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  الشكر والتقدیر
  : في الحدیث القدسي

  
  )عبدي لم تشكرني ما لم تشكر من قدمت لك الخیر على یدیھ(

  
الحمد الله رب العالمین والصلاة والسلام على أشرف الأنبیاء والمرسلین نبینا محمد علیه أفضل الصلاة 

وفقني وأعانني على إنجاز هذه لمولى عز وجل الذي تفضل علي بنعمه، و ل وأخراً أولا  الشكروأتم التسلیم، 
 . الرسالة

یفیض القلب، ویسعد اللسان بالإشادة بـمن رسم الطریق لهذا البحث و قـدم العون و أنار البصیرة 
  .بالأستاذیة المخلصة و الریادة الحقة فكانت الرسالة و صح التفكیر

لما قدمه من  أحمد علي أحمد: ورالشكر الكبیر بعد االله لأستاذنا الفاضل الدكت" ولئن شكرتم لأزیدنكم" 
رشاداته القیمة التي كان لها كبیر الأثر فيعون مستمر وجهد وعنایة فائقة ا بتوجیهاته وإ  ، فقد أفادني كثیرً

 .هذه الرسالة بهذه الصورة إخراج
یمیة أكادوبنك السودان،  ،مكتبات كلیة الدراسات التجاریة جامعة السودانبالشكر إلي العاملین كما أتقدم ب

لما قدموه من خدمات طوال للإحصاء والي العاملین بالجهاز المركزي السودان للعلوم المالیة والمصرفیة 
كما أتقدم بالشكر للأستاذ سیف النصر بكلیة الاقتصاد جامعة الخرطوم والدكتورة .فترة إعداد هذه الدراسة

وم والتكنولوجیا لما قدموه لي من كلیة العلوم بجامعة السودان للعل -أمل السر الخضر قسم الإحصاء
  .إرشادات ونصائح قیمة أفادت في هذه الدراسة
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  المستخلص
- 1970(فترة ال في في السودان القطاع المصرفي الاستثمار فيإلى بیان واقع  بحثال اهذ هدفی

 ومدى ومساهمته في دعم ، من خلال التعرف علي أهم محددات الاستثمار في هذا القطاع،)م2010
في القطاع للاستثمار  قیاسيبناء نموذج في الاستفادة من النماذج الریاضیة والقیاسیة و  ،الاقتصاد القومي 

الاستثمار  دید اتجاه العلاقة بینتحب .المصرفي في السودانالقطاع حوال أیتواءم مع ظروف و  المصرفي
فسَر ومجموعة أ في هذا القطاع معبرا عنه بالتمویل المصرفي فسِرة كمتغیر مٌ خري من المتغیرات المٌ

الناتج المحلي الإجمالي، إجمالي الودائع المصرفیة، تكلفة التمویل الحقیقیة، السیاسة (المؤثرة فیه مثل 
یصلح هذا النموذج لرسم سیاسة  ).التحریر المصرفي(النقدیة والتمویلیة لبنك السودان معبرا عنها ب

  .إیجابیة الأكثر السیاسة لتبني ،مصرفيالاقتصادیة تساعد أصحاب القرار في القطاع 
  :استندت الدراسة على الفرضیات التالیة

یوجد تأثیر لكل من السیاسات النقدیة والتمویلیة لبنك السودان المركزي،إجمالي الودائع المصرفیة ، تكلفة 
  .نالتمویل الحقیقیة والناتج المحلي الإجمالي على الاستثمار في القطاع المصرفي في السودا
 ,Eveiws 7.2استخدمت الدراسة المنهج الوصفي ،المنهج التحلیلي ومنهج الاقتصاد القیاسي وبرنامج 

SPSS تم الحصول على البیانات من الجهاز المركزي للإحصاء وبنك السودان المركزي . في التحلیل
ر وجوهانسن في جرانج –تم استخدام اختبار دیكي فولر لمعرفة مدى سكون المتغیرات،واختباري انجل .

اتضح أن المتغیرات غیر ساكنة في المستوى وساكنة في الفرق الأول وفقا .معرفة تكامل المتغیرات 
ووجود متجه واحد وفرید للتكامل في الأجل الطویل وفقا لاختبار جوهانسون ، وعلیه فإن  ADFلاختبار 

تم استخدام تجزئة كلوسكي لدراسة كذلك .النموذج الملائم لتقدیر هذه العلاقة هو نموذج تصحیح الخطأ
  :أثبتت الدراسة النتائج التالیة.  السلوك الحركي للنموذج

یؤثر . انعكاسات السیاسة النقدیة والتمویلیة لبنك السودان أثرت سلبا على الاستثمار في القطاع المصرفي
یل ولا تؤثر في الأجل إجمالي الودائع المصرفیة على الاستثمار في القطاع المصرفي فقط في الأجل الطو 

لا . اختلال العلاقة بین الناتج المحلي الإجمالي والاستثمار في القطاع المصرفي في السودان.القصیر
ضعف .یوجد تأثیر لمتغیر تكلفة التمویل الحقیقیة حیث أنها أقل من معدل التضخم لمعظم سنوات الدراسة

  .لتنمیة الاقتصادیةفاعلیة القطاع المصرفي في جذب المدخرات وفي إحداث ا
  :بناء على النتائج أوصت الدراسة بضرورة

تقلیـل القیــود .العمـل علـى خفـض معــدل التضـخم لتفعیـل أثـر تكلفــة التمویـل علـى الاسـتثمار فــي هـذا القطـاع
المفروضة علـى عمـل القطـاع المصـرفي مـن قبـل صـانعي السیاسـة النقدیـة والتمویلیـة ومتخـذي القـرار حتـى 

العمل على زیـادة الودائـع الادخاریـة والاسـتثماریة .ء سیاستها وفقاً لآلیة العرض والطلبیتثنى للمصارف بنا
تشـجیع المصــارف لاســتخدام صـیغ التمویــل الإســلامیة الأخــرى . التـي تــوفر مــوارد طویلـة الأجــل للاســتثمار

 تشــجیع المصــارف علــى تمویــل .غیــر المرابحــة وذلــك لتقلیــل بعــض القصــور المصــاحب لصــیغة المرابحــة
دراســـة العلاقـــة بـــین النـــاتج المحلـــي ,القطاعـــات الإنتاجیـــة التـــي تســـاهم فـــي زیـــادة النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي

  .الإجمالي والتمویل المصرفي
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Abstract 

This study aims to shed light upon the reality of investment in the Sudanese banking 

sector during the period (1970 – 2010) through identifying the most important determinants of 

investment in this sector, the extend of the contribution thereof in strengthening the national 

economy, as well as benefiting from the mathematical and standard measures in establishing a 

standard investment model in the banking sector that harmonized with the situation and status 

of this sector in the Sudan. This can be achieved through determination the trend of the 

relation between investment in this sector, expressed as the bank financing term, as an 

interpreting variable, and another group of interpreting variables having an impact thereupon, 

such as the Gross Domestic Product (GDP), Gross Bank deposits, the Real Financing Cost, 

as well as the Monetary & a Financial Policy of the Bank of the Sudan expressed as 

(banking liberalization). This model is suitable for setting an economic policy that may help 

the decision-makers in the private sector to adopt a more positive policy. 

The study was based on the following assumptions: 

There is an impact for each of the Monetary and Financial Policies of Bank of Sudan, Gross 

Banking Deposits, and the real financial cost and the GDP on investment in the Sudanese 

banking sector. The study used the descriptive method, the analytical method, the standard 

economic method and the E. Views 7.2, SPSS in the analysis. The data were obtained from 

the Central Statistical Bureau and Central Bank of the Sudan. The Dickey-Voller test was 

used to determine the extent of stationary of the variables, while Angel-Granger and 

Johansen tests were used to identify the integration of the variables. It became clear that the 

variables are not t stationary on the level and stationary on the first difference in accordance 

with the ADF test. There existed one unique trend of integration in the long run, as per 

Johansson test. Accordingly, the appropriate model for estimating this relation is the Error 

Correction Model. In addition, the Klwski Dividing System was used to study the dynamic 

conduct of the model. 

  The study asserted the following results:  

The monetary and financing policies of the Bank of Sudan have had a negative impact on the 

banking sector. The gross banking deposit affects the investment in the banking sector only in 

the long term and of no effect on the short term. There is an imbalance in the relation between 

the GDP and the investment in the Sudanese banking sector. There exists no effect on the real 

financial cost variable for it is lower than the inflation rate for most of the year of the study.  

Moreover, the inefficiency of the banking sector in attracting savings and affecting economic 

development.  



ز  

Basing on the results, the study recommended the necessity of the following: 

Work towards lowering the inflation rate for activating the effect of the financial cost 

of the investment in this sector. Reducing the restrictions imposed by the monetary and 

financial policy-makers and decision makers on the activities of the banking sector to enable 

banks to set up their own policies in accordance with the mechanism of supply and demand. 

Increasing savings & investment deposits which provide long-term sources for the 

investments. Encouraging banks to use the Islamic financing forms other than "Murabaha", 

for the purpose of minimizing some shortcomings accompanying the "Murabaha" form. 

Encouraging banks to finance the productive sectors, which contribute to increase the GDP. 

Study the relation between the GDP and the bank financing. 
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 المقدمة: الفصل الأول
    مدخل: 1-1

إذ انه من الموضوعات التي تلقي رواجاً واضحاً من قبل بمكانة متمیزة  یحظي الاستثمار الخاص       
 أیدي الثروات على مستوى العالم في من تركیز الحكومة والاقتصادیین، في ظل التحولات الاقتصادیة العالمیة

لإهتمام أن ترسخت مفاهیم وكانت من نتائج هذا ا ،داخل هذه الدول قلة من الدول ونسبة ضئیلة من السكان
  . قتصادیات السوق باعتبارها الحل الذي یقود إلى ثورة في مجال الإنتاج وتنشیط الاقتصاد القوميإ

إلیه  الدولیة، وما تدعووتجري في الكثیر من بلدان العالم الیوم عملیات إصلاح اقتصادي استجابة للتطورات 
لة في النشاط الاقتصادي، وتحریر الاقتصاد، والانفتاح من تعزیز دور القطاع الخاص، وتقلیص دور الدو 

  .الخارجي، واعتماد آلیة السوق، تمهیداً لدمج الاقتصادات المحلیة في الاقتصاد العالمي
كذلك استجابة للضغوط المحلیة الناجمة عن الإختلالات والتشوهات في إقتصادات الدول، لاسیما النامیة منها، 

ر في استثمارات القطاع العام، مقابل تضییق نطاق القطاع الخاص، وحصر دوره في التي رافقت التوسع الكبی
مجالات محدودة، مما أكد عدم قدرة الاستثمارات العامة علي مواجهة تلك التحدیات، وعلي مواجهة متطلبات 

  . ، والأجنبیة ثانیاً الأمر الذي أكد علي أهمیة دور استثمارات القطاع الخاص المحلیة منها أولاً . التنمیة بمفردها
أدت إلى تغییر  ةبنیوی ین الماضیین تطورات هامة وتغیراتوالسودان كغیره من دول العالم شهد خلال العقد    

ایة السبعینیات من القرن الماضي فمنذ بد .هیكل الاستثمار، وتبدلت مساهمة القطاعات الاقتصادیة المختلفة
یه في دفع عملیة التنمیة الاقتصادیة، من خلال التركیز على وراهنت عل, هتمت الدولة بالقطاع العامإ

على التنمیة  ولكن انخفاض الكفایة الإنتاجیة لهذا القطاع جعلت منه عبئاً , الاستثمارات في هذا القطاع
عطائه منذ نهایة الثمانینات، أهمیة متزایدة, والموازنة وقد . الأمر الذي أدي إلي الاهتمام بالقطاع الخاص وإ

تطبیق سیاسة التحریر الاقتصادي، والمزید من الانفتاح علي العالم الخارجي، وذلك لخلق بزز هذا التوجه عُ 
مناخ استثماري ملائم یعمل علي جذب المستثمر المحلي المقیم والمغترب، وجذب الاستثمارات الأجنبیة، 

عادة الثقة  . وإ
ادة القدرات زی یة متمیزة یمكن ان تساهم فيیمتلك القطاع الخاص السوداني موارد وطاقات اقتصاد     

الإنتاجیة للدولة، وتحتاج الى دراسة العوامل التى تحد من لعب دوره الكامل ومساهمته في عملیة النمو 
إلي قوة اقتصادیة من خلال دراسات  تحتاج تنمیة استثمارات القطاع الخاص في السودانكذلك . الإقتصادي

ل الاستثمارات محور اهتمام الكثیر من رجال الأعمال وأصحاب رؤوس الأموال تشكو . وبرامج تخطیطیة هادفة
خاصة الدول النامیة التي تسعى لاستقطـاب الاستثمـارات الأجنبـیة و ومات في العدید من دول العالم، و و الحك
قتصادي، وخلق أهم مكونات النشاط الاقتصادي، بإعتباره احد أهم عوامل النمو الا لأن الاستثمار من .توطینها

فالأموال في حد ذاتها لا . فرص العمل التي یمكن من خلالها حل مشكلات المجتمع الاقتصادیة والاجتماعیة
نما  ، وإ یمكن أن تحد من البطالة، أو تؤمن السلع والخدمات لأفراد المجتمع، أو تخلق نمواً اقتصادیاً حقیقیاً

اسبة من شأنه أن یحل الكثیر من المشكلات الاقتصادیة التي إستثمار الأموال بشكل فعال، وفي المجالات المن
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یتوقف حلها علي النمو الاقتصادي المرتبط هو الآخر وبشكل أساسي بنمو حجم التكوین الرأسمالي وبنوعیة 
   .الاستثمارات

  مشكلة البحث: 1-2
لذي یتمثل في رفع على الرغم من الاهتمام الذي تقوم به الدولة لدفع عملیة التنمیة الاقتصادیة، وا

الاقتصادي،  الإصلاحالتحریر و ، وذلك بانتهاج سیاسات الخاص في السودان مستوي كفاءة النشاط الاقتصادي
إلا أن النتائج المحققة لا تعكس حقیقة حجم الجهود . التي تهدف تشجیع الاستثمــار الخاص المحلي والأجنبيو 

ویعزي ذلك إلي العدید من . رة مقارنة مع ما تم تحقیقهالمبذولة والتي كانت تطمح إلى تحقیق نتائج كبی
والتى یمكن ان تعكسها مجموعة من التساؤلات والتى تشكل  المعوقات والتحدیات التي تواجه القطاع الخاص

    -:أساس هذا البحث 
الخلل والتشوهات في بعض أم أن ذلك بسبب  ،الاقتصادي النشاط مستوىهل أن مرد ذلك راجع إلي ضعف  .1
 ؛؟نخفاض قیمة العملة الوطنیة، وإ معدلات التضخمأم في ارتفاع  لاقتصاد السوداني ممثلة في الانكماش،ا
ضعف حجم التمویل الموجه للقطاع الخاص مقارنة  يعلأثر  البیئة المؤسسیة للنظام المالي هل لضعف .2

مة العامة كواحدة من بحجم التمویل الممنوح للقطاع العام، حیث اختفت في معظم الأحیان شركات المساه
      ؛؟ذ التمویل العالمیة لازالت ضعیفةمؤسسات جذب المدخرات، أم أن استفادة القطاع الخاص السوداني من نواف

  ؛؟ أم تنافسیاً  تكاملیة هل هي الخاصنفاق الإستثماري العام و الإما هي نوعیة العلاقة بین  .3
  ؛قتصادي علي الاستثمار الخاص؟ما هي الانعكاسات التي تتمخض عن عدم الاستقرار الا .4
تساهم في تحقیق النمو المتسارع لاستثمارات القطاع  ما هي المتغیرات الاقتصادیة التي من شأنها أن .5

 ؛في السودان ؟ ات هذا القطاعلاستثمار  التي تعمل على خلق بیئة تنافسیةالخاص، 
  

ضعف إستثمارات القطاع الخاص، رغم  من هنا تنطلق البدایة لدراسة مشكلة هذا البحث والتي تتلخص في
الجهود المبذولة لترقیة الاستثمار في هذا القطاع، ورغماً عن الطاقات والموارد الاقتصادیة المتاحة في 

  .السودان
     :أهمیة البحث: 1-3

 عام، بشكل الدولي الاقتصادي التطور مراحل من حاسمة مرحلة واكبی بأنهلبحث ا اهذ أهمیة تأتي
رسخت مفاهیم الدولیة التي  الاقتصادیة التغیرات مع خاصة ،خاص بشكل النامیة الدول ادیاتاقتص وتطور

ر وانهیا ،اقتصادیات السوق باعتبارها الحل الذي یقود إلى ثورة في مجال الإنتاج وتنشیط الاقتصاد القومي
 تضع الدراسة هذه فان تاليوبال والخدمات، السلع أمام العالمي التنافس عصر ودخول التقلیدي، التنافس مفهوم

 المقبلة الاقتصادیة السیاسة توجهات كبیر بشكل تخدم قد الدراسة هذه ونتائج. والبحث الدراسة قید المرحلة هذه
 تشجیع إلى یؤدي مما المجال هذا في إیجابیة الأكثر السیاسة لتبني الخاص، الاقتصادي القرار لأصحاب
  .المستقبلي الاقتصادي النمو في تهمساهم زیادة خلال من الخاص الاستثمار
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التكامل بین یظهر التباین أو  إذ أنه عالج موضوعاً في غایة الأهمیةلی بحثال اهذا أیض جاء كما
إن الدراسة تعتبر واحدة من الدراسات التي اهتمت بموضوع الاستثمار . ین العام و الخاصاستثمارات القطاع

ي تناولت ي المختلفة، وبالتالي هي مكملة لغیرها من الدراسات التالخاص علي مستوي قطاعات الاقتصاد القوم
ونظراً لهذه المكانة التي یحتلها الاستثمار في تفكیر واهتمامات هؤلاء فإنه جدیر . بعض جوانب هذا الموضوع 

 .بالإثـراء والمناقشة والبحث لإضفاء نوع من التحسین والتطویر والتنمیة في مجالاته
 :أهداف البحث:1-4

، )م2009-1970(فترة ال في في السودانالخاص القطاع  اتستثمار إإلى بیان واقع  بحثال اهذ هدفی
ومساهمته الناتج المحلي  الخاص الاستثمار حجم من خلال التعرف علي أهم محددات الاستثمار الخاص،

الخاص یتواءم مع مار للاستث قیاسيبناء نموذج في الاستفادة من النماذج الریاضیة والقیاسیة و  ،الإجمالي
فسَر الاستثمار الخاص  دید إتجاه العلاقة بینتحب .السودانيالقطاع الخاص حوال أظروف و  كمتغیر مٌ

فسِرة المؤثرة فیه مثل  الدخل القومي، الائتمان المصرفي، سعر الصرف، (ومجموعة أخري من المتغیرات المٌ
یصلح هذا النموذج  ).لاستثمار الخاص للسنة السابقةالاستثمار العام، الدین الخارجي، ومعدلات التضخم، وا

  .إیجابیة الأكثر السیاسة لتبني لرسم سیاسة إقتصادیة تساعد أصحاب القرار في القطاع الخاص،
   The Research hypotheses :فرضیات البحث: 1-5
   -:في تتمثل فرضیات هذا البحث 
 .ي والاستثمار الخاص الدخل القومتبادلیة بین حجم  طردیة علاقة قد توجد .1
 .  الخاصو  عامال يلإنفاق الإستثمار قد توجد علاقة تكاملیة بین ا .2
 .الاستثمار الخاصو  الممنوح للقطاع الخاصالمصرفي حجم التمویل تبادلیة بین  طردیة علاقة قد توجد .3
 . الاستثمار الخاصو التضخم قد توجد علاقة عكسیة بین معدلات  .4
 . لاستثمار الخاصا م الدین الخارجي وبین حج قد توجد علاقة عكسیة .5
 لاستثمار الخاصوا قد توجد علاقة عكسیة بین سعر الصرف .6
 .والاستثمار الخاص للفترة الحالیة والاستثمار الخاص للفترات الزمنیة السابقة قد توجد علاقة طردیة بین .7

   منهجیة البحث: 1-6
تعانة بمنهج الإقتصاد القیاسي لدراسة كما تم الاس, وصفي التحلیليالمنهج الاستخدم هذا البحث 

من خلال الإستعانة  ،)م2009-1970(الفترة في  العلاقة بین الاستثمار الخاص وأهم محدداته في السودان،
مختلف مصادرها الثانویة ذات الصلة من بهذه المحددات، تم الحصول علیها  بیانات ومعلومات خاصةب

 وتم الاعتماد علي .لاتوأبحاث، دوریات، ومقاأجنبیة، یة و من مراجع عرببموضوع الاستثمار الخاص، 
المركزي  المنشورة من المجموعات الإحصائیة التي یصدرها الجهازلمنشورة بالأسعار الجاریة البیانات ا
حصاءات صندوق النقد تم استكمالها من وزارة المالیةوالتي  ،للإحصاء ، والنشرات الدوریة لبنك السودان، وإ

   . الدولي
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  تم تقسیم هذا البحث إلي ستة فصول  :البحث تنظیم: 1-7
، مشكلة البحث، أهمیة البحث، أهداف البحث، فرضیات المقدمة ویتضمن مدخل: الفصل الأول

    .البحث، منهجیة البحث، وتنظیم البحث
مل مباحث، اشت أربعة، حیث تم تقسیم هذا الفصل إلي الإستثمار ونظریاته الاقتصادیة: الفصل الثاني
المبحث . ، أهدافه، أهمیتهالاستثمار من خلال تعریفمفاهیم أساسیة في الاستثمار،  المبحث الأول علي

 رابعوالمبحث ال ،من مناخ الاستثمار في الدول النامیةونظریاته، المبحث الثالث یتض أنواعه تضمنی الثاني
  .الدولیة الاستثمار الخاص والتغیرات الاقتصادیةتناول ی

تناول ی: مباحث خمسةوقسم إلي  ،في السوداناستثمار القطاع الخاص سلوك : بعنوان الثالفصل الث
مناخ الاستثمار في السودان، المبحث الأول خلفیة عن الاقتصاد السوداني، والمبحث الثاني خصص لدراسة 

 سمالي الخاصالتكوین الرأ، والمبحث الرابع یتناول تطور القطاع الخاص السوداني والمبحث الثالث یتناول
   .في السودان الدور التنموي للقطاع الخاصالمبحث الخامس یتناول ، و وحركة الناتج المحلي

یتناول تم تقسیمه إلي أربعة مباحث  النموذج القیاسي توصیف بعنوان منهجیة :أما الفصل الرابع
ذج الاستثمار الخاص في نمایتناول والمبحث الثاني ، المبحث الأول النماذج الرئیسیة المكونة للاستثمار

الخصائص والمبحث الثالث لدراسة . الأجنبیة والمحلیة التطبیقیة السابقة بالتركیز الدراسات الحدیثة الدراسات
  . یتناول بناء نموذج الاستثمار الخاصالإحصائیة للسلاسل الزمنیة، والمبحث الرابع 

ناول المبحث الأول ثلاثة مباحث یت إليل قسم هذا الفص، الدراسة التطبیقیة والنتائج: الفصل الخامس
فحص ومعالجة بیانات الدراسة، والمبحث الثاني تقدیر معالم نموذج الدراسة، والمبحث الثالث خصص لتقییم 

  . نموذج الدراسة
الفصل السادس الخاتمة وتم تقسیمه إلي مبحثین، حیث یتناول المبحث الأول الخلاصة والمبحث 

  . الثاني التوصیات
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  الإستثمار ونظریاته الإقتصادیة: الفصل الثاني
  مفاھیم أساسیة في الاستثمار :1- 2

تحتاج عملیة التنمیة الاقتصادیة لبذل جهود مكثفة، لنقل الاقتصاد إلي مرحلة متقدمة من التطور، هذه      
دخل، یفوق معدل نمو الجهود تتلخص في ارتفاع معدلات الاستثمار بشكل كاف، لتحقیق معدل نمو في ال

السكان علي اقل تقدیر، ومن هنا تأتي أهمیة الاستثمار كمحرك لعملیة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، 
وشرطاً أساسیاً لاستغلال الموارد، وتكوین طاقات إنتاجیة من اجل تحریك النمو الاقتصادي الذي یرتبط بحجم 

ساسیاً في الحیاة الاقتصادیة باعتباره عاملاً محدداً لمعدل النمو فالاستثمار یلعب دوراً أ .التكوین الرأسمالي
الاقتصادي وتطویر الإنتاجیة، وعنصراً دینامیكیاً فعالاً في الدخل القومي، وزیادة حجم الإنتاج وتحسین 

كن ول .بالتالي تحقیق معدلات نمو مرتفعةالظروف المعیشیة لأفراد المجتمع وزیادة تشغیل الأیدي العاملة، و 
تحقیق التنمیة ورفع معدل النمو الاقتصادي، لا یتوقفان علي المستوي الذي یصل إلیه معدل الاستثمار فقط، 
نما یرتبطان بشكل وثیق بنوعیة الاستثمار، وتوزیعاته علي القطاعات الاقتصادیة، والكیفیة التي یستخدم بها  وإ

  .یة للاستثمارهذا الحجم من الاستثمار، أي الأمر یتعلق بالنسبة الهیكل

ة التنمیة، ن ارتفاع معدل الاستثمار وبالتالي معدل التراكم الرأسمالي، یعد شرطاً ضروریاً للإسراع بعمیلإ    
لاف علیها، إلا أن تحقیق ذلك لا یتم دون توافر المقومات الأساسیة لعملیة التنمیة، وهذه مسألة واضحة لا خ

: هي والذي تؤثر علیه عدة متغیرات. اح الاستثمار كمشروع تنمويأي توفر الشروط والمتطلبات الضروریة لنج
  . المتغیرات الاقتصادیة والسیاسیة، والمتغیرات القانونیة والإداریة، والمتغیرات الاجتماعیة والثقافیة

نما یع تمد عملیة الاستثمار بوصفها مشروعاً تنمویاً تحتاج إلي مناخ ملائم لا یعتمد علي قانون محدد بعینه، وإ
ن ینمو فیها یة الكلیة التي تخلق أرضیة یمكن أبصورة أساسیة علي جملة من الشروط والمقومات الاقتصاد

  .مشروعاً تنمویاً 
لقد تزاید الإهتمام بشكل كبیر بالإستثمار الخاص منذ فجر الثمانینات من القرن الماضي، من قبل 

عد الدیون الخارجیة، فإتجهت هذه الدول إلي إزالة الدول النامیة نتیجة لتراجع القروض المقدمة لها، ولتصا
القیود المفروضة علي الإستثمار، مع تراجع دور الدولة في العدید من هذه الدول والتوجه نحو إقتصادیات 
السوق الحر والتي تعتمد علي جذب الإستثمار الخاص، لاسیما التطورات علي الصعید الاقتصادي 

سواق الوطنیة لهذه الدول إزدات إنفتاحاً وتحرراً في وجه السلع والخدمات ، فالأيوالتكنولوجي والمعلومات
الأجنبیة، وحركة رؤوس الأموال أصبحت أیسر من ذي قبل وتنتقل للإستثمار حیث تتوافر المواد الأولیة 

طنیة، ص الدور الاقتصادي للدولة في السیطرة علي الاقتصادیات الو وتقل .والأیدي العاملة المؤهلة والمدربة
إضافة إلي تحریر الأسعار والتجارة الخارجیة وتقلیص التعریفة . فتحولت الموارد تدریجیاً إلي القطاع الخاص

وذلك تزامن مع . الجمركیة وتقدیم التسهیلات الضریبیة والجمركیة للمستثمرین والمنتجین بغیة إنعاش الإنتاج
صادیة وخصخصة مؤسسات القطاع العام، ما نتج عن دعوة المؤسسات المالیة الدولیة لإصلاح هیاكلها الاقت

ذات هذه  الإصلاح عملیةوان  ذلك من تسریح أعداد كبیرة من القوي العاملة وتقلیص النفقات الاجتماعیة،
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أنها سوف تؤدي على المدى  به حتى من جانب الصندوق والبنك الدولیین طبیعة إنكماشیة لذلك فمن المسلم
لى تقلیص فرص العمل الجدیدة، وزیادة البطالة لنمو الاقتصادي أوالقصیر إلى تراجع معدل ا   .توقفه، وإ

  مفهوم الاستثمار : 1- 2-1
دام من قبل الإقتصادیین المصطلحات الحدیثة الشائعة الإستخمن  Investment كلمة إستثمار     

. رن العشرینوبدایة القالتاسع عشر في نهایة القرن وغیرهم، ظهرت من خلال البحوث والدراسات الإقتصادیة 
وهو مصطلح یصعب وضع تعریف دقیق ومحدداً له بحیث یتفق علیه الجمیع، فنظرة الأفراد إلي عملیة 
الإستثمار وطبیعته تختلف بإختلاف ظروفهم والمهن التي یشغلونها والأهداف التي یودون تحقیقها تختلف وراء 

لصعب وضع تعریف دقیق للإستثمار، لأنه مفهوم متغیر إستثماراتهم، وغیر ذلك من العوامل التي تجعل من ا
ومتطور یتغیر ویتطور بتغیر وتطور الظروف والأوضاع الإقتصادیة وقد یضیق ویتسع حسب ظروف الدولة 

والحكومیة، بمثابة أتعتبر الفوائض النقدیة سواء لدي الأفراد أو المؤسسات أو المنشات الأهلیة و . السیاسیة
ستثمار، وذلك لان كل من یدخر مالاً یزید عن حاجته الاستهلاكیة یعتبر مستثمراً المصدر الأساسي للا

ستهلاكیة حاضرة أملاً في الحصول علي إشباع ر یقوم علي التضحیة بإشباع رغبة إوبذلك فالاستثما. محتملاً 
یكون مستعداً  ستهلاكیة حاضرة،ستثمر یقبل بمبدأ التضحیة برغبة إلذا ما دام الم.  )1( اكبر في المستقبل

أو بعض منها، وبناء علیه یكون من حقه أیضاً  ةلتحمل درجة معینة من المخاطر بفقدان كل الأموال المستثمر 
  .أو عائد ثمناً لمخاطرته  ةأن یتوقع الحصول علي مكافأ

لتي ولقد تأثر تعریف الاستثمار إلي حد كبیر بالآراء والمدارس الاقتصادیة واتجاهاتها ودرجة الأهمیة ا
تعطیها للاستثمار كمتغیر اقتصادي، حیث أعطي الاقتصادیون تعریفات متعددة ومختلفة، وذلك من حیث 

یعني قیام المستثمر باستثمار أمواله، : "فالاستثمار عند الكلاسیك .مدي شموله واتساعه والهدف المرجو منه
كان هذا أم أصول مالیة، وحتى لو  لتعود علیه بأكبر ربح ممكن سواءً كان هذا الاستثمار في أصول مادیة

نما عبارة عن انتقال الملكیة من شخص لآخر الاستثمار لا   .)2("یضیف أي طاقة إنتاجیة للاقتصاد وإ
هو جزء من الطلب، وهو الأسلوب الوحید الذي یعمل علي رفع مستوي الطاقة الإنتاجیة : "وعند الكینزین

لفعال، وبذلك یعد من المحددات الأساسیة للدخل القومي، وأداء للاقتصاد القومي من خلال تأثیره في الطلب ا
  .)3(بید الدولة تستطیع من خلالها التأثیر في المستوي العام للنشاط الاقتصادي

لكن هذا المفهوم  .مفهوم الاستثمار عموما یقصد به معنى اكتساب الموجودات المادیة والمالیة
بین مفهومین للاستثمار مفهوم  نمیزوبذلك سوف . دارة المالیةالاقتصاد عنه في الإ للاستثمار یختلف في

 . والمحاسبي الإداريمفهوم الاستثمار بالمعــنى و الاستثمار بالمعنى الاقتصادي، 
  المفهوم الاقتصادي للاستثمار  .أ

                                                        
  7ص . الأردن -عمان. والتوزیع للنشر مؤسسة الوراق .النظري والتطبیقات العملیة الإطار: الاستثمارات  إدارة .)م1999(محمد مطر  (1)
   124ص. جمهوریة مصر القاھرة،. دار النھضة العربیة للنشر. الطلب الفعال). م1971(المحجوب رفعت  )(2

  124ص. المرجع السابق (3)



 7

یستمد الاستثمار أصوله كمفهوم اقتصادي من علم الاقتصاد وهو علي علاقة وثیقة بمفاهیم أخري من 
ا لتطور المفاهیم فالاستثمار وفق. )1(مفاهیم الاقتصادیة، أهمها الاستهلاك والدخل، الادخار، والاقتراضال

علاقة مزدوجة فهو وثیق الصلة بالادخار من ناحیة وبالاستهلاك من ناحیة أخري، وذلك لان  السابقة انه ذو
الفائض الذي یوجه لنوع  فس الوقتفي ن الادخار هو الفائض من الدخل بعد الإنفاق علي الاستهلاك، وهو

أخر من الإنفاق وهو ما یطلق علیه الإنفاق الاستثماري، وعلي ذلك فان الاستثمار ذو علاقة مزدوجة علي 
  :النحو التالي

عندما تستخدم مدخرات المجتمع كراس مال نقدي للإنفاق علي شراء السلع الإنتاجیة كرأس مال : علاقة تمویلیة
 .عیني أو حقیقي 

كعنصر بما ان الاستثمار بالمعني العیني او الحقیقي المشار إلیه هو الأداء التي لا غني عنها : لاقة إنتاجیةع
ن الاستثمار وثیق الصلة السلع الاستهلاكیة، بعبارة أخري إإنتاجي من عناصر الإنتاج الأربعة في إنتاج 

 )2( بالإنتاج والعلاقة بینهما علاقة إنتاجیة
  : اري المحاسبيالمفهوم الإد. ب

على انه اكتساب الموجودات المالیة، ویصبح  ى الاستثمار من قبل رجال الإدارةعادة ینظر إل
وهناك من . هذا المعنى هو التوظیف المالي في الأوراق والأدوات المالیة المختلفة من أسهم و ودائعبالاستثمار 

معینة، ولفترة زمنیة محددة، مقابل الحصول على  التضحیة بموارد مالیة في لحظة زمنیة بأنهیعرف الاستثمار 
  .رةالقیمة الحالیة، للأموال المستثمقیم مالیة مستقبلیة محتملة غیر مؤكدة الحدوث تعوض عن 

تحتفظ به المنشأة لتنمیة ثرواتها من خلال ما یتولد عنه من  أصلوكذلك الاستثمار في المحاسبة یعبر عن 
اجل حصول المنشأة المستثمرة علي  أومن، )الإیجاروعوائد  الأرباحوتوزیعات مثل الفوائد ( مكتسبة  إیرادات
وكذلك یعرف . رتباطیة ذات الطبیعة التجاریةمثل تلك المنافع التي تتحقق من خلال العلاقات الإ أخريمنافع 

من طرف  هلمشترالمنشأة والمجموع الممتلكات والقیم الدائمة المادیة والمعنویة  بأنه"الاستثمار في المحاسبة 
 ،"تحویلها ولكن استعمالها كوسائل دائمة الاستغلال بحسب العمر الإنتاجي لها المؤسسة، الهدف لیس بیعها أو

  :  )3( إلى مجموعتین هذه الممتلكات وتنقسم
: وهي مجموعة القیم المادیة المتمثلة في الممتلكات الطبیعیة الحسیة المجسدة مثل: المجموعة الأولى

  .، المباني، تجهیزات الإنتاج الأراضي

                                                        
  15ص . مرجع سابق .)م1999(محمد مطر   )(1

   36 -  35ص  ص. الجزائر. دار الكتاب الحديث. الأوليالطبعة  . الاستثمار والعولمة .)2000(حسين عمر  )(2
   223القاهرة، ص  .يةديوان المطبوعات الجامع. الطبعة الأولى . الحالة المالية المعاصرة. )1992( حنفي عبد الغفار (3)
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: ملموسة مثلالحسیة وغیر المجموعة القیم المعنویة المتمثلة في الممتلكات غیر : المجموعة الثانیة
 یعكس الاستثمارات حجم الوطنیة للمحاسبة بالنسبة .الخ... الإعدادیة، شهرة المحل، براءة الاختراع المصاریف

  (1) .الكلي المستوى على الثابت المال لرأس الإجمالي التراكم

الشراء الفردي أو شراء المؤسسات المالیة للموجودات " فیعرف الإستثمار بأنه  )Frederick ()2(أما 
الرأسمالیة حقیقیة العائد توجه إلي إنتاج السلع والخدمات، وتكون مصحوبة بالمخاطر عبر فترة زمنیة طویلة 

  :تعریف یمكن استقراء العناصر المكونة لتعریف الاستثمارمن هذا ال" سنوات، هو الزمن المفضل) 10 -3(
 العائد أو الربح الذي یمثل الهدف النهائي لاستثمارات الأفراد والمؤسسات . 
  المخاطر وهى تظهر وجود علاقة بین العائدات والمخاطر بمعني كلما كانت المخاطر عالیة كانت

 .لمخاطر متناسبة مع العائدات العائدات عالیة، لهذا یجب علي المستثمر أن یجعل ا
 عامل الزمن :The time factor  یعتبر عامل الزمن أهم جزء في تعریف الاستثمار، عند ما  یضع

 المستثمر قراره الاستثماري السؤال المطروح هو كم عدد سنوات مستقبل هذا الاستثمار؟
  أهمیة الاستثمار: 2- 2-1

  :الاقتصاد الكلي لسببینستثماري أهمیة كبیرة في یكتسب الإنفاق الإ
  التذبذب في الاستثمار یعتمد بدرجة كبیرة علي حركة الناتج القومي الإجمالي أي أن الدورات الاقتصادیة

سببها التذبذب في الاستثمار، خاصة في الدول التي یلعب فیها الاستثمار الخاص دوراً كبیراً في النشاط 
مستوي واتجاه الاستثمار من اجل  علىة الحكومیة التأثیر الاقتصادي، لذلك تستهدف السیاسات الاقتصادی

 .تحقیق الاستقرار الاقتصادي
  ستثماري یتحدد عنده مستوي النشاط الاقتصادي، أي أن الاستثمار یعتبر السبب الرئیسي للنموالاالإنفاق 

 . )3(لیوالتنمیة الاقتصادیة في الأجل الطو 
 لنمو الاقتصادي في الأجل الطویل، فقد ساهمت الاستثمارات في للتنمیة وا ساسيوالاستثمار هو العامل الأ

 .الوصول إلى مستوى معیشة مرتفع في الدول المتقدمة وبعض الدول النامیة
  بذلك نجد أن الاستثمار مهم للمؤسسة كوحدة اقتصادیة، حیث یعتبر سر وجودها وعامل استمرارها

ا انه یعتبر عماد التنمیة والنمو للاقتصاد الوطني على كم. وتطورها، هذا على المستوى الجزئي أو الوحدوي
یجابي ترقیة الاستثمارات، لما لها من تأثیر انجد أن الدول تسعى جاهدة لجذب وتطویر و  لذلك. المستوى الكلي

 .على مختلف القطاعات الاقتصادیة
 
  أهداف الاستثمار : 2-1-3

                                                        
 118ص ص. الأول العدد ).23( اĐلد– والقانونية الاقتصادية للعلوم دمشق جامعة مجلة. حالة الجزائر :  تقدير دالة الاستثمار الكلية ).م2007(البشير عبد الكريم  )1(

-119 
(2) Frederick Amling(2000) .investment to analysis and management. Pearson custom publishing. Chapter1.pp7-8 . 
(3 ) Rudiger Dornbusch and Stanley Fischer (1994) .Macroeconomics . sixth edition. .copyright by McGraw . 
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لي إذ أصبح الهدف الأساسي من الإستثمار في تطور الفكر الماد تطورت أهداف الإستثمار نتیجة للق
 هذا العصر تعظیم ثروة المستثمر ویقع ضمن ذلك تحقیق الأرباح الذي یعد هدف تقلیدي للمستثمر، أي تحقیق

الاقتصادیة وقد یهدف الإستثمار إلي إنعاش الإقتصاد وزیادة الرفاهیة .اكبر عائد بأقل درجة من المخاطر
 . )1()، عائد إجتماعي، عائد إقتصاديعائد مالي(لي العائد بمختلف مفاهیمه وتوظیف الأموال للحصول ع

  ونظریاتهأنواع الاستثمار : 2-2
  أنواع الاستثمار: 2-2-1

طبیعة النشاط الاقتصادي الذي سیوظف فیه المستثمر  یقصد بنوع الاستثمار مجال الاستثمار أو
لات الاستثمار تتیح للمستثمر أن یمتلك مقابل المبلغ أمواله بقصد الحصول علي عائد، بهذا المعني فإن مجا

ویطلق علي هذا الأصل أداة ). أسهم سندات(مالیاً  ، أو)الخ.. .عقار، سلعة( قد یكون حقیقیاً المستمر أصلاً 
ویمكن تقسیم مجالات أو أنواع الاستثمار من زوایا  .)2( الاستثمار، كما یطلق علیه البعض واسطة الاستثمار

  :وفیما یلي بعض هذه التصنیفات. وتتعدد أنواع الاستثمارات حسب التصنیف الذي تندرج تحته مختلفة،
، ویسمیه )أي حسب علاقة الاستثمار بالدخل القومي(أنواع الاستثمارات من وجه نظر الدخل القومي .1

حیث ما یصلح  ویمكننا أن نمیز بین نوعین من الاستثمارات،. البعض التبویب النوعي لمجالات الاستثمار
. تسمیته استثماراً بالنسبة لبعض رجال الأعمال قد لا یصلح تسمیته استثماراً من وجه نظر الاقتصاد ككل

  :)3(ولهذا یقسم الاستثمار إلي
وهي تلك الاستثمارات التي ینتج عنها زیادة في الطاقة  :الاستثمارات الحقیقیة أو الاستثمارات الاقتصادیة. أ

اد، ویقوم مفهوم الاستثمار الحقیقي علي افتراض أن الاستثمار في الأصول الحقیقیة هو فقط الإنتاجیة للاقتص
وذلك لما . ما یترتب علیه خلق منافع اقتصادیة إضافیة تزید من ثروة المستثمر، ومن ثم من ثروة المجتمع

  . تحققه من قیمة مضافة للطاقة الإنتاجیة للاقتصاد
به الاستثمار الذي یسمح للمشروع أو للإقتصاد القومي بأن یواجه تطور ونمو  ویقصد: منها استثمارات التوسع

في القطاعات المختلفة، ویستلزم هذا النوع أن یوسع المشروع أو الإقتصاد القومي من طاقته الإنتاجیة،  الطلب
و مستخدمة فعلاً یتم تحقیق هذا بإضافة موارد أو أصول رأسمالیة إنتاجیة جدیدة إلى تلك التي كانت موجودة أ

أي أنه تترتب علیه زیادة حقیقیة في رأس المال أو الإستثمار ، فإذا كان رأس . في المشروع قبل مرحلة التوسع
یرمز إلى الرصید من السلع الإنتاجیة، فإستثمار التوسع یرمز إلى التیارات ) ك(المال الموجود في لحظة معینة 

  .تضاف إلى الرصید من السلع الموجودة لتكون معاً رأس المال الجدید والتي) 1ك(من السلع الإنتاجیة الجدیدة 
ویشمل الاستثمارات التي لا ینتج عنها زیادة في الطاقة الإنتاجیة للاقتصاد،  ):الوهمي(الاستثمار الظاهري . ب

نما عبارة عن انتقال ملكیة الطاقة الإنتاجیة القائمة من شخص إلي أخر رات بمعني تحویل للاستثما. وإ

                                                        
  7 ص .القاهرة  .الشركة العالمية للطباعة و النشر  . الدليل لدراسات الجدوى الاقتصادية .)1999(أحمد  مهديآدم  )1(
 87ص . الإسكندریة. الدار الجامعیة. مبادئ الاقتصاد الكلي). م2000(بكري كامل وآخرون  )2(
 65ص .مرجع سابق). م1999(محمد مطر  )3(
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ویقسم . والمشاریع والقطاعات المختلفة، وتعد من وجه نظر المشروع استثماراً حقیقیاً المستعملة بین المؤسسات 
  .)1( بدوره إلي استثمارات في الموجودات المستعملة والاستثمار المالي

الي لا یترتب یشمل الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، وبالتالي فإن الاستثمار المالاستثمار المالي، و 
علیه أي منفعة اقتصادیة مضافة للناتج القومي، وذلك رغم عن الارتفاع الذي قد یتحقق في سعر الورقة المالیة 

ولكن هناك حالات استثنائیة یترتب فیها علي الاستثمار المالي قیمة مضاعفة، یحدث ذلك إذا ما أصدرت . 
فهذه العملیة تحمل في ثنایاها استثماراً . ع محتملة فیهاشركة مساهمة مثلا أسهماً إضافیة لتمویل عملیة توس

، لان الأموال التي ستحصل علیها الشركة من الإصدار ستستخدمها في تمویل شراء أصول  حقیقیاً أو اقتصادیاً
ما في شكل  حقیقیة جدیدة ستساهم بعد استخدامها في خلق منافع اقتصادیة جدیدة إما في شكل سلع وإ

  .)2(خدمات
یة، كشراء مصنع لاستثمار في الموجودات المستعلمة فیكون بشراء أي صنف من المعدات الإنتاجأما ا
وهذا النوع من الاستثمارات یمثل نقل للطاقة الإنتاجیة دون أن ترافقه زیادة فیها بالنسبة  .الخ....قدیم أو آلة،

ذا حدثت زیادة في الإنتاج . للاقتصاد القومي قة الموجودات لم تكن مستغلة كما ن ذلك مرده إما أن طافإوإ
ما أن طاقة المالك  لم تكن مستغلة كما یجب، ولكن إدخال أي تحسینات علي هذه ) الإدارة(یجب، وإ

  .الموجودات المستعملة تؤدي إلي زیادة طاقتها الإنتاجیة یعد استثماراً حقیقیاً 
   ):نمیةأي من حیث علاقتها بالت(أنواع الاستثمار من وجهة نظر تنمویة . 2

  :)3(نوعین إليویمكن تقسیم الاستثمار حسب هذا التصنیف 
ویقصد بهذا النوع من الإستثمار أن تستبدل المعدات والماكینات : الاستبدال استثمارات الإحلال أو.أ
المستخدمة في المشروع ـ والتي أستهلكت طبیعیاً أو إقتصادیاً بآلیات ومعدات جدیدة ) التجهیزات الرأسمالیة(
حل محلها في العملیة الإنتاجیة، وعادة ما یكون الإستبدال أو الإحلال بعد أن تنتهي الفترة التي تم تحدیدها لت

لإستهلاك الماكینات، وهذا النوع من الإستثمار لا یتضمن إضافة جدیدة لرأس المال السابق، فهو لا یعني 
أیضا هذا النوع من الاستثمار .جیة تظل ثابتةسوى أجهزة ومعدات إستبدلت بأجهزة ومعدات أخرى والطاقة الإنتا

نتاج سلع جدیدة، ویتم عن طریق إحلال التجدیدات  هو مخصص أصلاً لتخفیض النفقات ورفع الإنتاجیة وإ
 ) .4(الفنیة المستجدة في عناصر الإنتاج، والناتج وفنون الإنتاج السابق

اقات، وأصول ثابتة إضافیة للاقتصاد الوطني وتهدف هذه الاستثمارات الي توفیر ط: استثمارات التنمیة. ب
وعادة ما تقوم الدولة بالتدخل في تمویل هذا النوع من الاستثمارات وتوزیعه بالإضافة إلي قیامها بالإنفاق 
الاستثماري، وخاصة علي الاستثمارات التي تتطلب رؤوس أموال كبیرة لا یستطیع القطاع الخاص تأمینها عدا 

  .كبیرةكونها تتضمن مخاطر 
  :ویمكن تقسم هذا النوع من الاستثمارات إلي: أنواع الاستثمارات حسب طبیعة الاستثمار.3

                                                        
 395ص . الإسكندریة. الدار الجامعة. مبادئ الاستثمار). م1983(العاقل محمد )1(
  65ص .مرجع سابق ).م1999(محمد مطر  )2(
 224ص. منشورات جامعة حلب. التخطیط الاقتصادي). م1995(ر موسي خوري عصام والضری )3(
 351ص .القاهرة .مطبعة زيزينيا .الطبعة الأولي .أصول الإقتصاد .)1979(مصطفي رشدي ومحمد دويدار  )4(
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استثمارات منتجة واستثمارات غیر منتجة، فالاستثمارات المنتجة هي تلك الاستثمارات التي ترتبط مباشرة  .أ
تثمارات غیر المنتجة فهي المقابلة أما الاس. بالنشاط الإنتاجي للمشروعات الصناعیة، التجاریة، أو الحرفیة 

المشروعات الصناعیة أو التجاریة، مثال علي  یة، الإنتاج التجاري المنفذ خارجلإنتاج الخدمات غیر التجار 
ذلك استثمارات الإدارة العامة، واستثمار المؤسسات المالیة، وشركات التأمین، استثمارات الأسر خاصة فیما 

  .یتعلق منها بالإسكان 
حیث تواجه الدولة أثناء القیام بالاستثمار مشكلة : ستثمارات كثیفة العمل واستثمارات كثیفة رأس المالا. ب

المفاضلة بین الاستثمارات كثیفة رأس المال والاستثمارات كثیفة العمل، ویتجسد هذا الاختیار  والاختیار، أ
والاجتماعیة، وهذه الإستراتیجیة تعتمد إما علي بالإستراتیجیة التي تعتمدها الدولة لتحقیق التنمیة الاقتصادیة 

ما علي صناعات خفیفة مكثفة العمل عطاء الأولویة لإحداها علي . صناعات ثقیلة مكثفة لرأس المال، وإ وإ
  .الأخرى لا یعني بأي حال من الأحوال إهمال الأخرى

الزراعة، (جال الذي تعمل فیه تتنوع الاستثمارات حسب الم: أنواع الاستثمار حسب القطاعات الاقتصادیة. 4
  .....).الصناعة

ویمكن التمیز بین الاستثمارات العامة، والاستثمارات الخاصة التي تعود : أنواع الاستثمارات حسب الملكیة. 5
یدار وفقا لحافز الربح ویملك  الذي الإنتاجيیقصد بالمؤسسة الخاصة ذلك التنظیم ملكیتها للقطاع الخاص، و 

هذا التعریف یركز على  إن .بالنسبة الغالبة  هیساهم فی أوبالكامل ) عتبارینإ أو طبیعیین(  بواسطة الإفراد
وقد  ،قطاع خاص أوالمحدد الرئیسي لشكل القطاع من كونه قطاعات عامة  أنهاجانب الملكیة على اعتبار 

 .ت للقطاع الخاصالكثیر من المؤسسات الدولیة وخصوصا عند تقدیمها للمساعدات والمعونا هاعتمدت علی
  .أما الاستثمارات العامة تعبر عن كافة أنواع النشاط الاستثماري التي تنفذها الحكومة وتشرف علیها

  :التحلیل الاقتصادي  لأغراضللاستثمار  أنواعیمكن التمییز بین ثلاثة 
ت  الإنفاقهو  Fixed investmentالاستثمار الثابت   . أ المنتجة  سمالیةالرأعلي السلع  الأعمالبواسطة منشاَ

  .سكنیة ومعدات، وتشییدات غیر آلات في شكل
الاستثماري علي تشیید  الإنفاقویمثل   Residential investment  الاستثمار في المباني السكنیة  . ب

ویتكون  Fixed investmentوهذین النوعین من الاستثمار یكونان الاستثمار الثابت  )1( المباني السكنیة
 :المال الثابت من عناصر ثلاثة رأسالاستثمار في 

  المصانع أو كإنشاء المباني السكنیة،  الإنتاجیةیولد زیادة مباشرة في الطاقة : مال ثابت رأستكوین
ستصلاح   . الأراضيوإ

 هذا النوع من الاستثمار  أن، بمعني الإنتاجیةیولد زیادة غیر مباشرة في الطاقة : تكوین رأس مال ثابت
 الخ ..الاقتصادیة المختلفة، كالطرق والسدود  الأنشطةفي  الإنتاجیةاقة علي توسیع الط یساعد

                                                        
   1152ص .الناشر الكويت  .الأوليالطبعة  . الجزء الثاني . المفاهيم والنظريات الأساسية:  الاقتصاد الكلي ةنظري .)1994(سامي خليل  )1(
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 هذا النوع یصنف ضمن الإنتاجیةغیر مباشرة في الطاقة أو لا یولد زیادة مباشرة : تكوین رأس مال ثابت ،
  . )1( الاستثمارات غیر المنتجة

والسلع التي في مراحل  الأولیةاد فهو یتكون من المو   Inventory investmentالاستثمار في المخزون . ج
ویتم التركیز هنا علي مفهوم تكوین  ) 2(.، والسلع التي تخزنها المنشآت بغرض توقع بیعها في المستقبلالإنتاج

  .رأس المال الثابت، علي مستوي القطاع الخاص
  نظریات الاستثمار: 2- 2-2
  الفرق بین نظریة رأس المال ونظریة الإستثمار: 2-2-1- 2

تثمار علي عكس رأس المال ، فالاستثمار مصطلح یعبر عن التدفق ولا یعبر عن رصید قائم في الاس
هذا یعني انه عند قیاس رأس المال في فترة معینة، فإن الاستثمار لا یمكن قیاسه في نفس . فترة زمنیة محددة

ذا كان لنا أن نسأل ما هو رصید ر . الفترة، ویمكن قیاسه علي فترات من الزمن الراهن ؟  أس المال في الوقتوإ
ملیون دولار، ولكن لا یمكن الإجابة علي حجم الاستثمار في الوقت نفسه، لأنه یعتمد  10 قد تكون الإجابة

علي كمیة التدفقات خلال فترات زمنیة، ولكن یمكن الإجابة علي السؤال ما هو حجم الاستثمار خلال ثلاثة 
خلال فترة زمنیة بالفرق بین رصید رأس المال في الاستثمار  قیاس أشهر أو خلال سنة، وعلي ذلك فإنه یمكن

 tیمكن صیاغته في فترة زمنیة  tI فالاستثمار الصافي tالمال في بدایة الفترة  رأسورصید  نهایة الفترة
   :علي النحو التالي

)12.........(..........1)1(  ttt KKI   

لرصید رأس المال في  معدل الإهلاك، وترمز ، تمثل tالمال في نهایة الفترة  رأسصید لر  حیث ترمز
  .للنمو  Solowهذه المعادلة معروفة من خلال نموذج سولو. السابقة  نهایة الفترة

)(تفترض معظم نظریات الاستثمار، أن هناك فجوة بین رصید رأس المال tK ترة الزمنیة في الف(t) ورصید ،
)(رأس المال المرغوب  *

tKما هي العوامل التي تحدد رصید رأس  أولاً : ، علي ذلك توجد بعض المقارنات
كیف توائم المنشات رصید رأس المال : ثانیاً . المحدداتتلك المال المرغوب فیه وكیف یمكن نمذجة وقیاس 

)( tK س المال المرغوب فیه إلي رأ)( *
tK . 1(بافتراض أن مخزون رأس المال في الزمنیة( t هو)( 1tK ،

)(وبافتراض أن  *
tK  تساوي رصید رأس المال للفترة السابقة)( 1tK ین لنفس الفترة، وأن فترة المؤامة ب)( 1tK  

)(و *
tK یساويوعلي ذلك یمكن كتابة الاستثمار الصافي یساوي ، )( 1

*
 tKK وبإضافة استثمارات

  :یمكن كتابة الاستثمار الكلي علي النحو tK-1الإحلال
)22........()()( 1

*
11

*   tttttt KKKKKI   
ا كان رأس المال متداولاً ، بحیث یتم إستخدامه بالكامل في الفترة ، ولا یوجد تراكم رأس مالي خلال الفترة إذ

السابقة حتى یتم إضافته لرصید الفترة المقبلة ، في هذه الحالة الخاصة جداً تعتبر النظریتان شي واحداً من 

                                                        
 652-651ص ص .القاهرة  .دار الفكر العربي للنشر  .علم الاقتصاد ئمباد .) م1989(حسين عمر  )1(
 1153ص.مرجع سابق  .)1994(سامي خليل  )2(
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لان هناك قراران  )1(ل الثابت ، وتصبح أكثر تعقیداً إلا أن القصة تختلف كثیراً مع رأس الما. الناحیة النظریة
وهناك . مختلفان یتعلق احدهما بتحدید المستوي الأمثل لرأس المال والأخر یتعلق بمعدل تدفقات الاستثمار

  :)2(أسلوبین للتفكیر في الاستثمار هما 
نحو الرصید الأمثل " وتتمثل في اختیار الاستثمار كمعدل نحو التوازن Hayek (1941)وجهة نظر هایك  .1

لذلك فإن تحدید المبلغ المثالي للاستثمار یمثل قراراً بتحدید سرعة معدل الاستثمار اللازم لتحقیق ". لرأس المال
وكمثال علي ذلك، فإن قرار رأس المال یؤثر في قرار الاستثمار، ففي حالة منشأة لدیها رأس مال . التوازن

ملیارات دولار، فإن الأمر  5زیادة رأس مالها بمبلغ یصل إلي نحو ملیار دولار، وترغب في  10یقدر بـ 
وهنا یجب التمییز بین تنفیذ هذا المعدل من الاستثمار في الحال ، . ملیارات 5یستلزم استثمارات جدیدة بنحو 

 لان هذه الحالة ببساطة اقتصرت فقط علي تغییر. فإنه لا یوجد قرار یتعلق بالاستثمار یمكن التحدث عنه
ومن ثم فإن قرار رأس المال هیمن علي . ملیار دولار في الحال 15ملیار دولار إلي  10رأس المال من 

، في هذه الحالة یصبح قرار . الموفق القراري للمنشأة أما الحالة الثانیة تتمثل في تنفیذ الاستثمار الجدید تدریجیاً
  .ة علي الفترات الزمنیة وثم توزیع مبالغ الاستثمارات الجدید. الاستثمار ذو أهمیة

هناك ثلاثة أسالیب لحقن الاستثمارات الجدیدة، یمكن الاختیار من بینها، فإما الاستثمار بمعدلات 
ومن اجل الاختیار بین الأسالیب . الاستثمار بمعدلات متناقصة أومتساویة أو الاستثمار بمعدلات متزایدة 

تكلفة النقل والتسلیم، أسعار الموردین، تقلبات : ستثماري منهاالمذكورة ، نجد هناك عوامل تتحكم في القرار الا
وتمثل . ستثمارات الجدیدة أفضل من الأخرىأسعار الفائدة وتكلفة التمویل وتجعل هذه العوامل بعض تنفیذ الا

  . Hayekهذه الأسالیب لتوزیع مبلغ الاستثمارات الجدیدة والعوامل المحددة لها أساساً لمفهوم 
وان قرار الاستثمار یتمثل في . وتعتمد علي الجانب السلوكي لقرار الاستثمار: Keynesظر كینز وجهة ن. 2

وقاد هذا المفهوم الكینزین إلي عدم الاهتمام بقرار رأس المال واعتبار أن قرار . سلوك أصحاب رأس المال
ن رصید رأس المال إنما یتحدد وفقاً لنمط الا. الاستثمار هو القرار الرئیسي ستثمار، ولیس هناك حاجة وإ

وعلي ذلك فإنه عندما یتم اتخاذ قرارات الاستثمار، فإنه لا یوجد رصید أمثل لرأس المال . لتحدید مستواه مسبقاً 
ن علي أصحاب الأعمال الاهتمام أكثر بتدفقات الاستثمار المثلي لفترات محددة أي أن كینز . محدد مسبقاً وإ

وفي ما یلي نستعرض أهم النقاط التي . یة سلوك أمثل ولیس معدلات مثليیعتبر تدفق الاستثمار الأمثل قض
ولیس الاستثمار علي المستوي . تناولتها نظریات الاستثمار من منظور القرار الاستثماري ومحدداته وطرقه

دوراً  يالكل نظریة سعر الفائدة التي یلعب فیها الاستثمار إليالتجمیعي، حتى لا یتم الغرق في تفاصیل الدخول 
 )3(.هاماً وتقحمنا في النظریات النقدیة

  النظریة النیوكلاسیكیة  :2-2-2-2

                                                        
(1  ) http://homepage.newschool.edu/~het/essays/capital/mactobin.htm 

 . العدد السابع والعشرون .المعهد العربي للتخطيط الكويتي .لة جسر التنمية مج . النظريات والمحددات: ديات الاستثمار اقتصا .) 2007(عادل عبد العظيم  )2(
 4-3السنة السادسة ، ص ص 

  4ص. السابق  المرجع )3(
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قام دیل جورقنسون وآخرون بتطویر هذه النظریة من خلال سلسلة من المقالات بدایة من العام 
المال ترتكز آراء هذه النظریة النیوكلاسیكیة للاستثمار على أسس النظریة النیوكلاسیكیة لتراكم رأس . 1965

مقدار الزیادة في السلعة " الأمثل من رأس المال عند تساوي الإنتاجیة الحدیة لرأس المال والتي تحدد المستوى
  : وتكلفة رأس المال تشمل . )1(مع تكلفة رأس المال" المنتجة نتیجة لإستخدام وحدة إضافیة من رأس المال

 سوق تكلفة الأصل الرأسمالي نفسه وفق الظروف السائدة في ال 
 تكلفة الأموال المستخدمة واللازمة للحصول علي الأصل الرأسمالي. 

لرأس المال، وعني به تكلفة إنتاج وحدة جدیدة ) سعر العرض(وقد أطلق كینز علي تكلفة الأصل الرأسمالي 
یتوقع وكذلك ما . من ذلك الأصل، ویمثل الحد الأدنى لما یتوجب علي المستثمر إنفاقه لشراء السلع الرأسمالیة

 .)2(ان یستعیده بإستعمال تلك السلع ، أما تكلفة استعمال تلك السلع فتتمثل في الفائدة 
  )3(:ویقوم تحلیل الإستثمار علي الآتي

تحدید مقدار رأس المال الثابت الذي ترغب المؤسسات في إستخدامه مع الأخذ في الإعتبار تكالیف رأس . 1
. ذا، بالإضافة إلي مستوي الإنتاج الذي تتوقع المؤسسات الحصول علیهالمال والعائد المتوقع من رأس المال ه

ت الحصول علیه في الأجل الطویل   .أي ما الذي یحدد رصید رأس المال الذي تنوي المنشاَ
ت أوضاعها من رأس المال الحالي تجاه المستوي المرغوب . 2 ه فیالمدى الزمني الذي عنده تواءم به المنشاَ

ت رصیدها من رأس المال الحالي نحو رصید بعبار . عبر الزمن ة أخري ما هي السرعة التي تغیر بها المنشاَ
نما من خلال  ، وإ ت لا تحاول التحرك إلي رصید رأس المال المرغوب فوراً رأس المال المرغوب فیه؟ إن المنشاً

ب فیه كبیرة كلما كان المواءمة التدریجیة، وهي أنه كلما كانت الفجوة بین رصید رأس المال الحالي والمرغو 
، وهذا الفرض قائم علي أساس أن المنشأة تعمل علي تقلیص الفجوة بین رصید  معدل إستثمارات المنشأة سریعاً

  . )4( رأس المال الحالي ورصید رأس المال المرغوب فیه في كل فترة زمنیة

 

   Marginal adjustment cost یةنظریة التعدیل الحد: 3- 2-2- 2
وقد اتضحت . منذ القرن التاسع عشر) التدفقات(والإستثمار ) الأرصدة(یة رأس المال تم إدراك نظر 

الذي ینص علي أن سعر  Fisherمفهوم فیشر  :المشكلة بسبب عدم القدرة علي المزج بین المفهومین الآتیین
الفائدة یتم تحدیده الذي یؤكد فیه ان سعر   Clarkالفائدة یتم تحدیده بمقدار التدفق الاستثماري ومفهوم كلارك

من عدم وجود طلب علي  Haavelmo(1960)أدت هذه المشكلة إلي ما استنتجه. بمقدار رصید رأس المال
ن إرتفاع سعر إبزیادة تكلفة الاستثمار، قائلاً مفهوماً یرتبط  Lerner)1953(وقد اقترح .الإستثمار في الواقع 

وهذا . یقة الوصول تدریجیاً إلي المستوي الأمثل لرأس المالالسلع الرأسمالیة یعني ضمنیاً إنتهاج المنشآت طر 

                                                        
 1156 ، صمرجع سابق .)1994(سامي خليل )1(
  62-61ص ص .بغداد .الجزء الثاني  .مبادئ الاقتصاد الكلي : مدخل في علم الاقتصاد  . )1984(عبد المنعم السيد علي  )2(

(3 ) Rudigre Dornbusch and Stanley Fischer (1994). , Op,cit , Pp333- 334 
  1157 -1156ص ص .مرجع سابق .)م1994(سامي خليل  )4(
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وبناءاً . التدرج محكوم بتزاید التكلفة الحدیة، والتي بدورها تمثل السبب وراء إنخفاض الكفاءة الحدیة للاستثمار
ة الحدیة علي ذلك، فإنه كلما زاد الاستثمار فإن تكلفة السلع الرأسمالیة الجدیدة تزداد، ومن ثم تنخفض الكفاء

ض أن تعریف ار تفإوب. قبل الوصول للمستوي الأمثل لرأس المال rالفائدة  )1(للاستثمار حتى تصل مستوي سعر
علي أنها معدل العائد علي  Marginal Efficiency of Investment (MEI)الكفاءة الحدیة للاستثمار

اجیة الحدیة لرأس المال ، بینما الإنت MPKحیث تمثل . MEI = MPK – MPCوتساوي  )2(.المشروع الجدید
علي انه سعر السلع  MPCالتعدیل اللازمة لتكلفة الاستثمار الحدیة، ویمكن النظر إلي  قیمة MPCتمثل 

ووفقاً لمفهوم فیشر، فإن المنشآت  .ستظل ثابتة علي الأجل القصیر MPKوقد تم افتراض أن . الاستثماریة
  )3(.مع سعر الفائدة الحقیقي MEIتساوي یالقصیر، حتى الأجل سوف تستثمر خلال فترة واحدة علي 

 *Kصل إلي المستوي الأمثل ی ىیادة رأس المال في كل مرحلة حتن الإستثمار یعمل علي ز أكما رأینا 
ببطء وعند  *Kكلما زاد رأس المال ،وبالتالي نصل إلي هذا المستوي  MEIمع ملاحظة أن انخفاض كفاءة 

كم الرأسمالي یتوقف عند هذا بمعني أن الترا. مثل، لا یتم تنفیذ استثمارات جدیدة هذه النقطة أو المستوي الأ
وعند هذه النقطة فإن معدل الإنتاجیة الحدیة لرأس المال المقابل لهذا المستوي یتساوي مع سعر الفائدة . الحد

وعند هذه . صفر یتساوي مع سعر الفائدة عند مستوي استثمارات جدیدة تساوي  MEIأي أن . )r(السائد 
ذلك یمكن استخلاص  ءوفي ضو . ) MPK = r(ومفهوم كلارك  )MEI = r(النقطة بالذات یتحقق مفهوم فیشر 

  :الآتي
إن الفرق بین الإنتاجیة الحدیة لرأس المال وسعر الفائدة یمثل القوة التي تجعل مخزون رصید رأس المال . 1

وعندها . الاستقرار، أي عندما یكون صافي الاستثمار صفرویختفي هذا الفرق فقط في حالة . ینمو أو ینخفض
 . rیساویان سعر الفائدة و  MPKو MEIیتساوي كل من 

ن نظام الوصول إلي المستوي الأمثل لرأس تعتمد علي وجود تكالیف التكییف، المتسببة في إطالة عدم إ. 2
ن سرعة .ملیة الاستثمار في كل فترة زمنیةالتوازن، ثم استمرار ع التكییف تعتمد كلیاً علي مرونة الكفاءة  وإ

فإذا كان العرض غیر مرن  .لسلع الرأسمالیةاعرض والذي بدوره یعتمد علي مرونة  MEIالحدیة للاستثمار 
 ذا كان العرض مرناً إ و . أس المرغوب سیأخذ وقتاً أطولومن ثم فإن مستوي رصید ر . اً غیر مرنیكون  MEIفإن 
  .لفة التعدیل سوف تحدث فوراً تكن إ سیكون مرناً و  MEIفإن 

  q _Theory : qنظریة  2-2-2-4
، كمقیاس للتنبؤ بالربحیة المستقبلیة للاستثمار المالي، )Q( )4(فكرة  James Tobin(1969)قدم 

سواء كان باتجاه الزیادة أو النقصان، وهي تمثل نسبة المقارنة بین القیمة السوقیة لأصول المنشأة علي القیمة 
كان بشكل  Qعلي اسم صاحب النظریة وان اختیار الحرف  Tobin’s qوقد سمیت نسبة . یة لهاالاستبدال

                                                        
 4ص .مرجع سابق  .)2007(عادل عبد العظيم  )1(

(2  ) http://homepage.newschool.edu/~het/essays/capital/mactobin.htm 
  5ص .مرجع سابق .)2007(عادل عبد العظيم  )3(
 Tobin’sباستخدام معادلة  .اثر مخففات الائتمان علي قیمة البنوك دراسة تطبیقیة علي قطاع البنوك التجاریة الأردنیة .)م2008(محمد داود عثمان ) 4(

Q .39-38ص ص .للعلوم المالیة والمصرفیةالأكادیمیة العربیة  .غیر منشورة رسالة دكتوراه 
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ن تستخدم في العدید من المجالات منها تحدید قیم بأي مدلول، وأن هذه النسبة یمكن أعشوائي ولا یرتبط 
  .شأةوالتنبؤ بالاستثمار الرأسمالي المستقبلي، ومقیاس لفرص النمو المستقبلي للمن. الشركة

، حیث كلما ارتف نعكس ذلك بقیمة اكبر من ع العائد الحقیقي علي الاستثمار اوتتضمن النسبة مفهوما منطقیاً
وضمناً تستجیب النسبة للتغیر في الأسعار، وقد تغلبت هذه النسبة علي الكثیر من المشاكل المرتبطة  Qقیمة 

م القیمة الاستبدالیة للأصول، ولقیاس القیمة المتولدة السوقیة، وذلك باستخدا ةبنسبة القیمة الدفتریة إلي القیم
للمنشأة كون نسبة توبن تعكس التغیر في الأسعار، بحیث لو استطاعت المنشاة تحقیق معدل عائد علي 

، نظریاً )نسبة توبن(لمعدل تكلفة رأس المال، فان نسبة التنبؤ بالربحیة المستقبلیة للاستثمار  مساویاً استثمارها 
  . =qوعلیه فإن أسعار الأسهم تعكس حوافز الاستثمار وبإفتراض أن  .تساوي الواحد الصحیحیجب أن 
كما عرفها كینز بأنها القیمة الحالیة : vو تكلفة إحلالها، إليهي النسبة بین قیمة الأوراق المالیة : qحیث أن 

  .)1( هو تكلفة الإحلال: cللعائد المتوقع من الأصل الرأسمالي، و
ت سوف تتخذ قراراتها الإستثماریة عند  Tobinوأشار  فلیس من المنطق أن  q>1إلي أن المنشاَ

وفي الأجل . تستثمر المنشأة لو أن الوحدة النقدیة المستثمرة لن تزید القیمة للمنشأة بأكثر من وحدة نقدیة
أما في الزمن ). q=1( یعني أن الطویل إن سعر رأس المال یجب أن یكون مساویاً لإنتاجیة رأس المال، وهذا

النسبة بین  qوكذلك تمثل . )2( قد لا تساوي الواحد qالقصیر فتكون هناك فترة تأخر وعدم توازن بحیث أن 
هي القوي المحركة  qإذاً فإن نسبة  r :(q = MEI/r(وسعر الفائدة الحقیقي MEIالكفاءة الحدیة للإستثمار 

عن الواحد الصحیح كلما كان الإستثمار مربحاً بمعدل متزاید في هذه للإستثمار، وكلما زادت هذه النسبة 
عن  qعلي أن تزاید التكلفة الحدیة للإستثمار تعتبر السبب الرئیسي وراء إختلاف نسبة  Tobinوأكد . النسبة

أكبر وخصوصاً ما إذا كانت هذه النسبة  یةأي أن صافي الإستثمار یعتمد علي النسبة التقییم. الواحد الصحیح
 )3(.أو أقل من الواحد الصحیح

یؤكد علي  )Golbis1979()4(أطلقته اللیبرالیة الجدیدة  آخرثمة نهج :  الماليالكبح والعمق : 5- 2-2- 2
 و Mckinnon(ومن دعاة هذا النهج . أهمیة العمق المالي وأسعار فائدة مرتفعة لتحفیز النمو الاقتصادي

(Show1973  الدول النامیة غالباً ما تعاني من ظاهرة الكبح المالي وجوهر حجتهم بأن إقتصادات) التي
الناتجة عن عدم وجود أوعیة إدخاریة ) تعني بوجه عام تحدید أسعار الفائدة إداریاً عند مستویات منخفضة

 مما یعني) الإستثمار والإدخار الذاتي(متطورة، وبالتالي فإن الإستثمار یتوقف علي قدرة الأفراد علي الإدخار 
ان تحفیز الإدخار والإستثمار یستوجب تحریر أسعار الفائدة وتطویر أوعیة مما یؤدي إلي زیادة الإدخار 

وكذلك إلي التخصیص الفعال للموارد المالیة لدي القطاع المالي ، بما یسهم حتمیاً في تحقیق . والإئتمان 

                                                        
(1)http://homepage.newschool.edu/~het/essays/capital/mactobin.htm 

  1238ص . مرجع سابق .)1994(سامي خليل  (2)
(3) http://homepage.newschool.edu/~het/essays/capital/mactobin.htm .”OP.cit" 
(4) Yaw Asante (2000).Determinants of private investment behaviour. Published by: The African Economic 
Research Consortium. Nairobi, Kenya.p4 
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مع سعر الفائدة الحقیقي عكس وجهة  ووفقا لذلك فإن الإستثمار یتناسب طردیاً . معدلات النمو الإقتصادي
ویمكن تفسیر ذلك بزیادة الحافز وراء الإدخار في ظل أسعار فائدة مرتفعة من خلال . نظر النیوكلاسیك

ن إ) Mckinnon1973( هإستنتجما وهذا  .الوسطاء المالیین، ومن ثم زیادة الموارد المالیة المتاحة للإستثمار
إرتفاع سعر الفائدة الحقیقي ، یتحقق فقط عندما یكون سوق رأس المال إنخفاض الطلب علي الإستثمار مع 

  .أي عندما یكون هناك فائض طلب. في حالة عدم توازن 
  Uncertaintyعدم الیقین :2-2-2-6

أدخلت الأدبیات الحدیثة عنصر عدم الیقین في نظریات الطلب علي الإستثمار بفعل عدم قابلیة 
وأساس هذه الحجة هو أن السلع الرأسمالیة غالباً ما تمثل ) Pindyck,1991(ي الرجوع في القرار الإستثمار 

 وعلیه فإن الرجوع في القرار الإستثماري بعد.قرار المشروع ، وعادة ما تنخفض قیمتها إذا ما تقرر إعادة بیعها 
عدیل قاعدة صافي بت Pindyckونادي . یكون أكثر تكلفة من الإستثمار الإیجابي تحمل تكالیف بدایة المشروع

) والتي توصي بالإستثمار في حالة أن تكون قیمة وحدة رأس المال تساوي علي الاقل تكلفتها(القیمة الحالیة 
في حالة القرار الإستثماري الذي لا یمكن الرجوع فیه، وذلك لصعوبة قرار تصفیة المشروع بعد إقامته، وخاصة 

لك فإن قیمة الوحدة من رأس المال یجب أن تتعدي تكلفة وعلي ذ. إذا ما تغیرت ظروف السوق بشكل عكسي
  .الشراء والتركیب بمبلغ یتساوي مع تكلفة الإستمرار في الإستثمار

لیدخل عنصر لعدم الیقین هو عدم التیقن من السیاسات  (Rodrick, 1991)ثم جاء رودریك 
لاح، یكون من الصعوبة للقطاع فعند إنتهاج سیاسة الإص. المتبعة، كمحدد من محددات الإستثمار الخاص

التخوف من أن تؤدي النتائج : عدة أسباب، من أهمها إليالخاص التنبوء بإستمرایة هذه السیاسة، ویرجع ذلك 
ومن ثم فإن السیاسة الرشیدة  .العودة للسیاسات السابقة ح إلي تغییر السیاسة الجدیدة أوغیر المتوقعة للإصلا

 )1(قت تتطلب الإنتظار لحین توفر درجة كبیرة من الیقینمن قبل المستثمرین في هذا الو 
تفسر سلوك كنظریة من خلال عرض نظریات الاستثمار ورغم قبول النظریة الكلاسیكیة الحدیثة 

نجد ان هناك صعوبات في تطبیق بعض الافتراضات الخاصة بهذه النظریات في الدول النامیة مثل لاستثمار ا
 رأسسواق أیكلیة الموجودة في الدول النامیة وخاصة سبب العوامل المؤسسیة والهافتراض المنافسة الكاملة، ب

ذلك عدم توفر البیانات عن بعض المتغیرات الاقتصادیة  إليالمال، وتزاید الاهتمام بالاستثمار العام، یضاف 
ل التي تلعب من ذلك قد یكون هناك صعوبة في تعریف الاستثمار الخاص في الدو  والأكثر. عدم ملاءمتها أو

  .استثمارات القطاع العام دوراً هاماً نسبیاً فیها
  مناخ الاستثمار في الدول النامیة  : 3-2

  لاستثمار الخاص في الدول النامیةامحددات : 1- 2-3
الدول النامیة و ذلك  عنها فيالدول المتقدمة  فيتختلف یخضع الاستثمار لعدد من المحددات 

بین هذه الدول، یقوم المستثمر بدراستها بشكل واف قبل اتخاذ قراره ة والمؤسسیة لاختلاف الهیاكل الاقتصادیـ

                                                        
 8-7ص ص .مرجع سابق .)2007(عادل عبد العظيم  )1(
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الاستثماري، هذه الدراسة تساعده علي إجراء تقدیرات لما قد یحصل علیه من أرباح نتیجة للاستثمار، إضافة 
لمستقبلیة التي إلي دراسة عوامل أخري تشكل المقومات الأساسیة للاستثمار، بهدف معرفة الظروف الحالیة وا

كانت هذه الظروف توفر البیئة المناسبة لنمو الاستثمار ام أنها  إذاسیعمل في ظلها هذا الاستثمار، ومعرفة ما 
علي ذلك تختلف محددات الاستثمار بین الأفراد والدول، فلیس هناك إجماع بین الاقتصادیین . غیر مشجعة

انه في حالة الاستثمارات العامة یتم  إلالأهمیة لكل منها، بخصوص المحددات الحقیقیة للاستثمار، أي درجة ا
أهداف محددة ومرسومة  إليالتقاضي عن بعض المحددات نتیجة لتدخل الدولة في قرار الاستثمار، استنادا 

إلا أن الأمر یختلف في واقع الاستثمار الخاص حیث یمارس الربح تأثیراً مهماً وقویاً . في الخطة العامة للدولة
الدراسات مجموعة من العوامل والسیاسات التي تؤثر على قرارات  ولقد استنتجت بعض. قرارات الاستثمار في

 (، في مسح مكثف لدراسة دالة الإستثمار الخاص في الدول النامیة بواسطةالاستثمار الخاص في الدول النامیة
Rama(1993 Chhibber وDailami  دراسة خلال الفترة  31تناولت)توصلت إلي ) 1992 -1972
  :)1( المحددات التالیة

  الكلي طلب التغیرات في حجم ال:1-1- 2-3
یفترض مبدأ المعجل المرن وجود علاقة ثابتة بین رصید . تلعب دوراً هاماً في قیادة الإستثمار الخاص

لناتج الكلي رأس المال المرغوب فیه ومستوى الناتج في ظل وجود دالة إنتاج معینة، لذلك فالتغیرات في حجم ا
وفي ظل عدم  .)2(تحدد الاستثمار الخاص وتكون العلاقة طردیة بین الاستثمار الخاص ونمو الناتج الحقیقي

لا تمارس تأثیرا على ) المؤقتة( وجود العلاقة الطردیة بین المتغیرین فإن التغیرات الحادة في حجم الناتج 
تكلفة تعدیلها وفقا للتغیرات المؤقتة للناتج، وبالتالي قد لا رارات الاستثمار، حیث تتحدد تلك القرارات في ضوء ق

   .یكون قرار تعدیل رصید رأس المال كفء اقتصادیا
وتؤثر السیاسة الانكماشیة لبرنامج التكییف الهیكلي في الدول النامیة على قرارات الاستثمار الخاص 

كما أن التوقعات تؤثر سلبیا على . قیقينخفاض معدلات نمو الناتج الكلي الحلافي الأجل القصیر، نتیجة 
الخاص، حیث یؤدي الركود الاقتصادي لتأجیل قرارات الاستثمار حتى یتحسن المناخ الاقتصادي  ستثمارالا

  . والاستثماري، وبالتالي زیادة الركود الاقتصادي وانخفاض معدلات الاستثمار بسبب حالة التشاؤم السائدة
  ) درجة تطورهاو طبیعة الأسواق المالیة  ( السیاسات النقدیة :1-2- 2-3

كتمال أسواق رأس المال، وتشوه الأسعار النسبیة مثل إل النامیة ببعض السمات منها عدم تتمیز الدو 
والتخصیص المباشر للائتمان المتاح من  مستوى أقل من المستوى التوازني، عندتحدید أسعار الفائدة إداریا 

وتلعب السیاسة . الاستثمارینخفض ئتمان المتاح للقطاع الخاص، وبالتالي السلطات النقدیة، مما یخفض الا
أكدت بعض الدراسات أن قد و . النقدیة وخاصة سعر الفائدة دورا هاما في إدارة الطلب في الأجل القصیر

                                                        
(1) Pierre Richard Agenor and Peter J. Montiel(1999). Development Macroeconomics. 2nd edition. Published by 
Princeton University.P95 

رسالة  1998 – 1974ل الفترة صر خلاانعكاسات الكفاءة الاقتصادية للاستثمار الخاص على الاقتصاد القومي في م.)2002(د السيد عبد اللطيف حسن احمد) (2
  67 ص .جامعة عين شمس –كلية التجارة  .نشورةغير م دكتوراه
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 )1(½بمقدار  انخفاض معدل النمو الاقتصاديیؤدي إلى  %1انخفاض سعر الفائدة عن القیمة التوازنیة بمقدار 

وتمارس سیاسة سعر الفائدة تأثیرها على معدل النمو الاقتصادي، من خلال تأثیرها على حجم الاستثمار  .
نتاجیت ومعدل النمو الاقتصادي بحجم الموارد المتاحة للاقتراض، والتي  ، حیث یتحدد معدل الاستثمار،هوإ

معدل الاستثمار المرغوب فیه باعتباره  تتحدد بسعر الفائدة الحقیقي، فیؤدي تحریر سعر الفائدة إلى انخفاض
الذي یرتبط طردیا بحجم الموارد المتاحة  خططیؤدي إلى زیادة الاستثمار الم دالة عكسیة في سعر الفائدة، كما

وتؤدي زیادته في  .للاقتراض، كما یؤدي سعر الفائدة الحقیقي السالب لعدم التخصیص الأمثل للموارد المالیة 
غییر شكل و نمط الادخار، من السلع المعمرة لصالح الأصول المالیة فیزداد عرض الأجل القصیر إلى ت

الموارد المالیة المتاحة لتمویل الاستثمار، و ترشید الائتمان و بالتالي تحریر الموارد المالیة للاستثمار الإنتاجي 
  .و تقل المنافسة على الموارد المالیة المتاحة لتمویل الاستثمار الثابت

زیادة سعر الفائدة على قرارات الاستثمار الخاص في الدول النامیة من خلال زیادة التكلفة  ویؤثر
الحقیقیة للاقتراض من البنوك، وزیادة عائد الفرصة البدیلة للاحتفاظ بالأرباح المحتـجزة للمشروعات، بدلا من 

ومستوى  المال سلبیا على حجموتؤثر زیادة تكلفة استخدام رأس  .استثمارها في توسیع القاعدة الإنتاجیة
وترجع أهمیة العلاقة العكسیة . ) Makinon & Showعكس ما توصل إلیه نموذج  (  الاستثمار الخاص

بسبب اعتماد تمویل الاستثمارات  في الدول النامیة بین مستویات أسعار الفائدة، وقرارات الاستثمار الخاص
التي یتوقف فیها تمویل الاستثمار على التمویل الداخلي،  على الاقتراض بشكل أساسي، عكس الدول المتقدمة

أي ) الأسهم من جانب آخر(من خلال الأرباح المحتجزة من جانب وعلى التمویل من خلال بیع حقوق الملكیة 
أن علاقة الاستثمار بأسعار الفائدة الحقیقیة وبحجم الائتمان المتاح له، وهو ما یصعب تطبیقها في الدول 

  .مما یتطلب دراسة أوضاع كل دولة لوحدهاالنامیة، 
    العـام رالاستثما :1-3- 2-3

نوع من الغموض، فمن جهة، یقوم  اسودهستثمار العام والاستثمار الخاص تإن العلاقة بین الا
نشاء وتطویر الهیاكل القاعدیة، إضافة إلي تكوین  الاستثمار العام بإنتاج بعض السلع الإنتاجیة الجماعیة وإ

رأس المال البشري، وهذا من شأنه أن یمارس أثاراً ایجابیة لصالح الاستثمار الخاص، المتمثلة في رفع  وتأهیل
افتراض أن الاستثمار جهة أخري بمن  )2(.فعالیة عنصر العمل وزیادة الإنتاجیة الحدیة لرأس المال الخاص

ء كبیر من الموارد المحلیة، وما یترتب على الاستثمار الخاص نتیجة لاستئثاره بجز  العام یمارس أثرا تزاحمیاً 
ونظرا للتكامل بین الاستثمار الخاص والعام، فان  .على ذلك من زیادة أسعار الفائدة بالنسبة للاستثمار الخاص

ویمارس الاستثمار العام  .التوسع في الاستثمارات العامة یؤدي إلى زیادة معدل العائد على الاستثمار الخاص
 على لبنیة الأساسیة مثل الطـــرق والمواني والمطارات و المرافق العامة، أثرا تكاملیاً خاصة في مشروعات ا
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الاستثمار الخاص، لذلك یلزم المزج بین هذین النوعین من الاستثمارات لزیادة القدرات الإنتاجیة الكلیة 
  . كلكللاقتصاد الوطني 

  سیاسات سعر الصرف  :1-4- 2-3
عادة تخصیص الموارد من  الإنفاقصادي تخفیض لاح الاقتصتستهدف سیاسات الإ من جانب، وإ

 .)1( جانب آخر، ولذلك یعتبر تخفیض سعر الصرف أحد المكونات الأساسیة لسیاسات الإصلاح الاقتصادي
قابلة للتجارة الدولیة نسبة إلي سعر السلع الالذي یتم قیاسه بسعر السلع غیر (یوثر سعر الصرف الحقیقي 

  :)2( ، في الاستثمار الخاص من خلال قناتي العرض والطلب كما یلي)الدولیةالقابلة للتجارة 
فمن جانب الطلب یؤثر تخفیض سعر الصرف على الاستثمار الخاص من خلال تأثیره السلبي على حجم 

مما یخفض القیمة الحالیة للأصول المالیة لدى الأفراد، ) ارتفاع المستوى العام للأسعار(الطلب المحلي 
فان  ومن جانب العرض،. الي تقلیص الإنفاق والطلب على مختلف السلع والخدمات وخفض الاستثماراتوبالت

 تخفیض سعر الصرف یستخدم كأداة لإعادة تخصیص الموارد بین القطاعات الإنتاجیة المختلفة، مما یترتب
عار السلع المحلیة، مما بعض الآثار غیر المحددة، مثل ارتفاع أسعار التجارة الدولیة مقارنة بأس علي ذلك

یحفز القطاع الخاص على زیادة الاستثمار، في الأنشطة المنتجة لسلع التصدیر مقابل تراجع الاستثمار في 
  .القطاعات المنتجة للسلع المحلیة

وتتسم الدول النامیة بارتفاع المكون الأجنبي لمستلزمات الإنتـاج، من السلـع الرأسمالیة مثل الآلات 
لتالي تخفیض هامش لذلك یؤدي تخفیض سعر الصرف إلى ارتفاع التكالیف الحقیقیة للمدخلات، وباوالمعدات، 

وتختلف آثار سیاسة تخفیض سعر الصرف على  .یقل الحافز للاستثمار الخاص الجدیدالربح المحقق و 
ونته، ومدى الاستثمار الخاص في الدول النامیة، وفقا لظروف كل دولة وطبیعة هیكلها الإنتاجي ودرجة مر 

لقد و  .مرونة الطلب على الواردات والصادرات الخاصة بها، وعلى قدرتها التنافسیة في الأسواق العالمیة
ــة  شیلي ودراسة  Solimano 1989عن المكسیك و Musalem 1984(أظهرت بعض الدراسات التطبیقیــ

Faini & Demelo 1990  یة لتخفیض سعر الصرف ، إلى وجود آثار سلب)دولة نامیة  24عن عینة من
  .)3(على الاستثمار الخاص

  عدم الاستقرار الاقتصادي :1-5- 2-3
تاجیة تحدد تؤكد الدراسات على أن الطبیعة الثابتة للاستثمارات، وعدم قابلیتها للتحویل إلى أنشطة إن

طة أو فروع الخاص، خاصیة صعوبة تحویل القطاعات الإنتاجیة القائمة إلى أنش قطاعالسلوك الاستثماري لل
الإنفاق الاستثماري للمستثمرین المحلیین  خفضی الأقل بدون تحمل تكالیف إضافیة، إنتاجیة أخرى على

 .والخارجیین في شكل استثمارات ثابتة وخاصة في ظل ارتفاع درجة عدم التأكد بشأن المناخ الاقتصادي العام
ــلي المتوقع، وعد م استقرار نظم الحوافز والإعفاءات المقدمة وعدم وعدم القدرة على التنبؤ بحجم الطلب الكـ
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التكییف الهیكلي، تؤثر سلبیا على  التأكد من جدیة الدولة على مواصلة برامج الإصلاح الاقتصادي أو
ار والترقب قبل تنفیذ المشروعات ظسیاسة الانت إتباعالاستثمار الخاص في الـدول النامیة، حیث یفضل 

  .الجدیدة
لحادة وغیر المتوقعة في معدلات التضخم على الاستقرار الاقتصادي في الـدول وتؤثر التغیرات ا

. النامیة، حیث تؤدي إلى اختلال المعلومات بالنسبة للأسعار النسبیة، وتزاید مخاطر الاستثمار طویل الأجل
على وجود علاقة عكسیة بین معدل  GREENE. J & VILLANUEVA. D(1990)وتظهر دراسة 

  .)1( دولة نامیة 23فع ومستوى الاستثمار الخاص في عینة من التضخم المرت
كما تعتبر التغیرات في سعر الفائدة مصدرا من مصادر عدم التأكد في الدول النامیة، وذلك لتأثیرها على 

ها العوائد المستقبلیة المتوقعة من الاستثمار، وبالتالي تؤثر التغیرات في أسعار الفائدة على الاستثمارات وطبیعت
من حیث المدى الزمني، كما أن التغیرات في معـــدلات التبادل الدولي أو التخفیض الكبیر في سعر الصرف 
من المؤشرات الهامة على عدم الاستقرار الاقتصادي، مما یؤثر سلبیا على معدلات الاستثمار الخاص في 

   .الدول النامیة
  الدین الخارجي وخدمة الدین:1-6- 2-3

بء المدیونیة الخارجیة للدولة إلى عدم التأكد بشأن المناخ الاقتصادي العام، حیث ویؤدي ارتفاع ع
من الضریبة الضمنیة علـى العائـد الحـالي والمستقبلي  یترتب علیه تراجع معدلات الاستثمار، حیث تمثل نوعاً 

ا یؤدي لنقص القروض كم .للاستثمار الخاص، مما یؤدي إلى تخفیض الموارد المتاحة محلیا لتمویل الاستثمار
الخارجیة الجدیدة، و بالتالي یؤثر على مستویات الاستثمار الخاص، نظرا لأهمیة الدور الذي تلعبه الواردات 

  .من المعدات الرأسمالیة أو مستلزمات الإنتاج في مشروعات الدول النامیة
 : المصرفيالائتمان :1-7- 2-3

لدیها  التيالجهة  هيیاسة النقدیة ، والبنوك التجاریة الس انساق أهماحد  هيسیاسة الائتمان المحلى 
سیاسة نقدیة عامة یضعها البنك  إطار فيتعمل  فإنهاولكن لخطورة هذا العمل  القدرة على خلق الائتمان

الناتج  في والتأثیر الأسعارمدى ارتباط السیاسة النقدیة باستقرار  إطار فيومن ثم یكون الارتباط  المركزي
المبادلات فقط وذلك كما ذكرت النظریة  ضوء تطور وظیفة النقود وعدم اقتصارها على تیسیر في. العیني

الكینیزیة ومساهمات هیكس ومودیجیلیلنى وفریدمان وباتنكین  الثورة أوضحتكما (الكمیة مع التسلیم 
حیث ان  للأسعار المستوى العام فيیؤثر  الذي الأوحد الاقتصاديالمتغیر  هيلیست  بان النقود) وسیرایوسكى

الائتمان له  أن والواقع. وتغیرات الطلب الكلى والعوامل النفسیة التكنولوجيمثل التغیر  أخرىعوامل  هناك
  .وعلى النمو وعلى میزان المدفوعات وعلى الاستثمار الأسعارعلى مستویات  تأثیراته

هل هناك ( الإجمالي المحلى جلناتا إليخلال معرفة حجم السیولة المحلیة ویمكن دراسة الائتمان من 
مقدم (الائتمان المحلى على القطاعات المستفیدة  لتوزیع النسبيثم التعرض للهیكل  ،)توسع أمانكماش 
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خفض  الأفضلوقد یكون من  ،)العائليالخاص، للقطاع  الأعماللقطاع  العام، الأعمالللحكومة، لقطاع 
 إلى یوجه ذلك الخفض أنعلى  ،)عام أعمالكومة وقطاع ح(للائتمان الممنوح للقطاع العام  النسبيالوزن 

الفائدة التفاضلیة  أسعار كما یمكن العمل بمنهج. والعائليبالنسبة للقطاع الخاص  الأوزان فيزیادة مماثلة 
فائدة منخفضة  أسعاریتم منح  أنعلى  الائتمان، إلیهسیوجه  الذي الاقتصاديبحسب طبیعة القطاع 

بما یمكن من طرح سلع وخدمات جدیدة ویمكن  الرأسمالي من شانها تحقیق التوسع التي الإنتاجیةللقطاعات 
   .الإنتاجیةالقاعدة  من فتح فرص عمل جدیدة وتنوع أیضا

  درجة الانفتاح الاقتصادي: 1-8- 2-3
 إن مظاهر العولمة والانفتاح الاقتصادي تلعب دوراً هاماً في زیادة معدلات الاستثمار لاسیما الأجنبیة

قتصادات المنفتحة علي العالم أن تستقطب المزید من الاستثمارات خاصة في القطاع ویمكن للإ منها،
 إليالتجاري، مما یزید من معدل الإنتاج والتنافسیة، غیر أن هذا الانفتاح سیعرض بعض القطاعات الأخرى 

  .)1( منافسة غیر متوقعة مما یجعلها اقل جاذبیة لتدفقات رؤوس الأموال الجدیدة
  مقومات الاستثمار : 2- 2-3

یسمى بمناخ  شكل ماتوتوافر هذه المقومات معاً . في الواقع هناك عدة متغیرات تؤثر في الاستثمار
الاقتصادیة والسیاسیة والقانونیة والاجتماعیة التي  والأوضاعمجمل الشروط : على أنه الذي یعرف. الاستثمار

 ،السودان منهاو دمت العدید من الدول النامیة، قولقد  .نهایثمارات وتوطه الاستیتكون البیئة التي تؤثر في توج
متیازات سخیة إلى  ورغم ذلك لم تتدفق الاستثمارات إلى هذه البلدان كما  والأجنبیةستثمارات المحلیة الإحوافز وإ

اذبة الجو ویرجع ذلك إلى غیاب عدد من الشروط والمقومات الهادفة . وكما یجب أن یكون كان متوقعا
فالإستثمار یخضع لتأثیر ظروف وشروط البیئة  . أهمیة من تلك الحوافز والمزایا أكثرللإستثمارات والتي تعد 

فوجود بیئة مناسبة وشروط . الاستثمار افشل هذ التي یعمل فیها، والتي تلعب دوراً هاماً في درجة نجاح أو
 وهذا ما، بتكلفة أقل ونوعیة أفضل والإنتاجالعمل  مواتیة للإستثمار تزید من قدرة الاستثمارات القائمة على

شجع على یف. ل في المستقبلؤ افالت منلزیادة هامش الربح والقدرة على المنافسة، ویخلق جواً  الإمكانیةیعطي 
إقامة إستثمارات جدیدة تساهم في زیادة النشاط الاقتصادي، ودعم عملیة التنمیة ورفع معدلات النمو 

  .الاقتصادي
یة، لذلك یفترض على الحكومات الوطنیة تأمین نمتالل جوهر عملیة یمثعن كون الاستثمار  ضلاً فهذا 

 تتوفر فیها جملة من الشروط والمقومات الاقتصادیة الكلیة التي تكون بمجالها أرضیة خصبة للإستثمارات،
 فیما يسوف ینظر بمنظار كل تخذ القرار الخاص بالاستثمار في بلد من البلدانمو . البیئة المناسبة للإستثمار

 والإنتاجإلى الطلب الكلي والعرض الكلي  كذلكالاقتصادي و نمو یؤكد ال ما للإستثمار كان هذا البلد قد وفر إذا
لى جوانب الخلل في میزان المدفوعات والتضخم  نو والاستهلاك، وإ وبالتالي . خفاض سعر صرف العملة المحلیةإ

الكبیر  فالتباین.الاستثمار إذا لم یصبح المناخ الاستثماري مواتیاً  جویر تللیف اً بذل جهود باهظة التكایدمجلیس 
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صف الاستثمار بكونه تبین وعود وحملات الترویج والواقع الاقتصادي یصبح احد معوقات الاستثمار، حیث ی
إلى تأثره  بعلاقات متشابكة مع بقیة المتغیرات الاقتصادیة،إضافةً  ویتمیزغیرات الاقتصادیة تأحد أهم الم

 الأساسیةالمقومات  توفر مديیجعل المستثمرین یبحثون عن  بالسیاسة الاقتصادیة الكلیة في البلد وهذا ما
  .ستثمار قبل إتخاذ قرار الاستثمارللإ

یصح قوله بالنسبة للقطاع الحكومي إذا أن الحكومة  لا یصح قوله بالنسبة للقطاع الخاص، قد لكن ما
ما في قطاع ما، تغض النظر عن عدم توفر بعض المقومات لأنها تأخذ بإعتبارات  ارعند إتخاذ قرار بإستثم
لأنها تهدف من خلال هذا الاستثمار إلى تحسین الظروف الاقتصادیة في البلد، بالتالي  أخرى غیر الربح، أو

  :وتشمل مقومات الاستثمار علي مایلي  . )1(لإستثمار نفسه اتحسین ظروف 
  : الاقتصادیة الكلیةالمقومات :2-1- 2-3

یمكن تحدید جملة من الشروط والمقومات الاقتصادیة التي من شأنها رفع فعالیة الاستثمار، وبالتالي 
  :رفع العائد علي الاستثمار، وخلق الأرضیة المناسبة للمناخ الاستثماري الملائم بما یلي

الاستثماري  الإنفاقتاریخیاً فإن زیادة . الاستثمارع فعالیة ورف الإنتاجیةلها إرتباط وثیق بنمو  :البنیة التحتیة.أ
بارتفاع مقداره نصف نقطة مئویة في  تقترنكانت  الإجماليمن الناتج القومي % 1في البنیة التحتیة بنسبة 

ومواصلات ،ومواني  ،نقل التحتیة من خدمات وطرق، البنين توفرت متطلبات إ و  )2(.إنتاج القطاع الخاص
، وبالتالي رفع العائد على الإنتاجط و وتحسین شر  الإنتاجهم بشكل غیر مباشر في زیادة ساتالخ ...ومطارات،

عدم توفرها یلقي على المستثمرین أعباء إضافیة  الاستثمار من خلال رفع فعالیة الاستثمار، بینما قصورها أو
. انیة نجاحه أو إستمراره، ینعكس أثرها على ربحیة المشروع، ومن ثم إمكوالإنتاج تزید من تكالیف الاستثمار

 ةن إقامإإسترداد نفقاتها وقتاً طویلاً، لذلك فوتتطلب ولاً كثیرة مأن الإستثمارات في البنیة التحتیة تطلب أ وبما
، ولیس من مصلحة القطاع الخاص الاستثمار هذا النوع ةالدول امكل أشكال البنیة التحتیة یعد مهمة من مه

  .من المشاریع
إستثماري  خد نظام مصرفي متطور وسلیم من أهم الشروط اللازمة لخلق مناوجو یعد : )3(يالنظام المصرف.ب

ل مكانة هامة في الاقتصاد، حیث تتجمع فیه المدخرات ثم یعاد ضخها في حتملائم، فالنظام المصرفي ی
رف تعد فالمصا . الاقتصاد مرة أخرى عن طریق تمویل الاستثمارات والتسهیلات التي یقدمها للمستثمرین

ثابة القناة الرئیسیة لتجمیع المدخرات وتوجیهها للإستثمار، ولها دور كبیر في توفیر فرص الاستثمار، وفي مب
وتقدیم  الأجانبالمالیة للمستثمرین، وممارسة دور الوساطة للمؤسسات والمستثمرین  الأعمالتسهیل كافة 
سیاسة الإقراض التي تتبعها التأثیر  من خلال كما تستطیع المصارف. الأحیاناریة في بعض شالخدمات الاست

                                                        
 .ياحول سياسات الاستثمار في سور .الألمانية  -بحث مقدم إلي أعمال الندوة السورية -لمقومات الاقتصادية الكلية للمناخ الاستثماري  ا .)م1997(خضر رسلان  (1)

   27-17ص ص .جامعة دمشق
 192ص .الناشر الكویت .الصراع علي القمة .)1995(ثارو لستر  ) (2
 27 ص .مرجع سابق . )1997(خضر رسلان   )3(
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للإستثمار في مجالات معینة  تإعطاء میزات تسهیلا علي طبیعة الاستثمارات ونوعیة الاستثمارات من خلال
  .دون أخرى

المالیة دوراً هاماً في عملیة الاستثمار إلى جانب المصارف، تشكل أحد  الأسواقتلعب : المالیة الأسواق.ج
لة، ویعتبر وجود غوجد لدیها سیولة غیر مستتر فرص الاستثمار، وخاصة في الاقتصادیات التي مصادر توفی

مطلباً ضروریاً یجب توفیره، خاصة عند الرغبة في إنشاء شركات و سوق مالیة شرطاً أساسیاً للإستثمار، 
 السیولة ى خلقوتؤثر السوق المالیة في النشاط الاقتصادي ككل من خلال قدرتها عل. المساهمة العامة

مجالاً  فسحتقلل من المخاطر المرافقة للإستثمار، إذ ت أنهاالنقدیة، وتوفیر التمویل للإستثمارات، إضافة إلى 
وبالتالي توفر  والسندات الأسهمعن طریق شراء  ر أموالهمالراغبین في الاستثمار مباشرة بإستثما للمدخرین غیر

  .بیةذفرص إستثمار اقل مخاطرة وأكثر جا
 مال،ال ل على رأس المال من خلال إصدار أسهم رأسحصو الشركات والمؤسسات على ال تساعد كما
في تنمیة  للمساهمةإلى الإقتصادیات النامیة  الأجنبیة الأموال رؤوسالمفتوحة في تدفق  الأسواقكما تساهم 

یة فإن المعاملات التي تتم ، أما في السوق الثان)الإصداراتسوق ( الأولیةعبر السوق  الأجنبيوتوفیر النقد 
 الجدیدة، فإنها تساهم في خلق السیولة وتنشیط النشاط الاقتصادي الأوراقبین المستثمرین دون إصدار 

الجدیدة كونها تعتبر مرشداً للوحدات الاقتصادیة الجدیدة في تحدید  الإصدارات أسعاروالمساهمة في تحدید 
الهند، البرازیل ومالیزیا والمكسیك كانت أكبر من سوق النمسا  واقأس أنالاقتصادیة  وقائعأسعارها، وتوضح ال

المصنعة  وهما بلدان صناعیان متقدمان، وذلك نتیجة قیام تلك البلدان النامیة .)1(1987 والنرویج في نهایة عام
یة ضرورة المدیونیة العالمیة للبلدان النام أزمة أوضحتوقد  .حدیثاً بفتح الأسواق المالیة ومنحها الرعایة

   .وخاصة المصارف ،من الخارج قتراضعلى الا بدلاً من الاعتماد ،المالیة الأوراقسواق أ ستخدامإ
 أسواقعلى  الأموال رؤوستدفق  دةزیا تشجیعة في مالمساه إليات التمویل الدولیة ؤسسي معوتس

وكان ابرز ما . ستثماریةالاستثمار الخاصة بالمحافظ الا صنادیقعن طریق رعایة وضمان  المالیة، الأوراق
لصالح  ریعالمال الدولیة من مشا رأس أسواقم داخل 1988 – 84التمویل خلال الفترة مؤسسات به  تقام

والبرازیل وتمكنت من  ،ليشیو  ،ت ثلاثة صنادیق لصالح ثلاثة بلدان هي الفلبیننوضم ،إقتصاد كوریا الجنوبیة
 35ملیار دولار لصالح ) 1.6(ور لصالح هذه البلدان، ملیون دولا) 775(من تجمیع  الصنادیقخلال هذه 

التجاریة  الأوراقسوق  إليالمالیة وساعدت مصرفین تجاریین تركیین على الدخول  للأوراقسوقاً نامیة 
  . )2(الأوربیة

المال، وتحسین الاستثمارات، وعدم  رأسراكم ت ةزیاد إليتتمتع بسیولة كافیة تؤدي  التي والسوق المالیة
دراسات قام بها صندوق النقد  أكدتفقد . كبیرة لعملیة الاستثمار إعاقةسوق مالیة في اقتصاد ما یشكل  وجود

 ةالمالیة بل لابد من تمتعها بالسیول للأوراقوجود سوق  كفيانه لا ی ،)3( بلداً صناعیاً ونامیاً  28 نالدولي ع
                                                        

 47-23ص  ص .الكويت  . الدول العربيةالاستثمار في  مناخ عن تقرير ) . 1995- 1991( المؤسسة العربية لضمان الاستثمار  ) 1(
 36ص.واشنطن  .)العولمة الفرص والتحديات( أفاق الاقتصاد العالمي .)1997(د الدولي صندوق النق )2(
  26ص .الكويت .مجلة المال والصناعة، العدد الخامس عشر .سياسة توحيد السوق المالية، )1997(صفوت محمد قابل، )3(



 25

حققت نمواً أسرع من تلك التي  ،مصارف متطورةو یة، المال الأوراق أسواقفي  ةالتي لدیها سیول نفالبلدا ،الكافیة
 إليالمالیة تؤدي  الأوراق أسواقوان زیادة سیولة ، مالیة غیر سائلة ومصارف غیر متطورة أوراقلیس لدیها 

التي ) دلنیات –مالیزیا  –سنغافورة  -الأرجنتین –كوریا الجنوبیة  –ایوانت(والبلدان  .لاستثمار وتحسینها ةزیاد
المال، وارتفعت  رأساكم تر سیوله تمتعت بمعدلات أسرع ل أكثرالمالیة  للأوراق أسواقم 1976یها عام كان لد

  . خلال الثمانیة عشر عاماً التالیة الإنتاجیة
المتوسط  الأجلین فيلاستثمار في كونها تؤدي وظیفة التوسط المالي لالمالیة  الأسواق أهمیةمن كوت

أي بین عرض النقود  ،الاحتیاجات التمویلیة اللازمة للمشروعات الاستثماریةالنقدیة و  السیولةوالطویل بین 
تساهم في توفیر إمكانیات و كما توفر الإحتیاجات التمویلیة اللازمة للمشروعات الاستثماریة . والطلب علیها

ي تقدمها وتختلف الخدمات الت. وبسعر معتدل أكثرسهولة بالمالیة من خلال تنظیم تداولها  الأوراقتسییل 
ایضة المخاطر وتعزز قالمالیة تفتح فرصاً لمفالأسواق المالیة عن تلك التي تقدمها المصارف،  الأوراقأسواق 
  .)1( مع الشركات الأجلعلاقات طویلة  إقامةفي حین المصارف تركز جهودها على  ةالسیول

  :    المؤشرات الاقتصادیة لمناخ الاستثمار في الدول النامیة: 2-3-3
غالباً ما یستخدم هذا المؤشر للدلالة علي مستوي التطور الاقتصادي من جهة :مؤشر النمو الاقتصادي .1

والطاقة الإنتاجیة المحلیة من جهة أخري، وما ینطوي علیه من إمكانات علي تحقیق التراكم الرأسمالي وما 
یة، كما یعد مؤشر النمو الاقتصادي یفضي إلیه هذا التراكم من تحقیق تقدم مستمر في مستوي الإنتاج والإنتاج

احد أهم المؤشرات التي یستخدمها المستثمرون في اتخاذ قراراتهم الاستثماریة، فالأداء الضعیف للنمو 
  .)2(الاقتصادي غالباً ما یحول دون توسیع قاعدة الاستثمار

عبر عن السیاسة النقدیة، عادة ما یتم اللجؤ إلي استخدام معدل التضخم كمؤشر ی :مؤشر السیاسة النقدیة. 2
. ویمكن ترجمته كأحد مؤشرات التوازن الداخلي، في مقابلة العجز في الموازنة العامة ومعدل نمو الكتلة النقدیة

ویؤدي الارتفاع في معدل التضخم إلي إفساد مناخ الاستثمار من خلال تدني الثقة بالعملة الوطنیة، وما یتبع 
كما ینظر إلیه في بعض . التسعیر وتكالیف الإنتاج والإرباح ورأس المال ساتلك من تأثیرات مباشرة علي سیاذ

سیما في الدول التي تعاني من معدلات مرتفعة من ؤشر لدرجة الاستقرار السیاسي، لاالأحیان باعتباره م
دولار حیث تحل العملة الأجنبیة وتحدیداً ال  Dollarizationالتضخم الأمر الذي سیساعد علي ظاهرة الدولرة

محل العملة الوطنیة، كوسیط للمبادلة ومخزن للقیمة، وسینعكس ذلك في شكل ارتفاع معدلات هروب 
كما یؤدي التضخم إلي تشویه النمط الاستثماري، حیث یتجه المستثمر إلي . المدخرات المحلیة إلي الخارج

ویبتعد عن الاستثمارات المنتجة الأنشطة ذات الأجل القصیر، أو المضاربة في المباني، والمعادن النفسیة، 
وقد تتبع حكومة بلد ما سیاسة نقدیة انكماشیة او توسعیة وفقاً لطبیعة اختلال الوضع . التي تتطلب اجل أطول

  .الاقتصادي للبلد
                                                        

 37ص  .سابقالرجع الم )1(
ترجمة مطابع  .مجلة التمويل والتنمية، البنك الدولي .كيف تستطيع جذب المزيد من رؤوس الأموال الخاصة  إفريقيا جنوب الصحراء .)1997(عمر đاتا واخرون ) (2

   6-3ص ص.القاهرة  .الأهرام
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  :مؤشر السیاسة المالیة. 3
اس بنسبة عادة ما یتم اللجوء إلي استخدام نسبة العجز الداخلي كمؤشر یعبر عن السیاسة المالیة، ویق

وتهدف الاقتصادات المستقرة إلي تقلیص مثل هذا .  العجز في الموازنة العامة إلي الإنتاج المحلي الإجمالي
اتجاه العجز إلي الانخفاض عادة  فإنالعجز إلي الحد الذي یمكن تمویله دون تولید ضغوط تضخمیة، ومن ثم 

دارة العجز في الموازنة العامة تتم من خلال وكما هو معروف فان إ. ما یشیر إلي الاستقرار الاقتصادي
الضغط علي الإنفاق الحكومي وزیادة الإیرادات في إطار السیاسة المالیة التي تقررها الدولة، ومن ثم یستخدم 

وتتبع الحكومات سیاسات ضریبیة . العجز كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي كأحد مؤشرات هذه السیاسات
 جز میزانیة الدولةومالیة معینة لعلاج ع

  :)1( مؤشر سیاسة التوازن الخارجي. 4 
عادة ما یتم اللجوء إلي استخدام نسبة العجز الخارجي كمؤشر یعبر عن سیاسة التوازن الخارجي، 
ویقاس هذا المؤشر باستخدام نسبة العجز أو الفائض في الحساب الجاري في میزان المدفوعات إلي الناتج 

ي یعكس حصیلة المعاملات الخارجیة في المیزان التجاري للصادرات والواردات، ومیزان المحلي الإجمالي، والذ
الخدمات الذي یشتمل علي التحویلات والفوائد والأرباح، وتعد هذه النسبة احد أهم مؤشرات الاستقرار 

  .الاقتصاديالاقتصادي الكلي، واتجاهها نحو الانخفاض تشیر إلي نجاح السیاسات في تحقیق هدف الاستقرار 
بناءاً علي ما تقدم ومن خلال المؤشرات الدولیة السابقة، یمكن أن نلاحظ أن مفهوم مناخ الاستثمار یشتمل   

علي مجموعة من القوانین والسیاسات والخصائص الهیكلیة المحلیة والاقتصادیة، والسیاسیة، والاجتماعیة، 
  .ه إلي قطاع دون أخر، والي بلد دون أخرالتي تؤثر في ثقة المستثمر وتقنعه بتوجیه استثمارات

وتؤدي العوامل الاقتصادیة دوراً محوریاً في تكوین مناخ الاستثمار، ومن أهم تلك العوامل القوانین 
الاستثماریة ومدي استقرارها، والسیاسات الاقتصادیة الكلیة، والأهمیة النسبیة للقطاعین العام والخاص في 

. ر عناصر الإنتاج وأسعارها النسبیة، وحجم السوق المحلي والقدرة التصدیریةالنظام الاقتصادي، ومدي توف
وتعتبر التغیرات في السیاسة الاقتصادیة الكلیة، خاصة درجة الإنفتاح الاقتصادي، والاستقرار الاقتصادي، 

ر، وتنویع مصادر بالحوافز الجیدة لأنها تعمل علي تهیئة مناخ الاستثمار الكفیل بتحقیق النمو القابل للاستمرا
الدخل، ولا یقف المناخ الاستثماري عند حدود العوامل الاقتصادیة، ولكنه یتجاوز ذلك الي السمات 
والخصائص الثقافیة والاجتماعیة السائدة، في مقدمتها درجة التجانس اللغوي والدیني التي تساعد علي توحید 

   .السیاسیة  السیاسات والبرامج التسویقیة، فضلاً عن أهمیة العوامل
خلاصة القول، إن الحوافز الجیدة لمناخ الاستثمار ستكون جیدة لكل من المستثمر الأجنبي والمحلي، 
وتتضمن هذه الحوافز السیاسات التي تعزز استقرار الاقتصاد الكلي، الدرجة العالیة من الانفتاح الاقتصادي، 

طي المزایا لسیاسات التمویل بالعجز، فضلاً عن ووجود هیكل ضریبي یشجع تمویل الاستثمار المباشر، لا یع
 .أهمیة وجود استثمارات حكومیة في البنیة التحتیة 

                                                        
 -12ص ص .العربي مجلة التعاون الصناعي في الخليج . جذب الاستمار الاجنبي الي دول مجلس التعاون الخليجي واختيار الاسس الصحيحة.)2001(بن علي المسلم محمد  )1(

13 
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  :الاستثمار الخاص والتغیرات الاقتصادیة الدولیة: 2-4
شهد الاقتصاد العالمي تطورات وتحولات كبیرة في الربع الأخیر من القرن العشرین، دفعت بالكثیر من 

. صاد العالمياقتصادیة شاملة لمواكبة تلك التطورات، والاستعداد للاندماج في الاقتالدول لإجراء إصلاحات 
فقد ظهرت مع بدایة عقد الثمانینات دعوات تحمل طرحاً مناهضاً للطرح الذي كان سائداً في عقود الستینات 

 ي بتبني برامج إصلاحیةوالسبعینات، والتي تشجع علیه المنظمات الدولیة ومن ورائها الرأسمالیة العالمیة، تناد
اقتصادیة تهدف إلي اعتماد اللیبرالیة الاقتصادیة واستهداف اقتصاد السوق، والسعي لإضعاف دور الدولة 
عطاء القطاع الخاص الأولویة في السیاسات الاقتصادیة تمهیدا للاندماج في اقتصادیات السوق  الاقتصادي، وإ

البنك الدولیین، وورائها الرأسمالیة العالمیة، حیث استقلت هذه ویقود هذه الدعوات صندوق النقد و  .العالمیة
الجهات الأزمات التي تعاني منها الدول النامیة، لاسیما أزمة المدیونیة العالمیة، لفرض برامج إصلاحیة 

الاقتصادي والاجتماعي،  امقترحة متجاهلة حاجات الإصلاح الخاصة بكل دولة، بما ینسجم مع مرحلة تطوره
ثار سلبیة علي الحیاة الاقتصادیة والاجتماعیة في ولد عن هذه البرامج المفروضة من آهلة أیضا ما قد یتومتجا

  . )1(البلد المعني
وبشكل عام، فقد كانت ضمن أهداف البرامج الإصلاحیة المطبقة، منها الوصفات الداخلیة أو 

عطاء المزید من الحریة الاقتصادیة للقطاع الخاص ولاستثماراته،  الخارجیة، إعادة النظر في دور الدولة، وإ
وخلق المناخ الاستثماري المناسب لتحفیز استثمارات القطاع الخاص المحلي، وجذب الاستثمارات الأجنبیة في 
كافة المجالات، لان تدفق الاستثمارات الأجنبیة قد اكتسبت أهمیة خاصة، نتیجة لتلك التغیرات التي طرأت 

 .لتي دفعت بالكثیر من الدول النامیة إلي تغییر مواقعها تجاه هذه الاستثماراتعلي الساحة الدولیة، وا
وأصبحت الدول النامیة والمتقدمة علي حد سواء، تمنح امتیازات مالیة وضریبیة للمستثمر لجذبه، تمثلت هذه 

بیة في الحوافز في إصدار التشریعات المشجعة لاجتذاب رؤوس الأموال الأجنبیة، وتقدیم إعفاءات ضری
مجالات إنتاجیة معینة، لتشجیع القطاع الخاص علي الاستثمار في المجالات الإنتاجیة، والضروریة لعملیة 

خاصة وأن النظرة الاقتصادیة الحدیثة . التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، ومن ثم تشجیع الاستثمار الأجنبي
د الأجنبي، ووسیلة فعالة لنقل التكنولوجیا للدول تري بأن الاستثمارات الأجنبیة، مصدر جید للحصول علي النق

كما اكتسبت الأسواق المالیة أهمیة  .النامیة، وتنمیة وتدریب الموارد البشریة، وفتح أسواق جدیدة لمنتجاتها 
كبیرة نتیجة لتلك التغیرات، فقد حققت تلك الأسواق قدرا اكبر من الاندماج الاقتصادي، وشهدت قدرا اكبر من 

  . ت المالیة بالاستفادة من التنویع في الأصول والمحافظ المالیة التدفقا
  :أزمة السبعینیات وفخ المدیونیة:2-4-1

في مطلع السبعینات من القرن العشرین بدأت العلاقات الاقتصادیة الدولیة تتغیر، حیث شهدت تقلبات 
في النشاط ) دور الدولة( في النظم الاقتصادیة لدي مختلف الدول، وقد كانت نابعة أساساً من فكرة

                                                        
والبحوث  مجلة جامعة تشرين للدراسات .النامية للمنظمات الدولية وآثارها على الدول برامج التكييف الاقتصادي وفقاً  .)2005( يوسف عبد العزيز محمود )1(

 11ص  .)2(العدد) 27(سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية اĐلد _ العلمية 
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الاقتصادي، بمعني أنه كان شائعاً أن تقوم الدولة بواسطة مؤسساتها وأشخاصها بتسییر اقتصادها والتدخل في 
دارته أخذت تتآكل شیئاً فشیئا نتیجة . شؤونه وحمایته وفق أدائها البیروقراطي وان فكرة تبني الدولة للاقتصاد وإ

الم الثالث الناتجة عن إدارة الدولة للنشاط الاقتصادي التي لا تحتكم لآلیات لازمات اقتصادیة في بلدان الع
  .فدخلت هذه الدول في غیاهب الأزمات الاقتصادیة العالمیة . )1(السوق والمنافسة الحرة 

كانت الدول المتقدمة منذ نهایة الحرب العالمیة الثانیة تعتمد في الاقتصاد علي مبدأ التأثیر علي 
ان الأساس النظري لتلك السیاسات الاقتصادیة، ما أثبته كینز في أزمة الكساد العظیم، وأكد علي الطلب، وك

أهمیة الطلب الفعال في توجیه النشاط الاقتصادي، حیث كانت الحكومات تلجأ إلي زیادة الطلب الفعال كلما 
وبدأت الأسعار والأجور في فإذا نشط الاقتصاد بفعل اثر مضاعف الاستثمار، . لاح في الأفق نذیر الركود

  .الارتفاع، غیرت الحكومات من سیاساتها، وضیقت عجز الموازنة إلي ادني حد ممكن 
، أزمة الطاقة، أزمة )2( م1974 – 1972وجاءت فترة السبعینات وجلبت معها أزمة الأغذیة عام 

مسبوق تمثل في ظاهرة الركود  إذ واجهت الاقتصادات الرأسمالیة تحدیاً غیر. النظام النقدي، وأزمة التنمیة
  .التضخمي، التي كانت بمثابة هزة عنیفة تعرض لها النظام الرأسمالي

حیث دخلت كل دولة رأسمالیة بموجبها مرحلة الركود الاقتصادي المصحوب : )3(علي الصعید المحلي
اعتبرت هذه : )4(عالميوعلي الصعید ال .بمعدلات مرتفعة للبطالة، التضخم، وتراجع معدلات النمو والاستثمار

الظاهرة بدایة نهایة عصر الازدهار الذي شهده الاقتصاد الرأسمالي العالمي في فترة ما بعد الحرب العالمیة 
إذ تدهورت معدلات نمو التجارة العالمیة وانتهي عصر ثبات سعر الصرف، بانهیار النظام النقدي . الثانیة

ة الأمریكیة فك الارتباط بین الدولار والذهب فاضطربت علاقات م، بإعلان الولایات المتحد1971الدولي في 
العجز والفائض، بین دول المنظومة الرأسمالیة نفسها، وبینها وبین دول العالم الثالث، وتعمق النمو غیر 

الدولیة النقدیة السیولة لث، تضخمت أسواق النقد الدولیة بالمتكافئ بین الدول الرأسمالیة ودول العالم الثا
  . وتحولت إلي ما یشبه نوادي القمار والمضاربة

 - 1979م، والثانیة 1974- 1973كما شهدت فترة السبعینات اكبر صدمتین نفطیتین، الأولي 
التي أدت إلى حالة الركود الاقتصادي التضخمي . م انتهي بموجبها عصر الرخص الشدید لمواد الطاقة1980

بیة المصنعة حتى بعد تعافي النمو الاقتصادي، مما أنتج ظاهرة النمو وتفاقم أزمة البطالة في الاقتصادیات الغر 
لى . بلا تشغیل وتفسر الدوائر الاقتصادیة الرسمیة أن انتشار ظاهرة البطالة تعود إلى صدمة أسعار النفط وإ

 حیث. جمود أسواق العمل في الاقتصادیات الأوربیة، مما ساعد على إطلاق ید الشركات في تقلیص العمالة
میزان   تضاعفت أسعار النفط مما أدى إلى تفاقم الأزمة إلى حد كبیر في اختلال 1973، 1974في سنتي 

                                                        
 143ص .القاهرة .منشورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية  .تجارب عربية في الخصخصة  .) 2004(اعوري رفعت عبد الحليم الف )1(
  7ص .م 1982تقرير عن التنمية في العالم  البنك الدولي )2(
 32، 31ص ص  .القاھرة .دار المستقبل العربي .، الطبعة الأولي  .اللیبرالیة المتوحشة .)م1993(زكي رمزي )3(
 22-20ص ص  .القاھرة .دار الشروق .الطبعة الأولي .تجدید النظام الاقتصادي والسیاسي في مصر .)م1997(النجار سعید )4(
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المدفوعات في البلدان النامیة المستوردة  للنفط، حیث أن العجز المالي في میزانیة المدفوعات متحدة لهذه 
  .. 1976- 74ملیار دولار بین سنتي  30البلدان بلغ 

ن أزمة السبعینیات تتجلي في ظهور فائض الادخار بالنسبة إ" )1( أمین سمیر حول هذه الأزمة كتب
إلي فرص الاستثمار في الأنشطة الإنتاجیة ، وبالتالي فإن هذا الفائض من الأموال معرض لانخفاض قیمته، 

ة مربحة إلا إذا توفرت فرص أخري للاستثمار في أنشطة مالی. أي أنها علي نمط ما حدث في أزمة الثلاثینیات
  . تحل محل الربحیة في الاستثمار المنتج

وهكذا احتار الاقتصادیون في تفسیر أزمة السبعینیات، فجاءت مجموعة من الاقتصادیین تروج أفكارها 
وعلي رأسها ملیتون فرید مان ومدرسة اقتصادیات ) بمدرسة شیكاغو(عرفت بأنصار اللیبرالیة الجدیدة، ممثلة 

كلتا المدرستین اعتبرتا أن التدخل الحكومي هو السبب في كل الأزمات والمشكلات . )2()لأفر وأنصاره(العرض
التي تعاني منها الرأسمالیة، واعتقدوا أن الأزمة تكمن في قصور العرض ولیس قصور الطلب علي اعتبار أن 

تالي خلق الاستثمار، وبالالعرض هو المحرك الأساسي للاقتصاد، لان زیادة العرض تعني زیادة معدلات 
وبرأیهم إن التدخل  .فرص عمل وزیادة الإنتاج، ولان الزیادة في العرض سوف تخلق الطلب المساوي لها

المبادرات الفردیة، وادي إلي تضخم الحكومة، وزیادة إنفاقها العام،  منعالحكومي هو الذي عطل آلیات السوق و 
. ة، مما أدي إلي زیادة الضرائب، والدین العام المحليومنافستها للقطاع الخاص واحتیاجها الشدید للموارد المالی

وانه لابد من العودة إلي اللیبرالیة المطلقة مبررین ذلك، علي أساس أن الحریة هي حریة الفرد والمجتمع، وان 
الضوابط هي الاستثناء، وانه لا تعارض بین مصلحة الفرد والجماعة، وان الرأسمالیة قادرة علي احترام قوانین 

  .سوق وتدخلات الدولة، ونقابات العمالال
ومنذ بدایة السبعینات وضعت أطروحات كینز موضع شك وتساؤل، لاسیما بعد أن تلازم ازدیاد    

الذي وضع منحني یبین فیه انه مع ازدیاد  )3(البطالة مع زیادة معدلات التضخم، مما اثبت خطأ نظریة فلیبس
وكان منطق كینز وأنصاره، أن الاقتصادات الرأسمالیة . الانخفاضمعدلات التضخم تمیل معدلات البطالة إلي 

في حین یري فریدمان وأنصار . لا تتمتع بالاستقرار وان آلیة السوق لا تعمل علي تحقیق العمالة الكاملة
شأنه  إن الاقتصاد الرأسمالي یتمتع بالاستقرار وان العمل الفردي التلقائي في الأسواق من )4(اللیبرالیة الجدیدة 

علي  وانه یجب أن یتحدد دور الدولة .أن یحقق التوظیف الأمثل للموارد، والاستخدام الكامل للطاقة الإنتاجیة
في تأمین الإطار المستقر لعملیات السوق، وعلیها أن تستخدم الضرائب والرسوم لتحقیق  الصعید الداخلي

 .ف اقتصادیة اجتماعیة، أي حیاد النفقة العامةالتوازن في الموازنة العامة فقط ، ولیس من اجل تحقیق أهدا
أما علي الصعید العالمي، فقد رأي أنصار اللیبرالیة الجدیدة، انه یجب العمل علي تعویم أسعار الصرف، 

                                                        
 19ص .هرة القا .سينا للنشر  .الطبعة الأولي . في مواجهة أزمة عصرنا .) 1997(أمين سمير  )1(
بحث مقدم إلي ندوة القطاع العام والقطاع الخاص في الوطن  . من القطاع العام الي القطاع الخاصالدعوة المعاصرة إلي التحول  .) 1990(عبد االله إسماعيل صبري )2(

 .بيروت  .مركز دراسات الوحدة العربية .الطبعة الأولي .العربي التي نظمتها مركز دراسات الوحدة العربية بالتعاون مع الصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي
 175ص

 90ص .مرجع سابق .الليبرالية المتوحشة  .)1993(زكي  رمزي) 3(

   148، دار الفكر دمشق ، دار الفكر المعاصر،  بيروت ، الطبعة الأولي ، ص أفاقها وأبعادها حوار لقرن جديد: الخصخصة ، ) 1999(مرزوق نبيل ) 4(
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لغاء القیود علي موازین المدفوعات، والتحویلات الخارجیة وضرورة تشجیع حركة رؤوس الأموال،  وإ
  .مناخ ملائم لها في الدول المضیفةوالاستثمارات الأجنبیة مع خلق 

ونتیجة لذلك نشب صراع حاد بین الكینزین الذین یرون ان الأزمة تتطلب تدخلاً كبیرا من جانب 
، وبین اللیبرالیین الجدد، الذین شنوا والطلب الدولة، لمواجهة المشكلات الناجمة عن اضطراب قوي العرض

زمة الأونظراً إلي طبیعة  .علي أفكار الحریة الفردیة المطلقةهجوما ایدولوجیاً علي تدخل الدول، مستندین 
انتصر الفكر اللیبرالي ممثلاً . وعمقها لم یتمكن الكینزیون من تفسیر ما حدث أو طرح حلول بدیلة عاجلة

م، ورونالد ریغان في أمریكا في أوائل الثمانینات، الذین أتوا بمنهاج 1979بمارغریت تاتشر في بریطانیا عام 
دید لإدارة الأزمة الرأسمالیة في صعیدها المحلي والعالمي، حیث وضعت النظریة الاقتصادیة اللیبرالیة ج

    )1(. لعملي كبدیل عن السیاسات المتبعةموضع التطبیق ا
، والممارسات التي تقوم بها الأجهزة الدولیة، لإدارة متقدمةوبذلك فإن أزمة السبعینیات وسیاسة الدول ال

عائقاً في  تأدت إلي زیادة حدة المدیونیة لبلدان العالم الثالث، والتي تصاعدت بشكل كبیر وأصبح هذه الأزمة
وحول ذلك كتب العیسوي  .طریق تنفیذ برامج التنمیة، مما أدي إلي وقوع التنمیة في هذه الدول في أزمة حقیقیة

لسیاسات الانكماشیة التي اتبعتها الدول اعن لقد مرت التنمیة في الثمانینات بأزمة شدیدة نتجت "  )2( إبراهیم
الصناعیة لمحاربة التضخم المرتبط بارتفاع أسعار الطاقة، وفي صادرات وأسعار المواد الأولیة الأخرى في 

هذا في الوقت . الثمانینات، فضلاً عن تصاعد السیاسة الحمائیة في وجه الصادرات غیر التقلیدیة للدول النامیة
نخفضت فیه فرص الدول النامیة في الحصول علي قروض الذي تزایدت فیه أع باء خدمة الدین الخارجي، وإ

  .   صادر التجاریة في الدول المتقدمةوتسهیلات من الم
وتعتبر أزمة المدیونیة الأزمة الاقتصادیة الأكثر عنفاَ التي ضربت اقتصادیات الدول النامیة، حیث 

وعبء خدمة  1996ملیار دولار 2000ریلون دولار، إلى ت 1,3بلغت مدیونیتها في نهایة الثمانینات 
لیس هذا فحسب فقد بدأت خدمة هذه الدیون تأخذ جانباً كبیراً . )3(مدیونیاتها یناهز المائة ملیار دولار سنویاً 

من حصیلة الصادرات مما ادخل الدول النامیة في حلقة مفرغة من الاحتیاجات للتمویل الخارجي الذي كانت 
حیث بلغ سعر الفائدة قصیر الأجل علي الدولار . هظة الثمن في النصف الأول من الثمانیناتشروطه با

هكذا نشأت أزمة المدیونیة . في ظل سیاسة الدولار التي اتبعها ریغان لتعزیز العملة الأمریكیة% 21حوالي 
ات الألمانیة بعد الحرب العالمیة العالمیة التي لم یشهد لها العالم مثیل من قبل باستثناء، أزمة الدیون والتعویض

وهكذا كانت المدیونیة . لقد أدت هذه الأوضاع إلي دفع الدول النامیة إلي المزید من القروض الخارجیة .الثانیة
رتفعت الأسعار ومعدلات التضخم، وانخفضت أسعار إ: داخلیاً . بمثابة المصیدة التي لا یمكن الخروج عنها

مستویات المعیشة ومعدلات الادخار، والاستثمار والنمو  تالبطالة، وانخفض الصادرات العالمیة، وتفاقمت

                                                        
الجامعة  .رسالة دكتوراه غیر منشورة .دیة والاجتماعیة في سوریاالاستثمارات الخاصة وأثرھا علي التنمیة الاقتصا .)م2007(مي لطفي بیطار )1(

 81ص  .الأردنیة
 30ص. دار الشرق الأوسط،.الطبعة الأولي  .دراسة في مفھوم التنمیة ومؤشراتھا .التنمیة في عالم متغیر .)م2000(العیسوي إبراھیم  )2(
 21ص .مرجع سابق .)2001(ادم مهدي احمد  )3(
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صندوق (كانت المدیونیة الكبیرة التي اقتضت التدخل من جانب المنظمات المالیة الدولیة : خارجیاً . الاقتصادي
  ).النقد الدولي والبنك الدولي

لي والبنك الدولي بتقدیم حزمة من وهكذا سارعت الولایات المتحدة بالتعاون مع صندوق النقد الدو 
هذا الإنقاذ لم یكن من أجل الدول . المساعدات بشكل سریع، وغیر مألوف لمواجهة هذا الموقف المتأزم

النامیة، بل من اجل إنقاذ البنوك الدائنة من الإفلاس، وتمثل في تقدیم قروض عاجلة للدول النامیة والموافقة 
ن مع فرض مجموعة من السیاسات لتصحیح أوضاعها الاقتصادیة في علي جدولة دیونها الخارجیة، ولك

وهي ما عرفت بشروط صندوق النقد الدولي أو برامج التثبیت والتكییف الهیكلي، وهي التي ستمكن . الداخل
  . )1(الرأسمالیة العالمیة من إعادة احتواء أزمة البلاد النامیة من جدید

رسم ملامح استراتیجیة بي النشاط الاقتصادي منذ الثمانینات انتهي التفكیر في دور الدولة فبذلك و 
 )2(:تعتمد علي قوي السوق، وترتكز علي مجموعة من العناصر المترابطة التالیةالتي التنمیة الشاملة 

الاستثمار البشري، رعایة المنافسة، حقوق الملكیة، والاستثمار في البنیات الأساسیة في الاقتصاد المحلي، "
الظروف لمساعدة القطاع الخارجي علي التكامل مع الاقتصاد الدولي، ورسم السیاسات الاقتصادیة وتهیئة 

هداف الإستراتیجیة المتمثلة الأالكلیة المعتمدة علي السوق، تكامل نشاط القطاعین العام والخاص في تحقیق 
  .في التنمیة الشاملة المرتكزة علي كفاءة تخصیص الموارد 

  :ات التي تواجه الدول النامیةالتحدی: 2- 2-4   
إن جملة المتغیرات الدولیة السابقة الذكر أفرزت مجموعة من التحدیات التي تواجهها الدول النامیة، 
لي ظهور مفاهیم وأفكار مغایرة تماماً في مجال الإدارة  حیث أدت تلك المتغیرات إلي بروز أوضاع جدیدة وإ

ار وتداعیات علي الفكر الاقتصادي والإداري، مما أحدث نقلة نوعیة في والتنظیم فكراً وممارسة، مما كان له أث
المفاهیم السائدة الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة، والفكریة والتنمویة مما دفع بكثیر من الاقتصادیین إلي 

  . التساؤل فیما إذا كان هناك نظام عالمي جدید
مح لنظام اقتصادي عالمي جدید لا تزال معالمه وجاءت الإجابة من بعض الاقتصادیین بأن هناك ملا

، مستندین إلي التحولات التي ظهرت في الساحة الدولیة من أزمات ومحاولة  أو أركانه غیر واضحة تماماً
علاجها، وسقوط الاتحاد السوفیتي، والمنظومة الاشتراكیة سابقاً، وانتهاء الحرب الباردة وسقوط جدار برلین، 

د السوق، وبروز تكتلات اقتصادیة عالمیة عملاقة، ممهدة الطریق إلي ما اصطلح علي والتحول نحو اقتصا
فالنظام الاقتصادي العالمي قد تسارع في النمو وتبلور أكثر بعد  .تسمیته النظام الاقتصادي العالمي الجدید

، أن نتهاء ترتیبات الحرب الباردة، حیث أصبح أمراً طبیعیاً یحل نظام دولي أخر  زوال النظام الاشتراكي، وإ
    ). 3( محله، والذي كانت بذوره موجودة

                                                        
 163 -162ص ص .مرجع سابق .)1999(نبيل  مرزوق  )1(
  25 -14ص ص .تقریر عن التنمیة في العالم .)م1993(البنك الدولي )2(
 221ص .بیروت ..دار البیارق, الجزء الثاني .أضواء علي العلاقات الدولیة والنظام الدولي .)1994(إسماعیل محمد محروس   )3(
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ولقد كانت العولمة من أهم المفاهیم الجدیدة والتحدیات التي أثرت بصورة مباشرة علي التوجهات 
العالمیة في مختلف مجالات الإدارة والتنمیة وكانت أیضاً نتاجاً طبیعیاً ومباشراً لثورات المعارف والمعلومات 

الجدید الذي بدأ  العالمي ولقد عرف البعض العولمة، التي جاءت تعبیراً عن النظام الاقتصادي .لاتوالاتصا
ندماج أسواق العالم في مجال التجارة،  بالظهور خلال الثمانینات، علي أنها إنفتاح للنشاط الاقتصادي، وإ

كل ما . )1( إطار الرأسمالیة العالمیةوالاستثمارات المباشرة وانتقال رؤوس الأموال، والتقنیات والثقافات ضمن 
  :سبق أدي إلي خلق تحدیات كبیرة لاسیما بالنسبة إلي الدول النامیة تتمثل في الأتي

تعاظم دور المنظمات العالمیة الدولیة، وتزاید نفوذها الاقتصادي والنقدي لاسیما صندوق النقد الدولي،   . أ
، كما تعتبر )2(من حجم التجارة الدولیة% 90نت تتحكم بحواليوالبنك الدولي، ومنظمة التجارة العالمیة التي كا

دارة الاتفاقات ومذكرات التفاهم بل أصبحت هي نفسها تفرض علي البلدان  منبر للمفاوضات التجاریة، وإ
تسع وتدعم . الأعضاء شروطاً وسیاسات اقتصادیة ومالیة تتعلق بنشاط الاستثمار فیها ولقد تبلور نشاطها وإ

لأرغواي التي كرست العدید من الإجراءات الهادفة إلي إزالة الحواجز الاقتصادیة وحریة تدفق بعد جولة ا
كذلك هذه الدعوات هي التي .  رؤوس الأموال والعمالة، والسلع والخدمات، مما یمثل ضغطاً علي الدول النامیة

  .أدت لإعادة هیكلیة اقتصادیات الدول النامیة والتوجه نحو الخصخصة
اه نحو آلیة المشروع الكبیر كأداة لتحقیق النمو السریع والفعال، نظراً لما تمتاز به هذه الآلیة من تنوع الاتج.ب

داریة فائقة، تساهم في تخفیض التكالیف، وتحقیق وفورات اقتصادیة  في الاقتصادیات، وقدرات تقنیة ومعرفیة وإ
 .السیطرة علیهاوتحسین نوعیة المنتج بسرعة تمكنها من الوصول إلي الأسواق و 

إزدیاد التحالفات الإقلیمیة وظهور كیانات سیاسیة واقتصادیة كبیرة كالاتحاد الأوربي، ومجموعة دول شرق .ج  
أسیا، وتحالف أمریكا وكندا والمكسیك، وهي ما یشكل تحدیاً ماثلاً لكل الدول خارج هذه التحالفات، ولاسیما، 

 .دول العالم الثالث

ة الجنسیة، وهي عابرة القومیات مما یهدد بتراجع دور الدولة القومیة وهیمنة هذه نمو الشركات متعدد. د
ها بدأ في إنشاء تحالفات لع والخدمات لاسیما وأن كثیراً منالكیانات علي كل الأسواق وعلي حركة الس

 .التكامل بین أكثر من شركةو إستراتیجیة بل الإندماج 

تقدم العلمي والتكنولوجي في جمیع میادین الحیاة والتي أصبحت لا الاتجاه نحو الاعتماد علي منجزات ال.ـه
تتوقف عند قطاعات الإنتاج والتسویق والإدارة فحسب، بل حدث ذلك نتیجة لثورة المعلومات والاتصالات 

  .والتكنولوجیا
فإن هذه التحدیات الخاصة علي الصعید الإقلیمي والعالمي، تلقي بمسئولیات جدیدة علي القطاع 

ویتطلب ذلك من القطاع الخاص تعبئه قدراته . خاص إذا ما أرید له عنصراً فاعلاً في التنمیة الاقتصادیةال

                                                        
 47ص . أبوظبي) 31(العدد .مجلة اقتصاد أبو ظبي  .لمةالعرب والعو .)1998(الحمید عبد اللطیف یوسف، )1(
مجلة بحوث  اقتصادیة   .معالجة أثار الجات ومنظمة التجارة العالمیة المنعكسة علي النفط والغاز في دول التعاون الخلیجي.)1999(عبد الله حسن، )2(

 .9ص .القاھرة  )18(العدد .عربیة
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الاستثماریة في القطاعات الاقتصادیة المختلفة لاسیما الصناعیة، الزراعیة، النقل والموصلات، والتصدیر، 
  .عملیة التنمیة في الدول النامیة وتوظیف إمكاناته الفنیة والإداریة، وشبكة علاقاته الخارجیة لخدمة

ولضخامة حجم التحدیات التي تواجه دول العالم الثالث في بدایات القرن الحادي والعشرین علي هذه 
وعلیها كذلك تبني . الدول المبادرة والتنسیق بتضافر الجهود لإیجاد آلیات فاعلة لتحقیق التكامل الاقتصادي

طها مع الحركة المستمرة وتنمیة القدرة التنافسیة لاقتصادیاتها ولمؤسستها سیاسات وبرامج تحریر الأسواق وتنشی
فإذا كانت العولمة قد أتاحت فرصاً ایجابیة تتعلق بزیادة حجم التبادل التجاري وزیادة الاستثمارات  .وشركاتها

ها أظهرت جانباً المباشرة وغیر المباشرة، وسمحت بالإندماج بین أسواق السلع والخدمات ورأس المال، إلا أن
،وجنوب شرق أسیا م 1995عام أخر من المخاطر تمثل بعضها علي شكل أزمات مالیة في كل من المكسیك 

، بالإضافة لمخاطر أخرى تنحصر في سهولة )1(م 1999م، البرازیل 1998م، وروسیا الاتحادیة عام 1997
ة قیام الشركات بنقل منتجاتها إلي تحریك رأس المال والمهارات وصعوبة تحصیل الضرائب والرسوم وسهول

  .الخارج
  ) السوق  اقتصاد إلي لتحولا( والتكیف الهیكلي  الاقتصاديبرامج التثبیت  :3- 2-4

أزمة المدیونیة في (السبعینیات  أزمةنظریاً وتطبیقیاً مع إنفجار  الهیكلي دیات التكیفاتم تدشین إقتص
) والبنك الدولي الدوليصندوق النقد (لمؤسسات المالیة العالمیة في أوائل الثمانینیات، وبروز ا نامیةدول الال

 ةمتعددالبإعتبارهما ضابطي إیقاع في معزوفة أداء وسیاسات الدول الصناعیة الغنیة وعلاقتها الثنائیة، و 
بما في ذلك العلاقات المضمنة في نشاط المنظمات الدولیة وخاصة  إزاء بلدان الدخل المنخفض، الأطراف

البنوك بموجبها إمتناع  ومن أهم مظاهر أزمة المدیونیة التي تعرضت لها دول العالم الثالث .)2(الدوليالبنك 
. في هذا التمویل الأولكانت تلعب الدور  عن تقدیم القروض التجاریة واللازمة لتمویل الدول النامیة، بعد ما

د أصبحت النسبة العظمى منها فق الأزمةذه التي لم تسلم من تأثیر ه الأخرىوكذلك الحال بالنسبة للمساعدات 
تفاق مع صندوق النقد الدولي شرطاً ضروریاً حیث أصبح الإ. ة من قبلدو عهتخضع لشروط جدیدة لم تكن م

لدیون الخارجیة، وهذا الاتفاق لم ا ةجدول ةفي حالات كثیرة للحصول على موارد مالیة جدیدة، أو على إعاد
  .د المدین بتنفیذ برنامج تصحیحي یتناول السیاسات الاقتصادیة الكلیةوراً إلا بالتزام البلیسمیكن 

نفسه حدث للبنك الدولي، الذي أحدث نوعاً جدیداً من القروض، في أوائل الثمانینات وهي  ئوالش 
الداخلیة والتي یدخل  الإصلاحاتالتي تمنح بشرط أن یقوم البلد بإجراء جملة من ) قروض التصحیحات (

 یسمى ما أو كبیر منها إلى القطاع الخاص، عدد ة القطاع العام، وتحویل وحداته، أوءفاضمنها رفع ك
عادة النظر في أولویات الاستثمار، وتحریر التجارة الخارجیة وتصحیح ). صةخبالخص( سیما الأسعار لاوإ

واعد والسیاسات صندوق النقد الدولي، والبنك الدولي طبقاً للق) أو شروط(وهكذا جاءت وصفة  .أسعار الطاقة
التي یتعین على الدول النامیة قبولها لتصحیح أوضاعها  )3()لنادي باریس ونادي لندن(المجحفة المعروفة 

                                                        
 .11ص .المرجع السابق )1(
 .القاھرة .والتشریع والإحصاءوالسیاسة  للاقتصادالجمعیة المصریة  .المالي الدولي  –في النظام النقدي  الأخیرةالتطورات  .)1987(د النجار سعی )2(
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من خلالها إعادة إحتواء البلاد النامیة من  الرأسمالیةهذه الوصفة التي تمكن الدول  .داخلالالاقتصادیة في 
   )1(صاديالاقت رروالتح اللیبرالیةجدید، في ضوء شعارات 

  :برامج التثبیت الاقتصادي والتكیف الهیكلي مضمون: 4- 2-4
بمعنى أن ) كلاسیكیةنیو ال(كز برامج التثبیت والتكیف الهیكلي على رؤیة المدرسة تتر : من حیث الأهداف.1

ها معظم تقد جسدت هذه البرامج التي طبق) بتراضي واشنطن ( أیضاالجدیدة، المعروفة  اللیبرالیةسیاسات 
  .دول النامیة، بمقتضى إتفاقات وبرامج رسمیة مع البنك والصندوقال

جوهر  نأو . ستینؤسوطبقها عدد محدد من الدول النامیة بدون إتفاقات أو برامج مسبقة مع هاتین الم
لسیاسات إقتصادیة  تكماترالة یحص لاإهي  ما ةحسب رؤیة أنصار اللیبرالیة الجدید مشكلات الدول النامیة،

ن خطأ تلك السیاسات في أنها قیدت المبادرات الفردیة الخاصة وضیقت المجالات خاطئة ویكمُ  واجتماعیة
والاقتصاد الوطني، وأطلقت العنان للقطاع  الأجنبيبین الاستثمار  اً المفتوحة أمام القطاع الخاص، ووقفت عائق

الرأسمالي العالمي من خلال  وعزلت الاقتصاد الوطني عن الاقتصاد ،تهتتفق مع طبیع العام فدخل مجالات لا
قامة أسوار حمایة الصناعة المحلیة من المنافسة  الأجور والأسعارتدخل في تحدید مستویات ال ، الأجنبیةوإ

الحمایة الاجتماعیة فوق قطاع عریض من الشعب بالدعم والتأمینات الاجتماعیة والمشاركة  ةونشرت مظل
  .اجوالإنتمما أفقده الحافزیة للعمل  بالإرباح

مدى القصیر إعادة التوازن اللقد كان الهدف من برامج التثبیت الاقتصادي والتكیف الهیكلي على 
یتناسب مع  النقود نمواً لا نمو عرضلمیزان المدفوعات، وذلك من خلال الضغط على الطلب الداخلي، بسبب 

وتتخذ عادة بعض . ل مستمربشك الأسعارالمعدلات الحقیقیة لنمو الناتج المحلي، مما أدى إلى  إرتفاع 
العام،عن طریق تجمید  الإنفاقوخفض  الحكومات إجراءات عاجلة تتمثل في تخفیض قیمة العملة المحلیة،

على المدى الطویل على تطویر العرض الداخلي  الأهدافوتتحدد . والحد من الواردات والاستثمارات الأجور
بد لا الأهداف، ودعم القدرة التنافسیة للإنتاج، ولتحقیق هذه الإنتاجللسلع والخدمات وتحسین مستوى أداء جهاز 

، النظام الضریبي، والأجور الأسعارسیاسة  النظام المالي والنقدي، التجارة الخارجیة، الإصلاحأن یشمل 
تتضمن برامج التصحیح الهیكلي العمل على زیادة مرونة الاقتصاد وزیادة قابلیته على . )2(وسیاسات الاستثمار

 . )3( تصاص الصدمات ودعم النمو المتوازنما
عجز الموازنة  تخفیض تطبیق هذه البرامج هوفي مقیاس النجاح لدى صندوق النقد الدولي  ویعتبر

، مع التشدید على أنه مع الإجماليونسبة كل منهما إلى الناتج المحلي  ،في میزان المدفوعاتوالعجز  العامة
ولو بعد  ستنخفض معدلات التضخم وترتفع معدلات النمو اعدم التراجع عنهالبرامج و هذه الاستمرار في تطبیق 

تحقیق النمو في  على التركیز على النمو كهدف من أهداف التصحیح،  فالتركیز بأس من وهنا لا. فترة طویلة

                                                        
  31ص .مرجع سابق .)2000(إبراھیم  العیسوي  )1(
بحث مقدم إلى الندوة  الاقتصادیة  .والتصحیحات الھیكلیة والتحول إلى إقتصاد السوق في البلدان العربیة  الإصلاحات .)1999(مصطفى محمد العید )2(

مع مركز دراسات الوحدة العربیة  بالتعاون .الجزائر –اصة بالتخطیط المركز الوطني للدراسات والتحالیل الخ .ة  في البلدان العربیة صوسیاسة الخوص
  36، ص یروتب .

   8/  6/  2008 - )2306(:العدد -الحوار المتمدن مجلة . امیةبرامج صندوق النقد الدولي وأزمة التنمیة في الدول الن .فلاح خلف الربیعي )3 (
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للوصول  اوتعاطیه امعین من الموارد قد یؤدي إلى وضع قیود على السیاسات الممكن صنعه رقد رظل تواف
بالنظر إلى حصیلة ممارسات تجارب التكیف الهیكلي في البلدان المدینة ذات و . )1(مدفوعات قويلي میزان إ

تؤكد أن الركود والبطالة لیستا ظاهرتین ) والبرازیل كالأرجنتین(نسبیاً في مضمار النمو  الأعلىالسجل 
طابع الكسادي بالضرورة، وذلك یتجزأ من إقتصادات التكیف ذات ال قت، ولكنهما جزء لاؤ عارضتین بشكل م

التي تبنت هذه السیاسات أكدت  الدول فالنتائج المحققة في. نتیجة للسیاسات التي تضمنتها البرامج التصحیحیة
قدرتها على تحقیق أهدافها المطروحة، بإعتراف الجهات الداعمة لهذه  یؤكد ذلك هو عدم فشلها، وأهم ما

  . )2(سالبة   واجتماعیةنتجت عنها آثار إقتصادیة ) ك الدوليصندوق النقد الدولي والبن(البرامج 
  :تدابیرالوسائل و ال من حیث. 2

  :)3(یمكن تقسیم برامج التثبت والتكیف الهیكلي من حیث طبیعة السیاسات والتدابیر إلى قسمین
إختصاص ر المالیة التي تهدف إلى إعادة التوازن في میزان المدفوعات وهي من ییتضمن التداب: الأول

التدابیر التي تهدف إلى إعادة تخصیص الموارد الاقتصادیة الداخلیة، وتنمیتها : الثاني. صندوق النقد الدولي
زالة التشوهات، وذلك بهدف إستئناف النمو على أساس إقتصاد مبني على قواعد السوق وهي إختصاص  من وإ

القصیر  الأجلللتثبیت النقدي والمالي، ویجري في  ویتم تنفیذ هذه البرامج على مرحلتین إحداهما .البنك الدولي
وتعالج المرحلة الاولى مسألة الخلل في میزان المدفوعات والموازنة العامة من خلال برامج التثبیت التي . نسبیاً 

وتعالج هذه : المتوسط والطویل الأجلینوالمرحلة الثانیة تكون للتكیف الهیكلي في .یشرف علیها الصندوق
العامة إلى القطاع الخاص، وذلك بإشراف البنك الدولي  المنشآتالإقتصاد، ونقل ملكیة  سألة تحریرالمرحلة م

تكون الفترة المحددة لتطبیق هذه البرامج من سنة إلى سنتین  وعادة ما ).برامج التعدیل الهیكلي(ویطلق علیها 
وتنسق المؤسستان . إعادة الهیكلة بالنسبة إلى برامج الاستقرار، وثلاثة سنوات إلى خمس بالنسبة لبرامج

  )4( .إلى المرحلة الثانیة الأولىخاصة فیما یتعلق بالإنتقال من المرحلة و  ،ةبینها البرامج الكلی فیما الدولیتان
  الخصخصة والإصلاح الاقتصادي : 5- 4- 2
دات لقد ظهرت مصطلحات عدیدة في الآونة الأخیرة للتعبیر عن عملیة تحویل بعض الوح  الخصخصة   . أ

، من نطاق القطاع العام إلى نطاق القطاع الخاص، من أبرزها الخصخصة )على المستوى الوطني(الإنتاجیة 
ولكن من أكثر هذه المصطلحات شیوعاً في . والتخصیص والإستخصاص، ونزع الملكیة العامة وغیرها

على أنها : ")5(مهديادم .ولقد ظهرت تعریفات عدیدة للخصخصة، فیعرفها د. الاستخدام تعبیر الخصخصة
مشروعات خاصة تحول للقطاع  إليتدیرها الدولة أو تحویل كامل او جزئي للمشروعات العامة التي تمتلكها 

في دراسة له حول نظریة الخصخصة بأنه التحرر من القیود التي تتعلق بالكفاءة  )Atlan"")6ویشیر. الخاص

                                                        
(1) Guitian., M.,1987 the fundis Role inadjustment .finance and Development, Vol24, June, p6. 

    12ص .سابق مرجع.) م2005(یوسف عبد العزیز محمود  (2)
ة صبحث مقدم إلى الندوة الاقتصادیة وسیاسة الخوص .شكالیة التشغیل في البلدان المغاربیةإبرامج التصحیح الھیكلي و .)م1999(شرابي  لعزیزا عبد  (3)

   78ص .یروتب .لوحدة العربیة مع مركز دراسات ا بالتعاون .الجزائر –المركز الوطني للدراسات والتحالیل الخاصة بالتخطیط  .في البلدان العربیة
   15ص .مرجع سابق .)م2005(یوسف عبد العزیز محمود  (4)

 17 ص. الأردن -عمان.دار الجنان للنشر والتوزیع .الخصخصة وتجربة السودان. )م2004(الطیب علي عبد الرحمن )5(
 123ص.القاھرة .شر مطبعة مدبولياالن. یةعلي التنمیة  بالدول النام وأثرھاالخصخصة  .)2004(عبده محمد فاضل الربیعي، )6(
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ویقصد بالخصخصة تغییر العلاقة بین الحكومة . الخاص في منشات القطاع العام وتحویلها إلي حوافز للقطاع
والمعني المتداول بشكل واسع للخصخصة وهو المفهوم الأكثر انتشاراً ، ویعني بیع أصول .والقطاع الخاص

Asset  وسواء تم البیع للعاملین ، المشروعات العامة أو أسهمها إلي الأفراد، سواء كان البیع جزئیاً أو كلیاً
وأعتبر هذا المفهوم مفهوماً ضیقاً للخصخصة . لمستثمر رئیس، أو من خلال سوق الأوراق المالیة بالمشروع أو

ویرتبط هذا المفهوم بقضیة دور الملكیة . القطاع الخاص إليیقتصر علي نقل ملكیة مشروعات القطاع العام 
یعني زیادة فاعلیة السوق أما المفهوم الواسع للخصخصة والأكثر شمولاً ف. الخاصة في الإصلاح الاقتصادي

Market forces أو تقویة اقتصادات السوقFree market economy أو تعني الخصخصة التحرر من ،
ولا تعني بالضرورة نقل الملكیة العامة إلي الملكیة . القیود التي تتعلق بالكفاءة في منشآت القطاع العام

نما قد یكون الانتقال فقط، مثلاً لإدارة  المنشات من اجل تحقیق الكفاءة، فالخصخصة في حقیقتها الخاصة، وإ
وسیلة ولیست غایة، ولیست هدفاً في ذاتها، وتهدف الخصخصة عموما إلي خلق بنیان اقتصادي تتسم فیه 

  .)1(المشروعات بالكفاءة 
ستنتج، أن الخصخصة تتمثل في زیادة الدور الذي یقوم به ن ومن جملة هذه التعریفات یمكن أن

دارة الوحدات الإنتاجیة في المجتمع؛ بغرض تحسین الكفاءة الإنتاجیة لهذه القطاع  الخاص في ملكیة وتشغیل وإ
  . الوحدات، بما یخدم أهداف التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة

" مارغریت تاتشر"ولقد نشطت الخصخصة في المملكة المتحدة مع بدایة حكم المحافظین برئاسة 
الأمریكیة إدارة الولایات المتحدة ذلك وحاكتها في . الثمانینیات من القرن العشرین أواخر السبعینیات وأوائل

التي فعّلتها بشدة لدرجة رواج نكتة مفادها إن أي اقتراح یمكن أن یصبح سیاسة حكومیة فعلیة إذا " ریغان"
لثمانینات بتقدیم وهكذا قامت المؤسسات الدولیة منذ أوائل ا .)2(وضعت علیه بطاقة التحول للقطاع الخاص

مساعدات مباشرة للعدید من الدول لتطبیق الخصخصة، وقد تمثل ذلك بصفة خاصة في مجموعة البنك الدولي 
الذي لم تقتصر مساعداته علي توفیر الموارد المالیة، بل تجاوز ذلك بتقدیم مساعدات فنیة من خلال إعداد 

ختیار المؤسسات ا لمرشحة للخصخصة، مع توفیر البیانات والدراسات، إستراتیجیة ونهج لتطبیق الخصخصة وإ
كما أسهم البنك في إنشاء هیئات مركزیة تتولي مسؤولیة . )3( ووضع جداول زمنیة لتنفیذ خطة الخصخصة

تنفیذ الخصخصة وتوفیر المشورة القانونیة، وتحدید الشركاء من القطاع الخاص، كما فعلت بالنسبة لدولة غانا 
  )4( .خصخصةالي إنشاء لجنة تنفیذ حیث ساعدها البنك عل

إن المفهوم العام لسیاسة الإصلاح الاقتصادي یمكن أن تعني أي إجراءات تتخذها  الإصلاح الاقتصادي  . ب
ویمكن أن تتراوح هذه . الحكومة تساهم في تشكیل سلوك النشاط الاقتصادي علي أساس آلیات السوق الحر

لسلعة معینة إلي بیع وحدات القطاع العام إلي القطاع الإجراءات من تحریر الأسعار في قطاع معین و 
                                                        

الدار  .المشروعات وتسعیر منتجاتھا وخصخصتھا جدوى:إقتصادیات المشروعات العامة النظریة والتطبیق  .)2004(المرسي السید حجازي  )1(
  293-292ص ص .الإسكندریة .الجامعیة للنشر

الجمعیة المصریة لنشر المعرفة  .غایات عامة ووسائل خاصة: ى القطاع الخاصقرار التحول إل .ترجمة مصطفى غنیم .)1991( دوناھیو جون )2(
  13ص .القاھرة  .والثقافة العالمیة

 92ص ، القاھرة .دار الشروق .الجزء الثاني .تجدید النظام الاقتصادي والسیاسي في مصر.)م1997(سعید  النجار )3(
(4) IMF.,1988.Privatization and public Enterprises .Occasional paper .N56. P13   
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من هنا یتضح الترابط الوثیق بین الإصلاح . الخاص، وتحریر العلاقات الاقتصادیة الداخلیة والخارجیة
  . الاقتصادي والخصخصة

ویثار الجدل حول أسبقیة التطبیق لسیاسات التحرر الاقتصادي، وسیاسات الخصخصة علي أساس 
لا یمكن أن تنجح دون تحرر إقتصادي، وأیضا التحرر لا یمكن أن یكون ناجحاً دون الأخذ  أن الخصخصة

 ،المقدمة في الملكیة في التغییر بوضع ینادي :الأول )1(:وحول هذا الجدل، فهناك تیارین. بسیاسة الخصخصة
 الاقتصاد بإصلاحات یبدأ: يالثان .يالكل الاقتصادي الاستقرار تعالج التي التغییرات مع جنب إلى جنباً  أو قبل

 ذلك یلي ثم .المالي والسوق ،العمل وسوق ،والأسعار، والتوزیع ،الإنتاج أجهزة بتحریر ،السوق وبناء ،الكلي
 نأ نعتقد .الكبیرة بالمشروعات یتعلق فیما لاسیما من العامة إلي الخاصة في مرحلة تالیة، الملكیة نقل عملیات

، یهدف إلي توفیر متطلبات تطبیق الخصخصة، يمن الدرجة الأول اقتصادي أساس يعل یقوم الرأي الثاني
وتهیئة السوق، من أجل تتابع الإصلاحات الاقتصادیة، حیث یقتضي هذا الرأي، البدء بسیاسات التحریر 

 لواقع الأقرب هو الرأي الثاني أن ونعتقد،. الاقتصادي، علي أن یتبعها تنفیذ الخصخصة وفقاً لبرامج ملائمة
وظروف الدول النامیة، كما انه الأقرب إلي تطبیقات النظریة الاقتصادیة، حیث إن كفاءة الموارد دالة في 

وهذا یعني أن تطبیق الخصخصة في بیئة اقتصادیة كلیة وقطاعیة، لا یسمح لقوي المنافسة . )2(هیكل السوق
 )3(تشیلي تجربة: ومثال علي ذلك. خصةبأداء دورها، ولا یؤدي إلي زیادة الكفاءة، بل قد یؤدي إلي فشل الخص

 الاقتصادي الاستقرار بعدم اتسمت فترة في سریع للخصخصة برنامج تنفیذ في الأولى المرحلة في شرعت التي
 الضوابط إلغاء بدء ومع أنه إلا .الخاص للقطاع المحولة حوافز الأنشطة هیكل لتحسین تدابیر اتخاذ وبدون

 من یؤكد ما وهذا .الخاص للقطاع حولت التي منشآتها من الكثیر ثانیة أفلستال المرحلة في التجارة وتحریر
 تحرر بسیاسات مصحوباً  الخصخصة تطبیق یكن لم ما الاقتصادیة التوصل للكفاءة عدم العملیة الناحیة

 خفض علي الأقوى والباعث الدافع هي المنافسة لأن السوق، قوى على إزالة القیود على تعمل اقتصادي
  .الإنتاج وزیادة جودة لفةالتك

 الأولى بتطبیق مراحله في الاقتصادي التحرر نجاح ربط فإن أخرى ناحیة من أما ناحیة من هذا
 بأن أمر یمكن تفسیره الخاصة، المشروعات منافسة خلال من السوق في المنافسة زیادة أجل من الخصخصة،

 بترك الدولة أن تقوم تتطلب نجاحها إلي سعىوت الدولة ترعاها التي الاقتصادي للتحرر الأولى المراحل
 سیاسة عن التخلي ما یتطلب وهو السوق في المنافسة إجهاض لعملیات تتصدى وأن للمنافسة العامة الشركات

 تحبط تنظیمیة قواعد بوضع السلوك التنافسي ضمان یتطلب كما العام، القطاع لشركات والدعم التمویل تقدیم
  . السوق في المنافسة تمنع محاولة أي

 تفضیل الأجدى من یكون الاقتصادي، التحرر مع الخصخصة تتفق حینما لا أنه القول، یمكن ولهذا 
 بأن نعتقد تقدم ما على العكس وبناء ولیس التحرر تتبع الخصخصة أن الأسهل من لأنه التحرر الاقتصادي

                                                        
  181،182ص  ص.  1991تقریر عن التنمیة في العالم لعام . )1991(البنك الدولي )1(

(2) IMF. (1988). Op,cit. P14    
  18ص .القاھرة .دار النھضة العربیة . التخصخصیة والإصلاح الاقتصادي في الدول النامیة مع دراسة التجربة المصریة .)1995(الدسوقي إیھاب  )3(
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 لبرامج وفقاً  الخصخصة تطبیق ثم ومن صادیةالبیئة الاقت لتهیئة الاقتصادي التحرر بسیاسة بالبدء القائل الرأي
 .الاقتصادیة النظریة لتطبیقات الأقرب وأیضاً  الدول النامیة، وظروف لواقع الأقرب هو ملائمة
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  الخاص في  السودان الإستثمارواقع : الفصل الثالث
  خلفیة عن الاقتصاد السوداني: 3-1

علي تقدیم الحوافز والامتیازات والتسهیلات  تتسابق دول العالم النامیة منها والمتقدمة علي سواء
والإعفاءات الضریبیة والجمركیة، لجذب الاستثمار المباشر إلیها، وتقوم بإصلاحات ضریبیة واقتصادیة، 
براز ما تملكه من مزایا تفضیلیة، وتروج لها بكافة السبل لإقناع المستثمرین  وتطویر بنیتها الأساسیة، وإ

وقد نجحت بلدان نامیة كالنمور الأسیویة، . فیها ةالأفضل لإقامة المشاریع الاستثماریالمحتملین بأنها البلد 
والصین وغیرها بجذب اكبر قسط من التدفقات الاستثماریة العالمیة، بینما لم یفز غیرها إلا بالقلیل من هذه 

  .التدفقات
ة، أثرت سلباً علي هیكل الاقتصاد السوداني منذ الاستقلال تطورات سیاسیة داخلیة وخارجی شهد   

الاقتصاد السوداني، وامتدت هذه الآثار السالبة لعقدي الثمانینات والتسعینات وخلقت مشاكل اقتصادیة 
حیث قام النظام المایوي منذ أیامه الأولي وبتوجهه الاشتراكي في نظام . )1( وسیاسیة موروثة إلي یومنا هذا

ت القطاع الخاص القائمة علي النشاط التجاري والقطاع المصرفي الحكم والإدارة، بتأمیم ومصادرة استثمارا
بأكمله، وتشدید القوانین المقیدة للحركة الاقتصادیة، كما قام النظام بالتحكم في الأسعار وتحدید سقوف للإرباح 

قامة محاكم میدانیة لمحاكمة المتجاوزین لقوان   .ین الأسعاروتشدید الرقابة علي تحویل العملات والتعامل فیها، وإ
القطاع الخاص إلي  منإلا أن سیاسة التأمیم والمصادرة وتحویل الصناعات والاستثمارات التجاریة     

وذلك . القطاع العام أدت إلي فشل هذه الاستثمارات في الاستمرار في القیام بدورها في التنمیة الاقتصادیة
وتدهور بدوره النشاط الاقتصادي . كالیف الإداریةبسبب تدني الكفاءة الإداریة والترهل الوظیفي وارتفاع الت

   .تراجع مساهمة المشروعات العامة في إیرادات الخزینة العامة للدولةو نتیجة لتدهور 
وفي ظل الضعف الذي صاحب أداء الاقتصاد الوطني في تلك الفترة، قامت الدولة بإجراء تصحیحات     

وذلك . تحقیق أهداف التنمیة الاقتصادیة في بدایة التسعینیاتهیكلیة شاملة لإعادة تحریك الاقتصاد الوطني ل
لبلورة أسس إدارة الاقتصاد  1989بعد ان عقدت الحكومة في تلك الفترة مؤتمراً للإنقاذ الاقتصادي في أكتوبر 

 - 1990واستناداً علي توصیات ومقررات ذلك المؤتمر تم إعداد البرنامج الثلاثي للإنقاذ الاقتصادي . الوطني
، وبنهایة عمر البرنامج قامت الدولة بتبني سیاسة التحریر الاقتصادي لإزالة 1992، في فبرایر 1992

  . التشوهات الهیكلیة المتراكمة منذ السبعینات
وتعتبر سیاسة التحریر الاقتصادي بمثابة التحول في مسار الاقتصاد السوداني، حیث شملت برامج 

فمثلا في مجال القطاع الخارجي تم توحید أسعار الصرف، وتحریر التحریر كل القطاعات الاقتصادیة، 
لغاء الدعم المقدم للمؤسسات الحكومیة الخاسرة، ورفع ال حد معاملات النقد الأجنبي، وتحریر الاستیراد، وإ

تم إنشاء سوق الخرطوم للأوراق المالیة بهدف تعبئة الموارد وتطویر سوق  1994وفي العام . للأجور الأدنى
وفي مجال الاستثمار والإنتاج فقد تم إلغاء القیود علي الاستثمار والسماح للقطاع الخاص . المال المحلي رأس

                                                        
  31ص. شركة مطابع السودان للعملة المحدودة .الطبعة الأولي .منھجیة الإصلاح الاقتصادي في السودان .)م2001(عبد الوھاب عثمان شیخ موسي  )1(
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وشملت أیضا قرارات تشجیع الاستثمار تعدیل . المحلي والأجنبي بالمنافسة في كافة القطاعات الاقتصادیة
قوانین الاستثمار حتي قانون  ، ثم توالت تعدیلات1999في العام  1990قانون تشجیع الاستثمار لسنة 

لیة، بجانب تبني مناسبة تسهم في زیادة التدفقات الأجنبیة والمح ةبغرض إتاحة مزایا تفضیلی 2007الاستثمار 
عادة البنك المركزي ل هیكلته استعدادا للدخول سیاسة مصرفیة شاملة والتي تهدف لتطویر القطاع المصرفي وإ

  .)1( 1994التي قرر السودان الانضمام إلیها منذ العام و  WTOفي منظمة التجارة العالمیة 
الكلیة التي یشرف علیها  الإصلاحیةالیوم ظل السودان یطبق السیاسات  وحتى 1997ومنذ العام 
من نفس العام  الأولم بدأ تصدیر النفط الخام، بینما سجل في الربع 1999في عام و  .صندوق النقد الدولي

استقرار سعر الصرف  إلي أدتالسیاسات النقدیة التي  إلي بالإضافةلخارجیة، فائض له في التجارة ا أول
نعاشالنفطي  الإنتاجزیادة  أن وانخفاض معدلات التضخم، كما علي الصناعة وزیادة الصادرات ساعدت  وإ

  .)2(الاقتصادي ویعزي ذلك للتوسع الكبیر في النشاط. م2005عام  %8 المتوسط في بلغتحقیق معدل نمو 
فانخفض متوسط . د نجحت إستراتیجیة السلطات الإصلاحیة في تحسین الاستقرار الكلي والمالي في السودانوق

، وشهد معدل نمو 1998في % 20إلي اقل من  1996في عام % 100معدل التضخم السنوي من أكثر من 
تقریباً % 5قابل م، 2008 إلي 2000في الفترة من % 7.5 إليإجمالي الناتج المحلي الحقیقي طفرة وصلت 

وكانت الزیادة في إنتاج النفط وارتفاع . في فترة التسعینات، وهو واحد من اقوي المعدلات المسجلة في المنطقة
ضغوط اقتصادیة وسیاسیة و غیر أن السودان مواجه بتحدیات . أسعاره العالمیة عنصراً هاما في هذا الأداء

یر ذلك من لعالمیة، حیث انخفضت إیراداته النفطیة وغجراء انفصال جنوب السودان، والأزمة المالیة ا
في % 5تباطؤ معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي لیبلغ  هذه الظروف أدت إلي. المقبوضات الخارجیة

صل ت التضخم لتمعدلا توعلي اثر ارتفاع أسعار الغذاء زاد. 2009في عام % 6بعد ما كان  2010عام 
، كذلك لم یتمكن أداء النمو الاقتصادي من مواكبة الزیادة المستمرة في القوي 2010في عام % 13حوالي  إلي

من % 20العاملة، مما أدي إلي ارتفاع معدل البطالة المؤثرة علي النساء والشباب بشكل خاص، الي حوالي 
  .  )3(مجموع القوي العاملة

  واقع الاستثمار الخاص في السودان: 3-2
  في السودان مناخ الاستثمار: 3-2-1

یتحدث الجمیع عن مناخ الاستثمار المطلوب خلقه وتحسینه، وعما إذا كانت قوانین الاستثمار علي ما 
عفاءات تكفي وحدها لجذب ر  دخارات المحلیة، ؤوس الأموال الأجنبیة، أو حتى الإتتضمنه من تسهیلات وإ

السیاسي والاقتصادي، یدخل في قلب حیث یعتبر توفر مناخ استثماري سلیم یقوم علي أساس من الاستقرار 
المستثمر الطمأنینة علي أمواله وممتلكاته، العامل الأهم في جذب الاستثمارات الخارجیة لأي بلد من بلدان 

. فالمقصود بمناخ الاستثمار، مجمل الأوضاع والظروف المؤثرة في اتجاهات تدفق رأس المال وتوظیفه .العالم
                                                        

لمنتدى الثاني لدور القطاع ورقة مقدمة إلي ا .التحتیة وأفاق المشاركة في مشروعات البني: الدور التنموي للقطاع الخاص .مر محجوب علي التومع(1)
  17ص .).2004بریل االخرطوم ( .الخاص في الاستثمار والتنمیة

  9، ص2006ابریل  .)2005 -2000(اداء الاقتصاد السوداني خلال الفترة .وزارة المالیة والاقتصاد الوطني )2(
  3ص .2009 – 1997 .تقییم عمل الصندوق في البرامج التي یتابعھ .صندوق النقد الدولي )3(
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ا یتسم به من استقرار، وتنظیماته الإداریة، وما یتمیز به من فاعلیة وكفاءة فالوضع السیاسي للدول ومدي م
ونظامها القانوني ومدي وضوحه وثباته، وتوازن ما ینطوي علیه من حقوق وأعباء، وسیاسات الدول 

مكانیاته من بني تحتیة وعناصر الإنتاج، وما تتمیز به  جراءاتها، وطبیعة السوق والیاته وإ الدول الاقتصادیة وإ
  .كل ذلك یشكل مكونات ما اصطلح علي تسمیته بمناخ الاستثمار. من خصائص جغرافیة ودیمغرافیة

وهكذا یمكن القول أن مناخ الاستثمار یشكل مجموعة العناصر السیاسیة والاقتصادیة والإداریة 
تثمار، أو عدمه، وهي والقانونیة والمؤسسیة والهیكلیة، وهذه العناصر مجتمعة تشكل بواعث الإقدام علي الاس

عناصر متداخلة ومترابطة فیما بینها، یصعب قیاسها بمقیاس موضوعي واضح وثابت،كما لا یمكن تغلیب أي 
منها علي الأخر، لذلك یدخل فیها عنصر التقدیر الذاتي والحالة النفسیة والطموحات المستقبلیة الانتماء 

وفي محاولة لتسلیط  .والاستثمار في البلدان المختلفة لسوق،الوطني، والمؤثرات الاقتصادیة العالمیة، وحالة ا
  :الضوء علي المناخ الاستثماري ومكوناته في واقع الاستثمار في السودان یمكننا ان نوضح ما یلي

   الاستقرار السیاسي: 1- 2-1- 3
معلوم،  تتداخل السیاسة بالاقتصاد والاقتصاد بالسیاسة إلي الحد الذي یصعب الفصل بینهما، كما هو

أو الحكم علي ما هو اقتصادي وما هو سیاسي، أو اخذ الاقتصاد بمعزل عن السیاسة، أو كما یسمي 
إذ ان أي حدث سیاسي له أثاره المباشرة وغیر المباشرة علي الحالة .سیاسي أمر یخالف الواقع  الاقتصاد اللا

تصادیات البلدان الأخرى، وبالمقابل تجد كثیر الاقتصادیة في البلد المعني، بل یتجاوز حدود البلد لیؤثر علي اق
أهمیة الاستقرار السیاسي كمقوم أساسي للمناخ  ومن هنا تأتي. من القرارات السیاسیة أرضیة اقتصادیة لها

  .الاستثماري، كونه یوفر الإطار السیاسي والاجتماعي المناسب والملائم لتطور الاقتصاد الوطني 
، إلا أن السودان مازال مواجه )1( )نیفاشا، وسلام الشرق(ان، بتوقیع اتفاقیات ورغم التحسن الذي شهده السود

بتحدیات كبیرة لتحقیق الاستقرار السیاسي، ولتحقیق ذلك علي الحكومة أن توقف الحرب في ولایات جنوب 
 إلينوب، كردفان ودارفور، والنیل الأزرق والأوضاع السیاسیة والاجتماعیة العالقة بین دولتي الشمال والج

تحقیق الوفاق القومي بین القوي السیاسیة السودانیة والحوار لحل مشاكل اقتسام السلطة والثروة ونوع الحكم، 
لاسیما وان هناك جهود ومبادرات تبذل من جانب الشركاء الاقتصادیین والسیاسیین والمنظمات لحل مشكلة 

جاذباً للاستثمار لا بد من توفر قدر اكبر من الحریات  ولكي یكون السودان. السودان إلا أنها لم تري النور بعد
  . السیاسیة والاقتصادیة والاجتماعیة، وتطبیع العلاقات مع دول الجوار الصدیقة

  
  حجم السوق الداخلیة : 3-2-1-2

إن حجم السوق یمثل الحكم النهائي علي نجاح الاستثمارات، فلا معني لأي إنتاج لا یجد طریقه الي 
، التي )تكلفة الإنتاج(دما یعمل الاستثمار بكل طاقته أو یقترب منها، یحقق وفرات في الإنتاج السوق، فعن

تعزي أساسا إلي تكلفة رأس المال الثابت، وتكلفة الأیدي العاملة تتزاید بمعدلات اقل من ازدیاد الطاقة 
                                                        

وزارة  .الاستثمار الأجنبي وتوجیھھ نجو المشاریع ذات الأولویة وتحدید معاییر واضحة للعمالة الأجنبیة .)م2008(سلیمان احمد الطیب وآخرون )1(
  4ص .2008یولیو  .الاستثمار
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الطلب الكلي الفعال،  أورائیة ویقاس حجم السوق في أي دولة بالدخل القومي، كونه یمثل القوة الش.الإنتاجیة
وأیضا بعدد السكان، أي انه یأخذ في الحسبان متوسط دخل الفرد، لان دوره اكبر في تحدید حجم السوق، 
باعتبار أن الطلب علي المنتجات الصناعیة أكثر مرونة من الطلب علي المنتجات الزراعیة، كما ان تكامل 

من القطاع الواحد، مهما في تحدید حجم السوق من خلال وترابط القطاعات الاقتصادیة والفعالیات ض
  . )1(مدخلاتها ومخرجاتها

والسوق المحلي في السودان قد تمیزت في السنوات الأخیرة، بتقارب الظروف بین المدینة والریف، 
ق یتمیز السودان بسو . بفضل الطرق والمواصلات وتطور الحالة الثقافیة والاجتماعیة وتحسن مستوي المعیشة

مع دول  التجاريویتسع هذا السوق بتعامل السودان  ینمستهلكمن الن ییملاال عشراتاستهلاكیة محلیة تضم 
ویمكن تقسیم السوق الداخلیة في  .)2(الدول  هالجوار، خاصة بعد التوقیع على الاتفاقیات التجاریة مع هذ

  :السودان إلي ثلاثة مراحل
عقد السبعینات، حیث تمیزت هذه المرحلة بتزاید الإنفاق العام،  وتشمل النصف الثاني من: المرحلة الأولي

  .وزیادة التوظیف والتشغیل، وذلك لتدفق المنح والهبات من الدول العربیة إضافة إلي القوة الشرائیة للدخل
ت هذه الظروف أدت إلي اتساع حجم السوق الداخلیة وزیادة قدرتها، مما خلق المناخ والبیئة المناسبة لمؤسسا

  .القطاع العام 
وتشمل مرحلة الثمانینات، حیث واجه الاقتصاد السوداني فیها مشكلات ومصاعب كثیرة : المرحلة الثانیة

تجسدت في انقطاع المعونات، نتیجة لتراكم الدیون ، إضافة إلي الجفاف والتصحر الذي ضرب مناطق واسعة 
یر من القوة الاستیعابیة للسوق الداخلیة، فضلاً عن من السودان، وسوء المواسم الزراعیة، الأمر الذي قلص كث

  .معدلات التضخم المرتفعة التي أفقدت الدخل جزءاً كبیراً من قوته الشرائیة
النصف الأخیر من التسعینات إذ حدث بعض الانتعاش لانتهاج الحكومة الحالیة سیاسة : المرحلة الثالثة

السلع المستوردة ضیقت  ةوتعدیل قوانین الاستثمار، إلا أن زیادالتحریر الاقتصادي، وسیاسة الانفتاح ومراجعة 
من فرص الاستفادة من توسیع قدرة السوق الاستیعابیة، لاسیما إن اغلب المشروعات المقامة اعتمدت بشكل 

    .أساسي علي الموارد المستوردة
م، حیث 1994لتسعینات ا تم إنشاء سوقاً للأوراق المالیة في بدایة التحریر الاقتصادي في ظل سیاسة

یتم فیها إصدار الأوراق المالیة للاكتتاب العام وفي  السوق التي السوق الأولیة وهي  تم إنشاء
الاقتصاد  وقد انطلق السوق لیسهم في دفع عجلة الثانویة وهي سوق تداول الأسهم السوق  افتتاح  تم 1995

تاحة   )3(اقتصادیة   دوىج ذات  للاستثمار في مشاریع الفرصة بجذبه للمدخرات وإ
  : الاستقرار الاقتصادي: 3-2-1-3

                                                        
  92ص .بیروت .معھد الإنماء العربي  .أسس الاقتصاد الصناعي .)1981(إسماعیل توفیق )1(

(2) http://www.sudaninvest.gov.sd/~sudaninv/sudinv_wether_policy.php 
(3) http://www.sudaninvest.gov.sd/~sudaninv/sudinv_wether_policy.php.OP.cit 
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بدأت الحكومة في تنفیذ برامج الإصلاح الاقتصادي، والاتجاه نحو اقتصاد السوق الحر، منذ أكثر من 
عشرة سنوات إلا أن بطء الإجراءات الاقتصادیة وتناقضاتها في بعض الأحیان، أعطي صورة غیر واضحة في 

  .ال في البلد ودفع بعض المستثمرین إلي انتقاص فرص الاستثمار في البلدبعض الأحیان عن واقع الح
عطاء الحریة للدخول في المجالات التي كانت محظورة  وان تشجیع الدولة لاستثمارات القطاع الخاص، وإ
 علیها، مقدمة لها التسهیلات والإعفاءات، سیؤدي إلي زیادة هذه الاستثمارات وتوسعها بصورة تلقائیة، فضلا

عن استمرار الحكومة في العمل علي إزالة المعوقات أمام المستثمرین وعلي خلق المناخ الاستثماري المناسب، 
كما لابد للدولة من توجیه الاستثمارات الخاصة باتجاه القطاعات المنتجة والمفیدة لدفع عملیة التنمیة إلي 

  :ناخ الاستثمار في السودانلذلك سوف نقوم بدراسة بعض المؤشرات الاقتصادیة لم. الأمام
من المعروف أن تحقیق معدلات مرتفعة یعبر عن حیویة ودینامیكیة النشاط الاقتصادي، : النمو الاقتصادي.أ

أي تسوده حالة من الازدهار، وبالتالي یمكن للاستثمارات أن تنمو وتحقق عائداً مرتفعاً مما یشجع المستثمرین 
أما في حالة تدهور وتقلب معدلات النمو الاقتصادي تعطي . رأسماليعلي الاستثمار، وزیادة التكوین ال

انطباعاً عن سیادة الركود وعدم الاستقرار مما یخلق حالة من القلق والحذر لدي المستثمرین حول إمكانیة 
والاهم من تحقیق معدلات نمو مرتفعة هو المحافظة علیها لسنوات متتالیة، لان ذلك من . نجاح مشروعاتهم

  . مور الأكثر جاذبیة وتشجیعا للاستثمار سواء كان محلیا أو اجبیاً الأ
ولقد شهد الاقتصاد السوداني معدلات نمو حقیقیة مرتفعة نسبیاً مع بدایة القرن الحادي والعشرین، 

للاقتصاد   الشامل الاقتصادي  التحریر حیث سجل الناتج المحلي الإجمالي نمواً حقیقیاً نتیجة لسیاسات
الاقتصادي الكلي، إذا سجل  على مؤشر النمو انعكست العرض والطلب والتي قوى تعتمد على  التيالسوداني 

لیرتفع قلیلا  ،2005عام  5.7، 1990عام % 5.5-معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي نموا سالبا، حوالي 
جمالي بدخول البترول واستمرار هذا النمو یعود إلي تغییر تركیبة الناتج المحلي الإ )1( 2009عام  6.1إلي 

، بالإضافة إلي اعتماد الناتج المحلي الإجمالي بشكل كبیر علي 1999أغسطس هیكل الإنتاج في 
%) 3 - %1(إذ ان معدل نمو اقتصادي في الدول النامیة یتراوح ما بین. )2(الاستثمارات الأجنبیة المباشرة

ولقد بلغ معدل  )3(الحالة توصف بالرواج  فان%) 8- %4(إذ بلغ معدل النمو  أمایوصف الحالة بالركود، 
 حالة الرواج التي شهدها الاقتصاد، مما یدل علي %)7.4( 2009-  2000النمو في المتوسط للسنوات 

  .السوداني خلال تلك الفترة
یعتبر معدل البطالة من المعاییر الهامة لتحدید حالة الركود الاقتصادي، وبالتالي فان معدل : معدل البطالة.ب
أما زیادة . )4(هو ظاهرة طبیعیة في الاقتصاد الرأسمالي حسب وجهة نظر مدرسة شیكاغو %)5- %3(لبطالة ا

المعدل عن هذه الحالة فتصبح غیر مرضیة، وبالتالي فان متوسط معدلات البطالة في الدول الصناعیة في 
، وفي الدول النامیة %8إلي  أما دول ارویا فقد وصل معدل البطالة فیها% 6، بلغ )2000 - 1998(الفترة من 

                                                        
    55ص. 2010دیسمبر  .)2009 - 1990(الرصد الإحصائي  .الجھاز المركزي للإحصاء )  (1

 1ص . 2005 -2000أداء الاقتصاد السوداني خلال الفترة  . )2006(وزارة المالیة والاقتصاد الوطني )2( 
 81ص .مرجع سابق .) 2007(مي لطفي )3( 
 30-29ص ص  .القاھرة .دار المستقبل العربي  .التضخم المستورد .)1986(زكي رمزي  )4( 
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 2000وفي السودان ارتفعت معدلات البطالة خلال الفترة الأخیرة حیث سجل عام . )1(% 15وصل إلي 
، وبمقارنة هذه المعدلات بالمعدلات 2007في عام % 19.4و 2006في عام % 17.2، و%15.2حوالي 

  .تنمیة فعلیة، ومن ركود طویل الأجل العالمیة المذكورة، نجد أن الاقتصاد السوداني یعاني من أزمة
حیث تؤكد المدارس الاقتصادیة علي أهمیة الاستثمار في الاقتصاد القومي، وتري : معدل نمو الاستثمار. ج

زیادة في حجم الاستثمار سوف تؤدي إلي زیادة التشغیل والإنتاج، وانخفاض الاستثمار سوف یؤدي الي البان 
ولم تركز المدارس علي نسب محددة للاستثمار إلي . یتجه الاقتصاد إلي الركودانخفاض الطلب الكلي، بالتالي 
% 35- % 30للدول النامیة  )2(جانب النظریة، قد ركزت علي بعض النسب إليالناتج، ولكن الخبرات العملیة 

لمیة تؤكد وبمقارنة الاستثمار في السودان بهذه النسب العا .من الناتج% 45- %40من الناتج وللدول المتقدمة 
من الناتج في حین وصلت هذه  )3(%15بلغ في المتوسط  2005-  2000الناتج من عام  إليبان الاستثمار 

بالتالي فان هذا المعدل یكشف . من الناتج خلال تلك الفترة% 20إلي  2010 - 2006النسب بین عامي 
% 15- %10یقیة إضافیة في حدود حالة الركود واستمراریتها، وأن السودان یحتاج إلي معدل استثمارات حق

  .من الناتج
إن زیادة حجم الكتلة النقدیة سوف تؤدي إلي التضخم، لذلك تري المدرسة الكینزیة أن : معدل نمو النقد. د

 إلي ، في حین المدرسة النیوكلاسیكیة تري أن معدل النقد إلي الناتج یصل%30یصل معدل النقد إلي الناتج 
% 5إلي نصف معدل نمو الناتج، أي إذا بلغ معدل نمو الناتج  تغیر في النقدوان یصل معدل نمو ال% 25

لا% 2.5مثلاً یجب ألا یتجاوز معدل نمو النقد  یبدأ التضخم، وان انخفاض معدل النمو  بعد المعدل فقط، وإ
  . )4(سوف یشكل ضغوط انكماشیة% 1.5 إليأو % 2 إلي

مابین حوالي  2007-1997النقدیة إلي الناتج خلال الفترة  وبالنسبة للسودان، فقد تراوح معدل نمو الكتلة
، وهي اقل من % 12 ، أي % 30كما رأي النیوكلاسیك واقل من الكینزیة التي تري % 25تقریباً معدلاً طبیعیاً

  .إن هذه الفترة ركودیة
خلي في مقابلة یعد التضخم احد مؤشرات السیاسة النقدیة كما یستخدم كمؤشر للتوازن الدا: معدل التضخم: ه

فرغم الأسباب المتنوعة للتضخم، فالنتیجة . تامة للعجز في الموازنة العامة للدولة، ومعدل نمو الكتلة النقدیة
ذا  الأساسیة له واحدة هي ارتفاع الأسعار بنسب اعلي من الأجور، فإذا لم ترتفع الأجور تحصل المشاكل، وإ

  .)5(في السلع والخدماتارتفعت ازدادت المشاكل ما لم تواكبها زیادة 
فان للتضخم آثار سالبة علي الادخار والاستثمار، وعلي حالة الخدمات العامة ومیزان المدفوعات، حیث یؤدي 
إلي زعزعة الثقة بمناخ الاستثمار في البلد، والي اضطراب الاستقرار الاقتصادي، الأمر الذي ینعكس سلباً 

استثماراتهم، وینخفض مستوي الاستثمار بشكل عام، فضلاً عن  علي قرار الاستثمار لدي المستثمرین فتقل
                                                        

   13ص . 2001التقریر السنوي لعام  .)2001(مؤسسة النقد العربي السعودي  )1( 
  30-29ص  .البطالة  .التقریر الاقتصادي العربي الموحد). 2001(قد العربي صندوق الن )2( 
 3ص .مرجع سابق .2005 -2000أداء الاقتصاد السوداني خلال الفترة  .وزارة المالیة والاقتصاد الوطني  )3( 
 .بغداد  .الجامعة المستنصریة  .المنعم السید مراجعة عبد .ترجمة عطیة سلیمان .النظریات والسیاسات: الاقتصاد الكلي .)1980(كلي جاردنر  )4(

 513ص
  6ص .الكویت .تقریر مناخ الاستثمار في الدول العربیة  .)1995(المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار  )5(
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ویكون تأثیره علي الاستثمارات الخاصة وعلي معدل ربحیتها من . الآثار التي یتركها علي الاستثمارات القائمة
خلال تأثیره علي القوة الاستهلاكیة، وذلك بسبب انخفاض القوة الشرائیة من جهة وسوء توزیع الدخل من جهة 

  .كما یؤدي التضخم إلي تدهور سعر صرف العملة المحلیة تجاه العملات الأخرى. خريأ
وهذا بدوره یؤدي إلي رفع قیمة الواردات للقطاع الخاص من السلع الرأسمالیة والوسیطة من جهة، 
كذلك یقلل من حصیلة الصادرات من خلال انخفاض الصادرات نتیجة لارتفاع أسعارها، او انخفاض حصیلتها 

  .مقومة بالعملة المحلیة في حالة بیعها بالسعر الرائج عالمیاً 
  )م2009-1975(معدلات التضخم للفترة  )1-3(جدول 

  2009  2006  1997  1996  1992  1985  1980  1975  السنة
 156.7 47.2 70.8  21.1  معدلات التضخم

 
109.8 48.4 

 
7.2 11.2 

  للإحصاءالجھاز المركزي : المصدر

أن معدلات التضخم قد سجلت معدلات عالیة خلال حقبة التسعینات، حتى وصلت اعلي  من الجدول نلاحظ 
م، ثم لترتفع مرة أخرى في عام 2006م، ثم بدأت في الانخفاض التدریجي حتى عام 1992معدل لها في عام 

یقابلها  ویعزي ارتفاع معدلات التضخم خلال فترة التسعینات إلي زیادة حجم الكتلة النقدیة دون أن. م2009
والي . زیادة في الإنتاج، والي استدانة الحكومة من النظام المصرفي دون توجیه هذه المبالغ إلي مشاریع تنمویة

  .توقف العون الخارجي وقلة النقد الأجنبي والذي نتج عنه صعوبات في استیراد البترول والقمح
ذا نظرنا إلى   عناصر مأه  من  الأساسیة  إن تطور البنیات شك  ممالا :التحتیة  البنیة. و مناخ الاستثمار، وإ

هنالك تطورا ملحوظا قد طرا الاهتمام بقطاعات البنیات التحتیة بصورة  أن الجانب في السودان نجد   هذا
 6372م إلي 1990ساعة عام / قیقا واط 1545عامة، فقد تطور إنتاج السودان من الطاقة الكهربائیة من 

 3616م إلي 1990كیلو متر عام  2766ل الطرق القومیة البریة من كما تطورت أطوا. ساعة/ قیقا واط
في   هذا إضافة إلي التطور الكبیر في الخدمات .)1( م2009كیلومتر عام  6992م، والي 2000كیلومتر عام 

والبرید  وشبكات الانترنیتحدیثة داخلیة وخارجیة،  ة اتصالاتتم البلاد بشبك حیث تم ربط  الاتصالات مجال
  .الدولي  المجتمع للتعایش مع   كخطوة رونيالالكت

الـبلاد تزخـر بمـوارد   الاقتصـادیة الأخـرى فـان المحـرك الرئیسـي للقطاعـات بمثابـة التي تعتبر وفي مجال الطاقة
ـــــرة ــن كثیـــ ــــ ـــــة مــ ــة الأولیـــ ــــ ـــــن الطاقــ ـــي یمكـــ ــــ ــة التـ ــــ ــ ــا الطاق ــــ ـــــتج منهــ ـــة  أن تنـــ ــــ ــة والحراریـ ــــ ــا المائیــ ــــ ــة، منهــ ــــ الكهربائیــ
  الطاقة  موردا جدیدا من مصادر ومشتقاته استخراج البترول متجددة، وقد أضافالجدیدة وال الطاقات عن فضلا

   - :الإطار الإداري:3-2-1-4
   منهم بصفة خاصة  بصفة عامة والأجانب  المستثمرین عدم إقبال إن أكثر العوامل التي تؤدي إلى

 . الاستثماریة العملیةوتعدد الجهات لتنفیذ   خیصاالتر   على بالحصول  الإجراءات الإداریة الخاصة  تعقید
فیه الموافقة علي   الذي تتركز الوحید  فكرة الشباك  فظهرت الإجراءات  الدول لتبسیط فقد سعت الإطار هذا  وفي

                                                        
 112 -109ص . مرجع سابق.  )2009 – 1990(الرصد الإحصائي : الجھاز المركزي للإحصاء )1(
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الاستثمار وكل إجراءاته في جهة واحدة، وقد اخذ السودان شكلاً مشابهاً تمثل في انشاء النافدة الموحدة 
  .)1(بالاستثمار في جهة واحدة هي وزارة الاستثمار  للاستثمار، حیث تتم كل الإجراءات الخاصة

  في السودان  الاستثمار تشریعات: 3-2-2
اقتصادیة جملة من  أوسیاسیة  أوتحكم الأشخاص في سلوكهم وتصرفاتهم سواء كانت اجتماعیة 

ن ضمنه، الذي یتحركو  الإطارالقوانین والأنظمة والتشریعات التي تحدد لكل منهم حقوقه وواجباته، وتشكل 
إذ ان تطبیق القانون . بقدر ما یكون هذا الإطار محكما في أجزائه بقدر ما یكون السلوك سلیماً والعمل منظماً 

واحترامه یشكلان عنصراً هاماً في استقرار المجتمع، بینما عدم تطبیق القانون وكثرة التجاوزات یخلق خللاً كبیراً 
تنظیم البیئة الاستثماریة في الدولة  إليانون الاستثمار یهدف ق .في المجتمع وفي عمل مؤسسات الدول

المعنیة، حیث ینصب علي إنشاء هذا الاستثمار، كما تعالج إحكامه القواعد المنظمة لاستثمارات الأجانب 
وتوظیفها، كذلك القواعد المتعلقة بتشجیع الاستثمارات في قطاعات معینة وفقاً لخطط  الأموالوانتقال رؤوس 

إلا ان معالم هذا التنظیم لا تكتمل إلا بتشریعات نوعیة أخري تعالج موضوعات تتصل . في الدولةالتنمیة 
وعلي هذا . )2(بالاستثمار كتشریعات النقد الأجنبي، الجمارك، الضرائب، الملكیة العقاریة، العمل وغیرها

  :ة هي عات رئیسبغي ان تعالج ثلاثة موضو الأساس فإن القواعد المختارة لقوانین الاستثمار ین
ویقصد به مجموع العملیات التي یقوم بها المستثمر لتخصیص بعض أمواله تخصیصاً : إنشاء الاستثمار  . أ

 . قانونیاً وبصفة غیر مؤقتة لممارسة نشاط اقتصادي معین في بقعة معینة من الدولة
إنشاء الاستثمار الي یقصد به حقوق والتزامات كل من المستثمر والدولة ابتدءا من : معاملة الاستثمار  . ب

 .تصفیته
یجب ان تضع الدولة القواعد الكفیلة بحمایة الاستثمار ومنع المساس بحقوق المستثمر : حمایة الاستثمار  . ت

 . )3(مع التزام الدولة بتعویض المستثمر عن كل ضرر یصیبه بسبب یرجع للدولة 
م، ویتم عرض هذه 2007ل وحتى العام السودان منذ الاستقلافي في هذا الجزء سنتناول قوانین الاستثمار 

القوانین علي فترات، لان التشریعات الاستثماریة في العقود الأولي من الاستقلال كانت قطاعیة، حتى قانون 
تم إلغاء كل قوانین الاستثمار  نون موحد في السودان، الذي بموجبهم الذي كان أول قا1980الاستثمار للعام 
  .القطاعیة السابقة

  :م1976- 1956الفترة  :3-2-2-1
أول حكومة وطنیة بإصدار تشریع للاستثمار الصناعي فقط وذلك لإعادة تركیبة الاقتصاد  اهتمت

و لرفع نسبة إسهام القطاع الصناعي وتشجیع % 70الوطني والذي كان یعتمد علي الزراعة التقلیدیة بنسبة 
وعلیه صدر أول تشریع في . هام في هذا المجالالقطاع الخاص من المستثمرین الوطنیین بالدرجة الأولي للإس

                                                        
(1) http://www.sudaninvest. Gov.sd  
(2) http://www.arablaw.org/Arab%20Net%202J.htm, 

ورقة مقدمة الي ندوة تنمیة الاستثمار ونقل التكنولوجیا للبلاد العربیة من خلال  .الإطار التشریعي للاستثمار بجمھوریة السودان .احمد الریح فضل) (3
  1الخرطوم ، ص –قاعة الصداقة  .م 2005نوفمبر  27-26ة من في الفتر .التعاون الأوروبي
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، واستمر م سمي قانون المیزات الممنوحة یشرف علیه وزیر الصناعة والتجارة والتعاون والتموین1956عام 
  :التسهیلات والامتیازات المحددة في هذا القانون تشمل حوافز مالیة وغیرها كما یلي .لمدة عشر سنوات

مواد الخام والمعدات المستوردة التي تعتبر ضروریة للإنتاج، والخسارة التي تخفیض ضریبة الوارد علي ال  . أ
 .تحدث خلال فترة السماح یمكن أن تحول إلي الأعوام التالیة

  .)1(من رأس المال المستثمر تحسب من ضریبة الأرباح% 50أرباح الأعمال التي تبلغ   . ب
ضم القانون بین بنوده مواد تشجیع لیقانون وبعد إنشاء وزارة الصناعة تمَّ تعدیل ال 1967وفي عام     

هذا القانون بالرغم من أنه قانون تشجیع الاستثمار الصناعي إلا أنه ولعدم وجود قوانین  .)2(الاستثمار الأجنبي
 مثل مشروع سكر ،أخري مفردة للأنشطة الأخرى فقد كان یتم بموجبه التصدیق لمشروعات زراعیة وخدمیة

إلا أن القرارات التي .بالإضافة إلي عدد من مشاریع المزارع المختلطة والتخزین المبردكنانة وفندق الهیلتون 
م بتأمیم الكثیر من المشروعات الاستثماریة الإستراتیجیة التي كانت مملوكة لمستثمرین 1970صدرت في عام 

مشروعات العاملة الخارج، كما توقفت ال إلين وأجانب، أدت إلي هروب رأس المال الأجنبي والوطني یمحلی
  . خوفاً من هذا التأمیم
صدر قانون تنمیة وتشجیع الاستثمار وكان صدور هذا القانون بمثابة خطوة واقعیة  1972وفي عام 

جادة أعادت الممتلكات المصادرة والمؤممة، بالإضافة الي التعویضات، لإعادة الثقة في المستثمرین الأجانب 
صدر قانون خاص  1973 وفي عام .)3(لقانون لوزیر الصناعة والتعدین والمحلیین، وقد اسند تطبیق هذا ا

تمَّ  1974في عام .ومنحت صلاحیة الإشراف علي تنفیذه لوزیر المالیة، بالاستثمار في الخدمات الاقتصادیة
لمعالجة وسد  1974تعدیل قانون الاستثمار الصناعي لیسمي قانون التنمیة وتشجیع الاستثمار الصناعي لسنة 

وذلك من خلال منحهم  1972القصور التي برزت في تطبیق قانون تنمیة وتشجیع الاستثمار الصناعي لعام 
تحت إشراف وزیر الصناعة والسبب هو إجراءات التأمیم والمصادرة التي المزید من الامتیازات والتسهیلات، 

ل القانون لمنح ضمانات ضد مما أثر سلباً علي جذب المستثمرین الأجانب والذي دعا لتعدی حینذاكتمت 
  .)4( التأمیم والمصادرة
بشقیه النباتي والحیواني صدر أول قانون منفرد لتنظیم وتشجیع الاستثمار الزراعي  1976في عام 

كما تمَّ تعدیل قانون تنظیم وتشجیع الاستثمار في  1976وسمي قانون تنمیة الاستثمار الزراعي وتشجیعه لعام 
واستهدف هذا القانون التنمیة الزراعیة  .تكون أكثر شمولاً لمجالات الخدمات الاقتصادیةالخدمات الاقتصادیة ل

  .)5(والأمن الغذائي

                                                        
   50الخرطوم، ص  .الصناعات الصغیرة في السودان  .)م1987(یوسف طھ جمعة وآخرون) 1(
طس ساغ 22-19 في الفترة .ورقة مقدمة الي ملتقي الخبراء والكفاءات السودانیة بالخارج .محمد الھادي ابوبكر، التشریعات الاستثماریة في السودان )2(

 4ص  .قاعة الصداقة الخرطوم ..2003
 .الخرطوم)" 3(مشروع التصدي والمناصرة"الجمعیة السودانیة لحمایة البیئة .رؤیة بیئیة لقوانین الاستثمار في السودان .)م2005(عماد الدین بشیر) 3(     

 2ص
ورقة مقدمة الي اسبوع الاستثمار  .مؤسسي من اجل ترقیة الاستثمار الزراعيالإصلاح ال .الاستثمار والتعاون الدولي .وزارة الزراعة والغابات) 4(

 5ص  .م 2005مارس  .الخرطوم.الزراعي الأول
  3ص .مرجع سابق .)م2005(عماد الدین بشیر) 5(
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وبعد دراسة للقوانین الاستثماریة  1980في عام  :1980قانون تشجیع الاستثمار لسنة : 3-2-2-2  
  :المتعددة بصفة عامة وما برز فیها من سلبیات تمثلت في

) صناعي زراعي( تي یتعامل معها المستثمر وخاصة للمشروعات ذات الطبیعة المشتركة تعدد الجهات ال.أ
 .وجهات   مما یضطر المستثمر للتعامل في مشروع واحد مع عدة قوانین) زراعي خدمي) (صناعي خدمي(

  .صعوبة متابعة المشروعات ذات الطبیعة المشتركة وخاصة فیما یتعلق بالمیزات الممنوحة.ب
الأنشطة، الزراعیة، والحیوانیة، م قانون موحد لتشجیع الاستثمار في كافة 1980في عام لذا صدر    

كان هذا القانون بمثابة التحول من القوانین . والتصنیع والنقل والسیاحة، الإسكان، وأي مجال اقتصادي أخر
إن القوانین . ن السابقةوتم بموجبه إلغاء كل القوانی. القطاعیة إلي قانون موحد لكافة الأنشطة الاقتصادیة

السابقة مع تعددها تفتقر إلي عنصر الشمولیة وتتجه في تطبیقها إلي النظرة القطاعیة دون النظر إلي مجمل 
كما أن وجود ثلاثة قوانین منظمة للاستثمار یصعب معها التنسیق اللازم بین . القطاعات الاقتصادیة

دم التوازن في استخدام الموارد بصورة مثلي، بالإضافة إلي القطاعات الاقتصادیة المختلفة، مما یؤدي إلي ع
صعوبة وضع خارطة استثماریة، إضافة إلي البطء وصعوبة الإجراءات بالنسبة للمستثمرین خاصة الأجانب 

المیزات والتسهیلات والضمانات الكافیة لجذب  هذا القانون شمل .)1(منهم، نتیجة لتعدد هذه الجهات 
وبموجب  ،أجنبي عربي أو م یفرق القانون بین المشاریع من حیث كون المستثمر وطني أوالاستثمارات كما ل

 788م، وهي 1989- 1980هذا القانون تم الترخیص لقیام العدید من المشروعات الاستثماریة خلال الفترة 
    )2(خدمي مشروعاً في القطاع ال 1101مشروعاً في القطاع الزراعي، و 116مشروعاً في القطاع الصناعي، و

  :1990قانون تشجیع الاستثمار : 3-2-2-3
م قامت الحكومة بمراجعة الأداء الاقتصادي بالبلاد ووضع السیاسات والإجراءات 1989ومنذ العام 

 المؤتمر: (أهمهااللازمة، لإیجاد مخرج لازمة البلاد الاقتصادیة فقامت بعقد عدد من المؤتمرات والندوات، كان 
والذي تضمن في توصیاته ضرورة مراجعة قانون تشجیع  ).م1989في نوفمبر قتصادي الاالوطني للإنقاذ 

تمَّ إصدار ). 1990تلاه مؤتمر المستثمرین العالمي في مارس ، الاستثمار في إطار برنامج الإنقاذ الثلاثي
إنشاء  وتم بموجبه .م1991، الذي تم تعدیله في مارس24/5/1990في  1990قانون تشجیع الاستثمار لعام 

هیئة مستقلة للاستثمار هي الهیئة العامة للاستثمار، لإدارة شؤون الاستثمار ومنح التراخیص والامتیازات لكل 
وقد انتهجت الهیئة لأول مرة استقطاب منسقین من بعض الجهات ذات الصلة . قطاعات الاستثمار

نك السودان المركزي، ولم تتضمن بالاستثمار، شملت الجمارك، التخطیط العمراني، المساحة التجارة، وب
منسقین لوزارتي الصناعة والزراعة، إلا أن مجلس إدارة الهیئة الذي من بین اختصاصاته إجازة المشروعات 

كذلك تم انتداب موظفین من وزارة الصناعة للمساعدة في مشروعات . الاستثماریة، یضم وكلاء هذه الوزارات

                                                        
 .الخرطوم  .ومي للانتاج الاعلاميالمركز الق .الطبعة الاولي .الماضي والحاضر وافاق المستقبل: الاستثمار في السودان.)2005(وزارة الاستثمار ) 1(
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جراءات التصرف في المشروعالقطاع الصناعي من موافقات مبدئیة و  عداد التراخیص وتطبیق الامتیازات وإ . )1(إ
  : وكان من أهم سمات هذا القانون ما یلي

إنشاء جهاز له الاستقلالیة عن الوزارات ذات الصلة بتنفیذ قانون الاستثمار یرأسه مجلس وزاري تحت إشراف   - أ
 .مار مجلس إدارة یرأسه وزیر مركزي هو رئیس الهیئة العامة للاستث

أفرد القانون میزات إضافیة وتفضیلیة لتشجیع الاستثمار في المناطق الأقل نمواً والتي تخدم أهداف القانون   -  ب
  .المتمثلة في الأمن الغذائي وتشجیع الصادر وتحقیق التنمیة المتوازنة

  .تضمن القانون تسهیلات وضمانات كافیة لضمان تحویل الأرباح ورأس المال عند التصفیة  . ج
نشاء إدارة عامة 1996ام في ع صدر قانون و لترویج تتبع لوزارة المالیة لم تم حل وزارة التخطیط والاستثمار وإ

وصلاحیات الولایات الواردة في  رض الأساسي هو مواكبة الفدرالیةغم وكان ال1996تشجیع الاستثمار لسنة 
وجب هذا القانون إنشاء أمانة عامة تم بم .م 1990قانون الحكم الاتحادي والذي تمَّ بموجبه إلغاء قانون 

 .)2(للاستثمار، ولجنة للاستثمار لكل ولایة 
  :م2003تعدیل  99لسنة الإستثمار قانون : 2-2-4- 3 

واللوائح الصادرة بموجبه ینظم ویوجه الاستثمار  2003تعدیل  1999 قانون تشجیع الاستثمار لسنة
قوانین وتشریعات ولوائح  نون الموحد للولایات بإستصدارفي كل قطاعات الاقتصاد السوداني و یسمح هذا القا

لتنظیم وتوجیه الاستثمار في الولایات علي ضوء هذا القانون الاتحادي الذي یحدد مستویات وأنواع    ولائیة
إلي  2003تعدیل  1999هدف قانون تشجیع الاستثمار لعام .الاستثمارات في كل من المركز والولایات 

ثمار في مجالات النشاط الزراعي النباتي والحیواني والصناعي والطاقة والتعدین والنقل تشجیع وحفز الاست
والإتصال والسیاحة والبیئة والتخزین والإسكان والمقاولات والبنیات الأساسیة والخدمات الإداریة والاستثماریة 

رها من المجالات التي إعتبرت ذات وتقنیة المعلومات وخدمات التعلیم والصحة والمیاه والثقافة والإعلام إلي غی
  :)3(میزات هذا القانون أهم.أولویة إستراتیجیة

قطاعاً عاماً أو خاصاً  هحظر التمییز بین رأس المال المستثمر كونه محلیاً أو عربیاً أو أجنبیاً أو بسبب كون  . أ
 . أو تعاونیاً أو مختلطاً 

 . المیزات أو الضمانات حظر التمییز بین المشاریع المتماثلة فیما یتعلق بمنح   . ب
 : یمنح القانون مجموعة میزات منها 

یمنح القانون الأراضي للمشروع الاستثماري الإستراتیجي مجاناً وبالسعر التشجیعي للمشروع غیر   . ج
  الإستراتیجي

حظر القانون فرض أي ضرائب أو رسوم ولائیة علي المشروعات الإتحادیة وذلك خلال فترة الإعفاء   . ح
 . منوح للمشروع الضریبي الم

                                                        
   7ص. الإدارة العامة للمعلومات والمشروعات. قوانین وإجراءات وامتیازات الاستثمار الصناعي في السودان ). 2006(وزارة الاستثمار  )1(
   3ص. مرجع سابق). م2005(عماد الدین بشیر )2(
  5، ص2003تعدیل  1999جیع الاستثمار لسنة جمھوریة السودان، قانون تش )3(
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 . تبسیط إجراءات ومعاملات جمیع المشروعات الأجنبیة والمشتركة إتحادیاً وبنافذة واحدة في وزارة الاستثمار  . خ
  م2007تعدیل  1999قانون تشجیع الاستثمار لسنة : 5- 2-2- 3

م إلي تشجیع الاستثمار في مجالات النشاط 2007تعدیل  1999یهدف قانون تشجیع الاستثمار لسنة 
الزراعي، الحیواني، الصناعي، التعدین، النقل والاتصالات، السیاحة والبیئة، التخزین، الإسكان، المقاولات، 
البنیات الأساسیة والخدمات الاستشاریة، تقنیة المعلومات، وخدمات التعلیم  والصحة، والمیاه، والثقافة 

لتعدیل كان في إزالة المیزة الضریبیة التي إلا أن ا. )1(والإعلام، وأي مجالات أخري یحدده مجلس الوزراء 
للمشروعات، وتحدید ضریبة موحدة، هذا قد اضر كثیر بجاذبیة وقدرة هذا القانون في جذب الاستثمارات 

قد انخفضت بنسبة  2007مقارنة بعام  2008الأجنبیة، وبمقارنة الاستثمارات الأجنبیة المصدقة في عام 
  . )2(2007عما كانت علیه في عام % 31
  تطور القطاع الخاص السوداني : 3-3

برز القطاع الخاص في الحیاة الاقتصادیة في الدول النامیة ومنها السودان، مع بدایة التحول نحو     
ولا یختلف ظهوره في السودان عما جري في البلدان الأخرى، حیث برز في . الاقتصاد الرأسمالي الحدیث

بعاً لتحول الإقتصادات الوطنیة من نموذج الاكتفاء الذاتي الي نموذج مجال التجارة الخارجیة أولا، وذلك ت
اقتصاد التبادل التجاري مع العالم مما أدي إلي تحول في الهیكلة الإنتاجیة باتجاه إنتاج محاصیل نقدیة 

ومن ثم بدأت عملیات التنقیب والتعدین، ثم نشأت حركة تبادل وخدمات . كالقطن والبذور الزیتیة وغیرها
). الخ..بنوك، شركات تأمین،(التحول إلي إقامة مؤسسات مالیة  مساعدة علي تطور القطاع الخاص، ثم تم

ولكن النقلة الأهم في تطور القطاع الخاص تبقي متمثلة بانتقال استثماراته من القطاعین التجاري والمالي الي 
  .)3(القطاع الصناعي

الخاص في الدول النامیة عموماً والدول العربیة خاصة، قد كما لابد من التأكید علي أن مسیرة القطاع     
تعرضت إلي موجة من التشكیك، وان هناك عوامل عدیدة قد تداخلت مع مسیرته عملت علي إرباكه، ووضعه 
موضع الاتهام وأصابته بضربة قویة في بعض البلدان العربیة، وقضت علیه في بلدان أخري، تحت شعار 

علماً بان أداء القطاعات الخاصة في البدایة كان معقولاً وملأ الفراغ في الخطوات الأولي . التأمیم والاشتراكیة
تمكن من إحداث تحولات في القطاع الزراعي خلال فترة وجیزة، لكنه لم یلق في هذه . لعملیة التنمیة والتحدیث

( ة له ولكن ببطء شدیدوتطورت بعض المؤسسات المساند. المرحلة الدعم من الحكومات ولا الممانعة أیضا
ولقد مثلت الحرب العالمیة . ، وبعض التشریعات التي تطورت أیضا ببطء)كالبنوك الصناعیة، والأسواق المالیة

الثانیة والعقد الذي تلاها من الزمن دوراً بارزاً في هذا الإطار حیث أبرزت طاقات جدیدة للقطاع الخاص، كما 
  .عملیة التكوین الرأسمالي الأولي، وبالتالي تحقیق الربح منحته فرصة استثنائیة للنمو ولتسریع

                                                        
  3ص .وزارة الاستثمار .جمھوریة السودان  .م، ولائحتھ التنفیذیة2007م تعدیل 1999قانون تشجیع الاستثمار لسنة  )1(
 وزارة الاستثمار .لعمالةوتحدید معاییر واضحة ل الأولویةالاستثمار الأجنبي وتوجیھھ نحو المشاریع ذات  .)2008(سلیمان احمد الطیب وآخرون  )2(
  3ص.
مركز  .ندوة القطاع العام والقطاع الخاص في الوطن العربي إليورقة مقدمة  .دور القطاع الخاص في الحیاة الاقتصادیة .)1990(الدجاني برھان  )3(
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لم تكن تلك الموجة من التشكیك والاتهامات مقتصرة علي الدور الاقتصادي لهذا القطاع، بل امتزجت     
باعتبارات ذات أبعاد سیاسیة داخلیة وخارجیة وذات أبعاد اجتماعیة وفكریة، وذات علاقة بالتركیبة الاجتماعیة 

فكثیراً ما اتهم القطاع . ة والأفكار التي تبنتها في سبیل الترویج لنفسها، او الدعوة لتوسیع نفوذهاالموروث
الخاص باهتمامه فقط بالنشاطات غیر المنتجة، وكثیراً ما نظر إلیه علي انه امتداد للرأسمالیة الغربیة وانه 

المصالح الوطنیة، وعلي تحمل المسؤولیة  یجب النظر إلیه بعدم الاطمئنان، واتهم بأنه غیر قادر علي حمایة
والمساهمة بدور فعال في التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، وان وجوده في الحیاة الاقتصادیة هو مظهر من 
مظاهر وجود كتلة اقتصادیة ذات مال ونفوذ وقدرة، وهي التي تملك هذا القطاع وتتحكم فیه، ولا بد من أنها 

  . )1(لطة وتسخیرها لتثبیت أقدامها ورعایة مصالحهاتسعي إلي الوصول إلي الس
واقتصادیات السوق والتبادل السلعي  عرف السودان منذ عهود بعیدة النشاط الاقتصادي الخاص    

وعلي مستوى الممارسة العملیة وعلي مستوى الدعوة لتقلیص دور والنقدي في إطار بنیانه الاقتصادي التقلیدي، 
تطور القطاع الخاص في  وسنتابع. الاقتصادي، وتشجیع إستثمارات القطاع الخاصالقطاع العام في النشاط 
في محاولة تحدید العوامل الأساسیة التي . إلي ما بعد الاستقلال 1956ما قبل فترة  مجالاته الأساسیة خلال

قوة ومنذ دخول الحكم الثنائي السودان في القرن التاسع عشر، أدت هذه ال. تحكمت في نموه وتطوره 
الداخلي الجاري منذ بدایات القرن السادس  إلى قطع الطریق أمام التطور الاقتصادي الاجتماعيالاستعماریة 

 .الاجتماعیة التي كانت تقف خلفه، تماماً كما حدث في كل بلدان العالم الثالث عشر، وأمام نمو وتطور القوى
 ي تابع للسوق الرأسمالیة ومفروض بقوةوضع البلاد في مجرى تطور مختلف، تطور رأسمال هذا إلي أدي

على أسس رأسمالیة  الاستعماریة بإعادة صیاغة الاقتصاد السودانيالإدارة ونتیجة لذلك قامت . السلاح
  .ولمصلحة السوق الرأسمالیة البریطانیة وشركاتها الاحتكاریة

جنب  إلي جنباً . المختلفةفي المجالات ) الجدیدة(هذا الإطار نشأت وتطورت الفئات الرأسمالیة  وضمن    
. تشق طریقها وسط صعوبات عدیدة بدأت هذه الفئاتومنذ ذلك الوقت . مع القوى القبلیة والطائفیة التقلیدیة

اتسعت قاعدتها وازداد نفوذها ووزنها الاقتصادي  وبعد الاستقلال انفتح الطریق لنموها وتطورها، حیث
 أساسیاً في هذه التطورات خلال فترة الحكم الثنائي وفترة ما بعد الدولة لعبت دوراً  وأن. والاجتماعي والسیاسي
ولدراسة نشوء وتطور القطاع الخاص في السودان یمكننا تقسیمها إلي المراحل .)2( الاستقلال على السواء

  :التالیة
 )1956-  1898(مرحلة نمو وتطور الفئات الرأسمالیة في الفترة: المرحلة الأولي: 3-3-1

سنواتها الأولى، في تحطیم البنیان التقلیدي للاقتصاد  لطات الاحتلال البریطاني، منذفقد بدأت س
 ومن ثم إعادة صیاغته وتحویله إلى. الداخلي وارتباطاته الإقلیمیة العربیة والإفریقیة السوداني وتفكیك تماسكه

فقد أشارت بعض . كل خاصاقتصاد شبه تقلیدي تابع للسوق الرأسمالیة العالمیة بشكل عام والبریطانیة بش

                                                        
 63ص. المرجع السابق)1(
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أن التحول إلي القطاع الخاص في تاریخ السودان الحدیث یرجع إلي سنوات العقد الثاني من القرن  )1(المصادر
العشرین عندما تخلت الحكومة الاستعماریة عن شركة الكهرباء والطاقة لشركة خاصة بریطانیا، حیث منحتها 

مداد الكهرباء في الخر  وفي نفس الوقت قامت . م1930م وفي مدني 1925طوم عام حق إمتیاز تولید وإ
  .الحكومة بتحویل مزارع الألبان إلي عائلة كافوري ومصنع الثلج إلي عائلة لیمنوس التركیة الأصل

التوسع في زراعة القطن ومحاصیل  سیاسة شملت، إتباعفي العشرینات الإدارة الاستعماریة  وبدأت
الأفراد تراخیص لإنشاء مشاریع طلمبات في  بعضوذلك عن طریق منح . أخرى في استثمارات زراعیة كبیرة

وصل عدد هذه المشاریع إلى حوالي ألف مشروع، تبلغ  1955عام  وفي. مقابل إیجار رمزيالشمالیة والنیلین 
في المدیریة % 20منها في منطقة النیلین الأزرق والأبیض، % 67ألف فدان،  620جملة مساحتها حوالي 

 من إجمالي% 34وتشكل مساحتها حوالي  ،%)13(النیل  يوالبقیة في الخرطوم وكسلا وأعال ة،الشمالی
   .الجزیرة ویعود انتشار مشاریع الطلمبات إلى نجاح تجربة مشروع. مساحة الأراضي المرویة

التعاونیة الزراعیة التي  وبجانب مشاریع الطلمبات الخاصة، هناك أیضاً مشاریع طلمبات الجمعیات
وقامت هذه المشاریع على مشاركة سكان المنطقة  .تشرت في المدیریة الشمالیة، خاصة منطقة دنقلا ومرويان

دارته وعائداته من الإنتاج لمقابلة نفقات الصیانة % 60وكانت تلزم المزارعین بتسلیم  -في ملكیة المشروع وإ
كانت أهمیتها كمجال  هم، ومن هناوالإدارة، ویوزع المتبقي على أعضاء الجمعیة حسب الأس وقنوات الري

وبالإضافة إلى  .الأربعینات والخمسینات حیوي للاستثمار الخاص وتحقیق أرباح كبیرة وسریعة خاصة في
التجارب الأولى في منطقة القضارف في  فقد بدأت. مشاریع الطلمبات، هناك قطاع الزراعة المطریة الآلیة

احتیاجات القوات البریطانیة من الحبوب الزیتیة وذلك اعتماداً على  یةأثناء الحرب العالمیة الثانیة، بهدف تغط
  .الزراعة الطرق الآلیة في

السماح للقطاع الخاص  قامت مجموعة من الجمعیة التشریعیة بالضغط على الحكومة من أجل 1952وفي 
نیها في تجاربها في هذا للمصاعب التي كانت تعا واستجابت الحكومة نتیجة. بالعمل في مشاریع الزراعة الآلیة

الحكومة من الاستثمار المباشر في هذا القطاع وتركه كلیة للقطاع  المناقشات إلى انسحاب وتوصلت ،المجال
 وبالتالي حصر دور الدولة في إنشاء البنیات الأساسیة وتقدیم الاستشارات. التعاونیة الخاص والجمعیات

  .والتسهیلات الفنیة والمالیة
منها ألف فدان، ومنحت حقوق استثمارها  توزیع مشاریع متعددة، تبلغ مساحة الواحدبدأ  1954وفي 

أمام القطاع الخاص المحلي للاستثمار في مجال جدید یبشر بأرباح  وهكذا انفتح الباب .لبعض المقتدرین مالیاً 
رأس مال كبیر، كما فالاستثمار فیه لا یحتاج إلى . هو قطاع الزراعة المطریة الآلیة ضخمة سریعة ومضمونة،

  مشاریع الطلمبات في
 : تطورات ما بعد الاستقلال : المرحلة الثانیة: 3-3-2

                                                        
(1) Mohamed Hashim Awad,(1992) the Sudan and IMF, DSRS, Book series No.6 – collaboration with Friedrich Ebert 
(FES)- Khartoum University Press, p 156-157  
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استكمال  بهدف) تحریر لا تعمیر(الذاتي رفعت الحكومة الوطنیة الأولى شعار  في بدایة الحكم
ر التركیب اهتمام بتغیی الاستقلال السیاسي وتوفیر الظروف الملائمة لنمو وتطور القوى المسیطرة دون

وفي نفس الاتجاه طرح الحاكم العام أمام أول برلمان وطني استكمال . الاقتصادي الموروث من الحكم الثنائي
القطاع  وتشجیع، )مشروع المناقل(مسح الأراضي القابلة للزراعة وخطة الدولة للتوسع في الزراعة المرویة 

بدأت الحكومة الوطنیة برنامجها  1956في عام ، و في مشاریع الطلمبات والزراعة المطریة الآلیة الخاص
صدار قانون المیزات الممنوحة للقطاع الخاص لسنة الاقتصادي م، 1956بخطاب الحاكم العام المشار إلیه وإ

وذلك لتوفیر التنمیة الاقتصادیة وتوفیر فرص العمل في القطاع الصناعي إلي جانب القطاع الزراعي الذي 
من الناتج المحلي الإجمالي % 76م القوي العاملة بالبلاد ویساهم بنسبة من حج% 95كان یشكل حوالي 

وبموجب قانون المیزات الممنوحة شهد السودان . )1(للقطاع الخدمي% 23للقطاع الصناعي و% 1مقابل 
مظهر أخر من مظاهر التحول إلي القطاع الخاص، حیث إنسحبت الحكومة من شركة السجائر الوطنیة، 

وفي نفس الوقت بدأت في الإقتناع بمقترح لجنة . م1966سحاب مع مصنع أسمنت ربك في وتبعتها بالإن
)Rist ( التابعة للبنك الدولي بخصوص تقلیص دورها في مشروع الجزیرة إلا أن معارضة شدیدة واجهتها في

أسمته  في ذات الإطار تشیر المصادر إلي وجدود ما. هذا الشأن أرغمتها علي تأخیر تنفیذ هذا المقترح
في بعض مشروعات المنافع العامة بما فیها السكة حدید ) جزئیاً علي الأقل(تلمیحات قویة حول التصرف 

  )2(.والخطوط الجویة السودانیة
وشمل . الضروریة لنمو وتطور القطاع الخاص لیقوم باستكمال الشروط الأخرى 1958وجاء انقلاب 

خضاع المصا 1960في  ذلك إنشاء بنك السودان الزراعي، (الأجنبیة لإدارته، والبنوك المتخصصة  رفوإ
كإطار عام للتطور الاقتصادي  70/1971-60/1961العشریة  وصیاغة الخطة) الخ... الصناعي، العقاري

، بالتركیز على توفیر 1956وحددت الخطة دور الدولة في نفس توجهات قانون سنة  .والاجتماعي في البلاد
 المكملة والمشجعةفي مجالات الزراعة والصناعة،  الإستراتیجیةوالاستثمارات  والبنیات الأساسیة الخدمات

 337 ملیون جنیه، 565.4فقد حددت استثماراتها بحوالي . الخاص ودعمه بتسهیلات سخیة من الدولة لقطاعل
 .)3(من جملة الإعتمادات% 40.4أي ما یعادل  ملیون للقطاع الخاص 228.4وحوالي  للقطاع العامملیون 

ومشروع سنوات الخطة العشریة كانت تعبر عن التنمیة الرأسمالیة في السودان، ویبلغ فیه رأس المال الأجنبي 
م كانت دعماً أساسیاً 1971–70و 62-61ملیون جنیه، ومحور الخطة العشریة للتنمیة الاقتصادیة  149.5

وتسخیر القطاع العام لخدمة القطاع للتطور الرأسمالي وتنمیة القطاع الخاص علي حساب القطاع العام، بل 
 61وتقدیرات الإستثمار في الخطة العشریة جعلت نصیب القطاع العام لخدمة القطاع  الخاص بها . الخاص

  .ملیون جنیه 25ملیون جنیه وبینما بلغ نصیب القطاع العام 

                                                        
(1) http://www.ssc-sudan.org/ara/Home 
(2) Mohamed Hashim Awad,(1992) Op,cit., p151. 

  345ص. الخرطوم . مطبعة النھضة للطباعة والنشر. الاقتصاد السوداني، الطبعة الثانیة). 1998(عثمان إبراھیم السید،)3(
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ر منتجاته في وأثر هبوط أسعا. وقد قدر للقطاع العام أن یتحمل عبء التنمیة في القطاع الزراعي
 90السوق العالمیة، فتوفر بذلك شروط أفضل للقطاع الخاص في القطاع الزراعي، بینما تحدد للقطاع العام 

ملیون جنیه، وأحیط الاستثمار الرأسمالي بضمانات  30ملیون جنیه للاستثمار في الزراعة وللقطاع الخاص 
كون منتجناً لبعض السلع الصناعیة البدیلة مثل كثیرة فهو لم یوجه لبناء قاعدة صناعیة وطنیة بل وجه لی

م بعد الاختلاف الذي حدث بین 1971وفي عام .المنسوجات القطنیة، والسكر، المبیدات، ودقیق القمح
الحكومة وحلفائها الشیوعیین أخذت وجهة جدیدة من وجهات التحول إلي القطاع الخاص تتبلور بشكل واضح 

ت الحكومة بإلغاء التأمیم ومصادرة عدد من الوحدات التجاریة والصناعیة حیث قام .وتأخذ حظها في التنفیذ
وتم تكوین لجان للتقییم والتعویضات للبنوك والشركات المؤممة، وفق . م1970التي كانت قامت بها في عام 

، أسس محددة لتحسین صورة السودان لدي العالم الخارجي، واستعادة الثقة التي فقدها والخروج من المأزق
ثم تبعت ذلك فترة . نتیجة لتلك القرارات التي هزت الاقتصاد السوداني هزة عنیفة لم یسلم من تأثیرها حتى الیوم

لاحقه تتعلق بتأسیس عدد من البنوك الأجنبیة والبنوك المشتركة في إطار تنظیم القطاع المصرفي، وبذلك 
  .ص لمنافستها في هذا المجالفكت إحتكار الدولة لهذا القطاع وأتاحت الفرصة للقطاع الخا

لتقلیص دور الحكومة في مشروع ) Rist(م قامت الحكومة بتبني مقترحات لجنة 1980وفي عام 
نهاء مشاركتها للمزارعین والاكتفاء بتأجیر الأراضي لهم ولإمدادهم بمیاه الري بمعدلات محدده، كما  الجزیرة وإ

م إلي 1969القطن بالمضخات التي قد أممت عام  قامت الحكومة في نفس الاتجاه بإعادة مشروعات ري
لقد إستمرت مظاهر الدعوة إلي التحول للقطاع الخاص في سلوك الحكومة  .أصحابها من الملاك السابقین

السودانیة بعد ذلك حیث عادت من جدید التلمیحات القویة حول خصخصة السكة حدید،والخطوط الجویة، كما 
م تمهیداً لتحویلها إلي القطاع 1925ض مؤسساتها تحت قانون الشركات لعام قامت الحكومة بإعادة تسجیل بع

كما قامت بفك إحتكار النشاط المتعلق بتجارة الحبوب الزیتیة التي كانت تسیطر علیه شركة الحبوب . الخاص
  .الزیتیة المملوكة للدولة

ع الخاص من خلال مناقشة وقد عبرت الحكومة عن نیتها في تحویل بعض مشروعاتها الكبیرة إلي القطا
م حیث تضمن الحدیث إشارة واضحة حول ترشیح البنوك المملوكة للدولة والسكة 88/1989میزانیة الدولة 

حدید والخطوط الجویة السودانیة وفنادق القطاع العام وحداته الخدمیة للخضوع إلي عملیات التحول إلي 
  .)1(القطاع الخاص

وبرز ذلك منذ . سنوات ما بعد الاستقلال لنشاط القطاع الخاص في ظلت الزراعة تمثل مجالاً حیویاً 
مشروعاً عام  713فقد ارتفع عددها من . كبیراً في مشاریع الطلمبات الحكم الذاتي، التي شهدت توسعاً  بدایات
من إجمالي % 45كانت المشاریع الخاصة تشكل  1959وفي . 1955في عام  1557 إلى حوالي 1950

 ومعظم هذا التوسع حدث في فترة الحكم الذاتي   .المرویة، بما في ذلك مشروع الجزیرة مساحة الزراعة

                                                        
عادة الهیكلة علي العمالة في السودان. )م2008( یوسف الفكي عبد الكریم )1(     للكهرباء وبنك الهیئة القومیة : دراسة حالة .أثر الخصخصة وإ

 .149ص . جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا . غیر منشورة رسالة دكتوراه .)م2006 – 1995(الخرطوم
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وفي تمویل إیرادات  والسنوات الأولى للاستقلال، وهذا یشیر إلى أهمیة هذه المشاریع في التراكم الرأسمالي
وفي بدایة الستینیات . لفترةالحاكمة في تلك ا ویشیر أیضاً إلى علاقة قویة بین الفئات التجاریة والنخبة. الدولة

لتدهور أسعار القطن وارتفاع تكلفة الإنتاج وظهور حركة مزارعین قویة  تدهورت أوضاع هذه المشاریع، نتیجة
الأزرق،  لتوجه الفئات الرأسمالیة للاهتمام بالزراعة المطریة الآلیة في منطقة القضارف والنیل وأیضاً . ونشطة

  .)1(ونة وتدني تكلفة إنتاجهابحكم عائداتها السریعة والمضم
إن الصناعة في السودان مثل غیره من الدول النامیة قد نشأت بإستراتیجیة موجهة لإحلال الصناعات المحلیة 
محل الواردات، وعند الاستقلال ورث السودان قطاعا صناعیا تقلیدیا، وكان التركیز في هذه الفترة علي 

  ).الخ..... وبات، زیوت، حلویات، مشر (الصناعات الغذائیة 
وفي الستینیات من القرن الماضي قامت الصناعات التحویلیة في مجال الغزل والنسیج ومطاحن 

 ته ترك لمبادرات القطاع الخاص حتىوان القطاع الصناعي برم. الغلال والأدویة وصناعة السكر والصابون
المؤسسات ذات الصلة بالتصنیع بالبلاد  م وهي الفترة التي شهدت قیام وزارة الصناعة وغیرها من1960العام 

، إلا أن حقبة السبعینات والثمانینات والتسعینات من )البنك الصناعي، مركز البحوث والاستشارات الصناعیة(
القرن الماضي شهدت تطوراً ملحوظاً في المجال الصناعي بقیام الكثیر من الصناعات المختلفة، في 

ومع  بعض ولایات السودان لرعایة وتنظیم شؤون الصناعة بتلك الولایاتالتسعینات أنشأت إدارات عامة في 
بدایة القرن الحادي والعشرین، انطلقت الصناعة في السودان لأفاق أرحب بنقلة نوعیة واضحة في التصنیع 
بظهور صناعات غیر تقلیدیة لم تكن مطروقة من قبل لاسیما في مجال صناعة المنتجات الحدیدیة والمعادن، 

وصناعة البتر  ناعات الهندسیة والتجمیعیة الأخرى،جمیع السیارات، والآلات الزراعیة، والثلاجات، والصوت
كانت السیاسة العامة فیما تتعلق بتطویر القطاع الصناعي في  .)2( الخ... ، والصناعات الغذائیة،توكیماویا

وكان أول تدخل من قبل . صناعيشكل تدخل غیر مباشر یتضمن الصرف علي الخدمات التي تدعم القطاع ال
ملیون جنیه للاستثمار في  76.3حیث خصصت ) 1971/ 70 - 60/61(الدول من خلال الخطة العشریة 

 1970القطاع الصناعي، إلا أن القطاع الخاص ظل مسیطراً علي الاستثمار في القطاع الصناعي حتى العام 
  .  )3(ة لإتباع سیاسة التأمیم والمصادرة مساهمة ضخمة نتیج إليحیث تحولت مساهمة القطاع العام 

الذي أتاح فرصاً واسعة للعمل في القطاع الصناعي بدلاً  1956وفي قانون المیزات الممنوحة لسنة 
من تكدسها في القطاع الزراعي، وشهدت هذه الفترة قیام العدید من الصناعات الهامة، وارتفع مساهمة القطاع 

وتم إنشاء وزارة الصناعة والتعدین في هذه السنة وصدور  1966عام %8الي  1956عام % 2الصناعي من
وتبع ذلك إجراء أول مسح صناعي شامل للصناعة في السودان وفر قاعدة . م1967قانون الاستثمار لسنة 

                                                        
  21/9/2006مجلة الدراسات السودانیة،  .تطور القطاع الخاص في السودان  )1(
 6ص .ارة الاستثماروز .قراءة في مسیرة الاستثمار الصناعي بالسودان .)2009(محمد صالح محمد خیر )2(
دار جامعة الخرطوم للنشر،  .م 2005 – 1986المستقبل  ورؤىحقائق الماضي : إشكالیات الاقتصاد والتنمیة في السودان .)2005(قسوم خیري) 3(

 62ص .الخرطوم
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كما أتاح هذا القانون فرصا للاستثمار الرأسمالي في الصناعة، . )1(هامة للمعلومات عن الصناعة في السودان 
  .ه أعطي رأس المال الأجنبي میزات و شروطاً علي حساب قضیة الاستقلال الاقتصادي والتنمیة العامةولكن

فتخلت الدولة في هذا القانون عن حق رأس المال السوداني في مشاركة رأس المال الأجنبي، وكذا عن 
ضرائب وفق جدول تصاعدي تمثیل السودانیین في مجالس إدارته وقید القانون الاستیراد وأعفي الأرباح من ال

  . یحمي رأس المال الكبیر وأعفي الآلات والمواد الخام من الرسوم الجمركیة
منها للإنتاج، وقد دفع % 50صناعة،  67م قام البنك الصناعي بتمویل 1966وحتى في أكتوبر 

یملك رأس  جنیه، ومن هذه المجموعة 812.517جنیه بینما استثمر الرأسمالیون  1065البنك مبلغ وقدره 
  .صناعة 57المال السوداني الخاص 

ولكن هذا الإتجاه العام الذي سیطر علي الصناعة تحكمه قوي الاستعمار الجدیدة، ویعمل رأس المال 
 .صناعة سودانیة خالصة 20وصناعات مختلطة،  9صناعة نجد  44ن فمن بی. السوداني في تبعیة كاملة له

%. 21وع الإستثمارات، بینما لا یزید رأس المال السوداني عن من مجم% 79یبلغ رأس المال الأجنبي و 
والمثال الذي یوضح دخول رأس المال الأجنبي واحتلاله المركز الممتاز هو مصنع النسیج الأمریكي والذي 

الفئات الرأسمالیة  في الجانب الآخر، كان المأمول أن تتجه. جنیهملیون  6.5 یبلغ رأس المال المستثمر فیه
الإحصائیات تشیر إلى ضعف مساهمة القطاع الخاص  إلا أن. ات الإنتاجیةلاستثمار في مجال الصناعإلى ا

  .الخفیفة وورش الصیانة وتركیزه على الصناعات
والملابس والأحذیة  تشیر إلى أن قطاعات الأغذیة والتبغ والمنسوجات )2(م1971 فإحصاءات

من إجمالي الإنتاج  %72.4 لمنشآت الصناعیة، وا من عدد % 8.3والأخشاب والأثاثات تشكل حوالي 
مال المال المستثمر  من رأس% 74.3و  من إجمالي القوى العاملة في الصناعة،% 64الصناعي، وتستخدم 

الصناعة السودانیة ویؤكد ضعف قاعدتها الإنتاجیة  وهذا یعكس ثقل هذه القطاعات في. في الصناعة
مكانیات مساهمتها في تنمیة وهي أیضاً تستند على منشآت عدیدة ومبعثرة من الورش . یة حقیقیةاقتصاد وإ

 فقط من% 11منها تستخدم أقل من خمسین عاملاً ویعمل بها حوالي % 62فأكثر من . الصغیرة والصناعات
من المنشآت  فقط% 3فإنها تشكل ) عامل 500أكثر من (الكبیرة  أما المنشآت. القوى العاملة الصناعیة

یشارك فیها مع القطاع  وهي منشآت یملكها رأس مال أجنبي أو. من القوى العاملة% 45 ولكنها تستخدم
  . العاصمة ویضاف إلى ذلك تركز غالبیة هذه المنشآت في. الخاص المحلي

وبذلك یزداد نفوذ رأس المال الأجنبي علي الاقتصاد السوداني فقد أخذ بفرض شروطه وطلباته 
حلال العناصر الرأسمالیة محلهوخاصة بالنسبة للقطاع العام لإ فالمشاریع الزراعیة التي تقوم . ضعاف دوره وإ

علي ري خزان الروصیرص والذي مول قیامه البنك الدولي ضمن الخطة العشریة، حاول خبراء البنك وضعها 
وفي . في نطاق القطاع الخاص وعلي أساس رأسمالي بحت بتصنیفها كمشروع عام وبیعها للقطاع الخاص

                                                        
،  52مجلة المصرفي، العدد  . م2007 -1992خلال الفترة  .الصادرات الصناعیة السودانیة في ظل سیاسة التحریر الاقتصادي .عبد الله علي احمد) 1(

  11ص .م 2009یونیو 
(2) http://www.alsahafa.sd/details.php?articleid 



 57

ستناداً إلي القروض والوضع الممتاز للبنك الدولي قد عمل علي إبعاد الحكومة عن هذا قطاع  المواصلات وإ
القطاع تحت ستار وضعه تحت إشراف لجنه مستقلة، وذلك بهدف إبعاده عن متطلبات التنمیة العامة في 

بحت هذه العناصر تحتل مكان وأص )1(.البلاد ولدعم العناصر البیروقراطیة داخله وتمثیل الرأسمالیة في إدارته
الصدارة بین الطبقة الرأسمالیة السودانیة، وهي ولیدة فترة ما بعد الاستقلال، ولقد عكس ذلك إحجام الطبقة 
تجاهها إلي طلب الربح السریع والتخلي عن مواجهة المسؤولیة  الرأسمالیة عن بناء القاعدة الإنتاجیة للبلاد وإ

  .الوطنیة
مالیة السودانیة كذلك إلي العمل في مجال التجارة الخارجیة والتي ما زالت تمثل وتتجه العناصر الرأس

 وهي عناصر كوكیل لرأس المال الأجنبي وللمؤسسات الرأسمالیة الغربیة. من إجمالي الناتج المحلي% 39
ما زال فرغم كل العوامل المواتیة لرأس مال القطاع الخاص والإمكانات التي توفرت له، فإن هذا القطاع 

محجماً عن المساهمة الحقیقیة في تنمیة الاقتصاد السوداني، فقد تضاعفت إستثمارات القطاع العام أربع 
وتحجم الرأسمالیة السودانیة . ت استثمارات القطاع الخاص إلي الضعفدم، بینما إزدا1960إضعاف بعد عام 

ففي الفترة ما بین . ها في الإستثمار العقاريعن الاستثمارات الإنشائیة التي توسع قاعدة الإنتاج ویتسع نشاط
  .)2( ملیون جنیه 12م بلغ ما استثمره القطاع الخاص في العقارات 60/1961و 55/56أعوام

توسیع القاعدة الإنتاجیة  وهكذا لم تؤدي استثمارات القطاع الخاص في سنوات ما بعد الاستقلال إلى
وفي . المرویة واتجهت إلى الزراعة المطریة الآلیة الزراعةفقد تراجعت استثماراته في . للاقتصاد الوطني

وذلك رغم المساعدات . وهامشیاً مقارنة بدور الدولة ورأس المال الأجنبي المجال الصناعي كان دورها ضعیفاً 
النشاط  وجدها القطاع الخاص من الدولة ورغم دخول أعداد من الموظفین والمهنیین إلى مجال السخیة التي

حتى عندما تعمل في  وهذا یعكس طبیعة الفئات الرأسمالیة وغلبة النشاط التجاري في أوساطها. الخاص
  .مجالات الزراعة والصناعة

إن ضعف استثمارات القطاع الخاص ترجع إلي ضعف القدرة التمویلیة للقطاع الخاص المالك للبنوك 
تحقق نتیجة لسیاسات البنك المركزي،  فبالرغم من التحسن الذي. التجاریة، وضعف أداء المصارف الحكومیة

إلا أنها لم تحقق الطموحات المطلوبة، فلازال القطاع المصرفي التجاري عاجز عن توفیر كل الاحتیاجات 
التمویلیة للقطاع الخاص، مما نتج عنه البحث عن مصادر خارجیة مهما كانت كلفتها المالیة وتعقیداتها 

، نجده یعاني من عدة مشكلات أهمها النهج التقلیدي الذي )والجماعي الفردي(أما القطاع الخاص .الإداریة
حیث اختفت في معظم ). العائلة(یدار به الأنشطة الاستثماریة، حیث یسود في معظمه نمط الإدارة الأسریة 

الأحیان شركات المساهمة العامة كواحدة من مؤسسات جذب المدخرات، كما لازالت استفادة القطاع الخاص 
القطاع الخاص علي معدلات إستثمارات ضعف  وقد إنعكس. )3( داني من نوافذ التمویل العالمیة ضعیفةالسو 

                                                        
(1) Mohamed Hashim Awad,(1992) Op,cit. p 145 
(2) IBID, p158 

سبتمبر  .الجة فاعلة لھموم المواطن المعیشیةتحت شعار نحو مع .ورقة مقدمة للمؤتمر الاقتصادي .السیاسة الاقتصادیة الكلیة .احمد مجذوب احمد  )3(
  3-2ص ص .الخرطوم .2005
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النمو في النشاط التجاري والإنتاجي، والي تباطؤ معدل نمو مساهمته في الناتج المحلي الإجمالي، وضعف 
 .قدرته علي المنافسة لاسیما الشركات متعددة الجنسیة 

  لي الخاص وحركة الناتج المحلي الإجمالي التكوین الرأسما: 3-4
فقد شهدت الفترة . تناوب القطاعین العام والخاص في السودان علي زیادة عملیة التنمیة الاقتصادیة

منذ الاستقلال وحتى نهایة الثمانینات تركیزاً كبیراً علي دور القطاع العام في النشاطات الاقتصادیة المختلفة، 
م بتطبیق سیاسة التأمیم والمصادرة التي طالت 1970لقطاع الخاص لاسیما في العام وبالمقابل تجمید دور ا

ومنذ بدایة التسعینات من القرن الماضي انتهجت الدولة سیاسة التحریر . مؤسسات القطاع الخاص
 قوانین الاستثمار، وتقدیم التسهیلات المشجعة لاستثماراتاهتمامها بالقطاع الخاص بإصدار الاقتصادي، و 

  .القطاع الخاص الوطني والأجنبي علي حد سواء
ویمكن القول أن فترة ما بعد الاستقلال وحتى نهایة الثمانینات امتازت باهتمام الدولة باستثمارات 
القطاع العام، بینما اتسمت فترة التسعینات بتراجع هذا الاهتمام وتزاید نسبة مساهمة القطاع الخاص في التنمیة 

، وصدور عدد من القوانین والقرارات الهادفة إلي )بسیاسة التحریر الاقتصادي(لما یسمي  الاقتصادیة، نتیجة
ویمكن  .م1999تشجیع استثمارات القطاع الخاص الوطني والأجنبي، وكان أهمها قانون الاستثمار لسنة 

للنشاط  حیث تعبر كتلة الاستثمارات عن الاتجاه العام) 2- 3(الدلالة علي ذلك من خلال الجدول رقم 
الاقتصادي، فزیادة الاستثمارات تعبر عن دینامیكیة النشاط الاقتصادي وان هناك حركة وانتعاش، وأما 
نقصانها فدلیل علي ضعف النشاط الاقتصادي، وبذلك فان حركة الاستثمارات تؤدي إلي تعزیز حركة الناتج 

كوین الرأسمالي، من خلال الجدول وبرصد كل من حركة الناتج المحلي الإجمالي والت. المحلي الإجمالي
، ورغم وجود اختلاف في مقدار وسرعة الحركة ) 2-3(رقم نجد أن هناك تلازماً واضحاً بینهما، صعوداً وهبوطاً

  . لكل منهما، أي قد ینمو احدهما بنسبة أعلي من الأخر أو ادني منه



 59

  )2-3(جدول رقم 
  بملاین الجنیهات) 2009 – 1960(حلي الإجمالي بالأسعار الجاریة للفترة من تطور التكوین الرأسمالي للقطاع الخاص والناتج الم

الناتج المحلي   السنة 
  الإجمالي

إجمالي تكوین 
  رأس المال الثابت

استثمارات 
    القطاع الخاص

نسبة الاستثمار الخاص إلي 
 %إجمالي الاستثمارات 

نسبة الاستثمار الخاص 
إلي الناتج المحلي 

  %الإجمالي 

نمو معدل 
الاستثمار 

  %الخاص

الناتج معدل نمو 
  %الإجماليالمحلي 

1960  0.383 0.047 0.0131 28 3 -  -  
1965  0.488 0.069 0.0256  37 5 95  22  
1970  0.603 0.096 0.0425  44 7 66  23  
1975  1.511 0.265 0.132  50 9 210  150  
1980  3.972 0.379  0.341 85  8 158  162  
1985  15.357 1.7691 1.399  79  9 310  286  
1990  110.111 10.266 7.656  75  7 404  617  
1995  4049.739 894.05 493.9  55  12 635  3577  
2000  33770.57 3267.5 3047.8 93  9  517 733  
2001  40658.56 4764.3 4403.1 92  11  44 20  
2002  47756.11 9258.4 7999.8 64  12  81 17  
2003  55733.78 7414.4 5626.6 76  10  29 - 17  
2004  68721.39 11224.7 9007.7 80  13  60 23  
2005  85707.13 17694.7 15879.2 80  16  76 25  
2006  98291.9 19616.5 18473.12 94  19  16 15  
2007  113182.2 22838.6  22368.28 97  20  21 15  
2008  135511.7 24164.9 22420.14 92  17  1 20  
2009  141010 26807.5 24944.1 93 18 11 4  

  .من إعداد الباحث اعتمادا علي بیانات الجھاز المركزي للإحصاء للأعوام المذكورة: المصدر
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  :ملاحظات
 الأوليالسنة )/ الأوليالسنة  –السنة الثانیة  :تم حساب معدلات النمو من خلال المعادلة التالیة  
 تعني الاستثمار الخاص مقسوماً علي إجمالي : تثمار نسبة الاستثمار الخاص إلي إجمالي الاس

 الاستثمار
  تعني الاستثمار الخاص مقسوماً علي الناتج : ونسبة الاستثمار الخاص الناتج المحلي الإجمالي

  المحلي الإجمالي 
من الناتج في % 3، نلاحظ أن استثمارات القطاع الخاص شكلت ما نسبته )2-3(من الجدول 

في عام % 9لترتفع قلیلاً لتشكل ما نسبته  1970في عام % 7م و1965ام ع% 5، و1960عام 
م، نتیجة للجفاف والتصحر الذي ضرب 1985و 1980في عامي % 8، ثم انخفضت قلیلاً إلي 1975

م، 1985مناطق واسعة من السودان، ونتیجة لعدم الاستقرار السیاسي بإنهیار النظام الشمولي في عام 
ستقرار في علاقات السودان مع المنظمات المالیة الدولیة كصندوق النقد الدولي الذي أدي  إلي عدم الا

ومنذ . عمل علي جذب الاستثمار الأجنبيوالبنك الدولي، مما اثر علي عدم خلق مناخ استثماري ملائم ی
، بدایة التسعینات وخاصة بعد عقد المؤتمرات الخاصة بتشجیع الاستثمار ومراجعة القوانین الخاصة به

تباع سیاسة التحریر الاقتصادي في  م، بدأ حجم الاستثمار الخاص بالتزاید، لیصل إلي اعلي 1992وإ
 7999.8، وخلال نفس العام بلغت استثمارات القطاع الخاص %81م 2002معدل نمو له في عام 

   . 1960في عام جنیھ سوداني  0.0131ملیون جنیه سوداني، بعد ما كانت تبلغ 
م وشكلت هذه الاستثمارات ما 2002في عام % 81مو الاستثمارات الخاصة وقد بلغ معدل ن

وهذا یدل . من إجمالي الاستثمارات% 64من إجمالي الناتج المحلي الإجمالي، وما نسبته % 12نسبته 
وبعد عام . علي اهتمام الدولة بالاستثمار لاسیما استثمارات القطاع الخاص، مقارنة بالفترات السابقة

استثمارات القطاع الخاص في السنوات التالیة بالتذبذب هبوطاً وصعوداً دون نمو ذت حركة م أخ2002
وكذلك ازداد الناتج المحلي الإجمالي بمعدلات نمو مرتفعة في  .م2002أن تصل إلي مستواه في عام 

م إلي 2005بدایة التسعینات، وذلك نتیجة لارتفاع معدلات التضخم النقدي لتصل اعلي مستوي لها عام 
م  2009ثم بدأ معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في التراجع لیسجل اقل معدل نمو له في %. 25

  .بسبب حالة الركود التضخمي، وما نتج عنها من انخفاض كبیر في معدل نمو الاستثمارات بشكل عام
یادة ولابد من التأكید علي أن الزیادة في حجم الاستثمار الكلي تعود بشكل كبیر إلي ز 

الاستثمارات الخاصة، وان كانت بمعدلات نمو متفاوتة بین عام وأخر، لكنها شكلت نسبة اكبر في 
وكذلك . 1975الي 1960إجمالي الاستثمارات بالمقارنة مع استثمارات القطاع العام فیما عدا سنوات 

فاع الأسعار، وظاهرة الزیادة الكبیرة في حجم الاستثمارات الكلیة خلال فترة التسعینات تعود إلي ارت
م نمت معدلات الاستثمار الخاص بصورة اكبر إلي 2002مما یجدر ذكره انه في  .التضخم النقدي

  . إجمالي التكوین الرأسمالي مقابل انخفاض في استثمارات القطاع العام
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إلي الناتج علیه یمكننا القول انه رغم نمو الاستثمارات في السنوات الأخیرة، إلا أن نسبة الاستثمارات 
المحلي الإجمالي ظلت منخفضة بكل المقاییس، وتحتاج إلي زیادة عن طریق مجموعة من السیاسات 
والإجراءات الموجهة لتطویر السیاسات المالیة، وترشید الإنفاق الاستثماري، والعمل علي إبطاء معدلات 

  .التضخم وتحسین المناخ الاستثماري بصورة عامة 
  :الرأسمالي للقطاع الخاص السودانيبنیة التكوین : 3-4-1

في تطویر بنیة  كبیرة إن توزیع الاستثمارات بین أنواع الاستثمارات المختلفة یلعب بدوره أهمیة
نتاجیة العمل، ورفع مستوي الطاقة الإنتاجیة، لذات  التكوین الرأسمالي، وزیادة إنتاجیة وحدة رأس المال وإ

لي الكفایة الإنتاجیة للبلاد، وهكذا فانه بقدر ما یرتفع الوزن النوعي حجم الاستثمار، بما ینعكس ایجابیاً ع
. للآلات والتجهیزات في إجمالي الاستثمار بقدر ما تكون بنیة الاستثمار متقدمة وأكثر فاعلیة

 . في السودانالخاصة تبین لنا التوزیع النوعي للاستثمارات ) 3- 3(والإحصاءات الواردة في الجدول رقم 
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  )3-3(قم جدول ر 
  بملاین الجنیهات) م2008 – 1982(التكوین الرأسمالي الثابت للقطاع الخاص وتوزیعه النوعي بالأسعار الجاریة للفترة من 

  
  الأعوام

  القطاعات
البناء 

   والتشیید
  مجموعال  نسبتها  آلات ومعدات  %نسبتها    وسائل النقل  %نسبتها  البناء غیر السكني  %نسبتها  البناء السكني  نسبتها

1982  0.204 23   0.1883  21  0.0284  3   0.2794  30 0.2081  23   0.909 
1985  .4853  34   .579  42  698.0  5   585.0  4   4.206  15   1.399  
1990  1.075  14  4.715 62  0.226  3  1.31740  17   0.322  4  7.656   
1995  22.070  4   296.368  60   29.094  6  87.164  18   59.195  12  493.892  
2000  190.49  6   1624.82  53   197.35  6  393.47  13   641.76  21  3047.8 
2001  477.834  11   2371.86  54   233.96  5   382.55  9   936.90  21   4403.1 
2002  270.812  3   3130.79  39   451.33  6   526.22  7   3620.72  45  7999.8 
2003  300.361  5   3402.29  60   475.98  8   98.35  2   1349.63  23  5626.6 
2004  334.867  4   3985.55  44   583.91  7   762.19  8   3341.15  37  9007.7 
2005  638.895  4   6041.04  38   1241.1  8   2562.41  16   5395.76  34  15879.2 
2006  334.134  2   6778.806  37   1140.800  6   2791.329  15   7428.094  40   18473.12 
2007  404.913  2   7119.772  32   1103.266  5   8798.859  39   4941.469  22   22368.28 

2008  463.781 2  7037.177 32  1049.414  5  6620.482 29  7249.292 32  22420.14 

من إعداد الباحث اعتمادا علي بیانات الجهاز المركزي للإحصاء للأعوام المذكور: المصدر

                                                        
 البناء والتشیید یشمل الطرق والكباري والمطارات     



 

جهیزات في إجمالي التكوین الرأسمالي ، انه رغم تذبذب الوزن النوعي للآلات والت)3-3(من الجدول 
فقد كانت نسب الآلات . الخاص، ولكن الاتجاه العام له یمیل إلي الارتفاع،لاسیما في فترة ما بعد التسعینات

، ثم واصلت الانخفاض لتصل 1985في عام % 15في بدایة الثمانینات ثم انخفضت إلي % 23والتجهیزات 
ر الاقتصادي والعزلة الدولیة الذي طبق علي السودان، وتبعا االحصم، ویعزي ذلك إلي 1995عام% 12إلي 

لذلك توقف العون الخارجي من معظم الدول الأجنبیة، وكذلك مشروع استبدال العملة الذي جاء في أواخر عام 
 م، وتقلیل حجم السیولة المتداولة خارج الجهاز المصرفي أثرت هذه العوامل علي تدفق حجم1991

م، وهو العام الذي 2002عام % 45ثم ارتفعت لتصل . القطاع الخاص الخاص والي نقص ثروةالاستثمارات 
سجل فیه الاستثمار الخاص اعلي معدل نمو له، وهي الفترة التي شهد فیها السودان استثمارات في الطاقة 

ي عام ف% 22وثم عادت مرة أخري للانخفاض لتصل إلي ، والتعدین، وما یحتاجه ذلك من معدات وآلات
  .م2007
م، 1995-1985إن الانخفاض الكبیر الذي طرأ علي نسبة الآلات والمعدات الرأسمالیة خلال الفترة        

الوقت في نسبة وسائط النقل إلي إجمالي رأس المال الثابت الخاص، التي ارتفعت من  نفس قابلته زیادة في
ثة أضعاف، ثم بعد ذلك استمرت هذه ، أي ارتفاعها بأكثر من ثلا1995عام % 18إلي  1985في % 4

م، فتعود إلي مبادرات القطاع الخاص 2007في عام % 39فع مرة أخرى إلي تالنسب في الانخفاض، لتر 
وعادت مرة أخري في الانخفاض لتصل . كبیر من مكاتب تأجیر السیارات لإنشاء شركات النقل وافتتاحها لعدد

إلي التعدیلات التي مرت بها قانون الاستثمار لسنة ویعود هذا التذبذب . 2008في عام % 29إلي 
ومن . م2007م ام ونتج عن ذلك انخفاض في معدلات الاستثمار عن ما كانت علیه ع2007تعدیل 1999

المؤكد أن الوزن النوعي للآلات والمعدات یعطینا صورة واضحة عن تطور بنیة الاستثمار، أي كلما زاد هذا 
  .دة التطور في بنیة الاستثماراتالوزن كلما دل ذلك علي زیا

كما یمكننا أن نلاحظ من الجدول ارتفاع الاستثمار في البناء السكني إلي إجمالي التوظیفات 
، والذي ترافق مع حدوث ارتفاع كبیر في أسعار )الثمانینات والتسعینات(الاستثماریة وبصورة خاصة عقدي 

لسنوات الأربعة الأولي من الألفیة الثالثة، وكذلك إلي عملیات العقارات ودور المساكن خلال تلك الفترة وخلال ا
بعد ذلك انخفضت نسبة الاستثمارات في البناء السكني ویعود ذلك إلي الركود الذي . المضاربة علي العقارات

 م مما أدي2007أصاب هذا القطاع، والي تأثره بحالة الركود التضخمي، والأزمة المالیة العالمیة خلال العام 
ومن خلال مراقبة حركة البناء السكني نلاحظ . إلي تصحیح أسعارها والاتجاه إلي أنواع أخري من الاستثمارات

% 21إن الاستثمارات في البناء السكني حافظت تقریباً علي مستواها خلال فترة الثمانینات فقد كانت حوالي 
نخفضت تدریجیاً لتصل الي ، ثم ا1990في % 62والي  1985في عام % 42، لترتفع إلي 1982في 
  .متأثرة بالأزمة المالیة العالمیة 2007في عام % 32، ثم إلي 2000في عام % 53

مما لا شك فیه أن الزیادات في قیمة الاستثمارات یعود بعضها إلي ارتفاع الأسعار والبعض الأخر إلي التوسع 
عطاء مج الات أوسع لنشاط القطاع الخاص، مع في مجالات الاستثمار في ظل سیاسة التحریر الاقتصادي وإ

  .ملاحظة ان الظاهرة بالبناء غیر السكني، تمثل ظاهرة اختلال وعدم انسجام في التوزیع النوعي للاستثمارات 



 

  تطورات حجم الاستثمارات في السودان : 4-2 -3
لال تبین الإحصاءات الواردة من وزارة الاستثمار ان عدد المشروعات الاستثماریة المصدقة خ

ــ  9175، بلغت )2009 -2000( ، وبحجم تداول یقدر ب ملیون دولار أمریكي في  75835مشروعاً استثماریاً
  :القطاعات التالیة

قطاع الزراعة في السودان یأخذ أبعاداً إستراتیجیة هامة علي كل من الصعید الوطني : القطاع الزراعي.أ
ة وانطلاق أهم قاعدة موارد بالبلاد تتصل بمركز الثقل لحیاة والإقلیمي والعالمي إذ یعول علیه كثیراً في تنمی

إلي جانب ذلك یساهم في إعادة هیكلة الاقتصاد السوداني لیحتل مكاناً . ومجال عمل الغالبیة من أهل السودان
ایدة في متقدماً في الاقتصاد والتجارة علي مستوي العالم مرتكزاً علي المزایا النسبیة النادرة ذات الأهمیة المتز 

تحقیق الأمن الغذائي للمنطقة، وتحقیقه للتكامل الاقتصادي والتجاري مع المجموعات والمنظمات الإقلیمیة 
بلغ عدد المشروعات المصدقة في القطاع . الأفریقیة منها والعربیة وما یمكن تحقیقه من آفاق تعاون إستراتیجي

من % 1ملیون دولار، ما یعادل  941ل بلغ مشروعاً بحجم تداو  97حوالي  2009الزراعي بنهایة عام 
  .مجموع حجم التداول 

یمثل قطاع الصناعة ركیزة أساسیة للإنطلاق الإقتصادي بإعتباره المحرك الأول للتنمیة  :القطاع الصناعي.ب
الإقتصادیة والإجتماعیة ویقاس تقدم ورقي الشعوب بمستوى تطور إنتاجها الصناعي، وهو محور القطاعات 

بلغ عدد المشروعات المصدقة في القطاع .یة وله مساهمات مقدرة في الناتج المحلي الإجماليالإنتاج
من % 36دولار أي ما یعادل  27059مشروعاً بحجم تداول بلغ  4447الصناعي خلال هذه الفترة، حوالي

  .مجموع حجم التداول
ت الوطني المصدقة خلال الفترة القطاع الخدمي كان النصیب الأكبر في حجم الاستمارا: القطاع الخدمي.ج

ملیون دولار، أي  47835مشروعاً ومن حیث حجم التداول  4518، من حیث عدد المشروعاتإلیهاالمشار 
 :من حجم التداول، والجدول التالي یوضح ذلك% 63ما یعادل 



 

  )4-3(جدول رقم 
  ون دولاربالملی 2009-  2000في الفترة من  –عدد وحجم الاستثمارات الوطنیة المصدقة

  الزراعيالقطاع   القطاع الخدمي  القطاع الصناعي  السنة
  حجم التداول  عدد  حجم التداول  عدد  حجم التداول  عدد

2000  107  139  96  487  9  21  
2001  110  707  142  1337  7  25  
2002  79  735  145  8232  4  12  
2003  392  1039  461  1829  34  68  
2004  674  1550  744  2265  26  44  
2005  923  2817  1248  6041  24  170  
2006  680  3123  743  7079  34  144  
2007  595  4757  366  6429  23  108  
2008  466  8347  324  11209  30  252  
2009  420  3845  249  2927  19  97  
   941  210  47835  4518  27059  4447  الجملة

  وزارة الاستثمار الإدارة العامة للبحوث والمشروعات: المصدر

نلاحظ ارتفاع حجم التداول في مشروعات القطاعین الصناعي والخدمي، حیث بلغ حجم  من الجدول
دولار في عام  2817لي لیرتفع إ 2000 دولار أمریكي في عام. م 139التداول في القطاع الصناعي من 

ما أ. ملیون دولار 27059، من المجموع الكلي لحجم التداول البالغ 2009دولار في عام  3845والي  2005
، 2005دولار في عام  6041و 2000م دولار في عاملیون  487القطاع الخدمي قد بلغ حجم التداول فیه 

. من حجم التداول لكافة المشروعات المصدقة% 23، أي ما یعادل 2008دولار في عام  11209 إليلیرتفع 
اول في القطاعات الأخرى، أما القطاع الزراعي فقد كانت نصیبه من حجم التداول الأقل مقارنة بحجم التد

وحوالي  2005ملیون دولار في عام  170و 2000ملیون دولار في عام  21یقدر حجم التداول فیه بحوالي 
  .من مجموع حجم التداول لكافة المشروعات المصدقة% 1، أي ما یعادل 2009ملیون دولار في  97

ترة ما زالت قلیلة مقارنة مع أعداد كما نلاحظ أن عدد المشروعات الزراعیة المصدقة خلال هذه الف
فقط من مجموع عدد المشروعات الاستثماریة المصدقة في مقابل % 3المشروعات الأخرى، أي ما یعادل 

علي التوالي للقطاعین الصناعي والخدمي، هذا رغماً عن المزایا الممنوحة للقطاع الزراعي في % 49و% 48
. بلت علي إعفاء القطاع الزراعي بشقیه النباتي والحیواني من الضرائقوانین الاستثمار، وهي مزایا كثیرة اشتم

ویعزي ذلك إلي أن منتجات القطاع الزراعي تتمیز بالتغلب في الإنتاج لظروف الطبیعة والمناخ،  والي فشل 
امل كذلك تحقیق الاستقرار الاقتصادي بالبلاد وتوفیر عو  . هذه المنتجات في منافستها في الأسواق العالمیة

المناخ المواتیة لتشجیع الاستثمار في قطاعات الاقتصاد القومي بصفة عامة وفي قطاع البترول علي وجه 



 

  .الخصوص أدي إلي تحول شریحة كبیرة من المستثمرین إلي هذا القطاع في السنوات الأخیرة
  الأجنبیة  اتالتوزیع الجغرافي للاستثمار :3-4-3

اریة علي كافة ولایات السودان بما یحقق الأهداف النهائیة لعملیة ن تتوزع المشروعات الاستثمینبغي أ
التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، وبما یحقق مصالح المنتجین والمستثمرین من جهة أخري، وبما یحقق العدالة 

یة عن في توزیع المشاریع الاستثماریة، من اجل تشغیل فائض العمالة واستخدام الموارد التي تمتاز به كل ولا
ولكن من خلال البیانات الإحصائیة الواردة في الجدول رقم . الأخرى، وسد الاحتیاجات الاستهلاكیة وغیر ذلك

یتبین لنا إن المشاریع الاستثماریة توزعت علي ولایات السودان المختلفة عدا ولایتي جنوب كردفان،  )5 -3(
  وغرب دارفور   

  )5-3(جدول رقم 
  اریة الأجنبیة حسب الولایاتتطور المشروعات الاستثم

  الإجمالي  الخدمات  الصناعة   الزراعة   القطاعات/ الولایات 
  4443.10  3935  429  79.1  الخرطوم 
  489.509  0.32  91.189  398  الجزیرة 

  374.323  0  368.773  5.55  النیل الأبیض 
  211.349  1  3.849  206.5  النیل الأزرق

  11.35  0  0  11.53  سنار 
  155.355  0  20.885  134.47  القضارف 

  7.75  1  0.5  6.25  كسلا
  172.64  0  149.64  23  البحر الأحمر

  714.985  0  645.485  69.5  نهر النیل 
  32.553  0.503  0.05  32  الشمالیة

  2.69  0.555  1.5  0.635  شمال كردفان
  0.329  0  0.329  0  شمال دارفور

  0.55  0.55  0  0  جنوب دارفور 
  6615.93  3938.38  1711.20  966.355  الإجمالي

  العامة للبحوث الإدارةوزارة الاستثمار : المصدر
یتبین لنا أن توزیع المشروعات الاستثماریة لم یكن  )5-3(رقم  من خلال البیانات الواردة في الجدول    

) حمرنهر النیل، الخرطوم، النیل البیض، البحر الأ(حیث تمركزت المشروعات الصناعیة، في ولایات . عادلاً 
، أي ما  1711.20من أصل  1592.898حیث كان عدد المشروعات في هذه الولایات  مشروعاً صناعیاً

أما القطاع الزراعي تمركز المشروعات كان في . من مجموع المشروعات الاستثماریة لهذا القطاع% 93نسبته 
مشروعاً  738.97علي حیث استحوذت ) 134.47، القضارف 206.5، النیل الأزرق 398الجزیرة ( ولایات 



 

أما استثمارات القطاع الخدمي كانت من نصیب %. 76مشروع أي ما نسبته  966.355استثماریاً من مجموع 
. من جملة حجم الاستثمار الموجهة لهذا القطاع% 99ولایة الخرطوم دون منافس، حیث نالت ما یربو عن 

 .تصالات والبنوك والطلب الكبیر علي هذه الخدماتوذلك لتمركز خدمات التعلیم والصحة والنقل والسیاحة والا
لم تحظي كل من ولایتي جنوب كردفان وغرب دارفور، بتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر نسبة لانعدام البنیات 

ب دارفور تعاني من الصراع التحتیة المحفزة للاستثمار الأجنبي المباشر في ولایة جنوب كردفان، كما ولایة غر 
    ذلك جنوب كردفان المسلح، وك

  الدور التنموي للقطاع الخاص:3-5
في الحیاة الاقتصادیة والاجتماعیة، وان اختلف هذا الدور من مرحلة زمنیة إلي  اً للقطاع الخاص دور 

أخرى، حسب تطور حیاة الإنسان والمجتمعات وتطورها الحضاري، كما أن هذا الدور یتحدد وفقا للنظام 
كن القطاع الخاص في الدول النامیة حتى مطلع الستینات من القرن الماضي یتمتع ولم ی. الاقتصادي السائد

بقدرات مالیة وخبرات كافیة في مجال الاستثمار، إلا ان الأمر اختلف مع التوجه إلي اقتصاد السوق الحر 
 )1(حتى أصبح یشار إلي القطاع الخاص بأنه الأكفاء علي القیام بعملیة التنمیة الاقتصادیة 

  :القطاع الخاص في الناتج المحلي الإجمالي: 3-5-1
لعب القطاع الخاص السوداني دور مهماً في عملیة التنمیة الاقتصادیة، عبر الزمن وان اختلفت هذه الأهمیة 

   .النسبیة لهذا الدور بالمقارنة مع الأهمیة النسبیة لدور القطاع العام تبعاً للقطاعات الاقتصادیة المختلفة
  :ساهمة القطاع الخاص الوطني في الإنتاج الزراعيم :3-5-1-1

لا شك إن دور القطاع الخاص السوداني في تطویر القطاع الزراعي یرجع تاریخه إلى فترة ما قبل 
، فقد ظلت مساهمته واضحة وكبیرة في القطاع الزراعي بشقیه النباتي  الاستقلال كما أوضحنا كذلك سابقاً

ي تنفیذ سیاسات الدولة الزراعیة بدخوله في مجال الإنتاج الزراعي المطري والحیواني، وقامت بدور رائد ف
توسع في إنتاج الحبوب من غلال وحبوب زیتیة في ثلاث مناطق أصبحت مشهورة وهي القضارف، الو . الآلي

والدمازین، مما جعل هذه المناطق تمثل المصدر الرئیسي لتوفیر الذرة لجمیع أنحاء ) هبیلا(جنوب كردفان
لسودان، خاصة في فترات الندرة وسنوات الجفاف والتصحر، فكانت الملاذ الآمن للدولة لسد الفجوات الغذائیة ا

وحتى نتمكن من الوقوف علي مساهمات القطاع الخاص السوداني في . وتأمین الغذاء لسواد الشعب السوداني
  -:الاقتصاد الوطني فان الإحصائیات المتاحة توضح الآتي 
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  )6-3(جدول رقم 
  م2000-96نتاج المحلي الإجمالي مساهمة القطاع الخاص الوطني الزراعي في الإ

  )م81/1982الأسعار الثابتة (بالملیون دینار    القیم

 م2000 م1999 م1998 م1997 م1996 البند

إجمالي مساهمة القطاع الخاص الوطني 
 الزراعي

294.40 334.10 356.10 420.00 410.60 

 1346.10 1243,4 1173.00 1107.10 1043.80 لإجماليالناتج المحلي ا

نسبة القطاع الخاص في الناتج المحلي 
 الجمالي

28.20 30.17 30.35 33,78 30.5 

 624.40 619.70 571.20 527.40 469.70 الناتج المحلي الزراعي

مساهمة القطاع الخاص الناتج المحلي 
 الزراعي

62.68 63.35 62.34 67.77 65.76 

  )2005تجربة القطاع الخاص الوطني في الاستثمار الزراعي، (وزارة الزراعة والغابات، : درالمص

ومن الجدول نلاحظ أن مساهمة القطاع الخاص الوطني المشتغل بالزراعة من جملة الناتج المحلي 
 وتقدر مساهمة القطاع الزراعي في هذه). 2000- 1996(للفترة % 33.7و% 28.2الإجمالي تراوحت بین 

، أما مساهمة القطاع الخاص في الناتج المحلي %46-45الفترة في الناتج المحلي الإجمالي في حدود 
بینما نجد أن متوسط مساهمة القطاع الخاص الوطني بكل  %.68-62الزراعي نجدها عالیة جداً تتراوح بین 

  .  )1(% 72.4قطاعاته في الناتج المحلي الإجمالي لنفس الفترة قد بلغت في المتوسط 
هكذا نجد أن مساهمة القطاع الخاص خلال حقبة الثمانینات والتسعینات لبعض المحاصیل الزراعیة 
علي سبیل المثال لا الحصر، فمثلاً نجد أن جملة إنتاجه في مناطق الزراعة الآلیة من الذرة قد تراوحت بین 

أما في مجال الإنتاج البستاني  .تخلال فترة التسعینا% 68ـ %32خلال فترة الثمانینات، وبین % 75ـ 36%
وأن إنتاج . تسویقه داخلیاً وخارجیاً   من إنتاجه یضطلع به القطاع الخاص وكذلك یتحمل عبئ% 95فإن 

ملیون  1.97ملیون طن خضراوات بینما إنتاج الفاكهة كان حوالي 2.97م كانت حوالي 2003السودان عام 
ى البنیات الأساسیة والتسویقیة التي تساعد علي تصدیر فوائضه، ویلاحظ أن هذا الإنتاج الهائل یفتقر إل .طن

م 1995/2003المحاصیل البستانیة الرئیسیة إلى الإنتاج الكلي للأعوام نسبة الكمیات المصدرة من  حیث أن
ذا أخذنا سلعة بستانیة واحدة مثل المانجو نجد أن متوسط إنتاجها . طن في المتوسط 6972.6قد بلغ  وإ

بینما متوسط صادرها السنوي ) م2000تقدیرات إدارة البساتین الاتحادیة (ألف طن  687السودان  السنوي في
  . )2(من الإنتاج الكلي% 1وهو یمثل اقل من   ألف طن 6.7فقط 
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  :مساهمة القطاع الصناعي في الناتج المحلي الإجمالي:.3-5-1-2
المجالات الاقتصادیة المختلفة لاسیما تواصل الدولة جهودها لتشجیع القطاع الخاص للاستثمار في 

، وباستثناء السكر والاسمنت فان للقطاع الخاص 1980وبموجب قانون الاستثمار لسنة . المجال الصناعي
بلیون دولار، أما من ناحیة  20النصیب الأكبر من الصناعات المحلیة، وكانت تبلغ جملة استثمارات القطاع 

منشاة في الغزل  18منشاة في الصناعات الغذائیة، و 529تعمل منها منشاة  1165العدد فقد بلغ عددها 
ویمكن توضیح ذلك من خلال ، )1(والنسیج، والملابس الجاهزة وتعمل البقیة في مجالات الصناعة الأخرى

  : الجدول التالي
  )7-3(جدول رقم

) م81/1982لثابتة بالأسعار ا( 2000 - 1996مساهمة القطاع الخاص في الإنتاج الصناعي خلال الفترة 
  بالملیون جنیه

  2000  1999  1998  1997  1996  البیان
  100.50  90.10  82.00  81.70  68.20  الصناعات التحویلیة

  287.80  196.50  176.40  166.90  150.90  صناعيالناتج المحلي ال
  34.92  45.85  46.49  48.95  45.20  %النسبة

  )27، ص2004قطاع الخاص الدور التنموي لل(عمر محجوب علي التوم: المصدر
الناتج المحلي الصناعي في تذبذب  اليجمإ فيومن الجدول نلاحظ أن مساهمة القطاع الخاص الصناعي 

 .2000عام % 34.92إلي  1996عام % 45نسبة مساهمة القطاع الخاص الصناعي من تحیث انخفض
ل القطاع الخاص السوداني المرتبة نوع الملكیة والنشاط الفرعي احتو أما من ناحیة عدد المنشات الصناعیة 

من إجمالي % 89منشاة صناعیة تمثل ما نسبته  1477الأولي من حیث ملكیة المنشات الصناعیة، بعدد 
ثم القطاع % 5منشاة صناعیة، أي ما نسبته  89المنشات الصناعیة، یلیه القطاع العام السوداني بعدد 

، ثم الاستثمار الخاص الأجنبي بعدد %2ة أي ما نسبته منشاة صناعی 39الخاص الأجنبي والسوداني بعدد 
منشاة بنسبة  17، ومن ثم القطاع المشترك الخاص والعام السوداني بعدد %1.5منشاة صناعیة بنسبة  25

  .)8-3(وذلك كما یتضح من الجدول. اعیةمنشات صن 7، وأخیرا القطاع العام الأجنبي بعدد 1%

                                                        
 46ص . 1986 -1985العرض الاقتصادي . الاقتصاد الوطني  وزارة المالیة والاقتصاد و )1(



 

  اعیة حسب نوع الملكیة والنشاط الفرعيعدد المنشات الصن )8-3(جدول رقم
الاستثمار   البیان 

   الأجنبي
القطاع 

الخاص 
السوداني 
   والأجنبي

القطاع 
الخاص 
  السوداني

القطاع 
العام 

  الأجنبي

القطاع العام 
والخاص 
  السوداني 

القطاع 
  العام 

  المجموع

  524  28  6  2  469  12  7  الغذائیة 
  112  5  2  2  96  7  -  الھندسیة

النفط 
الكیماویات و

  والبلاستیك

8  11  118  3  5  2  147  

  53  18  1  -  29  3  2  الغزل والنسیج
الطباعة 

  والتغلیف 
2  -  57  -  -  14  73  

الجلود 
والمنتجات 

  الجلدیة 

2  2  38  -  -  -  42  

  663  16  2  -  638  4  3  مواد بناء 
الأخشاب 
ومنتجاتھا 
  والأثاثات

1  -  32  -  1  6  40  

  1654  89  17  7  1477  39  25  المجموع
  2010تقریر عن موقف تنفیذ المشروعات الصناعیة مایو  –وزارة الصناعة : المصدر

ارتفاع عدد منشاة القطاع الخاص السوداني ودخولها كافة النشاطات، إلا ان من الجدول نلاحظ     
ت مواد البناء بعدد  ن م% 43قد استحوذت هذه الصناعات وحدها علي . منشاة 638تركیزها كان في منشاَ

النفط والكیماویات منشاة، ثم  469جملة استثمارات القطاع الخاص الوطني، تلیها الصناعات الغذائیة بعدد 
 57منشاة، ثم الطباعة والتغلیف بعدد  96منشاة صناعیة، والصناعات الهندسیة بعدد  118 والبلاستیك

منشاة، وأخیرا  32والأثاثات بعدد  ومنتجاتها الأخشاب منشاة، و 38بعدد  الجلود والمنتجات الجلدیةمنشاة، 
كما یلاحظ وجود القطاع العام السوداني في جمیع الصناعات عدا  .منشاة 29صناعة الغزل والنسیج بعدد 

أیضا یمكن ملاحظة تركیز القطاعات المختلفة علي أربعة صناعات هي المواد الغذائیة . صناعة الجلود
 .والبلاستیك، والغزل والنسیجوالصناعات الهندسیة، والنفط والكیماویات 

  القطاع الخاص في مجال الخدمات الاجتماعیة: 3-5-1-3
تحتل الدولة في الأنظمة مسؤولیة كبري في مجال الخدمات الاجتماعیة بقدر ما یجعل طابعها 
الاجتماعي العام قطاعات غیر مغریة من وجهة نظر رأس المال الخاص، علما بان قیام الحكومات بهذا الدور 

 مرعلي القطاع الخاص كان  أنوالواقع . الأكبر هذه المجالات الاجتماعیة، یعتبر ظاهرة حدیثة نسبیا
العصور القائد، في تقدیم خدمات الرعایة الصحیة والتعلیم، ومازال یلعب دورا وان كان متفاوتا في تمویل 

ي لدي المؤسسات أعام في الر  وان كان هناك اتفاق .وتقدیم خدمات الرعایة الصحیة، والخدمات التعلیمیة
یجري عادة التغاضي عن دور  القطاع الخاص هو المحرك الدافع للنمو الاقتصادي، أنالمعنیة بالتنمیة علي 



 

  .)1( القطاع الخاص عندما یتعلق الأمر بالتنمیة الاجتماعیة
 : في مجال الصحة  . أ

من % 40صحة أن حوالي ستثمار في الللإ، 1993التنمیة في العالم عام  عندراسة أجریت  في
غیر أن التباین في ما بین البلدان . الإنفاق العالمي علي الرعایة الصحیة یأتي من مصادر القطاع الخاص

  .)2(في الهند% 80في النرویج، وحوالي % 4.31كبیر ویتراوح ما بین 
 309ل مقاب 2000مستشفي في عام  101أما في السودان فقد بلغ عدد المستشفیات الخاصة حوالي 

من إجمالي المستشفیات الموجود في % 25وقد شكلت المستشفیات الخاصة ما نسبته . مستشفي حكومي
، حیث بلغ العدد الكلي للمستشفیات 2007في عام % 44ولقد تطورت هذه النسبة إلي . القطر لهذا العام

ع حداثة الاستثمارات وهى نسبة عالیة ممستشفي حكومي،  677مستشفي، مقابل  299الخاصة في هذا العام 
- 3( رقموالجدول . مما یدل علي اهتمام القطاع الخاص بالاستثمار في هذا المجال. هذا المجال فيالخاصة 

 یوضح ذلك) 9

  )م2007 -2000(خلال الفترة العمل الصحي  فيمساهمة القطاع الخاص : )9-3(جدول رقم
عدد المستشفیات   السنوات

  الخاصة
عدد 
   ةالأسر 

 العدد الكلي
  للمستشفیات 

 الإجماليالعدد 
  ةللأسر 

نسبة المستشفیات الخاصة 
  إجمالي المستشفیات إلي

2000  101  623  410  2307  25%  
2004  172  1243  523  2478  32%  
2005  172  1239  529  2609  33%  
2006  229  1842  604  2657  38%  
2007  299  1842  677  2746  44%  

  20، ص2007ني، العرض الاقتصادي وزارة المالیة والاقتصاد الوط: المصدر
 2307من أصل  2000سریراً عام  623كما یلاحظ أن عدد الأسرة في المستشفیات الخاصة قدرت بحوالي 

، أي ما یعادل  سریراً في عام  1842من العدد الكلي للأسرة هذا العام، وازداد هذا العدد الي % 27سریراً
، أي ما نسبته  2746من أصل  2007   .من العدد الكلي للأسرة %67سریراً

  : التعلیميالمجال  فيمساهمة القطاع الخاص . ب
الشامل لكل المرافق الاقتصادیة والاجتماعیة بالبلاد تم فتح الباب واسعا للقطاع   الإصلاحسیاسات  إطار في

وحدات ادة الیز  إلىهذا  وأدى. لتقدیم الخدمات التعلیمیة على كافة المستویات والأجنبيالخاص المحلى 
   :التاليكما یتضح من الجدول  العاليحقل التعلیم  فيالتعلیمیة الخاصة وبالذات 

                                                        
لعربي للإنماء الاقتصادي صندوق النقد العربي والصندوق ا. الآثار الاجتماعیة للتصحیح الاقتصادي في الدول العربیة). 1996(درجاج جاك  )1(

 207ص. ابوظبي . والاجتماعي
 208ص . المرجع السابق) 2(



 

  )2009- 2000(في الفترة الحكومي والأهلي العاليالتعلیم  اتمؤسس  )10 - 3(جدول رقم 
مؤسسات التعلیم العالي   السنة

  الحكومیة        
مؤسسات التعلیم العالي 

  الخاصة
نسبة مؤسسات 

   % اصةخالتعلیم ال
   

  عاتالجام
الطلاب ألف 

  طالب
  

  الجامعات
الطلاب ألف 

  طالب
2000  26  146.1  26  35  50  
2001  26  216  31  38  54  
2002  26  224.9  34  43.7  57  
2003  26  261.6  39  57.4  60  
2004  26  265  42  50  62  
2005  27  386.7  45  60.3  63  
2006  27  422  46  66  63  
2007  29  380  49  60.2  63  
2008  29  422.2  61  31  68 
2009  51  519  55  -  52  

  108، ص)2009 - 1990(الجهاز المركزي للإحصاء، الرصد الإحصائي : المصدر
في عام  مؤسسة 55 إليفي القطاع الخاص  )جامعات وكلیات(عدد مؤسسات التعلیم العالي تزاد

% 50وشكلت ما نسبته % 111ت ، أي بزیادة بلغ2000مؤسسة في عام  26مع عددها مقارنة بال 2009
طالب  ألف 31وبلغ عدد طلاب مؤسسات التعلیم الأهلي .من جملة مؤسسات التعلیم العالي في نفس العام

ألف طالب في مؤسسات التعلیم العالي  422.2، مقارنة بـ م2008طالبة وطالبة في الوطن في عام 
ولأهمیة القطاع الخاص  .الأهلي والأجنبيي ارتفاع عدد مؤسسات التعلیم العال عليالحكومیة، مما یدل 

بالنسبة لتمویل وتقدیم الخدمات الاجتماعیة صلة بالتنافس الدائر حول اثر برامج الإصلاح الاقتصادي علي 
هذا التنافس الذي یركز عادة علي اتجاهات إنفاق القطاع العام علي التعلیم والصحة . التنمیة الاجتماعیة

  .الخاص علیهماولیس علي إنفاق القطاع 
تمویل القطاع الخاص یشكل جزءا هاما في التمویل الكلي، فان تخفیض  یكوننه حینما فإننا نقول إ

  .  الموارد التمویلیة الموجهة للقطاع الخاص قد یعرض الاستثمار في الرعایة الصحیة والتعلیم للخطر
جتماعیة، زیادة مساهمة القطاع الخاص أظهرت نتائج دراسة دور القطاع الخاص في التنمیة الاقتصادیة والا

في التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، لاسیما في قطاعات الصناعة والخدمات مع تراجع مساهمته في قطاع 
  . الزراعة

  
                                                        

  بیانات تقدیریة  



 

  منهجیة توصیف النموذج القیاسي: الفصل الرابع
  ة لمحددات رأس المال الثابتالنماذج الرئیس: 1- 4

علي مدي العقدین ونصف " Macro econometric Models" لكلیةشهدت النماذج القیاسیة ا    
الماضیة بعض التطورات اللافتة للنظر، فالنمذجة والنماذج الاقتصادیة لیست علوماً صحیحة ولا علوم مستقلة 
ولكنها خلیط لعدة فروع من المعرفة مثل النظریة الاقتصادیة، الریاضیات والإحصاء والسیاسات الاقتصادیة 

والتي تعتبر من الشروط الأساسیة لفهم طبیعة النماذج القیاسیة فضلاً . یل وتقییم السیاسات الاقتصادیةفي تحل
  .برامج الحاسوب الجاهزة التي سهلت ووفرت الكثیر من الوقت والجهد في بناء مثل هذه النماذج

التقلیدیین  إلي. )1(ي للنمذجةتأثرت النمذجة الاقتصادیة الكلیة بالمدارس الاقتصادیة، وترجع المحاولات الأول
م، حیث تبدأ نمذجة التقلیدیین في النظریة الاقتصادیة 1932عام  Colwesتاریخیاً إلي ما أسسته لجنة 

لنموذج الانحدار ذات المتغیرات المستقلة وحد الخطأ، الذي یحقق الافتراضات التقلیدیة، ثم تقدیر النموذج فإذا 
أما  .فأن النموذج یكون مقبولاً  .WD و F و2R ة ككل مقبولة حسب المعاییركانت المعالم ذات أهمیة والعلاق

 Fishingأطلق علي هذه الطریقة رحلة الصید . إذا كان غیر ذلك فلابد من إعادة توصیف النموذج مرة أخري
expedition. ن هو تقدیر معادلة ذات درجة عالیة من جودة یة لنموذج التقلیدیوتكون المحصلة النهائی

ویمكن . التوفیق، وبالتالي یصبح غرض البحث هو تقدیر العلاقات لإثبات النظریة بالدلیل بدلاً من اختبارها
  :في الآتي Colwesتلخیص منهج لجنة 

لي خارجیة وداخلیة، علیه یمكن اعتمادا علي النظریة الاقتصادیة تجمع وتصنف المتغیرات ذات العلاقة إ
 .ضمان التعریف بوضع قیود معینة علي معالم النموذج

یتم تقدیر النموذج ثم اختبار جودة التوفیق، فإذا تم قبول النموذج یتم استخدامه في التنبؤ وتحلیل السیاسات 
ذا لم یتم قبوله یتم إعادة توصیف النموذج بإجراء الخطوات السابقة   .الاقتصادیة، وإ

حول ) م1929(الذي استوحى نموذج لاقتصاد هولندا من أعمال كینز) م1937(ثم تلتها محاولات تنبرغن عام 
  . النظریة العامة

تعرضت المدرسة التقلیدیة إلي الانتقادات لتركیزها علي النظریة وتطویع الأسالیب الإحصائیة لإثبات 
إلي الخاص في تركیزها علي الاستخدام المكثف  النظریة بالدلیل، كذلك انتقدت طریقة النمذجة من العام

ظهرت مساهمات أخري وسرعان ما تطورت هذه العملیة في الولایات المتحدة . للإحصاء في تولید البیانات
وأدي . والمعهد القومي للأبحاث الاقتصادیة Wharton Schoolوأعمال الـ Goldbergerو  Kleinبفضل 

وفي . كة النمذجة في أوروبا الغربیة وبقیة أنحاء العالم بصفه أقلهذا النجاح النسبي إلي انتشار حر 
 Boodkin )م1991(كتاب ستعمل في أنحاء العالم، ویلخصنموذج ی 3000م كان هناك حوالي 1992العام

تركز النماذج الاقتصادیة الكلیة علي تحلیل و  .Tinbergen )2( تطور حركة النمذجة منذ ظهور نموذج تبرغن
                                                        

دار طلاس للدراسات . مسح التطورات المنھجیة في بناء وقیاس النماذج واستخدامھا في تقییم السیاسات والتبوء). بدون تاریخ(عادل الأمام وآخرون ) 1(
  57ص . یاسور. دمشق. والترجمة والنشر

(2) M Woodford,(2009) ‘Convergence in macroeconomics: elements of the new synthesis’, American Economic 
Journal: Macroeconomics 



 

هذه . ني غیر خطي ودینامیكياذج متعدد المعادلات آسل الزمنیة التجمیعیة للاقتصاد في شكل نمبیانات السلا
نما تنافسها مجموعة من النماذج والمنهجیات المختلفة    .النماذج لا توجد لوحدها وإ

 أساساً  المعتمدة و الكلي، الاستثمار نماذج في شامل بتفصیل الخاص نماذج الاستثمار دراسة حظیت ولقد

 الاستثمار خمسة أدبیات في یوجد GhuraوGoodwin ) 2000() 1(فحسب .المتقدمة البلدان على تجارب

 بالمقاربة المرتبط المرن المعجل نموذج : الخمسة الأصناف هذه تتضمن حیث الاستثمار، عامة لنمذجة مقاربات

لـ Q النسبة ، نموذجJorgenson   (1971)بمقاربة المرتبط النیوكلاسیكي النموذج ،)م1936(الكینزیة 
Tobin(1969)  التدفقات النقدیة، ونماذج الانحدار الذاتي ونموذج.  

    Accelerator modelنموذج المعجل : 4-1-1
نموذج المعجل هو احد النماذج العملیة المبكرة لسلوك الاستثمار الكلي، الذي تم صیاغته بواسطة 

J.M.Clark(1917)اس أن الحافز الذي یدفع رجال الأعمال إلي زیادة رصید رأس ، وتقوم فكرة المعجل علي أس
والزیادة في الإنتاج تتطلب التوسع في رصید رأس المال، والتي بدورها تتطلب إنفاق  –مالهم هو زیادة الإنتاج 

لنموذج المعجل و . )2(وبالتالي فان معدل الاستثمار یتوقف علي التغیرات في مستوي الدخل . استثماري اعلي
  :عدید من الصورال
  ): (Naive Acceleratorنموذج المعجل البسیط .أ

)(تستند فكرة المعجل البسیط إلي وجود علاقة ثابتة ونسبة بین رصید رأس المال الثابت  tK والناتج 

)( tQ  ونسبة رأس المال إلي الناتج تساويه العلاقة بالشكل ، وتصاغ هذ:  


t

t

Q
K  

)1-4.......  (   tt QK .*   
  :حیث أن

)( *
tK : ،رصید رأس المال المرغوب)( : هو نسبة رأس المال إلي الناتج)المعجل(،)( tQ : الناتج أو الدخل  

  :المفاهیم التدفقیة للعلاقة السابقة یكونوبالانتقال إلي 
tt QK  .  

)24....(.  t
N
t QI   

ویعتمد مبدأ المعجل البسیط علي عدم وجود طاقة إنتاجیة معطلة أو فائضة، كما یمكن تطبیقه بإدخال فترة 
وتدفق الدخل الناتجة من العملیة إبطاء بین الاستثمار والناتج تبررها الفترة الفاصلة بین الطلب علي الاستثمار 

  )4- 2(إلي طرفي المعادلة  tDوللتوصل إلي الاستثمار الإجمالي بإضافة استمارات الإحلال . الاستثماریة
ttt

N
t DQDI  .  

)34.....(.  tt
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(1) Ghura, D. and Goodwin, B. (2000):” Determinants of Private Investment: A Cross Regional Empirical     
Investigation”. Applied Economics. Vol.32 No. 14, pp1819-1829. 

(2) Ernst R. Berndt, The practice of Econometrics, classic and contemporary , pp233-234 



 

  :حیث أن
G
tI: ،الاستثمار الإجمالي tD: استمارات الإحلال.  

ا يالتلقائ الاستثمار مفهوم إدخال ولأهمیة الناتج، في التغیر عنtD ونتیجة لاستقلال  الاستثمار، دالة في نظریً
ا  المعتمدة الاستثمار دالة نكتب أن فیمكن العادیة، الصغرى المربعات بطریقة الدالة معلمات تقدیر في وعملیً

 واحدة فترة قدرها إبطاء فترةوبإعطاء  الدخل، بتغیر الاستثمارات إجماليط، برب البسیط المعجل مفهوم لىع
  : یكون

)44....(. 1  t
G
t QI   

لتغیرات الدخل، أي أن ) التغیر في مخزون رأس المال(ویقیس نموذج المعجل البسیط مدي استجابة الاستثمار
  .دخل والاستثمارهناك علاقة طردیة بین التغیر في ال

 نموذج المعجل البسیط للاستثمار، حیث یرتبط الاستثمار الصافي بتغیرات الناتج) 4-2(وتوضح المعادلة 

)( tQ. أي أن المعجل  1(یساوي(:  
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)(أن إهلاك رأس المالویمكن الحصول علي دالة الاستثمار الكلي ، وذلك بافتراض  tD  یشكل نسبة ثابتة من
1:رصید رأس المال السابق، أي tt KD .  ومن ثم، یمكن الحصول علي دالة مبسطة للاستثمار الإجمالي

  :كما یلي
)64....()1( 1  tt

G
t QQI   

)(یفترض هذا النموذج، أن الاستثمار الإجمالي  G
tI (الحالي) الدخل(، دالة متزایدة في الناتج( tQ  وحجم الناتج

)( الزمنیة السابقة للفترة 1tQ . ةمشكل من النموذج تقدیر یعاني قد كما دون قاطع،) 4-6(النموذج  أن یلاحظو 
)(المتغیرین لارتباط نتیجة المتعددالخطي الارتباط  tQ )(و   1tQ.)2(  

ttونموذج المعجل البسیط لم یحقق النجاح في التحلیل العملي ویرجع ذلك جزئیاً إلي إفتراض أن  KK * أي ،
*افتراض الحصول علي رأس المال المرغوب فیه

tK خلال الفترة نفسها.  
اط الخطي المتعدد التي قد یعاني منها النموذج، هناك الكثیر من المتغیرات التي بالإضافة مشكلة الارتبیلاحظ 

  .تؤثر في حجم الاستثمار بخلاف مستوي الناتج أو الدخل الذي تقوم علیه فكرة المعجل البسیط 
یعتبر نموذج المعجل المرن نسخة من نموذج  :(Flexible Accelerator) )3(نموذج المعجل المعمم. ب

*بإسقاط الفرض أن الفجوة بین  Leendert M. Koyck (1945) البسیط الذي وضع بواسطة المعجل
tK وtK 

یمكن أن تغلق في فترة زمنیة واحدة، وبدلاً من ذلك افتراض أن تكون هناك نسبة ثابتة    للفجوة بین*
tK 

  :وتصبح معادلة الاستثمار الصافي. tKو
)7- 4 .....  ()( 1

*
 tt

N
t kkI   

                                                        
  17ص.الأولالعدد . 13المجلد . سلوك الاستثمار في الجمھوریة السوریة، مجلة جامعة دمشق). م1997(ممدوح خطیب الكسواني )1(
 21-18ص ص. فس المرجع ن )2(

(3) Ernst R. Berndt, Op,cit . p238 



 

  نحصل علي ) 4-7(في المعادلة ) 4-1(وبتعویض المعادلة 
)8-4............(11   tttt

N
t KQKKI   

  أو
)9- 4..........(1t )1(Q.  tt KK   

  : حیث أن
 :الفرق بین رصید رأس المال في الفترة الزمنیة السابقة ورصید رأس المال المرغوب فیه في الفترة الحالیة .

كذلك فبدلاً من افتراض أن مخزون رأس المال یتناسب مع الناتج الحالي أو الناتج للفترة السابقة، وافتراض أن 
),.....,(ي والنواتج السابقة مخزون رأس المال، یتناسب مع متوسط مرجح للناتج الحال 1 kttt QQQ   بحیث

سلسلة هندسیة بترجیحات  Koyck1945ولقد اقترح . یعطي لكل سنة وزن متناقص في هذا المتوسط
)10(متناقصة    وغالباً ما تكون قریبة الواحد.  

kttt زمنیة مختلفة مثل لفترات) 4 - 9(علي ذلك ویمكن كتابة المعادلة و   ..., ومن ثم تعویض كل من   21
والتي تعطینا صیاغة تأخر للمتغیرات موزعة مع الوزن ) 4 - 9(هذه المعادلات بصورة متكررة في المعادلة

   علي النحو التاليبشكل هندسي 
  )104........(.....)1()1( 1

2
1   tttt QQQk   

  أو
  )114......(...)()1())(|1()( 32

2
2111   tttttttt QQQQQQkk   

یعتمد علي مستوي الإنتاج الحالي ومستوي الإنتاج للسنوات السابقة،  tkي رأس المالفي المعادلة الأولي مستو 
بینما في المعادلة الثانیة نجد أن التغیر في رصید رأس المال أو الاستثمار الصافي یعتمد علي التغیرات 

  .الحالیة والسابقة في مستوي الناتج
للحصول ) 8-4(إلي طرفي المعادلة  1tkاستثمارات الإحلال لإجمالیة بإضافةوبالانتقال إلي الاستثمارات ا

  :الاستثمار الإجمالي
)4-12  ........(11 )()1(   tttt

G
t kQkkI   

ویلاحظ انه وفقا لنموذج المعجل المرن فان الاستثمارات الإجمالیة ترتبط بكل من مستوي الإنتاج الحالي، 
إلا أن هناك صعوبة في الحصول علي رأس المال المرغوب، وللوصول . مال للفترة السابقةومخزون رأس ال

إلي صیغة تطبیقیة لنموذج المعجل المرن لا تتضمن مخزون رأس المال الذي یصعب قیاسه علي مستوي 
ضافة استثمارات الإحلال لطرفي المعادلة . الاقتصاد الكلي نحو ،  علي ال)4- 12(بأخذ الفرق الأول  وإ

  :التالي
1)1(  ttt KQK   
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Nوتفید هذه العلاقة أن الاستثمار الصافي 
tI  للفترةt  دالة في كل التغیرات في الناتجtQ  مستوي في و

غة المعجل البسیط بإضافة متغیر الاستثمار للفترة السابقة، بمعني أن صیغة المعجل المعمم تختلف عن صی



 

  .متباطئ هو الاستثمارات للفترة السابقة
یفترض نموذج المعجل المرن أن الرصید الأمثل لرأس المال هو مضاعف ثابت من الناتج، وان التكلفة 
المصاحبة لتعدیل رأس المال الفعلي لیصل إلي رأس المال الأمثل كبیرة ، وأن إحلال رأس مال جدید محل 

  :وفي ضوء ذلك تم اشتقاق النموذج التالي. المال المتهالك یعتمد علي المستوي الحالي والسابق للناتجرأس 
)144....(11    ttto

G
t ekQI   

tI : 0إجمالي الاستثمار الحقیقي المخطط للفترة الحالیة :م صافي الاستثمار الحقیقي الذي یتحدد بمتغیرات ل
  . )1(استثمارات الإحلال: 1tkالناتج خلال الفترة السابقة أو مؤشر النمو الاقتصادي،: 1tQیتضمنها النموذج،

  )(Flow cash model: )2(نموذج التدفقات النقدیة :4-1-2
ر الطلب یلسیولة النقدیة الداخلیة، وان تأثنموذج التدفقات النقدیة یفترض أن الإنفاق الاستثماري نسبة متغیرة ل

علي السیولة النقدیة الداخلیة یوضح بالمستوي الحالي للأرباح، فقد اقترح أن رصید رأس المال المرغوب فیه 
*
tk لا یعتمد علي مستوي الناتج الحالي كما هو الحال في المعجل، ولكن بدلاً عن ذلك یعتمد علي التغیرات 

أن رصید  ، الذي اقترحYehuda Grunfeld (1960(وبالنظر إلي مواصفات  .في مستوي الأرباح المتوقعة
* هرأس المال المرغوب فی

tk  دالة خطیة في الأرباح المتوقعة كتعویض عن القیمة السوقیة للمنشأةtV  
)154......(*  tt vk   

 :نحصل علي tVبـ   tQبإحلال) 2- 2(، في المعادلة )15-4(عادلة وبتعویض الم
)164......()( 1  ttt kQI   

قیمة السوقیة الخارجیة للمنشأة، وبالتالي فان قرارات بالتفترض هذه المعادلة أن الاستثمار یتأثر بشدة 
صدة، فالظروف التي یمكن في ظلها الحصول علي الأرصدة لها الاستثمار إنما تخضع لاعتبارات عرض الأر 

اعتبارات هامة، وعلي وجه التحدید فان جزء كبیر من المخاطر وعدم التأكد الذي یصحب قرارات الاستثمار 
  . إنما تدور حول اعتبارات التمویل

ات النقدیة الحقیقیة لفترة نموذج التدفقات النقدیة هو نفس نموذج المعجل السابق بإضافة متغیر یمثل التدفق
ومن المفهوم أن التدفقات النقدیة الحقیقیة ما هي إلا التدفقات النقدیة الاسمیة مقسومة علي رقم . إبطاء واحدة

أما التدفقات النقدیة الاسمیة فهي عبارة عن مجموع قیمة الإهلاك بعد . قیاسي مناسب لمستوي الأسعار
  :ن الناجم فقط عن تغیر الأسعار وفق ذلك تم اشتقاق النموذج التالياستقطاع الضرائب والتغیر في المخزو 
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  :حیث ان 

 وb وc معلمات. F :،التدفقات النقدیة الداخلیة الاسمیةJ :الرقم القیاسي لرأس المال الجدید.  
  ) Neoclassical model( )1(نموذج النیوكلاسیك: 4-1-3

                                                        
  8ص .مرجع سابق .)م2007(عادل عبد العظیم )1(

(2) . Ernst R. Berndt. Op,cit . pp 239-240 



 

رأي بعض الاقتصادیین أن كلا النموذجین السابقین غیر كافیین، حیث لم یتضمنا سعر المنتج النهائي وأسعار 
مدخلات الإنتاج مع الأخذ في الاعتبار أن المنشاة التي ترغب في تعظیم أرباحها یجب أن تهتم بأسعار 

  .      ج ومنتجها النهائيمدخلات الإنتا
 نموذج للاستثمار الخاص الثابت، بافتراض مرونة الإحلالDale Jorgenson 1967-1971 استخدم

والتي كانت من أسباب الأداء السیئ لنموذج . بین رأس المال والمتغیرات الأخرى الداخلة في النموذج
الناتج ثابتة، وكذلك افتراض یتضمن احتمالات التعویض بین رأس  /المعجل، وافتراض أن نسبة رأس المال
وبنفس القدر أن نموذج التدفقات النقدیة یفترض أن السیولة النقدیة . المال والعمل ومدخلات الإنتاج الأخرى

  . تؤثر علي رصید رأس المال الأمثل الداخلیة فقط هي التي
لإنتاج هما العمل ورأس المال، فان أرباح هذه المنشأة أن المنشأة تستخدم مدخلین ل Jorgenson افتراض

  :یمكن أن تكتب كالآتي
)18-4.............(tttttt ckLwY    

 : حیث أن
t :،الأرباحt : ،هو سعر الناتجtY :، القیمة المضافة لكمیة الإنتاجtw : ،تمثل نسبة الأجورtL : هو

ت  أن Jorgensonوحدد . كمیة خدمات رأس المال: tkتكلفة خدمات رأس المال،: tcساعات العمل،  المنشاَ
         :ج التالیةتختار الطرق ووقت المدخلات لكي تعظم أرباحها، من خلال دالة الإنتا

)194).......(,(  ttt LKfY  
 Jorgensonولتحقیق الأمثلیة في رصید رأس المال المرغوب فیه في خلال فترة زمنیة معینة، استخدم 

  :مضاعف الإنتاج للنیوكلاسیك
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هذه المعادلات تعید صیاغة النتیجة . علي التوالي tLوtkإلي الناتج الحدي لـ  انیرمز  LtMPPو ktMPPفیه
 المألوفة التي تقول إن مؤسسات الربح سوف تختار مجموعة من مدخلات الإنتاج لكل مستوي من الدخل

  . ) الناتج الحقیقي الاضافي(للدخل  لتوظیف وحدة أخرى
تمثل أساس النموذج النیوكلاسیكي للاستثمار، حسب دراسة جورقنسون ) 4-20(بافتراض أن المعادلة 

  .مع افتراض إمكانیة تعویض رأس المال محل العمل Cobb –Douglasباستخدام نموذج مبسط لدالة 
   )224.......(..  

ttt LkAy  
1كانت  ذافإ  ن قیمة الناتج الحدي لرأس المال تساوي تكلفة استخدام أ ھا، أيحربافأن المنشأة تعظم أ

  : رأس المال أي
                                                                                                                                                                                     
(1) Prema-Chandra Athukorala and Kunal Sen. REFORMS AND INVESTMENT IN INDIA. Department of Economics 

and Australia South Asia Research Centre Research School of Pacific and Asian Studies. Australian National 
University. pp3-4 



 

)234......(/)/(  tttt pcky  
* وبالتالي تصبح معادلة

tk  

)244......()./(*  tttt ycpk   
  :الاستثمار یكتب علي النحو التالي فان صافي

)254.(..........**
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*   tttt KKKI  
  :حیث أن

tIo  هو قرار الاستثمار في الفترةtمع الإبقاء علي ،  لتمثل كل قرارات الاستثمار في الفترةj وبافتراض أن ،
 ثابتة بمرور الزمن، یكون الاستثمار الصافي دالة في كل من قرارات الاستثمار الحالیةt وقرارات الاستثمار

  :، إلي التغیرات الحالیة والسابقة في رصید رأس المال المرغوب1tللفترات السابقة
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  :حیث أن
tIo  هو قرار الاستثمار في الفترةt ویساوي معدل التغیر في رصید رأس المال المرغوب *

tk وj  تمثل نسبة
وللحصول علي الاستثمار الإجمالي نضیف . وتظل ثابتة في كل الفترات jمجموع قرارات الاستثمار للفترة 

.1استمارات الإحلال tk  نحصل علي)4 -32(إلي طرفي المعادلة ، :  
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معدل الإهلاك + سعر الفائدة الاسمي طویل الأجل = تكلفة رأس المال : c، سعر المنتج النهائي P: نحیث أ
   .حصة رأس المال من الناتج: معدل التضخم،   –

فة من خلال نموذج النیوكلاسیك إن الإنفاق الاستثماري یتأثر مباشرةً بالسیاسات الضریبیة والتي تؤثر في تكل
رأس المال، عكس نموذج المعجل أن تأثیرها غیر مباشر، وفي نموذج التدفقات النقدیة سیاسات الضرائب 
یمكن أن تكون ذات تأثیر، ویعتمد ذلك علي ما إذا كانت التدفقات النقدیة محسوبة بعد أو قبل صافي 

  . )1( الإیرادات الضریبیة
 Tobin’s qنموذج : 4-1-4

رضیة أساسیة تتمثل في أن أصحاب المنشأة یهتمون بإدارة أصولها المستثمرة یقوم هذا النموذج علي ف
بهدف تعظیم قیمة مساهماتهم في ) أدوات حقوق الملكیة، السندات، رأس المال التشغیلي(في الأدوات المالیة 

علیه فان أصحاب المنشات سوف یقومون بإصدار أدوات حقوق ملكیة جدیدة واستخدام . حقوق الملكیة
إضافیة في حالة ما إذا كانت القیمة السوقیة لأدوات حقوق الملكیة  یلة الاكتتاب لشراء سلع رأسمالیةحص

  .للمنشاة تتعدي تكلفة إحلال السلع الرأسمالیة، وبالتالي فان القیمة السوقیة للمنشاة ترتفع

                                                        
 10ص. السابق المرجع) 1(



 

ن القیمة السوقیة لأدواتها وعلي ذلك فان المتغیر الأساسي في دالة الطلب علي الاستثمار یتمثل في النسبة بی
  .)q ratio(المالیة إلي تكلفة إحلال السلع الرأسمالیة 

  :یعبر نموذج توبن عن العلاقة العكسیة بین الاستثمار وتكلفته التي تتكون من 
عر وحدة رأس ترمز لس: kpترمز إلي سعر الفائدة و iتكلفة الفرصة البدیلة أو تكلفة الاقتراض، فإذا كانت   . أ

 .kip، فان تكلفة الفرصة البدیلة تساوي )سعر السوق الاسمي لوحدة رأس المال(المال 
 kp  ترمز لمعدل الإهلاك فان تكلفة الإهلاك تساوي  فإذا كانت. تكلفة الإهلاك للسلع الرأسمالیة  . ب
وهي التي تنتج عن التقلبات في سعر الأدوات المالیة وتعني ضمناً أن . اسب الرأسمالیةالمك الخسائر أو  . ج

المشروع یمكنه تحقیق خسائر أو مكاسب في حالة انتظاره لبیع رأس المال وتقاس هذه الخسائر أو المكاسب 
  .المال  رأسالرأسمالیة لوحدة الزمن بالتعبیر عنه في سعر وحدة 

اكبر أو اقل من الواحد، یكون هناك  qشكله البسیط عندما تكون القیمة الحدیة لـ ویفترض نموذج توبن في
ن نموذج الطلب علي الاستثمار وفي ضوء هذه الاعتبارات فإ. منشأةحافز للاستثمار الصافي في رأس المال ال

  :)1(یمكن التعبیر عنه قیاسیاً كالآتي
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  . هي نسبة القیمة السوقیة للمؤسسة إلي القیمة البدیلة لأصولها q :أنحیث 
هو  qفي التطبیق العملي، منها إن المقام الكسرى لـ  qعملیاً هناك بعض المشاكل التي تواجه نموذج 

لات والأرض ورأس المال المعدات والآ( القیمة البدیلة لأصول المنشاة ویقاس كمجموع القیم البدیلة للمنشاة 
المقام الكسرى المحسوب بهذه الطریقة ربما یحذف بعض أصول المنشاة، والتي تشمل ). العامل والمخزون
  .بقیمة اكبر من القیمة الحقیقیة لها qسوء تقدیر المقام الكسرى یؤدي إلي قیاس . الأشیاء المعنویة

تطبیق العملي، لاسیما فیما یتعلق بالأشیاء غیر المتاجر أیضا یواجه بمشاكل عند ال qوقیاس البسط الكسرى لـ 
قائم علي  qهو إن قیاس  qبها والتزامات الدین، والضرائب، عموما اكبر مشكلة للتطبیق العملي لنموذج 

ن نفترض مثلاً أ.  qالقیمة السوقیة للمؤسسة إلي القیمة البدیلة لأصولها وتمثل معدل، ولیس قیمة حدیة لـ
غیر متوقعة  الأسعار أدي الي نسبة فائض في الطلب علي معدات وآلات المنشاة، رغم إن ذلك هناك زیادة 

قد یحدث بصورة تلقائیة إلا أنها تخلق فرص لاستثمارات جدیدة رابحة في كثیر من المشروعات ذات الموارد 
  . یمكن أن تتجاوز الواحد qة لـالقیمة الحدیربما یكون اقل من الواحد، بینما  qفي هذه الحالة فان معدل . الكافیة
بالرغم من . ستثمار مشابهة في الشكل لدالة التدفقات النقدیةیوفر الأساس النظري لدالة إ Tobin’s qنموذج 

استخدام القیمة السوقیة للمنشاة بدمج تأثیرات المتغیرات المتباطئة، إلا أنها لا توفر الإطار العملي الذي یحكم 
 .لذلك عملیاً تختار بطریقة عشوائیة أكثر من كونه أساس نظري . طاءطول مواصفات فترة الإب

  Autoregressive model)2(نموذج الانحدار الذاتي : 1-5- 4

                                                        
(1) Ernst R. Berndt, Op,cit, p257 
(2) IBID, pp260 -261  



 

علي النقیض من نماذج الاستثمار الأربعة السابقة ، فان نماذج الانحدار الذاتي لا تستخدم مباشرة 
هذا النموذج . عار أو الضرائب كمحددات للإنفاق الاستثماريالناتج أو التدفقات النقدیة والقیمة السوقیة والأس

ن یترجم وبالتالي یمكن أm البسیط إن الاستثمار دالة في سلسلة من الاستثمار للسنوات السابقة في شكله
ttI: نموذج الاستثمار في    وفیهاt ر الذاتي ذو الدرجة عملیة الانحداm.  

نموذج الانحدار یبدو كمثال تقلیدي لمقاییس غیر نظریة، وبالتالي فان ممارسو صیاغة السلسلة الزمنیة واجهوا 
بالرغم من ذلك فانه یدخل ضمن النماذج المنافسة لنماذج الاستثمار فان تطبیقها العملي . مثل هذا النقد

  فتراضات الإحصائیة، یتطلب عدد من الا
أن بیانات سلسلة زمنیة  ما تتولد بناءاً علي عملیة الانحدار الذاتي اذا امكن التعبیر عن المشاهدة  )1(ویقال

ه فان علی. t، كدالة خطیة في المشاهدات السابقة لها بالإضافة إلي المتغیر العشوائي tIالحالیة للسلسلة 
  :دالة الاستثمار الكلي تأخذ الشكل التالي
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بشرط إن تغایر المتغیرات المستقلة ثابت، بالنسبة للنماذج الكلیة تكون قریبة من الخطیة، نماذج الانحدار 
السابقة اشتقت  الذاتي للسلاسل الزمنیة ربما تظل تقریبیة أكثر من كونها معادلة واقعیة للاستثمار، فالمعادلة

من نموذج اقتصادي هیكلي، تعرض هذا النموذج إلي الانتقادات، اعتبر النقاد أن هذا النموذج لا یسمح 
لصانعي السیاسات الاقتصادیة لتقییم تأثیرات التغیرات في أوضاع العمل بصورة مباشرة أو السیاسات 

  .الاقتصادیة علي الإنفاق الاستثماري
 Zviمعینة علي فترات التأخر في الاستثمار للسنوات السابقة، وهذا ما أكده یقود ذلك إلي وضع قیود 

Griliches 1974  بالقول أن أي نموذج انحدار ذاتي یحتوي علي أكثر من أربعة متغیرات خارجیة لیس له
  .أي أهمیة

، فضلاً عن )4-29(ولكن التطبیقات العملیة لم تكن محصورة فقط علي نموذج الانحدار الذاتي في المعادلة 
، التي أكدت علي صیاغة دالة الاستثمار التي تسمح لكل من الانحدار  Zvi Grilichesمواصفات 

كدالة خطیة في المتغیر tI التي تعبر عن المتغیر التابع: MA)(والمتوسطات المتحركة  AR)(الذاتي
  .1t ، والمتغیر العشوائي للفترات الزمنیة السابقةtيالعشوائي الحال

 الدراسات التطبیقیة الاستثمار الخاص في نماذج : 2- 4

كان موضوع الاستثمار العام والاستثمار الخاص محط اهتمام عدد كبیر من الاقتصادیین لما     
الموضوعات المتعلقة بموضوع الاستثمار  أنغیر  ،تصادیات الوطنیةفي الاق كبیرة أهمیةللموضوع من 

الدراسات المتعلقة بموضوع هذه الدراسة  أنذلك  إليالخاص اقل من تلك الخاصة بالاستثمارات العامة یضاف 

                                                        
جنكنز،  –السلاسل الزمنیة من الوجھة التطبیقیة ونماذج بوكس ). م1992(ترجمة، عبد المرضي حامد عزا واحمد حسین ھارون. والتر فاندل) 1(

 62ص .الریاض. دار المریخ. الطبعة الخامسة 



 

ویمكن استعراض بعض  .المباشرة الأجنبیةمعظمها اهتمت بالاستثمارات  أنعلي مستوي السودان  أیضاً نادرة 
   :الدراسات التطبیقیة على النحو التاليفي الخاص الاستثمار  ذجنما
  نماذج الدراسات العربیة:2-1- 4

دراسة اقتصادیات  يإل هدفعن الاستثمار الخاص في جمهوریة مصر العربیة، ) 1(عادل عبد العظیم نموذج
علي مستوي الخاص ثمار كذلك مؤشرات الاست ،الاستثمار من خلال نظریات الاستثمار واهم النماذج القیاسیة

  :استخدم الدارس النموذج التالي ذلكمن اجل تحقیق . المشروع والقطاع
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  :حیث أن
p

Y
I  ،یرمز إلى نسبة الاستثمار الخاص إلى الناتج المحلى الإجماليY  الناتج المحلى  فيترمز إلى التغیر

ترمز إلى تكلفة رأس المال kCجمالي وهو متغیر تم وضعه بغرض قیاس اثر معجل الاستثمار، الإ
p

Lp

 

ترمز إلى متوسط الاحتیاطات الدولیة من  R*الأرصدة الحقیقة للائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص،
1النقد الأجنبي لقیاس اثر مدى توافر النقد الأجنبي على الاستثمار الخاص، 

GI  یشیر إلى الاستثمار العام في
0, مشروعات البنیة التحتیة

GI ،یشیر إلى الاستثمار الحكومي في المشروعات الأخرى Z سعر الصرف
التباین في مستوى  .تشیر إلى مستوى التضخم تشیر إلى التباین من سعر الصرف الحقیقي، zالحقیقي،

التضخم و
Y
D*

حلى الإجمالي أو الصادرات من السلع  تشیر إلى نسبة الدین الخارجي إلى الناتج الم 
  .والخدمات

الاستثمار الخاص في مصر ینطبق علیه بدرجة كبیرة المواصفات المعیاریة لدالة  أن إلي توصل
المعجل علي الاستثمار الخاص  لأثرالقوي و الدور الایجابي  :الاستثمار الخاص في الدول النامیة من خلال

معدل التضخم (الیقین وعدم الاستقرار الاقتصادي  ممتغیرات عدفإن كذلك في مصر خلال فترة الدراسة، 
الاستثمار الخاص في الاقتصاد  أنماطتلعب دور هاماً في تفسیر ) وسعر الصرف الحقیقي والتباین فیهما

 إليارتفاع نسبة الدین الخارجي و مزاحمة الاستثمار العام للاستثمار الخاص، أیضا وجد الباحث  .المصري
  .السلع والخدمات تؤثر سلباً علي الاستثمار الخاص نت مالصادرا

إلي بیان محددات الاستثمار الخاص في الاقتصاد  نموذجال هدف )2(سعید الحلاق ونادرة مریان نموذجوفي 
  : من خلال النموذج التاليالأردني ومدي مساهمة هذا الاستثمار في النمو الاقتصادي 

)314)........(,,,,( 11   GIYGRYDEBTGDTXRIRPY  
                                                        

، المعهد العربي الكویتي للتخطیط .)2002 – 1980(دالة الاستثمار الخاص في جمهوریة مصر العربیة للفترة  ).م2007(عادل عبد العظیم) 1 (
  .الكویت

مجلة دراسات ). م1996 – 1975(في الفترة من الاستثمار الخاص واثره علي النمو الاقتصادي في الاردن ).م2000(ة مریانسعید الحلاق ونادر  )2(
  )2(العدد . )27(المجلد  .العلوم الإداریة



 

  :حیث أن 
PY :یمثل معدل الاستثمار الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي و RIR سعر الفائدة الحقیقي ,DTX 

یمثل معدل المدیونیة إلي الناتج المحلي الإجمالي  1DEBTG, یمثل معدل خدمات الدین الخارجي للصادرات
, 1GRY یمثل النمو في معدل دخل الفرد الحقیقي ,GIY  : یمثل الاستثمار الحكومي كنسبة من الناتج

وقد اخذ المتغیرین معدل المدیونیة إلي الناتج المحلي الإجمالي والنمو في معدل دخل الفرد . المحلي الإجمالي
لوقت اللازم للنمو الاقتصادي والمدیونیة للتأثیر علي معدلات الحقیقي بإبطاء زمني لسنة واحدة لیعبرا عن ا

تم تقدیر هذه المعادلة بطریقة المربعات الصغرى . الاستثمار الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي 
  .(OLS)العادیة 

الفائدة والاستثمار الحكومي ومعدل خدمة الدین العام، وحجم  أسعاركل من  أننتائج ال أظهرت 
خلال فترة الدراسة، بینما كان اثر  الأردنسلباً علي حجم الاستثمار الخاص في  أثرتمدیونیة الخارجیة ال

  .الخاص علي الاستثمار) مقاسا بمعدل النمو في متوسط دخل الفرد الحقیقي(ایجابي للنمو الاقتصادي 
مثل تخفیض أسعار الفائدة،  بدفع بعض المتغیرات الاقتصادیة المحفزة لزیادة حجم الاستثمار الخاص، يأوص

واستقطاب المزید من الاستثمارات الأجنبیة الخاصة التي تجلب معها التطور . ومحاولة التحكم في التضخم
  .الاعتماد علي المصادر الداخلیة في تمویل الاستثمارات الخاصة. التكنولوجي

علي واقع استثمار القطاع إلي تسلیط الضوء  ، والذي هدف)1(شیبي عبد الرحیم وشكوري محمدنموذج 
الخاص بالجزائر من خلال التعرف علي التحولات السیاسیة والاقتصادیة، وكذلك معرفة المتغیرات الاقتصادیة 

  :التي من خلالها یتحدد استثمارات القطاع الخاص بالجزائر، استخدم الباحث النموذج التالي
  )324.......(,,,,,,,  Gp ITRADREXDEBETCREDINFINTRGDPfI  

  : حیث أن
pI :، نسبة الاستثمار الخاص من الناتج المحلي الإجماليRGDP  ،نسبة نمو الناتج المحلي الإجماليINT :

نسبة القروض الممنوحة للقطاع الخاص من الناتج المحلي : CREDمعدل التضخم، : INFمعدل الفائدة، 
: TRADعر الفائدة الحقیقي، س: REXالناتج المحلي الإجمالي،  إلينسبة الدین الخارجي : DEBETالإجمالي، 

  .الاستثمار العام من الناتج المحلي الإجمالي ةنسب: GIدرجة الانفتاح الخارجي،
إلي أن الاستثمار الخاص بالجزائر یتأثر بكل من الاستثمار الحكومي وحجم المدیونیة ومعدل الفائدة  توصل

تأثیر الانفتاح التجاري علي الاستثمار الخاص في الأجل الطویل في الأجلین القصیر والطویل، بینما اقتصر 
  .كذلك عدم تأثیر الناتج المحلي الإجمالي علي الاستثمار الخاص . فقط

صلاحاً من اجل تكییف الإجراءات وتطبیق القوانین  تهیئةً و توفیر بیئة استثماریة أكثر أهمیة ب وأوصي وإ
وأشارت إلي أن معرفة القوي التي تدفع القطاع . بهذه الاستثماراتوتحسین سلوك العاملین من اجل الارتقاء 

                                                        
 23" تقییم     واستشراف : یةالقطاع الخاص في التنم" المؤتمر الدولي حول ( ، معدل الاستثمار الخاص بالجزائر. شیبي عبد الرحیم وشكوري محمد )1(
 لبنان –بیروت . م 2009مارس  23-



 

الخاص للاستثمار وترجمتها إلي نموذج كمي یعكس التداخل بین مكوناته یمكن استخدامه في عملیة 
  .الاستشراف المستقبلي وتقییم البدائل لصناعة القرار في الاقتصاد الوطني الجزائري

ي في تنمیة الاقتصاد ، عن دور الاستثمار المحلي والأجنب)1(مود فارسحسین السعیدي وعلي مح نموذجوفي 
القطاع (، والاستثمار الأجنبي )القطاع العام(إلي مقارنة تأثیر كل من الاستثمار المحلي  اللیبي، والذي هدف

  :ن، في النشاط الاقتصادي، وتحدید أهم العوامل المؤثرة في كل منهما، استخدمت الدراسة نموذجی)الخاص
iB  ): القطاع العام(نموذج الاستثمار المحلي . أ

iXY .  
  : حیث أن

Y : ،حجم الاستثمار المحليA :المستوي الفنيiX : الناتج المحلي الإجمالي، (مجموعة المتغیرات المفسرة
  )القروض الإنتاجیة، إجمالي الضرائب، التضخم

iB: لأجنبينموذج الاستثمار ا. ب
iXY .  

Y : ،حجم الاستثمار المحليA :المستوي الفنيiX : الناتج المحلي الإجمالي، (مجموعة المتغیرات المفسرة
  ). القروض الإنتاجیة، إجمالي الضرائب، التضخم

لاستثمار المحلي ومجموعة المتغیرات من النموذج الأول وجود علاقة موجبة بین ا: إلي النتائج التالیةوتوصل 
وأنها . التفسیریة في النموذج، بما في ذلك الضرائب التي یفترض أنها ترتبط عكسیاً مع الاستثمار المحلي

إلي أن الناتج المحلي الإجمالي اقوي محددات الاستثمار : ومن النموذج الثاني. جمعیها ذات دلالة إحصائیة
ك علاقة عكسیة بین معدل التضخم والاستثمار الأجنبي، وعدم وجود تأثیر الأجنبي، وبالعكس وجد أن هنا

 فعلي للضرائب علي الاستثمار الأجنبي وذلك ربما بسبب عدم وجود سیاسة ضریبیة موحدة تجاه الاستثمار
ن بتحریر المنافسة في سوق الموارد الإنتاجیة وأسواق المنتجات بما یضم: أوصي. الأجنبي خلال فترة الدراسة

والعمل علي تصحیح الضوابط القانونیة والتشریعیة، عن طریق إلغاء القوانین التي تحد . أفضل تخصیص لها
لغاء تدرجي لدعم الدولة للسلع عادة هیكلة القطاع العام من خلال . من المنافسة وتمنع دخول المنافسین، وإ وإ

  .تقلیص دور الدولة في النشاط الاقتصادي 
عن العلاقة بین الاستثمار العام والاستثمار الخاص في التنمیة  )2(:لحموديغدیر بنت سعد ا نموذج

الاستثمار الخاص  العلاقة بین التعرف علي واقع إلي هدفوالذي ، السعودیة الاقتصادیة في المملكة العربیة
ر دالة النمو وذلك من خلال تقدی ،والاستثمار العام وتأثیرهما علي التنمیة الاقتصادیة في الاقتصاد السعودي

من خلال . الاقتصادي التي تعتمد علي الاستثمار العام والاستثمار الخاص بالإضافة إلي عنصر العمل
  :النموذج التالي

)334........(),,(  EKKLFNOY gpt  

                                                        
مجلة :  .)م2003 -1988(خلال الفترة  عن دور الاستثمار المحلي والأجنبي في تنمیة الاقتصاد اللیبي .حسین السعیدي وعلي محمود فارس )1(

  م2007سنة  .)15(العدد  .المختار للعلوم

رسالة ماجستیر غیر  .العلاقة بین الاستثمار العام والاستثمار الخاص في اطار التنمیة الاقتصادیة السعودیة .)م2004(غدیر بنت سعد الحمودي، )2(
  جامعة الملك سعود  .منشورة



 

  :حیث أن
NOY : ،الناتج المحلي الإجمالي غیر النفطيgK :، الاستثمار العامpK : الاستثمار الخاصL : عنصر
  .العمل
الذي یؤكد علي أن قیام  الأمرإلي أن هناك علاقة تكاملیة بین الاستثمار العام والاستثمار الخاص،  توصل

لاستثمار كذلك أن التأثیر الإجمالي ل. الدولة ببناء التجهیزات الأساسیة ساعد علي نمو الاستثمار الخاص
  . العام والاستثمار الخاص علي نمو الناتج المحلي الإجمالي غیر النفطي یعتبر منخفضاً 

كذلك علي . بزیادة حجم الاستثمار لاسیما الاستثمار الخاص وتفعیل دوره في زیادة الطاقة الإنتاجیة أوصي
الاستعانة بالاستثمار الأجنبي في  .الدولة إزالة المعوقات وتقدیم وحوافز وتسهیلات لاستثمارات القطاع الخاص

 .نقل التقنیة الحدیثة في الإنتاج وتوطینها لزیادة القدرات التنافسیة للمنتجات الوطنیة
  :الدراسات الأجنبیةنماذج  :2-2- 4

الآثار المترتبة علي سیاسات  )1((Prema-Chandra Athukorala and Kunal Sen) تناول نموذج
د، بالتركیز علي الأثر الصافي لسیاسات الإصلاح الاقتصادي علي شركات الإصلاح الاقتصادي في الهن

  م، مستخدماً نموذج النیوكلاسیك للاستثمار 1991المساهمة العامة التي بدأت في العام 
)344.....(6543
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  :حیث أن
Y : ،الدخلBC ،الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص SDY :لاقتصادیة الكلیة ا عدم الیقین في السیاسات
  .الاستثمار العام: PBI، تكلفة رأس المال: SDC ،)الانحرافات المعیاریة في الناتج(

إلي أن الدخل والائتمان المصرفي لهما تأثیر ایجابي كبیر علي الاستثمار الخاص، وكذلك  توصل
الاقتصاد الهندي تكامل العام اثر ایجابي، مما یدعم فكرة أن استثمارات القطاع العام في  ركان للاستثما

كذلك إن المتغیرات التي تمثل عدم الیقین في البیئة الاقتصادیة  .استثمارات القطاع الخاص تكاملاً مشتركاً 
شارتها عكسیة، ربما تؤكد عدم )الانحرافات المعیاریة في الناتج، تكلفة رأس المال(الكلیة  ، كانت غیر معنویة وإ

الهند حقیقیة انه علي خلاف معظم الدول النامیة كانت الهند مستقرة  تأثیرها علي الاستثمار الخاص في
كذلك أن الإصلاحات الهیكلیة كان لها تأثیر سلبي علي استثمارات القطاع . اقتصادیاً في معظم الفترات

   .  الخاص
تحلیل العوامل التي تؤدي إلي عدم نمو استثمارات  )Gaobo Pang)2 و Ahmet Aysanنموذج  وتناول

،  Middle East and North Africa (MENA)لقطاع الخاص في دول شرق وسط وشمال إفریقیاا

                                                        
(1)Prema-Chandra Athukorala and Kunal Sen, REFORMS AND INVESTMENT IN INDIA Department of Economics and 
Australia South Asia Research Centre Research School of Pacific and Asian Studies, Australian National University 
(2) Ahmet Aysan. Gaobo Pang and Marie-Ange Véganzonès –Varoudakis, How to Boost Private Investment in  the 
MENA Countries: The Role of Economic Reforms 



 

دولة نامیة منها  40، باستخدام بیانات )م1999-1970(والإصلاحات الهیكلیة في هذه الدول خلال الفترة 
  :مستخدماً النموذج النیوكلاسیكي للاستثمار كما یلي. بلدان شرق ووسط وشمال إفریقیا

)354.....(inf)( 7615243210   tttt raavolaESaSRamsaraAccaaprivLn 

)(: حیث إن privLn :،هو لوغاریثم الاستثمار الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي Acc  : معجل
 1tESالإصلاحات الهیكلیة،  2tSR استقرار السیاسات الاقتصادیة الكلیة، Ms سعر الفائدة،  r،الاستثمار

  .البنیات التحتیة: rainfالتقلبات الاقتصادیة، Vol تقرار الخارجي،الاس
إلي أن عدم الاستقرار الخارجي، وعبء المدیونیة ساهمت بشكل كبیر في تقلبات الاستثمار  توصل

م كما ساه.  الخاص في دول المنطقة، إلي جانب ذلك كانت لها إسهامات اقل في تكوین رأس المال الخاص
أوصت الدراسة بزیادة . من الناتج المحلي الإجمالي% 20من  أكثرالقطاع الخاص في دول المنطقة بنحو 

تنمیة القطاع المالي كما فعلت دول (MENA) حجم استثمارات القطاع الخاص في دول المنطقة، وعلي دول 
تحفز من القرارات شرق أسیا، وضرورة وجود بیئة خارجیة مستقرة كما هو الحال في دول شرق أسیا 

  .م في الأردن1990كما حدث في عام % 3.3الاستثماریة في المتوسط بنسبة 
محددات الاستثمار الخاص في السنغال خلال الفترة  الذي تناول: )Bazoumana Ouattara)1 نموذج

  :، باستخدام نموذج النیوكلاسك للاستثمار من خلال النموذج التالي)م2000-  1970(
)364...(543210  tttttgtpt eLnTOTaLnAidaLnPCREDaLnRGDPaLnIaaLnI

  :حیث أن
ptLnI : لوغاریثم الاستثمار الخاصgtLnI : ،لوغاریثم الاستثمار العامtLnRGDP : لوغاریثم الناتج المحلي

لوغاریثم المساعدات : tLnAidلوغاریثم الائتمان المصرفي الوجه للقطاع الخاص،: PCREDالحقیقي،
  . لوغاریثم التبادل التجاري : tLnTOTالخارجیة، 

إلي أن كل من الاستثمار العام، والناتج المحلي الإجمالي الحقیقي والائتمان المصرفي، والمساعدات  توصل
ار الخاص بشكل ایجابي، بكل من الخارجیة متكاملة تكاملاً مشتركاً علي المدى الطویل، وكذلك تأثر الاستثم

الاستثمار العام والناتج المحلي الإجمالي والمساعدات الخارجیة، مما یؤكد تكامل الاستثمار الخاص 
 .والاستثمار العام، بینما كان الائتمان المصرفي ومعدل التبادل التجاري تأثیرهما سلباً علي الاستثمار الخاص

 - 1970(بتحلیل محددات الاستثمار الخاص في غانا خلال الفترة  قام ،)Yaw Asante(2000) )2 نموذج
، باستخدام بیانات كل من السلاسل الزمنیة وبیانات المقطع العرضي، تم تحدید محددات الاستثمار )م1992

  :الخاص وفقاً للمتغیرات الكینزیة والنیوكلاسكیة ومتغیرات عدم القین، من خلال النموذج التالي
)374)...(,,,,,,,,,,(  GDPGRDINVDEFTXRATPRATEMINSREGIMRCEDGRREERPUBGDPLagPRGDPFPRGDP  

  :حیث أن
                                                        

(1) Bazoumana Ouattara, Modeling the Long Run Determinants of Private Investment in Senegal, Centre for      
Research in Economic Development and International Trade,University of Nottingham  
(2) Yaw Asante(2000), Determinants of private investment behavior, African Economic Research Consortium,     
Nairobi March 2000 



 

PRGDP : ،الاستثمار الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجماليLagPRGDP : الاستثمار الخاص كنسبة
ي الاستثمار العام كنسبة من الناتج المحل: PUBGDPمن الناتج المحلي الإجمالي لسنة السابقة،

معدل نمو الائتمان المصرفي الموجه للقطاع : RCEDGRسعر الصرف الحقیقي : REERالإجمالي،
)  معدل التضخم، الدین الخارجي(الاستقرار الاقتصادي الكلي: MINSمقاییس التجارة، : REGIMالخاص،

PRATE :معدل الإقراض الحقیقي(الحقیقي  سعر الفائدة(TXRAT : ضرائب الشركات الخاصة كنسبة من
متغیر صوري یعبر عن : D،)تكلفة رأس المال(مثبط الاستثمار : INVDEFمجموع الإیرادات الضریبیة،

  .لناتج المحلي الإجماليمعدل نمو ا: GDPGRسنوات النمو 
إلي أن عدم الاستقرار الاقتصادي یعتبر عائقاً أمام الاستثمار الخاص، كذلك إن الائتمان المصرفي له  توصل

  . تأثیر إیحابي علي استثمارات القطاع الخاص، وكان الاستثمار العام مكملاً لاستثمارات القطاع الخاص
إلي الربط بین عدم الاستقرار  ، والذي هدف)Sanogo, Issa and Gyengani, Zakaria )1 نموذج

خلال  ،)WAEMU(الاقتصادي الكلي ومعدل الاستثمار الخاص بین غینیا واقتصادیات دول غرب افریقیا 
  :الدالة التالیة

)384)....(,,,,,,,,,,,,( 21  muemueROREDTDEZTIGRimRCETIRTimvp
tzt 

Timvp :،معدل الاستثمار الخاص كنسبة من الناتج المحلي الاجماليTIR :لفة راس المال، لعبر عن سعر تك
: Rimتمویل البنوك التجاریة للقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، : RCEالفائدة الحقیقي، 

معدل سعر الصرف الحقیقي،: tZ.الاستثمار العام: TIGاحتیاطات النقد الأجنبي، 
tz : الانحراف المعیاري

معدل التبادل : TDEالانحرافات المعیاریة لمعدلات التضخم،: معدل التضخم،: .لسعر الصرف الحقیقي
: 1mueي العالم الخارجي،الانفتاح عل: ROخدمة الدین الخارجي كنسبة من الصادرات،: REDالتجاري،

الإصلاحات المالیة التي تم تنفیذها : 2mue.متغیر وهمي لمعرفة اثر الإصلاحات الهیكلیة علي المدى الطویل
  .الفرنك الغیني في أعقاب تخفیض قیمة

الاقتصادي الكلي كان له تأثیر  رمن خلال المقارنة بین غینیا ودول غرب إفریقیا إن عدم الاستقراتوصل 
كذلك التضخم ومعدل . سلبي علي استثمارات القطاع الخاص، بینما كان سعر الصرف الحقیقي تأثیره ایجابیا

  .التبادل التجاري كان تأثیرهما ضعیفاً 
بالبحث في تأثیر الإنفاق الحكومي وعدم  ، والذي إهتم)Ahmad, Imtiaz and Qayyum, Abdul)2 نموذج

قین في الاقتصاد الكلي علي الاستثمار الخاص الثابت في قطاع الخدمات في باكستان خلال الفترة الی
  :، باستخدام نموذج تصحیح الخطأ والتكامل المشترك من خلال النموذج التالي)م1972-2005(

)394).....(,,,,(  ttttt UNCGyRfPist   

                                                        
(1) Sanogo, Issa and Gyengani, Zakaria,(2008), Private investment in guinea, does macro-instability matter? A 
comparative analysis, European Journal of Scientific Research, 04. February 2008 
(2) Ahmad, Imtiaz and Qayyum(2008), Effect of Government Spending and Macro-Economic Uncertainty on Private 
Investment in Services Sector: Evidence from Pakistan, European Journal of Economics, Finance and Administrative 
Sciences 



 

  : حیث أن
Pist :الخدمات، الاستثمار الخاص الثابت في قطاعtR :،سعر الفائدةty : ،الناتج المحلي الإجماليtCG: 

  ).نسبة التغیر في معدل التضخم السنوي(عدم القین : tUNالإنفاق الاستهلاكي الحكومي الحقیقي، 
التنمیة تظهر كبدائل لاستثمارات القطاع الخاص في قطاع الخدمات  إلي إن الإنفاق الحكومي لغیر توصل

ر الفائدة وتؤثر علیها سلباُ علي المدى الطویل، كذلك یؤثر عدم التقین من السیاسات الاقتصادیة الكلیة، وأسعا
  .  یاً لبسعلي الاستثمار الخاص 

اتجاهات وانعكاسات  ، تناولRoberto Guimaraes and Olaf Unteroberdoerster )1( نموذج
، )م2002 -1973(الاستثمارات الخاصة في السنوات التي سبقت الأزمة الآسیویة، في مالیزیا خلال الفترة 

الإنتاج  من خلال نموذج النیوكلاسیك للاستثمار بافتراض إن هناك علاقة مستقرة بین رأس المال ومستوي
  :ي النحو التاليالحقیقي، وتكلفة رأس المال الحقیقیة المستخدمة، عل

)404.....()( 111111    ttt
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tI : 1.معدل التغیر في الاستثمار الخاص tI :1. معدل التغیر في الاستثمار لسنة سابقة ty : معدل
. المال الثابت الحقیقي رأسالتعدیل الجزئي لقیاس  معامل: d . المبطأ التغیر في الناتج المحلي الإجمالي

CZ :تكلفة رأس المال.  
أن استثمارات القطاع الخاص مصدراً رئیسیاً للنمو في مالیزیا علي مدى العقود الثلاثة الماضیة،  وجد

م 2004ولكن بعد الأزمة الأسیویة  شهدت انخفاضاً غیر مسبوق، ثم بدأت مرحلة الانتعاش التدریجي في عام 
من الناتج % 30م، بعد ما كانت حوالي أكثر من 2005من الناتج المحلي الإجمالي في عام % 10بحوالي 

مع ذلك فان معدلات الاستثمار الخاص اقل بكثیر عن . م1997 -1987المحلي الإجمالي بین الأعوام 
  .معدلاتها قبل الأزمة

  الدراسات المحلیة نماذج : 2-3- 4
جنبیة المباشرة في ثر الناتج المحلي الإجمالي علي الاستثمارات الأعن أ، )2(سامیة حسن محمود نموذج

إلي اختبار اثر معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وبعض المتغیرات التفسیریة  النموذج هدف. السودان
سعر الصرف، الانفتاح علي العالم الخارجي، الاستثمار المحلي كنسبة من الناتج المحلي (الأخرى 

  :ولتحقیق هذا الهدف استخدم الباحث النموذج التالي . ،علي تدفق الاستثمارات الأجنبیة المباشرة)ماليالإج
)414).....(,,/,,( 11   OPEERGDPIGDPGDPFDI ttt  

  : حیث أن

                                                        
(1)Roberto Guimaraes and Olaf Unteroberdoerster. What's Driving Private Investment in Malaysia? Aggregate 
Trends and Firm-Level Evidence . International Monetary Fund, 2006 

امعة ج .غیر منشورة رسالة دكتوراه .اثر الناتج المحلي الإجمالي علي الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في السودان .)2008(سامیة حسن محمود )2( 
  .النیلین



 

FDI : ،1الاستثمار الأجنبي المباشرtGDP :،الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي في الفترة السابقةtGDP :
معدل التغیر في الناتج المحلي الحقیقي،

1tGDP
I :،نسبة الاستثمار المحلي من الناتج المحلي الإجمالي المبطأ 

EER :سعر الصرف.OP :إلي وجود علاقة ایجابیة بین معدل نمو  توصل. م الخارجيالانفتاح علي العال
لي والاستثمار الأجنبي المباشر، كذلك وجدت الدراسة أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الناتج المح

  .الانفتاح الخارجي والاستثمار الأجنبي المباشر
. بتوسیع محفظة الاستثمارات الأجنبیة في السودان وذلك بالتركیز علي القطاعات الإنتاجیة الرئیسیةأوصي 

صدار وتأهیل جهاز الاستثمار لیصبح ه یئة دائمة تتابع النواحي التنفیذیة للاستثمارات الأجنبیة وتقییمها وإ
كذلك توجیه نسبة كبیرة من هذه الاستثمارات الأجنبیة إلي الولایات . إحصاءات دوریة عن حجمها ومصادرها

  .الأقل نمواً التي تتمتع بنسبة كبیرة من الموارد لتحقیق التنمیة المتوازنة
إلي معرفة اثر السیاسة الاقتصادیة الكلیة علي جذب أو طرد ، والذي هدف )1(احمد الصدیق محمد نموذج

لي معرفة حجم تدفق الاستثمارات الأجنبیة في السودانو الاستثمار الأجنبي المباشر،  ولمعرفة اثر هذه . إ
 :السیاسات علي الاستثمار الأجنبي المباشر، استخدم الدارس النموذج التالي

)424).....(,,,( 1   XpINFEXCHGDPFDI ttt  
  :حیث أن

FDI : ،الاستثمار الأجنبي المباشرtGDP : ،1الناتج المحلي الإجماليtEXCH :للفترات  سعر الصرف
  . الإنفتاح الاقتصادي: Xpمعدل التضخم،: tINF، السابقة
أن جذب الاستثمار الأجنبي وتحفیزه یتطلب الاستقرار في السیاسات الاقتصادیة الكلیة ودعم إلي  توصل

من العوامل الطاردة للاستثمار . ةوظیفة السوق التنافسیة وتحقیق الكفاءة في استخدام الموارد المادیة والبشری
  .ةالروتین والبیروقراطی للاقتصاد الوطني وشیوع ةالأجنبي المباشر بالسودان ضعف الطاقة الاستیعابی

بتشجیع الاستثمارات الأجنبیة بغرض نقل التكنولوجیا في مجال الإنتاج والصادرات والتسویق والإدارة  أوصي
رصد وتحلیل الاستثمارات الأجنبیة التي وفدت . والتي من شأنها توسیع قاعدة الإنتاج القومي وزیادة الصادرات

  . وأثرها علي الاقتصاد القومي إلي السودان لمعرفة حجمها ونوعیتها
 ، )2002(،)2(احمد بدوي نموذج

Private capital formation and macroeconomic policies in Sudan: application of a 
simple cointegrated vector  )1969-1998 (  

ع الخاص بالتركیز إلي التحقق من تأثیر السیاسات الاقتصادیة الكلیة علي استثمارات القطا النموذج هدف
الاستثمار العام، الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص، سعر الصرف، : علي بعض المحددات مثل

                                                        
رسالة   .)م2007 -1990(دور السیاسات الاقتصادیة الكلیة في علي جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان . )2010( الصدیق محمد احمد )1( 

  .جامعة السودان للعوم والتكنولوجیا .غیر منشورةدكتوراه 
(2) Ahmed Badawi )2002 ( ,Private capital formation and macroeconomic policies in Sudan: application of 
a simple cointegrated vector autoregressive model, Department of Economics, University of Khartoum 



 

القومي باستخدام نموذج الانحدار الذاتي والتكامل المشترك ونموذج تصحیح الخطأ مستخدما النموذج الدخل 
  :التالي

)434.....(cos 1654321   tttttttt uIfrfREfCRfPSIfYftI 
الصرف  سعر RE التمویل المصرفي الحقیقي، CR، الاستثمار العام BST، هو الدخل القومي tY: حیث إن

   الاستثمار لسنوات سابقة 1tIسعر الفائدة،   rالحقیقي، 
ایجابي ومباشر علي الاستثمار الخاص  هالناتج المحلي الإجمالي كان تأثیر : إلي النتائج التالیة توصل

م اثر سلبا 1970ن التوسع في الاستثمار الحكومي خلال العام كما أ. الطویل خلال فترة الدراسة لأجلفي ا
من علي الرغم . علي استثمارات القطاع الخاص في حین إن تقلیصه في فترات لاحقة كان له اثر ایجابي

لائتمان المصرفي الحقیقي ا.التذبذب الذي صاحبه في المدى الطویل، مما یعني إنه یزاحم الاستثمار الخاص 
كما إن سعر الصرف الحقیقي كان له تأثیر . الطویل المدىكان له اثر ایجابي علي الاستثمار الخاص في 

    .المدى القصیر بینما كان تأثیره سلبیاً علي المدى الطویلعلي ایجابي 
الاستثمار الخاص  موضوع تالدراسات العربیة والأجنبیة التي تناولنماذج معظم وهكذا یتضح أن    

اتبعت المنهج الوصفي التحلیلي ومنهج البحث القیاسي، في بناء النموذج استخدمت معظم المحددات الرئیسیة 
إلا أنها ركزت علي التقدیر بطریقة المعادلة الواحدة التي تبین اثر . للاستثمار الخاص في الدول النامیة

  ). الاستثمار الخاص(علي المتغیر التابع ) محددات الاستثمار الخاص(المتغیرات المستقلة 
الدراسات المحلیة كلها قامت بدراسات بعض الجوانب المتعلقة بالاستثمار الخاص، وبعض  نماذج أما

، فتناولت محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان، باستثناء الاستثمار مخاطر الدراسات الأخرى على
الخاص واثر هذه  محددات الاستثمارر السیاسات الاقتصادیة الكلیة علي أث نموذج احمد بدوي الذي تناول

الأثر المتبادل لمحددات  وأغفل عن. طویل علي الاستثمار الخاصالمحددات في الأجلین القصیر وال
  .الاستثمار الخاص

حرر تطویر نموذج للاستثمار الخاص لاسیما في ظل إتباع الدولة سیاسة الت وستعمل هذه الدراسة علي
نماذج المعادلات  ص في غایة الأهمیة، سنستخدمجعل من موضوع الاستثمار الخا الذي الاقتصادي، الأمر

  .ذات العلاقات المتعددة بهدف توضیح العلاقات التبادلیة بین الاستثمار الخاص واهم محدداته
ة الزمنیة التي یتطلبها التغیر في لبیان الفتر  لدراسةمتغیرات اعلي تقدیر المرونات ل الدراسة الحالیة وتعمل أیضا

  ). الاستثمار الخاص(تحول إلي تغیر في المتغیر التابع لت) محددات الاستثمار(ددة مسبقاً المتغیرات المح
  )1( :لسلاسل الزمنیةل الإحصائیةخصائص ال :4-3

منیة للتأكد من سكون السلسلة الز الإحصائیة المهمة  تحلیل السلاسل الزمنیة من المواضیع یعد
للمتغیرات قبل إجراء أي اختبارات إحصائیة، من خلال اختبارات جذور الوحدة وتحدید درجة تكاملها، وقد 

إن اغلب السلاسل الزمنیة تحتوي علي جذور الوحدة، وان الانحدار بین  )2(من الدراسات أوضحت العدید
                                                        

  2ص .بغداد، العراق .السلاسل الزمنیة، المعھد العربي للتدریب والبحوث الإحصائیة .)م2005(خالد زھدي خواجة )1(
ص  .الإسكندریة .الطبعة الثانیة، الدار الجامعیة .الحدیث في الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیق .)م1998(القادر محمد عبد القادر عطیة عبد  )2(
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ستقرة، أي أن وجود جذر الوحدة في أي المتغیرات یكون زائفاً  لذلك إن مستویات تلك السلاسل الزمنیة غیر م
ویؤدي جذر الوحدة في السلسلة . سلسلة زمنیة یعني أن متوسط وتباین المتغیر غیر مستقلین عن الزمن

  . الزمنیة إلي وجود ارتباط زائف ومشاكل في التحلیل والاستدلال الإحصائي  والقیاسي
لزمنیة تتمتع بخاصیة الاستقرار والسكون كما أن جمیع التطبیقات الاقتصادیة تفترض أن السلاسل ا

STATIONARITY ویمكن من خلال رسم انتشار السلسلة الزمنیة الحكم على استقرار أو عدم استقرار ،
ن. لا أم مستقرة المتغیرات هذه كانت إذا ما على للتعرف الدراسة محل للمتغیرات الزمنیة السلسلة  طبیعة وإ

 regression()1(الزائف رالانحدا بظاهرة یعرف ما إلى یؤدي قد مما ساكنةغیر  تكونالزمنیة  السلاسل
Spurious (عام اتجاه وجود أن یعني الذي (Trend) وجود إلى یؤدي قد للمتغیرات الزمنیة في السلاسل 

 سنقوم لذلك .بینها المشترك الوحید الشيء هو العام الاتجاه كان لو حتى المتغیرات هذه بین معنویة علاقة
  : )2(ة الخصائص الإحصائیة لاستقرار السلسلة الزمنیة والتي تتمثل فيبمعرف

ثبات الوسط الحسابي      tz  
ثبات التباین     22)(   tt zzVar المتوقعة التباین ثابت والسلسلة تتذبذب حول القیمة وتعني أن. 

التغایر یجب إن یساوي الصفر    stst zz   تقیس العلاقة بین القیم في ثبات التغایر و  .))((/2
 .معامل التغایر ، ویسمىs إبطاء متعددة ذات فترات  فترات زمنیة

) ولكل منهما قیمة محددة(تكون السلسة الزمنیة ساكنة إذا كان الوسط الحسابي والتباین ثابتین خلال الزمن 
یعتمد فقط علي الفجوة الزمنیة بینهما ولیس  sو tوكان الارتباط الذاتي بین قیم السلسلة عند نقطتین زمنیتین 

 . sو tعلي 
   نسكوال اتاختبار : 4-3-1

ا الاقتصادیة البیانات تتسم  لذا ، الزمنیة السلاسل سكون درجة على تؤثر هیكلیة تغیرات بوجود غالبً
ا السكون درجة تحدید یعتبر  یتطلب حیث ،وذجتقدیر معلمات النمو  المشترك التكامل علاقات اختبار قبل مهمً
 وبالتالي الوحدة یحمل جذر لا فانه ساكن المتغیر كان إذا .الدرجة نفس من وتكاملها البیانات سكون عدم ذلك
 بالسكون یتصف بینما المستوى عند ساكن غیر المتغیر كان إذا أما 1)0( الصفریة الدرجة من متكامل فهو
 تكون yt السلسلة فان عام بشكل 1)1(الدرجة  من متكامل متغیر یكون فانه الأولى الفروق مستوى عند

 .جذر وحدةd دعد على تحتوي فإنها لذا d الفروق مستوى عندإذا كانت ساكنة  dالدرجة من متكاملة
  : الاختبارات المستخدمة في الكشف عن سكون السلسة الزمنیة

  (Dicky – Fuller test)اختبار دیكي وفلر .أ
 المربعات طریقة باستخدام العشوائي للخطأ خطينموذج انحدار  عليط بسیال فوللر دیكي اختبار یقوم

  :)3(یلي كما نماذج ثلاثة الاختبار ویتضمن (ADF) ، الصغرى

                                                        
(1) James D. Hamilton.(1994) Time series analysis, Princeton Universtiy Press Princeton. New York. p3 

  38ص  .مرجع سابق .)م1992(والتر فاندل   )2(
 .لجمعیة الاقتصاد السعودیة 16ورقة مقدمة للقاء السنوي الـ . علاقات الارتباط والسببیة: سوق الأسھم والنمو الاقتصادي .صالح إبراھیم السحیباني )3(
  الریاض   .م2007 .یونیو  4 -2في الفترة  .)الخدمات المالیة في المملكة العربیة السعودیة(



 

  عشوائي میل أو ثابت معامل وجود بدون :الأول النموذج
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  میل دون ثابت معامل بوجود :الثاني النموذج
  

       
  میل و ثابت معامل وجودب :الثالث النموذج
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OH الوحدة جذرل وجود عدم على عدمیةال الفرضیة تنطوي :0
بینما تنطوي الفرضیة البدیلة علي وجود  

OHجذر الوحدة  :1 ة الوحد جذور غیاب یضمن %٥ معنویة مستوى عند العدم فرضیة رفض إن
  .ساكنة البیانات فان وبالتالي

فلر القیم  –یقدر هذا الاختبار بثلاثة طرق مختلفة ولكل من هذه الطرق قیمة حرجة، ویستخدم اختبار دیكي 
  ، Mackinonالتي وضعها ماكینون  (tau test)الحرجة لإحصائیة 

لخطأ العشوائي فولر البسیط لا یمكن تطبیقه في النموذج الذي یحتوي ارتباط ذاتي في حد ا –اختبار دیكي 
 )1(فولر الموسع –وان كانت البیانات ساكنة، لذلك یستخدم اختبار دیكي 

   The Augmented Dicky – Fuller testاختبار دیكي فولر الموسع . ب
 جاء ADF اختبار أن والمعروف الزمنیة، السلاسل إستقراریة عن هو الكشف الاختبار هذا من الغایة

غیر  الأخطاء أن افترض الذي الأخیر هذاDickey- Fuller (DF) ختبارا میز القصور الذي إثر على
 في أخذ(ADF) اختبار فإن ولذا ، بینها فیما مرتبطة الأخطاء أن یبین الواقع أن حین في بینها فیما مرتبطة
 العادة تجر  ولقد .بینها فیما ارتباط الأخطاء فرضیة الاختبارات وجداول القاعدیة النماذج إعداد أثناء الحسبان

 صیغ بعض یستخدم والذي Dickey- Fuller (1979) ) 2(اختبار على بالاعتماد(ADF) اختبار إجراء على
jtYالمستقلة أي  الانحدار السابق مع إضافة المتغیر التابع بفترة إبطاء للمتغیرات   

 (Mackinon)تویات القیم الاحتمالیة لـ ومقارنتها بمس Dickey- Fullerویتم اختبار القیمة الإحصائیة لـ 
حیث یتم اختبار % 10، %5، %1وتوجد ثلاثة قیم احتمالیة  (E-views)وهذه القیم مضمنة في برنامج 

 PP اقل من القیمة المحسوبة المطلقة لـ ـ Mackinon فرض العدم والفرض البدیل، فإذا كانت القیم الحرجة لـ
Test ر تحت الاختبار ساكن والعكس صحیحینقبل فرض العدم أي إن المتغ.  

 Graphical Analysis:التحلیل البیاني. ج

                                                        
(1) Damodar N. Gujarati, (2003), Basic econometrics, fourth edition, McGraw- Hill/ Irwin. New York. pp815-816 
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الرسم البیاني یعطي فكرة أولیة بالنظر إلي البیانات عن استقرار السلسلة، ویتم ذلك برسم مشاهدات 
ي اتجاه تشتت البیانات عبر علي المحور الأفقي للتعرف عل t علي المحور الراسي والزمنtYالسلسلة الزمنیة 

من الشكل البیاني یتضح أن هذه السلسلة تتزاید مع الزمن وهذا یشیر إلي وجود اتجاه عام او عدم . الزمن
أما إذا كان الرسم البیاني یوضح نقصان أو تشتت بیانات السلسلة عبر الزمن فإن ذلك .  tYسكون السلسة 

  .. )1(قصان في تباین السلسة الزمنیة وعدم سكونهایشیر إلي زیادة أو ن
  ACF Auto-Correlation functionدالة الارتباط الذاتي  :د

  :كم یلي  kتعرف دالة الارتباط الذاتي عند الفجوة 
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 1- و1 بین  لذاتيمدي ارتباط قیم السلسة المتجاورة حیث تتراوح قیم معامل الارتباط ا )47-4(العلاقة تبین 

 اكبر من الصفر kاو تختلف معنویا عن الصفر بالنسبة لاي فجوة  0 استقرار السلسة تكون قیم في حالة
  .مما یعني قبول فرضیة انعدام معاملات الارتباط الذاتي

كلما  قصالمستقرة لها شكل خاص، حیث تتناغیر بالنسبة للسلاسل  ACFصفة عامة دالة الارتباط الذاتي وب
 .بسرعة وتكون قریبة من الصفر قصزادت درجات الإبطاء كما أن دالة الارتباط الذاتي للسلسلة المستقرة تتنا

من المعروف أن المتغیرات الاقتصادیة تُعتبر سلاسل زمنیة غیر مستقرة كونها تسیر بصفة عامة في اتجاه 
من بین و  ،لسلاسل زمنیة مستقرةیصعب نمذجة تلك السلاسل الزمنیة، لذلك لابد من تحویلها  وبالتالي ،عام

باستعمال أحد  أخرىسلاسل  إلى، تحویل السلاسل الزمنیة )2( الأسالیب المستخدمة في تثبیت السلسلة الزمنیة
  :التالیة  FUNCTION دوالال

 :في التخلص من الاتجاه العام  المستخدمةمن الوسائل : مالاتجاه العا في حالةو  الجذر التربیعي، مثاللوغاری
  .DIFFERENCINGطریقة التفاضل 

  :أهمها من عدیدة لأسباب الزمنیة للسلاسل الإحصائیة الخصائص دراسة أهمیة وتأتي
ا الزمنیة السلاسل استقرار إن .1  .اقتصادیاً  استقرارها عن یختلف إحصائیً
 حتمالا یتزاید بحیث القیاسیة الاختبارات نتائج على تؤثر الاقتصادیة للمتغیرات رةالمستق غیر الطبیعة إن .2

 .یمكن ما أقل یكون لن الانحدار لمعاملات المقدرة القیمة وتباین الزائف الارتباط
  التكامل المشترك: 4-3-2

 ".أو ساكنة  مستقرة سلالسلا أن هذه  الزمنیة السلاسل بیانات التي تستخدم التطبیقیة تفترض معظم الدراسات
Stationary" زائفا  غالبا یكون علیه نحصل الذي الانحدار فإن الاستقرار صفة غیاب حالة وفي

                                                        
  19ص  .مرجع سابق .)م1992(والتر فاندل )1(

(2) Dominick Salvatore,(1996) Theory and problems of statics and econometrics.2ed. Fordham University. New York, 
P246 



 

"Spurious" 2 التحدید معامل كون من بالرغمRعامل الاتجاه  وجود إلى هذا ویرجع عالیاTrend یؤثر  الذي
  )1(.المعاكس تجاهالا أو الاتجاه نفس في المتغیرات على

 معامل فیها أن إحصائیة وهمیة، وضح علاقات لوجود رسمیة دراسة وضع من أول  Yule(1926) )2(ویعتبر
 أي توجد لا الطویل المدى في أنه حین الواحد في نحو یتجه مستقرین غیر إحصائیتین سلسلتین بین الارتباط
 الاقتصاد متغیرات سلاسل غیر مستقرة خاصة نیةزم سلاسل وجود یفرض الواقع كون .المتغیرات بین علاقة
 مهدا من أول ، كاناPaul Newbold)و  (Clive Granger 1974من  كل فإن المالیة والمتغیرات الكلي

 هذه حل بدأ. المستقرة غیر السلاسل حالة في الزائف الانحدار مشكلة متخطین المشترك التكامل أسس اختبار
 ساعد الذي المشترك التكامل باقتراح تحلیلEngle et Granger طرف  من 1983 سنة المشكلة

 .الطویل المدى في متغیراتها علاقة المستقرة وتوضیح غیر الزمنیة السلاسل تحلیل في الاقتصادیین

 على الطویل في المدى المتغیرات بین الحقیقیة العلاقة بوضوح تحدید یسمح المشترك التكامل وتحلیل
 القصیر المدى في: هي جوهریة على فكرة یقوم المشترك التكامل ومفهوم التقلیدیة، الإحصائیة النماذج عكس

 في ثابتة علاقة توجد أي الطویل المدى في لكنها تتكامل مستقرتین غیرXt و Yt الزمنیتین السلسلتین تكون قد
 هذه مختلف بین العلاقات عن وللتعبیر المشترك التكامل تسمى علاقة العلاقة هذه بینها، الطویل المدى

 ومن  .الأحادي الجذر اختبار بإدخال وذلك عدم الاستقرار مشكلة إزالة أولاً من لابد المستقرة غیر المتغیرات
 نفس من فروقات عن الناتجة العشوائي للحد الزمنیة السلسلة تكون أن: یلي ما تحقق المشترك التكامل شروط
  :نوتكامل من الدرجة الثانیة فیقال أمن الدرجة الأولي  تكاملوللتكامل المشترك درجات،  .التكامل درجة

)(1~ dyt  
  درجة التكامل= d التكامل،= 1 المتغیر تحت الاختبار ، tyن حیث أ

 فهذا یعني أن d=1 ساكنة دلیل علي وجود التكامل المشترك، أما إذا كانت tyفهذا یعني أن  d=0فاذا كانت 

ty  نما التغیر فيغیر بصفة عامة یمكن القول أن بیانات السلاسل  .هو الساكن فقط ty ساكنة في نفسها وإ
أي تأخذ نفس درجة التكامل، ویقال أن هذه  d)1(متكاملة من الدرجة تكون ما  الزمنیة لمتغیرات معادلة

  .وبذلك تكون علاقة الانحدار المقدرة بینهما غیر زائفة. متكاملة تكاملاً مشتركاً من الدرجة الأوليالمعادلة 

معرفة الاختبارات المستخدمة  وهي التالیة الخطوة تأتي الزمنیة السلاسل تكامل درجة مفهوم على التعرف بعد
  .في الكشف عن التكامل المشترك

  Engel – Granger(EG) )3(اختبار.1
 تكامل درجة بفحص یقوم المشترك، للتكامل Engle and Granger1987 وجرانجر انجل لوبأس

 تحیز وجود أن إلى Banerjee et al المشترك،ویشیر للتكامل وحید متجه وجود ویفترض المحسوبة البواقي
                                                        

  661 ص .الإسكندریة. الدار الجامعیة. نیةالطبعة الثا .قالاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبی .)م2005(عبد القادر محمد عبد القادر عطیة   )1(

 شمال اقتصادیات مجلة .الصرف سعر لنظام الركن فرضیة ظل في للجزائر الأجنبي لالما رأس لاستقطاب قیاسیة راسةد .)م2000(عتو  الشارف  )2(
  131ص .السادس العدد - إفریقیا

(3) Engle, R.F., and Granger, C.W.J, (1987): " Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and 
Testing", Econometrica, Vol.55, pp251-276. 



 

ا على یعتمد التحیز وهذا التابع، المتغیر اختبار من ناشئ ةالصغیر  العینات في  معامل راباقت مدى عكسیً
 ففي أساسیتین، خطوتین المشترك وجرانجر للتكامل انجل جیةهمن تتضمنو . صحیحال الواحد من 2Rالتحدید 
 الصغرى المربعات طریقة حسب المتغیرین بین الخطیة العلاقة نموذج انحدار إجراء یتم الأولى الخطوة

(OLS) التالیة الصیغة حسب :  
)484.......(10  ttt exy   

 فوللر دیكي نموذج باستخدام الناشئ عن النموذج السابقtê ار سكوناخت یتم الثانیة، الخطوة وفي
  :التالي النحو على (Augmented Dickey-Fuller)المطور

)494......(
1

1  


 t
i

itittt eye 


  

 على تحتوي te أن یعني ذلك فإن رفضها یتم لم افإذ،0أن على ختبارالإ هذا في العدم فرضیة وتقوم
 .متكاملة غیرxt، yt المتغیرات فإن وبالتالي الوحدة، جذر

المتعددة، أي في حالة وجود أكثر من  رجرانجر في حالة نماذج الانحدا–ولا یمكن استخدام اختبار انجل 
وحدة علي البواقي لكل متغیر علي حدة یؤدي إلي مجموعة معلمة أو متجه في المعادلة، فان اختبار جذر ال

من المعادلات بشكل تبادلي بین المتغیرات في شكل الانحدار الخطي البسیط وبذلك یصعب تفسیر قیم 
  .المعلمات

 من عدد وجود حالة ففي لا، أم مشتركًا ملاً تكا هناك كان إذا ما حول م ١٩٨٧ جروجران أنجل لمقترحات وفقًا
 .I~(d)ان  أي dدرجة ال من متكاملة X1 , X2 ,……..,Xn  الزمنیة السلاسل

  :التالیة العلاقة بینهما وتربط
)504......(.....22110  ntnttt XXXX   

 إحصائیة عليیعتمد والذي Sargan and Bhagharva قبل من المطور الاختبار استخدام أیضًا یمكن كما
 بالقیم مقارنتها طریق عن المشترك املالتك فرضیة لاختبار  (Durbin- Watson))1( واطسون – دربن

 في المستخدمة الإحصائیات توزیع أهمها كبیرة مشكلات من تعاني الاختبارات هذه أن غیر المجدولة، الحرجة
ا یختلف الذيو  الفرضیات اختبار  المزعجة المعلمات عن مستقلة غیر أنها أي  ،التطبیق لنوعیة تبعً

nuisance parameters  ما یمتصم تمیزالتي.  
   Johansen )2(اختبار یوهانسون: 2

 التكامل ختباراتلا طریقة خاصة Johansen بالإضافة إلي الاختبارات السابقة فقد اقترح یوهانسون
 Autoregressive Distributed lagباستخدام نماذج الانحدار الذاتي ،لنماذج الانحدار المتعددة   المشترك
(ADL)قات اختبار السكون والتكامل المشترك للمعادلات الآنیة خاصة عند ، وعندما یتعلق الأمر بتطبی

یتم التأكد . یحدث تعدیل جوهري في طریقة معالم النموذج الهیكلي 2SLSاستخدام طریقة المربعات الصغرى 
                                                        

(1) Damodar N. Gujarati(2003). Op,cit. pp824 
(2) Johansen, S., (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Journal of Economic Dynamics and Control, 
Vol.12, pp 231-254. 



 

فقط من سكون وتكامل متغیرات النموذج، حیث یتم إجراء اختبارات التكامل المشترك بین المتغیرات الخارجیة 
نموذج، فإذا كانت متكاملة فان ذلك دلیل علي أن المتغیرات الداخلیة في النموذج أیضا متكاملة تكاملاً لل

او  .)1(مشتركا طریقة  استخدام یتم سوف لذلك متغیرین من أكثر على یحتوي البحث هذا في النموذج لأن نظرً
  .المشترك تكاملال متجهات لتقدیر Likelihood Procedure)  (Maximumالعظمى الإمكانیة

 : كالآتيJohansen  یوهانسون أسلوب توضیح ویمكن
)514.....(......2211   tktkttt eyzyzyzY  

   (Yt)حیث السابق النحو على  طبیعیة أخطاء ذو متغیرین من المكون الذاتي الانحدار متجه أن بافتراض

1*2متغیرین  من مكون متجه  (et) ا عةالموز  العشوائیة الحدود متجه من ً ا توزیع  هي حیث طبیعیً
)2*2(iZللمصفوفة معلمات.  

 :التالي النحو على المشترك التكامل معلمة أو التوازن معلمة تعریف ویمكن
)524........(......1 21  zzzz k  

 التي والساكنة المستقلة الخطیة التولیفات عدد rank رتبتها تحدد والتي )2*2( تمثل مصفوفة  Z أن  حیث
 لرتبة اختبار هو المشترك التكامل اختبار هنا فإن من المتغیرین، هذین من علیها الحصول یمكن

  .الصفر عن معنوي وبشكل مختلفة المصفوفة لهذه الذاتیة القیم  كانت إذا ما وفحص (Z)المصفوفة
 Maximum العظمى الإمكانیة أن إحصائیة على یوهانسون برهن فقد المشترك التكامل متجهات عدد ولتحدید

Likelihood ratio test statistic  كالتالي المشترك للتكامل الأكثر على واحد متجه وجود لفرضیة:  
)534().........1ln( 1  TLR  

  حجم العینة : Tأن  حیث
 متجهات یوجد لا( مشتركًا تكاملا متكاملة غیر المتغیرات بأن العدم فرضیة اختبار إحصائیة أن حین في

  :كالتالي  )المشترك للتكامل
)544.()]........1ln()1[ln( 21  TLR  

 آثار من مصححة 1ty و ΔYt-kبین Canonical  الممكنة الارتباطات مربعات هي1 < 2: حیث أن
 فهذامعنویة ) 4-54(ا كانت المعادلة غیر معنویة بینم) 4- 53(فإذا كانت المعادلة  Yـ ل المتباطئة الفروق

 لا LR العظمى الإمكانیة نسبة السابقتین أن المعادلتین في وضح یوهانسون وقد . المشترك التكامل على دلیل
ا تتبع ا توزیعً   .)2(معیاریً

 الخطوتین ذي وجرانجر وانجل یوهانسون أسلوبي بین مقارنة وفي الأفضل، الأسلوب یعد یوهانسون أسلوب 
 كفاءة أكثر بأنه یتمیز كذلك المتغیرین حالة في حتى یوهانسون أسلوب أفضلیة تدعم النتائج المشترك كاملللت

ا ا یقدم كما العظمى الإمكانیة منهج خلال من الخطأ حد نموذج الاعتبار في یأخذ لأنه نظرً  موحدًا أسلوبً
  .المشترك التكامل متجه وتقدیر لاختبار

                                                        
(1) Jack Johnston,(1997), Econometric methods.fourth edition, MC Graw, Hill companies. P317 
(2) Johansen, S., (1988), Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Op,cit. pp82 



 

  Simultaneous Equation systemsنیةنماذج المعادلات الآ :4-3-3
نموذج المعادلات الآنیة هو ذلك النموذج الذي لا یمكن تحدید القیمة التوازنیة لواحدة من متغیراته علي الأقل 

  :ومن اهم خصائص هذا النموذج ما یلي .)1(.دون استخدام جمیع المعادلات التي یحتویها في آن واحد
بمعادلات النموذج مرتبطة ارتباطاً تبادلیاً فیما بینها فتظهر كمتغیرات تابعة تارة  أن تكون المتغیرات الداخلیة.أ

  .وكمتغیرات تفسیریة تارة أخرى
وتكون المتغیرات التفسیریة مرتبطة بالحد العشوائي، الأمر الذي یؤدي إلي عدم توفر افتراض أساسي من  . ب

لعشوائي یؤثر علي المتغیر التابع دون أن یؤثر علي افتراضات طریقة المربعات الصغرى، وهو إن حد الخطأ ا
لذلك . عدم توفر هذا الافتراض یؤدي إلي تقدیرات لمعالم متحیزة وغیر متسقة. المتغیرات التفسیریة بالنموذج

. دراسة العلاقة التبادلیة بین المتغیرات الاقتصادیة یكون من الأنسب التعبیر عنها بنماذج المعادلات الآنیة
  )2(: أهمهاعلي عدد من المتغیرات  هذه النماذج وتحتوي

  Endogenous Variables: المتغیرات الداخلیة.1
وهذا یعني أن من . وهي المتغیرات التي تتحدد قیمها التوازنیة داخل النموذج ویحتاج التغیر فیها إلي تفسیر

   .یر التغیر فیهابین مهام تقدیر النموذج تحدید القیم التوازنیة للمتغیرات الداخلیة وتفس
 :وهي نوعان  Predetermined Variablesالمتغیرات المحددة مسبقاً .2
فسِرة فقط في النموذج أي  Exogenous Variables:متغیرات خارجیة. أ أن  هي المتغیرات التي تكون مُ

  .قیمتها تتحدد خارج النموذج
وهي المتغیرات الداخلیة في فترات  Endogenous Variables Laggedالمتغیرات الداخلیة المتباطئة . ب

زمنیة سابقة، وتستخدم المتغیرات المتباطئة كمتغیرات تفسیریة في النماذج المختلفة ولا یكون هناك حاجة 
نما تستخدم لتفسیر سلوك المتغیرات التابعة في النموذج  .لتحدید قیمتها وإ

للنموذج من مجموعة العلاقات، وتكون هذه  تتكون الصیغة الأولیة Structural Models: النماذج الهیكلیة
العلاقات هیكل النموذج، فالمتغیرات في هذه المرحلة غیر مصنفة فهي تفسیریة في بعض معادلات النظام 

  .في هذه المرحلة لا تكتسب الصیغة الأولیة صفة المعادلات الآنیة. وفي أخري مفسرة
   Simultaneous Equation biasتحیز المعادلات الآنیة : 4-3-3-1

تفترض طریقة المربعات الصغرى عدم عشوائیة المتغیرات المستقلة باستقلالها عن الحدود العشوائیة 
للخطأ، ولكن في النموذج الآني ینتفي هذا الشرط بظهور المتغیرات الداخلیة في النموذج الهیكلي كمتغیرات 

فعند تقدیر النموذج الآني بطریقة المربعات الصغرى . مفسرة تارة وكمتغیرات مفسِرة تارة أخري في النظام الآني
  .نحصل علي مقدرات متحیزة وغیر متسقة، وهو ما یعرف بتحیز المعادلات الآنیة

                                                        
  477ص  .الدوحة للنشر .الطبعة الثانیة .القیاس الاقتصادي .)م1998(علاء الدین عواد  )1(
   505، 504یاسي، مرجع سابق، صالحدیث في الاقتصاد الق .)م1998(عبد القادر محمد عبد القادر عطیة  )2(



 

 Reduced form )1(:وللحصول علي مقدرات غیر متحیزة یتعین علینا الحصول علي نماذج الشكل المختزل
models التي تعبر عن المتغیرات الداخلیة التابعة كدوال في ، وهي نماذج المعادلات الآنیة، وهي الصیغة

ویمكن الحصول علي نموذج . المتغیرات المستقلة، أي لا تظهر أي من المتغیرات الداخلیة كمتغیرات مستقلة
الطریقة الأولي التعبیر عن المتغیرات الداخلیة مباشرة كدالة في المتغیرات المحددة : الشكل المختزل بطریقتین

الطریقة الثانیة هي اشتقاق الشكل المختزل للنموذج بحل النظام الهیكلي للمتغیرات الداخلیة في حدود . مسبقاً 
  .)2( المتغیرات المحددة مسبقاً 

  Identification of the model )3( تمییز النموذج :4-3-3-2

مكون من عدد من تنشأ مشكلة التمییز أساساً في الحالات التي یقوم فیها الباحث بتقدیر نموذج     
الأمر . المعادلات، وفي هذه الحالة یوجد احتمال أن تتماثل بعض المعادلات في الصیغة الریاضیة والمتغیرات

الذي یجعل من الصعب علي الباحث أن یتعرف علي العلاقة التي ینسب إلیها الدالة المقدرة، وتتضمن نقطتان 
  :  هما
  The Identification problemصیاغة مشكلة التمییز .1

ویقال أن . تعتبر مشكلة التمییز مشكلة متعلقة بتعیین النموذج أكثر من كونها متعلقة بتقدیر النموذج    
نموذجاً ما أو معادلة ما ممیزة إذا كانت لها صیغة إحصائیة وحیدة ولا تشترك فیها مع غیرها من النماذج أو 

عادلات أخري تأخذ نفس الصیغة الإحصائیة وتحتوي أخر إذا كان لا یوجد نماذج أو م بمعني. المعادلات
في هذه الحالة یمكن الحصول علي مقدرات وحیدة للنموذج أو المعادلة لا یشتبه فیها أن . علي نفس المتغیرات

ویقال أن نموذجاً ما أو معادلة ما غیر ممیزة إذا كانت . تكون مقدرات معلمات نماذج أو معادلات أخري
وفي هذه . النماذج أو المعادلات في صیاغتها الإحصائیة وتحتوي علي نفس متغیراتها تتماثل مع غیرها من

الحالة نجد أن مقدرات معلمات النموذج أو المعادلة قد تكون متعلقة بها أو قد تكون متعلقة بنماذج أو 
  .)4(معادلات أخري من تلك التي تتماثل معها في الصیغة الإحصائیة

   حالات التمییز.2
وتنقسم المعادلات الممیزة . النماذج من حیث إمكانیة التعرف علیها إلي نماذج ممیزة وأخرى غیر ممیزةتنقسم 

  . بدوها إلي معادلات تامة التمییز والي معادلات زائدة التمییز
  under identified تمییزنماذج ناقصة ال.أ

م الصیغة المختزلة أقل من عدد المعلمات إذا كان عدد معاملات المتغیرات المستقلة التي تم اشتقاقها باستخدا
  مما یجعل من غیر الممكن تقدیر كل المعلمات المجهولة بالنموذج . المجهولة بالنموذج الأصلي
إذا كان عدد المتغیرات   under identifiedأو ناقصة التمییز  unidentifiedتكون المعادلة غیر ممیزة 

  .عدد المتغیرات الداخلیة ناقصاً واحدالخارجیة المستبعدة من المعادلة اقل من 
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التمییز إذا كان عدد معاملات الصیغة  یكون النموذج تامJust identified نماذج تامة التمییز. ب
في هذه الحالة یمكن التعرف علي النموذج . المختصرة تساوي عدد المعلمات المجهولة المراد تقدیرها بالنموذج

  . بمعادلاته المختلفة
كان عدد معاملات الصیغة  إذاتكون النماذج زائدة التمییز over identified ائدة التمییز نماذج ز . ج

وترتب علي ذلك أن تكون هناك أكثر من . المختصرة اكبر من عدد المجاهیل المراد تقدیرها بالنموذج الأصلي
لي تقدیرات المعالم إن تقدیرات النموذج المختزل تستخدم في الحصول ع .)1(قیمة لبعض المعالم المقدرة 

والعكس إذا كانت معلمات النموذج المختزل لا . الهیكلیة غیر أن ذلك لا یتحقق إلا إذا كان النموذج ممیزاً 
علي ذلك مشكلة التمییز تتمثل . غیر ممیز أوتقیس تقدیرات المعالم الهیكلیة، فان النموذج یكون تحت التمییز 

  . لمات المعادلات الهیكلیة من خلال تقدیرات معالم النموذج المختزلفي عدم القدرة علي إیجاد قیم وحیدة لمع
وبعبارة أخري یمكن القول انه إذا كانت المعلومات التي تضمنتها معلمات النموذج المختزل تكفي للتوصل إلي 

هنا معلمات النموذج الهیكلي فلا تكون هناك مشكلة، أما إذا كانت هذه المعلومات غیر كافیة لهذا الغرض ف
  .)2(تنشأ مشكلة التمییز

في حالة ما یكون نموذج المعادلات الآنیة یحتوي علي عدد كبیر من المعادلات فانه من الصعب تمییز     
لذلك یفضل تمییز المعادلات السلوكیة من خلال الشكل . المعادلات السلوكیة من خلال الشكل المختزل

یة من خلال الشكل الهیكلي لنموذج الدراسة بتطبیق شرطي ویتم تمییز المعادلات السلوك.الهیكلي للنموذج
   Order and rank condition: الدرجة والرتبة

وهو شرط ضروري وبالنسبة لأي معادلة حتى تكون معرفة أن یكون  order condition: شرط الدرجة.1
سواء ) ت أخرى بالنموذجالتي لا تظهر فیها ولكن تظهر في معادلا(العدد الكلي للمتغیرات المستبعدة منها 

  :علي النحو التالي. كانت داخلیة أم خارجیة مساویاً أو أكبر من عدد معادلات النموذج مطروحاً منها واحد
1)(  MgK  

  : حیث أن
k : العدد الكلي لمتغیرات النموذجg : بالمعادلة موضع التمییز،) خارجیةالداخلیة وال(عدد المتغیراتM :

gKعدد المتغیرات الداخلیة بالنموذج،   :عدد المتغیرات المستبعدة او الغائبة من المعادلة محل التعریف. 
لات الأخرى یلاحظ أن وجود عدد من المتغیرات المستبعدة من المعادلة محل التمییز والمدرجة في المعادو 

یتیح الفرصة لإمكانیة احتواء كل معادلة من معادلات النموذج الأخرى علي متغیر مختلف عن المتغیرات 
وبناءً علي هذه المعاییر تكون شروط التمییز .  التي تحتویها الدالة محل التمییز، مما یجعل لها صیغة وحیدة

  :علي النحو التالي
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إذا كان عدد المتغیرات الخارجیة المستبعدة من المعادلة : Just identifiedتكون المعادلة تامة التمییز 
1 المتغیرات الداخلیة ناقصاً واحدمساویاً لعدد  MgK.  ویمكن في هذه الحالة حساب قیمة وحیدة

  .ومفردة للمعالم الهیكلیة من معالم الشكل المختزل 
إذا كان عدد المتغیرات الخارجیة المستبعدة من المعادلة :  over identifiedتكون المعادلة زائدة التمییز

1 المتغیرات الداخلیة ناقصاً واحد یتجاوز عدد mgk .  حساب أكثر من قیمة یمكن وفي هذه الحالة
  عددیة لبعض المعالم الهیكلیة من معالم الشكل المختزل 

إذا كان عدد المتغیرات   under identifiedناقصة التمییز أو  unidentifiedتكون المعادلة غیر ممیزة 
1 الخارجیة المستبعدة من المعادلة اقل من عدد المتغیرات الداخلیة ناقصاً واحد mgk . وفي هذه الحالة

  )1(لا یمكن حساب أي من المعالم الهیكلیة للمعادلة من معالم الشكل المختزل
ینص هذا الشرط علي أن النموذج الذي یحتوي علي : rank conditionشرط الرتبة  الشرط الكافي فهو. 2

من المعادلات، فان أي معادلة من هذه المعادلات تكون تعریفیة إذا كان من الممكن إیجاد محدد  Mعدد
)1(واحد لا صفري علي الأقل من الرتبة  M )1( M من معلمات المتغیرات المستبعدة من هذه المعادلة .

أي أن المتغیرات المستبعدة من المعادلة محل التعریف موزعة علي كل دوال النموذج الأصلي ولیست مركزة 
  . )2( في معادلة واحدة

  )Multi- Equations methods :)3طرق تقدیر النماذج متعددة المعادلات : 4-3-4
وتصنف . رق للحصول علي مقدرات متسقة لمعالم النماذج الآنیة الهیكلیة في صورتها الخطیةتتوافر عدة ط

  :تلك الطرق إلي
، تستخدم هذه الطرق في أنها تقدر كل معادلة Single Equation Methods طریقة المعادلة المنفردة: أولاً 

ي الحسبان القیود المفروضة علي كل من معادلات النموذج بمعزل عن بقیة المعادلات، ومن ثم فإنها تأخذ ف
تتضمنها المعادلات الأخرى،  معادلة، والمعلومات التي تتضمنها بغض النظر عن القیود أو المعلومات التي

ومن أهم ). Limited information methods(ویسمي هذا النوع من الطرق بطرق المعلومات المحدودة 
  :هذه الطرق

  : Reduced form modelsطریقة الصیغة المختصرة .1
 Indirect least Squares وتسمي هذه الطریقة أیضا بطریقة المربعات الصغرى غیر المباشرة    

Method (ILS)  تتمیز مقدراتها بخاصیة الاتساق حیث یتلاشي التحیز وینخفض التباین وتتمركز المقدرات ،
  :ع الخطوات الآتیةحول القیم الأصلیة للمعالم، ولتقدیر معادلات هذا النموذج نتب

المتغیرات الخارجیة  عن الحصول علي الصیغة المختصرة للنظام من المعادلات الهیكلیة، أي التعبیر: أولاً 
أن حدود الخطأ لا و كدالة فقط في المتغیرات الداخلیة، بذلك یتحقق افتراضات المربعات الصغرى العادیة، 

  .ترتبط بالمتغیرات التفسیریة في النموذج
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ختصرة للحصول علي مقدرات ومعالم النموذج تطبیق طریقة المربعات الصغرى علي الصیغة الم: ثانیاً 
  . الهیكلي

استعادة مقدرات الصورة الهیكلیة من مقدرات الصیغة المختصرة، باستخدام العلاقات الریاضیة التي : ثالثاً 
ستخدم في ب علي هذه الطریقة أنها لا تُ ویعا. وتطبق هذه الطریقة علي المعادلات تامة التمییز )1(.تجمع بینها

  .حالات التمییز الزائد كما أنها لا تعطي الأخطاء المعیاریة للمعالم الهیكلیة المحسوبة 
   2SLSالمربعات الصغرى ذات المرحلتین.2

طورت هذه الطریقة بشكل أساسي في الخمسینیات من القرن العشرین، وتهدف إلي استبعاد التحیز 
وتعتبر هذه الطریقة هي الأوسع والأبسط من بین طرق المعلومات المحدودة المخصصة  ،)2( ةالمحتمل للدال

وتطبق علي المعادلات زائدة . وتقود هذه الطریقة إلي مقدرات تتسم بالاتساق. لقیاس معالم النماذج الهیكلیة
حیث أنها تعطي  ILSي طریقة التمییز كما یمكن تطبیقها علي المعادلات تامة التمییز، وتتمیز هذه الطریقة عل

الأخطاء المعیاریة للمعالم المقدرة مباشرة والتي یتعذر الحصول علیها من خلال المربعات الصغرى غیر 
  )3(المباشرة 

 System Methodsطرق النموذج : ثانیاً 

أي في وقت واحد، لذا فإنها تأخذ كل  نیاً بأنها تقدر كل معادلات النموذج آ تتسم هذه الطرق
وتسمي أیضا طرق . علومات والقیود التي تتضمنها معادلات النموذج في الحسبان عند تقدیر أي معادلةالم

، ومن أكثر هذه الطرق استخداماً هي طریقة المربعات )Full information methods(المعلومات الكاملة 
علي النموذج  تطبقو . Three Stage Least Squares Method (3SLS): الصغرى ذات الثلاثة مراحل

المزید من الكفایة شریطة أن یكون النموذج محدداً بدقة وبصورة  إلي وتقود هذه الطریقة. ككل بجمیع معادلاته
  .صحیحة

 Zellner & Theilطورت هذه الطریقة من قبل : 3SLSطریقة المربعات الصغرى ذات الثلاثة 

طة ظاهریاً وهي تستخدم معلومات أكثر من ونظم المعادلات المرتب 2SLSكامتداد منطقي لطریقة   (1962)
تكنیك المعادلات الأحادیة وتعتبر هذه الطریقة من أفضل الطرق القیاسیة المذكورة، وذلك لان مقدراتها تتمیز 
بكفاءة عالیة عندما یكون هناك ارتباط بین حدود خطأ المعادلات الهیكلیة في النموذج، كما أنها تأخذ في 

وأخیراً فان لدیها كفاءة مقاربة اكبر للمعادلات ذو . رات الداخلیة والخارجیة في النموذجالاعتبار جمیع المتغی
  :مراحل علي ثلاثة خطواتذات الثلاثة  الصغرى طریقة المربعاتبتقدیر التنطوي عملیة و   .التمییز العالي
وفي . كل المتغیرات الداخلیةیتم تقدیر معادلات الصیغة المختزلة للحصول علي القیم المقدرة ل: المرحلة الأولي
 ر كل معادلة من معادلات النظام الآني بواسطة طریقة المربعات الصغرى العادیة، بعدتقد: المرحلة الثانیة

وحصیلة المرحلتین الأولي والثانیة . عن المتغیرات الداخلیة التي تظهر یمین المعادلات بقیمها المقدرة التعبیر
حلة الثالثة یتم تطبیق طریقة المربعات الصغرى المعممة علي النموذج ككل ر الموفي  . 2SLSستكون مقدرات 
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باستخدام كل المتغیرات المحددة مسبقاً الموجودة في النظام الآني، لتكون حصیلة هذه المرحلة هي مقدرات 
  .)1(المربعات الصغرى ذات الثلاثة مراحل

  نموذج الاستثمار الخاص في السودان :4- 4
  الاستثمار الخاصمحددات : 4-4-1

 الكلیة الاقتصادیة بالمتغیرات نموذجنا تكوین في سنهتم الاستثمار، بمحددات المتعلقة الأدبیات بین من

المحددات  بعض في الخوض دون الخاص، الاستثمار سلوك توضیح الهام في الدور تلعب التي الرئیسیة فقط،
 المعلومات توفر لعادات، التقالید، الدیانة، والذوق، مدىكا ،القانون سلطة البیروقراطیة، نوعیة مثل المؤسساتیة

 .والقوانین والإجراءات الخاصة بالاستثمار المشروعات الجدیدة  حول
 مستوى مع إیجابیا المطلوب المال رأس مخزون حجم یرتبط المعجل، فرضیة فوفق . الاقتصادي النشاط مستوى 

 كمحدد بذلك یكون و المستوى، هذا عن التعبیر یمكنه شرالدخل القومي كمؤ  اعتبار انویمكن .الكلي الطلب

 .همع إیجابیة بعلاقة یرتبط الخاص ثمارللاست

  مما ینتج (في اقتصادیات الدول النامیة غالباً ما تحدد أسعار الفائدة بالقرارات الإداریة، الائتمان المصرفي
د علي الائتمان المصرفي مما یدفع ، فإن ذلك یؤدي إلي وجود طلب زائ)عنه أسعار فائدة حقیقیة سالبة

وربما لا تتوفر معلومات عن المشروعات الاستثماریة، فإن تقنین الائتمان . المصارف إلي تقنین منح القروض
وعلي ذلك یجب اعتبار حجم الائتمان المصرفي الموجه للقطاع . المصرفي قد یكون سیاسة داخلیة للمصارف

 . لاستثمار الخاصالخاص ولیس أسعار الفائدة محدداً ل

 الطلب جانب العرض وجانب: من جانبین الخاص القطاع استثمار توسع على یؤثر الحقیقي الصرف سعر. 
، فمن ناحیة  یبقى ، العرض جانب  فمن  من یرفع قد العملة قیمة من الحقیقي التخفیض تأثیره نوعا ما غامضاً

 قطاع في استثماراتهم تخفیض إلى في القطاع الخاص نالمستثمری سیدفع الإنتاجیة المستوردة، مما السلع تكلفة

 سیحفز مما التجاریة، السلع قطاع ربحیة رفع إلى التخفیض هذا سیؤدي أخرى، ومن ناحیة. السلع غیر التجاریة

جانب الطلب واضحاً ،  من الصرف سعر تأثیر یبقى ذلك، من النقیض وعلى .الاستثمار الخاص في هذا القطاع
 للأسعارإنفاقه الحقیقي، وذلك نتیجة تأثیر ارتفاع المستوي العام  و الخاص القطاع ثروة فیضإذ یعمل علي تخ

 إلى العملة لقیمة الحقیقي التخفیض سیؤدي الأسباب، لهذه . الخاص للقطاع المالیة علي القیمة الحقیقیة للأصول

 الكلي الاقتصادي النشاط في ركودال هذا . المؤسسات مبیعات انخفاض بالتالي و الطلب المحلي مستوى انخفاض

 .الاستثماري المؤسسات بخفض إنفاقها هذه یقنع قد

 سببین هما إليیعتبر تأثیر الاستثمار العام علي الاستثمار الخاص مبهماً ویعود ذلك : الاستثمار العام: 

الائتمان  بزیادة عجز الموازنة ربما یزاحم الاستثمار العام الاستثمار الخاص بتخفیض: الأولالسبب 
  . الفائدة أسعاربرفع  أوالمصرفي المتاح للقطاع الخاص، 

  .الاستثمار العام في مشروعات البنیة التحتیة یكون مكملاً للاستثمار الخاص : السبب الثاني
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 هناك العدید من القنوات التي یمكن لعدم الاستقرار الاقتصادي أن تؤثر  الاستقرار الاقتصادي عدم متغیرات
 .وخاصة في ظل ارتفاع درجة عدم التأكد بشأن المناخ الاقتصادي العامثمار الخاص من خلالها علي الاست

، حیث وتؤثر التغیرات الحادة وغیر المتوقعة في معدلات التضخم على الاستقرار الاقتصادي في الـدول النامیة
  . الأجل ة، وتزاید مخاطر الاستثمار طویلؤثر سلباً علي الأرباح المتوقعةت

تراجع معدلات الاستثمار، حیث تمثل نوعا من  إليیؤدي ارتفاع عبء المدیونیة الخارجیة للدولة، و 
الضریبة الضمنیة علـى العائـد الحـالي والمستقبلي للاستثمار الخاص، مما یؤدي إلى تخفیض الموارد المتاحة 

تالي یؤثر على مستویات كما یؤدي لنقص القروض الخارجیة الجدیدة، و بال .محلیا لتمویل الاستثمار
  .الاستثمار الخاص

  نموذج الاستثمار الخاص : 4-4-2
 ،السابقة طبیقیةالت والدارسات )النماذج الرئیسیة المكونة للاستثمار(النظریة  الاعتبارات خلال من

من تجریب عدد (الاستثمار الخاص وفقاً للبیانات المتاحة باستخدام المنهج التجریبي  نموذج یتم بناء سوف
  : ، علي النحو التالي)المتغیرات

)554).....(,,,,,,(  DBTEXINFBCIYfI tttGttPt  
ptI : دار وفقا لحافز الربح ویملك بواسطة التي تالخاصة الاستثمار الخاص وهو الاستثمار بواسطة المنشات
  .بالنسبة الغالبة  هیساهم فی أوبالكامل ) عتبارینإ أو طبیعیین( فراد الأ

tY :یعبر عن قیم الدخل القومي للسودان هو من أهم محددات الاستثمار .  
tBC : الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص، یمثل القروض والتسهیلات الائتمانیة التي تقدمها البنوك

امیة یجعل منشات القطاع التجاریة للقطاع الخاص، وعدم نضج واكتمال أسواق رأس المال في الدول الن
الخاص تعتمد بدرجة كبیرة علي الائتمان المصرفي لیس فقط لاحتیاجات رأس المال التشغیلي، ولكن ایضا 

  ) .التراكم الرأسمالي(لاحتیاجات التمویل طویل الأجل 

tDBT :هو مؤشر یمثل . ا الأقساطالدین الخارجي هو المبالغ المسحوبة علي القروض الخارجیة مطروحاً منه
مدي إسهام التمویل الخارجي في تمویل استثمارات القطاع الخاص، والمدیونیة ما هي تراكم للتراجع 

  الاقتصادي، وهو متغیر تم وضعه لیعبر عن الاستقرار الاقتصادي   
tGI :ري التي تنفذه الحكومة وتشرف علیه، استثمارات القطاع العام تعبر عن كافة أنواع النشاط الاستثما

 .متغیر تم وضعه لیعبر عن مشاركة الحكومة في النشاط الاقتصادي
tinf :معدلات التضخم، یتحدد معدل التضخم بالرقم القیاسي الضمني للناتج المحلي الإجمالي.  
tEX : الجنیه . (نیة المتداولة مقابل قیمة وحدة من العملات العالمیةصرف، هو عبارة قیمة العملة الوطالسعر

یتأثر الاستثمار بما یطرأ علي سعر صرف العملة الوطنیة من تقلبات ). السوداني مقابل الدولار الأمریكي
فتخفیض سعر الصرف الحقیقي الذي قد تملیه برامج الإصلاح الاقتصادي یؤثر سلبا علي معدلات الاستثمار 

   : ویكون النموذج القیاسي للاستثمار الخاص علي النحو التالي .الخاص

)564...(654321  tttttGttPt uDBTEXINFBCIYI   



 

أن العلاقة بین الاستثمار الخاص  معامل الدخل القومي، یتوقع أن تكون إشارته موجبة أي1 :إشارات المعالم
 .الخاص دخل القومي إلي زیادة الاستثماروالدخل القومي علاقة طردیة أي یتوقع أن تؤدي الزیادة في ال

2 بین الاستثمار الخاص وأي أن العلاقة تكاملیة  موجبمعامل الاستثمار العام، یتوقع أن تتحدد إشارته 
معامل :4 معامل الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص، یتوقع أن تكون إشارته موجبة،: 3.العام
ن ارتفاع معدلات التضخم تؤدي إلي خفض استثمارات القطاع ت التضخم یتوقع إن إشارته سالبة إمعدلا

معامل الدین الخارجي ویتوقع أن تكون : 6. سالبةیتوقع أن تكون إشارته  معامل سعر الصرف5 .الخاص
  .حد الخطأ العشوائيt ته سالبة،إشار 

  Data :البیانات: 4-4-3
مدت علي المصادر الرسمیة في الحصول علي تواع ،م2009 –1970تغطي الدراسة الفترة الزمنیة 

ض ، التقاریر السنویة لبنك السودان، العر الجهاز المركزي للإحصاء :من صادرها الثانویة منالبیانات المختلفة 
والبنك  IMFالإحصاءات العالمیة الصادرة من صندوق النقد الدولي كما استخدمت . الاقتصادي وزارة المالیة

كما أن بیانات بعض المتغیرات لم تتوافق مع أكثر من مصدر، مثلاً إحصاءات الدین الخارجي  WB .الدولي 
أیضا نتیجة لتغیر قیمة  .الدوليالمأخوذة من بنك السودان المركزي تعارضت مع إحصاءات صندوق النقد 

عدم الي الجنیه إلي الدینار ومن ثم إلي الجنیه مرة أخري خلال فترة الدراسة، مما أدي  العملة الوطنیة من
تمت بعض المعالجات الریاضیة لتوحید الوحدات النقدیة باستخدام الجنیه  .ثبات سعر صرف العملة المحلیة

  ).الجدید(السوداني 
  .نتائج وصف المتغیرات المستخدمة في النموذج خلال فترة الدراسة) 11-4(جدول رقم 

 الانحراف المعیاري
Std. Deviation  

 الوسط الحسابي
Mean 

 ادني قیمة
Minimum 

   اعلي قیمة
Maximum 

  المتغیرات 

6933.4296 3566.9682 0.0220 24944.100 
ptI  

3199.7773 1928.4201 0.5920 12950 
tY  

3694728.7 1397746 0.0259 14984677 
tBC  

913.9291 511.33269 0.0241 3602.7000 
tGI 

43.779869 37.45250 -1 181.5 
tinf  

1.090711 0.816003 0.0004 2.633 
tEX  

226920.74 103343.48 0.0680 691723.6 
tDBT  

  من إعداد الباحث: مصدرال
م، في حین كانت 2009إلي أن أعلي قیمة لمتغیر الاستثمار الخاص كانت في عام ) 11-4(یشیر الجدول  

ركزت  حیث. م، مما یعني تزاید ونمو الاستثمار الخاص خلال سنوات الدراسة1972أدني قیمة له في عام 
الحكومة علي القطاع العام في إحداث التنمیة الاقتصادیة خلال فترة السبعینیات بتأمیم ومصادرة بعض 
منشات القطاع الخاص، إلا انه بعد ذلك تبدلت مساهمة القطاع العام لاسیما بعد إتباع الدولة لسیاسة التحرر 



 

دفقات الاستثمارات الأجنبیة والمحلیة علي الاقتصادي في بدایة التسعینیات الأمر الذي أدي إلي ازدیاد ت
  .القطاع الخاص

م، مما 2009م وأعلي قیمة له في عام 1970فقد كانت أدني قیمة له في عام  tYأما الدخل القومي
دیة ، ویعود ذلك إلي التحول في مساهمة القطاعات الاقتصایؤكد أن الدخل القومي قد تزاید خلال فترة الدراسة

في في الناتج والي ارتفاع مساهمة القطاع الخاص في الدخل القومي ولاسیما بعد دخول البترول كمنتج جدید 
  .قتصاد السودانيالا

وأعلي قیمة له  1970كانت أدني قیمة له في عام  tBCأما بالنسبة للائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص
لي الإجراءات التي اتبعت في م، یعزي هذا ال2009في  تزاید خلال سنوات الدراسة إلي الاستقرار الاقتصادي وإ

السیاسة النقدیة التمویلیة بهدف التحریر الكامل للنشاط المصرفي، الأمر الذي دفع الإدارة النقدیة برفع سقوف 
  . التمویل الممنوح للقطاع الخاص

والاستثمار العام
tGI م، أي 2005م، وأعلي قیمة له في عام 1981انت أدني قیمة له في عام فقد ك

بعد توقیع إتفاقیة السلام الشامل في نفس العام حیث شهدت هذه الفترة استقرار اقتصادي وسیاسي نسبي أدت 
كانت أعلي  tinfوبالنسبة لمعدل التضخم . إلي تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة والمحلیة للاستثمار في السودان

م ویمكن ذلك تفسیر بزیادة الكمیة المعروضة من النقود دون أن تقابلها زیادة في 1993قیمة له في عام 
الإنتاج، كذلك استدانة الحكومة من النظام المصرفي بصورة كبیرة نتیجة لتوقف العون الخارجي دون أن توجه 

  .م1979ما كانت ادني قیمه في عام بین. هذه المبالغ المقترضة إلي مشاریع التنمیة
-1970كانت ادني قیمه له خلال الأعوام  tEXوسعر الصرف الجنیه السوداني مقابل الدولار الأمریكي 

 م، ویعود ذلك إلي إتباع الدولة لسیاسات سعر الصرف الثابت في تلك الفترة، وكانت أعلي قیمة له عام1978
  .ي الزیادة في احتیاطات النقد الأجنبي خلال تلك الفترة م ویعود ذلك إل2002

م وهي الفترة التي شهدت نشاط أكبر في علاقة 1978، كانت ادني قیمة له عام tDBTالدین الخارجي
بینما كانت . م 1978السودان مع صندوق النقد الدولي، حیث شهدت هذه الفترة برنامج التركیز الاقتصادي 

م ویعود ذلك إلي تراكم المدیونیة والي الفوائد الجزائیة والسحب من القروض 2004لي قیمة له في عام أع
  .المقدمة من الدول والمؤسسات المالیة الإقلیمیة والعالمیة

  
  
  
  
  
  
  



 

  الدراسة التطبیقیة والنتائج: الفصل الخامس
  فحص ومعالجة بیانات الدراسة: 5-1

. لابد من تحلیل الخصائص الإحصائیة لبیانات الدراسةلانحدار قبل البدء في عملیة تحلیل ا
فالمتغیرات الاقتصادیة تؤثر وتتأثر ببعضها البعض في إطار متكامل للعلاقات، كذلك للزمن دوره في انتقال 

 الفترات الزمنیة اللاحقة، كما توجد اختبارات التكامل المشترك لمتغیرات الدراسة إليالأثر فقد ینتقل الأثر 
، )OLS(تقدیر نموذج الدراسة بطریقة المربعات الصغرى العادیة تم سیلذلك . لتجنب مشكلة الانحدار الزائف

النموذج الأمثل لبیانات  إليوذلك بهدف الوصول . العلاقات المتعددةذات  المعادلاتوالتقدیر باستخدام نماذج 
عرفة الزمن الذي یستغرقه التغیر في جل الطویل لمالأجل القصیر والأ ومن ثم حساب مرونات .الدراسة

  . المتغیر المستقل لیتحول إلي تغیر في المتغیر التابع
ویواجه نموذج الاستثمار الخاص في السودان بعدم توفر البیانات عن بعض المتغیرات مثل عدم توفر بیانات 

ر البیانات عن الاستثمار الخاص الوطني بشكل منفصل عن الاستثمار الأجنبي الخاص، كذلك عدم توف
قبل عام أي ، )م1981 - 1970(المحددة للاستثمار الخاص بالأسعار الثابتة لفترة الدراسة المتغیرات 

  .م1982
  إختبارات السكون : 5-1-1

 تجنبا ،لا أم مستقرة الزمنیة السلاسل كانت إذا ما باختبار ،البیانات تحلیل في الأولى الخطوة تتمثل
في   (Trend) معا اتجاه وجود أن یعني الذي  (Spurious Regressions)ئفالزا الإنحدار مشكلة لظهور

 وتكون قیم المؤشرات. متغیراتهذه ال بین معنویة علاقة وجود إلى یؤدي قد للمتغیرات الزمنیة السلاسل
 2,, Rft  إلى اللجوء أن أي ،معنى ذا اقتصادیا تفسیرا تقدم ولا للنتائج، حقیقي معنى تعطي لا لكنهاو  عالیة 

 البیانات استقرار ولاختبار .البیانات استقرار عدم حالة في زائفة نتائج عطيت OLS الصغرى المربعات طریقة
 وویلیام دیكي دیفید من كل تطویره إلى في الفضل یرجع الذي و الوحدة جذر ختبارإبتطبیق  الدراسة تقوم

   Dickey-Fuller(ADF). اختبار یسمى ما بإستخدام وذلك فوللر



 

  لمتغیرات الدراسةDickey-Fuller(ADF) اختبار) 12-5(جدول رقم 
عند الفرق اللوغاریثمي الأول عند مستوي معنویة   %5للمستوي عند مستوي معنویة   

5%  
 

المتغیرا
  ت

بالحد 
  الثابت

بالحد الثابت 
والمتجه 
  الزمني

دون الحد 
الثابت والمتجه 

  الزمني

بالحد 
  الثابت

بت بالحد الثا
والمتجه 
  الزمني

دون الحد الثابت 
  والمتجه الزمني

ADF tΦ  ADF tΦ  ADF tΦ  ADF tΦ  ADF tΦ  ADF tΦ 

ptI  -0.2364  -1.9467 1.0688 -4.63042 -4.478922 -2.466830 

tY  -1.24578  -3.14586 0.48960 -6.87124 -6.814738 -6.388269 

tBC  -0.38364  -2.75267 1.41763 -8.9231  -9.164264 -6.43126 

11 Pt -0.11748 -2.02201 1.04105 -4.62896 -4.437838 -2.435035 

1tY  -1.37135 -2.99277 0.27640 -6.50492 -6.455725 -6.106088 

1tBC  -0.29129 -2.6997 1.45291 -8.8350 -9.202382 -6.346115 

tRF   -1.9318 -0.5416 0.46730 -3.04821 -3.788930 -2.984370 

GtI -0.65942 -2.18407 0.26203 -5.8782 -5.796822 -5.024000 

tINF -2.52814 -2.52587 -0.38023 -4.80629 -4.900173 -4.888178 

tDBT -1.4991 -2.48565 -0.76944 -5.2502 -5.193302 -5.158081 
  اعداد الباحث: المصدر

 القیم الحرجة لـ MacKinnon للحد الثابت، وللحد الثابت والمتجھ الزمني، ودون الحد الثابت ) 1.9498-، 3.5312-،2.9399-(: ھي
 .ني علي التواليوالمتجھ الزم

 لتحدید Augmented Dickey- Fuller المركب فوللر -دیكي اختبارات نتائج )12-5(جدولال ویوضح
 مستواها في مستقرة غیر الدراسة متغیرات كل أن الجدول نتائج من نلاحظ .النموذج متغیرات استقرار درجة
 القیم أن حیث1~)1( الدرجة من كاملةمت وتكون، الأولاللوغاریثمي  الفرق عند مستقرة بالمقابل لكنها

 رفض إمكانیة عدم یعني مما (%5) معنویة مستوى عند الحرجة القیم عن تزید  (ADF)لاختبار المحسوبة
 استقرار فرضیة رفض یمكن لا الحالات من (95%) في أنه القول یمكن وبالتالي المتغیرات استقرار فرضیة

  .المتغیرات
  تبارات التكامل المشترك اخ: 5-1-2

 نفس من یفترض تكامل السلاسل الذي الأول الشرط من التحقق بعد الطویل، المدى علاقات تقدیر  
ا ولكن .الطویل المدى علاقة عن بالكشف نقوم الدرجة  من أكثر على یحتوي البحث هذا في النموذج لأن نظرً

 لتقدیر (Maximum Likelihood Procedure) ىالعظم الإمكانیةطریقة  استخدام یتم سوف لذلك متغیرین
القرار حول ما اذا كانت قیمة  یعطینا الذي Johansenاختبار  باستعمال .المشترك التكامل متجهات

إن وجود  .الإمكانیة العظمي اكبر من القیمة الحرجة تكون المعادلة متكاملة تكاملاً مشتركاً والعكس صحیح
لدراسة في كل معادلة في النظام الهیكلي یدل علي أن العلاقة التوازنیة طویلة التكامل المشترك بین متغیرات ا

ویطبق الاختبار علي كل معادلة من معادلات النموذج علي حده ولیس . الأجل بین متغیرات الدراسة موجودة



 

  . النموذج ككل
  ) 13-5(جدول رقم 

  ستثمار الخاصلمعادلة الا یوهانسون طریقة باستخدام المشترك التكامل اختبار
5 Percent Critical Value   Likelihood Ratio Eigenvalue  

 68.52  133.1462  0.810929 
 47.21  71.51772  0.611816 
 29.68  36.50547  0.507694 
 15.41  10.28526  0.216688 
  3.76  1.248981  0.033193 

  الباحث إعداد: المصدر
 (الحرجة القیمة من كبرأ (133.14) العظمى الإمكانیة لنسبة المحسوبة یمةالق أن )13-5( الجدول یبین

 للتكامل متجه أي وجودعدم ب القائلة العدم فرضیة رفضن فإننا بالتالي 5% احتمال خطأ عند 68.52)
 )LR(وكذلك القیمة المحسوبة لـ . ، وقبول الفرض البدیل بوجود متجه واحد للتكامل المشتركالمشترك

وبالتالي قبول الفرضیة البدیلة بوجود متجهین علي الأقل للتكامل ) 47.21(تزید عن القیمة الحرجة  )71.51(
یعني قبول مما ) 29.68(اكبر من القیمة الحرجة ) LR( )36.50(وكذلك القیمة المحسوبة لـ . المشترك

تقل القیم الحرجة ) 10.28(الفرض البدیل بوجود ثلاثة متجهات علي الأقل للتكامل المشترك، ثم القیمة 
) 1.24(نقبل فرض العدم القائل بعدم وجود متجه واحد علي الأقل للتكامل المشترك، وأخیراً القیمة ) 15.41(

 مما العدم بعدم وجود متجهین علي الأقل للتكامل المشترك ذلك نقبل فرضیةل) 3.76(الحرجة  ةتقل عن القیم
 یلةو ط توازنیة علاقة وجود النتیجة هذه تؤكد كذلك. النموذج راتمتغی بین ساكنة خطیة تولیفة وجود على یدل

  .متشابهاً  سلوكاً  تظهر بحیث كثیراً  بعضها عن تبتعد لا أنها یعني مما المتغیرات بین الأجل
  )14-5(جدول رقم 

  لمعادلة الدخل القومي یوهانسون طریقة باستخدام المشترك التكامل اختبار
5 Percent Critical Value 

 

Likelihood Ratio Eigenvalue  
 47.21  49.33474  0.520671 
 29.68  21.39077  0.243279 
 15.41  10.79784  0.150055 
  3.76  4.619671  0.114471 

 الباحث إعداد: المصدر
 (الحرجة القیمة من كبرأ (49.33) العظمى الإمكانیة لنسبة المحسوبة القیمة أن )14- 5( الجدول یبین

 للتكامل متجه أي وجودعدم ب القائلة العدم فرضیة رفضن فإننا بالتالي 5 % احتمال خطأ عند47.21)
 .LR( )21(وكذلك القیمة المحسوبة لـ . ، وقبول الفرض البدیل بوجود متجه واحد للتكامل المشتركالمشترك

جه واحد علي الأقل مما یعني قبول فرضیة العدم بعدم وجود مت 29.68)(عن القیمة الحرجة  قلت) 39



 

وجود متجهین عدم كذلك نقبل فرض العدم ب) 15.41(تقل القیم الحرجة ) 10.79(للتكامل المشترك، ثم القیمة 
الفرض  قبول ومما یعني) 3.76(القیم الحرجة  اكبر من) 4.61(الأقل للتكامل المشترك، وأخیراً القیمة علي 
   .بین متغیرات النموذج ل المشتركالأقل للتكامعلي  القائل بوجود متجهین البدیل

  ) 15-5(جدول رقم 
  لمعادلة الائتمان المصرفي یوهانسون طریقة باستخدام المشترك التكامل اختبار

5 Percent Critical Value  Likelihood Ratio Eigenvalue  
 47.21  69.04057  0.590199 
 29.68  36.03351  0.462903 
 15.41  13.03520  0.279193 
  3.76  0.921993  0.024611 

 الباحث إعداد: المصدر
 القیمة من كبرأ (69.04) العظمى الإمكانیة لنسبة المحسوبة القیمة أن )15-5( رقم الجدول یبین

 متجه أي وجودعدم ب القائلة العدم فرضیة رفضن فإننا بالتالي 5 % احتمال خطأ عند47.21) (الحرجة
 )LR(وكذلك القیمة المحسوبة لـ . رض البدیل بوجود متجه واحد للتكامل المشترك، وقبول الفالمشترك للتكامل

وبالتالي قبول الفرضیة البدیلة بوجود متجهین الأقل للتكامل ) 29.69(عن القیمة الحرجة  زیدت) 36.03(
الأقل  ليواحد ع وجود متجهعدم نقبل فرض العدم ب) 15.41(تقل القیم الحرجة ) 13.03(ثم القیمة  .المشترك

بعدم  القائلنقبل فرض العدم  علیه) 3.76(الحرجة  ةتقل عن القیم) 0.92(للتكامل المشترك، وأخیراً القیمة 
متجهین للتكامل المشترك بین متغیرات  وجود على یدل مما ،الأقل للتكامل المشتركعلي  متجهینوجود 
  .النموذج

  النموذج تقدیر: 5-2
 OLSمربعات الصغرى العادیة بطریقة التقدیر النموذج  5-2-1

 ،OLSالعادیة  رىالصغعات طریقة المربب) المعادلة المنفردة( الخطیة صورته في النموذج تقدیر سیتم
 مشاكل وجود اتضح الأولى، ةالمحاول نتائج وفي .یةریثمااللوغقیمها نموذج المعادلات المتعددة، و  باستخدام ثم

كانت  المتغیرات من عدد أنو  النموذج، في الأساسیة لمتغیراتا من عدد معنویة عدم مثل متعددة قیاسیة
 المستقلة المتغیرات من عدد بین خطيال رتباطالا مشكلة ووجود ،الاقتصادیة إشارات معاملاتها تخالف النظریة

تم تقدیر نموذج الاستثمار الخاص باستخدام طریقة المربعات الصغرى العادیة ی .ومشكلة اختلاف التباین
OLS  سیلة للوصول للتوصیف المناسب للنموذج، معظم الدراسات السابقة استخدمت هذا التوصیف لمعرفة كو

  :فكانت نتائج التقدیر علي النحو التالي. أهمیة المتغیرات التي تحدد دالة الاستثمار الخاص



 

 OLSبطریقة  PtIالاستثمار الخاصتقدیر نموذج نتائج ) 16- 5(جدول 
)( PtID :المتغیر التابع   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 116.0433 127.5831 0.909551 0.3699 
)( tYD -0.013425 0.056035 -0.239587  0.8122 

)( ItGD 0.400525 0.192297 2.082846 0.0453 

)( tBCD 0.001277 0.000134 9.547880 0.0000 

)( tINFD -5.356839 4.276618 -1.252588 0.2194 

)( tEXD 0.001531 0.000837 1.828867 0.0768 

R-squared =0.98                           -2R  = 0.95      F-statistic =431.89 
Durbin-Watson stat:  = 1.82                    
ARCH Test: = 6.114774                       Probability = 0.03701 

  الباحث إعداد: المصدر
  :یمكن تشخیص نموذج الاستثمار الخاص علي النحو التالي )16-5( من نتائج الجدول

وأن معامل جمیع معاملات المتغیرات ، %98یر التابع بنسبة إن المتغیرات المستقلة تشرح التغیر في المتغ .1
إشارة معامل الدخل القومي، ومعدل التضخم، وجمیعها تطابق منطق النظریة  ءالمستقلة موجبة باستثنا

  .الدخل القومي ءالاقتصادیة باستثنا

عالیة تقارب او  2Rدد إذا كانت قیمة یشك في وجود الارتباط الخطي المتعF و t،2Rإحصائیة         
متغیرات یلاحظ أن  . tبینما مقدرات الانحدار الجزئیة غیر معتمدة إحصائیاً نظراً لتدني قیم % 95تفوق 

التمویل المصرفي والاستثمار العام، ذات دلالة إحصائیة، بینما متغیرات معدل التضخم، والدخل القومي، 
، بینما یلاحظ الاعتماد الإحصائي للنموذج ككل من %5عند احتمال خطأ  لم تعتمد إحصائیاً  وسعر الصرف

  . 0.05وهي اقل من  0.000والقیمة الاحتمالیة لها تساوي   F= 431.89خلال إحصائیة 

بمعني أخر أن المعالم فردیاً لا . وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد هذه النتائج دلیل عليتناقض  .2
 .لف عن الصفر، ولكنها في مجموعها معتمدة إحصائیاً تخت

حیث بلغ قیمة الارتباط الذاتي  من مشكلةتعاني لا وتشیر النتائج الإحصائیة إلي أن هذه المعادلة  .3
وهذا یعني قبول دعوي العدم، أي أن هذه المعادلة خالیة من مشكلة 1.82.  (DW)إحصائیة دربن واطسون 

 . الارتباط الذاتي 

، والقیمة الاحتمالیة له بلغت 6.11لاختبار وجود مشكلة اختلاف التباین وقد بلغ ARCH Test ختبارأما إ .4
هذا یعني قبول دعوي العدم أي وجود مشكلة اختلاف التباین في نموذج . 0.5وهي اقل من  0.037

 . الاستثمار الخاص

لاستثمار الخاص السابق یمثل توضح أن نموذج ا )16-5(رقم ما تم التوصل إلیه من نتائج في الجدول  .5
 . انحدار زائف

لان دالة . OLS العادیة الصغرى المربعات لطریقة وفقًا ستثمار الخاصالا نموذج تقدیر یمكنمما سبق لا  



 

، فالاستثمار یظهر ضمن متغیرات مستقلة في معادلة الدخل القومي، تشابكیهستثمار الخاص لها علاقات الا
 المختلفة المتغیرات بین التداخل بسبب وذلك متسقة وغیر متحیزة راتیقدت مني ذلك علولما قد یترتب 

  . الخطأ وحدود هابین والارتباط
عن طریق ادخال : فمشكلة الارتباط الخطي المتعدد یتم علاجها عن طریق زیادة العلاقة الهیكلیة

ترابطة، وذلك بتحویل النموذج الي متغیرات جدیدة في النموذج للتعبیر عن العلاقة بین المتغیرات التفسیریة الم
 یمكن لاكما . بعضها البعض التفسیریةلأنها تأخذ في الحسبان العلاقات بین المتغیرات نموذج معادلات آنیة 

 الاستثمار على تأثیرها ولتفاوت جهة من عددها لكثرة الخاص الاستثمار دالة في المتغیرات جمیع إدماج
قصاء فقط الهامة المتغیرات لاعتبارا بعین سنأخذ. أخرى جهة من الخاص  قیاسها نیمك لا التي المتغیرات وإ

لذلك سیتم بناء نموذج للاستثمار الخاص وفقاً لنماذج . التأثیر ضعیفة تبدو التي تلك أو بها والإحاطة
 ویتم تقدیره بإحدي طرق القیاس المناسبة حسب تمییز المعادلات وهي طریقتي المربعات .المعادلات الآنیة

  . ذات المرحلتین وذات الثلاثة مراحل الصغرى
في النظام  3SLSوذات الثلاثة مراحل  2SLSتستخدم طریقة المربعات الصغرى ذات المرحلتین و 

 بالمتغیرات المستقلة الخطأ مشكلة ارتباط حدو  ،بین المتغیرات المستقلةحاد وجود ارتباط  الآني لمعالجة مشكلة
 )3SLS، و2SLS(هذه الطرق  .ي اختلاف التباین وتحیز المعادلات الآنیةبمعادلات النظام یؤدي ذلك إل

تعمل علي إزالة مركبات الخطأ وتنقیة المتغیرات الداخلیة الموجودة علي یمین المعادلات الهیكلیة من شوائب 
ة في انحدار وذلك باستخدام القیم المقدرة للمتغیرات الداخلیة بدلاً عن القیم الحقیقی. الارتباط مع حد الخطأ

في انحدار المرحلة الثالثة علي استخدام طریقة المربعات الصغرى  3SLSتعمل طریقة و . المرحلة الثانیة
  .المعممة بقسمة متغیرات النموذج علي تباین حد الخطأ

  ته الآنیة  صور  في النموذج تقدیر: 5-2-2
 آني قیاسي نموذج خلال من لاستثمار الخاص واهم محدداتها بینة العلاق معالجة ستتم

Simultaneous Equations Model مؤثرة فیه والتي تتأثر به، ال المتغیرات بین التداخل مدى لاختبار
لاستثمار الخاص واهم ات متغیرا بین التبادلیة العلاقة وتتمثل. المتغیرات تلك بین التبادلیة العلاقة وتحدید

وأن  ،حجم استثمار القطاع الخاص زیادة ليإ یؤديلقومي الدخل ا ارتفاع أن : الآتي في ودانالس في محدداته
لاستثمار الخاص یؤدي إلي زیادة التمویل المصرفي الموجه للقطاع الخاص، وزیادة التمویل المصرفي ا زیادة

الموجه للقطاع الخاص ستؤدي إلي زیادة استثمار القطاع الخاص والذي من شأنه أن یؤدي إلي ارتفاع حجم 
 :التالي النحو على ذلك إیضاح ویمكن .هكذاو الدخل القومي 

  )1(شكل رقم 
PI  

 

                                                    (2)                                                         (1)                                                          

                                                  

                                                                                  tBC          )3(           Y            



 

 Structural)( هیكلیة معادلات ثلاث من ةالدراس هذه في المستخدم الآنیة المعادلات نموذج یتكون
equations سلوكیة جمیعها(Behavioral))   داخلیة أو تابعة منها ثلاثة( متغیراتتسعة و  Endogenous 
Variablesخارجیة والأخرى  ( Exogenous Variables موزعة علي النحو التالي:  
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)55.(....................1413210 


 GttptttP IIBCBYaI 

)65.(....................2817651    GtttPtt IYINFIaY 
)75.....(..........3121110192    ttttt DBTYINFBCaBC  

 : التالي النحو على أعلاه الموضح الآني للنموذج والخارجیة الداخلیة المتغیرات تعریف ویمكن
   Endogenous Variable :الداخلیة المتغیرات: أولاً 

ptI :لخاصالاستثمار ا. tY :الدخل القومي. tBC : الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص  
   Exogenous Variables :: الخارجیة المتغیرات: ثانیاً 

1tY :1 .الدخل القومي للسنة السابقةptI :1 .لسابقةالاستثمار الخاص للسنة اtBC : الائتمان المصرفي
.الدین الخارجي: tDBT .الموجه للقطاع الخاص للسنة السابقة

tGI :العام استثمارات القطاع. tinf : معدلات
  .التضخم

= U1 ,U2 , U3 الخطأ حدود( العشوائي المتغیرات( 
= 1  , 2  , 3  , ……. , 10 المقدرة النموذج معالم.  

210  الثلاث للمعادلات قواطع   
  نموذج الشكل المختزل 

عن المتغیرات الداخلیة كدالة كل یمكن الحصول علي نموذج الشكل المختزل عن طریق التعبیر المباشر 
  :المتغیرات الخارجیة في النموذج دون الحاجة إلي التعویض وذلك علي النحو التالي

  
16151432110 vDBTBCIIINFYIp tptGtttt       

213112111109187 vDBTBCIIINFYY ttPtGtttt     
220119118171611514 vDBTBCIIINFYBC ttPtGtttt   .  

  تمییز المعادلات  
وهو شرط ضروري  The Order condition الدرجة یتم تمییز المعادلات عن طریق شرطس

أن یكون العدد الكلي للمتغیرات المستبعدة من المعادلة المراد  یجب وبالنسبة لأي معادلة حتى تكون معرفة
1تمییزها اكبر من عدد المتغیرات الداخلیة  في المعادلة ناقصاً واحد  mgk  

K : ذجعدد المتغیرات الخارجیة في النمو،g :المعادلة المراد تمییزها عدد المتغیرات الخارجیة في :M عدد



 

  .المتغیرات الداخلیة بالنموذج 
 ثلاثة، النموذج السابق یحتوي علي عدد The rank conditionوالتمییز عن طریق شرط الرتبة 

إذا كان من الممكن إیجاد محدد واحد لا صفري  تكون معرفة لة من هذه المعادلاتمعادلات، فان أي معاد
)1(علي الأقل من الرتبة  M )1( M المراد تمییزها من معادلات المتغیرات المستبعدة من هذه المعادلة .

انظر (شرط الرتبة  ممیزة عن طریق هاكانت جمیعكما . كانت ممیزة عن طریق شرط الدرجةكل المعادلات 
  )الملاحق

  التقدیر   طریقة: 5-2-3
 المتغیرات طریقة : وهي الدراسة لهذه الآنیة المعادلات نموذج لتقدیر مقترحة طریقة من أكثر هناك

ا 2SLS المرحلتین الصغرى ذات المربعات وطریقة،  IVالوسیطة أو المساعدة  الصغرى المربعات طریقة وأخیرً
 طرقال أفضل من 3SLSمراحل الثلاث ذات الصغرى المربعات طریقة وتعتبر. 3SLSالثلاث المراحل ذات

 المعادلات خطأ حدود بین ارتباط هناك یكون عندما عالیة بكفاءة تتمتع مقدراتها لأن وذلك المذكورة،یة  القیاس
ا .جالنموذ في والخارجیة الداخلیة المتغیرات جمیع الاعتبار في تأخذ أنها كما النموذج، في الهیكلیة  فإن وأخیرً

 تكون أن یتوقع المعادلات اضطرابات لأن )العالي التمییز ذو( النماذج من النوع لهذا أكبر مقاربة كفاءة لدیها
 طریقة استخدام على الآني النموذج تقدیر في الدراسة تقتصر سوف ذلك على وبناء. متبادلة علاقات لها

 Econometric - views ب الآلي الحاس برنامج استخدامب 3SLS مراحل الثلاث ذات الصغرى المربعات
 مختلفة بصیغ ،3SLSالمنهج التجریبي، بإستخدام طریقة عن طریق ) 5- 4(تم التوصل إلي النموذج  .3.1

 وذلك ،ماتثاللوغاری  بصیغة التقدیر نتائج على وسیعول مات،ثواللوغاری ،)المستویات( الخطیة مثل الصورة
  : التالیة للأسباب

 میةثاللوغاری الصورة في النموذج تقدیر تم ندماع Logarithmic Form مما أفضل للنموذج العام الأداء أن تبین 
    .  الفروق المتباطئة أو Linear Form  الخطیة الصورة حالة في علیه كان
 المعیاري الخطأ قیمة انخفاض في وتمثل المختلفة التقدیرات طرأ علىالذي حسن الت Standard Error 
 . في النموذج المتغیرات معاملاتكل ل
 بین المتوقعة النظریة العلاقة مع تتفق ميثاللوغاریفي النموذج  المستقلة المتغیرات معاملات إشارات 

 المعاملات هذه جمیع أن كما ،الهیكلي النموذج معادلات من معادلة لكل التابع والمتغیر المستقلة المتغیرات
 .5%  معنویة مستوى عند(t) ة الإحصائی المعنویة راختبا تجتاز استثناء بلا
 لقیاسیةا كلامشال من النموذج خلوات القیاسیة ختبار الا ؤكدت  . 
 مباشرة النموذج في المقدرة المعاملات قیم من المختلفة المرونات على الحصول إمكانیة 
  :القیاسیة النتائج: 5-2-4

 وفي .میةثاللوغاری الصورة باستخدام والتقدیر ،)ستویاتالم(الخطیة صورته في أولاً  النموذج التقدیر تم

 الأولى، ةالمحاول نتائج ومن 3SLS.  مراحل الثلاث ذات المربعات الصغرى بطریقة التقدیر تم المحاولات جمیع

من  عدد أن أو النموذج، في الأساسیة المتغیرات من عدد معنویة عدم مثل متعددة مشاكل قیاسیة وجود اتضح



 

 .المتغیرات من عدد بین خطي المتعددال الارتباط مشكلة ووجود متوقعة، غیر اشاراتها تالمتغیرا

 وعدم للنموذج العام حیث الأداء من ةجید نتائج على صلناحت، نیةالثا المحاولة في اللوغاریتمیة الصورة وباستخدام

 .منخفضة المختلفة المتغیرات لمعاملات Standard Error  المعیاري الخطأ قیمة أن كما قیاسیة، مشاكل ظهور
والقیم الاحتمالیة  المقدرات لتلك المصاحبة (t) ومعاملات إحصائیة النموذج هذا مقدراتتوضیح  حیث تم

ا. المناظرة لها )( المعدل معامل التحدید قیمة وأخیرً 2R من خلال معادلات النموذج الهیكلي كما یلي، ذلك :  
 (5-5)ادلة نتائج تقدیر المع

)ˆ( PtILog = -2.26226 0.84924Log(Yt) 0.75451Log(BCt)-0.2600log(IGt) 0.44122Log(Ipt-1) 
t-test          (-7.171)      (6.9854)                    (3.6392)                (-2.59508)             (5.1529)              
Prob.          (0.000)       (0.000)                       (0.000)                   (0.010)                (0.000) 
  
 2R   =0.94                        2R  =0.93  

  (6-5)نتائج تقدیر المعادلة 
)ˆ( tYLog = 0.745221 0.8108log(IGt)  0.18716Log(IPt) + 0.69992Log( Yt-1)  

t-test        (3.0633)       (11.297)                (2.839)                   (7.432)               
Prob.        (0.002)         (0.000)                  (0.005)                   (0.000)                   

 
2R  =0.96                            2R   =0.95 

  (7-5)نتائج تقدیر المعادلة  
)ˆ( tCBLog  = -1.18262  0.4441 LOG(BCt-1)  0.35663 Log (Yt )  0.22855Log(DBT)  

t-test           (-2.5550)   (2.9758)                             (2.902)                       (2.3373) 
Prob.           (0.012)      (0.003)                               (0.004)                        (0.021)   
                 
  =0.95                      =0.95 

كما اشرنا سابقاً تم التوصل إلي هذا النموذج بعد عدد من المراحل التجریبیة، حیث نجد أن الشكل الأمثل 
  . صورة اللوغاریثمیةاللبیانات الدراسة هي لملائم وا

في معادلة الاستثمار % 0.94كما نجد أن المتغیرات المستقلة تشرح التغیر في المتغیر التابع بنسبة لا تقل عن
في معادلة الائتمان المصرفي الموجه % 0.96في معادلة الدخل القومي، وبنسبة % 0.96الخاص، ونسبة 
  .للقطاع الخاص

ولكن . ك تم تحدید محددات نموذج الاستثمار الخاص، وفقاً للدراسات السابقة ونماذج الاستثمار الرئیسیةكذل
والتي من . بعد التحلیل تم استبعاد بعض المتغیرات لعدم تأثیرها إحصائیاً علي المتغیر التابع في النموذج

  .متغیرات المستقلة للمتغیر التابعشأنها أن تؤدي إلي ضعف تفسیر ال
، لعدم تأثیره علي (7-5)، (6-5)متغیر معدل التضخم في المعادلتین  tINFومن المتغیرات التي تم استبعادها 

  .مستوي النشاط الاقتصادي وعلي الائتمان المصرفي
  
  
  تقییم نموذج الدراسة: 5-3



 

  )1(: هي أساسیة معاییر ثلاثة إلى هذه التقییم عملیة تستند
   . الاقتصادیة النظریة عیارم.:5-3-1

 من المقدرة النماذج بمعلمات خاصة افتراضات تعطینا بها المتعلقة التطبیقیة والدراسات الاقتصادیة، فالنظریة
 الافتراضات هذه على ءاً وبنا المعلمات، بهذه الخاصة القیم حیث من أو سالبة، أم كانت موجبة الإشارة حیث
  . الاقتصادیة لنظریةا جانب من قبول التقدیرات یمكن
 معادلة الاستثمار الخاص: أولاً 

)ˆ( PtILog = -2.26226 0.84924Log(Yt) 0.75451Log(BCt)-0.2600log(IGt) 0.44122Log(Ipt-1) 

 ةمتزاید اأنه كما ،لدخل القوميل بالنسبة متزایدة دالة الخاص الاستثمار أن :تينلاحظ الآ (5-5)من المعادلة 
ودالة متناقصة بالنسبة  ،بالنسبة للتمویل المصرفي ةللسنة السابقة، وكذلك متزاید الخاص لاستثمارل بالنسبة

  .النموذج دقة یدعم مام ،الاقتصادیة النظریةافتراضات  مع ةمعادلال هذه معالم قیم تتوافق عام،ال لاستثمارل
عندما تكون مقاساً بالوحدات اللوغاریثمیة الذاتي  الخاص الاستثمار، وهي تمثل إشارة الحد ثابت سالبة .1
فسِرة تساوي صفر، ج والذي لا یرتبط  الخاص ستثمارأي تمثل الحد الأدنى لحجم الامیع قیم المتغیرات المٌ

أساسي في الاختبار ویمكن  الثابت عادة لیست ذات اهتماممعلمة الحد . ة في النموذجیر یفسبالمتغیرات الت
 .اعتماد اختبار الحد الثابتحذف أو 

 إلى الدخل تؤدي زیادة أن حیث ،موجبة الدخل القومي معامل مقدرات أن إلى الإحصائیة النتائج تشیر .2
 .المتغیرین بین طردیة إیجابیة علاقة وجود إلى النتیجة هذه وتشیر الاستثمار الخاص ارتفاع أو زیادة

التمویل  زیادة أن حیث ،التمویل المصرفي موجبة معامل مقدرات أن إلى الإحصائیة النتائج تشیر  .3
أهمیة التمویل المصرفي في  على تدل النتیجة وهذه إلي زیادة استثمارات القطاع الخاص تؤدي المصرفي

 .استثمارات القطاع الخاص
 الاستثمار العام زیادة أن حیث ،سالبة الاستثمار العام معامل مقدرات أن إلى الإحصائیة النتائج تشیر .4
توافق منطق النظریة الاقتصادیة، الذي یعني أن الاستثمار  النتیجة وهذهإلي خفض الاستثمار الخاص  ؤديت

 .  العام منافس لاستثمارات القطاع الخاص
 أن حیث للسنة السابقة موجبة، اصالخ الاستثمار متغیر معامل مقدرات أن إلى الإحصائیة النتائج تشیر  .5

 هذه وتدلالاستثمار الخاص للسنة الحالیة  إلي زیادة تؤدي ما لسنةللسنة السابقة  الخاص الاستثمارزیادة 
  .للسنة السابقة له اثر موجب علي الاستثمار الخاص الخاص الاستثمارن أ على النتیجة

  معادلة الدخل القومي  : ثانیاً 
)ˆ( tYLog  = 0.745221 0.8108log(IGt)  0.18716Log(IPt) + 0.69992Log( Yt-1)  

 اأنه كما ،للسنة السابقة للدخل القومي بالنسبة متزایدة دالة الدخل القومي أن بوضوح (6-5)تبین المعادلة 
 النظریة مع الدالة معالم قیم تتوافق، ستثمار العامللاومتزایدة بالنسبة  لاستثمار الخاص،ل بالنسبة متزایدة

  .النموذج دقة أكثر یدعم مما الاقتصادیة
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إشارة الحد ثابت موجبة وهي تطابق الواقع الاقتصادي، وهي تمثل حجم الدخل القومي عندما تكون جمیع  .1
بط بالمتغیرات الموضحة في المتغیرات المفسرة تساوي صفر أي تمثل الحد الأدنى للدخل القومي والذي لا یرت

  .النموذج
 ما لسنة الاستثمار العام زیادة أن حیث ،الاستثمار العام موجب متغیر معامل مقدرات أن إلى النتائج تشیر .2

العلاقة الطردیة بین الدخل القومي والاستثمار العام،  على النتیجة هذه وتدل الدخل القومي، زیادة إلى تؤدي
  .التابع المتغیر تفسیر في تأثیرهو وأهمیة هذا المتغیر 

 تؤديالإستثمار الخاص  زیادة أن حیثالإستثمار الخاص موجبة،  معامل مقدرات أن إلى النتائج تشیر .3
ویلاحظ الباحث . همیة هذا المتغیر في تفسیر المتغیر التابعأ على تدل النتیجة وهذه. الدخل القومي إلي زیادة

  في التأثیر علي الدخل القومي مقارنة مع الاستثمار الخاص أن الاستثمار العام أكثر أهمیة
واكبر من الصفر مما  موجبة للسنة السابقة الدخل القومي معامل مقدرات أن إلى الإحصائیة النتائج تشیر .4

 إلىتؤدي  للسنة السابقة للسنة السابقة الدخل القومي زیادة أن حیث. یتوافق مع افتراض النظریة الاقتصادیة
   المتغیرین بین طردیة إیجابیة علاقة وجود إلى النتیجة هذه تشیرو . الدخل القومي للسنة الحالیة ارتفاع أو دةزیا
  معادلة الائتمان المصرفي  : ثالثاً  

)ˆ( tCBLog  = 1.18262  0.4441 LOG(BCt-1)  0.35663 Log (Yt )  0.22855Log(DBT)  

للائتمان  بالنسبة متزایدة دالةالائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص  أن بوضوح (7-5)المعادلة  ینبت
للدخل القومي، ومتزایدة بالنسبة للدین  بالنسبة متزاید اأنه كما ،المصرفي الموجه للقطاع الخاص للسنة السابقة

  . النموذج دقة أكثر یدعم مما ،الاقتصادیة النظریة مع الدالة هذه معالم قیم تتوافق. الخارجي
إشارة الحد ثابت سالبة واكبر من الواحد الصحیح، وهي تمثل حجم التمویل المصرفي الممنوح للقطاع .1

الخاص مقاساً بالوحدات اللوغاریثمیة عندما تكون جمیع قیم المتغیرات المفسرة تساوي صفر أي تمثل الحد 
  .رتبط بالمتغیرات المستقلة في النموذجالأدنى لحجم التمویل المصرفي والذي لا ی

الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص للسنة السابقة  معامل مقدرات أن إلى الإحصائیة النتائج تشیر .2
الائتمان المصرفي  ارتفاع أو زیادة إلى يدالائتمان المصرفي للفترات الزمنیة السابقة تؤ  زیادة أن حیث موجبة،

 . المتغیرین بین طردیة علاقة وجود إلى النتیجة هذه روتشیللسنة الحالیة، 
إلي زیادة الائتمان  تؤديزیادة الدخل القومي  أن حیث ،الدخل القومي موجبة مقدرات أن إلى النتائج تشیر. 3

  .  توافق منطق النظریة الاقتصادیة النتیجة وهذهالمصرفي 
 تؤدي ما لسنةالدین الخارجي  زیادة أن حیث وجبة،الدین الخارجي م معامل مقدرات أن إلى النتائج تشیر. 4

وجود علاقة ایجابیة بین  على النتیجة هذه وتدل زیادة الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص، إلى
  .المتغیرین، وهذا یدل علي اعتماد القطاع الخاص في تمویل استثماراته علي التمویل الخارجي 

   للنموذج الإحصائي التقییم: 5-3-2
 عن طریق الإحصاء لمعیار طبقاً  اختبارها یتم الاقتصادیة، النظریة ناحیة من التقدیرات نتائج من التأكد بعد

 فضلاً ، حدة على معلمة كل معنویة لاختبارt)(  اختبار أو ،ككل العلاقة معنویة اختبار یمكن F)(اختبار



 

 قدرة على ذلك دل عالیة النسبة هذه كانت وكلما ، تفسیره یمكن الذي التباین نسبة لنا یحدد بوصفه2R عن
  . المدروسة الظاهرة تفسیر على النظام
 النسبةي عل ویعتمد المستخدمة، للبیانات المقترح النظام تمثیل دقة یقیس وهو المعلومات دقة متوسط وأخیراً 

 على ذلك دل صغیراً  القیمتین بین الفرق كان وكلما ، المستخدمة للبیانات التقدیریة مةوالقی الحقیقیة القیمة بین
  . الظاهرة تمثل في النظام جودة
  :إختبار جودة توفیق النموذج : أولاً 
 یدل مما 0.94تساوي  (5-5) رقم في المعادلة) 2Rالمتعدد الارتباط قیمة(د التحدی معامل قیمة إن    
الاستثمار العام، الاستثمار الخاص للسنة السابقة، والائتمان  ،الدخل القومي( المفسرة المتغیرات أن على

من التغیرات التي %6بینما  .الاستثمار الخاص تغیرات من% 94 تشرح )المصرفي الموجه للقطاع الخاص
 المعامل هذا علي من المآخذ نلكتحدث في الاستثمار الخاص سببها متغیرات عشوائیة لم تضمن في النموذج 

 في الشارحة المتغیرات ازدیاد دیبالغ في حقیقة تأثیر المتغیرات المستقلة علي المتغیر التابع لاسیما عن هأن
2المصحح التحدید معامل إلى نلجأ وعلیه ثابتة، تبقى أوقیمة المعامل  زیدأن ی إما أي النموذج

R  والذي  
  :حسب الصیغة التالیة. 2Rم في قیمةیزیل التضخ
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n :39 ویساوي المشاهدات عدد  
K:5 ساويتالمقدرة و  المعاملات عدد  

ستخدم أیضا لاعتماد اختبار معامل وهو ی فیشر، اختبار استخدمنا ككل للنموذج الإحصائیة الدلالة لمعرفة
   حسب الصیغة التالیة F  وتحسب إحصائیة.2Rالتحدید
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وھي تفوق القیمة المحسوبة والتي 133.522تساوي لمعادلة الاستثمار الخاصF)( إحصائیة إن

34.4).01.0(93.3تساوي Fیرات التفسیریة التي ، لذلك ترفض فرضیة العدم وتقبل الفرضیة البدیلة، بأن المتغ
  . ذات دلالة إحصائیة تشرح سلوك الاستثمار الخاص مجتمعة 

 المتغیرات أن على یدل مما 0.95 تساوي 2Rالمصحح  التحدید معامل قیمة إن (6-5) رقم في المعادلة  
تغیرات الدخل القومي سببها من % 5بینما  %95 التغیرات التي تحدث في الدخل القومي بنسبة تشرحالمفسرة 

 فیشر، راختبا استخدمنا ككل للنموذج الإحصائیة الدلالة لمعرفةو  .متغیرات عشوائیة لم تضمن قي النموذج
  : حسب الصیغة التالیة F وتحسب إحصائیة .2Rلاعتماد اختبار معامل التحدید
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وهي تفوق القیمة المحسوبة والتي  280تساوي لمعادلة الدخل القوميF)( إحصائیة إن
35.3).01.0(41.4تساوي F ،الدخل القومي ككل  نموذجونقبل الفرض البدیل بان  العدم فرضیة نرفض یجعلنا مما



 

  . ذات دلالة إحصائیة
 المتغیرات أن على یدل مما  0.95 تساوي 2R التحدید معامل قیمة نأنلاحظ  (7-5)رقم المعادلة وأخیراً   

من % 5بینما % 95التغیرات التي تحدث في الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص بنسبة  تشرحالمفسرة 
 الدلالة لمعرفةو .  التغیرات التي تحدث في الائتمان المصرفي سببها متغیرات عشوائیة لم تضمن قي النموذج

وهي تستخدم أیضا لاعتماد اختبار معامل  فیشر، اختبار استخدمنا ككل للنموذج ةالإحصائی
  حسب الصیغة التالیة  F وتحسب إحصائیة .2Rالتحدید
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ي تفوق القیمة وه 221.75 تساويلمعادلة الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص F)( إحصائیة إن
35.3).01.0(41.4المحسوبة والتي تساوي F ،ونقبل الفرض البدیل بان معادلة العدم فرضیة نرفض یجعلنا مما 

  .طاع الخاص ككل ذات دلالة إحصائیةالائتمان المصرفي الموجه للق
  ختبار معنویة المعالم المقدرةإ: ثانیاً 
 المعاملات مروناتمن خلال  النموذج، معادلات من معادلة لكلt)( إحصائیة نتائج إیضاح سیتم یلي وفیما

 (Koyck )  كویك معامل قیم إدراج تم كما. والطویل القصیر الأجلین فينموذج الدراسة  لمتغیرات المختلفة
  . التباطؤ فترة ومتوسط الأجل طویلة المرونات حساب في منها الاستفادة تم التي أو التعدیل التكیف ومعامل



 

  )3SLSباستخدام طریقة (لنموذج الدراسة  الأجل وطویلة الأجل قصیرة المرونات) 17-5(جدول رقم
 لالأجطویلة المرونات  المرونات قصیرة الأجل  المتغیرات

)(مرونة الدخل القومي  tYLog 0.849 1.518  
)( الائتمان المصرفيمرونة  tBCLog  0.754 1.348 
))(الاستثمار العام  مرونة GtILog  -0.260 -0.465 

)log(مرونة الاستثمار الخاص المبطأة 1tP  0.441 0.788 
  0.441  معامل كویك
  0.559  معامل التعدیل

   
)(الاستثمار العام  مرونة GtILog 0.787 2.62 

)( مرونة الاستثمار الخاص  PtILog  0.187 0.62  
)(مرونة الدخل القومي المتباطئ  1tYLog 0.699 2.33  

 0.70  معامل كویك
  0.30  معامل التعدیل

)( 1tBCLog للسنة السابقة  الائتمان المصرفيمرونة   0.444 0.799  
)( الدخل القوميمرونة  tYLog   0.356 0.640  

)(مرونة الدین الخارجي tDBTLog  0.228 0.410  
  0.444  معامل كویك
  0.556  معامل التعدیل

  الباحث إعداد: المصدر
الأكثر استخداماً  والتي تعتبر من الطرق Koyck) كویك طریقة( )1(بواسطة الأجل طویلة المرونات حساب تم

 :   من خلال المعادلة التالیة. الم النموذج المتباطئلفة المخصصة لتقدیر معتخبین الطرق الم
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 :هي معامل التباطؤ وتعرف علي أنها سرعة الاستجابة أو التكیف، أن المعالم j  تتناقص بصورة مستمرة
10:إذ أن    أي كلما بعد الزمن قل تأثیر المتغیر المتباطئ علي المتغیر التابع .  

  :كذلك تم حساب متوسط فترة التباطؤ من خلال العلاقة التالیة
= متوسط فترة التباطؤ 



1

 المتغیر في تغییر یستغرقها التي زمنیةال الفترة طول متوسط یعنيوالذي  
  . التابع المتغیر في تغییر إلى لیتحول المستقل

                                                        
 256-254، مرجع سابق، ص ص)م1996(لمحمود محمد عبد الرحمن عبد ا )1(



 

  معادلة الاستثمار الخاص: أولاً 
 ، موجبة دخل القوميال معامل مقدرات أن إلى الإحصائیة النتائج تشیر) 17- 5(من الجدول رقم     

  (0.85%) بمعدل ستثمار الخاصالا تفاعار  أو زیادة إلى أدت (1%) بنسبة دخل القوميال زیادة أن حیث
ا في  دخل القوميال أن عنيت النتیجة هذهو  .لالطوی الأجل في تقریباً (1.52%) وبمعدل القصیر الأجل في تقریبً

الاً عام یعتبر السودان في  ستثمار الخاصعلى الا الدخلیة الطلب مرونة كانت وقد ستثمار الخاصالا في مؤثرً
 ذو ستثمار الخاصعلى الا الطلب أن أي ،)صحیحال واحدال نم أقل( مرنة غیر أنها إلا موجبة الأجل القصیر

ستثمار الخاص الا أن على یدل وهذا .دخل القومي في الأجل القصیرتغیرات الل بالنسبة منخفضة حساسیة
 في تؤثر محتملة )كمیة غیر( أخرى عوامل هناك أن على یدل كما القصیر، الأجل في ضروریة عادیة سلعة

القوانین والتشریعات  مثل الاقتصادیة العوامل خلاف لاستثمارا إلى وتدفعهوسلوك القطاع الخاص  اتجاهات
في الأجل  الدخلیة المرونة في المتواضعة الزیادة وهذه .الاجتماعیة أو النفسیةوالعوامل الخاصة بالاستثمار 

  .منخفضة عامة بصفة هي النامیة للدول الدخلیة الطلب مرونات بأن السائد الاعتقاد مع تتفق القصیر
أن  أي (1.52%) الصحیح الواحد من واكبر قیمة أكبر فهي الطویل لأجلللمرونة الدخلیة في ا  بالنسبة أما
ستثمارات ا زیادة شأنه من القومي الدخل زیادة إن .دخل القوميال لتغیرات بالنسبة مرن ستثمار الخاصالا

  .الدخل القومي ادةزی من كبرأ بنسبة القطاع الخاص
 ما إذا الخاص للقطاع الممنوحة النقدي السوق قروض وتواضع متطور مالي سوق غیاب في ظل    

 الممنوحة القروض بنسبة ممثلة الداخلي التمویل علاقة جاءت العام، للقطاع قارناها مع نظیرتها الممنوحة
 . بالاقتصاد السوداني المالي الكبح فرضیة ینفي مما معنویة، الخاص مع حجم الاستثمار الخاص للقطاع
 التوسع في استثمارات القطاع الخاص تتطلبالموجه للقطاع الخاص  الائتمان المصرفي زیادة أن حیث

ا، ومعنویة موجبة الائتمان المصرفي معامل إشارة أن ویتضح  بنسبة الائتمان المصرفي فزیادة إحصائیً
ا (0.75%) بمعدلالاستثمار الخاص  زیادة إلى تؤدي(%1)  في (1.34 %) وبمعدل القصیر الأجل في تقریبً
 توصلت والتي ،)1()2008( ة إیاس جعفردراس وهذا ما تؤكده بعض الدراسات مثال علي ذلك .الطویل الأجل

  .  السودان في ستثمار والائتمان المصرفيالا بین موجبة علاقة وجود إلى
 بین و بینه ومعنویة عكسیة علاقة هناك أن النتائج أظهرت دفق ،العام الاستثمار بتأثیر یتعلق فیما أما    

 فرضیة یؤكد مما والطویل، القصیر الأجلین في وذلك ،%5الدلالة  مستوى عند الخاص حجم الاستثمار
 الاستثمار الخاص حصة انخفاض إلى سیؤدي واحدة، بنقطة العام الاستثمار حصة أن ارتفاع إذ . المزاحمة

  . الطویل الأجل في تقریباً (0.47-%)  وبمعدل القصیر الأجل في  (0.26-%) بمعدل
 الحصول العام والخاص في القطاعین بین ما وجود علاقة تنافسیة على النتیجة هذه من الاستدلال یمكننا كما
نشاء وتأهیل هیاكل  .المالیة الموارد على من جهة یقوم القطاع العام بإنتاج السلع الإنتاجیة الاجتماعیة وإ

بنیات التحتیة، إضافة إلي تكوین رأس المال البشري، كذلك یقوم القطاع العام بالاستثمار في المشروعات ال

                                                        
رسالة دكتوراه غیر . م2006-1980في الفترة من . قدرة المصارف علي تمویل الاستثمارات في السودان). م2008(إیاس جعفر عبد الرحیم )1(

 .جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا . منشورة



 

وهذا ما تشیر إلیه بعض . والذي بدوره یؤدي إلي رفع مزاحمة استثمارات القطاع الخاص. الإنتاجیة المربحة
ودراسة عادل عبد ) 2002(احمد بدوي  الدراسات كما اشرنا إلي ذلك في الدراسات السابقة، مثال لذلك دراسة

ا محددًا عاملا عتبری العام الاستثمار أن یعني وهذا. (2005) العظیم   .  الخاص للاستثمار هامً
ا، ومعنوي موجب المتباطئ ستثمار الخاصالا متغیر معامل مقدرات أن إلى النتائج تشیر      إحصائیً

ستثمار الخاص الا زیادة إلى تؤدي ما لسنة (1%) معدلب المتباطئ ستثمار الخاصالا متغیر زیادة أن حیث
 وتدل .الطویل الأجل في (78%)  وبمعدل القصیر، الأجل في تلیها التي السنة في (44%) بمعدلالحالي 

، وهذا یدل علي نمو المتغیر ذلك تفسیر في وتأثیره التابع للمتغیر المتباطئ المتغیر أهمیة على النتیجة هذه
  .الخاصحجم الاستثمار 

  معادلة الدخل القومي: ثانیاً 
 زیادة أن حیث ،موجبة الاستثمار العام متغیر معامل أن إلى النتائج تشیر) 17-5(من الجدول رقم     

 وبمعدل القصیر الأجل في (0.79%) بمعدلزیادة الدخل القومي  إلى تؤدي (1%) بنسبة الاستثمار العام
ا محددًاو  لاً عام یعتبر الاستثمار العام نأ یعني وهذا. الطویل الأجل في  (%2.62)  وذلك ،القوميللدخل  هامً

 .بین المتغیرین لعلاقةا توقعات مع یتفق
 أن حیث ،ةإحصائی دلالة وذات موجبةالاستثمار الخاص  متغیر معامل مقدرات أن إلى أیضا النتائج تشیر
تقریباً في الأجل  ،(0.19%) بمعدلمي الدخل القو  في زیادة إلى تؤدي (1%) بنسبةالاستثمار الخاص  زیادة

 أهمیة الاستثمار الخاص في تفسیر على النتیجة هذه وتدل. في الأجل الطویل%) 0.62(القصیر وبمعدل 
  .الدخل القومي

الدخل  زیادة أن حیث موجبة،الدخل القومي المتباطئ   متغیر معامل مقدرات أن إلى الاحصائیة النتائج تشیر
تقریباً  (0.70%) بمعدلالدخل القومي للسنة الحالیة  في زیادة إلى تؤدي (1%) بنسبةقة القومي للسنة الساب

الدخل القومي للسنة  أن على النتیجة هذه وتدل. في الأجل الطویل) 2.33(في الأجل القصیر وبمعدل 
  .الحالیة للسنةالدخل القومي  لمتغیر رئیسًا محددًاو  لاً عام یعد السابقة

  الائتمان المصرفي  معادلة: ثالثاً  
 بین العلاقة نوعیة حول التوقعات مع تتفق اسةر الد هذه نتائجنلاحظ أن ) 17- 5(من الجدول رقم         

التمویل المصرفي الموجه للقطاع الخاص للسنة الحالیة والتمویل المصرفي الموجه للقطاع الخاص للسنة 
ا ومعنویةسابقة موجبة التمویل المصرفي للسنة ال معامل إشارة أن حیثالسابقة،  التمویل المصرفي ف إحصائیً

 القصیر الأجل في (1%) مقدارها زیادة لكل %)0.44( بمعدل المتوسط في تزایدیالموجه للقطاع الخاص 
المتغیر  تفسیر في وتأثیرههذا المتغیر  أهمیة على النتیجة هذه وتدلفي الأجل الطویل،  (0.80%) وبمعدل

  .التابع
، والتمویل هبین العلاقة نوعیة حول التوقعات مع الدراسة هذه نتائج تتفقمتغیر الدخل القومي أما فیما یتعلق 

حجم التمویل المصرفي  في الدخل القومي تتطلب التوسع زیادة أن حیثالمصرفي الموجه للقطاع الخاص، 
ا ومعنویة موجبة الدخل القومي معامل إشارة أن ویتضحالممنوح للقطاع الخاص،  الدخل  فزیادة ،إحصائیً



 

ا (0.36 %) بمعدلالتمویل المصرفي  زیادة إلى تؤدي (1%)  بنسبةالقومي   وبمعدل القصیر الأجل في تقریبً
  .الطویل الأجل في  (%0.64) 

 في واسع إسهام الخارجي التمویل لمستوى أن النتائج أظهرت فقد الخارجي،وبالنسبة لتأثیر الدین       
 علاقة وجود بینت التي النتائج أثبتته ما وهذا غیر مباشرة، بصفة ولو سودانبال الخاص الاستثمار تمویل
الدین  فزیادة ،والتمویل المصرفي الموجه للقطاع الخاص بین الدین الخارجي %5الدلالة  مستوى عند معنویة

 (0.41%)القصیر و في الأجل (0.23%)تؤدي إلي زیادة التمویل المصرفي بمعدل%) 1( بنسبةالخارجي 
 كان التي المرات من العدید المدیونیة الخارجیة في إلى السودان لجوء إلى ذلك ویعزى. في الأجل الطویل

لتمویل مشروعاته  الخاص للقطاع للإئتمان أعلى مستوى أتاح مما التمویل، مشكلة من یعاني فیها الاقتصاد
 .الاستثماریة

  :)1(القیاسي الاقتصاد معیار: 5-3-3

یاز النموذج لاختبارات النظریة الاقتصادیة والمعاییر الإحصائیة، نستخدم المعاییر بعد التأكد من اجت
القیاسیة كتقییم للاختبارات الإحصائیة وتحدید درجة الثقة بها، لهذا تسمي اختبارات من الدرجة الثانیة مثل 

، اختبار عدم وجود اختبار عدم وجود ارتباط خطي متعدد حاد بین المتغیرات المستقلة في النموذج المقدر
  . ارتباط ذاتي، واختبار عدم تجانس التباین

  رتباط البواقي إمشكلة :.5-3-3-1
 القیاسیون الاقتصادیونیضع  أصغر تباین وذات متحیزة غیر الصغرى المربعات مقدرات تكون حتى

 المشاهدات اءأخط أن عن فضلاً  الطبیعي التوزیع یتبع مشاهدة كل خطأ أن :أهمها الأخطاء، على شروطا
 اتللمتغیر  الفعلیة المشاهدات بین الفرق عن عبارة وهي بالبواقي الأخطاءتقدر  .بعضال بعضها عن مستقلة
 الطبیعي، التوزیع مع الأخطاء توزیع توافق لمعرفة إحصائیة اختبارات عدة هناك .لها المقدرة والقیم التابعة
 بالتوزیع اومقارنته المعیاریة الأخطاء عن فضلا المطلقة ءللأخطا التكراري المدرج بینها من البیانیة الطرق

 الأخطاء توزیع توافق یوضحاناللذان  .الأخطاء لهذه المشاهدین المعیاري والانحراف المتوسط ذي الطبیعي
 على یدل مما معیاریین نحرافینإ من بأكثر المتوسط عن تبتعد لا الأخطاء أن یبینان كما الطبیعي التوزیع مع

  .أخرى جهة من متطرفة قیم وجود وعدم جهة من المتوسطة القیمة حول المشاهدات تركز
 على فتتمثل للبواقي، الانتشار نقاط نرسم حیث الأولى، من دقة أكثر أخرى بیانیة طریقة توجد كما

 إن .ءطاالأخ لهذه المقابلة النظریة الطبیعیة القیم يصادال المحور وعلى المشاهدة الأخطاء قیم السیني المحور
ا الأخطاء توزیع كان فإذا .للأخطاء الطبیعي المنحنى یسمى النقاط هذه جید بشكل یوفق الذي الخط  طبیعیً
ا یوفق المستقیم الخط فإن مث ومن النظریة القیم من تقترب المشاهدة القیم فإن   .النقاط هذه جیدًا توفیقً

  :Breusch-Godfrey: LM Test یريجودف -إحصائیة برویش الأخطاء استخدمنا استقلالیة لاختبار

                                                        
  23ص . مرجع سابق. الاقتصاد لقیاسي). م2002(بسام إبراھیم یونس وآخرون  (1)
  



 

ا  اختبار یطبق لمو . الآني النموذج في ضمن المتغیرات الخارجیة إبطاء بفترات تابعة متغیرات لوجود نظرً
مثل  في الذاتي الارتباط عن للكشف الاختبار ذاه صلاحیة لعدم Durbin-Watson stat واتسن -دیربن
   .الحالات هذه

 فوق فماAR)1( يالأول الدرجة من ذاتي ارتباط هناك كان إذا ما لمعرفة یطبقو  بعمومیته یتمیز LM اختبارف
 وبناء. النموذج متغیرات ضمن إبطاء بفترات تابعة متغیرات وجود حالة في استخدامه ویمكن الخطأ حدود في

 المربعات وبطریقة حده على النموذج معادلات من هیكلیة معادلة لكل الاختبار هذا تطبیق سیتم ذلك على
من  ذاتي ارتباط وجود عدم هو الاختبار لهذا 0H العدم فرضیة ضففر . 3SLSالثلاثة مراحل ذات الصغرى
  .الخطأ حدود بین الأولى الدرجة

   مشكلة عدم ثبات التباین :5-3-3-2
  :غیر ثابت لكل قیم المتغیرات المستقلة، أي اختلاف التباین یعود إلي الحالة التي یكون فیها تباین حد الخطأ

22)( iUE 0أو)( iiUXE  
 ـلـ  ARCH )1(توجد عدة طرق للكشف عن مشكلة اختلاق التباین وفي هذا البحث سوف نستخدم اختبار ارش

Engel 1988 هو اختصار لـconditional Autoregressive Heteroscedasticity  خدم للكشف ویست
عن مشكلة اختلاف التباین عن طریق اختبار العلاقة بین مربع البواقي كمتغیر تابع ومربعات البواقي 

  :ویتم إجراء الاختبار علي النحو التالي. فترات كمتغیرات مستقلة أولفترة  ةالمتباطئ
علي مربعات  2Uثم إجراء انحدار مربع البواقي ، Ûأولاً إجراء الانحدار الأصلي للحصول علي قیم البواقي

  .من الانحدار المساعد  2Rالبواقي للمتغیرات المبطاة للحصول علي قیمة 
حدار من الان 2Rفي nاختبار فرضیة عدم وجود مشكلة اختلاف التباین باستخدام حاصل ضرب حجم العینة 

  :بدرجات حریة تساوي عدد المتغیرات المستقلة في الانحدار علي النحو التالي 2المساعد الذي یتبع توزیع 
dfRn 22 ~.   

وجود  اكبر من القیمة الحرجة عند مستوي معنویة معین فان النتیجة هي 2فإذا كانت القیمة المحسوبة لـ 
  . مشكلة اختلاف التباین

  :ویمكن قراءة النتائج الإحصائیة لمشكلتي الارتباط الذاتي واختلاف التباین من الجدول التالي

                                                        
جامعة السودان للعلوم . رسالة دكتوراه غیر منشورة. م2008-1960نمذجة الاستیراد في السودان باستخدام بیانات الفترة ). م2012(عماد عمر أبكر) 1(

  60ص . والتكنولوجیا 



 

 القیم الإحصائیة لاختبارات الارتباط الذاتي واختلاف التباین) 18 - 5( رقم جدول
  المعادلات  نوع الاختبار  القیم المحسوبةالقیم الاحتمالیة        

0.0746 2* Rob = 6.088 Breusch - Godfrey (LM Test) الاستثمار   الخاص  
  0.2485 2* Rob =1.331 ARCH Test 

0.9832  2* Rob =0.033  Breusch-Godfrey (LM Test)   الدخل القومي  
0.O90 2* Rob = 4.794 ARCH Test 

0.324  2* Rob = 2.203 Breusch-Godfrey (LM Test)  ئتمان المصرفيالا  
0.2592  2* Rob  =2.701  ARCH Test 

  إعداد الباحث: المصدر
  :اختبار مشكلة ارتباط البواقي : أولاً 

المحسوبة والتي تساوي   Breusch-Godfrey جودفیري -قیمة إحصائیة بریش: معادلة الاستثمار الخاص
، وهي اكبر 0.0746بالقیمة الاحتمالیة  ، عند مقارنهاRn.2=6.088تساوي  2Rعدد المشاهدات في قیمة 

مشكلة ، أي أن معادلة الاستثمار الخاص لا تعاني من 0H علي قبول فرض العدم وهذا دلیل 0.05من 
  . الارتباط الذاتي

  Breusch-Godfrey جودفیري -قیمة إحصائیة بریش )20 - 5( كذلك من الجدول: معادلة الدخل القومي
، وهي اكبر من 0.9832، عند مقارنة هذه القیمة بالقیمة الاحتمالیة Rn.2=0.033المحسوبة والتي تساوي 

، أي أن معادلة الدخل القومي لا تعاني من مشكلة الارتباط 0H دموهذا دلالة علي قبول فرض الع 0.05
  . الذاتي

 جودفیري -قیمة إحصائیة بریش )20 -5(من الجدول : معادلة الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص

Breusch-Godfrey  2=2.2503المحسوبة والتي تساوي..Rnة هذه القیمة بالقیمة الاحتمالیة ، عند مقارن
لا ئتمان المصرفي ، أي أن معادلة الا0Hوهذا دلالة علي قبول فرض العدم  0.05، وهي اكبر من 0.324

  .   تعاني من مشكلة الارتباط الذاتي
  :اختبار مشكلة عدم ثبات التباین: ثانیاً 

نلاحظ أن القیمة المحسوبة : این للمعادلات الثلاثیمكن اختبار ثبات التب) 20 -5(من الجدول 
 0.248532مقابل القیمة الاحتمالیة  1.331تساوي  Rn.2لمعادلة الاستثمار الخاص ARCHلإحصائیة 

في معادلة  ، القائل بعدم وجود مشكلة اختلاف التباین0H، وهذا یعني قبول فرض العدم 0.05وهي اكبر من 
*2  4.794لمعادلة الدخل القومي تساوي ARCHكذلك نلاحظ إن قیمة . الاستثمار الخاص Rob مقابل  =
 ، القائل بعدم وجود مشكلة0H، وهذا یعني قبول فرض العدم 0.05وهي اكبر من  0.090القیمة الاحتمالیة 

لمعادلة التمویل المصرفي  ARCHكذلك نلاحظ إن قیمة . دخل القومياختلاف التباین في معادلة ال
*2تساوي Rob ، وهذا یعني قبول فرض 0.05وهي اكبر من  0.2591 مقابل القیمة الاحتمالیة  2.701= 
   .فيالائتمان المصر ، القائل بعدم وجود مشكلة اختلاف التباین في معادلة 0Hالعدم 



 

  :مشكلة الارتباط الخطي المتعدد :5-3-3-3
تشیر مشكلة الارتباط الخطي المتعدد إلي الوضع الذي تكون فیه علاقة خطیة بین متغیرین أو أكثر 

وهذا ناتج أیضا من الإخلال بإحدى الافتراضات الأساسیة لتطبیق طریقة المربعات . من المتغیرات المستقلة
وكذلك تبین معامل الارتباط أهمیة . ارتباط المتغیرات المستقلة ارتباط تاماً  الصغرى، والتي تشیر إلي عدم

   .المتغیرات المستقلة بالنسبة للمتغیر التابع
المشكلة لیست في وجود أو عدم وجود الارتباط الخطي المتعدد، بمعني أخر إن المشكلة هي في الدرجة 

degree  ولیس النوعیةkindرتباط الخطي المتعدد، ولكن توجد مؤشرات تمدنا ، ولا یوجد مقیاس واحد للا
كمعیار   Variance inflation factor(VIF)وسنستخدم هنا اختبار عامل تضخم التباین . بدرجة الارتباط

  )1(:للكشف عن التداخل الخطي المتعدد بین المتغیرات المستقلة من خلال المعادلة التالیة
21 R

IVIF


  
فهذا دلیل علي وجود مشكلة  10VIFعیار لكل متغیر مستقل في نموذج الانحدار، فإذا كان یحسب هذا الم

  .التداخل الخطي المتعدد بین المتغیرات المستقلة
  :مصفوفة الارتباطات بین المتغیرات المستقلة وعامل تضخم التباین التالي ویمكن توضیح ذلك من خلال 
  الخاصمعادلة الاستثمار . أ

 VIF مصفوفة الارتباط الخطي لمعادلة الاستثمار الخاص و) 19- 5(رقم جدول 
 Y  BC 

1PtI  Gi VIF  معامل تضخم التباین 
Y 1 0.3159028 0.5285673 0.81027757 3.45 

 (BC) 0.3159028 1 -0.097729 0.1361676 1.02 
1PtI 0.5285673 -0.097729 1 0.636224 2.04 

 Gi 0.81027757 0.1361676 0.636224 1 3.45 
  إعداد الباحث: المصدر

، والائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاصلمتغیرات الدخل القومي،  VIFاختبار معامل تضخم التباین 
معادلة الاستثمار  مما یعني أن 10جمیعها اقل من  والاستثمار العاملسابقة، الاستثمار الخاص للسنة ا

  .ن مشكلة الارتباط الخطي المتعدد الخاص لا تعاني م
  معادلة الدخل القومي. ب

 VIF مصفوفة الارتباط الخطي لمعادلة الدخل القومي و )20-5(رقم جدول 
 1tY GtI PtI VIF  معامل تضخم التباین 
1tY 1 0.617534 -0.224186 1.61 

GtI 0.617534 1 -0.266720 1.66 
1tY -0.224186 -0.266720 1 1.59 

  إعداد الباحث: المصدر
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ستثمار لمتغیرات الدخل القومي للسنة السابقة، الاستثمار العام، والا VIFاختبار معامل تضخم التباین 
  .من مشكلة الارتباط الخطي المتعددمما یعني أن معادلة الدخل القومي لا تعاني  10جمیعها اقل من  الخاص

   معادلة الائتمان المصرفي . ج
 VIF فة الارتباط الخطي لمعادلة الائتمان المصرفي ومصفو )21-5(رقم جدول 

 1tBC tY DEBT VIF  معامل تضخم التباین 
1tBC 1 0.437263 0.442177 4.5 
tY 0.437263 1 0.648916 1.61 

DEBT 0.442177 0.648916 1 1.66 
  إعداد الباحث: المصدر

والدین ، الدخل القومي، الائتمان المصرفي للسنة السابقةلمتغیرات  VIFاختبار معامل تضخم التباین 
لا تعاني من مشكلة الارتباط الخطي  المصرفي الائتمانمما یعني أن معادلة  10، جمیعها اقل من الخارجي
  .المتعدد 

   الداخلیة المتغیرات بین التبادلیة العلاقات: 5-3-4
الائتمان المصرفي الموجه  ومتغیرستثمار الخاص الا متغیر بین العلاقة بأن الإحصائیة النتائج تشیر    

أن العلاقة بین  حین في ،)5-5( رقم ةالمقدر  المعادلةفي  )طردیة( واحد اتجاه في علاقة للقطاع الخاص
 في ).6- 5(و) 5-5(الدخل القومي والاستثمار الخاص علاقة طردیة تبادلیة في المعادلتین المقدرتین رقم 

بین الائتمان المصرفي والدخل القومي  ،)7-5( رقم المقدرة المعادلةفي  الآخر الاتجاهحین تكون العلاقة في 
 ،حجم الائتمان المصرفي في زیادة إلى تؤديالدخل القومي  في الزیادة أن حیث .علاقة طردیة في اتجاه واحد

زیادة حجم الاستثمار الخاص والذي  إلىحجم التمویل المصرفي الموجه للقطاع الخاص تؤدي  في الزیادة وأن
 دراسة المثال لیسب على منها سابقة دراسات نتائج مع النتیجة هذه وتتفق. بدوره یؤدي إلي زیادة الدخل القومي

 في ستثمار الخاص والائتمان المصرفيالا بین موجبة علاقة وجود إلى توصلت والتي ،)م2002(احمد بدوي
  . السودان

 نلاحظ فإننا )7-5(المعادلة  في موضح هو كما الاعتبار فيالدخل القومي  متغیر أخذ حالة أما في    
 .المصرفي الموجه للقطاع الخاص والاستثمار الخاصالائتمان  متغیر بین ةطردی  تبادلیة علاقة هناك أن

كما أن زیادة الاستثمار الخاص . تؤدي إلي زیادة الاستثمار الخاص) 5-5(الدخل القومي في المعادلة  فزیادة
، تؤدي الي زیادة الدخل القومي، والتي بدورها تدعو لزیادة الائتمان المصرفي الموجه )6-5(في المعادلة 

  . الثلاثة المتغیرات بین )یةالتداخل( التبادلیة العلاقات تستمر وهكذا7-5) ( المعادلة يفللقطاع الخاص 
 لبمعدالاستثمار الخاص  ارتفاع إلى أدت (1%) بنسبةالدخل القومي والائتمان المصرفي  زیادة كل من إن
الدخل  زیادة لىإ أدت%) 1( نسبةب الاستثمار الخاص وزیادة. تقریباً علي التوالي) 0.75%(و %0.85)(

الي زیادة التمویل المصرفي  أدت النسبة بنفسالدخل القومي  زیادة حین في، (0.19 %) بمعدلالقومي 
 التأثیر مقدار فإن الطویل الأجل في أما .القصیر الأجل في وذلك (0.36%) لبمعد الموجه للقطاع الخاص

. لائتمان المصرفي علي الاستثمار الخاصل% 1.34للدخل القومي، و% 1.52 إلى یرتفع الثلاثة للمتغیرات



 

   .للدخل القومي علي الائتمان المصرفي 0.64%للاستثمار الخاص علي الدخل القومي، و% 0.62و
 إذ ،)المعدل بنفس لیس( یختلفثلاثة علي بعضها ال للمتغیرات التأثیر مقدار أو معدل أن نجد وبذلك

-5( المعادلة فيالدخل القومي،  متغیر معامل هو التابع تغیرالم في المستقل المتغیر لتأثیر معدل أعلى أن
 معدلة، ثم المعادل نفس في التمویل المصرفي الموجه للقطاع الخاص متغیر معامل تأثیر معدل یلیه ،)5

ا ).7-5( المعادلة فيالدخل القومي  متغیر معامل تأثیر معدل تأثیر متغیر الاستثمار الخاص علي  وأخیرً
  :، ویمكن إیضاح ذلك في الشكل التالي )6-5(في المعادلة  الدخل القومي

    .القصیر الأجل فيالداخلیة  المتغیرات بین التبادلیة العلاقات
     )2(شكل رقم                                       

PI  
 

(0.75)                                        (0.19)              (0.85)     

  

      tBC                            Y     

)0.35(  

  : السابق الشكل خلال من یلي ما توضیح ویمكن
ا (0.19 %) بمعدل الدخل القومي زیادة إلى تؤدي (1 %) بنسبة ستثمار الخاصالإ زیادة إن      تقریبً
 مما الدخل القومي زیادة إلى تؤديستثمار الخاص الإ زیادة أن على تدل النتیجة وهذه .رالقصی الأجل في

استثمارات  أثر إلى تعود، )الدخل( الإنتاج فزیادة. ةالاقتصادی تنمیةال في القطاع الخاص ودور أهمیة یؤكد
 ،الدخل القوميتكنولوجیا ساعدت علي زیادة و  معارف من هذا القطاع كتسبهإ ما خلال من القطاع الخاص

  . ستثمارالإ مضاعف تأثیر إلى أیضًا یعود ذلك أن كما
 في (0.85 %) بمقداراستثمارات القطاع الخاص  زیادة إلى تؤدي (1 %) بنسبةقومي ال دخلال زیادة إن        

ج بنیة الاقتصاد السوداني خاصة في مجال الإنتا ضعف إلى التأثیر درجة انخفاض یعود وقد القصیر، الأجل
وعدم تنوعه، واعتماده علي القطاع الزراعي الذي تمیز بالتغلب في الإنتاج، وعدم منافسته في الأسواق 

السودان، والذي بدوره اثر علي استثمارات القطاع  فيالعالمیة، الأمر الذي أدي إلي انخفاض الدخل القومي 
 .الاستثمار الخاص والدخل القومي بذلك تحققت الفرضیة الأولي بوجود علاقة تبادلیة طریة بین  .الخاص

حجم الاستثمار  في زیادة تتطلب (1 %) بنسبة حجم التمویل المصرفي الموجه للقطاع الخاص زیادة إن      
ن التمویل أ إذ ،الاقتصاد السوداني واقع مع یتفق أیضًا وهذا القصیر، الأجل في (0.75%)بمعدل الخاص

 .)1(في الأجل القصیر% 70لطلب علي الاستثمار یقدر بحوالي المصرفي للبنوك التجاریة لاحتیاجات ا
 الأجل في (0.35 %) بمقدارحجم التمویل المصرفي  زیادة إلى تؤدي (1 %) بنسبةقومي ال دخلال زیادة إن  

 .إلي ارتباط التمویل المصرفي بحجم الدخل القومي ویعود القصیر،
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 على التأثیر فيلاستثمار الخاص للسنوات السابقة وا عامال ستثمارالإ متغیري أهمیة الدراسة نتائج وتوضح
 يوبالتال ستثمار الخاص فضلاً عن متغیري الدخل القومي والائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاصالإ

   .السودان فيستثماري الخاص الا للإنفاق محددان عاملان اماعتباره
ا الدخل  على التأثیر في كبیرة أهمیة له )المتباطئ( ابقةالس للسنة الدخل القومي متغیر إضافة نأ اتضح وأخیرً
لدخل ا إلى بالإضافةعام والخاص الستثمار الإ متغیري أن تؤكد الدراسة نتائج فإن وبذلك. الحالي القومي
 یجتاز لم هفإنمعدل التضخم  لمتغیر بالنسبة أما .دخل القومي في السودانلل محددات السابقة للسنة القومي
 في للتأثیر الإحصائیة أهمیته فقد المتغیر اهذ أن یعني مما مقبولة، بدرجة) t(عنویة الإحصائیة الم اختبار
  .إسقاطه تم ولذلك الاستثماري الخاص الإنفاق

كذلك تم حذف متغیر التضخم لعدم أهمیته الإحصائیة في التأثیر علي حجم التمویل المصرفي الموجه للقطاع 
دراسة أن متغیرات الدخل القومي والدین الخارجي فضلاً عن التمویل الخاص، علي ذلك تؤكد نتائج ال

  . المصرفي المتباطئ من أهم محددات الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

  الخلاصة والتوصیات: الفصل السادس
  الخلاصة : 6-1
 -1970الفترة  خلال القطاع الخاص السوداني يف الاستثمار سلوك تحلیل إلى الدراسة هذه هدفت      

استثمارات القطاع  مساهمات معدلات قدرت كما ،القطاع الخاص استثمارات توزیع التحلیل تتبع وقد م2009
 التحلیل في الاستثمار دوال أدبیات لبعض استعراض وبعد. الثابت المال رأس تكوین إجماليالخاص في 
 .النیوكلاسیكیة المتغیرات الكینزیة و على عتمادًاإ السودان فيالخاص  رالاستثما ةدالقدرت  الاقتصادي،

أكدت نتائج الدراسة أن دالة الاستثمار الخاص في السودان تنطبق علیها المواصفات المعیاریة لدالة الاستثمار 
    :الآتيفي  الدراسة إلیهما توصلت  أهمویمكن تلخیص . الخاص في الدول النامیة

 متغیرات أنDickey-Fuller(ADF) لـ  الوحدة جذر اختبار باستخدام الاستقرار ختباراتإ نتائج بینت  .1
  .اللوغاریثمي الأول الفرق عند مستقرةا أنه إلا العام المستوى في مستقرة غیر دراسةال
 Johansenالطویل، بإستخدام إختبار التكامل المشترك لـ  المدى عملت الدراسة علي التحقق من علاقات .2
 متكاملة المتغیرات أنوجدت  .الدرجة نفس من یفترض تكامل المتغیرات الذي الأول الشرط من التحقق عدب ،

 عن تبتعد لا أنها یعني مما، الدراسة متغیرات بین الأجل طویلة توازنیة علاقة وجود أي ،كاً ر مشت لاً تكام
 .متشابها سلوكا تظهر بحیث كثیراً  بعضها

السوداني،  القطاع الخاص في الاستثمار سلوك تمثیل من )الواحدة(فردة المعادلة المن صیغة تتمكن لم .3
 نتیجة ،المتغیرات الاقتصادیة الأساسیة التي لا یمكن تفسیر الاستثمار الخاص بدونها لم تعتمد إحصائیاً  ذلكك

 .لیمةنموذج مقدر زائف ومقدرات غیر س إليأدي ذلك  .لمشكلتي الارتباط الخطي المتعدد واختلاف التباین
أخذ في الحسبان العلاقات استطاع نموذج المعادلات الآنیة من تفسیر مستویات الاستثمار الخاص، لأنه ی .4

باستخدام طریقة المربعات الصغرى ذات  يالآنتم تقدیر النموذج . بعضها البعض التفسیریةبین المتغیرات 
التي تستخدم القیم المقدرة  ي المتعددوالارتباط الخط إختلاف التباین لعلاج مشكلتي 3SLSالثلاثة مراحل 

طریقة المربعات الصغرى  ستخدمتفي انحدار المرحلة الثالثة و .  للمتغیرات الداخلیة في إنحدار المرحلة الثانیة
 .المعممة بقسمة متغیرات النموذج علي تباین حد الخطأ

 (Koyck) لمعروف بنموذجأن النموذج القیاسي الذي یعتمد على التكیف الجزئي ا إلى دراسةال تتوصل .5
مكنا من خلاله ت .الأجلحیث یعتبر نموذج متحرك وقصیر  لاستثمار الخاصاسلوك  لتفسیر الأنسبهو 

 .طویلة الأجل بواسطة متغیر التباطؤ اتقصیرة الأجل مباشرة والمرون اتالحصول على المرون
لقومي، الائتمان المصرفي الموجه الدخل ا( المستقلة المتغیرات معاملات إشاراتتوصلت الدراسة إلي أن  .6

 بین المتوقعة النظریة العلاقة مع تتفق) للقطاع الخاص، الاستثمار العام، الاستثمار الخاص المتباطئ
ة الإحصائی الأهمیة اختبار تجتاز استثناء بلا المعاملات هذه جمیع أن كما التابع، والمتغیر المستقلة المتغیرات

 (t)5%معنویة مستوى عند   
)93.0(  غت قیمة معامل التحدید المصححبل .7 2 Rتفسر المستقلة وهذا یدل علي أن المتغیرات ،

من التغیرات في الاستثمار الخاص ترجع % 7بینما %. 93التغیرات التي تحدث في الاستثمار الخاص بنسبة 



 

لتشریعات الخاصة بالاستثمار إلي عوامل أخري لم تضمن في النموذج، ویصعب قیاسها كمیاً مثل القوانین وا
 .سةادر لائم بیانات التؤكد أن هذا النموذج یالمصحح قیمة معامل التحدید . الاضطرابات السیاسیة

)5.133(  إحصائیةبلغت قیمة   .8 F34.4).01.0(93.3وهي تفوق القیمة الجدولیة والتي تساوي Fؤكد ، والتي ت
 . إحصائیة أهمیةي تشرح سلوك الاستثمار الخاص مجتمعة  ذات بأن المتغیرات التفسیریة الت

ته زیاد أن حیث موجبة، همعامل إشارةالدخل القومي محدداً رئیساً للاستثمار الخاص، حیث أن  یعتبر .9
ا (0.85%)  بمعدل ستثمار الخاصالا ارتفاع أو زیادة إلى أدت (1%) بنسبة  ،القصیر الأجل في تقریبً

دخل القومي في بالالخاص  الاستثمار تأثر ضعف یفسر ما وهذا. لالطوی الأجل في باً تقری(1.52%) وبمعدل
 ).لالطوی الأجل في ذات درجات مرونة اكبر(قوة تأثره في الأجل الطویل و  الأجل القصیر،

الاستثمار  حجم مع الخاص للقطاع الممنوحة القروض بنسبة ممثلة الداخلي التمویل علاقة جاءت .10
 (0.75%) بمعدلالاستثمار الخاص  زیادة إلى تؤدي(1%) بنسبة الائتمان المصرفي زیادةف ،موجبة الخاص

ا همیة التمویل المصرفي في تمویل إستثمارات أ یعني هذاو . (1.34 %)  وبمعدل القصیر الأجل في تقریبً
ات الجدوى الاقتصادیة للمشروع تعند إعداد دراسا الاعتبار في ذلك أخذ یجب لذلك، القطاع الخاص

 .بالاقتصاد السوداني المالي الكبح فرضیة ینفي وهذا ما .الاستثماریة
غیر  بصفة ولو بالسودان الخاص الاستثمار تمویل في واسع إسهام الخارجي التمویل لمستوى كان كذلك .11

  .مباشرة من خلال تأثیره علي الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص
 حجم الاستثمار وبین بینه ومعنویة عكسیة علاقة هناك أن نتائجال أظهرت فقد العام، الاستثمار أما .12

 بنقطة العام الاستثمار حصة إن إرتفاع. والطویل القصیر الأجلین في ، وذلك%5 الدلالة مستوى عند الخاص
  وبمعدل القصیر الأجل في (0.26%) بمعدل الاستثمار الخاص حصة انخفاض إلى ستؤدي واحدة،

 .مزاحمة استثمارات القطاع العام للقطاع الخاص فرضیة یؤكد مما. الطویل لأجلا في تقریباً  (%0.47)
 ستثمار الخاصالا متغیر زیادة أن حیث ،ةموجب المتباطئ ستثمار الخاصالا متغیر معامل إشارة  .13

 الأجل في (44%) بمعدلستثمار الخاص الحالي الا زیادة إلى تؤدي ما لسنة (1%) بمعدل المتباطئ
 في وتأثیره المتباطئ المتغیر أهمیة على النتیجة هذه وتدل .لالطوی الأجل في(78%)  عدلوبم القصیر،

 .سلوك الاستثمار الخاص في الفترة الحالیة تفسیر
ا المهمة المتغیرات بعض أن إلى الإشارة تجب كما .14  كمعدلات الخاص الاستثمار سلوك تحدید في نظریً

 معدلات لثبات وذلك دانسو ال في الخاص الاستثمار جمح على تأثیر بذات لیست سعر الصرفو  التضخم
إلى  السودان فلجوء  الصرف سعر لعلاقة بالنسبة أما .والطلب العرض بآلیةو  مستویاتهاب هاارتباط وعدم الفائدة

لى تكلفة السلع ارتفاع إلى أدى عملته من قیمة تخفیض الخاص  القطاع ثروة إنخفاض الرأسمالیة المستوردة وإ
نفاقه  .للأسعار العام نتیجة لارتفاع المستوى الحقیقي وإ

فلإختبار خلو النموذج من . عملت الدراسة علي التحقق من مدي سلامة النموذج من المشاكل القیاسیة .15
وهي أكبر من ، Breusch-Godfrey  6.088 جودفیري -قیمة إحصائیة بریشمشكلة ارتباط البواقي بلغت  

، مما یعني خلو النموذج من مشكلة 0.05اكبر من  وهذه القیمة، 0.0746والتي تساوي الاحتمالیة القیمة 



 

 .ارتباط البواقي
 0.248532مقابل القیمة الاحتمالیة  1.331تساوي  ARCHتوصلت الدراسة إلي أن قیمة إحصائیة  .16

مشكلة اختلاف التباین في معادلة الاستثمار وجود  عدم ة ی، وهذا یعني قبول فرض0.05وهي اكبر من 
 .اصالخ
لمتغیرات الدخل القومي، والائتمان المصرفي الموجه للقطاع  VIFاختبار معامل تضخم التباین وأخیراً  .17

مما یعني أن معادلة  10الخاص، الاستثمار الخاص للسنة السابقة، والاستثمار العام جمیعها اقل من 
 .المتعدد اط الخطي الاستثمار الخاص لا تعاني من مشكلة الارتب

  

 الاقتصادیة المحددات فیه تتداخل التركیب، معقد دانسو ال في الخاص الاستثمار سلوك نإ القول، وجملة
 سلوك في المهمة الاقتصادیة للمتغیرات الاستثمار دوالو  نظریات تعرضت ولئن .والتنظیمیة والإداریة

 قابلة غیر الوصفیة الظروف وهذه .وبنیته الاستثمار بظروف إقتصاد كل في رهین السلوك هذا فإن المستثمر،
  .الاستثمار دوال متغیرات ضمن إدراجها یصعب المباشر، للقیاس

  التوصیات: 6-2
  :بناءاً علي النتائج السابقة یوصي الباحث بالآتي

 بالاستثمار الاهتمام زیادةعلي  التركیز یجب فإنه دخل القوميال نمو في الاستثمار عنصر لأهمیة ظراً ن .1
 لإنتاج، الاقتصادیة القاعدة وتنویع الإنتاجیة الطاقة زیادة في دوره وتفعیل خاصة الخاص وبالاستثمار وماً عم
 .والخارجیة المحلیة الأسواق في المنافسة تستطیع وخدمات سلع

لتقلل من درجة منافستها للقطاع  اللازمة ةیالتحتالاهتمام بالاستثمار العام في توفیر مشروعات البنیة  .2
واستكمال وتطویر . الأجنبي أو المحلي الخاص لقطاعا رؤوس الأموال المستثمرة في تدفق عیتشجو  الخاص،

 .البنیات التحتیة وتوفیرها بتكلفة مناسبة وتحسینها باستمرار
نحو القطاعات الاقتصادیة المختلفة بما یناسب  رفي الموجه للقطاع الخاص وتوجیههئتمان المصتوفیر الإ .3

وتوفیر مصادر تمویل داخلیة، بتطویر أوعیة ادخاریة بكافة أشكالها . كل قطاع للاستثمار  أولویات واحتیاجات
والاستمرار في تطویر الجهاز المصرفي وتوسیع . وتبسیط إجراءاتها وتسهیل الوصول إلیها والتعامل معها

 .عملیات الإقراض لدعم المشاریع الصناعیة وتشجیع الصادر 
المحلي، من خلال  الرأسماليالاستثمارات الحقیقیة التي تزید من التراكم  توجیه الاستثمار الخاص نحو .4

 .للمشاریع المختلفة الجدوىمؤسسات ضمان الإئتمان وتوفیر خدمة إجراء دراسات 
الیقین  درجة وفیرت في ساعدی بما الاقتصادي الإستقرار على للمحافظة زیادة كفاءة توظیف الموارد .5

 .السودان في ستثمارللا العام المناخ وتحسیني والمحلي، الاقتصادي للمستثمر الأجنب
، كواحدة من الصعوبات )الأجنبي والمحلي( كل علي حدة ضرورة الاهتمام بمكونات الاستثمار الخاص  .6

تنظیم السوق الداخلیة لان حجم السوق الداخلیة القادر علي خلق طلب فعال یعد و .التي واجهت الباحث
قتصادي، وقد أثبتت تجارب دول عدیدة أن الاعتماد المفرط علي التصدیر قد أدي إلي العنصر الأهم للنمو الا



 

 .أزمات اقتصادیة كما حصل في دول شرق أسیا
من . أن یعمل القطاع الخاص ضمن خطة إستراتیجیة اقتصادیة واضحة توفر له رؤیة مستقبلیة واضحة .7

صیغة مناسبة لتفعیل التعاون المشترك بین خلال تطویر تجربة المناطق الحرة في مجال الاستثمار، في 
دارة استثمارات المناطق الحرة  . القطاعین العام والخاص في تنظیم وإ

استقطاب المزید من الاستثمارات الأجنبیة تساهم في نقل التكنولوجیا الحدیثة، والأسالیب الإداریة المتطورة،  .8
 .واستخدام شبكة التسویق الدولیة

معلومات یقوم علي تقدیم كافة البیانات المتوفرة لدي الجهات المعنیة، والتي یتطلب توفیر نظام متكامل لل .9
البحث العلمي والتخطیط، بالإضافة إلي حریة الاستخدام والتداول، وتوظیف الرقم الإحصائي لخدمة 

 .الاستثمار
مولاً في تحدید ضرورة صیاغة نموذج الاستثمار الخاص باستخدام نماذج المعادلات الآنیة لأنها أكثر ش .10

 .النماذج ذات العلاقات المتبادلة
ضافة متغیرات أخري لم تضمن في النموذج ربما تؤدي إلي  أواستخدام بیانات ربع  .11 نصف سنویة وإ

احتیاطات النقد الأجنبي والواردات كمتغیرات اعتماد المتغیرات الاقتصادیة التي تحدد الاستثمار الخاص، مثل 
وداني یعتمد بشكل أساسي علي استیراد كل السلع الرأسمالیة والاستهلاكیة علي حد لان الاقتصاد السمستقلة 
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  المراجع والمصادر
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مراجعة عبد المنعم  .ترجمة عطیة سلیمان .النظریات والسیاسات: الاقتصاد الكلي .)1980(كلي جاردنر  .38



 

 بغداد .الجامعة المستنصریة  .السید
مؤسســة الــوراق للنشــر . الإطــار النظــري والتطبیقــات العملیــة: دارة الاســتثمارات إ). م1999(محمــد مطــر  .39
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السلاســـل الزمنیـــة مـــن ). م1992(ترجمـــة، عبـــد المرضـــي حامـــد عـــزا واحمـــد حســـین هـــارون. والتـــر فانـــدل .42

 .الریاض. دار المریخ. جنكنز، الطبعة الخامسة  –الوجهة التطبیقیة ونماذج بوكس 
 الدوریات : ثانیاً 

 للعلـوم دمشـق جامعـة مجلـة. حالـة الجزائـر : لـة الاسـتثمار الكلیـة تقـدیر دا). م2007(البشـیر عبـد الكـریم  .1
 . الأول العدد ).23( المجلد– والقانونیة الاقتصادیة

 لنظام الركن فرضیة ظل في للجزائر الأجنبي المال رأس لاستقطاب قیاسیة راسةد .)م2000(عتو  الشارف .2
 .السادس العدد - إفریقیا شمال اقتصادیات مجلة .الصرف سعر

 أبوظبي) 31(العدد .مجلة اقتصاد أبو ظبي  .العرب والعولمة .)1998(الحمید عبد اللطیف یوسف، .3
عن دور الاستثمار المحلي والأجنبي في تنمیة الاقتصاد اللیبـي خـلال . حسین السعیدي وعلي محمود فارس .4

 م2007سنة ). 15(العدد . مجلة المختار للعلوم). : م2003 -1988(الفترة 
الاستثمار الخاص واثره علـي النمـو الاقتصـادي فـي الاردن فـي الفتـرة ). م2000(ق ونادرة مریانسعید الحلا .5

 )2(العدد ). 27(المجلد . مجلة دراسات العلوم الإداریة). م1996 – 1975( من
مجلـة مصـر  .انعكاسات سیاسة الصلاح الاقتصادي علـى الاسـتثمار فـي مصـر  .) 1993(سمیحة الخولي .6

 )431(د المعاصرة، العد
 .مجلـة المـال والصـناعة، العـدد الخـامس عشـر .، سیاسـة توحیـد السـوق المالیـة)1997(صفوت محمد قابل، .7

  .الكویت
المعهـد .جلـة جسـر التنمیـة م .النظریـات والمحـددات : اقتصـادیات الاسـتثمار  .) 2007(عادل عبد العظیم  .8

 سادسة السنة ال . العدد السابع والعشرون .العربي للتخطیط الكویتي 
معالجة أثار الجات ومنظمة التجـارة العالمیـة المنعكسـة علـي الـنفط والغـاز فـي دول .)1999(عبد االله حسن، .9

 .القاهرة )18(العدد .مجلة بحوث  اقتصادیة  عربیة .التعاون الخلیجي
خــلال الفتــرة  .الصــادرات الصــناعیة الســودانیة فــي ظــل سیاســة التحریــر الاقتصــادي .عبــد االله علــي احمــد .10

 .م 2009، یونیو  52مجلة المصرفي، العدد  . م2007 -1992
رسـالة . م2008-1960نمذجة الاستیراد في السودان باستخدام بیانات الفتـرة ). م2012(عماد عمر أبكر .11

  .جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا . دكتوراه غیر منشورة
جــذب المزیــد مــن رؤوس الأمــوال إفریقیــا جنــوب الصــحراء كیــف تســتطیع  .)1997( وآخــرونعمــر بهاتــا  .12



 

 القاهرة .ترجمة مطابع الأهرام .مجلة التمویل والتنمیة، البنك الدولي .الخاصة
 -الحـوار المتمـدن مجلـة .لتنمیة في الدول النامیـة برامج صندوق النقد الدولي وأزمة ا .فلاح خلف الربیعي .13

  8/  6/  2008 -) 2306:(العدد
دول مجلـــس التعــاون الخلیجـــي واختیـــار  إلــي الأجنبـــي الاســـتثمارجــذب .)2001(محمــد بـــن علــي المســـلم  .14
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 .الأولالعدد . المجلد
للمنظمــات الدولیــة وآثارهــا علــى  بــرامج التكییــف الاقتصــادي وفقــاً  .)2005(یوســف عبــد العزیــز محمــود  .16

سلسـلة العلـوم الاقتصـادیة والقانونیـة المجلـد _ والبحـوث العلمیـة  سـاتمجلـة جامعـة تشـرین للدرا .النامیـة الـدول
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  . الندوات والبحوث : رابعاً 
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قاعــة  .م 2005نــوفمبر  27-26فــي الفتــرة مـن  .وبـيونقـل التكنولوجیــا للـبلاد العربیــة مــن خـلال التعــاون الأور 
 الخرطوم  –الصداقة 
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  .شمس
تحـــت شـــعار نحـــو  .ورقـــة مقدمـــة للمـــؤتمر الاقتصـــادي .السیاســـة الاقتصـــادیة الكلیـــة .وب احمـــد احمـــد مجـــذ .3
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نـدوة القطـاع العـام  إلـيورقـة مقدمـة  .اع الخـاص فـي الحیـاة الاقتصـادیةدور القطـ .)1990(الدجاني برهـان  .6

 بیروت .مركز دراسات الوحدة العربیة .والقطاع الخاص في الوطن العربي
بحث مقدم إلي أعمال النـدوة  -المقومات الاقتصادیة الكلیة للمناخ الاستثماري   .)م1997(خضر رسلان   .7

  .جامعة دمشق .ستثمار في سوریاحول سیاسات الا.الألمانیة  -السوریة
صــندوق النقــد العربــي . الآثــار الاجتماعیــة للتصــحیح الاقتصــادي فــي الــدول العربیــة). 1996(درجــاج جــاك  .8

 بوظبيأ. للإنماء الاقتصادي والاجتماعي والصندوق العربي
ـــ .)2008(ســــامیة حســــن محمــــود .9 ـــي الاســــتثمارات الأجنبیــــة المباشـ ـــي اثــــر النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي علـ رة فـ

 .جامعة النیلین .رسالة دكتوراه غیر منشورة .السودان



 

الاستثمار الأجنبي وتوجیهه نجو المشاریع ذات الأولویـة وتحدیـد  .)م2008(سلیمان احمد الطیب وآخرون .10
  .2008یولیو  .وزارة الاستثمار .معاییر واضحة للعمالة الأجنبیة

القطــاع " المــؤتمر الـدولي حـول ( اص بـالجزائر، معـدل الاســتثمار الخـ. شـیبي عبـد الـرحیم وشــكوري محمـد .11
 لبنان –بیروت . م 2009مارس  23- 23" تقییم  واستشراف : الخاص في التنمیة

ورقـة مقدمـة للقـاء . علاقـات الارتبـاط والسـببیة: سوق الأسهم والنمو الاقتصـادي .صالح إبراهیم السحیباني .12
 4 -2فـي الفتـرة  .)ت المالیـة فـي المملكـة العربیـة السـعودیةالخـدما( .لجمعیة الاقتصاد السعودیة 16السنوي الـ 

 الریاض  .م2007یونیو  
ــي جمهوریـــة مصــــر العربیـــة للفتــــرة ). م2007(عـــادل عبـــد العظــــیم .13 ــة الاســـتثمار الخــــاص فـ  – 1980(دالـ

 .المعهد العربي الكویتي للتخطیط، الكویت). 2002
بحــث  .شــكالیة التشــغیل فــي البلــدان المغاربیــةبــرامج التصــحیح الهیكلــي وإ  .)م1999(عبــد العزیــز شــرابي  .14

ــدان العربیـــة ــادیة وسیاســـة الخوصصـــة فـــي البلـ ـــدوة الاقتصـ ـــى الن ـــوطني للدراســـات والتحالیـــل  .مقـــدم إل المركـــز ال
  .بالتعاون مع مركز دراسات الوحدة العربیة ، بیروت .الجزائر –الخاصة بالتخطیط 

 .ة إلي التحول من القطاع العام الي القطاع الخاص الدعوة المعاصر  .) 1990(عبد االله إسماعیل صبري .15
بحــث مقــدم إلــي نـــدوة القطــاع العــام والقطـــاع الخــاص فــي الـــوطن العربــي التــي نظمتهـــا مركــز دراســات الوحـــدة 

مركـز دراسـات الوحــدة .الطبعـة الأولـي .العربیـة بالتعـاون مـع الصـندوق العربـي للإنمـاء الاقتصــادي والاجتمـاعي
 .بیروت  .العربیة 

الجمعیــة السـودانیة لحمایــة البیئــة .رؤیــة بیئیــة لقـوانین الاســتثمار فـي الســودان .)م2005(عمـاد الــدین بشـیر .16
  .الخرطوم)" 3(مشروع التصدي والمناصرة"

 .وأفـاق المشـاركة فـي مشـروعات البنـي التحتیـة: الدور التنمـوي للقطـاع الخـاص .عمر محجوب علي التوم .17
 .)2004الخرطوم ابریل ( .ور القطاع الخاص في الاستثمار والتنمیةورقة مقدمة إلي المنتدى الثاني لد

التنمیـة  إطـارالعلاقـة بـین الاسـتثمار العـام والاسـتثمار الخـاص فـي ). م2004(غدیر بنت سـعد الحمـودي، .18
 جامعة الملك سعود .رسالة ماجستیر غیر منشورة .الاقتصادیة السعودیة

ورقــة مقدمــة الــي ملتقــي الخبــراء والكفــاءات  .ة فــي الســودانبــوبكر، التشــریعات الاســتثماریأمحمــد الهــادي  .19
  .قاعة الصداقة الخرطوم ..2003 أغسطس 22-19في الفترة  .السودانیة بالخارج

اثر مخففات الائتمان علـي قیمـة البنـوك دراسـة تطبیقیـة علـي قطـاع البنـوك  .)م2008(محمد داود عثمان  .20
الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة  .رسالة دكتوراه غیر منشورة. Tobin’s Qباستخدام معادلة  .التجاریة الأردنیة

 .والمصرفیة
  .وزارة الاستثمار .قراءة في مسیرة الاستثمار الصناعي بالسودان .)2009(محمد صالح محمد خیر .21
ـــد .22 الإصـــلاحات والتصـــحیحات الهیكلیـــة والتحـــول إلـــى إقتصـــاد الســـوق فـــي  .)1999(مصـــطفى محمـــد العی

المركـز الـوطني  .بحث مقدم إلى الندوة  الاقتصادیة وسیاسـة الخوصصـة  فـي البلـدان العربیـة  .ربیة البلدان الع
 بیروت ،  .بالتعاون مع مركز دراسات الوحدة العربیة  .الجزائر –للدراسات والتحالیل الخاصة بالتخطیط 



 

 .والاجتماعیة فـي سـوریا الاستثمارات الخاصة وأثرها علي التنمیة الاقتصادیة .)م2007(مي لطفي بیطار .23
  .الجامعة الأردنیة .رسالة دكتوراه غیر منشورة

 .الأولــيالطبعــة  .المســتقبل وأفــاقالماضــي والحاضــر : الاســتثمار فــي الســودان.)2005(وزارة الاســتثمار  .24
 الخرطوم  .الإعلامي للإنتاجالمركز القومي 

جــراءات وامتیـازات الاسـتث). 2006(وزارة الاسـتثمار  .25 الإدارة العامــة . مار الصــناعي فـي السـودان قـوانین وإ
 . للمعلومات والمشروعات

ــدولي .وزارة الزراعــــة والغابــــات .26 ــة الاســــتثمار  .الاســــتثمار والتعــــاون الــ ــن اجــــل ترقیــ ــلاح المؤسســــي مــ الإصــ
 .م 2005مارس  .الخرطوم.الاستثمار الزراعي الأول أسبوع إليورقة مقدمة  .الزراعي
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  حقالملا
  والرتبة لدرجةا لشرطي وفقاً  )الآني الدراسة نموذج(الآنیة  المعادلات نموذج تمییز: أولاً 
 للنموذج الهیكلي الشكل خلال من التمییز  .1
 تمییز الصعب من فإنه المعادلات من كبیر عدد على یحتوي الآنیة المعادلات نموذج یكون ما حالة في  

 خلال من السلوكیة المعادلات تمییز یفضل لذلك .للنموذج المختزل الشكل خلال من السلوكیة المعادلات
 تطبیق بواسطة للنموذج الهیكلي الشكل خلال من السلوكیة المعادلات تمییز ویتم .موذجللن الهیكلي الشكل
  :التالي النحو على وذلك Order & Rank Condition  والرتبة الدرجة شرطي

   The Order condition )الضروري الشرط(ة الدرج شرط اختبار 1
ا المحددة لمتغیراتل يالكل عددال كونی أن لابد فإنه ممیزة المعادلة تكون لكي  ومتغیرات خارجیة متغیرات( مسبقً

 في المتضمنة الداخلیة المتغیرات عدد یساوي أو من أكبر المعادلة من والمستبعدة) إبطاء فترة ذات داخلیة
  :علي النحو التالي .واحد منها مطروحًا النموذج

1 MgK  
 حیث أن 

k :النموذجالمحددة مسبقاً في متغیرات لعدد ا. g : بالمعادلة موضع  المحددة مسبقاً عدد المتغیرات
gKعدد المتغیرات الداخلیة بالنموذج، : Mالتمییز،  : عدد المتغیرات المستبعدة أو الغائبة من المعادلة

  .محل التعریف
1كان  افإذ MgK ا میزةم تكون السلوكیة المعادلة فإن ذا .تمامً 1كان  وإ MgK المعادلة فإن 

1 كانت إذا أما. فائقة التمییز تكون السلوكیة MgK أو  محددة غیر ستكون السلوكیةفان المعادلة
  .التمییز ناقصة

  شرط الدرجة وذج عن طریقالنم معادلاتتمییز 
  المعادلات  M-1 K-g  التمییز 

  )5-5(  4  2  فوق التمییز 
  )6-5(  3  2 فوق التمییز 
  )7-5(  3  2 فوق التمییز 

فائقة التمییز، لان عدد المتغیرات المحددة مسبقا بها متغیرین  معادلة الاستثمار الخاص ههذ) 5-5(المعادلة 
  . لمستبعدة منها أربعة متغیرات، وعدد دالات النموذج ثلاثة وعدد المتغیرات المحددة مسبقا وا

فائقة التمییز، لان عدد المتغیرات المحددة مسبقا بها ثلاثة متغیرات  معادلة الدخل القومي) 6-5(المعادلة 
  . وعدد المتغیرات المحددة مسبقا والمستبعدة منها ثلاثة متغیرات، وعدد دالات النموذج ثلاثة 

فائقة التمییز، لان عدد المتغیرات المحددة مسبقا بها ثلاثة متغیرات  معادلة الائتمان المصرفي) 7-5(المعادلة 
  وعدد المتغیرات المحددة مسبقا والمستبعدة منها ثلاثة متغیرات، وعدد دالات النموذج ثلاثة

  



 

  The rank conditionالتمییز عن طریق شرط الرتبة  .2
 المتغیرات جدول إلى تكوین بالإضافة ،يالهیكل النموذج متغیرات ولجد تكوین یتم الرتبة شرط لاختبار

 ثم تمییزها المراد بالمعادلة الخاص الصف شطب خلال من ذلك ویتم تمییزها، المراد المعادلة من المستبعدة
فان أي معادلة من هذه المعادلات تكون ممیزة إذا   .المعادلة هذه في متغیراتها تظهر التي الأعمدة شطب

)1(كان من الممكن إیجاد محدد واحد لا صفري علي الأقل من الرتبة  M )1( M  من معادلات المتغیرات
 الهیكلي للنموذج المتغیرات جدول تكوین یتم فإنه تبةالر  شرط ولاختبار .المستبعدة من المعادلة المراد تمییزها

 : یلي كما
 الاني لمتغیرات النظامالمعالم الهیكلیة 

tDBT 1tBC 1tY  tINF  GtI   
1PtI  tBC  tY  ptI  1   المعادلة  

0  0 0 0  4  3    2  1 -1   0a  )5-5(  
0 0 7  6  8 0   0  1-   5  1a  )5-6(  

12 9 0  10  0 0 1-  11  0 2a  )5-7(  
  : دالة الاستثمار الخاص) 5-5(تمییز المعادلة 

الأول، ومن ثم نقوم باستبعاد لتمییز هذه المعادلة نقوم باستبعاد صف معلمات هذه المعادلة الصف 
الأعمدة ذات المعاملات غیر الصفریة التي تظهر في المعادلة، ویبقي لدینا معاملات المتغیرات المستبعدة من 

الجدول التالي یوضح المعاملات المستبعدة من معادلة . والتي تظهر في المعادلات الأخرى) 5-5(المعادلة 
  . الاستثمار الخاص

  یةالمعالم الهیكل
0  0 0  0  4  3    2  1 -1   0a  
0 0 7  6  8 0   0  1-   5  1a  

12 9 0  10  0 0 1-  11  0 2a  
  معاملات المتغیرات المستبعدة

0  0 7  6  
12  9 0  10  

فإذا كان هناك  (m-1)(m-1)من جدول المعالم الهیكلیة نقوم بتكوین مجموعة من المحددات من الرتبة 
محددات من الرتبة  أربعةوسنقوم بتكوین . محدد واحد علي الأقل قیمته غیر صفریة تكون المعادلة تعریفیة

)2*2 (  
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ا محددة تكون قد المعادلة فإن وبالتالي قیمة من أكثر له الأولى المعادلةات محدد ان ویتضح  محددة أو تمامً
 فائقة التمییز  ادلةالمع ان یفید والذي الدرجة شرط إلى العودة یتم ذلك في للفصل و ینبغي، مما أكثر
 .فائقة التمییز الأولى كالمعادلة أنهما تبین والثالثة الثانیة المعادلتین على والرتبة الدرجة شرطي تطبیق وعند

  .فائقة التمییز تكون الثلاثة النموذج معادلات فإن وبالتالي
   الإحصائیةالاختبارات ملاحق : ثالثاً 

  PIمار الخاصفولر لمتغیر الاستث - اختبار دیكي جدول 
ADF Test Statistic -0.235624     1%   Critical Value* -3.6117 
      5%   Critical Value -2.9399 
      10% Critical Value -2.6080 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(IP) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1972 2009 
Included observations: 38 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
IP(-1) -0.003693 0.015673 -0.235624 0.8151 
D(IP(-1)) 0.140874 0.168047 0.838302 0.4075 
C 0.311526 0.101268 3.076253 0.0041 
R-squared 0.020195     Mean dependent var 0.348571 
Adjusted R-squared -0.035793     S.D. dependent var 0.430328 
S.E. of regression 0.437961     Akaike info criterion 1.262284 
Sum squared resid 6.713352     Schwarz criterion 1.391567 
Log likelihood -20.98340     F-statistic 0.360706 
Durbin-Watson stat 1.924510     Prob(F-statistic) 0.699746 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

  
 

  Yفولر لمتغیر الدخل القومي  - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -1.245786     1%   Critical Value* -3.6117 
      5%   Critical Value -2.9399 
      10% Critical Value -2.6080 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(Y) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1972 2009 
Included observations: 38 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Y(-1) -0.096550 0.077501 -1.245786 0.2211 
D(Y(-1)) -0.474889 0.149305 -3.180667 0.0031 
C 0.811137 0.437244 1.855111 0.0720 
R-squared 0.284855     Mean dependent var 0.258518 
Adjusted R-squared 0.243989     S.D. dependent var 1.737371 
S.E. of regression 1.510624     Akaike info criterion 3.738579 
Sum squared resid 79.86947     Schwarz criterion 3.867862 
Log likelihood -68.03301     F-statistic 6.970558 
Durbin-Watson stat 2.252318     Prob(F-statistic) 0.002831 

  
  BCفولر لمتغیر الائتمان المصرفي - اختبار دیكي

ADF Test Statistic -0.383641     1%   Critical Value* -3.6117 
      5%   Critical Value -2.9399 
      10% Critical Value -2.6080 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(BC) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1972 2009 
Included observations: 38 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
BC(-1) -0.015796 0.041174 -0.383641 0.7036 
D(BC(-1)) -0.154651 0.168939 -0.915424 0.3662 
C 0.703523 0.325355 2.162325 0.0375 
R-squared 0.031860     Mean dependent var 0.530949 
Adjusted R-squared -0.023462     S.D. dependent var 1.350179 
S.E. of regression 1.365926     Akaike info criterion 3.537199 
Sum squared resid 65.30138     Schwarz criterion 3.666482 
Log likelihood -64.20678     F-statistic 0.575904 
Durbin-Watson stat 1.993054     Prob(F-statistic) 0.567434 

 
 



 

 
 

فولر لمتغیر الاستثمار الخاص المتباطئ - اختبار دیكي
1tPI 

ADF Test Statistic -0.117486     1%   Critical Value* -3.6171 
      5%   Critical Value -2.9422 
      10% Critical Value -2.6092 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LAGIP) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LAGIP(-1) -0.001933 0.016456 -0.117486 0.9072 
D(LAGIP(-1)) 0.129167 0.172567 0.748502 0.4593 
C 0.314941 0.102853 3.062037 0.0043 
R-squared 0.016211     Mean dependent var 0.355108 
Adjusted R-squared -0.041659     S.D. dependent var 0.434346 
S.E. of regression 0.443301     Akaike info criterion 1.288469 
Sum squared resid 6.681534     Schwarz criterion 1.419084 
Log likelihood -20.83667     F-statistic 0.280128 
Durbin-Watson stat 1.911680     Prob(F-statistic) 0.757414 

 

 1tBCفولر لمتغیر الائتمان المصرفي المتباطئ - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -0.291291     1%   Critical Value* -3.6171 
      5%   Critical Value -2.9422 
       10% Critical Value -2.6092 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LAGBC) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LAGBC(-1) -0.012897 0.044276 -0.291291 0.7726 
D(LAGBC(-1)) -0.158617 0.172490 -0.919572 0.3643 
C 0.696577 0.331801 2.099382 0.0433 
R-squared 0.031090     Mean dependent var 0.540575 
Adjusted R-squared -0.025905     S.D. dependent var 1.367480 
S.E. of regression 1.385079     Akaike info criterion 3.566997 
Sum squared resid 65.22714     Schwarz criterion 3.697612 
Log likelihood -62.98944     F-statistic 0.545481 
Durbin-Watson stat 1.997628     Prob(F-statistic) 0.584551 

 
 



 

 IGفولر لمتغیر الاستثمار العام - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -0.659423     1%   Critical Value* -3.6117 
      5%   Critical Value -2.9399 
      10% Critical Value -2.6080 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GI) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1972 2009 
Included observations: 38 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
IG(-1) -0.025269 0.038320 -0.659423 0.5139 
D(IG(-1)) -0.101868 0.167864 -0.606849 0.5479 
C 0.363303 0.178096 2.039926 0.0490 
R-squared 0.025630     Mean dependent var 0.279479 
Adjusted R-squared -0.030049     S.D. dependent var 0.929273 
S.E. of regression 0.943132     Akaike info criterion 2.796435 
Sum squared resid 31.13241     Schwarz criterion 2.925718 
Log likelihood -50.13227     F-statistic 0.460314 
Durbin-Watson stat 2.065304     Prob(F-statistic) 0.634851 

 

 1tYفولر لمتغیر الدخل القومي المتباطئ - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -1.371354     1%   Critical Value* -3.6171 
      5%   Critical Value -2.9422 
      10% Critical Value -2.6092 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LAGY) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LAGY(-1) -0.108430 0.079068 -1.371354 0.1792 
D(LAGY(-1)) -0.439750 0.155539 -2.827265 0.0078 
C 0.824562 0.439301 1.876984 0.0691 
R-squared 0.269456     Mean dependent var 0.201223 
Adjusted R-squared 0.226483     S.D. dependent var 1.724557 
S.E. of regression 1.516744     Akaike info criterion 3.748614 
Sum squared resid 78.21742     Schwarz criterion 3.879229 
Log likelihood -66.34935     F-statistic 6.270346 
Durbin-Watson stat 2.189335     Prob(F-statistic) 0.004808 

 
 
 
 



 

 tDBTفولر لمتغیر الدین الخارجي - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -0.594655     1%   Critical Value* -3.6117 
      5%   Critical Value -2.9399 
      10% Critical Value -2.6080 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DBT) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1972 2009 
Included observations: 38 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
DBT(-1) -0.021815 0.036685 -0.594655 0.5559 
D(DBT(-1)) -0.213482 0.164805 -1.295363 0.2037 
C 0.535788 0.268331 1.996744 0.0537 
R-squared 0.060071     Mean dependent var 0.361427 
Adjusted R-squared 0.006360     S.D. dependent var 1.288986 
S.E. of regression 1.284880     Akaike info criterion 3.414865 
Sum squared resid 57.78211     Schwarz criterion 3.544148 
Log likelihood -61.88243     F-statistic 1.118421 
Durbin-Watson stat 2.035618     Prob(F-statistic) 0.338194 

  
 

  INFفولر لمتغیر معدل التضخم - اختبار دیكي 
ADF Test Statistic -2.528140     1%   Critical Value* -3.6289 
      5%   Critical Value -2.9472 
      10% Critical Value -2.6118 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF) 
Method: Least Squares 
Date: 11/30/12   Time: 09:40 
Included observations: 35 
Excluded observations: 3 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
INF(-1) -0.269416 0.106567 -2.528140 0.0166 
D(INF(-1)) -0.119638 0.152570 -0.784151 0.4387 
C 0.887101 0.348828 2.543089 0.0160 
R-squared 0.218648     Mean dependent var 0.061094 
Adjusted R-squared 0.169814     S.D. dependent var 0.783292 
S.E. of regression 0.713693     Akaike info criterion 2.245089 
Sum squared resid 16.29944     Schwarz criterion 2.378404 
Log likelihood -36.28905     F-statistic 4.477333 
Durbin-Watson stat 1.797634     Prob(F-statistic) 0.019299 

 
 



 

 EXفولر لمتغیر احتیاطي النقد الاجنبي - اختبار دیكي

ADF Test Statistic -1.499518     1%   Critical Value* -3.6117 
      5%   Critical Value -2.9399 
      10% Critical Value -2.6080 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(EX) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1972 2009 
Included observations: 38 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
EX(-1) -0.136144 0.090792 -1.499518 0.1427 
D(EX(-1)) -0.282703 0.159060 -1.777339 0.0842 
C 0.709261 0.441864 1.605156 0.1174 
R-squared 0.170696     Mean dependent var 0.274943 
Adjusted R-squared 0.123307     S.D. dependent var 2.479738 
S.E. of regression 2.321825     Akaike info criterion 4.598240 
Sum squared resid 188.6804     Schwarz criterion 4.727524 
Log likelihood -84.36657     F-statistic 3.602039 
Durbin-Watson stat 2.030630     Prob(F-statistic) 0.037800 

  
  

)( الاستثمار الخاص فولر لتسكین متغیر - اختبار دیكي PID 
ADF Test Statistic -4.630842     1%   Critical Value* -3.6171 
      5%   Critical Value -2.9422 
      10% Critical Value -2.6092 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(IP,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(IP(-1)) -0.966442 0.208697 -4.630842 0.0001 
D(IP(-1),2) 0.063654 0.157963 0.402971 0.6895 
C 0.364930 0.099996 3.649457 0.0009 
R-squared 0.500418     Mean dependent var 0.021678 
Adjusted R-squared 0.471031     S.D. dependent var 0.560557 
S.E. of regression 0.407694     Akaike info criterion 1.121007 
Sum squared resid 5.651302     Schwarz criterion 1.251622 
Log likelihood -17.73863     F-statistic 17.02847 
Durbin-Watson stat 1.777505     Prob(F-statistic) 0.000008 

 

  
  



 

 YD)( الدخل القومي فولر لتسكین متغیر - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -6.871245 1%   Critical Value* -3.6171 
  5%   Critical Value -2.9422 
  10% Critical Value -2.6092 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(Y,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(Y(-1)) -1.970094 0.286716 -6.871245 0.0000 
D(Y(-1),2) 0.311329 0.169065 1.841472 0.0743 
C 0.476020 0.254559 1.869978 0.0701 
R-squared 0.769345 Mean dependent var 0.059770 
Adjusted R-squared 0.755777 S.D. dependent var 3.022068 
S.E. of regression 1.493473 Akaike info criterion 3.717690 
Sum squared resid 75.83567 Schwarz criterion 3.848305 
Log likelihood -65.77727 F-statistic 56.70321 
Durbin-Watson stat 2.115719 Prob(F-statistic) 0.000000 

  
 BCD)( الائتمان المصرفي فولر لتسكین متغیر - اختبار دیكي

ADF Test Statistic -8.923110     1%   Critical Value* -3.6171 
      5%   Critical Value -2.9422 
      10% Critical Value -2.6092 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(BC,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(BC(-1)) -1.777780 0.199233 -8.923110 0.0000 
D(BC(-1),2) 0.543123 0.130217 4.170898 0.0002 
C 0.869524 0.203834 4.265846 0.0002 
R-squared 0.739482     Mean dependent var -0.089560 
Adjusted R-squared 0.724157     S.D. dependent var 2.006843 
S.E. of regression 1.054008     Akaike info criterion 3.020682 
Sum squared resid 37.77174     Schwarz criterion 3.151297 
Log likelihood -52.88262     F-statistic 48.25461 
Durbin-Watson stat 2.240545     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

  
  
  



 

)( الاستثمار الخاص المتباطئ فولر لتسكین متغیر - اختبار دیكي
1tPID 

ADF Test Statistic -4.628960     1%   Critical Value* -3.6228 
      5%   Critical Value -2.9446 
      10% Critical Value -2.6105 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LAGIP,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1974 2009 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LAGIP(-1)) -0.983963 0.212567 -4.628960 0.0001 
D(LAGIP(-1),2) 0.068329 0.159614 0.428092 0.6714 
C 0.378145 0.103200 3.664182 0.0009 
R-squared 0.505741     Mean dependent var 0.019381 
Adjusted R-squared 0.475786     S.D. dependent var 0.568332 
S.E. of regression 0.411487     Akaike info criterion 1.141577 
Sum squared resid 5.587613     Schwarz criterion 1.273537 
Log likelihood -17.54838     F-statistic 16.88334 
Durbin-Watson stat 1.770527     Prob(F-statistic) 0.000009 

  
  

 1tBC الائتمان المصرفي المتباطئ فولر لتسكین متغیر - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -8.835007     1%   Critical Value* -3.6228 
      5%   Critical Value -2.9446 
      10% Critical Value -2.6105 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LAGBC,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1974 2009 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LAGBC(-1)) -1.784070 0.201932 -8.835007 0.0000 
D(LAGBC(-1),2) 0.545644 0.131811 4.139600 0.0002 
C 0.887097 0.209334 4.237707 0.0002 
R-squared 0.741279     Mean dependent var -0.093795 
Adjusted R-squared 0.725599     S.D. dependent var 2.035142 
S.E. of regression 1.066075     Akaike info criterion 3.045499 
Sum squared resid 37.50500     Schwarz criterion 3.177459 
Log likelihood -51.81899     F-statistic 47.27528 
Durbin-Watson stat 2.249495     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

  
  



 

)(   فولر لتسكین متغیر الاستثمار العام - اختبار دیكي IGD 
ADF Test Statistic -5.878218     1%   Critical Value* -3.6171 
      5%   Critical Value -2.9422 
      10% Critical Value -2.6092 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(IG,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(IG(-1)) -1.447368 0.246226 -5.878218 0.0000 
D(IG(-1),2) 0.296670 0.166367 1.783223 0.0835 
C 0.398217 0.164853 2.415587 0.0212 
R-squared 0.596550     Mean dependent var -0.002902 
Adjusted R-squared 0.572818     S.D. dependent var 1.408165 
S.E. of regression 0.920365     Akaike info criterion 2.749513 
Sum squared resid 28.80046     Schwarz criterion 2.880128 
Log likelihood -47.86598     F-statistic 25.13658 
Durbin-Watson stat 1.932286     Prob(F-statistic) 0.000000 

  
  

)(   فولر لتسكین متغیر الدخل القومي المتباطئ - اختبار دیكي 1tYD 
ADF Test Statistic -6.504923     1%   Critical Value* -3.6228 
      5%   Critical Value -2.9446 
      10% Critical Value -2.6105 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LAGY,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1974 2009 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LAGY(-1)) -1.944280 0.298894 -6.504923 0.0000 
D(LAGY(-1),2) 0.302577 0.172925 1.749759 0.0895 
C 0.454524 0.264479 1.718565 0.0951 
R-squared 0.754715     Mean dependent var -0.065367 
Adjusted R-squared 0.739850     S.D. dependent var 2.966123 
S.E. of regression 1.512870     Akaike info criterion 3.745549 
Sum squared resid 75.52955     Schwarz criterion 3.877509 
Log likelihood -64.41988     F-statistic 50.76878 
Durbin-Watson stat 2.032193     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

  
  



 

 D(DBTt(   فولر لتسكین متغیر الدین الخارجي - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -4.962689     1%   Critical Value* -3.6171 
      5%   Critical Value -2.9422 
      10% Critical Value -2.6092 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DBT,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(DBT(-1)) -1.327389 0.267474 -4.962689 0.0000 
D(DBT(-1),2) 0.082142 0.170762 0.481032 0.6336 
C 0.487279 0.235670 2.067635 0.0464 
R-squared 0.616005     Mean dependent var 0.000843 
Adjusted R-squared 0.593417     S.D. dependent var 2.046080 
S.E. of regression 1.304659     Akaike info criterion 3.447365 
Sum squared resid 57.87260     Schwarz criterion 3.577980 
Log likelihood -60.77626     F-statistic 27.27143 
Durbin-Watson stat 2.008711     Prob(F-statistic) 0.000000 

  
  

 INFD)(تضخمفولر لتسكین متغیر معدل ال - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -4.806296     1%   Critical Value* -3.6422 
      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009Q3Q 
Excluded observations: 4 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(INF(-1)) -1.345924 0.280033 -4.806296 0.0000 
D(INF(-1),2) 0.166037 0.180524 0.919749 0.3650 
C -0.004766 0.130105 -0.036634 0.9710 
R-squared 0.623918     Mean dependent var -0.068961 
Adjusted R-squared 0.598846     S.D. dependent var 1.168488 
S.E. of regression 0.740082     Akaike info criterion 2.322397 
Sum squared resid 16.43165     Schwarz criterion 2.458443 
Log likelihood -35.31955     F-statistic 24.88493 
Durbin-Watson stat 2.181236     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

  
  



 

 EXD)(الأجنبيفولر لتسكین متغیر احتیاطي النقد  - اختبار دیكي
ADF Test Statistic -5.250217     1%   Critical Value* -3.6171 
      5%   Critical Value -2.9422 
      10% Critical Value -2.6092 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(EX,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(EX(-1)) -1.469056 0.279809 -5.250217 0.0000 
D(EX(-1),2) 0.093985 0.170755 0.550406 0.5856 
C 0.400206 0.404952 0.988281 0.3300 
R-squared 0.674159     Mean dependent var 0.011007 
Adjusted R-squared 0.654992     S.D. dependent var 4.118961 
S.E. of regression 2.419371     Akaike info criterion 4.682497 
Sum squared resid 199.0141     Schwarz criterion 4.813112 
Log likelihood -83.62620     F-statistic 35.17263 
Durbin-Watson stat 1.984342     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 
معادلة الاستثمار الخاص) 5- 5(اختبار التكامل المشترك للمعادلة   

Sample: 1970 2009 
Included observations: 37 
Test assumption: Linear deterministic trend in the data 
Series: LOG(PI) LOG(Y) D(LOG(BC)) D(LOG(GI)) LOG(LAGGPI)  
Lags interval: 1 to 1 
 Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s) 
 0.810929  133.1462  68.52  76.07       None ** 
 0.611816  71.51772  47.21  54.46    At most 1 ** 
 0.507694  36.50547  29.68  35.65    At most 2 ** 
 0.216688  10.28526  15.41  20.04    At most 3 
 0.033193  1.248981   3.76   6.65    At most 4 
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 
 L.R. test indicates 3 cointegrating equation(s) at 5% significance level 

 



 

معادلة الدخل القومي) 6- 5(اختبار التكامل المشترك للمعادلة   
Sample: 1970 2009 
Included observations: 38 
Test assumption: Linear deterministic trend in the data 
Series:LOG(Y) LOG(GI) LOG(PI) LOG(LAGY)  
Lags interval: 1 to 1 
 Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s) 
 0.520671  49.33474  47.21  54.46       None * 
 0.243279  21.39077  29.68  35.65    At most 1 
 0.150055  10.79784  15.41  20.04    At most 2 
 0.114471  4.619671   3.76   6.65    At most 3 * 
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 
 L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level 

معادلة الائتمان المصرفي) 7- 5(ختبار التكامل المشترك للمعادلة ا  
Sample: 1970 2009 
Included observations: 37 
Test assumption: Linear deterministic trend in the data  
Series:LOG(BC) LOG(LAGBC) LOG(Y) LOG(DBT)  
Lags interval: 1 to 1 
 Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s) 
 0.590199  69.04057  47.21  54.46       None ** 
 0.462903  36.03351  29.68  35.65    At most 1 ** 
 0.279193  13.03520  15.41  20.04    At most 2 
 0.024611  0.921993   3.76   6.65    At most 3 
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 
 L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level 

 OLSبطریقة  PtIالاستثمار الخاصتقدیر نموذج نتائج 
Dependent Variable: D(PI) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1971 2009 
Included observations: 39 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 116.0433 127.5831 0.909551 0.3699 
D(Y) -0.013425 0.056035 -0.239587 0.8122 
D(GI) 0.400525 0.192297 2.082846 0.0453 
D(BC) 0.001277 0.000134 9.547880 0.0000 
D(INF) -5.356839 4.276618 -1.252588 0.2194 
D(EX) 0.001531 0.000837 1.828867 0.0768 
R-squared 0.982577     Mean dependent var 639.5912 
Adjusted R-squared 0.954483     S.D. dependent var 1431.175 
S.E. of regression 865.2597     Akaike info criterion 16.50457 
Sum squared resid 24706256     Schwarz criterion 16.76051 
Log likelihood -315.8392     F-statistic 431.8947 
Durbin-Watson stat 1.832288     Prob(F-statistic) 0.000000 



 

 OLSبطریقة  PtIالاستثمار الخاصلمعادلة اختبار ثبات التباین  
ARCH Test: 
F-statistic 0.630481     Probability 0.432382 
Obs*R-squared 6.114774                          Probability 0.037301 
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1972 2009 
Included observations: 38 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 564317.8 302513.7 1.865429 0.0703 
RESID^2(-1) 0.131160 0.165183 0.794028 0.4324 

 



 

نتائج تقدیر النموذج الآني بطریقة المربعات الصغرى ذات الثلاثة مراحل   
Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Sample: 1971 2009 
Included observations: 38 
Total system (unbalanced) observations 115 
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 14 total coef iterations 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C(1) -2.262263 0.315458 -7.171372 0.0000 
C(2) 0.849243 0.121573 6.985449 0.0000 
C(3) 0.754519 0.207328 3.639246 0.0004 
C(4) -0.260061 0.100213 -2.595085 0.0109 
C(5) 0.441225 0.085626 5.152910 0.0000 
C(6) 0.745221 0.243266 3.063396 0.0028 
C(7) 0.787927 0.069746 11.29705 0.0000 
C(8) 0.187169 0.065911 2.839706 0.0055 
C(9) 0.699924 0.094165 7.432984 0.0000 
C(11) -1.182622 0.462857 -2.555048 0.0121 
C(12) 0.444114 0.149239 2.975861 0.0037 
C(13) 0.356631 0.122891 2.902004 0.0046 
C(14) 0.228558 0.097787 2.337305 0.0214 
Determinant residual covariance 0.058468   
Equation: LOG(PI)=C(1)+C(2)*LOG(Y)+C(3)*LOG(BC)+C(4) 
        *LOG(GI) +C(5)*LOG(LAGPI) 
Observations: 38 
R-squared 0.945657     Mean dependent var 3.373405 
Adjusted R-squared 0.939264     S.D. dependent var 4.698574 
S.E. of regression 1.157950     Sum squared resid 45.58883 
Durbin-Watson stat 2.080959  
Equation: LOG(Y)=C(6)+C(7)*LOG(GI)+C(8)*LOG(PI)+C(9) 
        *LOG(LAGY) 
Observations: 38 
R-squared 0.969117     Mean dependent var 4.996573 
Adjusted R-squared 0.955374     S.D. dependent var 3.251915 
S.E. of regression 0.605120     Sum squared resid 12.08363 
Durbin-Watson stat 1.969930  
Equation: LOG(BC)=C(11)+C(12)*LOG(LAGBC)+C(13)*LOG(Y)+C(14) 
        *LOG(DBT) 
Observations: 38 
R-squared 0.968621     Mean dependent var 2.493413 
Adjusted R-squared 0.964970     S.D. dependent var 4.070312 
S.E. of regression 0.863736     Sum squared resid 25.36533 
Durbin-Watson stat 1.938228    

 
 
 
 
 



 

)5- 5(رقم  ةاختبار الارتباط الذاتي للمعادلة المقدر  
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
F-statistic 2.960089     Probability 0.066141 
Obs*R-squared 6.088761     Probability 0.074626 
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.075564 0.269117 0.280784 0.7807 
LOG(Y) -0.030286 0.102545 -0.295346 0.7696 
D(LOG(BC)) 0.088674 0.144666 0.612959 0.5442 
D(LOG(GI)) -0.059020 0.103337 -0.571138 0.5719 
LOG(LAGGPI) 0.015555 0.072411 0.214813 0.8313 
RESID(-1) 0.457782 0.195722 2.338935 0.0257 
RESID(-2) -0.080723 0.193512 -0.417145 0.6794 
R-squared 0.156122     Mean dependent var -7.08E-16 
Adjusted R-squared -0.002105     S.D. dependent var 0.776558 
S.E. of regression 0.777375     Akaike info criterion 2.495361 
Sum squared resid 19.33799     Schwarz criterion 2.793949 
Log likelihood -41.65955     F-statistic 0.986696 
Durbin-Watson stat 2.072040     Prob(F-statistic) 0.450611 

 
)5- 5(رقم  رةختبار ثبات التباین  للمعادلة المقدإ  

ARCH Test: 
F-statistic 1.307266     Probability 0.260437 
Obs*R-squared 1.331539     Probability 0.248532 
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1972 2009 
Included observations: 38 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.486511 0.163836 2.969496 0.0053 
RESID^2(-1) 0.187718 0.164182 1.143357 0.2604 
R-squared 0.035041     Mean dependent var 0.599710 
Adjusted R-squared 0.008236     S.D. dependent var 0.808024 
S.E. of regression 0.804690     Akaike info criterion 2.454477 
Sum squared resid 23.31094     Schwarz criterion 2.540665 
Log likelihood -44.63506     F-statistic 1.307266 
Durbin-Watson stat 1.916751     Prob(F-statistic) 0.260437 

 
 
 
 
 



 

)6-5(رقم  ةاختبار الارتباط الذاتي للمعادلة المقدر   
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 0.013804     Probability 0.986297 
Obs*R-squared 0.033812     Probability 0.983236 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -0.000578 0.268205 -0.002155 0.9983 
D(LOG(GI)) -0.000178 0.076977 -0.002309 0.9982 
LOG(PI) -0.000773 0.071405 -0.010832 0.9914 
LOG(LAGY) 0.000800 0.103383 0.007734 0.9939 
AR(1) 0.138041 0.859051 0.160690 0.8734 
RESID(-1) -0.142138 0.856128 -0.166024 0.8692 
RESID(-2) 0.060011 0.425238 0.141123 0.8887 
R-squared 0.000890     Mean dependent var 1.22E-12 
Adjusted R-squared -0.192486     S.D. dependent var 0.560846 
S.E. of regression 0.612450     Akaike info criterion 2.022122 
Sum squared resid 11.62793     Schwarz criterion 2.323782 
Log likelihood -31.42031     F-statistic 0.004601 
Durbin-Watson stat 1.921006     Prob(F-statistic) 0.999999 

 
)6- 5(رقم  ةاختبار ثبات التباین  للمعادلة المقدر   

ARCH Test:  
F-statistic 2.534869     Probability 0.094604 
Obs*R-squared 4.794112     Probability 0.090985 
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1974 2009 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.281084 0.123896 2.268709 0.0300 
RESID^2(-1) 0.369952 0.171279 2.159940 0.0381 
RESID^2(-2) -0.337985 0.275351 -1.227471 0.2283 
R-squared 0.133170     Mean dependent var 0.321210 
Adjusted R-squared 0.080635     S.D. dependent var 0.663654 
S.E. of regression 0.636335     Akaike info criterion 2.013471 
Sum squared resid 13.36241     Schwarz criterion 2.145431 
Log likelihood -33.24247     F-statistic 2.534869 
Durbin-Watson stat 2.000383     Prob(F-statistic) 0.094604 

 
 
 
 



 

)7-5(رقم  ةاختبار الارتباط الذاتي للمعادلة المقدر   
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 1.010387     Probability 0.375064 
Obs*R-squared 2.250384     Probability 0.324590 
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.134770 0.413291 0.326089 0.7464 
LOG(LAGBC) 0.111787 0.153973 0.726015 0.4729 
LOG(Y) -0.011013 0.106019 -0.103881 0.9179 
LOG(DBT) -0.082725 0.105332 -0.785369 0.4378 
RESID(-1) -0.132639 0.201726 -0.657521 0.5154 
RESID(-2) -0.280657 0.200903 -1.396979 0.1717 
R-squared 0.057702     Mean dependent var -3.10E-16 
Adjusted R-squared -0.085070     S.D. dependent var 0.800322 
S.E. of regression 0.833669     Akaike info criterion 2.614677 
Sum squared resid 22.93512     Schwarz criterion 2.870610 
Log likelihood -44.98620     F-statistic 0.404155 
Durbin-Watson stat 1.923897     Prob(F-statistic) 0.842392 

 
)7-5(اختبار ثبات التباین  للمعادلة المقدر رقم   

ARCH Test:  
F-statistic 1.338765     Probability 0.275639 
Obs*R-squared 2.701071     Probability 0.259102 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1973 2009 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.509027 0.202037 2.519469 0.0166 
RESID^2(-1) 0.280750 0.172186 1.630501 0.1122 
RESID^2(-2) -0.057694 0.171966 -0.335500 0.7393 
R-squared 0.073002     Mean dependent var 0.657118 
Adjusted R-squared 0.018473     S.D. dependent var 0.941234 
S.E. of regression 0.932500     Akaike info criterion 2.775710 
Sum squared resid 29.56493     Schwarz criterion 2.906325 
Log likelihood -48.35064     F-statistic 1.338765 
Durbin-Watson stat 2.017534     Prob(F-statistic) 0.275639 

 
 
 
 
 
 



 

یانات الدراسةب  
year PI GI BC Y INF DBT EX 
1970 0.0425 0.1049 0.0531 0.592 4.4 0.1494 0.00035 
1971 0.0441 0.135 0.0455 0.7013 1.2 0.1645 0.00035 
1972 0.022 0.134 0.0541 0.8287 8.1 0.1637 0.0004 
1973 0.0462 0.1362 0.059 0.8337 15.8 0.1762 0.0004 
1974 0.10805 176.7 0.12125 1.1239 24.1 0.2095 0.0004 
1975 0.13205 0.3162 0.13295 1.3613 21.1 0.2772 0.0004 
1976 0.1953 0.3625 0.2322 1.6613 2 0.332 0.0004 
1977 0.2382 0.3955 0.1615 2.1083 17.5 0.3884 0.0004 
1978 0.2606 0.4594 0.1531 2.5948 20 0.4516 0.0004 
1979 0.2732 0.4477 0.1582 3.0075 -1 0.5807 0.0005 
1980 0.3211 0.7835 0.0579 3.583 70.8 0.7171 0.0005 
1981 0.21717 0.9978 0.02413 4.4506 22 0.9064 0.0009 
1982 0.9085 1.7094 0.6981 6.2753 28.4 1.0816 0.0013 
1983 1.1443 2.3518 0.386 8.4085 31.7 1.3434 0.0013 
1984 1.3646 2.1933 0.2624 10.2149 30.7 1.407 0.0025 
1985 1.399 2.2802 0.3701 13.5619 47.2 2.2099 0.0025 
1986 1.6145 2.7197 0.7885 17.8033 28.4 2.7351 0.0025 
1987 2.8305 2.294 1.8978 33.1675 24 4.6348 0.0025 
1988 4.6729 4.2943 2.4897 42.4637 46.7 3.9055 0.0045 
1989 5.4971 6.0784 5.5033 76.6151 75.3 7.9377 0.0045 
1990 7.6555 6.0462 2.6105 101.7207 65.3 8.609 0.0045 
1991 20.2824 9.9462 5.6065 178.3365 119.1 16.398 0.015 
1992 37.4721 29.8307 35.5802 396.304 156.7 30.517 0.1328 
1993 119.1896 118.595 68.7704 886.656 181.5 73.7115 0.216 
1994 290.7985 295.708 135.6405 1736.976 114.5 13.117 0.315 
1995 493.8921 524.958 400.1538 3828.565 64.5 21.917 0.5783 
1996 857.291 1398.681 551.791 956.7838 109.8 697.77 1.246 
1997 1991.456 2835.337 851.481 1497.139 48.4 10855.8 1.57651 
1998 4863.005 4533.25 888.372 2027.201 18.7 1592.03 1.994 
1999 3674.955 4309.36 749.553 2492.202 18.9 2090.14 2.516 
2000 3047.7 5919.2 219.8 2921.803 7.8 3314.043 2.571 
2001 4403.1 5786.6 361.2 3623.801 4.4 3651.987 2.587 
2002 5918.6 8422.6 3339.8 4243.993 6.9 747900 2.633 
2003 5626.6 8750 1787.8 4923.83 6.2 703621.2 2.608 
2004 9007.7 13269.7 2217 6048.014 9.5 102394 2.582 
2005 14092 20989.9 3602.7 7486.802 8.6 121800 2.435 
2006 18473.2 23579.9 1143.3 8718.698 7.2 15075 2.171 
2007 22368.3 23606.6 470.3 10686.2 6.2 18462 2.0157 
2008 22420.1 25034.6 1744.8 1200.422 14.3 21502 2.0913 
2009 24944.1 25859.4 1863.4 12950 11.2 20045.7 2.325 

 


