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  المستخلص

ت ت دفق رأس الم ال    وھ و مح ددا  ألایناقش ھذا البحث أحد أھم  موض وعات التموی ل ال دولي،      
 دراس ة ومناق شة مح ددات ت دفقات رأس     إل ى ھ دف البح ث    ،ف ي ع ددٍ م ن دول ش رق أس یا          صالخا

، )2005-1980(دول للم دة  ھذه الالمال الخاص بالتركیز على تغیرات سعر الصرف في عددٍ من       
 س عر   تغی رات أن إلا ت ؤثر ف ي ت دفقات رأس الم ال،     عدة فرضیة ترى بأن ھناك عوامل    إلىمستنداً  

استخدم التحلیل النظري الذي ب دأ بالمف اھیم الرئی سة وانتھ ى بتحلی ل العلاق ة       وعد أھمھا، تالصرف  
، وع زز البح ث باس تخدام منظوم ة المع  ادلات     عوام ل المح ددة وت دفقات رأس الم  ال   النظری ة ب ین ال  

ث دول ، وتضمنت عین ة البح ث ث لا   لتقدیر النماذج الخاصة بالبحث) 2SLS(یة واختیرت طریقة   نالآ
أھمھا أن تغیرات سعر   ،   عدد من النتائج   إلىتوصل البحث   و). ، مالیزیا اندونیسیاكوریا الجنوبیة،   (

الصرف المنخفضة ھي المتغیر الرئیس المحدد لتدفقات رأس المال في اقتصادیات ھذه الدول، ف ي          
  .  ھناك علاقة مھمة بین تدفقات رأس المال والمحددات الأخرىأنحین لا یبدو 
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Abstract 
 

This research discusses one of the most important subjects of international finance, the 
determinants of private capital flows in a number of East Asian Countries. The research 
aimed at studying and discussing the determinants of the Private Capital's Flows through 
focusing on the variations of Exchange Rate in several East Asian Countries for the period 
(1980 - 2005). It is hypothesized that there are many factors affecting the capital flows, and 
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the changes of Exchanges Rate are the most important among them. The research used the 
theoretical analysis started by the main concepts and ended with the analysis of the 
theoretical relationship between the determinant factors of the capital flows. The research is 
enhanced by using a set of instantaneous equations,  (2SLS) method  is selected to estimate 
the models of the research. The sample of this research involved three countries (South 
Korea, Indonesia and Malaysia). The research concluded some results; the most important 
is that the low variation in Exchanges rate is the main variable which determines the capital 
flows in the economies of these countries, while it is not seem that there is a significant 
relationship between Capital's Flow and the other determinants.   

  
  ة المقدم

فـي اقتـصاديات     رأس المال يعد من أهم المشكلات        ص نق أنمما لاشك فيه    
ذه أصبحت ه و،  )دول الخليج العربي  (رغم وجود بعض الاستثناءات      النامية،الدول  

بدراسة اقتصاديات التمويل الـدولي      بين المهتمين    جوهر النقاش الحاصل    المشكلة  
وقد ،  )صندوق النقد والبنك الدوليين   (ة   هيئات ومنظمات دولي   أمسواء كانوا باحثين    

بظلالها على سعي هـذه الـدول لتحقيـق التنميـة           ألقت مشكلة نقص رأس المال      
 الإنتـاج الـدخول وحجـم     التي تعد مسألة ملحـة لزيـادة مـستوى          ،  الاقتصادية
ومن هذا المنطلـق  ، مستوى المعيشة في هذه الدولفضلاً عن تحسين   ،والصادرات

لضعف مصادر  ونظراً  ،  لتمويل هذه العملية  ول على مصادر    سعت هذه الدول للحص   
 بالاقتراض والذي تسبب فـي      إما،  الأجنبية المصادر   إلىفقد لجأت   التمويل المحلي   

 لجـذب   الملائمالاقتصادي   عبر خلق المناخ     أوسقوط العديد منها في فخ المديونية       
من  اًن عددأسيما ولا اً،عد أكثر أمني، والخيار الثاني الأجنبية الأموالتدفقات رؤوس 

 ، في حين فـشلت دول     )آسيادول نمور   (هذه الدول قد نجح في إدارة هذه التدفقات         
   ). عدم الاستقرار السياسي(لاعتبارات سياسية أكثر من كونها اقتصادية أخرى 

  
  أهمية البحث 

) سـعر الـصرف   بالتحديد  (رأس المال الخاص    دراسة محددات تدفقات    تعد  
الأكثـر أهميـة لـدول    مسألة الوهي المهمة التمويل الدولي  عات  موضومن  ة  حداو

  أن سـيما ولا ،والـصادرات  الإنتاجالتنمية وزيادة حجم    تبحث عن مصادر تمويل     
اسـتقرار  (بنجـاح   في إدارة هذه العوامل     تدفقات رأس المال الناجحة تكمن      إدارة  
  ). الخ...،  الصرف، معدلات نمو مرتفعة ومستقرةأسعار

  
  بحث مشكلة ال

أن  السير بعملية التنمية في العديد من الدول النامية في تتلخص مشكلة البحث 
 والـذي يـرتبط كثيـراً       مصادر التمويل على توفير   بمدى قدرتها   أضحى مرهوناً   

 لا  الأجنبـي جـزءاً   وتعد تدفقات رأس المال     ،   الناجحة لنظام سعر صرفها    بالإدارة
  .  المضاربةإلى  وليسالاستثمار إلىهدف ت شرط أن ،يتجزأ من هذه المصادر

  
  هدف البحث
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رأس المـال   رة في تـدفقات     ث دراسة وتحليل العوامل المؤ    إلىيهدف البحث   
رأس المال  تدفقات  في نجاح إدارة     أسهمت والتي   أهميةوتوضيح المتغيرات الأكثر    

    .  التحليل النظري والتجريبيإلىسيا استناداً آفي دول شرق 
  

  فرضية البحث  
ض البحث بأن هناك محددات عدة تؤثر في تدفقات رأس المال الخـاص             يفتر

  .  سعر الصرف يعد أهم هذه المحددات في هذه الدولأن إلاّفي دول شرق أسيا، 
  

  منهج البحث 
 الأساسية بالمفاهيم   ابتدأالذي   النظري   الإطار: الأول ربط البحث بين جانبين،   

انتهى بتحليل العلاقة بين    و،  ل الخاص والاتجاه النظري في تفسير تدفقات رأس الما      
في حين اختص   ،  العوامل المؤثرة وتدفقات رأس المال بالتركيز على سعر الصرف        

، يـة نالآالجانب الثاني بالتقدير التجريبي والذي استخدمت فيه منظومة المعـادلات           
 الأنمـوذج لتقـدير    )2SLS(طريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين      رت  واختي

واختيرت ثلاث   دات تدفقات رأس المال في عدد من دول شرق أسيا،         دالخاص بمح 
 -1980(غطـت الدراسـة المـدة        وقد   ،)اندونيسياكوريا الجنوبية، ماليزيا،    ( امنه

2005( .   
  

  سياآالأسس النظريـة لدراسـة تدفقات رأس المـال الخاص في دول شرق 
   مفهوم  تدفقات رأس المال -أولاً

مـن خـارج   رأس المال المـادي    الحصول على   ،  اليقصد بتدفقات رأس الم   
تـدفق رأس    يكـون    أنالمحلية، ويمكن    الإنتاجيةالموارد  دون استخدام   من  الدولة  
 الإشارة وتجدر   ،)، أفراد مستثمرين  كغير البنو ، شركات   الأجنبيةالبنوك  (من  المال  
ن أبخاصـة   ،   الرسمية ليست مـن محـاور بحثنـا         تدفقات رأس المال   أن إلىهنا  
فالتدفقات الرأسمالية الرسمية غالبـاً مـا       ،  الاقتصاديةتباطها ضعيف بالمتغيرات    ار

  ). 521، 1988، هاجن(ترتبط بمتغيرات سياسية بحتة 
   تدفقات رأس المال الخاص أشكال -ثانياً

  :وهي بالشكل الآتي رئيسة أشكال ةالخاص ثلاثرأس المال  تدفقات تتخذ
 . المباشرالأجنبيالاستثمار  .1
 .  من المؤسسات الخاصةالقروض .2
 .  )تدفقات المدى القريب(المضاربة س المال لأغراض أتدفقات ر .3

متزايد من لـدن    رأس المال الخاص يحظى باهتمام       الشكل الأول لتدفقات     إن
 فضلاً عن   ،أدوات السياسة النقدية والمالية   كرس   وت أولويةالدول النامية التي تعطيه     

تخفيض حجـم   (من التدفقات    لهذا الشكل    ملائمااً  مناخالتي تخلق   قوانين الاستثمار   
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 مـن   وغيرها... الأجنبيرفع بعض الرسوم التي تعيق تدفق الاستثمار        ،  الضرائب
  . ) الأخرىالإجراءات
تميزان بمظاهر سلبية ترافـق هـذه       يلتدفقات رأس المال    ) 2،3(  الشكلين إن
 مـا   إذا )المديونية(  مشكلة يعاني منها الاقتصاد    إلىفالقروض قد تتحول    ،  التدفقات

نتيجة سـوء   أسيء استخدامها، وقد عانت العديد من الدول النامية من هذه المشكلة            
منها الاقتـصاد   غالباً لا يستفيد    لأغراض المضاربة   إدارتها للقروض، أما التدفقات     

مـن  سرعة تـدفقها    ومن ثم   مدى قريب    إذ تتميز بأنها تدفقات      ،)المضيف(المحلي  
، المعنيةفي الدولة   ظام سعر الصرف    ن انهيار   إلىقد تؤدي   السرعة  هذه  ،   البلد إلىو

 أزمة العملات التي حدثت في دول شرق أسـيا          على أن ) 2000،  مورسي(ويشدد  
س المال قصيرة الأجل والتي أدت في نهاية        أطقية لانعكاس تدفقات ر   كانت نتيجة من  

 ,Osei & Others) النظام النقدي والمصرفي في هـذه الـدول   انهيار إلىالمطاف 
2002, 1-4) .  

  
  ) س المالأدوافع تدفق ر( نظرية تدفقات رأس المال الخاص -ثالثاً

 وهـي   ،تدفقاتال رأس المال الأسباب التي تفسر حدوث        اتتناقش نظرية تدفق  
 الأسـباب  تركز كثيراً على     أنها إلا،  تؤكد بأن هناك أسباباً داخلية وأخرى خارجية      

  : ربعة أسباب لحدوث تدفقات رأس المالوهي بذلك تميز أ ،الداخلية
الدول ذوات الدخل المتوسط التي تملك مجالات واسعة         إلىالتدفقات   ستقطبتُ -أولاً

 مرحلـة  إلـى في الدول المتقدمة التـي وصـلت   للاستثمار تفوق ما موجود   
 عن توافر البنى والهياكـل الارتكازيـة        فضلاًً،  للموارد كافة التشغيل الكامل   

  . التي تشكو من نقص كبير فيها منخفضة الدخل بخلاف الدول
س رأتشوهات هيكلية في سوق  تدفقات رأس المال قد تعكس في الحقيقة    إن -ثانيـاً 

 الأفراد داخل الدولة    إن للسوق الدولية ف   الأسهلوبغية الوصول   ،  المال المحلي 
حقق  التي ت  الأجنبية الأمواليستغلون مبدأ الفائدة المقارنة للتعامل مع رؤوس        

 ـ ةالتكنولوجي بسبب الخبرة والفوارق     أعلىعائداً   ةً مـع رأس المـال       مقارن
  . المحلي

قد لا تكفي مصادر التمويل المحلي لتغطية تكاليف التنمية الاقتصادية لـذلك             -ثالثاً
وهنا يأتي دور تدفقات رأس     ،  تحتاج العديد من الدول مصادر تمويل خارجية      

هدفاً عرضياً يظهر فـي تخفـيض       هناك   إنفضلاً عن هذا ف   الأجنبي،  المال  
 الأجنبـي عرض النقـد     ،الأجنبيإذ يزيد تدفق رأس المال      ،  معدلات التضخم 

وهذا يزيد من قيمة العملة المحلية  ،ومن ثم يزداد عرض النقد الحقيقي المحلي
  . ويخفض معدلات التضخم

فقات رأس   تـد  هـا تحفيزعلى  في سياساتها التمويلية    تعول العديد من الدول      -رابعاً
 ويعد هـذا بـديلاً عـن        ،معدلات فائدة حقيقية مرتفعة   خلق  من خلال   المال  

عن طريق التمويل    ، أو تدخلات البنك المركزي عبر عمليات السوق المفتوحة      
 ويرافق هـذا معـدلات      ،المحلي والذي قد يعني زيادة عجز الميزانية العامة       
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ل كثيـر مـن   لقـد حـاو  . )Begg, 2001, 5- 7(تضخم مرتفعـة ومتزايـدة   
 مشكلة انعكاس تدفقات    إلىعدم تعرض الدول المتقدمة     الاقتصاديين حل لغز    

 المتقدمة اعتمدت كثيـراً   الدولأنعدد من الاقتصاديين إذ لاحظ ،  رأس المال 
 وهـي  ،لْوسيما في مراحل تطورها الأُ  ولاالمحليين   والاستثمارعلى الادخار   

المال والذي يرافق اخـتلال     عن انعكاس تدفقات رأس     بهذا أضحت في مأمن     
  .)Begg, 2001, 7-11(الثقة بأداء الاقتصاد في الدول النامية 

  
  الاتجاهات التأثيرية للعوامل المحددة في تدفقات رأس المال الخاص 

  وتدفقات رأس المالالنمو الاقتصادي  -أولاً
 الاقتصادية ثرية في عرضها للعوامل المحـددة لتـدفقات رأس           الأدبيات إن

بوصفه مؤشراً يعكـس    نمو الناتج المحلي    فالمدرسة الكينزية تؤكد على دور      ،  الالم
زداد ـفعندما ي، الأجانب الاقتصادي ومستواه في أية دولة بالنسبة للمستثمرين     الأداء

 ـ وأ ، الاقتصاد يسير على ما يرام     أنجيداً على   يعطي انطباعاً   معدل النمو    ه ـن لدي
 ـ    ،   الجديدة الأموال المزيد من رؤوس  القدرة على توظيف     ق ـومن ثم سـيزداد تدف

 ـ        إلىس المال   أر  ـ ـ تلك الدولة، والعكس صحيح عند انخفاض معدلات النم ن إو، ف
اً صالحاً ـ هذه الدولة لا تمتلك مناخأن إلى الأموال رؤوس لأصحابك سيوعز ـذل

وتـدفقات رأس    الكينزيين ربطوا بين معدلات النمو المرتفعة        إن، وبذلك ف  للاستثمار
سعر الفائـدة   (الأخرى  وفي الحقيقة هم لم يستبعدوا تأثير العوامل        ال المتزايدة   ـمال

كبر لجذب تدفقات رأس    اً أ  النمو المرتفع جانب   أعطوا أنهم   إلا،  )ره من العوامل  ـوغي
  ). Mohey – ud- din, 2007, 1-4(المال 

  
   سعر الفائدة وتدفقات رأس المال الخاص -ثانياً

ه بالمتغير  ـويصفون،  كثيراً على متغير سعر الفائدة    ن  وثالمحدلكلاسيك  اعول  ي
ة تحليلهم ـوخلاص، رأس مال جديدة بجذب تدفقات الأمرأهمية عندما يتعلق  الأكثر  

 ـ   إلـى  ارتفاع سعر الفائدة يجذب مزيداً من تدفقات رأس المال           أن ة ـ داخـل الدول
 سعر الفائدة   إذ يعكس ،  يقوض من حجم هذه التدفقات     انخفاضه   أنحين  في  ،  المعنية

فكلما زاد سعر الفائدة    ،  )ائد على رأس المال   عال( الأجنبين وجهة نظر المستثمر     ـم
 إلـى  ماله   رأس لتوجيه   الأجنبي الحافز لدى المستثمر     يزداد وبذلك،  ائدعزاد هذا ال  
  . )3-7، 2002، عبد العظيم(هذه الدولة 

  
   تغيرات سعر الصرف وتدفقات رأس المال -ثالثاً

 فارتفـاع ،   متبادلة تربط تغيرات سعر الصرف بتدفقات رأس المال        ةقثمة علا 
ممـا يزيـد مـن      ،   داخل الدولة  إلى الأجنبيرأس المال   سعر الفائدة يجذب تدفقات     

ومن ثمة تزداد القيمة الحقيقية     ،  عرض النقد المحلي   إلى نسبة   الأجنبيعرض النقد   
، )وغيرهـا  ... الإسـترليني ه  الجني،  الدولار( الأجنبيةرتها  يللعملة المحلية لقاء نظ   

عـرض   من يؤثر في سعر الـصرف بواسـطة          ي تدفقات رأس المال ه    إن ف وبهذا
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بأن تغيرات سعر الصرف المفرطة تخلق  اً يؤكد    عرضاً تحليلياً معاكس   أن إلاّ النقود،
 تجنب الاستثمار في الـدول التـي        إلى الأموالتدفع بمالكي رؤوس    مخاطر عالية   

تـدفقات رأس  وهنا سـتتأثر  ،  صرف عملاتهاأسعارة في تغيرات مفرطتعاني من  
في عـرض    تؤثر   الأخيرة إنإذ  ،  المال وكذلك سعر الفائدة بتغيرات سعر الصرف      

فـي  نعكس مباشرة   ي وهذا س  ،)للأسعارالمستوى العام   / عرض النقد   (النقد الحقيقي   
في ظـل  هنا بأنه ، ونذكر )Athukorola & Rajapatirna, 2002, 3- 7(سعر الفائدة 

 تدفقات إن ف)التثبيت الجزئي أو الكامل( أشكالها الصرف الثابتة باختلاف أسعارنظم 
الدولة للسيطرة علـى    إذ تتدخل   ،  رأس المال لن تؤثر كثيراً في قيمة العملة المحلية        

 وهـذا   ،تغيرات سعر الصرف تجنباً لحدوث تغيرات واسعة في قيمة العملة المحلية          
 هذه الـدول وصـلت   ولاسيما أن رأس المال، تدفقاتسيزيد من المخاطر ويخفض    

للتدفقات الكبيرة التي حصلت    بوصفه نتيجة    مستوياتها التوازنية    إلى صرفها   بأسعار
  . تطورها الأُولفي مراحل عليها 

 الجنوبيـة كوريـا   ( دولاً مثـل     إنفوفي ظل هذه العلاقة المعقدة والمتشعبة       
في جذب تدفقات    ركزت اهتمامها    آسياق  وغيرها من دول شر   )  وماليزيا واندونيسيا

د تغيراتـه لتعطـي للمـستثمرين       يجديدة على سعر الصرف عبر تقي     الرأس المال   
 أسـعار ، في حين استخدمت     إليها أموالهم لتوجيه رؤوس    الأمان قدراً من    الأجانب

 أصـبح وبـذلك   ،   مساعدة لتخفيض حجم تغيرات سعر الصرف      أداةًالفائدة بوصفها   
في هذه الدول متضمنة سـعر       رئيسة لجذب تدفقات رأس المال       سعر الصرف أداة  

العملات التي شهدتها دول شرق أسيا عام    بعد أزمة   و،  الفائدة الذي أصبح أداة ثانوية    
 إلا توجهت لاعتماد نظام التعويم المدار       )اواندونيسيمثل تايلاند   ( دولاً   إنف،  1997

 & Cavoli). )ربط بالـدولار ال(سعر الصرف الثابت  عادت مؤخراً نحو نظام أنها
S.Rajan , 2005, 5-8) ، أمثال العديد من الاقتصاديين قبلأثير جدل واسع من وهنا 

في  نظم التعويم    أنفي  ) 2000،نماكينو(و  ) 2000 ،كاواي(  و )2000،  اكي ياما (
عملاتهـا بالـدولار   ربط عن ، فهذه الدول لم تبتعد   أساساًشرق أسيا لم تكن معومة      

  .)Fukuda, 2004, 71-75 ()1997( مة العملات عامحتى بعد أز
العلاقة بين تغيرات سعر الصرف وتدفقات رأس المال انتقل         النقاش حول    إن

 يتمويل الـدول البعن تساؤل طرح على المهتمين  الإجابةخيرة نحو في السنوات الأ  
  الانفتاح على سوق رأس المال الدولي والتمـسك        إمكانيةويدور هذا التساؤل حول     

نظرية المثلث الصعب غالباً ما أكـدوا علـى          فمؤيدو،  ثابتالصرف  البنظام سعر   
 الدولة سـتفقد    أنأكدوا في الوقت نفسه على       أنهم إلا ،تحقيق هذين الهدفين   إمكانية

أن اهتمام الدول سيوجه بشدة صوب الـدفاع        فضلاً عن   ،  استقلالية سياستها النقدية  
 أزمة العملات في شرق أسيا كشفت استحالة نإ ،)Joshi, 2003,  2-4(عن المثبتات 

على سـوق رأس المـال الـدولي        الجمع بين نظام سعر الصرف الثابت والانفتاح        
 هدف استقرار   أننظرية بحتة، في حين يؤكد الواقع       حت فكرة المثلث الصعب     ضأو

ن ولـيس كمـا     امتضادن  اوالانفتاح على سوق رأس المال هما هدف      سعر الصرف   
  .  تحقيقهما معاًبإمكانيةية المثلث الصعب  نظرأنصار ييدع
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  التقدير التجريبي لمحددات تدفقات رأس المال الخاص 
 للعوامل المـؤثرة فـي      إحصائيالنظري إجراء تحليل     الإطار إثباتيتطلب  

واختيرت متغيراته اعتماداً على النظرية      الأنموذجوقد وصف   ،  تدفقات رأس المال  
واختيرت ثلاث دول اتـسمت بـإدارة       ،   بالموضوع الاقتصادية والدراسات المتعلقة  

، ماليزيـا ،  نوبيـة جالكوريا  (ناجحة لتدفقات رأس المال تقع جميعها في شرق أسيا          
 ،جمعت البيانات اعتماداً على منشورات صندوق النقد والبنك الـدوليين         ،  )اندونيسيا
  .  الذي تصدره الاونكتاد2006الاستثمار العالمي للعام تقرير ن فضلاً ع

  
   الإحصائي الأنموذجتوصيف  -أولاً

 أكثـر والتي تعد  )2SLS(الصغرى ذات المرحلتين اختيرت طريقة المربعات    
  :  بالشكل الآتيالإحصائي الأنموذجوقد وصف انسجاماً مع دراستنا 

EXt  = a0+ b1G + b2Mt+ b3Cap +  ei ………… (1)  
 
Cap = a0 + b1 gr + b2r + b3EXt + ei …………….(2)  

  :ن احيث
  

EXt  =  تغيرات سعر الصرف الحقيقي.  
G  =  الإنفاق الحكومي بوصفه نسبة من الناتج المحلي.  

Mt =  عرض النقود بوصفه نسبة من الناتج المحلي.  
Cap =  تدفقات رأس المال بوصفها نسبة من الناتج المحلي.  

gr =  معدل النمو للناتج المحلي الحقيقي.  
r =  سعر الفائدة الحقيقي.  

EXt =   1تغيرات سعر الصرف الحقيقي التي قدرت بالمرحلة.  
)b1-b3( =  معاملات الأنموذج المقدرة.  

ei  =  قدر الخطأ العشوائيم.  
    تفسير النتائج الخاصة بكوريا الجنوبية-ثانياً

 قيمـة الحـد     إلى )b0(تشير   الخاصة بتغيرات سعر الصرف      1المعادلة  في  
تغيرات في سعر الصرف حتـى      لة على أن هناك     دلاالثابت وهو ذو إشارة موجبة      

 معنوية هـذه    )t(وقد أظهر اختبار    ،  الأنموذجالمفسرة في   في ظل غياب المتغيرات     
  . المحتسبة عن نظيرتها الجدولية )t(إذ زادت قيمة المعلمة 

 نأ، إذ   يذكر الحكومي، ولم يكن لهذا المتغير تأثير        الإنفاقمعلمة  ) b1(وتبين  
 تغيرات في إحداثات واسعة في     ليس لها تأثير   )الجنوبيةكوريا  ( في   السياسة المالية 
 تفسر بمتغيـرات نقديـة      نوبيةجالتغيرات سعر الصرف في كوريا      (سعر الصرف   

، ويلاحظ بـأن هنـاك      التي تعكس معلمة عرض النقود    ) b2 (إلىوبالانتقال  . )بحتة
يمة بلغت ق وقد  سعر الصرف،   تغيرات  تأثيرات ايجابية ومعنوية لعرض النقود في       
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ث تغيرات فـي    حدِتُ%) 1(عرض النقود بنسبة     زيادة   إن أي   ،)0.77(هذه المعلمة   
  . %)0.77(سعر الصرف بنسبة 

أي ،  ، ولم يكن لهذا المتغير أهمية تذكر      معلمة تدفقات رأس المال   ) b3(وتبين  
  .  تسبب تغيرات في سعر الصرفأنها تدفقات رأس المال لا يبدو إن

 إذ زادت قيمـة     1 يلاحظ معنوية المعادلة التقديرية      )F(ار  ب اخت إلىوبالانتقال  
)F( المحتسبة عن نظيرتها الجدولية .  

من تغيرات سعر الصرف تعـزى       )%40.5( أن )R2(معامل التحديد   ويؤكد  
 تـدفقات رأس    )Cap(عرض النقود و   )Mt(و   الحكومي   الإنفاق )G( المتغيرات   إلى

من هذه التغيرات %) 59.5( يعود مايقارب منما بين، )سيما عرض النقودولا(المال 
R2( معامل التحديد المعدل     إلى، وبالتحول   الأنموذج متغيرات لم تدخل     إلى

j(   الـذي 
، المذكورة انفاًمتغيرات  الإلىمن تغيرات سعر الصرف تعزى     %) 33.5( إلىيشير  

  . نموذجلم تدخل الأمتغيرات  إلى) %66.5(تعزى في حين 
فأن المعادلـة   بارات الخاصة بمشكلات الاقتصاد القياسي      ما بخصوص الاخت  أ

إذ زادت قيمة   ،  )كلاين( تخلو من مشكلة التداخل الخطي بحسب اختبار         1التقديرية  
  .  عن معاملات الارتباط الجزئي)R(معامل الارتباط الكلي 

إذ ،  )D.W( من مشكلة الارتباط الذاتي بحـسب اختيـار          الأنموذجكما يخلو   
التي تنص على عـدم   )H0 = 0(في منطقة قبول فرضية العدم ) D.W(وقعت قيمة 

  . وجود هذه المشكلة
  :  المعادلة التقديرية الثانيةإلىوبالانتقال 

شـارة  إوب) -5.8(الحد  هذا  وقد بلغت قيمة    ،   قيمة الحد الثابت   إلى )b0(تشير  
 عنـد  )انعكاس تدفق رأس المال( الخارج إلى هناك تدفقات رأس مال     نأسالبة، أي   

معلمـة النمـو    ) b1(وتبـين   في المعادلـة،    المتغيرات المفسرة المعروضة    غياب  
 يفـسر   أنويمكن  ،  )t( ولم يكن لهذا المتغير أهمية تذكر بحسب اختبار          ،الاقتصادي

بـسبب معـدلات النمـو      أتِ  ت لم   )الجنوبيةكوريا  ( إلىبأن تدفقات رأس المال     هذا  
  . الجنوبية ينسجم وحالة كوريا المرتفعة بحسب التفسير الكينزي والذي لا

سعر الفائدة التي لم تظهر بمستوى المعنوية المطلوب         معلمة   إلى) b2(وتشير  
بـسبب  الجنوبية   كوريا   إلىلم تجذب    تدفقات رأس المال     نأ أي   ،)t(بحسب اختبار   

 أمـا ، مرتفعة وهذا يخـالف التفـسير الكلاسـيكي المحـدث         معدلات فائدة حقيقية    
فـي المرحلـة     ردِتغيرات سعر الصرف الذي قُ     تعكس معلمة     التي )b3(بخصوص  

 سعر الصرف كان    إن ذات تأثير ايجابي، وبهذا ف     إحصائيةالأولى فقد أظهرت دلالة     
 الجنوبيـة، هو المتغير الرئيس ضمن محددات تدفقات رأس المـال فـي كوريـا              

سيط  نظام سعر الصرف الو    يفي سعر الصرف والناجمة عن تبن     فالتغيرات المقيدة   
 الأداة وأصـبح هـو      ،ت تدفقات رأس المال   أثمرت عن قيادة سعر الصرف لمحددا     

في حين أصبحت متغيرات كانـت حتـى الماضـي          ،  لجذب هذه التدفقات  الرئيسة  



  ]17[                                                                          ...  محددات تدفقات رأس المال الخاص
  

مساعدة لسعر الصرف فـي     متغيرات   )سعر الفائدة (القريب تعد نواة هذه المحددات      
  . )الجنوبيةكوريا (

إذا ،  )2( المعادلة التقديرية    أنموذجحظ معنوية   يلا ،)F( اختبار   إلىوبالانتقال  
  . المحتسبة عن نظيرتها الجدولية )F(قيمة زادت 

فـي تـدفقات    من التغيرات الحاصلة    %) 85( أن )R2(ويؤكد معامل التحديد    
سيما سعر الصرف الحقيقي    ولا(لمتغيرات المفسرة    ا إلىتعزى   أنيمكن   المالرأس  

)EXt((،    ما يقرب من في حين) فـي  نموذجلم تدخل الأ متغيرات إلى  تعود)%15 ،
R2(حين يبين معامل التحديد المعدل      

j( أن) من التغيرات في تـدفقات رأس      %) 81
من هذه التغيـرات  %) 19(تعود في حين  ،  آنفاًالمذكورة  لمتغيرات   ا إلىتعود  المال  

  . نموذج متغيرات لم تدخل الأإلى
تصاد القياسي يلاحظ خلـو     اختبارات الكشف عن مشكلات الاق     بخصوص   أما
إذ زادت قيمـة    ،  )كلايـن (من مشكلة التداخل الخطي بحسب اختبار       ) 2(المعادلة  

فضلاً عـن وقـوع   ،  عن قيم معاملات الارتباط الجزئي)R(معامل الارتباط الكلي  
الخاص بالكشف  ) D.W( اختبار   أنفي منطقة عدم التأكد، دلالة على       ) D.W( قيمة

 الغرض من البحث ليس التنبؤ فـسنأخذ        أن وبما   ،اتي فاشل عن مشكلة الارتباط الذ   
  . بمقدرات هذه المعادلة

  

   تفسير النتائج الخاصة بماليزيا -ثالثاً
إشـارة  وهـي ذات     الحكومي   الإنفاقمعلمة   إلى) b1(تشير  ) 1(في المعادلة   

أي ( السياسة المالية في ماليزيا تخفض حجم تغيرات سعر الـصرف            أنأي  ،  سالبة
 إلـى  )t(ويـشير اختبـار     ،  )بمتغيرات نقدية بحتة  رات سعر الصرف تفسر      تغي نأ

  .  معنوية هذه المعلمة
 ىعل ))GDP( نسبة من    هِبوصف) Mt(النقود  عرض  (وهي معلمة   ) b2(وتؤكد  

هذه النتيجة والتحليـل     وتنسجم   ، زيادة عرض النقد يزيد تغيرات سعر الصرف       أن
وقـد  ، ف تفسر بمتغيرات نقدية بحتة     تغيرات سعر الصر   أنالكلاسيكي المحدث في    

  . المحتسبة عن نظيرتها الجدولية) t(إذ زادت ، معنوية هذه المعلمة) t(أظهر اختبار 
يلاحظ عدم معنوية ، تدفقات رأس المالالتي تعكس معلمة    ) b3 (إلىوبالانتقال  

 السيطرة الجزئية علـى     إلى هذه الدول جميعها عمدت      أنويفسر هذا   ،  هذه المعلمة 
  . رأس المال الكبيرة نتيجة لتدفقات ابوصفهيرات سعر الصرف تغ

المحتـسبة  ) F(إذ زادت   ،  الأولى المرحلة   أنموذجمعنوية  ) F(ويؤكد اختبار   
  . عن نظيرتها الجدولية

 أنتغيرات سعر الصرف يمكن     من  %) 59( أن )R2(معامل التحديد   ويظهر  
التغيـرات  من هذه %) 41(تعود نحو في حين ،  )G, Mt, Cap(تفسر بالمتغيرات 

R2( وتنخفض قيمة معامل التحديد      ,الأنموذج متغيرات لم تدخل     إلى
j(     الـذي يأخـذ

مـن  %) 47(في حين تعود    ،  %)53( إلى )n-k-1(ية  درجات الحر بنظر الاعتبار   
  . الأنموذجلم تدخل ات  متغيرإلىتغيرات سعر الصرف 
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 الأولـى ذج المرحلـة    نمـو أ إنف،   مشكلات الاقتصاد القياسي   إلىوبالانتقال  
خل الخطي بحـسب اختبـار      التدابتغيرات سعر الصرف يخلو من مشكلة       الخاص  

 عن قـيم معـاملات الارتبـاط        )R(قيمة معامل الارتباط الكلي     إذ زادت   ،  )كلاين(
  .الجزئي

ه لا يمكن الجزم بوجود المشكلة      أن إلى ) D.W(سن  تن وا بويشير اختبار دار  
 أنوبما ، عدم التأكدالمحتسبة في منطقة ) D.W( ءة احصاقيمةقعت ، إذ وامن عدمه

   . بنتائج هذا البحثالغرض من البحث ليس التنبؤ فسنأخذ 
وهـي  ) b0(إذ تؤكد   ،  )2( المرحلة الثانية المعادلة   نتائج تقدير    إلىلانتقال  وبا

 ماليزيا حتـى فـي ظـل غيـاب          إلى هناك تدفقات رأس مال      أنقيمة الحد الثابت    
  . معنوية هذه المعلمة) t(وقد أظهر اختبار ، رةالمفسالمتغيرات 
 نلاحظ عـدم معنويـة معلمـة النمـو          الأنموذج بقية معلمات    إلىلتحول  وبا

رأس  تدفقات   نأأي  ،  )b2(وكذلك الحال بالنسبة لمعلمة سعر الفائدة       ) b1(الاقتصادي  
دثـة  أو متغيرات كلاسيكية مح   ) النمو(نزية  يالمال في ماليزيا لا تفسر بمتغيرات ك      

  . بحسب آراء النظرية الاقتصادية وهي حالة تبدو استثنائية ،)سعر الفائدة(
تغيرات سعر الصرف الذي قُدر في المرحلة        متغير   وهي معلمة ) b3(وتشير  

 هناك تأثيرات إيجابية لتغيرات سعر الصرف في تدفقات رأس المال           أن إلى الأولى
رأس المـال فـي      تدفقات   دداتحيعد أهم م   سعر الصرف    نأأي  ،  لماليزيابالنسبة  
  . معنوية هذه المعلمة) t(وقد أظهر اختبار، ماليزيا

عن المحتسبة ) F(إذ زادت ،  المرحلة الثانية أنموذج   معنوية   )F(اختبار  ويؤكد  
  . نظيرتها الجدولية
تغيـرات  المـن    )%45( أن الذي يؤكـد  ) R2( معامل التحديد    إلىوبالانتقال  

 في حين تعود نحـو      ،ال تفسر بتغيرات سعر الصرف    تدفقات رأس الم  الحاصلة في   
R2( ويبين معامل التحديد المعـدل       .الأنموذج متغيرات لم تدخل     إلى%) 55(

j (أن 
 تفسر بتغيرات سعر الصرف     أن من التغيرات في تدفقات رأس المال يمكن         )39%(

  . متغيرات لم تدخل الأنموذجإلى%) 61( نحو في حين تعود
 المرحلـة   أنمـوذج  إنفت الاقتصاد القياسي    وبخصوص الكشف عن مشكلا   

) R(من مشكلة التداخل الخطي إذ زادت قيمة معامل الارتبـاط الكلـي   الثانية يخلو  
 من  الأنموذج خلو   إلى )D.W(ويشير اختبار   ،  عن قيمة معاملات الارتباط الجزئي    

المحتسبة في منطقة قبول فرضـية      ) D.W(قيمة  قعت  إذ و ،  مشكلة الارتباط الذاتي  
  . العدم التي تنص على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين المتغيرات العشوائية

  

   تفسير النتائج الخاصة بأندونوسيا -رابعاً
تراجع الحد الثابت الذي يؤكد      قيمة   إلى) b0(تشير  ) 1(في المعادلة التقديرية    

عنويـة  م )t(وأثبت اختبار   ،  المتغيرات المفسرة إذ ما غابت    تغيرات سعر الصرف    
  . هذه المعلمة
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 نأأي  ،  ولم يكن لهذا المتغير تأثير يذكر     ،   الحكومي الإنفاقمعلمة   )b1(وتبين  
 فـي هـذه      تغيرات سعر الصرف     إحداث في   اً لها دور  أنالسياسة المالية لا يبدو     

  . الدولة
لمتغير إيجابياً  اذا  ه وقد كان تأثير   )Mt( معلمة عرض النقود     إلى )b2(وتشير  

 تغيرات سعر الصرف يمكن     نأ إذ   ،يوافق هذا الآراء الكلاسيكية المحدثة    و،  ومعنوياً
  .  تغيرات عرض النقدإلى تعزى أن

، نلاحظ عدم معنوية هذه المعلمة    ،  )b3(تدفق رأس المال     معلمة   إلىوبالانتقال  
 ركزت في سياساتها لاستقطاب تدفقات رأس       آسياغلب دول شرق    أ أنر هذا   يوتفس

علـى  (ياسة سعر الصرف عبر المحافظة على مدى محـدد           على س  الأجنبيالمال  
 تدفقات رأس المال    إن، لذلك ف  نطاقهفي  سعر الصرف   يتأرجح  ل ) اتساعه  من رغمال

  ). 1(لم يكن لها دور في تفسير تغيرات سعر الصرف في المعادلة التقديرية 
 )F(، إذ زادت    الأولـى  المرحلـة    أنمـوذج  معنويـة    إلى )F(ويشير اختبار   

%) 91( ما يقرب من     أنبينما يؤكد معامل التحديد     ة عن نظيرتها الجدولية،     المحتسب
وبالتحديـد  ( الأنمـوذج  متغيـرات    إلى تنسب   أنمن تغيرات سعر الصرف يمكن      

  . الأنموذجلم تدخل  متغيرات إلى  يعود%)9( ما يقربفي حين  ،)عرض النقود
الاقتـصاد   بالكشف عن وجود مـشكلات    الخاصة   الاختبارات   إلىبالانتقال  و

من مشكلة التـداخل الخطـي بحـسب اختبـار          خالٍ   الأنموذج أنالقياسي، يلاحظ   
،  عن معاملات الارتباط الجزئي    )R(الكلي   إذ زادت قيمة معامل الارتباط       ،)كلاين(

الـذاتي، إذ    من مشكلة الارتبـاط      الأنموذج على خلو    )D.W( يؤكد اختبار    في حين 
وجود الفرضية التي تنص على عدم       قبول   المحتسبة في منطقة  ) D.W(وقعت قيمة   
  ).223-188، 2002، بخيت وفتح االله (هذه المشكلة 

  
    

  1الجدول 
   *نوبيةجالالنتائج الخاصة بكوريا 

D.W Rj R2  F b3 b2 b1 bo   المعادلة  

1.99  35.5  43.5   6.4  
0.14  

)0.55(  
0.77  

)1.77(  
0.12-  

)0.17(  
3.75  

)2.4(  
1  
(t) 

1.57  81.3%  85%  24.5  
1.15  

)7.65(  
0.07  
0.85  

)0.4-(  
)0.74-(  

5.8-  
)5.4-(  

2  
(t) 

  
  .  استخدمت الدالة الخطية التي أعطت أفضل توفيق لمعادلة الانحدار* 

  
  2الجدول 

  النتائج الخاصة بماليزيا 
D.W Rj R2  F b3 b2 b1 bo   المعادلة  
1.54  53  59  9.63  0.06  0.3   0.61-  1.54  1  
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)0.64(  )2.64(  )3.4(-  )1.6(  (t) 

1.87  39  45  12.5  0.11  
2.41  

0.04  
0.26  

0.05-  
0.3-  

1.12  
1.82  

2  
(t) 

  
  

  3الجدول 
  النتائج الخاصة بأندونوسيا 

D.W Rj R2  F b3 b2 b1 bo   المعادلة  

1.41  89.5  91.1  67.8  0.1  
0.76  

1.9  
)6.8(  

1.97  
1.6  

5.5 -  
)2.55-(  

1  
(t) 

1.85  76  79.3  23  
1.05  

)7.7(  
0.35-   
1.66 -  

0.22  
)1-(  

5.73-  
)6.27-(  

2  
(t) 

  
  النتائج والمقترحات  

   النتائج -أولاً
 دول  إلـى الصرف الحقيقي المتغير الرئيس لجذب تدفقات رأس المال         يعد سعر    .1

 إلـى إذ سعت هذه الدول     ،  والإحصائي بحسب نتائج التحليل النظري      آسياشرق  
 ويخلـق   الأجنبـي ستثمر  لم ل الأمانفها بشكل يوافق توفير     صر أسعارنظم  بناء  

   .  هذه الدول بانسيابيةإلى لتدفق رأس المال الخاص ملائماًمناخاً 
 تدفقات رأس المال في دول شرق أسـيا لا يتحـدد            أن الإحصائية النتائج   أثبتت .2

 ،)سعر الفائدة الحقيقـي (أو متغيرات كلاسيكية محدثة   ) النمو(بمتغيرات كينزية   
ا المدرسة الكينزية ونظيرتها الكلاسيكية المحدثة التي افترضته المتغيرات نأأي  

بوصفها أهم محددات تدفقات رأس المال لا يبدو أنها تنسحب على دول شـرق              
 . آسيا

 في حين ،)عرض النقود( صرف بمتغيرات السياسة النقدية أسعارتغيرات تفسر  .3
سـعر   في خلق تغيرات     اً للسياسة المالية أو لتدفقات رأس المال دور       أنلا يبدو   

قييد  السياسة النقدية ونظام سعر الصرف هما النواة الرئيسة لت         نأالصرف، أي   
  . لصرف وجذب تدفقات رأسمالية جديدةسعر اتغيرات 

  
   المقترحات -ثانياً

 أنسـيما    ولا  قدر من المرونة لـسعر الـصرف       إعطاءعلى دول شرق أسيا      .1
لية يتطلب في المدى    على الاقتصادات الدو   الانفتاح أن أثبتتالشواهد التجريبية   

ن هذه الـدول    أوبخاصة   ، صرف تتصف  بقدر من المرونة      أسعارالبعيد نظم   
وتحتـاج  ، تجاوزت مرحلة حاجتها لتقييد سياستها النقدية وسياسة سعر الصرف  

 ما فكرت بجدية الاندماج في سوق رأس     إذا مرونة   أكبر صرف   أسعار نظم   إلى
  . المال الدولي
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ة التي تستبعد تدفقات رأس المال لأغـراض المـضاربة          تشديد الرقابة الانتقائي   .2
 العملات عام   أزمة تتثبأوقد  ،  والتي تعد مكملاً رئيساً لسياسات الاقتصاد الكلي      

 لا تتعارض بشكل كامل مع تبني نظام        وأنهاخاصةً  ب جدوى هذه الرقابة     1997
 .  من المرونةبقدر سعر صرف يتصف 

فمعظم هذه  ،   الكلي إطار سياسات الاقتصاد  كبر في   أعطاء السياسة المالية دور     إ .3
 داةًأسياسة سعر الـصرف بوصـفها       الدول تعول كثيراً على السياسة النقدية و      

دوراً يوازي دور نظيرتها النقديـة أو  لقى السياسة المالية   تفي حين لا    ،  مساعدة
      . دور سياسة سعر الصرفحتى 
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