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Abstract

Capital flight is a growing problem in the global economy that has negative effects

on the economic growth and development of developing countries and has also

deepened the development gap between countries. Different factors affect this

phenomenon but risk and uncertainty are among the most important institutional

components of each country that affect the return on investment and can lead to

capital flight. The present study aims to investigate the effects of economic,

political, and financial risks on the capital flight in 45 selected developing countries

using panel data during the period 2000-2019. The results of using the panel data

error correction method through fully corrected least squares estimators (FMOLS)

show the significant and positive effect of all three types of risk factors on capital

flight. In addition, official and foreign currency exchange rate variables have

positive effects, and economic growth rate, real interest rate, and corruption control

index have negative effects on capital flight. This study shows that under strict
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sanctions and the consequent high political and economic risk, the phenomenon of

capital flight can not be countered in Iran. To prevent capital flight, Iran needs to

reduce its international tensions, especially with large and influential countries in the

global economy.

Keywords: Capital flight, Economic risk, financial risk, political risk.

JEL Classification: F3, P16.



، پژوهشگاه علوم انسانی و مطالعات فرهنگیاقتصاد و تجارت نوین
127- 97، 1400، بهار 1، شمارة 16پژوهشی)، سال ـ علمینامۀ علمی (مقالۀ فصل

ي، سیاسی و مالی بر فرار سرمایه:یر ریسک اقتصادتأث
پنل پویارهیافت 

*حسن زارعمدمح

****زهرا محمودي،***سیمین نامداري،**حبیب انصاري سامانی

چکیده
ورشـد رونـد بـر منفـی کـه اثـرات  استجهانیاقتصاددررشدبهروايعارضهسرمایهفرار

راکشـورها بـین ايتوسعهشکافوگذاشتهجابرتوسعهحالدرکشورهاياقتصاديتوسعه
گـذارد امـا ریسـک و نااطمینـانی از     است. عوامل متفاوتی بر این پدیده اثـر مـی  کردهتشدید

گـذارد و  گذاري در کشورها تاثیر مـی ترین مولفه هاي نهادي است که بر بازدهی سرمایهمهم
هـاي پـانلی   با اسـتفاده از داده پژوهش حاضرد.تواند باعث فرار سرمایه شواز این طریق می

به بررسی و تحلیـل  ،2000- 2019کشور منتخب در حال توسعه (شامل ایران) طی دوره 45
نتـایج  نوع ریسـک اقتصـادي، سیاسـی و مـالی بـر فـرار سـرمایه پرداختـه اسـت.          سهتأثیر 

گـر اثـر   بیـان FMOLSهاي پانلی از طریـق برآوردگـر   کارگیري روش تصحیح خطاي دادهبه
چنـین  مثبت و معنادار سه شاخص ریسک مالی، اقتصادي و سیاسی بر فرار سرمایه است. هم

نتایج نشان داد که متغیرهاي نرخ ارز رسـمی و بـدهی خـارجی تـأثیر مثبـت و نـرخ رشـد        
ایـن  اقتصادي، نرخ بهره واقعی و شاخص کنترل فساد تأثیر منفـی بـر فـرار سـرمایه دارنـد.     

هـاي شـدید  و بـه دنبـال آن     تحـریم تحت شرایطدهد ایران نشان میپژوهش درخصوص
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ایـران بـراي  توان با پدیـده فـرار سـرمایه مقابلـه کـرد.     ریسک سیاسی و اقتصادي بالا، نمی
المللی خود مخصوصا با کشـورهاي بـزرگ   بینهايتنشجلوگیري از فرار سرمایه نیاز دارد 

دهد.و اثرگذار در صحنه اقتصاد جهانی را کاهش
.فرار سرمایه، ریسک اقتصادي، ریسک مالی، ریسک سیاسیها:دواژهیکل

P16, F3 :JEL.يبندطبقه

مقدمه. 1
هـاي اصـلی کشـورهاي    تأمین سرمایه کافی براي رشد و توسعه اقتصـادي یکـی از دغدغـه   

سـطح بـودن شکل جدي بـا معضـل پـایین   به برخی از این کشورها،درحال توسعه است. 
ایـن  .)Efobi, 2016Asongu &کـافی مواجـه هسـتند (   سـرمایه تشـکیل عـدم وانـداز پـس 

آنهاسـت. اساسـی معضـلات ازیکـی ) Capital flight(سـرمایه فـرار اسـت کـه   درحـالی 
زمان بروز بحـران بـدهی و   در گذاران را به ویژه نگرانی سیاست، کشورهااینسرمایه ازفرار

,Asongu & Nnanna(به دنبال داشـته اسـت  صنعتیکاهش شدید ورود سرمایه از کشورهاي 

از دسـت دادن  زیـرا بـه معنـی   ،بـراي رشـد اقتصـادي   استمحدودیتیسرمایهفرار).2020
ایـن،  برعلاوه.گذاري داخلی مورد استفاده قرار گیردبراي سرمایهستتواناست که مییمنابع

حل بحران بـدهی کشـورهاي   تواند به طور قابل توجهی درسرمایه میتوقف جریان خروج 
متفـاوت کشـوري هردرپدیدهاینجزئیاتوابعادوحجم.موثر واقع شوددر حال توسعه 

اسـت  کشـور سیاسـی آن واقتصـادي موضـوعات ومسـائل  بـا متناسـب ودیگـر کشوربا
)Basorudin et al., 2020(،ـبه چهـار دل هیسرمافراربا این وجود  ینگران ـی، موجـب اصـل لی

ن وجـوه  بـا محـدود کـرد   هی، فـرار سـرما  آنکـه اسـت. اول  شـده در حال توسعهيکشورها
بـر رشـد و   يجـد راتیتواند تـأث یدهد و میرا کاهش مهیسرماتشکیل ، گذاريسرمایهقابل

 ـاگـر ا بعلاوه،. )Henry, 2018Salandy &(داشته باشد اقتصاديتوسعه کشـور  وجـوه در  نی
وینگینقـد يهـا تیو محدودیخارجیکاهش سطح بدهيآنها براتوان از ی، مباقی بمانند

 ـ، ادوم آنکـه . )Schneider, 2003; Yalta, 2009(استفاده کـرد يپر کردن شکاف ارز تـرس نی
را یگنالیحال توسـعه ممکـن اسـت س ـ   درياز کشورهاهیوجود دارد که فرار سرماهمواره

گـذاري در کشـور مربوطـه    سـرمایه ازیدر مورد خطـرات ناش ـ یگذاران خارجهیسرمايابر
با کاهش تولیـد  ،هیفرار سرماین دلیل نگرانی آن است که. سوم)Schneider, 2003(ارسال کند
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کـه دلیل چهارم آن. کندتضعیف میدرحال توسعه يدر کشورهای رااتیمالهیپاو درآمد ملی،
 ـ، زنابرابري درآمدي را بدتر کنـد سرانه ممکن است فرار شـهروندان ثروتمنـد بـا انتقـال     رای

).Ndikumana, 2014(کنند یفرار مشتریباتیاز مال،وجوه به خارج
)  کشورمان نیـز، کـه بـالاترین سـند     1404انداز بیست ساله( تا پایان سال در سند چشم

توسعه کشور است، به طور صریح تاکید شده که ایران باید به جایگاه اول اقتصـادي، علمـی   
منطقه آسیاي جنوب غربی دست یابد و بـا رشـد پرشـتاب و مسـتمر اقتصـادي و      و فناوري

شـک، تحقـق چنـین اهـدافی     ارتقاء نسبی سطح درآمد سرانه به اشتغال کامل دست یابد. بـی 
هـاي  هاي موجود داخلـی و جـذب سـرمایه   بدون تأمین سرمایه کافی از طریق حفظ سرمایه
فرار سرمایه و عوامل موثر بـر آن از اهمیـت   خارجی ممکن نیست. از این رو شناخت پدیده

اي برخوردار است.و جایگاه ویژه
، ولـی  فـرار سـرمایه برشـمرد   پدیـده مسـبب تـوان بـه عنـوان    را مـی زیاديعللگرچه

دانسـت.  هر کشورتوان نااطمینانی در محیط پیرامون اقتصادخواستگاه اصلی این پدیده را می
حداقل کردن ریسـک بـازده سـرمایه خـود هسـتند.      وبیشترسوددنبالبه، گذارانسرمایه
شـود کـه آنهـا تـرجیح دهنـد،      گذاران، سـبب مـی  انداز اقتصادي نامطمئن براي سرمایهچشم

). بنـابراین،  Le & Zak, 2006تـر انجـام دهنـد (   گذاري خود را در یک محـیط مطمـئن  سرمایه
ل مــوثر بــر پدیــده عوامــمهمتــرین اقتصــادي و مــالی هــر کشــورسیاســی،هــايریســک

خطر تغییـر سـاختار اقتصـادي یـک کشـور یـا       هستند. ریسک اقتصادي به معنیفرارسرمایه
نـرخ  شـود و باعـث مـی  نوسان مداوم نرخ برابري ارز و قوانین اقتصادي آن سرزمین اسـت  

). ریسـک 1391شـود (راعـی و فاضـلیان،    هاي خارجی در آن کشور کمتر سرمایهبازگشت
کوشـش یـا وسودآوريبرمعین،جامعهیکدرسیاسینیروهايکهحتمالااینیعنیسیاسی
تـأثیر هـا آنبـر کـرده، کارشکنیخویشدیگراهدافبهرسیدنبرايچندملیتیهايشرکت

مـالی، پـذیرش مخـاطره در امـور     ریسـک  ).1394(گوگردچیان و همکـاران،  بگذارندمنفی
که هرچه میـزان بـدهی   بدهی است به طوريیري کارگبهاست. این نوع ریسک ناشی از مالی
اکثـر کشـورهاي   که . درحالی)Osei & Kim, 2020یابد (تر باشد، ریسک مالی افزایش میبیش

هاي اقتصادي و سیاسی باثبات و با ترتیبات قانونی مدون و مشـخص دارنـد و   پیشرفته، نظام
منسـجمی دارنـد، برخـی    براي رفع مشکلات و انجام معاملات و قراردادها، زیربناي حقوقی

ها محروم هستند. بعضـاً، سـاختار مناسـب و ترتیبـات     کشورهاي در حال توسعه از این جنبه
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هـاي ثبـات   قانونی جهت حمایت از مالکیت خصوصی در این کشورها وجـود نـدارد. دوره  
هـا و کودتاهـاي نظـامی فـراوان،     سیاسی در این کشورها بسیار کوتاه است و به دلیل انقلاب

ناگهانی دستخوش تغییرات بزرگ، نظیـر حـذف مالکیـت خصوصـی، دولتـی      طوربهنین قوا
ــرل  ــاد کنت ــارجی و ایج ــانی خ ــودن بازرگ ــی نم ــدید م ــاي ارزي ش ــردد.ه ــت،گ در حقیق

دهنـد مـی پاسـخ گـذاري سـرمایه هـاي فرصـت بـه یافتـه توسعهکشورهايدرگذارانسرمایه
بـالا مخاطرهازراخودسرمایه،درحال توسعهکشورهايدر برخی گذارانسرمایهکهحالیدر
,Efobi &(دهـد  و بدین ترتیب پدیده فـرار سـرمایه روي مـی   دهندنجات میخودکشوردر

2016Asongu  .(
هاي اقتصادي، مالی و سیاسی بر فرار سـرمایه در  هدف این پژوهش، بررسی تأثیر ریسک

مبـانی نظـري موضـوع و برخـی     کشورهاي منتخب در حال توسعه اسـت. در بخـش بعـد،    
مطالعات مرتبط انجـام شـده، تبیـین خواهـد شـد. پـس از آن بـه روش شناسـی و معرفـی          

مدل تحلیلی از طریق یک رگرسـیون  پردازیم. در بخش چهارم، متغیرهاي موجود در الگو می
شـود.  بـرآورد مـی  (Panel FMOLS ECM)کاملاً تعـدیل یافتـه تصـحیح خطـاي پانـل دیتـا       

گیري و ارائه پیشنهادات اختصاص دارد.نی نیز به نتیجهپایابخش

مبانی نظري. 2
فرار سرمایه1.2

تعریف واحدي از پدیده فرار سـرمایه وجـود نـدارد. محققـین مختلـف مفـاهیم و تعـاریف        
) فـرار سـرمایه را   Michael Dooley, 1988مایکـل دولـی (  برند. براي مثالمتفاوتی را بکار می

نمایـد کـه هـیچ درآمـد     آن بخش از موجودي مطالبات تخمین زده شده تعریف مـی عنوانبه
Manuelکند. مانوئـل پاسـتور (  اي را براي کشور بدهکار حاصل نمیشدهگذاري ثبتسرمایه

Pastor,1990     شـده ارز و منـابع ثبـت شـده     ) فرار سـرمایه را اخـتلاف بـین مقـادیر اسـتفاده
)، فرار سرمایه، انتقـال  Kosarer &Grigoryev, 2000ریگوریو (داند. به نظر کسارو و گمیارز

) معتقد است فـرار سـرمایه   Gunter, 2004غیر قانونی سرمایه به خارج از مرزها است. گونتر (
تجوي پناهگـاه از مرزهـاي ملـی    هـاي داخلـی در جس ـ  کند که سـرمایه اي اشاره میبه پدیده

) اعتقـاد دارنـد فـرار سـرمایه بـر      Adesoye et al., 2012کنند. آدسـوي و همکـاران (  میفرار
اطمینـان و نبودحرکت غیرقانونی سرمایه از یک کشور به کشور دیگر دلالت دارد. ناپایداري
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دارد. به عبارت دیگر، فرار سرمایه به ریسـک بـالا   سرمایهفرارتوضیحدرمهمینقشسیاسی
شـود. البتـه بایـد    ر مربـوط مـی  کشـو هاي نگهداري شده در داخـل  نسبت به بازدهی دارایی

کشـور ازسـرمایه مجـدد تخصـیص دهندهانعکاسخروج سرمایهازداشت که بخشیتوجه
وریسـک بازدهیاز طریـق مـدیریت  برايمناسبفضايایجادجهتسایر کشورهابهخودي

انجـام یعنـی اسـت؛ ییشـو پـول بـه مربـوط آنازو بخشـی استهاییداراسبدسازيتنوع
Brada etکند (تبدیلقانونیدرآمدبهراهاآنورا پنهانهاداراییقانونیغیرمنشأکهمعاملاتی

al., 2008هاآنازبرخینیست.سرمایهفراربردلیلیمالی خارجیهايدارایی). همچنین، همه
چـه از  ). امـا آن Gunter, 2004باشـد ( خـارجی ضـروري  تجارتدرتسهیلبراياستممکن

شود آن است که پدیـده فـرار سـرمایه،    وجوه مشترك تعاریف مختلف ارائه شده استنباط می
گیـرد و از کنتـرل  مـی صورتیافتهتوسعه کشورهايبهتوسعهحالدريکشورهاازعمدتاً 
غیرمعمــولجریــانیــکســرمایهاســت. بعــلاوه، فــرارخــارجمبــدأکشــورهــايدولــت

دارد و وجـود عاملآنکه کمیابیداردگرایشمحیطیبهمعمولاً عامل تولید. استاقتصادي
کـه کمبـود سـرمایه   توسعهحالدرکشورهايبر این اساس،پاداش عامل تولید بالاتر است.

کـه در پدیـده   صورتیدرکنندجذببیشتريخارجیسرمایهروددارند انتظار میتريبیش
).1387، ورپيسعدافتد ( میاتفاقجریاناینعکسفرار سرمایه،

شود و برخـی دیگـر   هاي داخلی مربوط میبرخی عوامل موثر بر فرار سرمایه به سیاست
ترین عوامل موثر بـر فـرار سـرمایه را مـی تـوان      خارج از محدوده اقتصاد داخلی است. مهم

چنین برشمرد:
:اقتصاديرشدنرخ

امکـان وسـرمایه جذبقدرتمعرفباشد،بالاتربلندمدتدرکشوريرشدنرخچههر
گـذاران  لـذا سـرمایه  .اسـت آینـده انتظـارات بهبـود وگـذاري سـرمایه ازحاصـل کسب سود

هاي خود را به آن کشور سوق خواهند داد. بنابراین، تفاوت در نـرخ رشـد اقتصـادي    سرمایه
کشـورهاي بـا نـرخ    با نرخ رشد پایین به سمتاز کشورهايسرمایهفراربین کشورها باعث

).Chung et al., 2010شود (میرشد بالا
ارز:نرخ
ارز است. با فرض ثابت بودن سـایر شـرایط،   نرخافزایشسرمایه،فراراصلیعللازیکی

هـاي خـود را بـه    شـود افـراد دارایـی   کاهش انتظاري در ارزش پول رایج داخلی باعـث مـی  
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,.Kueh et alکننـد ( جلـوگیري  سـرمایه بـالقوه ضـرر هاي خارجی تبدیل نمایند تـا از دارایی

انـدازهاي پـس ارزشکـاهش بهمنجرپول ملیارزشدررسمی). به بیان دیگر، کاهش2014
مجـدداً خـارجی هـاي دارایـی بـه سـمت  نیـز گـردد. بـه همـین دلیـل، ثـروت     مـی داخلـی 

).  Liew et al., 2016افتد (میاتفاقسرمایهفرارپدیدهویابدمیتخصیص
:بهره واقعینرخ

ازخـروج بـه میـل مـالی هـاي سرمایهباشد،جهانیبهرهنرخازکمترداخلیبهرهنرخاگر
المللـی بـین وداخلیواقعیبهرهنرخبینشدیدتوازنعدمداشت. درحقیقت،کشور خواهند

هاي وسیع و شـدیدي روي نـرخ بهـره    است. در زمانی که کنترلسرمایهعمده فراردلیلیک
یک سطح قراردادي، زیر نرخ واقعی خود قرار دارد و یا حتـی  ه در گردد و نرخ بهراعمال می

شـوند و بـازده منفـی بـه سـرمایه      داران تنبیه میسرمایهعملاًاز نرخ تورم سالانه کمتر است، 
).Puah et al., 2012گیرد (ها تعلق میآن

نرخ تورم:  
باشـد، باعـث   افزایش نرخ تورم، به خصوص زمانی کـه بیشـتر از سـطح تـورم جهـانی      

هـاي خـارجی یـا انتقـال     گردد و افراد به خریـد دارایـی  هاي داخلی میکاهش ارزش دارایی
).Ljungwall & Zijian, 2008کنند (سرمایه داخلی به خارج اقدام می

دلایل سیاسی داخلی و خارجی:
گـذاري، ثباتی سیاسی، کودتاي نظامی، ترور اشخاص و بمبهایی نظیر بیعوامل و پدیده

چنـین،  شـود. هـم  المللـی سـبب خـروج سـرمایه مـی     جنگ، تحریم جهانی، روابط سرد بین
هـاي خـارجی و کنتـرل فسـاد باعـث      هاي بسیار قوي براي جلب سرمایهها و مشوقمحرك

جـویی، ایجـاد   هایی چون رانت). فساد موجد پدیدهPuah et al., 2012شود (ورود سرمایه می
ینـه نخبگـان جامعـه و کـاهش     بهیرغي عمومی، هدایت اختلال در تخصیص مناسب کالاها

فساد و عدم شـفافیت دو روي یـک   ها در ایجاد نهادهاي حامی بازار است. مشروعیت دولت
محـیط  سکه هستند و فساد زاییده و معلول محیطی است که در آن شـفافیت وجـود نـدارد.    

هـاي نوآورانـه و   عالیـت کاهش میل و رغبت کارآفرینان به فواعتماديباعث بیمستعد فساد 
شـود  مـی گـذاري  هاي اقتصادي و کاهش امنیت سرمایهخروج صنعتگران از فعالیت، خلاقانه

بود.گذاران از کشور خواهد عایدي آن خروج سرمایه و سرمایهکه
کسب سود:
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تر از قابلیـت  داخلی کم) در اقتصادExpected profitabilityاگر قابلیت سوددهی انتظاري (
گیـرد. اگـر   گذاري در خارج از کشور باشد، فرار سرمایه شکل مـی انتظاري سرمایهسوددهی

تـر از  گـذاري در کشـورهاي درحـال توسـعه بـیش     چه انتظار این است نرخ بـازده سـرمایه  
این برتري به دلیل ریسک سیاسی و اقتصادي بـالا  متأسفانهکشورهاي توسعه یافته باشد ولی 

رود.  ن میدر برخی از این کشورها از بی
بدهی (استقراض) خارجی:

شوند تا سرمایه خـود را بـه خـارج    دارندگان سرمایه در اثر افزایش استقراض تشویق می
دهنـد  گذاري را به خود اختصاص میهاي مطلوب سرمایهمنتقل کنند. وجوه خارجی فرصت

ارج شـود و سـرمایه داخلـی بـه خ ـ    و درنتیجه سرمایه خارجی جایگزین سرمایه داخلی مـی 
فروشـد  شود. در برخی موارد، پول استقراض شده را دولت به شهروندان محلی میمنتقل می

کننـد؛ یـا اینکـه دولـت منـابع      و شهروندان از طریق قانونی یا غیرقانونی به خارج منتقل مـی 
نیـز از  هـا آندهد. خصوصی میکنندگاناستقراضاستقراض شده را از طریق بانک دولتی به 

).1377کنند (افشاري، لف مبادرت به خارج کردن سرمایه میهاي مختراه
هاي محاسبه آن نیـز متفـاوت اسـت    با توجه به تعاریف متفاوت براي فرار سرمایه، روش

)Le & Zak, 2006       شـود کـه مسـتلزم    ). براي هـر تعریـف، گـاه چنـدین معیـار اسـتفاده مـی
تعاریف، مکمـل یکـدیگر هسـتند و    یري متغیرهاي اقتصادي متنوعی است. گاه برخی کارگبه

هـاي تخمـین فـرار سـرمایه     هاي ماهیتی قابل توجهی دارند. از جمله روشبرخی نیز تفاوت
عبارتند از: روش معیار باقیمانده، روش دولـی، روش پـول سـوزان، روش واحـد اطلاعـات      
اقتصادي، روش پاستور، روش فرار سرمایه خصوصی، روش انتقالات، روش تعدیلات نـرخ  

ــاملات ثبــت نشــده، روش کــامبی، روش کــادینگتون، روش دونــداگ، روش      ا رز و مع
استخراجی، روش ارب و بانک جهانی، روش مورگان، روش گزارش توسعه جهـانی، روش  

هـاي  نادرستنمایی تجارت، روش ایبی، روش گوریا و فـادل و روش زدیلـو و روش بـدهی   
).1388تعدیل شده (افشاري و همکاران، 

روي بـر ايملاحظـه قابلآثارپذیرد،میصورتکهشکلیوعلتهربهسرمایهفرارپدیده
توانـد  مـی سـرمایه جریان خـروج درشدیدافزایشگذارد. میبرجااقتصاديکلانمتغیرهاي

هـا، افـزایش  پرداخـت تـراز کسريارز،نرخبهره، افزایشنرخنقدینگی، افزایشکمبودباعث
درآمـد  بـدتر شـدن توزیـع   مالیات،کاهشواسطهبهدولتمددرآدولت به دلیل کاهشبدهی
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رشـد نـرخ کاهش.شوداقتصادي و افزایش بیکاريرشدکاهشداخلی، تورمدلیل تشدیدبه
یابد.  میادامهتسلسلاینوگرددیمبعددورهدرسرمایهافزایش فرارباعثاقتصادي،

ریسک اقتصادي، سیاسی و مالی2.2
گـذاري اسـت.   گیـري در حـوزه سـرمایه   تري متغیرهاي تصمیماز کلیديپدیده ریسک یکی 

گـذاري اسـت.   بالاي سـرمایه ریسکتوسعه،حالدرکشورهايازسرمایهفرارعاملترینمهم
گـذاري نیسـت. از نگـاه   گیـري یـک سـرمایه   ریسک چیزي جـز زیـان بـالقوه قابـل انـدازه     

مؤسسـات کـه داردوجودکشوریکدرزمانیگذاريسرمایهامنیتالمللی،بینگذارانسرمایه
درامنیتحضورزمانیمزبور نیزمؤسساتوکننداعلامامنراکشورآنریسک،کنندهبرآورد
کشورآناقتصاددرناامنیموجبهازعم آنبهکهعناصريکهکنندمیتائیدرانظرموردکشور
برود.  میانازاست،شده

درکـه اي اسـت مؤسسـه ) Political Risk Services (PRS)مرکز خدمات ریسک سیاسی (
مختلـف  گـذاري در کشـورهاي  اطلاعات ریسک سرمایهارائهبا هدفنیویوركدر1980سال

امنیـت هـاي شـاخص ازايمجموعـه 1982سـال  تأسیس شد. این مرکز ازگذارانسرمایهبه
International Country(المللـی کشـوري  عنوان راهنماي ریسک بـین تحتراگذاريسرمایه

Risk Guide (ICRG)هـایی را بـه   براي محاسبه ریسک، پرسشنامهکند. این موسسه ) منتشر می
یان متصـد نظـران اقتصـادي و یـا    هـا را بـه صـاحب   شکل دقیق و حسـاب شـده تهیـه و آن   

کنـد. هـر چـه    هاي آنان به تعیین ریسک اقـدام مـی  پاسخبر اساسکند و ارائه میوکارکسب
هـاي  شاخصمجموعهدردهنده ریسک کمتري است.ها بیشتر باشند نشانمقدار این شاخص

کـه داردوجودمرکبریسکنامبهترکیبیشاخصیکالمللی کشوريراهنماي ریسک بین
گیـرد. ایـن   دربرمـی متغیـر هسـتند،  22اقتصادي را که شامل ومالیسیاسی،عواملگروهسه

گذاري.  سرمایهامنیتسطحمعیاري است برايشاخص
شـود  گذاري وارد کشور دیگـري مـی  یک شرکت یا فرد خارجی براي سرمایهکهیهنگام

کند. ریسک اقتصادي خطـر تغییـر   در اولین گام به میزان ریسک اقتصادي آن کشور توجه می
ارز و قـوانین اقتصـادي آن   ساختار اقتصـادي یـک کشـور یـا نوسـان مـداوم نـرخ برابـري        

هاي خارجی را در آن کشـور کمتـر کنـد.    سرمایهکه نرخ بازگشتيااندازهبهاست سرزمین
و در شـرایطی کـه ریسـک سیاسـی در     اسـت  راستا با ریسـک سیاسـی   همياقتصادریسک 
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شـود. ریسـک اقتصـادي در اثـر     ریسک اقتصادي هم بیشتر مـی یجتدربهشود کشوري زیاد 
هـاي  هـاي مـالی، سیاسـت   قبیـل سیاسـت  از یرساختیهاي اقتصادي زآور سیاستتغییر زیان

اي و ایجاد ثروت یا تغییـر مشـخص در مزایـاي مقایسـه    المللی، تغییرهاي بینپولی، سیاست
کشور از جمله تخلیه منابع طبیعی آن کشور، کاهش رشـد صـنعت و تغییـرات دموگرافیـک     

ی تمایـل  گذاران خارجشود. هر چه ریسک اقتصادي یک کشور بیشتر باشد سرمایهایجاد می
تولیـد،  متغیر5شاخص ریسک اقتصادي شامل .تري براي ورود به اقتصاد آن کشور دارندکم

تولید ناخالص داخلی سرانه، رشد تولید ناخالص داخلـی، تـوازن بودجـه و حسـاب جـاري      
وزن ایـن شـاخص بـین صـفر تـا      کـه درصدي از تولید ناخالص داخلی) اسـت  صورتبه(

پنج است.وبیست
که ارزیابی دقیـق آن  ي است به طوريچندبعدریسک سیاسی یک پدیده بسیار پیچیده و 

کـه احتمـال ایـن یعنـی سیاسـی ریسـک برانگیز است. چالششدتبهدشوار و مدیریت آن 
بـراي چنـدملیتی هـاي شرکتکوششیاوسودآوريبرمعینجامعهیکدرسیاسینیروهاي
هـا،  جنـگ .بگذارنـد منفـی تـأثیر هـا آنبـر رده،ک ـکارشکنیخویشدیگراهدافبهرسیدن

ثبـاتی سیاسـی هسـتند.    هاي داخلی و حملات تروریستی خارجی همگی موجد بـی درگیري
هاي بلندمـدت در  گذاريبرخی کشورهاي درحال توسعه فاقد ثبات سیاسی هستند و سرمایه

تحمـل  هـاي خصوصـی قـادر بـه     شـرکت این کشورها به منزله خطري است کـه افـراد یـا   
ل توسعه به حدي شـدید اسـت کـه    احساسات ملی در برخی از کشورهاي درحا.نیستندآن

شـود.  و اتبـاع خـارجی مـی   مؤسساتها و گذاريبه رفتار غیرمنصفانه نسبت به سرمایهمنجر
یاناً مصـادره امـوال اتبـاع    احها تحت فشار همین احساسات مجبور به اعمال تبعیض یا دولت

رت یـا پرداخـت غرامتـی را در    شوند بـدون اینکـه جبـران خسـا    یهاي خارجی مو شرکت
ریسک سیاسی از طریق ثبات دولت، مقدار استقلال قـوه قضـاییه   کار خود قرار دهند.دستور

متغیـر  12و اعتبار یک سیستم قانونی قابـل درك اسـت. شـاخص ریسـک سیاسـی شـامل       
گـــذاري ســـرمایه)، مناقشـــات داخلـــی، نمایـــهExternal conflictمناقشـــات خـــارجی (

)Investment profile ) ثبات دولت، شرایط اقتصادي اجتمـاعی (Socioeconomic conditions ،(
هـــاي قـــومی )، تـــنشDemocratic accountabilityگـــویی دموکراتیـــک (فســـاد، پاســـخ

)Ethnic tensions گـري ( )، حاکمیت قانون، نظـامیMilitary in politics هـاي مـذهبی   )، تـنش
)Religious tensions) ــی ــت بروکراس ــن  Bureaucracy quality) و کیفی ــه وزن ای ــت ک ) اس

.استشاخص بین صفر تا پنجاه 
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یري کـارگ بـه ریسک مالی پذیرش مخاطره در امور مالی است. این نوع ریسـک ناشـی از   
یابـد. شـاخص ریسـک    بدهی است. هرچه میزان بدهی بیشتر باشد، ریسک مالی افزایش می

 ـ   متغیر 5مالی شامل  و رخ ارز، خـدمات بـدهی، حسـاب سـرمایه    بـدهی خـارجی، ثبـات ن
در ادامـه، بـه   المللی است که وزن این شاخص بین صفر تا بیست و پنج اسـت. نقدینگی بین

پردازیم.پیشینه پژوهش می

پژوهشۀپیشین. 3
اقتصـاد  يرهـا یو متغهیفـرار سـرما  بـین  رابطـه  بررسـی بـه کـه  وجود دارد يادیزمطالعات

در یو حکـومت یاس ـیسيرهـا ینقـش متغ دربـاره مطالعـات یبرخ ـتمرکز ، اندپرداختهکلان
 ـ بـاره در)Le & Zak, 2006(به عنوان مثـال، مطالعـه لـی و زاك    . استهیسرمافرار نیرابطـه ب
و ياقتصـاد سـک یریعنیسکیردو نوع دیگرآنها البته است. یاسیسسکیو رهیسرمافرار

کشـور  45پانـل  ياز داده هـا در این مطالعه. خود وارد کردندنیز در مطالعه را استیتنوع س
کـه  نتـایج نشـان داد  شـده اسـت.  استفاده )1991تا 1976(سال16حال توسعه در طول در
 ـامـا دارند هیبر فرار سرماداريمعنیریتأثياز نظر آمارسکیسه نوع رهر یاس ـیسیثبـات یب

کـولیر و  و )Fedderke&Liu, 2002فـدرك و لیـو (  يهـا افتهقبل از آن، یآنهاست. نیترمهم
را یمشـابه جهیکه نتيگری. مطالعه دندکرددییرا تأ) این نتایج Collier et al., 2004(همکاران
از در ایـن مطالعـه،  انجـام شـد.   ) Lensink et al., 2000(و همکـاران نکسیتوسط لننشان داد

یاس ـیسری ـشـش متغ ری. آنهـا تـأث  شـد ده کشور استفا84یعیوسیمقطعيمجموعه داده ها
و یجنــگ، دموکراســدامــیریــمتغکیــ، یمــدنيهــاي، آزادیاســی، حقــوق سیثبــاتی(بــ

همـه  نتـایج نشـان داد  . نمودنـد یبررس ـهیمختلف فرار سرمااری) را بر سه معينهادساختار
 ـبـه عبـارتی،   .رابطه مثبـت دارنـد  هیبا فرار سرمایاسیسيرهایمتغ بـالاتر  یاس ـیسیثبـات یب

مطالعه متمرکزتر توسط رهنمـا مقـدم و همکـاران   کیشود. یمهیفرار سرماشیبه افزامنجر
)Rahnama-Moghadam et al., 2003(و عـدم ثبـات   بـاز بـودن سیاسـی    زانی ـکـه م نشان داد
را با استفاده از روش حداقل مربعـات  خود مثبت دارد. آنها مدل رابطههیبا فرار سرمایاسیس

1987دوره يبـرا ایظهور از منطقه شرق آس ـنوشش کشور يو با استفاده از داده هایمعمول
عنــوان هبــفســاد شــاخص از)Le & Rishi, 2006لــی و ریشــی (. تخمــین زدنــد1997- 

در طـول  راکشـور 69در هیفـرار سـرما  ی اسـتفاده کردنـد و پدیـده    اس ـیسسـک یرندهینما
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ریتـأث هیکه فساد بر فرار سـرما دادنشان مطالعهاینجینتابررسی نمودند.1995- 2001دوره
 ـ )Cheung et al., 2016(چونـگ و همکـاران  دار دارد. معنـی  و یاس ـیسیثبـات یدر مـورد ب

اری ـدو معيرا بـر رو یاس ـیسسـک ی. آنهـا شـاخص ر  نـد افتیفـاوت متياجهینتهیسرمافرار
 ـی، هیمختلف فرار سرما ده از حـداقل مربعـات   ، بـا اسـتفا  خطـا اری ـگسـترده و مع اری ـمعیعن

یاس ـیسسکیکه رافتندیکردند و درونآزم) Two-stage Least Squares (2SLS)ي (ادومرحله
نوسـانات نـرخ ارز   ریتـأث نیچن ـها هـم . آننداشته استنیچهیبر فرار سرماداري معنیریتأث
یبحران مـال ونشان داد که نوسانات نرخ ارز جایقرار دادند. نتونرا مورد آزمهیفرار سرمابر

ــان ــأثیجه ــت ریت ــی داري مثب ــرار ســرما ومعن ــر ف ــهدارد. هیب ــیتس اي دیگــر،در مطالع ش
)Sheets, . بالا مرتبط دانسـت هیفرار سرمارا با نرخ ارز عیو کاهش سرنیینرخ بهره پا)1996

ياز کشـورها یمقطع ـاي مطالعـه در )collier et al., 1999(و همکـاران  کولیر به طور مشابه، 
شیافـزا بـه دنبـال آن  و دولـت  یاستیسمداخلات با هیکه فرار سرمادادندنشان افتهیتوسعه

ــت. ا  ــاط اس ــارزش ارز در ارتب ــات،نی ــهیمطالع ــاافت ــاتیتحقيه ــیق ــون قبل کودینگت
)Cuddington, هیفـرار سـرما  ربو انتظارات نرخ ارز دار دستکاري تأثیر معنیبر یمبن) را1986
بـا اسـتفاده از   )Alam and Quazi, 2003(آلام و کـوازي توسـط  يگریکرد. مطالعه دمیدییتأ

در بـنگلادش  هیعوامـل فـرار سـرما   درباره 1999تا 1973دوره يبرایزمانيسريداده ها
از هیکننـده فـرار سـرما   نیـی عوامـل تع بـین که از نتایج این مطالعه نیز نشان داد. ، انجام شد

هـا حـاکی از آن بـود کـه    در همـین حـال، یافتـه   است.نیمهمتریاسیسیثباتیبنگلادش، ب
ایسـتیکوماه  . اشـته اسـت  داز ایـن کشـور  هیبـر فـرار سـرما   يزیناچراتیتأثیارز واقعنرخ

)Istikomah, 2003( را در هیفرار سـرما هايکنندهنییتعی،معمولاتحداقل مربعازبا استفاده
اسـتفاده کـرد و   2000تـا  1990یفصـل سـري زمـانی   يهااز دادهوي. برآورد کرداندونزي 

نـرخ ارز  ایـن مطالعـه نشـان داد کـه    کـرد. برآوردراهیفرار سرما،گستردهروشاز استفاده با
يبـرا یاس ـیسدامیریمتغکیدر این مطالعه از .داردمثبتییهمبستگفرار سرمایهبا ی واقع

یوقت ـتحقیـق نشـان داد کـه    جهی، نتبه شکل عجیبی. استفاده شدیاسیسیثباتینشان دادن ب
مطالعـه  عـلاوه بـر ایـن،   . ابـد ییکاهش م ـهیشود، فرار سرماجادیدر کشور ایاسیسیثباتیب

حیدر توض ـحقیقـی  نشان داد کـه نـرخ ارز   )Wahyudi and Maski, 2012وایودي و ماسکی (
از یکــی. ســتیندارمعنــی2009تــا 2000دوره يبــرايدر انــدونزهیحرکــت فــرار ســرما

 ـاهیدر مورد فرار سرمایتجربقاتیتحقيهاتیمحدود اسـت کـه مطالعـات مختلـف از     نی
یبسـتگ معیار مـذکور به ستممکن اجهینتواندکردهاستفاده هیمختلف فرار سرمايارهایمع
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از ای ـیاقل مربعات معمولاز روش حدیقبلیتجربقاتی، اکثر تحقنیداشته باشد. علاوه بر ا
ثابـت شـده اسـت کـه اگـر      یاند. به خـوب استفاده کردهياروش معادلات همزمان دو مرحله

شیمـورد آزمـا  نامانـایی ها در برابر وجـود  ونیمورد استفاده در رگرسیزمانيسريرهایمتغ
نخواهنـد بـود   است و قابـل اعتمـاد   یبرآورد شده احتمالاً جعلونیرگرسجی، نتارندیقرار نگ

)Alam and Quazi, 2003(  .
) به بررسـی اثـر تروریسـم    Efobi, 2016Asongu &اي دیگر اسونگیو و افوبی (در مطالعه

هـاي پـانلی در دوره زمـانی    کشـور آفریقـایی و بـا اسـتفاده از داده    29بر فرار سرمایه بـراي  
ند.  نتایج حاکی از آن بـود  پرداختیافتهو با استفاده از روش گشتاورهاي تعمیم1987- 2008

اوسی آسیبی و همکـاران  یابد. که با افزایش شدت پدیده تروریسم، فرار سرمایه افزایش می
)Osei-Assibey, 2016هیبر فـرار سـرما  ينهادتیحاکميهافساد و شاخصریتأثیبررس) به

2000- 2012دوره یطــ،صــحراریــزيقــایکشــور در آفر32پانــل يهــامجموعــه دادهبــا 
يرهـا یمتغریکـه سـا  یزمـان یحت ـفساد،نرخ بهره و ریمتغپرداختند. نتایج آنها نشان داده که 

 ـقانون و استقلال قـوه مجر تی، حاکممیمهم مانند دوام رژينهاد در مـدل حضـور دارنـد    هی
.  بر فرار سر مایه دارندداریعلامت معن

مبـارزه بـا   يبرایحکمرانيابزارهااستفاده از ) Asongu & Nnanna, 2020آسونگو و نانا (
 ـفی، کیاسیثبات سآن بود که نشان دهندههاافتهی. دادندقرار یرا مورد بررسهیفرار سرما تی

.  داردمثبت تأثیر هیو کنترل فساد بر فرار سرماياقتصادتیمقررات، حاکم
 ـ تأک)، به تحلیل فرار سرمایه در ایـران بـا   1386ي و همکاران (برومند جز ر ریسـک  یـد ب

)، ARDLهـاي تـوزیعی (  اقتصادي و سیاسـی بـا اسـتفاده از مـدل خودهمبسـتگی بـا وقفـه       
1353- 1384و تــابع واکــنش ضــربه بــراي دوره )VECMتصــحیح خطــاي بــرداري(مــدل

- هـاي اقتصـادي  گـذاري، شـوك  مدت و بلندمـدت ریسـک سـرمایه   پرداختند و اثرات کوتاه
نرخ تورم، کسري بودجه و درآمدهاي مالیـاتی و  سیاسی و متغیرهاي همچون رشد اقتصادي، 

کنترل ارزي را بر فرار سرمایه در اقتصاد ایران بررسـی کردنـد. نتـایج نشـان داد کـه ریسـک       
ــورم شــتابان و افــزایش درآمــدهاي م - سیاســی ــرار ســرمایه را  اقتصــادي، ت ــد ف ــاتی رون الی

ارز، فـرار سـرمایه را   هاي کنترل بخشد اما افزایش رشد اقتصادي و اجراي سیاستمیشتاب
)، بــه بررســی ارتبــاط بــین جریــان ورودي 1389دهــد. افشــاري و همکــاران (کــاهش مــی

منـا بـا اسـتفاده از    منطقـه کشور منتخـب  9گذاري مستقیم خارجی و فرار سرمایه در سرمایه
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ه بـه  پرداختند. در این مطالعـه، ابتـدا فـرار سـرمای    1991- 2006هاي تابلویی و طی دوره داده
بانک جهانی و مورگان محاسبه شد. نتایج آزمون همگرایی نشان داد که بـین  - روش اربدو

چنـین،  گذاري مستقیم خارجی رابطه تعادلی بلندمدت وجود دارد. هـم فرار سرمایه و سرمایه
گذاري مستقیم خـارجی بـراي   دار و مثبت بین فرار سرمایه و جریان ورود سرمایهرابطه معنی

توضـیح درسـرمایه را فـرار )، اثـر 1394ید شد. اسدزاده و همکـاران ( کشورهاي مذکور تای
اسـتفاده ، بـا 2005- 2011هـاي  سالمنا طیمنطقهمنتخبدر کشورهايگذاريسرمایهرفتار

ررسی کردند. نتایج بـا  یافته بگشتاورهاي تعمیماز روش حداقل مربعات بازموزون تکراري و
گذاري و فرار سرمایه بود.  رابطه منفی بین سرمایهدهنده یکهر دو روش نشاناستفاده از

این پژوهش از جنبه گستره و نمونه مورد استفاده از مطالعات پیشین متمایز است چراکـه  
تأثیر هر سه ریسک اقتصادي، سیاسی و مالی را بـر فـرار سـرمایه در منتخبـی از کشـورهاي      

طریـق یـک رگرسـیون کـاملاً     از مـدل تحلیلـی   کنـد. همچنـین،   بررسی می1درحال توسعه
هـاي  مدت ریسکیافته تصحیح خطاي پانل دیتا برآورد شده و اثرات بلندمدت و کوتاهتعدیل

گانه بر فرار سرمایه بررسی شده است.سه
پردازیم.  در بخش بعدي به تبیین روش پژوهش می

. روش پژوهش4
اقتصادسـنجی مقالـه افـوبی و    الگويازسرمایهبر فراراثر ریسکآزموندر این پژوهش براي

CF= (OER, R, GDPGR, CC, XD, R)است:زیرصورتبهتخمینتصریح مدلشده است.استفاده) 2016اسونگیو ( )1(
نـرخ بهـره واقعـی،    RIRنرخ ارز رسـمی،  OERفرار سرمایه، CFدر این مدل متغیرهاي 

GDPGR   ،ــادي ــد اقتص ــرخ رش ــاد،   CCن ــرل فس ــاخص کنت ــارجی و  XDش ــدهی خ ب
Rهستند.ریسک

ریسـک سیاسـی، مـالی و اقتصـادي بـر فـرار سـرمایه، سـه الگـو          تأثیریمنظور بررسبه
CFجداگانه در نظر گرفته شد:طوربه = CF (OER, RLIR, GDPGR, CC, XD, RE) )2(
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CF = CF (OER, RIR, GDPGR, CC, XD, RP) )3(CF = CF (OER, RIR, GDPGR, CC, XD, RF) )4(
ریسـک  RFریسـک سیاسـی و   RPریسـک اقتصـادي،   REهـا متغیرهـاي   در این مـدل 

هستند.مالی
منتشر شـده  یاز آمار رسم2000- 2019هاي سالیطکشورهاي مورد بررسی هايداده

World Developmentهاي توسعه جهـانی ( بانک جهانی با عنوان شاخصدر پایگاه اینترنتی

Indicators (WDI)،(پـول المللیینصندوق ب)IMF( ـراهنمـاي  و  المللـی بـراي ریسـک    ینب
یـاز مـورد ن يهـا آمـار و پـردازش داده  يآوراز جمـع پـس شده است.يجمع آورکشوري

بـراي  بانک جهانی محاسبه شـد. سـپس،  - )Erbeپژوهش، ابتدا فرار سرمایه به روش ارب (
تعـدیل یافتـه پـانلی    کـاملاً از الگـوي حـداقل مربعـات    تبیین اثرات ریسک بر فرار سرمایه،

تصـحیح بر اسـاس  وپانلییتعلازاستفادهبامتغیرهابینعلیّشد. همچنین، رابطهاستفاده
شود.انجام شد. در قسمت بعد، روش محاسبه فرار سرمایه توضیح داده میپانلیخطاي

فرار سرمایهۀمحاسب1.4
رار سرمایه از معیار باقیمانده ( روش ارب) استفاده کـرده اسـت.   بانک جهانی براي محاسبه ف

) بکـار رفتـه اسـت و    Pastor, 1990) و پاسـتور ( Morgan, 1986این روش توسـط مورگـان (  
تـرین روش بـراي   شـود. ایـن روش متـداول   بعضی اوقات معیار منابع و کاربردها نامیده مـی 

بـودن آمارهـاي   نیـز بـه دلیـل در دسـترس     مطالعـه ایندرآوردن فرار سرمایه است.دستبه
سـرمایه در ایـن  نیاز، از این روش براي محاسبه فرار سرمایه استفاده شده اسـت. فـرار  مورد

CF = H+B+A+Fشود:زیر محاسبه میصورتبهروش  )5(
مسـتقیم گـذاري سـرمایه خـالص Bجـاري، حسـاب مازادAفرار سرمایه، CFکه در آن

ر قسـمت بعـد بـه جزییـات بـرآورد      ذخـایر. د درتغییـر Fبـدهی،  درتغییـرات Hخارجی،
پردازیم.میمدل
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برآورد مدل2.4
ریشه واحد پانلیآزمون1.2.4

ي رگرسیون کـاذب در هنگـام بـرآورد الگـو، ابتـدا لازم اسـت کـه        براي جلوگیري از پدیده
هـاي  ایستایی متغیرها مورد بررسی و آزمون قرار گیرد. براي بررسی ایستایی متغیرهـا در داده 

پسـران ایـم، ین پژوهش، آزمون ریشه واحداهاي خاص استفاده کرد. در پانلی باید از آزمون
به کار برده شد. مزیت این آزمون نسبت بـه سـایر   ) Im, Pesaran & Shin (IPS), 2003(شینو

سازد تا ناهمگونی در بین اثـرات فـردي وجـود    ها این است که این امکان را فراهم میروش
)Lewandowski, 2006است (یستاییناابرمبنیصفرآزمون، فرضاینداشته باشد. در

.استشدهارائه2و1جدولدرآزمونایننتایجخلاصه

سطحدرمتغیرهابرايشین وپسرانایم،واحدریشهآزمون. نتایج1جدول
هاي پژوهشمنبع: یافته

نمادمتغیرعرض از مبدأعرض از مبدأ و روند

سطح
سطحآمارهمعنی داري

آمارهمعنی داري

CFفرار سرمایه00/150/686/010/1

CCشاخص کنترل فساد- 00/065/11- 00/003/12

GDPGRنرخ رشد اقتصادي- 00/093/5- 00/040/3

XDبدهی خارجی00/107/500/151/7

OERنرخ ارز رسمی00/176/400/133/5

RIRنزخ بهره واقعی- 00/037/7- 00/029/3

REریسک اقتصادي- 01/029/2- 19/086/0

RPسیاسیریسک - 06/054/1- 12/016/1

RFریسک مالی- 94/059/119/087/0

داري آماره آزمون مربوط بـه متغیرهـاي شـاخص    ، سطح معنی1با توجه به نتایج جدول 
اسـت و  05/0کنترل فساد، نرخ رشد اقتصادي، نرخ بهره واقعی و ریسک اقتصادي کمتـر از  

در سطح مانا هستند اما متغیرهاي فرار سـرمایه، نـرخ ارز، بـدهی خـارجی، ریسـک مـالی و       
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تغیرهـا نیـز   یـري ایـن م  تفاضـل گ بـار  هسـتند کـه بـا یـک    نامانـا ریسک سیاسی در سـطح   
آمده است.2در جدول اند. نتایجشدهمانا

اولمرتبهتفاضلدرمتغیرهابرايشینوپسرانایم،واحدریشهآزموننتایج.2جدول
هاي پژوهشمنبع: یافته

نمادمتغیرعرض از مبدأعرض از مبدأ و روند
سطح معنی 

سطح معنی آمارهداري
آمارهداري

CFفرار سرمایه- 00/044/3- 11/019/1

XDبدهی خارجی- 00/055/2- 15/001/1

OERنرخ ارز رسمی- 02/000/2- 06/053/1

RPریسک سیاسی- 00/032/10- 00/074/9

RFریسک مالی- 00/084/7- 00/086/7

)Panel Cointegrationی پانلی (انباشتگهمآزمون 2.2.4
)1الگـو (معادلـه   متغیرهـاي شـد مشـخص 2و 1با توجه به نتایج مشاهده شده در جـدول  

انباشـتگی هـم آزمـون یريکـارگ بهبعدمرحلهاز مرتبه صفر و یک هستند .بنابراین،انباشتههم
هـاي آزمـون ازاسـت. یکـی  هـا آنبلندمـدت میـان  ارتبـاط نبـود یـا وجودتشخیصجهت

پـدرونی  توسـط شـود مـی گرفتـه کـار بهايگستردهطوربهتجربیکارهايدرکهیانباشتگهم
)Pedroni, 2004(این آزمون امکان ناهمگنی.استشدهپیشنهاد)Heterogenity (  در عـرض از

بلندمـدت رابطهوجودتشخیصمنظوربه.سازدیانباشتگی را فراهم ممبدأ و شیب معادله هم
کرد.آزمون)1رابطه (دررا iضریب آماريداريیمعنپدورنیمتغیرها،بین

)6(

که 


itو یانباشتگهمهايرگرسیونازیکهربرآوردازحاصلپسماندهايu  پسـماند
آزمـون ی است. پدرونی هفتانباشتگهم. در این آزمون فرض صفر، نبود هستمدل آزمون 

درون گروهـی و روشبـر مبتنـی اولگـروه کـرد. کلی پیشـنهاد گروهدودررایانباشتگهم

ititiit u






1
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1:0فرضـیه  اولگروههايآمارهروش بین گروهی است. برايبرمبتنیدومگروه iH 

1:1فرضیه مقابلدر   iHدومگـروه هايآمارهکه برايصورتیشود. درمیآزمون
1:0فرضیه iH 1:1فرضیه مقابلدر iH نتـایج 5و 4، 3جداول.شودمیآزمون
کند.میگزارشزمانیبدون روندوباحالتدودررایانباشتگهمآزمون

2مدليبراپدرونیپانلیانباشتگیهميهاآزمون. 3جدول
هاي پژوهشمنبع: یافته

عرض از مبدأعرض از مبدأ و روند
آمارهداريسطح معنیآمارهداريسطح معنی

گروهیدرون
00/196/900/151/9Panel v statistic

00/023/1700/092/26Panel rho- statistic

00/035/7 -00/125/14Panel pp-statistic

00/035/2 -99/063/3Panel ADF-statistic

گروهیبین
00/108/1000/177/8Panel rho- statistic

00/041/13 -00/069/10 -Panel pp-statistic

00/063/7 -00/015/6 -Panel ADF-statistic

3مدليبراپدرونیپانلیانباشتگیهميهاآزمون. 4جدول 
هاي پژوهشمنبع: یافته

عرض از مبدأعرض از مبدأ و روند
آمارهداريیمعنسطحآمارهداريیمعنسطح

درون گروهی
00/158/900/151/10Panel v statistic

00/075/1800/083/24Panel rho- statistic

00/063/3 -00/169/13Panel pp-statistic

00/075/5 -00/027/4 -Panel ADF-statistic
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بین گروهی
00/108/1000/156/8Panel rho- statistic

00/096/11 -00/094/8 -Panel pp-statistic

00/051/6 -00/083/5 -Panel ADF-statistic

4مدليبراپدرونیپانلیانباشتگیهميهاآزمون. 5جدول 
هاي پژوهشمنبع: یافته

عرض از مبدأروندعرض از مبدأ و
آمارهداريسطح معنیآمارهداريسطح معنی

درون گروهی
00/174/1185/007/1 -Panel v statistic

00/037/12 -00/135/6Panel rho- statistic

00/041/7 -00/079/4 -Panel pp-statistic

00/062/6 -00/089/5 -Panel ADF-statistic

بین گروهی
00/152/1000/150/8Panel rho- statistic

00/028/15 -00/083/10 -Panel pp-statistic

00/018/7 -00/073/6 -Panel ADF-statistic

جـز  سه الگو بههر که در استاینبیانگرجداول بالا درپدرونیانباشتگیهمآزموننتایج
-Panel rhoو Panel v statisticآماره آزمون  statistic آمـاره تمـام درصد بر اساس 5، در سطح

انباشتگی بین متغیرهاي مدل برقرار است.بنابراین رابطه هم.دارندیمعنفوقيهاآزمون
کـاملاً حداقل مربعات زننده یناز تخمتوانیمهمسان فرض شوند یبچنانچه بردار ضرا

& Chiang(یانگکه توسط کائو و چ(تعدیل یافته پانلی Kao, 2000اسـتفاده کـرد   )) ارائه شده
مدل حداقل مربعات با میانگین گروهـی کـاملا   ازیبو در صورت ناهمسان بودن بردار ضرا

شـود. یاسـتفاده م ـ کـرده) ) ارائـه  Pedroni, 2000(یکـه پـدرون  )(GM-FMOLSشده (تعدیل
)) Pesaran, 2008&Yamagataلازم است آزمون همسـانی ضـرایب (پسـران و یاماگاتـا (    لذا
ضـرایب) بـودن ناهمسانصفر مبنی برفرضیه(باآزموناینآمارهمیان مقاطع انجام شود.در

دهنـده دسـت آمـد کـه نشـان    بـه 001/0احتمـال بـا 12.78معادلتحقیقاینهايدادهبراي
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تعـدیل یافتـه   کـاملاً حداقل مربعات زنندهتخمینازتوانمیرواینازصفر است.فرضیهرد
نمود. در قسمت بعدي به توضـیح ایـن   استفادهشیبضرایببودننابرابروضعیتدرپانلی

پردازیم.روش می

پانلیۀیافتحداقل مربعات کاملاً تعدیلةزنندتخمین3.2.4
و کسب اطمینان از همسانی ضرایب، گام بعـدي تخمـین بـردار    بلندمدتپس از تأیید رابطه 

ــم ــه ــات   جمع ــداقل مربع ــور، از روش ح ــن منظ ــراي ای ــت. ب ــاملاًی اس ــدیلک ــه تع یافت
وتخمـین منظـور بـه جدیـد يهـا روشگسترشبرايرااصولیروش،شود. اینمیاستفاده
کـه  ياگونـه بـه ؛ بـرد یم ـبـه کـار  پویـا يهاپانلدریانباشتگهمبردارهاييهاهیفرضآزمون 
نیـز راپانـل مختلـف مقـاطع میـان دري موجودهایناهمگنیی، همبستگی سریالی و زادرون
. بنابراین، براي تبیین اثرات ریسک سیاسی، مالی و اقتصادي بر فـرار سـرمایه،   ردیگیمدرنظر

شود.  ین الگو استفاده میاز ا
یافته یک رهیافـت شـبه پارامتریـک اسـت کـه بـراي       تعدیلکاملاًروش حداقل مربعات 

یله فلیـپس و هنسـن  وس ـبـه ایـن روش  رود.یم ـگی بـه کـار   انباشـت برآورد روابط منفرد هم
)Phillips & Hansen, 1990(   توسعه داده شده است. این دو محقق نشان دادند کـه ایـن روش

کنـد.  یم ـي حـداقل مربعـات معمـولی متمـایز     هـا روشهاي است که آن را از یتمزداراي 
ها عبارتند از:یتمزجمله این از

فوق سازگار بودن برآوردها.1
مجانبیطوربهبدون تورش بودن برآوردها .2
دارا بودن توزیع نرمال مجانبی  .3
کنـد و  یم ـاي که امکان اسـتنباط آمـاري را فـراهم    یافتهارائه انحراف معیارهاي تعدیل.4

مدت از اعتبار کافی برخوردار است.  براي ضرایب بلندtبنابراین آزمون 
روش حـداقل  رويتصـحیح یافتـه، دو تعـدیل کـاملاً روش حداقل مربعـات  ی،طورکلبه

تصـحیح ) وBias Correctionتورش (تصحیحازاندعبارتکه کندیممربعات معمولی اعمال
).Endogeneity Correctionیی (زادرون

یافتـه در تعـدیل کـاملاً روش حداقل مربعـات  نتایج کهدهدیمنشانهمچنین مطالعات
دیگـر طـرف کنـد. از یمجوهانسن ارائهروشبامقایسهدرکاراترينتایجکوچکيهانمونه
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)MaximumLikelihood (ML)نمـایی ( درسـت روش حـداکثر بـا مقایسـه درروشاینمزیت

روشازآمـده دسـت بـه نتـایج کـه حالیوقفه نیست. درطولازمتأثرکهاستآنجوهانسن
) Phillips, 1991فیلیـپس ( اسـت. همچنـین  بهینـه وقفـه انتخـاب بـر مبتنیشدتبهجوهانسن

هماننـد روش جوهانسـن  تعدیل یافتـه  کاملاًروش حداقل مربعات داد که برآوردهاي نشان
)Johansen,1988اسـت.  کـارا مجـانبی طـور بـه هسـتند زادرونمتغیرهـا همهکهشرایطی) در

بـرآورد یـک تـوان یم ـشدمطرحهنسنوفیلیپستوسطاین روش کهیلهوسبهدرمجموع،
مجـانبی، نتـایجی  صـورت بهبهینهتک معادلهداشت و از تکنیکراانباشتگیهمبرداربهینه از
آورد.دستبهنمایی رادرستحداکثرروشهمانند

اسـت.  روابط بلندمدت رويبر هاروي هم ریختن داده،انباشتگیهدف عمده تکنیک هم
مـدت در بـین   شود که اثـرات تصـادفی و ثابـت کوتـاه    ین اجازه داده میزمان اطور هماما به

نظـر  بدین منظـور سیسـتم زیـر در   . )Kao & Chiang, 2001(کشورهاي مختلف ناهمگن باشد
=:  شودیگرفته م + + )7(= + )8(I= 1,2,………N, t=1,…….T

شـکل  بردار متغیرهاي مستقل و برونـزا و همچنـین   متغیر وابسته و که در آن 
تخمـین  یافتـه  حـداقل مربعـات کـاملا تعـدیل    این سیستم از طریق تفاضلی این بردار است. 

کواریـانس  - ست و ماتریس واریـانس امانا. توجه کنید که بردار شودیمزده
نشان داده شده است. معادله جهت تخمین پارامتر ما به شکل کلی زیر هست:آن با 

− = ∑ ∑ ( − ) ∑ [∑ ( − ̅) ∗ − ] )9(

که در آن
∗ = )10(= г − г + )11(

صـورت  بـه دو جـزء و بـه   تـوان یرا م ـیـانس کووار- طور ضمنی مـاتریس واریـانس  به
ــت ــه در نوش ــی وار آنک ــوع وزن ــانسمجم ــای ــانس و ه واری
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، بنـابراین  استانباشتگی همنبودفرض صفر ،وقفيهاهردو گروه از آمارهدر.استزمانهم
ــه ازا ــادیر  يب ــه مق ــم انبا . و iهم ــریب ه ــماندهاي  ض ــر روي پس ــتگی ب ش

.  استشده از معادله هم انباشتگی و با فروض مختلفزدهتخمین

الگوي تحلیلی3.4
تحقیـق حاضـر از سـه الگـو     شـده، در با توجه به مبانی نظـري و پیشـینه پژوهشـی معرفـی    

ر بــراي بررســی رابطــه ریســک بــا ) مشــابه الگــوي خطــی زیــ4و 3، 2(معــادلات شــماره 
∆سرمایه استفاده شد.  فرار = + ∑ + ∑ ∅ + ∑ ∅ ∆ + ∑ ∅ ∆ +∑ ∅ ∆ + ∑ ∅ ∆ + ∑ ∅ ∆ + + )12(

بـدهی خـارجی،   XDنـرخ ارز رسـمی،   OERنشان دهنده فـرار سـرمایه،   CFکه در آن 
RIRبهره واقعی، نرخCC ،شاخص کنترل فسادGDPGR    ،نـرخ رشـد اقتصـاديR  نماینـده

ریسـک RFسیاسی و ریسکRPریسک اقتصادي، REي آن، جابهها که در هر الگو ریسک
از جـزء خطـاي رگرسـیون اسـت.     uو وقفـه پسـماندها   مالی قرار خواهد گرفـت.  

رســی رابطــه مــوردنظر تخمــینمحاســبات فــرار ســرمایه اســتفاده کــرده، الگوهــا بــراي بر
شوند.میزده

می دهد.نشانالگوهاي موردنظر را بلندمدت برايضرایببرآوردنتایج6جدول 

ازبااستفادهانباشتگیهمبردار. نتایج تخمین6جدول 
2یافته پانلی براي مدل تعدیلکاملاًروش حداقل مربعات 

هاي پژوهشمنبع: یافته
نمادمتغیرضریبآمارهداريسطح معنی

CCشاخص کنترل فساد- 23/1- 00/094/2

GDPGRنرخ رشد تولید- 00/5- 00/007/9

XDبدهی خارجی00/007/2017/0

OERنرخ ارز رسمی02/020/279/4

RIRنرخ بهره واقعی- 76/1- 00/024/9

REریسک اقتصادي00/087/1061/1
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ازاستفادهباانباشتگیهمبردار. نتایج تخمین7جدول 
3یافته پانلی براي مدل تعدیلکاملاًروش حداقل مربعات 

هاي پژوهشمنبع: یافته
نمادمتغیرضریبآمارهداريسطح معنی

CCشاخص کنترل فساد- 08/5- 00/092/13

GDPGRنرخ رشد تولید- 04/1- 00/056/3

XDبدهی خارجی98/001/00001/0

OERنرخ ارز رسمی00/066/336/2

RIRنرخ بهره واقعی- 99/1- 00/022/12

RPریسک سیاسی00/069/1202/1

ازاستفادهباانباشتگیهمبردارتخمین. نتایج 8جدول 
4یافته پانلی براي مدل تعدیلکاملاًروش حداقل مربعات 

هاي پژوهشمنبع: یافته
نمادمتغیرضریبآمارهداريسطح معنی

CCشاخص کنترل فساد- 08/4- 00/028/9

GDPGRنرخ رشد تولید- 25/7- 00/093/9

XDبدهی خارجی09/0009/063/8

OERنرخ ارز رسمی00/014/610/4

RIRنرخ بهره واقعی- 62/2- 00/065/13

RFریسک مالی00/017/1034/1

بنـابراین، دهنـد. مـی دسـت بـه راانباشـتگی همبردار8و 6،7جدولدرموجودضرایب
انباشـتگی را بـراي سـه ریسـک اقتصـادي،      همبرداربه ترتیب 15و 14، 13خطیمعادلات

دهند:سیاسی و مالی نشان می

= −1.23 − 5.0 + 0.17 + 4.79 − 1.76 + 1.61 )13(= −5.08 − 1.04 + 0.0001 + 2.36 − 1.99 + 1.02 )14(= −4.08 − 7.25 + 8.63 + 4.1 − 2.62 + 1.34 )15(
ضریب متغیر بدهی خـارجی در مـدل دوم و سـوم    جزبهدر هر سه مدل، تمامی متغیرها 

دار شده است که بیانگر آن است کـه  یمعن. ضریب متغیر کنترل فساد منفی و اندشدهدار یمعن
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رشـد موجـب کـاهش  طریقاینازوآسیب برساندبازارهامناسبعملکردتواند بهفساد می
اقتصادي و در نتیجه فرار سرمایه شود. بنابراین کنترل فساد مانع از فرار سرمایه اسـت. متغیـر   
نرخ رشد اقتصادي نیز تأثیري منفی بر فـرار سـرمایه دارد. افـزایش نـرخ رشـد اقتصـادي در       

شود در نتیجه به افزایش جریـان ورود سـرمایه و کـاهش    بلندمدت منجر به افزایش سود می
مثبـت بـر فـرار سـرمایه دارد.     تـأثیر شود. ضریب متغیر بدهی خارجیفرار سرمایه منجر می

منظـور بـه افزایش بدهی خارجی دولت، انتظار افراد بـراي افـزایش مالیـات یـا انتشـار پـول       
هـاي  زمینه خروج دارایی و سـرمایه کند و ینده توسط دولت را بیشتر میآپرداخت بدهی در 

کند. متغیر نرخ ارز رسـمی نیـز   ینده فراهم میآفرار از پرداخت مالیات در منظوربهداخلی را 
افـزایش نـرخ ارز یـا کـاهش ارزش     با اثر مثبت بر فرار سرمایه در مدل ظـاهر شـده اسـت.    

رایـی خـارجی کننـد و    هاي داخلی خود را تبدیل به داییداراشود افرادیمداخلی باعث پول
کاسته شـود صـاحبان سـرمایه    داخلیداراییتا زمانی که ارزشیابد.فرار سرمایه افزایش می

رابطـه منفـی متغیـر نـرخ     کنند.هاي خود، آن را از کشور خارج میبراي حفظ ارزش دارایی
ازتـر کـم داخلـی بهـره بهره واقعی بر فرار سرمایه نیز بیانگر این موضوع است که وقتی نرخ

هـاي  ارجی و کـاهش دارایـی  هـاي خ ـ باشـد منجـر بـه افـزایش دارایـی     جهـانی بهـره نـرخ 
دهـد و فـرار سـرمایه    گذاري در داخل را کاهش مـی شود در نتیجه بازدهی سرمایهمیداخلی

عنـوان بـه یابد. در نهایت، ضریب هر سه متغیر ریسک اقتصادي، سیاسـی و مـالی   افزایش می
شود. در ایـن میـان اثـر    متغیرهاي اصلی پژوهش مثبت شده است و فرضیه پژوهش تأیید می

کـه ثبـات   ریسک بیشتر است. ایـن بـدان معناسـت   بلندمدت ریسک اقتصادي از دیگر انواع 
مجمـوع،  ن از ثبـات مـالی و سیاسـی دارد. در   گـذارا اقتصادي اهمیت بیشتري بـراي سـرمایه  

ینـانی بـه پدیـده فـرار سـرمایه      نااطمینـانی اسـت و نااطم  ریسک از هـر نـوع آن همـراه بـا     
زند.میدامن

دهـد، از روش  را بـه دسـت مـی   بلندمـدت جمعی، که ضـرایب  پس از برآورد رابطه هم
 ـپوپانلی براي بررسـی  خطايتصحیح و رابطـه علـی بـین متغیرهـا     مـدت کوتـاه ي هـا ییای
شود.  توضیح داده میشد. در قسمت بعد، نتایج به کارگیري این روش استفاده
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روش تصحیح خطاي پانلی4.4
و روش بــرآورد مــدل )Engle & Granger, 1987بـا توجــه بــه پیشــنهاد انگــل و گرنجــر ( 

شود. پویایی روابـط  ي پانل در شکل تصحیح خطا تصریح میهادادهپانل، یک مدل يهاداده
ي متفـاوت  هـا شـاخص آمده است براي 12بین متغیرها بر اساس آنچه در معادلهمدتکوتاه

11و 10، 9ریسک، تصریح شد که نتایج حاصل از این آزمون بـراي هـر الگـو در جـداول     
گزارش شده است.

2. نتایج تخمین مدل تصحیحی خطاي پنل حداقل مربعات کاملا تعدیل شده براي مدل 9جدول
هاي پژوهشمنبع: یافته

متغیرضریبآمارهداريسطح معنی
00/039/8 -13/0 -DCF(-1)

00/089/14 -36/3 -DCC(-1)

00/046/28 -48/9 -DGDPGR(-1)

00/096/208/0DXD(-1)

00/090/2130/5DOER(-1)

19/029/1 -50/1 -DRIR(-1)

00/042/2492/2DRE(-1)

04/005/2 -01/0 -ECM(-1)

3مربعات کاملا تعدیل شده براي مدل . نتایج تخمین مدل تصحیحی خطاي پنل حداقل10جدول
هاي پژوهشمنبع: یافته

متغیرضریبآمارهداريسطح معنی
00/051/4 -07/0 -DCF(-1)

00/015/10 -81/2 -DCC(-1)

43/078/0 -59/2 -DGDPGR(-1)

99/001/00002/0DXD(-1)

00/042/849/1DOER(-1)

00/035/11 -31/1 -DRIR(-1)

00/054/508/7DRP(-1)

00/063/41 -28/0 -ECM(-1)
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4. نتایج تخمین مدل تصحیحی خطاي پنل حداقل مربعات کاملا تعدیل شده براي مدل 10جدول
هاي پژوهشمنبع: یافته

متغیرضریبآمارهداريسطح معنی
00/056/5 -09/0 -DCF(-1)

00/001/9 -70/2 -DCC(-1)

00/070/8 -24/5 -DGDPGR(-1)

00/098/1235/0DXD(-1)

63/046/025/1DOER(-1)

00/007/10 -33/1 -DRIR(-1)

00/047/11 -84/2 -DRF(-1)

00/080/26 -16/0 -ECM(-1)

در )ECMدهند که ضریب جملـه تصـحیح خطـاي مـدل (    نشان می11و 10، 9جداول 
ره، کـه در هـر دو  دهـد ینشـان م ـ مـذکور یبضـر است.شدهدار یمعنسه مدل منفی و هر

مـدت بـه تعـادل بلنـد   یدنرس ـيبـرا فـرار سـرمایه   مـدت درصد از عدم تعـادل کوتـاه  چند
تـا کشـد یکه چند دوره طـول م ـ دهدینشان مریبضینادیگر،عبارتبهشود. یمتعدیل

الگوهـا یـن جمله تصحیح خطـا در ا ضریببرگردد. خویشمدتبه روند بلندفرار سرمایه،
وشـوك شـدن واردصـورت دهد درمینشانکهاستدارو معنیاز یک ترکوچکو فی من

فـرار سـرمایه بـراي   تعـادل عـدم ازدرصـد 01/0دورههـر در2تعادل، در مدل ازانحراف
درصـد و در  28/0، در هـر دوره  3شـود و در مـدل   مـی تعـدیل بلندمدتتعادلبهرسیدن

بلندمـدت تعادلبهرسیدنفرار سرمایه برايتعادلعدمدرصد از16/0، در هر دوره 4مدل
، نـرخ رشـد اقتصـادي و بـدهی     2همچنین جز نرخ بهـره حقیقـی در مـدل    شود.میتعدیل

انـد.  مـدت معنـادار شـده   ، همه ضرایب کوتاه4و نرخ ارز رسمی در مدل 3خارجی در مدل 
دت هر سـه معیـار ریسـک بـر     مو هم در کوتاهبلندمدتدهد هم در بنابراین، نتایج نشان می

. در بخش بعد، مهمترین نتـایج پـژوهش و پیشـنهادات مـرتبط     اندبودهیرگذار تأثفرار سرمایه 
ارائه خواهد شد.
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هاشنهادیپگیري و نتیجه. 5
زمـان بـروز   در گـذاران را بـه ویـژه    نگرانی سیاستاز کشورهاي درحال توسعه فرار سرمایه 

بـه دنبـال داشـته اسـت    صـنعتی بحران بدهی و کاهش شـدید ورود سـرمایه از کشـورهاي    
اقتصـادي و بـه دنبـال آن افـزایش     رشـد کـاهش فرار سرمایه باعـث .)2020آسونگو و نانا، (

هـا، کـاهش   پرداختترازکسريارز،نرخبهره، افزایشنرخنقدینگی، افزایشکمبودبیکاري،
درآمد به دلیـل تشـدید  بدتر شدن توزیعدولت وکسري بودجهی و افزایشدرآمدهاي مالیات

اقتصـادي، رشـد نـرخ کـاهش .شودداخلی و کاهش سهم مالیاتی صاحبان سرمایه میتورم
چنـین،  هـم یابـد. مـی ادامـه تسلسـل ایـن وگـردد یمبعددورهدرسرمایهافزایش فرارباعث
از یدر مــورد خطـرات ناش ــیگـذاران خـارج  هیســرمايارا بـر منفــیگنالیس ـهیسـرما فرار

گـذاري خـارجی تـأثیر    گذاري در کشور مربوطـه ارسـال کنـد و بـر جـذب سـرمایه      سرمایه
، ولـی  فرار سـرمایه برشـمرد  پدیدهمسببتوان به عنوان را میزیاديعللگرچهدارد. منفی

دانسـت هر کشوراقتصادااطمینانی در محیط پیرامون نتوانخواستگاه اصلی این پدیده را می
مهمترین عوامـل  هر کشوراقتصادي و مالیسیاسی،هاي). بنابراین، ریسک2006(لی و زاك، 

و مـدت کوتاهموثر بر پدیده فرار سرمایه هستند. هدف مطالعه حاضر بررسی و تحلیل اثرات 
سه شاخص ریسک سیاسی، اقتصادي و مـالی بـر فـرار سـرمایه بـراي منتخبـی از       بلندمدت

سالانه کشورهاي درحـال توسـعه   هايدادهازمنظور،کشورهاي در حال توسعه است. به این
و تعـدیل یافتـه پـانلی   کـاملاً حـداقل مربعـات   روش و2000- 2019زمـانی بازهدرمنتخب

تصحیح خطاي پانلی استفاده شد.  نتایج نشان از اثر مثبت و معنادار هـر سـه ریسـک مـالی،     
فرار سرمایه داشت. همچنـین، متغیرهـاي نـرخ ارز و بـدهی خـارجی      اقتصادي و سیاسی بر 

تأثیر مثبت و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره و شاخص کنترل فساد تـأثیر منفـی   
جـزي و همکـاران   هـاي تحقیقـات برومنـد   را بر فرار سرمایه نشان دادند. نتایج تحقیق، یافته

,.Lenisink et al)، لنسـیک و همکـاران (  Efobi & Asongu, 2016)، افوبی و اسونگیو (1386(

کند.) را تایید میNdikumana, 2014) و نیکومانا (Le &Zak, 2006)، لی و زاك (2000
این مطالعه نشـان داد تـأثیر ریسـک سیاسـی بـر فـرار سـرمایه مثبـت و معنـادار اسـت.           

از دارند بـه متغیرهـاي   ) نی2سیاسی بالا (مثل ایرانمواجه با ریسککشورهاي در حال توسعه
گـویی  گـري، پاسـخ  ثباتی سیاسی مثل مناقشات خارجی، مناقشات داخلی، نظـامی موثر بر بی

دموکراتیک و حاکمیت قانون توجه کنند. در حوزه مناقشـات خـارجی لازم اسـت اقـدامات     
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المللی بـا همـه کشـورهاي جهـان مخصوصـا کشـورهاي       بینهايمناسب براي کاهش تنش
ار در صحنه اقتصاد جهانی مـورد توجـه قـرار گیـرد. بـدون کـاهش ریسـک        بزرگ و اثرگذ

گذاري خارجی در عمل به موفقیت منجـر  سیاسی، نه تنها هرگونه تلاش براي جذب سرمایه
ثبـاتی سیاسـی،   شوند. درواقع، بیهاي داخلی نیز از کشور خارج مینخواهد شد بلکه سرمایه

هـاي اقتصـادي آمریکـا کـه منجـر بـه       وان مثال، تحریمثباتی اقتصادي را در پی دارد. به عنبی
طـور قطـع   شـود  و بـه  ثباتی سیاسی محسوب مـی شود از پیامدهاي بیثباتی اقتصادي میبی

سرمایه را به دنبال دارد. راه حل این معضل در حوزه سیاست خـارجی اسـت. بنـابراین،    فرار
گذاري و تولید را بـاز کنـد. البتـه    تواند به تنهایی گره سرمایهراهکارهاي صرف اقتصادي نمی

هاي کشورهاي درحال توسعه لازم اسـت در حـوزه اقتصـاد کـلان نیـز مهـار عوامـل        دولت
ثباتی اقتصادي مثل تورم را از طریق کنتـرل رشـد نقـدینگی و انضـباط پـولی و مـالی در       بی

ناسـب بـا   ت نیازمنـد اقـدامات مت  برنامه خود قرار دهند. درمحموع، هر کدام از ایـن معضـلا  
درحال توسعه نیاز دارنـد  قـوانین  است. همچنین، براي کاهش ریسک مالی، کشورهايخود

اقدامات لازم براي کنترل فساد از جملـه  مقررات اقتصادي و مالی خود را شفاف سازند و و
اصلاح نظام مالیاتی را در دستور کار خود قرار دهند.

هانوشتپی
تان، بـلاروس،  کشور شامل انگولا، آلبانی، آرژانتین، جمهوري آذزبایجـان، بـنگلادش، بلغارس ـ  43. 1

بولیوي، برزیـل، چـین، کلمبیـا، کاسـتاریکا، جمهـوري دومینـیکن، مصـر، گواتمـالا، هنـدوراس،          
اندونزي، هندوستان، ایران، جردن، کنیا، ماداگاسکار، مکزیک، مغولستان، مالاوي، مـالزي، نیجریـه،   

لنـد، تانزانیـا، اوگانـدا،    نیکاراگوئه،  پاناما، پرو، فیلیپین، پاراگوئـه، رومـانی، روسـیه، سـیرالئون، تای    
اکراین، ونزوالا، ویتنام، آفریقاي جنوبی، زامبیا.

ز جملــه گــزارش نقشــه المللــی مــرتبط بــا ریســک سیاســی ( ابــینایــران بــر اســاس آمارهــاي . 2
از جایگـاه ایـران در انـواع    PRS) و گـزارش  Political Risk Map 2020( 2020سیاسـی  ریسـک 
گـذاري در پایگـاه   کشـورها از نظـر ریسـک سیاسـی سـرمایه     بنـدي چنـین رتبـه  ها و هـم ریسک

)The globaleconomy.comگـذاري در جهـان و   کشورهاي با ریسـک بسـیار بـالاي سـرمایه    ) جزء
است.)منطقه خاورمیانه (درکنار کشورهاي عراق، سوریه ویمن
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نامهکتاب
بررسی رابطه بین فرار سـرمایه و  ").1394اسد زاده، احمد؛ محرم جودي، نازیلا و الناز مهریاري (

اقتصـادي.  ومـالی هـاي سیاسـت فصـلنامه . "گذاري کل در کشورهاي منتخب منطقه منـا سرمایه
.159- 178، صص10سوم، شماره سال

، "، بازار پـول و سـرمایه و جایگـاه نظـام بـانکی     گذاريایهسرمو اندازپس").1377افشاري، زهرا (
.پولی و ارزيهايسیاستمجموعه مقالات هشتمین کنفرانس 

گذاري مسـتقیم  رابطه بین سرمایه").1388زاده (افشاري، زهرا؛ یزدان پناه، احمد و آزاده رحمتی
2. فصلنامه پول و اقتصاد. شماره "خارجی و فرار سرمایه
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