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The economic and social consequences of capital flight from developing and 

underdeveloped countries indicate the importance of this phenomenon. Capital 

flight causes economic and political uncertainty and can be an obstacle to poverty 

reduction, economic growth, and domestic and international investments. Also, 

capital outflow and public and social expenses will decrease, especially in the 

education, water, health, and sanitation sectors, and economic and social 

inequalities will become more visible. Also with capital outflow, public and social 

expenses will decrease, especially in the education, water, health, and sanitation 

sectors, and economic and social inequalities will become more visible. Knowing 

more about this phenomenon, such a study can help the literature on this topic in 

analyzing the determining factors of capital flight from developing countries. In 

this research, using the Erbe-World Bank method, the amount of capital flight was 

measured for a sample of 24 developing countries during the period 2000-2021. 
Then, to investigate and analyze the determinants of capital flight using the 

generalized method of moments (GMM), the effect of institutional and governance 

factors and economic factors on capital flight was investigated. The results of the 

research show that inflation, sanctions, and economic growth fluctuations have 

positive and significant effects, and the corruption control index and the economic 

freedom index have negative and significant effects on capital outflow. As a result 

inflation, sanctions, and economic growth volatility accelerate capital outflow, and 

improvement in institutional quality and governance reduces capital outflow from 

developing countries. Countries that are trying to prevent the outflow of capital 

should review their governance structures and take steps to eliminate internal 

corruption with greater institutional transparency. 
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Extended Abstract 

Introduction The case studies prepared in relation to capital flight from developing countries show some 

important economic consequences, including that capital flight can be an important obstacle to economic growth, 

prosperity, and poverty reduction, and by increasing the rate of social and public expenses, it affects government 

expenditures (Peprah et al., 2023). The opportunity cost of capital flight for the society is much higher than the 

individual return and brings economic and political uncertainty. This increase in the transfer of capital abroad causes 

a current account deficit and suitable opportunities to make domestic and international investments decrease because 

this capital outflow causes a lack of liquidity in the economy and increases pressure on the interest rate (Ndikumana, 

2019; Johannesen & Pirttilä, 2016). With the loss of resources, investment within the country has decreased, which 

results in a decrease in the rate of capital formation. providing the necessary capital to prepare the country's 

infrastructure and half-finished projects has been faced with problems, which weakens the capacity for growth and 

development of the domestic economy and has a negative effect on the country's development (Nwolisa et al., 2023). 
Various studies show that good governance affects the economic growth of countries, the lack of good governance 

shows the inefficiency or structural weakness of the government. 

Ndikumana (2014) considers capital flight as a result of failure in economic governance, and Ferdous et al.'s study 

(2021) shows that with an increase in institutional quality and governance, capital outflow from countries decreases. 

In this research, the data of the Global Governance Index (WGI) are used to investigate the effect of institutional and 

governance indicators on capital outflow. According to the economic freedom index and its components, including 

ease of doing business, rule of law, free markets, and the size of the government, which is published every year by 

the Heritage Foundation, in its latest report for 2023, Iran was ranked 169th out of 176 countries. Although Iran's 

rank has improved by one step compared to the previous year; However, in this evaluation, Iran is still considered 

one of the non-free or almost non-free economies; Considering the importance of the economic freedom index as an 

institutional factor in the decision-making of investors and economic activists (Tag & Degirmen, 2022), in this study 

we will examine the effect of this variable on the amount of capital flight from countries. The country's economic, 

social, and cultural development program law defines important goals such as economic growth, reducing the 

unemployment rate, reducing the inflation rate, attracting foreign investment, and the like in the field of 

macroeconomics and outlines the country's five-year horizon; However, the necessary condition for achieving and 

realizing these goals is a correct understanding of the factors influencing the outflow of capital from the country, and 

this understanding will help the governance system to adopt the necessary policies and measures in order to attract 

foreign capital and preserve the existing domestic capital. Capital flight and the factors affecting it are of particular 

importance. This research will explore the latter issue. 

Method  

 In this research, the famous Erb-World Bank method is used to estimate the amount of capital flight, which is 

modified by the residual method. This method was introduced by the World Bank and is known as an indirect 

approach, and by comparing the sources and consumptions of capital inflow, it enables the indirect assessment of 

capital flight. Sources of capital inflows refer to the net increase in foreign debt and the net inflow of foreign 

investment. The consumptions of these inflows are related to the current account deficit and changes in foreign 

reserves. If the sources of capital input are more than its consumptions, this difference is known as capital flight. The 

residual method measures all unrecorded private capital outflows as capital flight. In this study, the amount of capital 

flight from 24 selected developing countries during the years 2000 to 2021 was calculated according to the data 

available on the websites of the World Bank, the International Monetary Fund, and the United Nations Conference 

on Trade and Development (UNCTAD). In order to investigate the effect of each of the variables of corruption 

control, economic freedom, inflation, economic growth fluctuations and sanctions, we defined an econometric model 
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by considering the literature review and the theoretical framework and model used in the article of Okafor & Ede 

(2021) and then it was estimated using generalized method of moments (GMM) and its results were analyzed. 

Results 

 Capital outflow in response to economic or political crises is considered capital flight. With the negative effect of 

capital outflow on investment and economic growth, the opportunity for the development of the country is lost. 

Capital flight is associated with consequences such as increasing poverty, increasing debt, and financial obligations, 

and can be considered an obstacle to economic growth and investment and hold the country back from its 

development goals, as well as lead to political and economic instability in the country. It leads to the ultimate 

reduction of the welfare of the society. In the present study, which was conducted to identify the factors affecting 

capital flight, after calculating the amount of capital flight from the selected countries, to check the effect of research 

variables on capital flight from the country, the econometric model was defined and then estimated. The 

experimental results obtained show that the variable effect of corruption control and economic freedom on capital 

flight from countries is negative and significant, and it indicates an inverse relationship between them in such a way 

that by improving the indicators of corruption control and economic freedom, capital flight is reduced, although the 

effect of the indicator Corruption control is much higher than the economic freedom index on capital outflow. Also, 

the results indicate a positive and significant effect of inflation and fluctuations in the economic growth rate on 

capital flight, and it is consistent with Okafor and Ede's study of a positive and significant relationship between 

fluctuations in the economic growth rate and inflation and capital flight (Okafor & Ede, 2021). It shows the effect of 

macroeconomic function on the decision of economic operators and other factors in maintaining their capital in the 

country. In addition, the research findings show that the variable effect of sanctions on capital flight is positive and 

significant and causes capital to leave the country. Therefore, economic sanctions imposed by international 

institutions or other countries with specific goals to change the behavior of the opposite country and through the 

channel of economic, political, and military weakening; can affect inflation, production growth, exchange rate, and 

import and export with the crises and risks it creates in the macro economy and finally strengthen the motivations for 

capital outflow from the country. 
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پیامدهای اقتصادی و اجتماعی فراوانی را به دنبال دارد  ،افتهینتوسعهو  توسعهدرحالفرار سرمایه از کشورهای 

شود و اقتصادی و سیاسی می نانیاطمعدماهمیت این موضوع است. فرار سرمایه موجب  دهندةنشانکه 

ا همچنین ب .المللی باشدلی و بینهای داخگذاریتواند مانعی برای کاهش فقر، رشد اقتصادی و سرمایهمی

 یهادر حوزه ژهیوبهی و اجتماع یعموم هایدر بخش ازیموردنهای گذاریخروج سرمایه، سرمایه

 یو اجتماع یاقتصاد یهاینابرابر و ابدییمها کاهش و زیرساخت بهداشت، سلامت و وپرورشآموزش

 نیا اتیادب به تواندیم یامطالعه نیچنه دیپداین  شتریشناخت ب تیبه اهمباتوجه شود.می انینما شیازپشیب

در این پژوهش با . کمک کند توسعهدرحال یکشورها از هیسرمافرار  کنندةنییعوامل تع لیموضوع در تحل

طی بازة  توسعهدرحالکشور  22ی شامل انمونهبانک جهانی، میزان فرار سرمایه برای  -ب استفاده از روش ار

فرار سرمایه با استفاده از روش  کنندةنییتععوامل  ی شد. سپس برای بررسیریگاندازه 2221 تا 2222 یزمان

(، مدل تخمین زده شد و اثر عوامل اقتصادی، نهادی و حکمرانی بر فرار GMM) افتهیمیتعمگشتاورهای 

که تورم، نوسانات رشد اقتصادی و تحریم اثر  دهدیمسرمایه مورد بررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان 

بر خروج سرمایه دارد؛  داریمعنو شاخص کنترل فساد و شاخص آزادی اقتصادی اثر منفی و  داریمعنمثبت و 

و بهبود در کیفیت نهادی  بخشدیمدر نتیجه تورم، نوسانات رشد اقتصادی و تحریم خروج سرمایه را سرعت 

که در تلاش  ییکشورها. دهدرا کاهش می توسعهدرحالسرمایه از کشورهای  خروج ،های حکمرانیو شاخص

 یهادن تیشفافبا و  ردهک یخود را بررس یتیحاکم یساختارهاباید هستند  هیاز خروج سرما یریجلوگ یبرا

 .گام بردارند یرفع فساد داخلدر جهت  شتریب

، باثبات اقتصاد. توسعهمنتخب درحال یدر کشورها هیفرار سرما کنندهنییعوامل تع یبررس(. 1222) بهرام، حامد؛ و سحابی، مقدادی ؛حسن، یدریح: استناد

2 (2 ،)31-95. 
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 مقدمه .1

ی هایگذارهیسرماداخلی و تکمیل  اندازپسشکاف  پرکردنسرمایه خارجی در  وروداهمیت  بهباتوجه

مشکل  اگرچه .دیآیمیک نگرانی جدی به شمار  توسعهدرحالداخلی، فرار سرمایه برای کشورهای 

با مشکل فرار سرمایه در سطوح بالا  توسعهدرحال یاست؛ اما کشورهانگرانی جهانی  فرار سرمایه یک

و برخی ناظران  دانندیمبیمار  جامعةیک  نشانةمواجه هستند. برخی از اقتصاددانان فرار سرمایه را 

خروج سرمایه از  .کنندیمآن را دلیل ناتوانی کشورهای بدهکار در بهبود مشکلات خود تحلیل 

 یاز کشورها هیبا فرار سرماکه دررابطه یت موردمطالعاکشورهای دارای بدهی بالا حائز اهمیت است؛ 

فرار از جمله اینکه  است مهم یاقتصاد یامدهایاز پ یدهندة برخشده، نشان هیتوسعه تهدرحال

 یهانهیهزو با افزایش نرخ   و کاهش فقر باشد رفاه ،یرشد اقتصاد یبرامهم  یمانع تواندیم هیسرما

 .(Peprah et al., 2023)بگذارد  ریتأث هادولتی بر مخارج و عموم یاجتماع

 یاداقتص نانیاطمعدم هزینه فرصت فرار سرمایه برای جامعه بسیار بیشتر از بازده فردی است و    

 یجارحسابی را به همراه دارد. این افزایش انتقال سرمایه به خارج از کشور، موجب کسری اسیو س

چرا که  ابدییم کاهش یالمللنیو ب یداخل یهایگذارهیسرما انجامی مناسب برای هافرصتو  شده

 شوداین خروج سرمایه باعث کمبود نقدینگی در اقتصاد و فشار فزاینده بر نرخ بهره می

(Ndikumana, 2019;Johannesen & Pirttilä, 2016) منابع،  دادنازدست.با

 و ابدییمکه در نتیجه آن نرخ تشکیل سرمایه کاهش  افتهیکاهشی در داخل کشور گذارهیسرما

ده ش با مشکل مواجه تماممهینی هاپروژهو  کشور یهارساختیز یسازآمادهسرمایه لازم جهت  نیتأم

بر توسعه کشور اثر منفی  و کندیم فیرا تضع یرشد و توسعه اقتصاد داخل تیظرفکه این امر 

 . (Nwolisa et al., 2023)گذاردمی

فقدان  گذارداثر می ی کشورهارشد اقتصاد برخوب  یحکمران دهدیمنشان  مطالعات مختلف   

 ,Ndikumana. دیکومانا )دولت است یضعف ساختار ای یدهندة ناکارآمدخوب نشان یحکمران

فردوس و همکاران  مطالعة و داندیمفرار سرمایه را نتیجه شکست در حکمرانی اقتصادی  (2014

(Ferdous et al., 2021) با افزایش در کیفیت نهادی و حکمرانی، خروج سرمایه  دهدنشان می

های نهادی و حکمرانی بر خروج در پژوهش حاضر برای بررسی اثر شاخص .ابدییماز کشورها کاهش 
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روند  (1نمودار ) بهباتوجه .شودیماستفاده  (WGI) 1های شاخص جهانی حکمرانیسرمایه از داده

بانک جهانی  طبق آخرین گزارش به طور کل نزولی بوده است و در ایران حکمرانیکیفیت کلی 

است. اینکه  افتهیکاهش 2221در سال  -.1۷2به  155۱در سال  -2۷.۰نمره ایران از  (،2222)

به اینکه میانگین جهانی شاخص و باتوجه شاخص حکمرانی در ایران در تمام این دوره منفی بوده

ها عددی مثبت بوده است، خود نشانگر آن است که وضعیت حکمرانی در حکمرانی در کل این سال

 . نامطلوب استکشور 

 
 بانک جهانی(( )منبع: 1996-2421های )در ایران طی سال شاخص حکمرانی . روند1نمودار 

 

، وکارکسبهای آن از جمله سهولت در محیط به شاخص آزادی اقتصادی و مولفههمچنین باتوجه 

در  شودیممنتشر  2اندازه دولت که هر سال توسط بنیاد هریتیج حاکمیت قانون، بازارهای آزاد و

ام قرار 1۱5کشور در رتبه  1.۱میلادی، کشور ایران از بین  2223آخرین گزارش آن برای سال 

 نیر اد رانیااست؛ اما همچنان ی داشته اپلهگرفت هرچند رتبه ایران نسبت به سال قبل بهبود یک 

 یاخص آزادش تیبه اهمباتوجه شود؛یمحسوب م رآزادیغ باًیتقر ای رآزادیغ یجزء اقتصادها یابیارز

 & Tag) یاقتصادو فعالان  گذارانهیسرما یریگمیتصم در یعامل نهاد کیعنوان به یاقتصاد

Degirmen, 2022 این متغیر را بر میزان فرار سرمایه از کشورها مورد بررسی  ریتأث(، در این مطالعه

 که کشور ییهاسال یط دهدینشان مدر پژوهش حاضر  هیسرما فرار همحاسبقرار خواهیم داد. نتایج 

                                                 
1- The Worldwide Governance Indicators 
2 - Heritage Foundation 
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ملل  سازمان یهامیتحر دیتشد بامثال  یبرا افتهیشیافزا هیفرار سرما زانیشده است م میتحر ایران

 .۱۷1به   هیسرما فرار زانیم یلادیم 2211 سال در رانیبر اقتصاد ا کایاروپا و آمر هیاتحاد ،متحد

 یهامیتحر کاهش و (JCPOA) برجام توافق یاجرا با. دیرس یداخل ناخالص دیتول از درصد

 یناخالص داخل دیدرصد از تول 2۷3۰از کشور به  هیسرما خروج یلادیم 2219در سال  یالمللنیب

وان عنبه یهامیتحر ریدرنظرگرفتن متغ رونیازا ؛میبوداز کشور  هیو شاهد کاهش خروج سرما دیرس

 پژوهش خواهد یهاافتهیبه اعتبار  رگذاریعوامل تأث ریدر کنار سا رانیاقتصاد ا یهاسکیاز ر یکی

 .افزود

اجتماعی و فرهنگی کشور اهداف مهمی از جمله رشد اقتصادی، ، اقتصادیقانون برنامه توسعه    

در حوزه اقتصاد  ی خارجی و نظایر آن راگذارهیسرماکاهش نرخ بیکاری، کاهش نرخ تورم، جذب 

ی و تحقق این اهداف، ابیدستلازم اما شرط  کند؛یمکشور را ترسیم  سالهپنجکلان مشخص و افق 

رانی حکم نظامبهبر جریان خروج سرمایه از کشور است و این شناخت  رگذاریتأثدرک صحیح از عوامل 

و تدابیر  هااستیسجذب سرمایه خارجی و حفظ سرمایه موجود داخلی  منظوربهکمک خواهد کرد تا 

ی اژهیوبر آن اهمیت  مؤثریده فرار سرمایه و عوامل ضرورت شناخت پد جهتنیازالازم را اتخاذ کند 

 دارد.     

فرار سرمایه از کشورهای  کنندةنییتعبررسی عوامل جنبه نوآوری پژوهش حاضر که به   

های آزادی اقتصادی، حکمرانی و تحریم در کنار سایر شاخص ریتأثبررسی ؛ پردازدیم توسعهدرحال

نسبت به مطالعات  است که آن را توسعهدرحالی کشورهای مهم بر میزان فرار سرمایه از رهایمتغ

 ,Shokri &  Khodamoradiشکری و خدامرادی ، )Jalali et al., 2018(جلالی و همکاران 

کند. این پژوهش با استفاده از روش متمایز می )Okafor & Ede, 2021(اکافور و اده و  )2020(

کشور  22ی هادادهاساس  بر 2221تا  2222( در بازه زمانی GMM) افتهیمیتعمگشتاورهای 

 .ردیپذیمصورت  1توسعهدرحال

پس از بیان مقدمه در بخش اول در ادامه به مبانی حاضر به این صورت است که  پژوهشساختار  

گیری فرار سرمایه و مدل پژوهش پژوهش پرداخته شده و در بخش سوم روش اندازه نةیشیپنظری و 

                                                 
الجزایر، آذربایجان، بحرین، برزیل، چین، مصر، هند، ایران، اندونزی، اردن، کویت، مالزی، شامل  موردمطالعهکشورهای   -1

 .پاکستان، فیلیپین، قطر، روسیه، عربستان، آفریقای جنوبی، تونس، ترکیه، امارات متحده عربی مکزیک، نیجریه، عمان،
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ها از های تحقیق، نتایج محاسبات و تفسیر یافتهگردد. در بخش چهارم ذیل عنوان یافتهمعرفی می

های سیاستی در انتهای مطالعه گیری و توصیهلحاظ آماری و اقتصادی ارائه شده و در نهایت نتیجه

 واهد شد.بیان خ

 موضوع و پیشینه تحقیق اتیادب. 2

 یمل یاز مرزها ،پناهگاه یاست که در جستجو یمتشکل از وجوه ،هیاز فرار سرما جیرا فیتعر کی در

حث ب گیرد.ی صورت میاسیس ای یاقتصاد یهاپاسخ به بحران درشود؛ این انتقال سرمایه خارج می

آن  یبرا یشده جهان رفتهیو پذ قیدق فیعدم وجود تعر لیدل بهپدیده فرار سرمایه  رامونیپ جدلو 

ت. توسعه اسو درحال افتهیتوسعه یکشورها نیواژه ب نینحوه استفاده از ا لیبه دل یاست و تا حدود

 مطرح یخارج یگذارهیرا سرما افتهیتوسعه یاز کشورها هیاز اقتصاددانان معمولاً خروج سرما یبرخ

 دهینام "1هیفرار سرما" ،توسعهکشور درحال کیساکنان  برای تیهمان فعال کهیدرصورت کنندیم

است که  نیباور به ا ی،دوگانگ نیا لیاز دلا یکی(Ndikumana et al., 2014) د شویم

در خارج از کشور پاسخ  یگذارهیبهتر سرما یهابه فرصت افتهیتوسعه یاقتصادها گذارانهیسرما

 ییبالا یهاسکیتوسعه از ردرحال یکشورها گذارانهیکه سرما شودیگفته م گرید یاز سو دهندیم

 . (Davies, 2011)  کنندیکه در اقتصاد وجود دارد فرار م

 توان چنین برشمرد:بر فرار سرمایه را می مؤثرترین عوامل مهم

 الف( عوامل نهادی و حکمرانی

که  یی. کشورهاکنندیم دیتوسعه تأک بر یحکمران و ینهاد تیفیبر نقش ک همواره اقتصاددانان    

برخوردار  یاژهیو تیآنها از اهم یبرا هیموضوع فرار سرما ،است فیشدت ضعها بهآن ینهاد تیفیک

 هیفرار مداوم سرما. کندیممعرفی  یاقتصاد یشکست در حکمران جهینت را هیفرار سرما 2دیکومانااست. 

 و هبرد نیرا از ب ینهاد عملکرد که در نهایت به همراه دارد را ییو پاسخگو یمقررات مال فیتضع

 یبرا یجهان بانک (.Ndikumana, 2014) نهادینه شود شهیهم یبرا هیدهد تا فرار سرمایاجازه م

شش  از که کندیمرا معرفی  (WGI) 3یحکمران یجهان شاخص ی،حکمران تیفیک سنجش

                                                 
1 - Capital Flight 
2 - Ndikumana 
3 - The Worldwide Governance Indicators 
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 شونتخ نبود و یاسیس ثبات ،ییپاسخگو و اظهارنظر حققانون، کنترل فساد،  تیحاکم رشاخصیز

 دهدیمطالعات مختلف نشان م ؛است شده لیتشک مقررات تیفیک و دولت یاثربخش سم،یترور و

 یدهندة ناکارآمدنشان آنفقدان  نیهمچنو  گذاردیم اثر کشورها یرشد اقتصاد برخوب  یحکمران

 بتث و محاسبه یصورت قانونبه هیسرما که خروج شودیمانع از آن م ودولت است  یضعف ساختار ای

 یها، نهادهادولت 1یو درماندگ یشامل ناتوان یعوامل نهاد. ) 2021et al.Ferdous ,( شود

و  یمنابع مل یرقانونیغ تیمالک ه،ی، قاچاق سرمایتصرف در اموال دولت ،و فساد یبداخلاق ف،یضع

 ،یفقدان دموکراس ،درب گردان ،یعیطب منابعبر  یخارج تیمالک ،انتقال منابع به خارج از کشور

به  یخارج یهاوام رییتغ ،یبد و ناکارآمد منابع عموم تیریمد ت،یسلب مالک به مربوط سکیر

 یمال یآزادساز یو استراتژ ییزدانادرست مقررات یاجرا ه،یکنترل سرما ،یخصوص اموالو  هاییدارا

 هانهاد عملکرد این رودیشمار م به هیخروج سرما لیدلااز  یخارج هیبا جذب سرما زمانهم

 ;Efobi & Asongu, 2016) کندیرو مرا با چالش روبه یاقتصاد فعالان و گذارانهیسرما

)Ramiandrisoa & Rakotomanana, 2016. 

 ینهادها یابد کهیی افزایش میدر کشورها یخارج میمستق یگذارهیسرما دهدیمطالعات نشان م   

 یبرا یو موانع نظارت دهندیرا گسترش م یتجار یهایآزاد ؛کنندیم نیقانون را تضم تیحاکم آن

انجام  در سهولت (.Tag & Degirmen, 2022) دهندیو انجام تجارت را کاهش م یگذارهیسرما

قانون،  تیحاکمافزایش  و با گذاردیم هیبر فرار سرما یداریو معن یاثر منف و تجارت وکارکسب

 ,Shabani & Parang)یابدیکاهش م هیفرار سرما زانیمقررات م تیفیدولت و ک یاثربخش

مدت، در کوتاه یداخل یبه نهادها دیبا گذارانهیدر داخل کشور، سرما هیحفظ سرما یبرا. (2018

که هم دولت و هم  شودیم آغاز یزمان یاعتماد نیو بلندمدت اعتماد داشته باشند. چن مدتانیم

 قانون، مبارزه تیاز حاکم تیحمابا دررابطه ژهیوخود به نیحاکم بر تعاملات ب یشهروندان به نهادها

 ج،یتیهر ادیبن (.Asongu & Nnanna, 2020) احترام بگذارند تیحفاظت از حقوق مالک و با فساد

 -1 یکل گروهکه در چهار  کندیم یریگاندازه یفیو ک یعامل کم 12بر اساس  را یاقتصاد یآزاد

                                                 
1 - helplessness 
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)مخارج دولت،  2دولت اندازه -2 ؛(ییقضا یدولت، اثربخش یکپارچگی ت،ی)حقوق مالک 1قانون تیحاکم

( یپول یکار، آزاد یروین یآزاد ،وکارکسب ی)آزاد 3مقررات یکارآمد -3 ؛(یسلامت مال ،یاتیبار مال

 .شوندیم یبند( دستهیمال یآزاد ،یگذارهیسرما یتجارت، آزاد ی)آزاد 2آزاد یبازارها -2و 

 ب( شرایط سیاسی   

 و تیقطععدم ،یریناپذینیبشیپ سم،یترور جنگ،، هامی)تحر یاسیو مخاطرات س هاسکیر   

، یاخلدها و منازعات تنش ،یاسیس تحولات و عیوقا ،یاسیس نظام رییتغ(، یاسیس طیشرا یثباتیب

داده و  شیو دارندگان ثروت افزا گذارانهیسرما یبرارا  نانیاطمعدم تواندیم یالمللنیو ب یامنطقه

 شیزااز کشورها اف هیفرار سرما یاسیس سکیر شیکند با افزا بیاز کشور ترغ هیآنها را به خروج سرما

که اشاره شد یکی از عواملی که ریسک سیاسی را شامل  طور. همان)Ndiaye, 2011( کندیم دایپ

 و در جهت تضعیف قدرت اقتصادی، سیاسی و نظامی کشورهایی که هاستمیتحراعمال  شودیم

نبیهی اقدامی ت منزلةبه  کنندیمی را تهدید و یا تضعیف المللنیبی هانامهموافقتمعاهدات و  ،تعهدات

 Lacy)شود ی علیه کشور دیگر اجرا میالمللنیبی هاسازمانتوسط یک کشور، جمعی از کشورها و یا 

& Niou, 2010) . 

یی علیه آنها اعمال هاتیممنوعو  هامیتحرروسیه و... از جمله کشورهای هستند که  ایران، سوریه،

ی اعمال شده علیه هامیتحر( نظام Katzman, 2021ی کاتزمن )هایبررس بهباتوجه .شده است

هفت  ،از سوی آمریکای کلی شامل یازده قانون تحریمی و بیست فرمان اجرایی بنددستهایران در یک 

شود. مطالعات قطعنامه شورای امنیت سازمان ملل و هفت مقررات تحریمی از سوی اتحادیه اروپا می

نرخ  ،اثر مهمی بر تورم هامیتحر دهدیم( نشان  Laudati & Pesaran, 2023لوتادی و پسران )

 مشارکت و اشتغال نیروی ،وزشارز و رشد تولید در ایران داشته است و همچنین اثرات نامطلوبی بر آم

 دهندیمی ارزی را افزایش هابحرانبا تضعیف ثبات مالی، احتمال  هامیتحرهمچنین  کار دارد.

(peksen & son, 2015) .با کاهش واردات و صادرات و همچنین کاهش  هامیتحری طورکلبه

                                                 
1- Rule of Law 

2- Government Size 

3- Regulatory Efficiency 

4- Open Markets 
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به آخرین وجهبات .گذاردیم ریتأثی یعنی خروج سرمایه بر عملکرد اقتصاد کلان المللنیبجریان سرمایه 

رتبه ریسک اعتباری  2223برای سال   )OECD( 1سازمان همکاری و توسعه اقتصادیگزارش 

رسیده و در ردیف کشورهای با ریسک بالا قرار گرفته است. این در حالی است  .کشور ایران به عدد 

ها در دو مرحله ارتقا کاهش تحریمزمان با هم 135۱تا  1352که رتبه اعتباری کشور ایران از سال 

های بیمه و نرخ تأمین بر اساس آن هزینه جهت حائز اهمیت است کهرسید؛ این آمار ازآن 9به عدد 

گیری بسیاری از کشورها، فعالان شود و مبنای تصمیممالی جذب سرمایه خارجی کشورها تعیین می

 گیرد.گذاران خارجی قرار میاقتصادی و سرمایه

 اقتصاد کلانایط ج( شر

خود را از  ییدر داخل کشور دارند، ارزش دارا ییهاییکه دارا یتورم، آن دسته از افراد شیبا افزا 

تورم  نیرابطه مثبت و معنادار ب ینوع نیبنابرا کنند؛یم حفظدر خارج از کشور  یگذارهیسرما قیطر

را  هیسرما خروجو نرخ ارز مرتبط است و  لبا کاهش ارزش پو هیفرار سرما دارد.وجود  هیو فرار سرما

 یهاییارزش دارا ،یکاهش ارزش پول داخل . بادانست کشور هر یاز آثار سقوط پول مل یکی توانیم

ی خارج یهاییدارا دیسمت خر بهو ساکنان داخل  دیابیکاهش م یخارج یهاییداخل در مقابل دارا

 ;Geda & Yimer, 2016; Ndikumana, 2016) کنندیم دایپ لیتما و خروج سرمایه

Moulemvo, 2016.)  

 و ایندارند  یدر نرخ رشد اقتصاد یینوسانات بالاکه  شودیممشاهده  توسعهدرحال یکشورهادر  

 & Sheng, 2010; Lin) شودیبر عوامل مختلف اقتصاد کلان م یتوجهقابل راتیموجب تأث

Kim, 2014را به دنبال دارددر اقتصاد کلان  یثباتیب ینوسانات رشد اقتصاد نی( ا (Ahmed & 

Suardi, 2009) یبازارها در یگذارهیسرما یهارا از استفاده از فرصت گذارانهیسرما تواندیم و 

 ;Okafor & Ede, 2021) بخشد سرعت را هیسرما فرار جهینت در و کند منصرف یداخل

Westermann & Steinkamp, 2022). و  یاشتباهات راهبرد ،در اقتصاد کلان تیریسوءمد

 نیشود و ا هیفرار سرما موجبجامعه ممکن است  کیاقتصاد کلان در  یهاشاخص تیقطععدم

 ،دادن منابعو با از دست دهدیکاهش م راموجود در اقتصاد  یهاهیاستفاده از سرما تیقطععدم

                                                 
1- www.oecd.org 
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شور و بر اقتصاد ک افتهیکاهش هیسرما لینرخ تشکدر نتیجه و  ابدییدر داخل کاهش م یگذارهیسرما

 (.Geda & Yimer, 2016; Muchai & Muchai, 2016) گذاردیم یمنف ریتأث

 مطالعات داخلی. 2-1

مالی و سیاسی بر فرار سرمایه با  ،ریسک اقتصادی ریتأثی به امطالعه( در 1222زارع و همکاران )

کشور منتخب  29برای  FMOLSی پنلی از طریق برآوردگر هادادهی روش تصحیح خطای ریکارگبه

 مالی و سیاسی بر فرار ،ی ریسک اقتصادیهاشاخصاثر  دهدیمپرداختند. نتایج نشان  توسعهدرحال

ی اقتصادی و هاسکیری شدید که هامیتحرسرمایه مثبت و معنادار است. همچنین تحت شرایط 

 با فرار سرمایه مقابله کرد.   توانینمسیاسی بالا را به همراه دارد، 

ی اقتصادی بر حساب سرمایه در هامیتحر ریتأثی به بررسی امطالعه( در 1222نجارزاده و همکاران )

 داریمعنی اقتصادی اثر منفی و هامیتحراین فرض که  .پرداختند .139-1359ی هاسالایران طی 

نتایج حاکی  استفاده شد. ARDLاز روش  بر حساب سرمایه دارد در نظر گرفته شد و برای آزمون آن

ی اقتصادی قوی بر حساب سرمایه منفی هامیتحر ریتأث بلندمدتو هم  مدتکوتاهاز آن است که در 

 دتبلندم، بیشتر از مدتکوتاهبر حساب سرمایه در  هامیتحر ریتأثاست همچنین شدت  داریمعنو 

 است. 

برآورد فرار سرمایه و عوامل مؤثر بر آن در ایران با ( در پژوهشی به 135۰شکری و خدامرادی )

(، 15۰9بانک جهانی ) لةیوسبهکه  هاماندهیباقرویکردی جدید پرداختند. در این مطالعه با روش 

 1399 -.5  دورةبسط داده شد فرار سرمایه از ایران را طی  معرفی و سپس توسط دیکومانا و بویس

 ؤثرمبین فرار سرمایه و عوامل  بلندمدتوجود یک رابطة تعادلی  دییتأبرآورد شده است. سپس جهت 

، با پیروی از روش اقتصادسنجی افتهیبسطکه توسط پسران و همکاران  هاکرانه آزمونرویکرد  آنبر 

بین فرار سرمایه و افزایش  دهدیمی تحقیق نشان هاافتهی. دهدیمقرار  ، مورداستفادهکل به جزء

مثبت وجود داشته و افزایش در خالص ذخایر ارز خارجی فرار  رابطةتورم کسری بودجه دولت و 

 سرمایه را کاهش داده است.

بر فرار سرمایه در ای عوامل اثرگذار سیاسی، اقتصادی و هزینه( در مطالعه135۱جلالی و همکاران )

ثبت را بررسی کردند؛ نتایج حاکی از اثر م 1392-1352های کشورهای منتخب نفتی طی سال

افزایش رشد ناخالص داخلی و نرخ ارز بر فرار سرمایه و همچنین اثر منفی افزایش ثبات سیاسی، 

 آزادی مالی و درجه باز بودن بر فرار سرمایه از کشورها است.

ی اقتصادی در ایران و کشورهای آورتاببر  مؤثر( به بررسی آثار عوامل 135۱غلامی و همکاران )

ی تابلویی با ضرایب متغیر پرداختند. شاخص خروج سرمایه هادادهش منتخب با رویکردی بر رو
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ی اقتصادی در نظر گرفته شد و با آورتابیکی از متغیرهای کارایی بازار، جانشین متغیر  عنوانبه

ی اهسالی تابلویی با اثرات ثابت برای ایران و یازده کشور منتخب طی هادادهبرآورد مدل به روش 

متغیرهای نظیر فساد، مخارج  داریمعناثر مثبت و  دهندةنشانی تحقیق هاافتهی 221۱الی  .222

و منفی شاخص دموکراسی و نهادی بر خروج  داریمعندولت و خالص صادرات بر خروج سرمایه و اثر 

 تواندیمشاخص نهادی  ارتقا. همچنین کاهش سطح فساد، صادرات نفتی و استسرمایه از کشورها 

 را بهبود بخشد.ی آورتابشاخص 

ی کل در کشورهای گذارهیسرمای رابطه بین فرار سرمایه و امطالعه( در 1352) و همکاراناسدزاده 

ی این پژوهش هاافتهی. را مورد بررسی قرار دادند 2211الی  2229ی هاسالمنتخب منطقه منا طی 

ی منف رابطةیک دهندة حاصل شده است نشان IRLSو  GMMی هازننیتخمکه با استفاده از 

اهش( )ک شیافزای و فرار سرمایه است به این صورت که اگر فرار سرمایه یک درصد گذارهیسرما نیب

 .ابدییمافزایش( ) درصد کاهش .2۷2ی کل به میزان گذارهیسرمایابد، 

ی مستقیم خارجی و فرار سرمایه گذارهیسرمابین  رابطة( در پژوهشی به 13۰۰افشاری و همکاران )

پرداختند. نتایج این پژوهش که با  222۱الی  1551ی هاسالدر کشورهای منتخب منطقه منا طی 

یان و جر هیسرماو مثبت بین فرار  داریمعن رابطةی تابلویی با اثرات ثابت برآورد شده هادادهروش 

ی مستقیم خارجی، حجم گذارهیاسرمی مستقیم خارجی است که در نتیجه گذارهیسرماورودی 

در این  است. افتهیشیافزای بوده است که میزان خروج سرمایه از کشور اگونهبه یپولمبادلات مالی و 

 بانک جهانی و مرگان محاسبه شده است. -ب مطالعه فرار سرمایه با دو روش ار

 . مطالعات خارجی2-2

 یو رشد اقتصاد یاتیدرآمد مال ه،یفرار سرمابه ارتباط میان  یامطالعه( در 2223) 1پپرا و همکاران

 مطالعه نیا یهاداده .پرداختند خوب ینقش حکمرانو  (SSA) قایآفر یجنوب صحرا یدر کشورها

پانل  یو از برآوردگرها ردیگیدر بر مرا   221۰تا  155۱ یهاو سال قایآفر یجنوب صحراکشور  2۰

 ومانع رشد  هیکه فرار سرما دهدینشان م پژوهش یهاافتهی استفاده شد. لیوتحلهیتجز یبرا ایپو

 هیاثرات فرار سرما . همچنینشودیم ی در کشورهای هدفاقتصاد رشد موجب یاتیدرآمد مال شیافزا

 گر،یدعبارت. بهشودیم لیخوب تعد یحکمران یهاتوسط شاخص یبر رشد اقتصاد یاتیو درآمد مال

 یریگجهیو نت ابدییکاهش م یتوجهقابل زانیبه م یبر رشد اقتصاد هیسرما فرارخوب، اثر  یبا حکمران

 .ستا یضرور قایانداز رشد آفرچشم یبرا کندیم تیخوب را تقو یکه حکمران ییهااستیس؛ شودیم

                                                 
1-  Peprah et al 
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ای در کشور های توسعه( به مطالعة ارتباط بین فرار سرمایه و کمک2222) 1کمپوسترمن و استین

ننده کترین کشورهای دریافتعنوان یکی از بزرگنپال به .پردازندمی 2222-2215های نپال طی سال

 یی تجارتنمانادرستشود. آنها پس از محاسبه فرار سرمایه به روش ای شناخته میهای توسعهکمک

کنند؛ نتایج حاکی از ناکارآمدی کننده فرار سرمایه غیرقانونی را بررسی میمل تعیینخارجی، عوا

 داری آن با فرار سرمایه است. ای و رابطه مثبت و معنیهای توسعهکمک

( اثر غیرخطی کیفیت نهادی بر فرار سرمایه از کشور بنگلادش را طی 2221) 2فردوس و همکاران

و  (ICRG)دهد که افزایش در کیفیت نهادی بررسی کردند. نتایج نشان می 15۰5-221۱های سال

 دهد.می خالص فرار سرمایه را کاهش (WGI) حکمرانیشاخص 

توسعه کشور درحال .۱ربایی و فرار سرمایه از آدمای به بررسی نرخ در مطالعه (2221) 3اکافور و اده

ربایی نتایج تخمین مدل حاکی از آن است که نرخ آدم پرداختند. .221الی  2223های طی سال

توسعه دارد به این معنا که افزایش نرخ داری بر فرار سرمایه از کشورهای درحالتأثیر مثبت و معنی

 GDPدرصد 3۱29.1نفر جمعیت، فرار سرمایه را به میزان  ارهز 122هر ربایی به میزان یک در آدم

 داری با فرار سرمایه دارد.رابطه مثبت و معنی GDPرشد دهد. همچنین نوسانات در نرخ افزایش می

-.221های رابطه میان فرار سرمایه و کاهش فقر در نیجریه را طی سال (2221) 2آلجو و همکاران

برای برآوردهای ( DOLS) ش از روش حداقل مربعات معمولی پویابررسی کردند در این پژوه 15۰1

دهد که با افزایش فرار سرمایه و کاهش نرخ رشد اقتصادی، کنند. نتایج نشان میبلندمدت استفاده می

کند که دولت فدرال نیجریه از طریق یابد. این مطالعه توصیه میسطح فقر در نیجریه افزایش می

 رراتی را علیه جریان غیرقانونی سرمایه اعمال کند.مقامات مالی مربوطه مق

دهد که دهد. نتایج نشان میاز کانال سفر را مورد بررسی قرار می ( فرار سرمایه2221)  9ونگ

(، برای انتقال ثروت به خارج 2212-221۱های اخیر )خانوارهای چینی از طریق کانال سفر در سال

 ،اند. جریان خروج سرمایه طی این دورهاقتصادی بالا استفاده کرده نانیاطمعدمهای از کشور در دوره

 رسد.، به یک درصد تولید ناخالص داخلی می221۱در اوج خود در سال 

ای به بررسی فرار سرمایه و کنترل فساد در کشورهای آفریقایی در مطالعه (2215) ۱یاپاتاکه و نگابا

آفریقایی دارای کمترین فساد  کشورهفتدر  2212 الی 155۱های این پژوهش طی سال پرداختند.

                                                 
1- Westermann & Steinkamp 
2- Ferdous et al 
3- Okafor & Ede  
4- Alejo et al 
5- Wong 
6- Yapatake & Ngaba 
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تر از فساد منجر به کاهش فرار سرمایه و بهبود مدیریت انجام شد؛ نتایج حاکی از آن است درک پایین

 شود. بخش منابع طبیعی می

بر اقتصاد منابع با  هیفرار سرما ریبه تأث( 221۱) 1کنگو توسط مولموو یدر مورد جمهور یامطالعه

آموزش و بهداشت انجام نشده،  یکه برا یعموم یهانهیفرصت آن بر حسب هز یهانهیهز یسازهیشب

 یانفت، دار ژهیوبه یعیکلان در منابع طب یهایگذارهیسرما رغمیکنگو عل یپرداخته است. جمهور

 تمانند آب، سلامت، بهداش یبه خدمات اجتماع یو ضعف در دسترس یاز فقر، نابرابر ییسطوح بالا

به هدف چهارم و  یابیدر دست یعنوان مانعرا به هیفرار سرما یسازهیشب نیا جیو آموزش است. نتا

 .کندیم یمعرف( MDGs) 2پنجم اهداف توسعة هزاره

 . تصریح مدل و روش تحقیق3

 گیری فرار سرمایه. اندازه3-1

 افتهیلیتعدکه  3بانک جهانی - معروف ارب در این پژوهش برای برآورد اندازه فرار سرمایه از روش

رویکرد  عنوانبهو  . این روش توسط بانک جهانی معرفی گردیدشودیمروش باقیمانده است، استفاده 

 میتقرمسیغ یابیارز ه،یسرما یورود انیجر منابع و مصارفِ سهیمقا شود و باغیرمستقیم شناخته می

 سازد.یم ریپذرا امکان هیفرار سرما

 :شودیمزیر تعریف  صورتبه جهانیبانک  - روش ارب

𝐾𝐹𝑡 = ∆DEB𝑡 + 𝑁𝐹𝐷𝐼𝑡 + 𝐶𝐴𝑡 − ∆𝑅𝑡                             )1(   

 𝑁𝐹𝐷𝐼𝑡تغییر در موجودی بدهی خارجی،  DEB𝑡∆میزان فرار سرمایه،  𝐾𝐹𝑡(، 1ی )در رابطه 

تغییر در  𝑅𝑡∆جاری( و جاری )مازاد حسابتراز حساب 𝐶𝐴𝑡گذاری مستقیم خارجی، خالص سرمایه

 ذخایر خارجی است.

اشاره دارد.  یخارج یگذارهیسرما یو خالص ورود یخارج یخالص بده شیبه افزا هیمنابع ورود سرما

است.  یخارج ریذخا تغییر درو  یجارحساب یمربوط به کسر یورود اناتیجر نیا مصارف

 هیرماعنوان فرار ستفاوت به نیا، باشد شتریب نسبت به مصارف آن هیسرما یمنابع ورود کهیدرصورت

                                                 
1- Moulemvo 
2- Millennium Development Goals 
3- Erbe and World Bank Method(1985) 
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رار عنوان فثبت نشده را به یخصوص هیخروج سرما یهاانیتمام جر . روش باقیمانده،شودیشناخته م

توسعه طی کشور منتخب درحال 22از در پژوهش حاضر، میزان فرار سرمایه  .سنجدیم هیسرما

 المللیهای موجود در وبگاه بانک جهانی، صندوق بینبه دادهباتوجه میلادی 2221تا  2222های سال

( و 1) جداول در آن جینتا ومحاسبه گردید  ()آنکتاد1ملل سازمان توسعه وکنفرانس تجارت  پول و

 گزارش شده است. ( پیوست مقاله،2)

 . تصریح مدل3-2

سرمایه، تورم، کنترل فساد، آزادی اقتصادی ، در این بخش، مدل پژوهش که شامل متغیرهای فرار 

ی های پژوهش سالانه و مربوط به بازههمة داده تحریم و نوسانات رشد اقتصادی است، معرفی میشود.

ی و بانک جهان (،IMF)پول یالمللنیصندوق ب ،2تجیهر ادیبناست که از تارنمای  2221تا  2222

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش درنظرگرفتنبا   این مدل  .شده است یگردآور (UNCTAD ) آنکتاد

ربایی بر فرار ( که در آن  اثر متغیر نرخ آدم2221) 3اکافور و اده از الگوی استفاده شده در مقاله

اخذ بررسی قرار دادند، مورد توسعه کشور درحال .۱در  .221الی  2223سرمایه را طی دوره زمانی 

کننده فرار سرمایه در کشورهای منتخب عوامل تعیین فوق، برای بررسیبه مباحث باتوجهشده است. 

 شود: زیر تصریح می یاقتصادسنج، مدل 2توسعهدرحال

𝑘𝑓it = β0 + β1𝑘𝑓it−1 + β2Cocotit + β3𝐼𝑛𝑓it + β4𝐸𝑓𝑖it + β5Sanit +

β6𝐺𝐷𝑃𝑔(𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦)𝑖𝑡 + εit                                                (2)        

 

 

 

 

                                                 
1- UNCTAD:United Nations Conference on Trade and Development 
2- www.Heritage.org  
3- Okafor & Ede  

ثبات سیاسی  و همچنین حجم فرار سرمایه از آنها ، وضعیت شاخص حکمرانی مبنای کشورهای موردمطالعه بر -4 

 انتخاب شده است.
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 اند:در جدول ذیل معرفی شده (2متغیرهای موجود در رابطه )

 . معرفی متغیرهای مدل1 جدول

های بدون تحریم عدد صفر در نظر گرفته هایی که کشور تحریم است عدد یک و برای سالبرای سال *  

 در نظر گرفته شده است. GDPبرای این متغیر، قدرمطلق تغییرات در نرخ رشد** شود. می

، متغیرهای نوسانات نرخ ارز در طول ه پژوهشبه پیشینزایی و همچنین باتوجهبرای رفع مشکل درون

حق اظهارنظر و  -1( و پنج شاخص دیگر حکمرانی )OILRرانت منابع نفتی)، (EXVOL) زمان

اثربخشی دولت  -3(،PSAVثبات سیاسی و نبود خشونت و تروریسم ) -2(،VOACپاسخگویی )

(GOEF ،)2- ( کیفیت مقرراتREQU)  9و- ( حاکمیت قانونRULAبه )) عنوان متغیرهای ابزاری

 .;Okafor & Ede  (Nasreen, 2021 (2021شونددر نظر گرفته می

. باشدیم( GMM) افتهیمیتعمدر این تحقیق، روش گشتاورهای  مورداستفادهروش اقتصادسنجی 

  کند:ی ترکیبی پویا را بیان میهادادهیک الگوی  (3رابطه )

𝜇𝑖𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑦𝑖𝑡−1 + 𝛽𝑥𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                (3)   

بردار متغیرهای مستقل که تحت عنوان متغیرهای ابزاری به  𝑥𝑖𝑡متغیر وابسته،  𝑦𝑖𝑡در این معادله 

اجزای اخلال مدل هستند. هنگامی که در مدل  𝜀𝑖𝑡عامل خطای مربوط به مقاطع و  𝜇𝑖روند، کار می

های پانل متغیر وابسته به صورت وقفه در سمت راست ظاهر شود به دلیل به وجود آمدن داده

سازگار  OLSهمبستگی بین وقفه متغیر وابسته در سمت راست با جزء خطا، دیگر برآوردگرهای 

 متغیرها واحد معادل انگلیسی معادل فارسی

 GDP Kf)درصدی از (  Capital flight فرار سرمایه

)   Inflation تورم سالانه ،درصد ) Inf 

 Control of Corruption  )-2.9 , +2.9(  Cocot شاخص کنترل فساد  

شاخص آزادی 

 اقتصادی

Economic Freedom  (122,2) Efi 

 San* متغیر مجازی Sanction های اقتصادیتحریم 

نرخ  نوسانات

  GDPرشد

GDP growth volatility (درصد، سالانه) GDPg(volatility)** 
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رهای تعمیم یافته متوسل شد. یکی از یا گشتاو 2SLSای نیست و باید به روش برآورد دو مرحله

این است که تعداد متغیرهای برش مقطعی بیشتر از تعداد زمان  GMMشروط به کارگیری روش 

 ها به صورت زیر است:روش گشتاورهای تعمیم یافته نسبت به سایر روشباشد . مزیت 

 ییزاهت کنترل درونج یمناسب یعنوان ابزارهابه رهایمتغ نیاز وقفه ا دهدیاجازه م این روش

 یخطمه رفتننیباعث ازب تواندیم ،وابسته وقفه دار یرهایبا استفاده از متغ نیهمچن میاستفاده کن

اخلال  یکه با اجزا ونیرگرس یرهایاست که تمام متغ نیروش ا نیا یاصل تیدر مدل شود. مز

ه طور ب توانندی( میحیتوض یرهایو متغ ابستهو ریبا وقفه متغ ریاز جمله مقادندارند ) یهمبستگ

به دو مورد اشاره کرد. مسئله  توانیدارد که م یبیروش معا نیا یاز طرف .باشند یابزار ریبالقوه متغ

 کیو مشکل دوم،  ردیگیرا در نظر نم یو شکست ساختار یمقطع یاست که وابستگ نیا یاصل

؛ سوری، .135)منجذب و نصرتی،  باشدینم یطولان ینزما یپنل با سر یهاداده یانتخاب خوب برا

1355.) 

 های پژوهش. یافته0

بانک جهانی  -ب که اشاره شد حجم فرار سرمایه در این پژوهش با استفاده از روش ار طورهمان

درصدی از تولید ناخالص  صورتبه( پیوست مقاله 2( و )1محاسبه گردید و نتایج آن در جداول )

قسمت پس از انجام آزمون مانایی متغیرهای  نیدر ا ،مدل تصریح شده بهباتوجهشد. حال  ارائهداخلی 

و در انتها از آزمون  شودیمپژوهش، مدل تخمین زده خواهد شد و سپس نتایج حاصل از آن تفسیر 

ی بررس منظوربهباند  -و متغیرهای ابزاری و همچنین آزمون آرلان بودنمناسبسارگان برای بررسی 

 .بین جملات اختلال انجام خواهد شدوجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در 

 های مورد استفاده در این تحقیق گزارش شده است:های آماری دادهدر جدول زیر خلاصه ویژگی

 (های تحقیقمنبع: یافته)پژوهش یرهایمتغ آمار توصیفی. 2جدول

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر

 رمعیا

Kf 9۷۱222 2۷2.2. 2۱۷359 12۷.92۱- 5۷2312 
Efi ۱2۷22.9 ۱2۷2 ..۷. 39۷5 .۷9332 

Cocot 2۷2232- 2۷2۰2۰- 1۷99۰. 1۷9221- 2۷95۰9 
Inf ۱۷219۱ 2۷1.9۱ 92۷5192 2۷۰۱32-  ۱۷۱23. 
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GDPg(volatility) 2۷5۱1۱ 1۷. 1۰۷. 2 3۷2.۰۱ 

حداکثر میزان آن  .است( GDP درصد از) 9۷۱222 سرمایه فرار (، میانگین2جدول ) بهباتوجه

 باشد.می (GDP درصد از) -12۷.9و حداقل آن  (GDP درصد از) 2۱۷359

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش  .0-1

برای بررسی مانایی متغیرها استفاده  (IPS) 1ایم، پسران و شین آزمون ریشه واحددر این پژوهش از 

آزمون نتایج  بهباتوجهوجود ریشه واحد است.  دهندةنشانشده است. در این آزمون، فرض صفر آن 

 باشد.ی متغیرهای مدل در سطح مانا می( گزارش شده است، همه3که در جدول ) IPSریشه واحد 

 (های تحقیقیافتهمنبع: )پژوهش یرهایمتغ ییآزمون مانا جی. نتا3 جدول

 باشد.        متغیر در سطح مانا می: I(0)***؛  %14داری در سطح معنی**؛  %5داری در سطح معنی*          

 تخمین مدل  .0-2

( 2در جدول ) (GMM) افتهیمیتعمروش گشتاورهای ( با استفاده از 2نتایج حاصل از تخمین رابطه )

 ارائه شده است:

 )های تحقیقیافتهمنبع: (GMMمدل به روش  برآورد . نتایج حاصل از0جدول 

                                                 
1 - Im, Pesaran & Shin 

آماره مقدار   هامتغیرنام 

   IPSآزمون

 نتیجه آزمون  (Prob)احتمال

 مانایی

kf *۷٫۰۱٤-  ۰٫۰۰۰۰        I(۰)*** 

Inf -٥٫٦٦* ۰٫۰۰۰۰    I(۰) 

GDPg(volatility) -۳٫۳۱* ۰٫۰۰۰٥    I(۰) 

Efi -۱٫۳٥** ۰٫۰۸۷۹   I(۰) 

Cocot -۱۱٫۸٥* ۰٫۰۰۰۰   I(۰) 

 متغیرهانام  ضرایب انحراف معیار tآماره  احتمالارزش 

2۷2222 15۷3۰ 2۷212 *2۷22 kfit−1 

2۷2222 2۷5۱ 2۷232 *2۷1۱ Inf 

2۷222۱ 3۷29 2۷23۰ *2۷13 GDPg(volatility) 

2۷2222 .۷21 2۷3 *2۷1۱ San 

2۷2222 5۷52- 2۷.۰ *.۷۰9-  Cocot 
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 %5داری در سطح معنی*     

است و در ادامه به تفسیر هر یک  داریمعننتایج برآورد مدل، همة ضرایب به لحاظ آماری  بر اساس 

 خواهد شد. از آنها پرداخته

به  ت ومثب رابطةوقفه مرتبه اول متغیر وابسته با فرار سرمایه دارای  ،ی تحقیقهاافتهبر مبنای ی   

است و به این معنا که مقادیر گذشته فرار سرمایه بر مقادیر جاری آن اثر  داریمعنلحاظ آماری 

شاخص  ریتأثکه  دهدیمنشان  هاافتهدرصد است. ی واحد 2۷22گذارد و ضریب اثرگذاری آن می

درصد است  ۷۰9.ی آن اثرگذار( بر فرار سرمایه منفی و معنادار است ضریب Cocot) کنترل فساد

( بر فرار سرمایه از کشور منفی و معنادار است و ضریب Efi) شاخص آزادی اقتصادی ریتأثو همچنین 

اخص ش ریتأثشاخص کنترل فساد در مقایسه با  ریتأث؛ بنابراین باشدیمدرصد  2۷32اثرگذاری آن 

و به این معناست که با الزام  هددیمآزادی اقتصادی بر فرار سرمایه از کشور مقدار بیشتری را نشان 

 بهبود و ارتقا شاخص کنترل و در نتیجه آن قانون تیو حاکم ییپاسخگو ت،یاصول شفافبه  هادولت

این نتایج با مبانی نظری و پیشینه پژوهش از مانع خروج سرمایه و منابع از کشور شد.  توانیمفساد 

 ,Ferdous et alفردوس و همکاران )( و Le & Rishi, 2006جمله مطالعات لی و ریشی )

( فرار WGI( و بهبود شاخص حکمرانی )ICRGافزایش در کیفیت نهادی )( مبنی بر اینکه 2021

 ,Shabani & Parangمطالعة شعبانی و پرنگ )با نتایج دهد و همچنین سرمایه را کاهش می

 از کشور خروج سرمایه میزانوکار و تجارت را بر کاهش سهولت محیط کسب( که افزایش در 2018

 هامیتحربین متغیر  رابطةکه  دهدیمی نشان خوببهی پژوهش هاافتهی نیز سازگار است. ننددایمؤثر م

(Sanو فرار سرمایه )  جهتازآن؛ باشدیمدرصد  2۷1۱است و ضریب اثرگذاری آن  داریمعنمثبت و 

ی متعددی را ایجاد هابحرانی موجب تضعیف ثبات مالی در اقتصاد شده و المللنیبی هامیتحرکه 

 گذارانهیسرمارا در اقتصاد کلان به همراه دارد این وضعیت فعالان و  تیقطععدمی و ثباتیبو  کندیم

رم و تو ریتأثنتایج تخمین مدل  بهباتوجه. کندیماقتصادی را به خروج سرمایه از کشور ترغیب 

به  هانآنوسانات نرخ رشد اقتصادی بر فرار سرمایه از کشور مثبت و معنادار است و ضریب اثرگذاری 

با افزایش نرخ تورم، افراد برای جلوگیری از کاهش ارزش  .باشدیمدرصد  2۷13و  2۷1۱ترتیب 

 GDPرشد ت در نرخ و همچنین با نوسانا کنندخود را به خارج از کشور منتقل می ةیسرما، هاییدارا

2۷2222 .۷3۱- 2۷22۱ *2۷32- Efi 
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 Okafor & Ede, 2021; Westermann) کندیممیزان خروج سرمایه از اقتصاد افزایش پیدا 

& Steinkamp, 2022). 

 های اعتبار تخمین مدل . آزمون0-3

به معتبر بودن فرض عدم خودهمبستگی سریالی جملات خطا و  GMM زنندهنیتخمسازگاری 

، آزمون شود. در 2و سارگان 1باند -با دو آزمون تصریح شده آرلانو  تواندیمابزارها بستگی دارد که 

 ادامه نتایج این دو آزمون بررسی خواهد شد.

 . آزمون سارگان0-3-1

خطاها  ابزارها و نیب یهر نوع همبستگ نییتع و معتبر بودن متغیرهای ابزاری این آزمون برای بررسی

اگر مقدار  است. (𝜒2)و دی کا عیتوز یدارا، (j-statistic)سارگان آزمون . آماره شودیبه کار برده م

کنیم و این موضوع نشان دهندة این است که را رد می 𝐻0آماره آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفت، 

( ارائه 9) جدولنتیجه آزمون سارگان که در  بهباتوجهابزارهای به کار گرفته شده مناسب نیستند. 

 برای برآورد مدل مناسب مورداستفادهشود؛ بنابراین متغیرهای ابزاری صفر رد نمی 𝐻شده است فرض 

 .هستند

  های تحقیق(. نتیجه آزمون سارگان برای بررسی اعتبار متغیرهای ابزاری)منبع: یافته5 جدول

 باند -. آزمون آرلانو0-3-2
است که مرتبه  یروش مناسب یحذف اثرات ثابت در صورت یمرتبه اول برا یریگروش تفاضل 

 مرتبه اول  یونیرگرس بیضر دیمنظور با نینباشد. به ا 2لال از مرتبه تجملات اخ یخودهمبستگ

AR(1) دوم  مرتبه یونیخودرگرس بیباشد و ضر داریمعن AR(2)در این حالت نباشد داریمعن .

جملات اختلال فرآیند  کهیبود؛ اما درصورتجملات اختلال دارای توزیع یکنواخت و مستقل خواهند 

                                                 
1 Arellano – Bond 

2 Sargan test 

-j) آماره آزمون سارگان  (Prob)احتمال نتیجه آزمون

statistic) 

شود؛ بنابراین متغیرهای ابزاری نمی رد 𝑯𝟎فرضیه  

 21۷32 2۷2۱ باشند.مدل معتبر می
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 .Hت )نشده اس نیتأمهمبستگی مرتبه دوم را داشته باشند به این معنی است که شرایط گشتاوری 

Greene, 2012.) 

 هایباند برای تعیین مرتبه خودهمبستگی جملات اختلال)منبع: یافته -. نتایج آزمون آرلانو 6 جدول

 تحقیق(

معنی است؛ بی AR(2)( ارائه شده است، ۱که در جدول ) باند -آرلانو نتایج آزمون  بهباتوجه

بنابراین وجود همبستگی مرتبه دوم بین جملات اختلال رد شده و اجزای اختلال از فرآیند 

AR(2)  کندینمتبعیت. 

 گیری. نتیجه5

ی . با اثر منفشودیمی اقتصادی یا سیاسی، فرار سرمایه محسوب هابحرانخروج سرمایه در پاسخ به 

فرار  .رودیمی و رشد اقتصادی، فرصت برای توسعه کشور از دست گذارهیسرماخروج سرمایه بر 

نعی ما تواندیمسرمایه با پیامدهایی از جمله افزایش فقر، افزایش بدهی و تعهدات مالی همراه است و 

ی خود عقب بی اندازد و اتوسعهی تلقی شود و کشور را از اهداف گذارهیسرمابرای رشد اقتصادی و 

سیاسی و اقتصادی کشور منجر شود که در نهایت کاهش رفاه  یثباتیبهمچنین به عاملی جهت 

بر فرار سرمایه انجام شد  مؤثرشناسایی عوامل  باهدفجامعه را در پی دارد. در پژوهش حاضر که 

ی متغیرهای اثرگذاربررسی میزان  منظوربهرار سرمایه از کشورهای منتخب پس از محاسبه حجم ف

ی تصریح و سپس تخمین زده شد. نتایج تجربی اقتصادسنجپژوهش بر خروج سرمایه از کشور، مدل 

متغیر کنترل فساد و آزادی اقتصادی بر فرار سرمایه از کشورها منفی  ریتأث دهدیمنشان  آمدهدستبه

 یهاشاخصمعکوس بین آنهاست به این صورت که با بهبود  رابطةو حاکی از یک  و معنادار است

اد شاخص کنترل فس ریتأثهرچند که  شودیمکنترل فساد و آزادی اقتصادی از فرار سرمایه کاسته 

از  نتایج حاکی در مقایسه با شاخص آزادی اقتصادی بر خروج سرمایه بسیار بیشتر است. همچنین

افور و اک مطالعةو با  هستتورم و نوسانات در نرخ رشد اقتصادی بر فرار سرمایه  داریمعناثر مثبت و 

 -آماره آزمون آرلانو  (Prob)احتمال  نتیجه آزمون 

 باند

 مرتبه خودهمبستگی

AR(1) 3۷129- 2۷2215 دارمعنی AR(1) 

AR(2) 2۷1122 2۷52۰5 معنیبی AR(2) 
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 مثبت و معنادار نوسانات در نرخ رشد اقتصادی و تورم با فرار سرمایه سازگار است رابطةاده مبنی بر 

(Okafor & Ede, 2021)  بر تصمیم فعالان اقتصادی اقتصاد کلان عملکرد ریتأثو در واقع نشان از 

که  دهدیمی پژوهش نشان هاافتهی برآنعلاوهو سایر عوامل در نگهداری سرمایه خود در کشور دارد. 

 .شوداست و موجب خروج سرمایه از کشور می داریمعنبر فرار سرمایه مثبت و  هامیتحراثر متغیر 

که با اهداف مشخصی و  کشورهای یا سایر للالمنیبی نهادهای اقتصادی که از سوی هامیتحر رونیازا

؛ ردیگیمتغییر رفتار کشور مقابل و از کانال تضعیف اقتصادی، سیاسی و نظامی صورت  منظوربه

بر تورم، رشد تولید، نرخ ارز  آوردیم به وجودیی که در اقتصاد کلان هاسکیرو  هابحرانبا  تواندیم

 ی خروج سرمایه از کشور را تقویت کند. هازهیانگو واردات و صادرات اثر گذاشته و در نهایت 

 ی سیاستیشنهادهایپ. 5-1

 یساختارهاکه هستند بهتر است  هیاز خروج سرما یریجلوگ یکه در تلاش برا ییکشورها   

به  .دگام بردارن یرفع فساد داخلدر جهت  شتریب ینهاد تیشفافبا و  ردهک یخود را بررس یتیحاکم

ته ارتباط را با فساد داش نیشتریقانون ب تیو حاکم ییپاسخگو ت،ینقض اصول شفاف رسدینظر م

 که ودشیم ینیبشیپ ییهاچالش ،فساد و کاهشخوب  یحکمران تیفیک . در راستای افزایشباشد

 یبرارد و ک یاز حد خوددار شیو مقررات ب نیقوانوضع از از جمله اینکه از آنها اجتناب کرد  دیبا

 له گرفتفاص نییپااز بالابه یگذاراستیو س نیاز حد بر قوان شیب هیتک ی آن ازو اجرا استیبهبود س

به  که کندیم دیرا تول ییهااستیس و دهدیها را هدر ممنابع و فرصت ،عدم انعطافبه این دلیل که 

 دبریم نیاز ب راخوب  یحکمران یهااعتبار تلاش جهیو در نت دهندیپاسخ نم یاجتماع یهاتیواقع

بحث و  یکه فضا یی نیاز استهااستیبه س ،رونیازا دهد. شیفساد را افزا یهازهیانگ تواندیو م

ن، آ یاجتماع یقانون و مبان تیبه حاکمباتوجه. کند قیرا تشو ینوآوره و داد شیوگو را افزاگفت

در این راستا نه در چند ماه یا چند سال  کندیمدر بلندمدت تحقق پیدا  حاکمیتی اتاصلاح

به اطلاعات مستمر در مورد مشکلات و مقامات و نخبگان سیاسی  یادوره یها به بازآموزبوروکرات

 یبخش یاست. آموزش عموم لازممدت بلندشهروندان در از  تیو حماخواهند داشت  ازین یتیحاکم

 یریپذتیلو مسئو ، پاسخگوییتیبهبود شفاف، نقانو تیحاکم قیتعم یبرا یاز هر تلاش ریناپذییجدا

 .خواهد بود
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اهش مثال، کعنوان. بهدهدیم شیثبات اقتصاد کلان را افزا ،رشد کنندهتیتقو یهااستیاز س یبرخ 

اد به کاهش ابع تواندیو بلندمدت خوب است بلکه م مدتانیرشد م یتنها برانه یعموم یسطح بده

لندمدت بازار، رشد ب رانهیگمقررات سخت لیتسه. همچنین اقتصاد کلان کمک کند یثباتیمختلف ب

 به دهدیکاهش م نیز ها راها و تداوم آنزمان دامنه شوکهم رسدیو به نظر م کندیم تیرا تقو

اقتصادی رشد  بر (FDI)یخارج میمستق یگذارهیسرما و موانع هاتیکاهش محدود ب،یترت نیهم

 یالم نیتأم یهاو احتمال شوک یبه سمت بده هیسرما انیجر یریو با کاهش سوگ است رگذاریتأث

هستند  بلندمدت اقتصادی رشد یربنایکه ز ییهااستیس .کندیم کمکثبات اقتصاد کلان  ی بهخارج

 تواندیم هااستیساز این  یبرخاین در حالی است که  دهندیمارتقا  زیثبات اقتصاد کلان را ن

یز ن ازمان آن رو مدت نندک تیها را تقوو شوک هداد شیها افزارا در برابر شوک اقتصاد یریپذبیآس

 که بر تجارت ییهااستیمانند س رشد دهندهشیافزا یهااستیاز س یتعداد ت،یدر نها د.نده شیافزا

در  دهند شیها افزاا در برابر شوکاقتصاد ر یریپذبیممکن است آس گذارندیم ریتأث یمال آزادیو 

ون ها مصشوکاین  طلوبنام یامدهایپ از تا اقتصاد را هست ازین یجانب یهااستیبه س یموارد نیچن

 اقتصادی رشد یو باثبات برا نییباهدف تورم پا یاو بودجه یپول هایاستیس میتنظ نگه دارد.

 .دکننیمایفا  کلان در ثبات اقتصاد یدینقش کل هااستیس نیاچرا که  بلندمدت مساعد است
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 1پیوست شماره 

کشور  22بانک جهانی برای  -( نتایج محاسبه میزان فرار سرمایه با روش ارب 2( و )1در جداول )

 میلادی ارائه شده است:  2222 - 2221درحال توسعه طی بازه زمانی

 ( ) منبع: محاسبات پژوهش(of GDP %. برآورد فرار سرمایه )1جدول 
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میلیارد دلار که در  0.122میزان ذخایر ارزی ایران را از بیش از  2419سال (IMF) المللی پولصندوق بین* 

ارزی کاهش داد و این رقم را میزان ذخایر  2419میلیارد دلار در سال 95.10به  بود گزارش کرده 2411سال 

یعنی ذخایری که آماده و تحت کنترل مقامات مالی کشور است و دور از دسترس  ؛در دسترس ایران اعلام کرد

 142با درنظرگرفتن کاهش  2419به همین دلیل در فرایند محاسبه فرار سرمایه برای سال  ها قرار داردتحریم

 خواهد بود. GDPدرصد از  12.36ی در ذخایر خارجی ایران میزان فرار سرمایه میلیارددلار

 

 

 (منبع: محاسبات پژوهش( )of GDP %. برآورد فرار سرمایه)2جدول 

 سال الجزایر اندونزی بحرین برزیل چین مصر هند ایران آذربایجان اردن کویت مالزی

- 23۷22 3۰۷23 2۷.9 1۷۰2 1۷12- 2۷2.- 3۷۱5 2۷5۱ 13۷32 3۷۰3- 1۷3۱- 2444 

- 22۷۱3 12۷9. 1۷22 1۷29 2۷۰9- 2۷۱3- 3۷39 2۷9.- 2۷۱2 3۷۰2- 1۷13- 2441 

- 1.۷29 5۷93 .۷۱5 .۷۰.- 1۷23- 2۷2. 2۷35 1۷1. 2۷29 2۷12- 2۷1۱ 2442 

- 35۷19 2۷23- ۱۷۰2 9۷۱9 1۷2۰- 9۷2. 2۷2۱- 1۷2. 12۷1. 3۷53 2۷23- 2443 

- 21۷22 11۷21 3۷29- 1۷52 2۷۱9- ۱۷۱2 1۷52- 2۷25 2۷13 1۷23 2۷15 2440 

- 3۱۷21 2۷.1- 2۷92 1۷۱۱ 1۷.2- 2۷29 2۷31 2۷.۱- 19۷32 3۷52 3۷3۱ 2445 

- 23۷29 12۷13 .۷۰2 3۷.۰ 2۷99- ۰۷22 2۷2۰ 2۷22- 21۷3۱ 2۷2.- 2۷35- 2446 

12۷39 29۷21 1۷35- 12۷23 9۷29 2۷23- ۱۷۱۱ 2۷22 1۷۱2- 12۷22 2۷3. 1۷23- 2442 

2۰۷۰۱ 33۷۱5 9۷۱2- 25۷25 2۷9. 2۷59 2۷2۱ 2۷.1 2۷2۰ ۰۷۱9 3۷.1 1۷51 2441 

5۷2۱ .۷.3 ۱۷۰2- 29۷53 9۷1. 2۷39- 1۷5۱ 1۷.3- 2۷55- 1۱۷2۱ 3۷.۱ 2۷12- 2449 

15۷13 1.۷91 3۷33 32۷15 ۱۷22 1۷2۰- 2۷22- 2۷12 2۷13- 9۷22 2۷۱. 2۷.9- 2414 

12۷92 3.۷2۰ 2۷12 22۷21 ۱۷1. 2۷35 2۷32 2۷2۰ 2۷2.- 12۷۰۱ 2۷31 1۷22- 2411 

۱۷۰2 3.۷22 2۷52 29۷.2 2۷۱2 1۷2.- 1۷23 2۷13 2۷۰. 1.۷12 2۷12 1۷۰۱ 2412 

12۷21 33۷52 9۷21- 12۷23 3۷۱. 2۷.. 2۷2. 2۷19 1۷92 21۷23 2۷۰2 2۷5. 2413 

12۷9۱ 2۱۷13 2۷3.- 1.۷55 1۷2۰ 2۷2۱- 1۷99- ۱۷25 1۷3۰ ۰۷33 2۷21 3۷9۱ 2410 

2۷52 5۷2۱ 2۷35- 15۷2. 2۷3۰ 2۷32 1۷21- 3۷.2 2۷22 1۷29- 1۷۱۱ 2۷3۱ 2415 

9۷.5 ۱۷91- 2۷۱2 ۱۷۰1 9۷15 2۷15- 2۷32- 2۷.۰ 1۷2. 5۷52 2۷21- 3۷.2 2416 

3۷2۰- .۷.2 1۷2۰ ۱۷32 9۷51 2۷1۱- 2۷۰2 3۷22 2۷.5 19۷22 2۷2. 2۷.3- 2412 

5۷۱1 1۰۷5. 2۷29 12۷29 2۷2۰ 2۷22- 3۷۰2 3۷1. 2۷22 2۷22- 1۷۱. 2۷۱۰ 2411 

3۷32 5۷۱2 1۷2۱ 9۷9۰ *36.12 2۷95- 3۷9۱ 1۷.۱ 2۷92 12 2۷3۰ 2۷12- 2419 

3۷2۱ ۰۷۱۱ 2۷21 2۷.3- 1۷29 1۷3.- 3۷32 3۷2۱ 2۷12- - 1۷.2 3۷2۰- 2424 

12۷5۱   22۷25 2۷2.- ۰۷92 1۷39 2۷22- 2۷2.- 2۷92 3۷11 - 2۷۰۰ 1۷.3 2421 
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 2پیوست شماره 

 در جداول زیر گزارش شده است: Eviews10خروجی نرم افزار 

 Eviews10. نتایج برآورد مدل پژوهش در نرم افزار 1-جدول پ

 تونس ترکیه امارات 
آفریقای 

 جنوبی
 سال مکزیک نیجریه عمان پاکستان فیلیپین قطر روسیه عربستان

1۰۷۰9 2۷23 2۷۰1- 2۷۰2 ۱۷3۰ 1۷2.- 32۷92 2۷1.- 1۷22- 22۷93 12۷25 1۷۱۰- 2222 

12۷5. 3۷19 2۷91 .۷92 2۷.2 9۷52 22۷۰۱ 2۷۱3- 1۷22- .۷۱. 2۷93 3۷2۱ 2221 

2۷5۱- 3۷91 5۷5۱ 5۷35 1۷52 3۷۱. 12۷۰3 2۷۱3 2۷25 1۷۰2 ۰۷۱. 2۷۰۱- 2222 

۰۷32 2۷33 ۱۷22 1۷.2 12۷29 11۷32 12۷22 2۷.. 2۷11 1۷۰2 12۷1۰ 2۷۰2 2223 

19۷9. 2۷35 2۷2۰ 3۷۰9- 15۷39 ۱۷۰۰ 33۷95 1۷22 1۷19 2۷1۱ 5۷23 2۷29 2222 

29۷1۱ 2۷۱1- 9۷22- 2۷22- 9۷99- ۰۷2. 25۷.9 1۷.1- 3۷29- 25۷۰3 ۰۷92 1۷39 2229 

32۷۱1 2۷۱9 3۷23 3۷19- 19۷12 2۷23 39۷22 2۷3۱ 2۷۰۱- 22۷۰9 2۷۱2 1۷35 222۱ 

12۷12 2۷.9 3۷2۰ 1۷92- 12۷55 1۷22 25۷۱3 2۷32- 2۷9۱- .۷2۱ 5۷92 2۷5۱ 222. 

22۷31 1۷2۱ 1۷۱5 1۷25- 9۷3۱ 12۷.9 3۰۷.3 2۷۰2- 2۷3. 11۷11 12۷25 2۷1۰ 222۰ 

2۷92 2۷۱.- 1۷22- 2۷51 21۷2۱ 1۷29 39۷2. 2۷21- 2۷31 2۷32 11۷۱2 2۷۱5- 2225 

۱۷۱۱ 3۷32- 1۷11 ۱۷23 5۷55 1۷52 25۷12 1۷92- 1۷52 5۷2. .۷۱5 2۷91 2212 

1.۷۰5 ۱۷52- 1۷۱.- 2۷23- 12۷۱2 5۷2. 2۱۷22 2۷۰۰- 2۷11 12۷22 9۷2۰ 1۷22 2211 

21۷23 2۷12- 1۷13- 2۷.9 .۷15 3۷۱3 13۷12 2۷22 2۷۱1 12۷99 2۷۱۰ 3۷95 2212 

19۷99 2۷۱9- 2۷۱9- ۱۷22- 5۷51 9۷2۰ 22۷15 3۷12 2۷3۱- ۱۷92 9۷3۰ 2۷9۱ 2213 

19۷۱9 1۷22- 2۷1۱- 3۷12- 5۷53 1۷99 21۷19 ۰۷1۱ 1۷۰1- ۱۷۱2 3۷2۱ 1۷2۰ 2212 

۱۷3۰ 2۷2.- 9۷22- 12۷.9- 12۷93 2۷۱2 2.۷22 1۷.۰ 2۷51- 2۷29- 2۷۰2- 2۷9۰ 2219 

.۷32 2۷2۰- 2۷.2- 1۷32 12۷2۱ 9۷3۰ 2۱۷22 2۷55 2۷2.- .۷21- 3۷12 1۷۰. 221۱ 

11۷12 1۷22 3۷32 3۷22 12۷2. 3۷23- 2۷9.- 2۷.2 1۷52 12۷3۱ 3۷32 2۷21 221. 

11۷31 2۷5.- 3۷3.- 1۷۱2- 12۷12 2۷59 19۷23 1۷29 2۷۰2- 5۷21 2۷52 2۷3۱ 221۰ 

1۱۷21 2۷92- 2۷52- 2۷22- .۷39 2۷1.- 1.۷۰2 2۷52- 2۷.3- .۷32 2۷92- 1۷3. 2215 

1۰۷.2 3۷25- 9۷25- 1۷21- 12۷19 1۷۰2- 13۷22 2۷99 2۷22 3۷92- 2۷51- 2۷۰2 2222 

۰۷22 3۷22- 2۷25- 11۷۱3 12۷22 2۷۱2 22۷29 3۷11 2۷21 2۷55 2۷21- 1۷99 2221 
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