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 تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية محددات
 دراسة قتياسية 4092-9440خلال الفترة   قتتاادات الااددةلال 

  مانى عبد الوىابأد.
 دمة:ــمق

وكذلك تباطؤ في إجمالي تدفقات رؤوس الأموال  ”Surges“شيد العقد الماضي طفرات        
ت إجمالي التدفقات زيادة قوية قبل الأزمة ، حيث شيد(1ة، كما ىو موضح من الشكل رقم )الدولي

% من الناتج المحمي الإجمالي في الاقتصادات المتقدمة 26المالية العالمية لتصل إلي حوالي 
وذلك  2007الصاعدة وذلك في ذروتيا عام  الاقتصادات% من الناتج المحمي الإجمالي في 11و

ري، وقد تبع ىذا إنخفاض حاد خلال عام الأزمة نتيجة زيادة تدفقات البند المتمثل في التدفقات الأخ
 فقد 2011-2010عام  سريع . وعمي الرغم من حدوث انتعاش2009-2008المالية العالمية 

 قبل حجميا حوالي نصف الإجمالي المحمي إجمالي تدفقات رؤوس الأموال الدولية إلي الناتج ظل
 الصاعدة  الاقتصاداتالأموال الدولية إلي الأخيرة، شيد إجمالي تدفقات رؤوس  الآونة وفي. الأزمة

 . اً حاد اً انخفاض
قد زادت تدفقات رؤوس الأموال الدولية إلي الاقتصادات الصاعدة منذ الأزمة المالية  

لتصل إلي زروتيا عام  Quantitative Easing1العالمية واتباع الدول المتقدمة سياسة التيسير الكمية 
ي فيما عدا التدفقات الواردة إلي الصين حيث استمر زيادة ثم شيدت إنخفاض مرة أخر  2009

 (. 2تدفقات رؤوس الأموال إلييا كما ىو موضح في الشكل رقم )
المتقدمة  الاقتصاداتالأموال الدولية )الواردة( إلي  وبشكل عام شيدت تدفقات رؤوس

قات الواردة والخارجة ففي الاقتصادات المتقدمة شيد مستوي التدف والصاعدة درجة تقمبات مرتفعة،

                                                 

 

 .القومى بمعيد التخطيطمدرس الاقتصاد 
1

بشراء سنذاث حكىيُت أو سنذاث أخرٌ ين انسىق  تعتبر سُاست انتُسُر انكًُت أحذ أدواث انسُاست اننمذَت غُر انتمهُذَت حُث َمىو انبنه 

 وزَادة عرض اننمىد.  انفائذةورنه ين أجم تمهُم سعر 
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، أما في 2014المتقدمة تقمبات مرتفعة منذ انخفاض أسعار البترول عام  الاقتصاداتمن 
التدفقات تذبذبات مع الإلغاء التدريجي لسياسة التيسير الكمية  تالاقتصادات الصاعدة فقد شيد

Taper tantrum” تقمبات أقل. ويرجع  . وقد شيد صافي التدفقات نفس الاتجاه لكن بدرجة2013" عام
إنخفاض صافي التدفقات إلي الاقتصادات الصاعدة إلي انخفاض إجمالي التدفقات الواردة بينما 

. وقد شيدت الصين إنخفاض في حجم 2014زادت التدفقات الخارجة بشكل طفيف حتي عام 
 التدفقات مؤخراً . 

 والااددة المتقدمة للاقتتااديات والخارجة الداخمة الدولية الأموال رؤوس تدفقات تطور (9) شكل
 4092-4002 الفترة خلال

 
 

 
 European Central Bank, Sept 2016, Dealing with large and Volatile capital flows and the المصدر: 

Role of the IMF, IRC Task force on IMF Issues          
                                



 يانً عبذ انىهابأ                                                                                                                             المجمة المصرية لمتنمية والتخطيط

 ــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

64 

 

                     
 (  إجمالي تدفقات رؤوس الأموال الدولية الواردة للاقتتاادات المتقدمة والااددة4شكل ) 

 4092، 4004، 4002 السنواتخلال 
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وفي السنوات الحديثة، مثل الاستثمار الأجنبي المباشر حوالي نصف التدفقات الواردة إلي  

خر، وقد الصاعدة بينما مثمت استثمارات الحافظة والتدفقات الأخري النصف الآ الاقتصادات
تضاعفت استثمارات الحافظة مقارنة بالمستوي المتحقق قبل الأزمة نتيجة نمو سوق سندات 

ات. ومثمت الاستثمارات الأخري حوالي نصف التدفقات الخارجة)عمي الرغم من إنخفاضيا الشرك
 (.2015في الربع الأخير من عام 

وقد تغير ىيكل التدفقات إلي الاقتصادات المتقدمة منذ وقوع الأزمة المالية العالمية حيث  
لي الاقت  اً كبير  اً صادات المتقدمة جزءمثمت استثمارات الحافظة والاستثمار الأجنبي المباشر من وا 

 اً جزءقبل الأزمة المالية العالمية عندما كانت تمثل الاستثمارات الأخري  اً وىو عكس ما كان قائم
من إجمالي التدفقات الواردة والخارجة. ويرجع تراجع الاستثمارات الأخري )القروض المصرفية  اً كبير 
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م وىو ما يفسر عدم تعافي إجمالي التدفقات من الدولية( إلي تركز أنشطة البنوك داخل الدولة الأ
لي الاقتصادات المتقدمة بعد الأزمة المالية العالمية.   وا 

  تشير البيانات الحديثة إلي إنخفاض التدفقات الخارجة والواردة إلي الاقتصادات المتقدمة
% في 7.5إلي  2015% من الناتج المحمي الإجمالي خلال الربع الأول من عام 10من حوالي 

في استثمارات الحافظة والاستثمارات  اً . ويعكس ىذا الانخفاض تراجع2015الربع الثالث من عام 
 الأخري مع زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر بشكل طفيف. 

وبالنسبة للاقتصادات الصاعدة فقد تراجعت التدفقات الواردة بحوالي النصف وىو ما 
ادات الصاعدة الرئيسية وخاصة مع إنخفاض أسعار البترول يتماشي مع تباطؤ النشاط في الاقتص

رتفاع قيمة الدولار. وقد شيدت الدول المصدرة لمبترول مثل البرازيل  وأسعار السمع الأخري وا 
نخفاض قيمة العممة الوطنية. أما التدفقات رؤوس الأموال الدولية و  اً كبير  اً وروسيا والمكسيك خروج

سيا يلصين فقد تأثرت بشكل كبير، فعمي سبيل المثال شيدت أندونعن الدول ذات صمة قوية مع ا
رتفاع قيمة ا. وقد أثر 2015% في التدفقات الواردة في الربع الثالث من عام 53نخفاض بحوالي ا

نكماشية التي تتبعيا الولايات المتحدة عمي الدول التي ترتفع بيا الدولار في سياق السياسة النقدية الا
ندونسيا وروسيا وجنوب أفريقياالديون الحكومي  وتركيا.  ة وديون الشركات مثل البرازيل واليند وا 

نخفاض في إجمالي التدفقات الواردة )بالنسبة للاقتصادات المتقدمة والصاعدة( ويرجع الا
نخفاض التدفقات الخارجة فيرجع إلي نخفاض استثمارات الحافظة، وبالنسبة لااإلي   2015عام 

الاستثمارات الأخري ولم يتأثر الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد أو الخارج  الانخفاض في بند
 نسبياً. 

ومع كل ىذه التطورات نلاحظ زيادة تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية إلي الاقتصادات 
أزمات مالية مع حدوث طفرات في تدفقات رؤوس الأموال الدولية  الصاعدة وأنو دائماً ما يحدث

 ضروري وتتبع درجة تقمبيا أمر  الدولية الأموال رؤوس تدفقات محددات فيم يعتبر وبالتالي الواردة
 أخذ القرار متخذ يستطيع لا حيث بيا المرتبطة السمبية ثارالآ وفيم لإدارتيا  فعالة سياسات لتصميم

 دفقات.الت تمك جذب إلي أدت التي العوامل معرفة بدون التدفقات مع التعامل كيفية بشأن قرار
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 أجزاء رئيسية:  ةينقسم البحث إلي أربع
 الدولية. الأموال رؤوس تدفقات تقمبات محدداتحول  السابقة التطبيقية الدراسات -9
 المنهجية المستخدمة في تقدير النموذج.  -4
 البيانات ومتغيرات الدراسة. -2
 التوايات.  -2
للاقتتاادات  الدوليةمحددات تقمبات تدفقات رؤوس الأموال لالسابقة التطبيقية الدراسات  -9

 :الااددة
 وتشمل. وطرد جذب عوامل إلي الدولية الأموال رؤوس تدفقات عمي المؤثرة العوامل تنقسم

المالية،  الأسواق و المؤسسات تحرير  الناشئة الدول باقتصادات الخاصة العوامل الجذب عوامل
 التدفقات ومستوي من مزيد جذب إلي يؤدي قد تطبيقيا نإ حيث الخصخصة نحو الاتجاه زيادة
 المالية الاقتصادية،وضع التنمية مستوي عن لمتعبير إستخدامو يتم والذى الإجمالي المحمي الناتج
 الدولية الأموال رؤوس تدفقات في زيادة الموازنة عجز بخفض قامت التي الدول تشيد حيث  العامة
 وبالتالي المضيفة الدولة في الكفاءة وزيادة التنافسية دعم الأمر الذى يترتب عميو  التجارة وتحرير
 دوراً في تقميل تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية فمع التدفقات. وكذلك يمعب التضخم زيادة

أما عن  ،الأموال رؤوس تدفقات زادت والمكسيك شيمي في التضخم معدلات لخفض برامج تطبيق
  بورز أند ستاندرد موديز و مؤسسة مثل الدولية المؤسسات قبل من لمدولة الائتماني التصنيف

Moodys and Standard Poors الاحتياطي التدفقات وأخيراً نسبة من المزيد جذب عمي فيعمل تحسنو 
 تدفق وبالتالي النقدية الأوضاع استقرار النسبة تمك زيادة حيث تعكس ،الواردات أشير عدد إلي

 الدولية. الأموال رؤوس من المزيد
 سيطرة خارج تكون والتي الخارجية العوامل إلي فتشير  الطرد أو فعالد عوامل عن أما

 حيث الرئيسية الاقتصادات في الفائدة أسعار مثل الدولية التمويل أسواق في الأحوال وتعكس الدولة
 الدولية الأموال رؤوس تدفقات تزيد المتقدمة الاقتصادات في الفائدة سعارأ انخفاض مع إنو



 يانً عبذ انىهابأ                                                                                                                             المجمة المصرية لمتنمية والتخطيط
 ــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

75 

 مؤشر أو دليل مثل المتحدة الولايات في الرئيسية الاقتصاد مؤشرات وبعضالصاعدة  للاقتصادات
 وفقاً  تعرف فيى   الدولية السيولةا مأ المتحدة الولايات في والتضخم الأمريكي الصناعي الإنتاج
 ظروف تحسن ومع ، الدولية المالية الأسواق في التمويل عممية سيولة بأنيا الدولية التسويات لبنك

 . الصاعدة للاقتصادات الدولية الأموال رؤوس تدفقات تزيد الدولية التمويل
 لتدفقات كمحددات عوامل الجذب والطرد لأىمية بالنسبة التطبيقية الدراسات نتائج وتختمف

 عبر والخارجية الداخمية العوامل أىمية تختمف وكذلك الصاعدة، للاقتصادات الدولية الأموال رؤوس
 .الزمن

الدراسات التطبيقية التي تناولت محددات تقمبات تدفقات رؤوس الأموال  ويمكن إيضاح أىم
 . داول التاليةالدولية الواردة في الج

 (9جدول )
 الدراسات التطبيقية التى تناولت محددات تقمبات رؤوس الأموال الدولية 

 المنيجية المستخدمة  أىداف الدراسة  الدراسة   
Beck 

(2000)  
  

 ونظام الأجنبية البنوك بحث تأثير وجود
عمى  المالية بالخدمات يتعمق فيما الحرة التجارة
الناشئة  الأسواق إلى الأموال رؤوس تدفقات استقرار

 .1998 -1990خلال الفترة من 

تم قياس تقمبات صافي تدفقات رؤوس الأموال الدولية من خلال معامل الاختلاف وتقدير 
 عينة الدراسة.لمدول  panel regression modelنموذج 

Claesse
ns ,et al., 

 (2014) 
 

الصاعدة  الاقتصاداتتحميل حساسية 
 الاقتصاداتلمعوامل الخارجية )وخاصة في 

دولة خلال الفترة من  34 المتقدمة( لحوالي
2001- 2013. 

لكل نوع من تدفقات رؤوس الأموال الدولية طبقًا لبيانات  latent factor modelتم تقدير 
 ، وذلك وفقًا لممعادلة التالية:ربع سنوية

 
Lee & 
Park (2001)  

تيدف الدراسة إلى تقييم كيف تتأثر تقمبات 
تدفقات رؤوس الأموال الدولية المختمفة إلى 

الصاعدة بالتقمبات في أماكن مختمفة،  الاقتصادات
بالإضافة إلى مجموعة من العوامل الأخرى 

-1990والعوامل الاقتصادية خلال الفترة من 
 دولة نامية وصاعدة. 50لحوالي  2009

 تم قياس تقمبات من خلال الانحراف المعياري

 
 

بعد  GMMوقد تم تقدير المعادلة التالية من خلال استخدام طريقة العزوم المعممة 

 حساب تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية:
 

عن EV عن تقلبات تدفقات رؤوس الأموال الدولٌة، وتعبر  VMحٌث تعبر 
مجموعة من المتغٌرات الخارجٌة )تشمل التقلبات الدولٌة والإقلٌمٌة لتدفقات رؤوس 

عن بعض المتغٌرات الأخرى التً قد تؤثر علً تقلبات  PVالأموال الدولٌة(، كما تعبر 
تدفقات رؤوس الأموال )وتشمل الكفاءة المؤسسٌة، وانفتاح الأسواق المالٌة، واستقرار 

عن مجموعة من  فتعبر CVأما راكم الاحتٌاطً النقدي الأجنبً(، الاقتصاد الكلً، وت
المتغٌرات الحاكمة مثل )الناتج المحلً الإجمالً فً الدولة، ونصٌب الفرد من الناتج 

المحلً الإجمالً، ونمو الناتج المحلً الإجمالً، ورصٌد مٌزان الحساب الجاري نسبة 
 إلى الناتج المحلً الإجمالً(.
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 1تابع جدول 
 

 نتائج الدراسة المنيجية المستخدمة اىداف الدراسة  انذراست

Broner,
A,& 

R.Rigobon 
(2005) 

قياس محددات تقمبات 
تدفقات رؤوس الأموال الدولية إلى 

الصاعدة خلال الفترة  الاقتصادات
وتشمل العينة  2003-1965من 

دول من  7دولة متقدمة و 23
دول من  9أمريكا اللاتينية و

 13آسيا الصاعدة و اقتصاديات
 الانتقالية الاقتصاداتدولة من 

تم قياس تقمبات تدفقات رؤوس الأموال 
الدولية من خلال الانحراف المعياري ثم تقدير 

 panel dataالمعادلة التالية من خلال 
estimation : 

 
المتغيرات الحاكمة أو  xحيث تمثل 

المتغيرات الاقتصادية الكمية )نمو الناتج المحمي 
الإجمالي، وسعر الصرف الحقيقي، وسعر الفائدة 

 kالعالمي، ومعدل التبادل التجاري(. وتمثل 
في الدول عينة  تدفقات رؤوس الأموال المختمفة

 .الدراسة

ارتفاع الانحراف المعياري لتدفقات رؤوس الأموال إلى 
% مقارنة بالاقتصادات 80الصاعدة بحوالي  الاقتصادات

ساسيات أو المتغيرات الاقتصادية لمدولة المتقدمة، ولم تفسر الأ
جزءًا كبيرًا من تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية، وكذلك لا 

 تفسر العوامل الخارجية تمك التقمبات.
إنما تمعب خصائص التدفقات دورًا كبيرًا في تفسير 
التقمبات مثل )التدفقات الأكثر عرضة لحدوث أزمات في 

(، و)ارتباط التدفقات بشكل كبير crisesالاقتصادات الصاعدة 
كما تستمر الصدمات   contagion)الصاعدة الاقتصاداتفي 

إلى التدفقات في الاقتصادات الصاعدة فترة أطول مقارنة 
  .persistenceبالاقتصادات المتقدمة 

ومع محاولة التركيز عمى أىم المتغيرات الاقتصادية 
ة ضعف القطاع المؤثرة عمى تقمب التدفقات فنلاحظ أىمي

المالي، والمؤسسات القائمة ، وانخفاض نصيب الفرد من الدخل 
 في تفسير زيادة تقمب التدفقات.

Neuman
n et al,. 
(2006) 

 

رؤوس  تدفقات تقمب اختبار
 الأسواق تحرير بعد الأموال الدولية

المالية من خلال استخدام البيانات 
 -1973التتبعية خلال الفترة من 

 15دولة منيا  26 لحوالي 2000
 دولة متقدمة ، 11دولة صاعدة و

التدفقات  استجابة مع تحميل
 الأجنبي المختمفة، مثل الاستثمار

 المحافظ وتدفقات المباشر
 الديون وتدفقات الاستثمارية،

 المالي. لمتحرير الأخرى

تم الاعتماد عمى المعادلة التالية في قياس 
دولية محددات تقمبات تدفقات رؤوس الأموال ال

 وتقدير المعادلة التالية:
 

 
حيث يعتبر المتغير المستقل الانحراف 

المعياري لتدفقات رؤوس الأموال المختمفة نسبة إلى 
عن مؤشر  libالناتج المحمي الإجمالي. يعبر

عن المتغيرات الحاكمة  Qالتحرير المالي. وتعبر 
أسعار الفائدة العالمية، ومعدل و مثل النمو المحمي، 

العالمي، والنظام المالي المحمي، وأسواق لنمو 
الأسيم. وتم الاعتماد عمى طريقة العزوم المعممة 

وذلك لتفادي مشكمة الارتباط  ،في تقدير النموذج
 السمسمي.

توصمت الدراسة إلى استجابة تدفقات رؤوس الأموال 
 لمدىشة ومن المثير. المالي التحرير الدولية بشكل مختمف لعممية

لحافظة لم تستجب بشكل كبير لمتحرير المالي، بينما أن تدفقات ا
أدي التحرير المالي إلى زيادة تقمبات تدفقات الاستثمار الأجنبي 

 المباشر بالنسبة للاقتصاديات الصاعدة.

IMF 
(2002)  

دراسة محددات تدفقات 
 56رؤوس الأموال الدولية لحوالي 

دولة صاعدة ومتقدمة خلال الفترة 
  2006 -1875من 

 Panel least squareتم الاعتماد عمى 
في التقدير ويشمل المتغير التابع تدفقات رؤوس 
الأموال الدولية المختمفة نسبة إلي الناتج المحمي 
الإجمالي، أما عن المتغيرات المفسرة المتمثمة 

 فتشمل مجموعتين:
مؤشرات التنمية المالية والتي تشمل  -1

ال السوقي، )معدل دوران سوق الأسيم، ورأس الم
 والانفتاح المالي، والحوكمة والمعايير المحاسبية(.

المؤشرات الاقتصادية الكمية والتي  -2
تشمل )توقعات النمو، وفروق سعر الفائدة، 

 والسيولة الدولية(.
ثم تم قياس محددات تقمبات تدفقات رؤوس 

الأموال الدولية من خلال الانحراف المعياري 
زوم المعممة في التقدير والاعتماد عمى طريقة الع

بالاعتماد عمى  2006-1998خلال الفترة من 
 المؤشرات السابقة.

 

تمعب السوق المالية االكفء دورًا كبيرًا في زيادة حجم 
تدفقات رؤوس الأموال الدولية، وكذلك تقميل تقمبات التدفقات إلى 
الاقتصادات الصاعدة، تمعب سيولة سوق الأوراق المالية 

لمالي دورًا كبيرًا في جذب تدفقات رؤوس الأموال والانفتاح ا
الدولية، بل ويساعد الانفتاح المالي عمى تقميل تقمبات تدفقات 

 رؤوس الأموال الدولية.
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 1تابع جدول 
 المنيجية المسخدمة اىداف الدراسة انذراست

Broto ,et 
al. (2008)  

قياس محددات تقمبات تدفقات 
رؤوس الأموال الدولية إلي 

الصاعدة خلال الفترة من  قتصاداتالا
1980-2006  

 Bekaert andتم الاعتماد عمى نفس المنيجية التي اتبعيا 
Harvey (1997)  حيث تم قياس تقمبات تدفقات رؤوس الأموال
ثم تم تطبيق نموذج البيانات التتبعية  GARCHالدولية من خلال 

 المعادلة التالية:لتحميل مختمف العوامل المفسرة لمتقمبات. وتم تقدير 

 
 كما يمي:   Country fixed effectوفي التقدير تم إدخال 

 
مصفوفة تضم المتغيرات المفسرة لتقمبات تدفقات رؤوس  xوتشمل 

تشمل المتغيرات الاقتصادية الكمية نصيب الفرد من الأموال الدولية. و 
الناتج المحمي الإجمالي ومعدلات النمو ليعكس مستوى التنمية 

قتصادية والتضخم ونسبة احتياطي النقد الأجنبي بالنسبة لأشير من الا
 الخاص إلى الناتج المحمي الإجمالي الائتمان نصيبو  الواردات

وكذلك تم استخدام معدل دوران سوق الأوراق  ،وىامش سعر الفائدة
 .المؤشرات المؤسسيةالمالية كمؤشر لسيولة السوق و 

لتقميل أو تفادي   lagged وقد تم إدخال جميع المتغيرات بــ
)ارتباط المتغيرات المفسرة بحد الخطأ( وقد تم  endogenityمشكمة 

 التقدير أيضًا من خلال طريقة العزوم المعممة. 
Neuman

n,R. & R. 
Penl  (2008)  

 

اختبار تقمبات تدفقات رؤوس 
الأموال الدولية التي تتبع تحرير 
الأسواق المالية خلال الفترة من 

دولة  13لحوالي  1981-2000
 متقدمة. 

تركز الورقة عمى استجابة  
الاستثمار الأجنبي المباشر، 

واستثمارات الحافظة، والتدفقات 
الأخرى لمتحرير المالي وزيادة تدفقات 
رؤوس الأموال الدولية. وييدف نموذج 

الانحدار إلى تحميل كيف تتأثر 
تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية 

 de jureاعل من خلال تف
financial liberalization  مؤشر(

 deالتحرير المالي( والتحرير الفعمي 
facto liberalization  حجم(

 تدفقات رؤوس الأموال الدولية(.

تم قياس تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية من خلال حساب 
 سنوات. وتم تقدير المعادلة التالية:  5الانحراف المعياري لكل 

 
 

 
 
 

تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية مقاسة من  Stdevوتمثل 
خلال الانحراف المعياري لكل نوع من أنواع التدفقات، نسبة إلى الناتج 

مؤشر التحرير المالي  وبالنسبة لمــ  LIBالمحمي الإجمالي، وتمثل 
AVE   سنوات. وتم  5فيو متوسط تدفقات رؤوس الأموال الدولية لكل

لحل مشكمة  GMMج من خلال طريقة العزوم المعممة تقدير النموذ
 الارتباط السمسمي.
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 (1تابع جدول )
 نتائج الدراسة منيجية الدراسة اىداف الدراسة انذراست

Sula, Ozan 
and Willett, 
Thomas D. 

(2006)  

اختبار ارتداد الأنواع 
المختمفة لتدفقات رؤوس 

الأموال الدولية أثناء الأزمات. 
وجية النظر المؤيدة واختبار 

لاستقرار الاستثمار الأجنبي 
المباشر مقارنة بالتدفقات 

الأخرى، وذلك بالاعتماد عمي 
دولة صاعدة خلال  35بيانات 

 .2003 -1990الفترة من 

يتم تقدير ارتداد تدفقات رؤوس الأموال من خلال 
مع  linear regression methodsالنماذج الخطية 

الأزمات والأوقات العادية. ويمكن  اختبار التقمبات أثناء
التعبير عن حجم ارتداد التدفقات من خلال المعادلة التالية 

 من خلال الأتي :

  
سنوات  tالدول و Iنوع التدفق وتمثل  jحيث تمثل 

 الأزمات. 
 . OLSطريقة المربعات الصغرى  -1

2- Pooled ordinary least squares 
model with a robust covariance 

structure  تم التقدير من خلال(
feasible generalized least 

squares method) 

وبالنسبة لنتائج التقدير وفقًا لمطريقتين فلا تعتبر دقيقة 
ولم تكن المتغيرات معنوية من الناحية الإحصائية، ولم تفسر 

حجم ارتداد التدفقات، ولذلك تم إجراء التقدير من خلال 
 الطريقتين التاليتين:

1- Least squares dummy variables 
model  

2- Seemingly unrelated regression 
model  

 3وتعتبر القوة التفسٌرٌة للنموذج وفقاً للطرٌقتٌن ) 
( أفضل بكثٌر من النتائج المقدرة بالطرٌقة الأولً 4و

 والثانٌة 

أكدت الدراسة أن تقمبات تدفق رؤوس الأموال 
ة لا تساعد عمي تنبؤ حجم الدولية في الأوقات العادي

ارتداد التدفقات أثناء الأزمات. كما تعتبر تدفقات 
القروض متقمبة مثل تدفقات الحافظة وتقل تقمبات 

الاستثمار الأجنبي المباشر وىو أكثر التدفقات 
استقراراً أثناء الأزمات وىو ما يتفق مع نتائج 

الدراسات التطبيقية السابقة. ويجب توخي الحذر عند 
ذ ىذه النتيجة في الاعتبار حيث أنو لم يتم إيضاح أخ

أن في بعض الحالات يدخل الاستثمار في الدولة 
عمي أنو استثمار أجنبي مباشر ويخرج عمي شكل 

 تدفق أخر. 
وبالتالي يعتبر ىيكل التدفقات ىام لتحميل  

وخروجيا  sudden stopالتوقف المفاجئ لمتدفقات 
 أثناء الأزمات. 

ات رؤوس الأموال الدولية بشكل قد تعطي تدفق
كبير لمدولة إشارة عمى أن الأمور بيا تسير عمي ما 

يرام، ولكن ىذا لا يعني إغفال احتمالية حدوث أزمات 
مالية أو أزمة عممة وىو ما يجب أن يأخذه في 
الاعتبار المستثمر الخاص والحكومة الوطنية. 

ويساعد وجود احتياطي كافٍ عمى تقميل احتمالية 
ذا لم تمعب ىذا الدور فعمى الأقل حد وث أزمات، وا 

 ستقمل من أثر خروج تدفقات رؤوس الأموال الدولية.
 

Forbes,j.&  
Francis E , 

(2011)  
 

تيدف الورقة إلى تحديد 
محددات موجات تدفقات رؤوس 

الأموال الدولية بناءً عمى الأدبيات 
    ”sudden stops“الخاصة بـ 

 ”bonanzas“ و
كوين منيجية جديدة وذلك لت

لتحديد الفترات التي تشيد تدفقات 
رؤوس أموال ضخمة بالاعتماد 
عمى بيانات ربع سنوية لإجمالي 
التدفقات الواردة والخارجة وتمييز 

الأنشطة بواسطة المستثمر المحمي 
والأجنبي. تم تحديد فترات 

“surges “، “ stop”" ،”flight” ،
“retrenchment” 

منيجية جديدة في تحميل حركات قدمت ىذه الورقة 
تدفقات رؤوس الأموال الحادة من خلال استخدام بيانات 
التدفقات الواردة والخارجة بواسطة المستثمر المحمي أو 
الأجنبي. تقدير النموذج التالي لتحديد دور العوامل الدولية، 
العدوي، والعوامل المحمية في تحديد احتمالية حدوث رواج، 

 قات رؤوس الأموال الدولية. توقف، ىروب تدف

إذا كانت  1يأخذ قيمة  اصوريً  امتغيرً  e itويمثل   
، ”surges “ ،“ stop”" ،”flightتشيد فترة  iالدولة 

retrenchment “،φt-1  ًلقياس العوامل الدولية  امتغير
متغير  γi,t-1و( VXO)مقاس من خلال مؤشر التقمبات 

ن ادولتىناك ذا كانت إ 1حيث يأخذ قيمة  ى،يعبر عن العدو 
 نفس الرواج أو الخروج لمتدفقات، واحد في إقميم انتشيد

. ويتم country dummy variablesعن  ويعبر 
تحديد أفضل طريقة لتقدير المعادلة السابقة من خلال 
distribution of cumulative distribution function 

 : 

 seemingly unrelatedوتم التقدير من خلال  
estimation technique.  

 
 
 

أشارت الدراسة إلي أىمية العوامل الدولية 
في تحديد  global riskوخاصة المخاطر الدولية 

فترات رواج أو توقف أو ارتداد التدفقات. كما يمعب 
النمو العالمي دور في تدفق رؤوس الأموال الأجنبية 

قات الواردة ولكنو لا يمعب دور ىام بالنسبة لمتدف
 والخارجة بواسطة المستثمر المحمي.

أيضًا تمعب العدوى، وخاصة من خلال 
 “المعاملات المصرفية الثنائية دورًا في تحديد فترات 

stop وretrenchment “ وتقل أىمية العوامل .
الاقتصادية الكمية عمى الرغم من تأثير النمو 

وال الاقتصادي المحمي عمى فترات تدفقات رؤوس الأم
 التي يسببيا المستثمر الأجنبي.

وقدمت الورقة توصيات لصانعي القرار متمثمة 
 في الآتي:
لا تقمل الضوابط عمى رؤوس الأموال  -1

Capital controls  من فرص حدوث طفرة أو توقف
التدفقات )انخفاض التحرير المالي يؤدي إلى المزيد 

من ىروب رؤوس الأموال من قبل المستثمر 
 المحمي(.
يعتبر أىم العوامل المحددة لتدفقات رؤوس  -2

الأموال الدولية مثل )النمو العالمي والعدوى المالية( 
خارج سيطرة الدولة في أغمب الدول، وبالتالي عمى 

الدولة دعم قدراتيا لموقوف أمام تقمبات تدفقات رؤوس 
 الأموال الدولية.

أىمية دور المؤسسات الدولية والتعاون بين  -3
 لتقميل تدفقات رؤوس الأموال الدولية. الدول
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 (1تابع جدول )
  

 
 انذراست 

 نتائج الدراسة منيجية الدراسة اىداف الدراسة
Alfaro, et 

al., 2004))  
اختبار محددات تقمبات 

تدفقات رؤوس الأموال الدولية، 
مع تركيز خاص عمى الضعف 
المؤسسي في مقابل السياسات 
السيئة )السياسات النقدية أو 

ل الفترة من خلا 2المالية(
1970- 2000 . 

خلال  cross country regressionتم إجراء 
. ويعتبر المتغير التابع الانحراف 2000 -1970الفترة من 

المعياري لصافي نصيب الفرد من التدفقات خلال فترة 
الدراسة مقسومًا عمى القيمة المطمقة لمتوسط إجمالي 

الدراسة. وبالنسبة التدفقات الواردة والخارجة لمفرد خلال فترة 
تم   policy variablesلممتغيرات الخاصة بالسياسة

استخدام معدل التضخم والإنفاق الحكومي نسبة إلى الناتج 
 المحمي الإجمالي.

كما تم إدراج الكفاءة المؤسسية كأحد محددات تقمبات 
تدفقات رؤوس الأموال الدولية، وتم حسابيا من خلال تكوين 

عمى دليل المخاطر الدولي لكل دولة  مؤشر مركب بالاعتماد
ICRG  وأيضًا تم إدراج نصيب الفرد من الناتج المحمي

 الإجمالي.
 

توصمت الدراسة إلى أن الكفاءة المؤسسية غير 
معنوية في تفسير تقمبات إجمالي تدفقات رؤوس 

الأموال الدولية، كما يعتبر التضخم ذات تأثير موجب 
قمبات تدفقات ومعنوي في تفسير جزء كبير من ت

رؤوس الأموال، كما يمعب نصيب الفرد من الناتج 
المحمي الإجمالي دورًا في تقميل تقمبات التدفقات. 

وبالتالي فإن الدول الغنية التي تنخفض فييا معدلات 
التضخم تشيد درجة عدم تأكد أقل بالنسبة لصافي 

 التدفقات الأجنبية.
وىو ما يجعمنا نمقي العبء مرة أخرى عمى 

لسياسات الاقتصادية الكمية، فلا تعتبر الدول مجرد ا
 متمقٍ سمبي لمتدفقات غير المستقرة.

Mercado,R
.& Young 
Park(2011) 

 

فيم محددات تدفقات 
رؤوس الأموال الدولية الواردة 
لتصميم سياسة فعالة لإدارتيا 

دولة صاعدة:  50حوالي  في
دولة من آسيا الصاعدة،  17
الصاعدة دولة من أوروبا  13و
دول من أمريكا اللاتينية  10و
 دول أخرى صاعدة. 9و

تم تقدير المعادلة التالية من خلال طريقة العزوم 
  Arellano and Bond (1991)المعممة التي قتدمها 

 
حجم أو تقمبات الأنواع المختمفة لتدفقات  CFتمثل 

 رؤوس الأموال الدولية.
PGDP  ،نمو دخل الفرد السنويINF ،التضخم 

TRADE  ،الانفتاح التجاريSTOCK  ىو التغير في رأس
  KAOPENالمال السوقي إلى الناتج المحمي الإجمالي، 

تمثل فروق سعر   INTERESTيمثل الانفتاح المالي، 
الفائدة بين سعر الفائدة المحمي وسعر الفائدة لمولايات 

ىو توقع معدل النمو السنوي  GGDPالمتحدة الأمريكية، 
يمثل نمو أسعار الأسيم  J ،GSPالسنة الدولي في 
يمثل نمو السيولة الدولية،  GMBالعالمية، 

INSTITUTIONS  ىو مؤشر الكفاءة المؤسسية لمدولةi 
 iيمثل تقمبات سعر الصرف لمدولة   j ،FOREXفي السنة 
متغير صوري للاقتصاديات في أوروبا   j ،ASIAوالسنة 

يات أوروبا متغير صوري لاقتصاد  EUROPEالصاعدة، 
ىو متغير صوري لاقتصاديات  AMERICAالصاعدة، 

 أمريكا اللاتينية.
 

 توصمت الدراسة إلى النتائج التالية:
أىمية الكفاءة المؤسسية )متمثمة في:  -1

غياب العنف، والاستقرار السياسي، والكفاءة 
الحكومية، والمساءلة، والتحكم في الفساد، ودور 

أموال تتسم بالاستقرار،  القانون( لجذب تدفقات رؤوس
وتعتبر الكفاءة المؤسسية ميمة لمتدفقات الأخرى 

بالنسبة للاقتصاديات الصاعدة الأخرى، وتعتبر ميمة 
 بالنسبة للاستثمار الأجنبي المباشر في دول آسيا.

 pull factorsتعتبر العوامل الداخمية  -2
ميمة كمحدد لتدفقات رؤوس الأموال لعينة 

وبالنسبة عدة ولدول آسيا أيضًا. الاقتصادات الصا
يعتبر نمو دخل الفرد، والانفتاح التجاري،  لدول آسيا،

والتغير في رأس المال السوقي من أىم العوامل 
المحددة لتدفقات رؤوس الأموال الدولية. وبالنسبة 

لتقمبات تمك التدفقات، يعتبر الانفتاح المالي والتجاري 
 ات التدفقات.من أىم العوامل المؤثرة عمى تقمب

تقمبات سعر الصرف الحقيقي تقمل حجم  -3
التدفقات وتؤدي إلى زيادة تقمبات تدفقات رؤوس 

الأموال للاقتصاديات الصاعدة عامة، واقتصاديات 
 آسيا أيضًا.
أىمية التكامل الإقميمي والتعاون في مجال  -4

السياسات في إدارة حجم وتقمبات تدفقات رؤوس 
 الأموال الدولية.

 

 
 
 
 
 

                                                 
2
هنان فرق يهى بُن انسُاساث وانًؤسساث، حُث تشتًم انًؤسساث عهً انمىاعذ وانًعاَُر انتٍ تنظى سهىن الأفراد )تشًم لُىدًا رسًُت  

 تتى وفماً نههُكهُن انسُاسٍ والالتصادٌ. وأخري غُر رسًُت(، أيا انسُاساث فهٍ خُاراث
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 (1تابع جدول )
 نتائج الدراسة  المنيجية المستخدمة اىداف الدراسة  انذراست

Broto ,etal., 
(2007)  
 

تحميل محددات تقمبات 
تدفقات رؤوس الأموال الدولية 

للاقتصاديات الصاعدة نسبة إلى 
الناتج المحمي الإجمالي لحوالي 

دولة صاعدة ونامية، خلال  48
 2006-1980الفترة من 

قياس تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية من تم 
الذي يمكن التعبير عنو من  GARCH (1,1)خلال نموذج 

 خلال المعادلة التالية:

 
 ثم تم تقدير المعادلة التالية:

 

 
 Driscoll and Kraayطريقة ىثم تم الاعتماد عم 

 covariance matrixلتصحيح مصفوفة التغاير (1998)
estimator واختلافالج مشكمة الارتباط السمسمي حيث تع 

 التباين.
ولم تختمف المتغيرات المستخدمة في تحديد تقمبات 
تدفقات رؤوس الأموال الدولية عما استخدمتو الدراسات 

 السابقة.

توصمت الدراسة إلى اختلاف أىمية 
العوامل الدولية في تفسير تقمبات تدفقات رؤوس 

ا في تحديد الأموال الدولية، حيث تزيد أىميتي
تقمبات استثمارات الحافظة واستثمارات التدفقات 

الأخرى، بينما لا تساىم في تفسير تقمبات 
 الاستثمار الأجنبي المباشر.

كما يساعد وجود نظام مالي متقدم عمى 
تقميل تقمبات استثمارات الحافظة. كما أن ىناك 

علاقة سالبة بين درجة المنافسة في القطاع 
وتقمبات الاستثمار الأجنبي المصرفي المحمي 

 المباشر.
كما تؤكد الدراسة أىمية الاستقرار السياسي 

والاقتصادي لمحد من تقمبات تدفقات رؤوس 
 الأموال الدولية.

Park and An 
(2012) 

تركز الدراسة عمى اختبار 
العلاقة بين تقمبات تدفقات 

رؤوس الأموال الدولية وتحرير 
الحساب الرأسمالي وىل ىناك 

لاقة بين مفيوم الخطيئة ع
"  Original Sinالكبرى"

وتقمبات تدفقات رؤوس الأموال 
دولة  34الدولية وذلك لعينة من 

نامية( خلال  16متقدمة و 18)
. وقد 2009-1980الفترة من

تم تقسيم الدول إلى مجموعتين 
الأولى تعاني من ىذه المشكمة 

 والأخرى لا تعاني.

لأموال الدولية تم قياس تقمبات تدفقات رؤوس ا
من خلال الانحراف المعياري المعبر عنو بالمعادلة 

 التالية: 

 

 
تم تقدير نموذجين: الأول ييتم باختبار العلاقة بين 

تحرير الحساب الرأسمالي وتدفقات رؤوس الأموال الدولية من 
 خلال النموذج التالي:

 
 عن تحرير الحساب الرأسمالي KAOPENيعبر 

ييتم بالعلاقة بين تقمبات تدفقات   النموذج الثاني:
رؤوس الأموال الدولية ومفيوم الخطيئة الكبرى الذي تم قياسو 

 من خلال المعادلة التالية: 

 
 

 

تم التوصل إلى ارتفاع درجة تقمبات 
التدفقات المالية الدولية بشكل ممحوظ في 

المجموعة الأولى من الدول، حيث تؤدي ىذه 
ة سعر الصرف المشكمة إلى انخفاض قيم

الحقيقي، وبالتالي زيادة تقمبات تدفقات رؤوس 
الأموال الدولية، بينما لا يوجد ىذا الدليل في 

المجموعة الثانية. كما أوضحت نتائج الدراسة أن 
مع اتباع سعر صرف معوم تزيد تقمبات تمك 
التدفقات، كما أن تحسن الكفاءة المؤسسية لا 

 ل الدولية.يضمن استقرار تدفقات رؤوس الأموا
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 . المنهجية المستخدمة 4
 تنقسم المنهجية إلي جزئين رئيسين: 

حساب المتغير التابع والذي يمثل تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية المختمفة من  : 4.9
 خلال  حساب الإنحراف المعياري لمختمف تدفقات رؤوس الأموال الدولية. 

 :3الانحراف المعياري
 المعادلة التالية:  يتم قياسو من خلال

 

 
 تعبر عن تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية.   

 

التدفقات الواردة نسبة إلي الناتج  الواردة)أوإلي تدفقات رؤوس الأموال الدولية     تشيير
 . kفي الفترة  iوذلك لمدولة  المحمي الإجمالي(

 

العيوب  بعضبات إلا أن ىناك العديد وبالرغم من استخدام الانحراف المعياري كمقياس لمتقم  
مع ، ولذا تشتت من المتوسطفيو يعمل عمي حساب ال مثلاً  من الناحية التقنيةفالمرتبطة بإستخدامو 

ختلاف المتوسط يختمف الانحراف المعياري وبالتالي فيو يعطي مقاييس مختمفة لمتقمبات بغض ا

                                                 
3

 Lee,Hyan  & young  Park           تى الاعتًاد عهٍ انذراست انتانُت نمُاش الانحراف انًعُارٌ نتذفماث رؤوش الأيىال انذونُت : 
(2001), Do contagion effects exist in capital flows volatility,Asian development bank.  
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واردة. ومع الزيادة المطردة لتدفقات رؤوس النظر عن مقدار التغير بناءاً عمي حجم التدفقات ال
الصاعدة منذ فترة التسعينات سيؤدي استخدام الانحراف المعياري  الاقتصاداتالأموال الدولية إلي 

إلي تضخيم حجم التقمبات عبر الزمن، كما أن إختيار الفترات التي سيتم حساب تقمبات تدفقات 
مما يقمل  تدفقات ولكنو سوف يقمل عدد المشاىداترؤوس الأموال ليا سيعطي معمومة وافية عن ال

. كما يرتبط الانحراف المعياري لمفترة الحالية بالانحراف المعياري في الفترة كفاءة نتائج النموذج
 . السابقة وبالتالي إرتباط حد الخطأ

تقمبات تدفقات رؤوس الأموال في قتياس محددات  GMM: تطبيق نظام العزوم المعممة 4.4
 الانحراف المعياري. من خلال التي تم حسابها ة الدولي

لتحميل العوامل المختمفة المؤثرة عمي تقمبات تدفقات  Panel Dataثم إستخدام البيانات التتبعية 
أسيا من دول الصاعدة التي تشمل مجموعة  الاقتصاداتلمجموعة من  رؤوس الأموال الدولية

 اعدة الأخري والتي تشمل مصر وجنوب أفريقيا والكويتالص الاقتصاداتبا و و تينية وأور لاوأمريكا ال
سرائيل . وعمية سيتم استخدام بيانات سلاسل زمنية 2014-1990وذلك خلال الفترة من  وروسيا وا 

   .Balanced panel dataنة متواز تتبعية 
، lee(2011) ،Borto et al.(2001) ,Mercado and Park (2011)  ،Beck (2000) الدراساتتمك  وبناءاً عمي

Broner & Rigbon (2005) ،Neumann et al.(2006) ،BIS(2005) ،Neumann et Alfaro et al.(2004)،        
 تم تقدير المعادلة التالية : 

 
  country fixed effectوقد تم إدراج تأثٌر الدولة 
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 إرتباط سمسميحد الخطأ الذي قد يشيد  و تمثل  fixed effectالأثر الثابت  حيث تمثل 
: Xو تمثل  ARCH: تقمبات تدفقات رؤوس الأموال المختمفة مقاساً عن طريق حيث تمثل 

 :مجموعة المتغيرات المحمية والدولية المؤثرة عمي تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية
 moving average componentوقد ينتج عن تقدير تقمبات التدفقات  أن يتكون المتغير التابع من 

 .standard errorمن تصحيح لذا لابد و   وبالتالي ارتباط حد الخطأ    
 عند تقديره من خلال المعادلة التالية نتيجة الأتي:  Endogenityوقد يعاني النموذج من مشكمة 

 Unobservable Heterogeneityبين الدول غير الممحوظ أو عدم التجانس  الإختلاف مشكمة  .1
 .omitted variablesلمتغيرات الممغاه وجود ا .2
 . simultaneityإحتمالية وجود  .3
تم تطبيق طريقة العزوم  Endogenity problemلمعالجة مشكمة ارتباط المتغيرات المفسرة بحد الخطأ  

 : (Roodman,2006) حيث تم تصميميا لمقيام بعممية التقدير في الحالات التالية GMMالمعممو 
ام بعممية التقدير عندما يكون ىناك فترة زمنية قصيرة مقارنة بعدد الدول يا لمقيمتم تصمي .1

 المستخدمة.
 .a linear functional relationshipوجود علاقة خطية بين المتغيرات  .2
 وجود متغير تابع يتسم بالديناميكية ويعتمد عمي قيمو السابقة. .3
داخل الدولة وليس بين  serial auto correlationأو ارتباط حد الخطأ  Hetroوجود مشكمة تباين  .4

 الدول. 
 وىو ما يعني ارتباطيا بحد الخطأ: strictly exogenousخارجية  وجود متغيرات مستقمة لاتعتبر .5
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وىو ما يعرف ب  differencingبتحويل المتغيرات من خلال إجراء الفروق   Arellano Bondوقد قام 
Difference GMM أما عن .Arellano-Bover/Blundell-Bond estimator  فقد تم إضافة فرض أخر ألا وىو

وىو ما  fixed effectغير مرتبطو مع أثر الدولة  الثابت  Instrumental variables ــأن الفروق الأولي لم
. أيضاً يعمل عمي بناء نظام من الكفاءة زيادة وىو ما يؤدي إلي  IVيساعد عمي وضع المزيد من 

 .System GMMلمعادلة الأصمية والأخري المحولة وىو ما يعرف ب معادلتين ألا وىي ا
 بيانات ومتغيرات الدراسة  -1
تدفقات رؤوس الأموال الذي تم تقديره من خلال الانحراف المعياري تقمبات  مثل المتغير التابعي

 ميا المختمفة. أما المتغيرات المفسرة فتم تقسيميا إلي ثلاث مجموعات رئيسية: االدولية الداخمة بأقس
وتشمل العوامل الاقتصادية المحمية والعوامل  المؤشرات الخااة بالدولة )دوامل الجذب( -1

نمو تشمل المتغيرات الاقتصادية الكمية  .المالية التي تركز عمي أداء القطاع المالي داخل الدولة
من الناتج المحمي الإجمالي ونسبة احتياطي النقد الأجنبي بالنسبة لأشير الواردات نصيب الفرد 

حتمالية حدوث أزماتيوضح مما  وكذلك رصيد الحساب  مدي ىشاشة ميزان المدفوعات لمدولة وا 
 الجاري وعجز الموازنة العامة.

الأموال الدول الأقل تقدماً مستويات منخفضة من تقمبات تدفقات رؤوس  ونظرياً تشيد
أيضاً يمكن توقع ذلك بالنسبة لمدول المتقدمة حيث تشيد  الواردة لإعتمادىم عمي التدفقات الرسمية.

ؤثر فإنو يبالنسبة لرصيد الاحتياطي لأشير الواردات و  درجة عالية من الاستقرار. الاقتصاداتتمك 
ياطي صغيرة ستصبح منيا أن الدولة التي تمتمك نسبة إحت :عمي التقمبات من خلال عدة قنوات

عرضة لأزمة سيولة وبالتالي زيادة التقمبات، أيضاً قد يعكس الحجم الكبير للاحتياطي النقدي 
وىو ما  ”Sudden Stop“إلي تأمين نفسيا أمام التوقف المفاجيء لمتدفقات حتياج الدولة االأجنبي 
 رتفعة. وجود ارتباط بين الدول التي لدييا حجم إحتياطي كبير وتقمبات ميوضح 
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ومن المتوقع أن تشيد الدول التي ينخفض فييا عجز الموازنة )يعكس إنخفاض الدين العام( تقمبات 
 منخفضة وكذلك مع تحقيق فائض في الحساب الجاري. 

 نسبةمثل مح لمقطاع المالي في الدول عينة الدراسة لتوضيح أىم ملا مؤشرينستخدام اأيضاً تم 
حجم يعكس  لتعكس تنمية القطاع المصرفي حيث محمي الإجماليإلي الناتج ال الائتمان الخاص

إلا أن وجود حجم كبير من الائتمان  ،الائتمان الكبير وجود قطاع مالي)مصرفي( كبير متطور
. ولمتعبير عن تنمية سوق وىو ما يؤدي إلي زيادة حدة التقمبات Overheating تسخين  يعكس وجود

تشيد الاقتصادات التي تتسم  لمال السوقي، ويكون من المتوقع أنالأوراق المالية تم استخدام رأس ا
 إرتفاع تقمبات تدفقات رؤوس الأموال.   ةبمستوي تنمية مالية متوسط

اىتمام كبير من قبل الدراسات السابقة التي  :لم تحظ العوامل الدولية المؤشرات الدولية: -2
 : ن التاليينيالمؤشر وقد تم إستخدام محددات تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية ،  تناولت

 .معدل نمو الناتج العالمي 
 شيور.  3كل  الأمريكية سعر الفائدة عمي أذون الخزانة 

بتقمبات  اإلا أن علاقتي push factorوقد تم تحديد تمك المتغيرات في الدراسات السابقة عمي أنيا 
من رغبة المستثمر في  الدولية تغير وذلك لأن العوامل ةتدفقات رؤوس الأموال الدولية غير واضح

 فإن مما يؤدي إلي تقمب تدفقات رؤوس الأموال الدولية. فعمي سبيل investor risk aversion المخاطرة
 فقد المثال انخفاض نمو الناتج العالمي والسيولة أو إرتفاع سعر الفائدة عمي أذون الخزانة الأمريكية

 والعكس صحيح مع تغير اتجاه تمك المتغيرات.  flight to qualityإلي الجودة  الاتجاةيؤدي إلي 
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 (4جدول ) 
 (المستخدمه فى النموذج )قتائمة المتغيرات

 المتغير شرحه المادر
 المتغيرات التابعة  

ف الانحراتقمبات استثمارات الحافظة الدولية مقاساً من خلال  IFSمحسوب بواسطة الباحث من خلال الاعتماد عمي بيانات 
 المعياري نسبة إلي الناتج المحمي الإجمالي %

 

volpi 

الانحراف مقاساً من خلال الاستثمار الأجنبي المباشر تقمبات  IFSمحسوب بواسطة الباحث من خلال الاعتماد عمي بيانات 
 المعياري نسبة إلي الناتج المحمي الإجمالي %

 
 

Volfdi 

الانحراف مقاساً من خلال الاستثمارات الأخري تقمبات  IFSبيانات محسوب بواسطة الباحث من خلال الاعتماد عمي 
 المعياري نسبة إلي الناتج المحمي الإجمالي %

Voloi  

 المتغيرات المستقمة   
World development indicator العجز نسبة إلي الناتج المحمي  /يمثل نسبة الفائض النقدي

 الإجمالي )%( 
Public deficit  

World development indicator  يمثل إجمالي صافي الصادرات من السمع والخدمات وصافي
الدخل الأولي وصافي الدخل الثانوي نسبة إلي الناتج المحمي 

 الإجمالي )%( 

Current account 
balance  

World development indicator  نصيب الفرد من الناتج المحمي الاجمالينمو )%( gdpperc 
World development indicator  نسبة الإحتياطي إلي الواردات لمدولةi  في السنةj )%( Reserve _ imports 
World governance indicator  المسائمة 1مؤشرات والتي تشمل الأتي :  6يتكون من.

Voice and Accountability 
 . الاستقرار السياسي وغياب العنف والإرىاب.2

 . كفاءة الحكومة.3
 اءة القوانين.كف4
 . ضبط الفساد5

Control of 
corruption(CC) 
 

 مؤشرات التنمية المالية  
Global financial development report مقاساً من خلال  الاتفتاح الماليKOAPEN  Financial 

openness 
Global financial development report  لي الناتج إ رأس المال السوقي لسوق الأوراق الماليةنسبة

 المحمي الإجمالي وىو أحد مؤشرات عمق سوق الأوراق المالية 
MC ( stock market 
capitalization ratio% 

GDP) 
Global financial development report  الائتمان الممنوح لمقطاع الخاص إلي الناتج المحمي الإجمالي

 وىو أحد مؤشرات كفاءة القطاع المالي 
PC ( private Credit 

% GDP) 
 المؤشرات الدولية  
WDI  معدل نمو الاقتصاد العالمي World GDP growth 

Fedral Reserve Bank 2 الفائدة عمي أذون الخزانو الأمريكيةMonths  US TB  
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 النتائج -4
تعتمد الدول عينة الدراسة عمي الاستثمارات الأخري وبالأخص الإقراض المصرفي في 

اب الجاري مقارنة بالاستثمار الأجنبي المباشر واستثمارات الحافظة. ويزيد تمويل عجز الحس
)ومن  الاعتماد عمي الإقراض المصرفي في دول أمريكا اللاتينية والاقتصادات الصاعدة الأخري

ضمنيم مصر( كما تزيد نسبة استثمارات الحافظة نسبة إلي الناتج المحمي الإجمالي مقارنة 
سيا والاقتصادات الصاعدة الأخري مما يزيد من مخاطر آالمباشر في دول بالاستثمار الأجنبي 

تينية والدول لاعدم الاستقرار المالي التي قد تعاني منيا في كل من دول أسيا الصاعدة وأمريكا ال
 (3الصاعدة الأخري. الجدول )

مبات المكونات العوامل الدولية فيؤثر النمو العالمي بشكل كبير في تقميل تق وبالنسبة لتأثير
ولم يتم التوصل إلي تأثير حاسم لسعر الفائدة عمي أذون  ،المختمفة  لتدفقات رؤوس الأموال الدولية

المتبعة في الولايات المتحدة ودورىا  في 4ىنا ذكر سياسات التيسير الكمية  رالخزانة الأمريكية ويجد
 Mohapatra andقام حيث التطبيقية . تحديد تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية وفقاً لمدراسات 

Stocker (2014)  2000رؤوس الأموال إلي الاقتصادات الصاعدة خلال الفترة بدراسة تدفقات-
مع التركيز عمي سياسة التيسير الكمية وتم التوصل إلي أنيا تؤدي إلي زيادة تدفقات  2013

                                                 
4

بشراء سندات حكومية أو سندات أخري من السوق وذلك من أجل تقميل سعر الفائدة وزيادة عرض النقود  المركزىقصد بيا قيام  البنك وي 
زيادة نشاط الإقراض والسيولة. ىذه السياسة ليا بعض العيوب مثل زيادة التضخم مع لمن خلال زيادة رؤوس الأموال لممؤسسات المالية 

 وتؤثر سياسات التيسير الكمية عمي تدفقات رؤوس الأموال الدولية من خلال عدة قنوات:  بشكل سريع.زيادة عرض النقود 
شراء أصول طويمة الأجل مثل السندات الحكومية أو  QE: تشمل سياسة portfolio balance channelالحافظة  رصيد حسابقناة  -1

زيادة الطمب عمي الأصول البديمة وخاصة وبالتالي ول لمقطاع الخاص مما يؤدي إلي تقميل عرض تمك الأص أوراق مالية بضمان عقاري
عالية بحثاً عن العائد المرتفع  عائد معدل حسب المخاطر الالصاعدة حيث يتجو المستثمر إلي الأصول ذات درجة  الاقتصاداتأصول 

 المخاطر(. 
بئبماء سعر انفائذة انًستمبهٍ ينخفط يمارنت بانًستىَاث : إرا انتسو انبنه انفُذرانٍ Signalling channel ارسال الاشاراتقناة  -2

 الالتصاداثانصاعذة وانًتمذيت يرتفعت سُتذفك  انًسَذ ين رؤوش الأيىال إنٍ  الالتصاداثانسابمت وبانتانٍ بماء فروق أسعار انفائذة بُن 

 .  انصاعذة
نخفاض الطمب الأمريكي عمي السمع اي إنخفاض قيمة الدولار و قد تؤدي القناة الأولي التي أشرنا إلييا من قبل إل قناة سعر الصرف:  -3

 الصاعدة سمباً.  الاقتصاداتوىو ما يعني تأثر صادرات بالمنتجة محمياً والخدمات الأجنبية مقارنة 
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إلي توازن  QE2دات في ظل رؤوس الأموال إلي الاقتصادات الصاعدة كما أدت سياسة شراء سن
تدفقات الحافظة بين الاقتصادات الصاعدة والولايات المتحدة. وفي الوقت االذي كان ينظر البنك 

 ،الاقتصادية في الولايات المتحدة الفيدرالي لتمك السياسة عمي أنيا تساعد عمي مواكبة الدورات
تيجة تمك السياسات تتسم بالتقمب بدرجة الصاعدة أن التدفقات الواردة إلييا ن الاقتصاداتكانت تري 

حيث  Ahmed and Zlate (2013)مثل  QEولم تصل دراسات أخري إلي تأثير كبير لسياسة كبيرة. 
قاموا بدراسة محددات  صافي تدفقات رؤوس الأموال الدولية وتوصلا إلي أىمية النمو الاقتصادي 

 يكن ىناك تأثير معنوي لسياسة التيسير الكمية.وفرق سعر الفائدة والرغبة في المخاطرة عالمياً ولم 
أنو لا يوجد تأثير كبير عمي أسعار الأصول في  Londono and Sapriza (2014)كما أشار   

الصاعدة. وبالتالي تقف تمك الدراسات صامتو أمام تأثير سياسة التيسير الكمية سواء  الاقتصادات
لأثار السمبية المتمثمة في )فقاعات الأصول والتوقف يجب وزن اكان التأثير سمباً أو إيجاباً حيث 

ثار الإيجابيىة المتمثمة في تحفيز الطمب المفاجيء لمتدفقات أو فقدان تنافسية الصادرات( مع الآ
 الكمي وزيادة الثقة في الاقتصاد العالمي وتحسن الظروف المالية الدولية. 

وأكد أن التأثير الإجمالي ليا  QEياسة بدراسة  أثر س (IMF,2013) وقد قام البنك الدولي  
رتفاع االمتقدمة وكذلك إنخفاض تكمفة رأس المال و  الاقتصاداتموجب نتيجة الطمب القوي من 

 اسعار الأسيم مما يوازن الأثار السمبية لتمك السياسة. 
 Tapering announcementومع إعلان البنك الفيدرالي بالخفض التدريجي لسياسة التيسير الكمية  

عادة تقييم 2013في مايو  ، قام المستثمرون بإعادة تقييم العوائد المعدلة حسب المخاطر وا 
الصاعدة، وقد أدي إرتفاع أسعار الفائدة طويمة الأجل إلي إنسحاب  الاقتصاداتالاستثمار في 

. 2013ت الأسواق المالية في يوليو ت الصاعدة وزيادة تقمباارؤوس الأموال الخاصة من الاقتصاد
دراسة تأثير الإلغاء التدريجي لسياسة التيسير الكمية  تحاولالتي الدراسات  ىناك عدد محدود  من

Tapering إلا أن بعض الدراسات مثل  عمي الاقتصادات الصاعدة ،Mishra et al (2014)  أن ترى
جراءات الدول التي تتمتع بأساسيات إقتصادية قوية وسوق مالي متطور يتسم بالعمق مع تنفيذ إ
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أقل في قيمة العممة وزيادة بسيطة في العائد  اً شيدت إنخفاضفقد  Taperingوقائية قبل تنفيذ سياسة 
من خلال تطبيق نموذج  Dahlhaus and Vasishtha (forthcoming)عمي السندات. أيضاً توصل 

المتحدة عمي  الإنحدار الذاتي إلي محدودية أثر سياسة رفع سعر الفائدة قصير الأجل في الولايات
 Lim, Mohapatra and Stocker (2014)دولة صاعدة ، وبنفس الطريقة قام  23تدفقات الحافظة لحوالي 

عمي تدفقات  2016-2014لتوقع تأثير سعر الفائدة الأمريكي خلال الفترة  VARبإستخدام نموذج 
الأموال الدولية  رؤوس الأموال الدولية في الدول النامية وتوصموا إلي إنكماش تدفقات رؤوس

من الناحية الرقمية إلا أن لو مدلول اقتصادي  اً وقد يبدو الرقم صغير  2016% بنياية 0.6بحوالي 
 .كبير

ومن ىنا نلاحظ تباين نتائج الدراسات حول تأثير الإرتفاع التدريجي لسعر الفائدة عمي تدفقات 
م عينات لمدول مختمفة أو فترات رؤوس الأموال الدولية للاقتصادات الصاعدة ربما نتيجة إستخدا

 . زمنية مختمفة أو نماذج توازن كمية مقابل نماذج توازن جزئية
وبالتأكيد سوف تتأثر الاقتصادات المتقدمة من الأثر السمبي الناجم عن سياسات التيسير الكمية 

المي عمي الاقتصادات الصاعدة . وبما أن نصيب الاقتصادات الصاعدة يتزايد من الاقتصاد الع
وذلك من خلال التجارة أو الأسواق المالية أو أسعار السمع، فمع ضعف النشاط الاقتصادي في 
الاقتصادات الصاعدة سينخفض الطمب عمي صادرات الاقتصادات المتقدمة وكذلك إنخفاض 

. وقد أسعار الأسيم والسمع ، وقد توقع البنك الدولي محدودية التأثير إلا أنو قد يتفاقم أثناء الأزمات
يكون التأثير أكبر بالنسبة للاقتصادات المتقدمة الأكثر إرتباطاً بالدول الصاعدة مثل اليابان 

ستراليا(IMF,2014)ومنطقة اليورو  )دول مصدرة( سمباً من جراء إنخفاض ، وكذلك ستتأثر كندا وا 
 مك السمع. الصاعدة التي تعتبر أكبر مستورد لت الاقتصاداتأسعار السمع نتيجة ضعف النمو في 
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 (2)جدول 
 هيكل تدفقات رؤوس الأموال الدولية) نسبة إلي الناتج المحمي الإجمالي(  للاقتتاادات الااددة

 4092-9440خلال الفترة 
استثمارات الحافظة  البيان

إلي الناتج المحمي 
 الإجمالي)%( 

الاستثمار الأجنبي 
المباشر إلي الناتج المحمي 

 )%( الإجمالي

ت الأخري إلي الاستثمارا
 الناتج المحمي الإجمالي)%(

دول أسيا 
 الااددة

4.22 4.02 2.23 

دول أمريكا 
 تينية الااددةلا ال

9.21 9.19 2.40 

با و دول أور 
 الااددة

9.01 0.41 4.23  

الاقتتاادات 
 الااددة الأخري 

4.94 9.04 2.14 

 المادر : محسوب بواسطة الباحث
وال الدولية لمدول محل الدراسة من خلال الانحراف وبحساب تقمبات تدفقات رؤوس الأم

المعياري فنلاحظ ارتفاع تقمبات الاستثمارات الأخري التي تمول نسبة كبيرة من عجز الحساب 
يمييا   % من الناتج المحمي الإجمالي(،4.80الجاري وخاصة في دول أسيا الصاعدة حوالي )

% وتقل تقمبات 3.90للاتينية حيث تصل إلي %( ثم دول أمريكا ا4.62الدول الصاعدة الأخري )
با الصاعدة. وبالنسبة للاستثمار الأجنبي المباشر فيعتبر أقل و الاستثمارات الأخري في دول أور 

%، وأيضاً تشيد  دول أوربا الصاعدة درجة 1% إلي 0.7التدفقات تقمباً حيث تتراوح النسبة ما بين 
با و كل من الحذر لأنو لم يتم إدراج جميع اقتصادات أور تقمبات أقل. ويجب أن نأخذ ىذه النتائج بش

 ( 4الصاعدة في العينة. جدول )
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 (2)جدول 
 ) نسبة إلي الناتج المحمي الإجمالي(  نتائج حساب الانحراف المعياري لتدفقات رؤوس الأموال الدولية

 4092-9440للاقتتاادات الااددة خلال الفترة  
 
 البيان

تقمبات 
فظة استثمارات الحا

إلي الناتج المحمي 
 الإجمالي )%(

تقمبات الاستثمار 
الأجنبي المباشر 
إلي الناتج المحمي 

 الإجمالي )%(

تقمبات الاستثمارات 
الأخري إلي الناتج 

 المحمي الإجمالي )%(

دول أسيا 
 الااددة

9.29  0.41 2.30 

دول أمريكا 
تينية لا ال

 الااددة

9.21 9.19 2.40 

با و دول أور 
 الااددة

9.42 0.22 4.22 

الاقتتاادات 
 الااددة الأخري 

4.94  9.04 2.14 

 المادر : محسوب بواسطة الباحث 
الخاصة بمححدات تقمبات تدفقات  يختمف تأثير العوامل المدرجة في النموذجوبشكل عام  

لا يوجد متغير واحد يقمل كما مع إختلاف التدفقات  رؤوس الأموال الدولية للاقتصادات الصاعدة
ن تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية كما أن ىناك تأثير متضارب لبعض العوامل عمي تقمبات م

ونلاحظ وجود أىمية لمعوامل الدولية وخاصة النمو العالمي في تقميل تقمبات تدفقات التدفقات. 
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قمبات في تحديد ت اً رؤوس الأموال الدولية المختمفة .أما عن العوامل الداخمية فتمعب دور رئيسي
 التدفقات ولكن تحتمف أىميتيا حسب أنواع التدفقات المختمفة.  

 وفيما يمي درض  مفال لمنتائج حسب هيكل تدفقات رؤوس الأموال الدولية: 
 الاستثمار الأجنبي المباشر  -9

الاستثمار الأجنبي المباشر مع زيادة تقدم الدول )مقاساً من خلال نمو متوسط  تزيد تقمبات
الناتج المحمي الإجمالي( وىو ما يتفق مع النمط الحالي حيث تزيد تقمبات تدفقات  نصيب الفرد من

رؤوس الأموال في الاقتصادات المتقدمة وخاصة بعد الأزمة المالية العالمية. يساعد زيادة فائض 
 ولكن تأثيره غير معنوي. FDIرصيد الحساب الجاري نسبة إلي الناتج المحمي عمي تقميل تقمبات 

الانفتاح فيناك علاقة موجبة بين  Kopenدرجة الإنفتاح المالي مقاساً من خلال مؤشر لبة وبالنس
 . نفتاح الماليمع زيادة الا FDIوتقمبات الاستثمار الأجنبي المباشر حيث تزيد تقمبات المالي 

يعتبر متغير معنوي محدد لتقمبات  الإحتياطي الأجنبي كنسبة من أشير الواردات  أما عن تأثير
يعكس الحجم  قد وحيث إنو مع زيادة ىذه النسبة تزيد التقمبات لأن ،تدفقات رؤوس الأموال الدولية

إلي تأمين نفسيا أمام التوقف المفاجيء لمتدفقات إحتياج الدولة الكبير للاحتياطي النقدي الأجنبي 
“Sudden Stop”،  ير وتقمبات وجود ارتباط بين الدول التي لدييا حجم إحتياطي كبيوضح وىو ما

كما أوضحت النتائج أىمية تنمية سوق الأوراق المالية مقاسة من خلال رأس المال السوقي مرتفعة. 
، أما عن الائتمان قمبات الاستثمار الأجنبي المباشرنسبة إلي الناتج المحمي الإجمالي في تقميل ت

أن حيث  FDIين تقمبات الخاص إلي الناتج المحمي الإجمالي فيناك علاقة موجبة معنوية بينو وب
كما أشارنا  Overheating تسخين  كس وجودإلي الناتج المحمي الإجمالي قد تع الائتمان زيادة نسبة
 . التقمبات يزيد من حدة  من قبل مما

وبالنسبة لتأثير عجز الموازنة عمي تقمبات الاستثمار الأجنبي المباشر فنلاحظ أن أغمب الدول   
زيادة في عجز الموازنة ولذلك يرتبط بذلك زيادة تقمباتو ولكن تأثيرىا غير في عينة الدراسة تشيد 

 معنوي. 
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 تقمبات استثمارات الحافظة ) استثمارات الأسهم و السندات(  -4
زيادة تقمب تدفقات رؤوس الأموال الدولية مع زيادة نمو متوسط نصيب ( 2يتضح من نموذج )

لإحتياطي إلي أشير الواردات دوراً كبيراً في انسبة  كما تمعب. الفرد من الناتج المحمي الإجمالي
تقميل تقمبات استثمارات الحافظة. كما يؤثر رأس المال السوقي في تقميل تقمبات استثمارات 

في تقميل تقمبات تدفقات  اً كبير  اً الحافظة. وبالنسبة لممؤشرات الدولية فيمعب النمو العالمي دور 
 جة التي تم التوصل إلييا بالنسبة للاستثمار الأجنبي المباشر. استثمارات الحافظة وىي نفس النتي

 التدفقات الأخري  -2
أن زيادة رصيد الحساب الجاري نسبة إلي الناتج المحمي الإجمالي يعمل  (3يتضح من نموذج )

عمي تقميل الاستثمارات الأخري، كما أن مع زيادة نمو متوسط نصيب الفرد من الناتج المحمي 
د تقمبات التدفقات الأخري وىو ما يتفق مع الاستثمار الأجنبي المباشر واستثمارات الإجمالي تزي

الحافظة، وبالنسبة للائتمان الخاص إلي الناتج المحمي الإجمالي فيناك علاقة موجبو بينو وبين 
 تقمبات الاستثمارات الأخري. 

ارات الأخري. وأخيراً أيضاً يمعب سعر الصرف الرسمي دوراً في تقميل تقمبات تدفقات الاستم
 ولكنيا غير معنوية.  ىناك علاقة سالبة بين تقمبات استثمارات الحافظة والقدرة عمي ضبط الفساد

 (2جدول )
 4092-9440لاقتتااديات الااددة خلال الفترة من رؤوس الأموال لتقمبات تدفقات محددات ذج انم

 Model(1) volatility portfolio 
investment  

Model(2) volatility of FDI  Model(3) volatility of other 
investment  

 Coefficient  P value Coefficie
nt 

P value  Coefficient P value 

Current account balance 
%GDP 

L3. 

-.0654835 2.4.0     

L4.   -
.0831835 

2.203** -.937031 2.234

*** 

Financial openness 
L3. 

  2.476699 2.332     

L4.   5.554.0 2.225** 22.45807 2.434 

World growth(%) 
L3. 

-.5825954 2.205**   

L4.   -.307745 2.020 -4.837204 2..05 

Us treaseury bills(%) 

L3. 
-.077382 2.6.0  2.02.   

L4.   -
.0084635 

2.02. -.3613045 2.030 

Cash surplus/deficit %GDP 
L3. 

.2972523 2.23.**     
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L4.     1.414703 2.320 

Control of corruption 
L4. 

  -
.2517477 

2..33 -1.135366 2.002 

Private credit % GDP 
L3. 

-.0081597 2.053     

L4.   .004269 2.006 .093655 2.2.5

** 

Reserve in month of 
imports 
L3. 

-.2522291 2.265***     

L4.   .1784582 2.260** .7710946 2.6.2 

Market capitalization 
%GDP 

L3. 

-.0254479 2.206**     

L4.   -
.0048624 

2.420 -.0474885 2.520 

g.gdp per capita 
l3. 

.3108474 2.246**     

L4.   .35953 2.24.** 3.760679 2.20. 

Official EX 
L3. 

      

L4.   -
.0007355 

2.222 -.0026708 2.204

** 

_cons 4.66773 2.2.5 -
2.255612 

2.255 -9.440542 2.064 

Sargan test 
(p-value) 

2.65. 2..4.  

AR2 test 
(p-value) 

2.603 2.004  

No. of instruments 14 .5  16 

Note: ** significant at 5% and *** significant at 10%. 
Sargan test is a test of over identification restriction  
H0: over identification test are valid but it is not very powerful when there are many number 
of instruments. 
AR test: the null hypothesis shows that there is no autocorrelation, Ar test (2) check for 
longer series correlation of error term  

النسبة لمصر فنلاحظ سيطرة التدفقات الأخري نسبة إلي الناتج المحمي الإجمالي عمي وب 
% لاستثمارات 0.5% مقارنة ب 2تمويل العجز في الحساب الجاري حيث تبمغ النسبة حوالي 

% للاستثمار الأجنبي المباشر. ومن خلال تتبع تقمبات تدفقات رؤوس الأموال 0.2و الحافظة 
 فنلاحظ الآتي: 2014-1990لي مصر خلال الفترة الدولية الواردة إ

إلي  1999-1990% خلال الفترة 0.05نلاحظ زيادة تقمبات الاستثمار الأجنبي المباشر من  -1
وذلك متوقع مع  2014-2008% من عام 0.26% قبل الأزمة المالية العالمية ليصل إلي 0.07

  .يور العديد من المشاكل الاقتصاديةأجواء عدم الاستقرار السياسي التي سادت تمك الفترة مع ظ
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% قبل 1.76إلي  1999-1990% خلال الفترة 1زيادة تقمبات الاستثمارات الأخري من  -2
 . 2014-2008% من عام 2.62الأزمة المالية العالمية ليصل إلي 

 2007-2000% من عام 0.07اتجيت تقمبات استثمارات الحافظة إلي الانخفاض من  -3
ة المالية العالمية ربما لإنخفاض حجم تدفقات الحافظة الواردة إلي مصر % بعد الأزم0.10إلي 

 خلال تمك الفترة. 
 التوايات

 Equity versus debt الدين خلال من التمويل أسيم الممكية مقابل خلال من التمويل زيادة -1
فوفقاً  .الأموال تمك مستخدم عن بعيداً  الأموال لرؤوس المصدرة الدولة إلي المخاطر لأنو ينقل

الواردة نلاحظ زيادة نصيب التدفقات الواردة من القروض الدولية) بند  لتحميل ىيكل التدفقات
ماييدد الاستقرار المالي لأن تمك  الاستثمارت الأخري وخاصة القروض قصيرة الأجل( وىو

 عممةال تدفقات التدفقات تتسم بالتقمب الشديد وخاصة في أوقات الأزمات. كما لابد من استخدام
   foreign currency earning assets الأجنبية بالعممة عائد تولد  التي الأصول في للاستثمار الأجنبية

 في  الإنتاجية القدرة لزيادة الموجية الاستثمار لتمويل الأجنبية بالعممة الاقتراض توجيو ويتم
 الديون التزامات لتمويل المستقبل في التجاري الفائض زيادة إلى يؤدي مما الاقتصادية القطاعات
 BIS (2007).  الأجنبية بالعممة الخارجية

 من بدلاً  الاستثمار إلي )الإقتراض الخارجي من صندوق النقد الدولي(التمويل توجيو ضرورة -2
  القدرة عدم إلي الحكومي القطاع إنفاق لتمويل الأموال رؤوس تدفقات توجيو يؤدي حيث الاستيلاك

 . لماليةا الاستدامة تحقيق عمي
دعم الرقابة عمي القطاع المالي حتي يستطيع امتصاص تدفقات رؤوس الأموال الدولية الواردة  -3

      Prudential measure الاحترازية إليو  من خلال تعزيز تطبيق القواعد
)ىو مطبق بالفعل( ولكن تطبيقو بشكل يسمح مي رؤوس الأموال الدولية الواردةفرض ضوابط ع -4
كون أكثر انتقائية فيما  يتعمق بنوع ون فقات رؤوس الأموال وفترات استحقاقياىيكل تد تغيرب

 .الاستثمار الذي تحتاجو الدولة والقطاعات المستيدف تطويرىا
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 بخفض الدول بعض تقوم في التعامل مع الأموال الساخنة، قد اً تمعب السياسة المالية دور  -5
 من والحد الرأسمالية، لمتدفقات المصاحبة ةالتضخمي الضغوط من التخفيف أجل من العام الإنفاق
 :الأتي في المتمثمة المنافع بعض العام الإنفاق خفض ويحقق العممة قيمة في الحقيقي الإرتفاع

 المرتفعة الداخمة التدفقات فترات في الكمي الطمب إضعاف طريق عن الفائدة أسعار خفض  
  .التدفقات من المزيد دخول إحباط وبالتالي

 تصبح لذا الحكومي، الدين باستدامة المتعمقة المخاوف معالجة عمي العام الإنفاق خفض يساعد 
  .الدولية الأموال رؤوس لتدفقات الدورية التقمبات مواجية عمي قادرة المالية السياسة

 الاجل وطويمة اً استقرار  الاكثر التدفقات تشجيع عمى والكفء المستدامو المالية السياسة تعمل. 
 (kawai and takayi , 2008). التدفقات مواجية فى ضعف نقاط ثلاث ليا السياسة ىذه ولكن  
 ىناك يكون كما برلماني او سياسي قرار تحتاج انيا حيث مرونة قلأ المالية السياسة تعتبر 

 .التنفيذ فى تأخر
 من مزيد لدخو  وبالتالي ئوكف كمية اقتصادية سياسات اتباع يتم نوأب اشارة اعطاء إلى تؤدي قد 

  .موالالأ رؤوس
  يصعب تطبيقيا في مصر في ظل الظروف الحالية المتمثمة في ضرورة زيادة الإنفاق عمي

 شبكات الضمان الاجتماعي مع تحرير سعر الصرف وزيادة الضغوط التضخمية. 
ة تباع بعض أدوات السياسة النقدية غير التقميدية لإدارة تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدوليا -1

يتم إدارة الإحتياطي النقدي بالعممة  حيث (reserve option mechanism)النقدي آلية الإحتياطي مثل 
ثار السمبية الناجمة عن تقمبات تدفقات رؤوس الأجنبية داخل القطاع المصرفي من أجل تقميل الآ

بنوك بحمل الأموال الدولية عمي الاقتصاد الكمي والاستقرار المالي في مصر. ويتم السماح لم
لية أداة استقرار تمقائي إحتياطي أجنبي طواعية سواء بالعممة الأجنبية أو ذىب. تعتبر ىذه الآ

Automatic Stabilizer  في مواجية التغيرات في تدفقات رؤوس الأموال الدولية من خلال إعطاء مرونة
 Aysan et al., (2014)لمبنوك لتعديل الإحتياطي بالنقد الأجنبي وفقاً لمتطمبات السيولة.
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مع زيادة درجة الترابط بين  :دقد اتفاقتيات لتوفير السيولة الدولية وتعزيز التعاون الدولي -7
الاقتصادات، ومع زيادة وقوع صدمات مالية لابد من صياغة إتفاقيات لتوفير السيولة فى حالة 

التدابير والسياسات تعتبر  .أثناء الأزمات المالية الدولية  التقمبات المفاجئة لرؤوس الاموال الدولية
اك حاجة نالتى تتخذىا الدولة بمفردىا غير كافية لموجية المخاطر الناجمة عن العولمة المالية. ى

لمتعامل فى المستقبل مع انتقال إقميمية  ىياكل ماليةلتطوير  الاقتصادات الصاعدةمتجددة بين 
سياسات عمى المستوي الاقميمي من الامور ن التنسيق بين الإ. بالاضافة الى ذلك، فالماليةالعدوي 

ن الربط بين ألايمكن لييئة نقدية فى دولة بمفردىا معالجة الازمات المحتممة. كما  ونأاليامة حيث 
طر التعاونية لمواجية العدوي المالية والتقمبات المحتممة ضروري لتعزيز الأ مرأالبنوك المركزية 
 موال الدولية.لتدفقات رؤوس الأ
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