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 :الملخص

علي المنهج  الدراسةاعتمدت حيث في السودان  الأجنبياثر السياسة النقدية على مناخ الاستثمار هدفت الدراسة الى معرفة  

المنهج القياسي لبناء نموذج وكذلك التحليلي الوصفي التاريخي لتتبع الدارسات السابقة ذات الصلة لموضوع البحث الاحصائي 

علي المتغير التابع مناخ الاستثمار في السودان الذى تمثل ( سعر الصرف ،عرض النقود) قياسي لقياس اثر المتغيرات المستقلة

أسلوب تحليل نموذج انحدار السلاسل الزمنية المتكامل ومن ثم تحليل التكامل المشترك للتحقق من وجود علاقة تكاملية  في

وخرجت الدراسة  (،ARDLمنهجية ) باستخدامومن ثم تقدير هذه العلاقة  ،طويلة الأجل بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع

(  وفى الأجل 90..0.( بمستوى دلالة معنوية )209.2الأجل الطويل ) في( لمعامل الانحدار t)كما  بلغت قيمة بالنتائج الآتية: 

رفض فرض العدم  وعلية يتم0 %5( و جميع هذه القيم أقل من مستوى المعنوية 0.000.( بمستوى معنوية )202.2القصير )

( عند t(، وفقا" لاختبار )عرض النقود والاستثماروقبول الفرض البديل والذي يشير إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

 في( لمعامل الانحدار t( وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين سعر الصرف والاستثمار حيث بلغت قيمة )%5مستوى معنوية )

هذه وجميع ( ....0.( بمستوى معنوية )020.الأجل القصير ) ( وفى0.220.( بمستوى دلالة معنوية )2..20الأجل الطويل )

رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل والذي يشير إلى وجود علاقة ذات دلالة  وعلية يتم0 %5القيم أقل من مستوى المعنوية 

 إحصائية بين سعر الصرف والاستثمار0

 السودان الأجنبي، الاستثمار الاستثمار، مناخ أثر، النقدية، السياسةالكلمات المفتاحية: 
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The Impact of monetary policy on the climate of foreign investment in Sudan for the period 

(2000-2018( 

Abstract: 

The study aimed to know the impact of monetary policy on the foreign investment climate in 

Sudan. The study relied on the historical descriptive analytical statistical method to track 

previous studies related to the subject of the research, as well as the standard approach to 

building a standard model to measure the impact of independent variables (money supply, 

exchange rate) on the dependent variable climate. Investment in Sudan, which was represented in 

the method of analyzing the integrated time series regression model and then analyzing the co-

integration to verify the existence of a long-term integrative relationship between the 

independent variables and the dependent variable, and then estimating this relationship using the 

(ARDL) methodology, and the study came out with the following results: (t) for the regression 

coefficient in the long-term (2.902) with a level of significance (0.0095) and in the short-term 

(2.161) with a level of significance (0.0444) and all these values are less than the level of 

significance 5%. Therefore, the null hypothesis is rejected and the alternative hypothesis 

accepted, which indicates the existence of a statistically significant relationship between money 

supply and investment), according to the (t) test at the level of significance (5%) and there is a 

statistically significant relationship between the exchange rate and investment, where the value 

of (t) For the regression coefficient in the long-term (2.607) with a level of significance (0.0178) 

and in the short-term (6.14) with a level of significance (0.000000), all of these values are less 

than the level of significance of 5%. Statistical significance between the exchange rate and 

investment. 

Keywords: Monetary policy, Impact, Investment climate, foreign investment, Sudan 

 

 :  مقدمة -0

تعمل كل دولة جاهده في كيفية التنسيق لتقليل  كمااقتصاد كل دولة  علىمن أهم الادوات المؤثرة  واحدتعتبر السياسة النقدية 

 علىالاقتصادي، والسياسة الاقتصادية الرشيدة سواء كانت مالية أم نقدية تعمل  وتحقيق الأمن والاستقرار الاقتصاديةالمشاكل 

من أهم الموضوعات التي تحتل مكانة بارزة في أولويات  تهيئة المناخ الاستثماري للمستثمرين لذلك أصبح موضوع الاستثمار

 المجتمع لذلك، 
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مهماً تحقيق الاستقرار الاقتصادي والنهوض بالمجتمع الي مرحلة الرفاهية الاقتصادية فان السياسية النقدية تلعب دوراً 

في كل بلد تعد من اهم العوامل الطاردة للاستثمارات  وعدم استقرار اسعار الصرف الظروف التضخمية كما أن  ،والاجتماعية

ضخمية وبالتالي تفقد العملة الوطنية قيمتها ويطر المستثمر الأجنبية في اتخاذ القرارات فمثلاً السياسية النقدية تؤدي الي فجوة ت

الي انهاء الاستثمار في تلك الدولة لذلك لابد ان تعمل كل من السياسة النقدية لتهيئة المناخ من خلال أدواتها التي تعمل علي 

لم اليوم من سياسات الانفتاح من خلال التحولات الكبيرة التي يعيشها العا طة بالاستثماريازاله الظروف المعوقات المح

يتناسب مع السياسات الاقتصادية من خلال  وتعمل الدول علي جذب حركة رؤوس الأموال الملائمة ما ،وغيرهاالاقتصادي 

  0تضعها الدولة لكي تحفز المستثمرين   التيالتشريعات والقوانين 

 :  الدراسةمشكلة 

لذلك  اتالسياس وعدم فعالية والاقتصادي السياسيفي الآونة الأخيرة تعاني البلاد من عدة اضطرابات نتيجة لعدم الاستقرار 

  0تهيئة المناخ الملائم للاستثمارات الاجنبة والمحلية تعمل علىنقدية  سياسةكان لا بد من وضع 

 :الدراسةاسئلة 

 :التاليةالتساؤلات  ويمكن صياغة مشكلة البحث 

  السودان؟مناخ الاستثمار في على السياسة النقدية  هو أثرما  

  السودان؟مناخ الاستثمار في  علىوعرض النقود(  سعر الصرف)أثر هو ما  

  الدراسة:فروض 

  توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين السياسة النقدية ومناخ الاستثمار في السودان 

  السودان0 فيومناخ الاستثمار  نقودبين عرض التوجد علاقة ذات دلالة احصائية 

  السودان0 فيهناك علاقة ذات دلالة احصائية بين سعر الصرف والاستثمار 
 

  الدراسة:أهداف 

  الآتي:الي  الدراسةتهدف 

 في السودان0 الاستثمارأدوات السياسة النقدية في تهيئة مناخ  وبيان فعالية زابرإ 20

 مناخ الاستثمار0  تواجههمعرفة مشاكل والمعوقات التي  20
 

 الدراسة:أهمية 

من خلال اما مناخ الاستثمار سياسة النقدية في تهيئة الذي تلعبه ال لأهمية الدوروذلك  المهمة الدراساتمن  الدراسة هيعتبر هذ

كما تساعد الجهات المعنية مناخ الاستثمار  علىالنقدية  السياسةآثار  على معرفةتساعد  نتائجالجانب التطبيق فهي تعطي 

 0م2.20حتى  ...2خلال الفترة من بالمجال ومتخذي القرار في تهيئة المناخ الاستثماري 
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  البحث:حدود 

 السودان  جمهورية المكانية:الحدود 

 م 2.200-...2يغطي الفترة  الزمانية:الحدود 

 :الدراسةمصطلحات 

التي تتخذها السلطات النقدية في الدولة غالباً  البنك المركزي مباشرة علي هي مجموعة من الاجراءات  -النقدية: السياسة

 الاخرى0لعملات الاجنبية  .النشاط الاقتصادي عن طريق التأثير علي عرض النقود

 عبارة عن مبادلة العملة الوطنية بالعملات الاجنبية الاخرى   الصرف:سعر 

عبارة عن الاصول السائلة في قطاع الاقتصاد التي يعتمد علي تبادل  أيعبارة عن القوة الشرائية عند الافراد  النقود:عرض 

 والخدمات0السلع 

عبارة عن مجموعة الأوضاع المكونة للمحيط الذي تم فيه العملية وتأثير تلك الأوضاع سلبا وايجاباً  هو -:الاستثماريالمناخ 

الانتاجية ومن ثم علي حركة استثمارات وتمثل الاوضاع والظروف السياسية والاقتصادية علي فرص نجاح المشروعات 

 والقانونية0
 

 السابقةوالدراسات  النظريالإطار  -2

 0النظريطار الإ -اولا:

 النقدية:مفهوم السياسة  2-0

عةرض النقةود لكةي  علةىوالتدابير التي تقوم بها السلطة النقديةة للتقةارير  والأساليبمجموعة الاجراءات والقواعد والوسائل  هي

تعةةرف السياسةةة النقديةةة بأنهةةا مجموعةةة الإجةةراءات ( 2990 النةةورى،) تحقيةةق أهةةداف اقتصةةادية معنيةةة خةةلال فتةةرة زمنيةةة معنيةةة

والقواعةةد والأسةةس التةةي تحةةرص السةةلطات النقديةةة والبنةةوك المركزيةةة بةةالتحكم فةةي عةةرض النقةةود والائتمةةان لتحقيةةق أهةةداف 

لخالق عبد ا) كميالمختلفة كما تعرف بأنها استخدام عرض النقود في تحقيق الاستقرار الاقتصادي كمقياس نوعي أو  الاقتصادية

 ،2992) 

 أهداف السياسة النقدية:  2-2

وتهدف الي تحقيق مجموعة من  الأخرىوتكامل مع السياسات الاقتصادية  الوطنيتلعب السياسة النقدية دوراً مهما في الاقتصاد 

 أهمها:الأهداف 

  النقدي:اولاً: تحقيق الاستقلال 

تعيش البلدان النامية واقعية اقتصادية فقدت فيها معالم سياساتها النقدية وأصبحت تعاني من ازدواجيةة السةوق النقديةة وإن ادخةال 

عملات أجنبية علي الساحة الاقتصادية الوطنية يعني ان تنقتل هذه العملات ولو جزئياً مةن الواةائا المخصصةة للعملةة المحليةة 

د مةن السياسةة الوطنيةة ومةن  ثةم يعتبةر أمةراً مرفوضةاً فالسةاحة الاقتصةادية القوميةة والسةيادة  النقديةة الأمر الذي يةؤدي الةي الحة

سةتدعي ييستدعي الأمر لتوحيد السوق النقدية بزيادة سلطة الدولة النقدية تتمثل القوي المتفاعلة فةي السةياحة الاقتصةادية الوطنيةة 
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ؤدي الةةي زيةةادة ثقةةة النةةاس فةةي النظةةام النقةةدي والمصةةرفي عةةن طريةةق القيةةام الأمةةر تةةوفير السةةوق الموازيةةة وهةةذا الإجةةراء سةةي

 (...2)الكفراوي ، اقتصادية  وأخري نقدية محكمة بإصلاحات

  النقدي:تحقيق الاستقرار  ثانياً:

فةي جميةع  والأمانةةان استقرار قيمة النقود أمر جوهري هام خاصة فةي اةل المشةاركة لأن  المةنهج الاسةلامي يقةوم علةي العةدل 

المعةةاملات الإنسةةانية عامةةة والاقتصةةادية خاصةةة فالإضةةراب  فةةي قيمةةة النقةةود يعطلهةةا عةةن تأديةةة وايفتهةةا القياسةةية بشةةكل عةةادل 

بةه وبالمقابةل فةإن الاسةتقرار النقةدي يسةاعد  مألوفويجعلها معيار غير صحيح للمدفوعات المؤجلة وتصبح مستودع للقيمة غير 

نمو الاقتصادي والتشغيل ويقلل من حدة التفاوت الاقتصادي ويحقق مزيداً مةن التقةارب الاجتمةاعي علي تحقيق معدلات مماثلة لل

 0(2..2-..29)خميس، في قيمة النقود بالإضرابويزيل مظاهر الظلم والتظلم المرتبطة 

   :ضمان السيولة اللازم لتمويل التنمية ثالثاً:

تسةةاهم اجةةراءات السياسةةة النقديةةة فةةي تحقيةةق السةةيولة وضةةمان التمويةةل الةةلازم للمشةةاريع التنمويةةة عةةن طريةةق الةةتحكم فةةي حجةةم 

 علةىالائتمان الذي تقدمه المؤسسات المصرفية من خلال تعبئة المةدخرات واسةتغلالها بكفةاءة باسةتخدام صةيث اسةتثمارية تسةاعد 

صةيث الاسةتثمارية الاسةلامية هةي الأكثةر كفةاءة مةن حيةث تةوفير التمويةل لتلبيةة احتياجةات ونعتقةد أن ال النقةدي0تحقيق الاستقرار 

التنميةةة دون أن تةةؤدي أي اضةةطرابات فةةي قيمةةة النقةةود وانخفةةاض تكلفةةة الائتمةةان والمقارنةةة مةةع تكلفتهةةا فةةي اةةل النظةةام الربةةوي 

مومةةاً مةةن تمويةةل الاحتياجةةات الحقيقيةةة تمويةةل غيةةر والمؤسسةةات النقديةةة والماليةةة القائمةةة علةةي أسةةاس نظةةام المشةةاركة يمكنهةةا ع

كل منا القطاعين العةام والخةاص تحقيقةاً لأهةداف الاقتصةاد وتتمثةل السياسةة النقديةة علةي أهةداف اقتصةادية وأخةري  تضخمي في

  :اجتماعية وكذلك سياسية علي النحو التالي

   :الاهداف الاقتصادية .أ

عملة الوطنية المستوي العام لأسعار باتباع سياسة نقدية تمويلية من شأنها أن تحافظ علي المحافظة علي استقرار القيمة المحلية لل

مسةتويات معقولةه مةن حجةم الأرصةدة النقديةة لةدي الجهةاز المصةرفي العامةل فةي الدولةة وأيضةاً المحافظةة علةي اسةتقرار العملةةة 

سةةات سةةعر صةةرف( ونقةةد أجنبةةي تنسةةجم مةةع الأوضةةاع الحاليةةة و الخارجيةةة للعملةةة الوطنيةةة )سةةعر العملةةة الوطنيةةة بتنفيةةذ سيا

بكل سهولة ويسةر بشةكل  الأخرىالاقتصادية والاجتماعية للدولة من ناحية وضمان محدودية تحويل العملة الوطنية أي العملات 

يةة الذي يحقق استقرار معدلات أسةعار صةرف العملةة الوطنيةة بضةمان تحقيةق اسةتقرار تةوزان فةي ميةزان المةدفوعات مةن الناح

وأيضةاً توجيةه وضةبط التمويةل المصةرفي وكةذلك تنظةيم وإدارة الجهةاز المصةرفي ورفةع كفاءتيةه سةلامة النظةام المةالي  الأخرى

والنقدي وتنمية الأسواق والمؤسسات المالية والنقدية والمصرفية ورفع كفاءتهةا فةي الوسةاطة الماليةة وتحقيةق مسةتوي عةالي مةن 

 التوايا0 

  :الاهداف السياسية .ب

 ىينةة ولكةن ان الأهةداف السياسةية علةتكن الأهداف الاقتصادية في غايات وحيدة بالنسبة للدول حيث تطبيقها لسياسة نقدية مع لم 

ففةةي حةةالات كثيةةرة تخلةةت الةةدول  الأخةةرىسةةبيل المثةةال تكةةون مربوطةةة بالسياسةةة الداخليةةة بالنسةةبة للدولةةة وعلاقةةة الدولةةة بالةةدول 

 نفوذها في سبيل تمويل عملياتها الحربية0 الداخليالاستقرار التجارية عن مبدأ 
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   :الأهداف الاجتماعية .ج

تهدف السياسة النقدية الي اعادة توزيع الدخول والثروات بةين الأفةراد وذلةك لتخفيةا اثمةان السةلع الضةرورية لرشةخاص ورفةع 

رجة عالية من تحقيق العدالةة فةي توزيةع الةدخل أسعار السلع المترفة والرفاهية وايضاً من الأهداف الاجتماعية للسياسة ضمان د

 (0..2 ،)محمد المواطنينوالثروة بين 

   :وايضا ًمن ضمن أهداف السياسة النقدية الآتي

  (0تحقيق استقرار الأسعار )مكافحة التضخم والانكماش في النشاط الاقتصادي -

 (0الأمثل للموارد الاقتصادية )الاستخدامتحقيق التواا الكامل في الاقتصاد  -

 زيادة النمو الاقتصادي0 -

 الوطنية0 العملةأسعار صرف  ثبات(تحقيق استقرار ) -

 تنمية القطاعات ذات الأولوية  -

  الدخل0تحقيق العدالة في توزيع  علىالعمل  -

 استقرار سعر الصرف  علىتحقيق معدل نمو حقيقي في الناتج المحلي والعمل  -

لتحقيةق الاسةتقرار فةي  السياسةة النقديةة التضةخم وتهةدفالعمل علي خفض تكلفةة التمويةل فةي الإطةار النقةدي فةي معةدلات  -     

ومكافحتةه وفةي نفةس الوقةت عةلاج احتمةال حةدود الكسةاد والركةود ونجةد أن  التضةخمالأسعار حيث تسعي كل دولة الةي تلافةي 

وكةذلك المسةاهمة فةي تحقيةق تةوزان  مهمة السلطة النقدية تتمثل في احتواء تحركات المستوي العام لرسعار الي أقل مستوي لها0

 علةىعر الصةرف وفةي اةل السةيطرة اتبةاع سياسةة تحديةد وتعةويم سة إطةارميزان المدفوعات وتحسين قيمة العملة ويتم ذلةك فةي 

 عموما0ًقيمة العملة من التدهور  علىالتضخم وتحقيق الاستقرار السعري الذي يحافظ بدوره 

  النقدية السياسةأنواع   2-2

أما فيما يخص أنواع السياسة النقدية فهنالك سياسة نقدية توسعية وأخري انكماشية فالسياسة النقديةة التوسةيعية هةي تحةدد عنةدما 

يكون العرض الكلي  هنا يتضح ان  الانتاج الحقيقي أقل  من الإنتاج الذي يحقق التواةا الكامةل الةذي يةؤدي بةدوره الةي الفجةوة 

ولمعالجة  هذا الوضع تستخدم السلطان سياسة توسعية وذلك بزيادة عرض النقود من خلال شراء السةندات  الحكوميةة  ،الكسادية

والةذي يةؤدي بةدورة الةي تخفةيض سةعر الفائةدة (  ms1-ms0 )ي الي زيادة عرض النقود منمن البنوك ومن الجمهور وهذا يؤد

وحين ان منحنى الطلب علي النقود أو منحنى  تفضيل السيولة يؤدي الي الانخفةاض فةي سةعر الفائةدة النةاتج مةن (  R1-R0)من 

سةيزيد الطلةب الكلةي  بالتةالي الانتةاج الحقيقةي بالتةالي زيادة عرض النقود الي تحفيز الاستثمار بما أنه أحد مكونات الطلب الكلي 

 يتم اغلاق الفجوة الكسادية0

( أكبر من العةرض الكلةي هةذا الوضةع ينةتج عنةه فجةوة ADأما السياسة النقدية الانكماشية هي تحدد عندما يكون الطلب الكلي )

( وذلةك عةن طريةق MS0 - MS1النقةود مةن )تضخمية ولمعالجة هذا الوضع تستخدم السياسة الائتمانية وذلك تخفيض عةرض 

( وذلةك عةن MS0 - MS1بيع السندات الحكومية للجمهور والي البنوك هذا يؤدي الي انكماش كتله النقود وعرض النقود من ) 

( MS0 - MS1طريق يبيع السندات الحكوميةة للجمهةور والةي البنةوك هةذا يؤيةد الةي انكمةاش كتلةه النقةود وعةرض النقةود مةن )
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( وهةذا يةؤدي الةي  G2- G1حيث ينخفض الانفاق الاستثماري ويتناقص الانتةاج الحقيقةي مةن )  R1-Roسعر الفائدة من  وزيادة

 (2999، )انجمان اغلاق الفجوة التضخمية

 أدوات السياسة النقدية  2-3

المجتمةع  والاقتصةادية لتحقيةق أهةدافتعرف أدوات السياسة النقدية بأنها تلك الوسائل والطرق التةي تسةتخدمها السةلطات النقديةة 

 وهنالك مجموعتين منها أدوات عامة وأدوات اختيارية0 

 (2999بطرس، ) القانونيةالأدوات العامة للرقابة في الاحتياطات  اولاً:

    :/ عمليات السوق المفتوحة0

أو شةراء الأوراق الماليةة بصةفة عامةة والسةندات  الماليةة بيةعيقصد بعمليات السوق المفتوحة تدخل البنك المركزي فةي الأسةواق 

عرض النقود حسب متطلبات الظروف الاقتصادية ولهذا فإن البنوك المركزية تحةتفظ  علىالتأثير  خاصة بهدفالحكومية بصفة 

 بكمية كبيرة من الأوراق المالية الحكومية مختلفة الآجال0 

 :/ الاحتياطي القانوني2

الأدوات التي تسةتخدمها السةلطات النقديةة للتةأثير علةي امكانيةات البنةوك لنقةراض ونسةبة الاحتيةاطي  تعتبر هذه السياسة من أهم

بةه  كاحتيةاطي فعنةدما  بنسةبة محةددة  مةن قيمةة الودائةع   للاحتفةااالبنةك المركةزي علةي البنةوك التجاريةة  مةا يفرضةهالنقدي هةي 

بعبارة أخري تقليل عرض النقود كوسةيلة  لتخفةيض  حجةم الطلةب أو  فعندما يرغب البنك المركزي  في تقليص حجم الائتمان أو

الانفاق الكلي فإنه يعمل علي رفع نسبة الاحتياطي النقدي الأمر الذي يفكك من قدرة البنك التجاري علةي  مةنح  القةروض أمةا إذا  

 0لاحتياطي كان هدفه هو التوسع في الائتمان وزيادة عرض النقود فإنها تلجأ الي تخفيض نسبه ذلك ا

 النوعية:  الأدوات :ثانياً 

 تحديد الهامش المطلوب في عمليات التمويل بالهامش:  -0

وهو قيام البنك المركزي بتحديد نسبة هامش الطلب في هذه العمليةات المصةرفية بمةا يتناسةب مةع هةدف البنةك المركةزي فزيةادة  

عبةد النبةي ) أخةريعمليات شراء الاوراق المالية وتوجيهها الي عمليات  الممنوح لتمويلنسبة الهامش تؤدي الي تراجع الائتمان 

،2..2) 

   :بعض انواع القروض علىتغيير سعر الفائدة   -2

بهةدف السةياحة فمةثلاً  الممنوحة لرشخاصالقروض الاستهلاكية مثل القروض  علىكان يقوم البنك المركزي بدفع أسعار الفائدة 

 القروض الانتاجية لتوجيه الائتمان حد القروض الانتاجية0  علىتحقيق سعر الفائدة 
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  :الاقناع الأدبي  -3

وهو محاولة التأثير علي السلوك الائتماني من خلال  المقارنات في الصحا والمجلات والحوار المباشر ليتناسب هةذا الأسةلوب 

توجيه النصةح للبنةوك بعةد التوسةع فةي تقةديم القةروض اذا مع أهداف البنك المركزي وتسعي سياسة التأثير أو الاقناع الأدبي الي 

رأي البنك المركزي   ان الاقتصاد يمر بحاله من التضخم وارتفاع  الأسعار الأمر الذي يقتضي تخفيا حجةم الطلةب الكلةي عةن 

زي بةةإغراء طريةق تخفةةيض حجةةم الائتمةان وقةةد يحةةدد العكةس فةةي حةةالات الركةود والانكمةةاش الاقتصةةادي اذا يقةوم البنةةك المركةة

البنوك التجارية للتوسع في حجم القرض التي يقدمها بهدف زيادة حجم الطلب الكلي  واتخاذ هذه السياسة أشكال مختلفة كإرسةال 

 (2..2)مجدي ،مذكرات الي البنوك أو أشكال مقابلات وندوات حتى تشكل تحذيرات

   :تحديد صفة الائتمان   -4

يقةةوم البنةةك المركةةزي بتحديةةد سةةقوف معينةةة للقةةروض بشةةكل عةةام وعةةدم تجةةاوز أو تحديةةد سةةقوف معينةةة لاسةةتخدامها فةةي تمويةةل 

 قطاعات معينة0 

  :التصريح عن المخاطر المصرفية  -5

الممنوحةة  التصريح عن كمية ونوعية الائتمةان الممنةوح للمتعةاملين معهةا الةذي يزيةد التسةهيلات علىيجيد البنك البنوك المعاملة 

 مبلث معين0  علىلهم 

  :القرض النسبي والحدود الالزامية  -6

والمؤسسةات  الأخرىالبنوك  علىتحكم في حجم الائتمان الذي تقدمه البنوك المختلفة تحقق أهداف معينة بقرض البنك المركزي 

 رض العقوبة وأهم هذا السبب:يجوز للبنك تخطيطها بحال ألا يعتبر خالفاً وتف نسبياً أو حدوداً الزامية لا المالية

  القانونية0نسبة السيولة  –نسبه الاحتياطي النقدي   

  نسبة  الاتمان علي رأس المال0 -الودائع  الائتمان علينسبة 

 0نسبة رأس المال والاحتياطي الي الحسابات الجارية 

  الموجودات0نسبة رأس المال والاحتياطي الي اجمالي 

  سعر الفائدة الدائن والمدين0 – اعادة الخصمسعر الخصم  

 -:الاستثمارمفهوم  3-0

أو يعرف على  الاستثمار هو الإضافة الجديدة إلى الأصول الإنتاجية الموجودة في المجتمع بهدف زيادة الإنتاج في الفترة التالية0

أو المجتمةع سةواء بالكشةا عةن الثةروات أنه العملية التي من خلالها يتم تنمية رصيد رأس المال، أو الطاقةة الإنتاجيةة للمشةروع 

، )مجةدي 0واستغلال المتاح منها أو بتكوين السلع الإنتاجية الجديدة والتي تساهم في إشباع الحاجات بطرق مباشرة وغير مباشرة

2..2)0 
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الأصةلي مةن مجموع التوايفات التةي مةن شةأنها زيةادة الةدخل القةومي وتحقيةق الإضةافة الفعليةة كةرأس المةال ويعرف أيضا بأنه 

خلال امتلاك الأموال التي تولد العوائد وتضحية الفرد بمنفعة حالية للحصول عليها في المستقبل بشكل أكبر من خةلال الحصةول 

 على تدفقات مالية مستقبلية0

 مفهوم الاستثمار الأجنبي: 3-2

المحلية لدولة أخةرى عةن طريةق المسةاهمة أو الاستثمار الأجنبي يعني أن تقوم الشركات الأجنبية بالدخول مباشرة إلى الأسواق  

المشاركة برؤوس أموالها، في بعض الأحيان بالتقنيات المتقدمة من مشةاريع إنتاجيةة وخدميةة فةي دول مضةيفة أخةرى، بةدلاً مةن 

ل الاكتفةةاء بإنتةةاج سةةلعتها وتسةةويقها فةةي بلةةدها الأصةةل، يعةةود ذلةةك إلةةى الرغبةةة فةةي البحةةث أو إيجةةاد فةةرص تخفةةض تكةةاليا النقةة

 فهو (IMF 1997وفق صندوق النقد الدولي )أما تعريا الاستثمار الأجنبي  ،الذي يتم فيه إلى السوق النهائي والترحيل من البلد

الاستثمار الذي يةتم لاكتسةاب مصةلحة مسةتديمة فةي المشةروعات التةي يةتم إدارتهةا فةي دولةة بخةلاف التةي ينتمةي إليهةا المسةتثمر 

 من ملكية المشروع0 %20المستثمر الأجنبي لصوت فعال في إدارة المشروع عن طريق امتلاك الأجنبي فضلاً عن اكتساب 

 :مناخ الاستثمار عناصر 3-3

   :السياسي طارالإ 3-3-0

 حقةق الاسةتقرار الإطةاروالسةلامة، وفةي هةذا  الطمأنينةةيمكن تحقيقها إلا في جوانب الاستقرار السياسي وفةرة  التنمية الحقيقة لا 

 :ما يليالسياسي في السودان 

  0تم تطبيع العلاقات الخارجية مع دول الجوار والدول الصديقة 

  في مجتمع الدول0   الطبيعيمثل السودان موقعه 

   0إحلال السلام في السودان 

 :الاقتصادي الإطار 3-3-2

    شامل لنصلاح الاقتصادي0عادة هيكلة الاقتصاد من خلال برنامج إفي السودان  الاستقرار الاقتصادييحقق 

  عطةاء أولويةة للقطةاع الخةاص إ يي باتباع سياسة الاختصةاص وبالتةالوالانتاج الاقتصاديتقليص دور الدولة في العمل

 مقابل القطاع العام منفرد أو ضمن قطاع مختلا0  

 0 الوطنيمن النشاط الاقتصادي للقطاع الخاص  %22سناد إ 

 لخدمات0  تحرير الأسعار ووقا دعم السلع وا 

   0تحرير التجارة الخارجية وتشجيع الصادرات وتوسيع قاعدتها 

 صلاح النظام الضريبي وتطبيق ضريبة القيمة المضافة ومراجعة الفئات الجمركية0  إ 

وقد اعتمدت الدولة سياسة التحرير الاقتصادي الشامل التي ترتكز علي مبدئي العرض والطلب والتي انعكست علي مؤشر النمةو 

  %2الةي  .299عةام  %2.0قتصادي للناتج القومي الإجمالي حيث انخفض مفهوم التضةخم مةن ثلاثةة أرقةام الةي رقةم واحةد )الا
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م( علي استقرار ملحةوا  فةي سةعر الصةرف للعةام الأخيةر، أمةا فةي القطةاع التجةاري فقةد شةهد الميةزان التجةاري 2..2في العام 

 وقيةود علةي معةاملات النقةد الأجنبةي الصةناعة فةي مجةال السياسةات النقديةة لل تحسناً واضحاً خاصة بعد دخول البترول في قطاع

فةي اةل سياسةات التحريةر فقةد تةم انشةاء سةوق ، (2..2)تقريةر وزارة الصةناعة ،إنشاء المصارف المتخصصةة فةي اطةار العةرض والطلةب

م بةةدأ بإنشةةاء الأسةةوق الأوليةةة والتةةي تةةم فيهةةا اصةةدار الأوراق الماليةةة للاكتئةةاب وتليهةةا فةةي عةةام 2990لةةروراق الماليةةة فةةي العةةام 

 م انتاج الأسوق الثانوية سوق لتداول الأسهم وأدي ذلك لانطلاق في جذب مدخرات الأفراد0 2990

   :بنيويال الإطار 3-3-3

مما شك فيه أن تطور البينات الأساسية من أهم عناصر مناخ الاستثمار واذا نظرنةا الةي هةذا الجانةب نجةد ان هنالةك تطةوراً 

ديثةة بالإضةافة الةي حالمترامية بشةبكة اتصةالات ملحوااً  قد طرأ علي الخدمات في مجال الاتصالات حيث تم ربط أجزاء البلاد 

السلكية واللاسلكية لربط البلاد بالعالم الخارجي، وقد بدأ الاهتمام بصوره جادة لتنظم المعلومات المتطةورة ) الاتصالات العالمية 

أمةا فةي مجةال الطةرق فقةد بةدأت الاتفاقيةة فةي مجةال ربةط ترونةي ( كخطةوط مةع المجتمةع الةدولي، شبكات الانترنت والبريد الالك

عطبرة هي وطريق شريان الشمال وطريق السةلام وطريةق الانقةاذ الغربةي،  الولايات بطرق عابرة مثل طريق التحدي الخرطوم

وهذا بالإضافة الي شبكات الطرق الداخلية، أما في مجال النقل فقد تم تأهيل السكة حديد كما زاد الاقبال علي الاستثمار في مجال 

 النقل البري بصورة ملحواة بما أدي الي خفض تكاليا الترحيل0

فةإن الةبلاد تزخةر بمةوارد كثيةرة مةن  الأخةرىأما في مجةال الطاقةة والتةي تعتبةر بمثابةة الحركةة الرئيسةية للقطاعةات الاقتصةادية 

الطاقة الأولية التي يمكن ان تنتج منها الطاقة الكهربائية )المائية والحرارية( فضلاً عن الطاقةات المتجةددة أضةافة إلةي اسةتخراج 

ويةري ، 0(2..2)احمةد ،جديداً من مصادر الطاقة وهذا من شأنه احداد نقلةه كبيةرة فةي النهةوض بالاسةتثمار البترول ومشتقاته مورداً 

للاسةتثمارات الأجنبيةة وتةدفق رؤوس الأمةوال الاجنبيةة ذلةك لأن عكسية بين توفير البنيةات التحيةة الاقتصاديون أن هنالك علاقة 

ذه البينةةات التحتيةةة مثةةل شةةركات النقةةل المتعةةددة وشةةركات الطةةرق الةةدول التةةي تحسةةب فةةرص الةةدخول للاسةةتثمار فةةي مجةةال  هةة

 والجسور المختلفة وشركات الانشاءات وشركة الاتصالات السودانية وغيرها علي سبيل المثال0

  :الاداري الإطار 3-3-4

إن أكثر العوامل التي تؤدي الي عدم اقبال المستثمرين بصورة عامة والأجانب بصفه خاصة تعقيد الإجراءات الإداريةة الخاصةة 

بالحصةةول الةةي التةةرخيص وتعةةدد الجهةةات وتنفيةةذ العمليةةة الاسةةتثمارية حسةةب ممارسةةة العمليةةة فةةإن هنالةةك تعقيةةداً شةةديداً للعمليةةة 

المسؤولة عن الاستثمار بعدم وجود نافذة واحدة التي يمكن مةن خلالهةا  القيةام بكةل الإجةراءات الاستثمارية في السودان لرجهزة 

من تسجيل اسم عمل الشركة والحصول علي رخصة يتعامل معها المستثمر مع الجمارك والضرائب والأراضي والجهات الفنية 

كة والحصةةول علةةي الأراضةةي اللازمةةة لإقامةةة وغيرهةةا كةةل هةةذا سةةاهم فةةي تعقيةةد وتةةأخير الإجةةراء مةةن تسةةجيل اسةةم عمةةل الشةةر

ممةا انعكةس  الإجةراءاتالمشروع بإيجار ملحوا  مع الجهات الفنية التي يتعامل معها وغيرهةا كةل هةذا سةاهم فةي تعقيةد وتةأخير 

جةادة سلباً علي جذب المستثمرين ولكن الدولة قد أنشأت وزارة الاستثمار مؤخراً واتخذت هذه الوزارة عدة اجةراءات وخطةوات 

 العملية الاستثمارية في بند واحد،كافة الجهات ذات الصلة ب بتجميعمما سهل الاجراءات حول انشاء نافذة واحدة  وذك 
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ويعنى ذلك أن المناخ الاستثماري لا يقا عند حدود العوامل الاقتصادية ولكن يتجاوز ذلك الةي الظةروف السياسةية السةائدة وأن  

الربح ومن ذلك قوانين العمل ونظةام الضةرائب الةي  باحتمالاتالقوانين والمؤسسات ذات الصلة  المناخ الاستثماري يتأثر ببعض

 (2..2)احمد ،جانب هذه الاعتبارات السياسية والقانونية 

 :الاستثماريةمناخ الاستثمار أو البيئة  3-3-5

على نطاق واسع في الدراسات الاقتصادية بصوره عامة وفي الدراسات المتعلقة  الاستثمارييستخدم مصطلح المناخ 

بالاستثمار بصوره خاصة وهو يتسع أو يضيق بحسب السياسة المتبعة للترويج والاستثمار فأي استثمار بغض النظر عن نوعه 

  :أو مجاله يظل محكوم بعاملين اثنين هما

امل المؤثرة على مستوى المخاطرة أو على مستوى العائد يكون المناخ الاستثماري وبحسب العو عامل المخاطرة وعامل العائد

من الواضح أن مفهوم المناخ الاستثمار ليس مفهوماً بسيطاً  ،إما مناخاً ملائماً للاستثمار أو غير ملائم منفرداً وطاردا للاستثمار

 :الاستثمارية وهي الآتية بل يشير ضمناً إلى جملة من العوامل التي تشكل ما يسمى بالبيئة

 الموقع الجغرافي: -0

فهو يؤثر عليه من خلال المزايا النسبية التي تتوافر فيه لجهة  لاتجاهاته،يعتبر من أهم العوامل المؤثرة على الاستثمار والمحددة 

  .الاستهلاكيةالوصول إلى الأسواق 

 الموارد الطبيعية: -2

سةكان ودورها آخذ في التعاام فةي اةروف زيةادة الطلةب عليهةا مةن جةراء زيةادة التؤثر على المناخ الاستثماري بصورة مستقله 

ومةن أهةم عوامةل المنافسةة والصةراع بةين الةدول وبالتةالي مةن أهةم العوامةل  مةة مةن جهةة أخةرىقمن جهةة وبسةبب نةدرتها المتفا

 (2..2، حمدأ) للاستثمار الجاذبة

 والسياسي والاجتماعي: الاقتصاديالاستقرار  -3

، فرأس المال يتصا بالخوف والحذر الشديد، لذلك تهرب الاستثمارات الاستثماريةيعتبر من العوامل الهامة المؤثرة في البيئة 

 .الاستقرارمن مناطق وأسواق الدول التي تسودها اضطرابات إلى مناطق 

 القوى العاملة: -4

لأنهةا تضةمن  العمالةةتتجه الاستثمارات نحو الأسواق التي توافر يد عاملة ماهرة ورخيصة الثمن وخاصة في الصناعات الكثيفةة 

 اليد العادية، الفنية، الكوادر العلمية والاختصاصية(0وتشمل ) قدرة أكبر على المنافسة المنشأةتكلفة أقل تمنح 

 :الأجور والقوة الشرائية  -5

يحول دون ذلك أو يحد منه، هو الأجور والقةوة  غير أن ما لإشباعها،تمع حاجات كثيرة تبحث عن مصادر يوجد في أي مج

وفئاته فالإشباع الفعلي للحاجات الفردية أو الاجتماعية يةرتبط دائمةاً بةالأجور  شرائحهالشرائية المتاحة في المجتمع ولدى مختلا 

  .والقوة الشرائية المتاحة والتي بدورها تحدد حجم الطلب الكلي المتاح في السوق
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 النظام الضريبي:  -6

موجةة للاسةتثمارات لأنهةا تعتبر الضرائب من أهم أدوات السياسة الاقتصادية لأي دوله وهي في مجال الاسةتثمار تلعةب دور ال

 (2..2، حمدأ) توتقلل من مستوى العائدا الاستثماريةتدخل في تكوين التكاليا 

 :البيئة التشريعية والقانونية  -7   

فهو ينشةد الأمةان ولا شةيء يبعةث  جبان لذلكتعتبر من العناصر الهامة للمناخ الاستثماري فثمة مقوله شائعة تفيد بأن رأس المال 

 ان لرأس المال من وجود بيئة تشريعية وقانونية سليمة وجهاز قضائي مهني يظهر على احترامها وتطبيقها0على الأم

 البنية التحتية: -2

تشمل مختلا المرافق التي تقدم مختلا أنواع الخدمات التي تؤمن عمل المنشآت الاسةتثمارية بكفةاءة، وأول هةذه المرافةق بيةوت 

لا  والمالية وبنوك المعلومات التي تقدم للمستثمر الدراسات والاستشارات التمهيدية لأي استثمار نةاجحالخبرة الفنية والاقتصادية 

يةرى أن المنةاخ الاسةتثماري، مةن وجهةة نظةر  C. Nehrt يوجد مفهوم محدد للمنةاخ الاسةتثماري، فمةثلاً نجةد أن تشةارلز نهةرت

ن عنةد الاسةتثمار فةي الدولةة المضةيفة والتةي تةؤثر فةي إمكةان الةربح المستثمر الأجنبي، يشمل كل العوامل التي تؤخذ فةي الحسةبا

وتحويله للخارج وأيضاً استرداده0 ويلاحةظ أن المفهةوم السةابق للمنةاخ الاسةتثماري لةم يحةدد العوامةل التةي تحةيط بالاسةتثمار فةي 

أن عبارة المناخ الاستثماري  Barlow & Winder الدولة المضيفة ولم يوضح أهمية تلك العوامل0 ويرى كل من بارلو ووندر

تشمل فلسفة الدولة تجاه الاستثمارات الأجنبية والقوانين واللوائح التي تؤثر في الاستثمار وفي الاستقرار السياسةي والاقتصةادي0 

لةك القةوانين وإجمالاً يمكن القول إن المناخ الاستثماري عبارة عن الفلسةفة التةي تنتهجهةا الدولةة تجةاه الاسةتثمار داخلهةا بمةا فةي ذ

واللوائح والإجراءات المتعلقة بتخطيط وتنفيذ ومتابعة الاستثمارات، فضلاً عن مدى الاستقرار الاقتصادي والسياسي في الدولةة0 

أن المناخ الاستثماري لدولة ما يشمل مةدى حمايةة الحكومةة للاسةتثمارات، والقيةود المفروضةة علةى  Fatouros ويقرر فاتورس

لأجنبيةةة، القيةةود علةةى توايةةا العمالةةة الأجنبيةةة، والرقابةةة علةةى النقةةد الأجنبةةي، الضةةرائب المفروضةةة علةةى دخةول الاسةةتثمارات ا

 لهم0المستثمرين والإعفاءات والامتيازات المتاحة 

 :ويقدم نهرت تقسيماً أكثر وضوحاً لمكونات المناخ الاستثماري، فيرى تكونه من 3-4

 :المناخ الاقتصادي -2

للدولةة وإمكةان نموهةا مةن جهةة ومةدى تةوافر التسةهيلات المصةرفية والتسةويقية، وكةذلك مةةدى ويتعلةق بالوضةع الاقتصةادي 

 .توافر عناصر الإنتاج المختلفة من جهة ثانية

 :المناخ الاجتماعي -2

 .ويتعلق بالفلسفة الموجودة تجاه العمل ومدى قوة الاتحادات العمالية0 إلخ 

 :المناخ الإداري  -2

 (2..2، حمدأ) الإداريويتعلق بجميع اللوائح والقوانين المنظمة للاستثمار، ويعتبر نهرت المناخ القانوني جزءاً من المناخ  
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 المناخ الاستثماري: -4

والسياسات والمؤسسات الاقتصادية والسياسية التي تؤثر فةي ثقةة المسةتثمر وتشةجيعه فةي توجيةه اسةتثماره  هو مجموعة القوانين

ويبةةدو ان المنةةاخ الاسةةتثماري لا يقتصةةر علةةى الحةةدود الاقتصةةادية بةةل يتجاوزهةةا الةةى الظةةروف السياسةةية  آخةةر0الةةى بلةةد دون 

حيث تتداخل هذه العوامل والظروف فيما بينها لتشكل وحدة واحةدة لا  والاجتماعية والقانونية والمؤسسة السائدة في البلد المعني،

 يمكن التغاضي عنها في مجمل الوضع الاستثماري والاقتصادي للبلدان المضيفة0

ومن جملة ما سبق، يلعب المناخ الاستثماري دوراً مهماً في تنمية الاستثمارات التي يمكن تنفيذها داخةل الاقتصةاد القةومي، ومةن 

ادة قةدرة الاقتصةاد الاسةتيعابية، فضةلاً عةن تحقيةق الكثيةر مةن الأهةداف الأخةرى منهةا تحقيةق المعةدلات المرغوبةة لننتةاج ثم زية

والتواا والنقد الأجنبي، وجذب الاستثمارات الأجنبية للعمل في الأنشطة المرغوبة لتحقيق النمو الاقتصةادي المةأمول، وأخيةراً 

 موضوعة لتحقيق المصلحة القومية0 توجيه الاستثمارات وفقاً لمعايير 

 فرص ومجالات الاستثمار في السودان:  3-5

( مليةون دولار للمسةتثمرين 02تبلةث ) رأسةمالمشةروع اسةتثماري جديةد بجملةة  29أجازت مفوضية تشجيع الاسةتثمار بالسةودان 

( صناعي اضافة لمشةروع ضةريبي 22المحليين والأجانب، كما ان المفوضية وقعت علي مشروعاً استثمارياً زراعي وحيواني )

واحةةد والمشةةاريع التةةي أشةةارت اليهةةا تعمةةل فةةي صةةناعة البلاسةةتيك والاسةةفنج والسةةراميك والحديةةد وتصةةنيع الماكينةةات للةةورش 

( مشاريع البنية 0( مشروع ملكية داخلية )20الزراعية بجانب صناعة الأدوات الكهربائية والمنتجات الغذائية كما ان )والمعدات 

 (www.mod,gov.sd)التحتية 

مليةار دولار منهةا  20تجةاوز مشاريع في مختلا القطاعات بقيمة تقريبية ت الإلكترونيموقعها  الاستثمار علىوتعرض وزارة  

فةي مجةال المةوانل البحريةة والنقةل النهةري والجةوي  فرصةة 22 ومليةون دولار  220 علةىفرص في مجال الزراعة بقيمة تزيد 

 والطرق والجسور والسكك الحديدية والتعليم العالي

  :أثر السياسة النقدية على مناخ الاستثمار فى السودان 3-6

تم الغاء القيود علي المعاملات النقدية الأجنبية وتحرير الأنظمة مةن الحكةم الإداري تمكينهةا مةن التكلفةة الاقتصةادية والاجتماعيةة 

 -2..2كمةةا تةم العمةةل بنةاء الطةةرق الإسةةفلتية بةين أجةةزاء السةةودان المختلفةة وقةةد بلةث طةةول الطةةرق المنفةذة  بةةين عةةام (.2.2)اسةماعيل 

للنقةل  بالنسةبةأما  ،( وتشمل المناطق المتأثرة بالحرب حتى جنوب السودان القديم200.0وتبلث القومية )( 0209م حوالي )9..2

و بما أن السودان بلد شاسع  ولضمان وصول الاستثمار الي جميع انحائه قامت الدولة بتشييد وربط البلاد بشبكة الطرق ووسةائل 

زاد الاستثمار في مجال النقل البري بصةورة ملحواةة ممةا أدي الةي خفةض المواصلات والشروع في تأهيل السكك الحديدية كما 

تم توسيع الموانل البحرية والنهرية بإنشاء ميناء سةواكن وإعةادة بنةاء سةواكن وقةد سةاعد كةل ذلةك فةي اسةتيعاب   ،تكاليا الترحيل

سةاعد علةي جةذب المسةتثمرين بإنشةاء  ممةا تبسيط إجةراءات الاسةتثمار  ،عبر تلك الموانل التوسع في حركة الاستيراد والتصدير

المهام  لإنجازنظام النافذة الموحدة لتوفير وقت المستثمر وابعاده عن الروتين ويتم عمل النافذة بدرجة عالية من الكفاءة بالإضافة 

 ،لمستوي الاتحاديبالسرعة اللازمة فإنه يتم تزويد المستثمر بالمعلومات التي يطلبها والإجابة علي كافة استفساراته علي ا
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 تةؤدي الةيالأجنبةي باتخةاذ كافةة التةدابير التةي  وجذبةه للاسةتثماروقد اشتملت السياسة العامة توفير بيئة مواتية للمستثمر المحلةي  

تةوفير شةبكة معلومةات  الموحةدة،تبسةيط الإجةراءات عبةر النافةذة  بالنزاعةات،توجيه الاستثمارات للمناطق المتأثرة  أفضل،خدمة 

الارتقةاء بقةدرات القطةاع الخاصةة المحلةي وهةذه للةدخول فةي  ،تشةجيع الاسةتثمار فةي صةناعة المعلومةات ،لخدمة المسةتثمرفعالة 

 (.2.2سماعيل إ)شراكات مع القطاع الخاص الأجنبي 

 السابقةثانيا الدراسات 

 -:السابقةفيما يلى نستعرض الدراسات 

تناولت الدراسة دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتمثلت مشكلة الدراسة الي  م:0..2دراسة مكي)م(  -2

و هل تمكنت السلطة النقدية من تحقيق معدلات النمو المثلي لغرض  التضخمأي مدي ساهمت السياسة النقدية في علاج مشكلة 

وابراز دورها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي بناء علي تغيرات النقود كما  وهدفت الدراسة الي التعرف علي السياسة النقدية 

سياسات الاستقرار الاقتصادي وتمثلت أهمية الدراسة أن حقيقة أهمية عملية وعلمية معاً تمثلت في ارتباط بأبرز الموضوعات 

أهما، تؤثر درجة علي الساحة الاقتصادية وهو موضوع الاستقرار الاقتصادي  واعتمدت الدراسة علي مجموعة فروض 

 التنسيق بين السياستين النقدية والمالية في السودان علي المستوي الاقتصادي تؤثر الأزمة المالية وانفصال الجنوب السودان

سلباً علي أداء السياسة النقدية في السودان0  واستخدمت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي والمنهج التاريخي ذات الصلة 

، تغير سياسة السوق المفتوح ذات جدوي في ال ما يليوتوصلت الدراسة الي مجموعة من النتائج أهمها بموضوع البحث، 

وجود أسواق مالية نشطة ووعي مصرفي عالي، نجحت السياسة النقدية المطبقة في السودان اضافة الي الاصطلاحات الهيكلية 

التوصيات، وضع فعالية أداء السياسة النقدية والتمويلية في  الاقتصادي توصلت الدراسة الي مجموعة من الاستقرارفي تحقيق 

السودان والعمل علي ضمان نجاحها، المحافظة والعمل علي تطوير أسواق صادرات السلع التي يمتاز السودان فيها بميزه 

 (2.20، )مكي تفصيلية خاصة في مجال صادرات الثروة الحيوانية

 -2990الدراسة السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازان الاقتصادية حالة الجزائر تناولت  م:0..2 )د(  دراسة مسعود  2

هدفت هذه الدراسة الي محاولة الكشا عن أثر الانفاق والاقتطاع علي العاملين علي التوزان الاقتصادي العام وعن  ،م0..2

التوزان لاقتصادي العام يهدف الي تحيق أعلي  كشا السياسة المالية المثلي لتحقيق الأهداف الاقتصادية العامة حيث إن

، بصفة عامة الي الكشا الي التدخل الأمثل للدولة الوطنيوأكبر زيادة في الدخل  الوطنيعلي صعيد الاقتصاد  إيرادات

نتائج اقتصادياً وفق طبيعة الحاجة والتكامل بين القطاع العام والخاص وصولاً الي تحقيق  التوزان الاقتصادي ومن أهم ال

ك من الدراسة، مساهمة السياسية المالية في علاج المشكلات الاقتصادية وتحقيق التوازن الاقتصادي علي المدي المتوسط  وذل

التي تصيب اقتصاديات الدول  الاختلالاتعدم كفاءة وفعالية السياسات المطبقة بسبب من أسباب  ،خلال تخفيض عجز الميزانية

من الاختلالات وتحقيق  أهمها التقليلالتي توصلت اليها الدراسة وضعت مجموعة من التوصيات  ضوء النتائج وعلىالنامية0 

 ،والعادية ئيةني حصيلتي الايرادات غير الجبابحود ودراسات لمعرفة أسباب تد بإجراءاتضرورة القيام  ،التوزان الاقتصادي

 0(2.20مسعود ،) الضريبيتحسين التحصيل  وتطويرها بهدفبإدارة الضرائب  الاهتمام

http://www.ajrsp.com/


 م 2022-4-5| تأريخ الإصدار:  لسادس والثلاثونالمجلة الأكاديمية للأبحاث والنشر العلمي | الإصدار ا

     

 

   www.ajrsp.com                                                                                                                       71 

 ISSN: 2706-6495 

 
تناول البحث تقييم أثر السياسات الاقتصادية علي معدل نمو الناتج المحلي في السودان خلال  م:0..2)م( دراسة محمد  -2

م الذي يعتبر من أهم المؤشرات التي تقيس الأداء الاقتصادي في كل الدول وتوجيه سياساتها الاقتصادية .2.2 - 2992الفترة 

ما هو أثر عرض النقود في معدل نمو  ،نقدية أو سياسة خارجية وتمثلت مشكلة البحث في التساؤلات التاليةسواء كانت سياسة 

الناتج المحلي الاجمالي، ما أثر الانفاق العام في معدل نمو الناتج المحلي وتمثلت أهمية البحث في تقديم مساهمة عملية ذات 

ت الكلية علي نمو الناتج المحلي بما يعتبر صانعي السياسة علي مردود العلاقة بالمجال الاقتصادي وهي أثر أر السياسا

السياسات الاقتصادية المتبعة وهدف البحث الي تحليل أثر السياسات الكلية علي نمو الناتج المحلي، لمعرفة مسار السياسات 

ي السودان واتبعت الدراسة المنهج الوصفي الاقتصادية لمعرفة مسار السياسات الاقتصادية الكلية علي الناتج المحلي الاجمالي ف

 Eviewsالتحليلي بهدف تحديد الاطار النظري لموضوع البحث والمنهج الوصفي التحليلي وذلك من خلال استخدام برنامج 

ومن فروض البحث توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين عرض النقود ومعدل  ،وذلك لقياس أثر السياسات علي الناتج المحلي

وتوجد علاقة طردية بين الانفاق العام ومعدل نمو الناتج المحلي في السودان  ،الناتج المحلي في الأجل القصير والطويل نمو

وتوصل البحث الي مجموعة من النتائج من أهمها عدم وجود أثر معنوي لعرض النقود علي الناتج المحلي الاجمالي في الأجل 

عدم وجود أثر علي الايراد الضريبي علي معدل  ،ود علاقة طردية في الأجل الطويلبينما هنالك أثر معنوي في وج ،القصير

نمو الناتج في الأجل القصير والطويل وتوصل البحث الي مجموعة من التوصيات أهمها ربط زيادة عرض النقود للناتج المحلي 

مالية في مجال الانفاق العام والمساهمة في رفع توجيه السياسات ال ،الاجمالي حتى لا تسبب في ارتفاع المستوى العام لرسعار

 0(0..2)محمد ، معدلات نمو الناتج المحلي في السودان

تناولت الدراسة دور السياسة المالية والنقدية في ضبط التضخم في السودان، هدفت هذه الدراسة  :9..2)أ( دراسة ابراهيم -0

لسودان معرفة أدوات السياسة النقدية المستخدمة في ا ،الي معرفة دور السياسة المالية والنقدية في انخفاض معدلات التضخم

م لك  مجموعة من العوامل المتداخلة التي لها تأثير علي التضخ، وأاهرت نتائج الدراسة ان هنامالتضخومدي فاعليها في ضبط 

العامة وعوامل هيكليه تمثلت  الموازنةلت في عرض النقود وعوامل مالية تمثلت في عجز مثفي السودان وهي عوامل نقدية ت

ليست ذات تأثير  الحكوميكما أاهرت النتائج أن سعر الصرف والانفاق  ،في انخفاض معدل عند الناتج  المحلي والاجمالي

علي معدل التضخم في السودان، وربما يعزي ذلك الي ان التضخم معتمد علي كيفية تمويل الانفاق وليس مقدراً الانفاق ومن 

حتى تقلل من الاعتماد علي الاصدار  والموازنةأهم التوصيات، ضرورة اعتماد الدولة علي مصادر علي الاصدار النقدي، 

 وضبط التضخم الموازنةور شهادات مشاركة الحكومة شهامة والتي تلعب دور أساسي في عملية تمويل عجز تفعيل د ،النقدي

 0(9..2)ابراهيم ،

-2922تناولت أثر مناخ الاستثمار في جذب الاستثمارات الأجنبية في السودان في الفترة من  :م9..2)م( دراسة دفع الله -0

لمتغيرات الاقتصادية وأثرها علي الاستثمار باعتبارها العامل الأساسي في العملية م وفيها حاول الباحث التعرف علي ا0..2

لضعا الأداء الاقتصادي مقارنة مع الموارد الطبيعة الهائلة التي  السلبيالاستثمارية وقد تلخصت مشكلة الدراسة في الأثر 

يتمتع بها السودان وقد اتبعت الدراسة المنهج الوصفي الاستنتاجي معتمداً علي المصادر الأولية والثانوية ومن خلال  تحليل 

يين بمركز الولايات وللمعالجة أوصت وتضارب التشريعان والقوانين الخاصة بالاستثمار الأخرىالبيانات الكمية علي المصادر 

وكل المعاملات المرتبط بها  الاستثمارالدراسة بتوحيد قناة  التعامل مع المستثمر وتبسيط وتسهيل اجراءات استخراج تراخيص 
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هذه يميز  أهم ما ،وكذلك تثبيت الاستقرار الاقتصادي والسياسي ووضع خارطة استثمارية تعين المستمرين  في اتخاذ قرارتهم

الدراسة المنهج الاحصائي التحليلي ومصادر جمع البيانات عبر الاستبانة واستماع آراء بعض المستمرين وفي المقارنة بين 

توصلت  دراستيوهذه الدراسة فبالرغم من اختلاف الدراستين من حيث المنهج ومصادر جمع البيانات وغيرهما إلا أن  دراستي

به هذه الدراسة وتثبيت أهم هذه النتائج تغلب الاستثمارات صغيره الحجم علي  ا جاءتمالي بعض النتائج التي توافق مع 

 (9..2)دفع الله ، موكبيره الحج متوسطةالاستثمارات 

 -:الدراسةوإجراءات  الدراسةمنهجية  -5

علي المنهج التحليلي الوصفي والمنهج التاريخي لتتبع الدارسات السابقة ذات الصلة لموضوع البحث والمنهج  الدراسةاعتمدت  

م وعلي المنهج القياسي لبناء نموذج قياسي 2.20حتي  ...2الاحصائي التحليلي في تطور السياسات الاقتصادية خلال الفترة 

الذى تمثل فى فاق الحكومي علي المتغير التابع مناخ الاستثمار في السودان الان ،لقياس اثر المتغيرات المستقلة، عرض النقود

أسلوب تحليل نموذج انحدار السلاسل الزمنية المتكامل وذلك من خلال دراسة جزور الوحدة للسلاسل الزمنية لتحديد درجة 

ويلة الأجل بين المتغيرات المستقلة سكونها )تكاملها(  ومن ثم تحليل التكامل المشترك للتحقق من وجود علاقة تكاملية ط

 0(ARDL0منهجية ) باستخدامومن ثم تقدير هذه العلاقة  ،والمتغير التابع

 :النموذج القياسي-5-0

 :أثر السياسة النقدية والمالية على مناخ الاستثمار في السودان حسب النموذج التالي

Y = f(x1,x2,)       (1) 

 الآتية باستخدام الصيغة التالية في شكل المعادلةويمكن صياغة هذه العلاقة الدالة 

CL=Bo+B1X1T+B2x2T +u      (2) 

 :ويمكن تعريا المتغيرات في المعادلة كما يلي

CL = مناخ الاستثمار 

1X  = الصرف0سعر 

2X 0= عرض النقود 

U  =0الخطأ العشوائي 

                            0B=)القاطع )الثابت  

T ( 2.20 - ...2= الفترة الزمنية)م 

B1,B2,= 

 -:بالإشارة إلى النظرية الاقتصادية و الدراسات التطبيقية يتوقع إن تكون إشارات المعالم كما يلي
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إشارة الثابت من المتوقع إن تكون موجبة ) -

B0
المحلى عندما تكون جميع المتغيرات المستقلة  قيمة الاستثمار( حيث يمثل 

 تساوى الصفر0

 ( يوضح نموذج الدراسة0) شكل

 مناخ الاستثمار في السودان علىأثر السياسة النقدية والمالية 

 

 المتغيرات المستقلة                                                                        المتغير التابع         

 

 مناخ الاستثمارسعر الصرف                                                                                 -

 عرض النقود                  

 

 

 عرض ومناقشة النتائج  5-2

 -:لمتغيرات الدراسة الوصفي الإحصائيالتحليل  -2

في تحليل بيانات الدراسة وذلك من اجل  الإحصائيالوصفي في أولى مراحل التحليل  الإحصائياستخدمت الدراسة التحليل 

وصا وتحليل بيانات متغيرات الدراسة خلال الفترة موضع القياس وذلك باستخدام كل من المتوسط الحسابي والانحراف 

 التوزيع للبيانات0  المعياري والمدى لمعرفة أكبر واقل قيمة وكذلك استخدام معامل الالتواء لتحديد شكل

 (2002-2000الوصفي لمتغيرات الدراسة خلال الفترة ) الإحصائي( التحليل 0جدول رقم ) 

الانحراف  المتوسط المتغيرات

 المعياري

 معامل الالتواء الحد الأدنى الحد الأعلى

 / الاستثمار المحلى2
156716.0 155348.8 543882.2 29054.30 1.405737 

 سعر الصرف/2
3.239882 .451249 6.181 2.011 1.197579 

 / عرض النقود2
36944.11 34923.64 120800.1 3466.710 1.057970 

 E.Views10 2002الباحث من نتائج التحليل باستخدام برنامج  إعداد :المصدر     
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 :يتضح من الجدول أعلاه ما يلي

 الاستثمار المحلى:  -0

( 155348.8( بانحراف معياري )156716.0( ).2.2-...2بلث متوسط متغير الاستثمار المحلى خلال فترة الدراسة ) 

متغير (، كما ويدل اختبار الالتواء على إن بيانات سلسلة 29054.30( وحد ادني مقداره )543882.2مقداره ) وبحد أعلى

 (1.4057370المحلى لا تتوزع توزيع طبيعي )التواء موجب( حيث بلغت قيمة معامل الالتواء ) الاستثمار

0
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 سعر الصرف:( 2) 

وبحد  (4512490.)بانحراف معياري  (3.239882( )2006-2000)بلث متوسط متغير سعر الصرف خلال فترة الدراسة 

سعر الصرف لا  سلسلة متغيركما ويدل اختبار الالتواء على إن بيانات (، 2.011)وحد ادني مقداره  (6.181مقداره ) أعلى

 (.1.197579)تتوزع توزيع طبيعي )التواء موجب( حيث بلغت قيمة معامل الالتواء 
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 عرض النقود: (3)

وبحد ( 34923.64( بانحراف معياري )36944.11( ).2.2-...2بلث متوسط متغير عرض النقود خلال فترة الدراسة ) 

(، كما ويدل اختبار الالتواء على إن بيانات سلسلة متغير عرض 3466.710( وحد ادني مقداره )120800.1مقداره ) أعلى

 (1.0579700واء )بلغت قيمة معامل الالت طبيعي حيثتوزيع  النقود تتوزع
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 جذر الوحدة لمتغيرات نماذج الدراسة  نتائج اختبار( 2)

ولتحديد درجة تكامل كل سلسلة من السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة تم استخدام اختبار )ديكي فولر( الموسع  

ADF)ِ)Augment-Dickey-fuller التاليالجدول   فيت نتائج التقدير كما هو موضح في حالة وجود قاطع وجاء  

 ( نتائج اختبار جذور الوحدة لمتغيرات الدراسة2جدول رقم ) 

 المتغيرات
 الفرق الأول المستوى

P.value (قيمة الاختبارADF) P.value  قيمة الاختبارADF 

 -20022 2..0. 200.2 0999. / الاستثمار المحلى2

 -000.2 2...0. -.2029 0.200. سعر الصرف / 2

 - - -002.2 ...0. / عرض النقود2

    E.Views10باستخدام برنامج  نتائج التقدير منالباحثان إعداد  :المصدر           

فولر الموسع بوجود ثابت فقط أن متغيرات )عرض النقود( ساكنه فى -( واعتمادا على اختبار ديكي2يتضح من الجدول رقم )

بينما  نجد  أن متغير )سعر  ،، مما يعنى أن هذا المتغيرات متكامل من الدرجة )صفر(%0مستوى دلالة معنوية مستواها عند 

مستوياته ولذلك  تم اعادة اجراء اختبارات جذر الوحدة مرة اخرى لهذه المتغيرات فكانت النتائج تشير  فيالصرف(  غير ساكن 

وهذا يعنى أن السلاسل الزمنية لهذه المتغيرات  %0لوجود سكون لهذه المتغيرات بعد الفروق الاولى عند مستوى معنوية 

شر جيد لفاعلية استخدام اختبار التكامل المشترك بين السلاسل ( وهذه يعتبر مؤ2متكاملة من متكاملة من الدرجة الاولى )

 الزمنية0 
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 نتائج تقدير نماذج الدراسة:  -3 

في ضوء ما تقدم عرضه من نتائج اختبار الاستقرار واختبارات التكامل المشترك لمتغيرات الدراسة تم تقدير النموذج   

للوغاريتمى وذلك للحصول على مرونات طويلة الأجل للمتغيرات المستقلة المقترح بإدخال المتغيرات الاقتصادية في مستواها ا

وهى إحدى الطرق الحديثة والتي تم تطويرها  بواسطة بأسران  ARDLإلى طريقة  استخداموتأثيرا على المتغير التابع، تم 

كما تم إجراء كل العمليات أنها تقيس الأثر في كل من الاجل القصير والأجل الطويل   ARDL( ، وما يميز طريقة 2..2)

 :التالي، وذلك على النحو E-views10الحسابية الخاصة بتحليل الانحدار باستخدام البرنامج الإحصائي  

 

𝐿𝑛(𝑖𝑛𝑣) = 𝐵0+. 𝛽1𝐿𝑛(𝑒𝑥) + 𝛽2𝐿𝑛(𝑚𝑠) + 𝑢 

 حيث:

invt =الاستثمار المحلى   

 𝑒𝑥 =سعر الصرف 

Ms عرض النقود        

B0 =الثابت في النموذج الحد   

B1,B2=, معاملات الانحدار   

𝑢𝑖 0=حد الخطأ العشوائى )البواقى(   

 تقدير علاقات التكامل المشترك في الأجل الطويل: :أولاً 

لتقدير علاقة التوازن في الأجل الطويل، وبإجراء عملية التطبيع على نتائج  ARDLتم اختبار نموذج  AICباستخدام معيار

 ( 2) الجدول رقم فيالتقدير، جاءت النتائج في صورتها الأخيرة كما هو موضح 

 (2002-2000الأجل الطويل الفترة) في( نتائج تقدير نموذج الدراسة 3جدول رقم )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

LOG (𝑒𝑥) 1.771296 0.679387 2.6072 0.0178 

LOG (MS) 0.54056 0.186214 2.9029 0.0095 

C 8.490669 1.886782 4.50008 0.0003 

                         

R squared=0.95 

Adjusted R squared= 0.91 

F statistic= 116.5712 

Prob(F statistic)= 0.000 

 E.Views10 9200من نتائج التحليل باستخدام برنامج  انإعداد الباحث :المصدر
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قبل البدء في تفسير نتائج النموذج لابد من التأكد من أن النموذج مستوفي لعدد من المعايير القياسية اللازمة لعملية       

أن مشاهدات حد الخطاء  وهيتحقق الافتراضات الخاصة بحدود الخطاء  الاستدلال الإحصائي السليم، أهم هذه المعايير

وإنها موزعة توزيع طبيعي بوسط صفر وتباين ومتماثلة التوزيعالعشوائي مستقلة عن بعضها البعض 
2   وبما أنt  غير

 نتائج تحقق الافتراضات الخاصة بحدود الخطأ: يلي استخدام البواقي بدلا عنه0 وفيما معلوم يتم

 ( نتائج اختبار الارتباط الذاتى للبواقى:0)

غير مستقلة عن بعضها البعض باستخدام اختبار مضاعا  إن البواقيوالجدول التالي يوضح نتائج اختبار فرضية العدم القائلة 

( حيث تشير النتائج إلى عدم وجود دليل إحصائي لقبول :Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test) لاجرانج

 0%0قيمة أكبر من  وهي( 0.304بمعنى عدم وجود ارتباط ذاتي للبواقي حيث بلغت قيمة مستوى المعنوية ) العدم؛فرضية 

 لفرضية عدم ثبات التباين Breusch-Pagan-Godfrey( اختبار 4رقم ) جدول

     
      F-statistic 2020     Prob. F(10,13) .02.0 

 Obs*R-squared 00.9     Prob. Chi-Square(10) .0.90 

     
 E.Views10 2002من نتائج التحليل باستخدام برنامج  انإعداد الباحث :المصدر

 فرضية ثبات التباين: اختبار/ نتائج 2

يشير إلى عدم وجود دليل  لذياو(0 والجدول التالي يوضح نتائج الاختبار Breusch-Pagan-Godfreyتم استخدام اختبار) 

قيمة  وهي( 0.904إحصائي لرفض فرضية عدم الأمر الذي يعني عدم وجود مشكلة اختلاف تباين حيث بلغت قيمة الاختبار )

 0%( 0أكبر من مستوى الدلالة المعنوية )

 لفرضية عدم ثبات التباين Breusch-Pagan-Godfrey( اختبار 5جدول رقم )

     
      F-statistic 0.507     Prob. F(15,18) 0.904 

 Obs*R-squared 10.107     Prob. Chi-Square(15) 0.812 

     
 E.Views10 2002إعداد الباحث من نتائج التحليل باستخدام برنامج  :المصدر

 لحد الخطأ: الطبيعي/ نتائج اختبار التوزيع 3

إلى أن قيمة الاختبار بلغت  النتائج تشير( وكانت Jarque-Beraالتحقق من شرط التوزيع الطبيعي باستخدام اختبار ) تم

وتشير هذه القيمة على أن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي  %0من مستوى الدلالة  أكبر وهي( 0000.( بقيمة احتمالية )20.20)

 .%5عند مستوى معنوية 
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Series: Residuals

Sample 1982 2015

Observations 34

Mean       2.87e-15

Median  -0.001188

Maximum  0.296954

Minimum -0.221258

Std. Dev.   0.124428

Skewness   0.530152

Kurtosis   3.134050

Jarque-Bera  1.618135

Probability  0.445273


 

 وجود ارتباط خطى متعدد( )عدم/ اختبار شرط استقلال المتغيرات المستقلة 4

للتحقق من شرط عدم وجود مشكلة ارتباط خطى بين المتغيرات المستقلة في النموذج المقدر تم الاعتماد على قيمة معامل 

  :كما هو موضح في الجدول التالي( VIFتضخم التباين )

 نموذج الدراسة( نتائج اختبار معامل تضخم التباين لمتغيرات 6جدول رقم )         

 معامل تضخم التباين المتغيرات

 0.300586 / سعر الصرف0

/ عرض النقود2  0.189024 

 E.Views10 2002من نتائج التحليل باستخدام برنامج  انإعداد الباحث :المصدر

لجميع المتغيرات المستقلة في النموذج تشير الى عدم وجود ارتباط خطى  VIFقيمة ( إلى أن .وتشير النتائج في الجدول رقم )

 بين المتغيرات المستقلة0

 Parameters stabilityاستقرار النموذج  اختبار( 5)

 Cumulative Sumمربع الخطأ التراكمي  اختبارلمعرفة اتساق معاملات متغيرات النموذج علي المدي الطويل يتم بواسطة 

of Squares(CUSUM)  الأعلى، وفي النموذج المقدر نلاحظ ان الخط الذي يمثل مربع الخطأ التراكمي كان داخل الخطين 

 كما في الشكل التالي0 0.0.عند مستوي معنوية  والأدنى

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

CUSUM of Squares 5% Significance 

 الجاري لنموذج الحساب (CUSUM) مربع الخطأ التراكمي اختبار (2شكل رقم )
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بعد اجتياز النموذج مرحلة المعايير القياسية، يمكن استخدام هذا النموذج في عملية الاستدلال الإحصائي والوصا الهيكلي 

 النتائج التالية: إلىإضافة إلي الاستشراف0 لذلك نخلص 

 :التفسير الاقتصادي لنتائج النموذج (0) 

إن قيم وإشارات جميع معالم النموذج تتفق مع النظرية الاقتصادية والدراسات التطبيقية وذلك على ( 2يتضح من الجدول رقم )

 النحو التالي0

تمثل حجم الاستثمار عندما تكون جميع المتغيرات المستقلة تساوى  وهيقيمة موجبة  وهي( 8.490669* قيمة الثابت بلغت )

  الصفر0

سعر  فيوتدل هذه القيمة الموجبة على وجود علاقة طردية بين التغيرات ( 1.771296)سعر الصرف * قيمة معامل متغير 

  0( %0.2)يعمل على زيادة حجم الاستثمار بنسبة  %0الصرف وحجم الاستثمار وعلية فأن زيادة سعر الصرف بنسبة 

( وهى قيمة موجبة وتدل على وجود علاقة طردية بين عرض النقود 0.54056* قيمة معامل متغير عرض النقود بلغت )

 (%.0.54)يعمل على زيادة الاستثمار بنسبة  %2وحجم الاستثمار وعلية فأن زيادة عرض النقود بنسبة 

 -:الإحصائيوفقا" للمعيار  ( تقييم النموذج2) 

  -:معنوية المعالم المقدرة -)أ(

معنوية  إحصائية بمستوىعرض النقود( جاءت ذات دلالة  الصرف، سعر)المستقلة ( جميع المتغيرات 2يتضح من الجدول )

  %0حيث بلغت قيم مستوى المعنوية لجميع المتغيرات أقل من  0%

 -:معنوية النموذج -)ب( 

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

( وهذا يعنى أن هناك علاقة بين 0.0.أقل من مستوى المعنوية ) وهي( 2..0.معنوية ) ( بمستوى22.002) Fحيث بلغت قيم 

 التابع مما يدل على أن النموذج المقدر جيد ويمكن التنبؤ به0 المستقلة والمتغيرالمتغيرات 

 :دلةجودة توفيق المعا -)ج(

المحلى( تم تفسيرها من خلال التغيرات  التابع )الاستثمار( % من التباين في المتغير 92نسبة ) المعدل أنيدل معامل التحديد 

( من هذه التغيرات يمكن إرجاعها إلى متغيرات أخرى غير %9) النقود( بينماعرض  الصرف،سعر في المتغيرات المستقلة )

 النموذج0مضمنة في النموذج وهذه النتيجة تدل على جودة توفيق 

 نتائج تقدير نماذج تصحيح الخطأ لنموذج الدراسة:: ثانيا   

الذاتي لفترات  الانحدارموذج نبعد التأكد من وجود العلاقة التكاملية يمكن تقدير نموذج للعلاقة طويل وقصير الأجل بتقدير 

 0 وكانت النتائج على النحو التالي: ARDLالإبطاء الموزعة 

 (2002-2000( نتائج تقدير نموذج الدراسة خلال الفترة )7جدول رقم )

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DLOG(G) 0.58263 0.23758 2.45233 0.0246 
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 E.Views10 2002إعداد الباحث من نتائج التحليل باستخدام برنامج  :المصدر

 الخطأ:( التفسير الاقتصادي لنتائج نموذج تصحيح 0)

وذلك على  التطبيقية0( إن قيم وإشارات جميع معالم النموذج تتفق مع النظرية الاقتصادية والدراسات 2يتضح من الجدول رقم )

 :التاليالنحو 

( وهى قيمة موجبة وتدل على وجود علاقة طردية بين الانفاق 0.58263بلغت ) الحكومي* قيمة معامل متغير الانفاق 

يعمل على نمو الاستثمار بنسبة  %2بنسبة  الحكوميفأن زيادة الانفاق  القصير وعليةالأجل  فيوحجم الاستثمار  الحكومي

(.0000%) 

( وهى قيمة موجبة وتدل على أن عرض النقود فى المدى القصير يؤثر 0.21883* قيمة معامل متغير عرض النقود بلغت )

 (% 020.(% الى زيادة حجم الاستثمار بنسبة )2عرض النقود بنسبة )ايجابا" على حجم الاستثمار حيث يؤدى زيادة 

( وهذه القيمة تعنى أن 0.96503-*بلغت قيمة معامل تصحيح الخطأ )يجب ان يحمل إشارة سالبة كما يجب ان يكون معنوياً( )

 التوازن0للوصول الى  %92الانحراف عن العلاقة التوازنية في المدى الطويل يتم تصحيحه سنويا" بنسبة 

 -:الإحصائيوفقا" للمعيار  ( تقييم النموذج2)

  -:معنوية المعالم المقدرة -)أ(

إحصائية عرض النقود،( ذات دلالة  الحكومي،الأجل القصير )الانفاق  في( جميع المتغيرات المستقلة 2يتضح من الجدول )

على أن من أهم العوامل  النتيجة تدل0 وهذه %0حيث بلغت قيم مستوى المعنوية لجميع المتغيرات أقل من  %0معنوية  بمستوى

 0الأجل القصير السوداني فيالاقتصاد  فيالمؤثرة في مناخ الاستثمار 

 -:)ب( جودة توفيق المعادلة

( تم تفسيرها من خلال التغيرات في التابع )الاستثمار ( % من التباين في المتغير02نسبة ) المعدل أنيدل معامل التحديد 

( من هذه التغيرات يمكن إرجاعها إلى متغيرات أخرى غير %29) النقود( بينماعرض  ،الحكوميالمتغيرات المستقلة )الانفاق 

 النموذج0مضمنة في النموذج وهذه النتيجة تدل على جودة توفيق 

 

 

DLOG(MS) 0.21883 0.101232 2.16165 0.0444 

CointEq(-1)* -0.96503 0.137472 -7.01983 0.0000 

     

R-squared=0.0. 

Adjusted R-squared= 0.01 
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 اختبار مقدرة النموذج على التنبؤ :ثالثا

يمكن اختبار مدى إمكانية النموذج المقدر في التنبؤ وذلك من خلال استخدام معيار معامل التساوي لثايل كما هو موضح في 

 الجدول التالي:

0

20,000
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QTF ± 2 S.E.

Forecast: QTF

Actual: QT

Forecast sample: 2000 2016

Adjusted sample: 2001 2016

Included observations: 16

Root Mean Squared Error 4050.503

Mean Absolute Error      3008.706

Mean Abs. Percent Error 8.242401

Theil Inequality Coefficient 0.045009

     Bias Proportion         0.000266

     Variance Proportion  0.001038

     Covariance Proportion  0.998696

Theil U2 Coefficient         0.401280

Symmetric MAPE             8.167782

 

( وهى قيمة تقترب من 0.00.بلغت قيمة معامل ثايل )ويتضح من نتائج التقدير وجود مقدرة مقبولة للنموذج المقدر للتنبؤ حيث 

 الصفر ، وعلية يمكن استخدام النموذج المقدر في التنبؤ بحجم الاستثمار0

 مناقشة الفروضرابعا: 

 :الفرضية الاولى -2

( على مناخ الاستثمار فى السودان فى 0.05تأثيرا " ايجابيا" ذو دلالة احصائية عند مستوى معنوية ) الحكومييؤثر الانفاق 

 :السودان

( بلغت قيمته فى كل من الأجل B1والاستثمار ) الحكوميأن قيمة معامل انحدار العلاقة بين  الانفاق  (2يتضح من الجدول رقم)

كل من الأجل الطويل والأجل القصير  في( وهذه الاشارة الموجبة  0002.( و)20092) التواليالطويل والأجل القصير على 

( عند مستوى tوفقا" لاختبار ) (2كما يتضح من الجدول)والاستثمار،  الحكومينفاق تدل على أن هنالك علاقة طردية بين الا

( لمعامل الانحدار فى tار حيث بلغت قيمة )والاستثم الحكومي( وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين الانفاق %5معنوية )

( و جميع هذه .0.20.( بمستوى معنوية )202(  وفى الأجل القصير )22..0.( بمستوى دلالة معنوية )2002الأجل الطويل )

ة رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل والذي يشير إلى وجود علاقة ذات دلال وعلية يتم0 %5القيم أقل من مستوى المعنوية 

السابقة الموضحة في الفقرات  الإحصائيوبناء على نتائج التحليل ، وحجم الاستثمار فى السودان الحكوميإحصائية بين الانفاق 

 0الفرضيةقبول  يتم

  الثانيةالفرضية  -2

 :السودان فيومناخ الاستثمار  قودتوجد علاقة ذات دلالة احصائية بين عرض الن

( بلغت قيمته فى كل من الأجل B1النقود والاستثمار ) بين عرض( أن قيمة معامل انحدار العلاقة 2يتضح من الجدول رقم)

كل من الأجل الطويل والأجل القصير تدل  الموجبة في( وهذه الاشارة 0220.( و).000.) التواليالطويل والأجل القصير على 

 ، على أن هنالك علاقة طردية بين عرض النقود والاستثمار
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( وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين عرض النقود %5( عند مستوى معنوية )tوفقا" لاختبار ) (2يتضح من الجدول)كما 

الأجل  ( وفى90..0.( بمستوى دلالة معنوية )209.2الأجل الطويل ) في( لمعامل الانحدار tوالاستثمار حيث بلغت قيمة )

رفض فرض العدم  وعلية يتم0 %5ه القيم أقل من مستوى المعنوية هذوجميع ( 0.000.( بمستوى معنوية )202.2القصير )

وبناء على نتائج التحليل ، وقبول الفرض البديل والذي يشير إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين عرض النقود والاستثمار

 0فرضيةاليتم قبول  الموضحة في الفقرات السابقة الإحصائي

   النتائج :خامسا

 الطويل0في الاجل  %200وفي الأجل القصير  %000.نمو الاستثمار بنسبة  علىيعمل  % 2زيادة الانفاق الحكومي بنسبة  -2

  الطويل0في الاجل  %000.والأجل القصير  في %00.يؤدي الي زيادة الاستثمار بنسبة  % 2زيادة عرض النقود بنسبة  -2

 السودان0مناخ الاستثمار في  لىعجميع المتغيرات المستقلة في النموذج لها تأثير  -2

مناخ الاستثمار في السودان خلال الفترة  علىوبالتالي لها تأثير  %0وية عنمستوي م علىان جميع معالم النموذج معتمد  -0

 الدراسة0

المستوي الاقتصادي وتؤثر الأزمة المالية وانفصال  علىتؤثر درجة التنسيق بين السياستين النقدية والمالية في السودان  -0

 أداء السياسة النقدية في السودان0   علىالجنوب السودان سلباً 

 تعيش البلدان النامية واقعية اقتصادية فقدت فيها معالم سياساتها النقدية وأصبحت تعاني من ازدواجية السوق النقدية0 -.

 :التوصيات :سادسا

ق الحكومي ولابد من الاهتمام بنود الانفاق التنموي في ضبط من ضمن الامكانات والمصادر ضرورة ترشيد الاتفا -2

 المالية المتاحة محليا0ً

  النقود0ضرورة تفعيل ادوات السياسة النقدية تحكم في عرض  -2

رار علي الدولة تنمية القطاعات الاقتصادية من اجل رفع معدلات النمو وتقليل معدلات التضخم لتحقيق الاستق -2

 الاقتصادي0

 القرار0مارية واضحة للمشروعات في السودان تساعد المستثمر في اتخاذ ثاست خارطةضرورة وضع  -0

 بالاستثمار0الاجراءات وتشريعات المتعلقة  ضرورة تبسيط -0

 :المصادر والمراجع

  القرآن الكريم :اولاً 

 :الكتب :ثانياً 

 200ص  ،العراق ،جامعة الموصل ،مدرسة الكتب للطباعة والنشر ،النقود والمصارف ،م (2990ك ) النوري، -

 2.00ص   ،دار النهضة العربية ،م(  الاقتصاد الدولي المزايا اليمنية في التبادل2992)  ج ،عبد الخالق -
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 2920ص  ،2الإسلامي، طال الاقتصاد  في النقدية السياسة (...2ع ) ،الكفراوي -

 20ص  ،الخرطوم  ،بنك السودان والتسويقية النقدية السياسةمخطط ( 9..2)خميس،أ، وآخرون  -

 2ط  ،الخرطوم ،المحدودة للعملةشركه مطابع السودان  ،النقدية وسوق المال والسياسةم( النقود والبنوك 0..2محمد، ع ) -

 9ص

 ،الرياض ،دار المريخ للنشر ،ترجمه محمد ابراهيم منصور ،النظرية والسياسة ،، الاقتصادي الكليم (2999،م )  ايدجمان  -

 0000ص 

 .20 ص فرع بنى سويا، ،جامعة القاهرة ،م ( النقود والبنوك2999م ) ،بطرس  -

 ، ص2..2 ،القاهرة ،2ط ،المصرفيةالرقابة  ،مؤ عبد النبي -

 20دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع،، ص  ،م( لاج التضخم والركو الاقتصادي في الاسلام، القاهرة2..2)،مجدي، س -

 22ص  ،السودان 2ط ،السياسات الاقتصادية م،.2.2،ع اسماعيل، -

 2.00المرجع نفسه، ص  - 

  :العلميةالاوراق  :ثالثا         

 اليمنى0مركز الدراسات والبحود  ،اليمنبعنوان مناخ الاستثمار واهمية في جذب الاستثمارات،  ،م(2.22)، عاطا، أ -

 رابعا: الدراسات الغير منشوره      

م( بحث 2.22-2992(، دور السياسة النقدية في تحقيق  الاستقرار الاقتصادي في السودان في الفترة )2.20مكي ،م ) -

 دراسة غير منشورة 0 ،في الاقتصاد الدكتوراهمقدمة لنيل درجة 

مقدمة  أطروحة م (2.0 -.299في تحقيق التوزان الاقتصادي حالة الجزائر)  ودورها(، السياسة المالية  0..2) در، م -

 دارسة غير مشورة  ،الاقتصادية وعلوم التسيير  العلوملكلية  ،الجزائر من جامعة دكتوراهلنيل درجة 

ج المحلي الاجمالي في ، رسالة دكتوراه بعنوان تقييم أثر السياسات الاقتصادية الكلية علي معدل نمو النات(0..2،ع )معتز   -

 رسالة غير منشورة، ،، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا(م.2.2 - 2992 )السودان، خلال الفترة من

، بحث .292دراسة تحليليه للنشر في  ،دور السياسة المالية والنقدية في ضبط التضخم في السودان   ،(9..2) الدرديري،أ  -

 دراسة غير منشورة 0 ،جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا ،تكميلي لنيل درجة الماجستير في الاقتصاد التطبيقي من

  جامعة النيلين –رسالة ماجستير غير منشورة  ،(اثر معوقات الاستثمارات الاجنبية في السودان9..2محمد ،د، ) -
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