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برآورد فرار سرمايه و عوامل مؤثر بر آن در ايران با رويكردي  

 (1355-1397هاي جديد )طی سال

 

 1نعیم شکری

 2مرتضی سحاب خدامرادی 

 
 6/9/1398تاريخ پذيرش:       12/7/1398تاريخ دريافت: 

 

 چکیده
ی محاسبه فرار سرمايه كه توسط ديکومانا و بويس هاروشاين مطالعه، ابتدا با به كارگیری يکی از كارآمدترين 

وجود  ديیتأ، سپس جهت پردازدیم 1355-1397معرفی شده، به برآورد حجم فرار سرمايه در ايران طی دوره 
ها را كه توسط پسران و رويکرد آزمون كرانه، بر آن مؤثريك رابطه تعادلی بلندمدت بین فرار سرمايه و عوامل 

 ديیتأ. پس از دهدیممورد استفاده قرار  ،با پیروی از متدولوژی اقتصاد سنجی كل به جزء ،همکاران بسط يافته
. پردازدیمآن  مدتكوتاهبه تخمین پارامترهای بلندمدت و  ،ARDLی روش ریكارگبهی، با ارابطهوجود چنین 
ی هاباطاستنکه متغیرهای تحت بررسی انباشته از درجه يك يا صفر باشد، امکان ز اينظر اصرف ن ،روش مذكور

كه  دهدیمنشان  ،دست آمده . مروری بر نتايج بهسازدیمرا فراهم  مدتكوتاهآماری بر پارامترهای بلندمدت و 
با حجم  1358به طوری كه سال  سرمايه رقم قابل توجهی داشته است؛فرار  ،ی اولیه انقلاب و جنگهاسالطی 
 فرار سرمايه، رقم بالايی را در اين دوران به خود اختصاص داده است. همچنین نتايج میلیارد دلار 110/14

 و 1390 سال به مربوط ،سرمايه در دوره مورد بررسی فرار میزان كه بیشترين است آن از حاكی ،پژوهش
با توجه به نوسانات شديد های اخیر ند فرار سرمايه در سالاست و رو 1376 سال به مربوط ،میزان كمترين

كه بین فرار سرمايه و افزايش كسری  دهدیمنشان  ،ی اقتصادسنجیهاافتهسیر صعودی داشته است. ي ،ارزی
رابطه مثبت وجود داشته و افزايش در خالص ذخاير ارزی خارجی، كاهش فرار سرمايه را  ،بودجه دولت و تورم

 به دنبال داشته است.

 

 ايران اقتصاد ها،باقیمانده روش سرمايه، فرار :يکلید واژگان

 JEL: O4, E22, C01ي بندطبقه

                                                                                                                   
 دانشگاه اقتصاد، و مديريت دانشکده ريزی،برنامه و اقتصادی توسعه گروه سلامت، اقتصاد یادكتر دانشجوی .1

 N.shokri@modares.ac.ir                                         (ولمسؤ نويسنده) ايران تهران، مدرس، تربیت

  ،رازی دانشگاه حسابداری، و مديريت اقتصاد، دانشکده اقتصاد، گروه علمی هیأت عضو اقتصاد، دكترای .2

 sahab@razi.ac.ir 
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 مقدمه. 1

 سرمايه فرار پديده اما ،دانست اجتماعی و سیاسی اقتصادی، ريشه با ایپديده توانیم را سرمايه فرار

 خلیدا سرمايه خروج سبب پديده اين .استتر پررنگ نقشی دارای اقتصادی، یهابحران وها تکانه در

 . گرددیم معضل اين درگیر كشورهای به اقتصادی هاییبآس و كشور از خارج به

 مورد در حتی و بیستم قرن اوايل در متحده ايالات و اروپا از را سرمايه فرار پیشین، مطالعات

 جهانی جنگ از و بعد 1930 دهه اند. درداده قرار بررسی مورد آن، از ترقبل يا هفدهم قرن طی اروپا،

 فرار واقع در. داشت وجود متحده ايالات به اروپا از سرمايه فرار بر مبنی زيادی هایدغدغه دوم،

 رارف مسأله اخیر مطالعات حتی و بوده وودز برتون هاینشست در برانگیز جنجال موضوعی سرمايه،

 كشورهايی جمله از. اندكرده بررسی اقتصادی توسعه و همکاری سازمان عضو كشورهای در را سرمايه

 رمايهس فرار بیشترين دارای كه برد نام را چین كشور توانمی است، چشمگیری سرمايه فرار دارای كه

 . است جهان يافته توسعه كشور 15 میان در

 را سرمايه فرار است. طبق يك تعريف، گرفته صورت سرمايه فرار از متعدی تعاريف تاكنون

 Ndikumana) دانست غیرقانونی يا و قانونی طرق كشور از از خارج به اقتصادی منابع خروج توانمی

et al., 2013.) اين ايجاد مسبب زيادی علل گرچه. است اقتصادی بد پیامدهای دارای سرمايه فرار 

 حاكم طشراي و پیرامونی محیط در نااطمینانی توانمی را پديده اين اصلی خواستگاه ولی است، پديده

 حداقل و بیشتر سود دنبال به عقلايی گذارانسرمايه اقتصادی، هایتئوری طبق. دانست اقتصاد بر

 آن سبب گذاران،سرمايه ایبر نامطمئن اقتصادی اندازچشم. هستند خود سرمايه بازده ريسك كردن

 الیتفع و گذاریسرمايه ترمطمئن اقتصادی محیط در يك كه دهند ترجیح گذارانسرمايه كه شودمی

 (.Le and Zak, 2006) نمايند

 رغمبه. باشدمی توسعه حال در كشورهای خاطر دغدغه خاص، به طور سرمايه فرار وجود اين با

 هس در  كشورها اين اغلب خويش، توسعه فرايند در سرمايه به توسعه حال در كشورهای شديد نیاز

 یزن كشورها اين هایبدهی انباشت كه حالی در اند؛بوده مواجه سرمايه عظیم فرار پديده با اخیر دهه

 .است يافته افزايش آن، فراخور به

 ترينسادهبتوان  شايد اما گرفته صورت متعددی تعاريف سیاسی، ثباتیبی مفهوم برای تاكنون

 يك عنوان به خود حفظ از بودن ناتوان كاملاا  "را پديده اين برای تعريف ترينجامع حال عین در و

 دارای سیاسی ثبات مفهوم (.Hermes and Lensink, 1992دانست )" المللیجامعه بین از عضو

 چند يکی از سیاسی، ثبات است. عدم اقتصادی عاملان فعالیت و اقتصادی امنیت با تنگاتنگی ارتباط

 محیط امروزه است. سرمايه فرار عمده دلايل ترينمهم از يکی نیز و كشورها روی پیش مهم چالش

 مطرح كند،می تأمین را سرمايه امنیت كه گذاریسرمايه مهم عوامل از يکی به عنوان كشورها سیاسی
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ترسیم  اقتصادی فعالان و گذارانسرمايه برای را شدت شکننده به و بد فضايی سیاسی، ثباتیبی است.

رو،  اين از گردد،می توازن اقتصادی عدم و كشور از سرمايه خروج برای انگیزه ايجاد موجب و نموده

منظور  به كشور از خارج محلی مربوط به كشور از خود سرمايه جايیجابه به تمايل سرمايه، صاحبان

  (.Collier, 1999داشت ) خواهند بیشتر اطمینان تأمین

اقتصادی  توسعه و رشد لاينفك عضو سرمايه، عامل و خارجی گذاریسرمايه اينکه به با توجه

باشد. می توسعه و رشد بالقوه منابع دادن دست از معنی به دست دادن آن، از و است كشوری هر برای

بررسی و تحقیق پیرامون اين موضوع و علل و آثار آن، با توجه به نیاز مبرم كشور به سرمايه در فرايند 

رشد و توسعه، ما را در شناخت اين پديده و معضل اقتصادی و كم كردن آثار منفی آن و نیز كمك 

 به اصلاح ساختار اقتصادی كشور، ياری خواهد نمود. 

 در ايران كشور سرمايه برای فرار علل بررسی و محاسبه پژوهش، اين انجام از از اين رو، هدف

 ینجهت تخم يدجد یاز روش است و نوآوری پژوهش حاضر، آن است كه 1355-1397 زمانی دوره

قرار نگرفته  یمورد بهره بردار یپژوهش داخل یچحال در ههكه تاب گیردیبهره م يراندر ا يهفرار سرما

بلندمدت پژوهش نیز امکان ارزيابی بهتری از فرار سرمايه را برای محققان فراهم  دوره زمانیاست و 

سازد. در همین راستا، پژوهش حاضر، به دنبال پاسخ به اين سؤالات است كه اولاا، فرار سرمايه در می

 اند؟ دامايران در گذر زمان به چه میزان بوده است؟ و ثانیاا، عوامل اثرگذار بر فرار سرمايه در كشور ك

ادبیات  ،در بخش دومپس از مقدمه، بدين صورت است كه  ،از اين رو ساختار مقاله حاضر

نتايج حاصل از روش پژوهش و در بخش  ،روش تحقیق، در بخش چهارم ،تحقیق، در بخش سوم

 گردد.گیری و پیشنهادات ارائه مینتیجه ،پنجم

 

 ادبیات تحقیق. 2

 سرمايه  فرار تعريف. 1-2

تعاريف گوناگونی از فرار سرمايه وجود دارد كه هر يك، كم و بیش با هم اختلاف دارند. هر چند هیچ 

سه معیار سنجش مجزا برای  توانیمبلامنازعه دانست، با اين وجود  توانینميك از اين تعاريف را 

سنجش  معیارِ»فرار سرمايه كه در مطالعات مختلف صورت گرفته در نظر گرفت. اولین معیار، 

و نیز  مدتكوتاهكه شامل جريانات خروج سرمايه بلندمدت و  باشدیماز فرار سرمايه  1«گسترده

ی هايیدارااست كه  2«یبانک ریغمعیار سنجش ». دومین معیار، باشدیمی پورتفولیو هایگذارهيسرما

                                                                                                                   
1. Broad Measure 

2. Non-Bank Measure  
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 سنجشمعیار ». سومین معیار، كندیمخارجی بخش بانکی را از معیار سنجش گسترده حذف 

 .كندیمرا لحاظ  مدتكوتاهاست كه تنها جريانات خروج سوداگرانه،   1«محدود

معیار سنجش گسترده، فرار سرمايه را به عنوان باقیمانده جريانات ورودی سرمايه )افزايش بدهی 

گذاری مستقیم خارجی( و استفاده از سرمايه )افزايش در ذخاير پول خارجی ناخالص به اضافه سرمايه

كند. اين روش ( محاسبه میWorld Bank, 1985) جی رسمی به اضافه كسری حساب جاریخار

اختلاف بین جريانات ورودی خالص سرمايه و مصارف سرمايه را به عنوان يك سنجش از فرار سرمايه 

كننده نوعی استفاده غیرقانونی و گیرد، چراكه هرگونه اختلاف بین اين دو، اساساا منعکسدر نظر می

آن است كه بین جريانات خروج نرمال  ،رش نشده از فرار سرمايه است. محدوديت عمده اين روشگزا

 ،سرمايه كه منافع بلندمدت صورت مسبب آن بوده و فرار سرمايه غیرنرمال سرمايه كه مسبب آن

 است، تمايز قائل نیست.  مدتكوتاهمنافع سوداگرانه 

 به استثنای اينکه در آن، افزايش ،باقیمانده استی نیز مبتنی بر روش بانک ریغمعیار سنجش 

 ,Guaranty) كندسیستم بانکی خصوصی را از محاسبات حذف می مدتكوتاههای خارجی دارايی

ی خصوصی در فرار سرمايه دخیل هابانكيك فرض قوی مبنی بر اينکه  ،(. اين معیار سنجش1986

رمايه ای برای خروج به شکل فرار سبین بانکی، انگیزهعلاوه، در انتخابات هگیرد. بدر نظر می ،نیستند

قدينی منت ،باشند. با اين حالالمللی میهای مالی بینگریاجزای اساسی واسطه هاآنبلکه  وجود ندارد،

ی خصوصی گاهی اوقات با استفاده از توان خود در انتقال هابانكاند كه استدلال كرده ،چون نیلور

 (.Naylor, 1984كنند )ر فرار سرمايه نقش ايفا میمنابع مالی به خارج، د

مدت های خارجی كوتاهدر نهايت، معیار سنجش محدود، فرار سرمايه را به عنوان استهلاك دارايی

كند. برخلاف دو معیار سنجش قبلی كه روش باقیمانده ی تعريف میبانک ریغتوسط بخش خصوصی 

كند. اين روش، فرار سرمايه را مستقیماا استفاده می هاپرداختبرند، اين معیار از روش تراز كار میهرا ب

با اضافه كردن مقدار خطاها و از قلم افتادگی به جريانات خروج سرمايه  هاپرداختهای تراز از داده

 (.Cuddington, 1986كند )محاسبه می مدتكوتاه

 به توانرا می سرمايه فرار بر مؤثر عوامل مورد در تجربی تمطالعا از حاصل نتايج ،كلی طور به

سبب  داخلی عوامل خارجی. عوامل ،دوم گروه و داخلی عوامل ،اول گروه كرد: بندیطبقه گروه دو

 كه دهند ترجیح، افراد اين لذا نباشد، مهیا اقتصادی فعالان برای كشور داخل در شرايط كه دگردمی

 توانمی ،سرمايه فرار داخلی مهم عوامل جمله از و كنند منتقل كشور از خارج به را خود سرمايه

عدم  و وابستگی همچنین و طبیعی منابع بودن دارا نظر از )كشور اقتصاد ساختاری هایويژگی

محیط  تورم(، و اقتصادی رشد ،مثال عنوان )به كلان اقتصاد محیط طبیعی(، منابع به اقتصاد وابستگی

                                                                                                                   
1. Narrow Measure 
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روها گ نیب یاختلافات داخل ايمعاند و  یو گروها یجنگ داخل ،به عنوان مثال) كشور یتیو امن یاسیس

 اتینرخ مال ،یمال ثباتیبیكاهش ارزش پول،  ،مثال یبرا) گذاریسرمايه در و بازده سكير (و احزاب

 یرهنگو ف یاجتماع طيشرا ی(،اتیمال نیقوان وی مانند فساد و بوروكراس)كشور  یساختار دولت ی(،داخل

فرار  یخارج عوامل ،را نام برد. دسته دوم (و آداب رسوم و مذهب یفرهنگ یساختارها)حاكم بر جامعه 

 به عنوان)خارج از كشور  شهيعوامل با ر ،یخارج از كشورها، جنگ خارج طیشامل مح توانمیرا  هيسرما

 (.Smarzynska and Wei, 2000) نام برد یللالمنیب نیو قوان (جنگ ايو  ميتحر ،مثال

 

 هيعوامل مؤثر بر فرار سرما

 املع يك فقط چراكه ؛دانست بازار بر حاكم جو و شرايط معلول توانمی كلی طور به را سرمايه فرار

 دوجو به در ،سیاسی و اقتصادی عوامل از وسیعی طیف و نیست مؤثر سرمايه فرار آمدن وجود به در

 سبب كه عواملی مجموعه مختصر صورت به ،بخش اين در رو اين از. هستند مؤثر پديده اين آمدن

 .گرددمی ارائه ،دشومی سرمايه فرار

 سرمايه فرار و خارجی بدهی. 1-1-2

 و اقتصادی اندازچشم ،گذاریسرمايه بازده و ريسك بر علاوه گذاریسرمايه در مهم عوامل از يکی

 همواره داخلی گذارانسرمايه كه گرددمی سبب خارجی هایبدهی افزايش. است دولت هایحمايت

 از بیشتر ،نسبت به خارجی بدهی پرداخت به ولمسؤ و موظف را خود هادولت كه كنند احساس

 فعالان برای اقتصادی بد اندازچشم ايجاد موجب نوعی به ،نتیجه در و دانندمی داخلی هایبدهی

 كشور هر ارز نرخ بر فشار ايجاد موجب ،خارجی هایبدهی افزايش ،ديگر سوی از گردد.می اقتصادی

 سرمايه فرار و خارج به داخلی هایدارايی انتقال موجب كه گرددمی مذكور كشور پول ارزش كاهش و

 (.Fatehi, 1994) گرددمی

 به زمان مرور به گیرد،نمی تعلق هاآن به مالیاتی هیچ كشورها از هادارايی خروج با كه آنجا از

 گرددمی خارجی هایبدهی افزايش و دولت استقراض سبب و شودمیدولت منجر  درآمدهای كاهش

 مهمی نقش ،مالی هایبحران در سرمايه فرار ،اين بر علاوه ؛دهدمی مالی منابع تضعیف از نشان كه

  دگردمی اقتصادی رشد نرخ كاهش و بیکاری افزايش گذاری،سرمايه كاهش موجب و كندمی ايفا را

(Wu and Tang, 2000) . 

 سرمايه فرار و ارز نرخ. 2-1-2

 ديچرا كه ارزش و قدرت خر ؛دانست یكلان اقتصاد یرهایاز متغ یکيبتوان  دينرخ ارز هر كشور را شا

 دارعنیمرابطه  ،نرخ ارز و باز بودن تجارت نی. بدهدمیكشورها را نشان  ريسا پول پول هر كشور بر حسب

  (.Ndikumana, 2015) گرددیم یاقتصاد نوسانات وجود دارد چون نوسانات نرخ ارز موجب یو منف
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 ،یيدارا سكيهمواره به دنبال كاهش ر ،تیعقلان یطبق اصل اقتصاد ،هيرو صاحبان سرما نياز ا

 Broda and) برودا و همکار توسط كه یخود هستند. پژوهش يیدارا شيحداكثر كردن سود و افزا

Romalis, 2011 )یكشورها یبرا ( عضوOECD) یدرصد 10 شينشان داد كه افزا ،رفتيپذ انجام 

. گرددمی منجركشورها  نيادر  ارزی نرخ واقع ثباتیبیدرصد كاهش  3به  ،در درجه باز بودن تجارت

 بر نرخ ارز هستند كه مؤثر هایسیاستبه عنوان  ،یدرآمد هایسیاستاقتصاد كلان و  هایسیاست

 هایسیاستو  یداخل اتیمال ، نرخ بهره وبودجه بالا، تورم ی، كسرارز هاینرخبالاتر از حد  گذاریارزش

 ;Mulino, 2002; Cuddington, 1986) باشندمی هيكننده فرار سرما جاديا وامل مهمع ،تجارت

Bhattacharya, 1999; Hermes and Lensink, 1992; Boyce, 1992;  .) 

 سرمايه فرار و سیاسی یثباتیب. 3-1-2

 ترينمهم از يکی ،عمومی بخش رفتار كه دهندمی نشان ،سرمايه فرار عوامل كنندهتعیین هایتئوری

 ثباتیبی و لانك اقتصاد ثباتیبی به ،مستقیم طور به رفتار اين و است سرمايه فرار كنندهتعیین عوامل

 مانند ديگر عوامل (.;Hope, 2000 Hermes and Lensink, 2001) شودمی مربوط سیاسی

 با سیاسی آزادی و دموكراسی. گردندمیمنجر  بیشتر سرمايه فرار به ،جنگ و سیاسی ثباتیبی

 عکوسم رابطه ،سرمايه فرار و سیاسی ثبات متغیر دو بین همچنین و دارد كمتری ارتباط داریسرمايه

 و ژئوپلیتیك هایريسك افزايش به ،سیاسی ثباتیبی افزايش كه چرا ؛(1994 فاتحی،) دارد وجود

 دلیل به دارايی ارزش كاهش يا و دارايی به آسیب امکان كه ندشومیمنجر  غیرسیستمی هایريسك

 ريسك افزايش طريق از ،ابتدا در سیاسی ثبات لذا دهد.می افزايش را داخلی و جهانی خاص شرايط

 ارزش كاهش موجب ،ارز نرخ همچون مالی و پولی متغیرهای مجموعه كاهش طريق از و دارايی

 .شودمی سرمايه فرار افزايش و درنتیجه، دارايی و سرمايه

 سرمايه فرار و اقتصادي نوسانات . 4-1-2

 و شده تجاری هایچرخه در نوسان و شوك ايجاد موجب ،اقتصادی ثبات عدم و اقتصادی نوسانات

  افزايش و گذاریسرمايه كاهش ،نتیجه در و كشور هر پول ارزش كاهش باعث تواندمی همچنین

 و رزا نرخ تغییرات طريق از سرمايه فرار افزايش موجب ،اقتصادی نوسانات افزايش لذا شود، مالیات

 رفتار به ،مستقیم صورت به ،سرمايه فرار(. and Gordon, 1989 Levine) گرددمی گذاریسرمايه

 قداما دارايی گرايیتنوع به ،بازدهی كردن حداكثر منظور به كه شودمی مربوط افراد گريزی ريسك

 (. Hope, 2000) كنندمی

 اقتصادی هایدارايی انتظار مورد بازده و ريسك افزايش باعث ،زيادی حد تا اقتصادی نوسانات

 رمايهس فرار افزايش به ،مستقیم طور به تواندمی اقتصادی اطمینان عدم افزايش كه آنجا از و گرددمی

 بازده كه گرددمی موجب ،اقتصادی نوسانات از حاصل ريسك و اطمینان عدم افزايش ،شود منجر
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 آن نهايی ماحصل كه گردد كمتر خارجی دارايی نسبت به داخلی هایگذاریسرمايه در انتظار مورد

 انتقال به اقدام ،داخلی دارايی دارندگان لذا دانست؛ داخلی اقتصادی سرعت كاهش توانمی را

 Gunter, 1994) گرددمی سرمايه فرار سبب ،نهايت در كه كنندمی خارج به خود هایدارايی

Bloom, 2014; .) 

 هيفساد و فرار سرما. 5-1-2

 اقتصاد در هدف هایبخش به مالی تأمین نرسیدن نیز و اقتصادی هایهزينه افزايش موجب فساد

 رارف با فساد لذا، ؛گرددمی اقتصادی هایفعالیت برای گذارانسرمايه انگیزه كاهش باعث و گرددمی

 وجود دلیل به سیاسی ثبات(. Mulino, 2002) است داریمعنی و مستقیم رابطه دارای ،سرمايه

 دارد هسرماي فرار با داریمعنی رابطه ،قوانین كیفیت و دولت ثبات فساد، همچون مختلفی متغیرهای

(Baek, 2008 Yang and .) 

 ،كند رخنه دولتی بخش در فساد اگر اما ؛است اقتصاد كل بر منفی عواقب دارای همواره فساد

 ،نتیجه در و گردد دولت توسط شده ارائه خدمات پايین كیفیت يا و يیكارآ عدم موجب تواندمی

 رایب پايین كیفیت با امکانات از استفاده يا استفاده عدم نیز و گذارانسرمايه رضايت عدم موجب

  ;Bardhan, 1997) است سرمايه فرار افزايش ،آن نهايی نتیجه كه دشومی اقتصادی فعالان

Smarzynska and Wei, 2000.)  

 مروري بر مطالعات پیشین. 2-2

 ارجیخ پژوهشگران توسط سرمايه فرار با ارتباط در گرفته صورت مطالعات بررسی به ،بخش اين در

 زمانی بازه و متغیرها و نتايج همراه به خارجی مطالعات ،اول بخش در كه شودمی پرداخته داخلی و

 است آنها نتايج و داخلی مطالعات شامل ،دوم بخش گردد.می بیان مختصر صورت به پژوهش انجام

 است. گرفته صورت داخلی نمحققا و پژوهشگران توسط كه

به بررسی ارتباط میان فرار  ،ایدر مقاله (Ndikumana and Sarr, 2019) مانا و سارکويد

گذاری مستقیم خارجی و منابع طبیعی در آفريقا پرداختند. نتايج حاصل از تجزيه و سرمايه، سرمايه

نشان ، 2015تا  1970طی دوره زمانی  كشور آفريقايی 30ای از نمونه تحلیل اقتصاد سنجی بر اساس

همچنین رانت زياد منابع  اثرگذار هستند.به طور مثبت بر فرار سرمايه  FDI هایدهد كه جريانمی

 باشد. با فرار سرمايه بالا در ارتباط می ،طبیعی

 نچی كشور برای خانوار هزينه و سرمايه فرار رابطه بررسی به ،ایمقاله در( Gunter, 2017) گانتر

 اثری ،سرمايه كنترل كه است آن از حاكی ،وی پژوهش پرداخت. نتايج 1984-2014ی زمان دوره در

 هسرماي فرار سبب تورم كه داد نشان ،چین كشور دادهای با نیز و دارد سرمايه فرار بر مدت طولانی
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 رشد همچون اقتصادی نامطلوبی اثرات دارای كه است ناپايدار ایپديده ،سرمايه فرار و گرددمی

 .است سرمايه دادن دست از و خارجی بدهی و آهسته اقتصادی

 از يکی عنوان به فساد بین رابطه بررسی به ،ایمقاله در( Le and Rishi, 2006) رايشی و لی

 هك است حاكی ،آنان پژوهش نتايج .پرداختند سرمايه فرار با سیاسی ثبات و داریحکومت هایشاخص

 .يابدمی شافزاي نیز سرمايه فرار فساد، با افزايش كه دارد سرمايه فرار با داریمعنی و مستقیم رابطه ،فساد

 با سرمايه فرار بر سیاسی ثبات اثر بررسی به ،ایمقاله در( Le and Zak, 2006) زاك و لی

 پژوهش نتايج .پرداختند سال 16 از بیش طی توسعه حال در كشور 45 برای پنل هایداده از استفاده

 .ببخشد سرعت را سرمايه فرار تواندمی سیاسی ثباتیبی كه است آن از حاكی ،آنان

 نچی كشور برای پرداخت تراز و سرمايه فرار رابطه بررسی به ،ایمقاله در( Gunter, 2004) گانتر

 به ،دولتی هایبدهی افزايش كه داد نشان وی تحقیق نتايج .پرداخت1984-2001 زمانی دوره در

 .شودمیمنجر  ارز نرخ در ریتغی و بودجه كسری طريق از سرمايه فرار

-2000 هایسال طی زمانی سری هایداده از ،سرمايه فرار تخمین جهت( Demir, 2004) دمیر

 هرابط يك وجود آزمون جهت نیز و كندمی استفاده تركیه كشور برای ،هاباقیمانده روش از و 1974

. ردبمی كارهب را همزمان معادلات سنجی اقتصاد الگوی ،سرمايه فرار و خارجی هایبدهی بین طرفه دو

 دو رابطه يك ،سرمايه فرار و خارجی بدهی جريانات بین كه دهدمی نشان ،وی تحقیق هایيافته

 .دارد وجود زمانهم و طرفه

 توزيعی رگرسیون خود الگوی با را هاكرانه آزمون ،(2003and Quazi Alam ,) آلام و كوازی

 رابطه يك وجود تأيید جهت جزء، به كل اقتصادسنجی متدلوژی از پیروی با و (ARDLتأخیری )

 و مدتكوتاه رفتار تخمین برای نیز و آن كنندهتعیین عوامل و سرمايه فرار میان بلندمدت تعادلی

 ثباتییب كه است آن از حاكی ،آمده دست به نتايج. برندمی كارهب بنگلادش، از سرمايه فرار بلندمدت

 درآمد بر مالیات افزايش ،حال عین در. است بنگلادش از سرمايه فرار عامل ترينمهم ،سیاسی

 GDPینپاي رشد نرخ و بنگلادش و سرمايه مأمن كشورهای بین بالاتر واقعی بهره نرخ تفاوت ها،شركت

 اند.داشته بسزايی تأثیر سرمايه فرار در

 چهار از استفاده با را سرمايه فرار بر مؤثر عوامل(  2002et al., Harrigan) رانهمکا و هاريگان

 قرار بررسی مورد 1970-96 دوره طی مالزی كشور برای سرمايه فرار برای مختلف محاسباتی روش

 به لك اقتصادسنجی روش اساس بر انباشتگی هم نظیر زمانی سری هایتحلیل و تجزيه از هاآن. دادند

 بین ،بلندمدت در كه داد نشان نتايج. نمودند استفاده سرمايه فرار بر مؤثر عوامل تخمین جهت ءجز

 در تغییرات و ارز نرخ روند و طرف يك از ،مختلف هایروش از استفاده با محاسباتی سرمايه فرار

 .دارد وجود رابطه ،ديگر طرف از خارجی مستقیم گذاریسرمايه و واقعی GDP رشد نرخ خارجی، بدهی
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 و سرمايه جريان تعیین بررسی به ،ایمقاله در( 2002Fedderke and Liu ,) لیو و فدريك

 كه است آن از حاكی پژوهش نتايج .پرداختند 1960-1995 زمانی بازه در برای سرمايه خروج

 ،داریسرمايه هایجريان لذا اند،حساس هم به بسیار ،سرمايه فرار و سرمايه هایجريان جايگزين

 دارد. هاريسك آورنده وجود به عامل و سیاسی ثبات اقتصادی، هایريسك به شديدتر حساسیت

 با سرمايه فرار و فساد رابطه بررسی به ،ایمقاله در( Collier et al., 2001) همکاران و كالیر

 كه بود اين از حاكی آنان  پژوهش نتايج. پرداختند 1980-1989 زمانی سری هایداده از استفاده

 ،یاآس شرق بحران ايجاد در كه دريافتند همچنین هاآن. گرددمیمنجر  سرمايه فرار به ،فساد افزايش

 اقتصاد بر آن اثرات و بحران افزايش در چشمگیری تأثیر ،زياد ريسك و خارجی هایبدهی عامل دو

 ولتد بدهی ارز، نرخ :از ندعبارت ،آفريقا و آسیا شرق بین سرمايه فرار عامل ترينمهم و داشته كشورها

 .گذاریسرمايه نامطلوب هایريسك و

 و سیاسی ريسك رابطه بررسی به ،ایمقاله در( Lensink et al., 2000) همکاران و لنسینك

 ،مارتین ایسالا استحکام آزمون انجام از پس و پرداختند توسعه درحال كشورهای برای سرمايه فرار

 وجود داریمعنی رابطه ،المللیبین و داخلی كلان اقتصاد و سرمايه فرار بین كه رسیدند نتیجه اين به

 .گرددمیمنجر  سرمايه فرار افزايش به ،سیاسی ريسك و دارد

 كه رسیدند نتیجه اين به ،ایمقاله در (Alesina and Tabellini, 1988) تابلینی و آلسینا

 عوامل لیفع اقتصادی تصمیمات .دهدمی قرار تأثیر تحت را توسعه حال در كشورهای سیاسی ثباتیبی

 هایبدهی افزايش موجب همچنین و ،هادولت حد از بیش گرفتن وام موجب ،دولت و خصوصی

 .دشومی سرمايه فرار و خارجی

 لیداخ نمحققا و پژوهشگران توسط سرمايه فرار زمینه در زيادی مطالعات ،موضوع بودن جديد دلیل به

 .گردد محدود رو پیش پژوهش برای داخلی منابع به دسترسی است، گرديده سبب كه ،نگرفته صورت

 ايهسرم فرار برهزينه و اقتصادی سیاسی، اثرگذار به بررسی عوامل ،(1397) زارع شحنه و همکاران

 در هسرماي فرار بر مؤثر عوامل بررسی ،مطالعه اين اصلی هدف نفتی پرداختند. منتخب كشورهای در

 کزيك،م قزاقستان، ايران، اندونزی، مصر، كلمبیا، برزيل، آذربايجان، آنگولا،) نفتی منتخب كشورهای

 رشد متغیرهای اثر آن، انجام برای كه بود 1392 تا 1352 هایسال طی( تونس و نیجريه مالزی،

 تفادهاس با سرمايه، فرار بر اقتصاد بودن باز درجه و مالی آزادی سیاسی، ثبات ارز، نرخ داخلی، ناخالص

 اخالصن رشد افزايش كه بود آن بیانگر ،شد. نتايج بررسی شده،اصلاح معمولی مربعات حداقل روش از

 رارف بر منفی اثر ،بودن باز درجه و مالی آزادی سیاسی، ثبات افزايش و مثبت اثر ارز، نرخ و داخلی

 .اندداشته سرمايه
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 كشورهای در كل گذاریسرمايه و سرمايه فرار بین رابطه بررسی به ،(1394) همکاران و اسدزاده

 و ذاریگسرمايه بین منفی ارتباط يك كه دهدمی نشان ،پژوهش نتايج. پرداختند منا منطقه منتخب

 يك سرمايه فرار اگر كه كندمی بیان، GMM روش از حاصل نتايج همچنین. دارد وجود سرمايه فرار

 .يابدمی( افزايش) كاهش ،درصد 07/0 میزان به كل گذاریسرمايه يابد،( كاهش) افزايش درصد

 سرمايه فرار و خارجی مستقیم گذاریسرمايه بین رابطه بررسی به ،(1389) همکاران و افشاری

 نظر صرف كه داد نشان نتايج. پرداختند 1991-2006 دوره طی منا منطقه منتخب كشورهای برای

. اردد وجود بلندمدت تعادلی رابطه خارجی، مستقیم گذاریسرمايه و سرمايه فرار بین برآورد، روش از

 گذاریسرمايه ورودی جريان و سرمايه فرار بین مثبت و دارمعنی ایرابطه بیانگر نتايج، اين، بر علاوه

 باشد.می منا منطقه منتخب كشورهای در مطالعه مورد دوره برای خارجی، مستقیم

ايران را بررسی نمودند. بر اساس نتايج  در سرمايه فرار بر ثرمؤ عوامل ،(1385) قنبری و همکاران

 يکی از مهم ترين عوامل مؤثر بر فرار سرمايه شناخته شد. ،بی ثباتی سیاسی ،اين پايان نامه

 مقايسه و برآورد به ،مختلف روش 13 از استفاده با ،ای نامهپايان در( 1380) ياوری و پاشازاده

 رایب متفاوتی بسیار برآوردهای ها،روش اين كه داد نشان پرداختند. نتايج ايران در سرمايه فرار حجم

 .دهندمی ارائه ايران در سرمايه فرار حجم

 پیرامون تجربی و نظری بررسی» عنوان با خود تحقیقاتی طرح در( 1377) بروجردی رحیمی

 رفرا بررسی به ،«ايران در خارجی گذاریسرمايه و سرمايه فرار بر زابرون و زادرون متغیرهای تأثیر

 و رسمی نرخ تفاوت ارزی، كنترل برای وی معیار. پردازدمی خارجی مستقیم گذاریسرمايه و سرمايه

 هایناامنی و تحولات و تورم افزايش كه داد نشان ،وی الگوی تخمین نتايج. باشدمی دلار غیررسمی

 اعثب ارزی هایكنترل وضع و دارد مستقیم رابطه ،سرمايه فرار حجم با اقتصادی و سیاسی ،اجتماعی

 .شودمی آن كاهش

 

 روش تحقیق. 3

 هيمحاسبه فرار سرماي هاروش. 1-3

 گرديد. مطرح جدی صورت به كشورها از بسیاری در 1980 بدهی بحران از پس ،سرمايه فرار پديده

 درون در كه ثباتی و كشور يك در گذاریيهسرما شرايط تواندیم نماگر يك عنوان به ،شاخص اين

 یهاتلاش ،رو اين از (.Schneider, 2003دهد ) نمايش را دارد وجود اقتصادی فعالان برای سیستم

 گرفته صورت تاكنون گذشته از سرمايه فرار شاخص برآورد منظور به پژوهشگران توسط متعددی

 از: ندعبارت كه دارد وجود شیوه چندين سرمايه فرار محاسبه برای، كلی طور به است.
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 یبانک جهان-روش ارب -1

 ریینشانگر تغ ،H؛ سرمايه فرار نشانگر ،CF دهد.میرا نشان  یبانك جهان-كه روش ارب 1 رابطهدر 

 ،Fجاری و  حساب مازاد نشانگر،  A؛خارجی گذاریيهسرما خالص نشانگر ،B ؛یخارج یهایبده

 است. ذخاير در تغییر نشانگر

(1 )                                                                               CF = H + B + A + F 

 (مرگان یاعتماد کمپان)روش مرگان  -2

 تغییر نشانگر ،H؛ سرمايه فرار نشانگر،  CFلذا اند،گرديده مشخص حروفی با متغیر هر ،روش اين در

 ، F؛ جاری حساب مازاد نشانگر ،A؛ خارجی گذاریسرمايه خالص نشانگر ،B؛ خارجی هایبدهی

ارائه  2در رابطه  ،اين روش .بانکی است سیستم خارجی دارايی نشانگر ، Eو ذخاير در تغییر نشانگر

 شده است.

 (2                                          )                  CF = H + B + A + F + E               

 داغ پول روش -3

 است. شده بیان 4 و 3 شماره روابط در كه است صورت دو به روش اين

(3  )                                                                                    CF = (I - G - C) 

و  داده رخ خطاهای و اشتباهات بیانگر ،Gعبارت  ؛سرمايه گذاری بیانگر Iشیوه، عبارت  اين در

 .است ای خصوصیيهسرما مدتكوتاه هایخروجی بیانگر ،Cهمچنین عبارت 

(4                                                                                 )CF = (I- G - C - D) 

 داده؛  رخ خطاهای و اشتباهات بیانگر،  Gعبارت  ؛گذاری بیانگرسرمايه I عبارت، مذكور روش در

 در گذاریيهسرما بیانگر ،Dخصوصی و عبارت  ایيهسرما مدتكوتاه هاییخروج بیانگر ،Cعبارت 

 . است سهام و قرضه اوراق جهان سرتاسر

ها یماندهباقاز روش  سرمايه فرار میزان آوردن دست به و تخمین منظور به ،رو پیش پژوهش در

 شود.یمتوضیح داده  ،استفاده شده است كه در قسمت بعد

 

برآورد میزان فرار سرمايه از روش باقیمانده ها. 2-3  

 (، معرفی،1985وسیله بانك جهانی )كه به 1هاماندهیباقفرار سرمايه با توجه به روش  ،در اين مطالعه

( بسط داده شده است، به عنوان Ndikumana & Boyce, 2001يس )بوو  ماناديکو و سپس توسط

                                                                                                                   
1. Residual Approach 
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بدين صورت  تمايز، گونهنياشود. منطق یمتفاوت بین جريان ورودی سرمايه و خروج ارز تعريف 

و يا در بانك مركزی  كندیماست كه جريانات ورودی سرمايه يا كسری حساب جاری را تأمین مالی 

ير تفاوت و مزيت اين روش را نسبت به سا ،كه اين مهم شودیمصورت ذخاير ارز خارجی انباشته به

ینمروش های پیشین آشکار می سازد. بر اين اساس، جرياناتی كه در يکی از اين دو حساب ظاهر 

، . به عبارتی، مازاد جريانات ورودی از اين دو حسابدگردیمبه عنوان فرار سرمايه محسوب  ،شود

طبق  ،شوندینمدر آمارهای رسمی گزارش  هاهيسرماچون اين  منعکس كننده فرار سرمايه است؛

 (. Almounsor, 2005) نديآیمبه عنوان فرار سرمايه به حساب  ،هاماندهیباقروش 

 : ديآیمدست  به 5، از رابطه tفرار سرمايه در سال  ،بر اين اساس

(5) ( )t t t t tKF DEBT DFI CA RES     

خالص  tDFIتغییر در ذخیره بدهی خارجی كل،  DEBTفرار سرمايه به دلار آمريکا، tKF ،كه در آن

 .باشدیمانباشت ذخاير ارز خارجی  tRESتراز حساب جاری،  tCAی خارجی، گذارهيسرماجريانات 

در  ؛باشدیم، برحسب دلار آمريکا هایبدهی ارائه شده توسط بانك جهانی در مورد هاگزارش

ی مختلف، هاپوليی را در اختیار دارند كه نسبت به هایبدهحالی كه كشورهای مختلف از جمله ايران، 

. لذا تغییرات در ذخیره بدهی بلندمدت، جهت در نظر گرفتن نوسانات نرخ دلار شودیمسنجیده 

 . گرددیمتعديل  هاپولنسبت به ساير 

ی ارز جديد از رابطه هانرخارزش دلاری ذخیره بدهی در ابتدای سال برحسب  ،برای كشور ايران

 : ديآیمدست  به 6

 
1 , 1 1 , , 1

1

( ) /( / )t j t t j t j t
j

NEWDEBT LTDEBT EX EX



   



 
 

1 , , 1 1 1/( / )t SDR t SDR t t tIMFCR EX EX LTOTHER LTMULT    
 

1 1t tLTUSD STDEBT   

(6) 

نرخ ارز پول  j ،j,tEX ،سهم بدهی بلندمدت به نرخ ارز jαبدهی كل بلندمدت،  LTDEBT كه در آن،

j  ،)به دلار آمريکا در پايان سال )كه برحسب دلار بیان شده استIMFCR  استفاده از اعتبارات

 LTMULTنامشخص،  یهاپولی بلندمدت برحسب هایبده LTOTHERی پول، المللنیبصندوق 
ی بلندمدت برحسب دلار آمريکا هایبده LTUSDی چندگانه، هاپولی بلندمدت برحسب هایبده

 .باشدیم مدتكوتاهی هایبده STDEBTو 

 .ديآیمدست  به 7از رابطه  ،تعديل نرخ ارز 
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(7) 

 

 عبارت خواهد بود از:  ،لذا تغییرات تعديل شده در بدهی

(8) t t tDEBTADJ DEBT ERADJ     

كه نسبت به  هاماندهیباقدست آوردن حجم فرار سرمايه به روش  ( جهت به9سرانجام معادله )

 : شودیمنوسانات نرخ ارز تعديل شده است، تغییر داده 

(9) ( )t t t t tKF DEBTADj DFI CA RES     
ی ارزی هاكنترلبه عنوان بخشی از فرار سرمايه كه از  ،«نادرست نمايی تجارت خارجی»سپس 

ی تجاری هاداده ،شودیمگردد. فرض خارج است، محاسبه و به برآوردهای قبلی اضافه می هادولت

 ی ايران، به عنوان يکیهادادهو  هادادهاست و اختلاف بین اين  ترقیدقبه نسبت  ،كشورهای صنعتی

 شود. قبول می ،از شركای تجاری اين كشورها، به عنوان مدركی دال بر نادرست نمايی تجارت

 شود:، بدين صورت محاسبه می1DXICبا يك كشور صنعتی tاختلاف صادرات كشور ايران در سال 

(10) )t*CIFt(XIC-t=PXICtDXIC 

PXIC، باشد كه توسط شركای تجاری صنعتی ارزش واردات كشورهای صنعتی از كشور ايران می

صادرات كشور ايران به كشورهای صنعتی است كه توسط كشور ايران  ،XICگزارش شده است. 

كند. رقم است كه ارزش حمل و نقل و بیمه را بیان می c.i.f/f.o.bشاخص  ،CIFگزارش شده است. 

DXIC، دهدرا نشان می 2ساب نامکفی صادراتصورت ح. 

 :شودمحاسبه می 11، از رابطه DMIC، 3اختلاف واردات با كشورهای صنعتی

(11) DMICt=MICt-(PMICt*CIFt)  

MIC ،و  كه توسط كشور ايران گزارش شدهكشور ايران از كشورهای صنعتی است  واردات

PMIC، كه توسط شركای تجاری صنعتی گزارش  كشورهای صنعتی به كشور ايران بوده صادرات

 شده است. 

 د:يآمی دست به ،نادرست نمايی تجارت كل از مجموع اختلاف صادرات و واردات

(12) 
t t

t

DXIC DMIC
MISINV

ICXS ICMS
 

 

                                                                                                                   
1. Export Discrepancies 

2. Export Underinvoicing  

3. Import Discrepancies 

11   ttt DEBTNEWDEBTERADJ
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با اضافه كردن نادرست نمايی تجارت كل به برآورد اولیه فرار سرمايه، برآورد تعديل شده فرار 

 : شودیمحاصل  13از رابطه  ،سرمايه

(13) t+MISINVt=KFtADJKF 

قابل مقايسه شود،  ،برای اينکه برآوردهای سالانه فرار سرمايه با گذشت مدت زمان طولانی

 . گرددیمی اسمی به دلارهای ثابت تبديل هاانيجر

 : شودیمفرار سرمايه واقعی تعديل شده و شامل نادرست نمايی تجارت، بدين گونه محاسبه  

(14) 
t/PPIt=ADJKFtRADJKF  

 (.1995=100بر اساس سال )ست ا مريکاشاخص قیمت تولید كننده آ PPI ،در اين رابطه

 :شودمحاسبه می 15صورت رابطه ، به SADJKF،1ی تعديل شدهابهرهكل فرار سرمايه با سهم درآمد 

(15) SADJKFt=SADjKFt-1(1+TBILLt) + ADJKFt 

 

 . باشدیم 2متحدهالاتيای دارخزانه مدتكوتاهحساب نرخ بهره صورت ، TBILLكه در آن،
 

 مدل اقتصاد سنجی

ین ب مدتكوتاهی كاربردی برای بررسی روابط بلندمدت و هالیتحلجهت تجزيه و  ،در مطالعه حاضر

چهار دلیل برای استفاده  توانیماستفاده خواهد شد.   3هااز روش آزمون كرانه ،متغیرهای مورد بررسی

 از اين روش در تحلیل حاضر ذكر نمود.

ه، تغیری هم انباشتگی چند مهاكیتکنبرخلاف ساير  ،ها، روشی است ساده( روش آزمون كرانه1)

به تخمین ضرايب رگرسیون  ،موجب خواهد شد تا به محض آنکه درجه وقفه مدل مشخص گرديد كه

 (. Frimpong et al., 2006پرداخته شود ) OLSبه روش 

 بسیار بهتر ،( اين روش، روشی است كه از لحاظ معناداری آماری جهت تعیین روابط بلندمدت2)     

 .(Pahlavani et al., 2005) كندیمی هم انباشتگی جوهانسن عمل هاروشاز 

اين روش مستلزم آزمون اولیه روی متغیرها  ،ی ديگر نظیر روش جوهانسنهاكیتکن( برخلاف 3)

اين روش چه  ،به عبارت ديگر بودن؛ I(2)مگر جهت آزمون  ،باشدینمجهت تعیین وجود ريشه واحد 

 قابل كاربرد است.  ،و يا به نسبت هم انباشته باشند I(1)باشند و يا I(0) متغیرهای مورد بررسی تماماا 

دارای آزمون بسیار كارآمدتری  ،نظیر مطالعه حاضر، اين روشی محدود و كوچك هانمونه( در 4)

 (.Frimpong et al., 2006) باشدیم هاروشنسبت به ساير 

                                                                                                                   
1. Stock of Interest-Earnings Adjusted Capital Flight 

2. Interest Rate on Short-Term US Treasury Bills  

3. Bounds Testing Approach 
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 t}t{Z∞ كه شودیم. فرض شودیمبرداری فرض گرفته  ونیخود رگرسيك الگوی  ،در ابتدا

ز ، اt=1}t{Z∞ی برا هاداده جادكنندهيا. فرايند باشدیمبردار   (k+1)نمايانگر يك فرايند تصادفی با

ضرايب    و  µعملگر وقفه،  Lكه در آن،  ؛كندیمتبعیت  ،p ،VAR (p)با درجه  VARيك الگوی 

(k+1)  ماتريسِ ) كه نامعلوم هستند. باشندیمبرداری از ضرايب عرض از مبدأ و متغیر روندk+1  در

k+1)∑ ᶲ𝑖𝐿𝑖𝑝
𝑖=1 −k+1I=(L) ᶲ  ی تأخیریاچندجملهازP t=1}ᶲ𝑖{  است كه دارای ماتريس ضرايب

 . باشدیم( k+1در  k+1نامعلوم )

(16) (L)ᶲ )t=1,2,…t, ᵋt)=ᵧ-µ-
t

z 

ارامترهای پ i ' كه در آن صورت زير خواهد بود؛به VARشرطی برای الگوی  ECMمدل 

پارامترهای بلندمدت هستند. الگوی مذكور را وقفه توزيع شده خود  yx,x  و yy و مدتكوتاه

 . نامندیم ARDLرگرسیون برداری يا 

(17) ∆𝑦𝑡= c0 + c1 t +𝜋𝑦𝑦𝑦𝑡−1+𝜋𝑦𝑧.𝑧𝑋𝑡−1+∑ ᶲ𝑖
′𝑝−1

𝑖=1  ∆zt-i +𝜔′∆𝑥𝑡 + 𝑢𝑡 
ها را به دو مرحله روش آزمون كرانه ،(Pesaran et al., 2001و همکاران ) پسران بدين ترتیب،

تخمین  ،و مرحله دوم Fوجود هم انباشتگی بر اساس آماره  ،كه مرحله اول آزمون كنندیمتقسیم 

وجود رابطه  ،. در مرحله اولباشدیم ARDLبر اساس الگوی  مدتكوتاهپارامترهای بلندمدت و 

فرض عدم وجود رابطه  ،. از اين روردیگیمبلندمدت میان متغیرهای تحت بررسی مورد آزمون قرار 

0yyدر واقع فرض صفر مشترك  ،بلندمدت   و
, 0yx x  ( 13در معادله )باشدیم . 

ینمدارای توزيع مجانبی استاندارد  ،)هم انباشتگی( و ولد استاندارد برای آزمون فوق Fآماره 

باشند،  I(1)، يا يك، I(0) اما صرف نظر از آنکه متغیرهای مورد بررسی انباشته از درجه صفر، ؛باشد

( جداول مقادير بحرانی صحیح را برای آزمون مذكور به ازای تعداد Ibidپسران و همکاران )

 به قرار ذيل است. ،18. مدل اولیه بر اساس رابطه  اندكردهرگرسورهای مختلف ارائه 

(18) 
( , ) ( , )t t t t tZ y x KF x     

 :آن در كه 
𝑋𝑡 = {𝐵𝐷𝐺+, 𝐼𝑁𝐹+, 𝑉𝐸𝑅+, 𝑁𝑅𝐶_,𝐺𝐷𝑃_, RER+,𝑆𝑇𝑅+} 

 
(19) 

فرار سرمايه محاسباتی بر اساس روش  KFداشته،  1976-2018ی هاسالاشاره به  Tكه در آن، 

 ،VER ؛(2000 سال پايه)شاخص تورم  INFكسری بودجه دولت؛  BDGكه در آن،  ستا هاماندهیباق

نرخ  ،GDPتغییر در خالص ذخاير رسمی ارز خارجی؛ ، NRCی ماهانه ارز؛ هانرخواريانس سالانه 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
99

.2
0.

3.
6.

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

4-
26

 ]
 

                            15 / 32

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.6.1
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-36987-en.html


 مرتضی سحاب خدامرادينعیم شکري و /... برآورد فرار سرمايه و عوامل مؤثر بر آن در ايران .................................. 94

به كل  مدتكوتاهنسبت بدهی خارجی  ،STRنرخ ارز واقعی و  ،RERرشد محصول ناخالص داخلی؛ 

 در بالای آن آمده است.  ،ذخاير رسمی است. علامت انتظاری هر يك از اين متغیرها

 ،داخلی شهروندان، لذا دهدیمی داخلی را كاهش هایيداراارزش واقعی  ،م بالا به طور مستقیمتور

ی ماهانه هانرخی خود به خارج خواهند داشت. افزايش واريانس سالانه هايیدارای برای انتقال ازهیانگ

رمايه فرار س خشد كهبی نسبت به افزايش يا كاهش ارزش پولی داخلی را شدت نانینا اطم تواندیمارز 

ی بالاتر در آينده و يا هااتیمالبه مثابه  ،ی مالی نیز ممکن استهایكسررا به دنبال خواهد داشت. 

ملزم هستند كه بدهی خود را بازپرداخت كنند و در هر  هادولتچرا كه  ؛مالیات تورمی قلمداد گردند

 و به فرار سرمايه خواهد انجامیدهای داخلی كاهش خواهد يافت دو حالت، ارزش واقعی دارايی

(Duman et al., 2005 .) 

همچنین انتظار بر اين است كه تغییر سطح ذخاير ارز خارجی كشور، به طور منفی با فرار سرمايه 

مبنی بر عدم احتمال وقوع  ،گذارانهيسرماعلامت مثبتی به  ،را افزايش اين ذخايرزي ؛در ارتباط باشد

( و نیز افزايش نسبت Demir, 2004) خواهد دادهر نوع بحران بالقوه نقدينگی و ارزی در كشور 

 دارای رابطه مستقیم با فرار سرمايه است.  ،به كل ذخاير مدتكوتاهی هایبده

داخلی به عنوان نرخ  GDP(، نرخ رشد Mikkelsen, 1991)میکلسن  از طرف ديگر به پیروی از

 دهدیمعملکرد كلی اقتصاد را نشان ، همچنین اين متغیر .شودیمبازده واقعی اقتصاد در نظر گرفته 

 مورد انتظار است. ،و فرار سرمايه GDPو لذا يك رابطه منفی بین نرخ رشد 

كتورهای ، يکی از فاافتدیمكه به واسطه كاهش ارزش پول اتفاق  هایيداراهمچنین كاهش ارزش 

 مدتكوتاهی نرخ ارز كه افزايش ارزش پول داخلی را در هااستیس. باشدیمی اقتصادی نانینااطممهم 

 به دنبالمحلی  گذارانهيسرماخواهد شد. و چون منجر ، به خروج سرمايه از كشور كندیمدنبال 

ی خود هستند، زمانی كه انتظار تصحیح افزايش بیش از حد ارزش هايیداراپرهیز از كاهش ارزش 

 . كنندیمی خود را به خارج سرازير هايیداراهستند،  هادولتپول توسط 

ی نرخ ارز استفاده گذارارزشاز نرخ ارز واقعی به عنوان معیار برای بیش از حد  ،در مطالعه حاضر

رس قرار دارند، لذا ايجاد رابطه مثبت بین نرخ ارز ی آن به راحتی در دستهادادهچرا كه  ؛شودیم

بلندمدت (. پس از آنکه وجود رابطه Harrigan et al., 2002) رودیمواقعی و فرار سرمايه انتظار 

 مدتو كوتاهشد، به برآورد روابط بلندمدت  ديیتأها الذكر توسط آزمون كرانهبین متغیرهای فوق

توسعه  یهاشاخصی هاگاهيپااز  ،استفاده برای هر يك از اين متغیرهای مورد هادادهخواهیم پرداخت. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
99

.2
0.

3.
6.

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

4-
26

 ]
 

                            16 / 32

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.6.1
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-36987-en.html


  1399پايیز ـ  سومـ شماره  بیستم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 

95 

 یالمللنیسالنامه ب و مختلف( یها)چاپ 3یسالنامه آمار تجار یراهنما ،2یجهان ی، توسعه مال1یجهان

 استخراج شده است.  4یآمار مال

 

 تحقیق نتايج. 4

 ايران در سرمايه فرار حجم محاسبه نتايج. 1-4

 ودموج هایروش كارآمدترين از يکی از استفاده با ايران، كشور برای سرمايه فرار حجم محاسبه نتايج

 و معرفی( 1985) جهانی بانك وسیلهبه ابتدا در كه هاباقیمانده روش يعنی سرمايه فرار محاسبه جهت

 1جدول  در كرد، پیدا بسط( Boyce & Ndikumana, 2001) کومانايود سيبو توسط سپس

 .است آمده

 )مقادير بر حسب میلیون دلار(ها باقیمانده روش به ايران در سرمايه فرار برآورد. 1 جدول

 میزان فرار سرمايه سال میزان فرار سرمايه سال

1355 10708.9 1377 2416.022- 

1356 1396.9 1378 4692.458 

1357 1461.2 1379 1469.909 

1358 14112 1380 2081.73 

1359 12430.3 1381 9793.355 

1360 3624.8- 1382 9969.652 

1361 2745.65 1383 15975.43 

1362 1735.97 1384 33779.56 

1363 4624.9 1385 33328.88 

1364 1603.4- 1386 50730.73 

1365 5349.7- 1387 27328.23 

1366 3071.8- 1388 7719.218 

1367 5172.2- 1389 32040.37 

1368 5473.9- 1390 81533.24 

                                                                                                                   
1. World Development Indicators 

2. Development Indicators 

3. Direction of Trade statistic Yearbook 

4. International Financial Statistics Yearbook 
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 میزان فرار سرمايه سال میزان فرار سرمايه سال

1369 6072.4- 1391 30359.89 

1370 66.93 1392 42279.22 

1371 629.53 1393 25616.73 

1372 4483.7 1394 14135.22 

1373 348.2- 1395 28937.51 

1374 2617.5 1396 41536.93 

1375 1014.722 1397 77192.84 

1376 62701.89-   
 های تحقیقيافتهمأخذ: 

 

 سرمايه فرار ،جنگ و انقلاب اولیه هایسال طی كه دهدمی نشان 1در جدول  آمدهبه دست  نتايج

 و 1355 هایسال به مربوط ،دوره اين در سرمايه فرار رقم بیشترين. است داشته توجهیقابل رقم

 اين 1358 سال طی و رسیده دلار میلیون ده از بیش به آن رقمكه  یطور به باشد،می 59-1358

 اصاختص خود به اين بازه زمانی در را سرمايه فرار رقم ترينسابقهبی كه بوده دلار میلیارد 112/14 رقم

 نشان دهنده اثرگذاری مستقیم بی ثباتی سیاسی بر فرار سرمايه در كشور می باشد. ،است، كه اين امر داده

. فرار سرمايه در اين رسدیمدو سالی است كه فرار سرمايه به اوج  ،1359و  1358ی هاسال

 ،تسری يافت 1358به سال  1357. ادامه روند سال شودیمعمدتاا به شرايط سیاسی مرتبط  هاسال

ی ارزی برای كنترل خروج ارز از كشور ايجاد شد. در سال هاتيمحدود 58با اين تفاوت كه در سال 

مريکا نیز اوضاع خروج آی و شرايط تحريم اقتصادی ریگگروگان، بحران هاوامبجز بازپرداخت  1359

كاهش  ،روند خروج ارز و فرار سرمايه، 1359قرار داد. يك سال پس از  ریتأثارز از كشور را تحت 

حدود  ،قبل از سررسید هاوام، خروج رسمی ارز به علت واريز قسمتی از 1360. در سال دهدیمنشان 

 ی پرداختی نیز تنزل قابل توجهی داشت. هاواماهش يافت و بهره ك درصد 31

انگیزه بخش خصوصی  ،به علت افزايش شکاف قیمت ارز رسمی و آزاد ،در اين سال از سوی ديگر

تا حدی باعث كاهش  ،ی دولتی و كاهش خروج رسمی ارزهاكنترلرا برای خروج ارز بیشتر كرد، ولی 

اگرچه خروج خصوصی ارز كاهش داشت، ولی به واسطه افزايش  ،1361فرار سرمايه گرديد. در سال 

 1367تا  1364ی هاسال. دهدیمرشد نشان  1363فرار سرمايه تا سال  ،یاهيسرمای هابازپرداخت

ی ارزی، قطع فروش هاكنترل، كاهش خروج خصوصی ارز، هابهرهی پايانی جنگ با كاهش هاساليعنی 

 (، فرار سرمايه تا حدی كنترل شد. رفتیمارز مسافرتی )كه منبع بخشی از فرار سرمايه به شمار 
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، رقم فرار سرمايه منفی بوده است و كمترين رقم فرار سرمايه مربوط 1369تا سال  1364از سال 

و ايجاد شرايط عدم  ارسفجیخلو پیرو بحران جنگ  1369. البته در سال باشدیم 1369به سال 

 خروج خصوصی ارز نیز كاهش يافت.  ،اطمینان

تسهیل ورود و  وی نرخ ارز سازکسانيبا  1371برنامه تعديل، در سال به دلیل  1370در سال 

فرار سرمايه به  1370-72ی هاسالطوری كه طی بهخروج ارز به كشور، فرار سرمايه افزايش يافت، 

 میلیون دلار رسیده است.  5/4به رقم  1372تدريج افزايش پیدا كرده و در سال 

رقم فرار سرمايه بین مثبت و منفی در نوسان بوده، با اين وجود ارقام  ،ی بعد از آنهاسالطی 

در فرار  ،و اقتصادیی سیاسی هاینانینااطم ،رسدیمقابل توجه نیست و به نظر  سالهاطی اين  ،منفی

قم فرار سرمايه ر ،ی نرخ ارزسازکسانی جنگ و انقلاب و نیز يهاسالرا طی زي ؛اندداشتهسرمايه نقش 

 ی به خود گرفته است. ریچشمگ

 نيكمترو  ،1390مربوط به سال  هيفرار سرما زانیم نيشتریب ،در كل دوره زمانی مورد بررسی

 ،ادعا نمود كه با گذشت زمان توانیم نیهمچن ،بوده 1376سال  به مربوط زین هيفرار سرما زانیم

 بوده است. یصعود یرشد یدارا ،هيفرار سرما زانیم

رقم فرار سرمايه منفی بوده است  ،هاشود كه در برخی سالملاحظه می ،1با بررسی ارقام جدول 

كارگیری سیاست های مؤثر توسط دولت جهت ممانعت از فرار سرمايه از كشور می باشد. هكه بیانگر ب

 را امر اين دلیلو  است يافته افزايش سرمايه فرار مقدار ،زمان طول در ،1ارقام جدول  به توجه با

 از جديدی ابعاد با كشور ،1393 تا 1389های سال در كه چرا ؛اقتصادی دانست عوامل فقط تواننمی

  .است بوده مواجه بانکی و اقتصادی هایتحريم

 شده سرمايه فرار كاهش سبب، بوده صعودی رشدی دارای ابتدا در نیز كهكشور در كنترل فساد

 1381 سال تا كلی صورت به حقیقی ارز رشد نرخ است. بوده رشد افزايشی دارای ،آن از پس است و 

 اين كه بوده اندك هرچند ثبات ارزش و تغییرات دامنه كاهش معنی به كه است، داشته نزولی سیر

 پايان تا 1381 سال از پس .است شده مذكور سال تا سرمايه فرار ممتد و اندك افزايش موجب، رام

 انحراف و تغییرات دامنه افزايش سبب كه بوده زيادی نوسانات دارای حقیقی ارز رشد ،1393 سال

 چیزی ،آن نهايی ماحصل كه است داده رخ ارز نرخ ثباتیبی ،نتیجه در و ،شده متوسط نرخ از نرخ ارز

میزان فرار سرمايه  1397 ای كه در سالبه گونه ؛نیست 1397 سال پايان تا سرمايه فرار افزايش جز

 رسد. دوباره به اوج می 1390پس از سال 

 را امر دلیل ايناست.  بوده اقتصاد ناپذير جدايی جزئی همواره ايران اقتصاد در اقتصادی نوسانات

 متغیر دو، عمده صورت به .دانست خصوصی بخش ناچیز سهم و نفتی درآمد به زياد وابستگی توانمی

 نزديك ارتباط داشتن معنی به كه اندبوده واگرا ،مطالعه مورد بازه در سرمايه فرار و اقتصادی نوسانات
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 و هی بودكاهش ،آن بعت به سرمايه فرار مقدار ،يافته كاهش اقتصادی هرچه نوسانات رازي ؛است هم به

 افزايش سرمايه رارف مقدار ،كرده تجربه را متشنج جوی بعد اقتصادی از ايران اقتصاد كه سالی هر

  .است يافته

 سرمايه فرار افزايش سبب كه بوده صعودی رشدی دارای 1383 سال تا كشور خارجی هایبدهی

 كاهش به كه داشته كاهش خارجی هایبدهی میزان، تاريخ اين از پس ، وشده مذكور هایسال در

 و رشد نیازهایپیش از يکی عنوان به ،داخلی گذاریسرمايه افزايش و كشور از خارج به سرمايه فرار

 .است شده منجر توسعه اقتصادی

 

 برآورد اقتصاد سنجی. 2-4

 مورد آزمون قرار گرفت و نتايج هر تصريح مدل از نظر معناداری ،چندين تصريح مختلف از مدل كلی

تخمین زده شد و همچنین سازگار بودن آن با روش هم انباشتگی مورد آزمون قرار  ،آماری ضرايب

ی كه از نظر آماری معنادار نبوده و يا اينکه اشدهی تصريح هامدلبا چشم پوشی از  ،در نهايت .گرفت

 مدل ذيل به عنوان مدل نهايی انتخاب گرديد: هم انباشته نبودند، 

(19) 𝑍𝑡= (𝑦𝑡 , 𝑥𝑡
′)′ = (𝐾𝐹𝑡 , 𝑥𝑡

′)′ 

كه در آن: , , ,tX INF BDG GDP NRC برای مجازی متغیر يك گرفتن نظر در با 

 .3Dانقلاب و جنگ،  یهاسال

مورد تأيید قرار نگرفت تصريح  هادادهاز آنجايی كه وارد ساختن متغیر روند زمانی خطی توسط 

صورت يك مدل بدون روند زمانی خطی و با ، بهردیگیممدلی كه در اين مطالعه مورد استفاده قرار 

 ((.Pesaran et al., 2001) در مقاله پسران و همکاران IIIضريب ثابت نامحدود خواهد بود )حالت 

 :ردیگیممورد استفاده قرار  20از رابطه  لذا مدل تصحیح خطا،

(20) 1

0 1 1 . 1
1

p

KFKF t KFx x t i t i
i

KF C C D KF X   


  


       

كه در آن: , , ,tX INF BDG GDP NRC ا فرض آنکه وقفه متغیر فرار سرمايه واقعی در ب

ست ا بدين معنا . اين فرض،باشدیم 1، مدل فوق مشخصشودینم، وارد txبرای  VAR-Subمدل 

 فرار سرمايه و متغیرهای توضیحی آن كه تنها يك رابطه يك طرفه و منحصر به فرد در بلندمدت بین

 گونهچیهو  كندیمعمل   2بلندمدتبه صورت يك رانش و محرك   ،وجود دارد. در واقع فرار سرمايه

                                                                                                                   
1. Identified 

2. long-run Forcing 
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از جانب متغیرهای توضیحی در بلندمدت وجود ندارد. البته بايد توجه نمود كه اين  1رابطه بازگشتی

وجود تغییرات تأخیری فرار سرمايه را  ،فرض KF  در معادلاتxt  كندینمرد . 

 

 آزمون مانايی متغیرهاي پژوهش. 1-2-4

 نتايج آزمون مانايی متغیرهای پژوهش ارائه شده است. ،2در جدول 

 نتايج آزمون مانايی متغیرهاي پژوهش. 2 جدول

 ADF آماره متغیرها
 مقادير بحرانی

 مانايیبررسی 
 ده درصد پنج درصد يک درصد

INF 4.704571- 3.653730- 2.957110- 2.617434- در سطح مانا است. 

BDG 4.989174- 3.639407- 2.951125- 2.614300- در سطح مانا است. 

GDP 5.812243- 3.66166- 2.96041- 2.61916- در سطح مانا است. 

NRC 4.978559- 3.646342- 2.954021- 2.615817- تمانا اس ،با يك بار تفاضل گیری. 

C 5.365940- 3.646342- 2.954021- 2.615817- تمانا اس ،با يك بار تفاضل گیری. 

D3 4.267246- 3.646342- 2.954021- 2.615817- تمانا اس ،با يك بار تفاضل گیری. 

 های تحقیقمأخذ: يافته

در سطح مانا هستند، اما  GDPو  INF، BDGنشان می دهد كه متغیرهای  2نتايج جدول 

با يك بار تفاضل گیری مانا شده اند. از اين رو و با توجه به اينکه متغیرهای  D3و  NRC ،Cمتغیرهای 

 توجیه می گردد. ARDLمانا نیستند، امکان بهره گیری از روش  ،همه در سطح ،تحقیق

 آزمون وجود يک رابطه بلندمدت. 2-2-4

، به طور سريالی ناهمبسته utی بر اساس اين فرض است كه جملات اختلال شرط ECMتصريح مدل 

 دارای اهمیت خاصی است.  VARانتخاب درجه وقفه مدل ،هستند. از اين رو

آنقدر بزرگ كه مشکل وجود همبستگی سريالی  pيك تعادلی بین انتخاب درجه وقفه،  بايدمی 

شرطی دارای پارامترهای تخمینی بیش از اندازه  ECMرا نداشته باشیم و آنقدر كوچك كه مدل 

 2 حداقل درجه وقفه برای مدل فوق، ،شوارز و اكائیك ،نباشد، حفظ گردد. بر اساس دو معیار بیزين

. سپس فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود يك رابطه بلندمدت بین متغیرهای توضیحی و فرار باشدیم

 سرمايه را در اين مدل آزمون خواهیم كرد. 

مقادير . F=(KF/INF,BDG,GDP,NRC=5.61) باشدیم 61/5محاسباتی برابر با  Fآماره 

 05/0(، در سطح خطای Pesaran et al., 2001بحرانی جداول ارائه شده توسط پسران و همکاران )

(. پس 74/3و  06/5( و )86/2و  01/4) از: ندعبارت ،متغیر توضیحی 4و با  IIIبرای حالت  01/0و 

                                                                                                                   
1. Feedback 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
99

.2
0.

3.
6.

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

4-
26

 ]
 

                            21 / 32

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.6.1
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-36987-en.html


 مرتضی سحاب خدامرادينعیم شکري و /... برآورد فرار سرمايه و عوامل مؤثر بر آن در ايران .................................. 100

قرار دارد.   01/0و  05/0بیشتر از حد بالايی مقادير بحرانی فوق در سطح خطای  ،محاسباتی Fآماره 

، بدون 01/0فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها در سطح خطای  ،از اين رو

  .رددگیمطور نسبی هم انباشته باشند، رد و يا  به  I(1)يا I(0)توجه به اينکه متغیرهای مزبور 

 تخمین رابطه بلندمدت. 3-2-4

شرطی فرار سرمايه  ECMدر آزمون فرضیه صفر، مبنی بر عدم وجود يك رابطه بلندمدت در معادله 

(4-2،) (
.0, 0KFKF KFx x   محدود نباشد، از  هاتفاضل(، اين موضوع كه ضرايب وقفه

یمقرار  1در معرض مشکلِ پیش آزمونی هاآزمون ،اهمیت خاصی برخوردار است، در غیر اين صورت

ی هايیايپوتخمین اثرات بین سطوح متغیرها برای مدل مورد بحث و نیز تخمین  ،. با اين وجودرندیگ

 افزارنرمست. ا نیازمند يك تصريح موجز از اين پارامترها ،مدل برای فرار سرمايه 2مدتكوتاه

، تعداد متغیرهای kكه در آن  ؛زندیمین را تخم ARDLمدل  k+1(m+1)، در ابتدا 3میکروفیت

، سپس بر گرددیمكه توسط كاربر انتخاب  باشدیم VARحداكثر درجه وقفه مدل  mتوضیحی و 

بر  ARDLنتیجه تخمین مدلِ  .كندیماساس معیارهای انتخاب مختلف، موجزترين مدل را ارائه 

به صورت  ،تخمین روابط بلندمدت ،بود كه در آن  ARDL(3,3,2,2,1)صورتبه،  SBCاساس معیار

 :باشدیم 3جدول 

 برآورد رابطه بلندمدت در معادله فرار سرمايه .3جدول 

 آماره احتمال خطاي معیار ضرايب متغیرهاي توضیحی
INF 726.8081 133.1927 (0.002 )5.4568 

BDG 2307.5 542.4151         (0.005 )4.2542  

GDP 1453.0 229.1814        (001 .0 )6.3398  

NRC 0.296733- 0.606322        (0.003  )4.8927- 

C 76489.7- 13774.1        (0.001 )5.5532- 

D3 17363.1 3194.6        (0.002 )5.4351 

 های تحقیق: يافتهأخذم

 

درصد معنادار هستند. بر اساس  5كه تمامی متغیرها در سطح خطای  دهدیمنشان  3جدول 

تورم و كسری بودجه، دارای رابطه مثبت با فرار  ،گردد كه در بلندمدتملاحظه می ،نتايج پژوهش

ن كشور، كاسته ی داخلی شهرونداهايیداراكه از ارزش  شودیمسرمايه هستند. افزايش تورم باعث 

                                                                                                                   
1. Pretesting  

2. Short-run Dynamics  

3. Microfit 
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 انآن یهايیداراحفظ ارزش  ،ی خود به خارج و از اين روهايیدارارا برای انتقال ن شهرونداشده و لذا 

 تشويق خواهد كرد. 

ی هااتیمالی تورمی در آينده و يا افزايش هااتیمالآنکه علامتی از  لیبه دلكسری بودجه نیز 

و نتايج ی داخلی است، باعث انتقال سرمايه به خارج از كشور خواهد شد هايیدارافعلی روی 

ی هاسالضريب متغیر مجازی برای  ،. از سوی ديگردكنیم ديیتأاقتصادسنجی نیز اين موضوع را قوياا 

، NRCو نیز ضريب  باشدیمدارای علامت مثبت است كه از نظر آماری شديداا معنادار  ،جنگ و انقلاب

است و دلالت بر آن دارد كه  معناداردارای علامت منفی و  ،تغییر در ذخاير ارز خارجی خالصيعنی 

 بحران ارزی و پولی در اقتصاد است.  اندازچشمحاكی از عدم وجود  ،ذخاير گونهنياافزايش 

در معادله فرار سرمايه مثبت است كه حاكی از ارتباط  GDPهمچنین ضريب متغیر نرخ رشد 

 باشد.می مستقیم میان افزايش تولید ناخالص داخلی و افزايش فرار سرمايه در كشور

 بلندمدت تعادل يک سمت به انطباق و مدتکوتاه هايپويايی. 4-2-4

 4جدول  در سرمايه فرار از ARDL(3,3,2,2,1) الگوی اساس بر ،ECM خطا، تصحیح پويای مدل

 ارائه شده است:

 سرمايه  فرار معادلۀ در خطا تصحیح مدل برآورد .4 جدول

 آماره احتمال خطاي استاندارد بضراي توضیحیمتغیرهاي 
dKF1 0.19472 0.17682 (0.297 )1.1012 

dKF2 0.92785 0.24616 (0.004 )3.7693 

dINF 399.2513 81.9336 (0.001 )4.8729 

dINF1 320.8529- 53.5800 (0.000 )5.9883- 

dINF2 51.2494 50.7126 (0.336 )1.0106 

dBDG 1847.2 427.3671 (0.002 )4.3223 

dBDG1 378.8572 184.8929 (0.068 )2.0491 

dGDP 884.6990 224.9643 (0.003 )3.9326 

dGDP1 278.6226- 130.9267 (0.059 )2.1281- 

dNRC 0.995933- 0.310223 (0.009 )3.2105- 

dC 70569.7- 8674.1 (000 .0 )8.1356- 

dD3 16019.3 2991.9 (0.000 )5.3542 

Ecm (-1) 0.92260- 0.15374 (0.000 )6.0010 

 های تحقیق: يافتهمأخذ  
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تمامی متغیرها از نظر  dINF2و  dKF1جز در مورد ، بدهدیمكه اين جدول نشان  طورهمان

كه  دهدیممنفی است و نشان  dGDP1آماری معنادار هستند. نکته قابل ذكر آن است كه ضريب 

 dGDPعلامت مورد انتظار را داشته باشند. همچنین در مورد متغیر  توانندیماين دو  ،مدتكوتاهدر 

حاكی از ارتباط مستقیم بین افزايش تولید ناخالص داخلی و فرار سرمايه است. جهت  ضريب، مثبت، و

را مورد  ) Ecm-(1 علامت ضريب عبارت تصحیح خطا يعنی بايدمی، مدتكوتاهفهم فرايند تعديل 

دارای معناداری آماری بسیار قوی و  ECT، ضريب ECMملاحظه قرار داد. بر اساس برآورد مدل 

طور يکنواخت به فرار سرمايه به ،دهدیم(، كه نشان -92260/0مقداری بین صفر و منفی يك دارد )

 سمت مسیر تعادلی بلندمدت خود همگرا است. 

  مدل تشخیص هايآزمون. 3-4

 كشف برای  LM تشخیص هایآزمون از ،آماری نظر از شده برآورد رابطه اعتبار و صحت آزمون جهت

 جهت برا جارگ آزمون مدل، تصريح صحت بررسی برای رمزی RESET آزمون پیاپی، همبستگی

 اخلال جملات در واريانس ناهمسانی كشف برای وايت آزمون و خطا جمله توزيع بودن نرمال بررسی

 هایفرضیه كه دهدمی گزارش شده است، نشان 5كه در جدول  هاآزمون اين شد. نتايج استفاده

 ونآزم نیز و واريانس همسانی و سريالی همبستگی وجود عدم نظر از ،سرمايه فرار مدل در تشخیص

 كرد. رد تواننمی را اختلال جملات بودن نرمال عدم فرض ،حال اين با شود.نمی رد ،مدل تصريح

 .باشد سرمايه فرار مدل در مشاهدات حجم بودن محدود خاطر به است ممکن ،اخیر نتیجه

  

 آزمون هاي تشخیصی .5 جدول

 LM F آماره هاي آزمون

 =CHSQ (0.499 )0.53149 F(1,5)(1) = 2.2100( 0.137) همبستگی سريالی

 =CHSQ (0.792 )0.077262 F(1,5)(1) = 0.35000( 0.554) فرم كاربردی

 قابل اجرا نیست CHSQ(1) = 1.0720( 0.585) نرمالیتی

 =CHSQ (0.288 )1.1898 F(1,5)(1) =1.2333( 0.267) عدم تجانس

 های تحقیقيافته :مأخذ

 

 یريگجهینتخلاصه و . 5

فرار سرمايه رقم قابل توجهی  ،ی اولیه انقلاب و جنگهاسالكه طی  دهدیمنتايج پژوهش نشان 

حاكی از آن است كه بین فرار سرمايه و افزايش كسری  ،داشته است. نتايج برآوردهای اقتصاد سنجی

رابطه مثبت وجود دارد. همچنین افزايش در خالص ذخاير ارز خارجی، كاهش فرار  ،بودجه و تورم

 سرمايه را به دنبال دارد.

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
99

.2
0.

3.
6.

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

4-
26

 ]
 

                            24 / 32

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.6.1
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-36987-en.html


  1399پايیز ـ  سومـ شماره  بیستم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 

103 

 و همکاران یقنبر (،1397) پژوهش زارع شحنه و همکاراننتايج پژوهش حاضر با نتايح  اين

همسو می باشد. ( Le, & Zak, 2006) ( و لی و زاكLe, & Rishi, 2006) ، لی و رايشی(1385)

ممکن  ،اين نتیجه در معادله فرار سرمايه مثبت است. GDPضريب متغیر نرخ رشد  ،بر خلاف انتظار

 ی خاص اقتصاد ايران باشد. ژگيو لیبه دلاست 

 نیتأمبخش عظیمی از فرار سرمايه را  تواندیماز آنجايی كه میزان دسترسی به منابع ارز خارجی، 

دست  كشور ايران هر ساله درآمدهای ارزی سرشاری از فروش منابع نفتی خود به مالی نمايد و چون

مالی نموده و يا اينکه  نیتأمی اقتصادی را هاپروژهبسیاری از  تواندیم ،، اين امر از يك سوآوردیم

اين درآمدهای  ،صرف خريد تکنولوژی و غیره شود كه رشد اقتصادی را به همراه دارند. از سوی ديگر

منبعی برای خروج ارز به شکل فرار سرمايه باشند. لذا در عین حال كه افزايش رشد  توانندیمارزی 

 ه را نیز شاهد خواهیم بود.افزايش فرار سرماي ،اقتصادی وجود دارد

ش چرا كه افزاي فی با فرار سرمايه در ارتباط است؛تغییر سطح ذخاير ارز خارجی كشور، به طور من

مبنی بر عدم احتمال وقوع هر نوع بحران بالقوه نقدينگی  گذارانهيسرماعلامت مثبتی به  ،اين ذخاير

 . داد كشور خواهدو ارزی در 

های اد جهت اجتناب از كاهش ارزش دارايی داخلی، به خريد دارايیبا افزايش نرخ تورم، افر

كسری وسیع مالی كه وسیله انتشار پول  نمايند.خارجی يا انتقال سرمايه داخلی به خارج اقدام می

 به وجودنامند، تأمین مالی شده است، فشارهای تورمی يا آنچه را كه اصطلاحاا مالیات تورمی می

ری بودجه دولت از طريق فروش اوراق قرضه و يا استقراض خارجی تأمین مالی آورد. حتی اگر كسمی

بدهی را به پول تبديل  ، دولتداخلی انتظار داشته باشند كه در آينده شهروندانگردد، ممکن است 

ی اضافی را جهت پرداخت بدهی وضع نمايد. اين انتظارات هااتیمالنمايد )به وسیله انتشار پول( و يا 

 هايیدارای بالقوه مالیاتی، به وسیله حركت و انتقال هایبدهرا به كاهش دادن  شهروندان نیهمچن

با هدف  هاهيسرمابه خارج از كنترل دولتمردان داخلی، تشويق خواهد كرد و اصلاا بخشی از فرار 

 .رديپذیمصورت  هااتیاز مالاجتناب 

در كنار ثبات سیاسی و ساختاری ی سیاسی در اكثر كشورهای در حال توسعه ثباتیبوجود 

فرار سرمايه از كشورهای در حال توسعه از جمله ايران را تبیین نمايد.  تواندیم ،كشورهای صنعتی

داخل  در هاهيسرماباشد، احتمال اينکه  ترمناسبی اقتصادی سالم بازتر و هاتیفعالهر چه فضا برای 

از  ،ندر آ هاهيسرمامحیطی است كه حال و آينده  ،به كار گرفته شوند، بیشتر است. فضای اطمینان

و نیز احتمال كسب سود مناسب نیز  شوندیمند و حتی تضمین ادوربهمخاطرات اقتصادی و سیاسی 

 وجود داشته باشد.  ،با توجه به نرخ تورم و نرخ بهره داخلی و خارجی

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
99

.2
0.

3.
6.

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

4-
26

 ]
 

                            25 / 32

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.6.1
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-36987-en.html


 مرتضی سحاب خدامرادينعیم شکري و /... برآورد فرار سرمايه و عوامل مؤثر بر آن در ايران .................................. 104

كاهش يابند و بازدهی نهايی سرمايه بتواند  هاسكيربايد به سمتی باشد كه  هاتلاش ،رونيازا

شتر بی ،ی بهره بانکی داخلی و خارجیهانرخاز  ،ی مولد انجام شدهگذارهيسرماتورم را بپوشاند و سود 

ی هایژگيوفضای داخلی را ترجیح دهند.  ،شود تا تصمیم گیران بتوانند بین انتخاب داخل و خارج

ی هااستیسی سیاسی و  عدم ثبات در ثباتیبه، از جمله فرايند گذار در كشورهای در حال توسع

توسط اين كشورها، سیستم بانکداری ضعیف و فساد  یتدولت، و ضعف در حمايت از حقوق مالک

كرده است كه لزوم توجه به اين مشکلات  ترمیوخپديده فرار سرمايه را در اين كشورها  ،شديد مالی

 .دينمایم ريانکارناپذرا 
 

 پیشنهادات. 1-5

 يابیيشهر يه،در مورد فرار سرما یتاست اما نکته حائز اهم یعلل متفاوت یامروزه دارا ،يهسرما فرار

 به دو دستهرا  يهفرار سرما یعوامل اصل توانیم ،ی. به طور كلباشدمی يهدر فرار سرما یلعوامل دخ

 هاییهمچون نوسانات نرخ ارز و بده یو عوامل اقتصاد یاسیس يسكهمچون ر یاسیعوامل س

به دو صورت  ،يدهپد ينآن است كه ا ،يهتر در مورد فرار سرماكرد. نکته مهم بندییمتقس ،جیخار

 يا موجب كاهش و تواندیم يهكه فرار سرما یستن یدهپوش ی. بر كسدهدیرخ م یرقانونیو غ یقانون

 يعنی یهر كشور یو اجتماع یه اقتصادعوامل مؤثر بر توسع ينتراز مهم يکیاز دست دادن 

 گردد.  یاقتصاد هاییتها و فعالپروژه یمال ینتأم ياو  یگذاريهسرما

 لذا نقش دولت به گردد،یم یاقتصاد هاییتفعال یمال ینموجب كاهش تأم يهفرار سرما يشافزا

 گذاراناستیگرفت. لذا بهتر است كه س يدهناد توانیاقتصاد را نم ینهدر زم یفعال و اصل يگرعنوان باز

همواره كاهش  ،خود یانداز اقتصاددر چشم یو مال یپول هاییاستس ولیانو مت یكلان اقتصاد

 یرا مدنظر قرار دهند، اقدام به كاهش بوروكراس يهبه منظور كاهش فرار سرما یو اقتصاد ینوسانات ارز

 تبا پرداخ ینو همچن يندنما یخارج گذارانهيورود سرما یلبه منظور تسه یاقتصاد یهاو تعرفه

 به منظور یخارج گذارانيهسرما یزهانگ يشدر جذب و افزا یسع ،یاقتصاد هایینو تضم یلاتتسه

 در داخل كنند.  گذاریيهسرما

 یبلاعوض برا یلاتتسه يشافزا ها،يیدارا یمهب يقاز طر تواندیدولت م ،منظور ينبد

 .نمايداقدام  ،بازپرداخت سود ینو فروش اوراق قرضه با تضم یخارج گذارانيهسرما
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