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1. Abstract 
Most developing and underdeveloped countries beside Sudan suffer from the low 
levels of income in addition to the low savings that are result from the lack of 
sophisticated savings channels. Hence, the investment depends on the individual's 
abilities on self savings, where the investment is considered as major motivating 
vehicle for economic activity due to its direct correlation with the capital 
accumulation process that increases the productivity capacity for the national 
economy and creating job opportunities and achieving economic development. 
Subsequently, the importance of the investment comes from effective role that can be 
practiced on the national product. The present paper aims at explaining the impact of 
influential factors on the investment function in the Sudan and then formulating a 
measuring model for it. It is assumed that there is a causal relationship between 
investment and influential factors. The results of the empirical analysis show that 
there is a positive relationship between investment and Gross Domestic Products 
(GDP). However, there is a negative relationship between inflation rate and finance 
cost on investment. It is concluded that there is no significant effect from the inflation 
rate and finance cost while there is existence of other fixed variables on investment. 
The conclusions are that more data are required for further analyses with other 
variables with significant effect on investment such as: imports, national income and 
government expenditure to attain a model that can be used for investment anticipation 
in the coming years. 

  المقدمة .2
تعاني معظم الدول النامیة والمتخلفة والسودان من بینھا إنخفاض في مستویات الدخول وضعف المدخرات الناتجة 

كѧذلك . یتوقف على قدرة الأفراد على الادخار الذاتي الاستثمار عن عدم وجود أوعیة إدخاریھ متطورة وبالتالي 
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 كѧل ھѧذه المѧوارد المالیѧة .ي وضѧعف البنیѧات التحتیѧة الاقتѧصادتعاني ھذه الدول مѧن عѧدم الاسѧتقرار الѧسیاسي و
 یجعѧل مѧن ھѧذا. تتنافس على ھذه الموارد المالیة استخدامات عدیدة المتاحة للتوظیف محددة ونادرة وفي المقابل 

لذلك تعتبر ھذه الدول في أمس الحاجة جات الأعداد المتزایدة من سكانھا وا قصور الإنتاج عن تلبیة إحتیامشكلاتھ
یة مѧع الأخѧذ الاقتѧصادالذي یعتبر ركیزة وأساس عملیة التنمیة  التصنیع(  في القطاع الصناعي الاستثماراتإلى 

متغیѧر ھѧام فѧي تحلیѧل الاسѧتثمار ویعتبѧر . قѧومي  الالاقتѧصادفي الإعتبار العلاقات المتشابكة بѧین كافѧة قطاعѧات 
رغم أن الإستھلاك یستحوذ   الكلي وھو المتغیر الثاني المحدد للطلب الكلي إلى جانب الإستھلاكالاقتصادنماذج 

وھو المحرك الرئیسي للنشاط .  لا یقل أھمیة عنھ الاستثمار على النسبة الكبرى من الناتج المحلي الإجمالي إلا أن 
ي لإرتباطھ المباشر بعملیة التكوین الرأسمالي الذي یعمل على زیادة الطاقة الإنتاجیة للإقتصاد القومي صادالاقت

ً فتشھد الاقتصادكذلك نجد أن معظم المتغیرات . یة الاقتصادوخلق العمالة وتحقیق التنمیة  ً عاما یة یحكمھا اتجاھا
ً في أوقات الرواج وتقلبات في أوقات ال ً عاما وقد أثبتت العدید من الدراسات أن أھم عامل وراء ھذه . كساد إرتفاعا

عكس الإستھلاك الذي عكست نظریاتھ الحدیثة إستقرار دالتھ ولكن للأسف الاستثمار التقلبات ھو التغیر في حجم 
یون یعلمѧѧون أن ھنالѧѧك عوامѧѧل كثیѧѧرة تѧѧؤثر فѧѧي الاقتѧѧصادفالاسѧѧتثمار مثѧѧل ھѧѧذا الاسѧѧتقرار لѧѧم یحѧѧدث فیمѧѧا یتعلѧѧق ب

بدرجة عالیة الاستثمار لكنھم لم یستطیعوا التوصل إلى النموذج الذي یستطیع أن یوضح أو یتنبأ بمقدار لاستثمار ا
الاستثمار وعملیة . في السودان الاستثمار من الدقة لذلك جاء ھذا البحث لدراسة وتقیم العوامل المؤثرة على دالة 

مѧن الاسѧتثمار یة لѧذلك تنبѧع أھمیѧة الاقتصادخدمة التنمیة أھداف واسعة وعریضة تصب في  عملیة دینامیكیة لھا
وتѧزداد أھمیتѧھ فѧي الѧدول  الѧدول النامیѧة والمتقدمѧة الدور الفعال الذي یمكن أن یمارسھ على الإنتاج القومي على

ة وھناك ثمة أھمیة أخرى لھذا البحث ھي محاولة صیاغ. النامیة من خلال تكوین العدید من المدخرات الرأسمالیة 
بجانب إثراء الأدبیات  في السودانالاستثمار یة التي تؤثر على دالة الاقتصادنموذج یتضمن المتغیرات والعوامل 

  .الاستثمار في مجال دراسات 
م من ) 2008- 1979( في السودان في الفترة من الاستثمار تھدف الورقة إلى دراسة أثر العوامل المؤثرة على دالة 

. الاسѧتثمار في الѧسودان وصѧیاغة نمѧوذج قیاسѧي لدالѧة الاستثمار  المؤثرة على دالة خلال التعرف على العوامل
والعوامل المؤثرة فیھ ممثلة في الاستثمار ویبني الھیكل النظري علي فرضیات أن ھناك وجود علاقات سببیة بین 

قѧة طردیѧة بѧین المحلي الإجمѧالي ومعѧدل التѧضخم وتكلفѧة التمویѧل وسѧعر الѧصرف مفѧصلة فѧي وجѧود علا الناتج
وكѧذلك توجѧد . الاستثمار والناتج المحلي الإجمالي ھذا مع وجود أثر سالب لزیادة معدل التضخم على الاستثمار 

ً على الاستثمار علاقة عكسیة بین تكلفة التمویل و  .الاستثمار وأن تدھور سعر الصرف یؤثر سلبا
سѧتخدام طریقѧة المربعѧات الѧصغرى العادیѧة ایاسѧي باستخدام المѧنھج الإحѧصائي والتحلیѧل القالتحلیل علي یقوم و

OLS اتѧاملات العلاقѧدیر معѧي تقѧدة فѧیة الجیѧصاد التي تعد من الطرق القیاسѧضل الاقتѧي أفѧا تعطѧك لأنھѧیة وذل
  ) . 2008 – 1979(ھي الزمانیة  وحدود البحث .المقدرات الخطیة غیر المتحیزة 

  النموذج الھیكلي المقترح
I = F( GDP, INF, CF,EXR) 

  : حیث 
I =  القومي الاستثمار  

GDP =  الناتج المحلي الإجمالي.  
INF =  معدل التضخم.  
CF =  تكلفة التمویل.  

EXR =  سعر الصرف  
یعتمد البحث على المصادر الثانویة لمتغیرات النموذج التي تم الحѧصول علیھѧا مѧن الجھѧاز المركѧزي للإحѧصاء 

والمراجѧع والجھѧات ذات  م)2008 -1979(خѧلال الفتѧرة مѧن لاسѧتثمار اووزارة المالیة وبنك الѧسودان ووزارة 
  .یة الاقتصادفي معظم القطاعات الاستثمار الصلة ب

  دراسات سابقة .3
الاسѧتثمار تناولت الدراسة دالѧة  حیث )1(م2000في السودان عام الاستثمار دراسة بعنوان دالة رانیھ عبد الله / 1

لدراسة حالة الإرتباط الخطي المتعѧدد الاستثمار ستخدام نموذج اعلى ركزت و. م )1999 -1989(في السودان 
الاستثمار كذلك ركزت على العلاقة التي ترتبط بین . یة لھا درجة من الإرتباط فیما بینھا الاقتصادلأن المتغیرات 

وتوصѧѧلت . قة للفتѧرات الѧѧسابفѧاق الحكѧѧومي والѧѧدخل والإدخѧار والاسѧѧتثمار والمتغیѧرات المѧѧستقلة الممثلѧة فѧѧي الإن
والمتغیرات المѧستقلة المѧؤثرة الاستثمار وجود إرتباط خطي قوي بین ه إلى العدید من النتائج أھمھا الدراسة أعلا

كذلك اعتبر متغیر الادخار متغیر ت السابقة غیر مرغوب فیھ وللفتراالاستثمار نتیجة للتحلیل أعتبر متغیر و. علیھ
یر الإرتباط الخطي وتقلیص المشكلة بین متغیرات النموذج یتم ذلك تجنب تأث واستنتجت ضرورة .غیر ضروري 

                                                        
 .2000. جامعة أم درمان الإسلامیة . بحث ماجستیر ) 1999 -1989(دالة الاستثمار في السودان .  رانیة عبد الله - 1
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 ً بزیادة حجم العینة أي أخذ عینة من المشاھدات كبیѧرة الحجѧم ذلѧك بإسѧتخدام إحѧصائیات موسѧمیة أو شѧھریة بѧدلا
  . الإحصائیات السنویة أو عن طریق دمج بیانات السلاسل الزمنیة مع البیانات المقطعیة 

.  )1(2000على الاستثمار فѧي الѧسودان أثر التمویل المصرفي فقد كانت عن  جعفر عبد الرحیم یاسأما دراسة إل
ركѧزت ) . 1999 -1989(فѧي الѧسودان للفتѧرة مѧن الاستثمار تناول نموذج لتحدید اثر التمویل المصرفي على و

ѧى التمویѧل الدراسة على صیاغة نموذج قیاسي یستطیع تقدیر مساھمة الودائع المصرفیة علѧصرفي والتمویѧل الم
  .وتحدید التوازن إلى محاولة إیجاد نموذج من خلال ھذه العوامل   التي تدعم عملیة التنمیةالاستثماراتعلى 

أن التمویѧل المѧصرفي  حجم التمویل والودائع المѧصرفیة وھنالك علاقة سببیة بینأن توصلت الدراسة أعلاه إلى 
لتضخم مع الودائѧع المѧصرفیة لد علاقة عكسیة ووج ھذا مع .الحكوميالاستثمار لیس لدیھ أي تأثیر معنوي على 

وعلیѧھ یمكѧن القѧول أن الإرتفѧاع المѧѧستمر فѧي معѧدلات التѧضخم لا تѧؤثر بѧѧصورة كبیѧرة علѧى الودائѧع المѧѧصرفیة 
ھذا وعلى الاستثمار عدم وجود علاقة معنویة بین التمویل المصرفي وواستنتج . بذلك الاستثمار وبالتالي لا یتأثر 

العلاقѧة لتعطѧي نتѧائج أكثѧر دقѧة فѧي تحدیѧد العوامѧل  فإننا نوصي فѧي دراسѧات لا حقѧھ بѧصیاغة أكثѧر تحدیѧد لھѧذه
القѧومي فѧإن الѧشكل الغالѧب یѧتم بواسѧطة الاسѧتثمار ضعف مѧساھمة التمویѧل علѧى  كذلك أن ل.المحددة للإستثمار 

ѧѧصیر الأجѧѧل قѧѧضخم التمویѧѧل التѧѧود عامѧѧسبة لوجѧѧھ. ل نѧѧي بتطبوعلیѧѧوص ѧѧى یحقѧѧل حتѧѧل الأجѧѧل طویѧѧق التمویѧѧق ی
زیѧѧادة فتѧѧرة الدراسѧѧة وإضѧѧافة متغیѧѧرات أخѧѧرى إلѧѧى النمѧѧوذج كھѧѧامش الѧѧربح اسѧѧتثمارات حقیقیѧѧة فѧѧي الاقتѧѧصاد و

  .والضرائب والدخل القومي كمتغیر داخلي 
ن عѧام فѧي الѧسودا أما دراسة ثریا الفكي عبد الصمد عن الارتباط الخطي المتعѧدد بѧالتطبیق علѧى دالѧة الاسѧتثمار

وھѧدفت إلѧى دراسѧة حالѧة ) . 1997-1970(فѧي الѧسودان للفتѧرة مѧن  كانت عن بیانات دالة الاسѧتثمار) 2(2001
الإرتباط الخطي المتعدد واستعراض أسبابھ والنتائج المترتبة علیھ وطرق الكشف والمعالجة لھ توصلت الدراسة 

دالѧة فѧي  نھѧا ھѧو النمѧوذج الѧذي یكѧون فیѧھ الاسѧتثمارأعلاه إلى النتائج أن أمثل نمѧوذج بѧین النمѧاذج التѧي تѧم تكوی
وقد استنتجت عدم .   للفترات السابقة والواردات وأعتبر متغیر الناتج المحلي متغیر غیر مرغوب فیھ الاستثمارات

معنویة الناتج المحلي الإجمالي یرجع لمعدل النمو السالب في فتѧرات الدراسѧة ویرجѧع ذلѧك لمѧساھمة القطاعѧات 
ً تشوھات في .  في الناتج المحلي المختلفة ً في قطاع الخدمات مسببا  یرجع السبب الاقتصادكذلك أن ھنالك تضخما

یة المتبعة لذلك یجب إتباع سیاسات تؤدي إلى ارتفاع مساھمة القطاعات الإنتاجیة الاقتصادفي ذلك إلى السیاسات 
ً عن القطاعات الخدمیة  ه الورقة إلي توقف الدولѧة عѧن الاسѧتیراد ودعѧم ویمكن أن نعزي تلك النتائج في ھذ. بدلا

أسعار بعض السلع الأساسیة الأمر الذي یؤدي إلى نشاط موازي فھو كلھ خѧدمي ولا إنتѧاج فیѧھ ھѧذا مѧع الاھتمѧام 
 . بالقطاع الزراعي التقلیدي الذي یوجد في معظم مناطق السودان 

) 2004(لمباشر على قطاع الصناعة في السودان كانت دراسة الصدیق محمد أحمد عن أثر الاستثمار الأجنبي ا
الأجنبѧي المباشѧر فѧي الѧسودان  ھدفت الدراسة إلى التعرف على حجم الاستثمار . )3 ()2002-1990(للفترة من 

ھذا مع دراسة السیاسات المتبعة والتسھیلات التѧي تقѧدمھا . ومدي مساھمة الصناعة في الناتج المحلي الإجمالي 
وتوصѧلت الدراسѧة إلѧى أن أكثѧر مѧن . وس الأموال الأجنبیѧة لѧدخول قطѧاع الѧصناعة الѧسودان الدولة لتشجیع رؤ

 الأجنبیة تتمركز في الخرطوم مع إرتفاع نѧسبة قطѧاع الѧصناعة فѧي النѧاتج المحلѧي الاستثماراتمن جملة % 70
 كافѧة ولایѧات ووصت بتوجیھ الاستثمارات الأجنبیة في قطѧاع الѧصناعة إلѧى. م 2002عام % 24الإجمالي إلى 

ودراسѧة مѧدى إمكانیѧة تحقѧق  وكذلك بإعادة النظر في الإجراءات الخاصة بإنشاء المѧشروع الѧصناعي. السودان 
  .التنسیق بین الجھات المختلفة ذات الصلة بالإجراءات التي یقوم بھا المستثمر في المجال الصناعي 

  في السودانالاستثمار  .4
ً في الدول النامیة والمتقدمة على حد سѧواء مѧن اجѧل من المواضع الھامة الاستثمار یعتبر  ً رئیسیا التي تتبوأ مكانا

یة والاجتماعیة الاقتصادوبیان جدواه الاستثمار لذلك كان لا بد من تحدید ما المقصود بمفھوم . یة الاقتصادتنمیتھا 
یختص  و. س فكرتین مختلفتین على أساالاستثمار متعددة وبصفة عامة یقوم  مفھوم لھ أبعادالاستثمار والسیاسیة ف
أي توظیѧف  من ناحیة بشراء الأصول المالیة من الأسھم والسندات والأوراق المالیة من جمیع الأنواعالاستثمار 

والأوراق المالیة یمكن أن تنشأ نتیجة لإصدارات جدیدة أو تѧشتري للمѧرة الثانیѧة مѧن بورصѧة الأوراق . الأموال 
 شراء أصول حقیقیة رأسѧمالیة كѧالآلات والمعѧدات والتѧي تعتبѧر منتجѧات یمكѧن أن إلىالاستثمار یھدف  و.المالیة

 ثمر ،في اللغة یعني طلب الحصول على الثمر والاستثمار  )4(.تستخدم في إنتاج منتجات أخرى رأس المال الفني
أثمر الشجر إذا   نضج وكمل وثمر مالھ أي كثروثمر الشئ. ر الشجر أي ظھر ثمره یقال أثم.  تولد عنھالشئ ما 

                                                        
 .م 2000بحث ماجستیر ، جامعة النیلین ) 1999- 1989(أثر التمویل المصرفي على الاستثمار في السودان .  إلیاس عبد الرحیم - 1
جامعѧѧة . م )1997-1970(ودان للفتѧѧرة الإرتبѧѧاط الخطѧѧي المتعѧѧدد بѧѧالتطبیق علѧѧى دالѧѧة الاسѧѧتثمار فѧѧي الѧѧس.  ثریѧا الفكѧѧي عبѧѧد الѧѧصمد - 2

 .م2001. أمدرمان الإسلامیة 
 . م2004. جامعة أمدرمان الإسلامیة ) 2002-1990(أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على الصناعة في السودان .  الصدیق أبكر - 3
 . 11م ص2003. القاھرة . زیع دار اتراك للنشر والتو) . النظریة والتطبیق (–یة الاقتصادالنظریة .  سھیر محمد - 4
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ً یعنѧѧي  ھѧѧو .أثمѧѧر مالѧѧھ أي كثѧѧر  أثمѧѧر الѧѧشئ إذا تحققѧѧت نتیجتѧѧھالاسѧѧتثمار بلѧغ أوان  التعامѧѧل بѧѧالأموال "إصѧѧطلاحا
فѧي الاسѧتثمار ك الذي یتم بتѧداول أصѧول الإنتѧاج بھѧدف زیѧادة الثѧرواتالاستثمار أو ھو " للحصول على الأرباح

الاسѧѧتثمار  كلمѧѧة أو لفѧѧظ )1(.ریع اللازمѧѧة لمتطلبѧѧات التنمیѧѧةالأراضѧѧي والمѧѧصانع والمؤسѧѧسات الإنتاجیѧѧة والمѧѧشا
INVESTMENT یة المعاصرة لذا نجد أن الفقھاء السابقون لم الاقتصاد من المصطلحات الحدیثة في الدراسات

علѧى أنѧھ تیѧار مѧن الإنفѧاق علѧى الجدیѧد مѧن الѧسلع الاسѧتثمار تم تعریف  وقد .یتطرقوا إلى ھذا اللفظ أو یستعملوه
سمالیة الثابتة مثل المصانع والآلات أو الطرق أو المنازل أو الإضافة إلى المخزون كالموارد الأولیة أو السلع الرأ

علѧى انѧھ عملیѧة توظیѧف رؤوس الاسѧتثمار كمѧا تѧم تعریѧف . لنھائیѧة خѧلال فتѧرة زمنیѧة معینѧةالوسیطة أو الѧسلع ا
ً إلا أن للإستثمارالأموال النقدیة في شراء الأسھم والسندات في سوق الأموال   معنى واحد في الاقتѧصاد وتحدیѧدا

فѧي الاسѧتثمار عѧرف كینѧز  و.عند دراسѧة تحلیѧل الѧدخل القѧومي ویقѧصد بѧھ الحѧصول علѧى رؤوس أمѧوال جدیѧدة
Atreatiseonmoyةѧة معینѧرة زمنیѧلال فتѧومي خѧال القѧرى أن )2(. بأنھ الزیادة الصافیة في رأس المѧالبعض یѧف 

 بمنفعة حالیة یمكن تحقیقھا من إشباع اسѧتھلاكي حѧالي مѧن اجѧل الحѧصول علѧى منفعѧة یعني التضحیةالاستثمار 
بأنѧھ التخلѧي عѧن الاسѧتثمار والѧبعض الآخѧر یعѧرف  .مستقبلیة یمكن الحصول علیھا من استھلاك مѧستقبلي أكثѧر 

لمѧستقبل تكѧون إستخدام أموال حالیة ولفترة زمنیة معینة من أجل الحصول علѧى مزیѧد مѧن التѧدفقات النقدیѧة فѧي ا
بمثابة تعویض عن القیمة الحالیة المستثمرة وكذلك تعویض عѧن الانخفѧاض المتوقѧع فѧي القѧوة الѧشرائیة للأمѧوال 

وقد عرف  )3(. مع إمكانیة الحصول على عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة –المستثمرة بسبب التضخم 
 ربمѧا غیѧر مѧضمونة أي –ة مالیѧة معینѧة مѧن أجѧل قیمѧة ھѧو التѧضحیة بقیمѧالاسѧتثمار بقولѧھ أن الاستثمار شارب 

ً مجموع التوظیفات التي من شأنھا زیادة الدخل وتحقیѧق الإضѧافة الفعلیѧة إلѧى رأس المѧال )4(.مستقبلیة  وھو أیضا
ً  الأصلي من خلال إمتلاك الأصول التي تولد العوائد نتیجة تضحیة الفѧرد بمنفعѧة حالیѧة للحѧصول علیھѧا مѧستقبلا

ً بشكل أك ویمكѧن  .الإعتبار عنѧصر العائѧد والمخѧاطرة في بر من خلال الحصول على تدفقات مالیة مستقبلیة أخذا
   .جالات معینة في فترة زمنیة لاحقة نحو مالاستثماریةبأنھ عبارة عن توجیھ المصادر الاستثمار تعریف 

الاسѧتثمار حیث یعمѧل . بلد المضیف على جوانب عدیدة یمكن أن یستفید منھا ال في أي بلدالاستثمار تكمن أھمیة 
ً مѧѧن مكونѧات الطلѧѧب الكلѧي  وعلѧѧى مѧستوى المھѧѧارات ونقѧѧل . علѧى زیѧѧادة الѧدخل القѧѧومي بإعتبѧاره مكѧѧون رئیѧسیا

التكنولوجیا الحدیثة للبلد المضیف وكما یعمل على زیادة الخبرات الإدرایة وذلك من خلال الأفكار الجدیدة والغیر 
 الأجنبیѧة المباشѧرة إلѧى نقѧل الجѧودة الاسѧتثماراتكمѧا یѧربط . مѧا یخلѧق نقلѧة نوعیѧة موجودة فѧي البلѧد المѧضیف م

علѧى خفѧض معѧدلات البطالѧة وخاصѧة إذا كانѧت الاسѧتثمار كما یساعد  .وأسالیبھ مما یدفع بكفاءة السوق المحلي 
بات للعاملین والذي  ذات كثافة عمالیة مما یسھل عملیة الإدخار الإختیاري من خلال الأجور والمرتالاستثمارات

 وتعنѧي .بدوره یؤدي إلى زیادة الدخل القومي والذي یساعد في الخروج من دائرة الفقر ممѧا یѧدفع بعجلѧة التنمیѧة 
یة والاجتماعیѧة والقانونیѧة التѧي تѧؤثر علѧى حركѧة الاقتصادمجمل الأوضاع والظروف السیاسیة وبیئة الاستثمار 

بأنھѧا الأوضѧاع المكونѧة الاسѧتثمار ف المؤسسة العربیة لѧضمان بیئѧة وتوجھات رأس المال وتوظیفھ، وجاء تعری
 الاستثماراتلا شك أن غالبیة دول العالم الیوم على قناعة بجدوى و )5(.للمحیط الذي تتم فیھ العملیة الاسثتماریة 

ѧѧن عوامѧѧل مѧѧي ، وعامѧѧار المحلѧѧي الإدخѧѧنقص فѧѧسد الѧѧیلة لѧѧا وسѧѧى أنھѧѧا علѧѧر إلیھѧѧرة وتنظѧѧة المباشѧѧل الأجنبیѧѧل نق
التكنولوجیѧѧا، وأداة مѧѧن أدوات اسѧѧتغلال المѧѧوارد وبالتѧѧالي أصѧѧبح مѧѧن غیѧѧر المقبѧѧول الحѧѧدیث عѧѧن عѧѧدم وجѧѧود 

الأجنبي المباشر فیѧھ علѧى الاستثمار  الأجنبیة المباشرة والسودان كغیره من الدول یعتمد على تدفق الاستثمارات
  :مجموعة من العوامل

الأجنبي الاستثمار استقرار الأوضاع السیاسیة والأمنیة أھم عوامل جذب العوامل السیاسیة والأمنیة حیث أن / 1
كمѧا أن علاقѧة الدولѧة بѧالمجتمع .  تتطلب الاستقرار السیاسي والأمنѧيالاستثماراتالمباشر وذلك لأن طبیعة ھذه 

  . الدولي في النظام العالمي یؤثر إلى حد كبیر في تدفق رأس المال لتلك الدولة
 السوداني خلال التѧسعینات ومطلѧع القѧرن الواحѧد والعѧشرین الاقتصادشھد تصادیة والمالیة فقد الاقالأوضاع / 2

ي حѧسب المعѧاییر الاقتصاد وفي مستوى الأداء الاقتصادتطورات جذریة وشاملة أدت لتغییرات كبیرة في ھیكل 
 وتشجیع المبѧادرة الفردیѧة والحѧد  الحرالاقتصاد السوداني والمتمثلة في تبني الاقتصادیة التي قام علیھا الاقتصاد

 وتوفیر المناخ الملائم للقطاع الخاص لیلعب دوره في اسѧتغلال المѧوارد وتحریѧك الاقتصادمن دور الحكومة في 
  )6(.الاقتصادجمود 

                                                        
 .م2000. جامعة النیلین. دور الاستثمار المشترك في التصنیع الزراعي والتنمیة في السودان .  عبد القادر عبد الله عبد القادر - 1
 .م2002.لنیلین جامعة ا. الاستثمارات الأجنبیة وأثرھا على التنمیة في السودان . رسالة ماجستیر .  حسب الكریم عبد الله أبكر -2
 .16ص. 2001.دار المناھج . یة وتقییم المشروعات الاقتصاددراسات الجدوى .  كاظم جاسم العیساوي- 3
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 المنظمة العربیة للتنمیة ، التمویل الخارجي المباشر، مؤتمر الاستثمار والتمویل ، ورشة عمل تجѧارب عربیѧة فѧي جѧذب الاسѧتثمار - 6

 .11-10، ص 2006الأجنبي، القاھرة، 
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تبنت الحكومة السودانیة العدید من الاصلاحات القانونیة والتشریعیة التي ع القانونیة والتشریعیة حیث الأوضا/ 3
  : مت إلى حد كبیر في تحسین البیئة القانونیة ولعل أھم ھذه الاصلاحات تمثلت في الآتيساھ

 والذي تم استبدالھ بقانون آخر یكفل مزید من الاعفاءات للمستثمرین وذلك -م1995لسنة الاستثمار قانون تشجیع 
ك القانون للمراجعة والتعدیل م، وخضع ذل1999لعام الاستثمار  وھو الآخر تم استبدالھ بقانون تشجیع 1996عام 

 العدید من 2003تعدیل  م1999لعام الاستثمار م، حوى قانون تشجیع 2003م، ومرة أخرى عام 2000في عام 
المیزات التي تضمن للمستثمر سلامة أصولھ من المصادرة والتأمیم وتحویѧل أرباحѧھ للخѧارج فѧي أي وقѧت شѧاء 

  . بالإضافة إلى حق امتلاك أصول المشروع
الاسѧتثمار تعتبر ضعف البنیات التحتیة الأساسیة أحد أھم المظاھر السلبیة في مناخ السودان  البنیات التحتیة و/4

ي حیث یفتقر السودان لشبكة فعالة للطرق والكباري والمطارات الحدیثة تسھل نقل السلع وحركة تنقѧل الناسѧبین 
ھنѧاك مجھѧودات بѧذلت فѧي . روریة للعملیѧات الإنتاجیѧةالمواقع المختلفة، كما یفتقر السودان لمصادر الطاقة الѧض

سبیل تحسین وضع البنیات الأساسیة أسھمت تلك المجھودات فѧي تحѧسین الوضѧع فیمѧا یتѧصل بوسѧائل الاتѧصال 
ة ووسائل النقل وغیرھا كما أن ھنالك مجھودات جادة تھدف لخلѧق بیئѧة أساسѧیة ومرافѧق خدمیѧة ومواكبѧة للنھѧض

  .لبترولالمرتقبة بعد اكتشاف ا
وتѧشمل الأجھѧزة الاسѧتثمار تعتبѧر مѧن العوامѧل المھمѧة لجѧذب وتطѧویر ئة الإداریѧة والجوانѧب الإجرائیѧة والبی/ 5

وتقѧوم بتحدیѧد الإجѧراءات المطلوبѧة للحѧصول علѧى التѧصدیق الاسѧتثمار الحكومیة المنوط بھا تولي إدارة شؤون 
حدیѧد المѧشاریع وأولویѧات التنفیѧذ لھѧذه المѧشروعات  وتالاسѧتثماریةي ووضѧع الخѧرائط الاسѧتثمارلقیام المشروع 

الأجنبي المباشر للدول العربیة وقد أوصى الاستثمار تعتبر الإجراءات البیروقراطیة من المعوقات الرئیسیة لتدفق 
 م، الذي أقامتھ المنظمة العربیة للتنمیѧة الإداریѧة بتطѧویر الإدارة العربیѧة2004الأول الاستثمار مؤتمر التمویل و

أھتمت الحكومة الѧسودانیة خѧلال الخمѧس سѧنوات الѧسابقة بالجوانѧب الإداریѧة . الأجنبي المباشرالاستثمار لجذب 
ً لѧѧدور الدولѧѧة فѧѧي ترقیѧѧة وتطѧѧویر البیئѧѧة الإداریѧѧة الاسѧѧتثماروالإجѧѧراءات المطلوبѧѧة لقیѧѧام المѧѧشروعات  یة تأكیѧѧدا

  .  م2002 لسنة 24ستوري رقم بموجب المرسوم الدالاستثمار فقد تم ترفیع جھاز . للاستثمار

  الاستثمار نظریات  .5
 خѧلال مѧن الاسѧتثمار سѧلوك تفѧسیر تحѧاول بدیلѧھ ونظریѧات فرضѧیات تطرح التي الرئیسیة المدارس من عدد تحدید یمكن
نظریة المعجل ونظریة المعجل المرن ونظریة و الكینزیة النظریة المدارس تلك ومن لھ المحددة العوامل طبیعة تحدید
  .qنظریة توبن یل الذاتي للإستثمار ونظریة التقلیدیین النیوكلاسیكیة والتمو

 یقارن المѧستثمر بѧین مѧا یتوقѧعالاستثمار تخاذ قرار ، الكفایة الحدیة لرأس المال فإن عند النظریة الكینزیة وتبعا 
یمكѧن أن یحѧصل ي وبین سعر الفائدة الذي الاستثمار الحصول علیھ من عائد صاف في طول فترة حیاة الأصل 

ویشرع رجل الأعمال في .المطلوب الاستثمار علیھ كفرصة استثماریة بدیلة أو الذي یقترض على أساسھ لیمول 
یقل عن الكفایة الحدیة لرأس المال الذي یمثل معدل الخصم للعوائد الѧصافیة ) i(طالما أن سعر الفائدة الاستثمار 

أمѧا إذا فѧاق . فѧي الѧبلاد الاستثمار ونتیجة لذلك الأمر یرتفع حجم  . يالاستثمار المتوقعة طیلة فترة حیاة الأصل 
الاسѧتثمار سعر الفائدة معدل الكفایة الحدیة لرأس المال فإن المستثمر یمتنع عن القیام بذلك المشروع ویقل حجѧم 

ً یمكننا ملاحظѧة طبیعѧة العلاقѧة التѧي تѧربط بѧین مѧستوى  لفائѧدة حѧسب وسѧعر االاسѧتثمار الخاص بالتالي ومباشرة
وكلمѧا ارتفѧع  وأرتفѧع حجمѧھالاسѧتثمار إذ أنھ كلما إنخفض سعر الفائدة كلما تزایѧد الطلѧب علѧى . الرؤیة الكینزیة 

. وذلك بافتراض ثبات الكفایة الحدیة لرأس المال. وانخفض حجمھ الاستثمار سعر الفائدة كلما تناقص الطلب على 
  :لتالیة ویمكن تصویر تلك الدالة بالعلاقة العامة ا

I = F(i) 
  : حیث أن 

I =  الاستثمار مستوى  
i =  سعر الفائدة  

ً لیعبر عن حقیقة العلاقة الѧسالبة التѧي تجمѧع بѧین المتغیѧرین وبѧافتراض شѧكل خطѧي  ً عكسیا ویتخذ الاعتماد شكلا
   I = I0 – Biمبسط لتلك الدالة نحصل على 

  :حیث 
I0 =  المستقل عن سعر الفائدة التلقائي الاستثمار القاطع ویعبر عن قیمة.  
B =  1(.للتغیرات في سعر الفائدة الاستثمار المیل ویعبر عن مدى استجابة(  

  :نظریة المعجل * 

                                                        
 .م 1996. الریاض .ة السعودیة المملكة العربی. دار الخریج للنشر والتوزیع .  الكلي الاقتصاد.  عبد المحمود عبد الرحم نصر - 1



 
 

6

. فѧي المخѧزون مѧن الѧسلع الاسѧتثمار تنسب ھذه النظریة لكلارك والѧذي قѧام بتطѧویر أسѧسھا بدایѧة لتفѧسیر سѧلوك 
أي   بالدخلالاقتصادویقاس حجم الطلب في .  حجم الطلب یعتمد على تغیراتالاستثمار وتقول النظریة إن حجم 

  :یعتمد على تغیرات مستوى الدخل ویمكن التعبیر عن ذلك الأمر بواسطة العلاقة التالیة الاستثمار أن 
I = F(∆y) 

   y = y – y-1∆ :حیث أن 
y-1 =  المتحقق في الفترة السابقة ) الدخل(الناتج.  

  .یرین ھي علاقة طردیةوفي الواقع أن العلاقة بین متغ
  ).الدخل(وللحصول على تلك العلاقة الموجبة نبدأ من العلاقة النسبیة التي تجمع بین رأس المال والناتج 

K = vy 
 الناتج ویعطي ھذا المعامل مقدار رأس المال المطلوب لزیادة مѧستوى – إلى معامل رأس المال (V)حیث تشیر 

  :ت على جانبي العلاقة نحصل على ویأخذ التغیرا. الناتج بوحدة واحدة 
K – k-1 = vy – vy-1 
= v(y – y-1) 

   K = v∆y∆: أو 
  ∆ K =1 غیر أن

  : على النحو التالي الاستثمار وعلیھ نحصل على دالة معجل  وذلك حسب ما تقدم تعریفھ
I = V∆Y 
= v(y – y-1) 

ً لحجѧم الاقتѧصادفѧي ) خلالѧد(یعتمد على تغیرات الناتج الاستثمار وتفید ھذه الدالة بأن حجم   والتѧي تعتبѧر مقیاسѧا
ً لھا فإن  . الاقتصادالطلب في  أمѧا إذا كѧان مѧستوى  . الاقتѧصادیحѧدث فقѧط إذا تنѧامي الѧدخل فѧي الاسѧتثمار وتبعا
 ً ً فѧإن  الدخل ثابتا الاسѧتثمار یѧساوي الѧصفر أي أنھѧا دالѧة معجѧل لأن الاسѧتثمار أي تغیرات الѧدخل تѧساوي صѧفرا

ً أن الرصید الأمثل لرأس المال ) الدخل( تسارع أو تعجل الناتج یحدث فیھا بسبب ویفترض المعجل البسیط ضمنیا
K*

ً بنھایة كل فترة زمنیة أي یكون     *K = K :یتم بلوغھ دائما
  . وھو أمر لا یتحقق على أرض الواقع

صѧید معѧین مѧن رأس المѧال تفید النظریة بأنھ یتوافر في بدایة كل فتѧرة مѧن الفتѧرات رأما نظریة المعجل المرن ف
ً لѧرأس المѧال یقѧال علیѧھ k-1متخلف عن ومتبقѧي مѧن الفتѧرة الماضѧیة یѧشار لѧھ بѧـ  ً أمѧثلا  وبالمقابѧل یعѧرف حجمѧا

 وھو الحجم المراد الحصول علیھ من رأس المال في الفترة الحالیة بالفرق *Kالرصید المرعوب من رأس المال 
  I = K* - K-1 :الموجود من الفترة المنصرمة أي بین ھذا الرصید الأمثل لرأس المال وذلك 

على عدة عوامل منھا مستوى . أي الرصید الأمثل لرأس المال . ویعتمد ھذا الحجم المرغوب فیھ من رأس المال 
ً علѧى ارتفѧاع حجѧم الطلѧبyفѧإذا كѧان مѧستوى الѧدخل .  وتغیراتھ الاقتصادالدخل في  ً یعتبѧر ذلѧك مؤشѧرا   مرتفعѧا

غیѧر أن رصѧید رأس المѧال . في التزاید على نحو مѧا حѧدث فѧي حالѧة المعجѧل البѧسیط الѧسابقة ر الاستثمافیشرع 
ً على تكلفѧة عناصѧر الإنتѧاج مثѧل الأجѧر  وھѧو سѧعر عنѧصر العمѧل وسѧعر  . (wages)المرغوب فیھ یعتمد أیضا

 أصѧبح عنѧصر تѧصادالاقفإذا تزاید مѧستوى الأجѧر فѧي .  وینظر إلیھ على أنھ سعر عنصر رأس المال (i)الفائدة 
العمل أشد تكلفة فیتحول المستثمرون إلى أتباع الوسائل الإنتاجیة التي تقلل من الاعتمѧاد علѧى العمѧل ویѧستعاض 

أمѧѧا إذا ارتفѧѧع سѧѧعر الفائѧѧدة الѧѧساري فѧѧي  . *Kفیѧѧھ  فیرتفѧѧع حجѧѧم رصѧѧید رأس المѧѧال المرغѧوب عنѧھ بѧѧرأس المѧѧال
ً في تكلفѧة تمویѧلالاقتصاد  فیحѧبط رجѧال الأعمѧال ویقلѧل رصѧید الاسѧتثماریة المѧشروعات  فإن ذلك یمثل إرتفاعا

 تربطѧѧھ علاقѧѧة طردیѧѧة بمѧѧستویات الѧѧدخل *Kرأس المѧѧال المرغѧѧوب فیѧѧھ وعلیѧѧھ فѧѧان رصѧѧید رأس المѧѧال الامثѧѧل 
  :ویمكن تمثیل تلك العلاقة بالصورة التالیة  . الاقتصادوالاجور وعلاقة عكسیة مع سعر الفائدة في 

K* = F (y, w, i) 
ً لتلك العلاقة تقیس فیھا حیث  ً محددا  استجابة رصѧید رأس المѧال المرغѧوب فیѧھ Qافترضت الخطوة الثانیة شكلا

K* لѧن دخѧھ مѧؤثر فیѧي تѧیاء التѧي الأشѧللتغیرات التي تجري ف yرѧو أج w دةѧعر فائѧو س i ةѧي دالѧالتعویض فѧوب 
  :الواردة أعلاه نحصل على الاستثمار 

I = K* - K-1 
= Q (w/i) y – K-1 

ً على مستوى الدخل الاستثمار وھي دالة طلب استثمار المعجل المرن التي تعطي   w والأجر yكدالة تعتمد طردیا
ً على سعر الفائدة  الѧذكر فѧإن المѧستثمر لا  إلا أنھ وبفعل العوائق الفنیة والمؤسسیة والقانونیѧة المتقدمѧة . iوعكسیا

ً *K من رأس المѧال –مرغوب فیھ  أو ال–الأمثل  یستطیع تغطیة كل الفرق بین الرصید  والرصѧید المتѧوفر فعلیѧا
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ً عن ذلѧك تغطѧي نѧسبة مѧن الفѧرق تقѧاس بѧـK-1والمتبقي عن الفترة السابقة   مѧثلاً لتѧصبح دالѧة اسѧتثمار λ وعوضا
   :)1(المعجل المرن ھي

I = λ { K* - K-1} 
= λ{Q (w/i) y- k-1} 

  λ < 1 > 0 :حیث 
 في ظل نظریة الأرصدة الداخلیѧة للإسѧتثمارالداخلیة للإستثمار تنص علي أنھ ي ، الأرصدة نظریة التمویل الذاتو

یعتمد على مѧستوى الأربѧاح وقѧد قѧدمت شѧروح متعѧددة الاستثمار  ومن ثم .فان رصید رأس المال المرغوب فیھ 
. دقیѧق ومختلفة وعلى سبیل المثال أظھر جانب تبرجن أن الأربѧاح المحققѧة تعكѧس الأربѧاح المتوقعѧة علѧى نحѧو 

ً بالأرباح المحققة الاستثمار وحیث أن من المسلم بھ أن  وبطریقة  .یعتمد على الأرباح المتوقعة فإنھ یرتبط إیجابیا
ً الاسѧتثمار فإنھ من الثابت أن المدیرین لدیھم تفضیلات مقررة لتمویل  أخرى فالمنѧشآت قѧد تحѧصل علѧى . داخلیѧا

  .امن مصادر مختلفة منھالاستثمار أصول لأغراض 
  .الأرباح المحتجزة / 1
  )وھي الأرصدة التي تجنب لمواجھة إھلاك الآلات والمصانع( نفقات الإھلاك / 2
  .مختلف أنواع الإقتراض بما فیھ بیع السندات / 3
  .بیع الأسھم / 4

الأخѧرى وتعتبر الأرباح المحتجزة ونفقات الإھلاك من المصادر الداخلیة للأموال بالنسبة للمنشأة بینما المصادر 
فإذا حدث الكѧساد فѧإن المنѧشاة قѧد لا . فإن الإقتراض یلزم المنشأة بسلسلة من المدفوعات الثابتة . تعتبر خارجیة 

بѧل وربمѧا تواجѧھ ھѧذه  تستطیع أن تواجھ إلتزاماتھا فتواجѧھ ذلѧك بѧالإقتراض أو بیѧع الأسѧھم بѧشروط غیѧر مجزیѧة
 الإقتѧراض إلا ظѧل reluctantلك فإن المنѧشات قѧد تحجѧم وكنتیجة لذ Bankruptcyالإلتزامات بإعلان إفلاسھا 

 ً ً عن زیادة أرصدتھا المالیѧة عѧن طریѧق إصѧدار أسѧھم . ظروف مواتیھ جدا وبالمثل فإن المنشآت قد تعزف أیضا
وحیث أن أي زیادة في  .وعلى سبیل المثال یھتم المدیون بأرباحھم المسجلة على أساس نصیب كل سھم . جدیدة 

عدد الأسھم یمیل إلى تقلیل الأرباح على أساس نصیب كѧل سѧھم فѧان المѧدیرین قѧد لا یكونѧوا راغبѧین فѧي تمویѧل 
إلا إذا كانѧت الأربѧاح مѧن المѧشروع تعѧوض بوضѧوح تѧأثیر الزیѧادة فѧي الأسѧھم  عن طریق بیع الأسھمالاستثمار 

ولھذا وغیره من الأسباب فقد .  ان السیطرة إذا بیعت الأسھم الإضافیةوبالمثل فإن المدیرین قد یخشون فقد. القائمة 
ً وأن الزیѧادة  ً أن تمѧول اسѧتثماراتھا داخلیѧا أظھرت نظریة الأرصدة الداخلیة للإستثمار أن المنѧشآت تفѧضل كثیѧرا

ً لنظریѧة وھكѧذا فإنѧھ ط .المتاحة من الأرصدة الداخلیة من خلال الأرباح الأعلى تؤدي إلى استثمارات جدیѧدة  بقѧا
ً لنظریة المعجل بالأرباح وعلى العكسالاستثمار الأرصدة الداخلیة یتحدد    )2(. بالناتجالاستثمار یتحدد  فإنھ طبقا

  :النظریة النیوكلاسیكیة 
ً لمحددات الرصید الأمثل لرأس المال ولم تقدم نموذجا  في ضوء ما تقدم فقد قدمت النظریة النیوكلاسیكیة نموذجا

ي فѧي الانتقѧال مѧن الرصѧید الحѧالي إلѧى الرصѧید الأمثѧل الاستثمار معدل سرعة المشروع (ستثمار الالمحددات 
وقد أكتشف النیوكلاسیك أن الرصید الأمثل لرأس المال یتحدد عند تساوي الإنتاجیة الحدیة لرأس ). لرأس المال 

ً ویتوقѧف الاسѧتثماراتوعند ھذه النقطѧة تѧصبح  )سعر الفائدة الحقیقي(المال مع تكلفة رأس المال   الجدیѧدة صѧفرا
  .التراكم الرأسمالي عند ھذا الحد 

 ھي القوة qفإن نسبة  (Tobin 1969) في نفس إطار الفكر النیوكلاسیكي ھاوفق للإستثمار والتي qنظریة توبن 
وكلما زادت  .تكلفة إحلالھ ÷  القیمة السوقیة للرصید القائم لرأس المالالاستثمار وتحسب بقسمة المحركة وراء 

ً بمعدل یمثل دالة متزایدة فѧي ھѧذه النѧسبة الاستثمار كلما كان  ھذه النسبة عن الواحد الصحیح وقѧد إدعѧى . مربحا
Tobin أن تزاید التكلفة الحدیة للإستثمار تعتبر السبب وراء إختلاف نسبةq 3(. عن الواحد الصحیح(   

  الاستثمار في السودان والتشریعات الخاصة .6
 وحتى الآن صدور عدد من القوانین التي من شأنھا أن توضح العلاقة 1956د منذ الإستقلال في عام شھدت البلا

ً جѧذب الاسѧتثمار ما بین المѧستثمر والجھѧات المختلفѧة بѧشأن   إلѧى الѧبلاد فѧي الاسѧتثماراتوالتѧي مѧن شѧأنھا ایѧضا
  :ین أساسیتین ھما في السودان خلال تطورھا بمرحلتالاستثمار ومرت قوانین . مختلف المجالات

 ً نحѧѧو قطاعѧѧات اقتѧѧصادیة معینѧѧة دون اعتبѧѧار بقیѧѧة الاسѧѧتثمار فѧѧي ھѧѧذه المرحلѧѧة توجѧѧھ المرحلѧѧة القطاعیѧѧة و: أولا
یعد ھѧذا القѧانون أول قѧانون و. م 1956رى واھم القوانین في ھذه الفترة قانون المیزات الممنوحة القطاعات الأخ

ً رغم الاستثمار ن یشجع استثمار شھدتھ البلاد بعد الإستقلال وكا ً قطاعیا في مختلف القطاعات وبھذا لا یعد قانونا
ً یشیر إلى تشجیع   مѧن زراعѧي إلѧى الاقتصادفي القطاع الصناعي وذلك حتى یتم تحویل الاستثمار أن ھناك نصا

                                                        
 .129-127ص . مرجع سبق ذكره .  عبد المحمود عبد الرحمن نصر - 1
 .م 1999. الریاض . دار المریخ للنشر . النظریة والسیاسة .  الكلي الاقتصاد.  مایكل ایدجمان - 2

3  - www.arab-api.org/develop-1-htm  
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 یѧѧشجع إلا انѧѧھ  المحیلѧѧة والأجنبیѧѧةالاسѧѧتثماراتقѧѧانون المیѧѧزات الممنوحѧѧة مѧѧن القѧѧوانین التѧѧي تѧѧشجع  و.صѧѧناعي 
ربما أن البلاد في تلك الفترة كانت قد  ھذه من نقاط الضعف في القانونو.  الوطنیة أكثر من الأجنبیة الاستثمارات

ً من الإستعمار وكان الرأي العام یرى أن أي نѧوع مѧن الوجѧود الأجنبѧي فѧي الѧبلاد یعѧد مѧن أشѧكال  خرجت حدیثا
ً ما یتخ الإستعمار وفون من المجازفة بѧأموالھم للإسѧتثمار فѧي الѧدول التѧي نالѧت وحتى المستثمرین الأجانب دائما

 ً ذلك لأن التشریعات لم تѧزل فѧي طѧور الحداثѧة وكѧذلك الحكومѧات الوطنیѧة فѧي تلѧك الѧبلاد تواجѧھ  استقلالھا حدیثا
كمѧا أن  صعوبات كثیرة في الفتѧرات الأولѧى لھѧا مѧن جھѧات متعѧددة قѧد تكѧون لھѧا ادوار فѧي خѧروج المѧستعمرین

 .كما أنھ معرض للتѧأمیم أو المѧصادرة  في ھذه ا لدول یزداد فیھ عنصر المخاطرة وتقل فرصة نجاحھار الاستثم
ً فѧي اجتѧѧذاب رأس المѧال الѧوطني والأجنبѧѧي فѧي مختلѧѧف  ً ھامѧا لاشѧك أن قѧانون المیѧѧزات الممنوحѧة قѧد لعѧѧب دورا

إلا أنѧھ قѧد تبѧین مѧن  لمتوسѧطةوقامت في تلك الفترة صناعات أساسѧیة إلѧى جانѧب عѧدد مѧن الѧصناعات ا المیادین
حصیلة التي تمت في ھذه المجالات خلال فترة تطبیق القانون أن المشروعات وبالتحدید الصناعیة رغم المیزات ال

   )1(.التي منحت لھا ظلت تعاني من عدد كبیر من المشاكل والمعوقات سواء في فترة التنفیذ أو بعد التشغیل
ھѧѧذا القѧانون یعتبѧر خطѧوة إلѧѧى الأمѧام قامѧت بھѧѧا م و1967ر والѧصناعي لѧسنة الاسѧѧتثماقѧانون تѧشجیع وتنظѧیم / 2

ولقѧѧد . م 1966إنѧشاء وزارة متخصѧصة للѧصناعة والتعѧدین فѧي العѧام م حیѧث 1964ة أكتѧوبر الحكومѧة بعѧد ثѧور
ات حاول القانون معالجة بعض السلبیات في قѧانون المیѧز و.أوكلت مھمة تنفیذ القانون لوزیر الصناعة والتعدین 

الممنوحة أھمھѧا تѧشجیع القѧانون للاسѧتثمارات الأجنبیѧة ومنحھѧا الѧضمانات والامتیѧازات والتѧسھیلات التѧي تمѧنح 
ئد القروض ورؤوس الأموال الأجنبیة كما اشتمل على نصوص تتیح تحویل الأرباح وفوا. للاستثمارات الوطنیة 

ً لمظلة  فقد كان 1973نة الاقتصادیة لسفي الخدمات الاستثمار انون تنظیم وتشجیع أما ق صѧدر الاستثمار توسیعا
 بѧصفة خاصѧة فѧي مجѧالات الاسѧتثماراتیة بھѧدف تѧشجیع الاقتصادفي الخدمات الاستثمار قانون تنظیم وتشجیع 

یة الأخرى وقطاع الاقتصادإضافة إلى المرافق .  والإنتاج الزراعي والخدمات الزراعیةالتخزین والنقل والسیاحة 
یحمѧل نفѧس  و.وقѧد أوكلѧت مھمѧة تنفیѧذه لѧوزیر المالیѧة .  لمساھمتھ الكبیرة فѧي النѧاتج القѧومي النقل بصفة خاصة

م 1976ملامح القوانین السابقة من حیث المیزات والتسھیلات والضمانات وقد خضع ھذا القانون للتعدیل في عام 
ً لمجالات الخدمات    )2(.یةالاقتصادلیكون أكثر شمولا

الѧصناعي الاسѧتثمار والذي بموجبѧھ ألغѧي قѧانون تنظѧیم  1974الاستثمار الصناعي یع قانون التنمیة وتشجصدر 
وذلѧك بعѧد قѧرارات التѧأمیم  م وكان الھدف مѧن صѧدوره إعѧادة الثقѧة لѧدى المѧستثمرین الѧوطنیین والأجانѧب1967

ѧعلى الأجانب الأمر الذي دعا إلى تعدیل القانون لم ً نح ضѧمانات ضѧد والمصادرة التي تمت حینذاك مما اثر سلبا
في الاستثمار صدر بغرض تشجیع م 1976الاستثمار الزراعي وتشجیعھ لسنة قانون تنمیة و .التأمیم والمصادرة 

  .القطاع الزراعي بشقیھ الحیواني والنباتي

ھذا القانون تلافى العدید من السلبیات الھامѧة التѧي م و1980الاستثمار لسنة قانون تشجیع القوانین الموحدة وھي 
ً وشاملاً ص وتم إسناد السلطة فیھ إلى جھة مختصة واحدة وھي الأمانة  احبت قوانین الحقبة السابقة فقد جاء موحدا

وقد حدد القانون قیام وحدات للإستثمار بالوزارات ذات الصلة  .العامة للإستثمار التي یشرف علیھا وزیر المالیة 
إغفالѧھ تѧشجیع لموضѧوع التѧي یمكѧن إبرازھѧا حѧول ھѧذا امѧن أھѧم الملاحظѧات . لمتابعة المѧشروعات الاستثمار ب

عدم إشراكھ لجھات تنفیذیة ھامة في عملیة إتخاذ القرار مات الأساسیة كالتعلیم والنظافة وفي مجال الخدالاستثمار 
إلى الأریاف الاستثمار عدم تشجیع وتوجیھ  ھذا بالإضافة إلي .كالجمارك والضرائب والأراضي وبنك السودان 

ً والمن   . اطق الأقل نموا
  : مراحل تطبیقھ قد صاحبتھا عدة سلبیات أھمھا 

ً عملیة الحѧصول الاستثمار التنسیق بین الأمانة العامة والجھات ذات الصلة باتخاذ قرارات  غیاب -1 وخصوصا
ً فقѧط فѧي جیѧوب  على الأراضي فѧي الوقѧت المناسѧب وأصѧبحت معظѧم التѧراخیص التѧي صѧدرت بموجبѧھ أوراقѧا

  .ین المستثمر
 تضارب التصادق بسبب تفویض وزیر المالیة إلى وزیر الصناعیة فیما یتعلق بالمنشآت الصناعیة والذي كان -2

ً من تضارب السلطات في أعلى مستوى   .یمثل نوعا
بالوزارات المختلفة أفقد الدولة الجدیة في متابعة تنفیذ المشاریع وضبط الامتیازات الاستثمار  عدم قیام وحدات -3

  .منوحة للمستثمرین ومتابعتھاالم
  : م1991 تعدیل 1990لسنة الاستثمار قانون تشجیع / 2
ً بمنح المزید من المیزات التفعیلةالاستثمار  تشجیع -أ   .في المناطق الأقل نموا

 إلزام الجھات المختѧصة بتѧسلیم قطعѧة الأرض الخاصѧة بالمѧشروع خѧلال ثلاثѧة أشѧھر مѧن تѧاریخ التѧرخیص -ب
ً إمكانی   .ة تقسیط رسوم الأراضي وأیضا

                                                        
 .م1956قانون تنظیم الاستثمار وتشجیعھ لسنة .  وزارة الصناعة والتعدین - 1
 .م1973. الخرطوم . یة الاقتصاد وزارة الاستثمار ،قانون تنظیم وتشجیع الاستثمار في الخدمات 2
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 تكوین الھیئة العامة للإستثمار التي كانѧت جھѧة واحѧدة مѧستقلة تتبѧع لѧوزیر مركѧزي وقѧد ضѧمنت فѧتح مكاتѧب -ج
التخطѧѧیط والمѧساحة  وبنѧك الѧѧسودان وللتنѧسیق بѧین الھیئѧѧة العامѧة للإسѧتثمار والھیئѧѧات ذات الѧصلة مثѧѧل الجمѧارك

  .یة والصناعات العمراني لتسھیل الإجراءات والغرف التجار
   إنشاء إدارة خاصة بالترویج للإستثمار -د

  . الشاملة للبلاد الاستثماریة إعداد الخارطة -ھـ 
وھذا  الممثلین إلى أماكنھم ستثمار ورجوعحل اللجان الفنیة للھیئة العامة للاولكن ھنالك العدید من السلبیات منھا 

ا جاء في التسھیلات خاصة عملیة التجنیب التي لم یكن لھا لوائح أو الدولة بم عدم التزامأعاد الحال لما كان علیھ و
  . سیاسات واضحة تحكمھا 

  : م1996لسنة الاستثمار قانون تشجیع 
م قѧد تعمѧق أكثѧر مѧن النѧواحي 1990م الذي تم وضعة علѧى قواعѧد قѧانون سѧنة 1996یمكن القول أن قانون سنة 

یة وقѧد إھѧتم القѧانون الاقتѧصادفѧي كافѧة المجѧالات الاسѧتثمار جیع المتعلقة بالمیزات والضمانات والتѧسھیلات لتѧش
لأول مرة حدد القانون إنشاء وحدات للإستثمار بالولایات تخضع لإشѧراف  و.بصورة خاصة بتبسیط الإجراءات 

 وإسѧѧتخراج الاسѧѧتثماریةوزارة مختѧѧصة كمѧѧا أطلѧѧق أیѧѧادي الѧѧوزارات الإتحادیѧѧة المختلفѧѧة فѧѧي وضѧѧع الѧѧسیاسات 
شѧدد  و. القطاعیѧة الاسѧتثماریةوالتوجیھ بالمیزات اللازمة بالإضѧافة إلѧى واجبھѧا فѧي إعѧداد الخѧرائط التراخیص 

كما حظر القانون التمییز بین المѧال المѧستثمر  .القانون على وضع نسب محددة للمشاریع الإتحادیة في الولایات 
 ً ً أو أجنبیا    )1(.سبب كونھ محلیا

  : م1999لسنة الاستثمار قانون تشجیع 
التي سبقتھ وعمل على علاجھا وقѧد ورد فیѧھ لأول مѧرة الاستثمار م قد استوعب كل سلبیات قوانین 1999قانون 

 كمѧا أنѧھ ولأول مѧرة تѧم تقѧسیم المѧشاریع .الاسѧتثمار الخѧاص بھѧا علѧى نѧسقھ حق الولایѧات فѧي استѧصدار قѧانون 
یة ومѧشاریع غیѧر إسѧتراتیجیة تمѧنح الامتیѧازات  إلى مѧشاریع إسѧتراتیجیة تمѧنح میѧزات طائلѧة إسѧتثنائالاستثماریة

المعتادة وفي جانب الإعفاءات الضریبیة والجمركیة نلاحظ أن القانون أسھب في الإعفاءات والتѧي تعتبѧر سѧلاح 
ین مدخرات ذو حدین إذ أنھ من المعروف أن تخفیض الضرائب یؤدي إلى تقویة القطاع الخاص وتمكینھ من تكو

   )2(. إلا أنھ من الجانب الآخر فإننا نخشى أن تتأثر الخزینة العامة ما لم یتم ضبط الأمر .ھ تساعد في توسیع أعمال
فѧي مجѧالات النѧشاط الزراعѧي الاسѧتثمار یѧشجع  و2003م تعѧدیل لѧسنة 1999الاسѧتثمار لѧسنة قانون تشجیع / 5

قѧѧاولات والبنیѧѧات الأساسѧѧیة والحیѧѧواني والѧѧصناعي والطاقѧѧة والتعѧѧدین والنقѧѧل والاتѧѧصال والبیئѧѧة والأسѧѧكان، والم
ً الاسѧتثمار یة، ویعد ھѧذا الاقتصادوالخدمات الأساسیة والخدمات  ً اسѧتراتیجیا یھѧدف ھѧذا  .فѧي المجѧالات اسѧتثمارا

 مѧن قبѧل الاسѧتثماریةفѧي المѧشاریع التѧي تحقѧق أھѧداف خطѧط التنمیѧة والمبѧادرات الاسѧتثمار القانون إلى تѧشجیع 
یتمتع المشروع الاستراتیجي المحدد و. داني والقطاع التعاوني والمختلط العامالقطاع الخاص السوداني وغیر السو

ً لأحكام القوانین المنظمة بالإعفاء من ضریبة أرباح الأعمال لمدة عѧشر سѧنوات یبѧدأ  في اللوائح بعد تسجیلھ وفقا
ع أو منحھ أي میѧزات لا یجوز منح الترخیص لأي مشرو و.نفاذھا من تاریخ الإنتاج التجاري أو مزاولة النشاط 

  )3(. .أو ضمانات مما ھو وارد في ھذا القانون، إلا بعد تقدیم دراسة جدوى فنیة واقتصادیة للمشروع

   التحلیليالنموذج .7
  :لتتبع مسار الظاھرة خلال سنوات الدراسةالاستثمار یتم عرض متغیرات النموذج في جداول ونموذج 

  :الاستثمار / 1
  .م بالملیون جنیھ بالأسعار الجاریة )2008 -1979(السودان خلال الفترة من في الاستثمار ) 1-4(جدول 

 INV السنوات INV السنوات
1979  431.7 1994 4264390.0 
1980 379.0 1995 894045.9 
1981 241.3 1996   140908.2 
1982 1606.6 1997 284293.7 
1983 1530.3  1998 575137.7 
1984 1627.0 1999 442450.8 
1985 693.1 2000 388.767 
1986 2403.0 2001 6787.472 
1987 4728.3 2002 10426.394 

                                                        
 .م1996. الخرطوم . م 1996ر لسنة قانون تشجیع الاستثما. ، الإدارة العامة لترویج الاستثمار الاقتصاد وزارة المالیة و- 1
 . 1999. الخرطوم . م 1999قانون تشجیع الاستثمار لسنة . جھاز الاستثمار .  وزارة التعاون الدولي -2
 .م2003 تعدیل 1999 وزارة الاستثمار، قانون تشجیع الاستثمار لسنة -3
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1988 7162.6 2003 9880.142 
1989 11000.4 2004 13069.625 
1990 10266.0 2005 16756.35 
1991 25888.9 2006 20793.524 
1992 73052.3 2007 22165.311 
1993 187960.0 2008 24496.607 
  .م )2008 – 1979( قسم الدخل القومي –الجھاز المركزي للإحصاء : درالمص

  :خلال سنوات الدراسة ویرجع ذلك للأسباب التالیة الاستثمار من الجدول أعلاه نلاحظ تذبذب 
في الزیادة الاستثمار  تغیر سعر الصرف خلال التسعینات مما أدى الى نقص المكون الأجنبي ثم بعد ذلك واصل -

  . الأجنبیة الاستثماراتدة حجم بسبب زیا
  I = F(GDP , INF , CF , EXR): النموذج القیاسي 

  : حیث أن 
I :  بالأسعار الجاریةالاستثمار.  
 GDP :  الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجاریة .  

INF : معدل التضخم.  
CF : تكلفة التمویل.  

EXR :  سعر الصرف.  
  :الاستثمار نموذج * 

I = B0 + B1 GDP + B2 INF + B3 CF + B4 EXR + Ui 
  :حیث أن 

Ui .المتغیر العشوائي  :   
)B0 , B1 , B2 , B3 , B4 : ( معلمات النموذج ومن المتوقع أن تحمل إشارات مقدراتھا الآتي:  

B0 :  ھو القاطع المتوقع أن تكون إشارتھ موجبة.  
B1 : راتھا موجبة تمثل المیل الحدي للإستثمار ومن المتوقع أن تكون إشا .  
B2 :  من المتوقع أن تكون إشاراتھا سالبة.  
B3  : من المتوقع أن تكون إشاراتھا سالبة.  
B4:  من المتوقع أن تكون إشاراتھا سالبة .  
  . م ملیون جنیھ )2008 -1979( خلال الفترة GDPالناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجاریة / 2

  )2-4(جدول     
 GDP تالسنوا GDP السنوات

1979 3250.9 1994 1881289.0 
1980 3972.0 1995 4049739.4 
1981 4950.7 1996   1047813.0 
1982 7040.1 1997 1613737.1 
1983 9591.9 1998 2193591.0 
1984 11807.4 1999 2705881.4 
1985 15357.2 2000 3366270.9 
1986 20218.1 2001 4065855.8 
1987 364791.1 2002 4775611.1 
1988 464791.1 2003 5573378.4 
1989 82562.0 2004 6872138.5 
1990 110110.7 2005 8570712.9 
1991 192660.5 2006 9871880.7 
1992 421818.0 2007 11401754.7 
1993 948448.0 2008 12774689.7 

  .م )2008 – 1979( قسم الدخل القومي -الجھاز المركزي للإحصاء: المصدر 
 ملیѧون جنیѧة ثѧم 325.9 , 1979حیث كان في عѧام  من الجدول نلاحظ أن ھنالك زیادة متتالیة في الناتج المحلي

وتأھیѧل المѧشروعات الكبѧرى الاسѧتثمار توالت الزیادة خلال سنوات الدراسة ویرجع السبب في ذلك الѧى تѧشجیع 
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ً على الناتج المحلي  ً ھناك سبب آخر ھو دخول البترول كمنتج .مما أدى إلى إرتفاع الإنتاج وإنعكس إیجابا  وأیضا
  . جدید للإقتصاد السوداني 

  : معدل التضخم / 3
  )3-4(جدول 

 INF السنوات INF السنوات
1979 33.9 1994 115.9 
1980 26.1 1995 69.0 
1981 22.6 1996   130.4 
1982 27.7 1997 47.2 
1983 31.1 1998 17.0 
1984 32.4 1999 16.2 
1985 46.3 2000 8.0 
1986 29.0  2001 4.9 
1987 25.0 2002 8.3 
1988 49.1 2003 7.7 
1989 74.1 2004 8.5 
1990 67.4 2005 8.5 
1991 122.5 2006 7.2 
1992 119.2 2007 8.1 
1993 101.2 2008 14.3 

  .م )2008 – 1979(بنك السودان المركزي التقاریر السنویة :  المصدر* 
 في 26.1 ثم إنخفض الى 33.9  1979دلات التضخم حیث بلغ في عام لاحظ أن ھنالك تأرجح في معمن الجدول ن

ً بین الزیادة والإنخفѧاض خѧلال سѧنوات الدراسѧة حتѧى وصѧل عѧام 1980عام  م الѧى 1966م وھكذا ظل متأرجحا
  . وھي أعلى نسبة تضخم خلال الدراسة 130.4

  :تكلفة التمویل / 4
  .م )2008-1979(لتمویل خلال الفترة یوضح تكلفة ا) 4-4(جدول 

 % CF السنوات  %CF السنوات
1979 8.0 1994 27.0 
1980 8.0 1995 28.0 
1981 10.0 1996   30.0 
1982 10.0 1997 41.7 
1983 12.0 1998 36.3 
1984 14.0 1999 28.0 
1985 16.0 2000 25.7 
1986 16.0 2001 15.2 
1987 19.0 2002 14.9 
1988 22.0 2003 16.2 
1989 22.0 2004 11.3 
1990 29.0  2005 11.0 
1991 28.0 2006 11.3 
1992 32.9 2007 11.8 
1993 27.0 2008 11.9 

  .م)2008 – 1979(بنك السودان التقاریر السنویة : المصدر 
م ثم زادت في 1989 – 1979من الجدول أعلاه نلاحظ أن ھناك زیادة مستمرة في تكلفة التمویل من خلال العام 

وھي أعلى نسبة خلال سنوات الدراسة % 41وبعدھا تأرجحت إلى أن وصلت الى  %29.0بلغت , م 1990عام 
  م 2008 في عام 11.9ثم إنخفضت وظلت تنخفض الى أن وصلت الى 

  : سعر الصرف / 5
  م )2008-1979(یوضح سعر الصرف للجنیھ السوداني خلال) 5-4(جدول 

 EXR السنوات EXR السنوات
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1979 0.005 1994 0.216 
1980 0.005 1995 0.400 
1981 0.009 1996   1.246 
1982 0.013 1997 1.577 
1983 0.013 1998 1.994 
1984 0.025 1999 2.516 
1985 0.025 2000 2.571 
1986 0.025 2001 2.587 
1987 0.045 2002 2.633 
1988 0.045 2003 2.608 
1989 0.045 2004 2.583 
1990 0.045 2005 2.436 
1991 0.045 2006 2.172 
1992 0.100 2007 2.016 
1993 0.133 2008 2.091 

  )2008 – 1979(التقاریر السنویة بنك السودان : المصدر
م وبعѧدھا ظѧل ثابѧت مѧن )1983 -1979(خلال الأعوام مѧن  من الجدول نلاحظ ھنالك تأرجح في سعر الصرف

م ثѧم بعѧد ذلѧك 1991 – 1987 فѧي عѧام 0.0450 ثم ارتفع الѧى 0.0250 حیث بلغ 1986 حتى عام 1984عام 
إستمر سعر الѧصرف فѧي الإرتفѧاع وذلѧك لتѧدخل البنѧك المركѧزي لتنظѧیم شѧراء العمѧلات الأجنبیѧة ومنѧع الѧدولار 

  .كوسیلة دفع للسلع والحد من الإتجار في العملة وكذلك الزیادة في الإحتیاطیات من النقد الأجنبي
  لیل متغیرات النموذجتح

   :SPSSتحلیل  نتائج
  :ھو الاستثمار النموذج الخطي لدالة 

 I = Bo + B1 X1 + B2X2 B3X3 + B4X4 + ui : حیث أن   
   X4 =، سعر الصرف  X3= تكلفة التمویل ،  X2=  ، معدل التضخم X1 =الناتج المحلي الإجمالي 

 n2 = (2) و n1 = (27)وبѧدرجات حریѧة ) 95.66(لغѧة المحѧسوبة والبا  نجѧد أن القیمѧةFبѧالرجوع الѧى جѧدول 
  . مما یدل على معنویة النموذج أي ذو دلالة إحصائیة (0.000)ومستوى دلالة  (%5)ومستوى معنویة 

   :R2معامل التحدید / 2
) I(فѧي التنبѧؤ لقѧیم المتغیѧر التѧابع )  GDP , INF , CF , EXR(وھذا یعني نسبة مساھمة المتغیرات المѧستقلة 

تنسب الي متغیرات أخѧرى ومعامѧل الخطѧأ الاستثمار من التغیرات في % 13 وھي عالیة وأن ) (0.87والبالغة 
  .العشوائي 

  :تفسیر مقدرات النموذج / 3
B0= 1932.042 ساويѧا یѧاري لھѧأ المعیѧد ان الخطѧة 634.90 وھي تمثل القاطع نجѧوقیم t ساويѧسوبة تѧالمح 

   .0.0005 ومستوى دلالة یساوي 3.043
B1 = 0.002 ینѧѧة بѧѧة العلاقѧح طردیѧѧا توضѧѧا أنھѧة كمѧѧارة الموجبѧل الإشѧѧي تحمѧѧتثمار  وھѧي الاسѧѧاتج المحلѧѧوالن

 المحسوبة tوقیمة ) 0.000(یة ونجد أن الخطأ المعیاري لھا یساوي الاقتصادالإجمالي وھذا یتطابق مع النظریة 
  ) .0.000(ومستوى دلالة ) 10.84(تساوي 

B2 =-1372.75ة  وھي تحمل الإѧع النظریѧابق مѧة وتتطѧصادشارة السالبة كما أنھا توضح عكسیة العلاقѧیة الاقت
ً على    . الاستثمار بالتالي الزیادة في سعر الصرف تؤثر سلبا

  :النموذج القیاسي بالصورة المعنویة * 
I = 132.042 + 0.002GDP – 1372.75 EXR 
Se ( 634.90) (0.000) (624.303) 
T (3.043) (10.84) (-2.199) 
sig ( 0.005) ( 0.000) ( 0.037)  
R2 = 0.87 , DW = 1.92  

علѧى الѧرغم مѧن أنھمѧا موجѧودین فѧي النمѧوذج العѧام ) cf , inf(كمѧا تѧم إسѧتبعاد متغیѧرین غیѧر معنѧویین وھمѧا * 
  ) .أنظر الملاحق .(

  :تفسیر النموذج المعنوي 
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كمѧا أن الزیѧادة فѧي النѧاتج % 87بلغѧت الاسѧتثمار  نجد نسبة الناتج المحلي الإجمالي وسعر الصرف في التنبؤ ب-
  .مع ثبات العوامل الأخرى   ملیون جنیة0.002بنسبة الاستثمار المحلي الإجمالي بملیون جنیة تؤدي الى زیادة 

 ملیѧѧون جنیѧѧة مѧѧع ثبѧѧات 1372.75بنѧѧسبة الاسѧѧتثمار یѧѧؤدي الѧѧى زیѧѧادة   وأن نقѧѧص سѧѧعر الѧѧصرف بوحѧѧدة واحѧѧدة-
  .العوامل الأخرى 

  :ل الإرتباط المتعددمعام
كمتغیر تابع والناتج الاستثمار بین   وھذا یوضح ان العلاقة قویة(0.93)نجد أن قیمة معامل الإرتباط المتعدد ھي 

  .المحلي الإجمالي وسعر الصرف كمتغیرات مستقلة 

  النتائج .8
  .الاستثمار خرى على عدم وجود تأثیر معنوي من قبل معدل التضخم وتكلفة التمویل مع ثبات المتغیرات الأ/ 1
ً یعمѧل الاسѧتثمار ضرورة تحدیѧد أھѧداف وتبنѧي سیاسѧات ورؤى علمیѧة واضѧحة تجعѧل مѧن / 2 ً اسѧتراتیجیا خیѧارا

  .الجمیع على تطبیقھ
تؤدي الى عدم الاستثمار  نتیجة تعدیلات قوانین تشجیع الاستثماریةتعدد الجھات المسئولة عن إدارة العملیات / 3

  .البیئة المؤسسیة والتنظیمیة في السودان ثقة المستثمرین حول 
  .لھ مساھمة واضحة في تحقیق التنمیة المتوازنة والمستدامة وتنمیة الریف وتوفیر فرص العملالاستثمار / 4

  التوصیات .9
مثѧѧل الѧѧواردات والѧѧدخل الاسѧѧتثمار ینبغѧѧي توسѧѧیع النمѧѧوذج بإدخѧѧال متغیѧѧرات أخѧѧرى ذات تѧѧأثیر معنѧѧوي علѧѧى / 1
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 ملاحق .11
  )1(ملحق رقم 

Descriptive Statistics

6239.0639 7031.90021 30
2766924 3715908.0788 30

42.630 39.2967 30
19.813 9.2214 30

1.00747 1.128624 30

الإستثمار
الناتج المحلي الاجمالي
التضخم
تكلفة التمویل
سعر الصرف

Mean Std. Deviation N

 
Correlations

1.000 .924 -.421 -.325 .581
.924 1.000 -.459 -.289 .737

-.421 -.459 1.000 .571 -.544
-.325 -.289 .571 1.000 -.019
.581 .737 -.544 -.019 1.000

. .000 .010 .040 .000
.000 . .005 .060 .000
.010 .005 . .000 .001
.040 .060 .000 . .460
.000 .000 .001 .460 .

30 30 30 30 30
30 30 30 30 30
30 30 30 30 30
30 30 30 30 30
30 30 30 30 30

الإستثمار
الناتج المحلي الاجمالي
التضخم
تكلفة التمویل
سعر الصرف
الإستثمار
الناتج المحلي الاجمالي
التضخم
تكلفة التمویل
سعر الصرف
الإستثمار
الناتج المحلي الاجمالي
التضخم
تكلفة التمویل
سعر الصرف

Pearson Correlation

Sig. (1-tailed)

N

الإستثمار الناتج المحلي الاجمالي التضخم تكلفة التمویل سعر الصرف

 
  )2(قم ملحق ر

Variables Entered/Removeda

الناتج المحلي الاجمالي .

Stepwise
(Criteria:
Probability-o
f-F-to-enter
<= .050,
Probability-o
f-F-to-remov
e >= .100).

سعر الصرف .

Stepwise
(Criteria:
Probability-o
f-F-to-enter
<= .050,
Probability-o
f-F-to-remov
e >= .100).

Model
1

2

Variables Entered
Variables
Removed Method

Dependent Variable: الإستثمارa.   
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Model Summaryc

.924a .854 .849 2732.695 .854 164.026 1 28 .000

.936b .876 .867 2562.819 .022 4.835 1 27 .037 1.923

Mode
l
1
2

R
R

Square

Adjuste
d R

Square

Std. Error
of the

Estimate

R
Square
Change

F
Change df1 df2

Sig. F
Change

Change Statistics

Durbin-
Watson

Predictors: (Constant), الناتج المحلي الاجماليa. 

Predictors: (Constant), الناتج المحلي الاجمالي , سعر الصرفb. 

Dependent Variable: الإستثمارc. 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ملحق رقѧم 
)3(  
  

Coefficientsa

1399.777 625.855 2.237 .033

1.749E-03 .000 .924 12.807 .000

1932.042 634.905 3.043 .005

2.056E-03 .000 1.087 10.845 .000

-1372.753 624.303 -.220 -2.199 .037

(Constant)
الناتج المحلي
الاجمالي
(Constant)
الناتج المحلي
الاجمالي
سعر الصرف

Model
1

2

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: الإستثمارa. 
 

Excluded Variablesc

.004a .053 .958 .010 .789
-.062a -.824 .417 -.157 .916
-.220a -2.199 .037 -.390 .456
-.060b -.736 .468 -.143 .697
-.017b -.231 .819 -.045 .834

التضخم
تكلفة التمویل
سعر الصرف
التضخم
تكلفة التمویل

Model
1

2

Beta In t Sig.

Partial
Correlati

on Tolerance

Collinearit
y Statistics

Predictors in the Model: (Constant), الناتج المحلي الاجماليa. 

Predictors in the Model: (Constant), الناتج المحلي الاجمالي , سعر الصرفb. 

Dependent Variable: الإستثمارc. 
  

ANOVAc

1.22E+09 1 1224887529 164.026 .000a

2.09E+08 28 7467623.767
1.43E+09 29
1.26E+09 2 628321907.2 95.663 .000b

1.77E+08 27 6568043.707
1.43E+09 29

Regression
Residual
Total
Regression
Residual
Total

Model
1

2

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), الناتج المحلي الاجماليa. 

Predictors: (Constant), الناتج المحلي الاجمالي , سعر الصرفb. 

Dependent Variable: الإستثمارc. 
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Residuals Statisticsa

1922.0040 25332.05 6239.0639 6582.74603 30
-4936.48 8960.3477 .0000 2472.86780 30

-.656 2.900 .000 1.000 30
-1.926 3.496 .000 .965 30

Predicted Value
Residual
Std. Predicted Value
Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: الإستثمارa. 
  


