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Abstract  
Capital flight has become a critical challenge for many countries, directly affecting economic 

growth and development. Uncertainty about economic policies often prevents investors from 

forming clear expectations, prompting them to seek politically and economically stable 

environments. Consequently, political, economic, and financial risks are among the most 

influential factors driving capital flight. This study investigates the threshold effects of country 

risk on capital flight in Iran during 1984–2022. Using unit root and linearity tests, the Smooth 

Transition Regression (STR) model was employed to estimate the relevant relationships. Results 

show that composite risk has a positive and significant effect on capital flight in both regimes, 

with its impact intensifying once the risk exceeds a threshold. Additionally, the real interest rate 

negatively influences capital flight, but significantly only in the second regime. The stock market 

index positively affects capital flight, but this effect is significant only in the first regime. These 

findings highlight the importance of political, economic, and financial stability in reducing 

capital outflows. 
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Introduction 
Capital is the engine of economic growth and a crucial factor in the development of modern 

societies. Developing and underdeveloped countries often face capital shortages, and generating 

additional capital requires reducing consumption—a challenging task where consumption levels are 

already minimal. Since the late 1980s, liberalization and reduced controls over trade and foreign 

investment have encouraged capital inflows from developed countries into emerging markets. At 

the same time, limited domestic capital in these countries has often flowed outward, resulting in 

capital flight (Pradhan & Hiremath, 2020). 

Capital flight refers to the movement of cash and financial assets abroad to avoid risks such as 

inflation, currency devaluation, or political instability (Akanbi, 2015; Gunter, 2017). It often signals 

early-stage crises and reflects investor uncertainty (Beja, 2007). In Iran, the 20-year vision document 

for 2025 emphasizes developing a robust financial system, including a strong capital market, to 

retain domestic capital and attract foreign investment. Understanding the causes and mechanisms of 

capital flight is therefore critical for achieving these national economic goals. 

 

Methodology  
This study follows Hasnul & Masih (2017) and employs the Smooth Transition Regression 

(STR) model to examine the threshold effects of country risk on capital flight in Iran from 1984 to 

2022. The model incorporates the real interest rate and stock market index as control variables. STR 

allows for nonlinear relationships, capturing the differential impacts of country risk across regimes 

depending on whether risk levels exceed a specified threshold. 

 

Results and Discussion  
The analysis identifies a threshold value of 4 for composite risk. Composite risk exerts a positive 

and significant effect on capital flight in both regimes, with its influence intensifying once the 

threshold is crossed. Political instability elevates asset risk and reduces the value of monetary and 

financial holdings, encouraging capital outflows. Similarly, economic instability diminishes the 

attractiveness of domestic investment, increases opportunity costs, and lowers investor confidence, 

further amplifying capital flight. 

The real interest rate negatively affects capital flight in both regimes but is statistically significant 

only in the second regime. When domestic real interest rates fall below foreign rates, domestic assets 

become less attractive, prompting investors to move capital abroad. The stock market index 

positively influences capital flight but is significant only in the first regime, suggesting that stock 

market volatility undermines investor confidence and encourages capital transfer abroad. 

 

Conclusion 
The study confirms that composite risk has a positive and significant effect on capital flight, with 

the intensity rising when risk surpasses its threshold. High political and economic uncertainty 

discourages domestic investment and long-term planning, prompting capital outflows. To mitigate 

capital flight, governments should implement sound monetary and fiscal policies, enhance the 

business environment, and create economic stability. Measures may include reducing administrative 

barriers, simplifying regulations, providing incentives for domestic and foreign investment, 

strengthening democratic institutions, increasing transparency, and promoting political stability. 

Additionally, improving international relations, trade, and legal frameworks can further stabilize the 

political and economic environment, attracting and retaining investment. 
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در هر دو   مرکب  که ریسک ج حاصل از برآورد مدل نشان دادی( برآورد گردید. نتا STRمربوطه با استفاده از روش رگرسیون انتقال ملایم )

افزایش فرار سرمایه بر  آن، شدت اثرگذاری خود  از حد آستانه ریسکعبور  با کهطوری؛ بهدارد فرار سرمایهبر  داریمثبت و معنیثیر أرژیم ت

واقعی بر فرار سرمایه در هردو رژیم منفی است، اما این اثر صرفاً در رژیم   حاکی از آن است که اگرچه اثر نرخ بهرهج ید. همچنین نتایابمی

 . دار استشاخص سهام بر فرار سرمایه نیز فقط در رژیم اول مثبت و معنی اثر  حال، درعین. باشددار میدوم معنی

 . میانتقال ملا  ونیمرکب، مدل رگرس سکیر  ، یاسیس سکیر  ، یمال سکیر ، یاقتصاد سکیر  ه، یفرار سرما : یدیکل واژگان

 . JEL : F32 ،G18 ،Q58 ،Q54بندی طبقه

 09153861065تلفن تماس:                 m.dashtban@ub.ac.ir :انامهیآدرس را                    یدشتبان فاروج  : مسئول  سندهی نو * 

بتتر  یکشتتور ستتکیر یا اثتتر آستتتانه ی(. بررستت1404محمتتد. ) ، یستتحر و وحتتدان، یدشتتتبان فتتاروج، دیتتمج ، دشتتتبان استتتناد بتته مقا تته: 

. 29-1 ، (3)4 ، یاقتصتتتاد قتتتاتیهتتتا و تحقاستتتتیسفصتتتلنامه (. STR) میتتتانتقتتتال ملا ونیرگرستتت کتتتردی: رورانیتتتدر ا  هیفتتترار ستتترما

https://doi.org/10.22034/jepr.2025.143039.1232  

  https://jepr.uok.ac.ir/article_63782.html :هیسامانۀ نشرمقا ه در  یاصل ۀ صفح

 

 ، دانشگاه کردستان. و اجتماعی یانسانعلوم دانشکده گروه اقتصاد، )گان(. منتشر شده توسط  سندهینو 2022 ©حق نشر 
شده    عیتوز Creative Commons Attribution 4.0 ی الملل نیمجوز ب  طیآزاد است که تحت شرا  یمقاله با دسترس  کی  نیا

 .استناد شود یو منبع اصل سندهیبه نو نکهیمشروط بر ا داند،ی را مجاز م ی ا نامحدود در هر رسانه ر یو تکث عیاستفاده، توزکه  است

 

https://jepr.uok.ac.ir/
https://jepr.uok.ac.ir/issue_8044_8045.html
https://uok.ac.ir/
mailto:m.dashtban@ub.ac.ir
https://doi.org/10.22034/jepr.2025.143039.1232
https://jepr.uok.ac.ir/article_63782.html
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
mailto:m.dashtban@ub.ac.ir
https://orcid.org/0000-0003-2554-3581
mailto:dashtban.sahar@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-2328-8954
mailto:m.vahdani@ub.ac.ir
https://orcid.org/0009-0008-5112-654X


 

 ران یدر ا هیبر فرار سرما یکشور  سکیر یااثر آستانه  یبررس  |  و همکاران  دشتبان فاروجی 5

 

 

   مقدمه. 1
در حال توسعه برخوردار است.   یکشورها  یبرا  یاتیح  تیاز اهم  ،یعنوان موتور محرک رشد اقتصادبه  هیسرما

 ی خود به استقراض از کشورها  ازیموردن  یمنابع مال  نیتأم  یبرا  ریناگز  ،یداخل  هی کمبود سرما  لیکشورها، به دل  نیا

منجر    یاقتصاد  یهاو بروز بحران  یخارج  یها یبده   شیبه افزا  ت یکه در نها  یامر  آورند؛ یم  ی رو  افتهیتوسعه 

 افتهیتوسعه   یاز کشورها  هیموجب هجوم سرما  19۸0  یدر اواخر دهه   یاقتصاد  یآزادساز  یندهای. آغاز فراشودیم

موجود   ابیکم  یهاهیاز سرما  یتحولات، بخش  نیا  یدر پ   حال،نیدر حال توسعه و نوظهور شد. باا  یبه اقتصادها

 ه«ی»فرار سرما  یدهی و پد  افتیانتقال    افتهیثروتمند و توسعه  یبه سمت کشورها  زی توسعه ن  لدر حا  یدر کشورها

از   هیسرما  انیبر جر  یمبن  کینئوکلاس  یه ینظر ینیبشیپ   برخلاف  (.Pradhan & Hiremath, 2020شکل گرفت )

تلاش    رغمیدر حال توسعه، عل   یکه کشورها دهد ینشان م  یشواهد تجرب  ر،یفق  یثروتمند به کشورها  یکشورها

رشد  ندیفرآ  ده،یپد  ن یتوسط ساکنان خود هستند. ا هیدر عمل شاهد خروج سرما ،یخارج یهیجذب سرما یبرا

 (.Yalta & Yalta, 2012مواجه ساخته است ) ی جد یهاکشورها با چالش نیرا در ا داری پا و توسعه

 یبخش  هیفرار سرما  ،یطور کلارائه شده است. به  یاقتصاد  اتیدر ادب  ه«یاز مفهوم »فرار سرما  یمتعدد  فیتعار

غ  ر  هیسرما  یرعادیاز خروج  است که  نگرانظندر سوء   شهیاز کشور  ترس  ها یها،  ب  یناش  یهاو    ی هایثباتیاز 

به خارج  ییرا »انتقال دارا هی( فرار سرما2005) 1ن ی(. اپست Kindleberger, 1987دارد ) یاسیو س یمال  ،یاقتصاد

  اقدامات محدود لیدلبه  یکنترل بر ثروت مال   ای بازده   ه،یدادن اصل سرمادستاز کشور با هدف کاهش احتمال از

از کشور در واکنش  هیخروج سرما یبه معنا هی(، فرار سرما2017) 2. به اعتقاد گانتر کند یم فیدولت« تعر کننده

  د یکه نبا  کنند یها استدلال مپژوهش  یحال، برخ  نیا  با  است.  یاجتماع   ای  یاسیس  طیدر مح  امطلوبن  رات ییبه تغ

سرما  ی هاانیجر  ی تمام به  هیخروج  سرمارا  فرار   ;Kindleberger, 1987; Walter, 1987)کرد    ی تلق  هیعنوان 

, 1987Deppler & Williamson)اِندیکومانا و بویس  3(2000هارد )  و   کوپر  رینظ  یراستا، مطالعات   نی.  در هم ،

  دگاه یاند. از دقائل شده زیتما ه«یو »فرار سرما ه«یخروج سرما انی»جر میمفاه انیم 5( 200۸و فورگا ) 4(2003)

و در    یقانون  یان یجر  ه، یکه خروج سرما  یدارد، در حال  ی رقانونیغ   یتیمعمولاً ماه  ه یپژوهشگران، فرار سرما  نیا

  یی نماگران   ،یکیوجوه الکترون  یرقانونیقاچاق ارز، انتقالات غ   زین  6(2016و امبلا )  وجونگ  چارچوب مقررات است.

و در   ریفق  یاز اقتصادها  هیاند. فرار سرمادانسته  هیفرار سرما  جیرا  یصادرات را از ابزارها  7یی نماواردات و ارزان 

به کشورها توسعه  پس  یحال  انحراف  موجب  مس  یداخل  یاندازهاثروتمند،  سرمایاز  م   یگذارهیر    شود،یمولد 

را کند    یکرده و روند رشد اقتصاد  فیرا تضع  یگذارهیسرما  دهد،یکار را کاهش م  یرویبه ن  هینسبت خالص سرما

  ی امدهایکرده و پ   ترمیکارگران را وخ  یشتیمع  طیدولت، شرا  یبا محدود کردن توان مال  ن،ی. علاوه بر اسازدیم

 (. Pastor, 1990; Beja, 2007) کندیم لی را بر اقتصاد تحم ی نیسنگ یجتماع ا یهانهینامطلوب و هز یعیتوز
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به  به نسبت  نااطمینانی  می  هایسیاستطورکلی  باعث  چشم  گذارانهیسرما  که  شوداقتصادی  انداز نتوانند 

سیاسی و    مطمئن   طیمح  کی  ها درشود که آنم کنند، لذا همین امر موجب مییروشن و شفافی از آینده ترس

کننده ریسک کشوری را متغیرهای سیاسی، اقتصادی  گذاری کنند. ادبیات موجود، عوامل تعییناقتصادی سرمایه

گیری دیدگاه متغیرهای مالی و اقتصادی دیده شود یا اینکه برای اندازهتواند با  دانند. ریسک کشوری میو مالی می

  یاقتصادی،  اس یس  ی هاسکیر  ،نی؛ بنابراآن از ترکیب متغیرهای مالی و اقتصادی با متغیرهای سیاسی استفاده شود

 ناشی از   خطر  ی به معن  ی اقتصاد  ریسکهستند.    هیفرار سرما  ده ی ترین عوامل مؤثر بر پدمهماز  هر کشور  و مالی  

و باعـث    است  نیآن سرزم  یاقتصاد  نیارز و قوان  ینرخ برابر  مداوم نوسان    ــای  شـورک  ک ی  یساختار اقتصاد  رییتغ

  سیاسی   (. ریسک1391)راعی و فاضلیان،    در آن کشور کمتر شود یخارج  یهاهینـرخ بازگشت سرما  که   شودمی

 ارزش   بر  کشور  قضایی   یا   مقننه  اجرایی،  نهادهای  بودن  ناقص   یا   دولت  اقدامات  که  شود می  گفته  ریسکی  به

 خصوصی  های دارایی  توقیف  شامل   تعریف  این.  بگذارد  منفی   تأثیر   کشور  آن  در  خارجی  شرکت   یک  گذاریسرمایه

  بار زیان  ارزی  مقررات  یا   سود   بر  امتیاز   حق  یا  غیرمنتظره  هایمالیات  نظیر  مالکیت،  سلب   خزنده   اشکال  و   ستاده   یا

  ویژهبه  حقوقی،  سیستم  قدرت  نیز  و  مربوطه  دولت  هایسیاست  ثباتیاست. همچنین این تعریف بی  دولت  توسط

دربر  حقوق   اجرای  با   رابطه  در را    اعتصابات  مانند   خارجی،   و   داخلی   هایدرگیری  درنهایت، .  گیردمی  مالکیت 

 Bekaertشوند )می بندیطبقه سیاسی ریسک از بخشی عنوانبه  معمولاً نیز( شهری) جنگ و تروریسم  عمومی،

et al., 2016  .)مالی   سیستم  در  ثباتیبی  پتانسیل  به  مالی  ریسک  ،1کشوری   ریسک  المللیبین  راهنمای  بر اساس  

 دارد.  اشاره  اعتبار به دسترسی و بدهی  سطح تورم، ارز، نوسانات نرخ مانند  عواملی واسطهبه کشور یک

تدوین    تبدیل کشور به قدرت برتر منطقه  باهدف  1404  ایران در افق  ساله  20  انداز، سند چشم۸0در دهه  

گرفته   در نظرعنوان راهنمایی برای توسعه اقتصادی، علمی، فناوری، اجتماعی و فرهنگی ایران  شد. این سند به

اهدافی  بیکارینظیر    شد و  پایدار، کاهش نرخ  اقتصادی  به رشد  افزایش    ،دستیابی  و  نفت  به  وابستگی  کاهش 

. یکی  کردهای داخلی و خارجی دنبال می گذاریهای تولید و تشویق سرمایهاز طریق تقویت زیرساخترا  اشتغال  

تقویت و   ژهی ومالی، به  نیتأمکارآمد نمودن و توسعه نظام    ،سنداین  های دستیابی به اهداف  ترین جنبه از اساسی 

آگاهی    ،نی؛ بنابراتاس  یخارج  ی هاهیجود و جذب سرمامو  ی های داخلحفظ سرمایه، از طریق  توسعه بازار سرمایه

عنوان یک چالش جدی،  فرار سرمایه به  زیرا پدیده   حائز اهمیت است؛ و عوامل مؤثر بر آن    ه یفرار سرما  ده ی پد  از

های  ویژه در شرایط تحریمشود. افزایش ریسک کشوری، بهمانعی اساسی در مسیر تحقق این اهداف محسوب می

ها را به گذاران داخلی و خارجی افزایش داده و آنالمللی و نوسانات سیاسی، نااطمینانی را در بین سرمایهبین

های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، روند خروج سرمایه از  گزارش  بر اساسد.  کنخروج سرمایه ترغیب می

  روبه های اخیر  ، در سالبهادار  اوراق گذاری در  و سرمایه  گذاری مستقیم خارجیویژه در بخش سرمایهکشور به

رقم بزرگی را ثبت کرده بود. در این سال خالص    1401سال  در  خروج سرمایه  برای مثال،  بوده است.    شیافزا

در   (2023)  میلیون دلار بود. همچنین، گزارش صندوق بین المللی پول  69میلیارد و    15حساب سرمایه منفی  

های سیاسی، جریان سرمایه ورودی به  المللی و نااطمینانیهای بینکند که تحریمخصوص اقتصاد ایران بیان می

 
1. International Country Risk Guide (ICRG) 
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در همین راستا، مقاله    شدت محدود کرده و در مقابل، خروج سرمایه از کشور را تشدید کرده است.کشور را به

پردازد. سازماندهی  می   1401تا    1363بررسی اثر ریسک کشوری بر فرار سرمایه در ایران در بازه زمانی  حاضر به  

شود. باشد که بعد از مقدمه، در بخش دوم به ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق پرداخته میمطالب بدین صورت می

اختصاص   یتجرب  ی هاافتهی ل  یپردازد. در بخش چهارم به برآورد مدل و تحلشناسی تحقیق می بخش سوم به روش

 پردازد.می  یکل یری گجهیمقاله، به ارائه نت  یانیت بخش پاینهاافته و دری

 

   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1
  ناتوانی   صورتبه  کشوری  ریسک  اولیه،  تحقیقات  در.  شد  آغاز  دولتی  هایبدهی   1نکول   با  کشوری  ریسک  مطالعات

 ,Sargenبود )   شده  تعریف  خود  خارجیبدهی    بازپرداخت  جهت  موردنیاز  خارجی  ارز  در تأمین  مستقل  کشور  یک

1977; Nagy, 1978, 1984)گذاری سرمایه  ،2مالی   مشتقات  قرضه،  اوراق   سهام،   المللی، بین  هایبازار  در  واقع،  . در 

  میزبان   کشورهای  ل یعدم تما  یا  ناتوانی  به دلیل  المللیبین  سرمایه  هایجریان  تمام  تقریباً  و  المللیبین  مستقیم

 3ناگی  توسط  کشوری  ریسک  از  تریجامع  تعریف.  دارند  قرار  نکول  خطر  معرض  در  خود  هایبدهی  پرداخت  به

  یک  رویدادهای از ناشی  که است 4المللیبین  هایدهیوام در زیان احتمال کشوری »ریسک : شد مطرح (19۸4)

  ریسک   مفهوم(  19۸6)  5و دسپونتین   موند  افراد«. اگرچه  یا   خصوصی  هایشرکت  ناشی از  نه  است،  خاص  کشور

 پرداخت   توان  به  کماکان  آن  ماهیت   اما   کردند،   بندی تقسیم  سیاسی   و   مالی   اقتصادی،  هایریسک  به  را  کشوری

به  و  بدهی  کشور  تمایل  شاپیروا  .داشت  اشاره   پرداخت  نظر  دربرگیرن(  1999)  6ز  کشوری  سطوح  ده  ریسک 

گذاری خارجی در کشور است که بر میزان توانایی دریافت وام و سرمایهنااطمینانی اقتصادی و سیاسی در یک  

عنوان ریسکی که بر توانایی  نیز ریسک کشوری به(  2004)  7لیرآهوتی و مک  مطالعهگذارد. در  آن کشور اثر می

گذارد، تعریف  دهنده اثر میگذاران خارجی وامگیرنده در قبال کشورها یا سرمایهانجام تعهدات از سوی کشور وام

اقتصادی، اجتماعی، و سیاسی در یک کشور نی؛ بنابراشده است ، تحلیل ریسک کشوری شامل ارزیابی عوامل 

گذاری مستقیم خارجی است که ممکن است بر بازپرداخت اصل و سود وام دریافتی  گیرنده یا میزبان سرمایهوام

،  نی؛ بنابرا( Nath, 2008) شده اثر منفی بگذارد  خارجی انجامهای  گذاریتوسط کشور میزبان یا بر بازده سرمایه

 و سیاسی است.   های اقتصادی، مالی های ریسک کشوری بر ریسکتوان گفت که تمرکز تحلیلمی

و    بهباتوجه کشوری  مقوله   ضرورتاهمیت  مطالعات  ریسک  به    ،دانشگاهی   در  مختلفی  اطلاعاتی  نهادهای 

  ( ICRG)  المللی ریسک کشوری، شاخص راهنمای بیننیبن یدراکه    اندسنجش و محاسبه ریسک کشوری پرداخته

شاخص   3ترکیبی از    شاخصاین    مربوطه است.در مطالعات  استفاده  مورد  هایاز مهمترین و پرکاربردترین شاخص

 
1. Default 

2. Financial Derivatives 
3. Nagy (1984) 
4. Cross-Border Lending  
5. Mondt & Despontin (1986) 

6. Shapiro (1999) 
7. Hoti & McAleer (2004) 



 

 ۸ 29-1، صفحات  1404پاییز ، 3 ، شماره چهارمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س

 

 

اقتصادی 1ریسک سیاسی ریسک  مالی   2،  ریسک  از  یاسیس  کسیرشاخص    است.  3و  ثبات   12  متشکل    مؤلفه 

، یداخل یری ، درگیخارج یهاهیسود سرما عدم برگشتمصادره و   کسی، ریاقتصاد - یط اجتماع یومت، شراکح

،  ینژاد یها ت نظم و قانون، تنش یمکحا ،یمذهب  ی هاتنشاست، یان در سی، فساد، دخالت نظامیخارج درگیری

برابر مردم و  کح  ییپاسخگو این شاخص، و    است  4یسالاروانید  تیفکیومت در  امتیاز  اهش  ک  انگریب  بالاترین 

مؤلفه  5متشکل از  یاقتصاد کسیر ،المللی ریسک کشوریراهنمای بینشاخص  بر اساست. اس یاسیس کسیر

بودجه دولت نسبت به   یسرکانه،  ی، نرخ تورم سالیواقع   ید ناخالص داخلیسرانه، رشد تول  ید ناخالص داخلیتول

  انگر یب  است؛ بالاترین امتیاز این شاخص،  ید ناخالص داخلیتولبه    نسبت  یجارحساب و تراز    ید ناخالص داخلیتول

متشکل    یمال   کسیر،  ( ICRG)  المللی ریسک کشوریشاخص راهنمای بین  بر اساست.  اس  یاقتصاد  کسیاهش رک

تراز الا و خدمات،  کنسبت به صادرات    یخارج  یبده  ،ید ناخالص داخلیتولنسبت به    یخارج  یمؤلفه بده  5از  

است؛ بالاترین امتیاز این   ثبات نرخ ارزنقدینگی خالص در ماه و  الا و خدمات،  ک  نسبت به صادرات  یجارحساب

 ت.  اس مالی کسیاهش رک انگریب شاخص،

سـه مجموعه    صورت ترکیبی ازبهرا    5ریسـک مرکب،  (ICRG)  المللی ریسک کشوریشاخص راهنمای بین

امتیاز    نی؛ بنابراشوداستفاده میبرای ارزیابی ریسک کشورها    کند کهارائه میریسـک سیاسی، مالی و اقتصادی  

امتیاز ریسک   کهنحویبهآید  می  به دست، مالی و اقتصادی  ریسک سیاسیریسک مرکب از ترکیب امتیازهای  

.  شوندبندی ریسک مرکب را شامل میدرصد از رتبه  25ریسک اقتصادی و مالی هریک    امتیازو  درصد    50سیاسی

  بیانگر   (از لحاظ نظری صفر)کمترین ریســـک و کمترین رتبه    بیانگر  (100از لحاظ نظری  )ترین رتبه کلی  بالا

توان مقایسه، میریسک قابل  بر اساسبندی کشورها  عنوان یک راهنمای کلی برای گروهترین ریسک است. بهبالا

 The Internationalبندی کرد )زیر دستهجدول    بر اساس  کشورها را با استفاده از ریســک مرکبتک  ریسک تک

Country Risk Guide, 2014  ریسک مرکب از شاخص  مقاله حاضر  بین(. در  ریسک کشوری راهنمای    المللی 

 شود. عنوان شاخص ریسک کشوری استفاده میبه

 

 کشوری ریسک مرکب شاخص بندی رتبه :1دول ج

 نمره ریسک   عنوان ریسک  

 9/49  – 00/0 ریسک بسیار بالا

 9/59 –  00/50 ریسک بالا

 9/69 –  00/60 ریسک متوسط

 9/79 –  00/70 ریسک پایین

 100 – 80 ریسک بسیار پایین

 (The International Country Risk Guide, 2014منبع: )

 
1. Political Risk 
2. Economic Risk 
3. Financial Risk 
4. Bureaucracy 
5. Compound Risk 
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 نظریه   از:  اندعبارتشود که  کلی در ارتباط با اثر ریسک کشوری بر فرار سرمایه دو نظریه مطرح میطوربه

  و  سیاسی  هاینااطمینانی  گذاری،سرمایه  انحراف  نظریه  بر اساس.  2محور  بدهی  نظریه  و  1گذاری سرمایه  انحراف

 پیشرفته   کشورهای  در  بهتر  گذاریسرمایه  هایفرصت  زمانهم  توسعه و وجوددرحال  کشورهای  در  اقتصاد کلان

  مناسب   مالیاتی  اقتصادی، فضای   و   سیاسی   ثبات   مالی،  ابزارهای  از  ایگسترده  طیف  بالا،   خارجی  بهره  نرخ  مانند 

 به   را  کشور  مالی  منابع   تا  کند می  تشویق  را  ثروتمند   افراد  و   فاسد  رهبران  از  برخی  ها،حساب  بودن  محرمانه   و

 کسب  برای  شود،  صرف   داخلی  اقتصاد   در  توانستمی  که  در واقع، وجوهی   .کنند  منتقل  یافتهتوسعه  کشورهای

 به  منجر امر این یابد.انتقال می یافتهتوسعه  کشورهای به بهتر گذاریسرمایه هایفرصت از استفاده و بیشتر سود

را   گذاریسرمایه  سطح  و  شغلی  هایفرصت  اقتصادی،  رشد  و  شودمی  داخلی  اقتصاد   در  مالی  منابع   بودن  ناکافی 

  که  کنندمی قرض خارج از را وجوهی اقتصاد، احیای برای کشورها نامطلوب، شرایط این بهباتوجه. کندمختل می

های سیاسی و  نااطمینانی ،گریدعبارتبه .(Pradhan et al., 2014شود )می خارجی وابستگی  و بدهکاری به منجر

انداز خواهد داشت و در موارد افراطی گذاری و پساقتصادی اثرات منفی بر تصمیمات اقتصادی از جمله سرمایه

-آینده دارد که این نااطمینانی  هایسیاستثباتی دلالت بر نااطمینانی  کند. افزایش بیرا تهدید می  3حقوق مالکیت

ریزی اقتصادی بلندمدتی داشته باشند و ممکن است ترجیح شود کارگزاران اقتصادی نتوانند برنامهها باعث می

معتقد است   4(2007)  (. همچنین، بیجاAsterio & Simon, 2001نمایند )گذاری  بدهند در خارج از کشور سرمایه

 کند. نااطمینانی منعکس می و بحران هایدوره مراحل اولیه اطلاعاتی را در سرمایه که فرار

  به   این امر منجر  باشد،   خارجی  بدهی  تحت  کشور  کیچنانچه    محور،  بدهی  نظریه  بر اساس  دیگر،  طرف  از

  . شود؛ زیرا ساکنان این کشورها تمایل دارند که منابع خود را به کشورهای خارجی منتقل کنندمی 5سرمایه فرار

 به طور ها نیز این منابع مالی را  شود و آنشده به فعالان اقتصادی داخلی فروخته میگرفته  در واقع، پول قرض

های ریسک  عنوان یکی از مؤلفه به)خارجی    بدهی  نظریه،   این  بهباتوجه  کنند. جزئی یا کامل به خارج منتقل می

  رانی برون  و  ارز  نرخ  ارزش  کاهش  مالی،  بحران  به  منجر  تواندمی  خود  نوبه  به  که  است  سرمایه  فرار  مالی( مسئول

در بلندمدت، بدهی    که  داردمی  بیان  نظریه  این  ،گریدعبارتبه   (.Onodugo et al., 2014)  شود  داخلی  سرمایه

 مورداستفادهبدهی  تواند به نرخ ارز آسیب برساند، مگر اینکه برای ایجاد درآمد ارزی جهت بازپرداخت  خارجی می

بنابرادقرار گیر دو،  نی؛  بدهی   هر  رشد  نشان می،  گذاریسرمایه  انحرافو    محور  نظریه  فرار سرمایه،  که  دهند 

شوند. فرار سرمایه  متقابل تقویت می  به طورها  و این وابستگی  اندوابستههمبهشدت  اقتصادی و بدهی خارجی به

اقتصادی می رشد  کاهش  میباعث  بدهی  افزایش  به  رشد مجبور  تقویت  برای  درنتیجه، کشورها  و  شوند.  شود 

  تر ضعیفشود و این امر به نوبه خود رشد اقتصادی را حال، افزایش بدهی خود باعث تشدید فرار سرمایه میبااین

 به طور شود که در آن فرار سرمایه، کاهش رشد و افزایش بدهی  معیوب ایجاد می  چرخهکیترتیب،  دین  کند. ب می

 د.شوپیوسته تکرار می

 
1. Investment-Diversion Theory  
2. Debt-Driven Theory      
3. Property rights 
4. Bija (2007) 

5. Capital flight 
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،  گریدعبارتبهدهند که رابطه بین ریسک کشوری و فرار سرمایه لزوماً خطی نیست.  مطالعات تجربی نشان می

مستقیم و متناسب با تغییرات فرار سرمایه همراه نیست، بلکه ممکن است پس    به طورتغییرات ریسک کشوری  

افزایش یابد. این امر میقابل  به طوراز عبور از یک آستانه معین، تأثیر آن   اثر آستانه توجهی  از  ای تواند ناشی 

گذاران تا قبل از رسیدن ریسک به یک سطح بحرانی، به امید بهبود ریسک کشوری باشد؛ بدین معنی که سرمایه

و ترس    نانیعدم اطمافزایش    به دلیلکنند، اما پس از عبور از این آستانه،  های خود را حفظ میشرایط، سرمایه

زیان  بیشتراز  میهای  سرمایه  خروج  به  اقدام  ریسک   (.Eichengreen, 2004)  کنند ،  متقابل  اثرات  همچنین، 

تواند منجر به رفتارهای  های سیاسی و اقتصادی، میکشوری با سایر عوامل مؤثر بر فرار سرمایه، مانند نااطمینانی

مراتب بیشتری بر فرار های شدید، افزایش ریسک کشوری تأثیر بهغیرخطی شود. برای مثال، در شرایط تحریم

داشت   خواهد  بر(.  Obstfeld, 1994)سرمایه  که  1979)  1تِوِرسکی   و  کانمن،  نیا  علاوه  معتقدند  تصمیمات ( 

اساسگذاران همیشه  سرمایه و    بر  روانی  عوامل  تأثیر  است تحت  ممکن  و  نیست  عقلانی  و  محاسبات منطقی 

   .احساسی، مانند ترس و هیجان، رفتارهای غیرخطی از خود نشان دهند

 

 پژوهش  ۀنیش ی. پ2-2

 . مطالعات داخلی2-2-1
  ی اسـیو س  یاقتصاد  سـکیبـر ر  ـدیبـا تأک  ـرانیدر ا  هیفرار سرما  لی( به تحل13۸6و همکاران )  یبرومند جز

مـدل از  اسـتفاده  وقفـه  یخودهمبسـتگ  هایبـا  تصـح  ( ARDL)  گسترده  یهـابـا   ی بـردار  یخطـا   حی، 

(VECM )2  ی اســیس  سـکیداد کـه ر  اننشـ  ج یپرداختند. نتـا  13۸4-1353دوره    یبـرا  3و تـابع واکـنش ضـربه  

، اما  بخشدمیرا شتاب  هیرونــد فــرار ســرما ی ــاتیمال  یدرآمــدها شیشــتابان و افــزا، تــورم یاقتصــاد -

 . دهـدیرا کـاهش م ـ هی کنترل ارز، فـرار سـرما هایسیاست یو اجرا یرشد اقتصاد شیافزا

و    انهی)خاورم   منا  ۀکشور منتخب منطق  9  برای  یی تابلو  یها( با استفاده از داده13۸7و همکاران )  یافشار

  ی در دوره زمان  هیو فرار سرما  ی خارج  میمستق  یگذارهیسرما  یورود  انیجر  نی ارتباط ب  ی، به بررس4(قایشمال آفر

نتا  1991-2006 همگرا  جیپرداختند.  م  ییآزمون  ب  دهدینشان  سرما  نیکه  سرما  هیفرار   م یمستق  یگذاره یو 

  ه یفرار سرما  نیو مثبت ب  داریمعن  یارابطه   گرانیب ج،ینتا  ن،برایبلندمدت وجود دارد. علاوه  یرابطه تعادل  ،یخارج

 منطقه منا است. یدوره مورد مطالعه، در کشورها یبرا ،یخارج میمستق یگذارهیسرما یورود انیو جر

منتخب    یکل در کشورها  یگذارهیو سرما  هیفرار سرما   نیرابطه ب  یبه بررس(  1394و همکاران )  زاده  اسد

منا در دوره   ا  1350-1392منطقه  در  از روش  نیپرداختند.  و  GMM)   افتهی میتعم  یگشتاورها  هایمطالعه   )

  ی گذارهیسرما  نیکه ب  دهدیم   نبدست آمده نشا  ج یاستفاده شده است. نتا  5(IRLS)  مکرر  دارحداقل مربعات وزن

 وجود دارد. یارتباط منف هیو فرار سرما

 
1. Kahneman & Tversky (1979) 
2. The Vector Error Correction Model (VECM) 
3. Impulse Response Function 
4. Middle East and North Africa (MENA) 
5. Iterated Reweighted Least Square (IRLS) 
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در    هیبر فرار سرما  بر،نهیو هز  یاقتصاد  ، یاسیعوامل اثرگذار، س  یبه بررس(  1397شحنه و همکاران )  زارع

 دیرشد تول  شیها نشان داد که افزاآن  جیپرداختند. نتا  1357-1395  یدوره زمان  یط  یمنتخب نفت  یکشورها

بر   یاثر منف  ،یباز بودن تجار  درجهو    یمال  ی آزاد  ،1یاسیثبات س  شیو نرخ ارز اثر مثبت و افزا  یناخالص داخل

 اند. داشته  هیفرار سرما

)  زارع تأث1400و همکاران  مال  ی اسیس  ، یاقتصاد  سکی ر  ری(  فرار سرما  ی و  بر  منتخب   یدر کشورها  ه یرا 

  ی برآوردگرها  قیاز طر  2ا یپنل پو افتیبا استفاده از ره  2000-2019  ی دوره زمان  ی( طرانای  شامل)  توسعهدرحال

سه   دارمعنی  و  مثبت  اثر  دهندهها نشانآن  جیکردند. نتا   یبررس  3( FMOLSحداقل مربعات کاملاً اصلاح شده )

نرخ ارز    یرها ینشان داد که متغ  جینتا  نیاست. همچنـ  هیبر فرار سرما  ی الو م  یاسیس  ،یاقتصاد  سکیشاخص ر

  ر یو شاخص کنترل فساد تأث  ی ، نرخ بهره واقعیمثبـت و نـرخ رشـد اقتصاد  ریتـأث  یخـارج  ی و بـده  یرسـم

 دارنـد.  هیبـر فـرار سـرما یمنفـ

بر    رانی از ا  هیفرار سرما  یعلل اقتصاد  یبندتیتعامل و اولو  لیتحل  ی( به بررس1401)  هاشمی فریدو    یرجب

  ی فاز  4متل ی ل روش د ک  راتیتأث  س ماتری  از  استفاده  با   ، 1399  سال  در  نامه پرسش  30  های داده  لیتحل  اساس

متعلق است به   بیترتبه   رانیاز ا  هیعوامل فرار سرما  تیاولو  ن یها نشان داد که بالاترمطالعه آن  ج یپرداختند. نتا

 ی در خارج«، »خطرها  ه یسرما  رنده یپرسود پذ  ی هادر داخل در مقابل مشوق   یگذارهیبازده سرما  بودننیی»پا

فقدان امکان پوشش مناسب خطر«، »مشکلات مربوط به اخذ اعتبارات از جمله نرخ بهره    ، یو اقتصاد یمال  یبالا

  فرایندهای ها و  و برنامه  اتینظر  یریگیمصوب«، »مشکلات در پ   یاعتبارات مال  نشدننیتأم  ،یبنده ی سهم  ،یدستور

 و مشکل صادرات و واردات«.  نییپا یوکار« و »درجه آزادآغاز کسب دهیچیپ 

دوره    یتوسعه را ط منتخب درحال   یدر کشورها  هیفرار سرما  کنندهنیی( عوامل تع1402و همکاران )  یدریح

از روش گشتاورها  2021-2000  ی زمان نشان داد که    ج یکردند. نتا  یبررس  5( GMM)   افتهیمیتعم  ی با استفاده 

بر  داریو معن ی اثر منف 6یاقتصاد یفساد و آزاد رلشاخص کنت ، اثر مثبت میو تحر  یتورم، نوسانات رشد اقتصاد

 .دارد هیخروج سرما

 

  . مطالعات خارجی2-2-2
همکاران  نکیلنس بررس  7( 2000)  و  ب  یبه  سرما  یاس یس  سکیر  نیرابطه  فرار  بزرگ  یبرا  هیو  از   ی گروه 

  سکیر  یرهاینشان داد که در اغلب موارد، متغ  ج نتای.  پرداختند  1991-1971  دوره   در  توسعهدرحال  یکشورها

  هادارند. آن  یقو  یآمار  رابطه  هیبا فرار سرما  یالمللنیو ب  ی اقتصاد کلان داخل  طیشرا  شدناضافهپس از    یاسیس

 . دهدیم شیرا افزا هیفرار سرما  ،یاسیس سکری که گرفتند جهینت

 
1. Political stability 
2. Dynamic Panel Approach 
3. Fully Modified Least Squares (FMOLS) 
4. Dematel 
5. Generalized Methods of Moments (GMM) 
6. Index of Economic Freedom 
7. Lensink et al. (2000) 
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بازده،    ی هارا به تفاوت  هیفرار سرما  ه،یو فرار سرما   یاسیس  سکیر  نیرابطه ب  یدر بررس  1( 2006)  و زاک  یل

ها  . آنکندی( مرتبط ماستیس یریرپذییو تغ  یاسیس یثباتیب ،یاقتصاد سکی )ر سکیو سه نوع ر یزگریسک یر

نشان دادند که هر سه نوع   1991-1976 یدوره زمان  طی در توسعهکشور درحال  45پانل   هایبا استفاده از داده

 عامل است.  نتریمهم  یاسیس  ثباتی یب   ،یدارند، اما از نظر کم  هیبر فرار سرما  دارییمعن  ریتأث  یاز نظر آمار  سکیر

 یبررس  2001-1995در دوره  منتخب  کشور    69  را برای  هیاثر فساد را بر فرار سرما  2( 2006)  یشیو ر  یل

 لذا، دارد.    هیبر فرار سرما  دارییمثبت و معن  ر یتأث  (فساد)شاخص    یاسـیس  سـکیرج نشان داد که  یکردند. نتا

 است.  یامر منطق ه،یاز فرار سرما یریجلوگ یمبارزه با فساد برا قیخوب از طر یحکمران زا تیحما

منا، نشان دادند که   یدر کشورها یو نرخ ارز واقع  هیتحت عنوان فرار سرما  یدر پژوهش  3( 1220)  التا یو   التا ی

ارزش واقع  شتریب  هیفرار سرما ارز در چارچوب مدل    ی به کاهش  وقفـه  ی خودهمبسـتگنرخ    گسترده  هـایبـا 

(ARDL )4  در مصر   شتریب هیمنجر به فرار سرما ی و بهار عرب دهد یدر کشور مصر پاسخ م  2020-197۸در دوره

هستند    یو تورم عوامل مهم  یواقع  یناخالص داخل  دینرخ رشد تول  نیمراکش در بلندمدت شده است. همچن  و

 . گذارندیم ر یدر مراکش تأث هیکه بر فرار سرما

  هـا قبل و بعد از بحران پرداختند. آن  ن،ی در چ  هیفرار سرما  اتیتجرب  یبه بررس  5( 2016)  و همکاران  چونگ

مختلف فرار    ـاریدو مع  یرا بـر رو  یاسـیس  سـکی، شـاخص ر2010-1991  یدوره زمان   یفصل  هایداده  بهباتوجه

  ی اسـیس  سکیکه ر  افتندیکردند و در  زمونآ  6(SLS2)   یابـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات دومرحله  هیسرما

  یکه نوسانات نرخ ارز و بحران مـال  افتنددری  هاآن   نی نداشته است. همچن  نیچ  هیبر فرار سرما  یداریمعن  ریتأث

 دارد. هیبــر فــرار ســرما  یداریمثبــت و معنـ ـ  ریتــأث یجهــان

  ی زمان  یسر  یهابا استفاده از داده  یاندونز  هیفرار سرما  زانیرا بر م  یثباتی، اثر ب7( 2016)  حیو مس  هاسنول

،  ( ARDL)  گسترده  هـایبـا وقفـه  یخودهمبسـتگروش    از  استفاده   با   ها کردند. آن  ی بررس  2015-19۸0در دوره  

ر  افتندیدر مهم  یاسیس  سکیکه  تأث  ینقش  م  یرگذاریدر  سرما  زانیبر  پ   هیفرار  به  آن  یاصل  شنهادیدارد.  ها 

 و ثبات نرخ ارز در کشور است.  یاسیحفظ ثبات س ه،یاز فرار سرما یریجلوگ یبرا گذاراناستیس

  یدر جنوب صحرا  یو رشد اقتصاد  ی اتی درآمد مال  ه، یبا عنوان فرار سرما  یدر پژوهش  ۸( 2019)  و همکاران  پپراه

نمودند.    یبررس  2000-2017  یدوره زمان   یخوب را ط  یپانل، نقش حکمران  هایبا استفاده از داده  9( SSA)  قایآفر

با    حال،نی . بااشودیم  قایآفر  یجنوب صحرادر    یمانع رشد اقتصاد  هیکه فرار سرما  دهدیها نشان مآن  یهاافتهی

  ی اتیو اثر درآمد مال ابدییکاهش م  یتوجهقابل زانیبه م یبر رشد اقتصاد هیفرار سرما هی خوب، اثر تخل یحکمران

 . ابد ی یم شیافزا زین

 
1. Le & Zak (2006) 
2. Le & Rishi (2006) 
3. Yalta & Yalta (2012) 
4. Autoregressive Distributed Lag 
5. Cheung et al. (2016) 
6. Two-Stage Least Squares 
7. Hasnul & Masih (2016) 
8. Peprah et al. (2019) 
9. Sub-Saharan Africa 
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نشان دادند    1995-2017  یدوره زمان   ی ط  بوتسوانا  برای کشور  یدر پژوهش  1(2019و همکاران )  پنگیبوس

  ی هاحساب صورت  قیاز طر  هیحجم فرار سرما  شود،یم  یگذارارزش   از حد  شیبکه ارز    یکه در بلندمدت، زمان

که ارز   یزمان   حال، نی. باادهدیرا کاهش نم  هیخروج سرما  یخارج  ریذخا  شیو افزا  ابدییکاهش م  یتجار  شتباها

  ریو ذخا  ابد ی یم  شیافزا  یحساب اشتباه تجارصورت  قیاز طر  ه یحجم فرار سرما  شود، یم  یگذارکمتر از حد ارزش

درصد تحمل   5پول را تا    از حد  شیب  یگذارارزش  دیبوتسوانا با  رو،نی. ازادهد یرا کاهش م   هیخروج سرما  یخارج

 را کنترل کند.  هیکند تا بتواند فرار سرما

 ه یکاهش تله فرار سرما  قیاز طر  هیمبارزه با فرار سرما  یبرا  ی تیحاکم  یاز ابزارها   2( 2020)  و ناننا   آسونگو

و کاربست روش   2010-1996  یدوره زماندر    ییقایکشور آفر  37پانل    هایداده  از  استفاده  با  هااستفاده کردند. آن

اثرات خالص حا  افتندی( درGMM)  افتهیمیتعم  یگشتاورها فرار سرما  صلکه  تله  تعامل    ، یاسیس  باثبات  هیاز 

 مثبت است.  هیو کنترل فساد بر فرار سرما یاقتصاد تیمقررات، حاکم تیفیک

  ی هاسال  ی ط  4کس یعضو بر  یدر کشورها  هیفرار سرما  بالقوه  یهامؤلفه  یبه بررس  3(2024و همکاران )  پرادان

نتا  2017تا    1997 آن  ج یپرداختند.  م مطالعه  نشان  مقاد  دهدیها  فرار سرما  ریکه  رشد    ه،یگذشته  تولید  نرخ 

باعث خروج   ، یال وکار و شاخص ثبات مشاخص اعتماد کسب ،یکاریکاهش نرخ ارز، نرخ ب  ،ی واقع ناخالص داخلی

 . شودیم  کسیعضو بر یاز کشورها هیسرما

 

 پژوهش  ینوآور. 2-3
بسیاری در حال، اینکند. بااند که ریسک کشوری نقش مهمی در فرار سرمایه ایفا مینشان داده تجربی مطالعات 

که قادر به شناسایی اثرات غیرخطی ریسک   شده استهای رگرسیونی خطی استفاده  از روش   ،از این مطالعات

، به بررسی اثرات غیرخطی (STR) 5کشوری نیستند. پژوهش حاضر با استفاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم 

های ریسک کشوری را فراهم پردازد. این مدل امکان شناسایی آستانهریسک کشوری بر فرار سرمایه در ایران می

 . شودفرار سرمایه می ریچشمگها، منجر به افزایش هایی که عبور از آنکند، آستانهمی

 

 پژوهش  یشناسروش .3

 صورت زیر است:در این مقاله به شده کارگرفتهبهمدل ( 2016) حیو مس با پیروی از هاسنول

(1) 
t t t t tLCF LCR LR LSI U   = + + + +0 1 2 3  

  LRمعرف لگاریتم ریسک  مرکب، متغیر  LCRمعرف لگاریتم فرار سرمایه، متغیر    LCF  که در اینجا متغیر

لگاریتم شاخص سهام )ارزش معاملات سهام( است. همچنین،  بیانگر LSIلگاریتم نرخ بهره واقعی و متغیر  بیانگر

U  هایریسـکآمار  سـه مجموعه  از ترکیب  ریسـک مرکب    های متغیرداده   دهنده جمله خطا است.نیز نشان  

 
1. Bosupeng et al. (2019) 
2. Asongu & Nnanna (2020) 
3. Pradhan et al. (2024) 
4. BRICS (Brazil, Russia, India, China, South Africa) 
5. Smooth Transition Regression  
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،  ریسک سیاسیبنابراین، امتیاز ریسک مرکب، ترکیبی از امتیازهای  آید.  می  به دستسیاسی، مالی و اقتصادی  

 25اقتصادی و مالی هریک    های و ریسکدرصد    50ریسک سیاسی،    هایامتیاز  کهنحویبهمالی و اقتصادی است،  

عنوان پروکسی برای نرخ بهره اسمی سود بانکی بهاز نرخ  .  شوندبندی ریسک مرکب را شامل میدرصد از رتبه

آید. برای محاسبه متغیر فرار سرمایه می  به دستشود که با کم کردن نرخ تورم از آن، نرخ بهره واقعی  استفاده می

بانک  -اربوسیله  ها که بهروش باقیمانده  بهباتوجه استفاده شده است. در واقع، فرار سرمایه    1ها از روش باقیمانده

( بسط داده شده است، تحت عنوان اختلاف  200۸( معرفی و سپس توسط اِندیکومانا و بویس )19۸5)  2جهانی 

گونه اختلاف، بدین صورت است که جریانات  شود. منطق اینبین جریان ورودی سرمایه و خروج ارز، تعریف می

صورت ذخایر ارز خارجی کند و یا در بانک مرکزی بهرا تأمین مالی می  جاریحسابورودی سرمایه، یا کسری  

عنوان فرار سرمایه شوند، بهشود. بر همین اساس، جریاناتی که در یکی از این دو حساب ظاهر نمیانباشته می

 بانک جهانی عبارت است از:-شود. روش اربمحسوب می

(2) 
t t t t tCF DEB NFDI CA R=  + + −  

معرف   NFDI  معرف تغییر در موجودی بدهی خارجی،   DEBΔ  سرمایه، معرف میزان فرار    CFنجا  یکه در ا

منابع  تغییر در ذخایر خارجی است.    ΔR  و  جاری حسابمعرف تراز    CA  گذاری مستقیم خارجی،خالص سرمایه

افزایش خالص بدهی خارجی و خالص ورودی سرمایه به  اشاره دارورود سرمایه  این   د.گذاری خارجی  مصارف 

که منابع ورودی سرمایه و تغییر در ذخایر خارجی است. درصورتی  جاریحساب جریانات ورودی مربوط به کسری  

 شود.می عنوان فرار سرمایه شناختهبه هاطبق روش باقیماندهنسبت به مصارف آن بیشتر باشد، این تفاوت 

نمودار،  بهباتوجه دهد.می  نشان 1401تا   1363 هایسالرا طی در اقتصاد ایران ( روند فرار سرمایه 1شکل )

ثبات  )  1369تا  1364  هایدوره اول سال  توان در قالب سه دوره زمانی تحلیل کرد.روند حرکتی فرار سرمایه را می

به کمترین میزان   1369در این دوره، فرار سرمایه عمدتاً منفی بوده و در سال    است.  (نسبی در شرایط جنگی

امر نشان این  ارزی و محدودیتدهنده کنترلخود رسیده است.  از شرایط جنگی است.  های شدید  های ناشی 

ثیراتی بر خروج ارز داشته است.  أ های ناشی از جنگ خلیج فارس، ت حال، حتی در این دوره نیز، نااطمینانیبااین

 ی. تصادهای دولتی بوده تا ثبات واقعی اقها و کنترل در واقع، ثبات نسبی در این دوره، بیشتر ناشی از محدودیت
 

 
 : روند فرار سرمایه در ایران )برحسب میلیون دلار( 1شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته                                 

 
1. Residual Approach 

2. Erbe & World Bank (1985) 
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این    .است (ارز نرخ سازیتعدیل و یکسان هایسیاستنوسانات ناشی از ) 13۸0تا  1370 های دوره دوم سال

توجه فرار سرمایه در  سازی نرخ ارز آغاز شد که افزایش قابلتعدیل اقتصادی و یکسان  هایسیاستدوره با اجرای  

گذاری خارجی  جذب سرمایه  باهدف. تسهیل ورود و خروج ارز، اگرچه  همراه داشتبه  1372تا    1370های  سال

های بعد، فرار سرمایه نوسانات زیادی را تجربه مدت باعث افزایش خروج سرمایه شد. در سال، اما در کوتاهبود

نشان کلی  روند  اما  نااطمینانیکرد،  دوره،  این  در  است.  سرمایه  تدریجی خروج  افزایش  و  دهنده  سیاسی  های 

 سال  به  مربوط  هیسرما  فرار  میزان  نیمترکحال،  د. باایناناقتصادی نقش مهمی در نوسانات فرار سرمایه داشته 

 بوده است.  1376

این دوره با افزایش نوسانات   .است  (ثباتیها و افزایش بیتشدید تحریم)  1401تا    13۸1  هایسوم سال  دوره

ارز حقیقی و تشدید تحریم ، فرار سرمایه به اوج خود رسید که 1390المللی همراه بود. در سال  های بیننرخ 

ثباتی  های بعد، نوسانات اقتصادی و بیهای ناشی از آن است. در سالها و نااطمینانیثیر شدید تحریمأ دهنده ت نشان

های  اقتصادی مانند فساد و تنشتوجهی افزایش داد. در این دوره، عوامل غیرقابل  به طورنرخ ارز، فرار سرمایه را  

کلی، روند صعودی فرار سرمایه در این دوره،  طوراند. بهسیاسی نیز نقش مهمی در افزایش خروج سرمایه داشته 

 ت. های اقتصادی بر اقتصاد ایران اسثباتیها و بیتحریمثیر منفی أ دهنده تنشان

 ,Teräsvirtaشود. مدل رگرسیون انتقال ملایم )( از رویکرد رگرسیون آستانه استفاده می1برای برآورد معادله )

 شود:می حیتصر زیر صورتبه عمومی رگرسیون معادله عنوان یکبه (1994

(3) ( , , )t t t t ty z z F s c u   = + + + 
 )یعنی،  اندع شدهیثابت توز  واریانس   و  صفر  میانگین  با   مستقل  و  یکسان  به طور  خطاها   شودنجا فرض مییا  در  که

( , )tu iid  )انتقال   (. تابع20 , , )tF s c  ((  5)  معادله)  نمایی   و ((  4)  معادله)  های لجستیکفرم  به  توانمی  را

 :کرد حیتصر زیر صورتبه

(4) ( , , )
exp( ( ))

t

t

F s c
s c




 
= − 

+ − − 

1 1

1 2 
(5) ( , , ) exp( ( ))t tF s c s c  = − − − 
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اساس )  بر  )  (، 3معادله  ),t t tz W X =به )که  طوری،  , , , )t t t pW y y− −=   دهنده نشان  p  نجا یا  در  که  11

وقفه )همچنین    .شود  تعیین  باید  است که  وابسته  متغیر  اتورگرسیو  بهینه  هایتعداد  , , , )t t t ktX x x x= 1 2 

  S  باشد.شاخص سهام میمتغیر مستقل است که در این مطالعه شامل ریسک، نرخ بهره واقعی و    kدربرگیرنده  

 به   رژیم  یک  از  انتقال  سرعت  که  است  ثابت  زمان طول  در  γ  شود که پارامتر شیبو فرض می  است  انتقال  متغیر

  هایمدل   نهایت،بی  به  شیب  پارامتر  با میل.  است  انتقال  متغیر  حدی  آستانه  cدهد. همچنین  می   نشان  را  دیگر  رژیم

STR  مدل  به  TR  (آستانه  رگرسیون  )باشد) آستانه  حد   از  بزرگتر  انتقال  متغیر  اگر   یعنی.  کنندمی  تغییرts c  ،)

tsباشد )  آستانه  حد  از  کوچکتر  انتقال  متغیر  اگر  دیگر،  طرف  (. ازF=1)  خواهد بود 1  با  برابر  انتقال  آنگاه تابع c

  مدل   به  STR  های مدل  صفر،  به  شیب  پارامتر  میل   با   براین، (. علاوهF=0صفر خواهد بود )  با  برابر  انتقال  (، تابع 

   . شوندمی  تبدیل خطی
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 متغیر   انتخاب  سپس   و   مطالعه   مورد   متغیرهای  بین   غیرخطی  رابطه  وجود  تعیین   با   STR  مدل   برآورد  ندیفرا

  از   استفاده  شده با انتخاب  STR  مدل   برآورد  بعد،   مرحله.  شودمی  شروع  چارچوب  آن  در   رژیم  تغییر  تعداد  و  انتقال

نهایی، برخی.  است  نماییدرست  حداکثر  روش  و  رافسون  نیوتن  الگوریتم  برای   حییهای تصرآزمون  در مرحله 

 بین  خطی  یا  غیرخطی  رگرسیون  رابطه  وجود  تعیین  برای  .شودمی  انجام  آمده دستبه  نتایج  اعتبار  ارزیابی

)  انتقال  تابع  سوم  مرتبه  تیلور  تقریب  ابتدا  زمانی،  سری  متغیرهای , , )tF s c  اساس  رتایوتراس  رویکرد  بر 

 صورتبه  توانمی  را(  3)  رگرسیون  معادله  ،نی؛ بنابراشودمی  محاسبه  0γ=در نقطه    γپارامتر    برحسب  و  1(۸199)

 : کرد بازنویسی زیر

(6 ) ( , , ) ( , , ) ( , , )t t t t t t t t ty z z F s c z F s c z F s c u              = + = + = + = +2 3
0 00 

  در  tS  انتقال  متغیر  اینکه  به  بسته  انتقال،   تابع  سوم  به  اول   مرتبه  مشتقات  سازیبا ساده  و   0γ  مقدار  یجاگذاربا  

  بین  در  tS  انتقال  متغیر  اگر:  شودمی  جهینت  زیر  کمکی  هایرگرسیون  نه،  یا  شود  گنجانده   tZ  متغیرهای  بین

 :خواهد بود زیر صورتبه( 6)  معادله  شدهساده نسخه  آنگاه شود، گنجانده  tZ متغیرهای

(7) 
t t t t t t t t ty z z s z s z s v      = + + + +2 3

0 1 2 3 1 
)نجا یا  در  که , )t tz z = (  6)  معادله  شدهساده  نسخه  نشود،  گنجانده   tZ  متغیرهای  بین  در  tS  انتقال  متغیر  . اگر1

 :خواهد بود زیر صورتبه

(۸) 
t t t t t t t t ty z z s z s z s v      = + + + +2 3

0 1 2 3 2 
 وجود  یعنی  مقابل،  فرضیه  برابر  در  توضیحی  و  وابسته  متغیرهای  بین  رابطه  بودنمبنی بر خطی  صفر  فرضیه

 : داد انجام زیر  ضرایب آزمون صورتبه توانمتغیرها، را می بین غیرخطی رابطه

(9) :H   = = =03 1 2 3 0 
  مدل  یک  آنگاه لازم است که  باشد،  غیرخطی  متغیرها  بین  رابطه  اگر  .است  F  توزیع  دارای  فوق   آزمون  آماره

 ارائه   صورت زیربه  صفر  های هیفرض  با   ضرایب  آزمون  سه  مناسب،  مدل   انتخاب  برای.  شود  انتخاب   مناسب  غیرخطی

 . هستند F توزیع دارای هاآزمون این های هریک ازآماره . شودمی

(10) : |H   = = =1 1 2 30 0 
(11) : |H  = =2 2 30 0 
(12) :H  =3 3 0 

  مدل   که  دهد می  نشان  2H  هیفرض  رد.  شودمی  داده   نشان  3Fو    1F  ،2F  با   به ترتیب  فوق   هایآزمون  های آماره

  با   تواندمی  هاآن  از  یکی که    است(  ESTR)  نمایی   STR  یا  (LSTR2)  رژیم  تغییر  دو   با  لجستیک  STR  یا  بهینه

H:  فرضیه  آزمون c c=0 1  بهینه  مدل  LSTR2  که  بدان معنی است  آزمون  این  صفر  فرضیه  رد.  شود  انتخاب  2

(  LSTR1)  رژیم   تغییر  یک   با   LSTR  بهینه  مدل  که  دهد می   نشان   2Hو    1H  هایفرضیه  رد   دیگر،   طرف  از.  است

 دارای بهترین   که  شودمی  انتخاب  متغیری  مختلف،  هایگزینه  بین  از  مناسب  انتقال  متغیر  یک  انتخاب  با  .است

  بر اساس  شدهانتخاب  خطیغیر  مدل   شد،   اشاره  قبلاً   کهچنان.  باشد   فوق   هایآزمون  آماره   برای  داریمعنی  سطح

 
1. Terasvirta (1984) 
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  ح مدلیتصر  هایلازم است که آزمون  غیرخطی،  مدل  برازش  از  پس   .شودمی  برآورد  1رافسون   -ن  نیوت  الگوریتم

 آزمون  و 4مانده باقی  نبود رابطه غیرخطی   آزمون  پیاپی،  3خودهمبستگی   آزمون  ،2ناهمسانی   واریانس   آزمون  شامل

 غیرخطی  مدل  توانایی   ارزیابی  برای  مدل  این  از  آمده دستبه  پسماندهای  روی  بر  مختلف  هایرژیم  در  5پارامتر  ثبات

ها  اند. داده( ارائه شده2متغیرهای پژوهش در جدول )  متغیرها انجام شود.   بین  غیرخطی  رابطه  و  رفتار  برازش  برای

 باشند. می 1401-1363صورت سالانه در بازه زمانی  نیز به

 

 معرفی متغیرهای پژوهش :2دول ج

 داده  منبع واحد  متغیر  نماد  نوع متغیر 

 های بانک جهانی داده بر اساسمحاسبه شده  میلیون دلار  فرار سرمایه  CF وابسته 

 ی کشور المللتی ریستکبتین یراهنمتا 100-0 شاخص ریسک مرکب  CR مستقل

 های بانک مرکزیداده بر اساسمحاسبه شده  درصد سالیانه نرخ بهره واقعی  R مستقل

 بانک مرکزی  ال یر اردیلیم شاخص سهام SI مستقل

 های تحقیق منبع: یافته

 

   پژوهش هایافته. ی4

 . آمار توصیفی 4-1
آماره  است.آمار توصیفی متغیرها  ( معرف  3)جدول   بهاین  از گرایش مرکزی  ها  و    (میانگین)عنوان معیارهایی 

  سال  39برای    متغیرها راهای هریک از  های توزیعی دادهویژگی  (انحراف معیار، کمینه و بیشینه)تغییرپذیری  

مثال،  د ندهنشان می برای  میانگین  ریسک مرکب  متغیر  .  مقدار  احد  ،61/ 4دارای    مقدار  و حداقل  04/73کثر 

میلیون   24/۸1533حداکثر مقدار  میلیون دلار،    4/17014میانگین    فرار سرمایه نیز دارایمتغیر  .  است  04/34

 .  باشد می میلیون دلار  -9/62701 مقدار و حداقل  دلار

 

 متغیرها فی  یآمار توص :3دول ج

 تعداد مشاهدات  کشیدگی  چو گی  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیرها 

CF 4/17014 35/9793 24/81533 9/62701 - 03/26250 061/0 402/4 39 

CR 4/61 2/66 04/73 04/34 4/12 4/1 - 37/3 39 

R 7/5 - 6/1 - 1/8 9/30 - 23/11 66/0 - 27/2 39 

SI 1/818906 6/55711 10062708 17/1 2209509 4/3 3/13 39 

 های تحقیق منبع: یافته

 
1. Newton-Raphson method 
2. Heterogeneity of Variance 
3. Autocorrelation 
4. No Remaining Nonlinearity Test 

5. Parameter Constancy Test 



 

 1۸ 29-1، صفحات  1404پاییز ، 3 ، شماره چهارمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س

 

 

 . آزمون ریشه واحد 4-2
مورد    2(ADF)  یافتهفولر تعمیم  -   دیکی  1آزمون ریشه واحدمدل با استفاده از    ی رهایمتغ  یی بخش، مانا  نیدر ا

که در سطح    دهد یاند، نشان م( گزارش شده4آزمون، که در جدول )   نیحاصل از ا  ج یقرار گرفته است. نتا  یبررس

و شاخص سهام در    یبهره واقع   رخمرکب، ن  سکیشاخص ر  ه،یشاخص فرار سرما  یرهایدرصد، متغ  5  یداریمعن

  بارکیحال، پس از    نیهستند. با ا  رمانا غی—روند   بدون  مبدأ  از  عرض  با  و  روند،  و   مبدأ  از  عرض  با —  هر دو حالت

مورد    یرهای متغ  یی مانا  یگرفت که مرتبه   جهینت  توانیاساس، م   نیاند. بر امانا شده رهایمتغ  ی تمام  ،یریگتفاضل

 است.  I(1) یبررس

ها  که دادهشود  فرض میاساساً  ،  (ADF)  یافتهتعمیم  فولر  های ریشه واحد سنتی، مانند آزمون دیکیآزمون در  

بسیاری از متغیرهای اقتصادی و مالی  این امکان وجود دارد که  در طول زمان ساختار ثابتی دارند. اما در واقعیت،  

 هایی از علت وجود شوکبه  اقتصادیهای زمانی  یروجود شکست ساختاری در س شوند.    3دچار شکست ساختاری 

تغییرات آنی سیاسی )نظیر  ای نفتی،  هتکانه  مانند آن(،و    ها تحریمرکودها،   رظیاقتصادی )ن   دادهای مهمروی  قبیل

و صلح نوسانات(جنگ  پیشرفت  و  آب  ،  است.  هوایی،  رایج  بسیار  آن  مانند  و  تکنولوژیکی  شکست پدیده  های 

در اهداف    ضعیفیبرخوردار نبوده و از عملکرد    لازمثابت از اعتبار    با ضرایبالگوها  که    شودساختاری باعث می

- زیوتریشه واحد  آزمون  رو،  از این(.  Gujarati, 2004باشند ) سیاسی برخوردار    اتتغییر  تاثرا  تحلیلبینی یا  پیش

یافتن درون  4ندروزا تغیتار  یزابا  داده،  یر جهت ساختارییخ  را دقیقمانایی  نتایج تر تشخیص میها  از  و  دهد 

نسبت به   C یکه الگویی آنجااز(،  5وز در جدول )اندر-وتیز  آزمونج  ینتا   بهباتوجه کند. کننده جلوگیری میگمراه

تمامی متغیرها با لحاظ یک شکست ساختاری در   کهگفت  توان  ی ن اساس میبر ا،  است  ترکامل B و   A یدو الگو

 ک ی  مرتبهاز  شده  جمعرها  یمتغ  تمامی  دیگر،عبارت. بهاندشده  مانا  یریگبار تفاضلکیپس از  سطح نامانا بوده و  

 ( هستند.  I(1)،  یعنی)
 

 یافتهفو ر تعمیم آزمون ریشه واحد دیکی   :4جدول 

مرتبه  

 مانایی

 * با عرض از مبدأ و بدون روندفو ر   یکیآزمون د **مبدأ و روندبا عرض از واحد   شهیآزمون ر
 متغیرها 

 در سطح تفاضل مرتبه اول  در سطح در تفاضل مرتبه اول 

(1)I 735/3 - 482/2 - 826/3 - 505/2 - LCF 

(1)I 048/4 - 532/2 - 529/3 - 414/2 - LCR 

(1)I 526/4 - 868/1 - 32/4 - 075/2 - LR 

(1)I 06/5 - 205/2 - 687/4 - 872/1 - LSI 

 ( است. - 94/2برابر )  فولر با عرض از مبدأ و بدون روند یکیآزمون د یمقدار بحران* 
 ( است. - 53/3برابر ) روند و مبدأ از عرض  با فولر یکید آزمون یبحران مقدار** 

 های تحقیق منبع: یافته

 
1. Unit root test 
2. augmented Dickey–Fuller test 
3 Structural Break 
4. Zivot- Andrews 
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 اندروز-ریشه واحد زیوتآزمون : 5جدول 

 متغیرها 
 Cا گوی  Bا گوی  Aا گوی 

 tآماره  سال شکست tآماره  سال شکست tآماره  سال شکست

 در سطح اندروز -ت  ویواحد ز شهیآزمون ر

LCF 1391 87/3 - 1372 22/3 - 1381 16/3 - 

LCR - - 1375 23/4 - 1376 07/5 - 

LR 1375 01/4 - 1395 04/4 - 1393 09/4 - 

LSI 1369 63/4 - 1371 47/4 - 1369 83/4 - 

 اندروز در تفاضل مرتبه اول  -ت  ویواحد ز شهیآزمون ر

LCF 1373 24/5 - 1394 50/5 - 1391 06/6 - 

LCR 1381 68/5 - 1387 01/5 - 1374 49/5 - 

LR 1375 68/6 - 1378 03/6 - 1375 63/6 - 

LSI 1371 42/7 - - - 1371 72/8 - 

 - 08/5 - 42/4 - 93/4 درصد  5مقادیر بحرانی در سطح 

 تحقیق های منبع: یافته

 

  انی م  یجمعاز برآورد مدل، از وجود رابطه هم  ش یهستند، لازم است پ   کی از مرتبه    رها یازآنجاکه تمام متغ

.  دی ( استفاده گرد1990)  1جوسیلیوس   -ن  وهانسوی  یجمعمنظور از آزمون هم  نیحاصل شود. بد  نانیها اطمآن 

  ژه« یمقدار و  نهیشیدهد هر دو آماره »اثر« و »بی( ارائه شده است، نشان م 6حاصل از آزمون، که در جدول )  جینتا

  انیگرفت که م  جهینت  توانیم  نی. بنابراکنندیم  د ییالگو را تأ   ی رهایمتغ  انیم  یجمعبردار هم  ک یوجود حداقل  

 لیوجود رابطه بلندمدت، جهت تحل  دیی از تأ   پس   بلندمدت برقرار است.  یرابطه تعادل   کی  ، یمورد بررس  یرهایمتغ

تا ضمن    دهدیروش امکان م  نیاستفاده شده است. ا  STRبه سمت تعادل، از روش    لیسازوکار تعد  یو بررس

 شود.   یبررس  یشتریبا دقت ب یمختلف اقتصاد طیدر شرا رها یرفتار متغ ،یا و آستانه یرخطیاثرات غ  ییشناسا

 

 جمع هم یتعیین تعداد بردارها  :6دول ج

 احتمال  مقدار آماره آزمون حداکثر مقادیر ویژه احتمال  مقدار آماره آزمون اثر  فرضیه مقابل  فرضیه صفر 

r = 0 r  1 5224 /50 0275 /0 5988 /29 0272 /0 

r  1 r  2 9236 /20 3624 /0 9062 /11 557/0 

r  2 r  3 0174 /9 3638 /0 121/7 4749 /0 

r  3 r  4 8963 /1 1685 /0 8963 /1 1685 /0 

 های تحقیق منبع: یافته

 
1. Johansen-Juselius 
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 الگو و فرم تابع انتقال  بودنغیرخطیآزمون  . 4-3
ای  رگرسیون آستانه  روشاز  استفاده  الگو با    برای برآورد  بین متغیرها،  پس از اطمینان از وجود رابطه بلندمدت

  پسماندها مجذور    مجموع  سازیطریق حداقل  ( ازریسک مرکب)  وقفه بهینه متغیر آستانه  ابتدا، لازم است که

 باشد. می  2برابر با متغیر آستانه ( وقفه بهینه 7)جدول  بر اساس. شودتعیین 

 

 متغیر آستانه وقفه بهینه تعیین تعداد  :7دول ج

 پسماندها مجذورات  مجموع متغیر آستانه 

( )LCR t −1 2199 /3 

( )LCR t −2 2114 /2 

( )LCR t −3 5282 /2 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

 

های  استفاده غیرخطی است، لازم است که پیش از برآورد، با استفاده از آزمون  که ساختار مدل موردازآنجایی

از   ارائه می  بودنخطی ج آزمون  ی( نتا ۸مدل اطمینان حاصل کرد. جدول )  بودنغیرخطی مربوطه    دهد. مدل را 

شود. حال با تأیید  مدل رد می  بودنخطیدهد که فرضیه صفر مبنی بر  نتیجه بدست آمده از این آزمون نشان می

برای (  1994)رتا  یوتراس  آزمونایج  تبررسی شود. ن  لاانتق  ابعبعی مناسب برای تا باید فرم توجود رابطه غیرخطی،  

شده، الگوی پیشنهادی مناسب  ج گزارشینتا  بهباتوجه.  ارائه شده است(  ۸)دول  ج   در  ESTRو    LSTR  ینب  ابانتخ

)برای متغیر انتقال  )LCR t بار تغییر در کی، مدل رگرسیون انتقال ملایم با تابع انتقال لجستیک دو رژیمی با  2−

 باشد. ( می1LSTRرژیم )یعنی 

 

 رتا ی وساتر مدل و آزمون بودنخطیه یج آزمون فرضینتا :8دول ج

 مقدار احتمال  Fآماره  ه صفر یفرض آزمون 

H: بودن خطیآزمون    = = =03 1 2 3 0 5572 /6 0001 /0 

 رتایوسا تر  ایهای دنباله آزمون

:H  =3 3 0
 

3721 /0 5469 /0 

: |H  = =2 2 30 0
 

1887 /4 0148 /0 

: |H   = = =1 1 2 30 0
 

3187 /6 0008 /0 

)Pr بهترین مدل  ) Pr( )H H LSTR 1 2 1 
 های تحقیق منبع: یافته

 

 برآورد مدل  نتایج . 4-4
اولیه برای متغیرهای  در این مطالعه،   انتخاب مقادیر  برآورد مدل مبتنی بر دو مرحله است: مرحله اول شامل 

. مقادیر نهایی مناسب  استو مرحله دوم شامل برآورد نهایی مدل تحقیق    cو مقدار آستانه    γ  کنواختییپارامتر  

ج برآورد قسمت خطی و غیرخطی در جدول  ی برآورد گردید. نتا  006/4و    43/19  به ترتیب  cو    γبرای پارامترهای  

 ( گزارش شده است. 9)
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 نتایج برآورد مدل  :9جدول 

 احتمال مقدار  tآماره  ار یانحراف مع  یب ضر نماد  رها یمتغ

 خطی  مدلبرآورد 

 c 973/17 8465 /0 2316 /21 0000 /0 عرض از مبدأ 

 LCR 2431 /1 2395 /0 1888 /5 0000 /0 شاخص ریسک مرکب 

 LSI 0519 /0 0203 /0 5613 /2 0161 /0 شاخص سهام

 LR 0035 /0 - 0026 /0 3271 /1 - 1952 /0 نرخ بهره واقعی 

 برآورد مدل غیرخطی 

 c 309/27 - 327/4 3113 /6 - 0000 /0 عرض از مبدأ 

 LCR 0225 /6 046/1 7543 /5 0000 /0 شاخص ریسک مرکب 

 LSI 02298/0 0331 /0 6936 /0 4936 /0 شاخص سهام

 LR 0152 /0 - 0057 /0 6438 /2 - 0133 /0 نرخ بهره واقعی 

پارامتر شیب  
 433/19 214/9 109/2 044/0 

 c 0064 /4 0115 /0 61/348 0000 /0مقدار آستانه 

R/ ضریب تعیین  =2 0 8 - - - 

 های تحقیق منبع: یافته

 

مدل  پارامتر شیب یا سرعت انتقال در  مقدار    اولاًدهد که  مینشان    فرار سرمایهبرآورد الگوی    ج حاصل ازینتا

STR     ریسک حد آستانه  اً،  یباشد. ثانمیها  انتقال سریع و ناگهانی بین رژیمدهنده  نشان  است که  4/19برابر با

ریسک مرکب بیشتر »و    «4ریسک مرکب کمتر از  ه »های مدل را به دو دستاین حد آستانه، رژیم  1است.  4مرکب  

دار درصد معنی  95در سطح اطمینان  اول و دوم هایدر رژیم مرکب ریسکیب متغیر اضر کند. تقسیم می «4از 

مثبت ثیر  أدر هر دو رژیم ت   مرکب  دهد که ریسکجه نشان می یاین نتد.  نباشمی 02/6و    24/1  به ترتیب  بوده که 

  به طور ( 4حال، تأثیر ریسک مرکب در رژیم دوم )ریسک مرکب بیشتر از  بااین؛ دارد فرار سرمایهبر  داریو معنی

حد  عبارت دیگر، زمانی که ریسک مرکب از  ( است. به4تر از رژیم اول )ریسک مرکب کمتر از  توجهی قویقابل

آمده    به دستجه مشابه با نتایج  ید. این نتیابشدت افزایش میکند، تأثیر آن بر فرار سرمایه بهعبور می  4آستانه  

(، پرادان و 2006(، لی و زاک )2001(، آستریو و سیمون )2000از برخی مطالعات نظیر لنسینک و همکاران )

است، (  1400و همکاران )  ( و زارع13۸6)و همکاران    یبرومند جز(،  2016(، هاسنول و مسیح )2014همکاران )

پس از عبور از حد آستانه، شدت    شود کهه میباشد. ملاحظ( می2016اما مغایر با مطالعه چونگ و همکاران )

 
عنوان یک شاخص کلیدی برای  های اقتصادی مرتبط تعیین شده است. در واقع، ریسک مرکب بهریسک مرکب، براساس هدف مطالعه و نظریه  متغیر آستانه.  1

شده در های مطرحمطابق با دیدگاهتوجهی بر فرار سرمایه داشته باشد.  تواند تأثیر قابلکه می  شده استهای اقتصادی و سیاسی در نظر گرفته  ارزیابی نااطمینانی
سرمایه کنند. بنابراین، ریسک بیشتر  های بیشتر، اقدام به خروج  دلیل ترس از زیان گذاران به رود که در سطوح بالای ریسک، سرمایهانتظار میقسمت مبانی نظری،  

 ت.عنوان یک متغیر آستانه مناسب برای بررسی اثرات غیرخطی بر فرار سرمایه انتخاب شده اسمرکب به
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های ژئوپلیتیک  ثباتی سیاسی، به افزایش ریسکزیرا افزایش بی د.  یابافزایش میفرار سرمایه  بر    ریسکاثرگذاری  

شرایط   به دلیلشوند که امکان آسیب به دارایی و یا کاهش ارزش دارایی  های غیرسیستمی منجر میو ریسک

ثباتی سیاسی، از طریق افزایش ریسک دارایی و از طریق کاهش  دهد. لذا بیخاص جهانی و داخلی را افزایش می

نتیجه، افزایش فرار مجموعه متغیرهای پولی و مالی همچون نرخ ارز، موجب کاهش ارزش سرمایه و دارایی و در

کار،  وثباتی اقتصادی، با ایجاد نااطمینانی در فضای کسببی(.  1399شود )شکری و سحاب خدامرادی،  سرمایه می

تواند ناشی از عواملی  دهد. این نااطمینانی میگذاری در کشور را کاهش میسرمایه  توجهی جذابیتقابل  به طور

ممکن    باشد. در چنین شرایطی  و غیره  اقتصادی  هایسیاستشفافیت در  مانند نوسانات نرخ ارز، تورم بالا، عدم

مورد   های تولید، کاهش تقاضا برای محصولات و خدمات و نااطمینانی دربا افزایش هزینه   گذارانیهسرمااست  

  طرفدهد. از  گذاری در کشور را کاهش میها برای سرمایهکه این امر تمایل آن  شوندها مواجه  سودآوری پروژه

گذاری گذاری در داخل کشور را افزایش و هزینه فرصت سرمایهریسک سرمایه   تواندمی  ثباتی اقتصادیدیگر، بی

را کاهش   از کشور  اقتصادی بی  بنابراین، دهد.  در خارج  به  اعتماد سرمایهکاهش    با  ثباتی    هایسیاستگذاران 

گذاری در کشور با ریسک  رساند که سرمایهها را به این نتیجه میآن،  اقتصادی دولت و ثبات بلندمدت اقتصاد

گذاری در کشورهایی با  دنبال سرمایههای خود، بهگذاران برای حفظ سرمایه جه، سرمایهبالایی همراه است. در نتی

 د.شوتر هستند، که این امر منجر به فرار سرمایه از کشور میتر و بازده مطمئنریسک پایین

واقعی در هر دو رژیم منفی است، منتها فقط در رژیم دوم ضریب مربوطه    نرخ بهرهضریب متغیر لگاریتم    اًیثان

افزایش در نرخ بهره واقعی،  ،نی؛ بنابرادار استمعنی  015/0فرار سرمایه را به میزان    در رژیم دوم یک درصد 

می  کاهش  به  دهد.درصد  واقعی،  بهره  سرمایهنرخ  واقعی  بازده  برای  شاخصی  در عنوان  مهمی  نقش  گذاری، 

معنای بیشتر بودن آن از نرخ بهره  واقعی داخلی لزوماً بهکند. افزایش نرخ بهره  گذاران ایفا میتصمیمات سرمایه

این بدان معنی است گذاری در داخل کشور است.  دهنده افزایش بازده واقعی سرمایهخارجی نیست، بلکه نشان 

یابد و این امر منجر به کاهش فرار با افزایش نرخ بهره واقعی داخلی، تفاوت آن با نرخ بهره خارجی کاهش میکه  

های داخلی و  واقعی داخلی از نرخ بهره خارجی کمتر باشد، منجر به کاهش داراییاگر نرخ بهره شود. سرمایه می

یابد.  گذاری داخلی کاهش یافته و فرار سرمایه افزایش می شود، لذا بازدهی سرمایههای خارجی میافزایش دارایی

رتفولیو واشد. این نتیجه مطابق با نظریه انتخاب پ ب در حقیقت فرار سرمایه از اختلاف شدید بین این دو نرخ می

یافته1952)  1است که توسط مارکوویتز با  نتیجه  این  (  2006ریشی ) های لی و( مطرح شده است. همچنین 

بهره   تفاوت نرخ  تأثیر میمنفی و قابل  به طورسازگار است که  بر فرار سرمایه   ,.Forson et alگذارد )توجهی 

های خارجی ها در قالب داراییداران به خروج سرمایه(. این پایین بودن نرخ بهره واقعی باعث ترغیب سرمایه2017

شاخص سهام ضریب متغیر لگاریتم  ثالثاً،  شود.  شود و از همین طریق منجر به فرار سرمایه در این کشورها میمی

در رژیم اول یک    . بنابراین،دار استدر هر دو رژیم مثبت است، منتها فقط در رژیم اول ضریب مربوطه معنی

افزایش شاخص سهام در    دهد. درصد افزایش می  05/0فرار سرمایه را به میزان    ، شاخص سهامدرصد افزایش در  

ها، به معنای رشد بازار نبوده و از طرفی با در نظر  ارزیابی شرکت  ها و تجدید آثار تورمی دارایی  بهباتوجه ایران  

 
1. Markowitz 
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شدن بازار سرمایه و کاهش عمق  توان افزایش شاخص را معادل با کوچکگرفتن حجم معاملات بازار سرمایه، می

گرفت که این شرایط منجر به افزایش فرار سرمایه خواهد شد. زمانی که شاخص سهام و بازار بورس  در نظربازار 

دهند که  ایران دچار نوسانات بسیار زیادی باشد افراد اعتماد خود را نسبت به آن بازار از دست داده و ترجیح می

 های خود را به کشورهای خارجی منتقل کنند و از این طریق کسب سود داشته باشند.  سرمایه

ج، در مدل برآوردشده،  ینتا  بهباتوجهدهد.  یشده را نشان م حی مدل برآوردی تصر  یهاج آزمونی( نتا10جدول )

دهد  های مختلف نشان میثبات پارامترها در رژیم  آزمونج  ینتاانس ناهمسانی وجود ندارد.  یو وار  یاپیپ   یهمبستگ

شود. همچنین های خطی و غیرخطی رد میه صفر این آزمون مبنی بر یکسان بودن ضرایب در قسمتیکه فرض

ه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه غیرخطی اضافی  یدهد که فرضیمانده نشان م باقی  نبود رابطه غیرخطی  آزمون

 ح کند. یشود. بنابراین مدل توانسته است رابطه غیرخطی بین متغیرها را بخوبی تصررد نمی

 

 ح مدلیهای تصرآزمون : نتایج 10جدول 

 مقدار احتمال  مقدار آماره آماره  آزمون 

 ی اپیپ یآزمون خودهمبستگ 
F statistic− 4917 /0 6171 /0 

Obs R Squared − 4215 /1 4913 /0 

 انس یوار یآزمون ناهمسان
F statistic− 6155 /1 2119 /0 

Obs R Squared − 6321 /1 2014 /0 

F ثبات پارامتر  آزمون statistic− 337/10 0389 /0 

F مانده باقی نبود رابطه غیرخطی آزمون statistic− 7458 /1 1994 /0 

 های تحقیق منبع: یافته

 

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
بررسی   1401تا    1363ای ریسک کشوری بر فرار سرمایه در ایران طی دوره زمانی  آستانهدر مقاله حاضر، اثر  

داری بر ریسک مرکب در هر دو رژیم تأثیر مثبت و معنینتایج حاصل از برآورد مدل نشان داد که  شده است.  

یابد؛  فرار سرمایه افزایش میفرار سرمایه دارد؛ منتها پس از عبور ریسک از حد آستانه خود، شدت اثرگذاری آن بر  

-گذاری و پس های سیاسی اثرات منفی شدیدتری بر تصمیمات اقتصادی از جمله سرمایهزیرا افزایش نااطمینانی

ریزی اقتصادی بلندمدتی داشته شود که کارگزاران اقتصادی نتوانند برنامهانداز خواهد داشت. این امر باعث می

( افزایش  2014)  1نمایند. همچنین از نظر بلوم  گذاریباشند و ممکن است ترجیح بدهند در خارج از کشور سرمایه

مینا موجب  اقتصادی،  نوسانات  از  ریسک حاصل  و  سرمایهاطمینانی  در  موردانتظار  بازده  که  های  گذاریگردد 

را می  نهایی آن  نسبت دارایی خارجی کمتر گردد که ماحصل  به  اقتصادی داخلی  داخلی  توان کاهش سرعت 

کنند که در نهایت، سبب فرار  می  های خود به خارجدانست؛ لذا دارندگان دارایی داخلی، اقدام به انتقال دارایی

 گردد. سرمایه می

 
1. Beloom (2014) 
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به  ن،یبنابرا از چالشفرار سرمایه،  ایران، میعنوان یکی  اقتصاد  بر رشد و    به طورتواند  های جدی  مستقیم 

کشور،   یک  از  سرمایه  خروج  باشد.  تأثیرگذار  اقتصادی  معناتوسعه  مورد  یبه  مالی  منابع  برای   کاهش  نیاز 

اثر مثبت ریسک کشوری بر فرار سرمایه در ایران   بهباتوجههای مختلف اقتصادی است.  گذاری در بخشسرمایه

بهثباتی توان گفت، در شرایط وجود بیمی اقتصادی و سیاسی که معمولاً  عنوان عوامل اصلی فرار سرمایه های 

تر منتقل کنند. این امر  های خود را به کشورهای باثباتدهند که سرمایهگذاران ترجیح میشوند، سرمایهتلقی می

خود    به نوبهگذاری نیز  هیگذاری داخلی و خارجی منجر شود. کاهش سرما تواند به کاهش محسوس سرمایهمی

های تولیدی گذاری نقش کلیدی در ایجاد ظرفیتتوجهی بر رشد اقتصادی دارد؛ زیرا سرمایهمنفی قابل  تأثیرات

مناسب، بهبود فضای    هایسیاستباید با اتخاذ    ، دولتنی؛ بنابراددار  یفناوروری و توسعه  جدید، افزایش بهره

ایجاد  کسب از فرار سرمایه جلوگیرییوکار و  اقتصادی و سیاسی،  باثبات  اتخاذ گریدعبارتبهکند.    ک محیط   ،  

  کاهش   برای  المللیبین   روابط  بهبود  تورم،  و  ارز  نرخ  نوسانات  کنترل  برای  مناسب   مالی  و  پولی  هایسیاست

  این  در  مؤثر  راهکارهای   جمله  از  ثبات،   افزایش  برای اقتصادی  و سیاسی   نهادهای  تقویت  و   ژئوپلیتیک  های ریسک 

گذاران ثباتی سیاسی بر خروج سرمایه، بدیهی است که سرمایهاثر مثبت بی  علاوه بر هستند. همچنین،    زمینه

گیری گذاران با بهرهسیاست ضرورت دارد که ،  ؛ لذاگذاری در آن کشور دارندخارجی نیز تمایل کمتری به سرمایه

گذاری داخلی و خارجی بپردازند. این  از ابزارهای سیاستی مناسب، به ایجاد محیطی امن و جذاب برای سرمایه

امر مستلزم توجه به تقویت نهادهای اقتصادی و سیاسی، افزایش شفافیت و پاسخگویی و ایجاد فضای رقابتی  

سرمایه   بازار  تقویت  سرمایه در ایران،  افزایش فرار  بر  سهام  اثر شاخص  بهباتوجه همچنین    .سالم در اقتصاد است

نظرضروری   سیاستگریدعبارتبه .  رسدمی  به    اعتماد  سرمایه،  بازار  کارایی  و  شفافیت  افزایش  با  باید  گذاران، 

  شرایط  در ویژهبه سرمایه، بازار توسعه برای حمایتی  هایسیاست  اتخاذ همچنین،. دهند افزایش را  گذارانسرمایه

 کند.    کمک سرمایه فرار کاهش به تواندمی اقتصادی و سیاسی، ثباتی بی

 

 ی لیتکم حاتیتوض

 ی سپاسگزار
اند،  های خود در بهبود کیفیت این مقاله نقش داشتهنویسنده از تمامی افرادی که با نظرات سازنده و راهنمایی

 کنند. تشکر می

  سندگانیمشارکت نو
 اند.همه نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان داشته

 منافع  تضاد
 پژوهش وجود ندارد. ن یتضاد منافع در ا گونهچیکنند که هیاعلام م سندگانینو

 یمال یحام
 .اندنکرده افتیمقاله در نیو انتشار ا پژوهش  یبرا ی مال تیحما گونهچیه سندگانینو



 

 ران یدر ا هیبر فرار سرما یکشور  سکیر یااثر آستانه  یبررس  |  و همکاران  دشتبان فاروجی 25

 

 

 ( ORCID)  دیارک کد

Majid Dashtban Farooji  http://orcid.org/0000-0003-2554-3581 

Sahar Dashtban Farooji  http://orcid.org/0000-0002-2328-8954 

Mohammad Vahdani  http://orcid.org/0009-0008-5112-654X 

 

 

 منابع و مأخذ  
گذاری کل در کشورهای  (. بررسی رابطه بین فرار سرمایه و سرمایه1394)  . اسدزاده، احمد، محرم جودی، نازیلا و مهریاری، الناز

منا  منطقه  اقتصادی  هایسیاست   نشریه،  (MENA)  منتخب  و  -https://qjfep.ir/article-1  .178-159(،  10)3،  مالی 

233-fa.html   

  ی مورد  ی)بررس هیو فرار سرما  یخارج  می مستق  یگذاره یسرما  نی(. رابطه ب1387) .و رحمتی، آزادهاحمد   پناه، زدان ی  ی، زهرا، افشار
ط  یکشورها منا  منطقه    . 102-79  (،2)1،  یبانک -یپول   ی هاپژوهشنشریه  (.  2006ت1991دوره    ی منتخب 

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-32-fa.html   

  ی (. تحلیل فرار سرمایه در اقتصتاد ایران با تأکید بر ریسک اقتصاد 1386)  . کهرام، آزادمهر و سلاطین، پروانه  ، ، شهرزادیبرومند جز 
 https://www.magiran.com/paper/585403 .9-20، (26)5، پژوهشی دانشگاه اصفهان نشریهسیاسی،  -

کننده فرار سرمایه در کشورهای منتخب در حال  (. بررسی عوامل تعیین1402)  .حیدری، حسن، مقدادی، حامد و بهرام سحابی
   https://doi.org/10.22111/sedj.2023.45591.1342. 59-31(، 13)4، اقتصاد باثبات نشریه توسعه،

فاضلیان، محسن و  رضا  و جذب سرمایه(.  1391)  . راعی،  ریسک کشوری  بین  رابطه  مدل  و عرضه  در  بررسی  گذاری خارجی 
 (،2)6  ،(اندیشه مدیریت راهبردی )اندیشه مدیریت  نشریه.  کشورهای در حال توسعه )با تأکید بر جمهوری اسلامی ایران(

97-63. https://doi.org/10.30497/smt.2013.1322   

و   سجاد  فریدرجبی،  ت1401)  .یمحمدهاد،  هاشمی  اولو  ل یحل(.  و  اقتصاد  یبندت یتعامل  ا  هیفرار سرما  یعلل    نشریه .  رانیاز 
   https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.24767220.1401.12.3.7.6. 68-53(، 3)12، نامه علم و فناوریسیاست 

و    یاقتصاد  ،یاسی(. عوامل اثرگذار س1397)  .زهرا  ی، نصرالله و    نیالبنام   جلالی،  ،دیمج  ،مجومرد  یهاتف   ،یمحمدمهد   ،شحنه  ،زارع
سرما  بر  نهیهز کشورها  هیفرار  نفت  ی در  راهبردنشریه    .یمنتخب  و   . 296-265  (،94)25  ، مجلس 

https://nashr.majles.ir/article_264.html 

بر   مالی سیاسی و  تأثیر ریسک اقتصادی، .(1400) . محمودی، زهراو  ، انصاری سامانی، حبیب، نامداری، سیمینمحمدحسنزارع، 
سرمای پویا.فرار  پنل  رهیافت  نویننشریه    ه:  تجارت  و  .  127-97(،  1)16،  اقتصاد 

https://journals.ihcs.ac.ir/article_7104.html   

ارزیابی اثر ریسک کشوری بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب (.  1400سجادیه خواجویی، فرزام، بختیاری، صادق و سارا قبادی )
همکاری   سازمان  بودجهبرنامهنشریه  اسلامی.  عضو  و  . 130-101(،  3)26،  ریزی 

http://dx.doi.org/10.52547/jpbud.26.3.101   

  ی )ط  دیجد  ی کردیبا رو  ران یو عوامل مؤثر بر آن در ا  هی(. برآورد فرار سرما1399)  مرتضی  ،یخدامراد  سحابو    می نع  ی،شکر
پا  یاقتصاد   یهاپژوهشنشریه  (.  1355-1397  یهاسال توسعه  و  .  110-79  (،3)20  ،(داری)رشد 

http://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.6.1   

 

https://qjfep.ir/article-1-233-fa.html
https://qjfep.ir/article-1-233-fa.html
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-32-fa.html
https://doi.org/10.22111/sedj.2023.45591.1342
https://doi.org/10.30497/smt.2013.1322
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.24767220.1401.12.3.7.6
https://journals.ihcs.ac.ir/article_7104.html
http://dx.doi.org/10.52547/jpbud.26.3.101
http://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.6.1
http://orcid.org/0000-0003-2554-3581
http://orcid.org/0000-0002-2328-8954
http://orcid.org/0009-0008-5112-654X


 

 26 29-1، صفحات  1404پاییز ، 3 ، شماره چهارمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س

 

 

References 
Ajayi, S. I. (1997). An Analysis of External Debt and Capital Flight in the Severely Indebted Low-

Income Countries in Sub-Saharan Africa. IMF Working Paper, 1-62. 

https://doi.org/10.5089/9781451961119.001  

Akanbi, O.B. (2015). An Econometric Approach to Short and Long Run Analysis of the Nigerian 

Economy-Capital Flight in Nigeria. International Journal of Research in Humanities and 

Social Studies, 2(12), 83-89. 

Almounsor, A. (2005). A Development Comparative Approach to Capital Flight: The Case of the 

Middle East and North Africa, 1970-2002. in Gerald Epstein (ed.), in: Gerald A. Epstein 

(ed.), Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries, chapter 9, pages 234-261, 

Edward Elgar Publishing. https://ideas.repec.org/h/elg/eechap/3513_9.html  

Asongu, S. A., & Nnanna, J. (2020). Governance and the Capital Flight Trap in  Africa. Transnational 

Corporations Review, 12(3), 276-292. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3601960  

Assadzadeh, A., Moharram Joudi, N., & Mehryari, E. (2015). Evaluating the Relationship between 

Capital Flight and Total Investment in Chosen Countries of MENA Zone. Quarterly Journal 

of Fiscal and Economic Policies. 3(10), 159-178. http://qjfep.ir/article-1-233-fa.html [in 

persian] 

Afshari, Z., Yazdanpanah, A., & Rahmatizadeh, A. (2010). Relationship between FDI and Capital 

Flight, Journal of Monetary & Banking Research, 1(2), 79-100. 

https://www.sid.ir/paper/168083/fa  [in persian]  

Asteriou, D. & Simon, P. (2001). Political Instability and Economic Growth: UK Time Series 

Evidence. Scottish Journal of Political Economy, 48(4), 1-24. https://doi.org/10.1111/1467-

9485.00205  

Beja, E.J. (2007). Capital Flight and Economic Performance. MPRA Paper 4885, University Library 

of Munich, Germany. https://mpra.ub.uni-muenchen.de/4885/  

Bekaert, G., C. R. Harvey, C. T. Lundblad,  & Siegel, S. (2016). Political Risk and International 

Valuation. Journal of Corporate Finance, 37(C), 1-23. 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.12.007  

Bloom, N. (2014). Fluctuations in Uncertainty. The Journal of Economic Perspectives, 28(2), 153-

175. https://doi.org/10.1257/jep.28.2.153  

Bosupeng, M., Dzator, J., & Nadolny, A. (2019). Exchange Rate Misalignment and Capital Flight 

from Botswana: A Cointegration Approach with Risk Thresholds,  Journal of Risk and 

Financial Management, 12(2), 101-126. https://doi.org/10.3390/jrfm12020101 

Boroumand Jezi, Sh., Kahram, A., & Salatin, P. (2007). Analysis of Capital Flight in the Iranian 

Economy with Emphasis on Economic-Political Risk, Isfahan University Research Journal, 

No. 26, 9-20. https://www.magiran.com/paper/585403  [in persian] 

Cheung, Y. W., Steinkamp, S., & Westermann, F. (2016). China's Capital Flight: Pre-and Postcrisis 

Experiences. Journal of International Money and Finance, 66(c), 88-112. 

https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2015.12.009  

Coleman, S., Cuestas, J. C. & Mourelle, E. (2010). A Nonlinear Analysis of the Relationship 

Between Real Exchange Rates and Oil Prices in African Countries. In CSAE Annual 

Conference. Oxford University. https://irep.ntu.ac.uk/id/eprint/25096  

Cooper, W.H. & Hardt, J.P. (2000). Foreign Affairs, Defense, and Trade Division, Russian Capital 

Flight, Economic Reforms, and US Interests: an Analysis, Congressional Research Service. 

https://www.legistorm.com/reports/view/crs/62538/Russian_Capital_Flight_Economic_Ref

orms_and_U_S_Interests_An_Analysis.html  

https://doi.org/10.5089/9781451961119.001
https://ideas.repec.org/h/elg/eechap/3513_9.html
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3601960
http://qjfep.ir/article-1-233-fa.html
https://www.sid.ir/paper/168083/fa
https://doi.org/10.1111/1467-9485.00205
https://doi.org/10.1111/1467-9485.00205
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/4885/
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.12.007
https://doi.org/10.1257/jep.28.2.153
https://doi.org/10.3390/jrfm12020101
https://www.magiran.com/paper/585403
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2015.12.009
https://irep.ntu.ac.uk/id/eprint/25096
https://www.legistorm.com/reports/view/crs/62538/Russian_Capital_Flight_Economic_Reforms_and_U_S_Interests_An_Analysis.html
https://www.legistorm.com/reports/view/crs/62538/Russian_Capital_Flight_Economic_Reforms_and_U_S_Interests_An_Analysis.html


 

 ران یدر ا هیبر فرار سرما یکشور  سکیر یااثر آستانه  یبررس  |  و همکاران  دشتبان فاروجی 27

 

 

Cumby, R.E. & Levich, R.M. (1987). On the Definition and Magnitude of Recent Capital 

Flight. NBER Working Papers 2275, National Bureau of Economic Research, Inc. 

https://ssrn.com/abstract=227503 

Deppler, M. & Williamson, M. (1987). Capital Flight: Concept, Measurement and Issues. In Staff 

Studies for the World Economic Outlook: International Monetary Fund, Washington. 

https://doi.org/10.5089/9781451943641.083  

Efobi, U., & Asongu, S. (2016). Terrorism and Capital Flight from Africa. International  Economics, 

148, 81-94. https://ideas.repec.org/a/eee/inteco/v148y2016icp81-94.html  

Eichengreen, B. (2004). Capital Flows and Crises. MIT Press Books, The MIT Press, edition 1, 

volume 1. https://ideas.repec.org/b/mtp/titles/0262550598.html  

Erbe, S. (1985).  The Flight of Capital from Developing Countries. Inter-economics, 20(6):268-275. 

https://doi.org/10.1007/BF02925467  

Epstein, G.A. (2005). Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries. Books, Edward 

Elgar Publishing, number 3513. http://www.e-elgar.com/shop/isbn/9781843769316 

Forgha, N.G. (2008). Capital Flight, Measurability and Economic Growth in Cameroon: An 

Econometric Investigation. International Review of Business Research Papers, 4(2), 74–90.  

Forson, R., Brafu-Insaidoo, W.G., & Obeng, C.K. (2017). Determinants of Capital Flight in Ghana. 

Journal of Business and Enterprise Development (JOBED), 7, 108–130. 

https://doi.org/10.47963/jobed.v7i0.133  

Golkhandan, A. (2023). Impact of Political Risk on Ecological Footprint in Iran: Multiple 

Asymmetric Thresholds NARDL (MATNARDL) Approach. Journal of Economic Policies 

and Research, 2(3), 114-148. https://doi.org/10.22034/jepr.2024.140960.1104 [in Persian] 

Gunter, F. R. (2017). Corruption, Costs, and Family: Chinese Capital Flight, 1984–2014. China 

Economic Review, 43, 105-117. https://doi.org/10.1016/j.chieco.2017.01.010 

Hasnul, A. G., & Masih, M. (2016). Role of Instability in Affecting Capital Flight Magnitude: An 

ARDL Bounds Testing Approach. MPRA Paper 72086, University Library of Munich, 

Germany. URI: https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/72086  

Heydari, H., Meghdadi, H, & Sahabi, B. (2024). Analyzing the Determinants of Capital Flight in 

Selected Developing Countries. Stable Economy Journal, 4(13), 31-59. 

https://doi.org/10.22111/sedj.2023.45591.1342  [in Persian] 

Hermes, N & Lensink, R. (1992). Capital Flight and Uncertainty of Government Policies. 

Department of Economic, University of Gronnigen, 3, 359-372. 

http://irs.ub.rug.nl/ppn/240565886 

Hoti, S., & Mcaleer, M. (2004).  An Empirical Assessment of Country Risk Ratings and Associated 

Models. Journal of Economic Surveys, 18(4), 539–588. http://dx.doi.org/10.1111/j.0950-

0804.2004.00230.x  

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under 

Risk. Econometrica, 47(2), 263-291. http://dx.doi.org/10.2307/1914185  

Khan, M.S., & Haque, N. (1985). Foreign Borrowing and Capital Flight: A  Formal Analysis. IMF 

Staff  Papers, 32(4), 606-628. http://doi.org/10.2307/3866741  

Kindleberger, C. P. (1987). A Historical Perspective. in D. R. Lessard, and J. Williamson 

(eds), Capital Flight and Third World Debt. Washington, DC: Institute for International 

Economics, 7–26. https://doi.org/10.1111/j.1539-6924.1985.tb00159.x 

Le, Q.V., & Zak, P.J. (2006). Political Risk and Capital Flight. Journal of International Money and 

Finance, 25, 308-329. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2005.11.001 

https://ssrn.com/abstract=227503
https://doi.org/10.5089/9781451943641.083
https://ideas.repec.org/a/eee/inteco/v148y2016icp81-94.html
https://ideas.repec.org/b/mtp/titles/0262550598.html
https://ideas.repec.org/s/mtp/titles.html
https://ideas.repec.org/b/mtp/titles/0262550598.html
https://doi.org/10.1007/BF02925467
https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3A%2F%2Fwww.e-elgar.com%2Fshop%2Fisbn%2F9781843769316;h=repec:elg:eebook:3513
https://doi.org/10.47963/jobed.v7i0.133
https://doi.org/10.22034/jepr.2024.140960.1104
https://doi.org/10.1016/j.chieco.2017.01.010
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/72086
https://sedj.usb.ac.ir/?_action=article&au=126687&_au=Hassan++Heydari&lang=en
https://doi.org/10.22111/sedj.2023.45591.1342
https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3A%2F%2Firs.ub.rug.nl%2Fppn%2F240565886;h=repec:gro:rugsom:00c30
http://dx.doi.org/10.1111/j.0950-0804.2004.00230.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.0950-0804.2004.00230.x
http://dx.doi.org/10.2307/1914185
http://doi.org/10.2307/3866741
https://doi.org/10.1111/j.1539-6924.1985.tb00159.x
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2005.11.001


 

 2۸ 29-1، صفحات  1404پاییز ، 3 ، شماره چهارمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س

 

 

Le, Q.V., & Rishi, M. (2006). Corruption and Capital Flight: An Empirical  Assessment. 

International Economic Journal, 20(4), 523-540. 

https://doi.org/10.1080/10168730601027161 

Lensink, R., Hermes, N. & Murinde, V. (2000). Capital Flight and Political Risk. Journal of 

International Money and Finance, 19, 73-99. DOI:10.1016/S0261-5606(99)00034-0 

Markowitz, H. (1952). The Utility of Wealth. Journal of political Economy, 60(2), 151-158. 

https://doi.org/10.1086/257177 

Mondt, K., & Despontin, M. (1986). Evaluation of Country Risk Using Multicriteria Analysis (Vol. 

Septembe). Brussel: Vrije Universiteiet Brussel.  

Nagy, P. J. (1978). Quantifying Country Risk: A System Developed by Economists at the Bank of 

Montreal. Columbia Journal of World Business, 13, 135–146.  

Nagy, P. J. (1984). Country Risk: How to Assess, Quantify, and Monitor it. London: Euromoney  

Nath, H. K. (2008). Country Risk Analysis: A Survey of the Quantitative Methods.  Working 

Papers 0804, Sam Houston State University, Department of Economics and International 

Business. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1513494  

Ndikumana, L. (2016). Capital Flight and Tax Havens: Impacton Investment and Growth in Africa .  
European Development Netword Conferenceon Finance and Development, Berlin. 

http://dx.doi.org/10.3917/edd.hs02.0099  

Ndikumana, L., & Boyce, J. K. (2008). New Estimates of Capital Flight from Sub-Saharan African 

Countries: Linkages with External Borrowing and Policy Options. Political Economy 

Research Institute, University of Massachusetts at Amherst, Working Papers. 

https://per.umass.edu/fileadmin/pdf/working_papers ... rs_151-200/WP166.pdf 

Ndikumana, L., & Boyce, J. K. (2003). Public Debts and Private Assets: Explaining Capital Flight 

from Sub-Saharan African Countries. World Development, 31(1), 107-130. 

https://ideas.repec.org/a/eee/wdevel/v31y2003i1p107-130.html  

Obstfeld, M. (1994). Risk-Taking, Global Diversification, and Growth. American Economic Review, 

84(5), 1310-1329. https://www.jstor.org/stable/2117774  

Onodugo, V.A., Kalu, I.E., Anowor, O.F., & Ukweni, N.O. (2014). Is Capital Flight Healthy for 

Nigerian Economic Growth? Journal of Empirical Economics, 3(1), 10–24. 

https://www.researchgate.net/publication/309187623_Is_Capital_Flight_Healthy_For_Nige

rian_Economic_Growth_An_Econometric_Investigation  

Pastor, M.J. (1990). Capital Flight from Latin America, World Development, 18, 1–18. 

https://doi.org/10.1016/0305-750X(90)90099-J 

Peprah, J.A., Kwesi O.I., & Asomani, A.N. (2019). Financial Development, Remittances and 

Economic Growth: A Threshold Analysis. Cogent Economics & Finance, 7(1), 1625107. 

http://dx.doi.org/10.1080/23322039.2019.1625107  

Pradhan, A.K., & Hiremath, G.S.  (2020). The Capital Flight From India: A Case of Missing Woods 

for Trees?. The Singapore Economic Review (SER), 65(02), 365-383. 

https://doi.org/10.1142/S0217590816500429  

Pradhan, A.K., Bhujabal, P., & Sethi,  N. (2024). Capital flight from BRICS nations: Does Every 

Cloud Have a Silver Lining, Heliyon. https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e24977 

Ra’I, R., & Fazelian, S, M. (2013). Attract foreign investment in developing countries (with 

emphasis on the Islamic Republic of Iran), Strategic Management Thought, 6(2), 63-97. 

https://doi.org/10.30497/smt.2013.1322  [in Persian] 

https://doi.org/10.1080/10168730601027161
http://dx.doi.org/10.1016/S0261-5606(99)00034-0
https://doi.org/10.1086/257177
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1513494
http://dx.doi.org/10.3917/edd.hs02.0099
https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=https%3A%2F%2Fper.umass.edu%2Ffileadmin%2Fpdf%2Fworking_papers%2Fworking_papers_151-200%2FWP166.pdf;h=repec:uma:periwp:wp166
https://ideas.repec.org/a/eee/wdevel/v31y2003i1p107-130.html
https://www.jstor.org/stable/2117774
https://www.researchgate.net/publication/309187623_Is_Capital_Flight_Healthy_For_Nigerian_Economic_Growth_An_Econometric_Investigation
https://www.researchgate.net/publication/309187623_Is_Capital_Flight_Healthy_For_Nigerian_Economic_Growth_An_Econometric_Investigation
https://doi.org/10.1016/0305-750X(90)90099-J
http://dx.doi.org/10.1080/23322039.2019.1625107
https://doi.org/10.1142/S0217590816500429
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e24977
https://doi.org/10.30497/smt.2013.1322


 

 ران یدر ا هیبر فرار سرما یکشور  سکیر یااثر آستانه  یبررس  |  و همکاران  دشتبان فاروجی 29

 

 

Rajabi, S., & Hashemifarid, M. (2022). Analysis of Interaction and Prioritization of Economic 

Determinants of Capital Flight from Iran, Journal of Science and Technology Policy Letters, 

12(3), 53-68. https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.24767220.1401.12.3.7.6. [in Persian] 

Sargen, N. (1977). Economic Indicators and Country Risk Appraisal. In Economic Review (Fall), 

19–35. https://ideas.repec.org/a/fip/fedfer/y1977ifallp19-35.html  

Shapiro, A. (1999). Multinational Financial Management, 6th edition, Prentice Hall: London, UK. 

https://www.amazon.co.uk/Multinational-Financial-Management-Alan 

Shapiro/dp/0130101427  

Sajjadieh Khajaviee, F., Bakhtiari, S., & Ghobadi, S. (2021). The Impact of Country Risk 

Management on Economic Growth in the Selected OIC Countries. Planning and Budgeting, 

26(3), 101-130. http://dx.doi.org/10.52547/jpbud.26.3.101 [in Persian] 

Shokri, N., & Sahab Khodamoradi, M. (2020). Estimating Capital Flight and Its Determinants in 

Iran with a New Approach. The Economic Research (Sustainable Growth and Development), 

20 (3), 79-110. http://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.6.1 [in Persian] 

Terasvirta, T. (1994). Specification, Estimation, and Evaluation of Smooth Transition 

Autoregressive Models. Journal of the American Statistical Association. 89(425), 208-218. 

https://doi.org/10.1080/01621459.1994.10476462 

Teräsvirta, T. (1998). Modeling Economic Relationships with Smooth Transition Regressions. In: 

Ullah, A., Giles, D.E. (Eds.), Handbook of Applied Economic Statistics. Dekker, New York, 

507–552. https://ideas.repec.org/p/hhs/hastef/0131.html  

Walter, I. (1987). The Mechanisms of Capital Flight. in D. R. Lessard and J. Williamson (eds) Capital 

Flight and Third World Debt, Washington DC: Institute for International Economics.  

Wujung, V.A., & Mbella, M.E. (2016). Capital Flight and Economic Development: The Experience 

of Cameroon. Economics, 5(5), 64-72.  https://doi.org/10.11648/j.eco.20160505.11 

Yalta, A. Y., & Yalta, A.T. (2012). Does Financial Liberalization Decrease Capital Flight? A Panel 

Causality Analysis, International Review of Economics & Finance, 22(1), 92-100. 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2011.09.003  

Zare, M, H., Ansari Samani, H., namdari, S., & Mahmoodi, Z. (2021). The Effect of Economic, 

Political and Financial Risk on Capital Flight: Dynamic Panel Approach, Quarterly Journal 

of New Economy and Trade, 16(1), 95-127. https://doi.org/10.30465/jnet.2021.7104 [in 

Persian] 

Zare Shahneh, M, M., Hatefi Madjumerd, M., Jalali, O., & Nasrollahi, Z. (2018). Effective Political, 

Economic, and Cost Factors on Capital Flight in Selected Oil Countries, Journal of Majlis 

and Rahbord (Parliament and Strategy), 25(94), 265-296. 

https://nashr.majles.ir/article_264.html?lang=fa [in Persian] 

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.24767220.1401.12.3.7.6
https://ideas.repec.org/a/fip/fedfer/y1977ifallp19-35.html
https://www.amazon.co.uk/Multinational-Financial-Management-Alan%20Shapiro/dp/0130101427
https://www.amazon.co.uk/Multinational-Financial-Management-Alan%20Shapiro/dp/0130101427
http://dx.doi.org/10.52547/jpbud.26.3.101
http://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.6.1
https://doi.org/10.1080/01621459.1994.10476462
https://ideas.repec.org/p/hhs/hastef/0131.html
https://doi.org/10.11648/j.eco.20160505.11
https://doi.org/10.1016/j.iref.2011.09.003
https://doi.org/10.30465/jnet.2021.7104
https://nashr.majles.ir/article_264.html?lang=fa

