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 محــــــــددات الاســــــــــتثمار الـــــــــكمي في الــــسودان 
 "م2015 –م 1980خلال الفترة "

 عادل عبد الله آدم محمد       و      أحمد عمي أحمد                 
 كمية الاقتصاد والعموم الإدارية   -جامعة زالنجي  

 كمية الدراسات التجارية       -جامعة السودان لمعموم والتكنولوجيا   
 :  المستخمص 

. م2015-1980في السودان خلال الفترة  الكميالاستثمار  محددات تيدف ىذه الدراسة إلى قياس
في  E-viewsوبرنامج  الاقتصاد القياسي في تكوين النموذج واسموبإستخدمت الدراسة المنيج الوصفي 

الحصول عمى البيانات من الجياز المركزي للإحصاء والتقارير السنوية لبنك السودان تم . تحميل البيانات
بالإشارة الموجبة  ، والتمويل المصرفيالنتائج عن معنوية أـثر الناتج المحمي الاجماليأظيرت . المركزي 

: الدراسة تأىم توصياومن  ، وعدم معنوية متغير تكمفة التمويل،ومعنوية سعر الصرف بالإشارة السالبة
ضرورة استقرار السياسات الاقتصادية الكمية لممحافظة عمى الاستقرار الاقتصادي مما يساعد في توفير 

 .درجة اليقين الاقتصادي لممستثمر الأجنبي والمحمي، وتحسين المناخ العام للاستثمار في السودان
          ABSTRACT:  

This Study aimed at measuring the determinants of total investment in Sudan during the 

period (1980-2015). The study adopted the descriptive method; besides the econometrics 

technique in designing its model and E-views program in the analysis of data. The data of the 

study were obtained from Central Bureau of Statistics and annual reports of Central Bank of 

Sudan. The findings of the study showed the existence of a positive significant impact 

indicator regarding the Gross Domestic Product (GDP) and banking finance; as well as the 

existence of a negative significant impact indicator regarding the exchange rate, and a non-

significance impact indicator regarding the cost of finance variable. The most important 

recommendations of the study include: stabilization of macroeconomic policies in order to 

preserve the stability of the economy because that helps in ensuring economic certainty for 

both foreign and local investors; as well as improving the general environment of investment 

in Sudan.   

 .تكمفة التمويل التمويل المصرفي،، الناتج المحمي الاجمالي، سعر الصرف، الكميالاستثمار : الكممات المفتاحية
 :المقدمة 
ويعرف بأنو التخمى عن اموال يمتمكيا الفرد في لحظة ولفترة معينة  يعتبر الاستثمار أحد المكونات الميمة للاقتصاد الكمي، 

 .مستقبمية تعوضو عن القيمة الحالية لتمك الاموالمن الزمن قد تطور وقد تقصر بيدف الحصول عمى تدفقات نقدية 
وىناك عدد من أنواع الاستثمار منيا الاستثمار الحكومي، والاستثمار الخاص، والاستثمار الثابت، والاستثمار المخزون، 

محددات ميمة  ، بالإضافة إلى أن ىناكزوالاستثمار الصافي، والاستثمار الاحلالي، والاستثمار المستقل، والاستثمار المحف
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معدل )تؤثر بالاستثمار وىي الناتج المحمي الإجمالي، وسعر الصرف، ، والتمويل المصرفي والتدفقات النقدية وسعر الفائدة 
 .وغيرىا( الإقراض
 :دراسةمشكمة ال

كفاءة النشاط عمى الرغم من الإىتمام والتشجيع التي تقدمو الدولة لدفع عجمة التنمية الاقتصادية والذي يتمثل في رفع 
ولأىمية دراسة الاستثمار الكمي وارتباطو . الاستثماري في السودان، الا أنو لم يحقق المستويات ودرجة الكفاءة المطموبة منو

لى النمو الاقتصادي كل ذلك يشجع عمى إخضاع العلاقة بين بالتنمية الاقتصادية وطبعة العلاقة المباشرة والمؤثرة ع
الناتج المحمي الاجممي، سعر الصرف، معدل التضخم، التمويل المصرفي، تكمفة )متمثمة في الاستثمار ومحدداتو ال

 .لمدراسة القياسية الكمية والتحميل بالاساليب القياسية الحديثة.( التمويل، التحرير الاقتصادي
السودان ومحاولة الإجابة  في تحديد العوامل التي تحدد الاستثمار الكمي  في الدراسةمن خلال تحميل ماسبق تكمن مشكمة 

 :عمى الاسئمة الفرعية التالية
 أثر الناتج المحمي الاجمالي عمى حجم الاستثمار الكمي في السودان؟  وماى

 ماىو أثر تكمفة التمويل عمى حجم الاستثمار الكمي في السودان؟ 
 ماىو أثر سعر الصرف عمي حجم الاستثمار الكمي في السودان؟

 الكمي في السودان؟ المصرفي عمى حجم الاستثمارماىو أثر التمويل 
 :ف الدراسةاهدا

 .م2015-1980في السودان خلال الفترة  نموذج قياسيباستخدام الاستثمار الكمي  محدداتتيدف الدراسة الى دراسة 
 :دراسةأهمية ال

 :وتنبع أىمية البحث من جانبين ىماإن عممية الاستثمار عممية دينامكية ليا أىداف واسعة في خدمة التنمية الاقتصادية، 
 :الأهمية العممية

ضرورة الاىتمام بدراسة موضوع الاستثمار الكمي فيو يحقق النمو ويخمق فرص العمل ويعزز الطاقة الانتاجية بصورة 
الظاىرة  عامة، ويعد الاستثمار عاملًا من عوامل التنمية الاقتصادية، فيو المحرك الأساسي ليا لذا رأينا في تفسير ىذه

في حين أنو  حظو من الاىتماميجد وأيضاً موضوع بناء النماذج الذي لم . والبحث في مدى تأثيرىا عمى المستوي الكمي
 .الامر الأول في تكييف الظاىرة ووصف أبعادىا وىو إطار الدراسة

 :الاهمية العممية
عمى المتغيرات الاقتصادية ومن ثم السياسة الكمية  تأتي أىمية دراسة نموذج الاستثمار الكمي في السودان من خلال تأثيره

لمدولة، وتبيان أىمية النموذج في التفسير العممي لمجانب النظري للاستثمار الكمي مما يعكس الواقع الحقيقي ليذا القطاع 
  .ويمكن من اجراء الاختبارات الاقتصادية والإحصائية و يعزز الثقة في النتائج

 :وتشمل الاتي  :الدراسةفرضيات 
 .توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الناتج المحمي الإجمالي و الاستثمار

 . توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تكمفة التمويل والاستثمار
 .توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر الصرف والاستثمار

 .مارتوجد علاقة ة ذات دلالة إحصائية بين التمويل المصرفي والاستث
 :منهج الدراسة

 .الاقتصاد القياسي وتحميل السلاسل الزمنية وأسموبإستخدمت الدراسة المنيج الوصفي 
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 :مصادر البيانات
عمى المصادر الثانوية التي توفرت في الكتب، والمراجع، ورسائل الدكتوراة، والماجستير، والتقارير السنوية  دراسةسيعتمد ال

 .لبنك السودان، والجياز المركزي للإحصاء ومعمومات وزارة الاستثمار والمجلات العممية
 : الدراسات السابقة

 ( :م 0202)،  الصديق  محمد  أحمد :دراسة 
لى معرفة  .  إلى  معرفة  أثر السياسة الإقتصادية الكمية عمى جذب أو طرد الإستثمار الأجنبي المباشر الدراسة ىدفت وا 

ولمعرفة  أثر  ىذه  السياسات  عمى الإستثمار الأجنبي  المباشر، .  حجم  تدفق  الإستثمارات  الأجنبية في السودان
 :استخدم  الدارس  النموذج  التالي

FDI = (GDPt,  EXCHt-1, INFt, XP) 

 :حيث أن
FDI  =  ،الإستثمار الأجنبي المباشرGDP  ،النائج المحمي الإجماليEXCHt-1  = سعر الصرف لمفترات

توصل الباحث  إلى أن  جذب  الإستثمار  الأجنبي  .  الانفتاح الإفتصادي=  XPمعدل التضخم، =  INFtالسابقة، 
ت  الإقتصادية الكمية  ودعم وظيفة  السوق التنافسية  وتحقيق الكفاءة  في وتحفيزه  يتطمب  الإستقرار  في  السياسا

من العوامل الطاردة  للإستثمار  الأجنبي  المباشر  بالسودان  ضعف الطاقة  و  ،إستخدام الموارد المادية  والبشرية 
جيع  الإستثمارات  الأجنبية بغرض  بتشأوصى  الباحث  . الإستيعابية  للإقتصاد  الوطني  وشيوع الروتين  والبيروقراطية

نقل  التكنولوجيا في  مجال  الإنتاج  والصادرات  والتسويق  والإدارة  والتي  من شأنيا  توسيع  قاعدة الإنتاج  القومي  
ا  ن  لمعرفة حجميا  ونوعيتيا  وأثرىارصد وتحميل  الإستثمارات  الأجنبية  التي  قدمت  إلى السودو  ، وزيادة  الصادرات

 .عمى   الإقتصاد  القومي
 (:م0222)مي موسي سميمان، : دراسة 

ىدفت الدراسة عمى التعرف عمى الإطار النظري لمفيوم الاستثمار وعلاقة الاستثمار بالنمو الاقتصادي في السودان، 
الاقتصادي مما يساعد في والتعرف عمى اتجاىات تطور حجم الاستثمارات ، وتقدير دالة الاستثمار وتغيراتيا عمى النمو 

إعادة رسم السياسات المشجعة للاستثمار في السودان، وتقديم التوصيات العممية والعممية اللازمة لعلاج المشكلات التي 
وتعتمد الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي بغرض وصف وفحص مكونات مناخ . تعوق تدفقات الاستثمار في السودان

م العوامل والمشكلات المؤثرة عمى جودتو، كما تعتمد الدراسة عمى المنيج التحميمي القياسي وأهالاستثمار في السودان 
بصورة أساسية في تقدير دالة الاستثمار حيث تم بناء النموذج القياسي الملائم بجانب استخدام المؤشرات الاقتصادية 

لنتائج ىنالك علاقة قوية بين الاستثمار ونظم الادراة م امن أى. والمالية المناسبة لقياس جودة مناخ الاستثمار في السودان
الحكومية وفي ىذا الصدد تبين ان المعوقات التنظيمية التي تواجو الدول النامية وتؤثر عمى الاستثمار تتمثل في سوء 

الجودة وىي نسبة تعكس % 51الادارة ونقص الكفاءة، أظيرت نتائج القياس إن نسبة جودة المناخ في السودان بمغت
المتوسطة لبيئة الاستثمار في السودان، يشير معامل الارتباط بين حجم الاستثمار من ناحية وبين المتغيرات المستقمة في 

إلى نسبة ( الناتج المحمي الإجمالي معدل التضخم المتغير القانوني درجة الانفتاح الاقتصادي المتغير التنظيمي) النموذج
لعلاقة ايجابية قوية بين ىذه المتغيرات ويعني ذلك تحسن العوامل المستقمة يؤدي إلى زيادة وىذا يشير % 84ارتباط قدرىا

حجم الاستثمار وىذا ماتؤكده النظرية الاقتصادية، وجود علاقة سالبة بين حجم الاستثمار الكمي والتغيرات في معدل 
تخفيض معدل التضخم وىذا يتسق مع فروض  التضخم بمعني أنو كمما زاد حجم الاستثمار الإجمالي كمما أسيم ذلك في

 .النظرية الاقتصادية
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 ( :م0222)أياس جعفر عبد الرحيم، :دراسة 
نستطيع من خلالو  تقدير مساىمة الودائع عمى التمويل، والتمويل عمى  يىدفت الدراسة إلى صياغة نموذج قياس

الاستثمارات والتي تدعم عممية التنمية مع الأىمية في توجيو ىذه الودائع نحو استثمارات تحقق قيمة مضافة للاقتصاد 
ركود الاقتصادي أثر سمبي تمثمت مشكمة الدراسة في أنو لما كانت البيئة الاقتصادية العامة من تضخم وظروف ال.الكمي

عمى حجم الودائع المصرفية فإن اشكالية البحث تنبع من ذلك الأثر السمبي عمى حجم الودائع وبالتالي يؤدي إلى اضعاف 
 .المقدرة التمويمية لمنظام المصرفي عمى الاستثمار مما يؤثر عمى امكانيات نمو الناتج المحمي الإجمالي

ة طردية بين حجم الودائع والتمويل المصرفي، ولحجم التمويل المصرفي أثره عمى افترضت الدراسة أن ىناك علاق
وتتضح آلية نظام التمويل . الاستثمار القومي، معدل التضخم السائد يؤثر سمباً عمى الودائع وبالتالي عمى دالة الاستثمار

دائع عمى التمويل المصرفي وتأثير التمويل عمى الاستثمار في تأثير الاستثمار عمى الودائع المصرفية ومن ثم تأثير الو
 .عمى الاستثمار القومي

 .المنيج الذي اتبعتو الدراسة ىو المنيج القياسي
أىم النتائج التي توصمت إلييا الدراسة لمتمويل المصرفي أثر معنوي عمى دالة الاستثمار، التضخم ذو علاقة عكسية مع 

يؤثران عمى الودائع وبدورىا تؤثر الودائع عمى التمويل ويؤثر التمويل عمى  الودائع المصرفية، والاستثمار وعرض النقود
 .الاستثمار

ضافة متغيرات  أىم التوصيات تطبيق التمويل طويل الأجل حتى يحقق استثمارات حقيقية في الاقتصاد، زيادة فترة الدراسة وا 
 .ياخرى غمى النموذج كيامش الربح والضرائب والدخل القومي كمتغير داخم

 :  :Bouklia and Zatla (2001)دراسة 
أثر  ىووأىم فرضيات الدراسة ما  الاجنبي المباشر في التعرف عمى أىم محددات الاستثمار الدراسةتمخصت مشكمة 

محددات الاستثمار الأجنبي  المباشر عمى النمو الاقتصادي في دول جنوب وشرق حوض البحر الأبيض المتوسط، 
نموذج الانحدارات المدمجة في ىذه الدراسة التي ىدفت إلى معرفة المحددات المؤثرة عمى الاستثمار استخدم الباحثان 

معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي، والاستثمار في البنية الأساسية، ودرجة : الأجنبي المباشر وىي
التضخم، والقروض الممنوحة لمقطاع الخاص كنسبة من  الانفتاح الاقتصادي كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي، ومعدل

الموازنة كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي، توصمت الدراسة إلى ضعف تأثير المتغيرات  الناتج المحمي الإجمالي، وعجز
في جذب  السابقة عمى جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة، عدا متغير درجة الانفتاح الاقتصادي الذي أسيم بشكل فعال

 (.  1997-1976)الأجنبي المباشر خلال الفترة الاستثمار
  : (م0202)موسي ، المهدي : دراسة 
م بالتركيز عمي النمو 2007-م1999الدراسة محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان في الفترة  تتناول

وشممت . أىم محددات الاستثمار الاجنبي المباشرالاستقرار الاقتصادي عمي اعتبار أنيا تمثل ، و التضخم ، الاقتصادي
يرتبط الاستقرار الاقتصادي والنمو الاقتصادي ايجاباً مع الاستثمار الأجنبي بينما يرتبطان سمبيا  :فرضيات الدراسة الاتي

الدراسة الى  توصمت .مع التضخم في السودان ، يؤثر الاستثمار الأجنبي إيجاباً عمي الناتج المحمي الإجمالي في السودان
ان النمو الاقتصادي والاستقرار الاقتصادي يرتبطان بعلاقة موجبة مع حجم وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في 

ان زيادة كما . ان التضخم يرتبط بعلاقة عكسية سالبة مع حجم وتدفقات الاستثمار الاجنبي خلال فترة الدراسةو السودان، 
يري الباحثان بان الدراسة أعلاه تتفق مع ) .ي الي زيادة حجم الناتج المحمي الإجماليحجم الاستثمارات الأجنبية تؤد
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كما أن التضخم يرتبط . الدراسة الحالية في العلاقة الايجابية بين الاستثمار الأجنبي والناتج المحمي الإجمالي في السودان
 . (ي السودانمع حجم وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر فبعلاقة عكسية سالبة 

 :الإستثمار وأهميته في النشاط الإقتصادي
 :الإستثمار الكمي -1

يعد الإستثمار جزءاً من الدخل غير المستيمك والذي أعيد أستخدامو في العممية الإنتاجية بيدف زيادة الإنتاج أو المحافظة 
 (.159، صم2006عريقات ، ) عميو ويدخل في ذلك الإضافة إلى المخزون السمعي

 :أىمية الإستثمار -2
تنبع أىمية الاستثمار الإقتصادية في حقيقة أنو يقوم بدور أساسي عمى مستويات ثلاثة ىي المستوى القومي وعمى مستوى 

 .لمختمفةأدناه تفصيل ليذه الأىمية عمى المستويات ا. القطاعات الاقتصادية بالإضافة إلى قطاع الأعمال
 :الاقتصاد القومي أهمية الاستثمار عمى مستوى: أولاً 

 -:يكتسب الانفاق الاستثماري أىمية نسبية عن المتغيرات الاقتصادية الأخرى في الإقتصاد القومي وذلك لعدة أسباب ىي
يشكل الطمب الاستثماري جزءاً ميماً من الطمب الكمي بجانب الطمب الاستيلاكي وذلك لأن التقمبات التي قد تحدث   -1

كما أن . في الطمب الكمي ومن ثم مستوى الدخل والعمالة تنتج في الغالب من التغيرات في الإنفاق عمى السمع الاستيلاكية
أن المتغيرات التي تطرأ عمى انتاج السمع والخدمات الإستيلاكية وذلك مرده  الانفاق الاستثماري يعتبر شديد التقمب بسبب

إلى أن الانفاق الاستثماري يتوقف عمى عوامل تحدث أثرىا في الأجل القصير كالربحية والتكمفة وغيرىا من أدوات 
الطويل كمستوى الدخل الاستثمار الأخرى بعكس الانفاق الاستيلاكي الذي يتوقف عمى عوامل تحدث أثرىا في المدى 

وليذا فإن دراسة العوامل التي تحدد الاستثمار (. 52، صم2001ابراىيم، عثمان)والعادات والتقاليد وغيرىا من العوامل
 .تعتبر ميمة لما للاستثمار من اىمية في الاقتصاد القومي

وذلك من خلال الربط بين مضاعف  ، طاً يمثل الاستثمار دافعاً قوياً لمحركة التراكمية لمنشاط الإقتصادي صعوداً وىبو   -2
، وذلك كما ( 69 -67، صم2000حسين عمر، )الاستثمار والمعجل والتفاعل بينيما في مسار ىذه الحركة التراكمية

 .للاستثمار من تأثيرات مضاعفة عمى الدخل القومي
بمعنى أن أي تغيير في الاستثمار يؤدي إلى تغير في الدخل بنسبة أكبر وىذا ىو جوىر فكرة مضاعف الاستثمار، كما قد  

يؤدي أحياناً إلى ارتفاع مضاعف في مستوى الدخل القومي، وقد يؤدي في أحيان أخرى إلى انخفاض مضاعف في مستوى 
بمعنى أن أي تغيير في رقم . إلى نتيجة وتنقمب النتيجة إلى سببالدخل القومي ويكون الوضع معكوساً فينقمب السبب 

مما . ع الاستيلاكية وبالتالي أي تغيير في مستوى الاستثمار بنسبة أكبر، وىذا ىو جوىر فكرة المعجلالمبيعات في السل
قد يكون سبب لموصول و ( نظرية مبدأ المعجل)سبق نخمص إلى أن الاستثمار في التحميل النيائي ىو نتيجة لمستوى الدخل 

معاً وىذا يعني التفاعل بين مضاعف الاستثمار ومبدأ  ويجمع النظريتين( نظرية المضاعف)إلى ذلك المستوى من الدخل 
محمد ) المعجل، وىذا التفاعل من شأنو أن يؤدي إلى حركة تراكمية في الاتجاه التصاعدي، أي ميل انكماشي مطرد 

 (.171، ص م1987ظافر، 
. لاستثمار الشرط الأساسي والضروري لتشغيل اليد العاممة واستغلال الموارد الطبيعية المتاحة للإقتصاد الوطنييعتبر ا  -3

 .ونظراً لقدرتو النسبية في الدول النامية فإنو يعتبر من المحددات الأساسية لمستوى الناتج القومي في تمك الدول
إحداث التنمية الشاممة ذلك كون أن عممية التنمية الإقتصادية ىي  يعد الاستثمار أحد الركائز الاقتصادية الميمة في  -4

ليست مجرد عممية تستيدف تراكم رأس المال فقط ولكن تتطمب العديد من العوامل الأخرى الضرورية لإحداث التنمية مثل 
بالإضافة إلى تدريب  بناء اليياكل الأساسية للاقتصاد القومي كالطرق والجسور، تأمين المواصلات، الخدمات المختمفة
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العمال ورفع مستوى التعميم والصحة وغيرىا من المشروعات العامة وكل ىذه العوامل تتطمب إنفاقاً إستثمارياً كبيراً لتنميتيا 
 .باعتبارىا الشرط الضروري لإحداث التنمية

 :أهمية الاستثمار عمى مستوى القطاعات الإقتصادية: ثانياً 
حد سواء،  لتطور القطاعات الاقتصادية واصبح محل إىتمام الدول المتقدمة والدول النامية عمىيعتبر الاستثمار ميماً 

خاصة وأنو قد اتجيت الشركات غير الوطنية إلى الاستثمار في الإنتاج والتصدير وليس الوفاء باحتياجات السوق المحمي، 
ادة من الميزات النسبية التي يتمتع بيا الانتاج في فاصبحت معظميا تستثمر اموال خارج حدود الوطن الام لمشركة للإستف

البلاد النامية سواء بسبب انخفاض تكمفة العمالة أو وفرة المواد الأولية اللازمة لمعممية الإنتاجية لانتاج سمع أقل تكمفة وذات 
 (.9، صم1997عبدالفتاح مراد، )قدرة تنافسية في الأسواق العالمية 

لمقطاعات كما يعتبر الانفاق الاستثماري من أىم الأدوات الإقتصادية التي تعمل عمى رفع مستوى الطاقة الإنتاجية 
بالإضافة إلى ما سبق يعتبر . الاقتصادية وذلك من خلال الزيادة التي يحدثيا في مستوى المخزون في السمع الرأسمالية

لايقتصر عمى تكوين طاقات إنتاجية جديدة لإقامة المشروعات الجديدة أو  الاستثمار ميماً لمقطاعات الإقتصادية في كونو
غرض زيادة حجم إنتاجيا وطاقتيا الإنتاجية، بل ينسحب أيضاً إلى تكوين الاستثمارات التوسع في المشروعات القائمة ب

وتجديدات لبعض أجزاء بيدف المحافظة عمى قدرتيا الانتاجية عمى مدار عمرىا الإنتاجي تحتاج إلى عمميات صيانة 
 (.37المرجع السابق، ص)الطاقة الإنتاجية القائمة 

 :ستوى قطاع الأعمالأهمية الاستثمار عمى م: ثالثاً 
ىدافو الأساسية عمى النحو أالمناسب الذي يمكنو من تحقيق  وعاءيمثل الاستثمار أىمية قصوى لقطاع الاعمال في كونو ال

 :التالي
 :نسبة ممكنة من الأرباحتحقيق أكبر : اليدف الأول

يسعى المستثمر لتحقيق أعمى نسبة من الأرباح أو المكاسب عمى استثماراتو ويتحقق ىذ اليدف بمقارنة العوائد من 
 .الاستثمار مع تكاليفو في ظل التوقعات لمحالة الاقتصادية المستقبمية وبالتالي يتحدد قراره الاستثماري

 :المالالمحافظة عمى راس : اليدف الثاني
يسعى قطاع الاعمال دوماً إلى تجنب الخسائر والمحافظة عمى راس المال ويتحقق ىذا اليدف عن طريق الاستثمار في 

كما أن مفيوم العائد ومفيوم المخاطرة مرتبطان بعلاقة طردية إذ كمما حقق . الأدوات الاستثمارية ذات المخاطر المنخفضة
و لمخاطرة أكبر، أما إذا كان المستثمر غير مستعد لتحمل درجة مخاطرة عالية المستثمر عائد أكبر تتطمب الأمر تحمم

مشروعات اقل خطورة ولكن عندىا سيكون العائد اقل، لذلك نخمص إلى إن الاستثمار يوفر  فيفعميو عندئذ توظيف أموالو 
 .لتحقيق مكاسب عاليةلقطاع الاعمال أدوات استثمارية عديدة ومتنوعة يمكن لممستثمر الاختيار فيما بينيا 

 :توفير السيولة: اليدف الثالث
مكان استرداد امواليم في أي وقت وذلك بحسب نوع ( المستثمرين)يمكن لقطاع الأعمال  تحقيق ىدف توفر السيولة وا 

قارنة ببقية ومجال إستثماره وبصورة عامة توفر أدوات الاستثمار المالي وىي الأوراق المالية درجة عالية في السيولة نسبياً م
ي ذلك لوجود أسواق عمى درجة عالية من الكفاءة والتنظيم كمما تتوفر لأدوات ويرجع السبب ف. أدوات الاستثمار الأخرى

وبجانب الاسواق المالية المحمية توجد للأوراق المالية أسواق دولية توفر مرونة كبيرة في تداوليا، كما أن . الاستثمار الأخرى
كذلك يمكن تحقيق ىدف . ات الاستثمار الأخرىيا تكون عادة مخففة مقارنة مع تكاليف المتاجرة بأدوتكاليف المتاجرة في

توفر السيولة لممستثمرين بالإستثمار في أدوات الاستثمار العيني أو الحقيقي ذات الأسواق المتخصصة مثل الاستثمار في 
د بيل المثال وبالتالي تتوفر لممستثمر إمكانية استردامجال إنتاج القطن ببورصة نيويورك والذىب ببورصة لندن عمى س
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، ص م2001، خالد واصف)أموالو في أي وقت بسبب تزايد أعداد المتعاممين في ىذه الأسواق وبالتالي زيادة إرتفاع سيولتيا
176-177.) 

 : محددات الإستثمار الكمي
يمثل الإستثمار الركيزة الأساسية لتحقيق التراكم الرأسمالي الذي يعد الأساس لأي تقدم إقتصادي ، إلا أن ىناك مجموعة 
من العوامل تؤثر عمى فعالية الإستثمار منيا اقتصادية ومنيا مالية وأخرى تتعمق بالأسواق المباشرة والتي تؤثر في 

وتتمثل الأولى بالعوامل التي تؤثر عمى فعالية الإستثمار تقمبات النمو  ،الإستثمار إما بشكل مباشر أو غير مباشر 
في حين تتمثل الأخرى بتقمبات أسعار الصرف وتصاعد حجم   ، الإقتصادي والصادرات ومعدلات الإدخار المحمي

 .المديونية الخارجية وتقمبات أسعار الفائدة
                                              :فرص ومجالات الإستثمار في السودان

توجد العديد من فرص الإستثمار في السودان وذلك بفضل توفر الموارد الطبيعية والموارد البشرية بالإضافة لمموقع 
دول في الحدود كما يطل السودان عمى البحر الأحمر والذي يعتبر منفذ  7الإستراتيجي المتميزه حيث يشترك السودان مع 

 .لى نقل البضائع بأرخص وسيمة نقلبحري يساعد ع
فالسودان يتمتع بقطاع زراعي واعد خاصة في مجال المنتج الزراعي والتربية الحيوانية كما يتمتع ببيئة صناعية متميزة ذات 

كما توجد فرص للإستثمار في مجال الخدمات والمباني والإنشاءات وغيرىا  ، بنية إنتاجية مييئة وملائمة لجميع الصناعات
فيما يمي نناقش ىذه . مما سبق يتضح أن فرص الإستثمار المتاحو في السودان تمتاز بالتعدد والتنوع. ن القطاعاتم

 : الفرص بالتفصيل
                         :فرص الاستثمار في القطاع الزراعي : أولاً 
كما ىو معموم فإن السودان يمتمك إمكانيات كبيرة لمتوسع في مجال الزراعة، تشمل ىذه الإمكانات مساحات شاسعة من  

مميون فدان إضافة إلى مساحات مماثمة قابمة للأصلاح الزراعي ( 200)الأراضي الزراعية الصالحة لمزراعة تقدر بحوالي 
ميات كبيرة من الموارد المائية المتمثمة في نير النيل وروافده ونير القاش والغابات، بالإضافة إلى ذلك تتوفر لمسودان ك

وقد توقعت منظمة الفاو أن يكون السودان مصدر رئيسي لمغذاء في . وغيره من ىذه الوديان ومياه الأمطار والمياه الجوفية
 .العالم في المستقبل القريب

 :يمكن تمخيصيا فيما يميىذه الموارد وفرت العديد من فرص الإستثمار والتى 
مشروعات زراعية مروية عمى ضفاف النيل الأبيض والأزرق وىى أراضي خصبو تصمح لزراعة القطن والفول  -1

 .السوداني والقمح وقصب السكر والخضروات والفاكية والبقوليات والبصل والتوابل
 .خدمات الري كشركات حفر الآبار الجوفية وصيانة الحفائر وموارد المياه -2
شروعات زراعية مروية بالمياه الجوفية في الولاية الشمالية وشمال كردفان وشمال دارفور لزراعة القمح والإنتاج م -3

 .الحيواني
 .    إدخال تربية الحيوان في الدورة الزراعية -4
بار الإستثمار في المجالات المساعدة لمزراعة المروية كتصنيع مواسير تغميف الآبار الجوفية وتصنيع مضخات الآ -5

 .الجوفية ومحركاتيا وقطع غيارىا وصيانتيا
الإستثمار في مجال الإنتاج البستاني عمى مدار العام خاصة في فصل الشتاء حيث إن التنوع المناخي لمسودان يجعل  -6

لمسودان ميزة نسبية تمكنو من إنتاج الخضروات والفواكو في غير موسم إنتاجيا في أوربا، وىنالك أنواع من الخضر 
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اكية  السودانية أثبتت جودتيا في الأسواق الخارجية كالقريب فروت والمانجو والميمون والفمفل الأخضر والبصل والف
 .والباذنجان والشمام

دخال أو إعادة الإنتاج الحيواني مع  -7 التوسع الرأسي في المشاريع الزراعية المطرية القائمة بتأىيميا أو إعادة تنظيميا وا 
 .   مع الاستفادة من المخمفات الزراعية كعمف لمحيوانتوفير المياه اللازمة 

 .التوسع الأفقي بإنشاء مشروعات جديدة في زراعة المحاصيل النقدية كالحبوب الزيتية والقطن والذرة -8
 .تسويق الماشية والمحوم الحمراء والتوسع في إنتاج المحوم البيضاء -9
 . إنتاج الألبان خاصة في السيول الوسطي لمسودان -10
 .صيد الأسماك وتسويقيا بإنشاء شركات تعمل بأساليب حديثة -11
                                                     :فرص الاستثمار في الصناعة  : ثانياً 

تتوفر في السودان العديد من فرص الإستثمار في مجال الصناعة حيث توجد مدخلات لتصنيع المنتجات الزراعية مثل 
سكر، وصناعة الغزل والنسيج، والصناعات الغذائية والتى تشمل صناعات التعبئو والتعميب ومطاحن الغلال صناعة ال

تتوفر أيضاً فرص الإستثمار في صناعة الاسمنت حيث تتوفر الخامات الجيدة من الحجر . ومعاصر الزيوت وغيرىا
ناء، والصناعات الكيماوية والدوائية، وصناعة كما توجد فرص للإستثمار في صناعة مواد الب. الجيري ليذه الصناعات

 .التغميف والتعبئة من الزجاج والبلاستيك والمواد المختمفة
من أىم فرص الإستثمار المتاحة في قطاع التعدين والبترول ىي الإستثمار في مجال الصناعات البترولية يوجد في 

 "up stream & down stream"السودان احتياطي نفطى كبير تميد لإستثمارات 
كما توجد . وفي مجال الصناعات البترولية توجد فرص إنشاء مصافي البترول وصناعة الغاز والصناعات البتروكيماوية

ىذا بالإضافة (. جنوب الخرطوم)فرص صناعات معدنية وصناعة تجميع السيارات كما ىو الحال بمجمع جياد الصناعي 
 . ختمفةطق البلاد المإلى صناعات متنوعة ومتعددة تنتشر في منا

 :تشمل فرص الإستثمار في قطاع البترول ما يمي
نتاج النفط  -  .الإستثمار في مجال عمميات الاستكشاف وا 
الإستثمار في مجال عمميات المصب مثل البتروكيماويات، خطوط الأنابيب مصافي البترول، تخزين وتوزيع المنتجات   -

 .البترولية
 .أما في قطاع التعدين توجد فرص للإستثمار في مجال إنتاج الذىب، الحديد الرخام، الجبص وممح الطعام  -
 توجد أيضاً فرض للإستثمار في الغاز الطبيعي  -

تم اكتشاف كميات ضخمة من الغاز الطبيعي في مناطق البحر الأحمر الساحمية في شرق السودان وىنالك فرصة كبيرة 
 .   وصناعة الغازلمعمل في اكتشاف 

                                     :قطاع البنية الأساسية والمرافق الخدمية   فرص الاستثمار في: ثالثاً 
 :مجالات الإستثمار في قطاع البنية الأساسية والمرافق الخدمية متنوعة ومتعددة منيا

السكك الحديدية، الطرق البرية، الكباري العموية والإنفاق، الطرق المائية الداخمية،الطيران المدني والنقل الجوى، المواني 
 (.بصات وغيرىا/ شاحنات)والملاحة البحرية، النقل البري 

يمكن تفعيل ىذه  .ويشمل ذلك مجال الاتصالات، وكذلك الخدمات التعميمية، الخدمات الصحية، ومجالات أخرى متعددة
 :الفرص كما يمي
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إنشاء شركات أتصالات في مجال الياتف الثابت أو الياتف السيار حيث لا زالت توجد مناطق شاسعة لم تغطييا  -
 %.50الإستثمار في مجال الأتصالات مرتفعة قد تصل في بعد الأحيان إلى أكثر من  عوائدخدمات الأتصالات، كما أن 

المياه لأغراض الشرب والأغراض الأخرى، تتوفر المياه ليذا النوع من المشروعات كما يوجد طمب إنشاء شركات تنقية  -
 .عالي عميو داخل وخارج السودان

نشاءات عقارية حيث توجد العديد من الفرص المتاحة في مجال الطرق والكباري وتشييد عقارات  - إنشاء شركات طرق وا 
 .من نقص كبير في الشركات المؤىمة تأىيل عالي لمقيام بالمشروعات العقارية الكبيرةتجارية وسكنية، لا زال السودان يعاني 

                                      :فرص الاستثمار في قطاع الخدمات:  رابعاً 
 :وتوجد العديد من فرص الإستثمار في مجال الخدمات الاقتصادية تشمل ىذه الفرص ما يمي

ل عمى تقديم خدمات مصرفية متطورة، يعانى القطاع المصرفي من ضعف رأس المال والتقنية إنشاء بنوك تجارية تعم -
المصرفية المتطورة والخبرة والكفاءة التى تمكنيا من تنفيذ عمميات مصرفية في مجال التمويل أو الأعتمادات بحجم كبير، 

ص نجاح كبيرة وتساىم بدرجو كبيرة في تحسين لذلك إذا ما تم إنشاء بنوك تعمل عمى تقديم ىذه الخدمات ستتاح ليا فر 
مناخ الإستثمار، يوفر القطاع المصرفي فرص عوائد كبيرة حيث معدلات الربحية في ىذا القطاع تصل إلى أكثر من 

 %.23، خاصة وأن بعض البنوك توزع عوائد عمى ودائع الإستثمار والمحافظ الإستثمارية تصل إلى 30%
في السودان إمكانية نجاح شركات التأمين لأن الشركات العاممة لا تغطي جميع النشاطات  إنشاء شركات تأمين، تتوفر -

كما أنيا لم تتمكن من تقديم خدمات أعادة التأمين إلا عمى نطاق محدود جداً، بالتالي الفرص متاحة لأي جية تمتمك رأس 
 .المال والخبرة والكفاءة لتقديم خدمات تأمين متطورة

 :وجد فرص في مجال الخدمات الاقتصادية وتشملبالإضافة لذلك ت
إنشاء شركات نقل الصادرات من محاصيل زراعية وحيوانية خاصة النقل المتخصص لنقل الحيوان أو السوائل أو النقل  -

 .المبرد
 .إنشاء ورش الصيانة وتوفير قطع الغيار -
 .إنشاء شركات نقل الركاب بين المدن وداخميا خاصة العاصمة القومية -
 .شاركة في مجال النقل النيري، والجوىالم -
 (.البضائع –الركاب )الدخول في مجال النقل البري  -
 (.الجاف –المبرد )في مجال التخزين  -
 .الأتصالات -
 .الخدمات الطبية والعلاجية  -

التراث مة، مثل غكما توجد فرص للإستثمار في مجال السياحة، حيث يتمتع السودان بأمكانات سياحية كبيرة غير مست
 .الحضاري والتنوع الثقافي والمناخي، والحظائر البرية والشواطئ الدافئة عمى ضفاف النيل والبحر الأحمر وغيرىا

 :فرص ومجالات الإستثمار في مجال السياحة تشمل الآتي
 .إقامة المعسكرات والقرى السياحية -1
 .والبحريةإنشاء مراكز لمصيد والغطس البحري ومنشآت السياحة النيمية  -2
 .خدمات الطرق السياحية وتشمل الكافتيريات ومركز خدمات المسافرين -3
 . الفنادق والمراكز التجارية الكبيرة -4
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                              :نموذج الدراسة  
لايمكن إدراج جميع مع ملاحظة أنو الدراسة إستناداً إلى نماذج الدراسات السابقة والنظرية الاقتصادية تم تصميم نموذج 

المتغيرات التفسيرية التي يتوقع أن تؤثر في النموذج وذلك لصعوبات كثيرة أىميا عمى الأقل صعوبة القياس لذا عادة مايتم 
 (.18م،ص2005عطية،.)الاختصار فقط عمى عدد منيا وىي المتغيرات الأكثر أىمية

                        .عمى الشكل التاليالنموذج ويمكن صياغة معادلة 

                              
       :حيث ان 
I :        الكميالاستثمار . 

GDP:  الناتج المحمي الاجمالي . 
BC   : التمويل المصرفي. 

        EX:     سعر الصرف . 
RFC  : تكمفة التمويل. 

0
:     تمثل القاطع وىو موجب . 

1
:     تمثل ميل الناتج المحمي الاجمالي وىو موجب . 

2
:      موجبوىو   التمويل المصرفيتمثل ميل . 

 . تمثل ميل سعر الصرف وىو سالب:              
         4β   :تمثل ميل تكلفة التمويل وهو سالب . 

 :متغيرات النموذج تعريف
، وسعر الناتج المحمي الإجمالي، ومتغيرات مستقمة وىي  الكمييتضمن النموذج القياسي عمى متغير تابع وىي الاستثمار 

 .والتمويل المصرفي، وتكمفة التمويلالصرف ، 
 :الكميالاستثمار 

الجديدة اللازمة لعمميات انتاج السمع والخدمات، ىو استخدام المدخرات في تكوين الاستثمارات والطاقات الانتاجية 
  .والمحافظة عمى الطاقات الانتاجية القائمة وتجديدىا

 :الناتج المحمي الاجمالي
ىو قيمة السمع والخدمات النيائية في الاقتصاد القومي خلال السنة بالاسعار الجارية أي بسعر السوق، فالناتج المحمي 

 (.7ادم ميدي،ص)ق المحمي والبنية الاقتصادية في الدولة الاجمالي يشير إلى حجم السو 
 : سعر الصرف

نسبة لأي سعر العممة المحمية با. يعرف سعر الصرف بأنو معدل تبادل العملات الأجنبية مقابل العممة المحمية أو الوطنية 
 .مقابل الدولارجنبية وىو سعر نسبي ترتبط بو العملات المختمفة، وقد تم اخذ سعر الجنيو لمعملات الأ

 :التمويل المصرفي
، فان (مما ينتج عنو أسعار فائدة حقيقية سالبة)في اقتصاديات الدول النامية غالبا ماتحدد أسعار الفائدة بالقرارات الادراية 

وربما لا تتوفر . مما يدفع المصارف عمى تقنين منح القروض ذلك يؤدي الى وجود طمب زايد عمى التمويل المصرفي
 .ات عن المشروعات الاستثماريةمعموم
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 (:تكمفة التمويل)سعر الفائدة 
إن المنشأة التي تريد الاستثمار ليا خياران إما استعمال الاموال الخاصة أو الاقتراض، وفي الحالة الاخيرة تأخذ في 

الأموال الخاصة في وفي حالة استعمال ( مخصوماً منو التضخمالاسمي )الحسبان تكمفة القرض وىو سعر الفائدة الحقيقي
مارات فإن تكمفة الفرصة البديمة لممستثمرىي كذلك سعر الفائدة الحقيقي، فان انخفاض ىذا السعر يحفز تمويل الاستث

المنشات عمى المزيد من الاستثمارات وارتفاعو يؤثر في حجم الانفاق الاستثماري نظرا لزيادة تكمفة الغرض أو تكمفة الفرصة 
 .البديمة

 : (اختبارات جذر الوحدة) استقرار بيانات السلاسل الزمنيةاختبار 
( درجةة سةكونيا)تستخدم اختبارات جذر الوحدة بيدف  التحقق من سكون السلاسل الزمنية وتحديد درجة تكامـل كـل سمسـمة  

عتبةةةر اساسةةيا مةةةن شةةروط تحميةةةل السلاسةةل الزمنيةةةة لموصةةول الةةةى نتةةائج سةةةميمة ومنطقيةةة وت" حيةةث يعةةد شةةةرط السةةكون شةةةرطا
 :تحققت الشروط التاليةالسلاسل الزمنية ساكنو اذا 

 .ثبات المتوسط الحسابى لمقيم عبر الزمن/ 1
 .ثبات التباين عبر الزمن/ 2
عمةى الفجةوة الزمنيةة بةين القيمتةين ولةيس عمةى القيمةة المطمقةة لمةزمن الةذى " التغاير بـين أى قيمتـين لـنفس المتغيـر معتمـدا/ 3

 .يجب عنده التغاير
 يوجد عمى المستوى التطبيقي عدة اختبارات يمكن استخداميا لاختبار صفة السكون في السمسمة منيا: 
 دالة الارتباط الذاتى. -
 . Dickey-Fuller)اختبار جذر الوحدة بأستخدام اختبار ديكي فولمر البسيط  -

1979)   . 

 (.Augmented Dickey-Fuller , 1981 اختبار جذر الوحدة بأستخدام اختبار ديكي فولمر الموسع  -
    Phillips and Perron , (1988)بيرون  -اختبار جذر الوحدة بأستخدام اختبار فيميبس  -

وسوف تعتمد الدراسة عمى تطبيق اختبار ديكي فولمر الموسع لمتاكد من سكون السلاسل الزمنية لمتغيـرات الدراسـة حيـث أن 
ال الدراسات الاقتصادية القياسية، وتتمخص عممية اختبار جذر الوحدة لمسمسـمة ىذا الاختبار يعتبر الأكثر استخداما" فى مج
اتى الموسع الذى يحتـوى عمـى عـدد ذ( من خلال اجراء نموذج الانحدار الADFالزمنية بواسطة اختبار ديكي فولمر الموسع)

 مناسب من حدود الابطاء لمسمسمة  الزمنية  . 
ومضمون ىذا الاختبار إذا كان معامل الانحدار لمصـيغة القياسـية المقترحـة يسـاوى الواحـد فـأن ىـذا يـؤدى إلـى وجـود مشـكمة 

 (Gujarati, 2011). (p=1 )جذر الوحدة الذي يعنى عدم استقرار بيانات السمسمة الزمنية 
 :اختبارات التكامل المشترك

ـــة التكامـــل المشـــترك لمعرفـــة  ـــب أن تكـــون تســـتخدم منيجي ـــل والـــذى يتطم ـــرات فـــى المـــدى الطوي ـــين المتغي ـــة ب ـــة التوازني العلاق
المتغيرات الخاضعة ليذا الاختبار غيـر مسـتقره فـى مسـتواىا ولكنيـا تتمتـع بـنفس درجـة الاسـتقرار أى انيـا تصـبح سـاكنة بعـد 

زمنيتــين أو اكثــر بحيــث تــؤدى  أخــذ الفــروق الاولــى أو الثانيــة. حيــث يعــرف التكامــل المشــترك بأنــو تصــاحب  بــين سمســمتين
، م2005التقمبــات فــى احــداىما لالغــاء التقمبــات فــى الأخــرى بطريقــة تجعــل النســبة بــين قيمتييمــا ثابتــة عبــر الــزمن )عطيــة ، 

( ويتطمــب جــدوث التكامــل المشــترك بــين السلاســل الزمنيــة أن تكــون ىــذه السلاســل متكاممــة مــن الدرجــة نفســيا كــل 670ص
 عمى حدة ، بمعنى ان تكون ىذه السلاسل ساكنة من نفس الدرجة . 



 Vol. 91 (9) (1) ممحق –مجمة العموم الاقتصادية والإدارية  عمادة البحث العلمي

 

01 Journal of Economic and Management Sciences                                                                                 Volume 19(1) 2018 

ISSN (Print):1858-6740                                                                                                        e-ISSN (Online):1858-8573 

 
 

درجـة تكامـل  وحسب ادبيات التحميل الكمى لممؤشرات الاقتصادية بعد التأكـد مـن سـكون كـل سمسـمو زمنيـة عمـى حـدا وتحديـد
كل سمسمة زمنية ، والتأكد من وجود تكامل مشترك بين السلاسل الزمنية معا" ويقال ان ىناك تكامل مشترك بين متغيرين أو 

 اكثر اذا اشتركا بالاتجاه نفسو أى اذا كانت ليما علاقة توازنية طويمة الأجل.
 ل المشترك ومن اشير ىذه الطرق:وحسب منيج القياس الاقتصادى ىناك العديد من طرق اختبار التكام

 (.Engle-grangerجرانجر) –طريقة انجل  -
 (.Johanson)طريقة  -
 اختبار الحدود -

ويعتبــر اختبــار كــل مــن جوىانســون واختبــار الحــدود مــن اىــم الاختبــارات المســتخدمو فــي اختبــارات التكامــل المشــترك بــين  
 .من النماذج البسيطة والمتعددة المتغيرات ويمكن استخداميا والاعتماد عمى نتائجيا في كل

 :اختبار إستقرار بيانات الدراسة
الاستثمار الأجنبي المباشر ، )فيمايمي نتائج التطبيق العممي لاختبار الاستقرار من عدمو بالتطبيق عمى بيانات الدراسة 

 .م2015-1980خلال الفترة ( الناتج المحمي الاجمالي، معدل التضخم، سعر الصرف
نتائج اختبار ديكي فولمر  (:Augmented Dicyky- Fuller 1981)اختبار ديكي فولمر المركب: أولاً 

 .بالتطبيق عمى متغيرات الدراسة( Augmented Dicky – Fuller,1981)المعدل
 نتائج اختبار ديكي فولمر المعدل لمتغيرات الدراسة :( 1) جدول رقم

القيمة الحرجة عند مستوى  المتغيرات
 %5معنوية 

 مستوى الاستقرار ADFقيمة 

 عند المستوى 3.462239- 2.9499-         
 عند المستوى 3.163101- 2.9499-         
 الفرق الاول 3.019634- 2.9527-     
 الفرق الثاني 4.357853- 2.9558-         
 عند المستوى 6.583970 2.9499-          

   Eviewsمن بيانات الدراسة باستخدام برنامج  انعداد الباحثإ :المصدر          
وعميو % 5القيمة الحرجة عند مستوي معنوية ىي أكبر من ( ADF)لاختبارT test Statistic يلاحظ ان قيمة 

نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البديل القائل باستقرار المتغيرات، مما يعني استقرار المتغيرات عند المستوى 
 .والفرق الأول والفرق الثاني

 :بيرون -اختبار فيمبس: ثانياً 
 .ق عمى متغيرات الدراسةبالتطبي( Phillips and Perron,1988)بيرون -نتائج اختبار فيمبس

 بيرون لمتغيرات الدراسة –نتائج اختبار فيمبس  :( 2) جدول رقم
القيمة الحرجة عند مستوى  المتغيرات

 %5معنوية 
 الاستقرارمستوى  PPقيمة 

 عند المستوى 4.744952- 2.9499-         

 عند المستوى 3.730590- 2.9472-         

 الفرق الثاني 3.759159- 2.9527-     

 الفرق الثاني 4.824728- 2.9527-         
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 عند المستوى 8.963868 2.9472-          

 Eviewsمن بيانات الدراسة باستخدام برنامج  انإعداد الباحث: المصدر
وعميو نرفض % 5معنوية ىي أكبر من القيمة الحرجة عند مستوي ( PP)لاختبارT test Statistic يلاحظ ان قيمة 

فرض العدم ونقبل الفرض البديل القائل باستقرار المتغيرات، مما يعني استقرار المتغيرات عند المستوى والفرق الأول 
الناتج المحمي و  الكمي،أيضاً تتفق نتائج فيمبس بيرون مع النتائج السابقة حيث يستقر متغيرات الاستثمار  .الثانيوالفرق 

 .فيستقر عند الفرق الثاني ، وتكمفة التمويلمتغير سعر الصرف ، أماوالتمويل المصرفيالاجمالي،  
 :نتائج اختبار التكامل المشترك

ساكنة في تقدير معادلة انحدار فإن الانحدار المقدر يكون زائفاً، إلا أن ذلك لايتحقق إذا عند استخدام سلاسل زمنية غير 
كانت السلاسل الزمنية ليا خاصية التكامل المشترك، ويعرف التكامل المشترك بين سمسمتين زمنيتين بأن التقمبات في 

معنى أنو عنداختبار كل منيما عمى حدى فإنيما إحدى ىاتين السمسمتين يؤدي إلى إلغاء التقمبات في السمسمة الأخرى، ب
 .ساكنتين، لكن كمجموعة نجد ان ىناك علاقة خطية بينيما يمكن أن تكون ساكنة  ومستقر غير

وجد أن بيانات السلاسل ( م1987جرانجر–انجل ) عمى الرغم من أن عدم استقرار البيانات يؤدي إلى نتائج زائفة الا أن
وىذا . ن ان تقود إلى نتائج إحصائية غير زائفة اذا البيانات متكاممة من درجة واحدة عمى الأقلالزمنية غير الساكنة يمك

وع الدراسة ليا علاقة توازنية في الأجل الطويل عمى الرغم من اختلاليا في الأجل يعني ان السلاسل الزمنية موض
 .القصير

 .المشترك لمتغيرات الدراسةجويممز لمتكامل  -نتائج اختبار جوىانسون :( 3) جدول رقم
القيمة الحرجة عند مستوى  المتغيرات

 %5معنوية
 التحليل Likeli hoodقيمة إحصائية 

         124.24 273.9323 None ** 

         94.15 180.4142 At most 1 ** 

     47.21 64.96804 At most 2 ** 

         29.68 25.20371 At most 3 

          15.41 10.03869 At most 4 

 Eviewsن من بيانات الدراسة باستخدام برنامج اإعداد الباحث:  المصدر      
، حيث أن %5رفض فرضية العدم القائمة بعدم وجود لمتكامل المشترك وذلك عند مستوى معنوية (3) يتضح من الجدول

ونخمص إلى التحميل بوجود % 5تزيد عن القيمة الحرجة مستوى دلالة معنوية( LR)القيمة المحسوبة لنسبة الامكان الأعظم
اربعة متجيات لمتكامل المشترك لمتغيرات السمسمة وتؤكد ىذه النتيجة وجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين المتغيرات، مما 

 .يعني انيا لاتبتعد عن بعضيا كثيراً 
 :نتائج تقدير النموذج المصحح :(4)جدول رقم 

 Eviewsإعداد الباحثان من بيانات الدراسة باستخدام برنامج : المصدر 

 

 

Prob t- statistic Std.Error coefficient Variable 

0.0000 13.55508 0.804235 10.90147 C 

0.0550 -1.996980 0.387622 -0.774074 EX 

0.0480 2.061894 4.19E-05 8.64E-05 BC 

0.0001 4.587706 2.32E-07 1.06E-06 GDP 

0.0000 6.684745 0.106128 0.709440 AR(1) 
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R-squared =   0.817275      F-statistic = 33.54538    Prob(F-statistic): 0.000000 

1.63 =W     D 0.132  =    ARCH Test              

 :تقييم النموذج وفقا للميار الاقتصادي: أولاً
LOG(I)  =10.90147 +1.06E-06*GDP -0.774074*EX+8.64E + 05*BC+0.709440*AR(1) 

يتضح من المعادلة إن قيم إشارات جميع معالم النموذج تتفق مع النظرية الاقتصادية والدراسات التطبيقية، وعميو يمكن 
 .القول بموافقة النموذج لممعيار الاقتصادي

 :تقييم النموذج وفقاً لممعيار الاحصائي: ثانياً 
 :معنوية المعالم المقدرة

الناتج المحمي الاجمالي، سعر الصرف ، التمويل )  ثبوت معنوية جميع المتغيرات التفسيرية في الدالة( 4) يتضح من الجدول رقم
ويمكن % 5لجميع معاملات المتغيرات أقل من مستوى المعنوية ، حيث نجد إن مستوى الدلالة (المصرفي، ومعامل تصحيح الخطأ

 (tيتضح ان قيم % 5الجدولية عند مستوى معنوية (t)  المحسوبة لممعالم المقدرة مع قيمة( (tبصورة أخرى إذا تم مقارنة ذلك  توضيح 
 المحسوبة لجميع متغيرات النموذج اكبر من القيمة الجدولية وىذه دلالة عمى وجود علاقة معنوية بين المتغيرات المستقمة في النموذج )
 .والتغير التابع الاستثمار الكمي( الاجمالي، سعر الصرف، والتمويل المصرفيالناتج المحمي )

 :معنوية النموذج
حيث  (F. Statistic)والقيمة الاحتمالية لاختبار) Fويتضح ذلك من خلال قيمة % 5ثبوت معنوية الدالة ككل عند مستوى معنوية 

 .0.05وىي أقل من ( 0.000)بمستوى معنويةF (33.54 )بمغت قيم 
 :جودة توفيق النموذج

عمى جودة تقدير الدالة حيث بمغ معامل التحديد المعدل (  Adjusted R-squared)يدل معامل التحديد المعدل 
تم تفسيرىا من خلال التغيرات في ( الاستثمار الكمي)من التغيرات في المتغير التابع% 82، وىذا يعني أن %(82)لمدالة

التغيرات يمكن من ىذه %( 18)بينما ( المحمي الاجمالي، سعر الصرف ، والتمويل المصرفيالناتج ) المتغيرات المستقمة 
 .إرجاعيا إلى متغيرات أخرى غير مضمنة في النموذج

 :تقييم النموذج وفقاً لممعيار القياسي: ثالثاً 
 :اختبار مشكمة الارتباط الذاتي/ 1

(  (DWيعاني من مشكمة الارتباط الذاتي من خلال اختبار ديربن واتسون حيث نجد أن قيمة  تم التأكد من أن النموذج لا
( 1.63)واتسون  -، إذ بمغت قيمة ديربن(DW=2)تقديرىا لدوال النموذج تساوي أو تقترب من القيمة المعيارية والتي تم 

 .عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي لمبواقيفي النموذج المقدر وىي قيمة تقترب من القيمة القياسية والتي تدل عمى 
 :اختبار مشكمة اختلاف التباين/ 2

ويدل الاختبار لكل دوال النموذج إنيا غير معنوية ( ARCH) لاكتشاف مشكمة اختلاف التباين تم استخدام اختبار
 .وىذا يعني عدم وجود مشكمة اختلاف التباين( 0.05)إحصائياً أي أكبر من 

 :قاً لنتائج التقدير مايميوعميو نستنتج وف
 .وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين الناتج المحمي الاجمالي والاستثمار الكمي/ 1
 .وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين التمويل المصرفي والاستثمار الكمي/ 2
 .وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين سعر الصرف والاستثمار الكمي/ 3
 
 



 Vol. 91 (9) (1) ممحق –مجمة العموم الاقتصادية والإدارية  عمادة البحث العلمي

 

20 Journal of Economic and Management Sciences                                                                                 Volume 19(1) 2018 

ISSN (Print):1858-6740                                                                                                        e-ISSN (Online):1858-8573 

 
 

 :اختبار القدرة التنبؤية لنموذج الاستثمار الكمي
فالتنبؤ المستند عمى . يعتبر التنبؤ أحد الأىداف العامة للاقتصاد القياسي، وىو التعرف عمى مسار الظاىرة في المستقبل

ضافة إلى ذلك فإن النموذج القياسي يعتبر تنبؤاً مشروطاً بصحة القيم التي تأخذىا المتغيرات التفسيرية في فترة التنبؤ، إ
كما يجب أن نوضح . ثابتة خلال فترة التنبؤالعلاقة الييكمية المقدرة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة يجب ان تبقى 

إلى مدى دقة التنبؤ باستخدام المعايير المستخدمة في الفكر الإحصائي تعتمد عمى مدى دقة وشمول البيانات المتاحة أمام 
لييا ستكون محكومة في دلالاتيا بمدى صدق ودقة ما توفر إويو إلى النتائج التي سوف نتوصل ىنا يمزم التنالباحث ومن 

 .أمامنا من بيانات
وقبل استخدام النماذج المقدرة في عممية التنبؤ لاقتصاديات الاستثمار ينبغي اختبار مقدرة النموذج عمى التنبؤ، ففي كثير 

حصائي وقبولًا من الناحية الاقتصادية والإحصائية بالنسبة التي أخذت من الأحيان قد يكون النموذج  ذا معني اقتصادي وا 
فييا العينة، الا أنو قدلا يكون ملائماً لمتنبؤ بسبب التغيرات السريعة في المعالم الييكمية لمعلاقات في الواقع، كما يجب 

ولذا فإنو من الأىمية بمكان أن يقوم . ة خارج فترة العينةالتأكد فيما إذا كانت الدالة المقدرة تؤدي دورىا بصورة صحيح
في ىذه الدراسة عمى معامل عدم التساوي لثايل والذي  تم الاعتمادعمى التنبؤ، حيث الباحث باختبار قدرة النماذج القياسية 

 :يعتمد عمى الفروض التالية
 .ثايل أقرب إلى الصفرتكون مقدرة النموذج عمى التنبؤ عالية إذا كان معامل : فرض العدم -
 .ثايل أقرب إلى الواحد الصحيحتكون مقدرة النموذج عمى التنبؤ ضعيفة إذا كانت قيمة معامل :  الفرض البديل -

( 0.53)ومن خلال نتائج التقدير والتي تم الحصول عمييا من النموذج القياسي المقدر يتضح أن قيمة معامل ثايل بمغت
 .ي لدالة الاستثمار الكمي في السودان عمى التنبؤمما يشير مقدرة النموذج القياس

 :مناقشة الفرضيات
 :توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغير الناتج المحمي الاجمالي والاستثمار الكمي/ 1

من خلال نتائج تقدير النموذج إشارة معامل الناتج المحمي الاجمالي موجبة وىي تتفق مع النظرية الاقتصادية، كما بمغت 
وىذا يدل عمى وجود علاقة % 5وىي قيمة أقل من قيمة مستوى الدلالة المعنويةt(0.0005 )القيمة الاحتمالية لاختبار 

 .المحمي الاجمالي والاستثمار الكمي في السودانطردية ذات دلالة إحصائية بين الناتج 
 .توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر الصرف والاستثمارالكمي/ 2

ذات دلالة إحصائية بين  عكسيةوتعني وجود علاقة  سالبةإشارة ( 0.774074-)تساوي ( EX)قيمة معامل سعر الصرف
ىي قيمة تساوي القيمة الاحتمالية prob (0.056 )تصادية، وقيمة تتفق مع النظرية الاقلا سعر الصرف والاستثمار وىي 

بين سعر  عكسيةوعميو يصبح معامل سعر الصرف معنوي ويدل ذلك إحصائياً وجود علاقة ذات دلالة إحصائية ( 0.05)
 .الصرف والاستثمار الكمي في السودان

 :والاستثمار الكميتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين التمويل المصرفي / 3
إشارة موجبة وتعني وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين ( 8.6405)تساوي ( BC)قيمة معامل التمويل المصرفي  

أقل من القيمة ىي قيمة prob (0.0480 )التمويل المصرف والاستثمار وىي تتفق مع النظرية الاقتصادية، وقيمة 
ل التمويل المصرفي معنوي ويدل ذلك إحصائياً عمى وجود علاقة ذات دلالة وعميو يصبح معام( 0.05)الاحتمالية 

 .إحصائية طردية بين التموبل المصرفي والاستثمار الكمي في السودان
 :توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تكمفة التمويل والاستثمار الكمي/ 4

 (.سعر الفائدة)ثبت أنو لا توجد علاقة معنوية بين الاستثمار وتكمفة التمويل
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    :النتائج
تم التحقق من سكون المتغيرات باختباري ديكي فولمر وفيمبس بيرون، ووفقاً للاختبارين سكنت المتغيرات عند المستوي  .1

 .والفرق الأول
تم إجراء اختبار جوىانسون لمتكامل لمتحقق من تكامل  والثاني نسبة لسكون المتغيرات عند المستوي والفرق الأول .2

 .المتغيرات عبر الزمن، حيث تم التوصل إلي وجود علاقة توازن في الأجل  الطويل بين المتغيرات
لفحص البيانات ومعالجة مشاكل القياس، اتضح ان النموذج  OLSقدر نموذج الانحدار المتعدد باستخدام طريقة  .3

 .القياسلايعاني من مشاكل 
من التغيرات في المتغير التابع % 82مما يعني ان المتغيرات المستقمة تفسر بنسبة  0.82بمغت قيمة معامل التحديد  .4

 . تعزي لمتغيرات أخري غير مضمنة في النموذج%( 18)والبقية 
 (.تكمفة التمويل) ة علاقة معنوية بين الاستثمار وسعر الفائد عدم وجودمن خلال نتائج التحميل القياسي ثبت  .5

 :التوصيات
يمكن توسيع النموذج بإدخال متغيرات أخرى ذات تأثير عمى الاستثمار كالضرائب، وعوائد البترول وغيرىا، وذلك . 1

 .لمحصول عمي نموذج للاستثمار يمكن استخدامو لمتنبؤ بالاستثمار في السنوات القادمة
من خلال نتائج التحميل أن النموذج الأصمي للاستثمار يعاني من مشكلات نموذج الاقتصاد القياسي، وقد يعزى  نلاحظ. 2

 . ذلك إلي عدم دقة البيانات، لذلك توصي ىذه الدراسة باىتمام أكثر في دقة البيانات
مما يساعد في توفير درجة اليقين ضرورة استقرار السياسات الاقتصادية الكمية لممحافظة عمى الاستقرار الاقتصادي . 3

 .الاقتصادي لممستثمر الأجنبي والمحمي، وتحسين المناخ العام للاستثمار في السودان
 :المراجع

، الوجيز في الاقتصاد الكمي والجزئي، السودان، الخرطوم، الدار العالمية لمطباعة والنشر، (م2011) ادم ميدي محمد، .1
 .58ص
م، رسالة ماجستير، كمية 1994-1980أياس جعفر عبد الرحيم، نموذج لتحديد تأثير التمويل عمى الاستثمار لمفترة  .2

 .م2000الدراسات الاقتصادية والاجتماعية، جامعة الخرطوم، 
 .69-67، ص1دار الناشر، ط -م(، الاستثمار والعولمة2000حسين عمر،) .3
الجانب النظري بداية الاستثمار في الاقتصاد الاسلامي، جامعة الإمام محمد ه(، 1385خالد بن عبدالرحمن المشعل،) .4

 .22بن سعود الإسلامية، دار صادر، الرياض، ص
م(، مبادئ الاقتصاد الكمي بين النظرية والتطبيق، دار وائل لمنشر، 2001خالد واصف الوزني، احمد حسين الرفاعي،) .5
 .177-176، عمان، ص4ط
 – 1990)ر السياسات الإفتصادية الكمية في جذب الإستثمار الأجنبي المباشر في السودان الصديق محمد أحمد، دو  .6

 .م2010، رسالة دكتوراة غير منشورة ، جامعة السودان لمعموم والتكنولوجيا، (2007
 .9(، موسوعة الاستثمار، دار الوثائق والكتب المصرية، القاىرة، ص1997عبد الفتاح مراد،) .7
، الخرطوم ، 1م(، تقويم واداء المشروعات، دار جامعة القرآن الكريم لمطباعة والنشر، ط2001سيد، )عثمان ابراىيم ال .8

 .52ص
م(، الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، الدر الجامعية، الاسكندرية،  ص 2005عطية عبد القادر،) .9

914. 
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منشورات جامعة جمي، مديرية الكتب والمطبوعات  -م(، التحميل الإقتصادي الكمي1987محمد ظافر مجيك، ) .10
 .171، حمب، ص1الجامعية، ط

 .م2009مي سميمان، اثر دالة الاستثمار عمى الاقتصادي، رسالة دكتوراه، السودان، جامعة النيمين، .11
م( ، محددات الاستثمار الاجنبي المباشر في السودان رسالة ماجستير غير 2010الميدي موسي الطاىر ، ) .12
 دة الدراسات العميا والبحث العممي.رة في الاقتصاد ، جامعة بخت الرضا ، عمامنشو 
 .م2015-1980تقارير الجياز المركزي للإحصاء للاعوام  .13
 .م 2015- 1980تقارير بنك السودان .14

15.Bouklia, Rafik and zatla, Nagat, (2001) The FDI Determinants and Its Effect on the 

Economic Growth in South and East Mediterranean, Marcella, France, Round Table 

Conference March 30th 2001. 

16.Gujarati, D, N (2011), Econometrics by Examples the Mc Graw-Hill Companies, Inc, New 
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 بيانات الدراسة(:1)ممحق رقم 
YEAR I GDP EX BC RFC 

1980 0.7835 397.2 0.01 0.06 10.0 

1881 0.9978 495.1 0.01 0.08 10.0 

1982 1.7094 407 0.01 0.11 10.0 

1983 2.3518 959.2 0.01 0.14 12.0 

1984 2.1933 1180.7 0.03 0.16 14.0 

1985 95.60 1535.7 0.03 0.18 16.0 

1986 89.60 2021.7 0.03 0.26 16.0 

1987 76.1 3647.1 0.05 0.38 19.0 

1988 105.2 4679.2 0.05 0.45 20.0 

1989 229.3 8256.2 0.05 4.94 22.0 

1990 265.0 11011.1 0.05 17.67 29.0 

1991 427.5 19266 0.05 14.03 28.0 

1992 399.7 42181.8 0.10 33.11 32.9 

1993 413.7 94844.8 0.13 5.27 27.2 

1994 426.4 1,88129 0.22 10.07 27.0 

1995 894.0 40493.9 0.40 14.51 28.0 

1996 1,879.6 10,215.17 1.25 33.95 30.0 

1997 2,842.9 15,929.31 1.58 41.56 41.7 

1998 5,751.4 19,919.13 1.99 473.83 36.3 

1999 4,424.5 24,488.85 2.52 611.2 24.0 

2000 3,267.7 29,694.48 2.57 927.15 24.0 

2001 6,787.5 33,704.96 2.59 1400.68 15.2 

2002 10,426.4 38,391.65 2.63 1932.01 14.9 

2003 9,880.1 42,038.19 2.61 2947.59 16.2 

2004 13,069.6 53,429.90 2.58 4363.91 11.3 

2005 16,756.3 64,328.76 2.44 7000.19 11.0 

2006 20,793.5 80,015.78 2.17 11139.57 11.3 

2007 22,165.3 90,339.00 2.02 12998.54 11.7 
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2008 24,496.6 120,734.00 2.09 14961.1 11.8 

2009 7,702.0 141010 2.33 18163.5 10.8 

2010 25,158.0 162203.9 2.50 20599.4 9.8 

2011 40,831.2 186,689.8 2.68 33332.2 9.4 

2012 51,493.3 243,412.8 3.57 24102.8 11.3 

2013 97,989.0 294,630.2 4.74 33822.5 12.0 

2014 1,251.3 475,827.8 5.72 38678.6 12.5 

2015 1,7367.7 562,829.9 6.01 54193.3 12.8 

 الجياز المركزي للاحصاء وبنك السودان اعداد الباحثان من بيانات:المصدر                       

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


