشور ميزبان افزايش گذار سرمايهو ميزان 

و قــانوني موجــب تشــويق  و ســلب مالكيــت، كــاهش موانــع اداري ان گــذار ســرمايهضــبط

.شودميشاني در كشورهايگذار سرمايهكشورهاي نفتي به افزايش 
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و نتـايج صـورت گرفتـه، اي بـين اهميـت متغيرهـاي مقايسـه تـوان مـي با توجه به تخمـين

در بيان اين مقايسه بايـد ايـن موضـوع را در نظـر. اقتصادي، سياسي بر فرار سرمايه صورت داد

. ند تا جذب سرمايه را افزايشو فرار سرمايه را كاهش دهنـد مندهان علاقسياستگذارداشت كه 

هاي اقتصادي، سياسـيي در حوزهسياستگذاربنابراين آنها در جهت تحقق اين اهداف، بايد به

قـدر مطلـق متغيرهـاي اقتصـادي نسـبت بـه دهـد مـي مقايسه ضـرايب تخمينـي نشـان. بپردازند

و سياسي بزرگ مو متغيرهاي هزينه ضوع بيـانگر اهميـت بيشـتر عوامـل اقتصـادي تر است؛ اين

البتـه بايـد ايـن نكتـه را نيـز در نظـر داشـت كـه. بر فرار سرمايه است) نسبت به عوامل سياسي(

و صـرف سياستگذار ي جهت بهبود يا تغيير سـاختار اقتصـادي، مسـتلزم رويكـردي بلندمـدت

ي كاهش فرار سرمايه اسـت؛ي براسياستگذاردر جهتايه بوده كه خود عامل بازدارند هزينه

و در مقايسه با تغيير متغيرهـاي كشور رويكردي كوتاههر اما كاهش ريسك سياسي مدت بوده

. بر فرار سرمايه اثر گذارد تواندميترو سريعتر هزينه اقتصادي بسيار كم

مجزا براي كشورهاي طوربه FMOLSاثر عرض از مبدأ حاصل از تخمين1در نمودار

.ي خاص هر كشور استها ويژگيعرض از مبدأ بيانگر. منتخب گزارش شده است

 در كشورهاي منتخب FMOLSمقايسه عرض از مبدأ تخميني.1 نمودار

.تحقيقيها يافته:مأخذ

-1E+10

-5E+09

0

5E+09

1E+10

1.5E+10

2E+10

2.5E+10

آنگولا آذربايجان برزيل كلمبيا مصر اندونزي ايران قزاقستان مكزيك مالزي نيجريه تونس
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گــروه اول. شــوند مـي كشـورهاي منتخــب بــه دو دسـته تقســيم1بـا توجــه بـه نمــودار

از.ندداركشورهايي است كه عرض از مبدأ منفي  نشـانگر جـذب مبـدأ منفي بـودن عـرض

صفر در نظـر گـرفتن(كدام از عوامل اثرگذار بر فرار سرمايه نبود هيچ واقعدر. سرمايه است

انـد، موجـب كـاهش فـرار، تنها ساختار آن كشور يا عوامل اثرگذاري كه از قلم افتاده)آنها

در بـين كه با توجه به اين مهم، نتايج بيانگر آن است. از آن كشور خاص شده است سرمايه

و تونس است كـه  كشورهاي منتخب، تنها ساختار اقتصادي كشورهاي آذربايجان، قزاقستان

گروه دوم شامل كشورهايي اسـت كـه عـرض از مبـدأ. قابليت جذب سرمايه را داشته است

ب.نددارمثبت  در بين اعضاي گـروه دوم، ايـران. يانگر فرار سرمايه استعرض از مبدأ مثبت

و  فرار سرمايه كمتـري نسـبت بـه سـاير ديگر عبارتبهاز ساير كشورها وضعيت بهتري دارد

از ترتيـب بـه رتبه كشورهاي گروه دوم. كشورها داشته است ايـران، برزيـل،: عبـارت اسـت

و ما .لزيمكزيك، كلمبيا، مصر، نيجريه، آنگولا، اندونزي

 در كشورهاي منتخب FMOLSمقايسه روند زماني تخميني.2نمودار

.همان:مأخذ

طور مجزا براي كشورهايبه FMOLSاثر روند زماني حاصل از تخمين2در نمودار

در ميان كشورهاي منتخب، تنها كشور مصر است كه ضريب متغير. رسم شده استمنتخب 

جذب واقعدر. موفق به جذب سرمايه شده است ديگر عبارتبه داردروند زماني منفي 

-5E+08

0

50000000

1E+09

1.5E+09
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آنگولا آذربايجان برزيل كلمبيا مصر اندونزي ايران قزاقستان مكزيك مالزي نيجريه تونس
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ساير كشورها با معضل فرار. ميليون دلار است 200سرمايه سالانه براي اين كشور حدود

در. ميليون دلار است 350در ايران نيز فرار سرمايه سالانه حدود. اند رو بودهبه سرمايه رو

ازعبارت ترتيببهاين مورد رتبه كشورها مصر، اندونزي، آنگولا، ايران، كلمبيا،: است

.تونس، قزاقستان، نيجريه، آذربايجان، مكزيك، مالزي، برزيل

و پيشنهادها نتيجه،بندي جمع.5  گيري

و بـراي دن سرمايه كـافيكريكي از عوامل مهم توسعه اقتصادي در هر كشوري، فراهم رشـد

در بااين. توسعه است و توسعه وجود يكي از مشكلات عمده كشورهاي نيافتـه ايـن حال توسعه

ن هـا سـرمايه است كه شرايط داخلي اين كشورها، نه تنها موجب جـذب  ، شـود مـيي خـارجي

فـرار سـرمايه يكـي از مشـكلات. شـوندميي اندك داخلي نيز از كشور خارجها سرمايهبلكه

و همه نيازمند بررسي اين كشورهاست كه بـراي رفـع حـل راهجانبه در جهـت ارائـه هاي علمي

و. استآن  در اين راستا، مطالعه حاضر به بررسـي اثـر متغيرهـاي مختلـف سياسـي، اقتصـادي

و رشـد. بر فرار سرمايه پرداخته است هزينه در راستاي نيل بـه ايـن هـدف، متغيرهـاي نـرخ ارز

و درجـه عنوانبهمتغيرهاي اقتصادي، ثبات سياسي عنوانبهتوليد ناخالص داخلي  متغير سياسـي

و آزادي مالي  نتـايج. متغيرهاي هزينه وارد مدل مـورد بررسـي شـد عنوانبهباز بودن اقتصادي

مرتبط با اثر رشد توليد ناخالص داخلـي نشـان داد كـه افـزايش توليـد منجـر بـه افـزايش فـرار 

اين نتيجه از آن جهت قابـل ملاحظـه اسـت كـه. استسرمايه از كشورهاي مورد بررسي شده 

در توجيـه ايـن. شـده اسـت منجـر جاي جذب سرمايه، حتي به فرار سرمايه نيز افزايش توليد به

و با توجه به تاريخ اقتصادي ايران  ثباتي در نرخ رشد اقتصـادي را عامـل مهمـيبي توانميامر

خـود عـاملي مثبـت خـودي اقتصـادي بـالا بـه گرچه نرخ رشـد واقعدر.دكردر اين زمينه تلقي 

ثبات در اين نرخ رشـد اسـت كـه عامـل مهـم جـذب يـا دفـعتر مهمرود، اما عاملمي شمار به

 دهنـده نشـان دست آمـدهبهعامل اقتصادي ديگر نرخ ارز است كه نتايج. شودميسرمايه تلقي 

گذاري بـيش از حـد ارزشـرديگـ عبارتبه. گذاري نرخ ارز بر فرار سرمايه استاثر منفي ارزش

و كاهش ارزش پول  ايـن نتيجـه از آنجـا. شـود مـي تشويق فرار سرمايه از كشور سببنرخ ارز

گذاري بـيش از حـد نـرخ ارزي دارنده ذخاير نفتـي خـود بـه ارزش ـكه كشورها شودميناشي 
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بي كنندمياقدام بيو چون قيمت نفت شـده كـه ايـن نيـز منجـر ثبـاتي نـرخ ارز ثبات است، به

به همانند بي حـال اگـر ايـن.ددفع سرمايه از ايـن كشـورها خواهـد انجامي ـثباتي در رشد توليد

نوسـان كننده تأييدنتايج با وقايع رخ داده در ايران مقايسه شود، مشخص است كه شرايط ايران 

و بي طي نرخ ارز .ي اخير بوده استها دههثباتي رشد توليد

ثبات سياسي نيز عاملي اثرگذار بر فرارو متغيرهاي اقتصادي، متغير سياسيدر كنار

يش كه نتايج نشان داد، افزا طور همان. شودميسرمايه از كشورهاي منتخب نفتي محسوب 

و كاهش فرار سرمايه ثبات سياسي در اين كشورها . شده استمنجر به جذب سرمايه

متغيرهاي هزينه نيز توانايي اثرگذاري بر فرار سرمايه را دارند كه نتايج نيز اين امر درنهايت

و درجه باز بودن همچنين. كنندمي تأييدرا  از نتايج مشخص است افزايش آزادي مالي

از دلايل اين. شده استمنجر اقتصادي به كاهش فرار سرمايه در كشورهاي منتخب نفتي 

ان، افزايش شفافيت بازار، كاهش موانع گذار سرمايهش رقابت در ميان به افزاي توانميامر 

و سلب مالك و حمايت در قبال ضبط و قانوني .يت اشاره كرداداري

نامساعد كشورهاي منتخب در جذب اوضاع توانميبا توجه به نتايج مطالعه حاضر

، گرچه انتظار طبيعي اين است كه با افزايش توليد ديگر عبارتبه. كرد تأييدسرمايه را 

ايي در يك كشور افزايش يابد، اما در اين كشورها شرايط به گونهگذار سرمايهتمايل به

و با افزايش توليد، با. كنندميان سرمايه بيشتري را از كشور خارج گذار سرمايهديگر است

و نرخ ارز بر جذب كه شودميسرمايه به كشور پيشنهاد توجه به اثرگذاري ثبات توليد

درها سياست ي مختلف اقتصادي،ها جنبهي انتخابي دولتمردان در جهت افزايش ثبات

و نرخ ارز باشد تا از اين طريق جذب سرمايه به داخل كشور افزايش خصوص به ثبات توليد

كه نتايج نشان داد عوامل اثرگذار ديگري نيز وجود دارد كه مجموع طور همانالبته. يابد

جهت بهبود اوضاع شودمي؛ بنابراين پيشنهاد كندميآنها ميزان فرار سرمايه را تعيين 

و داخلي،ها سرمايه، با توجه به نياز مبرم كشور به جذب اقتصادي وها سياستي خارجي

باتقوانين موجود در جهت و كاغذبازيبادل بيشتر و قوانين هاي دنياي اطراف تعديل شده

و درجه باز بودن اقتصادي  و تعديل شود تا از اين طريق آزادي مالي اداري نامناسب بهبود

و جذب سرمايه تأثيرتحت  .به كشور افزايش يابدقرار گرفته
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و تغيير آنها در جهت جذب سرمايه بيشتر درنهايت با توجه به اينكه عوامل مذكور

و در بلندمدت نتايج اتخاذ چنين  در آثارييها سياستنيازمند زماني طولاني است خود را

كه مدت سياستي كوتاه عنوانبه شودميبدنه اقتصاد نمايان خواهد كرد؛ پيشنهاد  راتيثتأتر

د ساخت، به افزايش ثبات سياسي در كشور توجه لازم مبذول را نمايان خواهيتر سريع

و و جهان، افزايش مبادلات، تغيير مناسبات و با افزايش روابط با كشورهاي منطقه شود

ب و از اين طريقوقوانين و ديگر راهكارهاي موجود، ثبات سياسي را افزايش داده روكراسي

.نندكجذب سرمايه در كشور كمك به 
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