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الية
بسم الله الرحمن الرحيم 

قال تعالى:
ننا بب بر نني أ { تت إإ نكن سس إتممي أ إمممن  نأ بي نر دد تذ نواد إبمم

إر سي دع إذي  نغ سر ند نز نك إعن إت سي إم نب بر نح تم سل ننمما اد بب نر
ساد تمو إقي تي نة إل نل بص سل ادل نعمم سج ةة نفا ند إئمم سف نن  نأ نممم
إس بنا إوي  ادل سهمم سم نت إهمم سي نل تهممم إإ سق تز سر نن  نواد نممم

إت نراد نم بث سم ادل ته بل نع نن }  نل ترو تك سش ني

)37( ادلية إبرادهيم سورة
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الهداء
و أمي إلى الحقيقي، الفضل أصحاب إلى الجهد هذا ثـمرة أهـدي
ـي ـد أبـ ـه أمـ ـي اللـ ـى فـ ـا. وإلـ ـتي عمرهمـ ـة  زوجـ ـبرها المثاليـ لصـ

ورهــف ومحمــد، ربــا، وأبنــائي: أبــرار، البحث لنجاز لي وتدعيمها
. الله وفقهم

اا بـالعلم مـؤمن وكـل والحقيقـة، العلم عن باحث كل والي طريقـ
.....  والزدهار للتقدم

ادلمتوادضع ادلعمل هذاد ادهدي 

ادلباحث

والتقدير الشكر
في الحديث القدسي: 
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يديه) على الخير لك قتدمت من تشكر لم ما تشكرني لم (عبدي

الحمد لله رب العالمين والصلة والسلم على أشرف النبياء والمرســلين
اا للمــولى نبينا محمد عليه أفضل الصلة وأتم التســليم، الشــكر أول وأخــر
عز وجـل الـذي تفضــل علـي بنعمـه، ووفقنــي وأعــانني علــى إنجـاز هــذه

الرسالة. 
يفيض القلب، ويسعد اللسان بالشادة بـمن رسم الطريق لهــذا البحــث و
قتـدم العون و أنار البصيرة بالستاذية المخلصــة و الريــادة الحقــة فكــانت

الرسالة و صح التفكير.
" الشــكر الكــبير بعــد اللــه لســتاذنا الفاضــل" ولئن  شكرتم لزيدنكم

بجامعــة الخرطــوم لمــا قـتـدمهنور ادلدين  ادحمد محمود مقلد الدكتور: 
ارا بتوجيهــاتهمــن عــون مســتمر وجهــد وعنايــة فائقــة ، فقــد أفــادني كــثي

وإرشاداته القيمة التي كان لها كبير الثر فــي إخــراج هــذه الرســالة بهــذه
الصورة.

كما أتقدم بالشكر إلي العاملين بمكتبات كلية الدراسات التجاريــة جامعــة
السودان، ووزارة المالية وبنك السودان، والي العاملين بالجهاز المركــزي
للحصاء ووزارة الستثمار، ووزارة الصناعة، والغرفة التجارية لما قتــدموه

من خدمات طوال فترة إعداد هذه الدراسة.
اا أتقدم بالشكر والتقدير لكل من ساهم بشكل مباشر وغير مباشــر وأخير

في انجاز هذا العمل.  
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ادلمستخلص
خلل مــن وذلــك الســودان، فــي الخاص القطاع إستثمار بسلوك الدراسة هذه تهتم

مــن مجموعــة يتضــمن قتياســي نمــوذج تحديــد علــى يعتمــد الــذي القياســي القتتصاد منهج
سلســل صــورة علــى كميــة صــيغ فــي إيرادهــا تم حيث ، التفسيرية القتتصادية المتغيرات

ـة ـن زمنيـ ـات مـ ـترة البيانـ ـن2009 – م1970 للفـ ـل م.  ومـ ـد أجـ ـوذج تحديـ ـي النمـ القياسـ
نمــاذج مــن عــدد اســتعراض تــم فقــد الــدالي، والشــكل المنهج حيث من وذلك المستخدم
بعد وذلك السودان، ومنها النامية الدول عن المماثلة التطبيقية الدراسات وبعض الستثمار

ونظرياته. مفهومه حيث من للستثمار النظري الطار استعراض تم أن
ة علـي بيـان واقتـع السـتثمار الخـاص فـي القتتصـاد استنادا إلي هذا عملت الدراس
السوداني وعلي التعرف على العوامل المؤثرة على دالة الستثمار الخاص فــي الســودان.
والستفادة من النمــاذج الرياضــية والقياســية فــي بنــاء نمــوذج قتياســي للســتثمار الخــاص

يتواءم مع خصوصية القطاع الخاص السوداني .
الجزئــي التكيــف علــى يعتمــد الــذي القياســي النمــوذج أن إلى الدراسة توصلت    وقتد
نموذج يعتبر حيث  لتفسير سلوك الستثمار الخاصالنسب ) هوKoyck( بنموذج المعروف

الجــل قتصــيرة المرونـات علــى الحصــول خللــه مـن تمكننا وبالتالي الجل وقتصير متحرك
نمــوذج لتقــدير أسلوب أفضل التباطؤ. إن متغير بواسطة الجل طويلة والمرونات مباشرة

تقــدير ). وعنــد3SLS( مراحــل الثلثة ذات الصغرى المربعات طريقة هو الخاص الستثمار
ائية الكليـة والمعنويـة التحديـد معامل من كل أن النتائج أظهرت النموذج للنمـوذج والحص
الــدخل فــي والمتمثلــة النمــوذج يتضــمنها الــتي التفسيرية المتغيرات أن يعني مما مرتفعة

الخاص والستثمار الخاص، للقطاع الموجه المصرفي والئتمان العام، والستثمار القومي،
تفســيره فــي النمــوذج قتدرة على ينعكس مما اقتتصادية أهمية ذات جميعها السابقة للسنة

 كــذلك تؤكــد نتائــج الختبــارات%.94 إلــى تصــل كــبيرة بنســبة الخـاص الستثمار لتغيرات
ـلمة مدى تظهر وجميعها القياسية خلو نموذج الدراسة من المشاكل القياسية ـوذج سـ النمـ

وقتـدرة  أهميــة تظهـر حيـث عليهـا الحصـول تـم الـتي النتائـج صــحة يؤكـد مما المستخدم
ـتي أهمية الدراسة نتائج أظهرت الخاص. كما الستثمار لتغيرات تفسيره في النموذج مرونـ
ـي الخاص للستثمار بالنسبة الخاص للقطاع الموجه المصرفي والئتمان القومي، الدخل فـ
و( القصــير، الجــل في التوالي ) على0.75( ) و0.85( بلغت حيث والطويل القصير الجل
الخــاص والســتثمار العــام الســتثمار بمرونــتي مقارنة الطويل الجل ) في1.35) و(1.52
الجــل ) في0.79) و(0.47و( القصير، الجل ) في0.44) و(0.26( والبالغة السابقة للسنة

ساهم متغير الستثمار العام في تراجع حجم الستثمار الخاص ممــاالتوالي. و علي الطويل
يؤكد مزاحمة الستثمار العام للستثمار الخاص.

اا وبالســتثمار بضرورة الدراسة أوصت     التركيز علي زيادة الهتمام بالســتثمار عمومـ
الخاص خاصة وتفعيل دوره في زيادة الطاقـتـة النتاجيــة وتنويــع القاعــدة القتتصــادية لنتــاج

ضــبط الئتمــان وســلع وخــدمات تســتطيع المنافســة فــي الســواق المحليــة والخارجيــة.
المصرفي الموجه للقطاع الخاص وتوجيهه نحو القطاعات القتتصادية المختلفة بما يناســب
أولويات واحتياجات كل قتطاع للســتثمار. كــذلك ضــرورة إســتقرار السياســات القتتصــادية
ـن القتتصــادي الكلية للمحافظة على الستقرار القتتصادي بما يساعد في توفير درجة اليقيـ
ـام اا الهتمـ ـ للمستثمر الجنبي والمحلي، وتحسین المناخ العام للستثمار في السودان. أيضـ
بالستثمار العام في توفير مشروعات البنيــة التحتيــة اللزمــة لتقلــل مــن درجــة منافســتها
ـبي أو ـاص الجنـ للقطاع الخاص، وتشجيع تدفق رؤوس الموال المستثمرة في القطاع الخـ

المحلي.
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Abstract
      This study is concerned with the behavior of the investments in the
private  sector  in  Sudan  During  the  period  1970  -2009.  It  uses
econometric  modeling  to  estimate  an  investment  function  for  the
private  sector  based  on theoretical  models  of  investment  behavior,
and comparative applied studies used for similar environments. Thus,
the determining relevant explanatory factors of private investment in
Sudan are chosen and various statistical  and econometric  tests are
applied  to  arrive  at  the  most  appropriate  functional  form  that  is
consistent with theory. 
      The study concluded that the econometric model which depended
on partial adjustment, which known as (KOYCK), is the most suitable for
interpreting  the  behavior  of  private  investment  and  since  it  is  a
dynamic  short  term  model  one  can  obtain  short  term  elasticities
immediately, and the long term elasticities by means of the lagged
variable.  In  estimating  the  model  three  stage  least  squares  (3SLS)
method  is  used  and  the  explanatory  power  of  the  model  and
significance  of  the  determining  factors  were  high.  National  income,
governmental  investment, bank credit  directed to the private sector
and  lagged  private  investments   are  all  found  to  be  statistically
significant, and explained 94% of variation in private investment. Also,
various statistical tests showed that the model is free of econometric
problems  such  as  multi-colinearity  and  autocorrelated  errors,  and
therefore its findings, are considered reliable.
   The study findings showed the importance of the national income
and the bank credit directed to the private sector as reflected by the
short  run  and  long  run  elasticities,  which  are  estimated  as  (0.75),
(0.85) in short run, and (1.35) and (1.52)  in long run, respectively, in
comparison   with elasticities of the public investments and the lagged
private investments. The latters are estimated as (0.26), (0.44) in the
short run and (0.47), (0.79) in the long run. Public investment is found
to affect negatively the contribution of the private investment, that is,
the  inflow of  investment  capital  by  the  public  sector  occurs  at  the
expense of the private sector investment.
  The  study  recommended that  more  attention  should  be  given to
investments  in  general    and  private  investments  in  particular  to
enhance its role in increasing of the production capacity; to diversify
the economic base of production goods and services that can compete
in the external and local markets, to facilitate and improve the bank
credit procedures and direct it to the different economic sectors in line
with sectors’ priorities and necessities of economic stability. Generally,
it is recommended that policies should be followed so as to maintain
the  economic  stability  of  the  economy  in  order  to  help  attracting
foreign and native investors and improve the general investment and
business environment in Sudan. It  is  also necessary to boost public
investments in infrastructures as a way of  lessening its competition
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with private sector and to encourage foreign investment capital inflow
in the country.
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ادلفصل ادلول: ادلمقدمة
: مدخل1-1

اا        يحظي الستثمار الخاص بمكانة متميزة إذ انه من الموضوعات التي تلقي رواج
اا من قتبل الحكومة والقتتصاديين، في ظــل التحــولت القتتصــادية العالميــة مــن واضح
تركيز الثروات على مستوى العالم في أيدي قتلة من الدول ونسبة ضئيلة من السكان
داخل هذه الدول، وكــانت مــن نتائــج هــذا الهتمــام أن ترســخت مفــاهيم إقتتصــاديات
السوق باعتبارها الحــل الــذي يقــود إلــى ثــورة فــي مجــال النتــاج وتنشــيط القتتصــاد

القومي. 
وتجري في الكثير من بلدان العالم اليوم عمليات إصلح اقتتصادي استجابة للتطورات
الدولية، وما تدعو إليه من تعزيز دور القطاع الخاص، وتقليص دور الدولة في النشاط
اا لدمــج القتتصادي، وتحرير القتتصاد، والنفتاح الخارجي، واعتماد آليــة الســوق، تمهيــد

القتتصادات المحلية في القتتصاد العالمي.
كذلك استجابة للضغوط المحلية الناجمة عــن الختللت والتشــوهات فــي إقتتصــادات
ـام، الدول، لسيما النامية منها، التي رافقت التوسع الكبير في استثمارات القطاع العـ
مقابل تضييق نطاق القطاع الخاص، وحصر دوره في مجالت محدودة، مما أكد عــدم
قتدرة الســتثمارات العامــة علــي مواجهــة تلــك التحــديات، وعلــي مواجهــة متطلبــات
التنمية بمفردها. المر الذي أكد علي أهمية دور استثمارات القطــاع الخــاص المحليــة

اا.  ال، والجنبية ثاني منها أو
والسودان كغيره من دول العالم شهد خلل العقدين الماضـيين تطـورات هامـة    

ـات ـاهمة القطاعـ ـدلت مسـ ـتثمار، وتبـ ـل السـ ـر هيكـ ـى تغييـ ـة أدت إلـ ـرات بنيويـ وتغيـ
القتتصــادية المختلفــة. فمنــذ بدايــة الســبعينيات مــن القــرن الماضــي إهتمــت الدولــة
بالقطاع العام, وراهنت عليه في دفــع عمليــة التنميــة القتتصــادية، مــن خلل الــتركيز
على الستثمارات فـي هـذا القطـاع, ولكـن انخفـاض الكفايـة النتاجيـة لهـذا القطـاع
اا على التنمية والموازنة, المر الذي أدي إلي الهتمام بالقطاع الخــاص جعلت منه عبئ
ععزز هــذا التــوجه بتطــبيق سياســة وإعطائه منذ نهاية الثمانينات، أهمية متزايدة. وقتد 
التحرير القتتصادي، والمزيد مـن النفتـاح علـي العــالم الخــارجي، وذلــك لخلــق منــاخ
اسـتثماري ملئـم يعمـل علـي جـذب المسـتثمر المحلـي المقيـم والمغـترب، وجـذب

الستثمارات الجنبية، وإعادة الثقة. 
يمتلك القطاع الخاص السوداني موارد وطاقتـات اقتتصــادية متميـزة يمكـن ان     

ـن تساهم في زيادة القدرات النتاجية للدولة، وتحتاج الى دراسة العوامل التى تحد مـ
لعب دوره الكامل ومساهمته في عملية النمــو القتتصــادي. كــذلك تنميــة اســتثمارات
القطاع الخاص في السودان تحتــاج إلــي قـتـوة اقتتصــادية مــن خلل دراســات وبرامــج
تخطيطيــة هادفــة. وتشــكل الســتثمارات محــور اهتمــام الكــثير مــن رجــال العمــال
وأصحاب رؤوس الموال و الحكومــات فــي العديــد مــن دول العــالم، وخاصــة الــدول
النامية التي تسعى لستقطـاب الستثمـارات الجنبـية و توطينهــا. لن الســتثمار مــن
أهم مكونات النشاط القتتصادي، بإعتباره احد أهــم عوامــل النمـو القتتصــادي، وخلـق
فرص العمل التي يمكن من خللها حــل مشــكلت المجتمــع القتتصــادية والجتماعيــة.
فالموال في حد ذاتها ل يمكن أن تحد من البطالة، أو تؤمن السلع والخــدمات لفــراد
اا، وإنما إســتثمار المــوال بشــكل فعــال، وفــي اا حقيقي اا اقتتصادي المجتمع، أو تخلق نمو
المجالت المناسبة من شأنه أن يحل الكثير من المشــكلت القتتصــادية الــتي يتوقـتـف
حلها علي النمو القتتصادي المرتبط هو الخــر وبشــكل أساســي بنمــو حجــم التكــوين

الرأسمالي وبنوعية الستثمارات. 
: مشكلة ادلبحث1-2
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على الرغم من الهتمام الذي تقوم به الدولة لدفع عمليــة التنميــة القتتصــادية،
والذي يتمثل في رفع مستوي كفاءة النشاط القتتصادي الخاص في الســودان، وذلــك
بانتهاج سياسات التحرير والصلح القتتصادي، والتي تهدف تشجيع الستثمــار الخاص
المحلي والجنبي. إل أن النتائج المحققة ل تعكس حقيقة حجم الجهود المبذولة والتي
كانت تطمح إلى تحقيق نتائج كبيرة مقارنة مع ما تم تحقيقه. ويعزي ذلك إلي العديــد
مــن المعوقـتـات والتحــديات الــتي تــواجه القطــاع الخــاص والــتى يمكــن ان تعكســها

مجموعة من التساؤلت والتى تشكل أساس هذا البحث :-  
، أم أن ذلــك بســببالقتتصــادي النشــاط مستوىهل أن مرد ذلك راجع إلي ضعف .1

ـاع بعض الخلل والتشوهات في القتتصاد السوداني ممثلة في النكماش، أم فــي ارتفـ
؛معدلت التضخم، وإنخفاض قتيمة العملة الوطنية؟

هل لضعف البيئة المؤسسية للنظام المالي أثر علي ضعف حجــم التمويــل المــوجه.2
للقطاع الخاص مقارنة بحجم التمويل الممنوح للقطاع العام، حيث اختفت في معظم
الحيان شركات المساهمة العامة كواحــدة مــن مؤسســات جــذب المــدخرات، أم أن

     ؛استفادة القطاع الخاص السوداني من نوافذ التمويل العالمية لزالت ضعيفة؟
 تكامليــة أم هــل هــيالنفاق الســتثماري العــام والخــاصما هي نوعية العلقتة بين .3

اا  ؛ ؟تنافسي
ما هي النعكاسات التي تتمخض عــن عــدم الســتقرار القتتصــادي علــي الســتثمار.4

 ؛الخاص؟
 تساهم في تحقيق النمو المتســارعما هي المتغيرات القتتصادية التي من شأنها أن.5

لستثمارات القطاع الخاص، الــتي تعمــل علــى خلــق بيئــة تنافســية لســتثمارات هــذا
؛القطاع في السودان ؟

ـتي تتلخــص فــي ضــعف ـة لدراســة مشــكلة هــذا البحــث والـ ـا تنطلــق البدايـ مــن هنـ
إستثمارات القطاع الخاص، رغم الجهود المبذولة لترقتية الستثمار فــي هــذا القطــاع،

اا عن الطاقتات والموارد القتتصادية المتاحة في السودان .ورغم

 :: أهمية ادلبحث1-3
ـة حاســمة مــن مراحــل التطــور ـواكب مرحلـ ـأنه يـ ـذا البحــث بـ ـة هـ ـأتي أهميـ تـ
القتتصادي الدولي بشكل عام، وتطور اقتتصاديات الدول النامية بشكل خــاص، خاصــة
مع التغيرات القتتصادية الدولية الــتي رســخت مفــاهيم اقتتصــاديات الســوق باعتبارهــا
الحل الذي يقود إلى ثورة في مجال النتاج وتنشيط القتتصاد القومي، وانهيار مفهــوم
التنافس التقليدي، ودخول عصر التنافس العالمي أمــام الســلع والخــدمات، وبالتــالي
فان هذه الدراسة تضع هذه المرحلة قتيد الدراسة والبحث .ونتائــج هــذه الدراســة قـتـد
تخدم بشكل كبير توجهات السياسة القتتصــادية المقبلــة لصــحاب القــرار القتتصــادي
الخاص، لتبني السياسة الكثر إيجابية في هذا المجال مما يؤدي إلى تشجيع الستثمار

الخاص من خلل زيادة مساهمته في النمو القتتصادي المستقبلي.
اا في غاية الهمية إذ أنــه يظهــر التبــاين كما جاء أيضا هذا البحث ليعالج موضوع
أو التكامل بين استثمارات القطاعين العام و الخاص. إن الدراســة تعتــبر واحــدة مــن
ات القتتصـاد الدراسات التي اهتمت بموضوع الستثمار الخـاص علـي مسـتوي قتطاع
القومي المختلفة، وبالتــالي هــي مكملــة لغيرهــا مــن الدراســات الــتي تنــاولت بعــض
ـر ـا الســتثمار فــي تفكيـ ـتي يحتلهـ ـة الـ اا لهــذه المكانـ جــوانب هــذا الموضــوع . ونظــر
واهتمامات هؤلء فإنه جدير بالثـراء والمناقتشة والبحــث لضــفاء نــوع مــن التحســين

والتطوير والتنمية في مجالته.
:أهدادف ادلبحث:1-4
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يهدف هذا البحث إلى بيان واقتع إستثمارات القطاع الخاص فــي الســودان فــي
م)، من خلل التعــرف علــي أهــم محــددات الســتثمار الخــاص،2009-1970الفترة (

حجم الستثمار الخاص ومساهمته الناتج المحلي الجمــالي، والســتفادة مــن النمــاذج
الرياضية والقياسية فـي بنــاء نمــوذج قتياســي للســتثمار الخــاص يتــواءم مــع ظــروف
ـر وأحوال القطاع الخاص السوداني. بتحديد إتجاه العلقتة بين الستثمار الخاص كمتغيـ
سسرة المؤثرة فيه مثــل (الــدخل القــومي، ممف سسر ومجموعة أخري من المتغيرات ال ممف
ـدين الخــارجي، ومعــدلت الئتمــان المصــرفي، ســعر الصــرف، الســتثمار العــام، الـ
التضخم، والســتثمار الخــاص للســنة الســابقة). يصــلح هــذا النمــوذج لرســم سياســة

إقتتصادية تساعد أصحاب القرار في القطاع الخاص، لتبني السياسة الكثر إيجابية. 
 The Research hypotheses: فرضيات ادلبحث: 1-5

تتمثل فرضيات هذا البحث في:-  
قتد توجد علقتة طردية تبادلية بين حجم الدخل القومي والستثمار الخاص ..1
قتد توجد علقتة تكاملية بين النفاق الستثماري العام والخاص . .2
قتد توجد علقتة طردية تبادلية بين حجم التمويل المصرفي الممنوح للقطاع الخاص.3

والستثمار الخاص.
قتد توجد علقتة عكسية بين معدلت التضخم والستثمار الخاص. .4
قتد توجد علقتة عكسية بين حجم الدين الخارجي و الستثمار الخاص ..5
قتد توجد علقتة عكسية بين سعر الصرف والستثمار الخاص.6
قتد توجد علقتة طردية بين والستثمار الخاص للفترات الزمنية السابقة والســتثمار.7

الخاص للفترة الحالية.
 : منهجية ادلبحث1-6

استخدم هذا البحث المنهج الوصفي التحليلي, كما تم الستعانة بمنهج القتتصاد
القياسي لدراسة العلقتة بيـن السـتثمار الخـاص وأهـم محـدداته فـي السـودان، فـي

م)، مــن خلل الســتعانة ببيانــات ومعلومــات خاصــة بهــذه2009-1970الفــترة (
المحددات، تم الحصــول عليهـا مـن مختلـف مصــادرها الثانويــة ذات الصـلة بموضــوع
الستثمار الخاص، من مراجع عربية وأجنبية، وأبحاث، دوريات، ومقالت. وتم العتماد
علي البيانات المنشورة بالسعار الجارية المنشورة من المجموعـات الحصـائية الـتي
يصدرها الجهاز المركزي للحصاء، والتي تم استكمالها من وزارة الماليــة، والنشــرات

الدورية لبنك السودان، وإحصاءات صندوق النقد الدولي . 
تم تقسيم هذا البحث إلي ستة فصول : تنظيم ادلبحث: 1-7

الفصل الول: المقدمة ويتضمن مدخل، مشكلة البحث، أهمية البحــث، أهــداف
البحث، فرضيات البحث، منهجية البحث، وتنظيم البحث.  

الفصل الثاني: الستثمار ونظرياته القتتصادية، حيث تم تقسيم هذا الفصل إلي
مــن خللأربعة مباحث، اشتمل المبحث الول علي مفاهيم أساسية فــي الســتثمار، 

تعريف الستثمار، أهميته، أهدافه. المبحث الثاني يتضمن أنــواعه ونظريــاته، المبحــث
الثالث يتضمن مناخ الستثمار في الدول الناميــة، والمبحــث الرابــع يتنــاول الســتثمار

الخاص والتغيرات القتتصادية الدولية.
الفصل الثالث بعنوان: سلوك استثمار القطــاع الخــاص فــي الســودان، وقتســم
إلي خمسة مباحث: يتناول المبحث الول خلفية عــن القتتصــاد الســوداني، والمبحــث
الثاني خصص لدراسة مناخ الستثمار في الســودان، والمبحــث الثــالث يتنــاول تطــور
ـة القطاع الخاص السوداني، والمبحث الرابع يتناول التكوين الرأسمالي الخاص وحركـ
الناتج المحلي، والمبحث الخامس يتناول الدور التنموي للقطاع الخاص في السودان.
أما الفصل الرابع: بعنوان منهجية توصيف النمــوذج القياســي تــم تقســيمه إلـي
أربعة مباحث يتناول المبحث الول النمــاذج الرئيســية المكونــة للســتثمار، والمبحــث
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الثاني يتناول نمــاذج الســتثمار الخــاص فــي الدراســات التطبيقيــة الســابقة بــالتركيز
الدراسات الحديثة الجنبية والمحلية. والمبحث الثالث لدراســة الخصــائص الحصــائية

للسلسل الزمنية، والمبحث الرابع يتناول بناء نموذج الستثمار الخاص. 
الفصل الخــامس: الدراســة التطبيقيــة والنتائــج، قتســم هــذا الفصــل إلــي ثلثــة
ـدير ـاني تقـ مباحث يتناول المبحث الول فحص ومعالجة بيانات الدراسة، والمبحث الثـ

معالم نموذج الدراسة، والمبحث الثالث خصص لتقييم نموذج الدراسة. 
الفصل السادس الخاتمة وتم تقسيمه إلي مبحثين، حيث يتناول المبحــث الول

الخلصة والمبحث الثاني التوصيات. 

ادلقتصادية ونظرياته ادلثاني أ: ادلستثمار ادلفصل
ادلستثمار في أ أساسية مفاهيم :2-1

تحتاج عملية التنمية القتتصادية لبذل جهود مكثفة، لنقل القتتصــاد إلــي مرحلــة     
متقدمة من التطور، هذه الجهود تتلخص في ارتفاع معدلت الســتثمار بشــكل كــاف،
لتحقيق معدل نمو في الدخل، يفوق معدل نمو السكان علــي اقـتـل تقــدير، ومــن هنــا
اا اا أساســي تأتي أهمية الستثمار كمحرك لعملية التنمية القتتصادية والجتماعية، وشرط
لستغلل الموارد، وتكوين طاقتات إنتاجيــة مــن اجــل تحريــك النمــو القتتصــادي الــذي
اا في الحياة القتتصادية اا أساسي يرتبط بحجم التكوين الرأسمالي. فالستثمار يلعب دور
اا اا ديناميكيــ اا لمعدل النمــو القتتصــادي وتطــوير النتاجيــة، وعنصــر ال محدد باعتباره عام
ال في الدخل القومي، وزيــادة حجــم النتــاج وتحســين الظــروف المعيشــية لفــراد فعا
المجتمع وزيادة تشغيل اليدي العاملة، وبالتالي تحقيق معــدلت نمــو مرتفعــة. ولكــن
تحقيق التنمية ورفع معدل النمو القتتصادي، ل يتوقتفان علي المستوي الذي يصل إليه
معدل الستثمار فقط، وإنما يرتبطان بشكل وثيق بنوعية الســتثمار، وتوزيعــاته علــي
القطاعات القتتصادية، والكيفية التي يستخدم بها هذا الحجم من الستثمار، أي المــر

يتعلق بالنسبة الهيكلية للستثمار.
اا     اا ضروري إن ارتفاع معدل الستثمار وبالتالي معدل التراكم الرأسمالي، يعد شرط

ـم للسراع بعميلة التنمية، وهذه مسألة واضحة ل خلف عليها، إل أن تحقيق ذلك ل يتـ
ـات ـوفر الشــروط والمتطلبـ ـة، أي تـ ـة التنميـ ـات الساســية لعمليـ ـوافر المقومـ دون تـ
الضرورية لنجاح الستثمار كمشروع تنمــوي. والــذي تــؤثر عليــه عــدة متغيــرات هــي:
ـرات ـة، والمتغيـ ـة والداريـ ـرات القانونيـ ـرات القتتصــادية والسياســية، والمتغيـ المتغيـ

الجتماعية والثقافية. 
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اا تحتاج إلي مناخ ملئــم ل يعتمــد علــي قـتـانون اا تنموي عملية الستثمار بوصفها مشروع
محــدد بعينــه، وإنمــا يعتمــد بصــورة أساســية علــي جملــة مــن الشــروط والمقومــات

اا. اا تنموي القتتصادية الكلية التي تخلق أرضية يمكن أن ينمو فيها مشروع
ن ام بشـكل كـبير بالسـتثمار الخـاص منـذ فجـر الثمانينـات م لقد تزايد الهتم
ـا، ولتصــاعد القرن الماضي، من قتبل الدول النامية نتيجة لتراجع القروض المقدمة لهـ
الديون الخارجية، فإتجهت هذه الدول إلي إزالة القيود المفروضة علي الستثمار، مــع
تراجع دور الدولة في العديد من هذه الــدول والتــوجه نحــو إقتتصــاديات الســوق الحــر
والتي تعتمد علي جذب الستثمار الخاص، لسيما التطورات علي الصــعيد القتتصــادي
اا فــي اا وتحــرر والتكنولوجي والمعلوماتي، فالسواق الوطنية لهذه الدول إزدات إنفتاح
وجه السلع والخدمات الجنبية، وحركــة رؤوس المــوال أصــبحت أيســر مـن ذي قتبــل
وتنتقـل للسـتثمار حيـث تتـوافر المـواد الوليـة واليـدي العاملـة المؤهلـة والمدربـة.
وتقلص الدور القتتصادي للدولة في الســيطرة علــي القتتصــاديات الوطنيــة، فتحــولت
اا إلي القطاع الخاص. إضـافة إلــي تحريــر السـعار والتجــارة الخارجيــة الموارد تدريجي
وتقليـص التعريفـة الجمركيـة وتقـديم التسـهيلت الضـريبية والجمركيـة للمسـتثمرين
والمنتجين بغية إنعاش النتاج. وذلــك تزامــن مــع دعــوة المؤسســات الماليــة الدوليــة
ن لصلح هياكلها القتتصادية وخصخصة مؤسسات القطاع العام، مـا نتـج عـن ذلـك م
تسريح أعــداد كــبيرة مــن القــوي العاملــة وتقليــص النفقــات الجتماعيــة، وان عمليــة
الصلح هذه ذات طبيعة إنكماشية لذلك فمن المسلم به حــتى مــن جــانب الصــندوق
والبنــك الــدوليين أنهــا ســوف تــؤدي علــى المــدى القصــير إلــى تراجــع معــدل النمــو

القتتصادي أو توقتفه، وإلى تقليص فرص العمل الجديدة، وزيادة البطالة.
: مفهوم ادلستثمار 2-1-1

 من المصطلحات الحديثة الشائعة الستخدام منInvestmentكلمة إستثمار    
قتبل القتتصاديين وغيرهم، ظهرت من خلل البحوث والدراسات القتتصادية في نهايــة
القرن التاسع عشر وبداية القرن العشرين. وهو مصطلح يصعب وضـع تعريــف دقتيــق
اا له بحيث يتفق عليه الجميع، فنظــرة الفــراد إلــي عمليــة الســتثمار وطــبيعته ومحدد
تختلف بــإختلف ظروفهــم والمهــن الــتي يشــغلونها والهــداف الــتي يــودون تحقيقهــا
تختلف وراء إستثماراتهم، وغير ذلك من العوامل التي تجعل من الصعب وضع تعريف
دقتيق للستثمار، لنه مفهــوم متغيــر ومتطــور يتغيــر ويتطــور بتغيــر وتطــور الظــروف
والوضاع القتتصــادية وقـتـد يضــيق ويتســع حســب ظــروف الدولــة السياســية. وتعتــبر
الفوائض النقدية سواء لدي الفراد أو المؤسســات أو المنشـات الهليـة أوالحكوميـة،
ال يزيــد عـن حـاجته بمثابة المصدر الساسي للستثمار، وذلـك لن كـل مـن يــدخر مـا
ال. وبذلك فالستثمار يقوم علي التضحية بإشباع رغبة اا محتم الستهلكية يعتبر مستثمر

ال في الحصول علي إشباع اكــبر فــي المســتقبل  .  لــذا مــا دام)1(إستهلكية حاضرة أم
اا لتحمــل درجــة المستثمر يقبل بمبدأ التضحية برغبة إستهلكية حاضرة، يكون مســتعد
معينة من المخاطر بفقدان كل الموال المستثمرة أو بعــض منهــا، وبنــاء عليــه يكــون

اا لمخاطرته . اا أن يتوقتع الحصول علي مكافأة أو عائد ثمن من حقه أيض
ـادية ـدارس القتتصـ ـالراء والمـ ـبير بـ ـد كـ ـي حـ ـتثمار إلـ ـف السـ ـأثر تعريـ ـد تـ ولقـ
واتجاهاتها ودرجــة الهميــة الــتي تعطيهــا للســتثمار كمتغيــر اقتتصــادي، حيــث أعطــي
القتتصــاديون تعريفــات متعــددة ومختلفــة، وذلــك مــن حيــث مــدي شــموله واتســاعه
والهدف المرجو منــه. فالســتثمار عنــد الكلســيك: "يعنــي قتيــام المســتثمر باســتثمار
اء كــان هــذا الســتثمار فــي أصــول ماديــة أم أمواله، لتعود عليه بأكبر ربح ممكن ســوا

. مؤسسة الوراق للنشرإدادرة ادلستثمارادت : ادلطاار ادلنظري  وادلتطبيقات ادلعمليةم). 1999محمد مطر ( )(1
7والتوزيع. عمان- الردن . ص
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أصول مالية، وحتى لو كان هذا الستثمار ل يضيف أي طاقـتـة إنتاجيــة للقتتصــاد وإنمــا
.)1(عبارة عن انتقال الملكية من شخص لخر"

وعند الكينزين: "هو جزء من الطلب، وهــو الســلوب الوحيــد الــذي يعمــل علــي رفــع
مستوي الطاقتة النتاجية للقتتصاد القومي من خلل تأثيره في الطلب الفعال، وبــذلك
يعد من المحددات الساسية للــدخل القــومي، وأداء بيــد الدولــة تســتطيع مـن خللهــا

.)2(التأثير في المستوي العام للنشاط القتتصادي
مفهوم الستثمار عموما يقصد به معنى اكتساب الموجودات الماديــة والماليــة.

القتتصـاد عنـه فـي الدارة الماليـة. وبـذلك لكن هذا المفهـوم للسـتثمار يختلـف فـي
سوف نميز بين مفهومين للستثمار مفهوم الســتثمار بــالمعنى القتتصــادي، ومفهــوم

الستثمار بالمعــنى الداري والمحاسبي. 
أ. ادلمفهوم ادلقتصادي  للستثمار 

ي علقتـة يستمد الستثمار أصوله كمفهوم اقتتصادي من علم القتتصـاد وهـو عل
ار، ا السـتهلك والـدخل، الدخ ن المفـاهيم القتتصـادية، أهمه وثيقة بمفاهيم أخري م

. فالستثمار وفقا لتطور المفاهيم الســابقة انــه ذو علقـتـة مزدوجــة فهــو)3(والقتتراض
وثيق الصلة بالدخار من ناحية وبالستهلك مــن ناحيــة أخــري، وذلــك لن الدخــار هــو
الفائض من الدخل بعد النفاق علي الستهلك، وهو في نفــس الــوقتت الفـائض الــذي
يوجه لنوع أخر من النفاق وهو ما يطلق عليه النفاق الســتثماري، وعلــي ذلــك فــان

الستثمار ذو علقتة مزدوجة علي النحو التالي:
علقتة تمويلية: عندما تســتخدم مــدخرات المجتمــع كــراس مــال نقــدي للنفــاق علــي

شراء السلع النتاجية كرأس مال عيني أو حقيقي .
علقتة إنتاجية: بما ان الستثمار بــالمعني العينــي او الحقيقــي المشــار إليــه هــو الداء

ـا  ـي عنهـ ـتي ل غنـ ـاج الســلعالـ ـي إنتـ ـة فـ ـاج الربعـ ـن عناصــر النتـ ـاجي مـ كعنصــر إنتـ
الستهلكية، بعبارة أخري إن الســتثمار وثيــق الصــلة بالنتــاج والعلقـتـة بينهمــا علقـتـة

)4(إنتاجية 

ب. ادلمفهوم ادلدادري  ادلمحاسبي أ: 
ـودات ـاب الموجـ عادة ينظر إلى الستثمار من قتبل رجال الدارة على انه اكتسـ
المالية، ويصـبح الســتثمار بهـذا المعنــى هــو التوظيــف المـالي فـي الوراق والدوات
المالية المختلفة من أسهم و ودائع. وهناك من يعرف الستثمار بأنه التضــحية بمــوارد
مالية في لحظة زمنية معينة، ولفترة زمنية محددة، مقابل الحصول علــى قتيــم ماليــة
.مستقبلية محتملة غير مؤكدة الحدوث تعوض عن القيمة الحالية، للموال المستثمرة

وكذلك الستثمار في المحاسبة يعبر عن أصل تحتفظ به المنشأة لتنميــة ثرواتهـا مـن
خلل ما يتولد عنــه مــن إيــرادات مكتســبة ( مثــل الفوائــد وتوزيعــات الربــاح وعوائــد
اليجار)، أومن اجل حصول المنشأة المستثمرة علي منافع أخــري مثــل تلــك المنــافع
الــتي تتحقــق مــن خلل العلقـتـات الرتباطيــة ذات الطبيعــة التجاريــة. وكــذلك يعــرف
الستثمار في المحاسبة "بأنه مجموع الممتلكــات والقيــم الدائمــة الماديــة والمعنويــة
للمنشــأة والمشــتراه مــن طــرف المؤسســة، الهــدف ليــس بيعهــا أو تحويلهــا ولكــن
اســتعمالها كوســائل دائمــة الســتغلل بحســب العمــر النتــاجي لهــا"، وتنقســم هــذه

 : )5(الممتلكات إلى مجموعتين 

القاهرة،.  العربية النهضة دار. ادلفعال ادلطلبم). 1971( رفعت المحجوب ))1  124ص.  جمهورية مصرللنشر
ص.  المرجع ()2 124السابق
15م). مرجع سابق . ص1999 محمد مطر ()) 3
 -35 . الطبعة الولي. دار الكتاب الحديث. الجزائر. ص ص ادلستثمار وادلعولمة). 2000 حسين عمر ())4

36 
. الطبعة الولى . ديوان المطبوعات الجامعية.ادلحالة ادلمالية ادلمعاصرة). 1992 حنفي عبد الغفار (()5

 223القاهرة، ص 
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وهي مجموعة القيم المادية المتمثلة في الممتلكــات الطبيعيــةادلمجموعة ادلولى: 
الحسية المجسدة مثل: الراضي، المباني، تجهيزات النتاج .

مجموعة القيم المعنوية المتمثلة فــي الممتلكــات غيــر الحســيةادلمجموعة ادلثانية: 
.الــخ ...وغير الملموسة مثل: المصاريف العداديــة، شــهرة المحــل، بــراءة الخــتراع

بالنسبة للمحاسبة الوطنية حجم الستثمارات يعكس التراكم الجمــالي لــرأس المــال
)1(الثابت على المستوى الكلي. 

ـا ( ـراء) Frederick ()2أمـ ـردي أو شـ ـراء الفـ ـأنه " الشـ ـتثمار بـ ـرف السـ فيعـ
المؤسسات المالية للموجــودات الرأســمالية حقيقيــة العائــد تــوجه إلــي إنتــاج الســلع

) ســنوات، هــو10- 3والخدمات، وتكون مصحوبة بالمخاطر عبر فترة زمنية طويلة (
الزمن المفضل" من هذا التعريف يمكن استقراء العناصر المكونة لتعريف الستثمار:

العائد أو الربح الذي يمثل الهدف النهائي لستثمارات الفراد والمؤسسات. •
المخــاطر وهــى تظهــر وجــود علقـتـة بيــن العائــدات والمخــاطر بمعنــي كلمــا كــانت•

المخاطر عالية كانت العائدات عالية، لهذا يجب علــي المســتثمر أن يجعــل المخــاطر
متناسبة مع العائدات .

 يعتبر عامل الزمن أهم جزء في تعريف الستثمار،The time factorعامل الزمن: •
عند ما  يضع المستثمر قتراره الســتثماري الســؤال المطــروح هــو كــم عــدد ســنوات

مستقبل هذا الستثمار؟
: أهمية ادلستثمار2-1-2

يكتسب النفاق الستثماري أهمية كبيرة في القتتصاد الكلي لسببين:
التذبذب في الستثمار يعتمد بدرجة كبيرة علي حركة الناتج القومي الجمالي أي أن•

ـتي يلعــب فيهــا الدورات القتتصادية سببها التذبذب في الستثمار، خاصة في الدول الـ
اا فـي النشــاط القتتصــادي، لــذلك تســتهدف السياســات اا كــبير الســتثمار الخــاص دور
القتتصادية الحكومية التأثير على مستوي واتجاه الستثمار من اجل تحقيق الســتقرار

القتتصادي.
النفاق الستثماري يتحدد عنده مستوي النشاط القتتصــادي، أي أن الســتثمار يعتــبر•

.) 3(السبب الرئيسي للنمو والتنمية القتتصادية في الجل الطويل
والستثمار هو العامل الساسي للتنمية والنمو القتتصادي فــي الجــل الطويــل، فقــد•

ساهمت الستثمارات في الوصول إلى مستوى معيشة مرتفــع فــي الــدول المتقدمــة
وبعض الدول النامية.

بذلك نجد أن الستثمار مهم للمؤسسة كوحدة اقتتصــادية، حيــث يعتــبر ســر وجودهــا•
وعامل استمرارها وتطورها، هذا على المستوى الجزئي أو الوحــدوي. كمــا انــه يعتــبر
عماد التنمية والنمو للقتتصاد الــوطني علــى المســتوى الكلــي. لــذلك نجــد أن الــدول
تسعى جاهدة لجذب وتطوير وترقتيــة الســتثمارات، لمــا لهــا مــن تــأثير ايجــابي علــى

مختلف القطاعات القتتصادية.

: أهدادف ادلستثمار 2-1-3
لقد تطــورت أهــداف الســتثمار نتيجــة لتطــور الفكــر المــالي إذ أصــبح الهــدف
الساسي من الستثمار في هذا العصر تعظيم ثروة المستثمر ويقع ضمن ذلك تحقيق

اكـبر عائـد بأقتـل درجـة مـن الرباح الـذي يعـد هـدف تقليـدي للمسـتثمر، أي تحقيـق
مجلة جامعة دمشق : حالة الجزائر . تقدير دادلة ادلستثمار ادلكليةم). 2007البشير عبد الكريم ( )(1

119 -118). العدد الول. ص ص23  للعلوم القتتصادية والقانونية– المجلد (
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 . USA P331 
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المخــاطر.وقـتـد يهــدف الســتثمار إلــي إنعــاش القتتصــاد وزيــادة الرفاهيــة القتتصــادية
وتوظيف الموال للحصول علي العائد بمختلف مفاهيمه (عائد مالي، عائــد إجتمــاعي،

 .)1(عائد إقتتصادي)
: أنوادع ادلستثمار ونظرياته2-2

: أنوادع ادلستثمار2-2-1
يقصــد بنــوع الســتثمار مجــال الســتثمار أو طبيعــة النشــاط القتتصــادي الــذي
سيوظف فيه المستثمر أمواله بقصد الحصول علي عائد، بهــذا المعنــي فــإن مجــالت
اا ال قتـد يكــون حقيقيــ الستثمار تتيح للمستثمر أن يمتلــك مقابــل المبلـغ المســتمر أصـ
ـذا الصــل أداة ـي هـ ـق علـ ـندات). ويطلـ ـهم سـ اا (أسـ ـ ـخ)، أو ماليـ ـلعة... الـ ـار، سـ (عقـ

. ويمكــن تقســيم مجــالت أو)2(الستثمار، كما يطلق عليه البعض واســطة الســتثمار 
أنواع الستثمار من زوايا مختلفة، وتتعدد أنــواع الســتثمارات حســب التصــنيف الــذي

تندرج تحته. وفيما يلي بعض هذه التصنيفات:
.أنــواع الســتثمارات مــن وجــه نظــر الــدخل القــومي (أي حســب علقـتـة الســتثمار1

بالدخل القومي)، ويسميه البعــض التبــويب النــوعي لمجــالت الســتثمار. ويمكننــا أن
اا بالنســبة لبعــض نميز بين نوعين من الستثمارات، حيث مــا يصــلح تســميته اســتثمار
اا من وجه نظر القتتصاد ككل. ولهذا يقسـم رجال العمال قتد ل يصلح تسميته استثمار

:)3(الستثمار إلي
ـج أ. الستثمارات الحقيقية أو الستثمارات القتتصادية: وهي تلك الستثمارات التي ينتـ
عنها زيادة في الطاقتة النتاجيــة للقتتصــاد، ويقــوم مفهــوم الســتثمار الحقيقــي علــي
افتراض أن الستثمار في الصــول الحقيقيــة هــو فقــط مــا يــترتب عليــه خلــق منــافع
اقتتصادية إضافية تزيد من ثروة المستثمر، ومــن ثــم مــن ثــروة المجتمــع. وذلــك لمــا

تحققه من قتيمة مضافة للطاقتة النتاجية للقتتصاد. 
منها استثمارات التوســع: ويقصــد بــه الســتثمار الــذي يســمح للمشــروع أو للقتتصــاد

النــوع هــذا ويســتلزم المختلفــة، القطاعات في القومي بأن يواجه تطور ونمو الطلب
بإضــافة هــذا تحقيــق يتم النتاجية، طاقتته من القومي القتتصاد أو المشروع يوسع أن

مســتخدمة أو موجــودة كــانت الــتي تلك إلى جديدة إنتاجية رأسمالية أصول أو موارد
ال رأس فــي حقيقيــة زيــادة عليــه تترتب أنه التوسع. أي مرحلة قتبل المشروع في فع

إلــى (ك) يرمــز معينــة لحظــة في الموجود المال رأس كان فإذا ، الستثمار أو المال
النتاجيــة الســلع من التيارات إلى يرمز التوسع فإستثمار النتاجية، السلع من الرصيد
اا لتكون الموجودة السلع من الرصيد إلى تضاف ) والتي1(ك الجديدة المال رأس مع
الجديد.

ب. الستثمار الظاهري (الوهمي): ويشمل الستثمارات التي ل ينتج عنهــا زيــادة فــي
الطاقتة النتاجية للقتتصاد، وإنما عبارة عن انتقال ملكية الطاقتة النتاجية القائمــة مــن
ـاريع ـات والمشـ شخص إلي أخر. بمعني تحويل للستثمارات المستعملة بين المؤسسـ
اا. ويقســم بــدوره اا حقيقيــ والقطاعات المختلفة، وتعد من وجه نظر المشروع استثمار

.)4(إلي استثمارات في الموجودات المستعملة والستثمار المالي 
الستثمار المالي، ويشمل الستثمار في ســوق الوراق الماليــة، وبالتــالي فــإن
الستثمار المالي ل يترتب عليه أي منفعة اقتتصادية مضافة للناتج القومي، وذلك رغم
عن الرتفاع الذي قتد يتحقق في سعر الورقتة المالية . ولكــن هنــاك حــالت اســتثنائية
يترتب فيها علي الستثمار المالي قتيمة مضاعفة، يحدث ذلــك إذا مــا أصــدرت شــركة

 . الشركة العالمية للطباعة وادلدليل لدرادسات ادلجدوى ادلقتصادية). 1999() آدم مهدي أحمد (1
7النشر . القاهرة . ص 

.  الدار. ادلكلي أ ادلقتصاد مبادئم). 2000( وآخرون كامل بكري )(2 ص.  السكندرية 87 الجامعية
مرجع). 1999( مطر محمد() 3 ص.  م 65سابق
.  الدار. ادلستثمار مبادئم). 1983محمد( العاقتل) (4 ص.  السكندرية 395 الجامعة
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اا إضافية لتمويل عملية توسع محتملة فيهــا. فهــذه العمليــة تحمــل مساهمة مثل أسهم
اا، لن الموال التي ستحصل عليها الشركة مــن اا أو اقتتصادي اا حقيقي في ثناياها استثمار
الصدار ستستخدمها في تمويل شراء أصول حقيقية جديدة ستساهم بعد اســتخدامها

.)1(في خلق منافع اقتتصادية جديدة إما في شكل سلع وإما في شكل خدمات
أما الستثمار في الموجودات المستعلمة فيكون بشراء أي صنف من المعــدات
النتاجية، كشراء مصنع قتديم أو آلة،....الخ. وهذا النــوع مــن الســتثمارات يمثــل نقــل
للطاقتة النتاجية دون أن ترافقــه زيــادة فيهــا بالنســبة للقتتصــاد القــومي. وإذا حــدثت
زيادة في النتاج فإن ذلك مرده إما أن طاقتة الموجودات لم تكن مستغلة كمـا يجـب،
وإما أن طاقتة المالك (الدارة) لم تكن مستغلة كما يجب، ولكن إدخــال أي تحســينات
اا علي هذه الموجودات المســتعملة تــؤدي إلــي زيــادة طاقتتهــا النتاجيــة يعــد اســتثمار

اا . حقيقي
. أنواع الستثمار من وجهة نظر تنموية (أي من حيث علقتتها بالتنمية): 2

:)2(ويمكن تقسيم الستثمار حسب هذا التصنيف إلي نوعين
أ.اســتثمارات الحلل أو الســتبدال: ويقصــد بهــذا النــوع مــن الســتثمار أن تســتبدل
المعدات والماكينــات (التجهيــزات الرأســمالية) المســتخدمة فــي المشــروع ـــ والــتي
اا بآليات ومعدات جديدة لتحل محلها في العملية النتاجية، اا أو إقتتصادي أستهلكت طبيعي
ـتهلك ـدها لسـ وعادة ما يكون الستبدال أو الحلل بعد أن تنتهي الفترة التي تم تحديـ
ال السـابق، الماكينات، وهذا النوع من الستثمار ل يتضمن إضـافة جديـدة لـرأس الم
ـة فهو ل يعني سوى أجهزة ومعدات إستبدلت بأجهزة ومعدات أخرى والطاقتة النتاجيـ
ال لتخفيـض النفقـات ورفـع تظل ثابتة.أيضا هذا النوع من السـتثمار هـو مخصـص أصـ
النتاجية وإنتاج سلع جديدة، ويتم عن طريق إحلل التجديدات الفنيــة المســتجدة فــي

) .3(عناصر النتاج، والناتج وفنون النتاج السابق

ب. استثمارات التنمية: وتهدف هذه الستثمارات الــي تــوفير طاقـتـات، وأصــول ثابتــة
إضافية للقتتصاد الوطني وعادة ما تقوم الدولة بالتــدخل فــي تمويــل هــذا النــوع مــن
ـي ـة علـ ـتثماري، وخاصـ ـاق السـ ـا بالنفـ ـي قتيامهـ ـافة إلـ ـوزيعه بالضـ ـتثمارات وتـ السـ
ـدا ـا عـ الستثمارات التي تتطلب رؤوس أموال كبيرة ل يستطيع القطاع الخاص تأمينهـ

كونها تتضمن مخاطر كبيرة.
ـن3 ـوع مـ ـذا النـ ـن تقســم هـ ـة الســتثمار: ويمكـ ـواع الســتثمارات حســب طبيعـ .أنـ

الستثمارات إلي:
ـك ـي تلـ ـة هـ ـتثمارات المنتجـ ـة، فالسـ ـر منتجـ ـتثمارات غيـ ـة واسـ ـتثمارات منتجـ أ. اسـ
الستثمارات التي ترتبط مباشرة بالنشاط النتاجي للمشروعات الصـناعية، التجاريـة،
أو الحرفية . أما الستثمارات غير المنتجة فهي المقابلة لنتاج الخدمات غير التجارية،
النتاج التجــاري المنفــذ خــارج المشــروعات الصــناعية أو التجاريــة، مثــال علــي ذلــك
اســـتثمارات الدارة العامـــة، واســـتثمار المؤسســـات الماليـــة، وشـــركات التـــأمين،

استثمارات السر خاصة فيما يتعلق منها بالسكان .
ب. استثمارات كثيفة العمل واستثمارات كثيفة رأس المال: حيث تواجه الدولــة أثنــاء
القيام بالستثمار مشكلة الختيار، أو المفاضلة بيــن الســتثمارات كثيفــة رأس المــال
والستثمارات كثيفة العمل، ويتجسد هذا الختيار بالسـتراتيجية الـتي تعتمـدها الدولـة
لتحقيق التنمية القتتصادية والجتماعية، وهذه الستراتيجية تعتمــد إمــا علــي صــناعات

مرجع). 1999( مطر محمد() 1 ص.  م 65سابق
ص.  جامعة منشورات. ادلقتصادي  ادلتخطيطم). 1995( موسي والضرير عصام خوري() 2 224حلب
. الطبعة الولي. مطبعة زيزينيا. القاهرة. صأصول ادلقتصاد). 1979() مصطفي رشدي ومحمد دويدار (3

351
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ثقيلة مكثفة لرأس المال، وإما علي صناعات خفيفة مكثفة العمــل. وإعطــاء الولويــة
لحداها علي الخرى ل يعني بأي حال من الحوال إهمال الخرى.

. أنواع الستثمار حسب القطاعات القتتصادية: تتنــوع الســتثمارات حســب المجــال4
الذي تعمل فيه (الزراعة، الصناعة.....).

ـة،5 ـن الســتثمارات العامـ ـز بيـ ـن التميـ ـة: ويمكـ ـواع الســتثمارات حســب الملكيـ . أنـ
والستثمارات الخاصة التي تعود ملكيتها للقطاع الخاص، ويقصد بالمؤسســة الخاصــة
ذلك التنظيم النتاجي الذي يدار وفقا لحافز الربح ويملك بواسطة الفــراد ( طــبيعيين
أو إعتبارين) بالكامل أو يساهم فيه بالنسبة الغالبة . إن هذا التعريف يركز على جانب
الملكية على اعتبار أنها المحدد الرئيسي لشكل القطاع من كــونه قتطاعــات عامــة أو
قتطاع خاص، وقتد اعتمدت عليه الكثير من المؤسسات الدولية وخصوصا عند تقـديمها
للمساعدات والمعونات للقطاع الخاص. أما الستثمارات العامة تعبر عن كافــة أنــواع

النشاط الستثماري التي تنفذها الحكومة وتشرف عليها.
يمكن التمييز بين ثلثة أنواع للستثمار لغراض التحليل القتتصادي :

Fixedالستثمار الثابت .1  investmentسات العمــال علــي  هو النفاق بواسطة منشــ
السلع الرأسمالية المنتجة في شكل آلت ومعدات، وتشييدات غير سكنية. 

ـكنية  .2 ـاني السـ ـي المبـ ـتثمار فـ Residentialالسـ  investmentـاق ـل النفـ   ويمثـ
وهــذين النــوعين مــن الســتثمار يكونــان )1( الستثماري علي تشييد المبــاني الســكنية

Fixedالستثمار الثابت   investmentويتكون الستثمار في رأس المال الثابت مــن 
عناصر ثلثة:

تكوين رأس مال ثابت: يولــد زيــادة مباشــرة فــي الطاقـتـة النتاجيــة كإنشــاء المبــاني•
السكنية، أو المصانع وإستصلح الراضي .

تكوين رأس مال ثابت: يولد زيادة غير مباشرة في الطاقتة النتاجيــة، بمعنــي أن هــذا•
النوع من الستثمار يساعد علــي توســيع الطاقـتـة النتاجيــة فــي النشــطة القتتصــادية

المختلفة، كالطرق والسدود ..الخ 
ي الطاقتـة النتاجيـة،• تكوين رأس مال ثابت: ل يولد زيادة مباشرة أو غيـر مباشـرة ف

. )2(هذا النوع يصنف ضمن الستثمارات غير المنتجة 
  فهو يتكون من المواد الوليةInventory investmentج. الستثمار في المخزون 

والسلع التي في مراحل النتاج، والسلع التي تخزنها المنشآت بغرض توقتع بيعهــا فــي
ـابت، علــي مســتوي) 3.(المستقبل  ويتم التركيز هنا علي مفهوم تكوين رأس المال الثـ

القطاع الخاص.
: نظريات ادلستثمار2-2-2

: ادلفرق بين  نظرية رأس ادلمال ونظرية ادلستثمار2-2-2-1
الستثمار علي عكس رأس المال ، فالستثمار مصــطلح يعــبر عــن التــدفق ول
ـي يعبر عن رصيد قتائم في فترة زمنية محددة. هذا يعني انه عند قتياس رأس المال فـ
فترة معينة، فإن الستثمار ل يمكن قتياســه فــي نفــس الفــترة، ويمكــن قتياســه علــي
فــترات مــن الزمـن. وإذا كـان لنــا أن نسـأل مـا هــو رصــيد رأس المـال فــي الــوقتت

ـة  ـة علــي حجــم10الراهــن ؟ قـتـد تكــون الجابـ  مليــون دولر، ولكــن ل يمكــن الجابـ
الستثمار في الوقتت نفسه، لنه يعتمد علي كمية التدفقات خلل فترات زمنية، ولكن
يمكن الجابة علي السؤال مــا هــو حجــم الســتثمار خلل ثلثــة أشــهر أو خلل ســنة،
الفرق بيـن رصـيد رأس وعلي ذلك فإنه يمكـن قتيـاس السـتثمار خلل فـترة زمنيـة ب

 . الجزء الثاني .نظرية ادلقتصاد ادلكلي أ : ادلمفاهيم وادلنظريات ادلساسية). 1994() سامي خليل (1
 1152الطبعة الولي. الناشر الكويت . ص

652-651. دار الفكر العربي للنشر . القاهرة . ص صمبادئ علم ادلقتصادم) . 1989) حسين عمر ((2
1153). مرجع سابق .ص1994() سامي خليل (3
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 فالســتثمار الصــافيt ورصيد رأس المال في بداية الفترة المال في نهاية الفترة

tI يمكن صياغته في فترة زمنية t:علي النحو التالي  
)12.........(..........1)1( −−−−= ttt KKI δ

 معـدل الهلك، وترمـز، تمثـل t لرصيد رأس المال فـي نهايـة الفـترة حيث ترمز

 السابقة. هذه المعادلــة معروفــة مــن خلل لرصيد رأس المال في نهاية الفترة 

  للنمو.Solowنموذج سولو
)(تفترض معظم نظريات الستثمار، أن هناك فجــوة بيــن رصــيد رأس المــال tKفــي 

ـة ( )()، ورصــيد رأس المــال المرغــوب tالفــترة الزمنيـ *
tKعلــي ذلــك توجــد بعــض ،

ال ما هي العوامل التي تحــدد رصــيد رأس المــال المرغــوب فيــه وكيــف المقارنات: أو
اا: كيــف تــوائم المنشــات رصــيد رأس المــال يمكن نمذجة وقتياس تلك المحددات. ثاني

)( tK إلي رأس المـال المرغـوب فيـه )( *
tKبـافتراض أن مخـزون رأس المـال فـي .

)1(الزمنيــة  −t هــو)( 1−tK وبــافتراض أن ،)( *
tKتســاوي رصــيد رأس المــال للفــترة 

)(السابقة  1−tK  لنفــس الفــترة، وأن فــترة المؤامــة بيــن)( 1−tK  و)( *
tKيســاوي λ،

)(وعلي ذلك يمكن كتابة الستثمار الصــافي يســاوي  1
*

−− tKKλوبإضــافة اســتثمارات
 يمكن كتابة الستثمار الكلي علي النحو:tKδ-1الحلل

)22........()()( 1
*

11
* −−+=+−= −−− tttttt KKKKKI λδλδλ

ال ، بحيــث يتــم إســتخدامه بالكامــل فــي الفــترة ، ول يوجــد إذا كان رأس المال متداو
ـي ـة ، فـ تراكم رأس مالي خلل الفترة السابقة حتى يتم إضافته لرصيد الفترة المقبلـ
اا من الناحية النظرية. إل أن القصة اا تعتبر النظريتان شي واحد هذه الحالة الخاصة جد

اا  اا مع رأس المال الثابت ، وتصبح أكثر تعقيد لن هناك قتراران مختلفان )1(تختلف كثير
يتعلق احدهما بتحديد المستوي المثــل لـرأس المـال والخــر يتعلــق بمعـدل تــدفقات

:)2(الستثمار. وهناك أسلوبين للتفكير في الستثمار هما 
) وتتمثل في اختيار الستثمار كمعدل نحو التوازنHayek (1941وجهة نظر هايك .1

"نحو الرصيد المثل لرأس المال". لذلك فإن تحديد المبلـغ المثـالي للسـتثمار يمثـل
اا بتحديد سرعة معدل الستثمار اللزم لتحقيق التوازن. وكمثال علي ذلــك، فــإن قترار
قترار رأس المال يؤثر في قترار الستثمار، ففي حالة منشأة لديها رأس مال يقــدر بـــ

ـو 10 ـارات دولر،5 مليار دولر، وترغب في زيادة رأس مالها بمبلغ يصل إلي نحـ  مليـ
 مليارات. وهنـا يجـب التمييـز بيـن تنفيـذ5فإن المر يستلزم استثمارات جديدة بنحو 

هذا المعدل من الستثمار في الحــال ، فــإنه ل يوجــد قـتـرار يتعلــق بالســتثمار يمكــن
10التحدث عنه. لن هذه الحالة ببساطة اقتتصرت فقط علي تغيير رأس المــال مــن 

ـي15مليار دولر إلي   مليار دولر في الحال. ومن ثم فإن قترار رأس المال هيمن علـ
الموفــق القــراري للمنشــأة. أمــا الحالــة الثانيــة تتمثــل فــي تنفيــذ الســتثمار الجديــد
اا، في هذه الحالة يصبح قترار الستثمار ذو أهمية. وثم توزيع مبالغ الستثمارات تدريجي

الجديدة علي الفترات الزمنية .
هناك ثلثة أساليب لحقن الستثمارات الجديدة، يمكن الختيار مــن بينهــا، فإمــا
الستثمار بمعـدلت متسـاوية أو الســتثمار بمعـدلت متزايـدة أو السـتثمار بمعــدلت
متناقتصة. ومن اجل الختيار بين الساليب المذكورة ، نجد هنــاك عوامــل تتحكــم فــي
القرار الستثماري منهــا: تكلفــة النقــل والتســليم، أســعار المــوردين، تقلبــات أســعار

1) ( http://homepage.newschool.edu/~het/essays/capital/mactobin.htm
جلة جسر التنمية . مادقتصاديات ادلستثمار : ادلنظريات وادلمحددادت) . 2007عادل عبد العظيم (() 2

4-3 . السنة السادسة ، ص ص .المعهد العربي للتخطيط الكويتي . العدد السابع والعشرون
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الفائدة وتكلفة التمويل وتجعل هذه العوامل بعض تنفيذ الستثمارات الجديــدة أفضــل
مــن الخــرى. وتمثــل هــذه الســاليب لتوزيــع مبلــغ الســتثمارات الجديــدة والعوامــل

اا لمفهوم   .Hayekالمحددة لها أساس
: وتعتمد علــي الجــانب الســلوكي لقــرار الســتثمار. وانKeynes. وجهة نظر كينز 2

قترار الستثمار يتمثل في سلوك أصحاب رأس المال. وقتاد هذا المفهوم الكينزين إلي
عدم الهتمام بقرار رأس المال واعتبار أن قترار الستثمار هــو القــرار الرئيســي. وإن
اا لنمط الستثمار، وليس هناك حاجة لتحديد مستواه رصيد رأس المال إنما يتحدد وفق
ـل ـيد أمثـ اا. وعلي ذلك فإنه عندما يتم اتخاذ قترارات الستثمار، فإنه ل يوجد رصـ مسبق
اا وإن علي أصحاب العمال الهتمام أكثر بتدفقات الستثمار لرأس المال محدد مسبق
ـل المثلي لفترات محددة. أي أن كينز يعتبر تدفق الستثمار المثل قتضــية ســلوك أمثـ
وليس معدلت مثلــي. وفــي مــا يلــي نســتعرض أهــم النقــاط الــتي تناولتهــا نظريــات
الستثمار من منظور القرار الســتثماري ومحــدداته وطرقـتـه. وليــس الســتثمار علــي
المستوي التجميعي، حتى ل يتم الغرق في تفاصيل الدخول إلي نظرية ســعر الفائــدة

اا وتقحمنا في النظريات النقدية. اا هام )1(التي يلعب فيها الستثمار الكلي دور

: ادلنظرية ادلنيوكلسيكية 2-2-2-2
قتام ديــل جورقتنســون وآخــرون بتطــوير هــذه النظريــة مــن خلل سلســلة مــن

. ترتكــز آراء هـذه النظريــة النيوكلســيكية للسـتثمار1965المقالت بداية من العـام 
على أسس النظرية النيوكلسيكية لتراكم رأس المال والــتي تحــدد المســتوى المثــل
من رأس المال عند تساوي النتاجية الحدية لرأس المال" مقدار الزيادة في الســلعة

.)2(المنتجة نتيجة لستخدام وحــدة إضــافية مــن رأس المــال" مــع تكلفــة رأس المــال
وتكلفة رأس المال تشمل : 

تكلفة الصل الرأسمالي نفسه وفق الظروف السائدة في السوق •
تكلفة الموال المستخدمة واللزمة للحصول علي الصل الرأسمالي.•

وقتد أطلق كينز علي تكلفة الصل الرأسمالي (سعر العرض) لرأس المال، وعنــي بــه
تكلفة إنتــاج وحــدة جديـدة مــن ذلــك الصـل، ويمثــل الحــد الدنـى لمــا يتــوجب علـي
المستثمر إنفاقته لشراء السلع الرأسمالية. وكذلك مــا يتوقـتـع ان يســتعيده بإســتعمال

.)3(تلك السلع ، أما تكلفة استعمال تلك السلع فتتمثل في الفائدة 
)4(ويقوم تحليل الستثمار علي التي:

. تحديد مقدار رأس المال الثابت الذي ترغب المؤسسات في إستخدامه مــع الخــذ1
افة إلـي ن رأس المـال هـذا، بالض في العتبار تكاليف رأس المال والعائد المتوقتع م
مستوي النتاج الذي تتوقتع المؤسسات الحصول عليه. أي ما الذي يحــدد رصــيد رأس

سات الحصول عليه في الجل الطويل. المال الذي تنوي المنش
سات أوضــاعها مــن رأس المــال الحــالي2 . المدى الزمني الذي عنده تواءم بــه المنشــ

ـا ـر بهـ تجاه المستوي المرغوب فيه عبر الزمن. بعبارة أخري ما هي السرعة التي تغيـ
سات رصيدها من رأس المال الحالي نحو رصيد رأس المــال المرغــوب فيــه؟ إن المنش
اا، وإنمــا مــن خلل اات ل تحاول التحرك إلي رصــيد رأس المــال المرغــوب فــور المنش
المواءمة التدريجيــة، وهــي أنــه كلمــا كــانت الفجــوة بيــن رصــيد رأس المــال الحــالي
اا، وهذا الفــرض قـتـائم والمرغوب فيه كبيرة كلما كان معدل إستثمارات المنشأة سريع

 4() المرجع  السابق. ص1
1156). مرجع سابق، ص 1994() سامي خليل(2
. الجزء مدخل في أ علم ادلقتصاد : مبادئ ادلقتصاد ادلكلي أ ). 1984() عبد المنعم السيد علي (3

62-61الثاني . بغداد. ص ص
4)( Rudigre Dornbusch and Stanley Fischer (1994). , Op,cit , Pp333- 334
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علي أساس أن المنشأة تعمل علي تقليــص الفجــوة بيــن رصــيد رأس المــال الحــالي
 .)1( ورصيد رأس المال المرغوب فيه في كل فترة زمنية

 Marginal adjustment cost: نظرية ادلتعديل ادلحدية 2-2-2-3
تم إدراك نظريــة رأس المــال (الرصــدة) والســتثمار (التــدفقات) منــذ القــرن
التاسع عشر. وقتد اتضحت المشكلة بسبب عدم القدرة علي المــزج بيــن المفهــومين

 الذي ينص علي أن ســعر الفائــدة يتــم تحديــده بمقــدارFisherالتيين: مفهوم فيشر 
  الــذي يؤكــد فيــه ان ســعر الفائــدة يتــمClarkالتــدفق الســتثماري ومفهــوم كلرك

ــتنتجه ــا اسـ ــي مـ ــكلة إلـ ــذه المشـ ــال. أدت هـ ــيد رأس المـ ــدار رصـ ــده بمقـ تحديـ
Haavelmo(1960) من عدم وجود طلب علي الستثمار فــي الواقـتـع .وقـتـد اقـتـترح (

1953(Lernerال إن إرتفــاع ســعر الســلع اا يرتبط بزيادة تكلفة الستثمار، قـتـائ  مفهوم
اا إلي المستوي المثل اا إنتهاج المنشآت طريقة الوصول تدريجي الرأسمالية يعني ضمني
لرأس المال. وهذا التدرج محكوم بتزايد التكلفة الحدية، والتي بــدورها تمثــل الســبب
اا علي ذلك، فإنه كلما زاد الستثمار فإن وراء إنخفاض الكفاءة الحدية للستثمار. وبناء
تكلفة السلع الرأسمالية الجديدة تزداد، ومن ثــم تنخفــض الكفــاءة الحديــة للســتثمار

 قتبــل الوصــول للمســتوي المثــل لــرأس المــال.r الفائــدة )2(حتى تصل مستوي سعر
(MEIوبإفتراض أن تعريف الكفــاءة الحديــة للســتثمار(  Marginal  Efficiency  of

Investment.وتساوي )3( علي أنها معدل العائد علي المشروع الجديد MEI = MPK
–  MPC حيث تمثل .MPK النتاجيــة الحديــة لــرأس المــال ، بينمــا تمثــل MPCقتيمــة 

 علــي انــه ســعرMPCالتعديل اللزمة لتكلفة الســتثمار الحديــة، ويمكــن النظــر إلــي 
ااMPKالسلع الستثمارية. وقتد تم افتراض أن  ـ  ستظل ثابتة علي الجل القصير. ووفقـ

لمفهوم فيشر، فإن المنشآت سوف تستثمر خلل فترة واحدة علــي الجــل القصــير،
)4( مع سعر الفائدة الحقيقي.MEIحتى يتساوي 

كما رأينا أن الستثمار يعمل علي زيادة رأس المال في كل مرحلة حــتى يصــل
 كلمــا زاد رأس المــالMEI* مع ملحظــة أن انخفــاض كفــاءة Kإلي المستوي المثل 

ـل، لK،وبالتالي نصل إلي هذا المستوي  ـتوي المثـ * ببطء وعند هذه النقطة أو المسـ
يتم تنفيذ استثمارات جديدة . بمعني أن الـتراكم الرأسـمالي يتوقتـف عنـد هـذا الحـد.
وعند هذه النقطة فإن معدل النتاجية الحديــة لــرأس المــال المقابــل لهــذا المســتوي

 يتسـاوي مـع ســعر الفائــدة عنــدMEI). أي أن rيتســاوي مـع سـعر الفائـدة السـائد (
مستوي استثمارات جديدة تساوي صفر . وعند هــذه النقطــة بالــذات يتحقــق مفهــوم

. وفي ضوء ذلك يمكن استخلص التي:) MPK = r( ومفهوم كلرك )MEI = r(فيشر 
. إن الفرق بين النتاجية الحدية لرأس المال وسعر الفائدة يمثل القوة الــتي تجعــل1

مخــزون رصـيد رأس المـال ينمــو أو ينخفـض. ويختفـي هـذا الفـرق فقــط فـي حالـة
 وMEIالستقرار، أي عندما يكون صافي الستثمار صــفر. وعنــدها يتســاوي كــل مــن 

MPK ويساويان سعر الفائدة r. 
ـف،2 ـاليف التكييـ . إن نظام الوصول إلي المستوي المثل لرأس تعتمد علي وجود تكـ

المتسببة في إطالة عدم التوازن، ثم استمرار عملية الستثمار في كــل فــترة زمنيــة.
اا علــي مرونــة الكفــاءة الحديــة للســتثمار   والــذيMEIوإن سرعة التكييف تعتمد كليــ

بدوره يعتمد علي مرونة عرض السلع الرأسمالية. فإذا كــان العــرض غيــر مــرن فــإن
MEI.اا أطــول اا. ومن ثم فإن مستوي رصيد رأس المرغوب سيأخذ وقتتــ  يكون غير مرن

اا فإن  اا.MEIوإذا كان العرض مرن اا وإن تكلفة التعديل سوف تحدث فور  سيكون مرن

1157- 1156م). مرجع سابق. ص ص1994() سامي خليل (1
4). مرجع سابق . ص2007() عادل عبد العظيم (2

3) (http://homepage.newschool.edu/~het/essays/capital/mactobin.htm
5). مرجع سابق. ص2007() عادل عبد العظيم (4
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q _Theory : q نظرية 2-2-2-4
، كمقياس للتنبؤ بالربحية المستقبلية)Q ()1) فكرة James Tobin(1969)قتدم 

للستثمار المالي، سواء كان باتجاه الزيادة أو النقصان، وهي تمثل نسبة المقارنة بين
القيمة السـوقتية لصــول المنشـأة علـي القيمـة السـتبدالية لهـا. وقـتـد سـميت نســبة

Tobin’s q علي اسم صاحب النظرية وان اختيار الحرف Qكان بشكل عشوائي ول 
يرتبط بأي مدلول، وأن هذه النسبة يمكن أن تستخدم في العديد من المجــالت منهــا
تحديد قتيم الشركة. والتنبؤ بالستثمار الرأسمالي المستقبلي، ومقياس لفــرص النمــو

المستقبلي للمنشأة.
اا، حيــث كلمــا ارتفــع العائــد الحقيقــي علــي الســتثمار وتتضمن النسبة مفهوما منطقي

اا تستجيب النسبة للتغير في الســعار، وقـتـدQانعكس ذلك بقيمة اكبر من قتيمة   وضمن
تغلبت هذه النسبة علي الكثير من المشاكل المرتبطــة بنســبة القيمــة الدفتريــة إلــي
القيمة السوقتية، وذلك باستخدام القيمة الستبدالية للصول، ولقياس القيمة المتولدة
للمنشأة كون نسبة توبن تعكس التغير فــي الســعار، بحيــث لــو اســتطاعت المنشــاة

اا لمعدل تكلفة رأس المال، فان نسبة التنبؤ تحقيق معدل عائد علي استثمارها مساوي
اا يجب أن تساوي الواحــد الصــحيح. بالربحية المستقبلية للستثمار (نسبة توبن)، نظري

. =qوعليه فإن أسعار السهم تعكس حوافز الستثمار وبإفتراض أن 
: كمــا عرفهــاv: هي النسبة بين قتيمة الوراق المالية إلي تكلفة إحللهــا، وqحيث أن 

ـة الحللcكينز بأنها القيمة الحالية للعائد المتوقتع من الصل الرأسمالي، و : هو تكلفـ
)2(.

سات ســوف تتخــذ قتراراتهــا الســتثمارية عنــد Tobinوأشار  q>1 إلي أن المنشــ
فليس من المنطق أن تستثمر المنشأة لــو أن الوحــدة النقديــة المســتثمرة لــن تزيــد
القيمة للمنشأة بأكثر من وحدة نقدية. وفي الجل الطويل إن سعر رأس المال يجب

اا لنتاجية رأس المال، وهذا يعني أن ( ـيرq=1أن يكون مساوي ـن القصـ ). أما في الزمـ
. وكذلك تمثل)3( قتد ل تساوي الواحد qفتكون هناك فترة تأخر وعدم توازن بحيث أن 

q النسبة بين الكفاءة الحدية للستثمار MEI)وسعر الفائدة الحقيقي r): q = MEI/r
اا فإن نسبة   هي القوي المحركة للستثمار، وكلما زادت هذه النســبة عــن الواحــدqإذ

ـد  اا بمعدل متزايد في هذه النسبة. وأكـ ـيTobinالصحيح كلما كان الستثمار مربح  علـ
 عــنqأن تزايد التكلفة الحدية للستثمار تعتبر الســبب الرئيســي وراء إختلف نســبة 

اا مــا إذا الواحد الصحيح. أي أن صافي الستثمار يعتمد علي النسبة التقييمية وخصوص
(4).كانت هذه النسبة أكبر أو أقتل من الواحد الصحيح

ـدة (: ادلكبح وادلعمق ادلمممالي أ2-2-2-5 ـة الجديـ ـه الليبراليـ  : ثمــة نهــج آخــر أطلقتـ
Golbis1979((5)يؤكد علي أهمية العمق المالي وأسعار فائدة مرتفعة لتحفيز النمــو 

  وجــوهر حجتهــم بــأنShow1973 و (Mckinnonالقتتصادي. ومن دعاة هذا النهج (
اا ما تعاني من ظاهرة الكبح المالي(التي تعني بوجه عــام إقتتصادات الدول النامية غالب
اا عند مستويات منخفضــة) الناتجــة عــن عــدم وجــود أوعيــة تحديد أسعار الفائدة إداري
إدخارية متطورة، وبالتالي فــإن الســتثمار يتوقـتـف علــي قـتـدرة الفــراد علــي الدخــار
(الستثمار والدخار الذاتي) مما يعني ان تحفيز الدخــار والســتثمار يســتوجب تحريــر
ادة الدخـار والئتمـان . وكـذلك إلـي أسعار الفائدة وتطوير أوعية ممـا يـؤدي إلـي زي

اثر). 2008( عثمان داود محمد) (1 الردنية. التجارية البنوك قتطاع علي تطبيقية دراسة البنوك قتيمة علي الئتمان مخففات م
39-38ص ص والمصرفية.     المالية     للعلوم     العربية     الكاديميةمنشورة.  غير دكتوراه رسالة. Tobin’s Q معادلة باستخدام

2()http://homepage.newschool.edu/~het/essays/capital/mactobin.htm
1238). مرجع سابق . ص1994() سامي خليل (3

4() http://homepage.newschool.edu/~het/essays/capital/mactobin.htm .”OP.cit"
5() Yaw Asante (2000).Determinants of private investment behaviour. Published by: The 
African Economic Research Consortium. Nairobi, Kenya.p4
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اا فــي تحقيــق التخصيص الفعال للموارد المالية لدي القطاع المالي ، بما يســهم حتميــ
اا مع سعر الفائــدة معدلت النمو القتتصادي. ووفقا لذلك فإن الستثمار يتناسب طردي
الحقيقي عكـس وجهـة نظـر النيوكلسـيك. ويمكـن تفسـير ذلـك بزيـادة الحـافز وراء
الدخار في ظل أسعار فائدة مرتفعــة مــن خلل الوســطاء المــاليين، ومــن ثــم زيــادة

) إن إنخفــاضMckinnon1973الموارد المالية المتاحة للستثمار. وهذا ما إستنتجه (
الطلب علي الستثمار مع إرتفاع سعر الفائدة الحقيقي ، يتحقــق فقــط عنــدما يكــون

 سوق رأس المال في حالة عدم توازن . أي عندما يكون هناك فائض طلب.
Uncertainty:عدم ادليقين  2-2-2-6

أدخلت الدبيات الحديثة عنصر عدم اليقين في نظريات الطلب علي الســتثمار
) وأســاس هــذهPindyck,1991بفعل عدم قتابلية الرجــوع فــي القــرار الســتثماري (

اا مــا تمثــل قـتـرار المشــروع ، وعــادة مــا تنخفــض الحجة هو أن السلع الرأسمالية غالب
قتيمتها إذا ما تقرر إعادة بيعها .وعليه فإن الرجوع في القرار الســتثماري بعــد تحمــل

Pindyckتكاليف بداية المشروع يكون أكــثر تكلفــة مــن الســتثمار اليجــابي. ونــادي 
بتعديل قتاعدة صافي القيمة الحالية (والتي توصي بالستثمار في حالة أن تكون قتيمة
وحدة رأس المال تساوي علي القتل تكلفتها) فــي حالــة القــرار الســتثماري الــذي ل
يمكن الرجوع فيه، وذلك لصعوبة قترار تصفية المشــروع بعــد إقـتـامته، وخاصــة إذا مــا
تغيرت ظروف السوق بشكل عكسي. وعلي ذلك فإن قتيمة الوحدة مــن رأس المــال
يجب أن تتعدي تكلفــة الشــراء والــتركيب بمبلــغ يتســاوي مــع تكلفــة الســتمرار فــي

الستثمار.
,Rodrickثم جاء رودريك ( ) ليدخل عنصر لعدم اليقين هو عدم الــتيقن1991 

من السياسات المتبعة، كمحدد من محددات الستثمار الخــاص. فعنــد إنتهـاج سياســة
الصلح، يكون من الصعوبة للقطاع الخاص التنبوء بإستمراية هــذه السياســة، ويرجــع
ذلك إلي عدة أسباب، من أهمها: التخوف من أن تؤدي النتائج غير المتوقتعــة للصــلح
إلي تغيير السياسة الجديدة أو العودة للسياســات الســابقة. ومــن ثــم فــإن السياســة
الرشيدة من قتبل المستثمرين في هذا الوقتت تتطلب النتظار لحين توفر درجة كبيرة

(1)من اليقين

من خلل عرض نظريات الستثمار ورغــم قتبــول النظريــة الكلســيكية الحديثــة
ـات ـض الفتراضـ كنظرية تفسر سلوك الستثمار نجد ان هناك صعوبات في تطبيق بعـ
الخاصة بهذه النظريات في الدول الناميــة مثــل افــتراض المنافســة الكاملــة، بســبب
العوامـل المؤسسـية والهيكليـة الموجـودة فـي الـدول الناميـة وخاصـة أسـواق رأس
المال، وتزايد الهتمام بالستثمار العام، يضاف إلي ذلك عدم توفر البيانات عن بعض
المتغيرات القتتصادية أو عدم ملءمتها. والكثر من ذلك قتد يكــون هنــاك صــعوبة فــي
اا اا هامــ تعريف الستثمار الخاص في الدول التي تلعب اســتثمارات القطــاع العــام دور

اا فيها. نسبي
: مناخ ادلستثمار في أ ادلدول ادلنامية  3-2

: محددادت ادلستثمار ادلخاص في أ ادلدول ادلنامية2-3-1
ن المحـددات تختلـف فـي الـدول المتقدمـة عنهـا فـي يخضع الستثمار لعدد م
ـوم ـدول، يقـ الدول النامية و ذلك لختلف الهياكل القتتصاديـة والمؤسسية بين هذه الـ
المستثمر بدراستها بشكل واف قتبل اتخاذ قتراره الستثماري، هذه الدراســة تســاعده
علي إجراء تقديرات لما قتد يحصل عليه من أرباح نتيجة للستثمار، إضافة إلي دراسة
عوامل أخري تشكل المقومات الساسية للستثمار، بهدف معرفــة الظــروف الحاليــة
والمستقبلية التي سيعمل في ظلها هذا الستثمار، ومعرفة ما إذا كانت هذه الظروف
توفر البيئة المناسبة لنمو الستثمار ام أنها غير مشجعة. علي ذلــك تختلــف محــددات

8-7). مرجع سابق. ص ص2007() عادل عبد العظيم (1
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ـاديين بخصــوص ـن القتتصـ ـاع بيـ ـاك إجمـ ـس هنـ ـدول، فليـ ـراد والـ ـن الفـ ـتثمار بيـ السـ
ـة ـي حالـ ـه فـ ـا، إل انـ ـل منهـ ـة لكـ ـة الهميـ ـتثمار، أي درجـ ـة للسـ ـددات الحقيقيـ المحـ
الستثمارات العامة يتم التقاضي عن بعض المحددات نتيجة لتدخل الدولــة فــي قـتـرار
الستثمار، استنادا إلي أهداف محــددة ومرســومة فــي الخطــة العامــة للدولــة. إل أن
اا فــي اا وقتويــ اا مهمــ المر يختلف في واقتع الستثمار الخاص حيث يمــارس الربــح تــأثير
قترارات الستثمار. ولقد استنتجت بعض الدراسات مجموعة من العوامل والسياسات
التي تؤثر على قترارات الستثمار الخاص في الدول النامية، في مسح مكثف لدراسة

Rama(1993دالــة الســتثمار الخـاص فـي الــدول الناميــة بواسـطة(   Chhibberو 
Dailami توصــلت إلــي المحــددات1992- 1972 دراسة خلل الفترة (31 تناولت (

:)1) التالية
:ادلتغيرادت في أ حجم ادلطلب ادلكلي أ 2-3-1-1

اا في قتيادة الستثمار الخاص. يفترض مبدأ المعجل المرن وجود اا هام تلعب دور
علقتة ثابتة بين رصيد رأس المال المرغوب فيه ومستوى الناتج في ظــل وجــود دالــة
إنتاج معينة، لذلك فالتغيرات في حجم الناتج الكلــي تحــدد الســتثمار الخــاص وتكــون

. وفــي ظــل عــدم وجــود(2)العلقتة طردية بين الستثمار الخاص ونمو الناتج الحقيقــي
العلقتة الطردية بين المتغيرين فإن التغيــرات الحــادة فــي حجــم الناتــج ( المؤقتتــة) ل
تمارس تأثيرا على قترارات الستثمار، حيــث تتحــدد تلــك القــرارات فــي ضــوء تكلفــة
تعديلها وفقا للتغيرات المؤقتتة للناتج، وبالتالي قـتـد ل يكــون قـتـرار تعــديل رصــيد رأس

المال كفء اقتتصاديا. 
وتؤثر السياسة النكماشية لبرنامج التكييف الهيكلــي فــي الــدول الناميــة علــى
قترارات الستثمار الخاص فــي الجــل القصــير، نتيجــة لنخفــاض معــدلت نمــو الناتــج
الكلي الحقيقي. كما أن التوقتعات تــؤثر ســلبيا علــى الســتثمار الخــاص، حيــث يــؤدي
ـاخ القتتصــادي ـتى يتحســن المنـ ـرارات الســتثمار حـ ـل قـت ـود القتتصــادي لتأجيـ الركـ
اض معـدلت السـتثمار بسـبب والستثماري، وبالتالي زيادة الركود القتتصـادي وانخف

حالة التشاؤم السائدة.  
: ادلسياسات ادلنقدية (طابيعة ادلسوادق ادلمالية  ودرجة تطورها) 2-3-1-2

تتميز الدول الناميــة ببعــض الســمات منهــا عــدم إكتمــال أســواق رأس المــال،
عار الفائـدة إداريـا عنـد مسـتوى أقتـل مـن وتشـوه السـعار النسـبية مثـل تحديـد أس
المستوى التوازني، والتخصيص المباشر للئتمان المتاح من الســلطات النقديــة، ممــا
يخفض الئتمان المتاح للقطاع الخاص، وبالتالي ينخفض الســتثمار. وتلعــب السياســة
النقدية وخاصة سعر الفائــدة دورا هامـا فــي إدارة الطلــب فــي الجــل القصــير. وقـتـد

%1أكدت بعض الدراسات أن انخفاض ســعر الفائــدة عــن القيمــة التوازنيــة بمقــدار 
وتمــارس سياســة ســعر . )3(يؤدي إلى انخفاض معــدل النمــو القتتصــادي بمقــدار ½

الفائدة تأثيرها على معدل النمو القتتصادي، مــن خلل تأثيرهــا علــى حجــم الســتثمار
وإنتــاجيته، حيــث يتحــدد معــدل الســتثمار، ومعــدل النمــو القتتصــادي بحجــم المــوارد
المتاحة للقتتراض، والتي تتحدد بسعر الفائدة الحقيقي، فيــؤدي تحريــر ســعر الفائــدة
إلى انخفاض معدل الستثمار المرغوب فيه باعتباره دالة عكسية فــي ســعر الفائــدة،
كما يؤدي إلى زيادة الستثمار المخطط الذي يرتبــط طرديــا بحجــم المــوارد المتاحــة

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

).انعكاسات الكفاءة القتتصادية للستثمار الخاص على القتتصاد2002)) احمدد السيد عبد اللطيف حسن (2
 رسالة دكتوراه غير منشورة. كلية التجارة – جامعة عين1998 – 1974القومي في مصر خلل الفترة 

67 شمس. ص
مجلة مصر) . انعكاسات سياسة الصلح القتتصادي على الستثمار في مصر . 1993سميحة الخولي(() 3

31 ص ).431  المعاصرة، العدد (
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للقتتراض، كما يؤدي سعر الفائدة الحقيقي السالب لعدم التخصــيص المثــل للمــوارد
المالية . وتؤدي زيادته في الجل القصير إلى تغيير شكل و نمط الدخــار، مـن الســلع
ـة المتاحــة لتمويــل ـة فيــزداد عــرض المــوارد الماليـ المعمــرة لصــالح الصــول الماليـ
الستثمار، و ترشيد الئتمان و بالتالي تحرير الموارد المالية للستثمار النتاجي و تقل

المنافسة على الموارد المالية المتاحة لتمويل الستثمار الثابت.
ـن ويؤثر زيادة سعر الفائدة على قترارات الستثمار الخاص في الدول النامية مـ
خلل زيادة التكلفــة الحقيقيــة للقـتـتراض مــن البنــوك، وزيــادة عائــد الفرصــة البديلــة
للحتفاظ بالرباح المحتـجزة للمشروعات، بـدل مـن اسـتثمارها فـي توسـيع القاعـدة
ـى حجــم ومســتوى ـال ســلبيا علـ ـة اســتخدام رأس المـ ـادة تكلفـ ـؤثر زيـ ـة. وتـ النتاجيـ

 ). وترجع أهميةMakinon & Showالستثمار الخاص ( عكس ما توصل إليه نموذج  
العلقتة العكسية بين مستويات أسعار الفائدة، وقترارات الستثمار الخاص فــي الــدول
النامية بسبب اعتمــاد تمويــل الســتثمارات علــى القـتـتراض بشــكل أساســي، عكــس
الدول المتقدمة التي يتوقتف فيها تمويل الستثمار على التمويــل الــداخلي، مــن خلل
الرباح المحتجزة من جانب وعلى التمويل من خلل بيع حقوق الملكية (الســهم مــن
جانب آخر) أي أن علقتة الستثمار بأسعار الفائـدة الحقيقيـة وبحجـم الئتمـان المتـاح
له، وهو ما يصعب تطبيقها في الدول النامية، ممــا يتطلــب دراســة أوضــاع كــل دولــة

لوحدها.
  : ادلستثمار ادلعمام2-3-1-3

إن العلقتة بين الستثمار العام والستثمار الخاص تســودها نــوع مــن الغمــوض،
فمن جهة، يقوم الستثمار العام بإنتاج بعض السلع النتاجية الجماعية وإنشاء وتطوير
الهياكل القاعدية، إضافة إلي تكوين وتأهيل رأس المال البشري، وهــذا مــن شــأنه أن
اا ايجابية لصالح الستثمار الخاص، المتمثلة في رفع فعاليــة عنصــر العمــل يمارس أثار

 من جهة أخري بافتراض أن الســتثمار)1(وزيادة النتاجية الحدية لرأس المال الخاص.
اا علــى الســتثمار الخــاص نتيجــة لســتئثاره بجــزء كــبير مــن العام يمارس أثرا تزاحمي
الموارد المحلية، وما يترتب على ذلـك مـن زيـادة أسـعار الفائـدة بالنسـبة للسـتثمار
الخاص. ونظرا للتكامل بين الستثمار الخاص والعام، فان التوســع فــي الســتثمارات
العامة يؤدي إلى زيادة معدل العائد على الستثمار الخاص. ويمارس الستثمار العــام
خاصة في مشروعات البنية الساسية مثل الطـــرق والمواني والمطارات و المرافق
اا على الستثمار الخاص، لذلك يلزم المزج بين هــذين النــوعين مــن العامة، أثرا تكاملي

الستثمارات لزيادة القدرات النتاجية الكلية للقتتصاد الوطني ككل .
: سياسات سعر ادلصرف 2-3-1-4

تســتهدف سياسـات الصـلح القتتصـادي تخفيــض النفـاق مـن جـانب، وإعــادة
تخصيص الموارد من جانب آخر، ولذلك يعتبر تخفيــض ســعر الصــرف أحــد المكونــات

. يوثر ســعر الصــرف الحقيقــي (الــذي يتــم)2(الساسية لسياسات الصلح القتتصادي 
ـارة قتياسه بسعر السلع غير القابلة للتجارة الدولية نسبة إلي سعر السلع القابلة للتجـ

:)3(الدولية)، في الستثمار الخاص من خلل قتناتي العرض والطلب كما يلي 
فمن جانب الطلب يؤثر تخفيض سعر الصرف على الستثمار الخاص من خلل تأثيره
السلبي على حجم الطلــب المحلــي (ارتفــاع المســتوى العــام للســعار) ممــا يخفــض
القيمة الحالية للصول المالية لدى الفــراد، وبالتــالي تقليــص النفــاق والطلــب علــى
مختلف السلع والخدمات وخفض الستثمارات. ومن جانب العرض، فان تخفيض سعر

معدل الستثمار الخاص بالجزائر. ورقتة مقدمة للمؤتمر الدولي حول، شيبي عبد الرحيم وشكوري محمد() 1
13م. بيروت – لبنان. ص2009 مارس 25-23" القطاع الخاص: تقييم وإستشراف " في الفترة 

68). مرجع سابق . ص 2002احمد السيد عبد اللطيف حسن. ( )(2
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الصرف يستخدم كأداة لعادة تخصيص المــوارد بيــن القطاعــات النتاجيــة المختلفــة،
مما يترتب علي ذلك بعض الثار غير المحــددة، مثــل ارتفــاع أســعار التجــارة الدوليــة
مقارنة بأسعار السلع المحلية، مما يحفز القطاع الخاص علــى زيــادة الســتثمار، فــي
النشطة المنتجة لسلع التصدير مقابل تراجع الستثمار في القطاعات المنتجة للسلع

المحلية.
وتتسم الدول النامية بارتفاع المكون الجنبي لمستلزمات النتـاج، مــن السلـــع
الرأسمالية مثل اللت والمعــدات، لــذلك يــؤدي تخفيــض ســعر الصــرف إلــى ارتفــاع
التكاليف الحقيقية للمدخلت، وبالتالي تخفيض هــامش الربــح المحقــق ويقــل الحــافز
ـتثمار ـى السـ للستثمار الخاص الجديد. وتختلف آثار سياسة تخفيض سعر الصرف علـ
الخاص في الدول النامية، وفقا لظروف كــل دولــة وطبيعــة هيكلهــا النتــاجي ودرجــة
مرونته، ومدى مرونة الطلب على الواردات والصــادرات الخاصــة بهــا، وعلــى قـتـدرتها
ـة. ولقــد أظهــرت بعــض الدراســات التطبيقيــــــة ( التنافســية فــي الســواق العالميـ

Musalem Solimano عــن المكســيك و1984  Faini شــيلي ودراســة 1989   &
Demelo  دولة نامية )، إلى وجود آثار سلبية لتخفيض ســعر24 عن عينة من 1990 

.)1(الصرف على الستثمار الخاص
:عدم ادلستقرادر ادلقتصادي  2-3-1-5

تؤكد الدراسات على أن الطبيعة الثابتة للســتثمارات، وعــدم قتابليتهــا للتحويــل
إلى أنشطة إنتاجية تحدد السلوك الستثماري للقطاع الخاص، خاصية صــعوبة تحويــل
القطاعات النتاجية القائمة إلــى أنشــطة أو فــروع إنتاجيــة أخــرى علــى القـتـل بــدون
تحمل تكاليف إضافية، يخفض النفاق الستثماري للمستثمرين المحليين والخــارجيين
في شكل استثمارات ثابتة وخاصة في ظل ارتفــاع درجــة عــدم التأكــد بشــأن المنــاخ
القتتصادي العام. وعدم القدرة علــى التنبــؤ بحجــم الطلــب الكـــــلي المتوقـتـع، وعــدم
استقرار نظــم الحــوافز والعفــاءات المقدمــة وعــدم التأكــد مــن جديــة الدولــة علــى
مواصلة برامج الصلح القتتصـادي أو التكييـف الهيكلـي، تـؤثر سـلبيا علـى السـتثمار
الخاص في الـدول النامية، حيث يفضـل إتبــاع سياسـة النتظـار والــترقتب قتبــل تنفيـذ

المشروعات الجديدة.
ي معـدلت التضـخم علـى السـتقرار وتؤثر التغيرات الحادة وغيـر المتوقتعـة ف
القتتصادي في الـدول النامية، حيــث تــؤدي إلــى اختلل المعلومــات بالنســبة للســعار

.GREENEالنســبية، وتزايــد مخــاطر الســتثمار طويــل الجــل. وتظهــر دراســة   J  &
VILLANUEVA.  D(1990على وجود علقتة عكســية بيــن معــدل التضــخم المرتفـع (

.)2(  دولة نامية23ومستوى الستثمار الخاص في عينة من 
كما تعتبر التغيرات في سعر الفائدة مصدرا من مصادر عدم التأكد في الدول النامية،
وذلك لتأثيرها على العوائد المستقبلية المتوقتعة من الستثمار، وبالتالي تؤثر التغيرات
في أسعار الفائــدة علــى الســتثمارات وطبيعتهــا مــن حيــث المــدى الزمنــي، كمــا أن
التغيرات في معـــدلت التبادل الــدولي أو التخفيــض الكــبير فــي ســعر الصــرف مــن
المؤشرات الهامة على عــدم الســتقرار القتتصــادي، ممــا يــؤثر ســلبيا علـى معــدلت

الستثمار الخاص في الدول النامية. 
:ادلدين  ادلخارجي أ وخدمة ادلدين 2-3-1-6

ويؤدي ارتفاع عبء المديونية الخارجية للدولة إلــى عــدم التأكــد بشــأن المنــاخ
اا مــن القتتصادي العام، حيث يترتب عليه تراجع معــدلت الســتثمار، حيــث تمثــل نوعــ
ـى الضريبة الضمنية علـى العائـد الحـالي والمستقبلي للستثمار الخاص، مما يؤدي إلـ
تخفيض الموارد المتاحة محليا لتمويل الستثمار. كما يؤدي لنقص القـروض الخارجيــة

69).مرجع سابق .ص2002() احمد السيد عبد اللطيف حسن )1
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الجديدة، و بالتالي يؤثر على مستويات الستثمار الخــاص، نظــرا لهميــة الــدور الــذي
ـدول تلعبه الواردات من المعدات الرأسمالية أو مستلزمات النتاج في مشــروعات الـ

النامية.
:ادلئتتمان ادلمصرفي أ :2-3-1-7

سياســة الئتمــان المحلــى هـي احــد أهــم انســاق السياســة النقديــة ، والبنــوك
التجارية هي الجهة التي لديها القدرة على خلق الئتمان ولكــن لخطــورة هــذا العمــل
فإنها تعمل فــي إطــار سياســة نقديــة عامــة يضــعها البنــك المركــزي ومــن ثــم يكــون
الرتباط في إطار مدى ارتباط السياسة النقدية باستقرار السعار والتأثير فــي الناتــج
العيني. في ضوء تطور وظيفة النقود وعــدم اقتتصــارها علــى تيســير المبــادلت فقــط
ـة ـورة الكينيزيـ ـا أوضــحت الثـ ـة مــع التســليم (كمـ ـة الكميـ ـا ذكــرت النظريـ ـك كمـ وذلـ
ومســاهمات هيكــس ومــوديجيليلنى وفريــدمان وبــاتنكين وسيرايوســكى) بــان النقــود
ـث ان ليست هي المتغير القتتصادي الوحد الذي يؤثر في المستوى العام للسعار حيـ
هناك عوامل أخرى مثل التغير التكنولوجي وتغيرات الطلب الكلى والعوامل النفسية.
والواقتع أن الئتمان لــه تــأثيراته علــى مســتويات الســعار وعلــى ميــزان المــدفوعات

وعلى الستثمار وعلى النمو.
ويمكن دراسة الئتمــان مــن خلل معرفــة حجــم الســيولة المحليــة إلــي الناتــج
المحلى الجمالي (هل هناك انكماش أم توسع)، ثم التعــرض للهيكــل النســبي لتوزيــع
الئتمان المحلى على القطاعات المستفيدة (مقدم للحكومة، لقطاع العمــال العــام،
لقطاع العمــال الخــاص، للقطــاع العــائلي)، وقـتـد يكــون مــن الفضــل خفــض الــوزن
النسبي للئتمان الممنوح للقطاع العام (حكومة وقتطاع أعمال عــام)، علــى أن يــوجه
ذلك الخفض إلى زيادة مماثلــة فــي الوزان بالنســبة للقطــاع الخــاص والعــائلي. كمــا
يمكن العمل بمنهج أسعار الفائدة التفاضلية بحسب طبيعة القطــاع القتتصــادي الــذي
سيوجه إليه الئتمان، على أن يتم منح أسعار فائدة منخفضة للقطاعات النتاجية التي
من شانها تحقيق التوسع الرأسمالي بما يمكن من طرح سلع وخدمات جديدة ويمكن

أيضا من فتح فرص عمل جديدة وتنوع القاعدة النتاجية. 
: درجة ادلنفتاح ادلقتصادي 2-3-1-8

اا فــي زيــادة معــدلت اا هامــ إن مظاهر العولمة والنفتــاح القتتصــادي تلعــب دور
الستثمار لسيما الجنبية منها، ويمكن للقتتصادات المنفتحة علي العالم أن تستقطب
المزيد من الستثمارات خاصــة فــي القطــاع التجــاري، ممــا يزيــد مــن معــدل النتــاج
والتنافسية، غير أن هذا النفتاح سيعرض بعض القطاعات الخــرى إلــي منافســة غيــر

.)1(متوقتعة مما يجعلها اقتل جاذبية لتدفقات رؤوس الموال الجديدة 
: مقومات ادلستثمار 2-3-2

اا في الواقتع هناك عدة متغيرات تؤثر في الستثمار. وتوافر هذه المقومــات معــ
تشكل ما يسمى بمناخ الستثمار. الذي يعرف على أنــه: مجمــل الشــروط والوضــاع
القتتصادية والسياسية والقانونية والجتماعية التي تكون البيئة الــتي تــؤثر فــي تــوجيه
الستثمارات وتوطينها. ولقد قتدمت العديد من الدول النامية، والسودان منها، حــوافز
ـدفق ـم تتـ ـك لـ ـم ذلـ ـة ورغـ ـة والجنبيـ ـى الســتثمارات المحليـ ـازات ســخية إلـ وإمتيـ
الستثمارات إلى هذه البلدان كما كان متوقتعا وكما يجب أن يكون. ويرجــع ذلــك إلــى
غياب عدد من الشروط والمقومات الهادفــة والجاذبـة للســتثمارات والــتي تعــد أكـثر
أهمية من تلك الحوافز والمزايا.  فالستثمار يخضع لتأثير ظروف وشروط البيئة التي
ـة اا في درجة نجاح أو فشل هذا الستثمار. فوجود بيئـ اا هام يعمل فيها، والتي تلعب دور
مناسبة وشروط مواتية للستثمار تزيد من قـتـدرة الســتثمارات القائمــة علــى العمــل

.دار اليازوي العلمية للنشرادلستثمار وادلتحليل ادلستثماري ). 2009() دريد كامل آل شبيب ( 1
31والتوزيع.عمان – الردن. ص
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والنتاج بتكلفة أقتل ونوعية أفضــل، وهــذا مــا يعطــي المكانيــة لزيــادة هــامش الربــح
اا من التفاؤل في المستقبل. فيشــجع علــى إقتامــة والقدرة على المنافسة، ويخلق جو
إستثمارات جديدة تساهم في زيادة النشاط القتتصادي، ودعــم عمليــة التنميــة ورفــع

معدلت النمو القتتصادي.
ال عن كون الستثمار يمثل جــوهر عمليــة التنميــة، لــذلك يفــترض علــى هذا فض
الحكومات الوطنية تأمين أرضية خصبة للستثمارات، تتوفر فيها جملــة مــن الشــروط
والمقومات القتتصادية الكلية التي تكون بمجالهــا البيئــة المناســبة للســتثمار. ومتخــذ
القرار الخاص بالستثمار في بلد من البلدان سوف ينظر بمنظــار كلــي فيمــا إذا كــان
هذا البلد قتد وفــر للســتثمار مــا يؤكــد النمــو القتتصــادي وكــذلك إلــى الطلــب الكلــي
والعرض الكلــي والنتــاج والســتهلك، وإلــى جــوانب الخلــل فــي ميــزان المــدفوعات
اا بــذل جهــود والتضخم وإنخفاض سعر صــرف العملــة المحليــة. وبالتــالي ليــس مجــدي
اا.فالتبــاين باهظة التكاليف لترويــج الســتثمار إذا لــم يصــبح المنــاخ الســتثماري مواتيــ
الكبير بين وعود وحملت الترويج والواقتع القتتصادي يصــبح احــد معوقـتـات الســتثمار،
حيث يتصف الستثمار بكونه أحد أهم المتغيرات القتتصادية ويتميز بعلقتات متشــابكة
اة إلى تأثره بالسياسة القتتصادية الكلية فــي البلــد مع بقية المتغيرات القتتصادية،إضاف
وهذا ما يجعل المستثمرين يبحثون عن مدي توفر المقومات الساسية للستثمار قتبل

إتخاذ قترار الستثمار.
لكن ما يصح قتوله بالنسبة للقطاع الخاص، قـتـد ل يصــح قـتـوله بالنســبة للقطــاع
الحكومي إذا أن الحكومة عند إتخاذ قترار بإستثمار ما في قتطاع ما، تغض النظــر عــن
عدم توفر بعض المقومات لنها تأخذ بإعتبارات أخرى غير الربح، أو لنهــا تهــدف مــن
خلل هــذا الســتثمار إلــى تحســين الظــروف القتتصــادية فــي البلــد، بالتــالي تحســين

 . وتشمل مقومات الستثمار علي مايلي :)1(ظروف الستثمار نفسه 
:ادلمقومات ادلقتصادية ادلكلية: 2-3-2-1

يمكن تحديد جملة من الشروط والمقومات القتتصــادية الــتي مــن شــأنها رفــع
فعالية الستثمار، وبالتالي رفع العائد علي الستثمار، وخلق الرضية المناســبة للمنــاخ

الستثماري الملئم بما يلي:
اا فــإنأ.ادلبنية ادلتحتية:  لها إرتباط وثيق بنمو النتاجية ورفع فعالية الستثمار. تاريخي

% مــن الناتــج القــومي الجمــالي1زيادة النفاق الستثماري في البنية التحتية بنسبة 
وإن) 2(كانت تقترن بارتفــاع مقــداره نصــف نقطــة مئويــة فــي إنتــاج القطــاع الخــاص.

تــوفرت متطلبــات البنــي التحتيــة مــن خــدمات وطــرق، نقــل، ومواصــلت ،ومــواني
ومطارات،...الخ تساهم بشكل غير مباشر في زيادة النتاج وتحسين شــروط النتــاج،
وبالتالي رفع العائد على الستثمار من خلل رفع فعالية الســتثمار، بينمــا قتصــورها أو
عدم توفرها يلقي على المستثمرين أعباء إضافية تزيد من تكاليف الستثمار والنتاج،
ينعكس أثرها على ربحية المشروع، ومـن ثـم إمكانيـة نجـاحه أو إسـتمراره. وبمـا أن
اا ال كــثيرة وتتطلــب إســترداد نفقاتهــا وقتتــ الستثمارات في البنيــة التحتيــة تطلــب أمــو
ال، لذلك فإن إقتامة كل أشكال البنية التحتية يعد مهمة مــن مهــام الدولــة، وليــس طوي

من مصلحة القطاع الخاص الستثمار هذا النوع من المشاريع.
يعــد وجــود نظــام مصــرفي متطــور وســليم مــن أهــم: )3(ب.ادلنظممام ادلمصممرفي أ

الشروط اللزمة لخلق مناخ إستثماري ملئم، فالنظام المصــرفي يحتــل مكانــة هامــة
في القتتصاد، حيث تتجمع فيه المدخرات ثم يعاد ضخها في القتتصاد مرة أخــرى عــن

- بحث مقدم إليلمقومات ادلقتصادية ادلكلية للمناخ ادلستثماري   م). ا1997() خضر رسلن (1
 27-17أعمال الندوة السورية- اللمانية .حول سياسات الستثمار في سوريا. جامعة دمشق. ص ص

الناشر.  علي الصراع). 1995( لستر ثارو) ( 2 ص.  القمة 192الكويت
27) . مرجع سابق. ص 1997خضر رسلن  () (3
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طريق تمويل الستثمارات والتسهيلت الــتي يقــدمها للمســتثمرين.  فالمصــارف تعــد
بمثابة القناة الرئيسية لتجميع المدخرات وتوجيهها للستثمار، ولها دور كبير في توفير
فرص الســتثمار، وفــي تســهيل كافــة العمــال الماليــة للمســتثمرين، وممارســة دور
الوساطة للمؤسسات والمستثمرين الجانب وتقديم الخدمات الستشارية فــي بعــض
الحيان. كما تستطيع المصارف من خلل سياسة القـتـراض الــتي تتبعهــا التــأثير علــي
طبيعة الستثمارات ونوعية الستثمارات من خلل إعطاء ميزات تســهيلت للســتثمار

.في مجالت معينة دون أخرى
اا فــي عمليــة الســتثمار إلــىج.ادلسوادق ادلمالية اا هامـ : تلعب الســواق الماليــة دور

جانب المصارف، تشكل أحد مصادر توفير فرص الستثمار، وخاصة فـي القتتصــاديات
اا اا أساسـي الـتي توجـد لـديها سـيولة غيـر مسـتغلة، ويعتـبر وجـود سـوق ماليـة شـرط
اا يجــب تــوفيره، خاصــة عنــد الرغبــة فــي إنشــاء شــركات اا ضــروري للستثمار، ومطلبــ
المساهمة العامة. وتؤثر السوق المالية في النشاط القتتصادي ككل من خلل قتدرتها
على خلق السيولة النقدية، وتوفير التمويل للستثمارات، إضافة إلــى أنهــا تقلــل مــن
ال للمدخرين غير الراغــبين فــي الســتثمار المخاطر المرافقة للستثمار، إذ تفسح مجا
مباشرة بإستثمار أموالهم عن طريق شراء السهم والســندات وبالتــالي تــوفر فــرص

إستثمار اقتل مخاطرة وأكثر جاذبية.
كما تساعد الشركات والمؤسسات على الحصول علــى رأس المــال مــن خلل
إصدار أسهم رأس المال، كما تساهم السواق المفتوحــة فــي تــدفق رؤوس المــوال
الجنبية إلى القتتصــاديات الناميــة للمســاهمة فــي تنميــة وتــوفير النقــد الجنــبي عــبر
السوق الولية (سوق الصدارات)، أما في السوق الثانية فإن المعاملت التي تتم بين
المستثمرين دون إصدار الوراق الجديدة، فإنها تســاهم فــي خلــق الســيولة وتنشــيط
النشاط القتتصادي والمساهمة فــي تحديــد أســعار الصــدارات الجديــدة كونهــا تعتــبر
اا للوحدات القتتصادية الجديدة في تحديد أسعارها، وتوضــح الوقـتـائع القتتصــادية مرشد
أن أسواق الهند، البرازيل وماليزيا والمكسيك كانت أكبر من ســوق النمسـا والنرويــج

ـدان.)1(1987 في نهاية عام ـك البلـ  وهما بلدان صناعيان متقدمان، وذلك نتيجة قتيام تلـ
اا بفتــح الســواق الماليــة ومنحهــا الرعايــة. وقـتـد أوضــحت أزمــة النامية المصنعة حــديث
ال مــن ـد ـة، بـ المديونية العالمية للبلدان النامية ضرورة إستخدام أسواق الوراق الماليـ

العتماد على القتتراض من الخارج، وخاصة المصارف. 
وتسعي مؤسسات التمويل الدوليــة إلــي المســاهمة فــي تشــجيع زيــادة تــدفق
رؤوس المــوال علــى أســواق الوراق الماليــة، عــن طريــق رعايــة وضــمان صــناديق
الستثمار الخاصة بالمحافظ الستثمارية. وكان ابرز ما قتامت بــه مؤسســات التمويــل

– 84خلل الفترة  م داخل أسواق رأس المــال الدوليــة مــن مشــاريع لصــالح1988 
ـيلي، إقتتصاد كوريا الجنوبية، وضمنت ثلثة صناديق لصالح ثلثة بلدان هي الفلبين، وشـ

) مليون دولر لصالح هذه775والبرازيل وتمكنت من خلل هذه الصناديق من تجميع (
اا نامية للوراق المالية وساعدت مصرفين35) مليار دولر لصالح 1.6البلدان، و(  سوقت

. )2(تجاريين تركيين على الدخول إلي سوق الوراق التجارية الوربية
والسوق المالية التي تتمتع بسيولة كافية تؤدي إلي زيــادة تراكــم رأس المــال،
ا يشـكل إعاقتـة كـبيرة ي اقتتصـاد م وتحسين الستثمارات، وعدم وجود سوق مالية ف

ن  ام بهـا صـندوق النقـد الـدولي ع اا28لعملية الستثمار. فقد أكدت دراسـات قت  بلـد

تقرير عن  مناخ  ادلستثمار في أ ادلدول) . 1995-1991()  المؤسسة العربية لضمان الستثمار ( 1
47-23 . الكويت . ص ص ادلعربية

.أفاق ادلقتصاد ادلعالمي أ ( ادلعولمة ادلفرص وادلتحديات)).1997() صندوق النقد الدولي (2
36واشنطن .ص
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اا اا ونامي انه ل يكفي وجود سوق للوراق المالية بل لبد من تمتعها بالســيولة، )1( صناعي
الكافية، فالبلدان التي لديها سيولة في أســواق الوراق الماليــة، ومصــارف متطــورة،
اا أسرع من تلك التي ليس لــديها أوراق ماليــة غيــر ســائلة ومصــارف غيــر حققت نمو
ـتثمار ـادة السـ ـي زيـ ـؤدي إلـ ـة تـ ـواق الوراق الماليـ ـيولة أسـ ـادة سـ ـورة، وان زيـ متطـ
ـد) وتحسينه. والبلدان (تايوان– كوريا الجنوبية – الرجنتين- سنغافورة – ماليزيا – تايلنـ

م أســواق للوراق الماليــة أكــثر ســيوله تمتعــت بمعــدلت1976التي كان لديها عــام 
اا التالية.  أسرع لتراكم رأس المال، وارتفعت النتاجية خلل الثمانية عشر عام

وتكمن أهميــة الســواق الماليــة للســتثمار فــي كونهــا تــؤدي وظيفــة التوســط
المالي في الجلين المتوسط والطويل بيــن الســيولة النقديــة والحتياجــات التمويليــة
اللزمة للمشروعات الســتثمارية، أي بيـن عـرض النقــود والطلـب عليهـا. كمـا تـوفر
الحتياجات التمويلية اللزمة للمشروعات الستثمارية وتســاهم فــي تــوفير إمكانيــات
تسييل الوراق المالية من خلل تنظيم تداولها بسهولة أكثر وبسـعر معتـدل. وتختلــف
الخــدمات الــتي تقــدمها أســواق الوراق الماليــة عــن تلــك الــتي تقــدمها المصــارف،
اا لمقايضة المخاطر وتعزز الســيولة فــي حيــن المصــارف فالسواق المالية تفتح فرص

.)2( تركز جهودها على إقتامة علقتات طويلة الجل مع الشركات
: ادلمؤشرادت ادلقتصادية لمناخ ادلستثمار في أ ادلدول ادلنامية:    2-3-3

اا ما يستخدم هذا المؤشر للدللة علي مستوي التطــور1 . مؤشر النمو القتتصادي:غالب
القتتصادي من جهة والطاقتة النتاجية المحلية من جهة أخري، ومــا ينطــوي عليــه مــن
إمكانات علي تحقيق التراكم الرأسمالي وما يفضي إليه هذا التراكم من تحقيق تقدم
مستمر في مستوي النتــاج والنتاجيــة، كمــا يعــد مؤشــر النمــو القتتصــادي احــد أهــم
المؤشرات التي يســتخدمها المســتثمرون فــي اتخــاذ قتراراتهــم الســتثمارية، فــالداء

اا ما يحول دون توسيع قتاعدة الستثمار .(3)الضعيف للنمو القتتصادي غالب
. مؤشر السياسة النقدية: عادة ما يتم اللجؤ إلي استخدام معــدل التضــخم كمؤشــر2

يعبر عن السياسة النقديــة، ويمكــن ترجمتــه كأحــد مؤشــرات التــوازن الــداخلي، فــي
مقابلة العجز في الموازنة العامة ومعــدل نمــو الكتلــة النقديــة. ويــؤدي الرتفــاع فــي
معدل التضخم إلي إفساد مناخ الستثمار من خلل تدني الثقة بالعملــة الوطنيــة، ومــا
ـاح ورأس يتبع ذلك من تأثيرات مباشرة علي سياسات التسعير وتكاليف النتاج والربـ
المال. كما ينظر إليه في بعض الحيان باعتباره مؤشر لدرجــة الســتقرار السياســي،
لسيما في الدول التي تعاني من معدلت مرتفعة من التضخم المــر الــذي سيســاعد

اا الدولر محلDollarizationعلي ظاهرة الدولرة   حيث تحل العملة الجنبية وتحديد
العملة الوطنية، كوسيط للمبادلة ومخزن للقيمة، وسينعكس ذلك فــي شــكل ارتفــاع
معدلت هروب المدخرات المحلية إلي الخارج. كما يؤدي التضخم إلي تشــويه النمــط
الستثماري، حيث يتجه المستثمر إلي النشطة ذات الجل القصير، أو المضــاربة فــي
المباني، والمعادن النفسية، ويبتعد عن الستثمارات المنتجة التي تتطلب اجل أطول.
اا لطبيعة اختلل الوضع وقتد تتبع حكومة بلد ما سياسة نقدية انكماشية او توسعية وفق

القتتصادي للبلد.
. مؤشر ادلسياسة ادلمالية:3

عادة ما يتــم اللجــوء إلــي اســتخدام نســبة العجــز الــداخلي كمؤشــر يعــبر عــن
السياسة الماليــة، ويقــاس بنســبة العجــز فــي الموازنــة العامــة إلــي النتــاج المحلــي

 مجلة المال والصناعة، العدد الخامس.سياسة توحيد ادلسوق ادلمالية)، 1997() صفوت محمد قتابل،(1
26. الكويت. صعشر

37المرجع السابق. ص ) (2
إفريقيا جنوب ادلصحرادء كيف تستطيع جذب ادلمزيد من  رؤوس). 1997عمر بهاتا واخرون ()) 3

 6-3. ترجمة مطابع الهرام. القاهرة .ص صمجلة التمويل والتنمية، البنك الدولي. ادلموادل ادلخاصة
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الجمالي.  وتهدف القتتصادات المستقرة إلي تقليص مثل هذا العجز إلي الحــد الــذي
يمكن تمويله دون توليد ضغوط تضخمية، ومن ثم فــإن اتجــاه العجــز إلــي النخفــاض
عادة ما يشير إلـي السـتقرار القتتصـادي. وكمــا هــو معـروف فـان إدارة العجـز فــي
الموازنة العامة تتم من خلل الضغط علي النفــاق الحكــومي وزيــادة اليــرادات فــي
ـج ـن الناتـ إطار السياسة المالية التي تقررها الدولة، ومن ثم يستخدم العجز كنسبة مـ
المحلي الجمالي كأحد مؤشرات هذه السياسات. وتتبع الحكومات سياسـات ضـريبية

ومالية معينة لعلج عجز ميزانية الدولة
:)1(. مؤشر سياسة ادلتوادزن ادلخارجي أ 4 

عادة ما يتم اللجــوء إلــي اســتخدام نســبة العجــز الخــارجي كمؤشــر يعــبر عــن
سياسة التوازن الخارجي، ويقاس هذا المؤشر باستخدام نسبة العجز أو الفــائض فــي
الحساب الجاري في ميزان المدفوعات إلي الناتج المحلي الجمــالي، والــذي يعكــس
حصيلة المعــاملت الخارجيــة فــي الميــزان التجــاري للصــادرات والــواردات، وميــزان
الخدمات الذي يشتمل علي التحويلت والفوائد والرباح، وتعد هذه النســبة احــد أهــم
مؤشــرات الســتقرار القتتصــادي الكلــي، واتجاههــا نحــو النخفــاض تشــير إلــي نجــاح

السياسات في تحقيق هدف الستقرار القتتصادي.
اا علي ما تقدم ومــن خلل المؤشــرات الدوليــة الســابقة، يمكــن أن نلحــظ أن   بناء

مفهوم مناخ الستثمار يشتمل علي مجموعة مــن القــوانين والسياســات والخصــائص
الهيكلية المحلية والقتتصادية، والسياسية، والجتماعية، التي تؤثر فــي ثقــة المســتثمر

وتقنعه بتوجيه استثماراته إلي قتطاع دون أخر، والي بلد دون أخر.
اا في تكوين منــاخ الســتثمار، ومــن أهــم اا محوري وتؤدي العوامل القتتصادية دور
تلك العوامل القوانين الستثمارية ومدي استقرارها، والسياســات القتتصــادية الكليــة،
والهمية النسبية للقطاعين العام والخاص في النظام القتتصادي، ومدي توفر عناصــر
ـرات النتاج وأسعارها النسبية، وحجم السوق المحلي والقدرة التصديرية. وتعتبر التغيـ
ـتقرار ـادي، والسـ ـاح القتتصـ ـة النفتـ ـة درجـ ـة، خاصـ ـادية الكليـ ـة القتتصـ ـي السياسـ فـ
القتتصادي، بالحوافز الجيدة لنها تعمـل علـي تهيئـة منـاخ السـتثمار الكفيـل بتحقيـق
النمو القابل للستمرار، وتنويع مصادر الدخل، ول يقف المناخ الستثماري عنــد حــدود
العوامل القتتصادية، ولكنه يتجاوز ذلك الي السمات والخصائص الثقافية والجتماعيــة
السـائدة، فــي مقــدمتها درجــة التجــانس اللغــوي والــديني الــتي تســاعد علــي توحيــد

ال عن أهمية العوامل السياسية .  السياسات والبرامج التسويقية، فض
خلصة القول، إن الحــوافز الجيــدة لمنــاخ الســتثمار ســتكون جيــدة لكــل مــن
المستثمر الجنبي والمحلي، وتتضمن هذه الحــوافز السياســات الــتي تعــزز اســتقرار
القتتصاد الكلي، الدرجة العالية من النفتاح القتتصادي، ووجــود هيكــل ضــريبي يشــجع
ال عــن تمويل الستثمار المباشــر، ل يعطــي المزايــا لسياســات التمويــل بــالعجز، فضــ

أهمية وجود استثمارات حكومية في البنية التحتية .
:: ادلستثمار ادلخاص وادلتغيرادت ادلقتصادية ادلدولية2-4

شهد القتتصاد العالمي تطورات وتحولت كــبيرة فــي الربــع الخيــر مــن القــرن
العشرين، دفعت بالكثير من الدول لجراء إصــلحات اقتتصــادية شــاملة لمواكبــة تلــك
التطورات، والستعداد للندماج في القتتصــاد العــالمي. فقــد ظهــرت مــع بدايــة عقــد
اا فــي عقــود الســتينات اا للطرح الذي كان سائد اا مناهض الثمانينات دعوات تحمل طرح
والسبعينات، والتي تشجع عليه المنظمات الدولية ومـن ورائهــا الرأســمالية العالميــة،

ـج إصــلحية ـي برامـ ـادي بتبنـ ـاديةتنـ ـة القتتصـ ـاد الليبراليـ ـي اعتمـ ـدف إلـ ـادية تهـ  اقتتصـ
اء القطـاع واستهداف اقتتصاد السوق، والسعي لضعاف دور الدولة القتتصادي، وإعط

جذب ادلستمار ادلجنبي أ ادلي أ دول مجلس ادلتعاون ادلخليجي أ وادختيار).2001بن علي المسلم (محمد ) (1
13- 12. ص صمجلة التعاون الصناعي في الخليج العربي. ادلسس ادلصحيحة 
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الخاص الولوية في السياسات القتتصــادية تمهيــدا للنــدماج فــي اقتتصــاديات الســوق
العالمية. ويقود هـذه الـدعوات صـندوق النقــد والبنــك الــدوليين، وورائهـا الرأسـمالية
العالمية، حيث استقلت هذه الجهات الزمات التي تعاني منها الــدول الناميــة، لســيما
أزمة المديونية العالمية، لفــرض برامــج إصــلحية مقترحــة متجاهلــة حاجــات الصــلح
الخاصة بكل دولة، بما ينسجم مع مرحلة تطورها القتتصــادي والجتمــاعي، ومتجاهلــة
أيضا ما قتد يتولد عن هذه البرامج المفروضة من آثار ســلبية علـي الحيــاة القتتصــادية

. )1(والجتماعية في البلد المعني
وبشــكل عــام، فقــد كــانت ضــمن أهــداف البرامــج الصــلحية المطبقــة، منهــا
الوصفات الداخلية أو الخارجية، إعــادة النظــر فــي دور الدولــة، وإعطــاء المزيــد مــن
الحرية القتتصادية للقطاع الخاص ولستثماراته، وخلق المنــاخ الســتثماري المناســب
لتحفيز استثمارات القطاع الخاص المحلــي، وجــذب الســتثمارات الجنبيــة فــي كافــة
المجالت، لن تدفق الســتثمارات الجنبيــة قـتـد اكتســبت أهميــة خاصــة، نتيجــة لتلــك
التغيرات التي طرأت علي الساحة الدولية، والتي دفعــت بــالكثير مــن الــدول الناميــة
إلي تغيير مواقتعها تجاه هذه الستثمارات. وأصبحت الدول النامية والمتقدمة علي حد
سواء، تمنح امتيازات مالية وضريبية للمستثمر لجذبه، تمثلت هذه الحوافز في إصدار
التشريعات المشجعة لجتذاب رؤوس الموال الجنبية، وتقديم إعفاءات ضــريبية فــي
مجالت إنتاجية معينة، لتشجيع القطاع الخاص علي الستثمار في المجالت النتاجية،
ـبي. والضرورية لعملية التنمية القتتصادية والجتماعية، ومن ثم تشجيع الستثمار الجنـ
خاصة وأن النظرة القتتصادية الحديثــة تــري بــأن الســتثمارات الجنبيــة، مصــدر جيــد
للحصول علي النقد الجنبي، ووسيلة فعالة لنقل التكنولوجيــا للــدول الناميــة، وتنميــة
وتدريب الموارد البشــرية، وفتــح أســواق جديــدة لمنتجاتهــا . كمــا اكتســبت الســواق
المالية أهمية كبيرة نتيجة لتلك التغيرات، فقد حققــت تلــك الســواق قـتـدرا اكــبر مــن
الندماج القتتصادي، وشهدت قتدرا اكبر من التدفقات الماليـة بالسـتفادة مـن التنويـع

في الصول والمحافظ المالية . 
:أزمة ادلسبعينيات وفخ ادلمديونية:2-4-1

في مطلع السبعينات من القرن العشرين بــدأت العلقـتـات القتتصــادية الدوليــة
تتغير، حيث شهدت تقلبات في النظم القتتصادية لدي مختلف الدول، وقتد كانت نابعة
اا أن تقوم اا من فكرة (دور الدولة) في النشاط القتتصادي، بمعني أنه كان شائع أساس
الدولة بواسطة مؤسساتها وأشخاصها بتسيير اقتتصادها والتدخل في شؤونه وحمــايته
اا وفق أدائها البيروقتراطي. وان فكرة تبني الدولة للقتتصاد وإدارته أخــذت تتآكــل شــيئ
فشيئا نتيجــة لزمـات اقتتصــادية فـي بلــدان العــالم الثـالث الناتجــة عـن إدارة الدولــة

. فــدخلت هــذه)2(للنشاط القتتصادي التي ل تحتكم لليات السوق والمنافســة الحــرة 
الدول في غياهب الزمات القتتصادية العالمية .

كانت الدول المتقدمة منذ نهاية الحرب العالمية الثانية تعتمد في القتتصاد علي
ـه مبدأ التأثير علي الطلب، وكان الساس النظري لتلك السياسات القتتصادية، ما أثبتـ
كينز في أزمة الكساد العظيم، وأكد علي أهمية الطلــب الفعــال فــي تــوجيه النشــاط
القتتصادي، حيث كانت الحكومات تلجأ إلي زيادة الطلب الفعال كلمــا لح فــي الفــق
نذير الركود. فإذا نشط القتتصاد بفعل اثر مضاعف الستثمار، وبدأت السعار والجور

ةا للمنظمات ادلدولية وآثارها). 2005يوسف عبد العزيز محمود () (1 برادمج ادلتكييف ادلقتصادي  وفق
مجلة جامعة تشرين للدراسات والبحوث العلمية _ سلسلة العلوم القتتصادية. على ادلدول ادلنامية

11). ص 2) العدد(27  والقانونية المجلد (
) . تجارب عربية في الخصخصة . منشورات المنظمة العربية للتنمية2004() رفعت عبد الحليم الفاعوري (2

143الدارية .القاهرة . ص
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في الرتفاع، غيرت الحكومات من سياساتها، وضيقت عجــز الموازنــة إلــي ادنــي حــد
ممكن .

– 1972وجاءت فترة السبعينات وجلبت معها أزمة الغذية عــام  ،)1(م 1974 
ـمالية ـادات الرأسـ أزمة الطاقتة، أزمة النظام النقدي، وأزمة التنمية. إذ واجهت القتتصـ
ـة هــزة عنيفــة اا غير مسبوق تمثل في ظاهرة الركود التضخمي، التي كانت بمثابـ تحدي

تعرض لها النظام الرأسمالي.
ل دولـة رأسـمالية بموجبهـا مرحلـة الركـود)2(علي الصـعيد المحلـي : حيـث دخلـت ك

القتتصادي المصــحوب بمعــدلت مرتفعــة للبطالــة، التضــخم، وتراجــع معــدلت النمــو
: اعتبرت هذه الظاهرة بداية نهاية عصر الزدهار)3(والستثمار. وعلي الصعيد العالمي

ـة. إذ ـة الثانيـ الذي شهده القتتصاد الرأسمالي العالمي في فترة ما بعد الحرب العالميـ
تدهورت معدلت نمو التجارة العالمية وانتهي عصر ثبات سعر الصرف، بانهيار النظام

م، بــإعلن الوليــات المتحــدة المريكيــة فــك الرتبــاط بيــن1971النقدي الدولي في 
الدولر والذهب فاضطربت علقتات العجز والفائض، بيــن دول المنظومــة الرأســمالية
نفســها، وبينهــا وبيــن دول العــالم الثــالث، وتعمــق النمــو غيــر المتكــافئ بيــن الــدول
الرأسمالية ودول العــالم الثــالث، تضــخمت أســواق النقــد الدوليــة بالســيولة النقديــة

الدولية وتحولت إلي ما يشبه نوادي القمار والمضاربة. 
م،1974-1973كما شهدت فترة السبعينات اكــبر صــدمتين نفطيــتين، الولــي 

م انتهي بموجبها عصر الرخــص الشــديد لمــواد الطاقـتـة. الــتي1980- 1979والثانية 
أدت إلى حالة الركود القتتصادي التضــخمي وتفــاقتم أزمــة البطالــة فــي القتتصــاديات
الغربية المصنعة حتى بعد تعافي النمو القتتصادي، مما أنتج ظاهرة النمــو بل تشــغيل.
ـعار وتفسر الدوائر القتتصادية الرسمية أن انتشار ظاهرة البطالة تعود إلى صدمة أسـ
النفط وإلى جمود أسواق العمل في القتتصاديات الوربية، مما ساعد على إطلق يــد

 تضاعفت أسعار النفط1973 ،1974الشركات في تقليص العمالة. حيث في سنتي 
ي اختلل ي البلـدان مما أدى إلى تفاقتم الزمة إلى حد كـبير ف ميـزان المـدفوعات ف

النامية المستوردة  للنفط، حيث أن العجــز المــالي فــي ميزانيــة المــدفوعات متحــدة
.. 1976-74 مليار دولر بين سنتي 30لهذه البلدان بلغ 

 "إن أزمة الســبعينيات تتجلــي فــي ظهــور)4 (حول هذه الزمة كتب أمين سمير
فائض الدخار بالنسبة إلي فرص الستثمار في النشطة النتاجية ، وبالتالي فــإن هــذا
الفائض من الموال معرض لنخفاض قتيمته، أي أنها علــي نمــط مــا حــدث فــي أزمــة
الثلثينيات. إل إذا توفرت فرص أخري للستثمار في أنشطة مالية مربحة تحــل محــل

الربحية في الستثمار المنتج. 
وهكذا احتار القتتصاديون في تفسير أزمة الســبعينيات، فجــاءت مجموعــة مــن
القتتصاديين تروج أفكارها عرفت بأنصار الليبرالية الجديدة، ممثلة (بمدرسة شيكاغو)

. كلتــا)5(وعلي رأسها مليتون فريد مان ومدرسة اقتتصــاديات العــرض(لفــر وأنصــاره)
المدرستين اعتبرتا أن التدخل الحكومي هو السبب في كل الزمات والمشكلت التي
تعاني منها الرأسمالية، واعتقدوا أن الزمة تكمـن فــي قتصــور العــرض وليــس قتصـور

7م . ص1982البنك الدولي تقرير عن التنمية في العالم ) (1
الليبرالية). 1993رمزي( زكي) (2 ،.  م .  العربي المستقبل دار. الولي الطبعة المتوحشة ص.  32 ،31 ص القاهرة
دار.  الطبعة. مصر في أ وادلسياسي أ ادلقتصادي  ادلنظام تجديدم). 1997سعيد( النجار) (3 .  الولي ص.  القاهرة ص الشروق

20-22
19 . الطبعة الولي. سينا للنشر . القاهرة . صفي أ موادجهة أزمة عصرنا) . 1997أمين سمير () (4
ادلدعوة ادلمعاصرة إلي أ ادلتحول من  ادلقطاع ادلعام ادلي أ) . 1990عبد الله إسماعيل صبري() (5
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الطلب علي اعتبار أن العــرض هــو المحــرك الساســي للقتتصــاد، لن زيــادة العــرض
تعني زيادة معدلت الستثمار، وبالتالي خلق فرص عمل وزيادة النتــاج، ولن الزيــادة

وبرأيهم إن التدخل الحكومي هو الــذي في العرض سوف تخلق الطلب المساوي لها.
عطل آليات الســوق ومنــع المبــادرات الفرديــة، وادي إلــي تضــخم الحكومــة، وزيــادة
ـا أدي ـة، ممـ إنفاقتها العام، ومنافستها للقطاع الخاص واحتياجها الشديد للموارد الماليـ
إلي زيــادة الضــرائب، والــدين العــام المحلــي. وانــه لبــد مــن العــودة إلــي الليبراليــة
المطلقــة مــبررين ذلــك، علــي أســاس أن الحريــة هــي حريــة الفــرد والمجتمــع، وان
ـة، وان الرأســمالية الضوابط هي الستثناء، وانه ل تعارض بين مصلحة الفرد والجماعـ

قتادرة علي احترام قتوانين السوق وتدخلت الدولة، ونقابات العمال.
ومنذ بداية السبعينات وضعت أطروحات كينز موضع شك وتساؤل، لسيما بعد 

)1(أن تلزم ازدياد البطالة مع زيادة معدلت التضخم، ممـا اثبــت خطــأ نظريـة فليبــس

الذي وضع منحني يبين فيه انه مع ازدياد معدلت التضخم تميل معدلت البطالــة إلــي
النخفاض. وكان منطق كينز وأنصاره، أن القتتصادات الرأسمالية ل تتمتع بالســتقرار
ـار وان آلية السوق ل تعمل علي تحقيق العمالة الكاملة. في حين يري فريدمان وأنصـ

 إن القتتصــاد الرأســمالي يتمتــع بالســتقرار وان العمــل الفــردي)2(الليبرالية الجديدة 
التلقائي فـي الســواق مـن شــأنه أن يحقـق التوظيــف المثـل للمــوارد، والسـتخدام
الكامل للطاقتة النتاجية. وانه يجب أن يتحدد دور الدولــة علــي الصــعيد الــداخلي فــي
تــأمين الطــار المســتقر لعمليــات الســوق، وعليهــا أن تســتخدم الضــرائب والرســوم
لتحقيق التوازن في الموازنة العامة فقط ، وليس من اجل تحقيــق أهــداف اقتتصــادية
ـة اجتماعية، أي حياد النفقة العامة. أما علي الصعيد العالمي، فقد رأي أنصار الليبراليـ
الجديدة، انه يجب العمل علــي تعــويم أســعار الصــرف، وإلغــاء القيــود علــي مــوازين
ــوال، ــة رؤوس المـ ــة وضـــرورة تشـــجيع حركـ ــويلت الخارجيـ ــدفوعات، والتحـ المـ

والستثمارات الجنبية مع خلق مناخ ملئم لها في الدول المضيفة.
ال ونتيجة لذلك نشب صراع حاد بين الكينزين الذين يرون ان الزمة تتطلب تدخ
كبيرا من جانب الدولــة، لمواجهــة المشــكلت الناجمــة عــن اضــطراب قـتـوي العــرض
اا علــي تــدخل الــدول، والطلب، وبين الليبراليين الجدد، الذين شــنوا هجومــا ايــدولوجي
اا إلي طبيعــة الزمــة وعمقهــا لــم مستندين علي أفكار الحرية الفردية المطلقة. ونظر
يتمكن الكينزيون مـن تفسـير مـا حـدث أو طـرح حلـول بديلـة عاجلـة. انتصـر الفكـر

ال بمارغريت تاتشر في بريطانيا عام  م، ورونالد ريغان في أمريكا1979الليبرالي ممث
في أوائل الثمانينات، الذين أتوا بمنهاج جديــد لدارة الزمـة الرأســمالية فـي صـعيدها
ـي المحلي والعالمي، حيث وضعت النظرية القتتصادية الليبرالية موضع التطبيق العملـ

  )3(كبديل عن السياسات المتبعة. 
وبذلك فإن أزمة السبعينيات وسياسة الدول المتقدمة، والممارسات التي تقوم
بها الجهزة الدولية، لدارة هذه الزمة أدت إلي زيـادة حــدة المديونيـة لبلــدان العـالم
اا في طريــق تنفيــذ برامــج التنميــة، الثالث، والتي تصاعدت بشكل كبير وأصبحت عائق
مما أدي إلــي وقـتـوع التنميــة فــي هــذه الــدول فــي أزمــة حقيقيــة. وحــول ذلــك كتــب

 " لقــد مــرت التنميــة فــي الثمانينــات بأزمــة شــديدة نتجــت عــن)4 (العيسوي إبراهيم
ـاع السياسات النكماشية التي اتبعتها الدول الصناعية لمحاربة التضخم المرتبط بارتفـ

90). الليبرالية المتوحشة . مرجع سابق. ص1993رمزي زكي () (1
) ، الخصخصة : أفاقتها وأبعادها حوار لقرن جديد ، دار الفكر دمشق ، دار الفكر1999مرزوق نبيل () (2

  148المعاصر،  بيروت ، الطبعة الولي ، ص
الستثمارات). 2007بيطار( لطفي مي) (3 رسالة.  في والجتماعية القتتصادية التنمية علي وأثرها الخاصة م غير دكتوراه سوريا

الجامعة.  ص.  منشورة 81 الردنية
التنمية). 2000( إبراهيم العيسوي) (4 دراسة.  عالم في م الطبعة.  التنمية مفهوم في متغير الوسط، الشرق دار. الولي ومؤشراتها
30ص.
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ـن ال عـ أسعار الطاقتة، وفي صادرات وأسعار المواد الولية الخرى في الثمانينات، فض
تصاعد السياسة الحمائية في وجه الصادرات غير التقليديــة للــدول الناميــة. هــذا فــي
الوقتت الذي تزايدت فيه أعباء خدمة الدين الخــارجي، وإنخفضــت فيــه فــرص الــدول
الناميــة فــي الحصــول علــي قـتـروض وتســهيلت مــن المصــادر التجاريــة فــي الــدول

المتقدمة.   
سا الــتي ضــربت اقتتصــاديات وتعتبر أزمة المديونية الزمة القتتصادية الكــثر عنفــ

 تريلـون دولر، إلـى1,3الدول الناميـة، حيـث بلغـت مـديونيتها فـي نهايـة الثمانينـات 
اا 1996 مليار دولر2000 .)1( وعبء خدمة مديونياتها يناهز المائــة مليــار دولر ســنوي

اا من حصيلة الصادرات اا كبير ليس هذا فحسب فقد بدأت خدمة هذه الديون تأخذ جانب
مما ادخل الدول النامية في حلقـة مفرغـة مـن الحتياجـات للتمويـل الخـارجي الـذي
ـدة كانت شروطه باهظة الثمن في النصف الول من الثمانينات. حيث بلغ ســعر الفائـ

% في ظــل سياســة الــدولر الــتي اتبعهــا ريغــان21قتصير الجل علي الدولر حوالي 
لتعزيز العملة المريكية. هكذا نشأت أزمة المديونية العالمية التي لم يشهد لها العالم
مثيل من قتبل باستثناء، أزمة الديون والتعويضات اللمانية بعد الحرب العالمية الثانية.
لقد أدت هذه الوضاع إلي دفع الــدول الناميــة إلــي المزيــد مــن القــروض الخارجيــة.
اا: إرتفعــت ـ وهكذا كانت المديونية بمثابة المصيدة التي ل يمكــن الخــروج عنهــا. داخليـ
السعار ومعدلت التضخم، وانخفضت أسعار الصادرات العالميــة، وتفــاقتمت البطالــة،
وانخفضــت مســتويات المعيشــة ومعــدلت الدخــار، والســتثمار والنمــو القتتصــادي.
اا: كانت المديونية الكبيرة التي اقتتضت التــدخل مــن جــانب المنظمــات الماليــة خارجي

الدولية (صندوق النقد الدولي والبنك الدولي).
وهكذا سارعت الوليات المتحــدة بالتعــاون مــع صــندوق النقــد الــدولي والبنــك
الدولي بتقــديم حزمــة مــن المســاعدات بشــكل ســريع، وغيــر مــألوف لمواجهــة هــذا
الموقتف المتأزم. هذا النقاذ لم يكن من أجل الدول النامية، بل من اجل إنقاذ البنــوك
الدائنة من الفلس، وتمثل في تقديم قتروض عاجلة للــدول الناميــة والموافقــة علــي
جدولة ديونها الخارجية، ولكن مع فرض مجموعــة مــن السياســات لتصــحيح أوضــاعها
القتتصادية في الــداخل. وهــي مــا عرفــت بشــروط صــندوق النقــد الــدولي أو برامــج
ـواء التثبيت والتكييف الهيكلي، وهي التي ستمكن الرأسمالية العالمية مــن إعــادة احتـ

. )2(أزمة البلد النامية من جديد
وبذلك انتهي التفكير في دور الدولــة فــي النشــاط القتتصــادي منــذ الثمانينــات
برسم ملمح استراتيجية التنمية الشاملة التي تعتمد علي قتوي السوق، وترتكــز علــي

 "الســتثمار البشــري، رعايــة المنافســة،)3(مجموعة مــن العناصــر المترابطــة التاليــة:
حقــوق الملكيــة، والســتثمار فــي البنيــات الساســية فــي القتتصــاد المحلــي، وتهيئــة
الظروف لمســاعدة القطــاع الخــارجي علــي التكامــل مــع القتتصــاد الــدولي، ورســم
السياسات القتتصادية الكلية المعتمدة علي السوق، تكامــل نشــاط القطــاعين العــام
والخاص في تحقيق الهداف الســتراتيجية المتمثلــة فــي التنميــة الشــاملة المرتكــزة

علي كفاءة تخصيص الموارد .
ادلنامية: ادلدول توادجه ادلتي أ : ادلتحديات2-4-2   

الــتي التحديات من مجموعة أفرزت الذكر السابقة الدولية المتغيرات جملة إن
ظهــور وإلي جديدة أوضاع بروز إلي المتغيرات تلك أدت حيث النامية، الدول تواجهها
اا مغايرة وأفكار مفاهيم اا والتنظيم الدارة مجال في تمام ـه كان مما وممارسة، فكر لـ

المفــاهيم فــي نوعيــة نقلــة أحدث مما والداري، القتتصادي الفكر علي وتداعيات أثار

21). مرجع سابق. ص2001ادم مهدي احمد () (1
163- 162). مرجع سابق. ص ص1999 مرزوق نبيل () (2
 25- 14ص ص. ادلعالم في أ ادلتنمية عن  تقريرم). 1993الدولي( البنك) (3
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مـن بكــثير دفــع ممـا والتنمويــة والفكرية والسياسية، والجتماعية القتتصادية السائدة
جديد.  عالمي نظام هناك كان إذا فيما التساؤل إلي القتتصاديين

ـادي لنظام ملمح هناك بأن القتتصاديين بعض من الجابة وجاءت ـالمي اقتتصـ عـ
اا، واضحة غير أركانه أو معالمه تزال ل جديد ظهرت التي التحولت إلي مستندين تمام
ـة الســاحة فــي ـات مــن الدوليـ ـة أزمـ ـا، ومحاولـ ـاد وســقوط علجهـ الســوفيتي، التحـ

اا، الشتراكية والمنظومة والتحــول برليــن، جــدار وسقوط الباردة الحرب وانتهاء سابق
مــا إلــي الطريــق ممهدة عملقتة، عالمية اقتتصادية تكتلت وبروز السوق، اقتتصاد نحو

العـالمي القتتصـادي الجديد. فالنظام العالمي القتتصادي النظام تسميته علي اصطلح
الحــرب ترتيبــات وإنتهاء الشتراكي، النظام زوال بعد أكثر وتبلور النمو في تسارع قتد

اا أصبح حيث الباردة، اا، أمر بــذوره كــانت والــذي محله، أخر دولي نظام يحل أن طبيعي
  ). 2( موجودة

بصــورة أثــرت الــتي والتحــديات الجديدة المفاهيم أهم من العولمة كانت ولقد
اا وكــانت والتنميــة الدارة مجــالت مختلــف فــي العالمية التوجهات علي مباشرة أيضــ

اا اا نتاج اا طبيعي ـرف والتصالت. ولقد والمعلومات المعارف لثورات ومباشر ـض عـ البعـ
اا جاءت التي العولمة، بـالظهور بــدأ الــذي الجديد العالمي القتتصادي النظام عن تعبير

فـي العـالم أسـواق وإنـدماج القتتصـادي، للنشـاط إنفتـاح أنهـا علي الثمانينات، خلل
والثقافــات والتقنيات الموال، رؤوس وانتقال المباشرة والستثمارات التجارة، مجال
لســيما كــبيرة تحديات خلق إلي أدي سبق ما . كل)3( العالمية الرأسمالية إطار ضمن

التي: في تتمثل النامية الدول إلي بالنسبة
لسـيما والنقـدي القتتصـادي نفوذهـا وتزايـد الدوليـة، العالميـة المنظمات دور تعاظم.1

تتحكــم كــانت الــتي العالميــة التجــارة ومنظمــة الدولي، والبنك الدولي، النقد صندوق
التجاريــة، للمفاوضــات منــبر تعتــبر كمــا ،)4(الدوليــة التجــارة حجــم % مــن90بحوالي
البلــدان علــي تفــرض نفســها هــي أصــبحت بــل التفــاهم ومــذكرات التفاقتات وإدارة

اا العضاء ـور فيها. ولقد الستثمار بنشاط تتعلق ومالية اقتتصادية وسياسات شروط تبلـ
الهادفــة الجـراءات من العديد كرست التي الرغواي جولة بعد وتدعم وإتسع نشاطها

ـي ـة إلـ ـواجز إزالـ ـادية الحـ ـة القتتصـ ـدفق وحريـ ـوال رؤوس تـ ـة، المـ ـلع والعمالـ والسـ
اا يمثل مما والخدمات، أدت الــتي هــي الدعوات هذه النامية.  كذلك الدول علي ضغط

الخصخصة. نحو والتوجه النامية الدول اقتتصاديات هيكلية لعادة
اا والفعــال، الســريع النمو لتحقيق كأداة الكبير المشروع آلية نحو ب.التجاه لمــا نظــر

فائقــة، وإداريــة ومعرفية تقنية وقتدرات القتتصاديات، في تنوع من اللية هذه به تمتاز
المنتـج نوعيـة وتحسـين اقتتصـادية وفـورات وتحقيـق التكـاليف، تخفيـض فـي تساهم
عليها. والسيطرة السواق إلي الوصول من تمكنها بسرعة

الوربي، كالتحاد كبيرة واقتتصادية سياسية كيانات وظهور القتليمية التحالفات ج.إزدياد  
اا يشــكل مــا وهي والمكسيك، وكندا أمريكا وتحالف أسيا، شرق دول ومجموعة تحــدي

ال الثالث. العالم دول ولسيما، التحالفات، هذه خارج الدول لكل ماث
دور بــتراجع يهــدد ممـا القوميــات عــابرة وهــي الجنســية، متعــددة الشــركات د. نمو
والخــدمات السلع حركة وعلي السواق كل علي الكيانات هذه وهيمنة القومية الدولة
اا وأن لسيما بيــن والتكامــل النــدماج بل إستراتيجية تحالفات إنشاء في بدأ منها كثير

شركة. من أكثر

. دار, الثاني الجزء. ادلدولي أ وادلنظام ادلدولية ادلعلقات علي أ أضوادء ).1994( محروس محمد إسماعيل()  2 بيروت..  البيارق
221ص

(     ظبي     أبو     اقتتصاد     مجلة .والعولمة العرب). 1998يوسف،( اللطيف عبد الحميد() 3 47ص.  أبوظبي) 31  العدد. 
دول في أ وادلغاز ادلنفط علي أ ادلمنعكسة ادلعالمية ادلتجارة ومنظمة ادلجات أثار معالجة).1999حسن،( الله عبد) (4

(      اقتتصادية      بحوث     مجلة. ادلخليجي أ ادلتعاون العدد.  .9ص.  القاهرة )18  عربية
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ـع فــي والتكنولوجي العلمي التقدم منجزات علي العتماد نحو هـ.التجاه ـادين جميـ ميـ
بــل فحســب، والدارة والتســويق النتاج قتطاعات عند تتوقتف ل أصبحت والتي الحياة
والتكنولوجيا. والتصالت المعلومات لثورة نتيجة ذلك حدث

بمســئوليات تلقــي والعالمي، القتليمي الصعيد علي الخاصة التحديات هذه فإن
اا لــه أريــد مــا إذا الخــاص القطاع علي جديدة ال عنصــر القتتصــادية. التنميــة فــي فــاع

القتتصــادية القطاعــات في الستثمارية قتدراته تعبئه الخاص القطاع من ذلك ويتطلب
ـاته وتوظيف والتصدير، والموصلت، النقل الزراعية، الصناعية، لسيما المختلفة إمكانـ

النامية. الدول في التنمية عملية لخدمة الخارجية علقتاته وشبكة والدارية، الفنية
القــرن بــدايات فــي الثــالث العــالم دول تــواجه الــتي التحديات حجم ولضخامة

آليــات ليجــاد الجهــود بتضــافر والتنســيق المبادرة الدول هذه علي والعشرين الحادي
تحريــر وبرامــج سياســات تبنــي كــذلك القتتصــادي. وعليهــا التكامــل لتحقيــق فاعلــة

لقتتصــادياتها التنافســية القــدرة وتنميــة المســتمرة الحركــة مــع وتنشــيطها الســواق
اا أتاحت قتد العولمة كانت وشركاتها. فإذا ولمؤسستها حجم بزيادة تتعلق ايجابية فرص

بين بالندماج وسمحت المباشرة، وغير المباشرة الستثمارات وزيادة التجاري التبادل
اا أظهرت أنها إل المال، ورأس والخدمات السلع أسواق ـاطر من أخر جانب ـل المخـ تمثـ
شــرق ،وجنــوبم 1995عــام  المكســيك مــن كــل في مالية أزمات شكل علي بعضها

لمخاطر بالضافة ،)1( م1999 البرازيل م،1998 عام التحادية وروسيا م،1997 أسيا
الضــرائب تحصــيل وصــعوبة والمهــارات المال رأس تحريك سهولة في تنحصر أخرى

الخارج. إلي منتجاتها بنقل الشركات قتيام وسهولة والرسوم
: برادمممج ادلتثممبيت ادلقتصممادي  وادلتكيممف ادلهيكلممي أ ( ادلتحممول إلممي أ2-4-3

ادقتصاد ادلسوق ) 
اا الهيكلــي التكيــف إقتتصــاديات تدشــين تــم ـ اا نظريـ ـ أزمــة إنفجــار مــع وتطبيقيـ

ـبعينيات ـة السـ ـة (أزمـ ـي المديونيـ ـدول فـ ـة الـ ـي الناميـ ـل فـ ـات، أوائـ ـروز الثمانينيـ وبـ
ضابطي الدولي) بإعتبارهما والبنك الدولي النقد (صندوق العالمية المالية المؤسسات

ـة، وعلقتتها الغنية الصناعية الدول وسياسات أداء معزوفة في إيقاع ـددة الثنائيـ والمتعـ
نشــاط فــي المضــمنة العلقـتـات ذلــك فــي بما المنخفض، الدخل بلدان إزاء الطراف

الـتي المديونيــة أزمـة مظـاهر أهـم  ومـن.)2(الــدولي البنك وخاصة الدولية المنظمات
التجاريــة القــروض تقــديم عــن بموجبهــا البنوك إمتناع الثالث العالم دول لها تعرضت
التمويــل. هــذا فــي الول الــدور تلعــب كــانت مــا بعــد النامية، الدول لتمويل واللزمة
فقــد الزمــة هــذه تــأثير من تسلم لم التي الخرى للمساعدات بالنسبة الحال وكذلك

قتبــل. حيــث مــن معهودة تكن لم جديدة لشروط تخضع منها العظمى النسبة أصبحت
اا الدولي النقد صندوق مع التفاق أصبح اا شــرط للحصــول كــثيرة حــالت فــي ضــروري
يكـن لم التفاق وهذا الخارجية، الديون جدولة إعادة على أو جديدة، مالية موارد على

اا القتتصــادية السياســات يتناول تصحيحي برنامج بتنفيذ المدين البلد بالتزام إل ميسور
الكلية.
اا أحدث الذي الدولي، للبنك حدث نفسه والشئ  اا نوع فــي القروض، من جديد

ـد يقوم أن بشرط تمنح ) التي التصحيحات (قتروض وهي الثمانينات أوائل ـإجراء البلـ بـ
وتحويــل العــام، القطــاع كفاءة رفع ضمنها يدخل والتي الداخلية الصلحات من جملة

(بالخصخصــة). وإعــادة يســمى مــا أو الخــاص، القطــاع إلى منها كبير عدد أو وحداته،
لســيما الســعار وتصــحيح الخارجيــة التجــارة وتحريــر الســتثمار، أولويــات في النظر
ـدولي والبنك الدولي، النقد شروط) صندوق (أو وصفة جاءت الطاقتة. وهكذا أسعار الـ

ص.  المرجع) (1 .11السابق
والحصاء والسياسة للقتتصاد المصرية الجمعية.  الدولي المالي – النقدي النظام في الخيرة التطورات). 1987( سعيد النجار) (2

 . ص.  القاهرة     243-217ص والتشريع
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اا  الــتي)1(لنــدن) ونــادي بــاريس (لنــادي المعروفــة المجحفة والسياسات للقواعد طبق
الــداخل. هــذه فــي القتتصــادية أوضــاعها لتصــحيح قتبولهــا الناميــة الــدول علــى يتعين

جديــد، من النامية البلد إحتواء إعادة خللها من الرأسمالية الدول تمكن التي الوصفة
 )2(القتتصادي والتحرر الليبرالية شعارات ضوء في

: مضمون برادمج ادلتثبيت ادلقتصادي  وادلتكيف ادلهيكلي أ:2-4-4
المدرســة رؤيــة علــى الهيكلــي والتكيــف التثــبيت برامــج الهداف: ترتكز حيث .من1

(بتراضــي أيضــا المعروفــة الجديــدة، الليبراليــة سياســات أن (النيوكلســيكية) بمعنــى
بمقتضــى الناميــة، الــدول معظــم طبقتهــا الــتي البرامــج هــذه جسدت ) قتد واشنطن
والصندوق. البنك مع رسمية وبرامج إتفاقتات

هــاتين مع مسبقة برامج أو إتفاقتات بدون النامية الدول من محدد عدد وطبقها
الجديدة الليبرالية أنصار رؤية حسب النامية، الدول مشكلت جوهر المؤسستين. وأن

عمــن خاطئــة واجتماعيــة إقتتصادية لسياسات تراكمات حصيلة إل هي ما تلــك خطـأ ويك
المفتوحــة المجــالت وضــيقت الخاصــة الفرديــة المبــادرات قتيدت أنها في السياسات

اا ووقتفــت الخــاص، القطــاع أمــام الــوطني، والقتتصــاد الجنــبي الســتثمار بيــن عائقــ
 وعزلــت القتتصــادطــبيعته، مــع تتفــق ل مجالت فدخل العام للقطاع العنان وأطلقت

الوطني عن القتتصـاد الرأسـمالي العـالمي مـن خلل التـدخل فـي تحديـد مسـتويات
الجــور والســعار وإقتامــة أســوار حمايــة الصــناعة المحليــة مــن المنافســة الجنبيــة،
ونشرت مظلة الحماية الجتماعية فوق قتطاع عريض من الشعب بالــدعم والتأمينــات

الجتماعية والمشاركة بالرباح مما أفقده الحافزية للعمل والنتاج.
لقد كان الهدف من برامج التثبيت القتتصــادي والتكيــف الهيكلــي علــى المــدى
القصير إعادة التــوازن لميــزان المــدفوعات، وذلــك مــن خلل الضــغط علــى الطلــب
ـج ـو الناتـ اا ل يتناسب مع المعدلت الحقيقية لنمـ الداخلي، بسبب نمو عرض النقود نمو
المحلي، مما أدى إلى  إرتفاع السعار بشكل مستمر. وتتخــذ عــادة بعـض الحكومــات
إجراءات عاجلة تتمثل في تخفيض قتيمة العملة المحليــة، وخفـض النفــاق العــام،عــن
طريق تجميد الجور والحد من الواردات والستثمارات. وتتحدد الهداف علـى المــدى
الطويل على تطوير العرض الداخلي للسلع والخــدمات وتحســين مســتوى أداء جهــاز
ـلح النتاج، ودعم القدرة التنافسية للنتاج، ولتحقيق هذه الهداف لبد أن يشمل الصـ
النظام المالي والنقدي، التجارة الخارجية، سياسة السعار والجور، النظام الضريبي،

. تتضمن برامــج التصــحيح الهيكلــي العمــل علــى زيــادة مرونــة)3(وسياسات الستثمار
 .)4 (القتتصاد وزيادة قتابليته على امتصاص الصدمات ودعم النمو المتوازن

ويعتبر مقياس النجاح لدى صندوق النقد الدولي فــي تطــبيق هــذه البرامــج هــو
تخفيض عجز الموازنة العامة والعجز في ميزان المدفوعات، ونســبة كــل منهمــا إلــى
الناتج المحلي الجمالي، مع التشديد على أنه مع الستمرار في تطـبيق هـذه البرامـج
وعدم التراجع عنها ستنخفض معدلت التضخم وترتفع معــدلت النمــو ولــو بعــد فــترة
طويلة. وهنا ل بأس من التركيز على النمــو كهــدف مــن أهــداف التصــحيح،  فـالتركيز
على تحقيق النمو في ظل توافر قتدر معين من الموارد قتد يؤدي إلى وضع قتيود على

 .وبــالنظر)5(السياسات الممكن صنعها وتعاطيها للوصول إلي ميزان مــدفوعات قـتـوي
إلى حصــيلة ممارســات تجــارب التكيــف الهيكلــي فــي البلــدان المدينــة ذات الســجل

الطبعة.  وتأثيراتها الخصخصة) .2008( العامرية أبو فالح)  (1 درا.  القتتصادية ص.  –عمان.  والتوزيع للنشر سامة الولي 5الردن
ص.  مرجع). 2000( إبراهيم العيسوي()  2 31سابق
مقدم بحث.  العربية البلدان في السوق إقتتصاد إلى والتحول الهيكلية والتصحيحات الصلحات). 1999العيد( محمد مصطفى() 3

–بالتخطيط الخاصة والتحاليل للدراسات الوطني المركز.  العربية البلدان في  الخوصصة وسياسة القتتصادية  الندوة إلى  
بالتعاون.  36ص ، بيروت.  العربية الوحدة دراسات مركز مع الجزائر

:(     المتمدن     الحوار     مجلة. ادلنامية ادلدول في أ ادلتنمية وأزمة ادلدولي أ ادلنقد صندوق برادمج. الربيعي     خلف     فلح()  4 العدد- 
2306 - (  2008 /   6 /   8 

5 ()Guitian., M.,1987 the fundis Role inadjustment .finance and Development, Vol24, June, p6.
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اا في مضمار النمو (كالرجنتين والبرازيل) تؤكد أن الركود والبطالة ليستا العلى نسبي
ظاهرتين عارضتين بشكل مؤقتت، ولكنهما جزء ل يتجزأ مــن إقتتصــادات التكيــف ذات
الطابع الكسادي بالضرورة، وذلك نتيجة للسياسات التي تضمنتها البرامج التصحيحية.
فالنتائج المحققة في الدول التي تبنت هذه السياسات أكدت فشــلها، وأهــم مــا يؤكــد
ذلك هو عدم قتدرتها على تحقيق أهدافها المطروحة، بإعتراف الجهات الداعمــة لهــذه
البرامج (صندوق النقد الدولي والبنك الدولي) نتجــت عنهــا آثــار إقتتصــادية واجتماعيــة

 .)1(سالبة 
. من  حيث ادلوسائتل وادلتدادبير:2

يمكن تقسيم برامج التثبت والتكيف الهيكلي مــن حيــث طبيعــة السياســات والتــدابير
:)2(إلى قتسمين

الول: يتضمن التدابير المالية التي تهدف إلى إعادة التوازن فــي ميــزان المــدفوعات
وهي من إختصاص صــندوق النقــد الــدولي. الثــاني: التــدابير الــتي تهــدف إلــى إعــادة
ـة التشــوهات، وذلــك بهــدف ـا وإزالـ ـة، وتنميتهـ تخصــيص المــوارد القتتصــادية الداخليـ
إستئناف النمو على أساس إقتتصاد مبني على قتواعد السوق وهي من إختصاص البنك
الدولي. ويتم تنفيذ هـذه البرامـج علـى مرحلـتين إحـداهما للتثـبيت النقـدي والمـالي،
اا. وتعالــج المرحلــة الولــى مســألة الخلــل فــي ميــزان ويجري في الجل القصير نسبي
المـــدفوعات والموازنـــة العامـــة مـــن خلل برامـــج التثـــبيت الـــتي يشـــرف عليهـــا
الصندوق.والمرحلة الثانية تكون للتكيــف الهيكلــي فــي الجليــن المتوســط والطويــل:
وتعالج هذه المرحلة مسألة تحرير القتتصاد، ونقل ملكية المنشآت العامة إلى القطاع
الخاص، وذلك بإشراف البنك الدولي ويطلق عليها (برامج التعــديل الهيكلــي). وعــادة
ما تكون الفترة المحددة لتطبيق هذه البرامج من سنة إلى سنتين بالنسبة إلى برامج
ـق ـة. وتنسـ ـادة الهيكلـ ـج إعـ ـبة لبرامـ ـس بالنسـ ـى خمـ ـنوات إلـ ـة سـ ـتقرار، وثلثـ السـ
المؤسستان الدوليتان فيما بينها البرامــج الكليــة، وخاصــة فيمــا يتعلــق بالنتقــال مــن

)3 (المرحلة الولى إلى المرحلة الثانية.

: ادلخصخصة وادلصلح ادلقتصادي  2-4-5
الخصخصة  لقد ظهرت مصــطلحات عديــدة فــي الونــة الخيــرة للتعــبير عــن .1

عملية تحويل بعض الوحدات النتاجية (على المستوى الــوطني)، مــن نطــاق القطــاع
ا الخصخصـة والتخصـيص والستخصـاص، العام إلى نطاق القطاع الخاص، مـن أبرزه
اا في الســتخدام ونزع الملكية العامة وغيرها. ولكن من أكثر هذه المصطلحات شيوع

:)4(تعبير الخصخصة. ولقد ظهرت تعريفات عديــدة للخصخصــة، فيعرفهــا د.ادم مهــدي
على أنها تحويل كامل او جزئي للمشروعات العامة الــتي تمتلكهــا أو تــديرها الدولــة"

 في دراســة لــه حــول)Atlan"")5ويشير. إلي مشروعات خاصة تحول للقطاع الخاص
نظرية الخصخصة بأنه التحرر من القيود الــتي تتعلــق بالكفــاءة فــي منشــات القطــاع
العام وتحويلها إلي حــوافز للقطــاع الخــاص. ويقصــد بالخصخصــة تغييــر العلقـتـة بيــن
الحكومة والقطاع الخاص.والمعني المتداول بشكل واســع للخصخصــة وهــو المفهــوم

اا ، ويعني بيع أصول   المشروعات العامة أو أسهمها إلــي الفــراد،Assetالكثر انتشار
اا، وسواء تم البيع للعاملين بالمشروع أو لمستثمر رئيــس، اا أو كلي سواء كان البيع جزئي
اا للخصخصـة اا ضـيق أو من خلل سـوق الوراق الماليـة. وأعتـبر هـذا المفهـوم مفهومـ
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ام إلـي القطـاع الخـاص. ويرتبـط هـذا يقتصر علي نقل ملكية مشروعات القطاع الع
المفهوم بقضية دور الملكية الخاصة فــي الصــلح القتتصــادي. أمــا المفهــوم الواســع

ال فيعنــي زيــادة فاعليــة الســوق  Marketللخصخصة والكثر شــمو  forcesأو تقويــة 
، أو تعني الخصخصة التحرر من القيودFree market economyاقتتصادات السوق

التي تتعلق بالكفاءة فــي منشــآت القطــاع العــام. ول تعنــي بالضــرورة نقــل الملكيــة
ال لدارة المنشــات مــن العامة إلي الملكية الخاصة، وإنما قتد يكون النتقــال فقــط، مث
ـي اا فـ اجل تحقيق الكفاءة، فالخصخصة في حقيقتها وسيلة وليست غاية، وليست هدف
ذاتها، وتهدف الخصخصة عموما إلــي خلــق بنيــان اقتتصــادي تتســم فيــه المشــروعات

.)1(بالكفاءة 
ومن جملة هذه التعريفات يمكن أن نســتنتج، أن الخصخصــة تتمثــل فــي زيـادة
الدور الذي يقوم به القطاع الخاص في ملكية وتشغيل وإدارة الوحدات النتاجيــة فــي
المجتمع؛ بغرض تحسين الكفاءة النتاجية لهذه الوحــدات، بمــا يخــدم أهــداف التنميــة

القتتصادية والجتماعية. 
ولقد نشطت الخصخصــة فــي المملكــة المتحــدة مــع بدايــة حكــم المحــافظين
ـرين. برئاسة "مارغريت تاتشر" أواخر السبعينيات وأوائل الثمانينيات من القرن العشـ
ععلتها بشــدة لدرجــة وحاكتها في ذلك الوليات المتحدة المريكية إدارة "ريغان" التي ف
رواج نكتة مفادها إن أي اقتتراح يمكــن أن يصــبح سياســة حكوميــة فعليــة إذا وضــعت

. وهكذا قـتـامت المؤسســات الدوليــة منــذ أوائــل)2(عليه بطاقتة التحول للقطاع الخاص
الثمانينات بتقديم مساعدات مباشرة للعديد من الدول لتطبيق الخصخصة، وقتد تمثــل
ذلك بصفة خاصة في مجموعة البنك الدولي الذي لم تقتصــر مســاعداته علــي تــوفير
الموارد المالية، بل تجاوز ذلك بتقــديم مســاعدات فنيــة مــن خلل إعــداد إســتراتيجية
ونهج لتطبيق الخصخصة وإختيار المؤسسات المرشحة للخصخصة، مع توفير البيانات

ي)3(والدراسات، ووضع جداول زمنية لتنفيـذ خطـة الخصخصـة  هم البنـك ف . كمـا أس
إنشاء هيئات مركزية تتولي مســؤولية تنفيــذ الخصخصــة وتــوفير المشــورة القانونيــة،
وتحديد الشركاء من القطاع الخاص، كمـا فعلــت بالنســبة لدولــة غانــا حيـث ســاعدها

)4(البنك علي إنشاء لجنة تنفيذ الخصخصة. 

الصلح القتتصادي إن المفهوم العام لسياسة الصلح القتتصادي يمكن أن تعنــي أي.2
إجراءات تتخذها الحكومة تساهم في تشكيل سلوك النشاط القتتصادي علــي أســاس
آليات السوق الحر. ويمكن أن تتراوح هذه الجراءات من تحريــر الســعار فــي قتطــاع
معين ولسلعة معينة إلــي بيــع وحــدات القطــاع العــام إلــي القطــاع الخــاص، وتحريــر
العلقتات القتتصادية الداخلية والخارجية. من هنا يتضــح الــترابط الوثيــق بيــن الصــلح

. القتتصادي والخصخصة
ويثار الجدل حول أســبقية التطــبيق لسياســات التحــرر القتتصــادي، وسياســات
الخصخصة علي أساس أن الخصخصة ل يمكن أن تنجح دون تحــرر إقتتصــادي، وأيضــا
اا دون الخـذ بسياسـة الخصخصـة. وحـول هـذا الجـدل، التحرر ل يمكن أن يكون ناجح

اا إلى )5(فهناك تيارين: الول: ينادي بوضع التغيير في الملكية في المقدمة، قتبل أو جنب
جنب مع التغييرات التي تعالج الســتقرار القتتصــادي الكلــي. الثــاني :يبــدأ بإصــلحات
القتتصاد الكلي، وبنــاء الســوق، بتحريــر أجهــزة النتــاج، والتوزيــع، والســعار، وســوق

وتسعير ادلمشروعات جدوى: وادلتطبيق ادلنظرية ادلعامة ادلمشروعات إقتصاديات). 2004( حجازي السيد المرسي() 1
.  الجامعية الدار وخصخصتها. منتجاتها ص.  السكندرية 293-292ص للنشر

غايات:  ادلقطاع إلى ادلتحول قرادرغنيم.  مصطفى ترجمة). 1991( جون دوناهيو() 2 خاصة. ووسائتل عامة ادلخاص
القاهرة.  والثقافة المعرفة لنشر المصرية الجمعية  13 ص. العالمية

دار.  الجزء. مصر في أ وادلسياسي أ ادلقتصادي  ادلنظام تجديدم).1997( سعيد النجار() 3 القاهرة.  الثاني 92ص ، الشروق
4)) IMF.,1988.Privatization and public Enterprises .Occasional paper .N56. P13  

181ص  ص . 1991 لعام العالم في التنمية عن تقرير(. 1991) الدولي البنك)(5 182،
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العمل، والسوق المالي. ثم يلي ذلك عمليات نقل الملكية من العامة إلي الخاصة في
مرحلة تالية، لسيما فيما يتعلق بالمشروعات الكبيرة. نعتقــد أن الــرأي الثــاني يقــوم
ـوفير متطلبــات تطــبيق علــي أســاس اقتتصــادي مــن الدرجــة الولــي، يهــدف إلــي تـ
الخصخصة، وتهيئة السوق، من أجل تتابع الصــلحات القتتصــادية، حيــث يقتضــي هــذا
اا ا تنفيـذ الخصخصـة وفقـ ي أن يتبعه الرأي، البدء بسياسـات التحريـر القتتصـادي، عل
لبرامج ملئمة. ونعتقد، أن الرأي الثاني هو القترب لواقتع وظروف الدول النامية، كمــا
انه القترب إلي تطبيقات النظرية القتتصادية، حيث إن كفاءة الموارد دالة فــي هيكــل

. وهذا يعني أن تطبيق الخصخصة في بيئة اقتتصادية كلية وقتطاعية، ل يسمح)6(السوق
لقوي المنافسة بأداء دورها، ول يؤدي إلي زيــادة الكفــاءة، بــل قـتـد يــؤدي إلــي فشــل

ـة الولــى فــي)7(الخصخصة. ومثال علي ذلك: تجربة تشيلي  التي شرعت في المرحلـ
تنفيذ برنامج سريع للخصخصة في فترة اتسمت بعــدم الســتقرار القتتصــادي وبــدون
اتخاذ تدابير لتحسين هيكل حوافز النشطة المحولة للقطاع الخاص. إل أنــه ومـع بــدء
إلغاء الضوابط وتحرير التجارة في المرحلة الثانية أفلست الكــثير مــن منشــآتها الــتي
حولت للقطاع الخــاص. وهــذا مــا يؤكــد مــن الناحيــة العمليــة عــدم التوصــل للكفــاءة
اا بسياســات تحــرر اقتتصــادي تعمــل القتتصادية ما لم يكن تطبيق الخصخصــة مصــحوب
على إزالة القيود على قتوى السوق، لن المنافسة هي الدافع والبــاعث القـتـوى علــي

خفض التكلفة وزيادة جودة النتاج.
هذا من ناحية أمــا مــن ناحيــة أخــرى فــإن ربــط نجــاح التحــرر القتتصــادي فــي
مراحله الولى بتطبيق الخصخصة، من أجــل زيـادة المنافسـة فـي السـوق مـن خلل
منافســة المشــروعات الخاصــة، أمــر يمكــن تفســيره بــأن المراحــل الولــى للتحــرر
القتتصادي التي ترعاها الدولــة وتســعى إلــي نجاحهــا تتطلــب أن تقــوم الدولــة بــترك
الشركات العامة للمنافسة وأن تتصدى لعمليات إجهاض المنافسة فــي الســوق وهــو
ما يتطلب التخلي عن سياسة تقديم التمويــل والــدعم لشــركات القطــاع العــام، كمــا
يتطلــب ضــمان الســلوك التنافســي بوضــع قتواعــد تنظيميــة تحبــط أي محاولــة تمنــع

المنافسة في السوق. 
ولهذا يمكن القول، أنه حينما ل تتفق الخصخصة مع التحرر القتتصادي، يكــون 

من الجدى تفضيل التحرر القتتصــادي لنــه مــن الســهل أن تتبــع الخصخصــة التحــرر
وليس العكس وبناء على ما تقــدم نعتقــد بــأن الــرأي القائــل بالبــدء بسياســة التحــرر
اا لبرامج ملئمــة هــو القتتصادي لتهيئة البيئة القتتصادية ومن ثم تطبيق الخصخصة وفق

اا القترب لتطبيقات النظرية القتتصادية. القترب لواقتع وظروف الدول النامية، وأيض

6)) IMF. (1988). Op,cit. P14   
دار. ادلمصرية ادلتجربة درادسة مع ادلنامية ادلدول في أ ادلقتصادي  وادلصلح ادلتخصخصية). 1995( إيهاب الدسوقتي() 7
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وادقع ادلستثمار ادلخاص في أ  ادلسودادنادلفصل ادلثالث: 
: خلفية عن  ادلقتصاد ادلسودادني أ3-1

تتسابق دول العالم النامية منهـا والمتقدمــة علــي ســواء علــي تقــديم الحــوافز
والمتيازات والتسهيلت والعفاءات الضريبية والجمركية، لجــذب الســتثمار المباشــر
إليها، وتقوم بإصلحات ضريبية واقتتصادية، وتطوير بنيتها الساسية، وإبــراز مــا تملكــه
من مزايا تفضيلية، وتروج لها بكافة السبل لقتناع المستثمرين المحتمليــن بأنهــا البلــد
الفضل لقتامة المشاريع الستثمارية فيها. وقتد نجحت بلدان نامية كـالنمور الســيوية،
والصين وغيرها بجذب اكبر قتسط من التدفقات الســتثمارية العالميـة، بينمــا لــم يفــز

غيرها إل بالقليل من هذه التدفقات.
شهد القتتصاد السوداني منذ الستقلل تطورات سياسية داخلية وخارجية، أثرت   

اا علي هيكل القتتصاد السوداني، وامتدت هــذه الثــار الســالبة لعقــدي الثمانينــات سلب
ـام)1(والتسعينات وخلقت مشاكل اقتتصادية وسياسية موروثة إلي يومنا هذا  ـث قـت . حيـ

النظام المايوي منذ أيامه الولي وبتوجهه الشتراكي في نظام الحكم والدارة، بتأميم
ـاع ـاري والقطـ ـاط التجـ ـي النشـ ـة علـ ـاص القائمـ ـاع الخـ ـتثمارات القطـ ـادرة اسـ ومصـ
المصرفي بأكمله، وتشــديد القــوانين المقيــدة للحركــة القتتصــادية، كمــا قـتـام النظــام
بالتحكم في السعار وتحديد ســقوف للربــاح وتشــديد الرقتابــة علــي تحويــل العملت

والتعامل فيها، وإقتامة محاكم ميدانية لمحاكمة المتجاوزين لقوانين السعار.
إل أن سياسة التأميم والمصادرة وتحويل الصناعات والستثمارات التجارية من
القطاع الخاص إلي القطاع العام أدت إلي فشل هذه الستثمارات في الستمرار في
القيام بدورها في التنمية القتتصادية. وذلــك بســبب تــدني الكفــاءة الداريــة والترهــل
ـدهور الوظيفي وارتفاع التكاليف الدارية. وتدهور بدوره النشاط القتتصــادي نتيجــة لتـ

وتراجع مساهمة المشروعات العامة في إيرادات الخزينة العامة للدولة. 
وفي ظل الضعف الذي صاحب أداء القتتصاد الوطني فــي تلــك الفــترة، قـتـامت
الدولة بــإجراء تصــحيحات هيكليــة شــاملة لعــادة تحريــك القتتصــاد الــوطني لتحقيــق
أهداف التنمية القتتصادية في بداية التسعينيات. وذلــك بعــد ان عقــدت الحكومــة فــي

اا للنقاذ القتتصادي في أكتوبر   لبلــورة أســس إدارة القتتصــاد1989تلك الفترة مؤتمر
اا علي توصيات ومقررات ذلــك المــؤتمر تــم إعــداد البرنامــج الثلثــي الوطني. واستناد

، وبنهايــة عمــر البرنامــج قـتـامت1992، في فــبراير 1992- 1990للنقاذ القتتصادي 
الدولة بتبني سياسة التحريــر القتتصــادي لزالــة التشــوهات الهيكليــة المتراكمــة منــذ

السبعينات. 
وتعتبر سياسة التحرير القتتصادي بمثابة التحول في مسار القتتصاد الســوداني،
حيث شــملت برامــج التحريــر كــل القطاعــات القتتصــادية، فمثل فــي مجــال القطــاع
الخارجي تم توحيد أسعار الصرف، وتحرير معاملت النقد الجنبي، وتحرير الســتيراد،
ي وإلغاء الدعم المقدم للمؤسسات الحكومية الخاسرة، ورفع الحد الدنى للجور. وف

 تم إنشاء سوق الخرطوم للوراق المالية بهــدف تعبئــة المــوارد وتطــوير1994العام 
سوق رأس المال المحلي. وفي مجال الستثمار والنتاج فقــد تــم إلغــاء القيــود علــي
ـة القطاعــات الستثمار والسماح للقطاع الخاص المحلي والجنبي بالمنافسة في كافـ
القتتصادية. وشملت أيضا قترارات تشجيع الستثمار تعــديل قـتـانون تشــجيع الســتثمار

، ثــم تــوالت تعــديلت قـتـوانين الســتثمار حــتي قـتـانون1999 فــي العــام 1990لسنة 
 بغــرض إتاحــة مزايــا تفضــيلية مناســبة تســهم فــي زيــادة التــدفقات2007الستثمار 

ـتي تهــدف الجنبية والمحلية، بجانب تبني البنك المركزي لسياسة مصرفية شاملة والـ

شركة.  الطبعة. ادلسودادن في أ ادلقتصادي  ادلصلح منهجيةم). 2001( موسي شيخ عثمان الوهاب عبد) (1 مطابع الولي
 31ص. المحدودة للعملة السودان
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لتطــوير القطـاع المصـرفي وإعـادة هيكلتــه اســتعدادا للـدخول فـي منظمـة التجــارة
.)1( 1994 والتي قترر السودان النضمام إليها منذ العام WTOالعالمية 

 وحتى اليوم ظل السودان يطبق السياسات الصلحية الكلية1997ومنذ العام 
ـام،1999التي يشرف عليها صندوق النقد الدولي. وفي عام  ـط الخـ م بدأ تصدير النفـ

بينما سجل في الربع الول مــن نفــس العــام أول فــائض لــه فــي التجــارة الخارجيــة،
بالضافة إلي السياســات النقديــة الــتي أدت إلــي اســتقرار ســعر الصــرف وانخفــاض
معدلت التضخم، كما أن زيادة النتـاج النفطـي وإنعــاش الصـناعة وزيـادة الصـادرات

م. ويعــزي ذلــك2005% عــام 8ساعدت علي تحقيق معدل نمو بلــغ فــي المتوســط 
.)2(للتوسع الكبير في النشاط القتتصادي

وقتد نجحت إستراتيجية السلطات الصلحية في تحسين الستقرار الكلي والمالي في
% فــي عــام100السودان. فانخفض متوسط معدل التضخم السنوي مــن أكــثر مــن 

، وشـهد معـدل نمـو إجمـالي الناتـج المحلـي1998% فـي 20 إلـي اقتـل مـن 1996
%5مقابــل ، 2008 إلــي 2000% فــي الفــترة مــن 7.5الحقيقي طفرة وصلت إلي 

اا في فترة التسعينات، وهو واحد من اقـتـوي المعــدلت المســجلة فــي المنطقــة. تقريب
اا هامــا فــي هــذا الداء وكانت الزيادة في إنتاج النفط وارتفاع أسعاره العالميــة عنصــر
راء انفصـال جنـوب .غير أن السودان مواجه بتحديات وضغوط اقتتصادية وسياسـية ج
السودان، والزمة المالية العالمية، حيث انخفضــت إيراداتــه النفطيــة وغيــر ذلــك مــن
المقبوضــات الخارجيــة. هــذه الظــروف أدت إلــي تبــاطؤ معــدل نمــو الناتــج المحلــي

. وعلــي2009% في عــام 6 بعد ما كان 2010% في عام 5الجمالي الحقيقي ليبلغ 
% فــي عــام13اثر ارتفاع أسعار الغذاء زادت معــدلت التضــخم لتصــل إلــي حــوالي 

، كذلك لم يتمكــن أداء النمــو القتتصــادي مــن مواكبــة الزيــادة المســتمرة فــي2010
القوي العاملة، مما أدي إلي ارتفــاع معــدل البطالــة المــؤثرة علــي النســاء والشــباب

.  )3(% من مجموع القوي العاملة20بشكل خاص، الي حوالي 
: وادقع ادلستثمار ادلخاص في أ ادلسودادن3-2

: مناخ ادلستثمار في أ ادلسودادن3-2-1
انت يتحدث الجميع عن مناخ الستثمار المطلـوب خلقـه وتحسـينه، وعمـا إذا ك
قتوانين الستثمار علي ما تتضمنه من تسهيلت وإعفاءات تكفي وحدها لجــذب رؤوس
الموال الجنبية، أو حتى الدخارات المحلية، حيث يعتبر توفر منــاخ اســتثماري ســليم
يقوم علي أساس من الستقرار السياسي والقتتصــادي، يــدخل فــي قتلــب المســتثمر
ـة لي الطمأنينة علي أمواله وممتلكاته، العامل الهم في جذب الســتثمارات الخارجيـ
ـؤثرة بلد من بلدان العالم. فالمقصود بمناخ الستثمار، مجمل الوضاع والظــروف المـ
في اتجاهات تدفق رأس المال وتوظيفه. فالوضع السياسي للدول ومدي ما يتسم به
من استقرار، وتنظيماته الدارية، وما يتميز به من فاعليــة وكفــاءة ونظامهــا القــانوني
ومدي وضوحه وثباته، وتوازن ما ينطوي عليه مــن حقــوق وأعبــاء، وسياســات الــدول
القتتصادية وإجراءاتهــا، وطبيعــة الســوق واليــاته وإمكانيــاته مــن بنــي تحتيــة وعناصــر
النتاج، ومــا تتميــز بــه الــدول مــن خصــائص جغرافيــة وديمغرافيــة. كــل ذلــك يشــكل

مكونات ما اصطلح علي تسميته بمناخ الستثمار.
وهكذا يمكــن القــول أن منـاخ الســتثمار يشــكل مجموعــة العناصــر السياســية
والقتتصادية والدارية والقانونية والمؤسسية والهيكلية، وهذه العناصر مجتمعة تشــكل
بواعث القتدام علي الستثمار، أو عدمه، وهي عناصر متداخلة ومترابطــة فيمــا بينهــا،
يصعب قتياسها بمقياس موضوعي واضــح وثــابت،كمــا ل يمكــن تغليــب أي منهــا علــي

وأفاق:  للقطاع ادلتنموي  ادلدورالتوم.  علي محجوب عمر)(1 ورقتة.  ادلبني أ مشروعات في أ ادلمشاركة ادلخاص مقدمة التحتية
الخرطوم. ( الستثمار في الخاص القطاع لدور الثاني المنتدى إلي 17ص.). 2004 ابريل والتنمية

اداء.  والقتتصاد المالية وزارة) (2  9ص ،2006 ابريل). 2005- 2000الفترة( خلل السوداني القتتصاد الوطني
تقييم.  النقد صندوق) (3 3ص. 2009 – 1997يتابعه.  التي البرامج في الصندوق عمل الدولي
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ـات ـة النفســية والطموحـ ـذاتي والحالـ ـدير الـ ـا عنصــر التقـ ـدخل فيهـ ـذلك يـ ـر، لـ الخـ
ـة الســوق، ـة، وحالـ ـوطني، والمــؤثرات القتتصــادية العالميـ المســتقبلية النتمــاء الـ
ـاخ ـي المنـ ـة لتســليط الضــوء علـ ـي محاولـ ـة. وفـ ـدان المختلفـ ـي البلـ والســتثمار فـ

الستثماري ومكوناته في واقتع الستثمار في السودان يمكننا ان نوضح ما يلي:
 : ادلستقرادر ادلسياسي أ3-2-1-1

تتداخل السياسة بالقتتصاد والقتتصاد بالسياسة إلي الحد الذي يصــعب الفصــل
بينهما، كما هــو معلــوم، أو الحكــم علــي مــا هــو اقتتصــادي ومــا هــو سياســي، أو اخــذ
القتتصــاد بمعــزل عــن السياســة، أو كمــا يســمي القتتصــاد الل سياســي أمــر يخــالف
الواقـتـع .إذ ان أي حــدث سياســي لــه أثــاره المباشــرة وغيــر المباشــرة علــي الحالــة
القتتصادية في البلد المعني، بل يتجــاوز حــدود البلــد ليــؤثر علــي اقتتصــاديات البلــدان
الخرى، وبالمقابل تجد كثير من القرارات السياسية أرضـية اقتتصـادية لهـا. ومـن هنـا

 أهمية الستقرار السياسي كمقوم أساسي للمناخ الستثماري، كونه يوفر الطارتأتي
السياسي والجتماعي المناسب والملئم لتطور القتتصاد الوطني .

، إل)1(ورغم التحسن الذي شهده السودان، بتوقتيع اتفاقتيات (نيفاشا، وسلم الشرق) 
أن السودان مازال مواجه بتحديات كبيرة لتحقيق الستقرار السياسي، ولتحقيق ذلك
علي الحكومة أن توقتف الحرب في وليات جنــوب كردفــان ودارفــور، والنيــل الزرق
والوضاع السياسية والجتماعية العالقة بيــن دولــتي الشــمال والجنــوب، إلــي تحقيــق
الوفاق القومي بين القوي السياسية السودانية والحوار لحل مشاكل اقتتسام السلطة
اك جهـود ومبـادرات تبـذل مـن جـانب الشـركاء والثروة ونوع الحكم، لسـيما وان هن
القتتصاديين والسياسيين والمنظمات لحل مشكلة السودان إل أنها لم تري النور بعد.
ـية اا للستثمار ل بد من توفر قتدر اكبر من الحريات السياسـ ولكي يكون السودان جاذب

والقتتصادية والجتماعية، وتطبيع العلقتات مع دول الجوار الصديقة. 

: حجم ادلسوق ادلدادخلية 3-2-1-2
إن حجم السوق يمثل الحكم النهــائي علــي نجــاح الســتثمارات، فل معنــي لي
إنتاج ل يجد طريقه الي السوق، فعندما يعمل الستثمار بكل طــاقتته أو يقــترب منهــا،
يحقق وفرات في النتاج (تكلفة النتاج)، التي تعــزي أساســا إلــي تكلفــة رأس المــال
الثابت، وتكلفة اليدي العاملة تتزايد بمعدلت اقتل من ازدياد الطاقتة النتاجية.ويقــاس
حجم السوق في أي دولــة بالـدخل القــومي، كـونه يمثـل القــوة الشــرائية أو الطلــب
الكلي الفعال، وأيضا بعدد السكان، أي انه يأخذ فـي الحسـبان متوسـط دخــل الفـرد،
لن دوره اكبر في تحديد حجم السوق، باعتبار أن الطلــب علــي المنتجــات الصــناعية
أكثر مرونة من الطلب علي المنتجات الزراعيــة، كمــا ان تكامــل وترابــط القطاعــات
القتتصادية والفعاليات ضمن القطاع الواحد، مهما في تحديد حجــم السـوق مـن خلل

. )2(مدخلتها ومخرجاتها
والســوق المحلــي فــي الســودان قـتـد تميــزت فــي الســنوات الخيــرة، بتقـارب
الظروف بين المدينة والريــف، بفضــل الطــرق والمواصــلت وتطــور الحالــة الثقافيــة
ـة تضــم والجتماعية وتحسن مستوي المعيشة. يتميز السودان بسوق استهلكية محليـ
عشرات المليين من المستهلكين ويتسع هذا السوق بتعامــل الســودان التجــاري مــع

. ويمكــن)3(دول الجوار، خاصة بعد التوقتيع على التفاقتيات التجاريــة مــع هــذه الــدول 
تقسيم السوق الداخلية في السودان إلي ثلثة مراحل:

معايير وتحديد ادلولوية ذادت ادلمشاريع نجو وتوجيهه ادلجنبي أ ادلستثمارم). 2008وآخرون( الطيب احمد سليمان) (1
يوليو.  وزارة. ادلجنبية للعمالة وادضحة 4ص. 2008 الستثمار

.  العربي النماء معهد. ادلصناعي أ ادلقتصاد أسس). 1981توفيق( إسماعيل) (2 ص.  92بيروت
3)) http://www.sudaninvest.gov.sd/~sudaninv/sudinv_wether_policy.php
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المرحلة الولــي: وتشــمل النصــف الثــاني مــن عقــد الســبعينات، حيــث تميــزت هــذه
ـات المرحلة بتزايد النفاق العام، وزيادة التوظيف والتشغيل، وذلك لتدفق المنح والهبـ

من الدول العربية إضافة إلي القوة الشرائية للدخل.
هذه الظروف أدت إلي اتساع حجم السوق الداخلية وزيادة قتدرتها، مما خلــق المنــاخ

والبيئة المناسبة لمؤسسات القطاع العام .
المرحلـة الثانيـة: وتشـمل مرحلــة الثمانينــات، حيــث واجـه القتتصــاد السـوداني فيهـا
مشكلت ومصاعب كثيرة تجســدت فــي انقطــاع المعونــات، نتيجــة لــتراكم الــديون ،
إضــافة إلــي الجفــاف والتصــحر الــذي ضــرب منــاطق واســعة مــن الســودان، وســوء
المواسم الزراعية، المر الذي قتلــص كــثير مــن القــوة الســتيعابية للســوق الداخليــة،
اا مـن قـتـوته اا كـبير ال عـن معـدلت التضــخم المرتفعـة الــتي أفقـدت الـدخل جـزء فضــ

الشرائية.
المرحلــة الثالثــة: النصــف الخيــر مــن التســعينات إذ حــدث بعــض النتعــاش لنتهــاج
الحكومــة الحاليــة سياســة التحريــر القتتصــادي، وسياســة النفتــاح ومراجعــة وتعــديل
قتوانين الستثمار، إل أن زيادة السلع المســتوردة ضــيقت مــن فــرص الســتفادة مــن
توسيع قتـدرة السـوق السـتيعابية، لسـيما إن اغلـب المشـروعات المقامـة اعتمـدت

  بشكل أساسي علي الموارد المستوردة.
اا للوراق الماليــة فــي التحريــر القتتصــادي فــي ظــل سياســة تــم إنشــاء ســوقت

ـتي السوق الولية وهي م، حيث تم إنشاء1994التسعينات  بداية ـا السوق الـ ـم فيهـ يتـ
الثانويــة وهــي الســوق افتتــاح تــم 1995إصدار الوراق المالية للكتتاب العــام وفــي 

القتتصــاد بجــذبه وقـتـد انطلــق الســوق ليســهم فــي دفــع عجلــة سوق تــداول الســهم
(1) اقتتصادية  جدوى ذات للستثمار في مشاريع الفرصة للمدخرات وإتاحة

: ادلستقرادر ادلقتصادي : 3-2-1-3
بــدأت الحكومــة فــي تنفيــذ برامــج الصــلح القتتصــادي، والتجــاه نحــو اقتتصــاد
ـادية ـراءات القتتصـ ـنوات إل أن بطــء الجـ ـن عشــرة سـ ـثر مـ ـذ أكـ ـر، منـ الســوق الحـ
وتناقتضاتها في بعض الحيان، أعطي صورة غير واضحة في بعــض الحيــان عــن واقـتـع

الحال في البلد ودفع بعض المستثمرين إلي انتقاص فرص الستثمار في البلد.
وان تشجيع الدولة لستثمارات القطاع الخاص، وإعطاء الحرية للدخول في المجالت
التي كانت محظورة عليها، مقدمة لها التسهيلت والعفاءات، سيؤدي إلي زيادة هــذه
الستثمارات وتوسعها بصورة تلقائية، فضل عن اسـتمرار الحكومــة فــي العمــل علـي
ـد ـا لبـ إزالة المعوقتات أمام المستثمرين وعلي خلق المناخ الستثماري المناسب، كمـ
للدولة من تــوجيه الســتثمارات الخاصــة باتجــاه القطاعــات المنتجــة والمفيــدة لــدفع
عملية التنمية إلي المام. لــذلك ســوف نقــوم بدراســة بعــض المؤشــرات القتتصــادية

لمناخ الستثمار في السودان:
مــن المعــروف أن تحقيــق معــدلت مرتفعــة يعــبر عـن حيويــةأ.ادلنمو ادلقتصادي : 

ـن ـالي يمكـ ـار، وبالتـ ـن الزدهـ ـة مـ ـة النشــاط القتتصــادي، أي تســوده حالـ وديناميكيـ
اا مما يشــجع المســتثمرين علــي الســتثمار، اا مرتفع للستثمارات أن تنمو وتحقق عائد
وزيادة التكوين الرأسمالي. أمــا فــي حالــة تــدهور وتقلــب معــدلت النمــو القتتصــادي
ـذر ـق والحـ اا عن سيادة الركود وعدم الستقرار مما يخلق حالة من القلـ تعطي انطباع
لدي المستثمرين حول إمكانية نجاح مشــروعاتهم. والهــم مــن تحقيــق معــدلت نمــو
مرتفعة هــو المحافظــة عليهــا لســنوات متتاليــة، لن ذلــك مــن المــور الكــثر جاذبيــة

اا.  وتشجيعا للستثمار سواء كان محليا أو اجبي
اا مــع بدايــة ولقد شهد القتتصاد السوداني معــدلت نمــو حقيقيــة مرتفعــة نســبي
اا نتيجــة اا حقيقيــ القرن الحادي والعشرين، حيث ســجل الناتــج المحلــي الجمــالي نمــو
1() http://www.sudaninvest.gov.sd/~sudaninv/sudinv_wether_policy.php.OP.cit
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تعتمـــد للقتتصـــاد الســـوداني الـــتي الشـــامل القتتصـــادي التحريـــر لسياســـات
القتتصــادي الكلــي، إذا على مؤشــر النمــو انعكست العرض والطلب والتي قتوى على

5.7 ،1990% عام 5.5سجل معدل نمو الناتج المحلي الجمالي نموا سالبا، حوالي -
ـر)1( 2009 عام 6.1، ليرتفع قتليل إلي 2005عام   واستمرار هذا النمو يعود إلي تغييـ

،1999تركيبة الناتج المحلي الجمالي بدخول البــترول هيكــل النتــاج فــي أغســطس 
بالضافة إلي اعتماد الناتج المحلي الجمالي بشكل كــبير علــي الســتثمارات الجنبيــة

%)3%- 1. إذ ان معدل نمو اقتتصادي في الدول النامية يــتراوح مـا بيــن()2(المباشرة
ـالرواج8%-4يوصف الحالة بالركود، أما إذ بلغ معدل النمو ( ـف بـ %) فان الحالة توصـ

-2000 ولقد بلغ معدل النمو في المتوسط للسنوات )3(  2009) %)، ممــا يــدل7.4 
علي حالة الرواج التي شهدها القتتصاد السوداني خلل تلك الفترة.

يعتبر معدل البطالــة مــن المعــايير الهامــة لتحديــد حالــة الركــودمعدل ادلبطالة: ب.
 هــو ظــاهرة طبيعيــة فــي القتتصــاد%)5%-3(القتتصادي، وبالتالي فان معدل البطالة 

. أما زيادة المعــدل عــن هــذه الحالــة)4(الرأسمالي حسب وجهة نظر مدرسة شيكاغو
فتصبح غير مرضية، وبالتالي فان متوسط معدلت البطالة فــي الــدول الصــناعية فــي

% أما دول ارويا فقد وصل معدل البطالة فيها إلي6، بلغ )2000- 1998الفترة من (
. وفي السودان ارتفعت معدلت البطالة)5(% 15%، وفي الدول النامية وصل إلي 8

% فــي عــام17.2%، و15.2 حــوالي 2000خلل الفترة الخيــرة حيــث ســجل عــام 
ـام 19.4 و2006 ـي عـ ـة2007% فـ ـدلت العالميـ ـدلت بالمعـ ـذه المعـ ـة هـ ، وبمقارنـ

المذكورة، نجد أن القتتصاد السوداني يعاني من أزمة تنمية فعلية، ومن ركــود طويــل
الجل.

حيث تؤكد المدارس القتتصــادية علــي أهميــة الســتثمارج. معدل نمو ادلستثمار: 
في القتتصاد القومي، وتري بان الزيادة في حجم الستثمار ســوف تــؤدي إلــي زيــادة
التشغيل والنتــاج، وانخفــاض الســتثمار ســوف يــؤدي الــي انخفــاض الطلــب الكلــي،
بالتالي يتجه القتتصاد إلي الركود. ولم تركز المدارس علي نســب محــددة للســتثمار

)6(إلي الناتج، ولكن الخبرات العملية إلي جانب النظرية، قتد ركزت علي بعض النسب

-30للدول الناميــة  % مــن الناتــج.45%-40% مــن الناتــج وللــدول المتقدمــة %35 
ي الناتـج وبمقارنة الستثمار في السودان بهذه النسب العالمية تؤكد بان الستثمار إل

-2000من عام   من الناتج فــي حيــن وصــلت هــذه)7(%15 بلغ في المتوسط 2005 
% من الناتج خلل تلك الفترة. بالتالي فان20 إلي 2010 - 2006النسب بين عامي 

هــذا المعــدل يكشــف حالــة الركــود واســتمراريتها، وأن الســودان يحتــاج إلــي معــدل
% من الناتج.15%-10استثمارات حقيقية إضافية في حدود 

ـذلكد. معدل نمو ادلنقد:  إن زيادة حجم الكتلة النقدية سوف تؤدي إلي التضخم، لـ
%، فــي حيــن المدرســة30تري المدرسة الكينزية أن يصل معــدل النقــد إلــي الناتــج 
% وان يصــل معــدل نمــو25النيوكلسيكية تري أن معدل النقد إلي الناتج يصــل إلــي 

ال5التغير في النقد إلي نصف معدل نمــو الناتــج، أي إذا بلــغ معــدل نمــو الناتــج  % مث
% فقـط، وإل بعـد المعــدل يبـدأ التضـخم، وان2.5يجب أل يتجاوز معــدل نمــو النقــد 

 .)8(% سوف يشكل ضغوط انكماشية1.5% أو إلي 2انخفاض معدل النمو إلي 

  55ص .2010 ديسمبر). 2009 - 1990( الحصائي الرصد.  للحصاء المركزي الجهاز) ) 1
1ص . 2005- 2000 الفترة خلل السوداني القتتصاد أداء) . 2006الوطني( والقتتصاد المالية وزارة) ( 2
ص.  مرجع) . 2007لطفي( مي) ( 3 81سابق
دار.  التضخم). 1986( رمزي زكي) ( 4 .  العربي المستقبل المستورد ص.  30-29 ص القاهرة
 13ص . 2001 لعام السنوي التقرير). 2001( السعودي العربي النقد مؤسسة) ( 5
البطالة.  العربي القتتصادي التقرير). 2001( العربي النقد صندوق) ( 6 30-29 ص.  الموحد
ص.  مرجع. 2005- 2000 الفترة خلل السوداني القتتصاد أداء.  الوطني والقتتصاد المالية وزارة) ( 7 3سابق
النظريات:  القتتصاد). 1980( جاردنر كلي) (8 ترجمة.  الكلي مراجعة.  عطية والسياسات الجامعة.  المنعم عبد سليمان السيد

513ص.  بغداد.  المستنصرية
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وبالنسبة للسودان، فقــد تــراوح معــدل نمــو الكتلــة النقديــة إلــي الناتــج خلل الفــترة
اا، وهي اقتل مـن 12 مابين حوالي 1997-2007 % كمــا رأي النيوكلســيك25% تقريب

اا، أي إن هذه الفترة ركودية.30واقتل من الكينزية التي تري  ال طبيعي % معد
يعــد التضــخم احــد مؤشــرات السياســة النقديــة كمــا يســتخدمه: معدل ادلتضخم: 

كمؤشر للتوازن الداخلي في مقابلة تامة للعجز في الموازنة العامــة للدولــة، ومعــدل
نمو الكتلة النقدية. فرغم السباب المتنوعة للتضــخم، فالنتيجــة الساســية لــه واحــدة
هي ارتفاع السعار بنسب اعلي من الجور، فإذا لم ترتفـع الجـور تحصـل المشـاكل،

.)1(وإذا ارتفعت ازدادت المشاكل ما لم تواكبها زيادة في السلع والخدمات
فان للتضخم آثار سالبة علي الدخار والستثمار، وعلي حالة الخدمات العامة وميــزان
المدفوعات، حيث يؤدي إلي زعزعة الثقة بمناخ الستثمار في البلد، والــي اضــطراب
ـتثمرين اا علي قترار الستثمار لدي المسـ الستقرار القتتصادي، المر الذي ينعكس سلب
ال عــن الثــار الــتي فتقل استثماراتهم، وينخفض مستوي الســتثمار بشــكل عــام، فضــ
يتركها علي الستثمارات القائمــة. ويكــون تــأثيره علــي الســتثمارات الخاصــة وعلــي
معدل ربحيتها من خلل تأثيره علي القوة الستهلكية، وذلــك بســبب انخفــاض القــوة
ي تـدهور الشرائية من جهة وسوء توزيع الدخل من جهة أخري. كما يؤدي التضـخم إل

سعر صرف العملة المحلية تجاه العملت الخرى.
ـن الســلع ـواردات للقطــاع الخــاص مـ ـة الـ ـع قتيمـ ـي رفـ ـؤدي إلـ ـدوره يـ ـذا بـ وهـ
ـاض الرأسمالية والوسيطة من جهة، كذلك يقلل من حصيلة الصادرات من خلل انخفـ
الصادرات نتيجة لرتفاع أسعارها، او انخفاض حصــيلتها مقومــة بالعملــة المحليــة فــي

اا. حالة بيعها بالسعر الرائج عالمي
م)2009-1975) معدلت التضخم للفترة (1-3جدول (
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الجهاز:  للحصاء المركزي المصدر
مــن الجــدول نلحــظ  أن معــدلت التضــخم قـتـد ســجلت معــدلت عاليــة خلل حقبــة

ام  م، ثـم بـدأت فـي النخفـاض1992التسعينات، حتى وصلت اعلي معدل لها في ع
م. ويعــزي ارتفــاع2009م، ثم لترتفع مرة أخرى في عــام 2006التدريجي حتى عام 

ـا معدلت التضخم خلل فترة التسعينات إلي زيادة حجم الكتلة النقدية دون أن يقابلهـ
زيادة في النتــاج، والــي اســتدانة الحكومــة مــن النظــام المصــرفي دون تــوجيه هــذه
المبالغ إلي مشاريع تنموية. والي توقتف العون الخــارجي وقتلــة النقــد الجنــبي والــذي

نتج عنه صعوبات في استيراد البترول والقمح.
منــاخ عناصــر أهــم مـن الساســية إن تطــور البنيــات شــك ممالادلتحتية:  و. ادلبنية

هنالك تطورا ملحوظا قتد أن  الجانب في السودان نجد الستثمار، وإذا نظرنا إلى هذا
طرا الهتمام بقطاعات البنيات التحتية بصورة عامة، فقد تطــور إنتــاج الســودان مــن

 قتيقــا واط/6372م إلــي 1990 قتيقــا واط/ ســاعة عــام 1545الطاقتة الكهربائية من 
م1990 كيلــو مــتر عــام 2766ساعة. كما تطورت أطوال الطرق القومية البرية من 

هــذا إضــافة .)2 (م2009 كيلومتر عــام 6992م، والي 2000 كيلومتر عام 3616إلي 
تـم البلد بشـبكة حيث تـم ربـط التصالت في مجال إلي التطور الكبير في الخدمات

.  العربية الدول في الستثمار مناخ تقرير). 1995( الستثمار لضمان العربية المؤسسة) (1 ص.  6الكويت
الرصد:  المركزي الجهاز) (2 112- 109 ص. سابق مرجع(  .2009 – 1990( الحصائي للحصاء
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 كخطــوة والبريــد اللكــتروني حديثــة داخليــة وخارجيــة، وشــبكات النــترنيت اتصالت
الدولي . المجتمع للتعايش مع

القتتصادية الخرى المحرك الرئيسي للقطاعات بمثابة التي تعتبر وفي مجال الطاقتة
أن تنتج منها التي يمكن الطاقتة الولية من  البلد تزخر بموارد كثيرة فان

الجديدة والمتجددة، وقتد الطاقتات عن الكهربائية، منها المائية والحرارية فضل الطاقتة
الطاقتة  موردا جديدا من مصادر ومشتقاته استخراج البترول أضاف

:ادلطاار ادلدادري :- 3-2-1-4
ـى ـؤدي إلـ ـتي تـ ـل الـ ـثر العوامـ ـال إن أكـ ـدم إقتبـ ـتثمرين عـ ـة المسـ ـفة عامـ بصـ

الجـــــــراءات الداريـــــــة  تعقيـــــــد منهـــــــم بصـــــــفة خاصـــــــة والجـــــــانب
ـة ـى بالحصــول الخاصـ ـتراخيص علـ ـة الـ ـذ العمليـ ـات لتنفيـ ـدد الجهـ الســتثمارية. وتعـ

ــي ــذا وفـ ــار هـ ــد ســـعت الطـ ــدول لتبســـيط فقـ ــراءات الـ ــرت الجـ ــرة فظهـ فكـ
فيــه الموافقــة علــي الســتثمار وكــل إجراءاتــه فــي جهــة الذي تــتركز الوحيد الشباك

اا تمثل في انشاء النافــدة الموحــدة للســتثمار، ال مشابه واحدة، وقتد اخذ السودان شك
.)1(حيث تتم كل الجراءات الخاصة بالستثمار في جهة واحدة هي وزارة الستثمار 

: تشريعات ادلستثمار في أ ادلسودادن 3-2-2
تحكم الشخاص في سلوكهم وتصرفاتهم سواء كـانت اجتماعيـة أو سياسـية أو
اقتتصادية جملة من القــوانين والنظمــة والتشــريعات الــتي تحــدد لكــل منهــم حقــوقته
وواجباته، وتشكل الطار الذي يتحركون ضمنه، بقدر ما يكون هذا الطار محكمــا فــي
ـترامه ـانون واحـ اا. إذ ان تطبيق القـ اا والعمل منظم أجزائه بقدر ما يكون السلوك سليم
اا فــي اســتقرار المجتمــع، بينمــا عــدم تطــبيق القــانون وكــثرة اا هامــ يشــكلن عنصــر
اا في المجتمع وفي عمل مؤسســات الــدول. يهــدف قـتـانون ال كبير التجاوزات يخلق خل
الستثمار إلي تنظيم البيئة الستثمارية في الدولة المعنية، حيــث ينصــب علــي إنشــاء
هذا الستثمار، كمــا تعالــج إحكــامه القواعــد المنظمــة لســتثمارات الجــانب وانتقــال
ـات رؤوس الموال وتوظيفها، كذلك القواعد المتعلقة بتشجيع الستثمارات في قتطاعـ
ـل إل ـم ل تكتمـ ـذا التنظيـ ـالم هـ ـة. إل ان معـ ـي الدولـ ـة فـ اا لخطــط التنميـ ـ ـة وفقـ معينـ
بتشريعات نوعية أخري تعالج موضوعات تتصل بالستثمار كتشريعات النقــد الجنــبي،

. وعلــي هــذا الســاس فــإن)2(الجمارك، الضرائب، الملكيــة العقاريــة، العمــل وغيرهــا
القواعد المختارة لقوانين الستثمار ينبغي ان تعالج ثلثة موضوعات رئيسة هي :

ـا المســتثمر.1 ـوم بهـ ـتي يقـ ـات الـ ـه مجمــوع العمليـ إنشــاء الســتثمار: ويقصــد بـ
اا وبصفة غير مؤقتتة لممارســة نشــاط اقتتصــادي اا قتانوني لتخصيص بعض أمواله تخصيص

معين في بقعة معينة من الدولة. 
معاملة الستثمار: يقصد به حقوق والتزامات كل من المستثمر والدولة ابتــدءا مــن.2

إنشاء الستثمار الي تصفيته.
حماية الستثمار: يجــب ان تضــع الدولــة القواعــد الكفيلــة بحمايــة الســتثمار ومنــع.3

ـيبه ـرر يصـ المساس بحقوق المستثمر مع التزام الدولة بتعويض المستثمر عن كل ضـ
. )3(بسبب يرجع للدولة 

في هذا الجزء سنتناول قتوانين الستثمار فــي الســودان منــذ الســتقلل وحــتى العــام
م، ويتم عرض هــذه القــوانين علــي فــترات، لن التشــريعات الســتثمارية فــي2007

م الذي1980العقود الولي من الستقلل كانت قتطاعية، حتى قتانون الستثمار للعام 

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

الطار.  الريح احمد)) 3 ورقتة.  بجمهورية للستثمار التشريعي فضل للبلد التكنولوجيا ونقل الستثمار تنمية ندوة الي مقدمة السودان
في.  التعاون خلل من العربية 1ص ، الخرطوم – الصداقتة قتاعة.  م2005 نوفمبر 27-26 من الفترة الوروبي
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كان أول قتانون موحد في الســودان، الــذي بمــوجبه تــم إلغــاء كــل قـتـوانين الســتثمار
القطاعية السابقة.

م:1976-1956: ادلفترة 3-2-2-1
اهتمـت أول حكومـة وطنيـة بإصـدار تشـريع للسـتثمار الصـناعي فقـط وذلـك

%70لعادة تركيبة القتتصاد الوطني والذي كان يعتمد علي الزراعة التقليدية بنســبة 
و لرفع نســبة إســهام القطــاع الصــناعي وتشــجيع القطــاع الخــاص مــن المســتثمرين
الوطنيين بالدرجة الولي للسهام في هذا المجال. وعليه صدر أول تشــريع فــي عــام

ـر الصــناعة والتجــارة1956 ـه وزيـ ـزات الممنوحــة يشــرف عليـ ـانون الميـ م ســمي قـت
ـي والتعاون والتموين، واستمر لمدة عشر سنوات. التسهيلت والمتيازات المحددة فـ

هذا القانون تشمل حوافز مالية وغيرها كما يلي:
تخفيض ضريبة الوارد علي المواد الخام والمعدات المستوردة التي تعتــبر ضــرورية.1

للنتاج، والخسارة التي تحدث خلل فترة السماح يمكن أن تحول إلي العوام التالية.
% مــن رأس المــال المســتثمر تحســب مــن ضــريبة50أربــاح العمــال الــتي تبلــغ .2

.)1(الرباح
مم تعــديل القــانون ليضــم القــانون1967وفي عام   وبعد إنشاء وزارة الصناعة ت

. هذا القانون بالرغم من أنه قتانون تشــجيع)2(بين بنوده مواد تشجيع الستثمار الجنبي
الستثمار الصناعي إل أنه ولعدم وجود قتوانين أخــري مفــردة للنشــطة الخــرى فقــد
كان يتم بموجبه التصــديق لمشــروعات زراعيــة وخدميــة، مثــل مشــروع ســكر كنانــة
وفندق الهيلتون بالضافة إلي عدد من مشاريع المزارع المختلطة والتخزين المبرد.إل

ـتي صــدرت فــي عــام  ـأميم الكــثير مــن المشــروعات1970أن القــرارات الـ م بتـ
ـي ـن وأجــانب، أدت إلـ الستثمارية الستراتيجية التي كانت مملوكة لمستثمرين محلييـ
هروب رأس المال الجنبي والوطني إلي الخارج، كمــا تــوقتفت المشــروعات العاملــة

اا من هذا التأميم.  خوف
ـانون1972وفي عام   صدر قتانون تنمية وتشجيع الستثمار وكان صدور هذا القـ

بمثابة خطوة واقتعيــة جــادة أعــادت الممتلكــات المصــادرة والمؤممــة، بالضــافة الــي
التعويضات، لعادة الثقة في المستثمرين الجانب والمحليين، وقتد اســند تطــبيق هــذا

ام )3(القانون لوزير الصناعة والتعدين  انون خـاص بالسـتثمار1973. وفي ع  صـدر قت
في الخدمات القتتصادية، ومنحت صلحية الشــراف علــي تنفيــذه لــوزير الماليــة.فــي

مم تعـديل قتـانون السـتثمار الصـناعي ليسـمي قتـانون التنميـة وتشـجيع1974عـام   تـ
 لمعالجة وسد القصور التي برزت في تطبيق قتــانون1974الستثمار الصناعي لسنة 

 وذلــك مــن خلل منحهــم المزيــد مــن1972تنمية وتشجيع الستثمار الصــناعي لعــام 
المتيازات والتسهيلت، تحت إشراف وزيــر الصــناعة والســبب هــو إجــراءات التــأميم
اا علي جــذب المســتثمرين الجــانب والــذي والمصادرة التي تمت حينذاك مما أثر سلب

.)4 (دعا لتعديل القانون لمنح ضمانات ضد التأميم والمصادرة
 صدر أول قـتـانون منفــرد لتنظيــم وتشــجيع الســتثمار الزراعــي1976في عام 

بشقيه النبـاتي والحيـواني وسـمي قتـانون تنميـة السـتثمار الزراعـي وتشـجيعه لعـام
ـون1976 مم تعديل قتانون تنظيم وتشجيع الستثمار في الخدمات القتتصادية لتكـ  كما ت

1) () وآخرون    جمعة الخرطوم،ص).     .   1987يوسفطه السودان في الصغيرة الصناعات  50م
2) ( .         . في       بالخارج السودانية والكفاءات الخبراء ملتقي الي مقدمة ورقتة السودان في الستثمارية التشريعات ابوبكر، الهادي محمد

.  2003اغسطس  22-19الفترة  ص..    الخرطوم 4قتاعةالصداقتة
3     )) بشير)    الدين .    " 2005عماد التصدي).       مشروع البيئة لحماية السودانية الجمعية السودان في الستثمار لقوانين بيئية رؤية م

. 3والمناصرة( ص)"  2الخرطوم
4)    .        .    . اسبوع)    الي ورقتةمقدمة الزراعي الستثمار ترقتية اجل من الصلحالمؤسسي الدولي والتعاون الستثمار والغابات الزراعة وزارة

  . . مارس   الخرطوم الول الزراعي ص .  2005الستثمار 5م
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ال لمجالت الخدمات القتتصادية. واســتهدف هــذا القــانون التنميــة الزراعيــة أكثر شمو
.)1(والمن الغذائي

 وبعــد1980 فــي عــام :1980: قممانون تشممجيع ادلسممتثمار لسممنة 3-2-2-2 
دراسة للقوانين الستثمارية المتعددة بصفة عامة وما بــرز فيهـا مـن سـلبيات تمثلــت

في:
ـتي يتعامــل معهــا المســتثمر وخاصــة للمشــروعات ذات الطبيعــة أ.تعــدد الجهــات الـ
المشتركة ( صناعي زراعي) (صناعي خدمي) (زراعي خدمي) مما يضطر المســتثمر

وجهات . للتعامل في مشروع واحد مع عدة قتوانين
ب.صعوبة متابعة المشروعات ذات الطبيعة المشتركة وخاصة فيمــا يتعلــق بــالميزات

الممنوحة.
م قتانون موحد لتشجيع الستثمار في كافة النشطة،1980لذا صدر في عام  

الزراعية، والحيوانية، والتصنيع والنقل والسياحة، السكان، وأي مجال اقتتصادي أخــر.
كان هـذا القـانون بمثابــة التحـول مـن القـوانين القطاعيــة إلـي قتـانون موحــد لكافــة
النشطة القتتصادية. وتم بموجبه إلغاء كل القوانين السابقة. إن القوانين السابقة مع
تعددها تفتقر إلي عنصر الشــمولية وتتجــه فــي تطبيقهــا إلــي النظــرة القطاعيــة دون
النظر إلي مجمل القطاعات القتتصادية. كما أن وجود ثلثة قتوانين منظمة للســتثمار
يصعب معها التنسيق اللزم بين القطاعات القتتصادية المختلفة، مما يؤدي إلــي عــدم
التوازن فــي اســتخدام المــوارد بصــورة مثلــي، بالضــافة إلــي صــعوبة وضــع خارطــة
استثمارية، إضافة إلي البطء وصعوبة الجراءات بالنسبة للمستثمرين خاصة الجــانب

ـات  ـذه الجهـ ـدد هـ ـة لتعـ ـم، نتيجـ ـهيلت)2(منهـ ـزات والتسـ ـانون الميـ ـذا القـ ـمل هـ . شـ
ـث والضمانات الكافية لجذب الستثمارات كما لم يفرق القانون بين المشاريع من حيـ
كون المستثمر وطني أو عربي أو أجنبي، وبموجب هذا القــانون تــم الــترخيص لقيــام

اا788م، وهي 1989-1980العديد من المشروعات الستثمارية خلل الفترة   مشروع
اا في القطاع الزراعــي، و116في القطاع الصناعي، و اا فــي1101 مشروع  مشــروع

  )3(القطاع الخدمي 
:1990: قانون تشجيع ادلستثمار 3-2-2-3

م قـتـامت الحكومــة بمراجعــة الداء القتتصــادي بــالبلد ووضــع1989ومنذ العام 
السياسات والجراءات اللزمة، ليجاد مخرج لزمة البلد القتتصادية فقامت بعقد عدد
من المؤتمرات والندوات، كان أهمها: (المؤتمر الوطني للنقاذ القتتصادي في نوفمبر

م). والذي تضمن في توصياته ضـرورة مراجعـة قتـانون تشـجيع السـتثمار فـي1989
ـارس  مم1990إطار برنامج النقاذ الثلثي، تله مؤتمر المستثمرين العالمي في مـ ـ ). تـ

ي 1990إصدار قتانون تشجيع الستثمار لعـام  ، الـذي تـم تعـديله فـي24/5/1990 ف
ـة العامــة1991مــارس ـة مســتقلة للســتثمار هــي الهيئـ ـم بمــوجبه إنشــاء هيئـ م. وتـ

ـات ـل قتطاعـ ـازات لكـ ـتراخيص والمتيـ ـح الـ ـتثمار ومنـ ـؤون السـ ـتثمار، لدارة شـ للسـ
الستثمار. وقتد انتهجت الهيئة لول مرة استقطاب منســقين مــن بعــض الجهــات ذات
الصلة بالستثمار، شــملت الجمــارك، التخطيــط العمرانــي، المســاحة التجــارة، وبنــك
السودان المركزي، ولم تتضمن منسقين لوزارتي الصــناعة والزراعــة، إل أن مجلــس
إدارة الهيئة الذي من بيــن اختصاصــاته إجــازة المشــروعات الســتثمارية، يضــم وكلء
ـي ـن وزارة الصــناعة للمســاعدة فـ ـوظفين مـ ـداب مـ ـم انتـ ـذلك تـ ـوزارات. كـ ـذه الـ هـ
ـبيق ـتراخيص وتطـ ـداد الـ ـة وإعـ ـات مبدئيـ ـن موافقـ ـناعي مـ ـاع الصـ ـروعات القطـ مشـ

1)) بشير)    الدين . 2005عماد ص).   سابق مرجع 3م
الماضي:  في الستثمار).2005( الستثمار وزارة) (2 الطبعة.  وافاق والحاضر السودان المركز.  المستقبل للنتاج القومي الولي

الخرطوم.  4ص.  العلمي
ص.  المرجع) (3 22السابق
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ـا)1(المتيازات وإجراءات التصرف في المشروع . وكان من أهم سمات هذا القانون مـ
يلي: 

إنشاء جهاز له الستقللية عن الوزارات ذات الصــلة بتنفيــذ قـتـانون الســتثمار يرأســه-1
مجلس وزاري تحـت إشـراف مجلــس إدارة يرأسـه وزيـر مركـزي هـو رئيــس الهيئــة

العامة للستثمار .
اا-2 أفرد القانون ميزات إضافية وتفضيلية لتشــجيع الســتثمار فــي المنــاطق القـتـل نمــو

والتي تخدم أهداف القـانون المتمثلـة فـي المـن الغـذائي وتشـجيع الصـادر وتحقيـق
التنمية المتوازنة.

ـد.5 ـاح ورأس المــال عنـ تضمن القانون تسهيلت وضمانات كافية لضمان تحويل الربـ
التصفية. 
ـع1996في عام  ـج تتبـ م تم حل وزارة التخطيط والستثمار وإنشاء إدارة عامة للترويـ

ـرض الساســي1996لوزارة المالية وصدر قتانون تشجيع الستثمار لسنة  م وكان الغـ
مم ـ هو مواكبة الفدرالية وصلحيات الوليات الواردة في قتانون الحكم التحادي والذي تـ

 م. تم بموجب هذا القانون إنشــاء أمانــة عامــة للســتثمار،1990بموجبه إلغاء قتانون 
.)2(ولجنة للستثمار لكل ولية 

:م2003 تعديل 99 :قانون ادلستثمار لسنة 3-2-2-4 
 واللوائــح الصــادرة بمــوجبه2003 تعــديل 1999قتانون تشجيع الستثمار لسنة 

ينظم ويوجه الستثمار في كل قتطاعــات القتتصــاد الســوداني و يســمح هــذا القــانون
 لتنظيم وتوجيه الستثمار الموحد للوليات بإستصدار قتوانين وتشريعات ولوائح ولئية

ـواع ـدد مســتويات وأنـ ـذي يحـ ـادي الـ ـانون التحـ ـذا القـ ـوء هـ ـي ضـ ـات علـ ـي الوليـ فـ
الستثمارات في كــل مــن المركــز والوليــات .هــدف قـتـانون تشــجيع الســتثمار لعــام

 إلــي تشــجيع وحفــز الســتثمار فــي مجــالت النشــاط الزراعــي2003 تعــديل 1999
النباتي والحيواني والصناعي والطاقـتـة والتعــدين والنقــل والتصــال والســياحة والبيئــة
ـة والســتثمارية والتخزين والسكان والمقاولت والبنيات الساسية والخــدمات الداريـ
ـن ـا مـ وتقنية المعلومات وخدمات التعليم والصحة والمياه والثقافة والعلم إلي غيرهـ

:)3(المجالت التي إعتبرت ذات أولوية إستراتيجية.أهم ميزات هذا القانون
اا أو بســبب.1 اا أو أجنبيــ اا أو عربيـ حظر التمييز بين رأس المـال المسـتثمر كــونه محليــ

اا .  اا أو مختلط اا أو تعاوني اا أو خاص اا عام كونه قتطاع
حظر التمييز بين المشاريع المتماثلة فيما يتعلق بمنح الميزات أو الضمانات . .2

يمنح القانون مجموعة ميزات منها : 
اا وبالســعر.5 ـ ـح القــانون الراضــي للمشــروع الســتثماري الســتراتيجي مجانـ يمنـ

التشجيعي للمشروع غير الستراتيجي 
ـك.6 ـة وذلـ حظر القانون فرض أي ضرائب أو رسوم ولئية علي المشروعات التحاديـ

خلل فترة العفاء الضريبي الممنوح للمشروع . 
اا وبنافــذة.7 تبسيط إجراءات ومعاملت جميع المشروعات الجنبية والمشتركة إتحاديــ

واحدة في وزارة الستثمار. 
م2007 تعديل 1999: قانون تشجيع ادلستثمار لسنة 3-2-2-5

ـنة  ـتثمار لسـ ـجيع السـ ـانون تشـ ـدف قـت ـديل 1999يهـ ـي تشــجيع2007 تعـ م إلـ
ـل ـدين، النقـ ـناعي، التعـ ـواني، الصـ ـي، الحيـ ـالت النشــاط الزراعـ ـي مجـ ـتثمار فـ السـ
ـية ـات الساسـ ـاولت، البنيـ ـن، الســكان، المقـ ـة، التخزيـ والتصــالت، الســياحة والبيئـ

والمشروعات. للمعلومات العامة الدارة.  السودان في الصناعي الستثمار وامتيازات وإجراءات قتوانين). 2006( الستثمار وزارة) (1
 7ص

مرجع). 2005بشير( الدين عماد) (2 ص.  م  3سابق
5ص ،2003 تعديل 1999 لسنة الستثمار تشجيع قتانون السودان، جمهورية) (3
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ـاه، ـحة، والميـ ـم  والصـ ـدمات التعليـ ـات، وخـ ـة المعلومـ ـارية، تقنيـ ـدمات الستشـ والخـ
. إل أن التعــديل كــان)1(والثقافة والعلم، وأي مجالت أخري يحدده مجلــس الــوزراء 

في إزالة الميزة الضريبية التي للمشروعات، وتحديــد ضــريبة موحــدة، هــذا قـتـد اضــر
ـة ـة، وبمقارنـ ـي جــذب الســتثمارات الجنبيـ ـانون فـ ـذا القـ ـدرة هـ ـة وقـت ـثير بجاذبيـ كـ

 قـتـد انخفضــت2007 مقارنــة بعــام 2008الستثمارات الجنبيــة المصــدقتة فــي عــام 
 .)2(2007% عما كانت عليه في عام 31بنسبة 

: تطور ادلقطاع ادلخاص ادلسودادني أ 3-3
برز القطاع الخاص في الحياة القتتصادية في الدول النامية ومنها السودان، مع
بداية التحول نحو القتتصاد الرأسمالي الحديث. ول يختلف ظهوره في الســودان عمــا
اا جري في البلدان الخـرى، حيــث بـرز فـي مجــال التجـارة الخارجيـة أول، وذلــك تبعـ
لتحول القتتصادات الوطنية من نمــوذج الكتفــاء الــذاتي الــي نمــوذج اقتتصــاد التبــادل
التجاري مع العالم مما أدي إلي تحــول فــي الهيكلــة النتاجيــة باتجــاه إنتــاج محاصــيل
نقدية كالقطن والبذور الزيتية وغيرها. ومن ثم بدأت عمليــات التنقيــب والتعــدين، ثــم
ـي ـول إلـ نشأت حركة تبادل وخدمات مساعدة علي تطور القطاع الخاص، ثم تم التحـ
إقتامة مؤسسات مالية (بنوك، شركات تأمين،..الــخ). ولكــن النقلــة الهــم فــي تطــور
القطاع الخاص تبقي متمثلة بانتقال استثماراته من القطاعين التجــاري والمــالي الــي

.)3(القطاع الصناعي
اا كما لبد من التأكيد علي أن مسيرة القطاع الخاص في الــدول الناميــة عمومــ
ـدة والدول العربية خاصة، قتد تعرضت إلي موجة من التشكيك، وان هناك عوامل عديـ
قتد تداخلت مع مسيرته عملت علي إربــاكه، ووضــعه موضــع التهــام وأصــابته بضــربة
قتوية في بعض البلدان العربية، وقتضت عليه فــي بلــدان أخــري، تحــت شــعار التــأميم
ال ومل الفراغ في اا بان أداء القطاعات الخاصة في البداية كان معقو والشتراكية. علم
الخطوات الولي لعملية التنمية والتحديث. تمكــن مــن إحــداث تحــولت فــي القطــاع
ـات ول ـن الحكومـ الزراعي خلل فترة وجيزة، لكنه لم يلق في هذه المرحلة الدعم مـ
الممانعة أيضا. وتطورت بعض المؤسسات المساندة له ولكن ببطــء شــديد( كــالبنوك
الصناعية، والسواق المالية)، وبعض التشريعات التي تطورت أيضا ببطء. ولقد مثلت
اا فــي هــذا الطــار حيــث اا بارز الحرب العالمية الثانية والعقد الذي تلها من الزمن دور
أبرزت طاقتات جديدة للقطاع الخاص، كمــا منحتــه فرصــة اســتثنائية للنمــو ولتســريع

عملية التكوين الرأسمالي الولي، وبالتالي تحقيق الربح.
لم تكن تلك الموجة من التشكيك والتهامات مقتصــرة علـي الــدور القتتصــادي
لهذا القطاع، بل امتزجت باعتبارات ذات أبعاد سياســية داخليــة وخارجيــة وذات أبعــاد
اجتماعية وفكرية، وذات علقتة بالتركيبة الجتماعية الموروثة والفكار التي تبنتهــا فــي
اا مــا اتهــم القطــاع الخــاص سبيل الترويج لنفسها، او الــدعوة لتوســيع نفوذهــا. فكــثير
ـه امتــداد ـه علــي انـ اا مــا نظــر إليـ ـر المنتجــة، وكــثير باهتمــامه فقــط بالنشــاطات غيـ
للرأسمالية الغربية وانه يجب النظر إليه بعدم الطمئنان، واتهم بــأنه غيــر قـتـادر علــي
حماية المصالح الوطنية، وعلي تحمل المسؤولية والمساهمة بدور فعـال فـي التنميــة
القتتصادية والجتماعية، وان وجوده في الحياة القتتصادية هو مظهر من مظاهر وجود
كتلة اقتتصادية ذات مال ونفوذ وقتدرة، وهي التي تملك هذا القطــاع وتتحكــم فيــه، ول

جمهورية.  ولئحته م،2007 تعديل م1999 لسنة الستثمار تشجيع قتانون) (1 ص.  وزارة.  السودان التنفيذية 3الستثمار
للعمالة. واضحة معايير وتحديد الولوية ذات المشاريع نحو وتوجيهه الجنبي الستثمار). 2008( وآخرون الطيب احمد سليمان) (2

3ص. الستثمار وزارة
ورقتة.  الحياة في الخاص القطاع دور). 1990( برهان الدجاني) (3 في الخاص والقطاع العام القطاع ندوة إلي مقدمة القتتصادية

مركز.  الوطن بيروت.  الوحدة دراسات العربي 62ص.  العربية
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بد مـن أنهـا تسـعي إلـي الوصـول إلـي السـلطة وتسـخيرها لتثـبيت أقـتـدامها ورعايـة
. )1(مصالحها

عرف السودان منذ عهود بعيدة النشاط القتتصادي الخاص واقتتصاديات السوق
مســتوى وعلــيوالتبــادل الســلعي والنقــدي فــي إطــار بنيــانه القتتصــادي التقليــدي، 

النشــاط فــي العــام القطــاع دور لتقليــص الــدعوة مســتوى وعلــي العملية الممارسة
. وسنتابع تطــور القطــاع الخــاص فــيالخاص القطاع إستثمارات وتشجيع القتتصادي،

ـد1956مجالته الساسية خلل فترة ما قتبل   إلي ما بعد الستقلل. في محاولة تحديـ
العوامل الساسـية الــتي تحكمــت فـي نمـوه وتطـوره . ومنـذ دخــول الحكـم الثنــائي
السودان في القرن التاسع عشر، أدت هــذه القــوة الســتعمارية إلــى قتطــع الطريــق
أمام التطور القتتصادي الجتماعي الداخلي الجاري منذ بدايات القرن السادس عشر،
اا كمــا حــدث فــي كــل وأمام نمو وتطور القوى الجتماعية التي كانت تقف خلفه، تمام
بلــدان العــالم الثــالث. أدي هــذا إلــي وضــع البلد فــي مجــرى تطــور مختلــف، تطــور

ـذلك قـتـامت  الدارةرأسمالي تابع للسوق الرأسمالية ومفروض بقوة السلح. ونتيجة لـ
الستعمارية بإعادة صياغة القتتصاد السوداني على أسس رأسمالية ولمصلحة السوق

الرأسمالية البريطانية وشركاتها الحتكارية.
وضمن هذا الطار نشأت وتطورت الفئات الرأسمالية (الجديدة) في المجــالت
اا إلي جنب مع القــوى القبليــة والطائفيــة التقليديــة. ومنــذ ذلــك الــوقتت المختلفة. جنب
بدأت هذه الفئات تشق طريقها وسط صعوبات عديدة. وبعد الستقلل انفتح الطريق
لنموها وتطورها، حيث اتسعت قتاعدتها وازداد نفوذها ووزنهــا القتتصــادي والجتمــاعي
اا فــي هــذه التطــورات خلل فــترة الحكــم اا أساســي والسياسي. وأن الدولة لعبــت دور

.ولدراسة نشوء وتطور القطاع الخاص)2(الثنائي وفترة ما بعد الستقلل على السواء 
في السودان يمكننا تقسيمها إلي المراحل التالية:

: ادلمرحلة ادلولي أ: مرحلة نمو وتطور ادلفئممات ادلرأسمممالية فممي أ ادلفممترة(3-3-1
1898- 1956(

فقد بدأت سلطات الحتلل البريطاني، منذ سنواتها الولى، في تحطيم البنيــان
التقليدي للقتتصاد السوداني وتفكيك تماســكه الــداخلي وارتباطــاته القتليميــة العربيــة
والفريقية. ومن ثم إعادة صــياغته وتحــويله إلــى اقتتصــاد شــبه تقليــدي تــابع للســوق
ـد أشــارت بعــض ـة بشــكل خــاص. فقـ ـام والبريطانيـ ـة بشــكل عـ الرأســمالية العالميـ

 أن التحول إلي القطــاع الخــاص فــي تاريــخ الســودان الحــديث يرجــع إلــي)3(المصادر
سنوات العقد الثاني من القــرن العشــرين عنــدما تخلــت الحكومــة الســتعمارية عــن
ـداد شركة الكهرباء والطاقتة لشركة خاصة بريطانيا، حيث منحتها حق إمتياز توليد وإمـ

م. وفــي نفــس الــوقتت قـتـامت1930م وفي مدني 1925الكهرباء في الخرطوم عام 
الحكومة بتحويل مزارع اللبان إلي عائلة كافوري ومصــنع الثلــج إلــي عائلــة ليمنــوس

التركية الصل.
وبدأت الدارة الستعمارية في العشرينات إتباع سياســة شــملت، التوســع فــي
زراعة القطن ومحاصيل أخرى في استثمارات زراعية كبيرة. وذلك عــن طريــق منــح
بعض الفراد تراخيص لنشاء مشاريع طلمبــات فــي الشــمالية والنيليــن مقابــل إيجــار

 وصل عدد هــذه المشــاريع إلــى حــوالي ألــف مشــروع، تبلــغ1955رمزي. وفي عام 
ـة مســاحتها حــوالي  ـن الزرق67 ألــف فــدان، 620جملـ ـة النيليـ ـا فــي منطقـ % منهـ

% في المديرية الشمالية، والبقية في الخرطوم وكســل وأعــالي النيــل (20والبيض، 

ص.  المرجع)(1 63السابق
2)) http://www.ssc-sudan.org/ara/Home 
3() 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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% من إجمالي مساحة الراضي المرويــة. ويعــود34%)، وتشكل مساحتها حوالي 13
انتشار مشاريع الطلمبات إلى نجاح تجربة مشروع الجزيرة. 

اا مشــاريع طلمبــات الجمعيــات وبجانب مشاريع الطلمبات الخاصــة، هنــاك أيضــ
التعاونية الزراعية التي انتشرت في المديرية الشمالية، خاصة منطقــة دنقل ومــروي.
وقتامت هذه المشاريع على مشاركة ســكان المنطقــة فــي ملكيــة المشــروع وإدارتــه

% مــن النتــاج لمقابلــة نفقــات الصــيانة60وعائداته- وكانت تلزم المزارعين بتسليم 
وقتنوات الري والدارة، ويوزع المتبقي على أعضاء الجمعية حسب السهم، ومــن هنــا
كانت أهميتها كمجال حيوي للستثمار الخاص وتحقيق أرباح كبيرة وسريعة خاصة في
الربعينات والخمســينات. وبالضــافة إلــى مشــاريع الطلمبــات، هنــاك قتطــاع الزراعــة
المطرية اللية. فقد بدأت التجارب الولى فــي منطقــة القضــارف فــي أثنــاء الحــرب
العالمية الثانية، بهدف تغطية احتياجات القوات البريطانية من الحبــوب الزيتيــة وذلــك

اا على الطرق اللية في الزراعة. اعتماد
 قتامت مجموعة من الجمعية التشريعية بالضغط على الحكومة مــن أجــل1952وفي 

السماح للقطاع الخاص بالعمل في مشاريع الزراعة اللية. واستجابت الحكومة نتيجة
 المناقتشــات إلــىللمصاعب التي كانت تعانيها في تجاربها في هذا المجال، وتوصــلت

انسحاب الحكومة من الستثمار المباشر في هذا القطاع وتركه كلية للقطاع الخــاص
ـات الساســية وتقــديم والجمعيات التعاونية. وبالتالي حصر دور الدولة في إنشاء البنيـ

الستشارات والتسهيلت الفنية والمالية.
 بدأ توزيع مشاريع متعددة، تبلغ مســاحة الواحــد منهــا ألــف فــدان،1954وفي 

اا. وهكــذا انفتــح البــاب أمــام القطــاع ومنحت حقوق استثمارها لبعض المقتدرين ماليــ
الخاص المحلي للستثمار في مجال جديد يبشر بأرباح ضخمة سريعة ومضــمونة، هــو
قتطاع الزراعة المطرية اللية. فالستثمار فيه ل يحتاج إلى رأس مال كــبير، كمــا فــي

مشاريع الطلمبات
تطورادت ما بعد ادلستقلل : : ادلمرحلة ادلثانية: 3-3-2

ـر) في بداية الحكم الذاتي رفعت الحكومة الوطنية الولى شعار (تحرير ل تعميـ
بهدف استكمال الستقلل السياسي وتوفير الظــروف الملئمــة لنمــو وتطــور القــوى
المسيطرة دون اهتمام بتغيير التركيب القتتصادي الموروث من الحكم الثنــائي. وفــي
نفس التجاه طرح الحاكم العام أمام أول برلمــان وطنــي اســتكمال مســح الراضــي
القابلــة للزراعــة وخطــة الدولــة للتوســع فــي الزراعــة المرويــة (مشــروع المناقـتـل)،
وتشجيع القطاع الخاص في مشاريع الطلمبات والزراعة المطريــة الليــة، وفــي عــام

ـه1956  بدأت الحكومة الوطنية برنامجها القتتصادي بخطاب الحاكم العام المشار إليـ
ـة1956وإصدار قتانون الميزات الممنوحة للقطاع الخاص لسنة م، وذلك لتوفير التنميـ

ي انب القطـاع الزراع ي ج اع الصـناعي إل القتتصادية وتوفير فرص العمل فـي القط
ـالبلد ويســاهم بنســبة 95الذي كان يشكل حوالي  %76% من حجم القوي العاملة بـ

.)1(% للقطاع الخــدمي23% للقطاع الصناعي و1من الناتج المحلي الجمالي مقابل 
وبموجب قتانون الميزات الممنوحة شهد السودان مظهر أخر من مظاهر التحول إلــي
القطــاع الخــاص، حيــث إنســحبت الحكومــة مــن شــركة الســجائر الوطنيــة، وتبعتهــا

م. وفي نفس الوقتت بدأت فـي القتتنـاع1966بالنسحاب مع مصنع أسمنت ربك في 
) التابعــة للبنــك الــدولي بخصــوص تقليــص دورهــا فــي مشــروعRistبمقــترح لجنــة (

ـذا ـذ هـ الجزيرة إل أن معارضة شديدة واجهتها في هذا الشأن أرغمتها علي تأخير تنفيـ
المقترح. في ذات الطار تشير المصادر إلي وجدود مـا أســمته تلميحــات قتويــة حــول

1() http://www.ssc-sudan.org/ara/Home
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اا علي القتل) في بعض مشروعات المنافع العامة بما فيها السكة حديد التصرف (جزئي
(1)والخطوط الجوية السودانية.

 ليقوم باستكمال الشروط الخرى الضــرورية لنمــو وتطــور1958وجاء انقلب 
ي  اء بنـك السـودان ف  وإخضـاع المصـارف1960القطاع الخـاص. وشـمل ذلـك إنش

الجنبية لدارته، والبنوك المتخصصة (الزراعــي، الصــناعي، العقــاري... الــخ) وصــياغة
 كإطار عام للتطور القتتصادي والجتماعي في70/1971-60/1961الخطة العشرية 

، بالتركيز على1956البلد. وحددت الخطة دور الدولة في نفس توجهات قتانون سنة 
توفير الخدمات والبنيات الساسية والستثمارات الســتراتيجية فــي مجــالت الزراعــة
والصناعة، المكملة والمشجعة للقطاع الخاص ودعمه بتســهيلت ســخية مــن الدولــة.

 مليــون للقطــاع العــام337 مليــون جنيــه، 565.4فقــد حــددت اســتثماراتها بحــوالي 
(.2% من جملة العتمادات)40.4 مليون للقطاع الخاص أي ما يعادل 228.4وحوالي 

ومشروع سنوات الخطة العشرية كانت تعبر عن التنميــة الرأســمالية فــي الســودان،
 مليون جنيـه، ومحـور الخطـة العشـرية للتنميـة149.5ويبلغ فيه رأس المال الجنبي 

اا للتطــور الرأســمالي وتنميــة1971–70 و62-61القتتصــادية  اا أساســي م كــانت دعمــ
ـاع ـة القطـ القطاع الخاص علي حساب القطاع العام، بل وتسخير القطاع العام لخدمـ
الخاص. وتقديرات الستثمار في الخطة العشرية جعلت نصيب القطاع العــام لخدمــة

 مليون جنيه.25 مليون جنيه وبينما بلغ نصيب القطاع العام 61القطاع  الخاص بها 
وقتد قتدر للقطاع العـام أن يتحمــل عبــء التنميــة فــي القطــاع الزراعـي. وأثــر
هبوط أسعار منتجاته في السوق العالمية، فتوفر بذلك شروط أفضل للقطاع الخاص

 مليون جنيه للستثمار في الزراعـة90في القطاع الزراعي، بينما تحدد للقطاع العام 
ـثيرة فهــو30وللقطاع الخاص   مليون جنيه، وأحيط الستثمار الرأسمالي بضــمانات كـ

اا لبعـض الســلع الصــناعية لم يوجه لبناء قتاعدة صناعية وطنية بــل وجــه ليكــون منتجنــ
البديلــة مثــل المنســوجات القطنيــة، والســكر، المبيــدات، ودقتيــق القمــح.وفــي عــام

م بعد الختلف الذي حــدث بيــن الحكومــة وحلفائهــا الشــيوعيين أخــذت وجهــة1971
جديدة من وجهات التحول إلي القطاع الخاص تتبلور بشكل واضح وتأخــذ حظهــا فــي
التنفيذ. حيث قتامت الحكومـة بإلغـاء التـأميم ومصـادرة عـدد مـن الوحـدات التجاريـة

ـام  ـي عـ ـا فـ ـامت بهـ ـانت قـت ـتي كـ ـناعية الـ ـم1970والصـ ـان للتقييـ ـوين لجـ ـم تكـ م. وتـ
ـددة لتحســين صــورة ـق أســس محـ ـة، وفـ ـوك والشــركات المؤممـ والتعويضــات للبنـ
السودان لدي العالم الخارجي، واســتعادة الثقــة الــتي فقــدها والخــروج مــن المــأزق،
نتيجة لتلك القرارات التي هزت القتتصاد السوداني هزة عنيفة لم يســلم مــن تأثيرهــا
حتى اليوم. ثم تبعت ذلك فترة لحقه تتعلق بتأسيس عدد من البنوك الجنبية والبنوك
المشتركة في إطار تنظيم القطاع المصرفي، وبذلك فكت إحتكار الدولة لهذا القطاع

وأتاحت الفرصة للقطاع الخاص لمنافستها في هذا المجال.
) لتقليــص دورRistم قتامت الحكومة بتبنــي مقترحــات لجنــة (1980وفي عام 

الحكومة في مشروع الجزيرة وإنهاء مشاركتها للمزارعين والكتفـاء بتــأجير الراضـي
لهم ولمدادهم بمياه الري بمعدلت محدده، كما قـتـامت الحكومــة فــي نفــس التجــاه

م إلــي أصــحابها1969بإعادة مشروعات ري القطن بالمضخات التي قتد أممت عــام 
من الملك السابقين. لقد إستمرت مظاهر الدعوة إلي التحول للقطــاع الخــاص فــي
سلوك الحكومة السودانية بعد ذلك حيــث عـادت مـن جديـد التلميحـات القويـة حــول
خصخصة السكة حديد،والخطوط الجوية، كما قتامت الحكومــة بإعــادة تســجيل بعــض

ي القطـاع الخـاص.1925مؤسساتها تحت قتانون الشركات لعام  اا لتحويلها إل م تمهيد

1() Mohamed Hashim Awad,(1992) Op,cit., p151.
مطبعة.  الطبعة السوداني، القتتصاد). 1998السيد،( إبراهيم عثمان)(2 الخرطوم.  للطباعة النهضة الثانية 345ص.  والنشر
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كما قتامت بفك إحتكار النشاط المتعلق بتجـارة الحبـوب الزيتيـة الـتي كـانت تسـيطر
عليه شركة الحبوب الزيتية المملوكة للدولة.

وقتد عبرت الحكومة عــن نيتهــا فــي تحويــل بعــض مشــروعاتها الكــبيرة إلــي القطــاع
م حيــث تضــمن الحــديث إشــارة88/1989الخاص من خلل مناقتشة ميزانيــة الدولــة 

واضــحة حــول ترشــيح البنــوك المملوكــة للدولــة والســكة حديــد والخطــوط الجويــة
السودانية وفنادق القطاع العام وحداته الخدمية للخضــوع إلــي عمليــات التحــول إلــي

.)1(القطاع الخاص
اا لنشـاط القطـاع الخـاص فـي سـنوات مـا بعــد ال حيوي ظلت الزراعة تمثل مجا

اا في مشاريعالستقلل. وبرز ذلك منذ بدايات اا كبير  الحكم الذاتي، التي شهدت توسع
اا عــام 713الطلمبات. فقد ارتفع عددها من   فــي1557 إلــى حــوالي 1950 مشروع

% مــن إجمــالي مســاحة45 كانت المشاريع الخاصة تشــكل 1959. وفي 1955عام 
ـترة الزراعة المروية، بما في ذلك مشروع الجزيرة.  ومعظم هذا التوسع حدث في فـ

الحكم الذاتي والسنوات الولى للستقلل، وهذا يشير إلى أهمية هذه المشــاريع فــي
اا إلــى علقـتـة قتويــة بيــن التراكم الرأسمالي وفي تمويل إيرادات الدولــة. ويشــير أيضــ
الفئات التجارية والنخبة الحاكمــة فــي تلــك الفــترة. وفــي بدايــة الســتينيات تــدهورت
أوضاع هذه المشاريع، نتيجة لتدهور أسعار القطن وارتفاع تكلفة النتاج وظهور حركة
اا لتوجه الفئات الرأسمالية للهتمــام بالزراعــة المطريــة مزارعين قتوية ونشطة. وأيض
اللية في منطقة القضارف والنيل الزرق، بحكم عائداتها السريعة والمضمونة وتدني

.)2(تكلفة إنتاجها

موجهــة بإســتراتيجية نشــأت قـتـد الناميــة الدول من غيره مثل السودان في الصناعة إن
قتطاعــا الســودان ورث الســتقلل وعنــد الــواردات، محــل المحليــة الصــناعات لحلل
حلويــات، (زيــوت، الغذائية الصناعات علي الفترة هذه في التركيز وكان تقليديا، صناعيا

..... الخ). مشروبات،
الغــزل مجــال في التحويلية الصناعات قتامت الماضي القرن من الستينيات وفي

الصــناعي القطــاع والصــابون. وان الســكر وصــناعة والدويــة الغلل ومطاحن والنسيج
ـام شهدت التي الفترة وهي م1960 العام حتى الخاص القطاع لمبادرات ترك برمته قتيـ
الصــناعي، (البنــك بــالبلد بالتصــنيع الصــلة ذات المؤسسات من وغيرها الصناعة وزارة
والتسعينات والثمانينات السبعينات حقبة أن إل الصناعية)، والستشارات البحوث مركز

اا شهدت الماضي القرن من اا تطــور مــن الكــثير بقيــام الصــناعي المجــال فــي ملحوظــ
الســودان وليــات بعــض فــي عامــة إدارات أنشأت التسعينات في المختلفة، الصناعات

 ومــع بدايــة القــرن الحــادي والعشــرين،الوليــات بتلك الصناعة شؤون وتنظيم لرعاية
انطلقت الصناعة في السودان لفاق أرحب بنقلة نوعية واضحة فــي التصــنيع بظهــور
ي مجـال صـناعة المنتجـات صناعات غير تقليدية لم تكن مطروقتة من قتبل لسـيما ف
الحديديــة والمعــادن، وتجميــع الســيارات، واللت الزراعيــة، والثلجــات، والصــناعات
الهندسية والتجميعية الخرى، وصناعة البتر وكيماويــات، والصــناعات الغذائيــة،... الــخ

غيــر تـدخل شـكل فـي الصـناعي القطـاع بتطوير تتعلق فيما العامة السياسة كانت. )3(
تــدخل أول الصــناعي. وكــان القطــاع تدعم التي الخدمات علي الصرف يتضمن مباشر

76.3 خصصت ) حيث1971/ 70- 60/61( العشرية الخطة خلل من الدول قتبل من
اا ظل الخاص القطاع أن إل الصناعي، القطاع في للستثمار جنيه مليون ـيطر ـي مسـ علـ

حالة: الهيئة السودان. دراسة في العمالة علي الهيكلة وإعادة الخصخصة م). أثر2008( الكريم عبد الفكي يوسف) (1
للعلوم السودان . جامعة منشورة غير دكتوراه م). رسالة2006 – 1995الخرطوم(     وبنك للكهرباء القومية

.149والتكنولوجيا.  ص
 21/9/2006     السودانية،     الدراسات     مجلة.  السودان في الخاص القطاع تطور) (2
ص.  وزارة. بالسودادن ادلصناعي أ ادلستثمار مسيرة في أ قرادءة). 2009خير( محمد صالح محمد) (3 6الستثمار
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العــام القطــاع مساهمة تحولت  حيث1970 العام حتى الصناعي القطاع في الستثمار
.  )4( والمصادرة التأميم سياسة لتباع نتيجة ضخمة مساهمة إلي

اا أتاح  الذي1956 لسنة الممنوحة الميزات قتانون وفي في للعمل واسعة فرص
ال الصناعي القطاع قتيــام الفــترة هــذه وشــهدت الزراعــي، القطاع في تكدسها من بد
1956 % عــام2مــن الصــناعي القطاع مساهمة وارتفع الهامة، الصناعات من العديد

قتانون وصدور السنة هذه في والتعدين الصناعة وزارة إنشاء  وتم1966 %عام8 الي
فـي للصـناعة شـامل صـناعي مســح أول إجــراء ذلـك م. وتبـع1967 لسنة الستثمار
هــذا أتــاح . كمــا)1( الســودان فــي الصــناعة عن للمعلومات هامة قتاعدة وفر السودان
الجنــبي المــال رأس أعطــي ولكنه الصناعة، في الرأسمالي للستثمار فرصا القانون
اا و ميزات العامة. والتنمية القتتصادي الستقلل قتضية حساب علي شروط

مشــاركة فــي الســوداني المــال رأس حــق عن القانون هذا في الدولة فتخلت
القــانون وقتيــد إدارتــه مجــالس فــي الســودانيين تمثيل عن وكذا الجنبي، المال رأس

ـبير المال رأس يحمي تصاعدي جدول وفق الضرائب من الرباح وأعفي الستيراد الكـ
الجمركية.  الرسوم من الخام والمواد اللت وأعفي

% منهــا50  صــناعة،67 بتمويــل الصناعي البنك قتام م1966 أكتوبر في وحتى
ـماليون استثمر بينما  جنيه1065 وقتدره مبلغ البنك دفع وقتد للنتاج، 812.517 الرأسـ

 صناعة.57 الخاص السوداني المال رأس يملك المجموعة هذه ومن جنيه،
الســتعمار قـتـوي تحكمــه الصــناعة علــي ســيطر الــذي العــام التجاه هذا ولكن

نجــد  صــناعة44 بين له. فمن كاملة تبعية في السوداني المال رأس ويعمل الجديدة،
%79 الجنــبي المــال رأس خالصة. ويبلــغ سودانية  صناعة20و مختلطة،  صناعات9

%. والمثــال21 عــن الســوداني المــال رأس يزيــد ل بينمــا الســتثمارات، مجموع من
النســيج مصــنع هــو الممتــاز المركــز واحتللــه الجنــبي المال رأس دخول يوضح الذي

ـانب جنيه. في  مليون6.5 فيه المستثمر المال رأس يبلغ والذي المريكي ـر، الجـ الخـ
ـات تتجــه أن المــأمول كــان الصــناعات مجــال فــي الســتثمار إلــى الرأســمالية الفئـ

 الحصائيات تشير إلى ضعف مساهمة القطاع الخــاص وتركيــزه علـىأن النتاجية. إل
الصناعات الخفيفة وورش الصيانة.

ـغ والمنســوجات )2(م1971 فإحصــاءات ـة والتبـ تشــير إلــى أن قتطاعــات الغذيـ
ات تشـكل حـوالي  اب والثاث ن عـدد  المنشـآت8.3والملبس والحذية والخش % م

% مــن إجمــالي64% مــن إجمــالي النتــاج الصــناعي، وتســتخدم 72.4الصــناعية، و 
% من رأس مال المال المستثمر فــي الصــناعة.74.3القوى العاملة في الصناعة، و 

وهذا يعكــس ثقــل هــذه القطاعــات فــي الصــناعة الســودانية ويؤكــد ضــعف قتاعــدتها
اا تســتند علـى النتاجية وإمكانيات مساهمتها في تنميــة اقتتصــادية حقيقيــة. وهـي أيضــ

% منهــا62منشآت عديــدة ومبعــثرة مــن الــورش والصــناعات الصــغيرة. فــأكثر مــن 
ال ويعمل بهــا حــوالي  % فقــط مــن القــوى العاملــة11تستخدم أقتل من خمسين عام

% فقــط مــن3 عامــل) فإنهــا تشــكل 500الصناعية. أما المنشآت الكبيرة (أكثر مــن 
% من القوى العاملة. وهــي منشــآت يملكهــا رأس مــال45المنشآت ولكنها تستخدم 

ـة هــذه أجنبي أو يشارك فيها مع القطاع الخاص المحلي. ويضاف إلى ذلك تركز غالبيـ
المنشآت في العاصمة. 

بفرض أخذ فقد السوداني القتتصاد علي الجنبي المال رأس نفوذ يزداد وبذلك
ـاته شــروطه ـاع بالنســبة وخاصــة وطلبـ ـام للقطـ العناصــر وإحلل دوره لضــعاف العـ

حقائتق:  في أ وادلتنمية ادلقتصاد إشكاليات). 2005خيري( قتسوم) (4  –1986 ادلمستقبل ورؤى ادلماضي أ ادلسودادن
ص.  للنشر، الخرطوم جامعة دار.  م2005 62الخرطوم

خلل.  ادلتحرير سياسة ظل في أ ادلسودادنية ادلصناعية ادلصادرادتاحمد.  علي الله عبد) (1 -1992 ادلفترة ادلقتصادي 
11ص.  م2009 يونيو ، 52     العدد     المصرفي،     مجلة.  م2007

2)) http://www.alsahafa.sd/details.php?articleid
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ـذي الروصــيرص خزان ري علي تقوم التي الزراعية محله. فالمشاريع الرأسمالية والـ
نطــاق في وضعها البنك خبراء حاول العشرية، الخطة ضمن الدولي البنك قتيامه مول

ـا عــام كمشروع بتصنيفها بحت رأسمالي أساس وعلي الخاص القطاع للقطــاع وبيعهـ
اا المواصلت قتطاع الخاص. وفي الــدولي للبنــك الممتاز والوضع القروض إلي وإستناد

لجنــه إشــراف تحــت وضــعه ســتار تحت القطاع هذا عن الحكومة إبعاد علي عمل قتد
العناصــر ولــدعم البلد فــي العامــة التنمية متطلبات عن إبعاده بهدف وذلك مستقلة،

تحتــل العناصــر هــذه وأصــبحت )1(إدارتــه. فــي الرأسمالية وتمثيل داخله البيروقتراطية
الســتقلل، بعد ما فترة وليدة وهي السودانية، الرأسمالية الطبقة بين الصدارة مكان
ـة القاعدة بناء عن الرأسمالية الطبقة إحجام ذلك عكس ولقد ـا للبلد النتاجيـ وإتجاههـ
الوطنية. المسؤولية مواجهة عن والتخلي السريع الربح طلب إلي

التجـارة مجــال فـي العمـل إلـي كــذلك الســودانية الرأسـمالية العناصــر وتتجه
ـل عناصــر المحلي. وهي الناتج إجمالي % من39 تمثل زالت ما والتي الخارجية كوكيـ

المواتيــة العوامــل كــل فرغــم الغربيــة الرأسمالية وللمؤسسات الجنبي المال لرأس
زال مــا القطـاع هــذا فــإن لــه، تــوفرت الــتي والمكانـات الخــاص القطاع مال لرأس

اا ـة المســاهمة عــن محجمــ ـة فــي الحقيقيـ تضــاعفت فقــد الســوداني، القتتصــاد تنميـ
اســتثمارات إزدادت بينمــا م،1960 عــام بعــد إضــعاف أربــع العام القطاع إستثمارات

النشائية الستثمارات عن السودانية الرأسمالية الضعف. وتحجم إلي الخاص القطاع
بيــن مــا الفــترة العقاري. ففي الستثمار في نشاطها ويتسع النتاج قتاعدة توسع التي

ـون12 العقارات في الخاص القطاع استثمره ما بلغ م60/1961 و55/56أعوام  مليـ
.)2( جنيه

وهكذا لم تؤدي استثمارات القطاع الخاص في سنوات ما بعــد الســتقلل إلــى
توسيع القاعدة النتاجيــة للقتتصــاد الــوطني. فقــد تراجعــت اســتثماراته فــي الزراعــة
المروية واتجهت إلى الزراعــة المطريــة الليــة. وفــي المجــال الصــناعي كــان دورهــا
اا مقارنة بدور الدولة ورأس المــال الجنــبي. وذلــك رغــم المســاعدات اا وهامشي ضعيف
ن الدولـة ورغـم دخـول أعـداد مـن المـوظفين السخية التي وجدها القطاع الخاص م
والمهنيين إلى مجال النشاط الخاص. وهذا يعكس طبيعــة الفئــات الرأســمالية وغلبــة

النشاط التجاري في أوساطها حتى عندما تعمل في مجالت الزراعة والصناعة.
إن ضعف استثمارات القطاع الخاص ترجع إلي ضعف القدرة التمويلية للقطاع
الخــاص المالــك للبنــوك التجاريــة، وضــعف أداء المصــارف الحكوميــة. فبــالرغم مــن
التحسن الذي تحقق نتيجة لسياسات البنك المركزي، إل أنهــا لــم تحقــق الطموحــات
ـات ـل الحتياجـ ـوفير كـ ـن تـ ـاجز عـ ـاري عـ ـاع المصــرفي التجـ ـة، فلزال القطـ المطلوبـ
التمويلية للقطاع الخاص، مما نتج عنه البحث عن مصادر خارجية مهمــا كــانت كلفتهــا
المالية وتعقيداتها الدارية. أما القطاع الخاص(الفردي والجمــاعي)، نجــده يعــاني مــن
عدة مشكلت أهمها النهج التقليدي الذي يدار به النشــطة الســتثمارية، حيــث يســود
ـان شــركات في معظمه نمط الدارة السرية (العائلة). حيث اختفت في معظم الحيـ
ا لزالـت اسـتفادة ن مؤسسـات جـذب المـدخرات، كم المساهمة العامـة كواحـدة م

. وقـتـد إنعكــس ضــعف)3(القطاع الخاص السوداني من نوافذ التمويل العالمية ضعيفة 
ـاجي، والــي إستثمارات القطاع الخاص علي معدلت النمو في النشاط التجاري والنتـ
تباطؤ معدل نمو مساهمته في الناتج المحلي الجمالي، وضعف قتدرته علي المنافسة

لسيما الشركات متعددة الجنسية .
1() Mohamed Hashim Awad,(1992) Op,cit. p 145
2)) IBID, p158

تحت.  للمؤتمر مقدمة ورقةالكلية.  القتتصادية السياسة.  احمد مجذوب احمد) (3 معالجة نحو شعار ادلقتصادي 
. 2005 سبتمبر. ادلمعيشية ادلموادطان  لهموم فاعلة ص.  3-2ص الخرطوم
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: ادلتكوين  ادلرأسمالي أ ادلخاص وحركة ادلناتج ادلمحلي أ ادلجمالي أ 3-4
تنــاوب القطــاعين العــام والخــاص فــي الســودان علــي زيــادة عمليــة التنميــة
اا اا كــبير القتتصادية. فقد شهدت الفترة منذ الســتقلل وحــتى نهايــة الثمانينــات تركيــز
علي دور القطاع العام فــي النشــاطات القتتصــادية المختلفــة، وبالمقابــل تجميــد دور

أميم والمصـادرة الـتي1970القطاع الخاص لسيما في العـام  م بتطـبيق سياسـة الت
طالت مؤسسات القطاع الخاص. ومنذ بداية التسعينات من القرن الماضــي انتهجــت
ـوانين ـدار قـت ـاص بإصـ ـاع الخـ ـا بالقطـ ـادي، واهتمامهـ ـر القتتصـ ـة التحريـ ـة سياسـ الدولـ
الستثمار، وتقديم التسهيلت المشجعة لستثمارات القطاع الخاص الوطني والجنبي

علي حد سواء.
ويمكن القول أن فترة ما بعد الستقلل وحتى نهاية الثمانينات امتازت باهتمام
الدولة باستثمارات القطاع العام، بينما اتسمت فترة التسعينات بتراجع هــذا الهتمــام
اهمة القطـاع الخـاص فـي التنميـة القتتصـادية، نتيجـة لمـا يسـمي وتزايـد نسـبة مس
(بسياسة التحرير القتتصــادي)، وصــدور عــدد مــن القــوانين والقــرارات الهادفــة إلــي
تشجيع استثمارات القطاع الخاص الوطني والجنــبي، وكــان أهمهــا قـتـانون الســتثمار

ـة2-3الدللة علي ذلك من خلل الجدول رقتم (ويمكن م. 1999لسنة  ) حيث تعبر كتلـ
ام للنشـاط القتتصـادي، فزيـادة السـتثمارات تعـبر عـن الستثمارات عن التجـاه الع
ديناميكية النشاط القتتصادي وان هنـاك حركــة وانتعـاش، وأمـا نقصــانها فـدليل علـي
ضعف النشاط القتتصادي، وبذلك فــان حركــة الســتثمارات تــؤدي إلــي تعزيــز حركــة
الناتج المحلي الجمالي. وبرصـد كــل مـن حركــة الناتـج المحلـي الجمـالي والتكــوين

اا2-3الرأسمالي، من خلل الجدول رقتم( اا بينهمــا، صــعود اا واضــح ) نجد أن هناك تلزم
اا، ورغم وجود اختلف فــي مقــدار وســرعة الحركــة لكــل منهمــا، أي قـتـد ينمــو وهبوط

احدهما بنسبة أعلي من الخر أو ادني منه. 
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)2-3جدول رقتم (
) بملين الجنيهات2009 – 1960تطور التكوين الرأسمالي للقطاع الخاص والناتج المحلي الجمالي بالسعار الجارية للفترة من (

ـــــــــجالسنة الناتـ
ــــــي المحلـ

الجمالي

تكوين إجمالي
المـــــال رأس

الثابت

اســــتثمارات
القطـــــــــاع

  الخاص

الســـــتثمار نســـــبة
إجمـالي إلـي الخــاص

% الستثمارات

ــــبة ــــتثمار نسـ السـ
الناتــج إلــي الخــاص
% الجمالي المحلي

ــدل ــو معـ نمـ
الســــــتثمار

الخاص%

الناتج نمو معدل
ـــــــــــي المحلـ

الجمالي%
19600.3830.0470.0131283--
19650.4880.0690.02563759522
19700.6030.0960.04254476623
19751.5110.2650.132509210150
19803.9720.3790.341858158162
198515.3571.76911.399799310286
1990110.11110.2667.656757404617
19954049.739894.05493.955126353577
200033770.573267.53047.8939517733
200140658.564764.34403.192114420
200247756.119258.47999.864128117
200355733.787414.45626.6761029-17
200468721.3911224.79007.780136023
200585707.1317694.715879.280167625
200698291.919616.518473.1294191615
2007113182.222838.622368.2897202115
2008135511.724164.922420.149217120
200914101026807.524944.19318114

من:  المذكورة. للعوام للحصاء المركزي الجهاز بيانات علي اعتمادا الباحث إعداد المصدر
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ملحظات:
تــم حســاب معــدلت النمــو مــن خلل المعادلــة التاليــة: الســنة الثانيــة – الســنة•

الولي)/ السنة الولي 
اا• نسبة الستثمار الخاص إلي إجمالي الستثمار : تعني الستثمار الخاص مقســوم

علي إجمالي الستثمار
ونســبة الســتثمار الخــاص الناتــج المحلــي الجمــالي : تعنــي الســتثمار الخــاص•

اا علي الناتج المحلي الجمالي  مقسوم
)، نلحظ أن استثمارات القطاع الخاص شكلت ما نســبته2-3من الجدول (

ـترتفع1970% في عام 7م و1965% عام 5، و1960% من الناتج في عام 3  لـ
ال لتشكل ما نسبته  ال إلي 1975% في عام 9قتلي % في عامي8، ثم انخفضت قتلي

ـاطق واســعة مــن1985 و1980 ـذي ضــرب منـ ـاف والتصــحر الـ ـة للجفـ م، نتيجـ
السودان، ونتيجة لعدم الســتقرار السياســي بإنهيــار النظــام الشــمولي فــي عــام

م، الذي أدي  إلي عــدم الســتقرار فــي علقـتـات الســودان مــع المنظمــات1985
المالية الدولية كصندوق النقد الدولي والبنك الدولي، مما اثر علي عدم خلق مناخ
استثماري ملئــم يعمــل علــي جــذب الســتثمار الجنــبي. ومنــذ بدايــة التســعينات
وخاصة بعد عقد المؤتمرات الخاصة بتشجيع الستثمار ومراجعة القوانين الخاصــة

م، بــدأ حجــم الســتثمار الخــاص1992به، وإتباع سياسة التحرير القتتصــادي فــي 
%، وخلل نفــس81م 2002بالتزايد، ليصل إلي اعلــي معــدل نمــو لــه فــي عــام 

 مليون جنيه سوداني، بعد ما كــانت7999.8العام بلغت استثمارات القطاع الخاص 
 . 1960في عام جنيهسوداني   0.0131تبلغ 

ام 81وقتد بلغ معدل نمو الستثمارات الخاصـة  ي ع م وشـكلت2002% ف
% من إجمالي الناتج المحلي الجمالي، وما نســبته12هذه الستثمارات ما نسبته 

% من إجمالي الستثمارات. وهذا يدل علي اهتمام الدولــة بالســتثمار لسـيما64
م أخــذت2002استثمارات القطاع الخاص، مقارنة بالفترات السابقة. وبعــد عــام 

اا ي السـنوات التاليـة بالتذبـذب هبوطـ اع الخـاص ف حركـة نمـو اسـتثمارات القط
اا دون أن تصل إلي مستواه في عام  ـي2002وصعود م. وكذلك ازداد الناتج المحلـ

الجمالي بمعدلت نمو مرتفعة في بداية التسعينات، وذلك نتيجة لرتفاع معــدلت
%. ثــم بــدأ معــدل25م إلــي 2005التضخم النقدي لتصل اعلي مستوي لها عــام 

م2009نمو الناتج المحلي الجمالي في التراجع ليسجل اقتل معدل نمــو لــه فــي 
ن انخفـاض كـبير فـي معـدل نمـو ا م بسبب حالة الركود التضخمي، وما نتـج عنه

الستثمارات بشكل عام.
ولبد من التأكيد علي أن الزيادة فــي حجــم الســتثمار الكلــي تعــود بشــكل
كبير إلي زيادة الستثمارات الخاصة، وان كانت بمعــدلت نمــو متفاوتــة بيــن عــام
وأخر، لكنها شكلت نسبة اكبر في إجمالي الستثمارات بالمقارنة مــع اســتثمارات

. وكــذلك الزيــادة الكــبيرة فــي1975 الــي1960القطاع العام فيما عدا ســنوات 
حجم الستثمارات الكلية خلل فترة التسعينات تعود إلي ارتفاع السعار، وظاهرة

م نمت معدلت الســتثمار الخــاص2002التضخم النقدي. مما يجدر ذكره انه في 
بصورة اكبر إلــي إجمــالي التكــوين الرأســمالي مقابــل انخفــاض فــي اســتثمارات

القطاع العام. 
عليه يمكننا القول انه رغم نمو الستثمارات فــي الســنوات الخيــرة، إل أن نســبة
ـاج ـاييس، وتحتـ الستثمارات إلي الناتج المحلي الجمالي ظلت منخفضة بكل المقـ
إلي زيــادة عــن طريــق مجموعــة مــن السياســات والجــراءات الموجهــة لتطــوير
السياسات الماليــة، وترشــيد النفــاق الســتثماري، والعمــل علــي إبطــاء معــدلت

التضخم وتحسين المناخ الستثماري بصورة عامة .
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: بنية ادلتكوين  ادلرأسمالي أ للقطاع ادلخاص ادلسودادني أ:3-4-1
ـة ـدوره أهميـ إن توزيع الستثمارات بين أنواع الستثمارات المختلفة يلعب بـ
كبيرة فــي تطــوير بنيــة التكــوين الرأســمالي، وزيــادة إنتاجيــة وحــدة رأس المــال
وإنتاجية العمل، ورفع مستوي الطاقتة النتاجية، لذات حجم الستثمار، بما ينعكس
اا علي الكفاية النتاجيــة للبلد، وهكــذا فــانه بقــدر مــا يرتفــع الــوزن النــوعي ايجابي
لللت والتجهيزات في إجمالي الستثمار بقدر مــا تكــون بنيــة الســتثمار متقدمــة

) تــبين لنــا التوزيــع3-3وأكــثر فاعليــة. والحصــاءات الــواردة فــي الجــدول رقـتـم (
النوعي للستثمارات الخاصة في السودان. 
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)3-3جدول رقتم (
م) بملين الجنيهات2008 – 1982التكوين الرأسمالي الثابت للقطاع الخاص وتوزيعه النوعي بالسعار الجارية للفترة من (

العوا
م

القطاعات
ــــــــاء البنـ

 والتشييد
نسبت

ها
ـــــــاء البنـ

السكني
نسبتها

%
ـــر ـــاء غيـ البنـ

السكني
نسبتها

%
وســــــائل

النقل  
نسبتها

%
آلت

ومعدات
نسبت

ها
المجموع

198
2

0.20423 0.1883210.02843 0.2794300.208123 0.909

198
5

.485334 .57942698.05 585.04 4.20615 1.399

199
0

1.075144.715620.22631.3174017 0.32247.656 

199
5

22.0704 296.36860 29.094687.16418 59.19512493.892

200
0

190.496 1624.8253 197.356393.4713 641.76213047.8

200
1

477.83411 2371.8654 233.965 382.559 936.9021 4403.1

200
2

270.8123 3130.7939 451.336 526.227 3620.72457999.8

200
3

300.3615 3402.2960 475.988 98.352 1349.63235626.6

200
4

334.8674 3985.5544 583.917 762.198 3341.15379007.7

200
5

638.8954 6041.0438 1241.18 2562.4116 5395.763415879.2

200
6

334.1342 6778.80
6

37 1140.8006 2791.32
9

15 7428.09
4

40 18473.1
2

200
7

404.9132 7119.77
2

32 1103.2665 8798.85
9

39 4941.46
9

22 22368.28

200463.7812 7037.1732 1049.4145 6620.4829 7249.2932 22420.14

 والمطارات والكباري الطرق يشمل والتشييد البناء    
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8722
المصدر: من إعداد الباحث اعتمادا علي بيانات الجهاز المركزي للحصاء للعوام المذكور
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)، انــه رغــم تذبــذب الــوزن النــوعي لللت والتجهيــزات فــي3-3من الجدول (
إجمالي التكوين الرأسمالي الخاص، ولكن التجاه العام له يميل إلي الرتفاع،لســيما

% فــي بدايــة23في فترة ما بعد التســعينات. فقــد كــانت نســب اللت والتجهيــزات 
، ثم واصلت النخفــاض لتصــل إلــي1985% في عام 15الثمانينات ثم انخفضت إلي 

ـذي طبــق1995% عام12 ـة الـ م، ويعزي ذلك إلي الحصار القتتصادي والعزلة الدوليـ
ـذلك ـة، وكـ علي السودان، وتبعا لذلك توقتف العون الخارجي من معظم الدول الجنبيـ

م، وتقليــل حجــم الســيولة1991مشروع استبدال العملة الذي جاء فــي أواخــر عــام 
المتداولة خارج الجهاز المصرفي أثرت هذه العوامل علي تــدفق حجــم الســتثمارات

م، وهــو2002% عــام 45الخاص والي نقص ثروة القطاع الخاص. ثم ارتفعت لتصل 
ـتي شــهد العام الذي سجل فيه الستثمار الخاص اعلي معدل نمو له، وهي الفــترة الـ
فيها السودان استثمارات في الطاقتة والتعدين، وما يحتاجه ذلــك مــن معــدات وآلت،

م.2007% في عام 22وثم عادت مرة أخري للنخفاض لتصل إلي 
إن النخفاض الكبير الذي طرأ علي نسبة اللت والمعدات الرأسمالية خلل       
ي نسـبة وسـائط النقـل إلـي1995-1985الفترة  م، قتابلته زيادة في نفس الوقتت ف

ـام18 إلي 1985% في 4إجمالي رأس المال الثابت الخاص، التي ارتفعت من  % عـ
، أي ارتفاعها بأكثر من ثلثة أضعاف، ثم بعد ذلك اســتمرت هــذه النســب فــي1995

ي  اض، لـترتفع مـرة أخـرى إل ام 39النخف ي ع م، فتعـود إلـي مبـادرات2007% ف
ـأجير ـاتب تـ ـبير مــن مكـ ـدد كـ ـا لعـ القطــاع الخــاص لنشــاء شــركات النقــل وافتتاحهـ

. ويعــود2008% في عام 29السيارات. وعادت مرة أخري في النخفاض لتصل إلي 
تعــديل1999هــذا التذبــذب إلــي التعــديلت الــتي مــرت بهــا قـتـانون الســتثمار لســنة 

م ونتج عــن ذلــك انخفــاض فــي معــدلت الســتثمار عــن مــا كــانت عليــه عــام2007
ـن2007 ـحة عـ م. ومن المؤكد أن الوزن النوعي لللت والمعدات يعطينا صورة واضـ

تطور بنية الستثمار، أي كلما زاد هذا الوزن كلما دل ذلك علي زيادة التطور في بنية
الستثمارات.

ي ي البنـاء السـكني إل كما يمكننا أن نلحظ مـن الجـدول ارتفـاع السـتثمار ف
إجمــالي التوظيفــات الســتثمارية وبصــورة خاصــة عقــدي (الثمانينــات والتســعينات)،
والذي ترافق مع حدوث ارتفاع كبير في أســعار العقــارات ودور المســاكن خلل تلــك
الفــترة وخلل الســنوات الربعــة الولــي مــن اللفيــة الثالثــة، وكــذلك إلــي عمليــات
المضاربة علي العقارات. بعد ذلك انخفضت نســبة الســتثمارات فــي البنــاء الســكني
ـود التضــخمي، ويعود ذلك إلي الركود الذي أصاب هذا القطاع، والي تأثره بحالة الركـ

م مما أدي إلــي تصــحيح أســعارها والتجــاه2007والزمة المالية العالمية خلل العام 
إلي أنواع أخري من الستثمارات. ومن خلل مراقتبة حركة البناء الســكني نلحــظ إن
اا علي مســتواها خلل فــترة الثمانينــات الستثمارات في البناء السكني حافظت تقريب

%62 والــي 1985% فــي عــام 42، لــترتفع إلــي 1982% في 21فقد كانت حوالي 
اا لتصل الي 1990في  % فــي32، ثم إلي 2000% في عام 53، ثم انخفضت تدريجي
 متأثرة بالزمة المالية العالمية.2007عام 

مما ل شك فيه أن الزيادات في قتيمة الستثمارات يعود بعضــها إلــي ارتفــاع الســعار
والبعض الخر إلي التوسع في مجالت الستثمار في ظل سياسة التحرير القتتصــادي
وإعطاء مجالت أوسع لنشاط القطاع الخاص، مع ملحظــة ان الظــاهرة بالبنــاء غيــر

السكني، تمثل ظاهرة اختلل وعدم انسجام في التوزيع النوعي للستثمارات .
: تطورادت حجم ادلستثمارادت في أ ادلسودادن 4-2- 3

تبين الحصاءات الواردة من وزارة الستثمار ان عدد المشروعات الســتثمارية
اا، وبحجــم تــداول9175)، بلغــت 2009- 2000المصدقتة خلل ( اا اســتثماري  مشــروع

 مليون دولر أمريكي في القطاعات التالية:75835يقدر بــ 
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اا إستراتيجية هامة علــيأ.ادلقطاع ادلزرادعي أ : قتطاع الزراعة في السودان يأخذ أبعاد
اا فــي تنميــة وانطلق كل من الصعيد الوطني والقتليمي والعالمي إذ يعول عليــه كــثير
أهم قتاعدة موارد بالبلد تتصل بمركــز الثقــل لحيــاة ومجـال عمــل الغالبيـة مـن أهــل
اا السودان. إلي جانب ذلك يساهم في إعادة هيكلـة القتتصـاد السـوداني ليحتـل مكانـ
اا علــي المزايــا النســبية اا في القتتصــاد والتجــارة علــي مســتوي العــالم مرتكــز متقدم
ـل ـه للتكامـ النادرة ذات الهمية المتزايدة في تحقيق المن الغذائي للمنطقة، وتحقيقـ
القتتصادي والتجاري مع المجموعات والمنظمــات القتليميــة الفريقيــة منهــا والعربيــة
وما يمكن تحقيقه من آفاق تعاون إستراتيجي. بلغ عــدد المشــروعات المصــدقتة فــي

اا بحجم تداول بلغ 97 حوالي 2009القطاع الزراعي بنهاية عام  ـون941 مشروع  مليـ
% من مجموع حجم التداول .1دولر، ما يعادل 

يمثل قتطــاع الصــناعة ركيــزة أساســية للنطلق القتتصــادي :ب.ادلقطاع ادلصناعي أ
ـعوب ـي الشـ بإعتباره المحرك الول للتنمية القتتصادية والجتماعية ويقاس تقدم ورقـت
بمستوى تطــور إنتاجهــا الصــناعي، وهــو محــور القطاعــات النتاجيــة ولــه مســاهمات
مقدرة في الناتــج المحلــي الجمــالي.بلــغ عــدد المشــروعات المصــدقتة فــي القطــاع

اا بحجــم تــداول بلــغ 4447الصناعي خلل هذه الفترة، حوالي  دولر27059 مشــروع
% من مجموع حجم التداول.36أي ما يعادل 

القطاع الخدمي كان النصــيب الكــبر فــي حجــم الســتماراتج.ادلقطاع ادلخدمي أ: 
4518الـوطني المصـدقتة خلل الفـترة المشـار إليهـا، مـن حيـث عـدد المشـروعات

اا ومن حيث حجم التداول  % من حجم63 مليون دولر، أي ما يعادل 47835مشروع
التداول، والجدول التالي يوضح ذلك:
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)4-3جدول رقتم (
دولر بالمليون 2009 -2000 من الفترة في– المصدقتة الوطنية الستثمارات وحجم عدد

القطاع الزراعيالقطاع الخدميالقطاع الصناعيالسنة
حجــــــــــمعدد

التداول
حجـــــــــــمعدد

التداول
ــــــــــمعدد حجـ

التداول
200010713996487921
20011107071421337725
2002797351458232412
2003392103946118293468
2004674155074422652644
20059232817124

8
604124170

20066803123743707934144
20075954757366642923108
200846683473241120930252
2009420384524929271997
444727059451الجملة

8
47835210941 

وزارة:  والمشروعات للبحوث العامة الدارة الستثمار المصدر
الصــناعي القطــاعين مشــروعات فــي التــداول حجــم ارتفاع نلحظ الجدول من
ـي أمريكي  م. دولر139 من الصناعي القطاع في التداول حجم بلغ حيث والخدمي، فـ

ـي2005 عــام فــي  دولر2817 إلــي  ليرتفــع2000 عــام عــام فــي  دولر3845  والـ
القطــاع دولر. أمــا  مليــون27059 البــالغ التــداول لحجم الكلي المجموع من ،2009

ـي  دولر6041 و2000 عام في دولر  مليون487 فيه التداول حجم بلغ قتد الخدمي فـ
حجــم % مــن23 يعادل ما أي ،2008 عام في  دولر11209 إلي ليرتفع ،2005 عام

حجــم مــن نصيبه كانت فقد الزراعي القطاع المصدقتة. أما المشروعات لكافة التداول
فيــه التــداول حجــم يقــدر الخــرى، القطاعــات في التداول بحجم مقارنة القتل التداول
 وحــوالي2005 عــام فــي دولر  مليون170 و2000 عام في دولر  مليون21 بحوالي

لكافــة التــداول حجــم مجمــوع % مــن1 يعــادل مــا أي ،2009 فــي دولر  مليــون97
المصدقتة. المشروعات

زالــت مــا الفــترة هــذه خلل المصدقتة الزراعية المشروعات عدد أن نلحظ كما
عـدد مجمــوع مـن % فقـط3 يعادل ما أي الخرى، المشروعات أعداد مع مقارنة قتليلة

للقطــاعين التــوالي % علــي49% و48 مقابل في المصدقتة الستثمارية المشروعات
اا هــذا والخدمي، الصناعي قـتـوانين فــي الزراعــي للقطــاع الممنوحــة المزايــا عــن رغمــ

النبــاتي بشــقيه الزراعــي القطــاع إعفــاء علــي اشــتملت كــثيرة مزايــا وهي الستثمار،
ـالتغلب تتميــز الزراعــي القطاع منتجات أن إلي ذلك الضرائب. ويعزي من والحيواني بـ

فــي منافســتها فــي المنتجــات هــذه فشــل والــي  والمناخ، الطبيعة لظروف النتاج في
المنــاخ عوامــل وتــوفير بــالبلد القتتصــادي الســتقرار تحقيق العالمية.  كذلك السواق
قتطـاع وفــي عامــة بصــفة القــومي القتتصــاد قتطاعــات فـي الستثمار لتشجيع المواتية
هــذا إلــي المســتثمرين مــن كــبيرة شريحة تحول إلي أدي الخصوص وجه علي البترول
الخيرة. السنوات في القطاع
:ادلتوزيع ادلجغرادفي أ للستثمارادت ادلجنبية 3-4-3

ينبغي أن تتوزع المشروعات الستثمارية علي كافة وليات السودان بما يحقق
ـن الهداف النهائية لعملية التنمية القتتصادية والجتماعية، وبما يحقق مصــالح المنتجيـ
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والمستثمرين من جهة أخري، وبما يحقق العدالة فــي توزيــع المشــاريع الســتثمارية،
من اجل تشــغيل فــائض العمالــة واســتخدام المــوارد الــتي تمتــاز بــه كــل وليــة عــن
ـات الحصــائية الخرى، وسد الحتياجات الستهلكية وغير ذلك. ولكن مــن خلل البيانـ

 يتــبين لنــا إن المشــاريع الســتثمارية تــوزعت علــي)5- 3(الواردة في الجدول رقـتـم 
وليات السودان المختلفة عدا وليتي جنوب كردفان، وغرب دارفور   

)5-3( رقتم جدول
الوليات حسب الجنبية الستثمارية المشروعات تطور

ــــــــــــات / الوليـ
القطاعات

الجماليالخدماتالصناعة الزراعة 

79.142939354443.10الخرطوم 
39891.1890.32489.509الجزيرة 

5.55368.77النيل البيض 
3

0374.323

206.53.8491211.349النيل الزرق
11.530011.35سنار 

134.4القضارف 
7

20.8850155.355

6.250.517.75كسل
23149.640172.64البحر الحمر

69.5645.48نهر النيل 
5

0714.985

320.050.50332.553الشمالية
0.6351.50.5552.69شمال كردفان
00.32900.329شمال دارفور
000.550.55جنوب دارفور 

966.3الجمالي
55

1711.2
0

3938.386615.93

المصدر: وزارة الستثمار الدارة العامة للبحوث
يتبين5-3( رقتم الجدول في الواردة البيانات خلل من   توزيع أن لنا ) 

ال. حيــث يكن لم الستثمارية المشروعات فــي الصــناعية، المشــروعات تمركــزت عــاد
المشــروعات عــدد كان الحمر) حيث البحر البيض، النيل الخرطوم، النيل، (نهر وليات

اا1711.20 أصــل  مــن1592.898 الوليات هذه في اا،  مشــروع نســبته مــا أي صــناعي
تمركــز الزراعــي القطــاع القطاع. أما لهذا الستثمارية المشروعات مجموع % من93

ـان المشــروعات ـات فــي كـ ـرة وليـ ـل ،398 ( الجزيـ القضــارف ،206.5 الزرق النيـ
اا738.97 علي استحوذت ) حيث134.47 اا  مشروع ـوع مــن استثماري 966.355 مجمـ
وليــة نصــيب مــن كــانت الخــدمي القطــاع استثمارات %. أما76 نسبته ما أي مشروع

الســتثمار حجــم جملــة % مــن99 عــن يربــو مــا نــالت حيــث منــافس، دون الخرطــوم
والســياحة والنقــل والصــحة التعليــم خــدمات لتمركــز القطــاع. وذلــك لهــذا الموجهــة

وليــتي مـن كــل تحظــي الخــدمات. لــم هــذه علـي الكبير والطلب والبنوك والتصالت
البنيــات لنعــدام نسبة المباشر الجنبي الستثمار بتدفق دارفور، وغرب كردفان جنوب
غــرب وليــة كمــا كردفان، جنوب ولية في المباشر الجنبي للستثمار المحفزة التحتية
   كردفان جنوب وكذلك المسلح، الصراع من تعاني دارفور

ادلخاص للقطاع ادلتنموي  :ادلدور3-5
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اا في الحياة القتتصادية والجتماعية، وان اختلف هــذا الــدور للقطاع الخاص دور
من مرحلة زمنيــة إلــي أخــرى، حســب تطــور حيــاة النســان والمجتمعــات وتطورهــا
الحضاري، كما أن هذا الدور يتحدد وفقا للنظام القتتصادي السائد. ولم يكــن القطــاع
الخاص في الدول النامية حتى مطلع الســتينات مــن القــرن الماضــي يتمتــع بقــدرات
ـي اقتتصــاد مالية وخبرات كافية في مجال الستثمار، إل ان المر اختلف مع التوجه إلـ
السوق الحر حتى أصبح يشار إلي القطـاع الخـاص بـأنه الكفـاء علـي القيـام بعمليـة

)1(التنمية القتتصادية 

: ادلقطاع ادلخاص في أ ادلناتج ادلمحلي أ ادلجمالي أ:3-5-1
اا في عملية التنميــة القتتصــادية، عــبر الزمــن لعب القطاع الخاص السوداني دور مهم
وان اختلفت هذه الهميــة النســبية لهــذا الــدور بالمقارنــة مـع الهميــة النســبية لـدور

اا للقطاعات القتتصادية المختلفة.  القطاع العام تبع
ادلزرادعي أ: ادلنتاج في أ ادلوطاني أ ادلخاص ادلقطاع  مساهمة:3-5-1-1

ي تطـوير القطـاع الزراعـي يرجـع ل شك إن دور القطاع الخاص السـوداني ف
اا، فقــد ظلــت مســاهمته تاريخه إلى فترة ما قتبل الستقلل كما أوضحنا كــذلك ســابق
واضحة وكبيرة في القطاع الزراعي بشقيه النباتي والحيواني، وقتامت بدور رائــد فــي
ي المطـري اللـي. تنفيذ سياسات الدولة الزراعية بدخوله فـي مجـال النتـاج الزراع
والتوسع في إنتاج الحبوب من غلل وحبوب زيتية في ثلث مناطق أصبحت مشــهورة
ل هـذه المنـاطق تمثـل وهي القضارف، جنـوب كردفـان(هـبيل) والـدمازين، ممـا جع
المصدر الرئيسي لتــوفير الــذرة لجميــع أنحــاء الســودان، خاصــة فــي فــترات النــدرة
وسنوات الجفاف والتصحر، فكانت الملذ المن للدولة لسد الفجوات الغذائية وتأمين
الغذاء لسواد الشعب السوداني. وحتى نتمكن من الوقتوف علــي مســاهمات القطــاع

الخاص السوداني في القتتصاد الوطني فان الحصائيات المتاحة توضح التي :-

ص.  مرجع. )2004عبده محمد فاضل الربيعي (  )1( 69 -68سابق
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)6-3( رقتم جدول
م2000-96 الجمالي المحلي النتاج في الزراعي الوطني الخاص القطاع مساهمة

م)81/1982 الثابتة (السعار دينار بالمليون  القيم
1999م1998م1997م1996البند

م
م2000

الخــاص القطــاع مســاهمة إجمالي
الزراعي الوطني

294.4
0

334.1
0

356.1
0

420.
00

410.6
0

.1043الجمالي المحلي الناتج
80

1107.
10

1173.
00

1243
,4

1346.
10

الناتــج فــي الخــاص القطــاع نســبة
الجمالي المحلي

28.2030.1730.3533,7
8

30.5

469.7الزراعي المحلي الناتج
0

527.4
0

571.2
0

619.
70

624.4
0

ـاص القطــاع مســاهمة ـج الخـ الناتـ
الزراعي المحلي

62.6863.3562.3467.7
7

65.76

)2005 الزراعي، الستثمار في الوطني الخاص القطاع (تجربة والغابات، الزراعة المصدر: وزارة
بالزراعــة المشــتغل الــوطني الخــاص القطاع مساهمة أن نلحظ الجدول ومن

-1996( % للفــترة33.7% و28.2 بيــن تراوحــت الجمــالي المحلي الناتج جملة من
ـج فــي الفــترة هــذه فــي الزراعــي القطــاع مســاهمة ). وتقــدر2000 المحلــي الناتـ

المحلــي الناتــج فــي الخــاص القطــاع مســاهمة أمــا %،46-45 حــدود فــي الجمالي
اا عالية نجدها الزراعي مســاهمة متوســط أن نجــد %. بينمــا68-62 بيــن تــتراوح جــد
قـتـد الفــترة لنفــس الجمالي المحلي الناتج في قتطاعاته بكل الوطني الخاص القطاع

.  )1(% 72.4 المتوسط في بلغت
لبعض والتسعينات الثمانينات حقبة خلل الخاص القطاع مساهمة أن نجد هكذا
ال الحصــر، ل المثــال ســبيل علي الزراعية المحاصيل فــي إنتــاجه جملــة أن نجــد فمث

ـات، فترة % خلل75 %ـ36 بين تراوحت قتد الذرة من اللية الزراعة مناطق الثمانينـ
%95 فــإن البســتاني النتـاج مجال في التسعينات. أما فترة % خلل68 %ـ32 وبين
اا تســويقه  عــبئ يتحمل وكذلك الخاص القطاع به يضطلع إنتاجه من ـ اا. داخليـ وخارجيــ
ـاج بينما خضراوات طن مليون2.97 حوالي كانت م2003 عام السودان إنتاج وأن إنتـ

إلــى يفتقــر الهائــل النتــاج هــذا أن طــن. ويلحــظ  مليــون1.97 حــوالي كان الفاكهة
نســبة أن حيــث فوائضــه، تصــدير علـي تسـاعد الــتي والتســويقية الساســية البنيــات
للعــوام الكلــي النتــاج إلــى الرئيســية البســتانية المحاصــيل مــن المصــدرة الكميات

واحــدة بســتانية سلعة أخذنا المتوسط. وإذا في  طن6972.6 بلغ قتد م1995/2003
(تقــديرات طــن  ألف687 السودان في السنوي إنتاجها متوسط أن نجد المانجو مثل

 طن  ألف6.7 فقط السنوي صادرها متوسط م) بينما2000 التحادية البساتين إدارة
. )2(الكلي النتاج % من1 من اقتل يمثل وهو

:.مساهمة ادلقطاع ادلصناعي أ في أ ادلناتج ادلمحلي أ ادلجمالي أ:3-5-1-2
ـا لتشــجيع القطــاع الخــاص للســتثمار فــي المجــالت ـة جهودهـ تواصــل الدولـ
القتتصــادية المختلفــة لســيما المجــال الصــناعي. وبمــوجب قـتـانون الســتثمار لســنة

ـن1980 ـبر مـ ـاص النصــيب الكـ ـان للقطــاع الخـ ، وباســتثناء الســكر والســمنت فـ
اع   بليـون دولر، أمـا مـن20الصناعات المحلية، وكانت تبلغ جملـة اسـتثمارات القط

الستثمار أسبوع الي مقدمة الزراعي. ورقتة الستثمار في الوطني الخاص القطاع والغابات. تجربة الزراعة وزارة) (1
.  م2005 مارس ص.  4الخرطوم

4السابق. ص المرجع) (2
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 منشـاة فـي الصـناعات529 منشـاة تعمـل منهـا 1165ناحية العدد فقد بلـغ عـددها 
 منشاة فــي الغــزل والنســيج، والملبــس الجــاهزة وتعمــل البقيــة فــي18الغذائية، و

ويمكن توضيح ذلك من خلل الجدول التالي:  ،)1(مجالت الصناعة الخرى
)7-3جدول رقتم(

 (بالسعار2000- 1996مساهمة القطاع الخاص في النتاج الصناعي خلل الفترة 
م) بالمليون جنيه81/1982الثابتة 

19961997199819992000البيان
ـــــــــــناعات الصـ

التحويلية
68.2081.7082.0090.10100.5

0
الناتــــج المحلــــي

الصناعي
150.9

0
166.9

0
176.4

0
196.5

0
287.8

0
45.2048.9546.4945.8534.92النسبة%

)27، ص2004المصدر: عمر محجوب علي التوم(الدور التنموي للقطاع الخاص 
المحلـي الناتـج إجمـالي في الصناعي الخاص القطاع مساهمة أن نلحظ الجدول ومن

اع مسـاهمة نسـبة انخفضـت حيث تذبذب في الصناعي مـن الصـناعي الخـاص القط
 أما من ناحية عــدد المنشــات الصــناعية.2000 % عام34.92  إلي1996 % عام45

مــن الولــيونوع الملكية والنشاط الفرعي احتل القطاع الخاص الســوداني المرتبــة 
% من89 نسبته ما تمثل صناعية  منشاة1477 بعدد الصناعية، المنشات ملكية حيث

أي صناعية،  منشاة89 بعدد السوداني العام القطاع يليه الصناعية، المنشات إجمالي
ـناعية  منشاة39 بعدد والسوداني الجنبي الخاص القطاع % ثم5 نسبته ما ـا أي صـ مـ

ومن %،1.5 بنسبة صناعية  منشاة25 بعدد الجنبي الخاص الستثمار ثم %،2 نسبته
وأخيــرا %،1 بنســبة  منشــاة17 بعدد السوداني والعام الخاص المشترك القطاع ثم

).8-3الجدول( من يتضح كما صناعية. وذلك  منشات7 بعدد الجنبي العام القطاع

46 ص. 1986- 1985 القتتصادي العرض.  الوطني القتتصاد و والقتتصاد المالية وزارة) (1
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الفرعي والنشاط الملكية نوع حسب الصناعية المنشات ) عدد8-3رقتم( جدول
الستثمارالبيان 

الجنبي 
الخاص  القطاع

السوداني
والجنبي 

الخاص  القطاع
السوداني

العام  القطاع
الجنبي

العام  القطاع
والخاص
السوداني 

القطاع
العام 

المجموع

7124692628524الغذائية 
796225112-الهندسية

النفط
والكيماويات
والبلستيك

811118352147

والنسيج  11853-2329الغزل
الطباعة

والتغليف 
2-57--1473

الجلود
والمنتجات
الجلدية 

2238---42

بناء   216663-34638مواد
الخشاب
ومنتجاتها
والثاثات

1-32-1640

25391477717891654المجموع
وزارة:  2010 مايو الصناعية المشروعات تنفيذ موقتف عن تقرير – الصناعة المصدر

كافة ودخولها السوداني الخاص القطاع منشاة عدد ارتفاع نلحظ الجدول من  
سات فــي كــان تركيزهــا ان إل النشــاطات،  منشــاة. قـتـد638 بعــدد البنــاء مــواد منشــ

الخــاص القطـاع اسـتثمارات جملــة % مـن43 علي وحدها الصناعات هذه استحوذت
ـوطني، ـا الـ ـة الصــناعات تليهـ ـدد الغذائيـ ـم  منشــاة،469 بعـ ـط ثـ ـات النفـ والكيماويـ

ـم  منشاة،96 بعدد الهندسية والصناعات صناعية،  منشاة118 والبلستيك الطباعــة ثـ
الخشــاب و  منشــاة،38 بعــدد الجلديــة والمنتجات الجلود  منشاة،57 بعدد والتغليف
ـدد والنسيج الغزل صناعة وأخيرا  منشاة،32 بعدد والثاثات ومنتجاتها  منشــاة.29 بعـ

الجلــود. صــناعة عــدا الصــناعات جميــع في السوداني العام القطاع وجود يلحظ كما
المــواد هـي صــناعات أربعــة علـي المختلفــة القطاعـات تركيــز ملحظــة يمكــن أيضا

والنسيج. والغزل والبلستيك، والكيماويات والنفط الهندسية، والصناعات الغذائية
: ادلقطاع ادلخاص في أ مجال ادلخدمات ادلجتماعية3-5-1-3

بقــدر الجتماعيــة الخدمات مجال في كبري مسؤولية النظمة في الدولة تحتل
المــال رأس نظــر وجهــة مـن مغريــة غيــر قتطاعات العام الجتماعي طابعها يجعل ما

يعتــبر الجتماعيــة، المجــالت هذه الكبر الدور بهذا الحكومات قتيام بان علما الخاص،
فــي القائــد، العصــور مــر علــي كــان الخاص القطاع أن نسبيا. والواقتع حديثة ظاهرة
فــي متفاوتــا كــان وان دورا يلعــب ومــازال والتعليــم، الصــحية الرعاية خدمات تقديم
اتفــاق هنــاك كــان التعليميــة. وان والخــدمات الصحية، الرعاية خدمات وتقديم تمويل

ـرك هو الخاص القطاع أن علي بالتنمية المعنية المؤسسات لدي الرأي في عام المحـ
يتعلــق عنــدما الخـاص القطـاع دور عن التغاضي عادة يجري القتتصادي، للنمو الدافع
.)1( الجتماعية بالتنمية المر

في أ مجال ادلصحة: .1

صندوق.  الدول في القتتصادي للتصحيح الجتماعية الثار). 1996( جاك درجاج) (1 للنماء العربي والصندوق العربي النقد العربية
ابوظبي.  القتتصادي 207ص.  والجتماعي
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أن الصحة في للستثمار ،1993 عام العالم في التنمية عن أجريت دراسة في
القطــاع مصــادر مــن يــأتي الصــحية الرعايــة علـي العــالمي النفاق % من40 حوالي

النرويــج، % فــي4.31 بين ما ويتراوح كبير البلدان بين ما في التباين أن الخاص. غير
.)1(الهند % في80 وحوالي

 مستشــفي101 حــوالي الخاصــة المستشــفيات عدد بلغ فقد السودان في أما
ما الخاصة المستشفيات شكلت حكومي. وقتد  مستشفي309  مقابل2000 عام في

تطــورت العام. ولقد لهذا القطر في الموجود المستشفيات إجمالي % من25 نسبته
الخاصــة للمستشفيات الكلي العدد بلغ حيث ،2007 عام % في44 إلي النسبة هذه
مــع عالية نسبة وهى حكومي،  مستشفي677 مقابل  مستشفي،299 العام هذا في

الخــاص القطــاع اهتمــام علــي يــدل المجال. مما هذا في الخاصة الستثمارات حداثة
ذلك ) يوضح9-3( رقتم المجال. والجدول هذا في بالستثمار

-2000( الفترة خلل الصحي العمل في الخاص القطاع ) :مساهمة9-3رقتم( جدول
م)2007

السنو
ات

عدد
المستشفيا
ت الخاصة

عدد
السر

ة 

العدد الكلي
للمستشفيات 

العدد
الجمالي

للسرة

نسبة المستشفيات
الخاصة إلي إجمالي

المستشفيات

2000101623410230725%
20041721243523247832%
20051721239529260933%
20062291842604265738%
20072991842677274644%

20، ص2007المصدر: وزارة المالية والقتتصاد الوطني، العرض القتتصادي 
اا عام623كما يلحظ أن عدد السرة في المستشفيات الخاصة قتدرت بحوالي   سرير

اا، أي مـا يعــادل 2307 من أصل 2000 % مــن العــدد الكلــي للســرة هــذا27 ســرير
اا في عام 1842العام، وازداد هذا العدد الي  اا،2746 مــن أصــل 2007 سرير  ســرير

% من العدد الكلي للسرة.67أي ما نسبته 
: مساهمة ادلقطاع ادلخاص في أ ادلمجال ادلتعليمي أب. 

ـم ـالبلد تـ في إطار سياسات الصلح  الشامل لكل المرافق القتتصادية والجتماعية بـ
فتح الباب واسعا للقطاع الخاص المحلى والجنبي لتقــديم الخــدمات التعليميــة علــى
ي حقـل كافة المستويات. وأدى هذا إلى زيادة الوحدات التعليمية الخاصة وبالـذات ف

التعليم العالي كما يتضح من الجدول التالي: 

ص.  المرجع) (1 208 السابق
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)  مؤسسات ادلتعليم ادلعالي أ ادلحكومي أ وادلهلي أ في أ ادلفترة(10- 3جدول رقم (
2000-2009(

مؤسسات التعليمالسنة
العالي الحكومية        

مؤسسات التعليم
العالي الخاصة

نسبة
مؤسسات

التعليم الخاصة
 %

الجام   
عات

الطلب ألف
طالب

الجامع  
ات

الطلب ألف
طالب

200026146.1263550
200126216313854
200226224.93443.757
200326261.63957.460
200426265425062
200527386.74560.363
200627422466663
2007293804960.263
200829422.2613168

200
9

5151955-52

108)، ص2009 - 1990المصدر: الجهاز المركزي للحصاء، الرصد الحصائي (
زادت عدد مؤسسات التعليم العالي(جامعات وكليات) في القطاع الخاص إلــي

، أي2000 مؤسســة فــي عــام 26 بالمقارنة مع عــددها 2009 مؤسسة في عام 55
% من جملة مؤسسات التعليم العالي في50% وشكلت ما نسبته 111بزيادة بلغت 

 ألف طالب طالبــة وطالبــة31نفس العام. وبلغ عدد طلب مؤسسات التعليم الهلي
 ألــف طــالب فــي مؤسســات التعليــم422.2م، مقارنة بـ 2008في الوطن في عام 

العــالي الحكوميــة، ممــا يــدل علــي ارتفــاع عــدد مؤسســات التعليــم العــالي الهلــي
والجنبي. ولهمية القطاع الخاص بالنسبة لتمويل وتقديم الخــدمات الجتماعيــة صــلة
بالتنافس الدائر حول اثــر برامــج الصــلح القتتصــادي علــي التنميــة الجتماعيــة. هــذا
التنافس الذي يركز عادة علي اتجاهات إنفــاق القطــاع العــام علــي التعليــم والصــحة

وليس علي إنفاق القطاع الخاص عليهما.
فإننا نقول إنه حينما يكون تمويل القطاع الخاص يشكل جزءا هاما في التمويل
الكلي، فان تخفيض الموارد التمويلية الموجهة للقطاع الخاص قـتـد يعــرض الســتثمار

في الرعاية الصحية والتعليم للخطر.  
أظهرت نتائج دراسة دور القطاع الخاص في التنميــة القتتصــادية والجتماعيــة، زيــادة
ات ي قتطاع مساهمة القطاع الخاص في التنميـة القتتصـادية والجتماعيـة، لسـيما ف

الصناعة والخدمات مع تراجع مساهمته في قتطاع الزراعة. 

ادلقياسي أ ادلنموذج توصيف ادلرادبع: منهجية ادلفصل
 ادلنماذج ادلرئتيسة لمحددادت رأس ادلمال ادلثابت: 4-1

مدي " عليMacro econometric Models" الكلية القياسية النماذج شهدت  
ـدين ـض الماضــية ونصــف العقـ ـة التطــورات بعـ ـة للنظــر، اللفتـ ـاذج فالنمذجـ والنمـ

اا ليست القتتصادية مــن فــروع لعــدة خليــط ولكنهــا مســتقلة علــوم ول صحيحة علوم
فــي القتتصــادية والسياســات والحصــاء الرياضيات القتتصادية، النظرية مثل المعرفة

طبيعــة لفهم الساسية الشروط من تعتبر القتتصادية. والتي السياسات وتقييم تحليل

 تقديرية بيانات 
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ال القياسية النماذج مــن الكــثير ووفــرت ســهلت الــتي الجــاهزة الحاســوب برامج فض
النماذج. هذه مثل بناء في والجهد الوقتت
الولــي المحــاولت وترجــع القتتصــادية، بالمــدارس الكليــة القتتصادية النمذجة تأثرت

اا التقليديين . إلي)1(للنمذجة حيــث م،1932  عامColwes لجنة أسسته ما إلي تاريخي
المتغيــرات ذات النحــدار لنمــوذج القتتصــادية النظريــة فــي التقليــديين نمذجــة تبــدأ

كانت فإذا النموذج تقدير ثم التقليدية، الفتراضات يحقق الذي الخطأ، وحد المستقلة
فــأن .WD و F و2R المعــايير حســب مقبولــة ككــل والعلقـتـة أهميــة ذات المعــالم
ال يكون النموذج  أما إذا كان غير ذلك فلبــد مــن إعــادة توصــيف النمــوذج مــرة.مقبو

ـة الصــيد  ـة رحلـ ـذه الطريقـ ـي هـ ـق علـ Fishingأخــري. أطلـ  expeditionـون . وتكـ
المحصلة النهائية لنموذج التقليديين هــو تقــدير معادلــة ذات درجــة عاليــة مــن جــودة
ال التوفيق، وبالتالي يصبح غرض البحث هو تقدير العلقتات لثبات النظرية بالدليل بــد

التي:  فيColwes لجنة منهج تلخيص ويمكنمن اختبارها. 
خارجيــة إلــي العلقـتـة ذات المتغيــرات وتصنف تجمع القتتصادية النظرية علي اعتمادا

النموذج. معالم علي معينة قتيود بوضع التعريف ضمان يمكن عليه وداخلية،
ـي استخدامه يتم النموذج قتبول تم فإذا التوفيق، جودة اختبار ثم النموذج تقدير يتم فـ

النمــوذج توصــيف إعــادة يتــم قتبــوله يتم لم وإذا القتتصادية، السياسات وتحليل التنبؤ
السابقة. الخطوات بإجراء

مــن هولنــدا لقتتصــاد نمــوذج اســتوحى م) الذي1937( عام تنبرغن محاولت تلتها ثم
العامة.  النظرية م) حول1929كينز( أعمال

وتطويــع النظريــة علــي لتركيزهــا النتقــادات إلــي التقليديــة المدرسة تعرضت
العــام مــن النمذجة طريقة انتقدت كذلك بالدليل، النظرية لثبات الحصائية الساليب

ـرت توليد في للحصاء المكثف الستخدام علي تركيزها في الخاص إلي البيانات. ظهـ
بفضــل المتحــدة الوليــات فـي العمليــة هــذه تطــورت مـا وسرعان أخري مساهمات

Kleinو  Goldbergerالـــ  وأعمــالWharton  Schoolللبحــاث القــومي  والمعهــد
الغربيــة أوروبــا فــي النمذجــة حركــة انتشار إلي النسبي النجاح هذا القتتصادية. وأدي

 نمــوذج3000 حــوالي هنــاك كــان م1992العــام أقتل. وفي بصفه العالم أنحاء وبقية
النمذجــة حركــة  تطــورBoodkinم) 1991كتــاب( ويلخص العالم، أنحاء في يستعمل

علــي الكليــة القتتصــادية النمــاذج . وتركــزTinbergen )2( تــبرغن نمــوذج ظهــور منذ
ـادلت متعدد نماذج شكل في للقتتصاد التجميعية الزمنية السلسل بيانات تحليل المعـ

ا لوحدها توجد ل النماذج وديناميكي. هذه خطي غير آني ها وإنم ن مجموعـة تنافس م
المختلفة.  والمنهجيات النماذج

نمــاذج فــي شــامل بتفصــيل الخــاص الســتثمار نمــاذج دراســة حظيــت ولقــد
اا المعتمدة و الكلي، الستثمار 200() 3(المتقدمة. فحســب البلدان تجارب على أساس

0  (GoodwinوGhuraلنمذجــة عامــة مقاربات خمسة الستثمار أدبيات في  يوجد
المرتبــط المــرن المعجــل : نمــوذج الخمســة الصــناف هــذه تتضمن حيث الستثمار،

ــة ــة بالمقاربـ ــوذج م)،1936( الكينزيـ ــيكي النمـ ــط النيوكلسـ ــة المرتبـ )1971(بمقاربـ

Jorgenson، النســبة نموذج Qلـــ Tobin(1969(ونمــاذج النقديــة، التــدفقات   ونمــوذج
الذاتي. النحدار
  Accelerator model: نموذج ادلمعجل 4-1-1

مسح).  بدون( وآخرون المام عادل) (1 السياسات تقييم في واستخدامها النماذج وقتياس بناء في المنهجية التطورات تاريخ
دار.  .  والترجمة للدراسات طلس والتبوء  . ص.  سوريا دمشق 57 والنشر

2)) M Woodford,(2009) ‘Convergence in macroeconomics: elements of the new synthesis’, 
American Economic Journal: Macroeconomics
3()  Ghura,  D.  and  Goodwin,  B.  (2000):”  Determinants  of  Private  Investment:  A Cross  Regional  Empirical
Investigation”. Applied Economics. Vol.32 No. 14, pp1819-1829.
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نموذج المعجل هو احد النماذج العملية المبكرة لسلوك الستثمار الكلي، الذي
، وتقوم فكرة المعجــل علــي أســاس أن الحــافز)J.M.Clark(1917تم صياغته بواسطة 

الذي يدفع رجال العمال إلي زيادة رصيد رأس مالهم هو زيادة النتاج – والزيادة في
النتاج تتطلب التوسع في رصيد رأس المال، والتي بدورها تتطلــب إنفــاق اســتثماري

.)1(اعلي. وبالتالي فان معدل الستثمار يتوقتف علــي التغيــرات فــي مســتوي الــدخل 
ولنموذج المعجل العديد من الصور:

) ):Naive Acceleratorأ.نموذج المعجل البسيط 
تستند فكرة المعجل البسيط إلي وجــود علقـتـة ثابتــة ونســبة بيــن رصــيد رأس

)(المال الثابت  tK والناتج )( tQ ونسـبة رأس المـال إلـي الناتـج تسـاوي µوتصـاغ ،
هذه العلقتة بالشكل :

µ=
t

t

Q

K

)1-4   .......  (tt QK .* µ=

حيث أن:
)( *

tK ،رصيد رأس المال المرغوب :)(µ،(المعجل) هو نسبة رأس المال إلي الناتج :
)( tQ الناتج أو الدخل :

وبالنتقال إلي المفاهيم التدفقية للعلقتة السابقة يكون:
tt QK ∆=∆ .µ

)24....(. −∆= t
N
t QI µ

ويعتمد مبدأ المعجل البسيط علي عدم وجود طاقـتـة إنتاجيــة معطلــة أو فائضــة، كمــا
يمكن تطبيقه بإدخال فترة إبطاء بين الستثمار والناتــج تبررهــا الفــترة الفاصــلة بيــن
ـي ـل إلـ الطلب علي الستثمار وتدفق الدخل الناتجة من العملية الستثمارية. وللتوصـ

)4-2 إلي طرفي المعادلة (tDالستثمار الجمالي بإضافة استمارات الحلل 
ttt

N
t DQDI +∆=+ .µ

)34.....(. −+∆= tt
G
t DQI µ

حيث أن:
G
tI:،الستثمار الجمالي  tD:.استمارات الحلل 

عن التغير في الناتج، ولهمية إدخال مفهــوم الســتثمار التلقــائيtD ونتيجة لستقلل
ايــا فــي تقــدير معلمــات الدالــة بطريقــة المربعــات ايــا فــي دالــة الســتثمار، وعمل نظر
الصغرى العادية، فيمكن أن نكتــب دالــة الســتثمار المعتمــدة علــى مفهــوم المعجــل
البسيط بربط، إجمالي الستثمارات بتغير الدخل، وبإعطاء فــترة إبطــاء قـتـدرها فــترة

واحدة يكون: 
)44....(. 1 −∆+= −t

G
t QI µα

ويقيس نموذج المعجل البسيط مــدي اســتجابة الســتثمار(التغيــر فــي مخــزون رأس
المال) لتغيرات الدخل، أي أن هناك علقتة طردية بين التغير في الدخل والستثمار.

) نموذج المعجــل البســيط للســتثمار، حيــث يرتبــط الســتثمار4-2وتوضح المعادلة (
)( الصافي بتغيرات الناتج tQ∆.أي أن المعجل  µ (2)يساوي:

)54.......( −
∆
∆

=
∆

=
t

t

t

N
t

Q

K

Q

Iµ

1() Ernst R. Berndt, The practice of Econometrics, classic and contemporary , pp233-234
سلوك). 1997الكسواني( خطيب ممدوح) (2 المجلد.  جامعة مجلة السورية، الجمهورية في الستثمار م الولص. العدد. 13 دمشق

17

75



افتراض أن إهلك رأس المـال ويمكن الحصول علي دالة السـتثمار الكلـي ، وذلـك ب
)( tD:1 يشكل نسبة ثابتــة مــن رصــيد رأس المــال الســابق، أي−= tt KD δ. ،ومــن ثــم

يمكن الحصول علي دالة مبسطة للستثمار الجمالي كما يلي:
)64....()1( 1 −−−= −tt

G
t QQI δµµ

)(يفترض هذا النموذج، أن الستثمار الجمالي  G
tI(الــدخل) دالة متزايدة فــي الناتــج ،

)(الحالي tQ الزمنية السابقة وحجم الناتج للفترة )( 1−tQ) 4-6. ويلحظ أن النمــوذج(
دون قتاطع، كما قتد يعاني تقدير النموذج من مشكلة الرتباط الخطــي المتعــدد نتيجــة

)(لرتباط المتغيرين tQو  )( 1−tQ.)1(

اا إلــي ونموذج المعجل البسيط لم يحقق النجاح في التحليل العملي ويرجع ذلك جزئيــ
ttإفتراض أن  KK *، أي افتراض الحصول علي رأس المــال المرغــوب فيــه*=

tKخلل 
الفترة نفسها.

ـاك ـوذج، هنـ يلحظ بالضافة مشكلة الرتباط الخطي المتعدد التي قتد يعاني منها النمـ
ـدخل ـج أو الـ الكثير من المتغيرات التي تؤثر في حجم الستثمار بخلف مســتوي الناتـ

الذي تقوم عليه فكرة المعجل البسيط .
Flexible ()2(ب. نممموذج ادلمعجممل ادلمعمممم  Accelerator(ـوذج ـبر نمـ : يعتـ

Leendertالمعجل المرن نسخة من نموذج المعجل البســيط الــذي وضــع بواســطة 
M. Koyck (1945( بإسقاط الفرض أن الفجوة بين *

tK وtKيمكن أن تغلق في فترة 
ال من ذلك افتراض أن تكون هناك نسبة ثابتة  )زمنية واحدة، وبد )λ للفجوة بين *

tK و
tK:وتصبح معادلة الستثمار الصافي .

)7 -4 .....  ()( 1
*

−−= tt
N
t kkI λ

 علي نحصل) 4-7( المعادلة في) 4-1( المعادلة وبتعويض
)8-4............(11 −− −=−= tttt

N
t KQKKI λλµ

أو
)9 -4..........(1t )1(Q. −−+= tt KK λµλ

حيث أن: 
λال ي الفـترة الزمنيـة السـابقة ورصـيد رأس الم ال ف : الفرق بين رصيد رأس الم

ال مــن افــتراض أن مخــزون رأس المــال المرغوب فيه في الفترة الحالية. كذلك فبــد
يتناسب مع الناتج الحالي أو الناتج للفترة السابقة، وافتراض أن مخزون رأس المال،

),.....,(يتناسب مع متوسط مرجح للناتج الحالي والنواتج السابقة  1 kttt QQQ ـث−−  بحيـ
 سلســلةKoyck1945يعطي لكل سنة وزن متناقتص في هــذا المتوســط. ولقــد اقـتـترح 

)10(هندسية بترجيحات متناقتصة << λ اا ما تكون  قتريبة الواحد.λ وغالب
kttt ) لفــترات زمنيــة مختلفــة مثــل4- 9وعلي ذلك ويمكن كتابة المعادلــة ( −−− ..., 21

) والــتي4- 9ومن ثم تعويض كل من هذه المعادلت بصورة متكــررة فــي المعادلــة(
تعطينا صياغة تأخر للمتغيرات موزعة مع الوزن بشكل هندسي علي النحو التالي 

[ ] )104........(.....)1()1( 1
2

1 −+−+−+= −− tttt QQQk λλλλλµ
أو

[ ] )114......(...)()1())(|1()( 32
2

2111 −+−−+−−+−=− −−−−−− tttttttt QQQQQQkk λλλλλµ
 يعتمــد علــي مســتوي النتــاج الحــاليtkفــي المعادلــة الولــي مســتوي رأس المــال

ومستوي النتاج للسنوات السابقة، بينما في المعادلة الثانية نجد أن التغير في رصــيد
رأس المال أو الستثمار الصافي يعتمد علي التغيرات الحالية والسابقة فــي مســتوي

الناتج.

21-18ص ص.  المرجع نفس) (1
2)) Ernst R. Berndt, Op,cit . p238
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 إلــي طرفــيtkδ−1وبالنتقال إلي الستثمارات الجمالية بإضــافة اســتثمارات الحلل
) للحصول الستثمار الجمالي:8-4المعادلة (

)4-12  ........(11 )()1( −− −+=−−= tttt
G
t kQkkI λδλµδ

ويلحظ انه وفقا لنموذج المعجل المرن فان الستثمارات الجمالية ترتبــط بكــل مــن
مستوي النتاج الحالي، ومخزون رأس المال للفترة السابقة. إل أن هناك صعوبة في
ـة لنمــوذج المعجــل الحصول علي رأس المال المرغوب، وللوصول إلي صيغة تطبيقيـ
ال الـذي يصـعب قتياسـه علـي مسـتوي القتتصـاد المرن ل تتضمن مخـزون رأس الم

)،4-12الكلــي. بأخــذ الفــرق الول  وإضــافة اســتثمارات الحلل لطرفــي المعادلــة (
علي النحو التالي:

1)1( −∆+∆−=∆ ttt KQK λλµ
)134.........()1( 1 −+−= −

N
tt

N
t IQI λλµ

Nوتفيد هذه العلقتة أن الســتثمار الصــافي 
tI للفــترة tدالــة فــي كــل التغيــرات فـي 

 وفي مستوي الستثمار للفترة السابقة، بمعني أن صيغة المعجل المعمم∆tQالناتج 
تختلف عن صيغة المعجل البسيط بإضــافة متغيــر متبــاطئ هــو الســتثمارات للفــترة

السابقة.
ـن ـابت مـ يفترض نموذج المعجل المرن أن الرصيد المثل لرأس المال هو مضاعف ثـ
ي رأس المـال الناتج، وان التكلفـة المصـاحبة لتعـديل رأس المـال الفعلـي ليصـل إل
المثل كبيرة ، وأن إحلل رأس مـال جديـد محــل رأس المـال المتهالـك يعتمــد علـي

المستوي الحالي والسابق للناتج. وفي ضوء ذلك تم اشتقاق النموذج التالي:

)144....(11 −+++= ∑ −− ttto
G
t ekQI δββ

tI ـة : صــافي الســتثمار0β: إجمــالي الســتثمار الحقيقــي المخطــط للفــترة الحاليـ
: الناتــج خلل الفــترةtQ−1الحقيقــي الــذي يتحــدد بمتغيــرات لــم يتضــمنها النمــوذج،

. )1): استثمارات الحللtkδ−1السابقة أو مؤشر النمو القتتصادي،
))Flow cash model :)2(نموذج ادلتدفقات ادلنقدية :4-1-2

نموذج التدفقات النقدية يفترض أن النفاق الستثماري نسبة متغيرة للسيولة النقدية
الداخلية، وان تأثير الطلب علي السيولة النقدية الداخليــة يوضــح بالمســتوي الحــالي

*للرباح، فقد اقتترح أن رصيد رأس المــال المرغــوب فيــه 
tkل يعتمــد علــي مســتوي 

ال عن ذلك يعتمد علي التغيرات في الناتج الحالي كما هو الحال في المعجل، ولكن بد
Yehuda(مستوي الرباح المتوقتعة. وبالنظر إلي مواصفات   Grunfeld ، الــذي1960) 

*اقتـترح أن رصــيد رأس المــال المرغــوب فيـه 
tkدالـة خطيــة فـي الربــاح المتوقتعـة 

tVكتعويض عن القيمة السوقتية للمنشأة 

)154......(* −+= tt vk βα

 نحصل علي:tV  بـ tQ) بإحلل2-2)، في المعادلة (15-4وبتعويض المعادلة (
)164......()( 1 −−++= −ttt kQI λδλβλα

تفترض هــذه المعادلــة أن الســتثمار يتــأثر بشــدة بالقيمــة الســوقتية الخارجيــة
للمنشأة، وبالتالي فــان قـتـرارات الســتثمار إنمــا تخضــع لعتبــارات عــرض الرصــدة،
فالظروف التي يمكن في ظلها الحصول علــي الرصــدة لهــا اعتبــارات هامــة، وعلــي
وجه التحديد فان جزء كبير من المخاطر وعدم التأكد الذي يصحب قترارات الستثمار

إنما تدور حول اعتبارات التمويل. 
نمــوذج التــدفقات النقديــة هــو نفــس نمــوذج المعجــل الســابق بإضــافة متغيــر يمثــل
التدفقات النقدية الحقيقية لفترة إبطاء واحدة. ومــن المفهــوم أن التــدفقات النقديــة

مرجع). 2007العظيم( عبد عادل) (1 ص.  م 8سابق
2() . Ernst R. Berndt. Op,cit . pp 239-240
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الحقيقية ما هي إل التدفقات النقدية السمية مقســومة علــي رقـتـم قتياســي مناســب
لمستوي السعار. أما التدفقات النقدية السمية فهي عبارة عن مجموع قتيمة الهلك
بعد استقطاع الضرائب والتغير في المخزون الناجم فقط عن تغير السعار وفق ذلك

تم اشتقاق النموذج التالي:

           ( ) )174......(
1

0
1

1
−+++= ∑

−

=
−− t

m

i
t

t
tt eckJ

FbI α

: ان حيث
 αوb وc . لرأس القياسي الرقتم: Jالسمية، الداخلية النقدية التدفقات: Fمعلمات 

الجديد. المال
) Neoclassical model ()1): نموذج ادلنيوكلسيك4-1-3

رأي بعض القتتصاديين أن كل النموذجين السابقين غير كافيين، حيث لم يتضمنا ســعر
ـب ـتي ترغـ المنتج النهائي وأسعار مدخلت النتاج مع الخذ في العتبار أن المنشاة الـ

في تعظيم أرباحها يجب أن تهتم بأسعار مدخلت النتاج ومنتجها النهائي.      
نموذج للستثمار الخاص الثابت، بافتراضDale Jorgenson 1967-1971استخدم 

بين رأس المال والمتغيــرات الخــرى الداخلــة فــي النمــوذج. والــتيδ مرونة الحلل
كانت مـن أسـباب الداء السـيئ لنمـوذج المعجـل، وافـتراض أن نسـبة رأس المـال/
الناتج ثابتة، وكــذلك افــتراض يتضــمن احتمــالت التعــويض بيــن رأس المــال والعمــل
ومــدخلت النتــاج الخــرى. وبنفــس القــدر أن نمــوذج التــدفقات النقديــة يفــترض أن

السيولة النقدية الداخلية فقط هي التي تؤثر علي رصيد رأس المال المثل. 

ـال،Jorgensonافتراض   أن المنشأة تستخدم مدخلين للنتاج هما العمــل ورأس المـ

فان أرباح هذه المنشأة يمكن أن تكتب كالتي:
)18-4.............(tttttt ckLwY −−= ρπ

حيث أن: 
tπ،الرباح :tρ ،هو سعر الناتج :tY، القيمة المضافة لكمية النتاج :twتمثـل نسـبة :

ال،tc: هو ساعات العمـل، tLالجور،  : كميـة خـدماتtk: تكلفـة خـدمات رأس الم
سات تختـار الطـرق ووقتـت المـدخلت لكـيJorgensonرأس المال. وحدد   أن المنش

        تعظم أرباحها، من خلل دالة النتاج التالية:

)194).......(,( −= ttt LKfY

ولتحقيق المثلية في رصيد رأس المال المرغوب فيه فــي خلل فــترة زمنيــة معينــة،
 مضاعف النتاج للنيوكلسيك:Jorgensonاستخدم 
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ـه ـــ LtMPP وktMPPفيـ ـدي ل ـج الحـ ـي الناتـ ـزان إلـ ـذهtLوtk يرمـ ـوالي. هـ ـي التـ  علـ
المعادلت تعيد صياغة النتيجة المألوفة التي تقول إن مؤسسات الربــح ســوف تختــار
مجموعة من مدخلت النتاج لكل مستوي من الدخل لتوظيــف وحــدة أخــرى للــدخل

(الناتج الحقيقي الضافي) . 

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
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) تمثل أساس النموذج النيوكلسيكي للســتثمار، حســب4-20بافتراض أن المعادلة (
Cobbدراسة جورقتنسون باستخدام نموذج مبســط لدالــة   –Douglasمــع افــتراض 

إمكانية تعويض رأس المال محل العمل.
   )224.......(.. −= βα

ttt LkAy

كانت  المال لرأس الحدي الناتج قتيمة أن أي أرباحها، تعظم المنشأة فأن βα+=1فإذا 
أي:  المال رأس استخدام تكلفة تساوي

)234......(/)/( −= tttt pckyα
* وبالتالي تصبح معادلة

tk

)244......()./(* −= tttt ycpk α
الستثمار يكتب علي النحو التالي: فان صافي

)254.(..........**
1

* −∆=−= − tttt KKKIο
حيث أن:

tIo  هو قترار الستثمار في الفترةtمع البقاء علي ،φلتمثل كل قترارات الســتثمار 
ثابتة بمرور الزمن، يكون الستثمار الصافي دالة فــيφ، وبافتراض أن jفي الفترة 

، إلــيtφ−1وقترارات الستثمار للفترات الســابقةtφكل من قترارات الستثمار الحالية 
التغيرات الحالية والسابقة في رصيد رأس المال المرغوب:
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حيث أن:
tIo  هو قترار الستثمار في الفترةtويســاوي معــدل التغيــر فــي رصــيد رأس المــال 

* المرغوب
tk∆ وjφ  تمثل نسبة مجموع قترارات الستثمار للفــترةjوتظــل ثابتــة فــي 

.1كل الفترات. وللحصول علــي الســتثمار الجمــالي نضــيف اســتمارات الحلل −tkδ
)، نحصل علي: 4- 32إلي طرفي المعادلة (

)274(..........).( 1

10

−+= −
−

∞

=
∑ t

tj
j

G
t kc

YpI δαφ

تكلفة رأس المال = سعر الفائدة السمي طويل: c ،سعر المنتج النهائي Pأن:  حيث
  حصة رأس المال من الناتج.: αالجل + معدل الهلك – معدل التضخم،  

اة بالسياســات ـأثر مباشــر مــن خلل نمــوذج النيوكلســيك إن النفــاق الســتثماري يتـ
الضريبية والتي تؤثر في تكلفة رأس المــال، عكــس نمــوذج المعجــل أن تأثيرهــا غيــر
ـأثير، مباشر، وفي نموذج التدفقات النقدية سياسات الضرائب يمكن أن تكــون ذات تـ
ويعتمد ذلك علي ما إذا كانت التدفقات النقدية محسوبة بعد أو قتبل صافي اليــرادات

. )1(الضريبية 
Tobin’s q: نموذج 4-1-4

يقوم هذا النموذج علي فرضية أساسية تتمثل في أن أصحاب المنشأة يهتمون
بإدارة أصولها المستثمرة في الدوات المالية (أدوات حقوق الملكية، السندات، رأس
المال التشغيلي) بهــدف تعظيــم قتيمــة مســاهماتهم فــي حقــوق الملكيــة. عليــه فــان
أصحاب المنشــات ســوف يقومــون بإصــدار أدوات حقــوق ملكيــة جديــدة واســتخدام

ـة الســوقتية حصيلة الكتتاب لشراء سلع رأسمالية إضافية في حالة ما إذا كانت القيمـ
لدوات حقوق الملكية للمنشاة تتعدي تكلفة إحلل السلع الرأســمالية، وبالتــالي فــان

القيمة السوقتية للمنشاة ترتفع.
وعلي ذلك فان المتغير الساسي في دالة الطلب علي الستثمار يتمثــل فــي النســبة

).q ratioبين القيمة السوقتية لدواتها المالية إلي تكلفة إحلل السلع الرأسمالية (
يعبر نموذج توبن عن العلقتة العكسية بين الستثمار وتكلفته التي تتكون من :

ص.  المرجع) (1 10السابق
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:kp ترمز إلي سعر الفائدة وiتكلفة الفرصة البديلة أو تكلفة القتتراض، فإذا كانت .1
ترمز لسعر وحدة رأس المال (سعر السوق السمي لوحدة رأس المال)، فان تكلفة

.kipالفرصة البديلة تساوي 
ترمــز لمعــدل الهلك فــان تكلفــة δ تكلفة الهلك للسلع الرأسمالية. فإذا كــانت.2

kpδ  الهلك تساوي
الخسائر أو المكاسب الرأسمالية. وهي التي تنتج عن التقلبــات فــي ســعر الدوات.5

اا أن المشروع يمكنه تحقيق خسائر أو مكاسب في حالــة انتظــاره المالية وتعني ضمن
ـالتعبير لبيع رأس المال وتقاس هذه الخسائر أو المكاسب الرأسمالية لوحدة الزمن بـ

 عنه في سعر وحدة رأس المال .
 اكبر أو اقتــلqويفترض نموذج توبن في شكله البسيط عندما تكون القيمة الحدية لـ

ـوء من الواحد، يكون هناك حافز للستثمار الصافي في رأس المال المنشأة. وفي ضـ
اا كالتي :)1(هذه العتبارات فإن نموذج الطلب علي الستثمار يمكن التعبير عنه قتياسي
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 هي نسبة القيمة السوقتية للمؤسسة إلي القيمة البديلة لصولها. qحيث أن: 
اا هناك بعض المشاكل التي تواجه نموذج  ـا إنqعملي  في التطبيق العملي، منهـ

 هو القيمة البديلة لصول المنشاة ويقاس كمجموع القيم البديلةqالمقام الكسرى لـ 
للمنشــاة ( المعــدات واللت والرض ورأس المــال العامــل والمخــزون). المقــام
الكسرى المحسوب بهذه الطريقة ربما يحذف بعض أصــول المنشــاة، والــتي تشــمل

 بقيمــة اكــبر مــنqالشياء المعنوية. سوء تقدير المقام الكســرى يــؤدي إلــي قتيــاس 
القيمة الحقيقية لها.

 أيضا يواجه بمشاكل عند التطبيق العملي، لســيما فيمــاqوقتياس البسط الكسرى لـ 
يتعلق بالشياء غير المتاجر بهــا والتزامــات الــدين، والضــرائب، عمومــا اكــبر مشــكلة

ـيq هو إن قتياس qللتطبيق العملي لنموذج   قتائم علي القيمة السوقتية للمؤسسة إلـ
ال أن هنــاكqالقيمة البديلة لصولها وتمثل معدل، وليس قتيمــة حديــة لـــ  . نفــترض مث

زيادة غير متوقتعة  الســعار أدي الـي نسـبة فـائض فـي الطلــب علـي معــدات وآلت
المنشاة، رغم إن ذلك قـتـد يحــدث بصــورة تلقائيــة إل أنهــا تخلــق فــرص لســتثمارات
جديدة رابحة في كثير من المشروعات ذات الموارد الكافيــة. فــي هــذه الحالــة فــان

 يمكن أن تتجاوز الواحد .qالقيمة الحدية لـ ربما يكون اقتل من الواحد، بينما qمعدل 
Tobin’sنموذج   qيوفر الساس النظري لدالة إستثمار مشــابهة فــي الشــكل لدالــة 

التدفقات النقديــة. بــالرغم مــن اســتخدام القيمــة الســوقتية للمنشــاة بدمــج تــأثيرات
المتغيرات المتباطئة، إل أنها ل توفر الطار العملي الذي يحكم طول مواصفات فترة

اا تختار بطريقة عشوائية أكثر من كونه أساس نظري . البطاء. لذلك عملي
 Autoregressive model)2(: نموذج ادلنحدادر ادلذادتي أ 4-1-5

ـذاتي علي النقيض من نماذج الستثمار الربعة السابقة ، فان نماذج النحدار الـ
ل تستخدم مباشرة الناتج أو التدفقات النقدية والقيمة السوقتية والسعار أو الضرائب
كمحددات للنفاق الستثماري. هذا النموذج في شكله البسيط إن الستثمار دالة فــي

وبالتالي يمكن أن يترجم نموذج الستثمارmسلسلة من الستثمار للسنوات السابقة 
ttIفي:  µα .m عملية النحدار الذاتي ذو الدرجة tµ وفيها =+

نموذج النحدار يبــدو كمثــال تقليــدي لمقــاييس غيــر نظريــة، وبالتــالي فــان ممارســو
صياغة السلسلة الزمنية واجهوا مثل هذا النقد. بـالرغم مـن ذلـك فـانه يــدخل ضــمن

1)) Ernst R. Berndt, Op,cit, p257
2() IBID, pp260 -261 
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النماذج المنافسة لنماذج الستثمار فان تطبيقها العملي يتطلب عدد من الفتراضــات
الحصائية، 

ـن)1(ويقال اا علي عملية النحدار الذاتي اذا امكـ  أن بيانات سلسلة زمنية  ما تتولد بناء
، كدالة خطية في المشاهدات السابقة لهاtIالتعبير عن المشاهدة الحالية للسلسلة 

. عليـه فـان دالـة السـتثمار الكلـي تأخـذ الشـكلtµبالضافة إلي المتغير العشوائي 
التالي:
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ـة مــن بشرط إن تغاير المتغيرات المستقلة ثابت، بالنسبة للنماذج الكلية تكــون قتريبـ
الخطية، نماذج النحدار الذاتي للسلسل الزمنية ربما تظــل تقريبيــة أكــثر مــن كونهــا
معادلة واقتعية للستثمار، فالمعادلة الســابقة اشــتقت مــن نمــوذج اقتتصــادي هيكلــي،
اد أن هـذا النمـوذج ل يسـمح لصـانعي تعرض هذا النموذج إلي النتقادات، اعتـبر النق
السياسات القتتصادية لتقييم تأثيرات التغيرات في أوضاع العمــل بصــورة مباشـرة أو

السياسات القتتصادية علي النفاق الستثماري.
يقود ذلك إلي وضع قتيود معينة علي فترات التأخر في الستثمار للســنوات الســابقة،

Zviوهذا ما أكده   Griliches  بالقول أن أي نموذج انحدار ذاتي يحتوي علــي1974 
أكثر من أربعة متغيرات خارجية ليس له أي أهمية.

ولكن التطبيقات العملية لم تكن محصــورة فقــط علــي نمــوذج النحــدار الــذاتي فــي
ال عن مواصفات 4-29المعادلة (  ، التي أكدت علي صياغة دالةZvi Griliches)، فض

ـة AR)(الستثمار التي تسمح لكل من النحدار الذاتي :MA)( والمتوسطات المتحركـ
،tµكدالــة خطيــة فــي المتغيــر العشــوائي الحــاليtIالــتي تعــبر عــن المتغيــر التــابع 

.tµ−1والمتغير العشوائي للفترات الزمنية السابقة 
 ادلتطبيقية ادلدرادسات في أ ادلخاص ادلستثمار : نماذج4-2

من كبير عدد اهتمام محط الخاص والستثمار العام الستثمار موضوع كان  
أن غيــر الوطنيــة، القتتصــاديات فــي كــبيرة أهميــة مــن للموضــوع لمــا القتتصــاديين
بالســتثمارات الخاصــة تلك من اقتل الخاص الستثمار بموضوع المتعلقة الموضوعات

اا نــادرة الدراســة هــذه بموضــوع المتعلقــة الدراسات أن ذلك إلي يضاف العامة أيضــ
المباشــرة. ويمكــن الجنبيــة بالستثمارات اهتمت معظمها أن السودان مستوي علي

التالي:  النحو على التطبيقية الدراسات في الخاص الستثمار نماذج بعض استعراض
ادلعربية ادلدرادسات :نماذج4-2-1
ـة، مصــر جمهورية في الخاص الستثمار عن) 2(العظيم عبد عادل نموذج هــدف العربيـ

القياسية، النماذج واهم الستثمار نظريات خلل من الستثمار اقتتصاديات دراسة إلي
ـق اجــل والقطاع. من المشروع مستوي علي الخاص الستثمار مؤشرات كذلك تحقيـ
التالي: النموذج الدارس استخدم ذلك
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أن: حيث
p

Y

I الجمــالي، المحلى الناتج إلى الخاص الستثمار نسبة إلى يرمز Y∆ إلــى ترمــز

معجــل اثــر قتيــاس بغــرض وضــعه تــم متغيــر وهــو الجمالي المحلى الناتج في التغير

ترجمة،.  والتر) (1 السلسل). 1992هارون( حسين واحمد عزا حامد المرضي عبد فاندل ونماذج التطبيقية الوجهة من الزمنية م
.  دار.  الخامسة الطبعة جنكنز، – بوكس ص.  الرياض 62المريخ

 –1980  (     للفترة     ادلعربية     مصر     جمهورية     في أ     ادلخاص     ادلستثمار     دادلةم). 2007العظيم( عبد عادل) ) 2
الكويت. للتخطيط، الكويتي العربي ). المعهد2002
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pالمال رأس تكلفة إلى ترمز kC الستثمار،

Lp

المصــرفي للئتمــان الحقيقة الرصدة 

ـبي النقــد من الدولية الحتياطات متوسط إلى ترمز R*الخاص، للقطاع الموجه الجنـ
1 الخاص، الستثمار على الجنبي النقد توافر مدى اثر لقياس

GI الســتثمار إلى يشير
ـام ـي العـ ـروعات فـ ـة مشـ ـة,  البنيـ 0التحتيـ

GIـى  يشــير ـتثمار إلـ ـومي السـ ـي الحكـ فـ
ســعر مــن التبــاين إلــى تشــير zσالحقيقــي، الصــرف ســعرZ الخــرى، المشروعات

و التضــخم مســتوى فــي  التبــاينπσالتضخم. مستوى إلى تشيرπ الحقيقي، الصرف

Y

D*

مــن الصــادرات أو الجمــالي المحلــى الناتج إلى الخارجي الدين نسبة إلى تشير 

والخدمات.  السلع
ـبيرة ـة كـ ـه بدرجـ ـق عليـ ـي مصــر ينطبـ ـاص فـ ـي أن الســتثمار الخـ ـل إلـ توصـ
المواصفات المعيارية لدالة الســتثمار الخــاص فــي الــدول الناميــة مــن خلل: الــدور
اليجابي والقوي لثر المعجل علي الستثمار الخاص في مصــر خلل فــترة الدراســة،
كذلك فإن متغيرات عدم اليقين وعدم الستقرار القتتصــادي (معــدل التضــخم وســعر
اا في تفسير أنماط الستثمار الخــاص الصرف الحقيقي والتباين فيهما) تلعب دور هام
في القتتصاد المصري. أيضا وجد الباحث مزاحمة الستثمار العام للســتثمار الخــاص،
اا علــي وارتفاع نسبة الدين الخارجي إلي الصادرات من الســلع والخــدمات تــؤثر ســلب

الستثمار الخاص.
 هدف النمــوذج إلــي بيــان محــددات)1(وفي أ نموذج سعيد ادلحلق ونادرة مريان

الستثمار الخاص فــي القتتصــاد الردنــي ومــدي مســاهمة هــذا الســتثمار فــي النمــو
القتتصادي من خلل النموذج التالي: 

)314)........(,,,,( 11 −= −− GIYGRYDEBTGDTXRIRPY

: أن حيث
PY يمثل معدل الستثمار الخاص كنسبة مــن الناتــج المحلــي الجمــالي و :RIRســعر

DEBTG−1 يمثل معدل خدمات الــدين الخــارجي للصــادرات, DTXالفائدة الحقيقي , 

الي ,   يمثـل النمـو فـي معـدلGRY−1يمثل معدل المديونية إلي الناتج المحلي الجم
 : يمثــل الســتثمار الحكــومي كنســبة مــن الناتــج المحلــيGIYدخل الفرد الحقيقي, 

الجمالي. وقتد اخذ المتغيرين معدل المديونية إلي الناتج المحلي الجمالي والنمو في
ن الـوقتت اللزم للنمـو معدل دخل الفرد الحقيقي بإبطاء زمني لسنة واحدة ليعبرا ع
القتتصادي والمديونية للتأثير علي معدلت الستثمار الخاص كنسبة من الناتج المحلي

.)OLS(الجمالي . تم تقدير هذه المعادلة بطريقة المربعات الصغرى العادية 
ـة  أظهرت النتائج أن كل من أسعار الفائدة والستثمار الحكومي ومعدل خدمـ

اا علي حجم الســتثمار الخــاص فــي الدين العام، وحجم المديونية الخارجية أثرت سلب
الردن خلل فترة الدراسة، بينما كان اثــر ايجــابي للنمــو القتتصــادي (مقاســا بمعــدل

النمو في متوسط دخل الفرد الحقيقي) علي الستثمار الخاص.
أوصي بدفع بعض المتغيرات القتتصادية المحفزة لزيادة حجم الستثمار الخاص، مثل
تخفيــض أســعار الفائــدة، ومحاولــة التحكــم فــي التضــخم. واســتقطاب المزيــد مــن
الستثمارات الجنبية الخاصة الــتي تجلــب معهـا التطــور التكنولــوجي. العتمــاد علـي

المصادر الداخلية في تمويل الستثمارات الخاصة.
الضــوء تسليط إلي هدف والذي ،)2(محمد وشكوري  ادلرحيم عبد شيبي أ نموذج

ـالجزائر الخــاص القطــاع اســتثمار واقـتـع علــي التحــولت علــي التعــرف خلل مــن بـ

في ادلردن في أ ادلقتصادي  ادلنمو علي أ وادثره ادلخاص ادلستثمارم). 2000مريان( ونادرة الحلق  سعيد)(1
)2  (     ). العدد27  (     الدارية. المجلد     العلوم     دراسات     مجلةم). 1996 – 1975من( الفترة

" القطاع حول الدولي ( المؤتمر ،بالجزادئتر ادلخاص ادلستثمار معدلمحمد.  وشكوري الرحيم عبد شيبي) (2
لبنان – . بيروت م2009  مارس23 -23"  واستشراف     التنمية: تقييم في الخاص
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يتحـدد خللهـا مـن الــتي القتتصـادية المتغيرات معرفة وكذلك والقتتصادية، السياسية
التالي: النموذج الباحث استخدم بالجزائر، الخاص القطاع استثمارات

( ) )324.......(,,,,,,, −= Gp ITRADREXDEBETCREDINFINTRGDPfI

أن:  حيث
pIالجمــالي المحلــي الناتج من الخاص الستثمار : نسبة ،RGDPالناتــج نمــو  نســبة

ـروض : نسبةCRED التضخم، : معدلINF الفائدة، : معدلINT الجمالي، المحلي القـ
ـة ـج مــن الخــاص للقطــاع الممنوحـ ـي الناتـ ـالي، المحلـ ـدين : نســبةDEBET الجمـ الـ

: درجــةTRAD الحقيقــي، الفائــدة : سعرREX الجمالي، المحلي الناتج إلي الخارجي
الجمالي. المحلي الناتج من العام الستثمار : نسبةGIالخارجي، النفتاح
وحجــم الحكــومي الســتثمار مــن بكــل يتأثر بالجزائر الخاص الستثمار أن إلي توصل

النفتــاح تــأثير اقتتصــر بينمــا والطويــل، القصــير الجلين في الفائدة ومعدل المديونية
الناتــج تــأثير عــدم فقــط. كــذلك الطويــل الجــل فــي الخاص الستثمار علي التجاري
. الخاص الستثمار علي الجمالي المحلي
اة أهمية أكثر استثمارية بيئة بتوفير وأوصي اا وتهيئ الجــراءات تكييــف اجل من وإصلح
الســتثمارات. بهــذه الرتقــاء اجــل مـن العــاملين سـلوك وتحسـين القــوانين وتطبيق
إلــي وترجمتهــا للســتثمار الخــاص القطــاع تدفع التي القوي معرفة أن إلي وأشارت

الستشــراف عمليــة فــي اســتخدامه يمكــن مكوناته بين التداخل يعكس كمي نموذج
الجزائري. الوطني القتتصاد في القرار لصناعة البدائل وتقييم المستقبلي

، عــن دور الســتثمار)1(حسين  ادلسعيدي  وعلممي أ محمممود فممارس وفي أ نموذج
المحلي والجنبي في تنمية القتتصاد الليبي، والذي هدف إلــي مقارنــة تــأثير كــل مــن
الستثمار المحلي (القطاع العام)، والستثمار الجنبي (القطاع الخاص)، في النشــاط
ـد أهــم العوامــل المــؤثرة فــي كــل منهمــا، اســتخدمت الدراســة القتتصــادي، وتحديـ

نموذجين:
iBأ. نموذج الستثمار المحلي (القطاع العام):   

iXY .Α=
حيث أن: 

Y ،حجم الستثمار المحلي :Aالمستوي الفنــي :iXمجموعــة المتغيــرات المفســرة :
(الناتج المحلي الجمالي، القروض النتاجية، إجمالي الضرائب، التضخم)

iBب. نموذج الستثمار الجنبي: 
iXY .Α=

Y ،حجم الستثمار المحلي :Aالمستوي الفنــي :iXمجموعــة المتغيــرات المفســرة :
(الناتج المحلي الجمالي، القروض النتاجية، إجمالي الضرائب، التضخم). 

وتوصل إلي النتائــج التاليــة: مـن النمـوذج الول وجــود علقـتـة موجبــة بيـن الســتثمار
المحلي ومجموعة المتغيرات التفسيرية في النموذج، بمــا فــي ذلــك الضــرائب الــتي
اا مع الستثمار المحلــي. وأنهـا جمعيهـا ذات دللــة إحصــائية. يفترض أنها ترتبط عكسي
ومــن النمــوذج الثــاني: إلــي أن الناتــج المحلــي الجمــالي اقـتـوي محــددات الســتثمار
الجنــبي، وبــالعكس وجــد أن هنــاك علقـتـة عكســية بيــن معــدل التضــخم والســتثمار
ـا بســبب الجنبي، وعدم وجود تأثير فعلي للضرائب علي الستثمار الجنبي وذلك ربمـ
عدم وجــود سياســة ضــريبية موحــدة تجــاه الســتثمار الجنــبي خلل فــترة الدراســة.
أوصي: بتحرير المنافسة في سوق الموارد النتاجيــة وأســواق المنتجــات بمــا يضــمن
ـق أفضل تخصيص لها. والعمل علي تصحيح الضوابط القانونية والتشريعية، عــن طريـ
إلغاء القوانين التي تحد من المنافسة وتمنع دخول المنافسين، وإلغــاء تــدرجي لــدعم
الدولة للسلع. وإعادة هيكلة القطاع العام من خلل تقليص دور الدولــة فــي النشــاط

القتتصادي .
ادلليبي أ ادلقتصاد تنمية في أ وادلجنبي أ ادلمحلي أ ادلستثمار دور عن فارس.  محمود وعلي السعيدي حسين) (1

م2007     ). سنة15  (     للعلوم. العدد     المختار     مجلةم). : 2003- 1988( الفترة خلل
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 عن العلقتة بين الستثمار العــام والســتثمار)1(غدير بنت سعد ادلحمودي : نموذج
الخاص في التنميــة القتتصــادية فــي المملكــة العربيــة الســعودية، والــذي هــدف إلــي
التعرف علي واقتع العلقتة بيــن الســتثمار الخــاص والســتثمار العــام وتأثيرهمــا علــي
ـو ـة النمـ ـدير دالـ ـن خلل تقـ ـك مـ ـعودي، وذلـ ـاد السـ ـي القتتصـ ـادية فـ ـة القتتصـ التنميـ
القتتصادي التي تعتمد علي الستثمار العام والستثمار الخــاص بالضــافة إلــي عنصــر

العمل. من خلل النموذج التالي:
)334........(),,( −+= EKKLFNOY gpt

حيث أن:
NOY ،الناتج المحلي الجمالي غير النفطــي :gK، الســتثمار العــام :pKالســتثمار :

: عنصر العمل.Lالخاص 
توصل إلي أن هناك علقتة تكاملية بين الستثمار العام والستثمار الخاص، المر الذي
يؤكد علــي أن قتيــام الدولــة ببنــاء التجهيــزات الساســية ســاعد علــي نمــو الســتثمار
ـج الخاص. كذلك أن التأثير الجمالي للستثمار العام والستثمار الخاص علي نمو الناتـ

اا.  المحلي الجمالي غير النفطي يعتبر منخفض
أوصي بزيادة حجم الستثمار لسيما الستثمار الخاص وتفعيل دوره في زيادة الطاقتة
النتاجية. كذلك علي الدولة إزالة المعوقتات وتقديم وحــوافز وتســهيلت لســتثمارات
القطاع الخاص. الستعانة بالستثمار الجنــبي فــي نقــل التقنيــة الحديثــة فــي النتــاج

وتوطينها لزيادة القدرات التنافسية للمنتجات الوطنية.
ادلجنبية: ادلدرادسات : نماذج4-2-2

 الثار المترتبة)Prema-Chandra Athukorala and Kunal Sen()2تناول نموذج (
علي سياسات الصلح القتتصادي في الهند، بالتركيز علــي الثــر الصــافي لسياســات

م،1991الصلح القتتصادي علي شركات المسـاهمة العامــة الـتي بـدأت فـي العـام 
اا نموذج النيوكلسيك للستثمار  مستخدم

)344.....(6543
0
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0
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حيث أن:
Y : ،الدخلBC ،الئتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص SDY :عــدم اليقيــن فــي

: تكلفــة رأسSDC القتتصادية الكلية (النحرافات المعياريــة فــي الناتــج)، السياسات
: الستثمار العام.PBI ،المال

ـي ـبير علـ ـأثير ايجــابي كـ ـا تـ ـدخل والئتمــان المصــرفي لهمـ ـي أن الـ توصــل إلـ
الستثمار الخــاص، وكــذلك كــان للســتثمار العــام اثــر ايجــابي، ممــا يــدعم فكــرة أن
استثمارات القطاع العام فــي القتتصــاد الهنــدي تكامــل اســتثمارات القطــاع الخــاص
اا. كذلك إن المتغيرات الــتي تمثــل عــدم اليقيــن فــي البيئــة القتتصــادية ال مشترك تكام
الكليــة (النحرافــات المعياريــة فــي الناتــج، تكلفــة رأس المــال)، كــانت غيــر معنويــة
ـه وإشارتها عكسية، ربما تؤكد عدم تأثيرها علي الستثمار الخاص في الهند حقيقية انـ
اا فــي معظــم الفــترات. علي خلف معظم الدول النامية كانت الهند مستقرة اقتتصادي
كذلك أن الصلحات الهيكلية كان لها تأثير سلبي علي استثمارات القطاع الخاص.   

ادلتنمية ادطاار في أ ادلخاص وادلستثمار ادلعام ادلستثمار بين  ادلعلقةم). 2004الحمودي،( سعد بنت غدير) (1
 سعود الملك منشورة. جامعة غير ماجستير . رسالةادلسعودية ادلقتصادية

2)(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
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Ahmetوتناول نموذج   Aysan و Gaobo  Pang)1(تحليل العوامل الــتي تــؤدي إلــي 
Middleعدم نمو استثمارات القطاع الخاص في دول شرق وســط وشــمال إفريقيــا

East  and  North  Africa  (MENAوالصلحات الهيكلية في هذه الــدول خلل ، (
 دولة نامية منها بلــدان شــرق ووســط40م)، باستخدام بيانات 1999-1970الفترة (

اا النموذج النيوكلسيكي للستثمار كما يلي: وشمال إفريقيا. مستخدم
)354.....(inf)( 7615243210 −++++++++= −− tttt raavolaESaSRamsaraAccaaprivLn εحيــــث

)(إن:  privLn :،هو لوغاريثم الستثمار الخاص كنســبة مــن الناتــج المحلــي الجمــالي
Acc : الفائدة،  r،معجل الستثمار  الكلية، Ms سعر  القتتصادية  السياسات  استقرار 

2−tSR  ،1الصلحات الهيكليــة−tES ،الســتقرار الخــارجي Vol ،التقلبــات القتتصــادية
rainf :.البنيات التحتية

ـبير توصل إلي أن عدم الستقرار الخارجي، وعبء المديونية ساهمت بشكل كـ
في تقلبات الستثمار الخاص في دول المنطقة، إلي جانب ذلك كــانت لهــا إســهامات
اقتل في تكوين رأس المال الخاص.  كما ســاهم القطــاع الخــاص فــي دول المنطقــة

% مــن الناتــج المحلــي الجمــالي. أوصــت الدراســة بزيــادة حجــم20بنحو أكــثر مــن 
)تنميــة القطــاعMENAاستثمارات القطاع الخاص فــي دول المنطقــة، وعلــي دول  (

المالي كما فعلت دول شرق أســيا، وضــرورة وجــود بيئــة خارجيــة مســتقرة كمــا هــو
الحال في دول شرق أســيا تحفــز مــن القــرارات الســتثمارية فــي المتوســط بنســبة

م في الردن.1990% كما حدث في عام 3.3
Bazoumanaنموذج   Ouattara)2(الذي تناول محددات الستثمار الخــاص فــي :

م)، باستخدام نموذج النيوكلسك للستثمار من2000 -1970السنغال خلل الفترة (
خلل النموذج التالي:

)364...(543210 −++++++= tttttgtpt eLnTOTaLnAidaLnPCREDaLnRGDPaLnIaaLnIحيــــــث
أن:

ptLnI ـاص ـتثمار الخـ ـاريثم السـ ـام، gtLnI: لوغـ ـتثمار العـ ـاريثم السـ :tLnRGDP: لوغـ
ـي الحقيقــي، ـج المحلـ ـاريثم الناتـ ـوجهPCREDلوغـ ـان المصــرفي الـ ـاريثم الئتمـ : لوغـ

ـادلtLnTOT: لوغاريثم المساعدات الخارجية، tLnAidللقطاع الخاص، ـاريثم التبـ : لوغـ
التجاري . 

توصل إلي أن كل من الستثمار العام، والناتج المحلي الجمــالي الحقيقــي والئتمــان
اا علــي المــدى الطويــل، ال مشــترك المصرفي، والمســاعدات الخارجيــة متكاملــة تكــام
وكذلك تأثر الستثمار الخاص بشكل ايجابي، بكل من الستثمار العام والناتج المحلــي
الجمالي والمســاعدات الخارجيــة، ممــا يؤكــد تكامــل الســتثمار الخــاص والســتثمار
اا علــي العام، بينما كــان الئتمــان المصــرفي ومعــدل التبــادل التجــاري تأثيرهمــا ســلب

الستثمار الخاص.
Yawنموذج   Asante(2000 ()3(قتام بتحليل محددات الســتثمار الخــاص فــي غانــا ،

م)، باستخدام بيانات كل من السلسل الزمنيــة وبيانـات1992- 1970خلل الفترة (
اا للمتغيـرات الكينزيـة المقطع العرضي، تـم تحديـد محـددات السـتثمار الخـاص وفقـ

والنيوكلسكية ومتغيرات عدم القين، من خلل النموذج التالي:
)374)...(,,,,,,,,,,( −= GDPGRDINVDEFTXRATPRATEMINSREGIMRCEDGRREERPUBGDPLagPRGDPFPRGDP

1)( Ahmet Aysan. Gaobo Pang and Marie-Ange Véganzonès –Varoudakis, How to Boost Private
Investment in  the MENA Countries: The Role of Economic Reforms

2) (Bazoumana Ouattara, Modeling the Long Run Determinants of Private Investment in 
Senegal, Centre for      Research in Economic Development and International Trade,University 
of Nottingham
3)( Yaw Asante(2000), Determinants of private investment behavior, African Economic 
Research Consortium,     Nairobi March 2000
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حيث أن:
PRGDP ،ـالي ـي الجمـ ـج المحلـ ـن الناتـ ـاص كنســبة مـ :LagPRGDP: الســتثمار الخـ

:PUBGDPالسـتثمار الخــاص كنســبة مـن الناتـج المحلــي الجمـالي لسـنة الســابقة،
: ســعر الصــرف الحقيقــيREERالستثمار العام كنسبة من الناتج المحلي الجمــالي،

RCEDGR،معدل نمو الئتمان المصرفي الموجه للقطاع الخــاص :REGIMـاييس : مقـ
ـارة،  ـارجي)MINSالتجـ ـدين الخـ ـدل التضــخم، الـ ـي(معـ ـتقرار القتتصــادي الكلـ : السـ

PRATE(معــدل القتــراض الحقيقــي) ســعر الفائــدة الحقيقــي :TXRATضــرائب :
ـط الســتثمارINVDEFالشركات الخاصة كنسبة من مجموع اليرادات الضريبية، : مثبـ

: معــدل نمــوGDPGR: متغير صوري يعبر عن ســنوات النمــو D(تكلفة رأس المال)،
الناتج المحلي الجمالي.

اا أمام الستثمار الخاص، كذلك إن توصل إلي أن عدم الستقرار القتتصادي يعتبر عائق
الئتمان المصرفي له تأثير إيحابي علي استثمارات القطاع الخـاص، وكـان السـتثمار

ال لستثمارات القطاع الخاص.  العام مكم
، والذي هدف إلي الربط بين)Sanogo, Issa and Gyengani, Zakaria )1نموذج 

عدم الستقرار القتتصادي الكلي ومعدل الستثمار الخاص بين غينيا واقتتصاديات دول
)، خلل الدالة التالية:WAEMUغرب افريقيا (

)384)....(,,,,,,,,,,,,( 21 −= muemueROREDTDEZTIGRimRCETIRTimvp
tzt ησησTimvp:

: تكلفـة راس المـال،TIRمعدل الستثمار الخاص كنسبة من الناتج المحلي الجمالي،
: تمويل البنوك التجارية للقطاع الخاص كنســبةRCEلعبر عن سعر الفائدة الحقيقي، 

ـبي، Rimمن الناتج المحلي الجمالي،  : الســتثمار العــام.TIG: احتياطات النقد الجنـ
tZ،معدل سعر الصرف الحقيقي :tzσ.النحراف المعياري لسعر الصرف الحقيقــي :

η،معدل التضخم :ησ،النحرافات المعيارية لمعدلت التضخم :TDEمعـدل التبـادل :
: النفتاح علي العالمRO: خدمة الدين الخارجي كنسبة من الصادرات،REDالتجاري،

ي المـدى الطويـل.1mueالخارجي، : متغير وهمي لمعرفة اثر الصلحات الهيكليـة عل
2mueالغيني. الفرنك : الصلحات المالية التي تم تنفيذها في أعقاب تخفيض قتيمة

القتتصــادي الستقرار عدم إن إفريقيا غرب ودول غينيا بين المقارنة خلل من توصل
الصــرف ســعر كــان بينما الخاص، القطاع استثمارات علي سلبي تأثير له كان الكلي

اا. تأثيرهما كان التجاري التبادل ومعدل التضخم ايجابيا. كذلك تأثيره الحقيقي ضعيف
تأثير في بالبحث إهتم والذي ،)Ahmad, Imtiaz and Qayyum, Abdul)2 نموذج
ـي الثابت الخاص الستثمار علي الكلي القتتصاد في اليقين وعدم الحكومي النفاق فـ
ـاع ـدمات قتطـ ـي الخـ ـتان فـ ـترة خلل باكسـ ـتخدام م)،2005-1972( الفـ ـوذج باسـ نمـ
التالي: النموذج خلل من المشترك والتكامل الخطأ تصحيح

)394).....(,,,,( −= ttttt UNCGyRfPist ε
أن:  حيث
Pistالخــدمات، قتطــاع فــي الثــابت الخاص : الستثمارtRالفائــدة، : ســعرtyالناتــج :

القيــن : عــدمtUN الحقيقــي، الحكــومي الستهلكي النفاق :tCG الجمالي، المحلي
السنوي). التضخم معدل في التغير (نسبة
القطـاع لسـتثمارات كبــدائل تظهــر التنميـة لغيــر الحكـومي النفـاق إن إلـي توصـل
عا عليها وتؤثر الخدمات قتطاع في الخاص ـؤثر كــذلك الطويل، المدى علي سلب عــدم يـ

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
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اا الخاص الستثمار علي الفائدة وأسعار الكلية، القتتصادية السياسات من التقين سلبي
  .

ـوذج Roberto )1( نمـ  Guimaraes  and  Olaf  Unteroberdoerster، ـاول تنـ
السيوية، الزمة سبقت التي السنوات في الخاصة الستثمارات وانعكاسات اتجاهات

للســتثمار النيوكلســيك نموذج خلل من م)،2002- 1973( الفترة خلل ماليزيا في
وتكلفـة الحقيقـي، النتاج ومستوي المال رأس بين مستقرة علقتة هناك إن بافتراض

التالي: النحو علي المستخدمة، الحقيقية المال رأس

)404.....()( 111111 −+−−++∆+∆+=∆ −−−−∑ ∑ ttt

p

i

p

i
ttt ycIdCzybIaI εµ

tI∆1. الخاص الستثمار في التغير : معدل−∆ tIلســنة الســتثمار فــي التغيــر : معــدل
∆−1سابقة.  tyالمبطأ الجمالي المحلي الناتج في التغير : معدل  .dالتعديل : معامل
المال. رأس : تكلفةCZالحقيقي.  الثابت المال رأس لقياس الجزئي

اا الخاص القطاع استثمارات أن وجد اا مصدر مدى علي ماليزيا في للنمو رئيسي
اا شهدت  السيوية الزمة بعد ولكن الماضية، الثلثة العقود ـبوق، غير انخفاض ـم مسـ ثـ
المحلــي الناتــج % مــن10 بحوالي م2004 عام في التدريجي النتعاش مرحلة بدأت

المحلــي الناتــج % مــن30 مــن أكــثر حوالي كانت ما بعد م،2005 عام في الجمالي
اقـتـل الخــاص الستثمار معدلت فان ذلك م. مع1997- 1987 العوام بين الجمالي

الزمة. قتبل معدلتها عن بكثير
 ادلمحلية ادلدرادسات : نماذج4-2-3
الستثمارات علي الجمالي المحلي الناتج أثر عن ،)2(محمود حسن  سامية نموذج
الناتــج نمــو معــدل اثــر اختبــار إلــي النمــوذج الســودان. هــدف في المباشرة الجنبية
علــي النفتــاح الصــرف، (سعر الخرى التفسيرية المتغيرات وبعض الجمالي المحلي
تـدفق الجمـالي)،علـي المحلــي الناتج من كنسبة المحلي الستثمار الخارجي، العالم

ـالي النموذج الباحث استخدم الهدف هذا المباشرة. ولتحقيق الجنبية الستثمارات التـ
:

)414).....(,,/,,( 11 −∆= −− OPEERGDPIGDPGDPFDI ttt

أن:  حيث
FDI1 المباشـر، الجنـبي : الستثمار−tGDPي الحقيقـي الجمـالي المحلـي : الناتـج ف

الحقيقـي، المحلـي الناتـج في التغير : معدل∆tGDPالسابقة، الفترة
1−tGDP

Iنسـبة :

:OPالصــرف. : ســعرEER المبطــأ، الجمــالي المحلــي الناتــج من المحلي الستثمار
الناتــج نمــو معــدل بيــن ايجابية علقتة وجود إلي الخارجي. توصل العالم علي النفتاح
دللة ذات علقتة هناك أن الدراسة وجدت كذلك المباشر، الجنبي والستثمار المحلي
المباشر. الجنبي والستثمار الخارجي النفتاح بين إحصائية
علــي بــالتركيز وذلــك الســودان فــي الجنبيــة الســتثمارات محفظــة بتوســيع أوصــي

النــواحي تتابع دائمة هيئة ليصبح الستثمار جهاز الرئيسية. وتأهيل النتاجية القطاعات
ـة ـتثمارات التنفيذيـ ـة للسـ ـا الجنبيـ ـدار وتقييمهـ ـاءات وإصـ ـة إحصـ ـن دوريـ ـا عـ حجمهـ

القتل الوليات إلي الجنبية الستثمارات هذه من كبيرة نسبة توجيه ومصادرها. كذلك
اا المتوازنة. التنمية لتحقيق الموارد من كبيرة بنسبة تتمتع التي نمو

ـادية السياســة اثر معرفة إلي هدف والذي ،)3(ادحمد محمد ادلصديق نموذج القتتصـ
تــدفق حجــم معرفــة وإلــي المباشــر، الجنــبي الســتثمار طــرد أو جــذب علـي الكلية

1)(Roberto Guimaraes and Olaf Unteroberdoerster. What's Driving Private Investment in 
Malaysia? Aggregate Trends and Firm-Level Evidence. International Monetary Fund, 2006

السودان. في المباشرة الجنبية الستثمارات علي الجمالي المحلي الناتج ). اثر2008محمود( حسن سامية) ( 2
النيلين. منشورة. جامعة غير دكتوراه رسالة
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ي السياسـات هـذه اثـر السـودان. ولمعرفـة فـي الجنبية الستثمارات السـتثمار عل
التالي: النموذج الدارس استخدم المباشر، الجنبي

)424).....(,,,( 1 −= − XpINFEXCHGDPFDI ttt

أن: حيث
FDIالمباشر، الجنبي : الستثمار tGDP1 الجمــالي، المحلي : الناتج−tEXCHســعر :

القتتصادي.  : النفتاحXpالتضخم، : معدلtINF السابقة، للفترات الصرف
السياســات فــي الســتقرار يتطلــب وتحفيــزه الجنــبي الستثمار جذب أن إلي توصل

اســتخدام فــي الكفــاءة وتحقيــق التنافســية الســوق وظيفــة ودعــم الكلية القتتصادية
بالسودان المباشر الجنبي للستثمار الطاردة العوامل والبشرية. من المادية الموارد
والبيروقتراطية. الروتين وشيوع الوطني للقتتصاد الستيعابية الطاقتة ضعف

النتــاج مجــال فــي التكنولوجيــا نقــل بغــرض الجنبيــة الســتثمارات بتشــجيع أوصــي
ـومي النتاج قتاعدة توسيع شأنها من والتي والدارة والتسويق والصادرات ـادة القـ وزيـ

لمعرفــة الســودان إلــي وفــدت الــتي الجنبيــة الســتثمارات وتحليل الصادرات. رصد
القومي.  القتتصاد علي وأثرها ونوعيتها حجمها

)، 2002،()1(نموذج احمد بدوي
Private capital  formation and macroeconomic  policies  in  Sudan:
application of a simple cointegrated vector (1969-1998) 
هدف النموذج إلي التحقق من تأثير السياســات القتتصــادية الكليــة علــي اســتثمارات
القطــاع الخــاص بــالتركيز علــي بعــض المحــددات مثــل: الســتثمار العــام، الئتمــان
المصرفي الموجه للقطاع الخاص، سعر الصرف، الــدخل القــومي باســتخدام نمــوذج
النحدار الذاتي والتكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ مستخدما النموذج التالي:

)434.....(cos 1654321 −+++++++= − tttttttt uIfrfREfCRfPSIfYftI

 التمويــل المصــرفيCR ،الســتثمار العــام BST ،هــو الــدخل القــومي tY: حيــث إن
الســتثمار لســنوات tI−1  ســعر الفائــدة، rالصــرف الحقيقــي،  ســعر RE الحقيقي،

 سابقة
ـأثيره ايجــابي ومباشــر توصل إلي النتائج التالية: الناتج المحلي الجمالي كان تـ
علي الستثمار الخاص في الجل الطويل خلل فـترة الدراســة. كمـا أن التوســع فـي

م اثر سلبا علي استثمارات القطاع الخاص في1970الستثمار الحكومي خلل العام 
ن التذبـذب الـذي حين إن تقليصه في فترات لحقة كان له اثر ايجابي. علي الرغم م
صاحبه في المدى الطويل، مما يعني إنه يزاحم الستثمار الخاص .الئتمان المصرفي
الحقيقي كان له اثر ايجابي علي الستثمار الخاص في المدى الطويل. كمــا إن ســعر
اا علي الصرف الحقيقي كان له تأثير ايجابي علي المدى القصير بينما كان تأثيره سلبي

المدى الطويل.  
وهكذا يتضح أن معظم نماذج الدراسات العربية والجنبية التي تناولت موضوع 

الستثمار الخاص اتبعت المنهج الوصفي التحليلي ومنهج البحــث القياســي، فــي بنــاء
ـة. ـدول الناميـ النموذج استخدمت معظم المحددات الرئيسية للستثمار الخاص في الـ
إل أنهــا ركــزت علــي التقــدير بطريقــة المعادلــة الواحــدة الــتي تــبين اثــر المتغيــرات

المستقلة (محددات الستثمار الخاص) علي المتغير التابع (الستثمار الخاص). 
أما نماذج الدراسات المحلية كلها قتامت بدراسات بعض الجوانب المتعلقة بالستثمار
ـددات ـاولت محـ ـتثمار، فتنـ ـاطر السـ ـى مخـ ـرى علـ ـات الخـ ـض الدراسـ ـاص، وبعـ الخـ

في المباشر الجنبي الستثمار جذب علي في الكلية القتتصادية السياسات ) .دور2010( احمد محمد الصديق) ( 3
والتكنولوجيا. للعوم السودان منشورة. جامعة غير دكتوراه م).  رسالة2007- 1990( السودان

1)( 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
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ـاول أثــر الستثمار الجنبي المباشر في السودان، باستثناء نموذج احمد بدوي الذي تنـ
السياسات القتتصادية الكلية علي محددات الستثمار الخاص واثر هذه المحددات في
ـددات الجلين القصير والطويل علي الستثمار الخاص. وأغفل عن الثر المتبادل لمحـ

الستثمار الخاص.
وستعمل هذه الدراسة علي تطوير نموذج للستثمار الخــاص لســيما فــي ظــل إتبــاع
الدولة سياسة التحرر القتتصادي، المر الذي جعل من موضوع الستثمار الخاص فــي
غاية الهميــة، سنســتخدم نمــاذج المعــادلت ذات العلقـتـات المتعــددة بهــدف توضــيح

العلقتات التبادلية بين الستثمار الخاص واهم محدداته.
وتعمل أيضا الدراسة الحالية علي تقدير المرونات لمتغيــرات الدراســة لبيــان الفــترة
اا (محـددات الســتثمار) الزمنية التي يتطلبهـا التغيـر فـي المتغيــرات المحـددة مســبق

لتتحول إلي تغير في المتغير التابع (الستثمار الخاص). 
)1 (:ادلخصائتص ادلحصائتية للسلسل ادلزمنية: 4-3

يعد تحليل السلسل الزمنية من المواضيع الحصائية المهمة للتأكد من ســكون
السلسلة الزمنية للمتغيرات قتبل إجــراء أي اختبــارات إحصــائية، مــن خلل اختبــارات

 إن اغلــب)2(جذور الوحدة وتحديد درجة تكاملها، وقتد أوضحت العديــد مــن الدراســات
اا السلسل الزمنية تحتوي علي جذور الوحدة، وان النحدار بين المتغيرات يكون زائفــ
لذلك إن مستويات تلك السلسل الزمنية غير مستقرة، أي أن وجود جذر الوحدة في
أي سلسلة زمنية يعني أن متوسط وتباين المتغير غير مستقلين عــن الزمــن. ويــؤدي
جذر الوحدة في السلسلة الزمنيــة إلـي وجـود ارتبـاط زائــف ومشـاكل فـي التحليــل

والستدلل الحصائي  والقياسي. 
كما أن جميع التطبيقات القتتصادية تفترض أن السلسل الزمنية تتمتع بخاصية

، ويمكــن مــن خلل رســم انتشــار السلســلةSTATIONARITYالســتقرار والســكون 
الزمنية الحكم على اســتقرار أو عــدم اســتقرار السلســلة الزمنيــة للمتغيــرات محــل
ـة ـرات مســتقرة أم ل. وإن طبيعـ ـا إذا كــانت هــذه المتغيـ الدراســة للتعــرف علــى مـ
السلسل الزمنية تكون غير ساكنة ممــا قـتـد يــؤدي إلــى مــا يعــرف بظــاهرة النحــدار

regression()3(الزائف  Spurious) الذي يعنــي أن وجــود اتجــاه عــام (Trendفــي (
السلسل الزمنية للمتغيرات قتد يؤدي إلى وجود علقتة معنويــة بيــن هــذه المتغيــرات
حتى لو كان التجاه العام هو الشيء الوحيد المشــترك بينهــا. لــذلك ســنقوم بمعرفــة

: )4(الخصائص الحصائية لستقرار السلسلة الزمنية والتي تتمثل في
)ثبات الوسط الحسابي    ) µ=Ε tz 

)ثبات التباين  ) [ ] 22)( σµ =−Ε= tt zzVarوتعني أن التباين ثابت والسلســلة تتذبــذب حــول 
القيمة المتوقتعة.

ـاير يجــب إن يســاوي الصــفر   ]التغـ ] stst zz −=−−Ε ρσµµ ـاير تقيــس))((/2 ـات التغـ . وثبـ
، ويســمى معامــلsالعلقتة بين القيم في فترات زمنيــة متعــددة ذات فــترات إبطــاء  

التغاير.
ـابتين خلل الزمــن ـاين ثـ تكون السلسة الزمنية ساكنة إذا كان الوسط الحسابي والتبـ
(ولكل منهما قتيمة محددة) وكان الرتبــاط الــذاتي بيــن قتيــم السلســلة عنــد نقطــتين

. s وt يعتمد فقط علي الفجوة الزمنية بينهما وليس علي s وtزمنيتين 
 : ادختبارادت ادلسكون4-3-1

السلسل). 2005خواجة( زهدي خالد) (1 بغداد،.  والبحوث للتدريب العربي المعهد الزمنية، م ص.  الحصائية 2العراق
الطبعة وادلتطبيق. ادلنظرية بين  ادلقياسي أ ادلقتصاد في أ ادلحديثم). 1998( عطية القادر عبد محمد القادر عبد) (2

.  الدار الثانية، ص.  السكندرية 661 الجامعية
3)( James D. Hamilton.(1994) Time series analysis, Princeton Universtiy Press Princeton. New 
York. p3

مرجع). 1992( فاندل والتر)  (4 ص.  م 38 سابق
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ابا بوجود تغيرات هيكلية تــؤثر علـى درجـة سـكون تتسم البيانات القتتصادية غال
ـل ـات التكامـ اما قتبل اختبار علقـت السلسل الزمنية ، لذا يعتبر تحديد درجة السكون مه
ـا ـات وتكاملهـ المشترك وتقدير معلمات النموذج، حيث يتطلب ذلك عدم سكون البيانـ
من نفس الدرجة. إذا كان المتغير ســاكن فــانه ل يحمــل جــذر الوحــدة وبالتــالي فهــو

 أما إذا كان المتغير غير ساكن عند المستوى بينما1)0متكامل من الدرجة الصفرية (
ـة ( يتصف بالسكون عند مستوى الفروق الولى فانه يكون متغير متكامل مــن الدرجـ

ـدd تكون متكاملة من الدرجةyt بشكل عام فان السلسلة 1)1  إذا كــانت ســاكنة عنـ
جذر وحدة.d لذا فإنها تحتوي على عدد dمستوى الفروق 

ادلختبارادت ادلمستخدمة في أ ادلكشف عن  سكون ادلسلسة ادلزمنية: 
)Dicky – Fuller testأ.ادختبار ديكي أ وفلر (

يقــوم اختبــار ديكــي فــوللر البســيط علــي نمــوذج انحــدار خطــي للخطــأ العشــوائي
) ويتضــمن الختبــار ثلثــة نمــاذج كمــاADFباستخدام طريقــة المربعــات الصــغرى ، (

:)1(يلي
النموذج الول: بدون وجود معامل ثابت أو ميل عشوائي
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النموذج الثاني: بوجود معامل ثابت دون ميل

     
النموذج الثالث: بوجود معامل ثابت و ميل
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OHتنطــوي الفرضــية العدميــة علــى عــدم وجــود لجــذر الوحــدة  =ρ:0بينمــا تنطــوي 
OHالفرضية البديلــة علــي وجــود جــذر الوحــدة  ≠ρ:1إن رفــض فرضــية العــدم عنــد 

% يضمن غياب جذور الوحدة وبالتالي فان البيانات ساكنة.٥مستوى معنوية 
يقدر هذا الختبار بثلثة طرق مختلفة ولكل من هذه الطرق قتيمــة حرجــة، ويســتخدم

ـار ديكــي – فلــر القيــم الحرجــة لحصــائية ( tauاختبـ  testـتي وضــعها مــاكينون ) الـ
Mackinon ،

اختبار ديكي – فولر البسيط ل يمكن تطبيقه في النموذج الـذي يحتـوي ارتبـاط ذاتـي
في حد الخطأ العشوائي وان كانت البيانـات ســاكنة، لــذلك يســتخدم اختبــار ديكــي –

)2(فولر الموسع

 The Augmented Dicky – Fuller testاختبار ديكي فولر الموسع ب. 
ـة، ـل الزمنيـ ـتقرارية السلسـ ـن إسـ ـف عـ ـو الكشـ ـار هـ ـذا الختبـ ـن هـ ـة مـ الغايـ

(DF جاء على إثــر القصــور الــذي ميــز اختبــار (ADFوالمعروف أن اختبار   Dickey-
Fullerهذا الخير الذي افترض أن الخطاء غير مرتبطة فيما بينها في حين أن الواقـتـع

)أخــذ فــي الحســبان أثنــاءADFيبين أن الخطاء مرتبطة فيما بينها ، ولذا فإن اختبار (
إعداد النماذج القاعدية وجداول الختبارات فرضية ارتباط الخطــاء فيمــا بينهــا. ولقــد

-Dickey ) 3()بالعتمــاد علــى اختبــارADFجرت العــادة علــى إجــراء اختبــار (  Fuller
) والذي يستخدم بعض صيغ النحدار السابق مع إضــافة المتغيــر التــابع بفــترة1979)

jtYإبطاء للمتغيرات المستقلة أي  −∆

سوق.  إبراهيم صالح) (1 علقتات:  والنمو السهم السحيباني ورقتة.  الرتباط القتتصادي لجمعية 16 الـ السنوي للقاء مقدمة والسببية
الخدمات. ( القتتصاد في).  العربية المملكة في المالية السعودية الرياض.  2007.  يونيو 4- 2 الفترة السعودية  م

2)( Damodar N. Gujarati, (2003), Basic econometrics, fourth edition, McGraw- Hill/ Irwin. New 
York. pp815-816

623). مرجع سابق. ص.1998عبد القادر محمد عبد القادر عطية() (3
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ـــ  ـائية ل ـة الحصـ ـار القيمـ ـم اختبـ -Dickeyويتـ  Fullerـم ـتويات القيـ ـا بمسـ  ومقارنتهـ
) وتوجــد ثلثــةE-views) وهذه القيم مضمنة في برنامــج (Mackinonالحتمالية لـ (
% حيث يتم اختبار فرض العـدم والفـرض البـديل، فـإذا10%، 5%، 1قتيم احتمالية 

PP Test اقتل من القيمة المحسوبة المطلقة لـ ـ Mackinonكانت القيم الحرجة لـ 
نقبل فرض العدم أي إن المتغير تحت الختبار ساكن والعكس صحيح.

Graphical Analysisج. التحليل البياني:
ـلة، ـتقرار السلسـ الرسم البياني يعطي فكرة أولية بالنظر إلي البيانات عن اسـ

علي t علي المحور الراسي والزمنtYويتم ذلك برسم مشاهدات السلسلة الزمنية 
المحور الفقي للتعرف علي اتجاه تشتت البيانات عــبر الزمــن. مــن الشــكل البيــاني
يتضح أن هذه السلسلة تتزايد مع الزمن وهذا يشــير إلــي وجــود اتجــاه عــام او عــدم

. أمـا إذا كـان الرســم البيـاني يوضــح نقصـان أو تشـتت بيانــات tYسكون السلسـة 
ـة ـة الزمنيـ السلسلة عبر الزمن فإن ذلك يشير إلي زيادة أو نقصان في تباين السلسـ

. .)1(وعدم سكونها
 ACF Auto-Correlation function دالة الرتباط الذاتي د:

 كم يلي :kتعرف دالة الرتباط الذاتي عند الفجوة 
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) مدي ارتباط قتيم السلسة المتجاورة حيــث تــتراوح قتيــم معامــل47-4تبين العلقتة (
او تختلــف ρ=0 استقرار السلسة تكــون قتيــم في حالة 1و-1 بين ρ الرتباط الذاتي

ممــا يعنــي قتبــول فرضــية اكــبر مــن الصــفر kمعنويا عن الصفر بالنسبة لي فجــوة 
انعدام معاملت الرتباط الذاتي.

 بالنسبة للسلسل غيــر المســتقرة لهــا شــكلACFوبصفة عامة دالة الرتباط الذاتي 
خاص، حيث تتناقتص كلما زادت درجات البطاء كما أن دالة الرتباط الذاتي للسلسلة
المستقرة تتناقتص بسرعة وتكون قتريبــة مــن الصــفر. مــن المعــروف أن المتغيــرات
عتعتبر سلسل زمنية غير مستقرة كونها تسير بصفة عامة في اتجــاه عــام، القتتصادية 
وبالتالي يصعب نمذجة تلك السلسل الزمنية، لذلك لبد من تحويلها لسلســل زمنيــة

، تحويــل)2 (مستقرة، ومن بين الســاليب المســتخدمة فــي تثــبيت السلســلة الزمنيــة
التالية : FUNCTION السلسل الزمنية إلى سلسل أخرى باستعمال أحد الدوال

اللوغاريثم، الجذر التربيعي وفي حالة التجاه العــام: مــن الوســائل المســتخدمة فــي
.DIFFERENCINGالتخلص من التجاه العام : طريقة التفاضل 

وتأتي أهمية دراسة الخصائص الحصائية للسلسل الزمنية لسباب عديدة من أهمها:
اا..1 ايا يختلف عن استقرارها اقتتصادي إن استقرار السلسل الزمنية إحصائ
إن الطبيعــة غيــر المســتقرة للمتغيــرات القتتصــادية تــؤثر علــى نتائــج الختبــارات.2

القياسية بحيث يتزايــد احتمــال الرتبــاط الزائــف وتبــاين القيمــة المقــدرة لمعــاملت
النحدار لن يكون أقتل ما يمكن.

ادلتكامل ادلمشترك: 4-3-2
ات السلسـل الزمنيـة أن هـذه تفترض معظم الدراسات التطبيقية التي تستخدم بيان

ـإنStationaryالسلسل مستقرة أو ساكنة ."  ـتقرار فـ " وفي حالة غياب صفة السـ
" بـالرغم مـن كـون معامـلSpuriousالنحدار الذي نحصل عليه يكون غالبـا زائفـا "

مرجع). 1992( فاندل والتر)(1 ص.  م 19 سابق
2)( Dominick Salvatore,(1996) Theory and problems of statics and econometrics.2ed. Fordham
University. New York, P246
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ـد  ـا ويرجــع هــذا إلــى وجــود عامــل التجــاه 2Rالتحديـ ـؤثر علــىTrendعاليـ ـذي يـ  الـ
)1(المتغيرات في نفس التجاه أو التجاه المعاكس.

أول من وضع دراسة رســمية لوجــود علقـتـات إحصــائية وهميــة،)  Yule(1926 )2(ويعتبر
وضح فيها أن معامل الرتبــاط بيــن سلســلتين إحصــائيتين غيــر مســتقرين يتجــه نحــو

ـع. الواحد في حين أنه في المدى الطويل ل توجد أي علقتة بين المتغيرات كون الواقـت
يفرض وجود سلسل زمنية غير مســتقرة خاصــة سلســل متغيــرات القتتصــاد الكلــي

، كاناPaul Newbold) و (Clive Granger 1974والمتغيرات المالية فإن كل من 
أول من مهدا أسس اختبار التكامل المشترك متخطين مشكلة النحــدار الزائــف فــي

Engle من طــرف  1983حالة السلسل غير المستقرة. بدأ حل هذه المشكلة سنة 
et  Grangerباقتتراح تحليل التكامل المشترك الذي ســاعد القتتصــاديين فــي تحليــل

السلسل الزمنية غير المستقرة وتوضيح علقتة متغيراتها في المدى الطويل.
ـن ـة بيـ ـة الحقيقيـ ـد العلقـت ـل المشــترك يســمح بوضــوح تحديـ ـل التكامـ وتحليـ
المتغيرات في المــدى الطويــل علــى عكــس النمــاذج الحصــائية التقليديــة، ومفهــوم
التكامل المشــترك يقــوم علــى فكــرة جوهريــة هــي: فــي المــدى القصــير قـتـد تكــون

غير مســتقرتين لكنهــا تتكامــل فــي المــدى الطويــل أيXt و Ytالسلسلتين الزمنيتين 
توجــد علقـتـة ثابتــة فــي المــدى الطويــل بينهــا، هــذه العلقـتـة تســمى علقـتـة التكامــل
ال ـد أو المشترك وللتعبير عن العلقتات بين مختلف هذه المتغيرات غير المســتقرة لبـ
من إزالة مشكلة عدم الستقرار وذلك بإدخال اختبار الجــذر الحــادي.  ومــن شــروط
ـة التكامل المشترك تحقق ما يلي :أن تكون السلسلة الزمنية للحد العشــوائي الناتجـ
عن فروقـتـات مــن نفــس درجــة التكامــل. وللتكامــل المشــترك درجــات، تكامــل مــن

الدرجة الولي وتكامل من الدرجة الثانية فيقال أن:
)(1~ dyt

درجة التكامل= d التكامل،= 1 المتغير تحت الختبار ، ty نحيث أ
ـا إذاty فهذا يعني أن d=0فاذا كانت   ساكنة دليل علي وجود التكامل المشترك، أمـ

هو الساكن ty ساكنة في نفسها وإنما التغير في غير ty فهذا يعني أن d=1 كانت
بصفة عامة يمكن القــول أن بيانــات السلســل الزمنيــة لمتغيــرات معادلــة مــا فقط.

 أي تأخــذ نفــس درجــة التكامــل، ويقــال أن هــذهd)1تكــون متكاملــة مــن الدرجــة (
اا مــن الدرجــة الولــي. وبــذلك تكــون علقـتـة النحــدار ال مشترك المعادلة متكاملة تكام

المقدرة بينهما غير زائفة.
بعد التعرف على مفهوم درجة تكامل السلسل الزمنيــة تــأتي الخطــوة التاليــة وهــي

معرفة الختبارات المستخدمة في الكشف عن التكامل المشترك.
)Engel – Granger(EG )3(.اختبار1

 للتكامل المشترك، يقومEngle and Granger1987 أسلوب انجل وجرانجر
ـل ـد للتكامـ ـه وحيـ ـود متجـ ـترض وجـ ـوبة ويفـ ـواقتي المحسـ ـل البـ ـة تكامـ بفحــص درجـ

Banerjee المشترك،ويشير  et  alإلى أن وجود تحيز في العينات الصــغيرة ناشــئ 
ايا على مدى اقتتراب معامل التحديــد من اختبار المتغير التابع، وهذا التحيز يعتمد عكس

2Rمن الواحد الصحيح. وتتضمن منهجية انجل وجرانجر للتكامل المشترك خطــوتين 
أساســيتين، ففــي الخطــوة الولــى يتــم إجــراء انحــدار نمــوذج العلقـتـة الخطيــة بيــن

) حسب الصيغة التالية: OLSالمتغيرين حسب طريقة المربعات الصغرى (
القتتصاد). 2005( عطية القادر عبد محمد القادر عبد)  (1 الطبعة.  النظرية بين القياسي م الدار.  والتطبيق الجامعية. الثانية

661. ص السكندرية
رادسة قياسية لستقطاب رأس ادلمال ادلجنبي أ للجزادئتر في أ ظل فرضيةدم). 2000 الشارف عتو () (2

131      مجلة اقتتصاديات شمال إفريقيا - العدد السادس. ص. ادلركن  لنظام سعر ادلصرف
3)( Engle, R.F., and Granger, C.W.J, (1987): " Cointegration and Error Correction: 

Representation, Estimation and Testing", Econometrica, Vol.55, pp251-276.
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باســتخدام الناشــئ عـن النمــوذج الســابقtê وفي الخطوة الثانية، يتم اختــار ســكون

) على النحو التالي:Augmented Dickey-Fullerنموذج ديكي فوللر المطور(
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فإذا لم يتم رفضها فإن ذلك يعني،ρ=0وتقوم فرضية العدم في هذا الختبار على أن
غير متكاملة.xt، ytتحتوي على جذر الوحدة، وبالتالي فإن المتغيرات  teأن 

ول يمكن استخدام اختبار انجل –جرانجر في حالة نماذج النحــدار المتعــددة، أي فــي
حالة وجود أكثر من معلمــة أو متجــه فــي المعادلــة، فــان اختبــار جــذر الوحــدة علــي
البواقتي لكل متغير علي حدة يؤدي إلي مجموعة من المعــادلت بشــكل تبــادلي بيــن

المتغيرات في شكل النحدار الخطي البسيط وبذلك يصعب تفسير قتيم المعلمات.
اقا لمقترحات أنجل وجرانجر  اكا أم ل،١٩٨٧وف ال مشــتر  م حول ما إذا كان هنــاك تكــام

 متكاملة من الدرجةX1 , X2 ,……..,Xn ففي حالة وجود عدد من السلسل الزمنية 
dان  أي I~(d.(

وتربط بينهما العلقتة التالية:
)504......(.....22110 −++++= ntnttt XXXX ββββ

اضا اســتخدام الختبــار المطــور مــن قتبــل Sargan كما يمكن أي  and  Bhagharva
لختبار فرضية ) Durbin- Watson()1( والذي يعتمدعلي إحصائية دربن – واطسون

التكامــل المشــترك عــن طريــق مقارنتهــا بــالقيم الحرجــة المجدولــة، غيــر أن هــذه
ـار الختبارات تعاني من مشكلت كبيرة أهمها توزيع الحصائيات المستخدمة في اختبـ

اعا لنوعية التطبيق، أي أنهــا غيــر مســتقلة عــن المعلمــات  الفرضيات والذي يختلف تب
تميز تصميم ما. التي nuisance parameters المزعجة

 Johansen )2(: ادختبار يوهانسون2
 طريقــةJohansenبالضافة إلي الختبارات الســابقة فقــد اقـتـترح يوهانســون 

خاصة لختبارات التكامــل المشــترك   لنمــاذج النحــدار المتعــددة، باســتخدام نمــاذج
Autoregressiveالنحدار الذاتي  Distributed  lag  (ADLوعندما يتعلق المــر ،(

بتطبيقات اختبار السكون والتكامل المشترك للمعادلت النيـة خاصــة عنـد اســتخدام
 يحدث تعديل جوهري فــي طريقــة معــالم النمــوذج2SLSطريقة المربعات الصغرى 

الهيكلي. يتم التأكد فقط مــن ســكون وتكامــل متغيــرات النمــوذج، حيــث يتــم إجــراء
اختبارات التكامل المشترك بين المتغيرات الخارجيــة للنمــوذج، فــإذا كــانت متكاملــة
ال فــان ذلــك دليــل علــي أن المتغيــرات الداخليــة فــي النمــوذج أيضــا متكاملــة تكــام

ارا لن النموذج في هذا البحث يحتوي على أكــثر مــن متغيريــن لــذلك)3(مشتركا . ونظ
ــى ــة العظمـ ــة المكانيـ ــتخدام طريقـ ــم اسـ ــوف يتـ Likelihoodسـ  Procedure)

(Maximum.لتقدير متجهات التكامل المشترك 
كالتي :Johansen ويمكن توضيح أسلوب يوهانسون 

)514.....(......2211 −+++= −−− tktkttt eyzyzyzY

 على النحو بافتراض أن متجه النحدار الذاتي المكون من متغيرين ذو أخطاء طبيعية
) متجه من الحدود العشوائيةet( 1*2متجه مكون من متغيرين   ) Ytالسابق حيث(

ايا حيث اعا طبيع معلمات للمصفوفة. iZ)2*2(هي  الموزعة توزي
ويمكن تعريف معلمة التوازن أو معلمة التكامل المشترك على النحو التالي:

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.
3)( Jack Johnston,(1997), Econometric methods.fourth edition, MC Graw, Hill companies. P317
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الخطيــة عدد التوليفــات rank والتي تحدد رتبتها )2*2(  تمثل مصفوفة Z حيث أن 
المستقلة والساكنة التي يمكن الحصول عليهــا مــن هــذين المتغيريــن، مــن هنــا فــإن

القيــم وفحص مــا إذا كــانت  )Zاختبار التكامل المشترك هو اختبار لرتبة المصفوفة(
الذاتية لهذه المصفوفة مختلفة وبشكل معنوي عن الصفر.

ولتحديد عدد متجهـات التكامـل المشـترك فقـد برهـن يوهانسـون علـى أن إحصـائية
العظمى    لفرضية وجودMaximum Likelihood ratio test statisticالمكانية 

متجه واحد على الكثر للتكامل المشترك كالتالي:
)534().........1ln( 1 −−= λTLR

: حجم العينة Tحيث أن 
اكا في حين أن إحصائية اختبار فرضية العدم بأن المتغيرات غير متكاملة تكامل مشــتر

(ل يوجد متجهات للتكامل المشترك)  كالتالي:
)544.()]........1ln()1[ln( 21 −−+−= λλTLR

ty−1 و ΔYt-kبين Canonicalهي مربعات الرتباطات الممكنة  1λ > 2λحيث أن: 

) غير معنوية بينمــا4-53 فإذا كانت المعادلة (Yمصححة من آثار الفروق المتباطئة لـ 
) معنويــة فهــذا دليــل علــى التكامــل المشــترك . وقـتـد وضــح4-54كــانت المعادلــة (

اعــاLRيوهانسون في المعادلتين السابقتين أن نســبة المكانيــة العظمــى   ل تتبــع توزي
ايا ).1(معيار

أسلوب يوهانسون يعـد الســلوب الفضـل، وفـي مقارنـة بيـن أســلوبي يوهانسـون 
وانجــل وجرانجــر ذي الخطــوتين للتكامــل المشــترك تــدعم النتائــج أفضــلية أســلوب
ـه يأخــذ فــي ارا لنـ يوهانسون حتى في حالة المتغيرين كذلك يتميز بأنه أكثر كفاءة نظ
ادا ابا موحــ العتبار نموذج حد الخطأ من خلل منهج المكانية العظمى كما يقــدم أســلو

لختبار وتقدير متجه التكامل المشترك.
 Simultaneous Equation systems: نماذج ادلمعادلت ادلنية4-3-3

ـدة نموذج المعادلت النية هو ذلك النموذج الذي ل يمكن تحديد القيمة التوازنية لواحـ
.)2(من متغيراته علي القتل دون استخدام جميع المعادلت التي يحتويها في آن واحــد.

ومن اهم خصائص هذا النموذج ما يلي:
اا فيمــا بينهــا اا تبادليــ أ.أن تكون المتغيرات الداخلية بمعادلت النموذج مرتبطــة ارتباطــ

فتظهر كمتغيرات تابعة تارة وكمتغيرات تفسيرية تارة أخرى.
ب. وتكون المتغيرات التفسيرية مرتبطة بالحد العشوائي، المر الذي يؤدي إلي عدم
توفر افتراض أساسي من  افتراضات طريقة المربعات الصغرى، وهو إن حــد الخطــأ
ـالنموذج. العشوائي يؤثر علي المتغير التابع دون أن يؤثر علي المتغيرات التفسيرية بـ
عدم توفر هذا الفتراض يــؤدي إلــي تقــديرات لمعــالم متحيــزة وغيــر متســقة. لــذلك
دراسة العلقتة التبادلية بين المتغيــرات القتتصــادية يكــون مــن النســب التعــبير عنهــا

)3(بنماذج المعادلت النية. وتحتوي هذه النماذج علي عدد من المتغيرات أهمها: 

Endogenous Variables.ادلمتغيرادت ادلدادخلية: 1
وهي المتغيرات التي تتحدد قتيمها التوازنيـة داخـل النمــوذج ويحتــاج التغيــر فيهـا إلـي
تفسير. وهذا يعني أن من بين مهام تقدير النموذج تحديد القيــم التوازنيــة للمتغيــرات

 .الداخلية وتفسير التغير فيها
ةا 2 :وهي نوعان  Predetermined Variables.ادلمتغيرادت ادلمحددة مسبق

1)( Johansen, S., (1988), Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Op,cit. pp82
القياس). 1998( عواد الدين علء) (2 الطبعة.  م الدوحة.  القتتصادي ص.  الثانية  477 للنشر
الحديث). 1998( عطية القادر عبد محمد القادر عبد) (3  505 ،504ص سابق، مرجع القياسي، القتتصاد في م
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Exogenousأ. متغيرات خارجية:  Variablesسســرة عمف   هي المتغيــرات الــتي تكــون 
فقط في النموذج أي أن قتيمتها تتحدد خارج النموذج.

ـة  ـة المتباطئـ ـرات الداخليـ Endogenousب. المتغيـ  Variables  Laggedوهــي 
ـة ـرات المتباطئـ ـتخدم المتغيـ ـابقة، وتسـ ـة سـ ـترات زمنيـ ـي فـ ـة فـ ـرات الداخليـ المتغيـ
كمتغيرات تفسيرية في النماذج المختلفة ول يكون هناك حاجــة لتحديــد قتيمتهــا وإنمــا

تستخدم لتفسير سلوك المتغيرات التابعة في النموذج.
Structuralالنماذج الهيكلية:   Modelsتتكون الصيغة الولية للنموذج من مجموعــة 

العلقتات، وتكون هذه العلقتات هيكل النمــوذج، فــالمتغيرات فــي هــذه المرحلــة غيــر
ي هـذه ي أخـري مفسـرة. ف ض معـادلت النظـام وف مصنفة فهي تفسـيرية فـي بع

المرحلة ل تكتسب الصيغة الولية صفة المعادلت النية. 
 Simultaneous Equation bias: تحيز ادلمعادلت ادلنية 4-3-3-1

ـتقلة ـرات المسـ ـوائية المتغيـ ـدم عشـ ـغرى عـ ـات الصـ ـة المربعـ ـترض طريقـ تفـ
ـذا الشــرط باستقللها عن الحدود العشوائية للخطأ، ولكن في النموذج الني ينتفي هـ
ـرات ـارة وكمتغيـ بظهور المتغيرات الداخلية في النموذج الهيكلي كمتغيرات مفسرة تـ
سسرة تارة أخري في النظام الني. فعند تقــدير النمــوذج النــي بطريقــة المربعــات مف
الصغرى نحصل علي مقدرات متحيزة وغير متسقة، وهو ما يعــرف بتحيــز المعــادلت

النية.
وللحصــول علــي مقــدرات غيــر متحيــزة يتعيــن علينــا الحصــول علــي نمــاذج الشــكل

Reduced (1)المختزل:  form modelsوهي نماذج المعادلت النية، وهي الصــيغة ،
التي تعبر عــن المتغيــرات الداخليــة التابعــة كــدوال فــي المتغيــرات المســتقلة، أي ل
تظهر أي من المتغيرات الداخلية كمتغيرات مستقلة. ويمكــن الحصــول علــي نمــوذج
الشكل المختزل بطريقتين: الطريقة الولي التعبير عن المتغيرات الداخليــة مباشــرة
ـتزل ـكل المخـ اا. الطريقة الثانية هي اشتقاق الشـ كدالة في المتغيرات المحددة مسبق
للنموذج بحل النظــام الهيكلــي للمتغيــرات الداخليــة فــي حــدود المتغيــرات المحــددة

اا  .)2(مسبق
 Identification of the model )3( ادلنموذج  تمييز:4-3-3-2

اا في الحالت التي يقوم فيها الباحث بتقــدير نمــوذج     تنشأ مشكلة التمييز أساس
ي هـذه الحالـة يوجـد احتمـال أن تتماثـل بعـض ادلت، وف ن المع ن عـدد م مكون م
المعادلت في الصيغة الرياضــية والمتغيــرات. المــر الــذي يجعــل مـن الصــعب علــي
الباحث أن يتعرف علي العلقتة التي ينسب إليهــا الدالــة المقــدرة، وتتضــمن نقطتــان

:  هما
The Identification problem.صياغة مشكلة التمييز 1

تعتبر مشكلة التمييز مشكلة متعلقة بتعيين النموذج أكثر من كونها متعلقة بتقدير    
ـدة اا ما أو معادلة ما مميزة إذا كانت لها صيغة إحصائية وحيـ النموذج. ويقال أن نموذج
ول تشترك فيها مع غيرهــا مــن النمــاذج أو المعــادلت. بمعنــي أخــر إذا كــان ل يوجــد
نماذج أو معادلت أخري تأخذ نفس الصيغة الحصائية وتحتوي علي نفس المتغيرات.
في هذه الحالة يمكن الحصول علي مقــدرات وحيــدة للنمــوذج أو المعادلــة ل يشــتبه
اا مـا أو اذج أو معـادلت أخـري. ويقـال أن نموذجـ ات نم فيها أن تكون مقدرات معلم
معادلة ما غير مميزة إذا كانت تتماثل مع غيرها من النماذج أو المعادلت في صياغتها
الحصائية وتحتوي علي نفس متغيراتها. وفي هذه الحالــة نجــد أن مقــدرات معلمــات

مطابع.  الطبعة.ادلقياسي أ ادلقتصاد في أ مقدمةم). 1996( الرحمن عبد محمد المحمود عبد)(1 سعود. الملك جامعة الولي
المملكة.  ص.  العربية الرياض 331 السعودية

2)(A, Kousoyinnis(1985), theory of econometrics, 2nd edition MC Graw- Hill Book Company, 
New York,  pp 337 - 338
3))  A, Kousoyinnis theory of econometrics, “OP.Cit. p346
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النموذج أو المعادلة قتد تكون متعلقة بها أو قتد تكون متعلقة بنماذج أو معادلت أخري
.(1)من تلك التي تتماثل معها في الصيغة الحصائية

 .حالت ادلتمييز2
ـزة. تنقسم النماذج من حيث إمكانية التعرف عليها إلي نماذج مميزة وأخرى غير مميـ
وتنقسم المعادلت المميزة بدوها إلـي معـادلت تامــة التمييـز والـي معـادلت زائــدة

التمييز. 
under identifiedأ.نماذج ناقصة ادلتمييز 

إذا كان عــدد معـاملت المتغيــرات المسـتقلة الـتي تـم اشــتقاقتها باسـتخدام الصــيغة
المختزلة أقتل من عدد المعلمات المجهولــة بــالنموذج الصــلي. ممــا يجعــل مــن غيــر

الممكن تقدير كل المعلمات المجهولة بالنموذج 
under أو ناقتصة التمييــز unidentifiedتكون المعادلة غير مميزة   identifiedإذا  

كان عدد المتغيــرات الخارجيــة المســتبعدة مــن المعادلــة اقـتـل مــن عــدد المتغيــرات
اا واحد. الداخلية ناقتص

يكون النموذج تام التمييز إذا كان عددJust identifiedب. نماذج تامة ادلتمييز 
ـديرها ـراد تقـ ـة المـ ـات المجهولـ ـدد المعلمـ ـاوي عـ ـرة تسـ ـيغة المختصـ ـاملت الصـ معـ

بالنموذج. في هذه الحالة يمكن التعرف علي النموذج بمعادلته المختلفة. 
تكون النماذج زائدة التمييز إذا كانover identifiedج. نماذج زادئتدة ادلتمييز  

عدد معاملت الصيغة المختصرة اكبر مــن عــدد المجاهيــل المــراد تقــديرها بــالنموذج
.(2)الصلي. وترتب علي ذلك أن تكون هناك أكثر من قتيمة لبعــض المعــالم المقــدرة 

ـة إن تقديرات النموذج المختزل تستخدم في الحصول علي تقديرات المعــالم الهيكليـ
اا. والعكس إذا كانت معلمات النمــوذج غير أن ذلك ل يتحقق إل إذا كان النموذج مميز
المختزل ل تقيس تقديرات المعالم الهيكلية، فان النموذج يكون تحت التمييــز أو غيــر
مميز. علي ذلــك مشــكلة التمييــز تتمثــل فــي عــدم القــدرة علــي إيجــاد قتيــم وحيــدة

لمعلمات المعادلت الهيكلية من خلل تقديرات معالم النموذج المختزل. 
وبعبارة أخري يمكن القول انه إذا كانت المعلومات الــتي تضــمنتها معلمــات النمــوذج
المختزل تكفي للتوصل إلي معلمات النموذج الهيكلي فل تكون هناك مشكلة، أما إذا

.(3)كانت هذه المعلومات غير كافية لهذا الغرض فهنا تنشأ مشكلة التمييز
في حالة ما يكون نموذج المعادلت النية يحتوي علي عدد كبير من المعــادلت    

ـذلك يفضــل فانه من الصعب تمييز المعادلت السلوكية من خلل الشكل المختزل. لـ
تمييز المعادلت السلوكية من خلل الشكل الهيكلي للنمـوذج.ويتـم تمييـز المعـادلت
السلوكية من خلل الشكل الهيكلي لنموذج الدراسة بتطبيق شرطي الدرجة والرتبة:

Order and rank condition 
order.شرط الدرجة: 1  conditionـتى  وهو شرط ضروري وبالنسبة لي معادلة حـ

تكون معرفة أن يكون العدد الكلي للمتغيرات المســتبعدة منهــا (الــتي ل تظهــر فيهــا
اا أو انت داخليـة أم خارجيـة مسـاوي ولكن تظهر في معادلت أخرى بالنموذج) سواء ك

اا منها واحد. علي النحو التالي: أكبر من عدد معادلت النموذج مطروح
1)( −≥− MgK

حيث أن: 
k ـوذج ـرات النمـ ـي لمتغيـ ـدد الكلـ ـة)g: العـ ـة والخارجيـ ـرات (الداخليـ ـدد المتغيـ : عـ

ـز، ـة موضــع التمييـ ـالنموذج، Mبالمعادلـ ـة بـ ـرات الداخليـ ـدد المتغيـ gK: عـ ـدد− : عـ
المتغيرات المستبعدة او الغائبة من المعادلة محل التعريــف. ويلحــظ أن وجــود عــدد
من المتغيرات المستبعدة من المعادلة محل التمييز والمدرجة في المعادلت الخرى

القتتصاد). 1998( عطية القادر عبد محمد القادر عبد)) 1 مرجع.  م ص.  القياسي 522 ،521سابق
ص.  نفس) (2 536- 533 ص المرجع

3() Damodar N. Gujarati, (2003), Op, cit . P739
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يتيح الفرصة لمكانية احتواء كل معادلة مــن معــادلت النمــوذج الخــرى علــي متغيــر
ـدة. مختلف عن المتغيرات التي تحتويها الدالة محل التمييز، مما يجعل لها صيغة وحيـ

اء علي هذه المعايير تكون شروط التمييز علي النحو التالي: وبنا
Justتكون المعادلــة تامــة التمييــز   identifiedإذا كــان عــدد المتغيــرات الخارجيــة :

ـد  اا واحـ ـ اا لعدد المتغيرات الداخلية ناقتصـ −=−1المستبعدة من المعادلة مساوي MgK.
ويمكن في هذه الحالة حســاب قتيمــة وحيــدة ومفــردة للمعــالم الهيكليــة مــن معــالم

الشكل المختزل .
overتكون المعادلة زائدة التمييز  identifiedإذا كـان عــدد المتغيــرات الخارجيــة : 

اا واحــد  −<−1المستبعدة من المعادلة يتجاوز عــدد المتغيــرات الداخليــة ناقتصــ mgk. 
وفي هذه الحالة يمكن حساب أكــثر مــن قتيمــة عدديــة لبعــض المعــالم الهيكليــة مــن

معالم الشكل المختزل 
under أو ناقتصة التمييــز unidentifiedتكون المعادلة غير مميزة   identifiedإذا  

كان عدد المتغيــرات الخارجيــة المســتبعدة مــن المعادلــة اقـتـل مــن عــدد المتغيــرات
اا واحد  −>−1الداخلية ناقتص mgkوفي هذه الحالة ل يمكــن حســاب أي مــن المعــالم .

)1(الهيكلية للمعادلة من معالم الشكل المختزل

rank. الشرط الكافي فهو شرط الرتبة 2  conditionينص هــذا الشــرط علــي أن :
 من المعادلت، فان أي معادلة من هذه المعــادلتMالنموذج الذي يحتوي علي عدد

ـة تكون تعريفية إذا كان من الممكن إيجاد محدد واحد ل صفري علي القتل مــن الرتبـ
)1( −M )1( −Mـة. أي أن ـذه المعادلـ ـن هـ ـتبعدة مـ ـرات المسـ ـات المتغيـ ـن معلمـ  مـ

المتغيرات المستبعدة من المعادلة محــل التعريــف موزعــة علــي كــل دوال النمــوذج
. )2(الصلي وليست مركزة في معادلة واحدة 

)Multi- Equations methods :)3: طارق تقدير ادلنماذج متعددة ادلمعادلت 4-3-4

فــي الهيكليــة النيــة النماذج لمعالم متسقة مقدرات علي للحصول طرق عدة تتوافر
إلي: الطرق تلك الخطية. وتصنف صورتها

ةل: طاريقة ادلمعادلة ادلمنفردة Single أو  Equation  Methods، هــذه تســتخدم
المعـادلت، بقيـة عـن بمعـزل النمـوذج معادلت من معادلة كل تقدر أنها في الطرق

التي والمعلومات معادلة، كل علي المفروضة القيود الحسبان في تأخذ فإنها ثم ومن
الخــرى، المعـادلت تتضــمنها الــتي المعلومـات أو القيـود عـن النظـر بغـض تتضمنها
Limited information( المحدودة المعلومات بطرق الطرق من النوع هذا ويسمي

methodsالطرق: هذه أهم ). ومن
 :Reduced form models ادلمختصرة ادلصيغة طاريقة.1
المباشرة غير الصغرى المربعات بطريقة أيضا الطريقة هذه وتسمي 

Indirect least Squares Method (ILS، ( حيث التساق بخاصية مقدراتها تتميز
للمعــالم، الصــلية القيــم حــول المقــدرات وتتمركــز التبــاين وينخفــض التحيز يتلشي
التية: الخطوات نتبع النموذج هذا معادلت ولتقدير

ال: الحصول ـن التعبير أي الهيكلية، المعادلت من للنظام المختصرة الصيغة علي أو عـ
افتراضــات يتحقــق بــذلك الداخليــة، المتغيــرات فــي فقط كدالة الخارجية المتغيرات
فــي التفســيرية بــالمتغيرات ترتبــط ل الخطــأ حــدود وأن العاديــة، الصغرى المربعات
النموذج.

اا: تطــبيق علــي للحصــول المختصــرة الصــيغة علــي الصــغرى المربعــات طريقــة ثانيــ
الهيكلي.  النموذج ومعالم مقدرات

مرجع). 1996( الرحمن عبد محمد المحمود عبد) (1 ص.  م 367 -359ص سابق
مرجع.  النظرية بين القياسي القتتصاد). 1998( عطية القادر عبد محمد القادر عبد) (2 26ص سابق، والتطبيق

3)) Damodar N. Gujarati,(2003) Op, cit.  PP770 -791
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اا: استعادة باســتخدام المختصــرة، الصــيغة مقدرات من الهيكلية الصورة مقدرات ثالث
تامــة المعـادلت علـي الطريقـة هـذه  وتطبـق)1(بينهـا. تجمـع التي الرياضية العلقتات

ل أنهـا كما الزائد التمييز حالت في عتستخدم ل أنها الطريقة هذه علي التمييز. ويعاب
. المحسوبة الهيكلية للمعالم المعيارية الخطاء تعطي

 2SLSادلمرحلتين  ذادت ادلصغرى .ادلمربعات2
ي أساسي بشكل الطريقة هذه طورت العشـرين، القـرن مـن الخمسـينيات ف

الوسـع هـي الطريقــة هــذه وتعتــبر ،)2( للدالــة المحتمـل التحيــز اســتبعاد إلي وتهدف
النمــاذج معــالم لقيــاس المخصصــة المحــدودة المعلومــات طــرق بيــن مــن والبسط

المعـادلت علـي بالتسـاق. وتطبــق تتسم مقدرات إلي الطريقة هذه الهيكلية. وتقود
الطريقــة هــذه وتتميــز التمييــز، تامة المعادلت علي تطبيقها يمكن كما التمييز زائدة
والــتي مباشــرة المقدرة للمعالم المعيارية الخطاء تعطي أنها  حيثILS طريقة علي
(3) المباشرة غير الصغرى المربعات خلل من عليها الحصول يتعذر

ةا: طارق System Methods ادلنموذج ثاني
اا النموذج معادلت كل تقدر بأنها الطرق هذه تتسم لــذا واحــد، وقتت في أي آني

عنــد الحســبان فــي النموذج معادلت تتضمنها التي والقيود المعلومات كل تأخذ فإنها
Full( الكاملــة المعلومــات طــرق أيضــا معادلــة. وتســمي أي تقــدير  information

methods،( اا الطرق هذه أكثر ومن ذات الصــغرى المربعــات طريقــة هي استخدام
وتطبقThree Stage Least Squares Method (3SLSمراحل:  الثلثة علي ). 

أن شريطة الكفاية من المزيد إلي الطريقة هذه معادلته. وتقود بجميع ككل النموذج
اا النموذج يكون صحيحة. وبصورة بدقتة محدد

قتبـل مـن الطريقـة هـذه : طورت3SLS الثلثة ذات الصغرى المربعات طريقة
Zellner  &  Theil ـداد1962)  المعــادلت  ونظــم2SLS لطريقــة منطقــي )  كامتـ

اا المرتبطة ـة المعادلت تكنيك من أكثر معلومات تستخدم وهي ظاهري ـبر الحاديـ وتعتـ
بكفاءة تتميز مقدراتها لن وذلك المذكورة، القياسية الطرق أفضل من الطريقة هذه

ـوذج، في الهيكلية المعادلت خطأ حدود بين ارتباط هناك يكون عندما عالية ـا النمـ كمـ
اا في والخارجية الداخلية المتغيرات جميع العتبار في تأخذ أنها فــان النمــوذج. وأخيــر

التقــدير عمليــة العــالي.  وتنطــوي التمييــز ذو للمعــادلت اكــبر مقاربــة كفــاءة لــديها
خطوات: ثلثة علي مراحل الثلثة ذات الصغرى المربعات بطريقة
المقــدرة القيــم علــي للحصــول المختزلة الصيغة معادلت تقدير الولي: يتم المرحلة

النظــام معــادلت من معادلة كل الثانية: تقدر المرحلة الداخلية. وفي المتغيرات لكل
ـة المتغيرات عن التعبير بعد العادية، الصغرى المربعات طريقة بواسطة الني الداخليـ
والثانيــة الولــي المرحلــتين المقــدرة. وحصــيلة بقيمهــا المعــادلت يميــن تظهــر التي

الصــغرى المربعات طريقة تطبيق يتم الثالثة المرحلة  . وفي2SLS مقدرات ستكون
اا المحددة المتغيرات كل باستخدام ككل النموذج علي المعممة فــي الموجودة مسبق

ذات الصــغرى المربعــات مقــدرات هــي المرحلــة هــذه حصــيلة لتكــون الني، النظام
.)4(مراحل الثلثة
: نموذج ادلستثمار ادلخاص في أ ادلسودادن4-4

: محددادت ادلستثمار ادلخاص4-4-1
نموذجنــا تكــوين فــي ســنهتم الســتثمار، بمحــددات المتعلقــة الدبيات بين من

توضــيح فــي الهــام الــدور تلعــب الــتي فقــط، الرئيســية الكلية القتتصادية بالمتغيرات
ـل المؤسساتية المحددات بعض في الخوض دون الخاص، الستثمار سلوك ـة مثـ نوعيـ

1)) A, Kousoyinnis,Op, cit.  p369
مرجع). 2005( عطية القادر عبد محمد القادر عبد) (2 ص.  م 640سابق

3() Dominick Salvatore. Op ,cit. p 474
مرجع). 1996( الرحمن عبد محمد المحمود عبد) (4 ص.  م 393 ،392ص سابق
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تــوفر مــدى والــذوق، الديانــة، التقاليــد، كالعــادات، القــانون، ســلطة البيروقتراطيــة،
بالستثمار. الخاصة والجراءات والقوانين  الجديدة المشروعات حول المعلومات

رأس مخــزون حجــم يرتبــط المعجــل، فرضــية . فوفق القتتصادي النشاط مستوى•
القــومي الــدخل اعتبــار الكلــي. ويمكننــا الطلــب مســتوى مع إيجابيا المطلوب المال

الخــاص للســتثمار كمحــدد بــذلك يكــون و المســتوى، هــذا عن التعبير يمكنه كمؤشر
معه. إيجابية بعلقتة يرتبط

اا الناميــة الــدول اقتتصــاديات في المصرفي الئتمان• الفائــدة أســعار تحــدد مــا غالبــ
إلــي يــؤدي ذلــك فــإن سالبة)، حقيقية فائدة أسعار عنه ينتج (مما الدارية، بالقرارات

منــح تقنيــن إلــي المصــارف يــدفع ممــا المصــرفي الئتمــان علــي زائــد طلــب وجــود
الئتمــان تقنيــن فإن الستثمارية، المشروعات عن معلومات تتوفر ل القروض. وربما

الئتمــان حجــم اعتبار يجب ذلك للمصارف. وعلي داخلية سياسة يكون قتد المصرفي
اا الفائدة أسعار وليس الخاص للقطاع الموجه المصرفي الخاص.  للستثمار محدد

ـانب من الخاص القطاع استثمار توسع على يؤثر الحقيقي الصرف سعر• جانبين: جـ
اا، ما نوعا تأثيره يبقى ، العرض جانب  الطلب. فمن وجانب العرض ناحية فمن غامض

ـة الســلع تكلفة من يرفع قتد العملة قتيمة من الحقيقي التخفيض المســتوردة، النتاجيـ
قتطــاع فــي اســتثماراتهم تخفيــض إلــى الخــاص القطــاع في المستثمرين سيدفع مما

قتطــاع ربحيــة رفــع إلــى التخفيض هذا سيؤدي أخرى، ناحية التجارية. ومن غير السلع
مــن النقيــض وعلــى القطــاع. هــذا في الخاص الستثمار سيحفز مما التجارية، السلع
اا الطلب جانب من الصرف سعر تأثير يبقى ذلك، ثروة تخفيض علي يعمل إذ ، واضح

للســعار العــام المســتوي ارتفـاع تأثير نتيجة وذلك الحقيقي، إنفاقته و الخاص القطاع
ســيؤدي الســباب، . لهــذه الخــاص للقطــاع الماليــة للصــول الحقيقيــة القيمــة علــي

بالتــالي و المحلــي الطلــب مســتوى انخفــاض إلــى العملــة لقيمــة الحقيقي التخفيض
هذه يقنع قتد الكلي القتتصادي النشاط في الركود . هذا المؤسسات مبيعات انخفاض

الستثماري. إنفاقتها بخفض المؤسسات
اا الخــاص الســتثمار علــي العام الستثمار تأثير العام: يعتبر الستثمار• ويعــود مبهمــ

هما: سببين إلي ذلك
الخــاص الســتثمار العــام الســتثمار يزاحم ربما الموازنة عجز الول: بزيادة السبب
الفائدة.  أسعار برفع أو الخاص، للقطاع المتاح المصرفي الئتمان بتخفيض
ال يكــون التحتيــة البنية مشروعات في العام الثاني: الستثمار السبب للســتثمار مكم
. الخاص

لعــدم يمكــن الــتي القنــوات مــن العديــد هناك القتتصادي الستقرار عدم متغيرات•
وخاصــة فـي ظـل خللهـا مـن الخــاص السـتثمار علـي تؤثر أن القتتصادي الستقرار

ارتفاع درجة عدم التأكد بشأن المناخ القتتصادي العام. وتؤثر التغيــرات الحــادة وغيــر
المتوقتعة في معدلت التضخم على الستقرار القتتصادي فــي الـــدول الناميــة، حيــث

اا علي الرباح المتوقتعة، وتزايد مخاطر الستثمار طويلة الجل.  تؤثر سلب
ويؤدي ارتفاع عبء المديونية الخارجية للدولة، إلي تراجع معــدلت الســتثمار،
حيث تمثل نوعا من الضريبة الضمنية علــى العائــد الحــالي والمســتقبلي للسـتثمار
الخاص، مما يؤدي إلى تخفيض الموارد المتاحة محليا لتمويــل الســتثمار. كمــا يــؤدي

لنقص القروض الخارجية الجديدة، و بالتالي يؤثر على مستويات الستثمار الخاص.
: نموذج ادلستثمار ادلخاص 4-4-2

من خلل العتبارات النظرية (النماذج الرئيسية المكونة للستثمار) والدارسات
اا للبيانــات المتاحــة التطبيقية السابقة، سوف يتم بناء نمــوذج الســتثمار الخــاص وفقــ

باستخدام المنهج التجريبي (تجريب عدد من المتغيرات)، علي النحو التالي: 
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)554).....(,,,,,,( −= DBTEXINFBCIYfI tttGttPt

ptIالستثمار الخاص وهــو الســتثمار بواســطة المنشـات الخاصــة الـتي تـدار وفقـا :
لحافز الربح ويملك بواسطة الفراد ( طبيعيين أو إعتبــارين) بالكامــل أو يســاهم فيــه

بالنسبة الغالبة .
tY. يعبر عن قتيم الدخل القومي للسودان هو من أهم محددات الستثمار :
tBCـهيلت ـروض والتسـ ـل القـ ـاص، يمثـ ـاع الخـ ـوجه للقطـ ـرفي المـ ـان المصـ : الئتمـ

الئتمانية التي تقدمها البنوك التجارية للقطاع الخاص، وعــدم نضــج واكتمــال أســواق
رأس المال في الدول النامية يجعل منشات القطاع الخاص تعتمد بدرجة كبيرة علــي
ـن ايضــا ـال التشــغيلي، ولكـ ـات رأس المـ ـط لحتياجـ ـس فقـ ـان المصــرفي ليـ الئتمـ

لحتياجات التمويل طويل الجل (التراكم الرأسمالي) .
tDBTاا منهــا : الدين الخارجي هو المبالغ المسحوبة علي القروض الخارجيــة مطروحــ

القتساط. هو مؤشر يمثــل مــدي إســهام التمويــل الخــارجي فــي تمويــل اســتثمارات
القطاع الخاص، والمديونية ما هي تراكم للتراجع القتتصــادي، وهــو متغيــر تــم وضــعه

ليعبر عن الستقرار القتتصادي   
tGIاستثمارات القطاع العام تعبر عن كافة أنواع النشــاط الســتثماري الــتي تنفــذه :

الحكومة وتشرف عليه، متغير تم وضعه ليعــبر عــن مشــاركة الحكومــة فــي النشــاط
القتتصادي.

tinfمعدلت التضخم، يتحدد معدل التضخم بالرقتم القياسي الضمني للناتج المحلــي :
الجمالي.

tEX :سعر الصرف، هو عبارة قتيمة العملة الوطنية المتداولة مقابل قتيمة وحدة مــن
العملت العالمية. (الجنيه السوداني مقابــل الــدولر المريكــي). يتــأثر الســتثمار بمــا
يطرأ علي سعر صرف العملة الوطنية من تقلبات فتخفيض ســعر الصــرف الحقيقــي
الذي قتد تمليه برامج الصلح القتتصادي يؤثر سلبا علي معــدلت الســتثمار الخــاص.

التالي:   النحو علي الخاص للستثمار القياسي النموذج ويكون
)564...(654321 −+−−−+++= tttttGttPt uDBTEXINFBCIYI ββββββα

أن أي موجبــة إشــارته تكــون أن يتوقـتـع القــومي، الدخل معامل1βالمعالم:  إشارات
تــؤدي أن يتوقـتـع أي طرديــة علقـتـة القــومي والــدخل الخــاص الســتثمار بيــن العلقتة
معامــل الســتثمار العــام،2β  الخاص.الستثمار زيادة إلي القومي الدخل في الزيادة

ـام. ـاص و العـ يتوقتع أن تتحدد إشارته موجب أي أن العلقتة تكاملية بين الستثمار الخـ
3β :معامــل الئتمــان المصــرفي المــوجه للقطــاع الخــاص، يتوقـتـع أن تكــون إشــارته

:معامــل معــدلت التضــخم يتوقـتـع إن إشــارته ســالبة إن ارتفــاع معــدلت4βموجبــة، 
معامل سعر الصــرف يتوقـتـع5β التضخم تؤدي إلي خفض استثمارات القطاع الخاص.

: معامل الدين الخارجي ويتوقتع أن تكون إشــارته ســالبة،6βأن تكون إشارته سالبة. 
tµ.حد الخطأ العشوائي

Data : ادلبيانات:4-4-3
المصــادر علــي واعتمــدت م،2009– 1970 الزمنيــة الفــترة الدراســة تغطــي

مــن: الجهــاز الثانويــة صــادرها مــن المختلفــة البيانــات علــي الحصــول فــي الرسمية
المالية. وزارة القتتصادي العرض السودان، لبنك السنوية التقارير للحصاء، المركزي

 والبنــكIMF الــدولي النقــد صــندوق من الصادرة العالمية الحصاءات استخدمت كما
ال مصــدر، مــن أكــثر مــع تتوافــق لــم المتغيرات بعض بيانات أن  كماWB.  الدولي مث

ـدين إحصــاءات ـك مــن المــأخوذة الخــارجي الـ مــع تعارضــت المركــزي الســودان بنـ
إلي الجنيه من الوطنية العملة قتيمة لتغير نتيجة الدولي. أيضا النقد صندوق إحصاءات

ثبــات عــدم الــي أدي ممــا الدراسة، فترة خلل أخري مرة الجنيه إلي ثم ومن الدينار
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النقديــة الوحدات لتوحيد الرياضية المعالجات بعض المحلية. تمت العملة صرف سعر
(الجديد). السوداني الجنيه باستخدام
فترة خلل النموذج في المستخدمة المتغيرات وصف ) نتائج11-4( رقتم جدول

الدراسة.
النحراف
المعياري

Std.
Deviation

الوسط
الحسابي

Mean

ادني
قتيمة

Minimu
m

قتيمة اعلي
Maximu

m

المتغير
 ات

6933.42963566.96
82

0.022024944.1
00

ptI

3199.77731928.42
01

0.592012950tY

3694728.713977460.0259149846
77

tBC

913.9291511.332
69

0.02413602.70
00

tGI

43.77986937.4525
0

-1181.5tinf

1.0907110.81600
3

0.00042.633tEX

226920.74103343.
48

0.0680691723.
6

tDBT

الباحث إعداد المصدر: من
عــام فــي كــانت الخاص الستثمار لمتغير قتيمة أعلي أن ) إلي11-4( الجدول يشير 

ونمــو تزايــد يعنــي ممــا م،1972 عــام فــي لــه قتيمــة أدنــي كــانت حين في م،2009
العــام القطــاع علــي الحكومــة ركــزت الدراسة. حيث سنوات خلل الخاص الستثمار

منشــات بعــض ومصادرة بتأميم السبعينيات فترة خلل القتتصادية التنمية إحداث في
الدولــة إتباع بعد لسيما العام القطاع مساهمة تبدلت ذلك بعد انه إل الخاص، القطاع

ـاد إلي أدي الذي المر التسعينيات بداية في القتتصادي التحرر لسياسة ـدفقات ازديـ تـ
الخاص. القطاع علي والمحلية الجنبية الستثمارات

قتيمــة وأعلــي م1970 عــام في له قتيمة أدني كانت فقد tYالقومي الدخل أما
الدراســة، فــترة خلل تزايــد قـتـد القــومي الــدخل أن يؤكــد ممــا م،2009 عام في له

ارتفــاع والــي الناتــج فــي القتتصــادية القطاعات مساهمة في التحول إلي ذلك ويعود
جديــد كمنتــج البترول دخول بعد ولسيما القومي الدخل في الخاص القطاع مساهمة

السوداني. القتتصاد في
فــي لــه قتيمــة أدني كانت tBCالخاص للقطاع الموجه المصرفي للئتمان بالنسبة أما

إلي الدراسة سنوات خلل التزايد هذا يعزي م،2009 في له قتيمة  وأعلي1970 عام
التمويليــة النقديــة السياســة فــي اتبعــت الــتي الجــراءات وإلي القتتصادي الستقرار

برفـع النقديـة الدارة دفـع الـذي المـر المصـرفي، للنشـاط الكامـل التحريـر بهـدف
الخاص.  للقطاع الممنوح التمويل سقوف

له قتيمة وأعلي م،1981 عام في له قتيمة أدني كانت فقد tGIالعام والستثمار
شــهدت حيث العام نفس في الشامل السلم إتفاقتية توقتيع بعد أي م،2005 عام في

المــوال رؤوس تــدفق إلــي أدت نســبي وسياســي اقتتصــادي اســتقرار الفــترة هــذه
أعلــي كانت tinf التضخم لمعدل السودان. وبالنسبة في للستثمار والمحلية الجنبية
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النقــود مـن المعروضــة الكميـة بزيـادة تفســير ذلك ويمكن م1993 عام في له قتيمة
المصــرفي النظــام مــن الحكومــة اســتدانة كــذلك النتـاج، فـي زيــادة تقابلها أن دون

ـي المقترضة المبالغ هذه توجه أن دون الخارجي العون لتوقتف نتيجة كبيرة بصورة إلـ
م.1979 عام في قتيمه ادني كانت التنمية. بينما مشاريع

لــه قتيمــه ادنــي كــانت tEX المريكــي الدولر مقابل السوداني الجنيه الصرف وسعر
الصـرف سـعر لسياسـات الدولـة إتباع إلي ذلك ويعود م،1978-1970 العوام خلل

في الزيادة إلي ذلك ويعود م2002 عام له قتيمة أعلي وكانت الفترة، تلك في الثابت
. الفترة تلك خلل الجنبي النقد احتياطات

الــتي الفــترة وهــي م1978 عــام لــه قتيمــة ادنــي كانت ،tDBTالخارجي الدين
هــذه شــهدت حيــث الدولي، النقد صندوق مع السودان علقتة في أكبر نشاط شهدت
عــام فــي لــه قتيمــة أعلــي كــانت . بينمــا م1978 القتتصــادي الــتركيز برنامــج الفترة
القروض من والسحب الجزائية الفوائد والي المديونية تراكم إلي ذلك ويعود م2004

والعالمية. القتليمية المالية والمؤسسات الدول من المقدمة
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ادلفصل ادلخامس: ادلدرادسة ادلتطبيقية وادلنتائتج
: فحص ومعالجة بيانات ادلدرادسة5-1

ي البـدء قتبل الحصـائية الخصـائص تحليـل مـن لبـد النحـدار تحليـل عمليـة ف
ـل إطار في البعض ببعضها وتتأثر تؤثر القتتصادية الدراسة. فالمتغيرات لبيانات متكامـ

الزمنيــة الفــترات إلــي الثــر ينتقــل فقد الثر انتقال في دوره للزمن كذلك للعلقتات،
مشــكلة لتجنــب الدراســة لمتغيــرات المشــترك التكامــل اختبارات توجد كما اللحقة،
الصــغرى المربعــات بطريقــة الدراســة نمــوذج تقــدير ســيتم الزائــف. لــذلك النحدار
المتعــددة. وذلــك العلقتات ذات المعادلت نماذج باستخدام والتقدير )،OLS( العادية
الجــل مرونــات حساب ثم الدراسة. ومن لبيانات المثل النموذج إلي الوصول بهدف

المســتقل المتغيــر فــي التغيــر يستغرقته الذي الزمن لمعرفة الطويل والجل القصير
. التابع المتغير في تغير إلي ليتحول

ـات عــن بعــض ـوفر البيانـ ـواجه نمــوذج الســتثمار الخــاص فــي الســودان بعــدم تـ ويـ
المتغيرات مثل عــدم تــوفر بيانــات الســتثمار الخــاص الــوطني بشــكل منفصــل عــن
ـرات المحــددة ـات عــن المتغيـ ـوفر البيانـ ـبي الخــاص، كــذلك عــدم تـ الســتثمار الجنـ

م)، أي قتبــل عــام1981- 1970للستثمار الخاص بالسعار الثابتــة لفــترة الدراســة (
م.1982

: إختبارادت ادلسكون 5-1-1
تتمثل الخطوة الولى في تحليل البيانات، باختبار ما إذا كانت السلسل الزمنية

Spuriousمستقرة أم ل، تجنبــا لظهــور مشــكلة النحــدار الزائــف(  Regressions(
ـؤديTrendالذي يعني أن وجود اتجاه عام ( ـد يـ )  في السلسل الزمنية للمتغيرات قـت

)إلى وجود علقتة معنوية بين هذه المتغيرات. وتكون قتيــم المؤشــرات  )2,, Rftعاليــة 
ولكنها ل تعطي معنــى حقيقــي للنتائــج، ول تقــدم تفســيرا اقتتصــاديا ذا معنــى، أي أن

 تعطــي نتائــج زائفــة فــي حالــة عــدمOLSاللجــوء إلــى طريقــة المربعــات الصــغرى 
استقرار البيانات. ولختبار استقرار البيانات تقوم الدراسة بتطبيق إختبار جذر الوحدة
و الذي يرجع الفضل فــي تطــويره إلــى كــل مــن ديفيــد ديكــي وويليــام فــوللر وذلــك

) Dickey-Fuller(ADFبإستخدام ما يسمى اختبار .
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)لمتغيرات الدراسةDickey-Fuller(ADF) اختبار 12-5جدول رقتم (
للمستوي  عند مستوي  معنوية

5%
عند ادلفرق ادللوغاريثمي أ ادلول

%5عند مستوي  معنوية 
المتغي 

رات
بالحد

الثابت
بالحــــــــد
ــــــابت الثـ
والمتجـــــه

الزمني

دون الحد
الثابت

والمتجه
الزمني

بالحد
الثابت

بالحد
الثابت

والمتجه
الزمني

دون الحد
الثابت

والمتجه
الزمني

ADF tΦADF tΦADF tΦADF tΦADF tΦADF tΦ
ptI-0.2364-1.94671.0688-4.63042-4.478922-2.466830

tY-1.24578-3.145860.48960-6.87124-6.814738-6.388269

tBC-0.38364-2.752671.41763-8.9231-9.164264-6.43126

11 −Pt-0.11748-2.022011.04105-4.62896-4.437838-2.435035

1−tY-1.37135-2.992770.27640-6.50492-6.455725-6.106088

1−tBC-0.29129-2.69971.45291-8.8350-9.202382-6.346115

tRF -1.9318-0.54160.46730-3.04821-3.788930-2.984370

GtI-0.65942-2.184070.26203-5.8782-5.796822-5.024000

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
الباحث:   اعداد المصدر

لـ • الحرجة  : MacKinnonالقيم  والمتجه1.9498، -3.5312،-2.9399(-هي  الثابت  وللحد  الثابت،  للحد   (
.الزمني، ودون الحد الثابت والمتجه الزمني علي التوالي

ـج اختبــارات ديكــي- فــوللر المركــب 12-5ويوضــح الجــدول( Augmented) نتائـ
Dickey-  Fullerلتحديد درجة استقرار متغيرات النموذج. نلحظ من نتائــج الجــدول 

ا بالمقابـل مسـتقرة عنـد ي مسـتواها لكنه أن كل متغيرات الدراسة غير مسـتقرة ف
ـن الدرجــة  ـة مـ ـون متكاملـ ـاريثمي الول، وتكـ ـرق اللوغـ ـم1~)1(الفـ ـث أن القيـ حيـ

%) ممــا5)  تزيد عن القيــم الحرجــة عنــد مســتوى معنويــة (ADFالمحسوبة لختبار(
يعني عدم إمكانية رفض فرضية استقرار المتغيرات وبالتالي يمكن القول أنه في (%

) من الحالت ل يمكن رفض فرضية استقرار المتغيرات.95
: ادختبارادت ادلتكامل ادلمشترك 5-1-2

تقدير علقتات المدى الطويل، بعــد التحقــق مــن الشــرط الول الــذي يفــترض
تكامل السلسل من نفس الدرجة نقوم بالكشف عن علقـتـة المــدى الطويــل. ولكــن
ارا لن النموذج في هذا البحث يحتوي علــى أكــثر مــن متغيريــن لــذلك ســوف يتــم نظ

) لتقديرMaximum Likelihood Procedureاستخدام طريقة المكانية العظمى (
 الذي يعطينا القرار حول ماJohansenمتجهات التكامل المشترك. باستعمال اختبار 

اذا كانت قتيمة المكانية العظمي اكبر مــن القيمــة الحرجــة تكــون المعادلــة متكاملــة
اا والعكس صحيح. إن وجود التكامل المشــترك بيــن متغيــرات الدراســة ال مشترك تكام
في كل معادلة في النظام الهيكلي يدل علي أن العلقتة التوازنيــة طويلــة الجــل بيـن
متغيرات الدراسة موجودة. ويطبق الختبار علي كــل معادلــة مــن معــادلت النمــوذج

علي حده وليس النموذج ككل. 
) 13-5جدول رقتم (

 لمعادلة الستثمار الخاصاختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة يوهانسون
5 Percent Critical

Value
Likelihood

Ratio
Eigenval

ue
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 68.52 133.1462 0.81092
9

 47.21 71.51772 0.61181
6

 29.68 36.50547 0.50769
4

 15.41 10.28526 0.21668
8

  3.76 1.248981 0.03319
3

الباحث:   إعداد المصدر

) أكــبر133.14) أن القيمة المحسوبة لنسبة المكانية العظمى (13-5يبين الجدول (
 بالتالي فإننا نرفض فرضية العدم5 % عند احتمال خطأ68.52من القيمة الحرجة( (

القائلة بعدم وجود أي متجه للتكامل المشترك، وقتبول الفــرض البــديل بوجــود متجــه
) تزيد عن القيمةLR) (71.51واحد للتكامل المشترك. وكذلك القيمة المحسوبة لـ (

) وبالتالي قتبول الفرضية البديلة بوجود متجهين علي القـتـل للتكامــل47.21الحرجة (
(LRالمشترك. وكذلك القيمة المحسوبة لـــ ( ) اكــبر مــن القيمــة الحرجــة (36.50) 

) مما يعني قتبول الفرض البــديل بوجــود ثلثــة متجهــات علــي القـتـل للتكامــل29.68
) نقبل فرض العدم القائل15.41) تقل القيم الحرجة (10.28المشترك، ثم القيمة (

اا القيمة ( ) تقل عن1.24بعدم وجود متجه واحد علي القتل للتكامل المشترك، وأخير
) لذلك نقبل فرضــية العــدم بعــدم وجــود متجهيــن علــي القـتـل3.76القيمة الحرجة (

للتكامل المشترك مما يدل على وجود توليفة خطيــة ســاكنة بيــن متغيــرات النمــوذج
ـرات ممــا يعنــي .كذلك تؤكد هذه النتيجة وجود علقتة توازنية طويلة الجل بين المتغيـ

اا. اا متشابه اا بحيث تظهر سلوك أنها ل تبتعد عن بعضها كثير
)14-5جدول رقتم (

اختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة يوهانسون لمعادلة الدخل القومي
5 Percent Critical

Value
Likelihood

Ratio
Eigenval

ue

 47.21 49.33474 0.52067
1

 29.68 21.39077 0.24327
9

 15.41 10.79784 0.15005
5

  3.76 4.619671 0.11447
1

الباحث:   إعداد المصدر

ـة العظمــى )14-5(يبين الجدول  ـبر49.33( أن القيمة المحسوبة لنسبة المكانيـ ) أكـ
بالتالي فإننا نرفض فرضية العدم 5% عند احتمال خطأ 47.21من القيمة الحرجة( (

القائلة بعدم وجود أي متجه للتكامل المشترك، وقتبول الفــرض البــديل بوجــود متجــه
) تقل عن القيمةLR) (21. 39واحد للتكامل المشترك. وكذلك القيمة المحسوبة لـ (
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 مما يعني قتبول فرضية العدم بعدم وجود متجــه واحــد علــي القـتـل29.68الحرجة ((
) كــذلك نقبــل15.41) تقــل القيــم الحرجــة (10.79للتكامل المشترك، ثــم القيمــة (

اا القيمــة ( فرض العدم بعدم وجــود متجهيــن علــي القـتـل للتكامــل المشــترك، وأخيــر
) ومما يعني قتبول الفرض البديل القائل بوجــود3.76) اكبر من القيم الحرجة (4.61

متجهين علي القتل للتكامل المشترك بين متغيرات النموذج. 
) 15-5جدول رقتم (

 لمعادلة الئتمان المصرفياختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة يوهانسون
5 Percent Critical

Value
Likelihood

Ratio
Eigenval

ue
 47.21 69.04057 

0.59019
9

 29.68 36.03351 0.46290
3

 15.41 13.03520 0.27919
3

  3.76 0.921993 0.02461
1

الباحث:   إعداد المصدر

( أن القيمــة المحســوبة لنســبة المكانيــة العظمــى )15-5 (يبين الجدول رقـتـم
بالتالي فإننا نرفض 5% عند احتمال خطأ 47.21أكبر من القيمة الحرجة( () 69.04

ـديل ـرض البـ فرضية العدم القائلة بعدم وجود أي متجه للتكامل المشترك، وقتبول الفـ
(LRبوجود متجه واحد للتكامل المشترك. وكــذلك القيمــة المحســوبة لـــ (  (36.03(

) وبالتــالي قتبــول الفرضــية البديلــة بوجــود متجهيــن29.69تزيد عن القيمة الحرجــة (
) نقبــل15.41) تقــل القيــم الحرجــة (13.03القتل للتكامل المشــترك. ثــم القيمــة (

اا القيمــة ( فرض العدم بعدم وجود متجه واحد علي القتل للتكامــل المشــترك، وأخيــر
) عليه نقبل فــرض العــدم القائــل بعــدم وجــود3.76) تقل عن القيمة الحرجة (0.92

متجهيــن علــي القـتـل للتكامــل المشــترك، ممــا يــدل علــى وجــود متجهيــن للتكامــل
المشترك بين متغيرات النموذج.

: تقدير ادلنموذج5-2
OLSبطريقة ادلمربعات ادلصغرى ادلعادية  تقدير ادلنموذج 5-2-1

ـة ـردة) بطريقـ ـة المنفـ ـة (المعادلـ ـورته الخطيـ ـي صـ ـوذج فـ ـدير النمـ ـيتم تقـ سـ
، ثم باســتخدام نمــوذج المعــادلت المتعــددة، وقتيمهــاOLSالمربعات الصغرى العادية 

اللوغاريثمية. وفي نتائج المحاولة الولى، اتضح وجود مشــاكل قتياســية متعــددة مثــل
عدد من المتغيــرات الساســية فــي النمــوذج، وأن عــدد مــن المتغيــرات عدم معنوية

ـاط الخطــي كانت إشارات معاملتها تخالف النظرية القتتصادية، ووجود مشكلة الرتبـ
ـاين. يتــم تقــدير نمــوذج بيــن عــدد مــن المتغيــرات المســتقلة ومشــكلة اختلف التبـ

 كوسيلة للوصولOLSالستثمار الخاص باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية 
للتوصيف المناسب للنموذج، معظــم الدراســات الســابقة اســتخدمت هــذا التوصــيف
لمعرفة أهمية المتغيرات التي تحدد دالة الستثمار الخاص. فكانت نتائج التقدير علـي

النحو التالي:
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OLS بطريقة PtI) نتائتج تقدير نموذج ادلستثمار ادلخاص16-5جدول (
)( PtID :ادلمتغير ادلتابع 

Variable
Coefficien
t

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

) يمكن تشخيص نموذج الستثمار الخاص علي النحو التالي:16-5( من نتائج الجدول
ـبة .1 ـل98إن المتغيرات المستقلة تشرح التغير في المتغير التابع بنسـ %، وأن معامـ

جميع معاملت المتغيرات المستقلة موجبة باستثناء إشــارة معامــل الــدخل القــومي،
 ومعدل التضخم، وجميعها تطابق منطق النظرية القتتصادية باستثناء الدخل القومي.

2Rيشك في وجود الرتباط الخطي المتعدد إذا كانت قتيمة F و t،2Rإحصائية         
اا95عالية تقارب او تفوق  اا نظر % بينما مقدرات النحدار الجزئية غير معتمدة إحصائي

 . يلحظ أن متغيــرات التمويــل المصــرفي والســتثمار العــام، ذات دللــةtلتدني قتيم 
عر الصـرف لـم تعتمـد إحصائية، بينما متغيرات معدل التضخم، والدخل القـومي، وس

اا عند احتمال خطأ  %، بينمــا يلحــظ العتمــاد الحصــائي للنمــوذج ككــل مــن5إحصائي
 .0.05 وهي اقتل من 0.000والقيمة الحتمالية لها تساوي   F= 431.89خلل إحصائية 

تناقتض هذه النتائج دليل علي وجود مشكلة الرتباط الخطي المتعــدد. بمعنــي أخــر.2
اا . اا ل تختلف عن الصفر، ولكنها في مجموعها معتمدة إحصائي أن المعالم فردي

ـذاتي.3 وتشير النتائج الحصائية إلي أن هذه المعادلة ل تعاني من مشكلة الرتباط الـ
وهذا يعني قتبول دعوي العدم،DW)  .1.82حيث بلغ قتيمة إحصائية دربن واطسون (

أي أن هذه المعادلة خالية من مشكلة الرتباط الذاتي . 
، والقيمة6.11لختبار وجود مشكلة اختلف التباين وقتد بلغ ARCH Testأما إختبار .4

. هذا يعني قتبول دعوي العدم أي وجود0.5 وهي اقتل من 0.037الحتمالية له بلغت 
مشكلة اختلف التباين في نموذج الستثمار الخاص .

) توضح أن نمــوذج الســتثمار16-5(رقم ما تم التوصل إليه من نتائج في الجدول .5
الخاص السابق يمثل انحدار زائف. 

اقا لطريقة المربعــات الصــغرى  مما سبق ل يمكن تقدير نموذج الستثمار الخاص وف
. لن دالة الستثمار الخاص لها علقتات تشابكيه، فالستثمار يظهر ضمنOLSالعادية 

متغيرات مستقلة في معادلة الدخل القومي، ولما قتد يترتب علي ذلك مــن تقــديرات
متحيزة وغير متسقة وذلك بسبب التداخل بين المتغيــرات المختلفــة والرتبــاط بينهــا

وحدود الخطأ. 
ـادة العلقـتـة فمشــكلة الرتبــاط الخطــي المتعــدد يتــم علجهــا عــن طريــق زيـ
الهيكلية: عن طريق ادخال متغيــرات جديــدة فــي النمــوذج للتعــبير عــن العلقـتـة بيــن
المتغيرات التفسيرية المترابطة، وذلك بتحويل النموذج الي نموذج معادلت آنية لنها
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تأخذ في الحسبان العلقتات بين المتغيرات التفســيرية بعضــها البعــض. كمــا ل يمكــن
إدماج جميع المتغيرات في دالة الستثمار الخــاص لكــثرة عــددها مــن جهــة ولتفــاوت
ـة تأثيرها على الستثمار الخاص من جهة أخرى. سنأخذ بعين العتبار المتغيرات الهامـ
ـعيفة ـدو ضـ فقط وإقتصاء المتغيرات التي ل يمكن قتياسها والحاطة بها أو تلك التي تبـ
اا لنماذج المعــادلت النيــة. ويتــم التأثير. لذلك سيتم بناء نموذج للستثمار الخاص وفق
ـز المعــادلت وهــي طريقــتي تقــديره بإحــدي طــرق القيــاس المناســبة حســب تمييـ

المربعات الصغرى ذات المرحلتين وذات الثلثة مراحل. 
ـتين  ـغرى ذات المرحلـ ـات الصـ ـة المربعـ ـتخدم طريقـ ـة2SLSوتسـ  وذات الثلثـ

 في النظام الني لمعالجة مشــكلة وجــود ارتبــاط حـاد بيـن المتغيــرات3SLSمراحل 
ـؤدي المستقلة، ومشكلة ارتباط حد الخطأ بالمتغيرات المستقلة بمعــادلت النظــام يـ

 تعمــل)3SLS، و2SLS(ذلك إلي اختلف التباين وتحيز المعادلت النية. هــذه الطــرق 
علي إزالة مركبات الخطأ وتنقية المتغيرات الداخلية الموجودة علي يمين المعــادلت
ـم المقــدرة ـاط مــع حــد الخطــأ. وذلــك باســتخدام القيـ ـة مــن شــوائب الرتبـ الهيكليـ
ال عـن القيــم الحقيقيــة فـي انحــدار المرحلــة الثانيـة. وتعمـل للمتغيرات الداخليـة بــد

 في انحدار المرحلة الثالثة علي اســتخدام طريقــة المربعــات الصــغرى3SLSطريقة 
المعممة بقسمة متغيرات النموذج علي تباين حد الخطأ.

: تقدير ادلنموذج في أ صورته ادلنية  5-2-2
ستتم معالجة العلقتة بين الســتثمار الخـاص واهــم محـدداته مـن خلل نمـوذج

ـي  ـي آنـ Simultaneousقتياسـ  Equations  Modelـن ـداخل بيـ ـدى التـ ـار مـ  لختبـ
المتغيرات المؤثرة فيه والتي تتأثر به، وتحديد العلقتة التبادليــة بيــن تلــك المتغيــرات.
وتتمثل العلقتة التبادلية بين متغيرات الستثمار الخاص واهم محــدداته فــي الســودان
في التي : أن ارتفاع الدخل القومي يؤدي إلي زيادة حجم استثمار القطــاع الخــاص،
وأن زيادة الستثمار الخــاص يــؤدي إلــي زيــادة التمويــل المصــرفي المــوجه للقطــاع
الخاص، وزيادة التمويل المصرفي الموجه للقطاع الخاص ستؤدي إلي زيادة استثمار
القطاع الخاص والذي من شأنه أن يؤدي إلــي ارتفـاع حجــم الــدخل القــومي وهكــذا.

ويمكن إيضاح ذلك على النحو التالي:
)1شكل رقتم (

PI

                                                    )2)                                                         (1(

                                                

                                                                                  tBC         )3           (Y         

يتكون نموذج المعادلت النية المستخدم في هذه الدراسة من ثلث معادلت هيكليــة
))Structural equations)جميعها سلوكية Behavioralوتسعة متغيرات (ثلثة  ((

Endogenousمنها تابعة أو داخلية    Variables )  ـة Exogenousوالخــرى خارجيـ
Variables:موزعة علي النحو التالي 

)45....(

)35().........,,,(

)25....().........,,,(

)15).....(,,,(

1

1

1

−

−=

−=

−=

−

−

−

ttttt

ttGpttt

PtGtttpt

DBTYINFBCfBC

INFIIYfY

IIBCYfI

اقا لذلك ستكون معادلت النموذج المقدر كما يلي ووف
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)55.(....................1413210 −+++++=
−

µβββ GttptttP IIBCBYaI

)65.(....................2817651 −+++−+= − µββββ GtttPtt IYINFIaY

)75.....(..........3121110192 −+++−+= − µββββ ttttt DBTYINFBCaBC

ويمكن تعريف المتغيرات الداخلية والخارجية للنموذج الني الموضح أعله على النحو
التالي :

ال: المتغيرات الداخلية:   Endogenous Variableأو
ptI .ـاص ـتثمار الخـ ـومي. tY: السـ ـدخل القـ ـوجهtBC: الـ ـرفي المـ ـان المصـ : الئتمـ

للقطاع الخاص 
اا: المتغيرات الخارجية: :   Exogenous Variablesثاني

1−tY .1: الــدخل القــومي للســنة الســابقة−ptI.الســتثمار الخــاص للســنة الســابقة :
1−tBC .الئتمان المصرفي المــوجه للقطــاع الخــاص للســنة الســابقة :tDBTالــدين :

: معدلت التضخم.tinf: استثمارات القطاع العام. tGIالخارجي.
 =U1 ,U2 , U3(حدود الخطأ) المتغيرات العشوائي 
 =1β , 2β , 3β , .…… , 10β.معالم النموذج المقدرة 

210 ααα  قتواطع للمعادلت الثلث
نموذج ادلشكل ادلمختزل 

يمكــن الحصــول علــي نمــوذج الشــكل المخــتزل عــن طريــق التعــبير المباشــر عــن
المتغيرات الداخلية كدالــة كــل المتغيــرات الخارجيــة فـي النمــوذج دون الحاجــة إلـي

التعويض وذلك علي النحو التالي:

16151432110 vDBTBCIIINFYIp tptGtttt +−+++−+= −−− πππππππ  
213112111109187 vDBTBCIIINFYY ttPtGtttt +−+++−+= −−− πππππππ

220119118171611514 vDBTBCIIINFYBC ttPtGtttt ++++−+−= −−− πππππππ.
تمييز ادلمعادلت  

 وهوThe Order conditionسيتم تمييز المعادلت عن طريق شرط الدرجة 
شرط ضروري وبالنسبة لي معادلة حتى تكون معرفة يجــب أن يكــون العــدد الكلــي
ـة ـرات الداخليـ للمتغيرات المستبعدة من المعادلة المراد تمييزها اكبر من عدد المتغيـ

اا واحد  −<−1في المعادلة ناقتص mgk

K،عدد المتغيرات الخارجية في النموذج :gعدد المتغيرات الخارجية في المعادلــة :
عدد المتغيرات الداخلية بالنموذج .Mالمراد تمييزها: 

Theوالتمييز عن طريق شــرط الرتبــة   rank  conditionالنمــوذج الســابق ،
ـة إذا ـون معرفـ يحتوي علي عدد ثلثة معادلت، فان أي معادلة من هذه المعادلت تكـ

)1(كان من الممكن إيجاد محدد واحد ل صفري علي القتل مــن الرتبــة  −M )1( −M

من معادلت المتغيرات المستبعدة من هذه المعادلة المراد تمييزهــا. كــل المعــادلت
كانت مميزة عن طريق شرط الدرجة. كما كانت جميعها مميــزة عــن طريــق شــرط

الرتبة (انظر الملحق)
: طاريقة ادلتقدير  5-2-3

هناك أكثر من طريقة مقترحة لتقدير نمــوذج المعــادلت النيــة لهــذه الدراســة
 ، وطريقــة المربعــات الصــغرىIVوهي : طريقة المتغيــرات المســاعدة أو الوســيطة

ارا طريقة المربعات الصغرى ذات المراحــل الثلث2SLSذات المرحلتين  .3SLS وأخي
ـات الصــغرى ذات الثلث مراحــل ـة المربعـ ـبر طريقـ  مــن أفضــل الطــرق3SLSوتعتـ

القياسية  المذكورة، وذلك لن مقدراتها تتمتع بكفاءة عالية عندما يكون هناك ارتباط
بين حدود خطأ المعادلت الهيكلية فــي النمــوذج، كمــا أنهــا تأخــذ فــي العتبــار جميــع
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ـذا ارا فإن لديها كفاءة مقاربة أكبر لهـ المتغيرات الداخلية والخارجية في النموذج. وأخي
ادلت يتوقتـع أن تكـون لهـا النوع من النماذج (ذو التمييز العالي) لن اضطرابات المع
ـى علقتات متبادلة. وبناء على ذلك سوف تقتصر الدراسة في تقدير النموذج الني علـ

 باســتخدام برنامــج3SLSاسـتخدام طريقـة المربعـات الصـغرى ذات الثلث مراحــل 
) عن5-4. تم التوصل إلي النموذج (Econometric - views 3.1الحاسب اللي  

، بصيغ مختلفة مثل الصورة الخطية3SLSطريق المنهج التجريبي، بإستخدام طريقة 
(المستويات)، واللوغاريثمــات، وســيعول علــى نتائــج التقــدير بصــيغة  اللوغاريثمــات،

وذلك للسباب التالية :
Logarithmic عندما تم تقدير النمــوذج فـي الصــورة اللوغاريثميــة•  Formتــبين أن الداء 

Linear العام للنموذج أفضل مما كان عليه في حالة الصورة الخطية   Formأو الفــروق 
   المتباطئة.  

التحسن الــذي طــرأ علــى التقــديرات المختلفــة وتمثــل فــي انخفــاض قتيمــة الخطــأ•
 لكل معاملت المتغيرات في النموذج. Standard Errorالمعياري 

 تتفـق مـع العلقتـةاللوغـاريثميإشارات معاملت المتغيرات المستقلة في النمـوذج •
ـادلت ـن معـ النظرية المتوقتعة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع لكل معادلة مـ
النموذج الهيكلي، كمــا أن جميــع هــذه المعــاملت بل اســتثناء تجتــاز اختبــار المعنويــة

.5)عند مستوى معنوية  %tالحصائية  (
تؤكد الختبارات القياسية خلو النموذج من المشاكل القياسية.  •
إمكانية الحصول على المرونات المختلفة من قتيم المعاملت المقدرة فــي النمــوذج•

مباشرة
ادلنتائتج ادلقياسية:: 5-2-4

ال النموذج التقدير تم باســتخدام والتقــدير الخطية(المســتويات)، صورته في أو
الصــغرى المربعــات بطريقــة التقــدير تم المحاولت جميع اللوغاريثمية. وفي الصورة

قتياســية مشــاكل وجود اتضح الولى، المحاولة نتائج  ومن3SLS.  مراحل الثلث ذات
مــن عــدد أن أو النمــوذج، في الساسية المتغيرات من عدد معنوية عدم مثل متعددة

عــدد بيــن المتعــدد الخطــي الرتبــاط مشكلة ووجود متوقتعة، غير اشاراتها المتغيرات
المتغيرات. من

مــن جيــدة نتائــج علــى تحصــلنا الثانية، المحاولة في اللوغاريتمية الصورة وباستخدام
المعياري الخطأ قتيمة أن كما قتياسية، مشاكل ظهور وعدم للنموذج العام الداء حيث

Standard Errorمقدرات توضيح تم منخفضة. حيث المختلفة المتغيرات  لمعاملت
الحتماليــة والقيــم المقــدرات لتلــك ) المصــاحبةt( إحصــائية ومعــاملت النمــوذج هذا

ارا المناظرة )( المعــدل التحديــد معامــل قتيمة لها. وأخي 2R، معــادلت خلل مــن ذلــك
يلي:  كما الهيكلي النموذج

)5-5( المعادلة تقدير نتائج
)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)
 

 =0.94                        2−R= 0.93

)6-5( المعادلة تقدير نتائج
)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)                  
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 =0.96=                            0.95
)7-5نتائج تقدير 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
اا اشرنا كما حيــث التجريبيــة، المراحل من عدد بعد النموذج هذا إلي التوصل تم سابق
اللوغاريثمية.  الصورة هي الدراسة لبيانات والملئم المثل الشكل أن نجد
عــن تقــل ل بنســبة التــابع المتغيــر في التغير تشرح المستقلة المتغيرات أن نجد كما

القــومي، الــدخل معادلــة % فــي0.96 ونسبة الخاص، الستثمار معادلة % في0.94
الخاص. للقطاع الموجه المصرفي الئتمان معادلة % في0.96 وبنسبة

اا الخاص، الستثمار نموذج محددات تحديد تم كذلك ونمــاذج الســابقة للدراســات وفق
تأثيرهــا لعــدم المتغيــرات بعــض اســتبعاد تــم التحليــل بعــد الرئيسية. ولكن الستثمار

اا تفسير ضعف إلي تؤدي أن شأنها من النموذج. والتي في التابع المتغير علي إحصائي
التابع. للمتغير المستقلة المتغيرات

)،6-5( المعادلتين في التضخم معدل متغير tINF استبعادها تم التي المتغيرات ومن
المصرفي. الئتمان وعلي القتتصادي النشاط مستوي علي تأثيره لعدم )،5-7(

: تقييم نموذج ادلدرادسة5-3
)1(هي:  أساسية معايير ثلثة إلى هذه التقييم عملية تستند

.معيار النظرية القتتصادية . :5-3-1
فالنظرية القتتصادية، والدراسات التطبيقيــة المتعلقــة بهــا تعطينــا افتراضــات خاصــة
بمعلمات النماذج المقدرة من حيــث الشــارة موجبــة كــانت أم ســالبة، أو مــن حيــث
اا على هــذه الفتراضــات يمكــن قتبــول التقــديرات القيم الخاصة بهذه المعلمات، وبناء

من جانب النظرية القتتصادية. 
ةل: معادلة ادلستثمار ادلخاص أو

)ˆ( PtILog = -2.26226 0.84924Log(Yt) 0.75451Log(BCt)-0.2600log(IGt) 0.44122Log(Ipt-1)

ـدخل5-5من المعادلة ( ـدة بالنســبة للـ ) نلحظ التي: أن الستثمار الخاص دالة متزايـ
ـدة ـذلك متزايـ القومي، كما أنها متزايدة بالنسبة للستثمار الخاص للسنة السابقة، وكـ
بالنسبة للتمويل المصرفي، ودالــة متناقتصــة بالنســبة للســتثمار العــام، تتوافــق قتيــم

معالم هذه المعادلة مع افتراضات النظرية القتتصادية، مما يدعم دقتة النموذج.
اا بالوحـدات.1 إشارة الحد ثابت سالبة، وهـي تمثــل الســتثمار الخـاص الـذاتي مقاســ

سسرة تساوي صفر، أي تمثل الحــد ممف اللوغاريثمية عندما تكون جميع قتيم المتغيرات ال
الدنى لحجم الستثمار الخاص والذي ل يرتبط بــالمتغيرات التفســيرية فــي النمــوذج.
معلمة الحد الثابت عادة ليست ذات اهتمــام أساســي فــي الختبــار ويمكــن حــذف أو

اعتماد اختبار الحد الثابت.
تشير النتائج الحصائية إلى أن مقدرات معامــل الــدخل القــومي موجبــة، حيــث أن.2

زيادة الدخل تؤدي إلى زيادة أو ارتفــاع الســتثمار الخــاص وتشــير هــذه النتيجــة إلــى
وجود علقتة إيجابية طردية بين المتغيرين.

القتتصاد). 2002وآخرون( إبراهيم يونس بسام) (1 دار.  م .  عزة القياسي  . ص.  السودان الخرطوم 23 -22ص للنشر
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ـث .3 ـة، حيـ تشير النتائج الحصائية إلى أن مقدرات معامل التمويل المصرفي موجبـ
وهذه النتيجة تؤدي إلي زيادة استثمارات القطاع الخاص أن زيادة التمويل المصرفي

تدل على أهمية التمويل المصرفي في استثمارات القطاع الخاص.
تشير النتائج الحصائية إلى أن مقدرات معامــل الســتثمار العــام ســالبة، حيــث أن.4

ـق منطــق زيادة الستثمار العام تؤدي إلي خفض الستثمار الخاص وهذه النتيجة توافـ
النظريــة القتتصــادية، الــذي يعنــي أن الســتثمار العــام منــافس لســتثمارات القطــاع

الخاص.  
تشير النتائج الحصائية إلى أن مقدرات معامــل متغيــر الســتثمار الخــاص للســنة .5

السابقة موجبة، حيث أن زيادة الستثمار الخاص للسنة السابقة لسنة مـا تـؤدي إلـي
زيادة الستثمار الخاص للسنة الحالية وتدل هذه النتيجــة علــى أن الســتثمار الخــاص

للسنة السابقة له اثر موجب علي الستثمار الخاص.
ةا: معادلة ادلدخل ادلقومي أ   ثاني

)ˆ( tYLog = 0.745221 0.8108log(IGt)  0.18716Log(IPt) + 0.69992Log( Yt-1(

) بوضوح أن الدخل القومي دالة متزايدة بالنسبة للــدخل القــومي6-5تبين المعادلة (
للســنة الســابقة، كمــا أنهــا متزايــدة بالنســبة للســتثمار الخــاص، ومتزايــدة بالنســبة
للستثمار العام، تتوافق قتيم معالم الدالة مع النظرية القتتصادية مما يدعم أكثر دقتــة

النموذج.
. إشارة الحد ثابت موجبة وهي تطابق الواقتع القتتصادي، وهـي تمثــل حجــم الــدخل1

القومي عندما تكون جميع المتغيرات المفسرة تسـاوي صـفر أي تمثـل الحـد الدنــى
للدخل القومي والذي ل يرتبط بالمتغيرات الموضحة في النموذج.

. تشير النتائج إلى أن مقدرات معامل متغير الستثمار العام موجب، حيث أن زيادة2
الستثمار العام لسنة ما تؤدي إلى زيــادة الــدخل القــومي، وتــدل هــذه النتيجــة علــى
العلقتة الطردية بين الدخل القومي والستثمار العام، وأهمية هذا المتغير وتأثيره في

تفسير المتغير التابع.
. تشير النتائج إلى أن مقـدرات معامـل السـتثمار الخـاص موجبـة، حيـث أن زيـادة3

ـة هــذا الستثمار الخاص تؤدي إلي زيادة الدخل القومي. وهذه النتيجة تدل على أهميـ
المتغير في تفسير المتغير التابع. ويلحظ الباحث أن الستثمار العام أكثر أهميــة فــي

التأثير علي الدخل القومي مقارنة مع الستثمار الخاص
. تشير النتائج الحصائية إلى أن مقــدرات معامــل الــدخل القــومي للســنة الســابقة4

ادة موجبة واكبر من الصفر مما يتوافق مع افتراض النظرية القتتصـادية. حيـث أن زي
الدخل القومي للســنة الســابقة للســنة الســابقة تــؤدي إلــى زيـادة أو ارتفـاع الــدخل
القومي للسنة الحالية. وتشــير هــذه النتيجــة إلــى وجــود علقـتـة إيجابيــة طرديــة بيــن

المتغيرين 
ةا: معادلة ادلئتتمان ادلمصرفي أ    ثالث

)ˆ( tCBLog=  1.18262  0.4441 LOG(BCt-1)  0.35663 Log (Yt )  0.22855Log(DBT(

) بوضــوح أن الئتمــان المصــرفي المــوجه للقطــاع الخــاص دالــة7-5تبين المعادلــة (
ـا ـا أنهـ متزايدة بالنسبة للئتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص للسنة السابقة، كمـ
متزايد بالنسبة للدخل القومي، ومتزايدة بالنسبة للدين الخارجي. تتوافق قتيم معــالم

هذه الدالة مع النظرية القتتصادية، مما يدعم أكثر دقتة النموذج. 
.إشارة الحد ثـابت ســالبة واكــبر مـن الواحــد الصــحيح، وهــي تمثــل حجــم التمويــل1

ـع ـون جميـ اا بالوحدات اللوغاريثمية عندما تكـ المصرفي الممنوح للقطاع الخاص مقاس
قتيم المتغيرات المفسرة تساوي صفر أي تمثل الحد الدنى لحجم التمويل المصرفي

والذي ل يرتبط بالمتغيرات المستقلة في النموذج.
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. تشير النتائج الحصائية إلى أن مقدرات معامل الئتمان المصرفي الموجه للقطاع2
الخاص للسنة السابقة موجبة، حيث أن زيــادة الئتمــان المصــرفي للفــترات الزمنيــة
السابقة تؤدي إلى زيادة أو ارتفـاع الئتمــان المصــرفي للســنة الحاليــة، وتشــير هــذه

النتيجة إلى وجود علقتة طردية بين المتغيرين .
. تشــير النتائــج إلــى أن مقــدرات الــدخل القــومي موجبــة، حيــث أن زيــادة الــدخل3

القومي تؤدي إلي زيــادة الئتمــان المصــرفي وهــذه النتيجــة توافــق منطــق النظريــة
القتتصادية.  

ـدين4 . تشير النتائج إلى أن مقدرات معامل الدين الخارجي موجبة، حيث أن زيادة الـ
الخارجي لسنة ما تؤدي إلى زيادة الئتمان المصرفي الموجه للقطاع الخــاص، وتــدل
هذه النتيجة على وجود علقتة ايجابية بين المتغيرين، وهذا يدل علــي اعتمــاد القطــاع

الخاص في تمويل استثماراته علي التمويل الخارجي .
: ادلتقييم ادلحصائتي أ للنموذج 5-3-2

اا بعد التأكد من نتائج التقــديرات مــن ناحيــة النظريــة القتتصــادية، يتــم اختبارهــا طبقــ
 يمكــن اختبــار معنويــة العلقـتـة ككــل، أو اختبــارF)(لمعيار الحصاء عن طريق اختبار

)(t ال عن بوصفه يحدد لنــا نســبة التبــاين2Rلختبار معنوية كل معلمة على حدة، فض
ـى الذي يمكن تفسيره ، وكلما كانت هذه النسبة عالية دل ذلك على قتدرة النظام علـ

تفسير الظاهرة المدروسة .
اا متوسط دقـتـة المعلومــات وهــو يقيــس دقـتـة تمثيــل النظــام المقــترح للبيانــات وأخير
المستخدمة، ويعتمد علي النســبة بيــن القيمــة الحقيقيــة والقيمــة التقديريــة للبيانــات
اا دل ذلك على جـودة النظــام فــي المستخدمة ، وكلما كان الفرق بين القيمتين صغير

تمثل الظاهرة .
ةل: إختبار جودة توفيق ادلنموذج : أو

)5-5) فــي المعادلــة رقـتـم (2Rإن قتيمة معامل التحديد (قتيمة الرتباط المتعــدد
 ممـا يــدل علــى أن المتغيــرات المفســرة (الــدخل القــومي، الســتثمار0.94تساوي 

العام، الستثمار الخاص للسنة السابقة، والئتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص)
%من التغيــرات الــتي تحــدث فــي6% من تغيرات الستثمار الخاص. بينما 94تشرح 

الستثمار الخاص سببها متغيرات عشوائية لم تضمن فـي النمــوذج لكــن مــن المآخــذ
علي هذا المعامل أنه يبالغ في حقيقة تأثير المتغيرات المستقلة علــي المتغيــر التــابع
ـل أو ـة المعامـ لسيما عند ازدياد المتغيرات الشارحة في النموذج أي إما أن يزيد قتيمـ

−2تبقى ثابتة، وعليه نلجأ إلى معامــل التحديــد المصــحح
Rوالــذي يزيــل التضــخم فــي  

. حسب الصيغة التالية:2Rقتيمة

0.93= ( )
kn

n
RR

−
−∗−−=

− 1
11 2

2

n 39: عدد المشاهدات ويساوي 
K 5:عدد المعاملت المقدرة وتساوي

لمعرفة الدللة الحصائية للنموذج ككل استخدمنا اختبار فيشــر، وهــو يســتخدم أيضــا
 حسب الصيغة التالية F  وتحسب إحصائية.2Rلعتماد اختبار معامل التحديد

522.133
539/)94.01(

)15/(94.0

)/()1(

)1/(
2

2

=
−−

−=
−−

−=
knR

kR
F

المحسوبة القيمة تفوق وهي133.522لمعادلة الستثمار الخاص تساويF)( إن إحصائية
34.4).01.0(93.3تساوي والتي ≈Fلذلك ترفض فرضية العدم وتقبل الفرضية البديلة، بأن ،

المتغيــرات التفســيرية الــتي تشــرح ســلوك الســتثمار الخــاص مجتمعــة  ذات دللــة
إحصائية. 
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 مما0.95 تساوي R−2) إن قتيمة معامل التحديد المصحح 6-5في المعادلة رقتم (  
يدل على أن المتغيرات المفسرة تشرح التغيرات الــتي تحــدث فــي الــدخل القــومي

% من تغيرات الدخل القومي سببها متغيرات عشوائية لم تضمن5% بينما 95بنسبة 
قـتـي النمــوذج. ولمعرفــة الدللــة الحصــائية للنمــوذج ككــل اســتخدمنا اختبــار فيشــر،

 حسب الصيغة التالية: F.وتحسب إحصائية  2Rلعتماد اختبار معامل التحديد

7.280
439/)96.01(

)14/(96.0
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−=
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F

 وهــي تفــوق القيمــة المحســوبة280لمعادلة الدخل القومي تساويF)(إن إحصائية 
35.3).01.0(41.4والتي تساوي ≈Fمما يجعلنا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرض البديل ،

بان نموذج الدخل القومي ككل ذات دللة إحصائية. 
اا المعادلة رقتم (     مما0.95 تساوي R−2) نلحظ أن قتيمة معامل التحديد 7-5وأخير

يدل على أن المتغيرات المفسرة تشرح التغيرات التي تحدث في الئتمان المصرفي
ـان5% بينما 95الموجه للقطاع الخاص بنسبة  % من التغيرات التي تحدث في الئتمـ

المصــرفي ســببها متغيــرات عشــوائية لــم تضــمن قـتـي النمــوذج . ولمعرفــة الدللــة
الحصائية للنموذج ككل استخدمنا اختبار فيشر، وهي تســتخدم أيضــا لعتمــاد اختبــار

 حسب الصيغة التالية F.وتحسب إحصائية  2Rمعامل التحديد

75.221
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221.75لمعادلة الئتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص تســاوي F)(إن إحصائية 
35.3).01.0(41.4وهـي تفـوق القيمـة المحسـوبة والـتي تسـاوي ≈Fض ، ممـا يجعلنـا نرف

فرضية العدم ونقبل الفرض البديل بان معادلــة الئتمـان المصــرفي المـوجه للقطــاع
الخاص ككل ذات دللة إحصائية.

ةا: إختبار معنوية ادلمعالم ادلمقدرة ثاني
لكــل معادلــة مــن معــادلت النمــوذج، مــنt)( وفيما يلي سيتم إيضاح نتائج إحصــائية

خلل مرونات المعاملت المختلفة لمتغيــرات نمــوذج الدراســة فــي الجليــن القصــير
) ومعامــل التكيــف أو التعــديلKoyckوالطويل. كما تم إدراج قتيــم معامــل كويــك  ( 

التي تم الستفادة منها في حساب المرونات طويلة الجل ومتوسط فترة التباطؤ. 
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ـم( ـدول رقـت ـوذج الدراســة17-5جـ ـل لنمـ ـة الجـ ـل وطويلـ ـات قتصــيرة الجـ ) المرونـ
)3SLS(باستخدام طريقة 

قتصيرة المروناتالمتغيرات
الجل

طويلة المرونات
الجل

)( القومي الدخل مرونة tYLog0.8491.518
)( المصرفي الئتمان مرونة tBCLog0.7541.348
))( العام الستثمار مرونة GtILog-0.260-0.465
)log(المبطأة الخاص الستثمار مرونة 1−tP0.4410.788

0.441كويك معامل
0.559التعديل معامل

)( العام الستثمار مرونة GtILog0.7872.62
)( مرونة الستثمار الخاص  PtILog 0.1870.62

)( المتباطئ القومي الدخل مرونة 1−tYLog0.6992.33

0.70معامل كويك
0.30معامل التعديل

)( 1−tBCLog المصرفي الئتمان مرونة
 للسنة السابقة

0.4440.799

)( القومي الدخل مرونة tYLog 0.3560.640
)(مرونة الدين الخارجي tDBTLog0.2280.410

0.444معامل كويك
0.556معامل التعديل

الباحث:   إعداد المصدر

 والتي تعتبر منKoyck (طريقة كويك ()1(تم حساب المرونات طويلة الجل بواسطة
اا بيــن الطــرق المختلفــة المخصصــة لتقــدير معــالم النمــوذج الطرق الكــثر اســتخدام

المتباطئ. من خلل المعادلة التالية:   








−
=∑

∞

= λ
ββ

1

1
0

0j
j

حيث أن:
...2,1,0=j                       j

j λββ 0=

λ :هي معامل التباطؤ وتعرف علي أنها سرعة الستجابة أو التكيف، أن المعالم jβ

ـتمرة إذ أن : ـاقتص بصــورة مسـ 10تتنـ << λ ـر ـأثير المتغيـ ـل تـ ـن قـت ـد الزمـ ـا بعـ أي كلمـ
المتباطئ علي المتغير التابع. 

كذلك تم حساب متوسط فترة التباطؤ من خلل العلقتة التالية:

λمتوسـط فـترة التبـاطؤ = 
λ
−1

والـذي يعنـي متوســط طــول الفــترة الزمنيـة الــتي 

يستغرقتها تغيير في المتغير المستقل ليتحول إلى تغيير في المتغير التابع .
ةل: معادلة ادلستثمار ادلخاص أو

  ) رقتم  الجدول  معامل17-5من  مقدرات  أن  إلى  الحصائية  النتائج  تشير   (
) أدت إلى زيادة أو1الدخل القومي موجبة ، حيث أن زيادة الدخل القومي بنسبة (%

ابــا فــي الجــل القصــير وبمعــدل (%0.85ارتفاع الستثمار الخــاص بمعــدل (% )  تقري
اا في الجل الطويل. وهذه النتيجة تعني أن الدخل القومي فــي الســودان1.52 )تقريب

،)1996( الرحمن عبد محمد المحمود عبد) (1 256-254ص ص سابق، مرجع م
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ارا فــي الســتثمار الخــاص وقـتـد كــانت مرونــة الطلــب الدخليــة علــى ال مــؤث يعتبر عام
ن الواحـد ا غيـر مرنـة (أقتـل م السـتثمار الخـاص فـي الجـل القصـير موجبـة إل أنه
ـى الســتثمار الخــاص ذو حساســية منخفضــة بالنســبة ـب علـ الصــحيح)، أي أن الطلـ
لتغيرات الدخل القومي فــي الجــل القصــير. وهــذا يــدل علــى أن الســتثمار الخــاص
ـر سلعة عادية ضرورية في الجل القصير، كما يدل على أن هناك عوامــل أخــرى (غيـ
كمية) محتملة تؤثر في اتجاهات وسلوك القطاع الخاص وتدفعه إلى الستثمار خلف
العوامل القتتصادية مثل القوانين والتشريعات الخاصة بالستثمار والعوامــل النفســية
أو الجتماعية. وهذه الزيادة المتواضعة في المرونة الدخلية في الجل القصــير تتفــق
مع العتقاد الســائد بــأن مرونــات الطلــب الدخليــة للــدول الناميــة هــي بصــفة عامــة

منخفضة.
أما بالنسبة  للمرونة الدخلية في الجل الطويل فهــي أكــبر قتيمــة واكــبر مــن الواحــد

) أي أن الستثمار الخاص مرن بالنسبة لتغيرات الدخل القومي. إن1.52الصحيح (%
زيادة الدخل القومي من شأنه زيادة استثمارات القطاع الخاص بنسبة أكبر من زيادة

الدخل القومي.
الممنوحة   النقدي  السوق  قتروض  وتواضع  متطور  مالي  غياب سوق  في ظل 

اءت علقتـة ام، ج للقطاع الخاص إذا مـا قتارناهـا مـع نظيرتهـا الممنوحـة للقطـاع الع
التمويل الداخلي ممثلة بنسبة القروض الممنوحة للقطاع الخاص مع حجم الســتثمار

الخاص معنوية، مما ينفي فرضية الكبح المالي بالقتتصاد السوداني. 
حيــث أن زيــادة الئتمــان المصــرفي المــوجه للقطــاع الخــاص تتطلــب التوســع فــي
اســتثمارات القطــاع الخــاص ويتضــح أن إشــارة معامــل الئتمــان المصــرفي موجبــة

ايا، فزيادة الئتمان المصرفي بنسبة (% ى زيـادة السـتثمار1ومعنوية إحصائ )تـؤدي إل
ابا فــي الجــل القصــير وبمعــدل (% 0.75الخاص بمعدل (% ) فــي الجــل1.34) تقري

200الطويل. وهذا ما تؤكده بعض الدراسات مثال علي ذلــك دراســة إيــاس جعفــر (
، والتي توصلت إلى وجود علقتة موجبة بين الستثمار والئتمــان المصــرفي فــي(1))8

السودان.  
علقتة   هناك  أن  النتائج  أظهرت  فقد  العام،  الستثمار  بتأثير  يتعلق  فيما  أما 

%، وذلــك5عكسية ومعنوية بينه و بين حجم الستثمار الخاص عنــد مســتوى الدللــة 
فـي الجليــن القصــير والطويــل، ممـا يؤكــد فرضــية المزاحمــة . إذ أن ارتفـاع حصــة
الستثمار العام بنقطة واحدة، سيؤدي إلى انخفاض حصــة الســتثمار الخــاص بمعــدل

اا في الجل الطويل .0.47)  في الجل القصير وبمعدل  (%-0.26(%- )تقريب
كما يمكننا الستدلل من هذه النتيجة على وجود علقـتـة تنافســية مــا بيــن القطــاعين
ـاج ـام بإنتـ العام والخاص في الحصول على الموارد المالية. من جهة يقوم القطاع العـ
السلع النتاجية الجتماعية وإنشاء وتأهيل هياكل البنيات التحتيــة، إضــافة إلــي تكــوين
رأس المال البشري، كذلك يقوم القطاع العام بالستثمار في المشــروعات النتاجيــة
المربحة. والذي بدوره يؤدي إلي رفع مزاحمة استثمارات القطــاع الخــاص. وهــذا مــا
تشير إليه بعض الدراسات كما اشرنا إلي ذلك في الدراســات الســابقة، مثــال لــذلك

). وهــذا يعنــي أن2005) ودراســة عــادل عبــد العظيــم (2002دراسة احمــد بــدوي (
اما للستثمار الخاص.   ادا ها الستثمار العام يعتبر عامل محد

تشير النتائج إلى أن مقدرات معامل متغير الستثمار الخاص المتباطئ موجب  
ايا، حيث أن زيــادة متغيــر الســتثمار الخــاص المتبــاطئ بمعــدل (% )1ومعنوي إحصائ

) فــي الســنة الــتي44لسنة ما تؤدي إلى زيادة الستثمار الخاص الحــالي بمعــدل (%
) في الجل الطويل. وتدل هذه النتيجة علــى78تليها في الجل القصير، وبمعدل  (%

قتدرة). 2008الرحيم( عبد جعفر إياس) (1 في.  في الستثمارات تمويل علي المصارف م رسالة. 2006-1980 من الفترة السودان م
جامعة.  غير دكتوراه . والتكنولوجيا للعلوم السودان منشورة
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أهمية المتغير المتباطئ للمتغير التابع وتـأثيره فـي تفســير ذلـك المتغيــر، وهــذا يـدل
علي نمو حجم الستثمار الخاص.
ةا: معادلة ادلدخل ادلقومي أ ثاني

  ) رقتم  الجدول  العام17-5من  الستثمار  متغير  معامل  أن  إلى  النتائج  تشير   (
) تؤدي إلى زيــادة الــدخل القــومي1موجبة، حيث أن زيادة الستثمار العام بنسبة (%

)  فــي الجــل الطويــل .وهــذا2.62) في الجل القصير وبمعــدل (%0.79بمعدل (%
امــا للــدخل القــومي، وذلــك يتفــق مــع ادا ها ال ومحد يعني أن الستثمار العام يعتبر عام

توقتعات العلقتة بين المتغيرين.
ـة تشير النتائج أيضا إلى أن مقدرات معامل متغير الستثمار الخاص موجبة وذات دللـ

ـادة فــي الــدخل1إحصائية، حيث أن زيادة الستثمار الخاص بنسبة (% ) تؤدي إلى زيـ
اا في الجــل القصــير وبمعــدل (0.19القومي بمعدل (% %) فــي الجــل0.62)، تقريب

الطويل. وتدل هذه النتيجة على أهمية الستثمار الخاص في تفسير الدخل القومي.
تشير النتائــج الحصــائية إلــى أن مقــدرات معامــل متغيــر الــدخل القــومي المتبــاطئ

) تــؤدي إلــى زيــادة1موجبة، حيث أن زيادة الدخل القومي للسنة السابقة بنسبة (%
اا في الجل القصير وبمعدل0.70في الدخل القومي للسنة الحالية بمعدل (% ) تقريب

) في الجل الطويل. وتدل هذه النتيجة على أن الدخل القومي للسنة السابقة2.33(
اسا لمتغير الدخل القومي للسنة الحالية.  ادا رئي ال ومحد يعد عام

ةا: معادلة ادلئتتمان ادلمصرفي أ   ثالث
  ) رقتم  الجدول  التوقتعات17-5من  مع  تتفق  الدراسة  هذه  نتائج  أن  نلحظ   (

حول نوعية العلقتة بين التمويـل المصـرفي المــوجه للقطـاع الخـاص للسـنة الحاليـة
والتمويل المصرفي الموجه للقطاع الخاص للسنة السابقة، حيــث أن إشــارة معامــل
ايا فالتمويــل المصــرفي التمويــل المصــرفي للســنة الســابقة موجبــة ومعنويــة إحصــائ

%) لكــل زيــادة مقــدارها0.44الموجه للقطاع الخاص يتزايد في المتوســط بمعــدل (
) في الجل الطويــل، وتــدل هــذه النتيجــة0.80) في الجل القصير وبمعدل (1%(%

على أهمية هذا المتغير وتأثيره في تفسير المتغير التابع.
أما فيما يتعلق متغير الدخل القومي تتفــق نتائــج هــذه الدراســة مــع التوقتعــات حــول
نوعية العلقتة بينه، والتمويل المصرفي الموجه للقطاع الخاص، حيث أن زيادة الدخل
القومي تتطلب التوسع في حجم التمويل المصرفي الممنوح للقطاع الخاص، ويتضح
ايا، فزيــادة الــدخل القــومي أن إشارة معامل الدخل القــومي موجبــة ومعنويــة إحصــائ

ابا في الجل0.36) تؤدي إلى زيادة التمويل المصرفي بمعدل (% 1بنسبة  (% ) تقري
)  في الجل الطويل. 0.64القصير وبمعدل  (%

وبالنسبة لتأثير الدين الخــارجي، فقــد أظهــرت النتائــج أن لمســتوى التمويــل
الخارجي إسهام واسع في تمويل الستثمار الخاص بالسودان ولو بصفة غير مباشرة،

% بيــن5وهذا ما أثبتته النتائج التي بينت وجــود علقـتـة معنويــة عنــد مســتوى الدللــة 
الدين الخارجي والتمويل المصرفي الموجه للقطاع الخاص، فزيــادة الــدين الخــارجي

) في الجــل القصــير0.23%) تؤدي إلي زيادة التمويل المصرفي بمعدل(%1بنسبة (
) فــي الجــل الطويــل. ويعــزى ذلــك إلــى لجــوء الســودان إلــى المديونيــة0.41و(%

ـل، ـكلة التمويـ الخارجية في العديد من المرات التي كان القتتصاد يعاني فيها من مشـ
.مما أتاح مستوى أعلى للئتمان للقطاع الخاص لتمويل مشروعاته الستثمارية

:)1(: معيار ادلقتصاد ادلقياسي أ5-3-3
ـايير ـادية والمعـ ـة القتتصـ ـارات النظريـ ـوذج لختبـ ـاز النمـ ـن اجتيـ ـد مـ ـد التأكـ بعـ
الحصائية، نستخدم المعــايير القياســية كتقييــم للختبــارات الحصــائية وتحديــد درجــة

القتتصاد). 2002( وآخرون يونس إبراهيم بسام) (1 مرجع.  م ص.  لقياسي 23 سابق
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الثقة بها، لهذا تسمي اختبارات مــن الدرجــة الثانيـة مثــل اختبـار عـدم وجـود ارتبـاط
خطي متعدد حاد بين المتغيرات المستقلة فـي النمــوذج المقـدر، اختبـار عــدم وجـود

ارتباط ذاتي، واختبار عدم تجانس التباين.  
:.مشكلة إرتباط ادلبوادقي أ  5-3-3-1

حتى تكون مقدرات المربعات الصـغرى غيـر متحيــزة وذات تبـاين أصـغر يضـع
القتتصاديون القياسيون شــروطا علــى الخطــاء، أهمهـا: أن خطـأ كـل مشــاهدة يتبــع
ال عن أن أخطاء المشاهدات مستقلة عــن بعضــها البعــض. تقــدر التوزيع الطبيعي فض
ـرات التابعــة ـة للمتغيـ الخطاء بالبواقتي وهي عبارة عن الفرق بين المشاهدات الفعليـ
والقيم المقدرة لها. هناك عدة اختبارات إحصائية لمعرفة توافــق توزيــع الخطــاء مــع
التوزيع الطبيعي، الطرق البيانية من بينها المدرج التكــراري للخطــاء المطلقــة فضــل
عن الخطاء المعيارية ومقارنتها بالتوزيع الطبيعي ذي المتوسط والنحراف المعيــاري
المشاهدين لهذه الخطاء. اللذان يوضحان توافق توزيع الخطاء مع التوزيع الطــبيعي
كما يبينان أن الخطاء ل تبتعد عن المتوسط بأكثر من إنحرافيــن معيــاريين ممــا يــدل
على تركز المشاهدات حول القيمة المتوسطة من جهــة وعــدم وجــود قتيــم متطرفــة

من جهة أخرى.
كما توجد طريقة بيانية أخرى أكثر دقتة من الولى، حيث نرسم نقــاط النتشــار
للبواقتي، فتتمثل على المحور السيني قتيم الخطاء المشاهدة وعلى المحور الصــادي
ـذه القيم الطبيعية النظرية المقابلة لهذه الخطاء. إن الخط الذي يوفق بشكل جيد هـ
ـم ـإن القيـ ايا فـ النقاط يسمى المنحنى الطبيعي للخطاء. فإذا كان توزيع الخطاء طبيع
ادا اقا جيــ المشاهدة تقترب من القيم النظرية ومن ثم فإن الخط المستقيم يوفق توفي

هذه النقاط.
ــــش- جـــــودفيري ــــار اســـــتقللية الخطـــــاء اســـــتخدمنا إحصـــــائية برويـ لختبـ

Breusch-Godfrey: LM Test:
ارا لوجود متغيرات تابعة بفترات إبطــاء ضــمن المتغيــرات الخارجيــة فــي النمــوذج نظ

Durbin-Watsonالني. ولم يطبق اختبار ديربن- واتسـن   statلعــدم صــلحية هــذا 
الختبار للكشف عن الرتباط الذاتي في مثل هذه الحالت. 

ـةLMفاختبار   يتميز بعموميته ويطبق لمعرفة ما إذا كان هناك ارتباط ذاتي من الدرجـ
فما فوق في حدود الخطأ ويمكن استخدامه في حالــة وجــود متغيــراتAR)1(الولي 

تابعة بفترات إبطاء ضمن متغيرات النموذج. وبناء على ذلك سيتم تطبيق هذا الختبار
لكل معادلة هيكلية من معادلت النموذج على حده وبطريقة المربعات الصــغرى ذات

 لهذا الختبار هــو عــدم وجــود ارتبــاط0H. فرفض فرضية العدم 3SLSالثلثة مراحل
ذاتي من الدرجة الولى بين حدود الخطأ. 

: مشكلة عدم ثبات ادلتباين  5-3-3-2
اختلف التباين يعود إلي الحالة التي يكون فيها تباين حد الخطأ غيــر ثــابت لكــل قتيــم

المتغيرات المستقلة، أي:
22)( σ≠iUE 0أو)( ≠iiUXE

توجد عدة طرق للكشف عن مشكلة اختلق التباين وفي هذا البحث سوف نســتخدم
Engel ـلـــــ  ARCH )1(اختبــــار ارش conditionalهــــو اختصــــار لـــــ 1988 

Autoregressive  Heteroscedasticityويستخدم للكشف عن مشــكلة اختلف  
التباين عن طريق اختبار العلقتة بيـن مربـع البــواقتي كمتغيـر تـابع ومربعـات البـواقتي
المتباطئة لفترة أو فترات كمتغيرات مستقلة. ويتم إجراء الختبار علي النحو التالي:

نمذجة). 2012أبكر( عمر عماد) (1 رسالة. 2008-1960 الفترة بيانات باستخدام السودان في الستيراد م منشورة. غير دكتوراه م
60 ص.  والتكنولوجيا للعلوم السودان جامعة
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ال إجراء النحدار الصلي للحصول علــي قتيــم البــواقتي ، ثــم إجــراء انحــدار مربــعÛأو
 مــن2R علي مربعات البواقتي للمتغيرات المبطاة للحصول علــي قتيمــة 2Uالبواقتي 

النحدار المساعد .
ـة اختبار فرضية عدم وجود مشكلة اختلف التباين باستخدام حاصل ضرب حجم العينـ

n2 فيR 2 من النحدار المســاعد الــذي يتبــع توزيــعχبــدرجات حريــة تســاوي عــدد 
المتغيرات المستقلة في النحدار علي النحو التالي:

dfRn 22 ~. χ

 اكبر من القيمة الحرجة عند مستوي معنوية معين2χفإذا كانت القيمة المحسوبة لـ 
فان النتيجة هي وجود مشكلة اختلف التباين. 

ويمكــن قـتـراءة النتائــج الحصــائية لمشــكلتي الرتبــاط الــذاتي واختلف التبــاين مــن
الجدول التالي:
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) ادلقيم ادلحصائتية لختبارادت ادلرتباط ادلذادتي أ وادختلف18- 5جدول رقم (
ادلتباين 

ــــــــم القيـ
الحتمالية

ــــــــــــم القيـ
المحسوبة

المعادلتنوع الختبار

0.07462* Rob =
6.088

Breusch - Godfrey )
LM Test(

ادلسمممممتثمار
ادلخاص

0.24852* Rob=
1.331

ARCH Test

0.98322* Rob=
0.033

Breusch-Godfrey  )
LM Test(

ادلممممممممممدخل
ادلقومي أ  

0.O902* Rob =
4.794

ARCH Test

0.3242* Rob=
2.203

Breusch-Godfrey  )
LM Test(

ادلئتتمممممممممان
ادلمصرفي أ

0.25922* Rob =
2.701

ARCH Test

المصدر: إعداد الباحث

ةل : ادختبار مشكلة ادرتباط ادلبوادقي أ : أو
Breusch-Godfrey معادلــة الســتثمار الخــاص: قتيمــة إحصــائية بريــش- جــودفيري

، عنــدRn.2=6.088تســاوي  2Rالمحسوبة والتي تساوي عدد المشاهدات في قتيمة 
وهذا دليل علي قتبول فرض 0.05، وهي اكبر من 0.0746مقارنها بالقيمة الحتمالية 

. ، أي أن معادلة الستثمار الخاص ل تعاني من مشكلة الرتباط الذاتي0H العدم
 قتيمة إحصائية بريش- جودفيري)20- 5(معادلة الدخل القومي: كذلك من الجدول 

Breusch-Godfrey  ـتي تســاوي ـة هــذهRn.2=0.033 المحســوبة والـ ـد مقارنـ ، عنـ
وهذا دللة علي قتبول فــرض 0.05، وهي اكبر من 0.9832القيمة بالقيمة الحتمالية 

، أي أن معادلة الدخل القومي ل تعاني من مشكلة الرتباط الذاتي. 0H العدم
ن الجـدول   قتيمـة)20- 5(معادلـة الئتمـان المصـرفي المـوجه للقطـاع الخـاص: م

=2.2503 المحسوبة والــتي تســاوي Breusch-Godfrey إحصائية بريش- جودفيري
2..Rn وهــذا0.05، وهي اكبر من 0.324، عند مقارنة هذه القيمة بالقيمة الحتمالية 

، أي أن معادلــة الئتمــان المصــرفي ل تعــاني مــن0Hدللة علي قتبول فرض العــدم 
مشكلة الرتباط الذاتي.   

ةا: ادختبار مشكلة عدم ثبات ادلتباين : ثاني
) يمكن اختبار ثبات التبــاين للمعــادلت الثلث: نلحــظ أن20- 5من الجدول (

1.331 تســاوي Rn.2 لمعادلــة الســتثمار الخــاصARCHالقيمة المحسوبة لحصائية 
، وهــذا يعنــي قتبــول فــرض0.05 وهي اكبر مــن 0.248532مقابل القيمة الحتمالية 

، القائل بعدم وجود مشكلة اختلف التباين في معادلــة الســتثمار الخــاص.0Hالعدم 
*2  4.794 لمعادلــة الــدخل القــومي تســاويARCHكذلك نلحــظ إن قتيمــة  Rob=
، وهذا يعني قتبــول فــرض العــدم0.05 وهي اكبر من 0.090مقابل القيمة الحتمالية 

0Hالقائل بعدم وجود مشكلة اختلف التبــاين فــي معادلــة الــدخل القــومي. كــذلك ،
*2 لمعادلة التمويــل المصــرفي تســاويARCHنلحظ إن قتيمة  Rob= 2.701مقابــل 

ـدم 0.05 وهي اكبر من 0.2591القيمة الحتمالية   ،0H، وهذا يعني قتبول فرض العـ
القائل بعدم وجود مشكلة اختلف التباين في معادلة الئتمان المصرفي. 

: مشكلة ادلرتباط ادلخطي أ ادلمتعدد:5-3-3-3
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تشير مشكلة الرتباط الخطي المتعدد إلي الوضع الذي تكون فيه علقتة خطية
بين متغيرين أو أكثر من المتغيرات المســتقلة. وهــذا ناتــج أيضــا مــن الخلل بإحــدى
الفتراضات الساسية لتطــبيق طريقــة المربعــات الصــغرى، والــتي تشــير إلــي عــدم
ـة ـاط أهميـ ـل الرتبـ ـبين معامـ ـذلك تـ اا. وكـ ـ ـاط تامـ ـرات المســتقلة ارتبـ ـاط المتغيـ ارتبـ

المتغيرات المستقلة بالنسبة للمتغير التابع. 
المشكلة ليست في وجود أو عدم وجــود الرتبــاط الخطــي المتعــدد، بمعنــي أخــر إن

، ول يوجــد مقيــاس واحــدkind وليــس النوعيــة degreeالمشكلة هــي فــي الدرجــة 
للرتباط الخطي المتعدد، ولكن توجد مؤشرات تمــدنا بدرجــة الرتبــاط. وسنســتخدم

)  كمعيار للكشفVariance inflation factor(VIFهنا اختبار عامل تضخم التباين 
)1(عن التداخل الخطي المتعدد بين المتغيرات المستقلة من خلل المعادلة التالية:

21 R

I
VIF

−
=

 فهــذاVIF<10يحسب هذا المعيار لكل متغير مستقل في نموذج النحدار، فــإذا كــان 
دليل علي وجود مشكلة التداخل الخطي المتعدد بين المتغيرات المستقلة.

ويمكن توضيح ذلك من خلل مصفوفة الرتباطات بين المتغيرات المستقلة وعامــل 
تضخم التباين التالي:

أ. معادلة الستثمار الخاص
) مصفوفة ادلرتباط ادلخطي أ لمعادلة ادلستثمار ادلخاص و19-5جدول رقم (

VIF
Y  BC 1−PtI  Gi VIF تضخم   معامل

التباين
Y 1 0.3159028 0.5285673 0.8102775

7
3.45

 )BC( 0.3159028 1 -0.097729 0.1361676 1.02
1−PtI 0.5285673 -0.097729 1 0.636224 2.04
 Gi 0.8102775

7
0.1361676 0.636224 1 3.45

المصدر: إعداد الباحث

 لمتغيــرات الــدخل القــومي، والئتمــان المصــرفيVIFاختبار معامل تضــخم التبــاين 
الموجه للقطاع الخاص، الستثمار الخاص للسنة السابقة، والســتثمار العــام جميعهــا

 مما يعني أن معادلــة الســتثمار الخــاص ل تعــاني مــن مشــكلة الرتبــاط10اقتل من 
الخطي المتعدد .

ب. معادلة الدخل القومي
VIF ) مصفوفة الرتباط الخطي لمعادلة الدخل القومي و20-5جدول رقتم (

1=tY GtI PtI VIF معامل تضــخم 
التباين

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

المصدر: إعداد الباحث

 لمتغيرات الدخل القومي للسنة السابقة، الستثمارVIFاختبار معامل تضخم التباين 
 مما يعني أن معادلة الــدخل القــومي ل10العام، والستثمار الخاص جميعها اقتل من 

تعاني من مشكلة الرتباط الخطي المتعدد.
معادلة الئتمان المصرفي  .5

VIF )مصفوفة الرتباط الخطي لمعادلة الئتمان المصرفي و21-5جدول رقتم (

273 - 272ص ص سابق، مرجع وآخرون، يونس إبراهيم بسام) (1
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1−tBC tY DEBT VIF معامل تضــخم 
التباين

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
المصدر: إعداد الباحث

 لمتغيـرات الئتمـان المصـرفي للسـنة السـابقة،VIFاختبــار معامــل تضــخم التبـاين 
 مما يعنــي أن معادلــة الئتمــان10الدخل القومي، والدين الخارجي، جميعها اقتل من 

المصرفي ل تعاني من مشكلة الرتباط الخطي المتعدد .
: ادلعلقات ادلتبادلية بين  ادلمتغيرادت ادلدادخلية 5-3-4

تشير النتائج الحصائية بأن العلقتة بين متغير الستثمار الخاص ومتغير الئتمان  
المصرفي الموجه للقطــاع الخــاص علقـتـة فــي اتجــاه واحــد (طرديــة) فــي المعادلــة

ي حيـن أن العلقتـة بيـن الـدخل القـومي والسـتثمار الخـاص5-5المقدرة رقتم ( )، ف
). فــي حيــن تكــون6-5) و(5-5علقتة طردية تبادلية في المعادلتين المقدرتين رقـتـم (
)، بيــن الئتمــان المصــرفي7-5العلقتة في التجاه الخر في المعادلة المقدرة رقـتـم (

والدخل القومي علقتة طردية في اتجاه واحد. حيث أن الزيــادة فــي الــدخل القــومي
تــؤدي إلــى زيــادة فــي حجــم الئتمــان المصــرفي، وأن الزيــادة فــي حجــم التمويــل
المصرفي الموجه للقطاع الخاص تـؤدي إلـى زيـادة حجــم السـتثمار الخـاص والـذي
ـج دراســات ســابقة بدوره يؤدي إلي زيادة الدخل القومي. وتتفق هذه النتيجة مع نتائـ

ـة2002منها على سبيل المثال دراسة احمد بدوي( م)، والتي توصلت إلى وجود علقـت
موجبة بين الستثمار الخاص والئتمان المصرفي في السودان. 

أما في حالة أخذ متغير الدخل القومي في العتبار كما هو موضح في المعادلة  
) فإننا نلحــظ أن هنـاك علقـتـة تبادليــة  طرديــة بيـن متغيــر الئتمــان المصــرفي5-7(

-5الموجه للقطاع الخاص والستثمار الخاص. فزيادة الدخل القــومي فــي المعادلــة (
) تؤدي إلي زيادة الستثمار الخاص. كما أن زيادة الستثمار الخاص فــي المعادلــة (5
)، تؤدي الي زيادة الدخل القومي، والتي بدورها تدعو لزيادة الئتمــان المصــرفي5-6

ـة ( ( ـي المعادلـ ـاص فـ ـاع الخـ ـوجه للقطـ ـة7-5المـ ـات التبادليـ ـذا تســتمر العلقـت وهكـ
(التداخلية) بين المتغيرات الثلثة .

) أدت إلــى ارتفــاع1إن زيادة كل من الدخل القومي والئتمان المصــرفي بنســبة (%
اا علي التوالي. وزيادة الستثمار0.75 و(%0.85الستثمار الخاص بمعدل ((% ) تقريب

)، فـي حيـن0.19%) أدت إلـى زيـادة الــدخل القـومي بمعــدل (% 1الخاص بنسبة (
زيادة الدخل القومي بنفس النسبة أدت الي زيادة التمويل المصرفي الموجه للقطاع

ـدار0.36الخاص بمعدل (% ) وذلك في الجل القصير. أما في الجل الطويل فإن مقـ
% للئتمــان1.34% للــدخل القــومي، و1.52التــأثير للمتغيــرات الثلثــة يرتفــع إلــى 

% للستثمار الخاص علي الدخل القومي، و0.62المصرفي علي الستثمار الخاص. و
 للدخل القومي علي الئتمان المصرفي. %0.64

وبذلك نجد أن معدل أو مقدار التــأثير للمتغيــرات الثلثــة علــي بعضــها يختلــف
ـابع (ليس بنفس المعدل)، إذ أن أعلى معدل لتأثير المتغير المستقل فــي المتغيــر التـ

ـر5-5هو معامل متغير الدخل القومي، في المعادلة ( ـل متغيـ )، يليه معدل تأثير معامـ
ـل التمويل المصرفي الموجه للقطاع الخاص في نفس المعادلة، ثم معدل تأثير معامـ

ارا معدل تأثير متغير الستثمار الخــاص7-5متغير الدخل القومي في المعادلة ( ). وأخي
) ، ويمكن إيضاح ذلك في الشكل التالي:6-5علي الدخل القومي في المعادلة (

  ادلعلقات ادلتبادلية بين  ادلمتغيرادت ادلدادخلية في أ ادلجل ادلقصير.
)   2شكل رقتم (                                      
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PI

)0.75)                                        (0.19)              (0.85    (

   tBC                           Y   

)0.35(

ويمكن توضيح ما يلي من خلل الشكل السابق : 
   %) بنسبة  الخاص  الستثمار  زيادة  القومي1إن  الدخل  زيادة  إلى  تؤدي   (

ابــا فــي الجــل القصــير. وهــذه النتيجــة تــدل علــى أن زيــادة0.19بمعــدل (%  ) تقري
الستثمار الخاص تــؤدي إلــى زيــادة الــدخل القــومي ممــا يؤكــد أهميــة ودور القطــاع
الخاص في التنمية القتتصــادية. فزيــادة النتــاج (الــدخل)، تعــود إلــى أثــر اســتثمارات
القطاع الخاص من خلل ما إكتسبه هذا القطاع من معارف وتكنولوجيا ساعدت علي

اضا إلى تأثير مضاعف الستثمار.  زيادة الدخل القومي، كما أن ذلك يعود أي
تؤدي إلى زيادة استثمارات القطاع الخاص) 1(% إن زيادة الدخل القومي بنسبة         

في الجل القصير، وقتد يعود انخفاض درجة التــأثير إلــى ضــعف بنيــة) 0.85(% بمقدار 
القتتصاد السوداني خاصة فــي مجــال النتــاج وعــدم تنــوعه، واعتمــاده علــي القطــاع
ـر ـة، المـ الزراعي الذي تميز بالتغلب في النتاج، وعدم منافسته في السواق العالميـ
ـر علــي ـدوره اثـ ـذي أدي إلــي انخفــاض الــدخل القــومي فــي الســودان، والــذي بـ الـ
ـة استثمارات القطاع الخاص. بذلك تحققت الفرضية الولي بوجود علقتة تبادلية طريـ

بين الستثمار الخاص والدخل القومي .
تتطلب) 1(% إن زيادة حجم التمويل المصرفي الموجه للقطاع الخاص بنسبة       

اضــا يتفــق)0.75(%زيادة في حجم الستثمار الخاص بمعدل  في الجل القصير، وهــذا أي
مع واقتع القتتصاد الســوداني، إذ أن التمويــل المصــرفي للبنــوك التجاريــة لحتياجــات

.)1(% في الجل القصير70الطلب علي الستثمار يقدر بحوالي 
تـؤدي إلـى زيـادة حجــم التمويـل المصـرفي) 1(% إن زيادة الدخل القومي بنسبة   

في الجل القصير، ويعود إلي ارتباط التمويل المصرفي بحجم الدخل) 0.35(% بمقدار 
القومي.

وتوضح نتائج الدراسة أهمية متغيــري الســتثمار العــام والســتثمار الخــاص للســنوات
ال عن متغيري الدخل القومي والئتمان السابقة في التأثير على الستثمار الخاص فض
ـالي اعتبارهمــا عــاملن محــددان للنفــاق المصــرفي المــوجه للقطــاع الخــاص وبالتـ

الستثماري الخاص في السودان. 
ارا اتضح أن إضافة متغير الدخل القومي للســنة الســابقة (المتبــاطئ) لــه أهميــة وأخي
كبيرة في التأثير على الدخل القــومي الحــالي .وبــذلك فــإن نتائــج الدراســة تؤكــد أن
متغيــري الســتثمار العــام والخــاص بالضــافة إلــى الــدخل القــومي للســنة الســابقة
محددات للدخل القومي في السودان. أما بالنســبة لمتغيــر معــدل التضــخم فــإنه لــم

) بدرجة مقبولــة، ممــا يعنــي أن هــذا المتغيــر فقــدtيجتاز اختبار المعنوية الحصائية (
أهميته الحصائية للتأثير في النفاق الستثماري الخاص ولذلك تم إسقاطه.

كذلك تم حذف متغير التضخم لعدم أهميته الحصائية في التأثير علـي حجــم التمويــل
ـدخل المصرفي الموجه للقطاع الخاص، علي ذلك تؤكد نتائج الدراسة أن متغيرات الـ
ال عن التمويل المصـرفي المتبـاطئ مـن أهـم محـددات القومي والدين الخارجي فض

الئتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص. 

مرجع). 2008( جعفر إياس 1 ص.  م 131سابق

123



124



ادلفصل ادلسادس: ادلخلصة وادلتوصيات
: ادلخلصة 6-1

هدفت هذه الدراسة إلى تحليل سلوك الستثمار في القطاع الخاص السوداني  
م وقتد تتبع التحليل توزيع استثمارات القطاع الخاص، كما2009- 1970خلل الفترة 

قتدرت معدلت مساهمات استثمارات القطاع الخاص في إجمالي تكوين رأس المــال
الثابت .وبعد استعراض لبعض أدبيات دوال الستثمار في التحليل القتتصــادي، قـتـدرت
ادا على المتغيرات الكينزية و النيوكلسيكية. دالة الستثمار الخاص في السودان إعتما
أكدت نتائج الدراسة أن دالة الستثمار الخاص في السودان تنطبق عليها المواصفات
ـا توصــلت المعيارية لدالة الستثمار الخاص في الدول النامية. ويمكن تلخيص أهــم مـ

إليه الدراسة في التي:  
ــــ .1 ــار جـــذر الوحـــدة ل ــارات الســـتقرار باســـتخدام اختبـ ــج إختبـ ــت نتائـ بينـ

Dickey-Fuller(ADFأن متغيرات الدراسة غير مستقرة في المستوى العام إل أنها(
مستقرة عند الفرق اللوغاريثمي الول. 

عملت الدراسة علي التحقق من علقتات المدى الطويل، بإستخدام إختبار التكامل.2
ـذي يفــترض تكامــلJohansenالمشــترك لـــ   ، بعــد التحقــق مــن الشــرط الول الـ

اا، أي وجــود ال مشترك المتغيرات من نفس الدرجة. وجدت أن المتغيرات متكاملة تكام
علقتة توازنية طويلة الجل بين متغيرات الدراسة، مما يعني أنها ل تبتعــد عــن بعضــها

اا بحيث تظهر سلوكا متشابها. كثير
لم تتمكن صيغة المعادلــة المنفــردة (الواحــدة) مــن تمثيــل ســلوك الســتثمار فــي.3

القطاع الخاص السوداني، كذلك المتغيرات القتتصادية الساسية التي ل يمكن تفسير
اا، نتيجة لمشكلتي الرتباط الخطــي المتعــدد الستثمار الخاص بدونها لم تعتمد إحصائي

واختلف التباين. أدي ذلك إلي نموذج مقدر زائف ومقدرات غير سليمة.
استطاع نموذج المعادلت النية من تفسير مستويات الستثمار الخاص، لنــه يأخــذ.4

في الحسبان العلقتات بين المتغيرات التفسيرية بعضــها البعــض. تــم تقــدير النمــوذج
 لعلج مشــكلتي3SLSالني باستخدام طريقة المربعات الصغرى ذات الثلثة مراحل 

إختلف التباين والرتباط الخطي المتعــدد الــتي تســتخدم القيــم المقــدرة للمتغيــرات
الداخلية في إنحدار المرحلة الثانية.  وفي انحــدار المرحلــة الثالثــة تســتخدم طريقــة

المربعات الصغرى المعممة بقسمة متغيرات النموذج علي تباين حد الخطأ.
توصــلت الدراســة إلــى أن النمــوذج القياســي الــذي يعتمــد علــى التكيــف الجزئــي.5

ـبرKoyckالمعروف بنموذج ( ) هو النسب لتفسير سلوك الستثمار الخاص حيــث يعتـ
نموذج متحرك وقتصير الجل. تمكنا من خلله الحصول على المرونات قتصـيرة الجـل

مباشرة والمرونات طويلة الجل بواسطة متغير التباطؤ.
توصلت الدراسة إلي أن إشارات معاملت المتغيرات المسـتقلة (الـدخل القـومي،.6

الئتمــان المصــرفي المــوجه للقطــاع الخــاص، الســتثمار العــام، الســتثمار الخــاص
المتباطئ) تتفق مع العلقـتـة النظريــة المتوقتعــة بيــن المتغيــرات المســتقلة والمتغيــر

)عندtالتابع، كما أن جميع هذه المعاملت بل استثناء تجتاز اختبار الهمية الحصائية  (
 5مستوى معنوية%

)93.0(  بلغت قتيمة معامل التحديـد المصـحح.7 2 =−Rوهـذا يــدل علـي أن المتغيــرات
%7%. بينمــا 93المستقلة، تفسر التغيرات التي تحدث في الستثمار الخاص بنسبة 

من التغيرات في الستثمار الخاص ترجع إلي عوامل أخري لم تضــمن فــي النمــوذج،
اا مثــل القـوانين والتشــريعات الخاصـة بالسـتثمار الضــطرابات ويصعب قتياسـها كميــ
السياسية. قتيمة معامل التحديد المصحح تؤكد أن هذا النموذج يلئم بيانات الدراسة.
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)5.133(بلغــت قتيمــة إحصــائية   .8 =Fوهــي تفــوق القيمــة الجدوليــة والــتي تســاوي
93.3)01.0.(34.4 ≈Fوالتي تؤكد بأن المتغيرات التفسيرية التي تشرح سلوك الســتثمار ،

الخاص مجتمعة  ذات أهمية إحصائية. 
اا للســتثمار الخــاص، حيــث أن إشــارة معــامله.9 اا رئيســ يعتبر الــدخل القــومي محــدد

) أدت إلــى زيــادة أو ارتفــاع الســتثمار الخــاص1موجبة، حيــث أن زيــادته بنســبة (%
ابــا فــي الجــل القصــير، وبمعــدل 0.85بمعــدل  (% اا فــي الجــل)1.52(%) تقري تقريبــ

عف تـأثر السـتثمار الخـاص بالـدخل القـومي فـي الجـل الطويل. وهذا ما يفسـر ض
القصير، وقتوة تأثره في الجل الطويل (ذات درجات مرونة اكبر في الجل الطويل).

جاءت علقتة التمويل الداخلي ممثلة بنسبة القــروض الممنوحــة للقطــاع الخــاص.10
)تــؤدي إلــى1مع حجم الستثمار الخاص موجبة، فزيادة الئتمان المصرفي بنسبة (%

ابــا فــي الجــل القصــير وبمعــدل  (%)0.75(%زيادة الســتثمار الخــاص بمعــدل   تقري
). وهذا يعني أهمية التمويل المصرفي في تمويل إســتثمارات القطــاع الخــاص،1.34

لذلك يجب أخذ ذلك في العتبار عند إعداد دراسات الجدوى القتتصادية للمشــروعات
الستثمارية. وهذا ما ينفي فرضية الكبح المالي بالقتتصاد السوداني.

كذلك كان لمستوى التمويل الخارجي إسهام واسع في تمويل الســتثمار الخــاص.11
بالسودان ولو بصفة غير مباشرة من خلل تــأثيره علــي الئتمــان المصــرفي المــوجه

للقطاع الخاص. 
أما الستثمار العام، فقد أظهرت النتائــج أن هنــاك علقـتـة عكســية ومعنويــة بينــه.12

%، وذلــك فــي الجليــن القصــير5وبين حجم الستثمار الخاص عنــد مســتوى الدللــة 
والطويل. إن إرتفاع حصة الستثمار العام بنقطة واحدة، ستؤدي إلى انخفــاض حصــة

ـي0.47) في الجل القصير وبمعدل  (%0.26الستثمار الخاص بمعدل (% اا فـ ) تقريب
.الجل الطويل. مما يؤكد فرضية مزاحمة استثمارات القطاع العام للقطاع الخاص

إشارة معامل متغير الستثمار الخاص المتباطئ موجبة، حيــث أن زيــادة متغيــر .13
ـاص1الستثمار الخاص المتباطئ بمعدل (% ) لسنة ما تؤدي إلى زيادة الستثمار الخـ

ـدل78) في الجل القصير، وبمعدل  (%44الحالي بمعدل (% )في الجل الطويل. وتـ
هذه النتيجة على أهمية المتغير المتباطئ وتأثيره في تفسير سلوك الستثمار الخاص

في الفترة الحالية.
ايــا فــي تحديــد ســلوك.14 كما تجب الشــارة إلــى أن بعــض المتغيــرات المهمــة نظر

الستثمار الخاص كمعدلت التضخم وســعر الصــرف ليســت بــذات تــأثير علــى حجــم
ـا ـدم ارتباطهـ ـدة وعـ ـدلت الفائـ ـات معـ ـك لثبـ ـودان وذلـ ـي السـ ـاص فـ ـتثمار الخـ السـ
بمستوياتها وبآلية العرض والطلب. أما بالنسبة لعلقتة سعر الصرف  فلجوء السودان
إلى تخفيض من قتيمة عملته أدى إلــى ارتفــاع تكلفــة الســلع الرأســمالية المســتوردة
وإلى إنخفاض ثروة القطاع الخاص وإنفاقته الحقيقي نتيجــة لرتفــاع المســتوى العــام

للسعار.
عملت الدراسة علي التحقق من مدي سلمة النمــوذج مــن المشــاكل القياســية..15

فلختبار خلــو النمــوذج مــن مشــكلة ارتبــاط البــواقتي بلغــت  قتيمــة إحصــائية بريــش-
Breusch-Godfrey جودفيري ، وهــي أكـبر مـن القيمــة الحتماليــة والـتي6.088  
، مما يعني خلــو النمــوذج مــن مشــكلة0.05، وهذه القيمة اكبر من 0.0746تساوي 

ارتباط البواقتي.
 مقابــل القيمــة1.331 تســاوي ARCHتوصلت الدراسة إلــي أن قتيمــة إحصــائية .16

، وهــذا يعنــي قتبــول فرضــية عــدم  وجــود0.05 وهي اكبر من 0.248532الحتمالية 
مشكلة اختلف التباين في معادلة الستثمار الخاص.

اا اختبار معامل تضــخم التبــاين .17  لمتغيــرات الــدخل القــومي، والئتمــانVIFوأخير
المصرفي الموجه للقطــاع الخــاص، الســتثمار الخــاص للســنة الســابقة، والســتثمار
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 مما يعني أن معادلة الستثمار الخاص ل تعاني من مشكلة10العام جميعها اقتل من 
الرتباط الخطي المتعدد .

ـه وجملة القول، إن سلوك الستثمار الخاص في السودان معقد التركيب، تتــداخل فيـ
المحددات القتتصادية والدارية والتنظيمية. ولئن تعرضــت نظريــات ودوال الســتثمار
ـل ـي كـ للمتغيرات القتتصادية المهمة في سلوك المستثمر، فإن هذا السلوك رهين فـ
ـة للقيــاس ـر قتابلـ ـه. وهــذه الظــروف الوصــفية غيـ إقتتصــاد بظــروف الســتثمار وبنيتـ

المباشر، يصعب إدراجها ضمن متغيرات دوال الستثمار.
: ادلتوصيات6-2

اا علي النتائج السابقة يوصي الباحث بالتي: بناء
اا لهمية عنصر الستثمار في نمو الدخل القومي فإنه يجب التركيز علي زيــادة.1 نظر

اا وبالستثمار الخاص خاصة وتفعيل دوره في زيــادة الطاقـتـة الهتمام بالستثمار عموم
النتاجية وتنويع القاعــدة القتتصــادية ،لنتــاج ســلع وخــدمات تســتطيع المنافســة فــي

السواق المحلية والخارجية.
الهتمام بالستثمار العام في توفير مشـروعات البنيـة التحتيــة اللزمــة لتقلــل مـن.2

درجــة منافســتها للقطــاع الخــاص، وتشــجيع تــدفق رؤوس المــوال المســتثمرة فــي
القطاع الخــاص الجنــبي أو المحلــي. واســتكمال وتطــوير البنيــات التحتيــة وتوفيرهــا

بتكلفة مناسبة وتحسينها باستمرار.
ـات.3 ـو القطاعـ ـوجيهه نحـ ـاص وتـ ـاع الخـ ـوجه للقطـ ـرفي المـ ـان المصـ ـوفير الئتمـ تـ

القتتصادية المختلفة بما يناسب أولويــات واحتياجــات كــل قتطــاع للســتثمار . وتــوفير
مصــادر تمويــل داخليــة، بتطــوير أوعيــة ادخاريــة بكافــة أشــكالها وتبســيط إجراءاتهــا
وتسهيل الوصــول إليهــا والتعامــل معهــا. والســتمرار فــي تطــوير الجهــاز المصــرفي

وتوسيع عمليات القتراض لدعم المشاريع الصناعية وتشجيع الصادر .
ـتراكم.4 ـن الـ ـد مـ ـتي تزيـ ـة الـ ـتثمارات الحقيقيـ ـو السـ ـاص نحـ ـوجيه الســتثمار الخـ تـ

ـة إجــراء ـوفير خدمـ ـان وتـ ـي، مــن خلل مؤسســات ضــمان الئتمـ الرأســمالي المحلـ
دراسات الجدوى للمشاريع المختلفة.

زيادة كفاءة توظيف الموارد للمحافظة على الستقرار القتتصادي بما يســاعد فــي.5
توفير درجة اليقين القتتصادي للمســتثمر الجنــبي والمحلــي، وتحســین المنــاخ العــام

للستثمار في السودان.
ضرورة الهتمام بمكونات الستثمار الخاص كل علــي حــدة (الجنــبي والمحلــي)، .6

تنظيـم السـوق الداخليــة لن حجــمو كواحدة مـن الصـعوبات الــتي واجهـت البـاحث.
السوق الداخلية القادر علي خلق طلب فعال يعد العنصر الهم للنمو القتتصادي، وقتد
أثبتت تجارب دول عديــدة أن العتمــاد المفــرط علــي التصــدير قـتـد أدي إلــي أزمــات

اقتتصادية كما حصل في دول شرق أسيا.
أن يعمل القطاع الخاص ضمن خطة إستراتيجية اقتتصادية واضــحة تــوفر لــه رؤيــة.7

مستقبلية واضحة. من خلل تطوير تجربة المناطق الحرة في مجــال الســتثمار، فــي
صيغة مناسبة لتفعيل التعاون المشــترك بيــن القطــاعين العــام والخــاص فــي تنظيــم

وإدارة استثمارات المناطق الحرة. 
استقطاب المزيد من الستثمارات الجنبية تساهم فــي نقــل التكنولوجيــا الحديثــة،.8

والساليب الدارية المتطورة، واستخدام شبكة التسويق الدولية.
توفير نظام متكامل للمعلومات يقــوم علــي تقــديم كافــة البيانــات المتــوفرة لــدي.9

الجهــات المعنيــة، والــتي يتطلــب البحــث العلمــي والتخطيــط، بالضــافة إلــي حريــة
الستخدام والتداول، وتوظيف الرقتم الحصائي لخدمة الستثمار.

ضرورة صياغة نموذج الستثمار الخاص باســتخدام نمــاذج المعــادلت النيــة لنهــا.10
ال في تحديد النماذج ذات العلقتات المتبادلة. أكثر شمو
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استخدام بيانات ربــع أو نصــف ســنوية وإضــافة متغيــرات أخــري لــم تضــمن فــي.11
النموذج ربما تؤدي إلي اعتماد المتغيرات القتتصــادية الــتي تحــدد الســتثمار الخــاص،
مثل احتياطات النقد الجنبي والواردات كمتغيــرات مســتقلة لن القتتصــاد الســوداني
يعتمد بشكل أساسي علــي اســتيراد كــل الســلع الرأســمالية والســتهلكية علــي حــد

سواء.
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ادلملحق
ةا ةل: تمييممز نممموذج ادلمعممادلت ادلنيممة (نممموذج ادلدرادسممة ادلنممي أ) وفقمم أو

لشرطاي أ ادلدرجة وادلرتبة
ادلتمييز من  خلل ادلشكل ادلهيكلي أ للنموذج .1
في حالة ما يكون نموذج المعادلت النية يحتوي على عدد كبير من المعادلت فإنه  

من الصعب تمييز المعادلت الســلوكية مــن خلل الشــكل المخــتزل للنمــوذج. لــذلك
ن خلل الشـكل الهيكلـي للنمـوذج. ويتـم تمييـز ادلت السـلوكية م يفضل تمييز المع
المعادلت السلوكية مــن خلل الشــكل الهيكلــي للنمــوذج بواســطة تطــبيق شــرطي

 وذلك على النحو التالي:Order & Rank Condition الدرجة والرتبة 
  The Order condition اختبار شرط الدرجة (الشرط الضروري) 1
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اقا لكي تكون المعادلة مميزة فإنه لبد أن يكون العدد الكلي للمتغيرات المحددة مسب
(متغيرات خارجية ومتغيرات داخلية ذات فترة إبطاء (والمستبعدة من المعادلــة أكــبر
احــا منهــا واحــد .من أو يساوي عدد المتغيرات الداخلية المتضمنة في النمــوذج مطرو

علي النحو التالي:
1−=− MgK

حيث أن 
k .اا في النموذج ااg: عدد المتغيرات المحددة مسبق : عدد المتغيرات المحددة مسبق

ـز، ـة موضــع التمييـ ـالنموذج، Mبالمعادلـ ـة بـ ـرات الداخليـ ـدد المتغيـ gK: عـ ـدد− : عـ
المتغيرات المستبعدة أو الغائبة من المعادلة محل التعريف.

ـان  ـإذا كـ −=−1فـ MgKـان ـا. وإذا كـ امـ ـزة تما ـون مميـ ـة الســلوكية تكـ ـإن المعادلـ  فـ
1−>− MgK 1 فإن المعادلة السلوكية تكون فائقة التمييــز. أمــا إذا كــانت−<− MgK

فان المعادلة السلوكية ستكون غير محددة أو ناقتصة التمييز.
تمييز معادلت ادلنموذج عن  طاريق شرط ادلدرجة

المعادلت M-1K-gالتمييز 
)5-5(24فوق التمييز 
)6-5(23فوق التمييز 
)7-5(23فوق التمييز 

) هــذه معادلــة الســتثمار الخــاص فائقــة التمييــز، لن عــدد المتغيــرات5-5المعادلة (
المحددة مسبقا بها متغيرين وعدد المتغيرات المحددة مسبقا والمستبعدة منها أربعة

متغيرات، وعدد دالت النموذج ثلثة . 
) معادلة الدخل القومي فائقــة التمييــز، لن عــدد المتغيــرات المحــددة6-5المعادلة (

مسبقا بها ثلثة متغيرات وعـدد المتغيـرات المحـددة مسـبقا والمسـتبعدة منهـا ثلثـة
متغيرات، وعدد دالت النموذج ثلثة . 

) معادلة الئتمان المصرفي فائقة التمييز، لن عدد المتغيرات المحددة7-5المعادلة (
مسبقا بها ثلثة متغيرات وعـدد المتغيـرات المحـددة مسـبقا والمسـتبعدة منهـا ثلثـة

متغيرات، وعدد دالت النموذج ثلثة

The rank conditionادلتمييز عن  طاريق شرط ادلرتبة .2
لختبار شرط الرتبة يتم تكوين جدول متغيرات النموذج الهيكلي، بالضافة إلـى
تكوين جدول المتغيرات المستبعدة من المعادلة المراد تمييزها، ويتم ذلــك مــن خلل
شــطب الصــف الخــاص بالمعادلــة المــراد تمييزهــا ثــم شــطب العمــدة الــتي تظهــر
متغيراتها في هذه المعادلة.  فان أي معادلة من هذه المعادلت تكون مميزة إذا كــان

)1(من الممكن إيجاد محدد واحد ل صفري علي القتل مــن الرتبــة  −M )1( −Mمــن 
معادلت المتغيرات المستبعدة من المعادلة المــراد تمييزهــا. ولختبــار شــرط الرتبــة

فإنه يتم تكوين جدول المتغيرات للنموذج الهيكلي كما يلي :
المعالم الهيكلية لمتغيرات النظام الني

tDBT1−tBC1−tYtINFGtI1−PtItBCtYptI1المعا
دلة 

00004β3β 2β1β-1 0a)5-5
(

007β6β8β0 01 -5β1a)5-6
(

12β9β010β001-11β02a)5-7
(
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: دادلة ادلستثمار ادلخاص) 5-5(تمييز ادلمعادلة 
لتمييز هذه المعادلة نقوم باستبعاد صف معلمات هــذه المعادلــة الصــف الول،
ومــن ثــم نقــوم باســتبعاد العمــدة ذات المعــاملت غيــر الصــفرية الــتي تظهــر فــي

) والتي تظهر5-5المعادلة، ويبقي لدينا معاملت المتغيرات المستبعدة من المعادلة (
في المعــادلت الخــرى. الجــدول التــالي يوضــح المعــاملت المســتبعدة مــن معادلــة

الستثمار الخاص. 
المعالم الهيكلية

00004β3β2β1β-10a

007β6β8β0 01 -5β1a

12β9β010β001-11β02a

معاملت المتغيرات المستبعدة
007β6β

12β9β010β
(m-1من جدول المعالم الهيكلية نقوم بتكوين مجموعة من المحــددات مــن الرتبــة (

(m-1فإذا كان هناك محــدد واحــد علـي القـتـل قتيمتــه غيــر صــفرية تكــون المعادلــة (
) 2*2تعريفية. وسنقوم بتكوين أربعة محددات من الرتبة (

)*()*()*0(
0.

.
969610

9

76

1 φφφφφ
β

ββ
−=−==A

)*()0*0()*(
0

0 9797
9

7
2 ββββ

β
β

=−==A

0)*0()*0(
0...0

912
129

3 =−== ββ
ββ

A

)*()*0()*(
0

12610126
1210

6
4 βββββ

ββ
β

=−==A

ويتضح ان محددات المعادلة الولى له أكثر من قتيمة وبالتالي فإن المعادلة قتد تكــون
اما أو محددة أكثر مما ينبغي، و للفصل فــي ذلــك يتــم العــودة إلــى شــرط محددة تما

الدرجة والذي يفيد ان المعادلة فائقة التمييز 
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وعند تطــبيق شــرطي الدرجــة والرتبــة علــى المعــادلتين الثانيــة والثالثــة تــبين أنهمــا
كالمعادلة الولى فائقة التمييز. وبالتالي فــإن معــادلت النمــوذج الثلثــة تكــون فائقــة

التمييز.
ةا: ملحق ادلختبارادت ادلحصائتية  ثالث

PIجدول  ادختبار ديكي أ- فولر لمتغير ادلستثمار ادلخاص

ADF  Test
Statistic

-0.23562
4

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

IP(-1) -0.00369
3

0.01567
3

-0.23562
4

0.8151

D(IP(-1)) 0.14087
4

0.16804
7

0.83830
2

0.4075

C 0.31152
6

0.10126
8

3.07625
3

0.0041

R-squared 0.02019
5

    Mean
dependent var

0.34857
1

Adjusted
R-squared

-0.03579
3

    S.D. dependent
var

0.43032
8

S.E.  of
regression

0.43796
1

    Akaike  info
criterion

1.26228
4

Sum  squared
resid

6.71335
2

    Schwarz
criterion

1.39156
7

Log likelihood -20.9834
0

    F-statistic 0.36070
6

Durbin-Watson
stat

1.92451
0

    Prob(F-statistic) 0.69974
6
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Yادختبار ديكي أ- فولر لمتغير ادلدخل ادلقومي أ 
ADF  Test
Statistic

-1.24578
6

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

Y(-1) -0.09655
0

0.07750
1

-1.24578
6

0.2211

D(Y(-1)) -0.47488
9

0.14930
5

-3.18066
7

0.0031

C 0.81113
7

0.43724
4

1.85511
1

0.0720

R-squared 0.28485
5

    Mean
dependent var

0.25851
8

Adjusted
R-squared

0.24398
9

    S.D. dependent
var

1.73737
1

S.E.  of
regression

1.51062
4

    Akaike  info
criterion

3.73857
9

Sum  squared
resid

79.8694
7

    Schwarz
criterion

3.86786
2

Log likelihood -68.0330
1

    F-statistic 6.97055
8

Durbin-Watson
stat

2.25231
8

    Prob(F-statistic) 0.00283
1

BCادختبار ديكي أ- فولر لمتغير ادلئتتمان ادلمصرفي أ
ADF  Test
Statistic

-0.38364
1

    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
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Sample(adjusted): 1972 2009
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

BC(-1) -0.01579
6

0.04117
4

-0.38364
1

0.7036

D(BC(-1)) -0.15465
1

0.16893
9

-0.91542
4

0.3662

C 0.70352
3

0.32535
5

2.16232
5

0.0375

R-squared 0.03186
0

    Mean
dependent var

0.53094
9

Adjusted
R-squared

-0.02346
2

    S.D. dependent
var

1.35017
9

S.E.  of
regression

1.36592
6

    Akaike  info
criterion

3.53719
9

Sum  squared
resid

65.3013
8

    Schwarz
criterion

3.66648
2

Log likelihood -64.2067
8

    F-statistic 0.57590
4

Durbin-Watson
stat

1.99305
4

    Prob(F-statistic) 0.56743
4

tPI−1ادختبار ديكي أ- فولر لمتغير ادلستثمار ادلخاص ادلمتباطائ

ADF  Test
Statistic

-0.11748
6

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

LAGIP(-1) -0.00193
3

0.01645
6

-0.11748
6

0.9072

D(LAGIP(-1)) 0.12916
7

0.17256
7

0.74850
2

0.4593

C 0.31494
1

0.10285
3

3.06203
7

0.0043

R-squared 0.01621
1

    Mean
dependent var

0.35510
8

Adjusted
R-squared

-0.04165
9

    S.D. dependent
var

0.43434
6
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S.E.  of
regression

0.44330
1

    Akaike  info
criterion

1.28846
9

Sum  squared
resid

6.68153
4

    Schwarz
criterion

1.41908
4

Log likelihood -20.8366
7

    F-statistic 0.28012
8

Durbin-Watson
stat

1.91168
0

    Prob(F-statistic) 0.75741
4

tBC−1ادختبار ديكي أ- فولر لمتغير ادلئتتمان ادلمصرفي أ ادلمتباطائ

ADF  Test
Statistic

-0.29129
1

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

LAGBC(-1) -0.01289
7

0.04427
6

-0.29129
1

0.7726

D(LAGBC(-1)) -0.15861
7

0.17249
0

-0.91957
2

0.3643

C 0.69657
7

0.33180
1

2.09938
2

0.0433

R-squared 0.03109
0

    Mean
dependent var

0.54057
5

Adjusted
R-squared

-0.02590
5

    S.D. dependent
var

1.36748
0

S.E.  of
regression

1.38507
9

    Akaike  info
criterion

3.56699
7

Sum  squared
resid

65.2271
4

    Schwarz
criterion

3.69761
2

Log likelihood -62.9894
4

    F-statistic 0.54548
1

Durbin-Watson
stat

1.99762
8

    Prob(F-statistic) 0.58455
1

IGادختبار ديكي أ- فولر لمتغير ادلستثمار ادلعام

ADF  Test
Statistic

-0.65942
3

    1%   Critical
Value*

-3.6117

    5%   Critical
Value

-2.9399

    10%  Critical
Value

-2.6080
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*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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

IG(-1) -0.02526
9

0.03832
0

-0.65942
3

0.5139

D(IG(-1)) -0.10186
8

0.16786
4

-0.60684
9

0.5479

C 0.36330
3

0.17809
6

2.03992
6

0.0490

R-squared 0.02563
0

    Mean
dependent var

0.27947
9

Adjusted
R-squared

-0.03004
9

    S.D. dependent
var

0.92927
3

S.E.  of
regression

0.94313
2

    Akaike  info
criterion

2.79643
5

Sum  squared
resid

31.1324
1

    Schwarz
criterion

2.92571
8

Log likelihood -50.1322
7

    F-statistic 0.46031
4

Durbin-Watson
stat

2.06530
4

    Prob(F-statistic) 0.63485
1

tY−1ادختبار ديكي أ- فولر لمتغير ادلدخل ادلقومي أ ادلمتباطائ

ADF  Test
Statistic

-1.37135
4

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

LAGY(-1) -0.10843
0

0.07906
8

-1.37135
4

0.1792

D(LAGY(-1)) -0.43975
0

0.15553
9

-2.82726
5

0.0078

C 0.82456
2

0.43930
1

1.87698
4

0.0691

R-squared 0.26945
6

    Mean
dependent var

0.20122
3
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Adjusted
R-squared

0.22648
3

    S.D. dependent
var

1.72455
7

S.E.  of
regression

1.51674
4

    Akaike  info
criterion

3.74861
4

Sum  squared
resid

78.2174
2

    Schwarz
criterion

3.87922
9

Log likelihood -66.3493
5

    F-statistic 6.27034
6

Durbin-Watson
stat

2.18933
5

    Prob(F-statistic) 0.00480
8

tDBTادختبار ديكي أ- فولر لمتغير ادلدين  ادلخارجي أ

ADF  Test
Statistic

-0.59465
5

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

DBT(-1) -0.02181
5

0.03668
5

-0.59465
5

0.5559

D(DBT(-1)) -0.21348
2

0.16480
5

-1.29536
3

0.2037

C 0.53578
8

0.26833
1

1.99674
4

0.0537

R-squared 0.06007
1

    Mean
dependent var

0.36142
7

Adjusted
R-squared

0.00636
0

    S.D. dependent
var

1.28898
6

S.E.  of
regression

1.28488
0

    Akaike  info
criterion

3.41486
5

Sum  squared
resid

57.7821
1

    Schwarz
criterion

3.54414
8

Log likelihood -61.8824
3

    F-statistic 1.11842
1

Durbin-Watson
stat

2.03561
8

    Prob(F-statistic) 0.33819
4

 

INFادختبار ديكي أ- فولر لمتغير معدل ادلتضخم 
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ADF  Test
Statistic

-2.52814
0

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

INF(-1) -0.26941
6

0.10656
7

-2.52814
0

0.0166

D(INF(-1)) -0.11963
8

0.15257
0

-0.78415
1

0.4387

C 0.88710
1

0.34882
8

2.54308
9

0.0160

R-squared 0.21864
8

    Mean
dependent var

0.06109
4

Adjusted
R-squared

0.16981
4

    S.D. dependent
var

0.78329
2

S.E.  of
regression

0.71369
3

    Akaike  info
criterion

2.24508
9

Sum  squared
resid

16.2994
4

    Schwarz
criterion

2.37840
4

Log likelihood -36.2890
5

    F-statistic 4.47733
3

Durbin-Watson
stat

1.79763
4

    Prob(F-statistic) 0.01929
9

EXادختبار ديكي أ- فولر لمتغير ادحتياطاي أ ادلنقد ادلجنبي أ
ADF  Test
Statistic

-1.49951
8

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  
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EX(-1) -0.13614
4

0.09079
2

-1.49951
8

0.1427

D(EX(-1)) -0.28270
3

0.15906
0

-1.77733
9

0.0842

C 0.70926
1

0.44186
4

1.60515
6

0.1174

R-squared 0.17069
6

    Mean
dependent var

0.27494
3

Adjusted
R-squared

0.12330
7

    S.D. dependent
var

2.47973
8

S.E.  of
regression

2.32182
5

    Akaike  info
criterion

4.59824
0

Sum  squared
resid

188.680
4

    Schwarz
criterion

4.72752
4

Log likelihood -84.3665
7

    F-statistic 3.60203
9

Durbin-Watson
stat

2.03063
0

    Prob(F-statistic) 0.03780
0

)( ادلستثمار ادلخاص ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير PID

ADF  Test
Statistic

-4.63084
2

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

D(IP(-1)) -0.96644
2

0.20869
7

-4.63084
2

0.0001

D(IP(-1),2) 0.06365
4

0.15796
3

0.40297
1

0.6895

C 0.36493
0

0.09999
6

3.64945
7

0.0009

R-squared 0.50041
8

    Mean
dependent var

0.02167
8

Adjusted
R-squared

0.47103
1

    S.D. dependent
var

0.56055
7

S.E.  of
regression

0.40769
4

    Akaike  info
criterion

1.12100
7

Sum  squared
resid

5.65130
2

    Schwarz
criterion

1.25162
2

Log likelihood -17.7386
3

    F-statistic 17.0284
7
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Durbin-Watson
stat

1.77750
5

    Prob(F-statistic) 0.00000
8

YD)( ادلدخل ادلقومي أ ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير

ADF Test Statistic -6.87124
5

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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.

D(Y(-1)) -1.97009
4

0.28671
6

-6.87124
5

0.0000

D(Y(-1),2) 0.311329 0.16906
5

1.84147
2

0.0743

C 0.476020 0.25455
9

1.86997
8

0.0701

R-squared 0.769345 Mean  dependent
var

0.05977
0

Adjusted
R-squared

0.755777 S.D.  dependent
var

3.02206
8

S.E. of regression 1.493473 Akaike  info
criterion

3.71769
0

Sum  squared
resid

75.83567 Schwarz criterion 3.84830
5

Log likelihood -65.7772
7

F-statistic 56.7032
1

Durbin-Watson
stat

2.115719 Prob(F-statistic) 0.00000
0

BCD)( ادلئتتمان ادلمصرفي أ ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير

ADF  Test
Statistic

-8.92311
0

    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)
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Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1973 2009
Included observations: 37 after adjusting endpoints
Variable Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

D(BC(-1)) -1.77778
0

0.19923
3

-8.92311
0

0.0000

D(BC(-1),2) 0.54312
3

0.13021
7

4.17089
8

0.0002

C 0.86952
4

0.20383
4

4.26584
6

0.0002

R-squared 0.73948
2

    Mean
dependent var

-0.0895
60

Adjusted
R-squared

0.72415
7

    S.D. dependent
var

2.00684
3

S.E.  of
regression

1.05400
8

    Akaike  info
criterion

3.02068
2

Sum  squared
resid

37.7717
4

    Schwarz
criterion

3.15129
7

Log likelihood -52.8826
2

    F-statistic 48.2546
1

Durbin-Watson
stat

2.24054
5

    Prob(F-statistic) 0.00000
0

)( ادلستثمار ادلخاص ادلمتباطائ ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير
1−tPID

ADF  Test
Statistic

-4.62896
0

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

D(LAGIP(-1)) -0.98396
3

0.21256
7

-4.62896
0

0.0001

D(LAGIP(-1),2) 0.06832
9

0.15961
4

0.42809
2

0.6714

C 0.37814
5

0.10320
0

3.66418
2

0.0009

R-squared 0.50574
1

    Mean
dependent var

0.01938
1
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Adjusted
R-squared

0.47578
6

    S.D. dependent
var

0.56833
2

S.E.  of
regression

0.41148
7

    Akaike  info
criterion

1.14157
7

Sum  squared
resid

5.58761
3

    Schwarz
criterion

1.27353
7

Log likelihood -17.5483
8

    F-statistic 16.8833
4

Durbin-Watson
stat

1.77052
7

    Prob(F-statistic) 0.00000
9

 ادلئتتمان ادلمصرفي أ ادلمتباطائ ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير
1−tBC

ADF  Test
Statistic

-8.83500
7

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

D(LAGBC(-1)) -1.78407
0

0.20193
2

-8.83500
7

0.0000

D(LAGBC(-1),2) 0.54564
4

0.13181
1

4.13960
0

0.0002

C 0.88709
7

0.20933
4

4.23770
7

0.0002

R-squared 0.74127
9

    Mean
dependent var

-0.0937
95

Adjusted
R-squared

0.72559
9

    S.D. dependent
var

2.03514
2

S.E.  of
regression

1.06607
5

    Akaike  info
criterion

3.04549
9

Sum  squared
resid

37.5050
0

    Schwarz
criterion

3.17745
9

Log likelihood -51.8189
9

    F-statistic 47.2752
8

Durbin-Watson
stat

2.24949
5

    Prob(F-statistic) 0.00000
0

)(   ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير ادلستثمار ادلعام IGD

ADF  Test -5.87821     1%   Critical -3.6171
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Statistic 8 Value*
    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

D(IG(-1)) -1.44736
8

0.24622
6

-5.87821
8

0.0000

D(IG(-1),2) 0.29667
0

0.16636
7

1.78322
3

0.0835

C 0.39821
7

0.16485
3

2.41558
7

0.0212

R-squared 0.59655
0

    Mean
dependent var

-0.0029
02

Adjusted
R-squared

0.57281
8

    S.D. dependent
var

1.40816
5

S.E.  of
regression

0.92036
5

    Akaike  info
criterion

2.74951
3

Sum  squared
resid

28.8004
6

    Schwarz
criterion

2.88012
8

Log likelihood -47.8659
8

    F-statistic 25.1365
8

Durbin-Watson
stat

1.93228
6

    Prob(F-statistic) 0.00000
0

)(   ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير ادلدخل ادلقومي أ ادلمتباطائ 1−tYD

ADF  Test
Statistic

-6.50492
3

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

D(LAGY(-1)) -1.94428 0.29889 -6.50492 0.0000
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0 4 3
D(LAGY(-1),2) 0.30257

7
0.17292
5

1.74975
9

0.0895

C 0.45452
4

0.26447
9

1.71856
5

0.0951

R-squared 0.75471
5

    Mean
dependent var

-0.0653
67

Adjusted
R-squared

0.73985
0

    S.D. dependent
var

2.96612
3

S.E.  of
regression

1.51287
0

    Akaike  info
criterion

3.74554
9

Sum  squared
resid

75.5295
5

    Schwarz
criterion

3.87750
9

Log likelihood -64.4198
8

    F-statistic 50.7687
8

Durbin-Watson
stat

2.03219
3

    Prob(F-statistic) 0.00000
0

D(DBTt(   ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير ادلدين  ادلخارجي أ

ADF  Test
Statistic

-4.96268
9

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

D(DBT(-1)) -1.32738
9

0.26747
4

-4.96268
9

0.0000

D(DBT(-1),2) 0.08214
2

0.17076
2

0.48103
2

0.6336

C 0.48727
9

0.23567
0

2.06763
5

0.0464

R-squared 0.61600
5

    Mean
dependent var

0.00084
3

Adjusted
R-squared

0.59341
7

    S.D. dependent
var

2.04608
0

S.E.  of
regression

1.30465
9

    Akaike  info
criterion

3.44736
5

Sum  squared
resid

57.8726
0

    Schwarz
criterion

3.57798
0

Log likelihood -60.7762
6

    F-statistic 27.2714
3
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Durbin-Watson
stat

2.00871
1

    Prob(F-statistic) 0.00000
0

INFD)(ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير معدل ادلتضخم

ADF  Test
Statistic

-4.80629
6

    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 Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

D(INF(-1)) -1.34592
4

0.28003
3

-4.80629
6

0.0000

D(INF(-1),2) 0.16603
7

0.18052
4

0.91974
9

0.3650

C -0.00476
6

0.13010
5

-0.03663
4

0.9710

R-squared 0.62391
8

    Mean
dependent var

-0.0689
61

Adjusted
R-squared

0.59884
6

    S.D. dependent
var

1.16848
8

S.E.  of
regression

0.74008
2

    Akaike  info
criterion

2.32239
7

Sum  squared
resid

16.4316
5

    Schwarz
criterion

2.45844
3

Log likelihood -35.3195
5

    F-statistic 24.8849
3

Durbin-Watson
stat

2.18123
6

    Prob(F-statistic) 0.00000
0

EXD)(ادختبار ديكي أ- فولر لتسكين  متغير ادحتياطاي أ ادلنقد ادلجنبي أ

ADF  Test
Statistic

-5.25021
7

    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)
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Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1973 2009
Included observations: 37 after adjusting endpoints
Variable Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

D(EX(-1)) -1.46905
6

0.27980
9

-5.25021
7

0.0000

D(EX(-1),2) 0.09398
5

0.17075
5

0.55040
6

0.5856

C 0.40020
6

0.40495
2

0.98828
1

0.3300

R-squared 0.67415
9

    Mean
dependent var

0.01100
7

Adjusted
R-squared

0.65499
2

    S.D. dependent
var

4.11896
1

S.E.  of
regression

2.41937
1

    Akaike  info
criterion

4.68249
7

Sum  squared
resid

199.014
1

    Schwarz
criterion

4.81311
2

Log likelihood -83.6262
0

    F-statistic 35.1726
3

Durbin-Watson
stat

1.98434
2

    Prob(F-statistic) 0.00000
0

) معادلة ادلستثمار ادلخاص5-5ادختبار ادلتكامل ادلمشترك 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

Likelihoo
d

5 Percent 1 Percent Hypothesize
d

Eigenval
ue

Ratio Critical
Value

Critical
Value

No. of CE(s)

 0.81092
9

 133.146
2

 68.52  76.07       None **

 0.61181
6

 71.5177
2

 47.21  54.46    At most 1
**

 0.50769
4

 36.5054
7

 29.68  35.65    At most 2
**

 0.21668
8

 10.2852
6

 15.41  20.04    At most 3

 0.03319
3

 1.24898
1

  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
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) معادلة ادلدخل ادلقومي أ6-5ادختبار ادلتكامل ادلمشترك 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

Likelihoo
d

5 Percent 1 Percent Hypothesiz
ed

Eigenval
ue

Ratio Critical
Value

Critical
Value

No. of CE(s)

 0.52067
1

 49.3347
4

 47.21  54.46       None *

 0.24327
9

 21.3907
7

 29.68  35.65    At most 1

 0.15005
5

 10.7978
4

 15.41  20.04    At most 2

 0.11447
1

 4.61967
1

  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 ادلئتتمان ادلمصرفي أ7-5ادختبار ادلتكامل ادلمشترك للمعادلة (
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

Likelihoo
d

5 Percent 1 Percent Hypothesiz
ed

Eigenvalu
e

Ratio Critical
Value

Critical
Value

No.  of
CE(s)

 0.59019
9

 69.0405
7

 47.21  54.46       None **

 0.46290
3

 36.0335
1

 29.68  35.65    At most 1
**

 0.27919
3

 13.0352
0

 15.41  20.04    At most 2

 0.02461
1

 0.92199
3

  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

OLS بطريقة PtIنتائتج تقدير نموذج ادلستثمار ادلخاص
Dependent Variable: D(PI)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1971 2009
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficie

nt
Std. Error t-Statistic Prob.  
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C 116.043
3

127.5831 0.909551 0.3699

D(Y) -0.01342
5

0.056035 -0.239587 0.8122

D(GI) 0.40052
5

0.192297 2.082846 0.0453

D(BC) 0.00127
7

0.000134 9.547880 0.0000

D(INF) -5.35683
9

4.276618 -1.252588 0.2194

D(EX) 0.00153
1

0.000837 1.828867 0.0768

R-squared 0.98257
7

    Mean dependent
var

639.591
2

Adjusted
R-squared

0.95448
3

    S.D.  dependent
var

1431.17
5

S.E. of regression 865.259
7

    Akaike  info
criterion

16.5045
7

Sum  squared
resid

2470625
6

    Schwarz criterion 16.7605
1

Log likelihood -315.839
2

    F-statistic 431.894
7

Durbin-Watson
stat

1.83228
8

    Prob(F-statistic) 0.00000
0

OLS بطريقة PtIادلستثمار ادلخاصاختبار ثبات التباين  لمعادلة 
ARCH Test:
F-statistic 0.63048

1
    Probability 0.43238

2
Obs*R-squared 6.11477

4
    Probability 0.03730

1
Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1972 2009
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficie

nt
Std. Error t-Statistic Prob.  

C 564317.
8

302513.7 1.865429 0.0703

RESID^2(-1) 0.13116
0

0.165183 0.794028 0.4324

154



نتائج تقدير النموذج الني بطريقة المربعات الصغرى ذات الثلثة 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

Coefficie
nt

Std.
Error

t-Statistic Prob.  

C(1) -2.26226
3

0.31545
8

-7.17137
2

0.0000

C(2) 0.849243 0.12157
3

6.985449 0.0000

C(3) 0.754519 0.20732
8

3.639246 0.0004

C(4) -0.26006
1

0.10021
3

-2.59508
5

0.0109

C(5) 0.441225 0.08562
6

5.152910 0.0000

C(6) 0.745221 0.24326
6

3.063396 0.0028

C(7) 0.787927 0.06974
6

11.29705 0.0000

C(8) 0.187169 0.06591
1

2.839706 0.0055

C(9) 0.699924 0.09416
5

7.432984 0.0000

C(11) -1.18262
2

0.46285
7

-2.55504
8

0.0121

C(12) 0.444114 0.14923
9

2.975861 0.0037

C(13) 0.356631 0.12289
1

2.902004 0.0046

C(14) 0.228558 0.09778
7

2.337305 0.0214

Determinant  residual
covariance

0.05846
8

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
3.37340
5

Adjusted
R-squared

0.939264     S.D. dependent
var

4.69857
4

S.E. of regression 1.157950     Sum  squared
resid

45.5888
3

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
4.99657
3

Adjusted
R-squared

0.955374     S.D. dependent
var

3.25191
5

S.E. of regression 0.605120     Sum  squared
resid

12.0836
3

Durbin-Watson
stat

1.969930
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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
2.49341
3

Adjusted
R-squared

0.964970     S.D. dependent
var

4.07031
2

S.E. of regression 0.863736     Sum  squared
resid

25.3653
3

Durbin-Watson
stat

1.938228

5-5( رقتم المقدرة للمعادلة الذاتي الرتباط اختبار )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
F-statistic 2.96008

9
    Probability 0.0661

41
Obs*R-squared 6.08876

1
    Probability 0.0746

26
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Presample  missing  value  lagged  residuals  set  to
zero.
Variable Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

C 0.07556
4

0.26911
7

0.28078
4

0.7807

LOG(Y) -0.0302
86

0.10254
5

-0.29534
6

0.7696

D(LOG(BC)) 0.08867
4

0.14466
6

0.61295
9

0.5442

D(LOG(GI)) -0.0590
20

0.10333
7

-0.57113
8

0.5719

LOG(LAGGPI) 0.01555
5

0.07241
1

0.21481
3

0.8313

RESID(-1) 0.45778
2

0.19572
2

2.33893
5

0.0257

RESID(-2) -0.0807
23

0.19351
2

-0.41714
5

0.6794

R-squared 0.15612
2

    Mean
dependent var

-7.08E-
16

Adjusted
R-squared

-0.0021
05

    S.D. dependent
var

0.7765
58

S.E.  of
regression

0.77737
5

    Akaike  info
criterion

2.4953
61

Sum  squared
resid

19.3379
9

    Schwarz
criterion

2.7939
49

Log likelihood -41.659     F-statistic 0.9866
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55 96
Durbin-Watson
stat

2.07204
0

    Prob(F-statistic) 0.4506
11

5-5إختبار ثبات التباين  للمعادلة المقدرة رقتم ( )
ARCH Test:
F-statistic 1.30726

6
    Probability 0.2604

37
Obs*R-squared 1.33153

9
    Probability 0.2485

32
Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1972 2009
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

C 0.48651
1

0.16383
6

2.96949
6

0.0053

RESID^2(-1) 0.18771
8

0.16418
2

1.14335
7

0.2604

R-squared 0.03504
1

    Mean
dependent var

0.5997
10

Adjusted
R-squared

0.00823
6

    S.D. dependent
var

0.8080
24

S.E.  of
regression

0.80469
0

    Akaike  info
criterion

2.4544
77

Sum  squared
resid

23.3109
4

    Schwarz
criterion

2.5406
65

Log likelihood -44.635
06

    F-statistic 1.3072
66

Durbin-Watson
stat

1.91675
1

    Prob(F-statistic) 0.2604
37

6-5اختبار الرتباط الذاتي للمعادلة المقدرة رقتم ( )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.01380

4
    Probability 0.9862

97
Obs*R-squared 0.03381

2
    Probability 0.9832

36
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Presample  missing  value  lagged  residuals  set  to
zero.
Variable Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

C -0.0005 0.26820 -0.00215 0.9983
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78 5 5
D(LOG(GI)) -0.0001

78
0.07697
7

-0.00230
9

0.9982

LOG(PI) -0.0007
73

0.07140
5

-0.01083
2

0.9914

LOG(LAGY) 0.00080
0

0.10338
3

0.00773
4

0.9939

AR(1) 0.13804
1

0.85905
1

0.16069
0

0.8734

RESID(-1) -0.1421
38

0.85612
8

-0.16602
4

0.8692

RESID(-2) 0.06001
1

0.42523
8

0.14112
3

0.8887

R-squared 0.00089
0

    Mean
dependent var

1.22E-
12

Adjusted
R-squared

-0.1924
86

    S.D. dependent
var

0.5608
46

S.E.  of
regression

0.61245
0

    Akaike  info
criterion

2.0221
22

Sum  squared
resid

11.6279
3

    Schwarz
criterion

2.3237
82

Log likelihood -31.420
31

    F-statistic 0.0046
01

Durbin-Watson
stat

1.92100
6

    Prob(F-statistic) 0.9999
99

6-5اختبار ثبات التباين  للمعادلة المقدرة رقتم ( )
ARCH Test: 
F-statistic 2.53486

9
    Probability 0.0946

04
Obs*R-squared 4.79411

2
    Probability 0.0909

85
Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1974 2009
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Variable Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

C 0.28108
4

0.12389
6

2.26870
9

0.0300

RESID^2(-1) 0.36995
2

0.17127
9

2.15994
0

0.0381

RESID^2(-2) -0.3379
85

0.27535
1

-1.22747
1

0.2283

R-squared 0.13317
0

    Mean
dependent var

0.3212
10

Adjusted
R-squared

0.08063
5

    S.D. dependent
var

0.6636
54

S.E.  of
regression

0.63633
5

    Akaike  info
criterion

2.0134
71

Sum  squared 13.3624     Schwarz 2.1454
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resid 1 criterion 31
Log likelihood -33.242

47
    F-statistic 2.5348

69
Durbin-Watson
stat

2.00038
3

    Prob(F-statistic) 0.0946
04

7-5اختبار الرتباط الذاتي للمعادلة المقدرة رقتم ( )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 1.01038

7
    Probability 0.3750

64
Obs*R-squared 2.25038

4
    Probability 0.3245

90
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Presample  missing  value  lagged  residuals  set  to
zero.
Variable Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

C 0.13477
0

0.41329
1

0.32608
9

0.7464

LOG(LAGBC) 0.11178
7

0.15397
3

0.72601
5

0.4729

LOG(Y) -0.0110
13

0.10601
9

-0.10388
1

0.9179

LOG(DBT) -0.0827
25

0.10533
2

-0.78536
9

0.4378

RESID(-1) -0.1326
39

0.20172
6

-0.65752
1

0.5154

RESID(-2) -0.2806
57

0.20090
3

-1.39697
9

0.1717

R-squared 0.05770
2

    Mean
dependent var

-3.10E-
16

Adjusted
R-squared

-0.0850
70

    S.D. dependent
var

0.8003
22

S.E.  of
regression

0.83366
9

    Akaike  info
criterion

2.6146
77

Sum  squared
resid

22.9351
2

    Schwarz
criterion

2.8706
10

Log likelihood -44.986
20

    F-statistic 0.4041
55

Durbin-Watson
stat

1.92389
7

    Prob(F-statistic) 0.8423
92

7-5اختبار ثبات التباين  للمعادلة المقدر رقتم ( )
ARCH Test: 
F-statistic 1.33876

5
    Probability 0.2756

39

159



Obs*R-squared 2.70107
1

    Probability 0.2591
02

Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1973 2009
Included observations: 37 after adjusting endpoints
Variable Coefficie

nt
Std.
Error

t-Statisti
c

Prob.  

C 0.50902
7

0.20203
7

2.51946
9

0.0166

RESID^2(-1) 0.28075
0

0.17218
6

1.63050
1

0.1122

RESID^2(-2) -0.0576
94

0.17196
6

-0.33550
0

0.7393

R-squared 0.07300
2

    Mean
dependent var

0.6571
18

Adjusted
R-squared

0.01847
3

    S.D. dependent
var

0.9412
34

S.E.  of
regression

0.93250
0

    Akaike  info
criterion

2.7757
10

Sum  squared
resid

29.5649
3

    Schwarz
criterion

2.9063
25

Log likelihood -48.350
64

    F-statistic 1.3387
65

Durbin-Watson
stat

2.01753
4

    Prob(F-statistic) 0.2756
39

بيانات الدراسة
year PI GI BC Y INF DBT EX

1970 0.0425 0.1049 0.0531 0.592 4.4 0.1494 0.000
35

1971 0.0441 0.135 0.0455 0.7013 1.2 0.1645 0.000
35

1972 0.022 0.134 0.0541 0.8287 8.1 0.1637 0.000
4

1973 0.0462 0.1362 0.059 0.8337 15.8 0.1762 0.000
4

1974 0.1080
5

176.7 0.1212
5

1.1239 24.1 0.2095 0.000
4

1975 0.1320
5

0.3162 0.1329
5

1.3613 21.1 0.2772 0.000
4

1976 0.1953 0.3625 0.2322 1.6613 2 0.332 0.000
4

1977 0.2382 0.3955 0.1615 2.1083 17.5 0.3884 0.000
4

1978 0.2606 0.4594 0.1531 2.5948 20 0.4516 0.000
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4
1979 0.2732 0.4477 0.1582 3.0075 -1 0.5807 0.000

5
1980 0.3211 0.7835 0.0579 3.583 70.8 0.7171 0.000

5
1981 0.2171

7
0.9978 0.0241

3
4.4506 22 0.9064 0.000

9
1982 0.9085 1.7094 0.6981 6.2753 28.4 1.0816 0.001

3
1983 1.1443 2.3518 0.386 8.4085 31.7 1.3434 0.001

3
1984 1.3646 2.1933 0.2624 10.214

9
30.7 1.407 0.002

5
1985 1.399 2.2802 0.3701 13.561

9
47.2 2.2099 0.002

5
1986 1.6145 2.7197 0.7885 17.803

3
28.4 2.7351 0.002

5
1987 2.8305 2.294 1.8978 33.167

5
24 4.6348 0.002

5
1988 4.6729 4.2943 2.4897 42.463

7
46.7 3.9055 0.004

5
1989 5.4971 6.0784 5.5033 76.615

1
75.3 7.9377 0.004

5
1990 7.6555 6.0462 2.6105 101.72

07
65.3 8.609 0.004

5
1991 20.282

4
9.9462 5.6065 178.33

65
119.1 16.398 0.015

1992 37.472
1

29.830
7

35.580
2

396.30
4

156.7 30.517 0.132
8

1993 119.18
96

118.59
5

68.770
4

886.65
6

181.5 73.711
5

0.216

1994 290.79
85

295.70
8

135.64
05

1736.9
76

114.5 13.117 0.315

1995 493.89
21

524.95
8

400.15
38

3828.5
65

64.5 21.917 0.578
3

1996 857.29
1

1398.6
81

551.79
1

956.78
38

109.8 697.77 1.246

1997 1991.4
56

2835.3
37

851.48
1

1497.1
39

48.4 10855.
8

1.576
51

1998 4863.0
05

4533.2
5

888.37
2

2027.2
01

18.7 1592.0
3

1.994

1999 3674.9
55

4309.3
6

749.55
3

2492.2
02

18.9 2090.1
4

2.516

2000 3047.7 5919.2 219.8 2921.8
03

7.8 3314.0
43

2.571

2001 4403.1 5786.6 361.2 3623.8
01

4.4 3651.9
87

2.587

2002 5918.6 8422.6 3339.8 4243.9
93

6.9 74790
0

2.633

2003 5626.6 8750 1787.8 4923.8
3

6.2 70362
1.2

2.608

2004 9007.7 13269.
7

2217 6048.0
14

9.5 10239
4

2.582
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2005 14092 20989.
9

3602.7 7486.8
02

8.6 12180
0

2.435

2006 18473.
2

23579.
9

1143.3 8718.6
98

7.2 15075 2.171

2007 22368.
3

23606.
6

470.3 10686.
2

6.2 18462 2.015
7

2008 22420.
1

25034.
6

1744.8 1200.4
22

14.3 21502 2.091
3

2009 24944.
1

25859.
4

1863.4 12950 11.2 20045.
7

2.325
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