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 هجرة رؤوس الأموال: ظاهرة وأسباب 
 دراسة حالة: دولة الكويت 
 د. عبد الله غازي العازمي؛ د. راشد دخيل العنزي 

 مستخلص:  

استهدف هذا البحث دراسة ظاهرة هجرة رؤوس الأموال في الكويت، محاولة فهم أسبابها  

يسعى البحث إلى تقديم   ، ووتأثيراتها، بما في ذلك العوامل الاقتصادية والسياسية والقانونية

تحليل شامل يمكن من اتخاذ سياسات اقتصادية تقلل من تداعيات هذه الظاهرة وتشجع على 

وتم جمع البيانات من مصادر متعددة، بما    عودة رؤوس الأموال للاستثمار داخل الكويت،

في ذلك تقارير البنوك المركزية والمؤسسات المالية الدولية، واستخدمت دراسات سابقة في 

البحث نحو دراسة حالة دولة   تم توجيه  لتقديم تحليل شامل،  مجال هجرة رؤوس الأموال 

تطوير   على  يساعد  مما  منها،  الأموال  رؤوس  هجرة  في  المؤثرة  العوامل  لفهم  الكويت 

إلى أن هجرة رؤوس الأموال في الكويت تعود    ، وتوصل البحثسياسات اقتصادية ملائمة

لعدة أسباب، بما في ذلك تزايد نصيب الرواتب الحكومية، وتراجع أسعار النفط، مما يعزز  

أظهرت نتائج  و  ،الحاجة لسياسات اقتصادية لجذب الاستثمارات وتحفيز الاقتصاد الخاص

أن   وخارجية.  الدراسة  داخلية  عوامل  إلى  تعود  الكويت  في  الأموال  رؤوس  هجرة 

الاستثمار   تنوع  العوامل.  أبرز  النفط من  أسعار  وتقلبات  والاقتصادي  السياسي  الاستقرار 

سياسات   أهمية  يؤكد  البحث  الهجرة.  تقليل  في  يسهم  المحلي  الاستثمار  على  والتشجيع 

الظاهرة من  للحد  واقتصادية  والمستثمر  ،  المدخر  بين  الثقة  بناء  بأهمية  البحث  أوصى 

 .وتقوية المؤسسات المالية داخلياً لتقليل هجرة رؤوس الأموال وتعزيز الاستثمار المحلي

 الكلمات الرئيسية : 

 دولة الكويت -هجرة رؤوس الأموال؛ ظاهرة وأسباب؛ دراسة حالة             

 المقدمة 

فضفاض ، فمن هذه التعاريف بأنهااا تم تعريف مفهوم هجرة رؤوس الأموال بشكل واسع و  

تراكمات الأصول الأجنبية الخاصة التااي لاام يااتم تحديااد مقاادارها فااي الاحصااائيات الرساامية للبنااوك 

 المركزية في دول العالم ، و هذا التعريف يصعب قياسه من الناحية العملية على أرض الواقع .

رغاام عاادم  )وهناااك مفهااوم بخاار بااأن هجاارة رؤوس الأمااوال هااي فااي حااد ذاتهااا ظاااهرة 

يفترض أن تكون شائعة و بشكل واسع في الدول النامية .  و بينما ماان الممكاان أن يعتباار   (ملاحظتها  

كمياااً ليساات بالضاارورة   اذلك المفهوم صحيحاً ، إلا أن الطاارا التااي اقترحهااا الاقتصاااديون لحسااابه

قادرة على أن تحدد ما نرغب في قياسه : و ما نعنيه من ذلك هو : هل هجرة رؤوس الأمااوال نتيجااة 

 عدم استقرار اقتصادي أو سياسي .
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 تعريفهااا بااين   ماان حيااثكل طريقة من طرا قياس هجرة رؤوس الأموال تختلااف فكرياااً 

  ، أو بااين معاااملات أو    و   أجاال طوياال  أجل قصير   ، أو    هجرة رأس مال    و    تدفق طبيعي

   . غير قانونية   و   قانونية إجراءات  

فكرة غامضة .  فهجرة رؤوس الأموال يجااب  ظلت  ن هجرة رؤوس الأموال بحد ذاتهاإ  بل

أن تدرس بشكل واسع و أكثر تفصيلاً بحيث أن تتضمن كل المحددات التي تسبب هذه الهجرة و التي 

من الممكاان أن يكااون لهااا تااأثير علااى كاال ماان المسااتثمر و الماادخر .  إن بناااء الثقااة بااين الماادخر و 

المستثمر و تقوية المصااداقية لكاال ماان السياسااات النقديااة و المؤسسااات الماليااة داخاال البلاادان يعتباار 

الشرط المسبق الذي يقوّي تشكيل رؤوس الأموال ماان ناااحيتي الكفاااءة و الكاام . و تهاادف الاادول إلااى 

 اتباع سياسات إصلاحية تساعد في التخفيف التدريجي لهجرة رؤوس الأموال من البلد .  

بااأن مفهااوم هجاارة رؤوس الأمااوال هااي فكاارة ماان الممكاان أن   وضحنو إضافة إلى ذلك ،  

تكون مغالطة في معناها .  لماذا؟  لأنها تعني أشياء مختلفة لأشخاص مختلفين و تعني أشااياء مختلفااة 

للشخص نفسه .  أو بمعنى بخر يمكن اختصار ذلك بأن هجرة رؤوس الأموال تأتي كنتيجة لاادوافع و 

 حوافز و أسباب مختلفة و كثيرة .

من الناحية القانونية و الغايات النافعة ، فإن حوافز هجرة رأس المااال تااأتي كنتيجااة لتنويااع 

محافظ الاستثمار و اعتبارات المشاركة في المخاطرة .  ففي هذه الحالة ، فإن مصااادر هااذه الأمااوال 

 يعتبر قانوني ، و كذلك عملية انتقالها من بلد إلى بخر متجنبين بذلك مخالفة القوانين الضريبة .

و من الناحية الأخرى ، نجد أن هجرة رؤوس الأموال تنحى منحاً بخر حيث تكون دوافعهااا 

غير قانونية ) هجرتها مخالفة للقوانين المحلية و النظام الضريبي للدولااة ( للحصااول علااى دخااول و 

أصول غياار قانونيااة .  و أحااد أشااكال ذلااك هااو غساايل الأمااوال ) تحوياال الأمااوال و الأصااول غياار 

القانونية إلى قانونية ( و هو نظام قديم يهدف إلى تجنب النظام الضريبي و يعتبر مصدر من مصااادر 

هاب الدولي ، مما أدى كنتيجااة لااذلك إلااى تأسااي  مؤسسااات ماليااة رالتغذية المالية بين دول العالم للإ

مراقباااة و تنظااايم و محارباااة غسااايل الأماااوال عالميااااً ب و ذلاااك للقياااام دولياااة ذات صااافة قانونياااة

(International Financial Institutions . ) 

عدم الاسااتقرار السياسااي فااي   هو  هجرة رؤوس الأموال  في  أسباب  مما يشار إليه منكذلك  

بعض البلدان مما يؤدي إلى هجرة رؤوس الأموال من تلك البلدان غياار المسااتقرة سياسااياً إلااى بلاادان 

 . ذبةو جا  بخرى ذات استقرار سياسي و بيئة استثمارية مشجعة

 وأيضاً ، من أسباب هجرة رأس المااال خاالال فتاارات زمنيااة معينااة مثاال أزمااة الااديون فااي

والأزمة  2007 لآسيوية في عامو ما حدث من أزمة في أسواا المال ا  ،  1982عام    أمريكا اللاتينية

أظهرت بأن حركة رؤوس الأموال بااين   تلك الأزمات الماليةحيث أن    2008  المالية العالمية في عام

 .   مراكز المال في العالم قد تأثرت بشكل نسبي يختلف من دولة إلى أخرى

هناااك جاادل كبياار فااي أن حاادوث هجاارة رؤوس الأمااوال تقيااد و بشااكل كبياار التنميااة و

 الاقتصادية في الدول التي تعاني مسبقاً من عبء الديون و سوء إنجازات الاقتصاد .

فااي الاادول التااي   بينت عاادة عواماال لهااروب رؤوس الأمااوال  قد  بما أن الدراسات السابقةو

لى ما إذا كانت تلك تتوافق مااع أسااباب ع  الضوءفإن دراستنا تلقي    ذكرت في تلك الدراسات السابقة ،

 هجرة رؤوس الأموال في دولة الكويت .
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هجاارة رأس ظاااهرة تحديد السياسات الاقتصادية المناسبة للحد من دراستنا محاولة    و تتبنى

هجاارة ، و ذلك ماان خاالال معرفااة أسااباب الكويت  دولة المال و تشجيعه على العودة للاستثمار داخل

المناااا السياسااي فااي دولااة الكوياات أو الاادول  سااواء ماان خاالالالكوياات دولااة رؤوس الأمااوال ماان 

محدوديااة الوعاااء الاسااتثماري لدولااة الكوياات ماان حيااث ضاايق السااوا أو من خاالال  ،  المجاورة لها

 المحلي .

 أهمية البحث 

برز أهمية هذا البحث من خلال عوامل مختلفة قد تساهم في عملية هجرة رؤوس الأمااوال ت

ميزانيااة تزايد نصيب الرواتااب الحكوميااة ماان  من دولة الكويت إلى الخارج .  و من هذه العوامل هو

 فااي الميزانيااة  من المتوقع أن ينتج عنه عجاازو الذي  و الانخفاض النسبي لأسعار النفط    دولة الكويت

و تشجيع الكويتيين للعمل في القطاااع الخاااص  تفعيل دور القطاع الخاص في النشاط الاقتصادي  يحتم

تشااجيع عااودة الاسااتثمارات إلااى دولااة  متمثلااة فاايإعادة توجيه التوظيف في  من خلال حوافز تساهم  

 تسااببت قااد سباب و العوامل التاايالأالكويت .  و لكي يلعب الأستثمار دوراً أكبر فيتوجب البحث عن 

بالنساابة للاقتصاااد  هامااة محوريااة يةقضاا  بحااد ذاتهااا هاايهجرة رأس المال ماان دولااة الكوياات و   في

 و رأس المااالالمناساابة للحااد ماان هجاارة   الاقتصادية  السياسات  على نتائجها تحديد  تتبنىو  ،    الكويتي

هناك عواماال أخاارى قااد تساااعد فااي هجاارة رؤوس و   .تشجيعه على العودة للاستثمار داخل الكويت  

الأموال من الكويت مثل المناا السياسي سواء في دولة الكويت أو الدول المجاورة لها .  و كذلك ماان 

 هذه العوامل محدودية الوعاء الاستثماري لدولة الكويت من حيث ضيق السوا المحلي .

 هدف البحث 

تهدف هذه الدراسة إلى محاولة التعرف على أهم العوامل الداخلية والخارجية المؤثرة على 

هجرة رأس المال الخاص من دولة الكويت إلااى الخااارج ، و ماان ثاام يمكاان للدولااة اتخاااذ السياسااات 

 الاقتصادية المناسبة للحد من تفاقم هذه الظاهرة .

تم تقسيمه إلى خمسة مباحث ، حيث أن المبحث الأول  هذا البحث فقدو لتحقيق هدف 

يتضمن  لثو المبحث الثا  ، الرياضى بناء النموذج يشتمل على الدراسات السابقة ، و المبحث الثاني

تطبيق النموذج  يشمل  المبحث الرابعاختبارات السكون و التكامل المشترك لبيانات البحث ، و 

 .خلاصة البحث  ، ثم أخيراً المبحث الخام  الذي يحتوي على الرياضي على بيانات الدراسة

 فروض الدراسة 

الأساسي لهذا البحث هو وجود علاقة توازن طويلة الأجل بين الطلب على الأرصدة    فرضإن ال

 .  تكلفة الفرصة البديلة دخل الحقيقي والمستقلة كال متغيراتالالحقيقية للنقود كمتغير تابع و 

                                                خطة البحث

 : لتحقيق هدف البحث تم تقسيمه إلى خمسة مباحث على النحو التالي

 الدراسات السابقة . :  المبحث الأول

 .  بناء النموذج الرياضي :  المبحث الثاني 

 اختبارات السكون و التكامل المشترك . :  المبحث الثالث 

 الرياضي على بيانات الدراسة . وذجتطبيق النم :  المبحث الرابع

 الخلاصة . :  المبحث الخامس
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 الدراسات السابقةلمبحث الأول :  ا

من  العديد  هناك  أن  إلى  الأموال  رؤوس  بهجرة  المتعلقة  الادبيات  و  الدراسات  اشارت 

العوامل المسببة لها و هناك الكثير من الآثار الاقتصادية الناتجة عنها ، و هذا ما قد أشار إليه الكثير 

( ، CALVO, GUILLERMO  ( )1998من الاقتصاديين في دراساتهم مثل :  الاقتصادي )  

 REINHART, CARMEN M., and VINCENT R. REINHART)    الاقتصاديان

(  )2008  ( ،  )CARDARELLI, ROBERTO, SELIM ELEKDAG, and M. 

AYHAN KOSE  (  )2010  (   ،  )FURCERI, DAVIDE, STÉPHANIE 

GUICHARD, and ELENA RUSTICELLI   (  )2012( و   ،  )TILLMANN, 

PETER( إ2013(  دراساتهم  في  أشاروا  حيث    . رؤوس (  هجرة  في  الكبيرة  التذبذبات  أن  لى 

المؤشرات  و  الكلي  الاقتصاد  مستوى  على  معتبرة  بثاراً  و  كثيرة  أسباباً  لها  كان  العالمية  الأموال 

 المالية مثل التضخم ، و أسعار الأصول ، و النمو الائتماني ، و مستوى الإنتاج . 

أو  الناشئة  إن نتائج دراسات هؤلاء الاقتصاديون سواء على مستوى الأسواا الاقتصادية 

لهذه الدراسات ، فإن التذبذبات الكبيرة و   على توافق  الأسواا الاقتصادية للدول المتقدمة .  و طبقاً 

لصناع  اعتيادية  غير  تحديات  خلقت  الأخيرة  السنوات  في  الأموال  رؤوس  هجرة  في  الضخمة 

 العالم . كثير من دول القرارات و السياسات الاقتصادية في

بحثاً في محددات هروب رأس المال  (  1989)      ( Ketkar & Ketkar )الباحثان  قدم  

الدراسة  أظهرت  قد  و   . والمكسيك  والبرازيل  الأرجنتين  وهي  اللاتينية  أمريكا  في  دول  ثلاث  من 

إليها   التي توصل  تلك  مع  في معدل  أمن حيث  Cuddington)  )(1986  )نتائج متفقة  المغالاة  ن 

الأموال رؤوس  هجرة  في  المؤثرة  العوامل  أهم  يمثلان  والتضخم  الوطنية  للعملة  كذلك   الصرف   .

 أن حالات عدم الاستقرار السياسي الناتج عن التغير في الحكوماتيشير بحثهما في موضع بخر إلى  

العامو   الفائدة   أزمات الدين  المال ، في حين لم يشكل معدل  ، لهما تأثير على تشجيع هروب رأس 

 على الأصول الأجنبية عنصراً معنوياً في التأثير على هجرة رؤوس الأموال .  

( بإجراء بحث لدراسة العلاقة بين الاستثمار الأجنبي  Kant  ( )1996وقام الاقتصادي )  

قام باستخدام بيانات سلسله   الدراسة ،  .  و في هذه  النامية  البلدان  المال في  المباشر وهروب راس 

.    1992إلى    1974 زمنيه من الدولي  البنك  بمقياس  التقديرات  فيه  دراسة و حسبت  )   وطرحت 

Kant  )    : ما إذا كان الاستثمار الأجنبي المباشر سيؤدي إلى هروب راس المال ؛ 1ثلاثة أسئلة )

الاستثمار  ما إذا كانت التدابير المحددة لهروب راس المال المستخدمة تؤثر على العلاقة بينو   (  2

؛   المال  راس  هروب  و  المباشر  عواقب 3الأجنبي  نتيجة  هو  المال  راس  هروب  كان  إذا  ما  و   )

الدراسة التي استخدمت ، الاستثمار من   إلى  استناداً  .  و  التفضيلية  المعاملة  أو  المناا  فقد  منظور 

هناك علاقة سلبية بين  وجد ان الارتباط المعاصر ، فضلا عن تحليل المكون الرئيسي ، تشير إلى ان

البلدان النامية .  بالإضافة إلى ذلك ، تسبب سوء  الاستثمار الأجنبي المباشر و هروب راس المال في 

 بدلا من أن تكون جاذبة للمستثمرين الأجانب .   إداره الحكومة إلى هروب راس المال
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الشاملة إلى أن    (  2001)    (   Hernandez, Mellado & Valdesأشارت دراسة )  

بعض الدول الأفريقية و الآسيوية و بعض دول أمريكا الجنوبية أن هروب رؤوس الأموال في هذه 

و أزمة   1994الدول يعود للأزمات الاقتصادية في تلك الدول كأزمة المكسيك التي حدثت في عام  

عام    1997تايلند   منتصف  في  الاقتصادية  روسيا  أزمة  بأن   1998و  أظهرت  الدراسة  هذه  و    .

الاستقرار السياسي و تضخم الأسعار و العجز في ميزان المدفوعات لتلك الدول و المغالاة في معدل 

سعر الصرف و ما يتبعه من تخوف عن التوقع بانخفاض قيمة العملة في المستقبل ، كل تلك العوامل 

لعبت دوراً مؤثراً في هجرة رؤوس الأموال من تلك الدول النامية إلى الدول الصناعية و المتقدمة .  

في حين لم تثبت دراستهم وجود دور مؤثر لمعدل سعر الفائدة الأجنبي كعامل في هجرة رأس المال 

 المحلي للخارج . 

( Antzoulatos, and Sampaniotis,( )2002  كما أشارت الدراسة التي أجراها ) 

باستخدام   1999إلى  1993بلدان أوروبا الشرقية من من  17و التي فحصت هروب راس المال في 

البيانات الفصلية إلى ان هناك علاقة ايجابية و سلبية بين الاستثمار الأجنبي المباشر و هروب راس 

تشجع هروب  المال .  حيث أشارت نتائج تحليلهما التجريبي بان زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر قد

المال لان السوا سيوفر أسعار صرف أفضل للعملات الاجنبية .  و هذه العلاقة ايجابية بين  راس 

الاستثمار الأجنبي المباشر و هروب راس المال .  و من ناحية أخرى ، عندما تقل ثقة المستثمرين 

علاقة سلبيه  الأجانب فانه قد يؤدي إلى هروب راس المال بكميات أقل ، و هذا يشير إلى أن هناك

 بين الاستثمار الأجنبي المباشر و هروب راس المال .

   ( لدراسة  متوافقة  أعلاه  الدراسة  نتائج   ,.Chantasasawat, B., Fung, K.Cو 

Hitomi, I. and Siu, A.  ( )2004 المباشر إلى ان تدفقات الاستثمار الأجنبي  ( حيث أشاروا 

اثر على الاستثمار الأجنبي المباشر في البلدان الاسيوية .  و أشاروا إلى ان الصلة هي  إلى الصين قد

المواد الخام لاستيعاب  الطلب على  النظر عن زيادة  البلدان الاسيوية و بصرف  أنشطه الإنتاج بين 

الصين .  و نتيجة لذلك ، فإن تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الصين   السوا الاخذة في التوسع

سي بدوره  هذا  و  الآسيوية  البلدان  إلى  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفق  زيادة  إلى  في سيؤدي  ساهم 

 كبح جماح هروب راس المال . ب  إنعاش الأداء الاقتصادي من حيث النمو و يقوم

    (  ، ذلك  إلى  )  .Puah, C.H., Kueh, J.S.H and Lau, Eبالإضافة   )2007 )

الخمسةب قاموا كتلة  و  للصين  الاقتصادي  الأداء  على  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تأثير  بلدان  تقييم 

الاستثمار  ان  النتائج  أظهرت  و    . ماليزيا(  و  الفلبين  و  سنغافورة  و  تايلند  و  )اندونيسيا  الآسيوية 

بلدان  الخم   لكتلة  الاقتصادي  بالأداء  ايجابية  علاقة  له  ان  وجد  قد  الصين  في  المباشر  الأجنبي 

 الآسيوية . 

(    .Kueh, J.S.H., Puah, C.H., Lau, E. and Abu Mansor, Sكما أشار  )  

( في دراستهم المرتبطة في تفحص العلاقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر و التجارة في كتلة 2007)

بلدان الآسيوية و ذلك باستخدام بيانات سنوية من .  وقد اشارت الادلة    2005إلى    1971  الخم  

أو  البعيد  المدى  منظور  من  والتجارة  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  بين  علاقة  هناك  بان  التجريبية 

الرئيسية  المصادر  ان معظم  إلى  أيضا  الدراسة  الآسيوية. وخلصت  بلدان  الخم   كتلة  في  القصير 

إلى تتدفق  المباشر  الأجنبي  واليابان   للاستثمار  المتحدة  الولايات  مثل  متقدمة  بلدان  الكتلة من  بلدان 

الأصلي البلد  المال من  راس  تدفق  يخفض  ان  يمكن  ذلك  فان  وبالتالي  الأوروبي.  وتعتبر   والاتحاد 

تؤدي التي  العمالة  تكلفه  انخفاض  مثل  توفير  ميزة  بمثابة  الآسيوية  بلدان  الخم   تكلفه   كتلة  خفض 

 الإنتاج إلى البلدان المتقدمة النمو. 



 

 ( 2024 يناير ،4ج ،1ع ،5المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م
 راشد دخيل العنزي؛ د.  . عبد الله غازي العازميد

 

 - 725 - 

( إلااى أن اثاار Kueh, J.S.H., Puah, C.H. and Apoi, A.  ( )2008و أوضح ) 

التغيرات في أسعار الصرف على الموازين لكتلة الخم  بلدان الآسيوية )وهي اندونيسيا و ماليزيا و 

، حيااث وجاادوا ان   2004إلااى    1970تايلانااد( ، و باسااتخدام فتااره عينااه ماان  و    الفلبين و سنغافورة

تؤثر على الموازين التجارية في هااذه البلاادان فااي الماادى القصااير باسااتثناء   أسعار الصرف يمكن ان

 اندونيسيا . 

( بدراسة العوامل المحااددة Puah, C.H. and Apoi, A.   ( )2008قام الاقتصادي ) 

الاادخل و سااعر الصاارف و الانفتاااح .   للاسااتثمار الأجنبااي المباشاار الصااادر فااي ماليزيااا ، و تحدياادا

تاام تطبيااق نمااوذج تصااحيح الخطااا المتجااه لتحلياال  ]جوهنساانو و ]جوساايليوسو ]كااودمجو يختباار و

. وأجريت المزيد من التحقيقات من قبل كيوه و بخاارون 2004:4إلى    1991:1البيانات الفصلية من  

إلااى  1991:1 متغياار بخاار، و هااو معاادل الفائاادة و تاام تمديااد فتااره الدراسااة ماان ( باضااافه2009)

(    .Kueh, J.S.H., Puah, C.H. and Apoi, A.  كمااا ورد فااي تحلياال )  2005:4

حيث أشاروا ( ، 2009) ( .Kueh, J.S.H., Puah, C.H. and Wong, C.M( و ) 2008)

التوسااع فااي الاسااتثمار الأجنبااي المباشاار و تحرياار التجااارة يمكاان الماااليزيين ماان   في دراساتهم بأن

النمو الاقتصادي بشكل أفضل من حيث مستوى المعيشة ، و التكنولوجيات ، و المعرفة   الاستفادة من

 و الحد من هروب راس المال في نهاية المطاف . ، فضلا عن المهارات

 Kueh, J.S.H., Puah, C.H. and Abuدراسااة أخاارى أجراهااا ) كمااا أن هناااك 

Mansor, S. ( )2009 و وجدوا في هذه الدراسة أن هناك علاقة بين الانفتاح التجاري و الانفاا )

نتااائجهم .  و ماان  في تقاادير 2006إلى  1974لكتلة الخم  دول الآسيوية .  و طبقوا فتره عينه من 

و له صلة بالنفقات الحكومية لجميع  ، اكتشفوا ان الانفتاح التجاري إيجابي لدراستهم النتائج التجريبية

ً و    بلدان كتلة الخم  دول على المدى الطويل . ، أشاااروا إلااى ان الانفاااا الحكااومي ساايكون  أيضااا

  .  وتحرير  للحد من المخاطر و حماية الصناعة المنزلية الناشئة و التجارة تصبح أكثر مصدرا هاما

بلد و أن التدخل الحكومي يلعااب دورا ال  ، فان هذا بدوره سيقلل من حجم هروب راس المال منلذلك  

 في استقرار الاقتصاد .

( بدراسة Kueh, J.S.H., Puah, C.H. and Liew, K.S.  ( )2010ذلك ، قام ) ك

الاستثمار الأجنبي المباشر من سنغافورة .  و قااد طبقاات  العوامل التي من الممكن أن تؤثر على تدفق

من خلال الدراسة التجريبية ، خلصاات   و.     2007  إلى  1975الدراسة خلال فتره عينه تتراوح بين  

دخل له تأثير هام على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلااى ال دراسة كيويه و بخرون إلى أن مستوى

ارتفاع الاادخل ساايؤدي إلااى التوسااع فااي الاسااتثمار فااي الخااارج و  الداخل في سنغافورة . و ذلك لأن

 هروب راس المال من سنغافورة . يتسبب في نهاية المطاف إلى

 MILESI-FERRETTI, GIAN MARIA, and CEDRICأشاااار ) 

TILLE  ( )2011 في دراستهم إلى أن تخفيض نفقات هجرة رؤوس الأموال بين دول العااالم ماان )

يمكاان  2007/2008خلال التكامل الاقتصادي بين المؤسسات المالية العالمية خاالال الازمااة الماليااة 

 اعتباره مبدأ جديد بعد الأزمة المالية .

( .Puah, C.H., Liew, S.L. and Arip, M.A)  رسو بصرف النظر عن ذلك ، د

و هي الاستثمار الأجنبي المباشاار   ( العوامل التي تؤثر علي هروب راس المال في ماليزيا ،2012)

، وسوا الأسهم ، والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ، وعجااز الميزانيااة و سااعر الفائاادة .  و شاااركت 

و كشاافت النتااائج ان هناااك علاقااة  2008:4إلااى  1991:1في بيانات السلسلة الزمنيااة ماان  الدراسة

قيد الدراسااة .  و تبااين ان لكاال ماان الاسااتثمار الأجنبااي المباشاار وسااوا   طويلة الأمد بين المتغيرات

 .  الأوراا المالية اثرا إيجابيا على هجرة راس المال
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و أشاروا إلى أنه من ناحية أخرى ، فإن الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي و عجااز الميزانيااة 

بهجاارة راس المااال .  و بالإضااافة إلااى ذلااك ، يمكاان ان يكااون الناااتج   و معدل الفائدة مرتبطااة ساالبيا

المحلي الإجمالي الحقيقي ، و سعر الفائدة ، و عجز الميزانية سبباً في هروب راس المال فااي الماادى 

 القصير .

 ,BRONER, FERNANDO, TATIANA DIDIERو قد أوضح الاقتصادي )  

AITOR ERCE, and SERGIO L. SCHMUKLER ( )2013 في دراساااتهم إلااى ، )

أن هجرة رؤوس الأموال و عودة رؤوس الأموال في الدول الاقتصادية المتقدمة لها علاقااة تاريخيااة 

موجبة ، تنتهي بتأثير ضعيف على اقتصااادياتها المسااتقرة حيااث تملااك سياسااات فعالااة و رادعااة مااع 

 الآثار السلبية لهجرة رؤوس الأموال . 

( فااي دراسااته إلااى أن هجاارة رؤوس BLUEDORN, John ( )2013كمااا أشااار ) 

الأموال بين الدول من الناحية التاريخية ذات تأثيرات متغيرة و لي  لها نمط معروف و أن تأثيراتهااا 

 لا تفرا بين اقتصاديات ناشئة أو متقدمة .

استعرضت سلوك هجرة رؤوس الأموال قبل و بعااد  (2015) ( Pinar, Yesin)  دراسة

في العديد من دول العالم مع التركيز على سويساارا . حيااث   2008  –  2007الأزمة المالية العالمية   

أشارت الدراسة إلى أن هناك تأثير دائم على سلوك المستثمر عبر العالم .  و الملاحظة الأخاارى فااي 

هذه الدراسااة تشااير إلااى أن كاال دول العااالم التااي تااأثرت بالأزمااة العالميااة الماليااة لاام تحصاال علااى 

 استثمارات كبيرة بعد الأزمة . 

 Puah, C.H., Liew, S.L. and Abu) هااذا الاسااتنتاج مشااابه لنتااائج الاقتصاااديون

Mansor, S.  )(2016)  ،  الااذين فحصااوا تجريبيااا المحااددات لهااروب راس المااال فااي ماليزيااا

( . و أشارت نتائجهم إلى أن الاختبارات المتعلقة بالتأخر المفاارط 1985نهج البنك الدولي ) باستخدام

 .رأس المال ب في التوزيع و ان الاستثمار الأجنبي المباشر يرتبط سلبا

 Puah, C.H., Liew, S.L. and Abu)  للاقتصاديينكما أشارت الدراسة التجريبية 

Mansor, S. ( )2016 هروب راس المااال مثاال :  ل( إلى أن هناك محددات اقتصادية رئيسة مسببة

الاستثمار الأجنبي المباشر ، و سوا الأوراا المالية ، و الديون الخارجية و المخاااطر السياسااية فااي 

( توصلوا إلى ان الاسااتثمار الأجنبااي 2016ماليزيا .   و كشفت النتائج أيضاً إلى أن بواه و بخرون )

ترتبط سلبا مع هروب راس المال ، فااي حااين   المباشر ، وسوا الأوراا المالية ، و الديون الخارجية

   مع هروب راس المال .  بخر وجدت ان المخاطر السياسية ترتبط إيجابيا

 Puah, C.H., Liew, S.L. and Abuو كشاافت النتااائج التااي توصاالت اليهااا ) 

Mansor, S. ( )2016 ان الاسااتثمار الأجنبااي المباشاار ، وسااوا الأوراا الماليااة ، والااديون )

 هااا مرتبطااةترتبط سلبا مع هروب راس المال ، في حااين ان المخاااطر السياسااية وجاادت ان الخارجية

 إيجابيا مع هروب راس المال .
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 الرياضي  المبحث الثاني :  بناء النموذج

ي بداية هذه الورقة البحثية سوف يتم تحديد متغير المفهوم البديل لهجرة رؤوس الأموال .   ف

( هو صافي الأموال  NCO:  Net Capital Outflowإن مفهوم صافي هجرة رؤوس الأموال )

التي تم استثمارها خارج الدولة خلال فترة زمنية معينة ) عادة سنة ( .  إذا كان صافي هذي الأموال  

ستثمرت في ا  التي   ت أموالها بالخارج أكثر من الدول الأخرى ستثمر ا موجب فإن ذلك يعني أن الدولة  

تلك الدولة ، و العك  صحيح .  كذلك ، فإن صافي هجرة رؤوس الأموال مرتبطة بسوا الأموال  

المقترضة و السوا العالمي لسعر الصرف الأجنبي .  بمعنى بخر ، صافي هجرة رؤوس الأموال 

تمثل كمية العملة المحلية لتلك الدولة في سوا الصرف الأجنبي .  و باستخدام التعريف المحاسبي ، 

( الأموال  رؤوس  هجرة  صافي  صافي NCO:  Net Capital Outflowفإن  تساوي     )

، و السبب في ذلك يعود إلى أن قيمة صافي الصادرات تساوي (  NX: net exportالصادرات )

لتلك  التي تم استيرادها  السلع  المنفقة بالخارج ) هجرة رؤوس الأموال( على  قيمة رؤوس الأموال 

الدولة .  أيضاً هي ، مساوية لصافي العملة المحلية لتلك الدولة و التي تم تبادلها في سوا الصرف 

تطابق  الدولة تماماً  السلع المنتجة في تلك  الصادرات من  قيمة    . الزمنية  الفترة  الأجنبي خلال تلك 

دلة لبعض الأصول من المشترين الأجانب في الدول الأخرى للمنتجين في تلك قيمة المدفوعات المتبا

الصرف  في سوا  المتبادلة  الدولة  تلك  لعملة  الاجمالية  القيمة  تساوي  ايضاً  القيمة  هذه  و    . الدولة 

)بالعملة   اصولهم  استبدلوا  الأخرى  الدول  من  الأجانب  المشترين  لأن   ، العام  ذلك  خلال  الأجنبي 

تلك  لدفع صادرات  المبالغ  هذه  استخدموا  و   ، الدولة  تلك  لعملة  مساوية  لقيمة  حولوها  و  الأجنبية( 

 الدولة . 

أنو          المال    بما  رأس  معهجرة  تزامنت  خاصة  ظاهرة  والتوجه    كانت  الخصخصة  موجة 

و  الاقتصاد  الاقتصادي  لتحرير  النشاط  في  العام  القطاع  دور  الوقت   تقليص  في  أنها  إلا  البداية  في 

الحاضر تأثرت بعدد من العوامل كالاستقرار السياسي و غسيل الأموال المرتبط بأعمال غير قانونية 

كما أن دراسات هجرة رؤوس الأموال بعدد   .    رهابيةمثل تجنب الضرائب و توجيهها للأعمال الا

العوامل مثل و  من  المحلية  بين الأصول  المخاطرة  إلى   اختلاف درجة  بالإضافة  الأجنبية  الأصول 

معدل العائد الأجنبي على الأصول كعوامل أساسية وراء ظاهرة   الفوارا بين معدل العائد المحلي و

 اقتناء الأصول الأجنبية .  شملهجرة رأس المال أو بمعنى أ

( في تحديد العوامل و  Cuddington  ( )1986نموذج الاقتصادي )    يتبنى   هذا البحثو

 الأسباب التي تؤثر في هجرة رأس المال .

)  قام    قدو ً نموذجبتطوير    Cuddington  )  (1986)الاقتصادي  رأس   ا هجرة  لتفسير 

على  المال   الاقتصادي  الذي  النموذج بناءً  و1976)(    Johnson)    اقترحه  الاقتصادي   (   طوره 

(Purvis  ( )1978)    أن الأفراد يوزعون ثروتهم بين ثلاثة أنواع من   هذا النموذج  يفترض، حيث

و ،    الأصول  المحلية  المالية  الأصول  التضخمو  هي  تأثير  من  الواقية  المحلية  تملك   الأصول  مثل 

و  الأراضي الأجنبية    ،  المالية  فإن.   الأصول  كذلك  الأجنبية سيعمل   و  على الأصول  العائد  زيادة 

 .   على زيادة هجرة رأس المال
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 عليه فإن معادلة هجرة رأس المال تأخذ الشكل العام التالي : بناءً  و

NX =        ( R - d , R + f  + E + , PW +  )               (1) 

 : أن  حيث

NX   = مقياس لهجرة رأس المال .صافي الصادرات ك 

d R      = . سعر الفائدة المحلي 

f R      = . العائد على الأصول الأجنبية  

E fR   =   + معدل التغياار فااي سااعر صاارف العملااة العائد على الأصول الأجنبية

 المحلية .

WP         =  عالميال معدل التضخم . 

E   =  ف العملة المحليةسعر صرمعدل التغير في . 

D83 =  متغير صوري يمثل أزمة سوا الأوراا المالية الكويتية ) سوا المناااا

، بينما بقية الفتاارات فااي السلسااة   1) حيث أن فترة سوا المناا تأخذ القيمة    ،  (

 . ( 0الزمنية تأخذ القيمة 

D87 =  الإيرانيااة ) دول الجااوار  –متغير صوري يمثل فتاارة الحاارب العراقيااة

، بينمااا بقيااة   1) حيث أن فترة الحرب العراقية الإيرانية تأخذ القيمة    ،  الأقليمي (

 . ( . 0الفترات في السلسة الزمنية تأخذ القيمة 

D07 =  حيااث أن فتاارة متغياار صااوري يمثاال فتاارة الأزمااة الماليااة الآساايوية (

، بينمااا بقيااة الفتاارات فااي السلسااة الزمنيااة  1الازمة المالية الآسيوية تأخذ القيمااة 

 ( . 0تأخذ القيمة 

نساابة سااعر  متغياارات  عتمااد علااىيهجاارة رأس المااال  متغياار  ( إلااى أن  1و تشير المعادلة ) 

الفائدة محلياااً يااؤدي سااعرزيااد نساابة بينهما عكسية أي عندما ي الفائدة المحلي و يتوقع أن تكون العلاقة

إلااى أن  لمعادلااةو كااذلك تشااير هااذه ا  .  إلى انخفاض هجرة رأس المال من الكويت إلى خارج الاابلاد  

هجرة رأس المال سيعتمد جزءاً منه على العائد على الأصول الأجنبية و يتوقع أن تكون هذه العلاقااة 

طردية بمعنى أن زيادة العائد على الأصول الأجنبية نسبياً للعائد على الأصول المحليااة ساايؤدي إلااى 

.  بالإضافة إلى ذلك فإن المتغيرات المستقلة مثل معدل التضخم المحلي   زيادة هجرة رؤوس الأموال

و معدل التغير في سعر صرف العملة المحلية يتوقع أن يكون لهااا تااأثيراً طردياااً علااى متغياار هجاارة 

و نود أن نشير إلى أن مؤشرات التضخم المحلي و العالمي يتحركان بنف  الاتجاه فااي    .  رأس المال

وقتنا الحاضر ، و تلااك هااي الحقيقااة تحاات النظااام النقاادي العااالمي الحااالي ، حيااث أن أسااواا المااال 

العالمية متكاملة و مرتبطة مع بعضها البعض تكنولوجياً بواسطة وسائل الاتصال العالميااة الحديثااة و 

مؤشر التضخم العالمي يتسم بمصداقية أكثر ببياناتااه ، فقااد تاام اسااتخدام مؤشاار أن  المتقدمة جداً . كما  

 ( .1التضخم العالمي بدلاً من مؤشر التضخم المحلي في دولة الكويت في المعادلة رقم )
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 ر دولااة الكوياات بحالااة عاادمتااأث معرفااة ماادىإضااافة متغياار صااوري ل سااوف يااتم،  كااذلك

أو بالأزمات الاقتصااادية  سواء في الكويت أو بالمنطقة المحيطة بها الاستقرار الاقتصادي و السياسي

 سااميتّ من القرن الماضيأن دولة الكويت مرت بأزمة اقتصادية في بداية الثمانينات    حيث  ،  العالمية

بااالحرب العراقيااة  اً ماارور، ثاام و من المتوقع أن تكااون العلاقااة موجبااة      (D83)  بأزمة سوا المناا

و التااي يتوقااع أن تكااون علاقتهااا بهجاارة رؤوس الأمااوال علاقااة عكسااية بساابب ( D87) الإيرانيااة

ثاام  ،استقرار الوضع السياسي بالكويت مقارنة بالوضع السياسي لاادول الجااوار ) العااراا و ايااران ( 

و حرب الخليج الثانية التي أدت إلى تحرر الكوياات و حااالات   1990الغزو العراقي للكويت في عام  

للنظام العراقااي فااي   انهيارو ما حدث من    التهديدات الأمنية خلال التسعينيات من قبل العراا للكويت

و التي من المتوقع أن تكون العلاقة موجبااة  (D07) 2007كالآسيوية  المالية اتو الأزم  2003عام  

بعااض منهااا  تمثياالكل تلك الأزمات ساايتم و .  بسبب خلقها لفرص جاذبة لرؤوس الأموال المهاجرة 

 . مبحث الرابععند تطبيق النموذج في ال ةصوري  اتمتغير على شكل

صااافي الصااادرات كمؤشاار لهجاارة رأس المااال ، بيانااات  اسااتخدام  تاامو في هااذه الدراسااة  

بيانات سعر الفائدة على الودائع بين البنوك الكويتية لكي يمثل متغير سعر الفائدة المحلي ، و بيانااات و

بيانات معدل التغياار فااي سااعر   مضافاً إليهسعر الفائدة على الدولار ليمثل متغير سعر الفائدة الأجنبي  

اسااتخدام   تاامصرف الدينار مقابل الدولار كمؤشر على التغير المتوقع في سااعر الصاارف ، و أخياارا  

، و  البيانات الخاصة بمعدل التغير في الرقم القياسي لأسعار المستهلك ليمثل معاادل التضااخم المحلااي

الدراسة الفترة من  تضمنت و.  الرقم القياسي لأسعار المستهلك العالمية لتمثل معدل التضخم العالمي 

 . 2017إلى الربع الأول من عام  1982الربع الأول من عام 

 المبحث الثالث :  اختبارات السكون و التكامل المشترك

معظاام المتغياارات  البحااوث و الدراسااات الاقتصااادية الحديثااة فااي مجملهااا تشااير إلااى أن

،  و من ثم ، فإن استخدام المتغيرات في صورتها الأصاالية الاقتصادية تعاني من مشكلة عدم السكون

 سوف تعطي نتائج مضللة و هذه تعرف بظاهرة الانحدار الزائف .

لااذلك فااإن الأماار يسااتلزم عماال اختبااارات لمختلااف السلاساال الزمنيااة لبيانااات المتغياارات 

المستخدمة في النماذج المختلفة للتأكد من أنها ساكنة في مستوياتها و ذلك قباال القيااام بتقاادير معلمااات 

، لكاان هااذا الاختبااار  *  فــولر  –دكي  اختبار. ومن أشهر اختبارات أحادية الجذر متغيرات المعادلات

( يتصااف بصاافة التوزيااع  t تعرض إلى كثياار ماان الانتقااادات لأنااه يفتاارض أن الخطااأ العشااوائي ) 

الطبيعي في حين هناك الكثير من الأدلة الإحصائية التي تؤيد أنه يعاني من مشااكلة عاادم ثبااات تباااين 

فااولر  -الخطأ  .  لذلك فقد تم تطوير هذا الاختبار ماان خاالال اسااتخدام صاايغه موسااعة لمعادلااة دكااي 

( إلى معادلة الاختبار وذلك لضمان أن الخطأ العشااوائي  t -1إضافة حد واحد على الأقل للفرا ) و

فــولر  –دكي  يتمتع بصفة التوزيع الطبيعي .  لنحصل بعد ذلك على الاختبار الجديد تحت اسم اختبار  

 
  الصورة التالية : ( Fuller test-Dicky) فولر -يأخذ اختبار دكي  *

   + −     +   =               

 =  صفر ، أي أن المتغير لا يعاني من مشكلة عدم السكون .  و يتم من خلال هذه المعادلة اختبار فرضية العدم  بأن   
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تقديرها في   تم  لذلك فإن الجدول التالي سيوضح نتائج اختبارات السكون للمتغيرات التي   †.    الموسع

 –و فيليااب   فااولر الموسااع –دكااي  فااولر و –ات دكي  ( ، مستخدمين في ذلك اختبار1)  ة رقمالمعادل

 .‡بيرون  

 ( : نتائج اختبار السكون  1الجدول ) 

 اختبار 

 فولر  -دكي 

 اختبار 

 فولر الموسع  –دكي 

 اختبار 

 بيرون -فيليبس 
 المتغيرات 

الفوارق 

 الأولية 

الفوارق  المستوى

 الأولية 
 المستوى

الفوارق 

 الأولية 
  المستوى

12.702 - 0.596 - -  5.629 ** - 0.683 - 12.686   ** - 0.596 CPIK 

13.192 - 0.934 - - 5.658  ** - 1.061 - 13.197 ** - 0.937 CPIW 

11.764 - 1.550 - - 5.882  ** - 1.648 - 11.679 ** - 1.678 IBRK 

9.040 - 0.781 - ** 5.497 - 1.581 - ** 9.165 - 1.413 - FR 

11.045 - 4.153 - ** 4.711 - **5.079 - ** 11.170 - **4.054 - EXRK 

 %  5** ذات معنوية عند مستوى      

 

تعاااني المتغيرات في مسااتوياتها  أن( تشير إلى  1إن نتائج اختبارات السكون في الجدول )  

إلا أنها تصبح ساكنة بعد أخااذ فروقهااا الأولااى .  و بعااد التأكااد ماان سااكون   من مشكلة عدم السكون ،

 Engle andالمتغيرات في فوارقها الأولى ، فقد تم تطبيق اختبار التكامل المشترك بإتباع طريقة ) 

Granger, 1987 معادلة الانحدار التكاملي باستخدام المتغيرات بمسااتوياتها للفتاارة مااا بااين  ( على

تاام اسااتخلاص   أنو بعد     .(  1)  )سلاسل زمنية ربع سنوية( على المعادلتين  2017:1إلى    1982:1

 ( و تطبيق اختبارات أحادية الجذر عليها ، فقد تم الحصول على النتائج التالية : t  )البواقي 

 

 

 

 

 
 ( الصورة التالية :Fuller test-Augmented Dickyفولر ) –الصيغة الموسعة لاختبار دكي  † 

    +  −      =

n

1i
 + −    +   =                       

فولر ، فإذا كانت القيمة الفعليـة مسـاوية أو أكبـر مـن  –(  وضعها دكي  tيتم اختبار فرضية العدم باستخدام قيم حرجة خاصة للمؤشر الإحصائي ) 

(  1976فـولر )  –إلا أنه يجب الإشـارة إلـى أن جـدول القـيم المعنويـة لـدكي   القيمة الحرجة فإن هذا يعني خلو المتغير من مشكلة عدم السكون .

 ً مـن  ليست بالضرورة مناسبة لاختبار معنوية البواقي و ذلك لأن قيم المعنوية المدونة في ذلك الجـدول سـوف تظهـر البـواقي المقـدرة أكثـر سـكونا

فولر هي أقل مما يجـب لإثبـات وجـود علاقـة تكامليـة بـين المتغيـرات .  و لمعالجـة هـذه   –البواقي الحقيقية ، مما يعني أن القيم المعنوية في دكي  

( و التـي تأخـذ فـي اعتبارهـا عـدد  Angle and Yoo, 1987المشكلة فسوف يتم استخدام جدول القـيم المعنويـة المدونـة بواسـطة أنجـل و يـو )

 المتغيرات الموجودة في معادلة الانحدار التكاملي .

 
طورا تعميم لطريقة ديكي فيلر تسمح بوجود ارتباط ذاتي في حد   (1988)فيليب و بيرون  ( حيث أنPerron-The Philipsبيرون ) -فيليبس   ‡

 فولر ليأخذ في الاعتبار قيود اقل على حد الخطأ . -( لديكي tالخطأ. ان طريقة فيليب بيرون هي تعديل  لإحصاء )
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 (1)ة رقم ( : نتائج تقدير معادلات البواقي من المعادل  2الجدول ) 

 اختبار 

الارتباط  

 الذاتي

(DW ) 

 اختبار )ف( 

(F-

statistic ) 

معامل 

 تحديد ال
2R  

1-t   1-t    الثابت 
 المتغير

(variable ) 
 المعادلة

1.99 
(2,56) **  

22.76 
0.48 

0.254 - 1.03 0.002 - 
 المعلمة 

(coefficient ) 

(1 ) 

 تمثل

NX 

1.98 **- 6.22 0.068 - 
 إحصائية تي

(t - value ) 
 

 % 5ملاحظة :  ** ذات معنوية عند مستوى      

 

ذج القاعدة النقدية  ونم  ة( إلى أن بواقي معادل2تشير نتائج الاختبارات المدونة في الجدول )

ساكنة1) زمنية  سلاسل  بيانات  تمثل  و(  لمعاملات ،  المعنوية  القيم  أن  إلى  ذلك  في  السبب  يعود 

ذات معنوية عالية مقارنة   ة( ، وهي قيم6.22  -( في معادلات البواقي تسااوي )t    – 1 المتغيرات )

  ( تساوي  التي  و  يو(  و  )لانجل  المعنوية  القيم  جدول  في  المدونة  المعنوية  عند   3.62  -بالقيمة   )

متغيرات    5المستوى   بين  الأمد  طويلة  توازنية  علاقة  وجود  إلى  تشير  النتائج  فإن  لذلك    .   %

 . ة( مستقر1) ة( ، و كذلك تشير النتائج إلى أن المعادل1) المعادلة رقم 
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 تطبيق النموذج الرياضي على بيانات الدراسةالمبحث الرابع :  

المعادلة تقدير  تم  الخاصة  1)  رقم  لقد  الأموال(  رؤوس  خلال   على  بهجرة  الكويت  دولة 

إلى   1982خلال الفترة الربع سنوية من عام    قليميةن :  الأولى تمت تسميتها بفترة الأزمات الافترتي

الثانية تحت مسمى فترة الأزمات الاقتصادية  1997عام   الفترة الربع سنوية ما   العالمية  ، و  خلال 

( ،   OLSباستخدام طريقة المربعات الصغرى )    2017و إلى الربع الأول من عام   2002بين عام  

 ( على النحو التالي : 4( و )3و قد تم الحصول على النتائج التالية المبينة في الجدولين )

    ( t NXالمتغير التابع )  - قليميةالا المحلية و نتائج تقدير معادلة فترة الأزمات(:  3الجدول )

 )صافي الصادرات( 

 

 (   t - valueإحصائية تي  )  (  coefficientالمعلمة )   ( variableالمتغير ) 

 ** 2.37 - 623.36 - الثابت

 tK IBR - 22.32 - 2.62 ** 

tE f FR  30.99 4.33 ** 

t WCPI 13.28 4.57 

tD83  187.87 4.86 

tD87  - 97.22 - 2.48 

  % 2R  60  تحديدمعامل ال

 7,55( 17.11 (** ( F - statisticاختبار ) 

 1.18 (  DWاختبار الارتباط الذاتي ) 

  

 % 5** ذات معنوية عند مستوى              

 

    (  tNXالمتغير التابع )  - العالمية (:  نتائج تقدير معادلة فترة الأزمات الاقتصادية4الجدول )

 )صافي الصادرات( 

 

 (   t - valueإحصائية تي  )  (  coefficientالمعلمة )   ( variableالمتغير ) 

 ** 11.01 - 16539.07 - الثابت

 tIBRK  - 363.15 - 3.29 ** 

tE f FR  344.87 3.08 ** 

tCPIW  206.09 14.24 ** 

tD07  1781.96 3.01 ** 

  % 2R  85 تحديدمعامل ال

   75.19 (4,53)** ( F - statisticاختبار ) 

 0.70 (  DWاختبار الارتباط الذاتي ) 

 % 5** ذات معنوية عند مستوى                  
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و   الأزمااات الإقليميااة و الأزمااات العالميااة( على فترتي  1و قد أثبتت نتائج تقدير المعادلة )

ً   (4( و )3الموضحتان في الجدولين ) أسعار الفائدة المحلية   بأن معلمات متغيرات  على التوالي . علما

ذوات قيمة أعلى من القيمة  و متغير مستوى التضخم العالمي و المتغيرات الصورية  و الفائدة العالمية

 % .  5عند مستوى الحرجة 

( 4( و )3فتشير النتااائج إلااى أن قيمهمااا المسااجلة فااي الجاادولين )  تحديدو بالنسبة لمعامل ال

، مما يعني أن المتغيرات المستقلة في المعادلتين تفسااران حااوالي   على التوالي  %  85% و    60هما  

هجاارة رؤوس الأمااوال % على التوالي من التغيرات التي حصلت في المتغير التابع )   85% و    60

  DWكما تشااير النتااائج بالنساابة إلااى اختبااار   ( .4( و )3( في معادلة الجدولين ) في دولة الكويت

( إلى أن قيمتيهما أقل ماان القيمااة الحرجااة الاادنيا 4( و )3( في الجدولين )70.  -  1.18على التوالي )

(  مما يشير على وجود ارتباط تسلسلي إيجابي من الدرجة الأولى  .  1.41)   DWفي جدول اختبار  

سااوف يفشاال فااي  DW فااي معادلاتنااا فااإن اختبااار و في حالة استخدامنا لسلاسل زمنية ربع ساانوية 

استكشاف العلاقة بين البواقي الحالية  في المعادلة مع البواقي السابقة حيث انه من الممكاان أن تكااون 

و أيضاً ، تشير النتااائج إلااى صااحة إشااارات  علاقة الفترة الحالية مرتبطة مع بواقي العام الماضي .  

 . و توافقها مع النظرية الاقتصاديةالمعلمات  

 الخلاصة

دولااة  رؤوس الأمااوال فااي هجرةالتعرف على العوامل المؤثرة في   إلىهذه الدراسة    هدفت 

دولااة لهجاارة رؤوس الأمااوال ماان كمؤشاار  الصادراتذلك من خلال دراسة سلوك صافي   الكويت و

الدراسااة علااى نمااوذج  تفقااد اعتمااد ، العوامل المااؤثرة بااه  لدراسة سلوك هذا المتغير و  الكويت .  و

(Cuddington)  ،  حيث أن هذا النموذج يرتكز علااى   المطوّر من الاقتصاديان جونسون و برفي

هااي سااعر الفائاادة المحلااي ، معاادل التضااخم  تتأثر بثلاثة عوامل رئيسااية و  ؤوس الأموالحركة ر  أن

قااد  و .  مضافاً إليه معدل التغير في سعر الصاارف المحلااي ، و العائد على الأصول الأجنبية  عالميال

إلااى الفصاال   1982ول من عااام  للفترة من الفصل الأ  متغير صافي الصادراتالدراسة سلوك    شملت

 . 2017من عام  ولالأ

دولااة الكوياات بكاال ماان  رؤوس الأموال فيإلى تأثر حركة  نتائج هذه الدراسة تشير  كما أن

تشااير النتااائج إلااى   و  .    و المتغياارات الأخاارى  العائااد علااى الأصااول الأجنبيااة  سعر الفائدة المحلي و

( .  1تطابق كل من معادلة فترة الأزمة الإقليمية و معادلة فترة الأزمة العالمية مااع نمااوذج المعادلااة )

و بذلك تشير نتائج الفترتين إلى أن كاال ماان المتغياارات الإقليميااة و الاقتصااادية العالميااة لهمااا تااأثيراً 

نتائج هذه الدراسة تتفااق و تؤيااد ن  فإ  أخيراً ،و  واضحاً على حركة رؤؤس الأموال في دولة الكويت .

 .( Cuddington 1986نموذج كادينكتون )
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 بنك الكويت المركزي ، النشرة الاقتصادية الفصلية ، سنوات مختلفة .
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Capital Migration, Phenomenon and Causes: A Case Study of Kuwait 

Abstract: 

This research aimed to study the phenomenon of capital flight in 

Kuwait, attempting to understand its causes and effects, including 

economic, political, and legal factors. The research seeks to provide 

a comprehensive analysis that enables the formulation of economic 

policies to mitigate the repercussions of this phenomenon and 

encourage the return of capital for investment within Kuwait. Data 

were collected from multiple sources, including central bank reports 

and international financial institutions, and previous studies on 

capital flight were utilized to provide a comprehensive analysis. The 

research was directed towards a case study of Kuwait to understand 

the influencing factors of capital flight, aiding in the development of 

suitable economic policies. The research concluded that capital flight 

in Kuwait is attributable to several reasons, including the increase in 

government salaries and the decline in oil prices, highlighting the 

need for economic policies to attract investments and stimulate the 

private economy. The study revealed that both internal and external 

factors contribute to capital flight, with political and economic 

stability and oil price fluctuations being among the prominent 

factors. Diversification of investment and encouragement of local 

investment contribute to reducing capital flight. The research 

underscores the importance of economic policies in addressing this 

phenomenon and recommends building trust between savers and 

investors, as well as strengthening domestic financial institutions, to 

reduce capital flight and enhance local investment. 

Keywords: Capital Migration; Phenomenon and Causes; Case Study 

- Kuwait 

 

 

 


