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 المقدمة  .1

أساسي في یعتبر رأس المال جوھر العملیة الإنتاجیة في الاقتصاد كونھ عنصر  

 . معادلة الإنتاج

بالأموال التي   رأس المالیشُار إلى  

كان ذلك   سواءً في حوزة الأشخاص  

أصول   أو  سائلة  أموال  شكل  في 

و الأشخاص  ھؤلاء  یتم  یمتلكھا 

الحالیة،   السوقیة  بالقیمة  تقییمھا 

الأسھم لذلك  والسندات،   ،مثال 

وغیرھاوالعقارات،  و   . السیارات، 

 كما یشمل الآلات والمعدات المستخدمة في الإنتاج. 

جل  أن من  ون والمشترو، فھو المكان الذي یلتقي فیھ البائع سوق رأس المالأما  

، ما   تداول الأسھم والسندات التي یمتلكھا المستثمرون  نظیر مساھمتھم في شركة

السلع، أو مصرف تجاري، أو غیره.   یھد كأن یكون مصنع لإنتاج    ف وعادة ما 

 .إلى الحصول على عائد مقابل توفیر رأس المال الأشخاص 

الرأسمالیة   التدفقات  تدفقات رؤوس الأموال أو  یمكننا تعریف  المنطلق،  من ھذا 

ن  وأشخاص طبیعی  ينھا تحركات تلك الأموال بین الدول في شكل استثمارات ینوأب

 أخرى.   ةن من دولة محددة استثمارھا في دولوأو اعتباری 
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الرأسمالیة ب  یقُصد القوة    التدفقات  انتقال 

الشرائیة من بلد إلى آخر بھدف الاستثمار  

ولا یقتصر مفھوم    .  وتحقیق عوائد مجزیة

رأس المال فقط على رأس المال الإنتاجي، 

كالأسھم    ،وإنما یشمل كذلك الأصول المالیة

العینیة   الأصول  على  علاوة  والسندات، 

 1.وغیرھا...،كالآلات والعقارات

من القروض التي   التدفقات الرأسمالیة الصافیةبأنھا  "2  البنك الدوليكما یعرفھا  

ً  ،سنة واحدة استردادھا تفوق مدة ً منھا  مطروحا إضافة إلى  ،المبالغ المسددة مسبقا

والاستثمار في محافظ   ،وصافي الاستثمار الأجنبي المباشر  ،المساعدات الرسمیة

أن التجارب    ،في الاستطلاع الذي أجراه  3البنك المركزي الكندي أشار    ."الأسھم

لدیھا تأثیر    ،وصدمات السیولة  ،أثبتت أن عیوب السوق مثل عدم تماثل المعلومات

 على التدفقات الرأسمالیة الدولیة.

 

 

 
) "التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال وتأثیرھا على التنمیة الاقتصادیة في الجزائر" 2016سامیة عمر عبدة ( 1

 . 144-117الصفحات من مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة، المجلد العدد الثامن والاربعون، 
 

2 World Bank (2022), gross capital flows metadata, databank . 
 

3 Koralai Kirabaeva,  and Assaf Razin (2022), “Composition of Capital Flows: A Survey”, NBER 

Working Paper No. w16492. 
 

 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=816537
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=47142
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1696424
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1696424
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 تدفقات رؤوس الأموال  .2

 الداخلة والخارجة: التدفقات الرأسمالیة  . 1.2

 تنقسم تدفقات رؤوس الأموال إلى نوعین:

غیر المقیمین في الدولة    من قبل یقصد بھا شراء الأصول في دولة ما   التدفقات الداخلة: 

 .  ات أخرى یحملون جنسی   الذین وھم الأشخاص الأجانب من دولة أخرى  

أو شراء    يمستثمر من الدولة "أ" إنشاء مشروع استثمار  يینو  : عندما)1مثال ( 

الخ) من الدولة "ب" بقیمة ملیون   ،أصول مالیة (أسھم أو سندات، أو عقارات،....

  " ببمثابة تدفق داخل للدولة "   في ھذه الحالة  تعتبر قیمة الاستثمار  ،دولار أمریكي 

وینطبق ذلك على كل    بدورھا تعرف بالدولة المستضیفة للاستثمار الأجنبي.  والتي 

 .أشكال تدفقات رؤوس الأموال

 
ھي عبارة عن بیع أصول مالیة في دولة ما بواسطة أشخاص    التدفقات الخارجة:

والحوافز  للتسھیلات  نتیجة  أخرى  دولة  في  الاستثمار  بغرض  إما  مقیمین  غیر 

إلى سوق آخر   ما الممنوحة في تلك الدولة، أو بغرض الخروج من سوق في دولة

نقل   ینوي  )1المثال (  نفترض أن المستثمر في ، في دولة أخرى. على سبیل المثال 

في ھذه الحالة یصُنف كتدفق   ، استثماراتھ وأموالھ من الدولة "ب" إلى الدولة "ج"

الدولة "ب" یتم تصنیفھا كتدفق رؤوس أموال    ،رؤوس أموال خارجة من  بینما 

 داخلة للدولة "ج". 
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 التدفقات الرأسمالیة: أشكال  . 2.2

رئیسة كما في   شكالالتدفقات الرأسمالیة أربعة أ  تأخذوفقاً لصندوق النقد الدولي،  

 الشكل التالي:

 التدفقات الرأسمالیة أنواع :)1شكل (

 
)، "دلیل مرشد تجمیع بیانات میزان المدفوعات ووضع الاستثمار  2022صندوق النقد الدولي ( المصدر:  
 من الطبعة السادسة من دلیل میزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي.   دلیل الدولي"،  

 

 

 الأربعة لتدفقات رؤوس الأموال: شكالفي الجزء التالي، سنقوم بتعریف الأ 

 الاستثمار الأجنبي المباشر: ات تدفق . 1.2.2

ب  انتقالأیعُرف  مشروع   نھ  إقامة  بغرض  أخرى  دولة  إلى  دولة  من  الأموال 

مصنع    شكل  في یكون ھذا المشروع  وقد  ،  استثماري لإنتاج سلعة أو خدمة محددة

بشرط أن   محلیةكما یمكن للمستثمر المباشر المساھمة في ملكیة شركة    ،أو شركة

كانت    إذا، أما  وفقاً لصندوق النقد الدولي   بالمائة  10تتجاوز نسبة مساھمتھ أكثر من  

ھناك فوائد .  "استثمارات حافظة"فتسمى    ،في المائة  10نسبة المساھمة أقل من  

منھا على سبیل المثال زیادة الطاقة  ،  للاستثمارات الأجنبیةیجنیھا البلد المستضیف  

التدفقات شكالأ
الرأسمالیة 

الاستثمارات الأخرى
المشتقات المالیة

)عدا الاحتیاطیات(
استثمار الحافظة  الاستثمار الأجنبي المباشر 
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مستوى الدخل، وتعزیز    جدیدة وارتفاع   توفیر فرص عمل و الإنتاجیة للاقتصاد،  

 .4  المھارات 

 : الحافظة الاستثماریة . 2.2.2

یمتلكھا المستثمر ویتداولھا في   ،من الأصول مثل الأسھم والسنداتمجموعة  ھي  

المالیة للأوراق  الثانوي  بشكل    .  السوق  الحافظة  ھذه  یدیر  أن  للمستثمر  یمكن 

ن تدفقات  إف  ،علیھ  بناءً   مباشر، أو یقوم بتوكیل جھة أخرى لإدارتھا بالإنابة عنھ.  

قیامإاستثمارات الحافظة تشیر   مستثمر أجنبي بشراء مجموعة من الأصول   لى 

 أو بیعھا في دولة أجنبیة أخرى.  المذكورة سابقاً 

 : تدفقات رأس المال الرسمیة . 3.2.2

  ، من العملات الأجنبیة تشمل تدفقات رأس المال الرسمیة التغییرات في الاحتیاطي  

تحدث    عام، السحب الخاصة مع صندوق النقد الدولي. بشكل    حقوق و   ، ھا وصرف 

التغییرات في الأصول الرسمیة الأجنبیة للبلاد بسبب المعاملات المتعلقة بسندات  

 البنوك المركزیة. حتفظ بھا  ت الخزانة، والتزامات الحكومة، والأسھم والسندات التي  

 : تدفقات رأس المال الخاص . 4.2.2

الاستثمارات   بھا  نبیة  الأج تشمل  یقوم  التي  في  المباشرة  ماالأجانب  . دولة 

في    10كثر من  لأما  في مؤسسة  ملكیة  حصة الینطوي الاستثمار المباشر على  و

أن یتملك المستثمر الأجنبي  إلى    الحافظةشركة. یشیر استثمار  أسھم المن    المائة

 من رأس مال الشركة. في المائة 10أقل من 

 
)، "دلیل مرشد تجمیع بیانات میزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي"،  2022صندوق النقد الدولي ( 4

 السادسة من دلیل میزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي.  وثیقة مصاحبة من الطبعة
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التفرقة   المباشر واستثمار الحافظة من حیث  بین الا یمكن  اتخاذ  ستثمار الأجنبي 

اتخاذ .  ففي حالة الاستثمار المباشر، یكون للمستثمر الحق في  القرار والرقابة

، ویتوفر فیھا  الاستثمار تمیالقرار والرقابة على المجالات أو المشروعات التي  

تك ما  التي غالباً  الجنسیات،  الشركات متعددة  لدى  الحق  ون مسؤولة عن  ھذا 

باستثمارات الحافظة، لأنھ    أغلب الاستثمارات المباشرة، الأكثر شیوعاً مقارنةً 

والخبرات في مجال الإدارة وثقل مھارات العاملین    التقنیات نقل  ینضوي على  

 .5  داخل الدول المستقبلة لتلك الاستثمارات المباشرة

 العوامل المؤثرة على حركة رؤوس الأموال  .3

تتأثر تدفقات رؤوس الأموال بعوامل عدة منھا على سبیل المثال، الاستقرار الاقتصادي،  

مؤشرین  ھناك    أن غیر    والحوافز الاستثماریة، والمرونة في تحویل الأرباح أو رسملتھا.  

 حركة رؤوس الأموال عبر الحدود، ھما:   یؤثران بشكل ملموس على رئیسین  

  الحقیقیة:أسعار الفائدة  . 1.3

الاستثمار   من  المتوقع  العائد  عن  عبارة  ھي 

والسندات   الأسھم  من  حافظة  امتلاك  نظیر 

وتمتلك   المالیة.  الأوراق  سوق  في  ومداولتھا 

المرتفعة حظاً أوفر في الدول ذات أسعار الفائدة  

جذب رؤوس الأموال الأجنبیة من الدول ذات  

،  مثل   سابقة الذكر العوامل الأخرى  وذلك بإفتراض توفر    أسعار الفائدة المنخفضة

   الاستقرار الاقتصادي، والحوافز الاستثماریة، والمرونة في تحویل الأرباح أو رسملتھا. 

 
كلیة الاقتصاد    -جامعة بابل   ) "الحركة الدولیة لعوامل الإنتاج" :الاقتصاد الدولي:2015خالد المرزوك ( 5

 والتجارة. 
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بشرط    أسعار الفائدة المرتفعة تجذب الاستثمارات الأجنبیةأن  وبالتالي نخلص إلى  

الاستثماریة، والمرونة في  الاستقرار الاقتصادي، والحوافز  توفر العوامل الأخرى (

 تحویل الأرباح أو رسملتھا). 

 
  :الصرف الأجنبيأسعار  . 2.3

في حال اتسم   ھم العوامل الجاذبة للاستثمار الأجنبي أتعتبر أسعار الصرف أحد  

لأن  بالاستقرار،  المحلیة  العملة  صرف  سعر 

المستثمرین   ثقة  تضعف  للعملة  الحادة  التقلبات 

  ، الأجانب في التداول في سوق الصرف الأجنبي 

كما یمكن أن یؤثر ذلك سلباً على القیمة الحقیقیة  

المحلیة  بالعملة  الاستثمار  من  المتحققة  للأرباح 

 لى عملة أجنبیة. د المستثمر تحویلھا إاإذا أر

  :عوامل أخرى . 3.3

تؤثر على إضافة إلى العوامل سابقة الذكر، ھناك عوامل أخرى غیر اقتصادیة،  

تدفع رؤوس  التي  قلیمیة الإ داخلیة أو التوترات ال نذكر منھاحركة رؤوس الأموال 

   . والاقتصاديلى التوجھ نحو الاقتصادات التي تتسم بالاستقرار السیاسي  إالأموال  

 ضوابط حركة رؤوس الأموال  .4

عكس  توتلجأ الدول إلى وضع ضوابط على حركة رؤوس الأموال بین الحدود،  

المخاطر  على التدفقات الرأسمالیة سعي الدولة إلى تجنب  عملیة وضع ضوابط  

 .تدفقات ھذه الالمرتبطة بالتقلبات في 
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تشوھات في سوق  ال  تذكروضع ضوابط لحركة رؤوس الأموال  من بین أسباب  

عدم التنسیق في السیاسات الاقتصادیة الكلیة بما یتناسب والصرف الأجنبي،  

سیاسة نقدیة غیر مستقلة ونظام    ،على سبیل المثال  ،مع طبیعة التدفق الرأسمالي

 سعر صرف غیر مرن.

 ً أیضا النامیة  الاقتصادات  بعض  تركیبة    تستخدم  لتوجیھ  المال  رأس  ضوابط 

أكثر   نحو أشكال  الوافدة  المباشر.    ،استقراراً التدفقات  مثل الاستثمار الأجنبي 

جذب تفضل  و عدیدة  المباشر   دول  الأجنبي  استثمارات    الاستثمار  عن  بدلاً 

سریعة    كونھا  ،الحافظة لانعكاسات  تخضع  ولا  نسبیاً  الأجل  طویلة  تدفقات 

في   بالتغیرات  المستثمرین  مرتبطة  الحال    -معنویات  ھو  الأسھم في  كما 

ً   دولوقد استخدمت بعض ال  والسندات.   ضوابط انتقائیة على رأس المال    أیضا

لمحاولة إحداث تحول من التدفقات الداخلة قصیرة الأجل إلى التدفقات طویلة 

 .الأجل

 تحریر حركة رؤوس الأموال  .5

إلى تحریر حركة رؤوس   المتقدمة وعدد من الدول النامیة  العالم  دول   معظم تلجأ

للتدفقات  الجزئي أو الكلي    ریرالأموال دون وضع قیود علیھا فیما یعرف بالتح

  ، على الرغم من الانتقادات الموجھة لتحریر حركة رؤوس الأموال  ،الرأسمالیة

ض الدولة للتقلبات ذلك بالاستناد على أن تسھیل الوصول إلى الأسواق ربما یعرّ 

الخارجیة. یستندون      التي تحدث في الأسواق  التحریر  أن    إلىإلا أن مؤیدي 

بین الدول النامیة والمتقدمة یساھم في    بالأخص تسھیل حركة رؤوس الأموال  

 المھارات والتقنیات. مثل  ،نقل عدد من الفوائد 
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 ً تفسیر تحریر حساب رأس المال على أنھ إشارة إلى التزام الدولة   یمكن أیضا

حال فشل الدولة في تبني سیاسات اقتصادیة   يرشیدة، وفبسیاسات اقتصادیة  

المحلییالمستثمر انتقال  إلى    یؤدى  ،سلیمة اقتصادات  ی ن  إلى    أكثر ن والأجانب 

یساعد    ،مستوى السیاسات ن توفر استقرار اقتصادي على  إبالتالي ف  .  استقراراً 

الاستثمارات ذ ج  على حافزاً كما    ،ب  ً   یوفر  لاعتماد    قویا السیاسات  لواضعي 

   . الاقتصادي مع فوائد واضحة من حیث النمو    علیھا،سیاسات سلیمة والحفاظ  

  التقنیّة كما ینبغي أن تسھل التدفقات الداخلة الناشئة عن التحریر نقل المعرفة  

الأجنبیة المنافسة  ،والإداریة  النمو   المالیة، والتنمیة    ،وتشجع  تعزز   وبالتالي 

 . الاقتصادي

 
 الخلاصة  .6

یعتبر موضوع التدفقات الرأسمالیة من أھم المواضیع في الساحة الاقتصادیة  

نظراً للانعكاسات التي تحدثھا ھذه التدفقات على متغیرات الاقتصاد الكلي.  كما  

رؤوس الأموال بین    حركةأن السیاسات الاقتصادیة الكلیة یمكنھا التأثیر على  

لذلك مثال  الرسمیة    ، الدول،  الفائدة  كأسعار  والمالیة  النقدیة  السیاسة  أدوات 

وقد تم تناول الموضوع من خلال عرض أنواع تدفقات     والرسوم والضرائب.

الفائدة الحقیقیة وأسعار   رؤوس الأموال، والعوامل المؤثرة علیھا مثل أسعار 

التطورات  مثل  الاقتصادیة  غیر  الأخرى  العوامل  إلى  بالإضافة  الصرف 

اخلیة والإقلیمیة.  تم أیضاً تناول ضوابط حركة رؤوس الأموال، والتي تھدف  الد 

الدول من خلالھا إلى تجنب المخاطر المرتبطة بالتقلبات في حركة تلك التدفقات  

حركة الرأسمالی بتسھیل  المتقدمة  الدول  غالبیة  اھتمام  مدى  توضیح  وتم  ة، 

 لتقنیات الحدیثة. رؤوس الأموال وذلك لمساھمتھا في نقل المھارات وا
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 المراجع  .7

 المراجع باللغة العربیة 

التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال وتأثیرھا على  "   ) 2016سامیة عمر عبدة ( .1
مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة،    "التنمیة الاقتصادیة في الجزائر 

 . 144-117الصفحات من المجلد العدد الثامن والاربعون، 

  :يالاقتصاد الدول: " الإنتاجالحركة الدولیة لعوامل  ) " 2015(  المرزوكخالد   .2
 .كلیة الاقتصاد والتجارة  -امعة بابل ج

بیانات میزان المدفوعات )، "دلیل مرشد تجمیع 2022صندوق النقد الدولي (  .3
ووضع الاستثمار الدولي"، وثیقة مصاحبة من الطبعة السادسة من دلیل میزان 

 المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي.

 

 المراجع باللغة الإنجلیزیّة 

1. Kose , M. . A. & Prasad, E.,  (2004 ). Capital Accounts: 
Liberalize or Not?. FINANCE & DEVELOPMENT, IMF . 

2. World Bank (2022), gross capital flows metadata, databank 

3. Koralai Kirabaeva,  and Assaf Razin (2022), “Composition 
of Capital Flows: A Survey”, NBER Working Paper No. 
w16492. 

 
جمیع الصور المستخدمة في ھذا الكتیب تم تحمیلھا من موقع  

https://pixabay.com/. 

 

  

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=816537
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=47142
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1696424
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1696424
https://pixabay.com/
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