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گیرنده دامنه  بر شود که درنشده اطلاق می فرار سرمایه اصطلاحی است که به جریانات داخلی ثبت

فرار سرمایه یک مسئله . های قانونی و مفید اقتصادی و غیر قانونی و مضر اقتصادی استوسیعی از فعالیت
ر قانونی سرمایه از یک کشور به کشور طور ضمنی بر حرکت غی کننده در بین محققین است که به نگران

گذاری در در این پژوهش به بررسی اثر فرار سرمایه در توضیح رفتار سرمایه. دیگر دلالت دارد
 GMMو  IRLSهای زنبا استفاده از تخمین )2005- 2011(های های منتخب منطقه منا طی سال کشور

استفاده شده است، نتایج  IRLSمین از روش منظور در نظر گرفتن تورش در تخ به. پرداخته شده است
جهت لحاظ . گذاری و فرار سرمایه وجود دارد دهد که یک ارتباط منفی بین سرمایه آن نشان می

زن  استفاده شده است که نتایج مربوط به تخمین GMMزایی نرخ رشد اقتصادی از روش تخمین  درون
نتیجه حاصل از . ز لحاظ علامت همخوانی داردا IRLSدست آمده از روش تخمین   مذکور با نتایج به

گذاری کل به یابد، سرمایه) کاهش(کند که اگر فرار سرمایه یک درصد افزایش  بیان می GMMروش 
  . یابد می) افزایش(درصد کاهش  07/0میزان 

  
  JEL: .E00, E20, E22 بندیطبقه
 .IRLS  ،GMMگذاری، فرار سرمایه،سرمایه: کلیدی های واژه

                                                 
 9/4/1394: تاریخ پذیرش          25/11/1393: تاریخ دریافت* 
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  مقدمه. 1
گذاری است که نوسانات آن موجب مهم تقاضای کل در اقتصاد کلان، سرمایه ییکی از اجزا

عنوان موتور رشد و توسعه اقتصادی در تمام  گذاری بهسرمایه. شودعدم ثبات کل اقتصاد می
  . ای برخوردار استدر کشورهای در حال توسعه از اهمیت ویژه ویژه کشورهای جهان به
اهمیت توجه به عوامل . تر استگذاری افزونقتصادی، تولید بیشتر و سرمایهلازمه رشد ا

گذاری و رشد رابطه شود که بین سرمایهگذاری از این واقعیت ناشی میکننده سرمایه تعیین
 ،شود گذاری موجب بهبود رشد و رفاه اقتصادی در کشور میتقویت سرمایه. تنگاتنگی وجود دارد

کننده این متغیر پرتلاطم  در چند دهه اخیر توجه خود را به عوامل تعیینپژوهشگران  بنابراین
در این  .اند تا بتوانند با شناخت رفتار آن زمینه رشد و توسعه را فراهم آورندمعطوف کرده

گذاری  گذاری به نقش فرار سرمایه در توضیح سرمایهکننده سرمایه پژوهش از بین عوامل تعیین
  . پرداخته شده است

هایی است که در جستجوی پناهگاه از  یک تعریف رایج، فرار سرمایه ترکیبر اساس ب
 کننده در بین محققین است فرار سرمایه یک مسئله نگران). 2004 گونتر،( کندمرزهای ملی فرار می

طور ضمنی بر حرکت غیر قانونی سرمایه از یک کشور به کشور دیگر دلالت دارد  که به
  ).2012آدسوی و همکاران، (

دلیل جریانات خارجی غیرقانونی و غیر نرمال  فرار سرمایه به هر شکلی که اتفاق بیفتد، به
مین أای که بهتر است برای تزیرا سرمایه ؛گذاری خواهد گذاشتاثر منفی بر سرمایه  سرمایه

های ضروری مانند مالی کسری تراز جاری، افزایش در ذخایر رسمی یا فراهم کردن زیرساخت
 گذاران جذاب و مساعد سازداستفاده شود تا فضای اقتصادی را برای سرمایه... ده، انرژی، امنیت و جا

کند  گذاری افت پیدا مینرخ سرمایه در نهایت. شودتوسط مردم ثروتمند به خارج منتقل می
  ).2012 ،آدسوی و همکاران(

گذاری در کشورهای ایهسرم برثیرگذاری فرار سرمایه أهدف از این تحقیق بررسی نحوه ت
های مربوط به بدهی از داده. است )2005-2011( طی دوره 1منتخب عضو منطقه منا

                                                 
دلیل وجود داده برای  به( اردن، الجزایر، ایران، بحرین، ترکیه، تونس، مصر، عربستان، کویت، عمان، لبنان، مالت، مراکش .1

  .)ها بر روی این کشورها صورت گرفته است این کشورها، بررسی
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 ها ازو سایر داده www.indexmundi.com و 1المللیهای آمارهای بدهی بین سایت وب

WDI  

  .استخراج شده است 2
شده  در بخش اول، به ارائه مطالعات انجام. بندی شده استبقهبخش ط 5پژوهش حاضر در 

بخش دوم به مرور ادبیات . بخش داخلی و خارجی پرداخته شده است 2های قبلی در  در دوره
در بخش بعدی، . ارائه مدل تحقیق در بخش سوم آورده شده است. نظری اختصاص یافته است

گیری  بندی و نتیجهت و در بخش پایانی به جمعها تفسیر شده اسمدل تخمین زده شده و یافته
  .پرداخته شده است

  

 مطالعات انجام شده. 2
گذاری  سرمایهگذاری خصوصی و سرمایه گذاری کل،ثیر فرار سرمایه روی سرمایهأت) 2010(نیا 

نتیجه  .مورد مطالعه قرار داده است )1970- 2005(کشور آفریقایی طی دوره  15عمومی را در
گویای آن است که فرار سرمایه موجب فرسایش  GMM  3کارگیری روش ده با بهدست آم به

گذاری عمومی   ثیر فرار سرمایه روی سرمایهأجا که ت علاوه از آن به. شودگذاری کل میسرمایه
گذاری کل از کانال اثر کاهندگی فرار سرمایه روی سرمایه: توان نتیجه گرفتمعنادار نیست می

  . گذاری خصوصی استرو سرمایه وصی و از اینانداز خص کاهش پس
گذاری  های سرمایهبه بررسی رابطه بین فرار سرمایه و پویایی) 2012(آدسوی و همکاران 

منظور بررسی  به. بوده است 2006تا  1970دوره مورد مطالعه آنها از سال . انددر نیجریه پرداخته
 (AEG) 4گرینجر-انباشتگی انگلآزمون همگذاری از رابطه پویا بین فرار سرمایه و سرمایه

 نتایج حاکی است که طی دوره مورد بررسی،. استفاده شده است که نشان از تقابل بلندمدت دارد
کنش  که برهم در حالی. شته استگذاری داناچیز بر رشد سرمایه امافرار سرمایه اثر مثبت 

دمدت توسط مدل تصحیح خطا ثباتی ساختاری در بلنمدت ناشی از بیهای کوتاهپویایی
(ECM) داردیرها غدست آمده نشان از همبستگی بالایی بین مت به. 

                                                 
1. International Debt Statistics 
2. World Development Indicators 
3 . Generalized Method of Moments 
4. Augmented Engle-Granger 
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گذاری داخلی در کشورهای در حال توسعه توسط رابطه بین فرار سرمایه و سرمایه
 VEC آنها در مدل. در نیجریه مورد مطالعه قرار گرفته است) 2012(آدتیلوی 

متغیرهای  1
برای  2اند و از رگرسیون حداقل معمولیز و سایر متغیرها را وارد کردهگذاری و نرخ ارسرمایه

دهد که فرار سرمایه اثر نتایج نشان می. داری اثرات هر متغیر استفاده شده استاآزمون سطح معن
  . گذاری داخلی در نیجریه داردبر سرمایه اندک امامنفی 

گذاری و رشد ار سرمایه روی سرمایهاثر فر"ای با عنواندر مقاله) 2013(سالاندی و هنری 
در این . اندرابطه بین این متغیرها را آزمون کرده ")1971-2008(در تریندادو تباکو طی دوره 

مدت و بلندمدت با هم های کوتاهتحلیل نخست؛. روش تخمین استفاده شده است 2مطالعه از 
جهت تعمیم  ؛دوم. اندنشان داده شده (VEC)ترکیب شده و در مدل بردار تصحیح خطا 

دهنده رابطه  انتظارات قبلی، نتایج نشان اساس بر. استفاده شده است GMMها از مدل تحلیل
 . گذاری داخلی و رشد اقتصادی است منفی فرار سرمایه با سرمایه

 کشور 39گذاری خصوصی را در گذاری کل و سرمایهاثر فرار سرمایه روی سرمایه) 2013(نیکومانا 
 IRLS نتایج حاصل از تخمین به روش. بررسی کرده است )1970-2010(ی طی دوره آفریقای

3 
گذاری خصوصی  گذاری کل و سرمایه سرمایه برحاکی از آن است که اثر منفی فرار سرمایه 

  .یافتگی کشورهای آفریقایی است یکی از عوامل عدم توسعه
است پولی در کشورهای به تعامل بین فرار سرمایه و سی) 2014(نیکومانا و فوفاک 

دست آمده  نتایج به. روی فرار سرمایه برآورد شد در مرحله اول اثر نرخ بهره. اندآفریقایی پرداخته
در مرحله دوم . دهد سیاست پولی اثر معناداری در توضیح رفتار فرار سرمایه نداردنشان می

 شود ای که اینجا آزمون می فرضیه. به سیاست پولی تغییر یافت جهت علیت از سمت فرار سرمایه
گذاری و  نرخ تورم، نرخ ارز، سرمایه نظیر 4این است که فرار سرمایه روی اهداف سیاست مالی

های انتخاب شده برای هدف سیاست پولی، شاخص. گذارد تغییرات محصول اثر منفی می
  دل نتایج برآورد م. گذاری خصوصی داخلی و تغییرات سالانه رشد اقتصادی استسرمایه

دهد همچون مطالعات گذشته فرار سرمایه نشان می Fixed Effectو  GMM ،IRLSبه روش 
                                                 
1. Vector Error Correction  
2. Ordinary Least Regression  
3. Iterated Reweighted Least Square 
4. Monetary Policy Objective 
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مدت  سمت مقدار بلند گذاری خصوصی دارد و تعدیل رشد اقتصادی بهثیر منفی روی سرمایهأت
 . اندازدخیر میتأخود را به 

 ی و فرار سرمایهگذاری مستقیم خارجبه بررسی رابطه بین سرمایه) 1388(افشاری و همکاران 
به این منظور، فرار سرمایه . اندپرداخته )1991-2006(در کشورهای منتخب منطقه منا طی دوره 

دهد که بین فرار سرمایه نتایج نشان می. و مورگان محاسبه شده استبانک جهانی -روش ارب 2از 
  .گذاری مستقیم خارجی رابطه تعادلی بلندمدت وجود داردو سرمایه

گذاری معدودی که در زمینه فرار سرمایه در ایران انجام گرفته، اغلب بر سرمایهمطالعات 
گذاری مستقیم دنبال بررسی رابطه بین فرار سرمایه و سرمایه کید داشته و همگی بهأخارجی ت
در این مطالعه تلاش شده است تا رابطه بین فرار سرمایه و . اندبوده (FDI)خارجی 
گذاری داخلی و خارجی یا مستقیم گذاری به سرمایهتفکیک سرمایهبدون (گذاری کل  سرمایه
. و این وجه تمایز موضوعی این مطالعه با مطالعات انجام شده داخلی استبررسی شود ) مستقیم و غیر

 سویزایی احتمالی رگرسیون و از درونسو  از منظر متدولوژیکی نیز، در مطالعه حاضر، از یک
ترتیب از روش  شده و به این ترتیب برای حل آنها به ظر گرفتهدیگر تورش در تخمین در ن

کدام از موارد  که در مطالعات پیشین هیچ استفاده شده است، در حالی IRLSو  GMMتخمین 
  .اندفوق منظور نشده

  

 مبانی نظری. 3
  گذاری ثر بر سرمایهؤعوامل م .3-1

یافتگی  توان درجه توسعهذاران میگبا توجه به نقش سیستم مالی در ارائه خدمات به سرمایه
در کشورهای در حال توسعه در  .گذاری دانستکننده سرمایه سیستم مالی را از عوامل تعیین

توجه دولت  بازار سرمایه کامل، وجود محدودیت نقدینگی و نقش قابل دلیل فقدان وهله اول به
ون انباره سرمایه و بازدهی در اقتصاد و در وهله دوم وجود محدودیت داده برای متغیرهایی چ

گورا و گودوین (شود ممکن میگذاری کاربرد الگوهایی مانند سود انتظاری  غیرسرمایه
  .))1386(و کازرونی  )2000(، نیکومانا )2000(

گذاری دارد سطح توان گفت رابطه مستقیم با سرمایهتنها متغیری که بی هیچ ابهامی می
انداز توانند سهم بیشتری از درآمد خود را به پسالا میکشورهای با درآمد ب. درآمد است
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نیکومانا (مین کنند أگذاری را ت این طریق بخشی از وجوه مورد نیاز سرمایه اختصاص دهند و از
   .)1386(و کازرونی ) 2000(

توان به نرخ تورم گذاری هستند میفرصت سرمایه دهنده هزینه در مورد متغیرهایی که نشان
 .گذاری وابسته به میزان نرخ تورم استسرمایه برنرخ تورم گذاری نحوه اثر. ه اشاره نمودو نرخ بهر
ها افزایش یافته و شرایط مساعدی وح ملایم نرخ تورم، نرخ سود و سهم صاحبان بنگاه در سط

اما نرخ تورم بالا حاکی از وجود  ؛شودگذاری فراهم میرو سرمایه انداز و از اینبرای پس
های  اطمینانی در فضای اقتصاد کلان و عدم توانایی کشور در کنترل سیاستاتی و ناثب بی

. های مختلفی وجود داردگذاری دیدگاهمورد جهت رابطه بین نرخ بهره و سرمایه در. اقتصادی است
 معتقدند محدودیت دسترسی به اعتبار در کشورهای در حال توسعه،) 1973(و شاو ) 1973(کینان  مک
گذاری به اندازه کافی تراز پول های سرمایهاز شروع پروژه پیشکند گذاران را مجبور می هسرمای

کند،  ها تراز حقیقی بیشتری جذب می از آنجا که نرخ بهره بالاتر روی سپرده. حقیقی انباشت کنند
دارد  گذاری رابطه مثبت وجود ها بین نرخ بهره حقیقی و سرمایهتوان نتیجه گرفت در این کشور می

    ).1391 ،و پژویان و خسروی) 2000(، گورا و گودوین )2000(، نیکومانا )1991(گرین و ویلانوا (
با تواند  مد میاسیستم مالی کار. صاد استتبخش مالی تزریق کننده حیات به بخش واقعی اق

 ریسکداری و تسهیل  اندازها، تسهیل مبادله کالا و خدمات، نظارت بر شرکت تجمیع و تجهیز پس
 تر باشد، یافته واضح است هرچه سیستم مالی در یک کشور توسعه .موجب تخصیص کارای منابع شود

  ). 2008، دمیرگوک و لوین( گذاری فراهم استتری برای انجام سرمایه بستر مناسب
های مهم این حوزه ازجمله متغیر. گذاری داردالملل رابطه تنگاتنگی با سرمایه تجارت بین

در ادامه تعامل هریک از . اشاره نموده نرخ ارز حقیقی، حساب جاری و رابطه مبادله توان ب می
 .گذاری مبهم است ثیر نرخ ارز حقیقی روی سرمایهأت. شودگذاری تشریح می این متغیرها با سرمایه

 ،دهد ای را افزایش می کاهش ارزش پول ملی هزینه ناشی از واردات کالای سرمایه سواز یک 
رود کاهش نرخ ارز حقیقی با افزایش سودآوری در بخش کالاهای  دیگر انتظار می سویاز 

جاری وضعیت حساب ). 2000 ،گورا و گودوین(گذاری شود قابل مبادله موجب تشویق سرمایه
 .شود افزایش در صادرات موجب کاهش نرخ ارز می. ثر استؤگذاری منیز بر روی سرمایه

افزایش در واردات نیز . شودای وارداتی میالاهای سرمایهکاهش نرخ ارز موجب ارزان شدن ک
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المللی باشد، موجب تحریک  ای در بازار بیناگر دلالت بر دسترسی بیشتر به کالاهای سرمایه
 گذاری گذار بر سرمایهثیرأرابطه مبادله یکی دیگر از عوامل ت). 2000 ،نیکومانا( شودگذاری میسرمایه

های خارجی وارده  عنوان نماینده شوک از این متغیر اغلب به. ه استدر کشورهای در حال توسع
ازای هر واحد واردات صادرات  به این معنا که به (رابطه مبادله منفی . شود به اقتصاد یاد می
های تواند موجب بدتر شدن کسری حساب جاری که یکی از شاخص می) بیشتری لازم است

  ). 2004 ،اوترا( گذاری را کاهش دهدرو سرمایه ز اینو ا ودبی ثباتی اقتصاد کلان است، ش
  

  فرار سرمایه .3-2
شود که در بر گیرنده  فرار سرمایه اصطلاحی است که به جریانات داخلی ثبت نشده اطلاق می

به گفته . های قانونی و مفید اقتصادی و غیر قانونی و مضر اقتصادی استدامنه وسیعی از فعالیت
ری و عدم اطمینان سیاسی نقش مهمی در توضیح فرار سرمایه دارد پژوهشگران، ناپایدا

  ). 2000 لنسینک و همکاران،(
دهنده تخصیص مجدد سرمایه از کشور خودی به سایر  بخشی از فرار سرمایه انعکاس

ها است و  سازی سبد دارایی کشورها جهت ایجاد فضای مناسب برای بازدهی و ریسک و تنوع
ها را  قانونی دارایی غیر أیعنی انجام معاملاتی که منش ؛باشدپولشویی میبخشی از آن مربوط به 

های مالی  البته همه دارایی). 2008 ،و همکاران برادا(پنهان و آنها را به درآمد قانونی تبدیل کند 
برخی از آنها ممکن است برای تسهیل در تجارت خارجی . خارجی دلیلی بر فرار سرمایه نیست

  ). 2004 ونتر،گ(ضروری باشد 
 گذاری کند، اگر دولت از خارج قرض بگیرد و همزمان بخش خصوصی نیز در خارج سرمایه

ها  جهت پرداخت بدهی اماکنند؛ فرار سرمایه و استقراض دولت همدیگر را جبران می
برادا و (شود  های داخلی باید افزایش یابد که این نیز منجر به افزایش فرار سرمایه می مالیات
گذاری  های احتمالی در مالیات بر درآمد حاصل از سرمایهالبته افزایش). 2008 اران،همک

  ).1999باتاچاریا، (شود منجر به فرار سرمایه نمی ضرورتاً
 محدودیتی در مورد  در کشورهایی که هیچ. افتدهای متعددی اتفاق میفرار سرمایه از کانال

در . شوداز طریق نرخ ارز منتقل می طور عمده هبجریان خارجی سرمایه وجود ندارد، سرمایه 
کند،  هایی را بر جریان خارجی سرمایه اعمال میها و کنترلکشورهایی که دولت محدودیت
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ابزارهایی که در شرایط کنترل . گیردابزارهای دیگر انتقال سرمایه مورد استفاده قرار می
فاکتور کردن  1،ر از آنچه که هستفاکتور کردن صادرات کمت: عبارتند از روندکار می به

  .)1994فاتحی، ( 3و قاچاق آشکار پول 2واردات بیش از آنچه که هست
 

  های فرار سرمایهدلایل و انگیزه .3-3
منظور  شود که بهگریزی افرادی مربوط می صورت مستقیم به رفتار ریسک فرار سرمایه به

 ).2001 هرمس و لنسینک،(کند اقدام می هاحداکثر کردن بازدهی ثروت، به متنوع کردن دارایی

های  نیافته و موقعیت برای فرار سرمایه وجود دارد که بازار مالی توسعه فراوانیهای  انگیزه
های سنگین، کاهش انتظاری یا گذاری ناکافی در داخل کشور، کنترل سرمایه، مالیات سرمایه

های  لزوم مخفی نگهداشتن دارایی های اولیه و حقیقی، حقیقی ارزش پول داخلی، هایپر تورم
های مالی، رشوه خواری، های غیر قانونی نظیر قاچاق، کلاهبرداری انباشته شده از طریق فعالیت

های فرار سرمایه  کننده ها در مورد تعیینتئوری). 1994 فاتحی،(شود را شامل میاخاذی، قمار و فساد 
این . کننده فرار سرمایه است ین عوامل تعیینتردهند که رفتار بخش عمومی یکی از مهم نشان می

  ).2001 هرمس و لنسینک،(شود  ثباتی سیاسی مربوط می ثباتی اقتصاد کلان و بی به بی طور مستقیم بهرفتار 
  

  گیری فرار سرمایهاندازه. 3-4
ود وج فرار سرمایه به معمولاً. فرار سرمایه مفهومی است که تفاسیر متفاوتی از آن ارائه شده است

در بعضی . شودهای داخلی مربوط میریسک و عدم اطمینان شدید در بازگشت دارایی
 به این صورت. اند ها پرداخته مطالعات، به محاسبه غیر مستقیم فرار سرمایه از طریق آمارهای تراز پرداخت

یعنی افزایش خالص در بدهی خارجی و خالص جریان (که منابع جریانات داخلی سرمایه 
یعنی کسری حساب جاری و ذخایر (با مصارف این جریانات ) گذاری خارجیرمایهداخلی س

اگر منابع جریانات داخلی سرمایه بیشتر از مصارف آن باشد، . شودمقایسه می) خارجی اضافی
این روش به اصطلاح روش . شودعنوان فرار سرمایه در نظر گرفته می به 2تفاوت بین این 

تراز حساب جاری، تغییرات در ذخایر ). 2000ینک و همکاران، لنس(شود گفته می 4پسماند
                                                 
1. Under-Invoicing of Exports 
2. Over-Invoicing of Imports 
3. Outright Smuggling of Money 
4. Residual Method 
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المللی ضروری را برای گذاری مستقیم خارجی میزان استقراض بینالمللی و مقدار سرمایه بین
حال اگر طی یک دوره استقراض خارجی حقیقی از مقدار ضروری . کنندیک ملت تعیین می

دهنده استقراض اضافی برای  آنها نشان) ماندیا پس(شود که تفاوت آن بیشتر باشد، فرض می
گیری فرار این روش پرکاربردترین روش اندازه  ).2004 گونتر،(جبران فرار سرمایه است 

 . سرمایه است

و همچنین  1از نویسندگان از طریق اضافه کردن خالص خطاها و حذفیات رخیدوم اینکه ب
. کنند گیری می ت، فرار سرمایه را اندازهمد جریانات خارجی سرمایه خصوصی غیر بانکی کوتاه

شود و  این جریانات سرمایه، فرار سرمایه ثبت نمی دلیل ماهیت غیر قانونی در این روش، به
 .شود افتاده ظاهر می نشده در خالص اشتباهات و چیزهای از قلم شود که جریانات سرمایه ثبتاستدلال می

که بیشتر (مدت و بلندمدت جریانات خارجی میان مدت،علاوه با تمرکز در جریانات کوتاه به
). 2000لنسینک و همکاران، ( شناخته شده است 2این روش با نام پول داغ. هستند امستثن)نرمالند

وی معتقد بود که تغییرات کوچک در . نسبت داده شده است) 1986( 3این روش به کودینقتن
 ).2004 گونتر،(ها به خارج از کشور منجر شود دارایی انتقال پی در پی این بهتواند  بازدهی یا ریسک می

مدت سرمایه دارد، گیری شده است اشاره به جریانات کوتاهای که به این روش اندازه فرار سرمایه
  .بلندمدت هستند بالذاتکند که ای استفاده میکه روش پسماند از جریانات خارجی سرمایه در حالی

بیشتر از جریانات   )1986( 4پیشنهاد شده توسط دولیگیری  سوم اینکه، روش اندازه
صورت تمام  را به دولی فرار سرمایه. کندخارجی سرمایه غیر نرمال و غیر قانونی استفاده می

اساس تمایل در استفاده از  که بر) به استثنای جریانات خارجی نرمال(جریانات خارجی سرمایه 
در نتیجه این روش تمام . کنداست، تعریف می ها در ماورای کنترل مقامات داخلی دارایی

گفته . شودکنند، شامل میای را دریافت نمیهای بهرهجریانات خارجی سرمایه که پرداخت
اساس روش پسماند است؛ هرچند که  بر شده است که محاسبات فرار سرمایه با این روش تقریباً
بنابراین روش دولی در مقایسه با روش . توی از مفهوم متفاوتی از فرار سرمایه استفاده کرده اس

  ).2000لنسینک و همکاران، (دهد دست می پسماند، مقدار یکسانی از فرار سرمایه را به
                                                 
1. Errors and Omissions 
2. Hot Money 
3. Cuddington 
4. Dooley 
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  گذاری و فرار سرمایهسرمایه .3-5
تحقیقات انجام شده حاکی از آن است که توانایی یک کشور در دستیابی به نرخ رشد بالا و 

این . گذاری بالا و پایدار استدر دستیابی به سطحی از سرمایه پایدار مشروط بر توانایی آن
طور برجسته و  خورد که رشد بهیافته به چشم می مطلب به روشنی در کشورهای تازه توسعه

  .گذاری استتوجه وابسته به سرمایه قابل
گذاری یک محرک مهم و نیرومند در رشد بلندمدت در نظر گرفتن اینکه سرمایهبا 

. گذاری داخلی را تحریک کند برای رشد مناسب استهر عاملی که سرمایه شود، یمحسوب م
  .شود گذاری داخلی را بازدارد، محدودیتی برای رشد تلقی میطور متقارن هر عاملی هم که سرمایه به

 نخست. ثیر قرار دهدأت گذاری داخلی را تحتتواند از چند طریق سرمایهفرار سرمایه می
انداز  هم پس –شود انداز داخلی میایه به خارج از کشور باعث فرسایش پساینکه، نشت سرم

ارتباط . دهد را کاهش می 1که آن نیز تشکیل سرمایه داخلی -انداز دولتی خصوصی و هم پس
 .تواند توسط ناقص بودن تحرک سرمایه قابل توجیه باشد انداز میگذاری داخلی و پسبین سرمایه

. گذاری داخلی، عدم اطمینان اقتصاد کلان است ر فرار سرمایه بر سرمایهدومین دلیل احتمالی اث
فرار . است های اقتصاد کلان فرار سرمایه بالا توسط عوامل خصوصی، نشان از شکست سیاست

دلیل تحلیل پایه مالیاتی و  سرمایه بالا ریسک ناتوانی در پرداخت بدهی توسط دولت را به
های آتی بالایی  در نتیجه، عوامل خصوصی انتظار مالیات. دهد اختلاس منابع دولتی افزایش می

های داخلی  بنابراین تقاضا برای دارایی. شودخواهند داشت و این انتظار سبب فرار به خارج می
کاهش درآمد . شودخصوصی میگذاری داخلی یابد و منجر به کاهش در سرمایهکاهش می

اثر، کاهش در  2برآیند این  .ی دولتی خواهد شدگذاردولتی نیز منجر به کاهش در سرمایه
  .)2013، ندیکومانا(گذاری داخلی کل است  سرمایه

دلیل جریانات خارجی غیرقانونی و غیر نرمال سرمایه اثر  فرار سرمایه به هر شکلی که اتفاق بیفتد، به
الی کسری تراز مین مأای که بهتر است برای تزیرا سرمایه. گذاری خواهد گذاشتمنفی بر سرمایه

... های ضروری مانند جاده، انرژی، امنیت و جاری، افزایش در ذخایر رسمی یا فراهم کردن زیرساخت

                                                 
1. Domestic Capital Formation  
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گذاران جذاب و مساعد سازد، توسط مردم ثروتمند به استفاده شود تا فضای اقتصادی را برای سرمایه
   ).1،2012دسوی و همکارانآ(کند  افت پیدا میگذاری نهایت نرخ سرمایهدر. شودخارج منتقل می

  

  ارائه مدل. 4
شود که گذاری از یک الگوی اقتصادسنجی استفاده میجهت آزمون اثر فرار سرمایه بر سرمایه

صورت زیر تصریح شده است  مدل تخمینی به. عوامل کلیدی دیگری نیز در آن وارد شده است
 ):2013نیکومانا، (
 

t 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tInv KF DGS Inf TOT Growth= α +α +α +α +α +µ                    )1(  
  

Inv :نسبت به  گذاری داخلی کلسرمایهGDP 

2، KF: صورت درصدی  فرار سرمایه به 

 ،tتورم در دوره : GDP ،Infعنوان درصدی از  انداز کل ناخالص به پس: GDP ،DGSاز 

TOT : ،شاخص رابطه مبادلهGrowth :نرخ رشد اقتصادی.  
ثر هستند، ؤگذاری مق در میزان سرمایهعوامل فو جزدانیم عوامل دیگری بهمانطور که می

با توجه به اینکه نرخ بهره . توان به نرخ بهره و نرخ ارز حقیقی اشاره کرداز جمله این عوامل می
ثیرگذار بر أانداز کل بوده و نرخ ارز حقیقی نیز از متغیرهای کلیدی تعامل مهمی در تعیین پس

ترتیب  و به(صورت غیر مستقیم  و نرخ ارز حقیقی بهثیر متغیرهای نرخ بهره أرابطه مبادله است، ت
گذاری لحاظ شده است و برای جلوگیری از در سرمایه) انداز و رابطه مبادلهاز طریق پس

  .   اند احتساب مجدد، این متغیرها از مدل حذف شده
مبانی نظری گفته شد، چندین روش برای محاسبه فرار سرمایه وجود  بخشهمانطور که در 

دست آوردن  در این مطالعه نیز برای به. ترین آنها روش ارب بانک جهانی استکه متداول دارد
 :صورت مختصر در زیر آمده است شود که بهفرار سرمایه از روش مذکور استفاده می

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

                                                 
1. Adesoye et al 

تری به دست آورد، بنابراین در ان نتایج قابل اطمینانها کمتر باشد تا بتوها باید پراکندگی دادهبا توجه به اینکه در تخمین. 2
های مربوط به آنها با  اند تا داده تقسیم شده GDPگذاری کل و فرار سرمایه بر این مقاله برخی از متغیرها همچون سرمایه

 GDPگذاری کل به یهدر نتیجه در این مقاله از نسبت سرما. متناسب باشد... های متغیرهایی همچون تورم و نرخ رشد و  داده
  .عنوان متغیر وابسته استفاده شده است به
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H: تغییرات در بدهی ، B: گذاری مستقیم خارجی، خالص سرمایهA:  ،مازاد حساب جاری
F: تغییر در ذخایر.  

  :های زیر تخمین زده خواهند شدبه روش) 1(معادله 
 .شوداستفاده می IRLS 1 وشر منظور در نظر گرفتن تورش در تخمین از به -

 .شودزایی احتمالی رگرسیون استفاده میجهت درون GMMاز  -

  . خواهد بود روش متنوع، در ارزیابی ثبات نتایج مفید 2استفاده از این 
ر دار مکراز روش حداقل مربعات وزن 2های پرتجهت فائق آمدن بر مسئله وجود داده

(IRLS) به  3داراین روش در واقع تخمین مدل به روش حداقل مربعات وزن. شوداستفاده می
و با  کند میهای جدیدی را محاسبه این صورت که در هر مرحله وزن به ،دفعات مکرر است

در مرحله بعد برای . زند تا همگرایی حاصل شوداز آنها ضرایب رگرسیون را تخمین میاستفاده 
که توسط  GMM (DGMM) Differenceزایی احتمالی در مدل از روش  درونلحاظ کردن 

های پویا طراحی این روش برای تخمین مدل .شودشده، استفاده می معرفی) 1991(آرلانو و باند 
. عنوان متغیر توضیحی وارد مدل نمود دار متغیر وابسته را بهمقدار وقفه توانیعنی میشده است، 

. فرض اشاره شده است 2ی بر برقراری نگیری این روش، مبت کار دست آمده با به اعتبار نتایج به
کنند که آرلانو و باند آزمونی طراحی می. آزمون قابل بررسی است 2با های بالا  اعتبار فرض

فرضیه صفر این آزمون . شودبین اجزای پسماند بررسی می 2د همبستگی از مرتبه آن وجووسیله  به
توان نتیجه  در صورت رد فرضیه صفر، می. هستند 2که اجزای پسماند همبسته از مرتبه  این است

آزمون . کار گرفته شوند عنوان متغیر ابزاری به توانند بهدار متغیر توضیحی می گرفت مقادیر وقفه
. کند کار رفته در مدل را آزمون می های ابزاری بهاست که اعتبار متغیر 4ون سارگاندوم، آزم

در . ندارند پسماند همبستگی اجزاءابزاری با های فرضیه صفر در این آزمون این است که متغیر
 5،پسماندها و آزمون محدودیت بیش از حد تعریف شدن 2یید ناهمبستگی از درجه أصورت ت

                                                 
1. Iterated Reweighted Least Square 
2  . Outliers 
3. Weighted Least Squares 
4. Sargan Test 
5. Over- Identification Restriction 
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از کارایی خوبی  DGMMدهند که روش کارلو نشان می سازی مونت شبیهنتایج حاصل از 
    ).1392 پور و کریمی،، رنج2004 بک و لوین(برخوردار است 

  

 تخمین مدل. 5
 )1(ترتیب جدول  ابتدا ضریب همبستگی بین متغیرها به. پردازداین بخش به ارائه نتایج تجربی می

در مرحله بعد با توجه  .شودتخمین زده می IRLSروش مدل ارائه شده به  سپس. آورده شده است
 GMMگذاری در تعیین نرخ رشد اقتصادی، از روشهای موجود در زمینه نقش سرمایه تئوریبه 

ضریب همبستگی ) 1(جدول  .شودزایی جهت تخمین مدل استفاده میبرای لحاظ این درون 
توان دید بین  با نگاه به جدول می .دهدمتغیرهای وابسته با متغیرهای توضیحی را نشان می

گذاری و فرار سرمایه همبستگی منفی وجود دارد و این همبستگی در سطح متغیرهای سرمایه
 . معنادار است درصد 95اطمینان 

 
  ضریب همبستگی بین متغیرها .1 جدول

  رابطه مبادله  اندازپس  تورم  نرخ رشد  فرار سرمایه  متغیر

 -27/0*  گذاریسرمایه
)008/0(  

*21/0 
)041/0(  

19/0 
)068/0(  

05/0-  
)628/0(  

15/0  
)131/0(  

  .استدرصد  95دهنده معناداری در سطح اطمینان  نشان *
 .تحقیق نتایج: مأخذ

 
 IRLS مدل به روش تخمین. 5-1

بجز ضریب مربوط به تورم در  دهد که تمام ضرایبنشان می) 2(نتایج ارائه شده در جدول 
نیز حاکی از  Fآماره گزارش شده برای آزمون . عنادار هستندم درصد 95سطح اطمینان 

 دهنده دست آمده برای متغیر فرار سرمایه نشان ضریب به. معناداری همزمان تمام ضرایب است
گذاری و فرار سرمایه در کشورهای منتخب عضو منطقه منا در وجود رابطه منفی بین سرمایه

در فرار ) کاهش(رت که یک درصد افزایش این صو به. است )2005-2011(دوره زمانی 
این نتیجه منطبق . شودگذاری کل میدر سرمایه) افزایش(درصد کاهش  83/0سرمایه، منجر به 

همچنین علامت . گذاری و فرار سرمایه استهای اقتصادی موجود در رابطه با سرمایه با تئوری
های  دی مثبت و منطبق با تئوریانداز و نرخ رشد اقتصاضرایب متغیرهای کنترل از جمله پس

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
08

 ]
 

                            13 / 20

http://qjfep.ir/article-1-233-en.html


 10های مالی و اقتصادی   شماره  سیاستفصلنامه     172

. گذاری استانداز و نرخ رشد بر سرمایهکنندگی پس باشد که گویای نقش تقویت موجود می
وجود تورم در سطح ملایم در  دهنده ضریب مربوط به تورم دارای علامت مثبت است که نشان

 .کشورهای مورد بررسی است
  

 IRLSنتایج حاصل از تخمین مدل به روش  .2جدول
 P-Value  انحراف معیار ضرایب  

  049/0  415/0 -83/0 فرار سرمایه
  049/0  89/11 83/23 نرخ رشد
  505/0  045/0 03/0  تورم

  066/0  84/8 5/16 )-1(انداز پس
  000/0  65/1 -55/7 رابطه مبادله

 F) 69/6=(64/9)0000/0(                       76:تعداد مشاهدات                                   

  .تحقیق تایجن: مأخذ
 

 GMM تخمین مدل به روش .5-2

تمام متغیرها . آورده شده است) 3(در جدول  GMMه روش بنتایج مربوط به تخمین مدل 
انداز با یک  گذاری کل با یک وقفه، فرار سرمایه، نرخ رشد اقتصادی، تورم و پساز سرمایه اعم

درصد  90متغیر رابطه مبادله در سطح اطمینان  اما ،دار هستندمعنادرصد 95وقفه در سطح اطمینان 
توان گفت که در دوره مورد بررسی و برای کشورهای منتخب اساس نتایج می بر. معنادار است

گذاری  سرمایهاینکه متغیرهای  با توجه به. گذاری با فرار سرمایه رابطه منفی داردمنطقه منا سرمایه
بیانگر کشش  دست آمده اند، ضریب به گاریتمی در مدل وارد شدهصورت ل و فرار سرمایه به

یابد، ) کاهش(خواهد بود و حاکی از آن است که اگر فرار سرمایه به میزان یک درصد افزایش 
نکته حائز اهمیت این است . کند پیدا می) افزایش(درصدکاهش  07/0گذاری به میزانسرمایه

دهند که  همچنین نتایج  نشان می. ع سازگار استدست آمده با ادبیات موضو که نتیجه به
) کاهش(گذاری دوره قبل موجب افزایش یک درصدی در سرمایه) کاهش(افزایش 
  . شودگذاری دوره جاری می سرمایه
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با توجه به اینکه متغیر وابسته . دار است اضریب مربوط به نرخ رشد اقتصادی مثبت و معن
 اند، صورت مطلق وارد مدل شده می و متغیر نرخ رشد اقتصادی بهصورت لگاریت گذاری بهیعنی سرمایه

در نرخ رشد اقتصادی منجر به ) کاهش(دهد که یک واحد افزایش ضریب مربوطه نشان می
دست آمده حاکی از  نتیجه به. شودگذاری کل میدرصدی در سرمایه 86/3) کاهش(افزایش 

  . تهای تحقیق اسهای موجود با یافتهانطباق تئوری
مین مالی أاندازهای داخلی از جمله منابع مهم تها گویای این هستند که پس تئوری

 .ییدی بر این مطلب استأنتایج مربوط به این مطالعه نیز ت. شوندگذاری محسوب میهای سرمایه پروژه
انداز دوره قبل به میزان یک انداز دوره قبل حاکی از آن است که اگر پسچرا که ضریب پس

طبق . شودمی) کمتر(درصد بیشتر  01/5گذاری دوره جاری شود، سرمایه) کمتر(د بیشتر واح
ها افزایش یافته و های موجود در سطوح ملایم نرخ تورم، نرخ سود و سهم صاحبان بنگاه تئوری

نتایج مربوط به این . شودگذاری فراهم میرو سرمایه انداز و از اینشرایط مساعدی برای پس
. دار است اگذاری کل مثبت و معنیز گویای این است که اثر نرخ تورم بر سرمایهمطالعه ن

نرخ ) کاهش(بنابراین در کشورهای منتخب منطقه منا تورم در سطوح پایین قرار دارد و افزایش 
  .شود گذاری کل میدرصدی در سرمایه 01/0) کاهش(تورم به میزان یک واحد، منجر به افزایش 

این متغیر اغلب . عنوان متغیر کنترل در مدل وارد شده، رابطه مبادله است بهمتغیر دیگری که 
ازای هر  این معنا که به به(رابطه مبادله منفی . وارده به اقتصاد است 1های خارجینماینده شوک

کسری حساب جاری که شود تواند موجب می) واحد واردات، صادرات بیشتری لازم است
 .گذاری را کاهش دهدرو سرمایه شده و از این بدتر  ی اقتصاد کلان استثبات های بییکی از شاخص

  .کند یید میأزده شده برای این متغیر منفی است که مطلب فوق را ت در این مطالعه نیز ضریب تخمین
آزمون اول، آزمون والد است که . از تخمین مدل انجام شده است پسسه آزمون مهم 

دست آمده از آزمون  آماره به. تمام ضرایب انجام شده استبرای بررسی معناداری همزمان 
تمام ضرایب معنادار  درصد99یعنی در سطح معناداری  ؛)58/1439(کافی بالاست  اندازه به

آزمون دوم، آزمون سارگان است که اعتبار . هستند که حاکی از تصریح درست مدل است
دهد در سطح نشان می (P-value=0.99)مون نتیجه آز. سنجد کار رفته را می متغیرهای ابزاری به

                                                 
1. External Shocks 
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 .توان رد کرد فرضیه صفر مبنی بر استقلال متغیرهای ابزاری از پسماندها را نمیدرصد  99اطمینان 
آزمون آخر، وجود همبستگی . کار رفته از اعتبار لازم برخوردارند  رو متغیرهای ابزاری به از این
گویای این ) 36/0(گزارش شده  P-value .کندمی را در بین اجزای پسماندها بررسی 2مرتبه 

توان از مقادیر  بنابراین می. شودبین اجزای پسماندها رد می 2است که وجود همبستگی مرتبه 
های فوق  با اتکا به خروجی آزمون. عنوان متغیر ابزاری استفاده نمود دار متغیر توضیحی به وقفه
  .از اعتبار لازم برخوردار استتوان گفت نتایج حاصل از برآورد مدل،  می

 
  GMMنتایج حاصل از تخمین مدل به روش . 3 جدول

 P-Value  انحراف معیار ضرایب  

  00/0  11/0 11/1 )-1(گذاریسرمایه

  02/0  03/0 -07/0 فرار سرمایه
  00/0  06/1 86/3 نرخ رشد
  00/0  004/0 01/0  تورم

  00/0  34/1 01/5 )-1(انداز پس
  08/0  21/0 -36/0 رابطه مبادله

  13: تعداد گروه                                                          62:تعداد مشاهدات

 Chi2(6)=1439.58  (0.000)                                                                        :آزمون والد

                                                                       Chi2(25)=7.16  (0.999): آزمون سارگان

                                                                               Z=-0.89 (0.369):باند -آزمون آرلانو

  .تحقیق نتایج: مأخذ
  

زمون سارگان، اعتبار متغیرهای آ .کندآزمون والد معناداری همزمان تمام ضرایب را بررسی می
را در بین اجزای  2باند، وجود همبستگی مرتبه -سنجد و آزمون آرلانو کار رفته را می  ابزاری به

  .کندپسماندها بررسی می
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 گیرینتیجه. 6
گذاری کل و فرار سرمایه در کشورهای منتخب هدف از این تحقیق بررسی رابطه بین سرمایه

متغیرهای نرخ رشد . های پنل استبا استفاده از داده )2005-2011(ه زمانی منطقه منا طی دور
اند و در نهایت عنوان متغیرهای کنترل وارد مدل شده انداز بهرابطه مبادله و پساقتصادی، تورم، 

 IRLSمدل مذکور ابتدا با استفاده از روش تخمین. تصریح شده است) 1(صورت مدل  مدل به
گذاری و دهد که بین سرمایهنشان می IRLSزن نتایج حاصل از تخمین. تخمین زده شده است

فرار سرمایه به میزان ) کاهش(به این صورت که افزایش . فرار سرمایه رابطه منفی برقرار است
بنابراین فرار . شودگذاری میدرصدی در سرمایه 83/0) افزایش(یک درصد، منجر به کاهش 
 دلیل جریانات خارجی غیرقانونی و غیر نرمال سرمایه اثر منفی بیفتد، بهسرمایه به هر شکلی که اتفاق 

مین مالی کسری تراز أای که بهتر است برای تزیرا سرمایه ؛گذاری خواهد گذاشتبر سرمایه
های ضروری مانند جاده، انرژی،  جاری، افزایش در ذخایر رسمی یا فراهم کردن زیرساخت

گذاران جذاب و مساعد سازد، توسط ای اقتصادی را برای سرمایهاستفاده شود تا فض... امنیت و 
  .کندگذاری افت پیدا می نرخ سرمایه در نهایتشود ومردم ثروتمند به خارج منتقل می

 .انداز مطابق با انتظارات تئوریکی هستنددست آمده برای نرخ رشد اقتصادی و پس ضرایب به
متغیرها منجر به افزایش یا کاهش در هرگونه افزایش یا کاهش در هر یک از این 

گذاری دارد که تورم نیز در دوره مورد بررسی رابطه مستقیم با سرمایه. شودگذاری می سرمایه
 ؛نشان از ملایم بودن نرخ تورم در دوره مورد بررسی برای کشورهای منتخب عضو منطقه منا است

ها افزایش یافته و شرایط نگاهدر سطوح ملایم نرخ تورم، نرخ سود و سهم صاحبان بزیرا 
  .شودگذاری فراهم میرو سرمایه انداز و از اینمساعدی برای پس

جهت تخمین  GMMزایی احتمالی در مدل از روش در مرحله بعد، جهت لحاظ درون
زن همسو با نتایج مربوط به دست آمده با استفاده از این تخمین نتایج به.  شودمدل استفاده می
زا در نظر به این صورت که اگر متغیر نرخ رشد اقتصادی درون. است IRLS روش تخمین

ثیرگذار باشد و أگذاری در هر دوره بر نرخ رشد اقتصادی آن دوره تشود، یعنی سرمایه گرفته
به یک رابطه  کننده دوره جاری باشد، مجدداً گذاری دوره قبل یکی از عوامل تعیین سرمایه

 . رسیمفرار سرمایه می گذاری و منفی بین سرمایه
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  منابع
 گذاری مستقیم خارجی رابطه بین سرمایه"، )1388(زاده پناه، احمد و آزاده رحمتیافشاری، زهرا، یزدان

 .2، شماره فصلنامه پول و اقتصاد، "و فرار سرمایه      
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