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.الدراسةفيتحليلواختبارفرضيات(SPSS)للعلومالاجتماعيةالإحصائية
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الاقتصادي- الوضع مع تلاءم التي ونقدية مالية أدوات استحداث على العمل

.وتتوافقمعسياساتالبنكالسودانالمركزي
فيهاضرورة- وتحدد والمالية النقدية السياسة أدوات نسبومقادير بين التنسيق

.إطارعاممتناسقبمايحقالتكاملفيمابينها
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ABSTRACT 

This research tackled the impact of macroeconomic policies on 

investment in the Sudanese economy during the period 1990-2016. The 

problem of research was that the financial and monetary policies affect 

investment in Sudan through the effect of money supply, Murabaha 

margins, government spending, To invest in Sudan. The objective of the 

research is to find out the general direction of the monetary and monetary 

policy instruments in the Sudan during the research period, building a 

standard investment model in Sudan, in which the monetary and monetary 

policy instruments that affect investment in Sudan are determined during 

the research period. 

 The research followed the descriptive approach, which is based on 

describing the information on the subject of the research and the statistical 

analytical approach to estimating the investment function in Sudan using 

the statistical package for social sciences (SPSS) in the analysis and testing 

hypotheses of the study. 

The research attained many results, such as:: 

- The monetary policy positively affects the investment increase and 

decrease in money supply changes and Murabaha margins. 

- Monetary reserve does not affect the investment in Sudan as a tool 

of monetary policy, and this is contrary to the assumption of economic 

theory. 

- The fiscal policy affects investment positively by increasing 

expenditure and reducing taxes. 

In light of the results of the research, several recommendations have 

been formulated, 

- Work on the development of financial and monetary instruments 

that are compatible with the economic situation and comply with the 

policies of the Central Bank of Sudan. 

- The need to coordinate the ratios and the amounts of monetary and 

fiscal policy instruments and define a general framework consistent with 

the right of integration among them. 

- Try to address the imbalances and distortions that occur in the 

structure of the Sudanese economy. 
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 أساسيات البحث     

 : مقدمة 1-1-1
يُعتبر السُّودان أكبر دولة افريقية من الناحية الجغرافية ، ويتمتع بموقع استراتيجي بقربه من      

السودان فانه  الأسواق العربية التي  تشهد نمواً مضطرداً ، بالرغم من الصُعوبات التي يواجهها
يمتلك ثروات طبيعية ضخمة ؛ مما أشغلت اهتمام المستثمرين العرب والأجانب كدولة واعدة 

من الموضوعات التي تحتل مكانة مهمة وأساسية في  للاستثمار، ولذا أصبح موضوع الاستثمار
تطورات أولويات الدراسات الاقتصادية والمالية والمصرفية وغيرها من التخصصات التي تهتم بال

 .الهيكلية 
اتجه السُّودان إلي برامج الإصلاح الاقتصادي والهيكلي والتي تهدف إلي إزالة الخلل        

وذلك عن طريق وضع السِّياسات . والتّشوهات في الاقتصاد الكلي وتحريك الجمود في الاقتصاد 
لغاء الق( المالية ، النقدية ) الاقتصادية  يود في التسعير ؛ وسعر في مجال تحرير التِّجارة وا 

الصّرف؛ مما أدي إلي الاهتمام بالسٍّياسات الاقتصادية في النّشاط الاقتصادي ؛ ولذلك تعتبر 
برامج الإصلاح الهيكلي من المواضيع المهمة في التّحليل الاقتصادي الكلي التي لا يزال الجدل 

النقدية هي الأكثر فاعلية ، نجد أن قائماً حولها ؛ في حين يري مؤيدو المدرسة النقدية أن السياسة 
مؤيدي المدرسة الكينيزية يؤكدون على أهمية السياسة المالية في تحقيق النِّمو الاقتصادي وزيادة 
الاستثمار فالإجراءات التي تتخذها الدولة للتأثير على الناتج المحلي الإجمالي وتحقيق عدد من 

تثمار والنمو والوصول إلي التوظف الكامل الأهداف الاقتصادية ، أهمها رفع معدلات الاس
واستقرار الأسعار ، ومن أهم السياسات الاقتصادية السياسة المالية والتي تعني استخدام مجموعة 
أدوات من أهمها الضرائب ، والإنفاق الحكومي ، إضافة للسياسة النقدية والتي تعني استخدام 

وسعر الخصم من أجل تحقيق الأهداف مجموعة أدوات أهمها نسبة الاحتياطي القانوني 
الاقتصادية وغيرها من الأدوات لتفعيل الاستثمار، ومن ثم تناول البحث أثر السياسات الاقتصادية 

 .(م 6102 -0991)ستثمار في الفترة على الا( المالية والنقدية ) الكلية بالتركيز على السياسات 
 :مشكلة البحث  0-0-6

تعمل على معالجة الخلل والتشوهات في ( المالية والنقدية ) السياسات الاقتصادية         
تكمن مشكلة البحث في . الاقتصاد ؛ وذلك عن طريق إتباع أدوات السياسة المالية والنقدية 

معرفة مدي أثر السياسات المالية والنقدية على الاستثمار في السودان خلال فترة البحث 
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وهوامش  عرض النقودكما يحاول البحث معرفة أثر كل من ( . م6102 –0991)
المرابحات والإنفاق الحكومي والضرائب والاحتياطي القانوني على الاستثمار في السودان 

 وعرض النقودالضرائب كأدوات للسياسة المالية د العلاقة بين الإنفاق الحكومي و مع تحدي
لنقدي كأدوات للسياسة النقدية والاستثمار ودلالتها وهوامش المرابحات والاحتياطي القانوني ا

إحصائياً بناءً على البيانات الإحصائية لهذه الأدوات المالية والنقدية والاستثمار خلال الفترة 
 ( .م6102 – 0991) 
 :تساؤلات البحث  3 -0-0
 إلي أي مدى تؤثر السياسة المالية والنقدية على الاستثمار ؟ -
 في السودان ؟ الاستثمارالإنفاق الحكومي و علاقة بين ما هي ال -
 ما هو أثر الاحتياطي القانوني على الاستثمار في السودان ؟  -
 الضرائب على الاستثمار في السودان ؟  هل تؤثر -
 ما هو أثر عرض النقود على الاستثمار ؟ -
 هل تؤثر هوامش المرابحات على الاستثمار ؟ -
 :البحث  اختيارأسباب  0-0-4
 .حاجة لمثل هذه الدراسات و البحوثالباحثة في أن السودان ب ملاحظة -
في  الاستثمارضوء على أدوات السياسة المالية والنقدية و رغبة الباحثة في تسليط ال -

 ( . م6102 – 0991) السودان خلال فترة البحث 
قتصادية في بحث إضافة حقيقية في الدراسات الارغبة الباحثة في أن يمثل هذا ال -

 .السودان 
 :همية البحث أ 5 -0-0

الجانب العلمي ؛ وهنا يحاول البحث التحقق من العلاقة التي تربط الإنفاق الحكومي       
والضرائب كأدوات للسياسة المالية وعرض النقود وهوامش المرابحات والاحتياطي القانوني 

الذي يمكن أن  ءمار الشيالنقدي كأدوات للسياسة النقدية والناتج المحلي الإجمالي والاستث
 . يسهم في الإثراء المعرفي في مجالات الدراسات والبحوث الاقتصادية 
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يمكن أن يفيد هذا البحث الجهات ذات الاختصاص أو المهمومة بقضايا : الجانب العملي 
الاستثمار للوصول إلي الاستقرار الاقتصادي ؛ مما ينعكس إيجاباً على القطاعات 

 . ومكونات النشاط الاقتصادي القومي 
 :أهداف البحث  0-0-2

 :تتمثل أهداف البحث 
ية في السودان خلال فترة البحث سياسة المالية والنقدمعرفة الاتجاه العام لأدوات ال -

 ( .م 6102 – 0991)
النقدية التي تم إتباعها خلال إلي أفضل الأدوات للسياسة المالية و  والوصول اكتشاف  -

 .فترة البحث للتأثير على الاستثمار في السودان 
تسليط الضوء على أدوات السياسة المالية والنقدية والاستثمار في السودان خلال فترة  -

 ( .م 6102 – 0991) البحث 
بناء نموذج قياسي للاستثمار في السودان ، تحدد فيه أدوات السياسة المالية والنقدية  -

 ( . م 6102 – 0991) التي تؤثر على الاستثمار في السودان خلال فترة البحث 
ناء العلاقات والدلالات الإحصائية بين أدوات السياسة المالية والنقدية والاستثمار في ب -

  ( .م 6102 – 0991) السودان خلال فترة البحث 
 :فرضيات البحث  0-0-7

 :يتضمن البحث الفرضيات الآتية 
 .هنالك علاقة إحصائية بين عرض النقود والاستثمار  -
 .المرابحات والاستثمار هنالك علاقة إحصائية بين هوامش  -
 .هنالك علاقة إحصائية بين الاحتياطي القانوني والاستثمار  -
 .هنالك علاقة إحصائية بين الإنفاق الحكومي والاستثمار  -
  .هنالك علاقة إحصائية بين الضرائب والاستثمار  -

 :مصادر المعلومات  المنهج و 0-0-8
د على وصف المعلومات حول موضوع البحث استخدم الباحث المنهج الوصفي ، الذي يعتم      

 .والمنهج التحليلي الإحصائي لتقدير دالة الاستثمار في السودان 
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اعتمد البحث في شقه النظري على معلومات المصادر الثانوية في المراجع العلمية، والأوراق      
 الانترنت تير والدكتوراه و ية رسائل الماجسالعلمية ، والتقارير الرسمية ، والدوريات والرسائل الجامع

كما اعتمد البحث في شقه العملي والتطبيقي على جمع البيانات الرسمية وتحليل هذه البيانات     
إحصائيا ووضع البيانات في شكل رسم بياني ، وباستخدام برامج إحصائية العلاقات بين أدوات 

 ( .م 6102 – 0991)البحث السياسة المالية والنقدية في السودان والاستثمار خلال فترة 
 :  البحثنموذج  0-0-9

I = F(MS , MM , CR , T ,G) 

 :حيث 
I  (.المتغير التابع)يمثل الاستثمار 

MS   (.متغير مستقل)يمثل عرض النقود 
MM  (.متغير مستقل)يمثل هوامش المرابحات 
CR  (.متغير مستقل)يمثل الاحتياطي النقدي 
T  (.متغير مستقل)يمثل نسبة الضريبة 
G  (.متغير مستقل)يمثل الإنفاق الحكومي 

 :لبحث حدود ا 0-0-01 
 جمهورية السُّودان : الحدود المكانية 
 ( . م 6102 – 0991: ) الحدود الزمانية 

 : لبحث هيكل ا 00 -0-0
لفصل التمهيدي يحتوي يتضمن هذا البحث علي أربعة فصول تشمل الفصل الأول وهو ا     
أساسيات البحث والدراسات السابقة ، كما يشتمل البحث على الفصل الثاني ملامح عامة عن على 

السياسات الاقتصادية الكلية ويحتوي على أربعة مباحث ويشمل المبحث الأول مفهوم وأدوات 
والمبحث الثاني مفهوم وأدوات السياسة المالية ، والمبحث الثالث مفهوم السياسة  ، السياسة النقدية

أما الفصل الثالث ملامح عامة عن الاستثمار ، . الاستثمارية والمبحث الرابع السياسة التجارية 
ويحتوي أيضاً على أربعة مباحث ، ويشمل المبحث الأول مفهوم وتعريف وأهمية الاستثمار ، 

حث والمبحث الثاني أهداف وأنواع الاستثمار ، والمبحث الثالث أدوات ومحددات الاستثمار ، المب
أما الفصل الرابع أثر أداء السياسة المالية والنقدية على . الرابع النظريات المفسرة للاستثمار
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ويحتوي علي أربعة مباحث، ويشمل المبحث (  م 6102 – 0991) الاستثمار في خلال الفترة 
الاتجاه  الأول لمحة عامة عن السياسات النقدية والمالية والاستثمار في السودان ، والمبحث الثاني

، والمبحث (م6102 –م 0991)العام للسياسات المالية والنقدية على الاستثمار خلال فترة البحث 
، ( م6102 –م 0991)الثالث تقدير بناء نموذج الاستثمار في السودان خلال فترة البحث 

 .المبحث الرابع اختبار الفرضيات 
 .النتائج والتوصيات والمصادر والمراجع والملاحق 
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 :الدراسات السابقة: ثانيا 
 النقدية على ميزان المدفوعات عيسي حمد أثر السياسات المالية و الشاذلي  :دراسة 1-2-1

  1(م2001)التكنولوجيا  منشورة ، جامعة السودان للعلوم ورسالة ماجستير غير  وصفية،
الذي أحدثته السياسات النقدية والمالية  النوعيالدراسة في معرفة الأثر الكمي و  تمثلت مشكلة هذه

على مكونات ميزان المدفوعات ، وهدفت الدراسة إلي التعرف على أثار السياسات المالية والنقدية 
بصورة عامة وعلى ميزان المدفوعات بصورة خاصة ودورها في تصحيح مناخ الاستثمار في 

لمطبقة ت الدراسة إن السياسة المالية اافترض. الي التأثير على ميزان المدفوعاتالسودان وبالت
ذات مردود ايجابي على ميزان المدفوعات السوداني مقارنة ( م 2222 –م1191) خلال الفترة 

ي زيادة الناتج السياسات النقدية والمالية خلال الفترة أدت إل. بالأدوات المستخدمة قبل هذه الفترة 
واستخدمت الدراسة . ئض في ميزان المدفوعات وبالتالي أدت إلي تحقيق فا المحلي الإجمالي،
وقد توصلت الدراسة إلي مجموعة من النتائج أهمها ارتفاع أسعار الواردات من . المنهج الوصفي 

معظم دول المنشأ خاصة البترول والمدخلات الزراعية في حقبة السبعينات و الثمانينات أدي إلي 
ت الدراسة بإصلاح هيكل الاقتصاد السوداني لنقله الضغط على ميزان المدفوعات السُّوداني وأوص

النمو المستدام في الاقتصاد وأن تسعى الدولة إلي هور إلي مرحلة تتسم بالاستقرار و من مرحلة التد
تخفيض تكلفة الإنتاج المحلي سواء لسلع الاستهلاك أو الصادرات ؛ وذلك عن طريق وضع سعر 

 .مما يؤدي إلي انخفاض أسعار المنتجات المحلية  ، يز للواردات من مدخلات الإنتاجصرف مم
موسي الفاضل ، دور السياسة المالية في تخصيص الموارد و القنوات : دراسة  1-2-2

  2(م2002)جامعة النيلين ،ية ، رسالة ماجستير غير منشورة ،وصف ،الأساسية للإنفاق 
الأطر المناسبة لتخصيص شكل السياسات المالية وتحديد أهم تتمثل أهمية الدراسة في      

يتوافق مع برامج التنمية الاقتصادية وتمثلت مشكلة الدراسة في إن اعتماد الدولة على الضرائب 
التوزيع غير العادل خلق حدة في التفاوت في الدخول والثروة و  غير المباشرة في الدول النامية

 التي تؤدي بدورها إليللموارد و  ترعي التوظيف الأمثل وسياسة تخصيص الموارد في السودان لا
الدخول وافترضت الدراسة إن اعتماد الدولة على الضرائب غير التوزيع غير العادل للثروة و 

عادة النظر من ية خلق فجوة في الدخول والثروة و المباشرة في الدولة النام التوزيع غير العادل وا 
                                                           

رسالة ماجستير غير منشورة ،  النقدية على ميزان المدفوعات طبيعة الدراسة وصفية ،ثر السياسات المالية وأالشاذلي عيسي حمد ،  - 1
 م 1002جامعة السودان للعلوم و التكنولوجيا ، 

2
،  موسي الفاضل ، دور السياسة المالية في تخصيص الموارد والقنوات الأساسية للإنفاق ، طبيعة الدراسة وصفية ، رسالة ماجستير غير منشورة - 

 . م 2224جامعة النيلين ، 
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الخدمات بصورة تحقق أكبر فائدة  وقت لآخر في أمر ترشيد الإنفاق العام له اثر ايجابي على
للميزانية العامة واستخدمت الدراسة المنهج الوصفي توصلت هذه الدراسة إلي أهمية الموارد بشكل 
يتوافق مع برامج التنمية الاقتصادية وأن الضرائب المباشرة تقلل من المكاسب أو دخل العناصر ، 

. ة مؤثرة بذلك على استعمالات القطاع العائلي بينما تزيد الضرائب المباشرة من الأسعار الإجمالي
وأوصت الدراسة بأهمية الضّرائب في الإنفاق العام ولابد من دراسة ظاهرة نقل العبء الضّريبي 
اعتباراً من الممول القانوني حتى تستقر عند الممول الفعلي وذلك لتفادي الأثر غير المرغوب فيها 

اشرة أكثر من غيرها من المصادر المالية وذلك لأهميتها في لابد من التركيز على الضرائب المب. 
 . تحقيق التّوازن عن طريق إعادة توزيع الدخل وتقليل حدة التفاوت في الدّخول و الثّروة 

أثره على الاقتصاد ، وصفية ، غير أحمد عمر ، قطاع الاستثمار و  محمد :دراسة 1-2-3
 1( : م 2002) منشورة ، رسالة دكتوراه ، جامعة الخرطوم ، 

تناولت هذه الدراسة وصف وتحليل أثر الاستثمار على اقتصاد الجمهورية اليمنية ودراسة تقويم     
فترة كل عامل من عوامل المؤثرة عليه وتحليل بيئة الاستثمار على المستوي القومي من خلال 

تكمن أهمية هذه الدراسة في ندرة الدراسات والبحوث الأكاديمية التي تناولت موضوع . البحث 
هدفت هذه الدراسة إلي التعرف على تأثير الاستثمار على . الاستثمار في الجمهورية اليمنية 

وير اقتصاد الجمهورية اليمنية ومن ثم تحديد الاستراتيجيات والسياسات المقترحة لتحسين وتط
تكمن مشكلة البحث في العقبات التي واجهت الاستثمار في اليمن خلال السنوات . الاستثمار 

الماضية وعدم وجود التمويل اللازم للمشروعات الاستثمارية وغياب الإستراتيجية الواضحة تجاه 
تتمتع المشاريع التي سة في توفر كل مقومات المشاريع و وتتمثل فروض الدرا. النشاط الاستثماري 

بها اليمن ورغم الجهود التي بذلتها الحكومة إلا أن بيئة الاستثمار في اليمن غير محفزة 
التحليلي لتحليل بيئة الاستثمار ة استخدم الباحث المنهج الوصفي و للاستثمارات المحلية والأجنبي

ق ي عن طريوتوصل الباحث إلي مجموعة من النتائج منها أن زيادة الطاقة الإنتاجية للمجتمع تأت
البشرية ؛ كما يعتبر الاستثمار هو المصدر الأساسي للنمو القيام بالاستثمارات المادية و 

وتوصل إلي مجموعة من يد وتخفيض نسبة البطالة البشرية الاقتصادي وخلق فرص عمل جد
المؤسسات يتطلب درجة عالية من الوعي فوائض الدخول النقدية للأفراد و  التوصيات منها تحويل

                                                           
1
 م  2226، وصفية ، الجمهورية اليمنية ، رسالة دكتوراه ،غير منشورة ،  جامعة الخرطوم ، محمد أحمد عمر ، قطاع الاستثمار وأثره على الاقتصاد   - 
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الية ستثماري وتوفير المناخ الاستثماري ووجود سوق مالي كفء وفعال ، وتوجيه السياسات المالا
 .إلي زيادة الادخارات العامة

 –محمد مصطفي صديق أحمد ، الاستثمار الزراعي في السودان المقومات : دراسة  1-2-2
جامعة شندي  ير منشورة ، المشاكل دراسة تطبيقية ، رسالة ماجستير غ –المعوقات 

  1(م2002)
هدفت هذه الدراسة للتعرف على واقع ومناخ وطبيعة وظروف وفرص الاستثمار بمشروع      

المشاكل تمثلت مشكلة هذه الدِّراسة في كيفية الإحاطة الزراعي بالإضافة إلي المعوقات و قندتو 
لنشاط الزراعي وافترضت والإلمام بتلك المشاكل والمعوقات التي تواجه الدخول والاستمرارية في ا

الدراسة بأن هنالك ضعف وعزوف عن الاستثمار في الزراعة لجملة المشاكل طبيعية وفنية 
واقتصادية ، وهنالك ارتباط بين العوامل الاجتماعية والاقتصادية والميل نحو الاستثمار في المجال 

ونبعت أهمية . الإحصائي  الزراعي ، واتبعت الدراسة المنهج التاريخي والمنهج الوصفي والمنهج
هذه الدراسة من الاهتمام الكبير الذي وجده الاستثمار في السودان والمجالات الكثيرة لجذب 

وتوصلت الدراسة إلي . الاستثماريين من الخارج والعمل على تهيئة ظروف ومناخ الاستثمار 
ارعين منه وضعف مجموعة من النتائج منها ضعف التمويل الزراعي وعدم استفادة صغار المز 

الخدمات الزّراعية وعدم التوسع في استخدام الميكنة الزراعية بالمشروع ، وتذبذب المناخ ويتمثل 
في تأخر فصل الشتاء مما يؤدي إلي انخفاض وتدني نوعية الناتج على ضوء هذه النتائج أوصت 

ره الأسلوب الأمثل الدراسة بمجموعة من التوصيات منها انتهاج سياسة التمويل الجماعي باعتبا
يجاد إدارات فاعلة للمشروع وتفعيل تنظيمات المزارعين  لتقديم الضمانات لصغار المزارعين وا 

راعي   .وتكامل الجهود الشّعبية والرّسمية لقيادة العمل الزِّ
 
 
 
 

                                                           
1
دراسة تطبيقية مشروع قندتو الزراعي ولاية نهر ) المشاكل ،  –المعوقات  –محمد مصطفي صديق أحمد ، الاستثمار الزراعي في السودان المقومات  - 

 .  م 2229ماجستير غير منشورة ، جامعة شندي ،  ، طبيعة الدراسة تطبيقية ، رسالة( النيل 
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السياسة الضريبية في تحقيق د المنعم عبد العزيز الشيخ ، دور عب: دارسة   1-2-5   
، وصفية، دكتوراهرسالة ،( م2005 –م 1822) في السودان في الفترة من الاقتصاديةالتنمية 

 1( : م 2008)
تناولت هذه الدراسة دور السياسة الضريبية في تحقيق التنمية الاقتصادية في السودان في      

 أهميةمن خلال دراسة الضرائب المباشرة وغير المباشرة وتنبع ( م 2225 –م 1196) الفترة من 
هذه الدراسة من خلال الدور الكبير الذي تتركه الضريبة على القطاع المالي ، وذلك لأنها أهم 

هدفت هذه الدراسة .من خلال تأثيرها على النشاط الاقتصادي الإيرادات العامة للدولة ، مصادر 
لضرائب ومن لإبراز دور الضرائب في التنمية الاقتصادية في السودان وذلك من خلال تحديد نوع ا

تكمن مشكلة هذه الدراسة في معرفة مدي . إتباعهاثم السياسة الضريبية المناسبة التي يجب 
 الآثارالعامة لتمويل مشاريع التنمية في السودان ، وما هي  الإيراداتمساهمة الضرائب في 

سة في مدي تمثلت فروض الدرا. الاقتصادية المترتبة على السياسة الضريبية المتبعة في السودان 
الضريبية لسد حاجة السودان لتمويل مشاريع التنمية وفعالية السياسة الضريبية  الإيراداتكفاية 

واستخدم الباحث في دراسته المنهج الوصفي التحليلي الذي . المتبعة في السودان في فترة الدراسة 
احة للباحث يعتمد على وصف الحالة ثم تحليل البيانات المتاحة من خلال المصادر المت

مجموعة من النتائج منها تمثل الضرائب غير المباشرة مصدراً مهماً لتمويل  إليوتوصلت الدراسة .
التنمية الاقتصادية في السودان بشكل أكبر من الضرائب المباشرة وأن درجة استجابة الناتج 

ناءً على هذه للتغير في الضرائب غير المباشرة أقوي منه في المباشرة ، وب الإجماليالمحلي 
بتوصيات منها تكثيف حملات التوعية و التنوير بأهمية الضّريبة للمجتمع الباحث  أوصيالنتائج 

ككل وخطورة التّهرب الضّريبي على الاقتصاد ، ويجب زيادة الضرائب غير المباشرة التي تفرض 
 .   لاقتصاد على السلع الكمالية مما يدر إيراداً وفيراً للخزانة العامة يستخدم لخدمة ا

 
 

               

                                                           
1
، طبيعة الدراسة ( م 2225 –م 1196) دور السياسة الضريبية في تحقيق التنمية الاقتصادية في السودان في الفترة من عبد المنعم عبد العزيز الشيخ ،  - 

 م 2221وصفية ، غير منشورة ، رسالة دكتوراه ، جامعة الخرطوم ، 
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على مستقبل  الاقتصاديدراسة خالد عبد العزيز حسن محمد ، تقييم سياسة التحرير  1-2-2
 1(م 2008) في السودان ، دراسة تطبيقية ، جامعة شندي ،  الاستثمارجذب 
في السودان ،  الاستثمارتناولت الدراسة أثر تطبيق سياسة التحرير الاقتصادي على مستقبل      

التي تشملها برامج ل أحد أهم المجالات الاقتصادية و هذه الدراسة من كونها تتناو  أهميةوتأتي 
؛ وذلك لمعرفة آثار تطبيق سياسة التحرير الاقتصادي  الاستثمارالاقتصادي وهو مجال  الإصلاح

تقييم مدي  إليسي على واقع الاستثمار في السودان ، وعلى هذا الأساس تهدف الدراسة بشكل أسا
نجاح سياسة التحرير الاقتصاد في تحسين واقع الاستثمار في السودان وزيادة معدلاته ، وتمثلت 

أي مدي كان لتطبيق سياسة التحرير الاقتصادي تأثير على مناخ  إليمشكلة الدراسة في 
حرير الاقتصادي سياسة الت إجراءاتكان التوافق بين  إذاالاستثمار في السودان ومستقبله ومعرفة 

ستراتيجية سياسة  إنافترضت هذه الدراسة . سلبي  أمما نوع التأثير الايجابي قطاع الاستثمار و  وا 
ي يوصي بها صندوق النقد الدولي التحرير الاقتصادي احدي سياسات برامج التنسيق الهيكلي الت

لاستثمار ومناخه في سات اتعمل سياسة التحرير على تحسين سياوالبنك الدولي للدول النامية و 
الذي يعتمد على وصف الظاهرة موضوع الدراسة دمت هذه الدراسة المنهج الوصفي و استخ. الدولة 

المنهج التحليلي الاستقرائي بعض البيانات المتوفرة وعرضها  إلي إضافةبشكل يمكن من استيعابها 
النتائج المترتبة على الظاهرة موضوع الدراسة ، كما استخدم الباحث منهج دراسة  إليللوصول 

الاستمرار في  إليالنتائج ، وتوصلت الدراسة  إليعلى ذلك للوصول  وأثرهاالحالة لتقييم الظاهرة 
اقتصاديات السوق تمهيدا  متمثلة في تحرير الاقتصادي وتعزيزالاقتصادي ال الإصلاحسياسات 
ية والمالية والنقدية الاقتصاد ق الاقتصادي ، وتقييم السياسات والأدوات والإجراءاتلانطلالمرحلة ا

التضخمية على  ة الخلل والتشوهات الاقتصادية والآثارالتي تهدف لمعالجوالسعرية والقانونية و 
زالة السّلبيات التي تع وأوصت. مناخ الاستثمار  وق هذه الدراسة بمعالجة كافة أوجه القصور وا 

جراء المزيد من  الأجنبيالاستثمار حركة الاستثمارات بصفة عامة و  الإصلاحات بصفة خاصة ، وا 
الإجرائي لعمل القطاع الخاص ليكون أكثر شفافية والتركيز على الاستثمار في في النِّظام القانون و 

ه ولأنه القطاع الزراعي على نحو اكبر من غيره من القطاعات وذلك لتوفر مدخلات الإنتاج في
 .  الصناعات الزراعية في السودان تعتمد على الزراعة و من الطاقة العاملة % 72

                                                           
1
عبد العزيز حسن محمد ، تقييم سياسة التحرير الاقتصاد على مستقبل جذب الاستثمار في السودان ، دراسة تطبيقية على استراتيجيات وزارة خالد  - 

 .  م 2221م ، رسالة دكتوراه غير منشورة ، جامعة شندي ، 2222 –م 1112الاستثمار 
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التمويلية على الميزان يخ حسن ، أثر السياسات النقدية و سارة يونس الش: دراسة  1-2-7
غير  وصفية ، رسالة دكتوراه( م 2002 –م 1880) التجاري في السودان في الفترة من 

 1(م 2010) منشورة ، جامعة السودان للعلوم و التكنولوجيا ، 
للميزان التجاري ومدي كفاءة هذه يم السياسات النقدية والتمويلية تقي إليهدفت الدراسة       

السياسات وتأثيرها على الاستقرار والتوازن الداخلي والخارجي وتمثلت مشكلة الدراسة في معرفة 
قدية والتمويلية الحالية في ضبط حركة صادرات والواردات وهل السياسات التي أثر السِّياسات الن

البنك المركزي أدت إلي زيادة الصّادرات وهل ساهمت السياسات النقدية في تقوية القدرات  أصدرها
السياسات النقدية والتمويلية  أنالتنافسية لسلع الصادر وفتح سوق جديدة ، وافترضت الدراسة 

السياسات النقدية ادة ضبط حركة الصادر السودانية و ل فترة الدراسة ساهمت في زيالمتبعة خلا
يلية المتبعة خلال فترة الدراسة ساهمت في توجيه المصارف بتوظيف قدر كبير من سقوفها و والتم

لت إلي أن السِّياسات استخدمت الدراسة المنهج الوصفي وتوص. الائتمانية لتمويل سلع الصادر 
كان ( م 2229 –م 1112) التمويلية التي اتبعها بنك السودان المركزي من خلال الفترة و النّقدية 

لها دور إيجابي في ضبط حركة الصادرات وضبط حركة الواردات ، كما ساهمت في توجيه 
سيع قطاع الصّادرات وأوصت بالاهتمام بتو . المصارف بتوظيف قدر كبير من سقوفها الائتمانية 

راعية و   . يوانية لما تتمتع به من مزايا نسبية في هذا المجال الحالزِّ
نادية بشري محمد علي ، العوامل المؤثرة على عرض النقود في السودان في : دراسة 1-2-2

) غير منشورة ،جامعة شندي  ،تطبيقية ،رسالة دكتوراه(م 2005 –م 1875)الفترة من 
 2( م2011
( م 2225 –م 1175) العوامل المؤثرة على عرض النقود في السودان ، دراسة تطبيقية بفترة     

هدفت هذه الدراسة البحث . م 2211، طبيعة الدراسة وصفية تحليلية ، جامعة شندي ، السودان ، 
، مع  لمعرفة العوامل المؤثرة على عرض النقود ، وتأثير تغيرات القاعدة النقدية على عرض النقود

الأصول الأجنبية افترضت الدراسة إن كل .قياسي لعرض النقود في السودان  تحديد نموذج
ومطلوبات الجهاز المصرفي من القطاع الخاص ، في القطاع العام ، المصرفيومتطلبات الجهاز 

زمن تعتبر من العوامل المؤثرة على عرض النقود ، وان الاتجاه العام لهذه العوامل في تزايد عبر ال
                                                           

1
، طبيعة الدراسة  ( م 2229 –م 1112) لية على الميزان التجاري السوداني في الفترة من سارة يونس الشيخ حسن ، اثر السياسات  النقدية والتموي - 

 . م 2212وصفية ، رسالة دكتوراه غير منشورة ، جامعة السودان للعلوم و التكنولوجيا ، 
2
، رسالة دكتوراه غير منشورة ( م 2225 –م 1175)نادية بشري محمد علي ، العوامل المؤثرة على عرض النقود في السودان ، دراسة تطبيقية للفترة   - 

 .م 2211، جامعة شندي ، 
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، وافترضت الدراسة أيضاً إن هنالك علاقة عكسية ذات دلالة معنوية إحصائية بين الاحتياطي 
ة عرض النقود ، وهنالك علاقة ايجابية ذات دلالسبة السيولة للودائع و المصرفي القانوني ون

ليلي المنهج التحاستخدمت الدراسة المنهج الوصفي و عرض النقود ، إحصائية بين القاعدة النقدية و 
الإحصائي لتقدير دالة عرض النقود في السودان ، وتقدير نموذج المضاعف النقدي بعد تحديد 

طريقة المربعات المتغيرات المستقلة التي تفسر التغير في المتغير التابع ، وذلك باستخدام 
. سنة في فترة البحث  31، وبيانات السلاسل الزمنية التي غطت ( OLS)الصغرى العادية 

خدمت الدراسة معادلة الاتجاه العام لكل صافي الأصول الأجنبية ومتطلبات الجهاز المصرفي واست
في القطاع العام ومطلوبات الجهاز المصرفي من القطاع الخاص ، وذلك للتعرف على اتجاه 

كما تم استخدام البيانات التي تحتوي على العوامل المؤثرة على عرض النقود . العوامل عبر الزمن 
كما استخدم البحث معادلة عرض النقود لمعرفة اثر . معرفة تأثير كل منها على عرض النقود ، ل

القاعدة النقدية والمضاعف النقدي على عرض النقود خلال فترة الدراسة ، من أهم النتائج التي 
يد توصلت إليها الدراسة أن الاتجاه العام للعوامل المؤثرة على عرض النقود محل الدراسة في تزا

من % 15عبر الزمن ، كما أن هذه العوامل تؤثر بدرجة كبيرة على عرض النقود ، حيث أن 
فقط يمكن إرجاعها % 5التغيرات في عرض النقود تم تفسيرها من خلال هذه العوامل بينما 

للعوامل الأخرى ، كما اتضح إن هنالك علاقة ايجابية ذات دلالة إحصائية بين المضاعف النقدي 
وأوصت . قود ، وعلاقة ايجابية ذات دلالة إحصائية بين القاعدة النقدية وعرض النقود وعرض الن

الدراسة البنك المركزي و البنوك التجارية المساهمة بتقليل نسبة العملة في التداول إلي عرض 
عداد النقود ، وتشجيع الدراسات و البحوث في مجال إعداد وتقييم محددات عرض النقود ومن ثم إ

 .اسات النقدية المناسبة السي

دنيا محمد إسماعيل احمد ، أثر السياسة المالية في الناتج الإجمالي للسودان : دراسة 1-2-8
غير منشورة ، جامعة السودان  ، وصفية ، رسالة دكتوراه( م 2012 –م 1820) في الفترة من 

 -: 1(م 2012) للعلوم و التكنولوجيا  
هدفت هذه الدراسة لمعرفة أدوات السياسة المالية ومدي فعاليتها في تحفيز الناتج القومي     

 الإنفاقالسياسة المالية المتمثلة في  أدوات، وتمثلت مشكلة الدراسة في التعرف على اثر  الإجمالي
جود علاقة ، وتفترض الدراسة و  الإجماليالدين الخارجي على الناتج القومي الحكومي والضرائب و 

                                                           
1
، طبيعة الدراسة وصفية ، ( م 2212 –م 1192) دنيا محمد إسماعيل أحمد ، اثر السياسة المالية في الناتج القومي الإجمالي للسودان في الفترة من  - 

 . م 2214كنولوجيا ، رسالة دكتوراه غير منشورة ، جامعة السودان للعلوم و الت
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الدين الخارجي ، كما تفترض وجود الحكومي و  الإنفاقوكل من  الإجماليموجبة ين الناتج القومي 
التحليل استخدمت الدراسة المنهج الوصفي و . والضرائب  الإجماليعلاقة سالبة بين الناتج القومي 

ين  إحصائيةلة هنالك علاقة ايجابية مباشرة ذات دلا إنوتوصلت إلي نتائج منها .  الإحصائي 
 إحصائيةهنالك علاقة سالبة غير مباشرة ذات دلالة .الحكومي  الإجمالي والإنفاقالناتج القومي 

الدراسة  بضرورة التركيز على  أوصت.الضرائب غير المباشرة الإجمالي و بين الناتج القومي 
جانب الضرائب غير المباشرة خاصة الضرائب الجمركية وذلك على السلع المستوردة التي تقابل 

الضريبية للمشروعات التي تُسهم في زيادة الإنتاج مع  الإعفاءاتالمثيل المنتج ، والتوسع في 
بالاهتمام الإنفاق على قطاع  أوصت أيضاً و . الإنتاجية توجيه الإنفاق العام نحو المشروعات 

 .  التّعدين للحصول على إيرادات جديدة بديلة للإيرادات البترولية المفقودة 
لتضخم في السودان ليلي علي القشاط ، قياس أثر السياسة النقدية على ا: دراسة 1-2-10

) جامعة شندي ماجستير غير منشورة،رسالة وصفية ،( م2012 –م 1882)في الفترة من 
 -: 1(م2015
ودان في هدفت هذه الدراسة إلي قياس أثر السياسة النقدية في تخفيض حدة التضخم في الس     

هوامش والاحتياطي النقدي و من خلال دراسة أثر النقود ( م 2212 –م 1114)الفترة من 
وتمثلت مشكلة الدراسة في قياس مدي فعالية السياسة . المرابحات على التضخم في السودان 

الاقتصادية  الآثارالنقدية في السودان للحد من معدلات التضخم العالية خلال فترة الدراسة وتلافي 
الدراسة  هتفترض هذمركزي للحد من التضخم و لهذه الظاهرة ومدي فعالية سياسات بنك السودان ال

بين عرض النقود ومعدل التضخم وأن هناك علاقة ذات  إحصائيةهناك علاقة ذات دلالة  إن
. بين الاحتياطي النقدي ومعدل التضخم واستخدمت الدراسة المنهج الوصفي  إحصائيةدلالة 

معنوي طردي قوي بين عرض النقود والاحتياطي النقدي وتوصلت الدراسة إلي أن هنالك ارتباط 
التغير  إليمن التغيرات التي تحدث في التضخم يرجع السبب فيها % 9206ن التضخم وان بيو 

الاقتصاد  تلاءمالأدوات النقدية التي  باستحداثالذي تحدثه هذه المتغيرات وأوصت هذه الدراسة 
النّقدي  الاحتياطيالسوداني ، وتتوافق مع سياسات بنك السودان المركزي ، إضافة إلي زيادة نسبة 

 .وهوامش المرابحات لتقليل عرض النِّقود وبالتالي تقليل التضخم 
 

                                                           
1
، طبيعة الدراسة  وصفية ، رسالة ماجستير ( م 2212 –م 1114) ليلي علي القشاط ، قياس اثر السياسة النقدية على التضخم في السودان في الفترة  - 

 م 2215غير منشورة ، جامعة شندي ، 
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 :ما يميز هذه الدراسة 
معظم الدراسات السابقة تناولت سياسة التحرير الاقتصادي والسياسة المالية والنقدية   

والتمويلية كمفاهيم تعبر عن السياسة الاقتصادية كل على حدة كمتغير مستقل مستهدفة بذلك 
كمتغيرات تابعة  الاقتصاد السوداني المختلفة بهذه المتغيرات المستقلة على بعض جوان اثر قياس
 لسياسة الماليةبه الدراسات السابقة هو تناولها لأدوات اما يميز هذه الدراسة عن ما جاءت  أهم، 
عا م (عرض النقود ،هوامش المرابحات والاحتياطي النقدي) والنقدية( الانفاق الحكومي والضرائب)

  ( م2216 –م 1112)على الاستثمار في السودان في الفترة  أثرهاوقياس 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 الاطار النظري للسياسات الاقتصادية الكلية: الفصل الثاني 

 السياسة النقدية: المبحث الأول 

 السياسة المالية :المبحث الثاني 

 السياسة الاستثمارية:  المبحث الثالث

 السياسة التجارية: المبحث الرابع 
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 المبحث الأول 
  الاقتصاديةعن السياسات عامة ملامح  

 مفهوم السياسة الاقتصادية 2-1-1
تعتبر السِّياسات الاقتصادية ضرورية لتحقيق الأهداف الاقتصادية ، بمعني انه أصبح ليس      

هنالك اقتصاد يستطيع تحقيق الأهداف الاقتصادية للمجتمع بالمستوي المطلوب من الكفاءة دون 
وجود  إلي؛ وبالتالي أصبحت  هنالك حاجة قتصادية تسعي لتحقيق هذه الأهدافوجود سياسة ا

، ادية التي تواجه اقتصاديات الدولسات اقتصادية كلية تستوعب التحولات والتحديات الاقتصسيا
السياسة الاقتصادية في الدول بصورة عامة للتقلبات الاقتصادية التي  إليوقد برزت الحاجة 

التي أثرت وتؤثر في أداء والظواهر ذات التراكيب المعقدة و واجهت اقتصاديات العالم والتغيرات 
والسياسة الاقتصادية هي مجموعة من القواعد والوسائل . 1قتصاديات البلدان في كل أنحاء العالما

والأساليب والإجراءات والتدابير التي تقوم بها الدولة لتحكم قراراتها نحو تحقيق الأهداف 
الدول  تختلف السياسات الاقتصادية باختلاف 2.الاقتصادية للاقتصاد القومي في فترة زمنية معنية 

دول متقدمة ودول نامية حسب القوة الاقتصادية للدولة ومدى مساهمة  إلي، حيث تصنف الدول 
فالسياسة الاقتصادية الحديثة تعمل الدول .  الإجماليالمتغيرات الاقتصادية في الناتج المحلي 

قوى السوق ، وتقليل نطاق التدخل الحكومي بما  إليالنشاط الاقتصادي  إدارةبمقتضاها على ترك 
زالة الخلل في الاقتصاد الكلي لخلق المناخ  يكفل تحسين الكفاءة التخصصية لموارد المجتمع ، وا 

وتتم التفرقة .  المدىاللازم للنمو الاقتصادي المستدام ، مع وجود حالة استقرار اقتصادي طويل 
السياسات لهيكلية و السياسات او السياسات الكلية ية عادة بين نوعين من السياسات الاقتصاد

التجارية التي تتبناها السلطة مجموعة السياسات النقدية والمالية و  إليتشير الاقتصادية الكلية 
مثل تخفيض معدل البطالة ، تخفيض  ،اقتصادية عامة تتعلق بالمجتمع  أهدافالمركزية لتحقيق 

الموازنة العامة ، تخفيض نسبة العجز في ميزان في معدل التضخم ، تخفيض نسبة العجز 
السياسات  أما الخ...الصرف ، زيادة تنافسية الصادرات  أسعاروتحقيق استقرار  تالمدفوعا

عدد محدود  أوعلى قطاع معين  لتأثيرلتلك السياسات التي تهدف  إلي تشير؛الهيكلية الاقتصادية 
 إعفاءمثل  الدخل ،توزيع  أو الإنتاجعلى هيكل  ما يؤثر؛ الفئات في المجتمع  أومن القطاعات 

                                                           
1
 .411 – 419م ، ص 2226القاهرة ، دار الفجر للنشر و التوزيع ،  ، 1صالحي صالح ، المنهج التنموي البديل في الاقتصاد الإسلامي ، ط  - 
2
 124م ، ص 2225( الخرطوم ، السودان للعملة ) ،  3عثمان يعقوب ، النقود والبنوك والسياسة النقدية وسوق المال ، ط - 
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، خصم من الضرائب لتشجيع ادخار القطاع العائلي  لأشخاصالفوائد المحققة من ودائع 
تستهدف  .على البحث  الإنفاقسمالي من الدخل الخاضع للضريبة ، خصم الاستهلاك الرأ

 الإقليميةعية و كافة المستويات القطاتحقيق التنمية الاقتصادية على  السياسة الاقتصادية العامة
سيما تحقيق الاستقرار السعري لا البشرية ، د الاقتصادية المادية و مل للموار التوظيف الكا، القومية و 

 تحقيق العدالة في ،تحقيق نمو مستمر في مستويات المعيشة الحقيقية للسكان  ،في الفترة القصيرة 
تظهر في الحسابات  وبدأتبالاهتمام  الإضافية افالأهدحظيت بعض الثروة ، توزيع الدخل و 
تنظيم النسل ، تخفيض جهد  الدول ، فمنها الحفاظ على البيئة الطبيعية ، لأغلبالاقتصادية 

  1.التمتع بوقت الفراغ العمل ب
بتحليل العوامل الناشئة ( نظرية كمية النقود ) اهتمت النظرية الاقتصادية النقدية الكلاسيكية      
، ام لحجم الإنتاج عن تلك التغيرات التغيرات في الأرصدة النقدية مع افتراض الاستقلال التمن 

مستوي التشغيل الكامل  إليباعتبار أن الاقتصاد القومي يتميز بوجود قوة دافعة ذاتية تصل به 
النظرية النقدية الكلاسيكية تفترض  أنللعمالة بغض النظر عن أي تدخلات لقوي خارجية ، أي 

أظهرت النظرية م 1121وقد سار هذا المنهج قبل حدوث الكساد الكبير عام ( حياد النقود )
، كما الادخار العادين خلال تساوي وتكافؤ الاستثمار و الكينزية ، أن تحقيق التوازن النقدي يتم م

، لأسعار، ويؤثر ذلك علي مستوي العام لاختلال ذلك التوازن النقدي إليأن عدم تساويهما يؤدي 
وليس من الضروري أن يحدث تغير السلع الاستهلاكية و السلع الاستثمارية في نفس الاتجاه لان 

من خلال الإنفاق ذلك ربط كينز بين الدخل القومي و العوامل المؤثرة على كل منهما تختلف ، ك
من منهجا الطلب عليها ، وتكمن أهمية النظرية الكينزية في أنها تتضحدوث توازن عرض النقود و 

يكمن من خلاله يتم تحقيق التوازن في الاقتصاد العام ورفع معدلات النمو الاقتصادي من خلال 
يؤكد عدد من المهتمين وأصحاب النظرية النقدية على وجود  لتوازن في السوق النقدي و السلعيا

فريد مان علاقة بين السياسة النقدية وبين مستوي تمويل القطاعات الاقتصادية ، في دراسة ل
الكمية المعروضة من النقود م كشف عن وجود علاقة طردية مباشرة بين 1172وشوارتز في عام 

 النقود تؤثر بشكل مباشر في الإنفاقالزيادة في عرض  أي أن، مستوي النشاط الاقتصادي وبين 
 التي تحسن أداء الاقتصاد على أساس أنها تخفض أسعار القائدةعلى الموجودات الحقيقية و 

 .  2زيادة الإنتاج إليوتشجع الاستثمار ، وبالتالي تؤدي 
                                                           

1
 .  13م ، ص 1119لبنان ، دار المنهل ،  –، بيروت  1موسي إبراهيم ، السياسة الاقتصادية والدولة الحديثة ، ط   - 
2
  91 – 99م ، ص 1111، الأردن ، دار وائل  للطباعة و النشر ،  1جميل الزيدانيين ، السياسات في الجهاز المالي ،، ط  - 
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 :مفهوم السياسة النقدية  2 – 1 – 2
تعرف السياسة النقدية بمفهومها الضيق بأنها الإجراءات التي تتخذها السلطات النقدية       

 . 1لمراقبة النقد بقصد تحقيق أهداف اقتصادية معينة 
البنك )م بها السلطات النقدية بالدولة تعني السياسة النقدية مجموعة الأدوات التي تتحك      

ة؛ كما أنها الأهداف المطلوب إليفي عرض النقود كهدف وسيط من اجل الوصول ( المركزي
( البنك المركزي)الوسائل التي تتخذها السلطات النقدية في الدولة مجموعة الإجراءات والتدابير و 

فقد عرفها .  2الأهداف المطلوبة  إليم في عرض النقود كهدف وسيط من اجل الوصول لتتحك
مجموعة الوسائل التي تتبعها الإدارة النقدية لمراقبة عرض النقد بهدف " الاقتصادي كنت بأنها 

الانكماش يتضمن هذا المعني التوسع و " امل بلوغ هدف اقتصادي معين ، كهدف الاستخدام الك
بأنها أي عمل ( " شو ) المتداول بقصد بلوغ أهداف محدودة كما عرفها الاقتصادي بحجم النقد 

التعريف " واع تقوم به السلطات النقدية لتغيير حجم النقد أو التأثير على كلفة الحصول عليه 
المصرفية لما لها من دور مؤثر في مراقبة فتشمل جميع التنظيمات النقدية و  الواسع للسياسة النقدية

تتخذ النقد المتيسر في النظام الاقتصادي ، وهي بذلك تشتمل على جميع الإجراءات التي  حجم
وفير واستعمال النقد الخزينة بقصد التأثير على مقدار تمن قبل الحكومة والمصرف المركزي و 

ن وبالتالي يمكننا أن نعرفها بأنها ذلك العمل الذي يوجه للتأثير على النقد أو الائتماوالائتمان ،
كما تُعرف السياسة النقدية . 3وكذلك الاقتراض الحكومي أي حجم وتركيب الدين الحكومي 

بالإجراءات التي يتم تخطيطها بواسطة السلطات النقدية في المجتمع بهدف إدارة المعروض النقدي 
وتحديد أسعار الفائدة لتحقيق التوظف الكامل دون حدوث ضغوط تضخمية في الاقتصاد القومي 

دارة الائتمان منها الوسائل الكمية و ( السلطة النقدية ) خدم البنك المركزي ويست عدة أساليب لرقابة وا 
وتستخدم تلك الوسائل في التأثير على الحجم الكلي للائتمان في النظام المصرفي بغض النظر 

لدي عن نوع ذلك الائتمان ، من خلال أدوات عمليات السوق المفتوحة ، تغير نسبة الاحتياطي 
دارةالبنك المركزي لرقابة  أساليب وأيضاً . البنوك التجارية ،  تغير سعر الخصم  الائتمان  وا 

الحجم الكلي للائتمان  إليالوسائل النوعية وهي تلك الوسائل التي توجه نحو استخدام معين وليس 

                                                           
1

  27م ، ص 2224، ( الفكرية  هيئة الأعمال: الخرطوم ) أمين حسن عمر ، أصول السياسات ، دراسة موضوعية في أصول الفقه للسياسات العامة ،   -
2
  254م ، ص2213سعد عبد الله سيد أحمد الكرم ، النقود و المصارف ، الخرطوم ، مطبعة جامعة النيلين ،  - 
3
  193م ، ص  2225، دار وائل للنشر ، الأردن ، 1أكرم حداد ، النقود والمصارف ، ط - 
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لمباشرة ، ، ومن تلك الوسائل تنظيم الائتمان للمستهلكين ، تحديد حصص الائتمان ، الرقابة ا
 . 1التأثير الأدبي على البنوك 

 :السياسة النقدية  أهداف 3 – 1 – 2
أن أهمية السياسة النقدية لا تنبع من كونها تؤثر على العرض النقدي وأسعار الفائدة فقط ،       

من خلال ذلك . ادي ومستوي رفاهية أفراد المجتمعولكنها أيضا تؤثر على مستوي النشاط الاقتص
 ، زيادة مستوي التوظف  :التي تسعي البنوك المركزية إليعلى أهداف السياسة النقدية ، و ف نتعر 
الآثار السلبية الاقتصادية ترجع أهمية تحقيق مستوي مرتفع من التوظف لسببين رئيسيين الأول و 
ي الاجتماعية التي تنتج عن زيادة معدلات البطالة وتتضمن تلك الآثار زيادة الضغوط المالية علو 

الأفراد العاطلين وحرمانهم من مستويات المعيشة التي كانوا يتمتعون بها من قبل فقدانهم لوظائفهم 
الباحثين أن زيادة  ويري كثير من. ، وكذلك المعاناة النفسية الناتجة عن افتقاد الشعور بالذات 

يؤثر سلبيا على أفراد معدلات البطالة يمثل بيئة ملائمة لارتفاع معدلات الجرائم المختلفة ، الأمر 
ن وجود مستوي مرتفع من البطالة لا يعني فقط أن هنالك موارد بشرية عاطلة ، ، و  المجتمع ككل ا 

طلة مثل وحدات الإنتاج المعطلة والآلات ولكن يعني أيضاً أن هنالك وسائل إنتاج أخري عا
. انخفاض مستوي الناتج المحلي  إليالمعدات غير مستخدمة ، الأمر الذي يؤدي في النهاية و 

البنوك المركزية زيادة معدل النمو الاقتصادي حيث  إليهاومن أهداف السياسة النقدية التي تسعي 
توجد علاقة وثيقة بين النمو الاقتصادي وارتفاع مستوي التوظف ، فالنمو الاقتصادي يتحقق 

تصادية ، ولما كان العمل هو احد هذه ارتفاع مستوي كفاءة الموارد الاقبارتفاع مستوي استخدام و 
حد كبير ارتفاع مستوي  إليالموارد فان تحقيق معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادي يتضمن 

البنوك المركزية  تحقيق الاستقرار في  إليهاالتوظف وكذلك من أهداف السياسة النقدية التي تسعي 
لعام للأسعار احد أهم أهداف السياسة الأسعار حيث أصبح هدف تحقيق الاستقرار في المستوي ا

؛ حدوث ظاهرة التضخم وخلق حالة عدم التأكد  إليالنقدية ، ولان زيادة مستويات الأسعار يؤدي 
مما يحول  ؛ الوحدات الإنتاجيةتخاذ القرار من قبل المستهلكين و صعوبة عملية ا إليمما يؤدي 

من أهداف السياسة النقدية التي تسعي  أيضادلات عالية من النمو الاقتصادي و عدون تحقيق م
حيث تعد من أهم أهداف السياسة النقدية ، نظرا لما استقرار أسعار الفائدة البنوك المركزية  إليها

تسببه تقلبات سعر الفائدة من آثار ضارة على مستوي الاقتصاد القومي ككل ؛ مما يؤثر بصورة 
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وغالبا ما يتحمل البنك المركزي مسئولية . ال سلبية على قرارات كل المستهلكين ومؤسسات الأعم
البنوك المركزية  إليهاالسياسة النقدية التي تسعي  أهدافعدم استقرار أسعار الفائدة كذلك من بين 

حيث أثرت الأزمات المالية في قيام الأسواق المالية بالوظيفة الأساسية لها  استقرار الأسواق المالية
المستثمرين ؛ مما يعوق استغلال الفرص  إليرد المالية من المدخرين ، التي تشمل في تحويل الموا
انكماش حاد في النشاط الاقتصادي ؛ ولذا فان هدف وجود نظام  إليالاستثمارية المتاحة ، ويؤدي 

ومن بين  1مالي مستقر قادر على تجنب الأزمات المالية يعد من أهم الأهداف السياسة النقدية 
حيث أصبح سعر الصرف الأجنبي احد استقرار أسواق الصرف الأجنبي ية أهداف السياسة النقد

إذ يؤدي ارتفاع القيمة الخارجية . أهم القضايا الرئيسية التي تعني بها الإدارة الاقتصادية للمجتمع 
تقليل القدرة التنافسية للصناعات المحلية  إلي( انخفاض سعر الصرف الأجنبي ) للعملة الوطنية 

زيادة الضغوط التضخمية في  إلينجد أن ارتفاع سعر الصرف يؤدي . في الأسواق الدولية 
ومن أهداف السياسة الاقتصاد ؛ ولذا فان تحقيق الاستقرار في أسواق الصرف أمر مهم جدا 

،  حقيق تواز ميزان المدفوعاتت ،النقدية أيضا تحقيق معدل عال من النمو للاقتصاد الوطني
التي تتعامل فيها المالية مة في تطوير المؤسسات المصرفية و المساه، تحقيق الاستخدام الشامل 

مواجهة ، وبما يخدم تطوير الاقتصاد الوطني ( السوق النقديلسوق المالي و ا)هذه المؤسسات 
دي في الدول حرير الاقتصاكتطبيق سياسات الت) المستجدات التي يشهدها الاقتصاد العالمي 

يرتبط التغير في حجم الائتمان ، التمويل الذي تمنحه المؤسسات  ( .العولمة الاقتصادية و  النامية
وكذلك بالتغير في إنتاج  التمويلية بشكل قوي بالتغير في السياسات النقدية وفي عرض النقود ،

الك مشاكل تؤثر سلبا على إدارة هن. الخدمات وأرباح المشروعات قبل دفعها للضرائب السلع و 
تدهور سعر ، ارتفاع معدلات التضخم ،  الزيادة الكبيرة في عرض النقودالقطاع النقدي منها 

مما قد يؤثر سلبا مع حجم ؛ ارتفاع مديونية الحكومة ومؤسساتها من بنك السودان ، الصرف 
 .   التمويل المتاح للقطاع الخاص و العام 

    : السياسة النقديةأدوات  2 – 1 – 2
ما تعتمد السلطات  النقدية في إدارة  شئون النقد والائتمان علي نوعين من الوسائل ه      

بالتالي على الكميات ر على حجم الائتمان ، و التي تسعي للتأثيالأدوات الكمية أو العامة ، و 
التأثير على أنواع  إليدف النقدية الإجمالية المعروضة في الاقتصاد و الأدوات النوعية التي ته
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سعر  الكمية منها سياسة الأدواتف. 1معينة من الائتمان بقصد بتوجيه بعض الأنشطة الاقتصادية 
ويقصد به السعر أو الفائدة التي يتقاضاها المصرف المركزي من : سعر الخصم  الصرف أو

الأجل التي بحوزتها أو إعادة خصم الأوراق التجارية قصيرة  إليالمصارف التجارية عندما تلجا 
افية الاقتراض بضمان الأوراق المالية الحكومية من اجل حصولها على موارد نقدية جديدة أو إض

وبالتالي زيادة مقدرتها على منح الائتمان وخلق ودائع جارية جديدة ،  لتدعيم احتياطياتها النقدية؛
على كلفة حصول المصارف  ويهدف المصرف المركزي من سياسة إعادة الخصم التأثير أولاً 

التجارية على الموارد النقدية التي يقدمها ، وثانيا على كلفة الائتمان الذي تضعه المصارف تحت 
تصرف عملائها من الوحدات الاقتصادية غير المصرفية  ويعتمد سعر إعادة الخصم على عرض 

الاقتصاد للسيولة من وطلب السيولة داخل السوق النقدية أي على الظروف الاقتصادية وحاجة 
ناحية ، وعلى القدرة على الإيفاء بهذه السيولة من ناحية أخرى وكذلك من الأدوات الكمية للسياسة 

وهي تلك النسبة التي تفرض على ودائع المصارف التجارية من  قدية  نسبة الاحتياطي القانوني،الن
 2حساب البنك التجاري لديه  إليقبل البنك المركزي حيث يقوم باقتطاع تلك النسبة وتحويلها 

وتحدد هذه النسبة وفقا للظروف الاقتصادية التي تمر بها الدولة ، ويكون الهدف المباشر من 
الاحتفاظ بهذه الودائع لدي المصرف المركزي هو ضمان سلامة أموال المودعين ، حيث تستخدم 

السيولة بهدف بقاء مراكزها  هذه الأموال لإقراض المصارف التي تتعرض لازمات مالية أو لنقص
المالية سليمة وبالتالي اطمئنان المودعين على أموالهم على الهدف الأخر لهذه الودائع المقتطعة 

 الكمية أيضاً  الأدواتكاحتياطي قانوني هو التأثير على عرض النقد لدي المصارف التجارية ومن 
راء الأوراق في السوق المالية لبيع وش يقصد بها تدخل البنك المركزيعمليات السوق المفتوحة ، و 

السندات الحكومية بصفة خاصة بهدف التأثير على عرض النقود حسب المالية بصفة عامة و 
متطلبات الظروف الاقتصادية ؛ ولهذا الغرض تحفظ البنوك المركزية بمحفظة ضخمة من 

بالتعامل بيعا وشراء في  كما يقصد بها قيام البنك المركزي. السندات الحكومية متفاوتة الآجال 
ويمكن  السوق المالي ؛ وذلك من اجل الزيادة أو خفض قدرة البنوك التجارية على منح الائتمان 

القول أن سياسة السوق المفتوحة من أهم السياسات التي يتخذها البنك المركزي للسيطرة على كمية 
زيادة ونقصان ذه السياسة ؛النقود المعروضة في أثناء الأزمات الاقتصادية ، ومن آثار ه

 ، تتسع وتضيق  قدرتها  علي منح الائتمان لعملائها اطات النقدية للبنوك التجارية حتىالاحتي
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ومن ثم يزيد أو ينقص حجم الودائع لدي البنوك التجارة أي حجم النقود الكتابية أو نقود الودائع 
التجارية فهو يسهم بدوره في تحقيق أثرها على الاحتياطات النقدية لدي البنوك ؛  بعبارة أخري

كمية النقود سوق المفتوحة على توفر و يتوقف نجاح سياسة ال. 1الهدف النهائي لهذه السياسة
التزام البنوك ،  تخضع لعملات السوق المفتوحة أنيجب و المعروضة واحتياطيات البنوك النقدية 

ئتمان وفقا غير الطلب على الايجب أن يتستقطاع الاحتياطي المفروض عليها ، التجارية با
يقصد بالأدوات النوعية الأدوات و  النوعية للسياسة النقدية ؛ الأدواتأما . لتغيرات سعر الفائدة 

التي يستخدمها المصرف المركزي بهدف التأثير على نوعية الائتمان وتوجيهه المباشرة  الأساليب
دوات النوعية في الدول النامية بشكل اكبر وعادة ما تستخدم الأ .لتحقيق أغراض اقتصادية معينة 

ولعجز بعض القطاعات الاقتصادية ، من الدول المتقدمة لغياب فاعلية آلية السوق في تلك الدول 
م أساليب رقابية بحيث يضع سقوف استخدعدة منها ا لأدوات النوعية أشكالاً ولفيها بشكل كامل ، 

كالرقابة على الائتمان أو الرقابة على  ، يتجاوزهامعينة لعمليات المصرف التجاري بحيث لا 
ستخدم المصرف المركزي أساليب وي بة على استخدام المشتقات المالية؛العملة الأجنبية أو الرقا

المصارف باتجاه سلوك معين  هللإغراء من خلال منح المصارف تسهيلات معينة بهدف توجي
 . 2حثها على الاندماج كالمزايا المالية السخية التي تقدم للمصارف ل
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 المبحث الثاني 
 السياسة المالية  

 : مفهوم السياسة الماليةو  تعريف 1 – 2 – 2
توقيت أو تكوين الإنفاق الحكومي أو هي الإجراءات التي تغير مستوى أو السياسة المالية     

ر مستوى أو تستهدف تغيّ القرارات التي أنها كما  .مستوى وتوقيت وبنية المدفوعات الضريبية 
تغير في مستوي  إليفأي قرار أدى  ،الحكومي أو توزيع العبء الضريبي توقيت الإنفاقتكوين أو 

أو مستوى الإيراد المالي بهدف التأثير علي مستوى النشاط الاقتصادي فهو ، الإنفاق الحكومي 
تي تقوم بها وزارة الخزانة والتي العمليات البتعرف السياسة المالية كما . المالية جزء من السياسة 

السياسة  آخرتعريف  كذلك .تغير مستوى الدخل الجاري دون تأثير في عرض النقود  إليتؤدى 
المالية هي استخدام السلطات العامة للإيرادات الدولة من الضرائب وقروض عامه ونفقات الدولة 

مسئوليتها في تحقيق الأهداف الاقتصادية جل مواجهه ومن أ، الدولة  تجمعها مع ميزانية التي
للنشاط الاقتصادي  التحليليةدراسة بال أيضاتعرف و .  1المختلفة وفي مقدمتها الاستقرار الاقتصادي

 ، وما يتبع هذا النشاط من آثار بالنسبة لمختلف قطاعات الاقتصاد القومي، المالي للقطاع العام 
وتتضمن تكيفا نوعيا ، الإنفاق العام والإيرادات العامة  وهي تتضمن فيما تتضمنه تكيفا كميا لحجم

في طليعتها النهوض  لإيرادات بغيه تحقيق أهداف معينةللأوجه هذا الإنفاق ومصادر هذه ا
شاعة الاستقرار في ربوع الاقتصاد ، بالاقتصاد القومي وتحقيق العدالة  ، ودفع عجلة التنمية وا 

جهود المواطنين عن طريق التقريب بين طبقات المجتمع من ل الاجتماعية بإتاحة الفرص المتكافئة
 .   2التفاوت في توزيع الدخول 

في دور الحكومة في  الكينزيينللسياسة المالية عند الكلاسيك و  يتمثل المفهوم الرئيسي     
وذلك لان التغير في الضرائب يؤثر في القوة . استخدام الضرائب و الإنفاق الحكومي العام 

الشرائية لدي الأفراد و المؤسسات ، وهذا يؤثر بدوره في مستوي الطلب الكلي في الاتجاه المرغوب 
ترغبه الحكومة ؛ ولذلك  ، وكذلك تغير الإنفاق الحكومي يؤثر في الطلب الكلي في الاتجاه الذي

والسياسة المالية عند الكلاسيك تنبني على .  3تعد السياسة المالية من أهم السياسات الاقتصادية 
إلا في أضيق نطاق  ، سيادة الحرية الاقتصادية وعدم التدخل في النشاط الاقتصادي إنافتراض 
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السلع أو أسواق خدمات  سيادة ظروف المنافسة الكاملة سوى في أسواق آخروافتراض ممكن 
، وفي ظل هذه الافتراضات ؛ فان سيادة ظروف التوظف الكامل افتراض  ، وأخيراً عوامل الإنتاج 

يترتب عليه تحقيق الاستغلال الأمثل و الكامل  –أي جهاز الثمن  –التفاعل التلقائي لقوى السوق 
( ساي)فكرة قانون  وذلك تماشيا معللموارد ؛ وبالتالي يتوازن الاقتصاد عند مستوي التوظف الكامل 

حيث أن زيادة في الإنتاج يقابلها " كل عرض يخلق طلب عليه " للأسواق والذي ينص على أن 
زيادة في الطلب على السلع و الخدمات بما يتضمن  إليزيادة في الدخول ، وهذا يؤدي بدوره 

 إليالزيادة في الإنتاج لا تؤدي  استيعاب الزيادة المبدئية التي حدثت في الإنتاج ؛ مما يعني أن
زيادة الطلب الكلي بنفس المقدار ، ومن ثم لا يوجد  إليزيادة العرض الكلي فقط ، بل تؤدي أيضا 

وهذا يتضمن المستوي التوازني للدخل في الكلي أو فائض في العرض الكلي ، عجز في الطلب
د بطالة في المجتمع ، وأي اختلال وبالتالي لا توجعند مستوي التوظف الكامل دائما ،الاقتصاد 
يكون الاختلال عارض أو مؤقت سرعان ما . ه ابتعاد عن مستوي التوظف الكامليترتب علي

وضع التوازن المستقر عند مستوي التوظف  إلييصحح نفسه بصورة تلقائية ، ويعود الاقتصاد 
ي للتأثير في مستوي الناتج الكامل ، وبالتالي لا يتطلب الأمر تدخل الحكومة في النشاط الاقتصاد

أو الدخل أو مستوي الأسعار ، وان يكون هذا التدخل في أضيق نطاق ممكن لرعاية ما يسمى 
تلك . بالأرامل الأربعة وهي ؛ الدفاع الخارجي ، والأمن الداخلي ، والعدالة ، والمرافق العامة 

وبالتالي لا يكون هنالك أي دور .المجالات التي لا يرتادها القطاع الخاص الذي يهدف إلى الربح 
وبذلك تتعادل إيرادات ن ضرورة الحياد المالي للحكومة ،للسياسة المالية ، ولذا  يرى الاقتصاديو 

 . 1الحكومة مع نفقاتها ، وبالتالي مراعاة تحقيق التوازن في الميزانية العامة للدولة بصورة دائمة  
 –م 1121)في ثلاثينات القرن الماضي  تي حدثتنتيجة لازمة الكساد العالمي العظيم ال     
وما اقترن بها من زيادة في معدلات البطالة و انخفاض في مستوي الناتج القومي ( م 1133

بدأ الاقتصاديون يشككون في  –حوالي أربع سنوات  -ومعدل النمو ، واستمرار ذلك لفترة زمنية 
الاقتصاد بصورة تلقائية عند مستوي التوظف تتحقق الافتراضات الكلاسيكية و تحقيق التوازن في 

وقد أوضح كينز أن الدخل القومي يتوازن  2هذا فضلا عن بداية ظهور النظرية الكينزية. الكامل 
أو  عند أي مستوي للدخل وقد يكون ذلك دون مستوي التوظف الكامل ، ومن ثم ، توجد بطالة

، ومن ثم يعاني الاقتصاد من ارتفاع ف معدل التضخم ، بدأ اعلي من مستوي التوظف الكامل
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كثير من الاقتصاديون يؤمنون بصورة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي من خلال السياسة 
ذلك لتحقيق هدفي التوظف المالية الملائمة بهدف التأثير في مستوي النشاط الاقتصادي ؛ و 

وقد قام  الفكر .  1هداف الأخرى في المجتمع الاستقرار في الأسعار فضلا عن الأالكامل و 
مكوناته ، ومن خلال السياسة المالية يتم التأثير على الطلب كينزي بالتركيز على جانب الطلب و ال

الكلي في الاتجاه المرغوب تحقيقا لأهداف المجتمع ، وفقا لذلك فان الفكر الكينزي يؤمن بعدم 
إحداث عجز  إليام بتوازن الميزانية ، حيث قد تعمد الحكومة الحياد المالي ، و بالتالي عدم الالتز 

مقصود أو فائض مقصود بالميزانية تمشياً مع متطلبات السياسة المالية ووفقا لظروف النشاط 
 . 2الاقتصادي 

 :أدوات و أهداف السياسة المالية:  2 – 2 –2
المزج بين و تغير الضرائب و تتمثل أدوات السياسة المالية في تغير الإنفاق الحكومي      

يمكن للحكومة أن تؤثر في النشاط الاقتصادي العام عن طرق تغير حجم نفقاتها و .  الأداتين معاً 
إيراداتها ، ويمكنها في فترات الكساد حيث يعاني الاقتصاد من حالة ركود و بطالة إن تتبع سياسة 

صيلتها الضريبية ثابتة أو تخفيض مالية توسعية ؛ وذلك عن طريق زيادة نفقاتها مع إبقاء ح
تحقيق  :للسياسة المالية أهداف عدة منها و .  3الضرائب مع بقاء حجم أنفاقها ثابتا أو الاثنين معاً 

تحقيق التخصيص الأمثل  إليتهدف السياسة المالية  ،الكفاءة الاقتصادية في تخصيص الموارد
وذلك بتحويل الموارد من ؛ الاستخدامات الخاصة ين الاستخدامات العامة للحكومة و للموارد ب

القطاع الحكومي لتمويل برامج الإنفاق العام المخصصة لإنتاج السلع و  إليالقطاع الخاص 
لاستخدام لهذه الموارد المحولة ومن أهداف السياسة المالية الخدمات العامة مع ضمان حسن ا

مقاومة ، و تحقيق الاستقرار الاقتصادي  إليلية تهدف السياسة الما  .4تحقيق الاستقرار الاقتصادي
مستوي  إليالتقلبات التي قد يتعرض لها الاقتصاد القومي فإذا كانت الحكومة ترغب في الوصول 

مرغوب من الدخل القومي الحقيقي فإنها تستخدم في تلك الحالة أدوات السياسة المالية لتحقيق هذا 
 رتوي المرغوب من الدخل القومي الحقيقي فان دو ذلك المس إليوفي حالة الوصول ، الهدف 

ومنع التقلبات  السياسة المالية هنا يتلخص في المحافظة على استقرار هذا المستوي المرغوب فيه
تهدف السياسة  التي يتعرض لها وكذلك من أهداف السياسة المالية تحقيق النمو الاقتصادي 

                                                           
 .  282م ، ص  1002، تصاد قسم الاق رالناش لقاهرة ،ا رمضان محمد مقلد ، مبادئ الاقتصاد الكلي ، -1
2
 .  56م ، ص 2226، دار الفكر الجامعي ،  1مصطفي ، دور السياسة المالية في تحقيق التنمية الاجتماعية ، ط  هاشم  - 
3
 .  175م ، ص  2221، القاهرة ، مؤسسة شباب الجامعة للنشر ، ( التحليل الجمعي ) نعمة الله نجيب إبراهيم ، أسس علم الاقتصاد  - 
4
 .23م ، ص 2224سيد حجازي ، النظم الضريبية ، مصر ، الدار الجامعية ، المرسي ال –يونس أحمد البطريق  - 



 
 

26 
 

بمعني محاولة زيادة متوسط نصيب الفرد من ؛زيادة معدلات النمو الاقتصادي  إليالمالية أيضاً 
تحقيق العدالة في توزيع  أيضاً ومن أهداف السياسة المالية  الناتج القومي الحقيقي عبر الزمن

فان الحكومة  مرغوب اجتماعياً  رن فئات المجتمع غييالدخول ، عندما يكون نمو توزيع الدخل ب
عملية النمو الاقتصادي قد  إنخل لتحقيق العدالة في توزيع الدخول ، فلا شك يجب عليها التد

يصاحبها اختلالات في نمط وهيكل وتوزيع الدخول بين فئات المجتمع ، فيظهر التفاوت في 
، ومن هنا تستهدف السياسات  فهنالك طبقات تزداد ثراء وأخرى تزداد فقراً  ،الدخول و الثروات

ومن بين أهداف  كفالة الضمان الاجتماعيوت بقدر الإمكان في الدخول و لتفاالمالية تقليل ا
تهدف السياسة المالية لتحقيق التوظف الكامل ، تحقيق التوظف الكامل  السياسة المالية أيضاً 

بيرا من حكومات المجتمع ، وقد اخذ هذا الهدف يلقي اهتماما ك يللطاقات الإنتاجية المتاحة ف
وبعد أزمة الكساد العظيم ، فإذا كان الاقتصاد يعاني من مشكلة البطالة ،  خاصةالدول المختلفة و 

فهنا يكون للسياسة دو هام في علاج المشكلة ، حيث تقوم الدولة بزيادة الإنفاق الحكومي أو 
ط ر تخفيض الضرائب أو كلاهما معا ، أو قد تقوم بتخفيض أسعار الفائدة قصيرة الأجل وتسهيل ش

ع من مستوي الطلب الكلي الفعال ويزداد الطلب على العمالة ويرتفع مستوي الائتمان مما يرف
 .  1الدخل القومي الحقيقي و بالتالي تمنح فرص الاستثمار 

 :اتجاهات السياسة المالية   3 – 2 –2
 للسياسة المالية وهما ؛ الاتجاه التوسعي ويسمي بالسياسة المالية التوسعية ، اتجاهانهنالك     

حيث يكون هنالك انخفاض ( ركود أو كساد )ويظهر هذا الاتجاه عندما يعاني الاقتصاد من حالة 
، قصور الطلب الكلي   إليفي مستوى التوظف ، والتراجع في معدل نمو الناتج ؛ ويعزى ذلك 

وبالتالي زيادة  ،ولذلك يتطلب الأمر إتباع  سياسة ماليه توسعيه تهدف إلى زيادة الطلب الكلي 
ستوى تشغيل الموارد العاطلة والارتفاع بمستوى التوظف ؛ مما يترتب على ذلك من زيادة في م

مستوى  الإنتاج و ارتفاع معدل النمو في الدخل ويتم من خلال زيادة الإنفاق الحكومي و تخفيض 
ل الضرائب والمزج بين الأداتين معاً أي تعمل الحكومة علي إحداث عجز مقصود بالميزانية ، ويمو 

هذا العجز من خلال الافتراضات أم من الجمهور أو الجهاز المصرفي ، أو البنك المركزي  من 
خلال التوسع في الإصدار النقدي ، وهذا النوع من التمويل عجز الميزانية يترتب عليه زيادة 

ويترتب علي هذه . زيادة معدل التضخم به إليقد يؤدي  ،ومن ثم  ،عرض النقود بالمجتمع 
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عند  ئل للسياسة المالية  التوسعية ؛ زيادة الطلب الكلي بحيث يتساوى مع العرض الكلي الوسا
 1يزداد مستوى الدخل ويتم قصور مستوى التشغيل  والبطالة بالمجتمع التوظف الكامل؛ وبالتال ي 

 ، و يظهر هذا النوع عندما يعانيالسياسة المالية الانكماشية ب ويسميالاتجاه الانكماشي  و . 
ارتفاع معدل التضخم ؛ مما يترتب على ذلك  تفاع في المستوى العام للأسعار أيالاقتصاد من ار 

سوء ، من عدد من الآثار السلبية المتمثلة في اختلال توزيع الدخل والثروة بين فئات المجتمع 
 واختلال في معدلات نمو الناتج فيما بين القطاعات،توجيه الاستثمارات  وانخفاض معدلاته 

ورغم من افتراضات ثبات الأسعار غير انه . المختلفة  ويكون ذلك ناتج عن زيادة الطلب الكلي 
ولذا .الارتفاع  إليعندما يكون الطلب الكلي أعلى من مستوى التوظف الكامل ، تتجه الأسعار 

من يتطلب الأمر تدخل الحكومة بإتباع سياسة ماليه انكماشية لإزالة فائض الطلب الكلي  والحد 
كون عبر تخفيض الإنفاق التضخم في المجتمع وبالتالي تحقيق الاستقرار في مستوى الأسعار؛ وي

زيادة الضرائب ، المزج بين الأداتين معاً أي تعمل الحكومة على إحداث فائض  الحكومي،
بالميزانية يستخدم في تغطية عجز السنوات السابقة ويترتب على هذه الوسائل السابقة تخفيض 

ب الكلي ، بحيث يتعادل مع العرض الكل عند مستوي الدخل المناظر لمستوي التوظف الطل
لا تشذ السياسات المالية في منشآت الأعمال عن المفهوم العام للسياسة في أي منظمة . 2الكامل

تصرفات المسئولين في المنشأة تهتم و  أخري فهي لا تخرج عن كونها مبادئ استرشادية لأفكار
قرارائها لتحقيق أهدافها العامة ، و تسعي من و الية و بالنواحي الم ر السياسات بالرغم من أن وضع وا 

الإدارة العليا في المنشأة إلا أن المدير المالي يلعب دورا كبيرا في ذلك من المالية من السلطات و 
 أو سياسة شراء، نشآتالية في المخلال تقديم مقترحاته وتوصياته في كل حالة واهم السياسات الم

 .3سياسة التمويل، سياسة التوزيع و البيع ، سياسة استهلال الأصول، الأصول  ستئجارا
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .199محمد فوزي أبو السعود ، مرجع سابق ، ص  - 
2
 . 191محمد فوزي أبو السعود ، مرجع سابق ، ص   - 
3
 . 124م ، ص 2224عبد العزيز عبد الرحيم ، التمويل والإدارة المالية في منشآت الأعمال ، الخرطوم ،  - 



 
 

29 
 

 المبحث الثالث
   ستثماريةالاالسياسة 

 :ستثمارالامفهوم سياسات  1- 3 – 2
موعة من القواعد والأساليب والإجراءات مج أنهاينطوي مفهوم سياسات الاستثمار على     
 الأهداففي أي مجتمع لتحقيق مجموعة من ( الحكومة ) التي تقوم بها الدولة التدابير و 

الاقتصادية وفي إطار تحقيق أكبر قدر ممكن من الزيادة في الطاقة الإنتاجية في الاقتصاد القومي 
التوجهات مي عبارة عن مجموعة من القواعد والمبادئ العامة و مفهومها على المستوي القو . 

،  تحكم العملية الاستثمارية في الاقتصاد القومي من حيث حجم وأوليات الاستثمارالمركزية التي 
ستراتيجيتهوجاذبية الاستثمار  وتوزيع الاستثمار القطاعي ، والإقليمي ونمطه ومصادر  الإنتاجية وا 

 .1تمويله خلال فترة زمنية معينة
التدابير تقوم بها   الإجراءاتو  بالأساليالقواعد و  أن: من خلال هذين التعريفين نصل إلي        

 الأهدافهناك مجموعة من  إنم بالوضوح و الثبات و الاستقرار ، تتس أنالدولة ولابد  أوالحكومة 
هناك مناخ استثمار ينطوي  أنلاستثمار على المستوي القومي ، و اتحقيقها سياسات  إليتسعي 

أهدافها تثمار في تحقيق نجاح سياسات الاس إليالتي تؤدي  الأدواتعلى مجموعة من المؤشرات و 
تي ال كزيةر التوجهات الممجموعة من القواعد و  أنهاسياسات الاستثمار طالما  أنمن عدمه ، و 

لسياسات الاستثمار من حيث حجك  أنواعنها تنطوي على عدن إف تحكم العملية الاستثمارية
 والإستراتيجيةة الاستثمار وملكيته وجنسي والإقليميالاستثمار ، وتوزيعه القطاعي  وأولويات
توجهات سياسات الاستثمار يمكن أن تتغير من فترة  نأ، و  ونمطه ومصادر تمويله الإنتاجية
 دفعتكون تحفيزية أي ت أنسياسات  الاستثمار لابد  إن الأهداف ،مع تغير الأولويات و  لأخرى

 والأنشطةمطلوبة في المجالات ال الأهدافللقنوات التي تحقق المستثمرين وقبلهم المدخرين 
هناك حاجة لوجود سياسات استثمارية على المستوي القومي تتميز  أن، و والقطاعات المرغوبة 

 الأنشطةوتعمل على توزيع الاستثمارات بين  المطلوبةالاقتصادية  الأهدافبالكفاءة لتحقيق 
سياسات  إليبصورة تحقيق اكبر معدل نمو اقتصادي ممكن وتتعمق الحاجة  والأقاليموالقطاعات 

وان أي خطأ في تصميم  تقع على المجتمع ككل آثارها أنالاستثمار ذات الكفاءة من منطلق 
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سياسات الاستثمار تتحدد غالبا في تحقيق اكبر  أهدافن ، وأ السياسة يؤثر على المجتمع ككل
 .( الناتج القومي )وزيادة القيمة المضافة يق التوظف الكامل معدل نمو اقتصادي ممكن وتحق

العلاقة بين أهداف سياسات حيث انه من الضروري على صانعي سياسات الاستثمار تحديد 
الاستثمار ومعايير تقييم الاستثمار على مستوي الاقتصاد القومي والتي تعرف في هذه الحالة على 
جدوى الاستثمارات المقدر تنفيذها من عدمه ، ويتم الربط بين أهداف سياسات الاستثمار ومعايير 

حوافز  إعطاءأي محاولة " ط التأشيري التخطي" الاستثمار القومي ، من خلال ما يطلق عليه تقييم 
 إليالكلية للمجتمع التي تسعي  الأهدافومزايا مباشرة وغير مباشرة للمشروعات التي تحقق 

 . تحقيقها الاستثمار 
 أنمجتمع يمكن  لأي( الاقتصادية الأهداف)سياسات الاستثمار  أهدافكانت  إذاويلاحظ انه 

زيادة القيمة المضافة القومية ،  إلي بالإضافةتتركز في زيادة الدخل القومي بمعدلات متزايدة 
ودعم ميزان  طالة بتوفير المزيد من فرص العمل،وتحقيق التوظف الكامل وتخفيض معدل الب

حداثالمدفوعات   1. التوازن الخارجي ، والحفاظ على قيمة العملة الوطنية وغيرها  وا 
 :امل المحددة لقيمة ونمط الاستثمار العو 2-3-2

ار على المستوي القومي يجب على ملعوامل المحددة لنمط وقيمة الاستثهنالك مجموعة من ا     
ودراستها عند تصميم سياسات الاستثمار التي يخطط في الاعتبار  أخذهاصناع سياسة الاستثمار 

ات ومعدلات النمو القائمة ؛ الادخار القومي لتنفيذها وهي هيكل الإنتاج القائم وتوزيعه بين القطاع
 الأسعاروالعوامل المؤثرة فيه وأهمها هيكل الأجور والدخل ومدى التغيرات المتوقعة فيه ، هيكل 

خفض الضرائب  أوومدى التغيرات المتوقعة فيه ، السياسات المالية المتوقعة من حيث مدي زيادة 
العام ، التغير في الأنماط الاستهلاكية ، ومعدلات الاستهلاك ، السلوك الادخاري  والإنفاق

 أووالنواحي الاجتماعية السائدة والقيم ، وأيضاً من العوامل حالة الاقتصاد القومي من حيث الكساد 
هيكل حالة التفاؤل والتشاؤم السائدة ، وأيضا معدلات النمو والتنمية المستهدفة ،  أوالانتعاش ، 

، هيكل رأس المال المستهدف وتوزيعه بين القطاعات ومعدلات النمو المستهدفة  الإنتاج
 2.المستهدف وتوزيعه بين القطاعات 
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 : أنواع سياسات الاستثمار 3– 3 –2
التدابير ادئ والقواعد العامة والتوجهات و على المستوي القومي هي المب الاستثمارسياسات      

تحكم العملية الاستثمارية داخل الاقتصاد القومي من حيث حجم الاستثمار المركزية التي 
وجنسية الاستثمار وملكيته  ار ، وتوزيع الاستثمار القطاعي والإقليميوأولويات الاستثم

ستراتيجيته الإنتاجية ونمط ومصادر تمويله  كل هذه الجوانب تكشف من الناحية التحليلية . وا 
لسياسات  أنواععدة  إلي الإشارةوعلى ذلك مكن  رياسات الاستثمامختلفة لس أنواععن وجود 

اختيار المشروعات الاستثمارية ، ويقوم صانع السياسة  أولوياتالاستثمار منها ؛ سياسة تحديد 
معينة للبدائل الاستثمارية من منطلق محدودية  أولياتالاستثمارية في هذه الحالة بتحديد 

استخدام ممكن في  أحسنلابد من العمل على استخدام تلك الموارد الموارد المتاحة ، وبالتالي 
أما سياسة التوزيع القطاعي للاستثمار ، وهنا . كل مرحلة من مراحل التطور الاقتصادي 

القطاعي للاستثمار على يعمل صانعو السياسة الاستثمارية على تصميم سياسة التوزيع 
بكل  قتصاديةالاقوم على أساس تحديد الأنشطة يتم فها وضع خطة ت الأوليالمرحلة مرحلتين؛
مجموعة  ،  الإنتاجيةالخدمية  الأنشطةمجموعة  :مجموعتين  إلي الأنشطةوتنقسم هذه  أبعادها
التي ستسهم بها السياسة  الأنشطة أولوياتحلة الثانية يتم فيها تحديد ر المف. السلعية  الأنشطة

و كذلك سياسة توزيع الاستثمار بين القطاعين العام و الخاص ، ويتجه صانع .  الاستثمارية
التي تعطي وزنا  الأدواتوضع إلي التدابير والإجراءات و السياسة الاستثمارية في هذا المجال 

الخاص ، والمهم في هذا المجال أن يضع  أومن خلال القطاع العام  أمااكبر للاستثمار 
الخاص النسبية الملائمة للاقتصاد القومي لكل من القطاعين  الأوزانر صانع سياسة الاستثما

ومن بين السياسات . تحقيق اكبر درجة من الكفاءة الاقتصادية الممكنة  إليالتي تؤدي والعام و 
 والمناطق الحرة ، وهي مكملة لسياسة توزيع الأجنبيالاستثمارية سياسة تشجيع الاستثمار 

الخاص ، وتعني استخدام مجموعة الأدوات والحوافز والمزايا العام و  الاستثمار بين القطاعين
والضمانات والإجراءات والتدابير التي تعمل على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر سواء في 

سياسة . يتم التوسع فيها طبقا لهذه السياسة  والأخيرةمن خلال المناطق الحرة  أوداخل البلاد 
ويتم في هذا المجال تحديد الخريطة الاستثمارية  الاقتصادية، قاليمالأتوزيع الاستثمار على 

ف التوجه  الأولويةذات  الأقاليماقتصادية ثم يتم تحديد  أقاليم إليطبقا لتقسيم الاقتصاد القومي 
الضمانات التي تحقق الأدوات والتدابير والإجراءات والحوافز والمزايا و الاستثماري فتستخدم 
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وسياسة .  الإقليمية في بعدها يالتوازن في التنمية الاقتصاد إحداثالهدف هو ، وقد يكون ذلك
الاستثمار الخاصة بالتعامل مع العالم الخارجي ، وهنا يفاضل صانع السياسة الاستثمارية بين 

فسياسة الإحلال محل  ياسة الاستثمار من أجل التصدير،سياسة الإحلال محل الواردات وس
اخلي وتحل فيها المنتجات المحلية محل المنتجات المستوردة ولا تشجع الواردات ذات توجه د

من أجل التصدير ذات توجه خارجي تنتج منتجات من  الاستثمارعلى المنافسة ، وسياسة 
شكل صادرات وتشجع على المنافسة في  الأجنبيأجل التصدير وتعظم العائد من النقد 

سياسة الاستثمار حسب الفن  الاستثمارومن سياسات . التطوير في المنتجات والتكنولوجيا و 
ومدي توافرها  وأسعاره الإنتاج، وهنا تتجدد الخريطة الاستثمارية ونمط عناصر  الإنتاجي

نحو المشروعات كثيفة رأس  أكثرتتجه سياسة الاستثمار وتتحيز بدرجة  أنوبالتالي يمكن 
نحو الاستثمارات في مشروعات كثيفة العمل  أكثرسياسة استثمارية تتجه بدرجة  المال ، وهناك

بالإضافة إلي  سياسة الاستثمار طبقا لمصادر التمويل ، وتعتمد هذه السياسة على وضع . 
خريطة استثمارية حسب مصادر التمويل من حيث درجة كفاية المصادر الداخلية ، وعلى مدي 

الاستثمارية ، لابد من الاستعانة بالمصادر  الأهدافرة لتحقيق تواف مدخرات محلية متواف
 1. الخارجية وتتوقف التوليفة المثلي على تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل ومدي توافره 
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 المبحث الرابع
 السياسة التجارية 

 : و أهداف السياسة التجارية مفهوم 2-4-1
تعرف على أنها مجموعة من القواعد والأساليب والأدوات والإجراءات والتدابير التي تقوم بها     

، وفي إطار د من التعامل مع باقي دول العالمالدولة في مجال التجارة الدولية ، ولتعظيم العائ
لال تحقيق هدف التوازن الخارجي ضمن منظومة تحقيق الأهداف الاقتصادية الأخرى للمجتمع خ

من الواضح أن السياسة التجارية هي السياسة الاقتصادي التي تطبق في مجال . فترة زمنية معينة 
التجارة الدولية ، وتنطوي السياسة التجارية على مجموعة من الأدوات تختلف من دولة لأخرى ، 

التجارة  ومن فترة لأخرى داخل الدولة نفسها ، بل يمكن القول إن أدوات سياسة حماية أو تقييد
الدولية تختلف بالضرورة عن أدوات سياسة حرية التجارة الدولية ، فقد تصل إلي أن تكون أدوات 
عكس بعضها البعض ، فما يطبق من أدوات ظل سياسة الحماية التجارية إلي حد كبير في ظل 

ية في أي من خلال التعريف إن الهدف النهائي للسياسات التجارية الدول. سياسة الحرية التجارية 
كأحد  لم وتحقيق هدف التوازن الخارجي،دولة هو تعظيم العائد من التعامل مع باقي دول العا

الأهداف الرئيسية للسياسات الاقتصادية ، وكهدف من أهداف السياسة التجارية الدولية ضمن 
عات ، ومن أهم أهدافها تحقيق التوازن في ميزان المدفو . منظومة الأهداف الاقتصادية الأخرى 

المواد من النقد الأجنبي ، جنبي أي تعظيم حصيلة الصادرات و زيادة المعروض من الصرف الأ
وكذلك من الأهداف حماية . ترشيد الواردات الطلب على الصرف الأجنبي من خلال وتقليل 
يقصد بذلك عزل المؤثرات الخارجية التي يمكن أن تؤثر ج المحلي من المنافسة الأجنبية ،الإنتا
ثيرا ضارا على الإنتاج المحلي في بعض المجالات وتشتد الحماية عندما تكون التكلفة الحقيقية تأ

ومن بين الأهداف أيضاً حماية الاقتصاد الوطني من .  1للإنتاج في الداخل اكبر منها في الخارج 
لية خطر سياسة الإغراق ، الإغراق يعني تطبيق نظرية التمييز السعري في مجال التجارة الدو 

ويقصد بسياسة الإغراق بيع السلع بسعر يقل عن تكاليف الإنتاج في الأسواق الخارجية على أن ،
تعوض الخسارة بالبيع بسعر مرتفع في السوق المحلية ، وسياسة الإغراق تعتبر طريقة ملتوية 
لكسب السوق الخارجي على حساب المنتجين المحليين ، وخاصة من بعض المحتكرين الأجانب 

 WTOومنظمة التجارة العالمية م،1114لذلك جولة ارجواي والجات و . ل مؤقت أو دائم بشك
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م كفلت تطبيق إجراءات معينة لمحاربة سياسة الإغراق وأعطت الدول حق الحماية ضد 1115
أهداف تشجيع الاستثمار من اجل التصدير كهدف من .  الدولة التي تمارس سياسة الإغراق 

التحول إلي إستراتيجية جاه إلي تحرير التجارة الدولية و يأتي في إطار الات، و  سياسة التجارة الدولية
الإنتاج من اجل التصدير وتشجيع إقامة المناطق الحرة ، وتوفير الحوافز والمزايا اللازمة لزيادة 
وتشجيع الاستثمار من اجل التصدي بما في ذلك تسهيل الإجراءات وتوفير إطار مؤسسي وبنية 

و دفع إلي التحول نحو الاستثمار من أجل التصدير ، سواء الاستثمار المحلي أتصديرية ت
زيادة العمالة ومستوي التشغيل أو التوظف في الاقتصاد القومي ، الاستثمار الأجنبي المباشر ، و 

وهذا الهدف في غاية الأهمية تسعي لتحقيقه السياسة التجارية الدولية سواء كانت سياسة الحرية 
ل على تحقيقه من خلال تعظيم الصادرات وبالتالي رفع مستوي التشغيل وزيادة العمالة التي تعم

في الاقتصاد القومي من الأنشطة التصديرية في إطار التحول إلي إستراتيجية الإنتاج من اجل 
التصدير، أو السياسة الحمائية التي تعمل على تحقيق هدف زيادة العمالة من خلال حماية 

اشئة بفرض الضرائب الجمركية على ما يماثلها من سلع مستوردة و ترتفع الأسعار الصناعات الن
داخلياً وهذا يجذب رؤوس الأموال الأجنبية للاستثمار في هذا الفرع من الصناع سعيا وراء معدل 
اكبر من الأرباح ، ويصبح السوق المحلي أكثر جاذبية من السوق الخارجي للاستثمار الداخلي 

ي إلي زيادة الاستثمار ومن ثم يؤدي إلي رفع مستوي التشغيل وزيادة العمالة في بالتالي يؤد
و من الأهداف أيضاً حماية الصناعات الناشئة ، . الاقتصاد القومي من خلال الأنشطة الاحلالية 

وقبله الأمريكي هاملتون في 1941وجاء هذا الاتجاه من خلال أفكار الألماني فردريك ليست عام 
م و الصناعة الناشئة هي تلك الصناعة الحديثة العهد التي يتوقع 1711ن الصناعات عام تقريره ع

وهناك من يوافق على .لها أن ترقي إلي مرحلة النضج و البلوغ إذا ما توفرت لها البيئة الملائمة 
ون الحماية لفترة زمنية أن تكحماية الصناعات الناشئة إذا توافرت فيها الشروط و من بينها ؛ 

وكذلك من بين الأهداف التعامل مع  .أن تكون الحماية مفروضة لعدد من الصناعات معينة ، 
التقلبات الخارجية المؤثرة على الاقتصاد القومي ، وذلك لحماية الاقتصاد القومي من التقلبات 

ع بالإضافة إلي هدف إيجاد آلية للتكيف م.الاقتصادية العنيفة و التي تأتي بسبب عوامل خارجية 
التحولات الاقتصادية العالمية شهد العقد الأخير من القرن العشرين مجموعة من التغيرات في 
البيئة الاقتصادية العالمية ، أطلق عليها التحولات الاقتصادية للقرن الحادي و العشرين أولها 

ة بها ، اتساع نطاق الجات نحو تحرير التجارة الدولية في معظم مجالاتها، و المعاملات المرتبط
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فعالية في إدارة والمؤثرة عليها واستبدال سكرتارية الجات بمنظمة التجارة العالمية لتكون أكثر 
اتجاه دول العالم إلي التكتلات الاقتصادية وتضاؤل دور الاقتصاد القومي  ،  النظام الدولي ،

اتيجية الإحلال تعميق اقتصاديات المشاركة في العلاقات الاقتصادية العامة ، التحول من إستر 
 1.محل الواردات إلي إستراتيجية الإنتاج من اجل التصدير 

 
 :السياسات التجاريةأنواع و أدوات 2-4-2

هنالك نوعين رئيسيين من السياسات التجارية الدولية تصب فيها باقي السياسات الفرعية و     
اً السياسة الحمائية للتجارة الأدوات الأولي هي سياسة حماية التجارة الدولية ، يطلق عليها أيض

 .الدولية وتسمي أيضا سياسة تقييد التجارة الدولية 
يمكن تعريفها بأنها مجموعة من القواعد والإجراءات والتدابير التي تضع قيودا مباشرة أو غير      

لة مباشرة كمية أو غير كمية ، تعريفية أو غير تعريفية على تدفق التجارة الدولية عبر حدود الدو 
نها من خلال عدد من الحجج هذه السياسة ع مؤيدوويدافع . لتحقيق أهداف اقتصادية معينة 

تقليل الواردات ومن ثم تؤدي هذه السياسة إلي تحسين العجز ،  حماية الصناعات الناشئة أهمها ؛ 
ول الأجنبية حماية الأسواق الوطنية من سياسة الإغراق التي تمارسها الد .في ميزان المدفوعات 

تؤدي إلي تحقيق أهداف  إستراتيجية وهي المتعلقة بأمن المجتمع سواء المصدرة لسلع رخيصة ، 
تؤدي الحماية إلي زيادة الإيرادات العامة للدولة من لاقتصادي أو الغذائي أو العسكري ، ف بعده ا

رؤوس الأموال تؤدي إلي زيادة جذب ة المرتفعة على السلع الكمالية و كخلال الرسوم الجمر 
، تسمي أيضا سياسة حرية التجارة الدولية والثانية هي  .الأجنبية وزيادة العمالة في المجتمع 

السياسة التجارية التحررية أو الحرية التجارية وتعرف بأنها مجموعة من القواعد والإجراءات 
الكمية وغير الكمية ، ة،والتدابير التي تعمل على إزالة أو تخفيض القيود المباشرة أو غير المباشر 

التعريفية وغير التعريفية ، لتعمل على تدفق التجارة الدولية عبر حدود الدولة لتحقيق أهداف 
إن حرية التجارة سة عنها من خلال عدة حجج أهمها ؛ ويدافع مؤيدو هذه السيا. اقتصادية معينة 

لا تستطيع ا ميزة نسبية ، لسلعة التي تري فيهالدولة تسمح لكل دولة بأن تتخصص في إنتاج ا
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وميزة  الدول التمتع بمزايا الإنتاج إلا في ظل قيام تبادل دولي يمكن الدول التي تتمتع بميزة نسبية
مثل للمشروع نتيجة لاتساع السوق ، منع الاحتكارات تطبيق الحجم الأ تنافسية في إنتاج سلعة ما،

 1. تؤدي إلي انتعاش التجارة الدولية بين دول العالمو 

تتمثل أدوات السياسة التجارية الحمائية في كل الوسائل التي يمكن بها التأثير على التجارة      
الدولية لاقتصاد معين سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة ، وتنطوي على مجموعة من القيود 

الأجنبي وتثبيت ومن أهمها ؛ الرقابة على الصرف . الكمية وغير الكمية التي تنظم التجارة الدولية 
سعر الصرف وتعدده أحياناً ، يقصد بالرقابة على الصرف احتكار الدولة لشراء النقد الأجنبي 
وبيعه وبالتالي تضع قيودا تنظم التعامل في النقد الأجنبي ،وهذا يعني هيمنة الدولة على سوق 

وفير الصرف الأجنبي الصرف الأجنبي ، وبالتالي فان الدولة هي الجهة الوحيدة التي يطلب منها ت
ولا يجوز للأشخاص الطبيعيين والاعتباريين بيع الصرف الأجنبي أو شراؤه إلا من البنك المركزي 
، الرسوم الجمركية وما تضعه من حواجز وقيود ، الرسوم الجمركية هي ضريبة غير مباشرة على 

إلي الدولة أو خروجا  تفرض على السلع عبر الحدود الجمركية سواء دخولا الاستهلاك والتداول،
وفي حالة الخروج فهي ضريبة على  منها وفي حالة الدخول فهي ضريبة على الواردات،

 .     الصادرات
القيود الكمية المباشرة المكونة لنظام الحصص وتراخيص الاستيراد ، وحظر الاستيراد ،      

المنح المالية التي تقدم  إعانات التصدير هي تلك المساعدات وإعانات التصدير و الإغراق ، 
سياسة  .للصادرات بهدف تشجيعها وتمكينها من الوقوف أمام المنافسة في الأسواق العالمية 

الخاصة التي يتم بموجبها بيع السلعة في الخارج العامة و  الإغراق هي مجموعة من الإجراءات
ت اتفاقيات التجارة و الدفع منذ انتشر اتفاقيات التجارة و الدفع ، .  بأسعار اقل من الأسعار المحلية

وكانت انعكاسا لقصور الموارد من الذهب و العملات  رم بعد الكساد العالمي الكبي1121عام 
الأجنبية ، ويتم التعامل طبقا لاتفاقيات الدفع بنظام المقاصة ، أي تسوي ديون احد الأطراف قبل 

نتيجة لعمليات التبادل التجاري  ينالثاالطرف قبل من ف الآخر مقابل الحقوق التي تنشأ ر الط
اتفاقيات التجارة مقترنة باتفاقيات الدفع حيث يحدد كل اتفاق أنواع السلع التي تتبادل . الدولي 

و الحكومة نفسها ممثلة في مؤسساتها أويتمثل في قيام الدولة اتجار الدولة ،  .طبقا للاتفاق 
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و الحكومة في هذه الحالة باستخدام الأدوات دولة أستيراد حيث قد لا تكتفي الالار و بعمليات التصدي
 1.وغير المباشرة للسياسة التجارية المباشرة
ة أو حرية التجارة الدولية بعد تنفيذ برامج ر اتجهت جميع دول العالم إلي سياسة الحرية التجا     

غم ر ، و  الإصلاح الاقتصادي التي مثل تحرير التجارة الدولية فيها احد السياسات المحورية
عنهما والياتهما  عن برامج الإصلاح  ةالناشئاختلاف الجات ومنظمة التجارة العالمية و الالتزامات 

ي إلا إن الاثنين يساهمان بشكل فعال ف؛ هذه البرامج الاقتصادي وتحرير التجارة الدولية من خلال
في مرحلة  .الدولية التحررية سيادة سياسة حرية التجارة العالمية أو السياسة التجارية الإتاحة إلي 
ياسة الحرية التجارة الدولية نكون أمام أدوات جديدة تختلف عن أدوات السياسة سالتحول إلي 

وري تحديد المعالم الرئيسية لهذه الأدوات على ضوء ما جاءت به الجات عام ر الحمائية فمن الض
ة الدولية ر وتحرير التجا، تصادي م وبرامج الإصلاح الاق1115ومنظمة التجارة العالمية ، م 1114

تحرير  ،أهم أدوات سياسة حرية التجارة الدولية ومن  .من دول العالم  التي طبقت في الكثير
تقريبا تحول  1153يلاحظ منذ عام و التعامل في الصرف الأجنبي وتعويم وتوحيد سعر الصرف 

وأصبح النظام السائد هو نظام العالم من نظام أسعار الصرف الثابتة إلي أسعار الصرف العائمة 
التعويم  الحر الذي يعني ترك قيمة العملة الوطنية تتحدد في السوق من خلال التفاعل الحر بين 

الطلب على الصرف الأجنبي دون تدخل من البنك المركزي ، أو التحول و  عرض الصرف الأجنبي
إن البنك المركزي يتدخل من ق ملة الوطنية تحدد قيمتها في السو للتعويم المدار ويعني ترك الع

أو ارتفع سعر الصرف هامش معين  إذا انخفض. حين لآخر لشراء أو بيع عملات أجنبية 
ومن بين أدوات سياسة تحرير  .للمحافظة على استقرار سعر الصرف وقيمة العملة الوطنية ،

حيث ، التعريفية لقيودالرسوم الجمركية وتخفيض الحواجز و التخفيض التدريجي لالتجارة الدولية 
الجات منذ  ييلاحظ في برامج الإصلاح الاقتصادي في الجانب الخاص بتحرير التجارة الدولية وف

م ، إن الاتجاه هو 1115إعلان قيام منظمة التجارة العالمية عام  م و حتى1147عام  أن أنشأت
طلق عليه تحرير بمعدلات تنخفض تدريجيا فيما ي ت التعريفة الجمركية المرتفعة،تخفيض معدلا

ات سياسة حرية كأداة من أدو  زالة القيود الكمية المباشرة وا  . 2 التجارة الدولية من القيود التعريفية
 م الحصص،احيث يؤدي التحول إلي سياسة حرية التجارة الدولية إلي إلغاء نظ التجارة الدولية،

الاستيراد وغيرها من القيود الكمية المباشرة ، وهذا ما نلاحظه على برامج تحرير التجارة  روحظ
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كذلك نلاحظه في اتفاقية الجات  الاتفاق مع صندوق النقد الدولي ،الدولية التي تطبق من خلال 
 وم الجمركية أي القيود التعريفية فقط هي الأداةسومنظمة التجارة العالمية ، حيث تصبح الر 

من الأدوات أيضاً . زالتها ي إلقيود الكمية المباشرة فالكل يسعي إالمتاحة للسياسة التجارية ، أما ال
هي الأداة المقابلة للأداة الخاصة بإعانات التصدير التي كانت تطبق في ، حوافز التصدير 
فانه يمكن في المستقبل ، وبالتالي ي الوقت الحاضر و وأصبحت غير مرغوبة ف. الفترات الماضية 

ظل  أن تحل محلها مجموعة أو حزمة من حوافز التصدير التي تعمل على تشجيع الصادرات في
وتحرير  جموعة الإعفاءات الضريبية المؤقتةيمكن أن تنطوي م ،سياسة تحرير التجارة الدولية

زالة الرسوم الجمركية على المدخلات الم أسعار الصرف، نافسية لزيادة القدرة الت ةتوردستخفيض وا 
لغاء حصص الصادات وضمان  لأسعار الصادرات ، وخفض تكاليف التمويل للصادرات وا 

يجاد ، إقامة المناطق الحرة  كذلك من الأدوات . ات ر للتأمين على الصاد نظام كفؤ الصادات وا 
ة الدولية ، فالمناطق الحرة ر تعتبر إقامة المناطق الحرة احد الأدوات الهامة لسياسة حرية التجا

أجنبية عن الدولة التابعة من ناحية التجارة الدولية  رجزء من إقليم دولة معينة ، لكنها تعتب رعتبت
كية ، ر ها كذلك لا تطبق فيها الإجراءات الجمئوالنقد و الجمارك ، إلا فيما ينص عليه قانون إنشا

بالإضافة إلي . ولية وبالتالي تقوم على حرية المعاملات الدولية و ترتبط بالأسواق العالمية أو الد
يعتبر أداة هامة من أدوات سياسة ، تعظيم دور القطاع الخاص في مجال التجارة الدولية أداة 

حرية التجارة الدولية وتحريرها ، وهنا يحل دور القطاع الخاص بشكل فعال محل الأداة الخاصة 
في  ركبأما الوزن الأ.  في أضيق الحدود لاعتبارات إستراتيجية باتجار الدولة لتستخدم الأخيرة

فيترك للقطاع الخاص وهو مطالب في هذه الحالة بان  رمجال التجارة الدولية من استيراد وتصدي
ن القطاع الخاص أهل لذلك بما يملكه ارة الدولة ، وقد أثبتت التجارب أيكون على مستوي تلك التج

مكانيات هائلة فة الحركة ،و من مرون قامة الالتعرف على الأسواق و  يا  دافع و الحافز الفردي ، وا 
 1.المستوردين في باقي دول العالم  علاقات وطيدة مع المصدرين و
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 المبحث الأول
 تعريف الاستثمار وو أهمية  مفهوم  

 : الاستثمارمفهوم   1 – 1 – 3
إن فترة الإنشاء هي الفترة التي يتم فيها التكوين الرأسمالي المطلوب لتشغيل الوحدة الإنتاجية      

الجديدة ، أو التي ينبغي أن يتم فيها تكوين الطاقات الإنتاجية المختلفة والاستثمارات اللازمة 
( أو الاستثمارات )جية هذه الطاقات الإنتا. في مرحلة التشغيل ( الخدمة ) لعملية إنتاج السلعة أو 

أي سلع لا تشبع أغراض الاستهلاك بصورة ( سلع إنتاجية ) كما يسميها المخططون ، إن هي إلا 
السلع )والخدمات وتسمي هذه السلع أيضا مباشرة ، بل أنها تسهم في إنتاج غيرها من السلع 

نه في الواقع لأية عملية أي السلع التي تتمثل في رأس المال الحقيقي الذي لا غني ع( الرأسمالية
إنتاجية ولاشك أن تكوين الاستثمارات الجديدة عامل مهم في تحديد معدل التقدم الاقتصادي ، إذا 

كن استخدامها في تشغيل المصانع إن كل زيادة في الاستثمار تمثل طاقة إنتاجية جديدة يم
 . 1الوحدات الإنتاجية الأخرى في مختلف فروع النشاط الاقتصادي و 
الموارد السلعية بمعني أن  إليمنها الاستثمار كإضافة  الاستثمارهنالك معاني متعددة لكلمة      

الأصول  إليالاستثمار هو استخدام الموارد السلعية لتكوين رأس المال الحقيقي ، أي انه إضافة 
السلعية ، وهذا هو المفهوم الاقتصادي للاستثمار ويعرف على انه استثمار للأموال في أصول 
سوف يتم والاحتفاظ بها لفترة زمنية على أمل أن يتحقق من وراء هذه الأصول عائدا في المستقبل 

كالأسهم " ادية الإير الأصول المالية  إليأما المفهوم الدارج للاستثمار ، فانه يضم الإضافة .  2
هذه الأصول ، لأنها لا تمثل إلا  إليفي حين أن المفهوم الاقتصادي يستبعد الإضافة " السندات و 

مجرد حقوق على الأصول السلعية أما عمليات شراء الأصول المالية ، فلا تعدو أن تكون عملية 
وعلي ذلك فان . طرف المشتري  ألينقل حقوق التصرف في الموارد السلعية من الطرف البائع 

هذه العمليات لا تمثل استخداما للموارد التي تخرجها العمليات الإنتاجية إذ أن مفهوم الاستثمار 
في المعنى الاقتصادي ، يقتصر على استخدام الموارد التي تتولد عن النشاط الإنتاجي لتكوين 

ذا أخذنا مفهوم رأس المال المجت إلي لاستثمار كإضافةل آخررأس المال الثابت ، بمعني  مع ؛ وا 
رأس المال المجتمع فانه  إليالموارد السلعية فضلا عن انه إضافة  إليالاستثمار على انه إضافة 
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لابد من استبعاد عمليات تداول الأصول الرأسمالية الموجودة من قبل ، لان عمليات التداول هذه 
نما هي بمثابة إليلا ترتب أية إضافة  نقل ملكية الأصول الرأسمالية  رأس المال المجتمع ، وا 

الطرف المشتري بعبارة أخرى فانه إذا قام احد الأفراد بتشييد مبني  إليالحقيقية من الطرف البائع 
سكن جديد ، فان هذا يعتبر استثمارا من وجهة نظر هذا الفرد استثمارا جديدا في الوقت نفسه من 

كها المجتمع تزيد بقيمة هذا المبني السكني وجهة نظر المجتمع ، لان الموارد السلعية التي يمل
 إليرأس مال صاحب المبني دون أن يؤدي  إليالجديد ، كما أن تشييد هذا المبني يضيف زيادة 

أما لو قام احد الأفراد بشراء مبني سكني قائم فعلا ، فان . انخفاض من رأس مال أي فرد آخر 
لمشتري فقط ، ولكنه لا يعد استثمارا من هذا التصرف يعتبر استثمارا من وجهة نظر الطرف ا

رأس مال الطرف  إليوجهة نظر المجتمع ، إذ أن انتقال هذا المبني يضيف قيمة هذا المبني 
المشتري ويخصم قيمته من رأس مال الطرف البائع ، ومن ثم فلا يترتب على هذا التصرف أي 

الاستثمار في تكوين رأس المال  هنالك معني للاستثمار وهو أنتغير في رأس مال المجتمع كما 
ذا أخذنا الاستثمار على انه بمثابة تكوين رأس مال فضلا عن إضافة الثابت  الموارد  إلي؛ وا 

ضافة  الأصول  إليرأس مال المجتمع ، فإننا نقصد بهذا المعني الثالث كل إضافة  إليالسلعية وا 
أما السمة التي  .توسيع الطاقات الإنتاجية للمجتمع أو المحافظة عليها أو تجديدها  إليالمفضية 

؛ بمعني أنها دائمة الاستعمال ، فلا تبقي ( معمرة ) تميز هذه الطاقات الإنتاجية فهي إنها أصول 
باستخدامها في عملية الإنتاجية واحدة أو بضع عمليات ، وأنها تبقي فترة من الزمن تحددها 

في توليد متدفق  –بصفة متكررة . وتكون خلال تلك الفترة صالحة للاستعمال عتبارات الفنية،الا
 .       1متجدد من السلع و الخدمات و 
 :تعريف الاستثمار   2 –1 – 3

من المصطلحات الاقتصادية الحديثة في الدراسات  Investment نجد أن لفظ الاستثمار       
الاقتصادية المعاصرة لذلك كثيرا من الاقتصاديين حاولوا إيجاد تعريف لمفهوم الاستثمار من 
الاقتصاد المعاصر وجاءت هذه التعاريف مركزة على الجانب الاقتصادي للاستثمار مع عدم 

تضحية بالثروة الحالية لتحقيق ثروة في  بأنهمراعاة البعد الاجتماعي حيث يعرف الاستثمار 
ى السلع الرأسمالية مثل الآلات كما يُعرف الاستثمار بأنه تيار من الإنفاق عل.  2المستقبل 
 إليالمخزون من المواد الأولية المصبغة ، ويشمل أي استثمار يؤدي  إليالإضافات والأجهزة و 
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ذلك الجزء من "لك يعرف الاستثمار اقتصاديا كذ .1زيادة إليزيادة إضافات حقيقية للإنتاج تؤدي 
رصيد السلع الرأسمالية ، والذي يحل محل السلع الرأسمالية التي  إليالسلع النهائية الذي يضاف 

التخلي " في حين يقصد بالاستثمار ماليا .  2، فهو ذلك الجزء من الناتج الذي لم يستهلك  أهلكت
ولفترة من الزمن بقصد الحصول على تدفقات  مالية عن أموال يمتلكها الفرد في لحظة زمنية 

مستقبلية تعوض القيمة الحالية لأموال المستثمر ، وكذلك النقص المتوقع في قيمتها الشرائية بفعل 
عامل التضخم ؛ وذلك مع توفير عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة المتمثل في احتمال 

كل تضحية بالموارد في الوقت الحاضر " ر عن ذلك بأنه ويمكن التعبي.  3عدم تحقيق هذا التدفق 
لغرض الحصول مستقبلا على نتائج أو إيرادات بأقساط جامدة عبر الوقت ولكن بمبلغ إجمالي 

الاستثمار على انه تلك الوسائل المادية و القيم  إلياكبر من النفقات الأولية ، أما محاسبيا فينظر 
التي اشترتها أو أنشأتها المؤسسة ليس من اجل بيعها بل  غير مادية ذات المبالغ الضخمة ،
يكون الأصل في المؤسسة عبارة عن استثمار  وحتى.  4استخدامها في نشاطها لمدة طويلة 

؛ و يجب أن  يجب أن يكون ملك المؤسسةتتوفر فيه شروط منها  أنبالمفهوم المحاسبي يجب 
 .ه اكبر من سنة ر يجب أن يكون عمنسبيا ، يستعمل في المؤسسة ، يجب أن يكون مبلغه كبيرا 

الحكومية الأهلية و  المنشآتو المؤسسات أو تعتبر فوائض الدخول النقدية سواء لدي الأفراد أ     
، بمثابة المصدر الأساسي للاستثمار ، ذلك لان كل من يدخر مالا يزيد عن حاجته الاستهلاكية 
يعتبر مستثمرا محتملا وليس مؤكدا لأنه ليس بالضرورة أن يستثمر كل ما لديه من فوائض نقدية 

لاستثمار ويمكن التمييز بين ا. مجرد مدخرات أو استثمارات غير فعلية  إليبل ربما يحولها 
به الفرد أو الجماعة  يتخلىمؤجل " يعتبر الادخار مجرد استهلاك " الادخار على النحو التالي و 

عن إشباع رغبة استهلاكية حاضرة بقصد تأمين الأموال اللازمة لإشباع رغبة استهلاكية محتملة 
المدخر ينشد لذا ما دام . في المستقبل ، وذلك بدون استعداد لتحمل ادني درجة من المخاطرة 

زيادة قيمة هذه المدخرات ، كما يمكن  إليالأمان المطلق لمدخرات فعلية بالمقابل أن لا يطمح 
التخلي عن أموال يمتلكها الفرد في لحظة و لفترة معينة قد تطول أو " تعريف الاستثمار على انه 

ة بقصد الحصول تقصر وربطها بأصول أو أكثر من الأصول التي يحتفظ بها تلك الفترة الزمني
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النقص المتوقع في قيمة الحالية الأموال المستثمر و على تدفقات نقدية مالية مستقبلية ، تعوض ال
المخاطرة الناشئة عن احتمال حصول التدفقات المالية ك الموال الشرائية بفعل التضخم و قوة تل

الجزء من السلع وكذلك يعرف الاستثمار على انه ذلك .  1المرغوب فيها كما هو متوقع لها 
رصيد السلع الرأسمالية ، والذي يحل محل السلع الرأسمالية التي اهتلكت  إليالنهائية الذي يضاف 

أما الاستثمار فيقوم على التضحية بإشباع رغبة .  2، فهو ذلك الجزء من الناتج الذي لم يستهلك 
دخر ، وذلك أملًا في استهلاكية حاضرة وليس مجرد تأجيلها فقط كما هو الحال بالنسبة للم

؛ لذا ما دام المستثمر يقبل بمبدأ التضحية برغبته " الحصول على إشباع اكبر في المستقبل 
الاستهلاكية الحاضرة ، يكون مستعدا لتحمل درجة معينة من المخاطرة بفقدانها كلها أو بعض 

. ئد ثمنا لمخاطرته منها ، وبناء عليه يكون من حقه أيضاً أن يتوقع الحصول على مكافأة أو عا
المؤسسات ية من دخول الأفراد أو المنشآت و لكن من وجهة عامة لا يكفي مجرد توفير فوائض نقد

مفهوم الاستثمار  3لكي تنشط حركة الاستثمار ، بل لابد من أن يرافق ذلك توفر مجموعة أخرى 
ل على مواد يقصد به توظيف الأموال الفائضة لدي الأفراد في أصول مختلفة بهدف الحصو 

إضافية في المستقبل تمكنهم من مواجهة متطلبات الزيادة في الاستهلاك ومن ذلك يتضح أن ، 
الاستثمار يستمد قيمته من الحصول على ، الاستثمار يتطلب توافر أموال فائضة لدى الأفراد 

 . 4 موارد إضافية في المستقبل

تعتبر كلمة الاستثمار من التعبيرات الشائعة في حياة الأفراد عموما وفي الحياة الاقتصادية      
تيار من الإنفاق على الجديد من السلع " يمكن تعريف الاستثمار علي انه . بشكل خاص 

زون الرأسمالية الثابتة مثل المصانع والآلات ، والطرق ، والمنازل ، كما انه يتضمن الإضافة للمخ
ونلاحظ من هذا " من المواد الأولية والسلع الوسيطة والسلع النهائية خلال فترة زمنية عادة سنة 

التعريف يقتصر الاستثمار على شراء السلع العينية الجديدة التي يتم استخدامها في المستقبل وهذا 
 .يركز على الاستثمار الحقيقي دون الاستثمار المالي 

 :في الشريعة الإسلامية مفهوم الاستثمار 3-1-3

ما و تولد عنه وفيها ثمر  ءالشيالاستثمار في اللغة يعني طلب الحصول على الثمر و ثمر      
إذا نضج وكمل وثمر ماله أي كثر وأثمر الشجر أي بلغ أوان  ءالشيالشجر أي ظهر ثمره وثمر 
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يتولد عن  ءشيوهو  الثمر أصل واحد) قال ابن فارس . تحققت نتيجته  ءالشيالإثمار وأثمر 
متجمعا ثم يحمل عليه غيره استعارة وثم الرجل ماله أحسن القيام على هوي قال في الدعاء  ءشي

يبدو أن فقهاء المالكية يعتبرون من أوائل من عرف الاستثمار بأنه " ثمر الله ماله أي زاده نماه 
الزيادة الحاصلة في رأس المال  يإلفإما الربح فهو الزيادة الحاصلة في التجارة . ربح وغلا فائدة 

حال في عمليات التبادل المختلفة أما القلة فقد عنو بها ما يتجدد  إلينتيجة تقلب المال من حال 
لغرض التجارة قبل بيع  شجار و الصوف من الأنعام المشتراةمن السلع التجارية بلا بيع كثمر الأ

ماء أو زيادة في غير عروض التجارة و خلاصة أما الفائدة عند المالكية تطلق على كل ن. رقابها 
  .  1القول هو أن الاستثمار شرعا هو إحداث النماء مثلية كانت قيمته بطريق مشروع 

 :الاستثمار  أهمية 4 – 1 –3
زيادة الدخل القومي وزيادة كبيرة في الحياة الاقتصادية للمجتمع منها  أهميةالاستثمار له  إن     

تعظيم هذه  أوالموارد المتاحة  إلي الإضافةالثروة الوطنية وذلك لان الاستثمار يمثل نوعا من 
التطور التكنولوجي وذلك  إحداث ة التي تنجم عن الموارد المتاحة ،تعظيم درجة المنفع أوالموارد 

ها مع الظروف الموضوعية للمجتمع ، فالتكنولوجيات الحديثة و المتطورة ، وتكي إدخالمن خلال 
العاملة  الأيديطالة من خلال استخدام بالتخلف ومكافحة ال أشكالمحاربة الفقر و الجهل وبعض 

امل عالعمل يمكن ال أنومستقبلهم ، فكلنا يعلم  الأفراد، ذلك لان للعمل انعكاسات هامة على حياة 
يعيش من ناحية وان ينفق على التعليم و الثقافة وهذه بدورها  أنمن الحصول على دخول يستطيع 

 الإنتاجيةادة الطاقة لإنتاج وزيا أساليبليا للبشرية التي تساهم بدورها تطوير عتشكل الاحتياجات ال
 أووشق طريق  إنارة  بإقامةع ما قد يتطلب دعم البنية التحتية للمجتمع لان الاستثمار في مشرو ، 

الاقتصادي للمجتمع ، كما يساهم الاستثمار في استخدام الموارد  الأمنالخ ، و ... جسر  إقامة
وذلك من خلال سداد ما ، دعم الموارد المالية للدولة الموارد الطبيعية ، واد الخام ، و المحلية كالم

فق موارد و باستخدام هذه الللحكومة لكي تقوم هذه الحكومة  بائيترتب على المشروع من ضر 
 إنشاء إليتنفيذ السياسة الاقتصادية للدولة من خلال التوجه لمصلحة العامة ، و مقتضيات ا

المدخرين وهنا يمكن  أموالومساهمة الاستثمار في توظيف  المشروعات التي تحقق هذه السياسة،
 . 2ائد المدخرينعدور الاستثمار في توظيف هذه المدخرات وتقديم ال
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 :الاقتصادية للاستثمار  الأهمية 5- 1 –3
 ، هام في مسار النظام الاقتصادي الاستثمار من المتغيرات الاقتصادية ، التي لها دور      

والاستثمار وثيق الصلة بمتغيرات اقتصادية كلية .  وذلك لتطوره الديناميكي على مدار الزمن
 أهميةويحتل الاستثمار . ري الاستثما دخل ، الادخار ، مستوي التوظيف والإنفاقعديدة ، مثل ال

العوامل المحددة للطاقة  أهممن  يعتبر واحداً ؛  1هي  أسبابكبيرة في النشاط الاقتصادي لعدة 
الاجتماعية ، وهو من احد العوامل الكثير من الدراسات الاقتصادية و  أثبتته، وهذا ما  الإنتاجية
يعتبر واحدا من المكونات الرئيسية من  لتنمية الاقتصادية والاجتماعية،في عملية ا الأساسية

 بأنه للإنفاق الأخرى الأنواعالاستثماري عن  الإنفاقيتميز  القومي، الإنفاق أومكونات الطلب 
نظرا لكون التغيرات التي تحدث في قطاع السلع الرأسمالية تكون ،(عدم الاستقرار ) شديد التقلب 

مساهمة سلع الاستهلاكية والخدمات ، و اع البكثير من التغيرات التي تحدث في قط أسرع
 الإنتاجالتكنولوجيا الحديثة في  إدخالالتطور التكنولوجي ؛ وذلك من خلال  إحداثالاستثمار في 

مساهمة الاستثمار في لمستهلكين ، و ما يعمل على تخفيض تكلفة السلع و الخدمات المقدمة ل
مساهمة الاستثمار في دعم عاملة ، و ال الأيديتخدام العديد من امتصاص البطالة من خلال اس

 أوشق طرقات  أوبناء جسور و  إقامةعادة ما يصاحب الاستثمار  لأنه. البنية التحتية للمجتمع 
تأمين حاجيات قتصادي للمجتمع ، وذلك بتوفير و الا الأمنيساهم الاستثمار في تحقيق غيرها ، و 

تساهم الاستثمارات في ، و وكمالية ، و التخلص من التبعية الاقتصادية  أساسيةللمواطنين من سلع 
دعم الموارد المالية للدولة ، وذلك من خلال المداخيل التي تقوم باستحداثها وما يترتب عليها من 

يساهم الحصيلة لتغطية النفقات العامة ، كما  ضرائب ورسوم ، وتقوم الدولة باستعمال هذه
ذ السياسة الاقتصادية للدولة من خلال انجاز المشروعات التي تحقق هذه الاستثمار في تنفي

 . السياسة 

 :الاستثمار والنمو الاقتصادي  3-1-6  
الدخل هو جزء من  أنوبما . يعبر النمو الاقتصادي عن الزيادة المضطردة في الدخل       
المنتجات الوسيطة ،  إليهامضافا عبارة عن مجموع المنتجات النهائية  الإنتاجالكلي وهذا  الإنتاج

عند توزيعه على العوامل التي ساهمت فيه نحصل على الدخل وعليه فان أي  الإنتاجفان هذا 
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بالزيادة بمعدلات متضاعفة في قيمة  إلاتتحقق  أنزيادة مستهدفة في الدخل بنسبة معينة لا يمكن 
بزيادة قيمة  إلاعدلات مضاعفة تزيد قيمة هذا الكلي بم أنولكن لا يمكن . الكلي  الإنتاج

الموجودة ، ومن هنا  الإنتاجيةالمحافظة على الطاقات  أوالاستثمار العيني بمعدلات مضاعفة 
الاستثمار العيني باعتباره مفتاح الموقف في تحقيق أي معدل سريع للنمو الاقتصادي  أهميةندرك 

1  . 
جون " "ريكاردو " ، " روبرت مالتس " ، " ادم سميث " لقد اهتم الاقتصاديون التقليديون      

كانوا  لأنهم ، نت نظرتهم له نظرة تشاؤمية؛  وكا 2بالنمو الاقتصادي  وآخرون" ستيوارت ميل 
النمو سوف يتوقف ويدخل الاقتصاد في حالة الكساد عند مستوي معين من النمو  أنيعتقدون 

الحقيقية ثابتة عند  الأجوروسوف تكون . التعويض فقط و  للإحلالسكاني ، ويكون الاستثمار ال
، " روبرت مالتس " ولقد اعتمدوا في تحليلهم نظرية السكان لصاحبها . مستوي منخفض جدا 

النمو  أما. النمو السكاني يتزايد بمعدلات نمو في شكل متتالية هندسية  إنوالتي مفادها 
وعليه سوف يواجه . عددية  أوفانه يتزايد بمعدلات نموه في شكل متتالية حسابية  الاقتصادي

 .الاقتصاد صعوبات في الفترة الطويلة عندما يفوق نمو السكان نمو الاقتصاد 
لمعالجة هذا " كينز " م وظهور نظرية 1121الكساد الاقتصادي العالمي سنة  أعقابوفي       

مبنيا على الفترة " كينز"وكان تحليل . ة في تحديد الدخل بالفترة القصير الكساد ، اهتم الاقتصاديون 
التكنولوجيات ثابتان ، مبرره انه من الصعب المال و  رأسرصيد  إن" كينز " القصيرة ، وقد اعتبر 

" من ناحية تحديد الدخل في الفترة الطويلة فقد ترك  أما ، رة القصيرة تغير هذين العاملينفي الفت
بصياغته " هارود " الطويل ظهرت نماذج كنموذج  الأمدذلك التغير لتحديد الدخل في " كينز 

الذي اشتهر بتطوير نظرية الركود " هانس "  أعمالللنظرية الديناميكية وظهور  الأساسيةالمبادئ 
واستعملت هذه . لتحليل النمو الاقتصادي " دومار " ، وفي نفس الوقت تقريبا ظهرت مقالات 

اكتشاف عوامل النمو  مما ساعد على" كوب دوغلاس " من نموذج  الإنتاجدوال  الأعمال
. المعاصرة  الرأسماليةالدور الكبير للتكنولوجيا في رفع معدلات النمو الاقتصادي في الاقتصادي و 
 كبيراً  للتكنولوجيا دوراً  أن إليوتوصل " كوب دوغلاس " باستعماله دوال " صولو " وقد بين ذلك 

 .؛ وبالتالي الزيادة في معدلات النمو الاقتصادي  الإنتاجفي زيادة 
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المال باعتباره مصدر  لرأسالكبيرة  الأهميةعلى " دومار  -هارود " لقد ركز نموذج      
 أوالاستثمار ، فكل اقتصاد ينبغي له الاحتفاظ بنسبة من الدخل من اجل استبدال الجزء التالف 

ولكي ينمو الاقتصاد يجب تعويض الجزء المهتلك من السلع . مالية المهتلك من السلع الرأس
-هارود ) ن الرأسمالي حسب نموذج يعتمد التكوي. الجديد للسلع الرأسمالية  إضافةمع  الرأسمالية
كنسبة كبيرة من الدخل ، وتوصل هذا النموذج  ، لادخار ، وان يكون هذا الادخارعلى ا" دومار 

ادة في الادخار الاقتصادي يتطلب الزيادة في الاستثمار عن طريق الزي النمو إننتيجة هي  إلي
× ل /د= فان ن :  1كالتالي " دومار  -هارود " والصياغة الرياضية لنموذج  ، الذي يوجه نحوه

 ر/1
 : أنبافتراض 
 معدل النمو : ن 

 الادخار في فترة الخطة : د 

 الدخل القومي في فترة الخطة : ل 

 الدخل / معامل رأس المال : ر 

 ر/1× ل /د= فان ن 
الدخل ، هما العاملان / ومقلوب رأس المال ( ل /د) وحسب النموذج فان معدل الادخار      

يوضح معامل " لهارود و دومار " وفي هذا النموذج . اللذان يحكمان معدل النمو الاقتصادي 
ولهذا . المال وما ينتج عنه من دخل  رأسن الدخل ، العلاقة بين ما يستثمر م/ رأس المال 

من اجل ( معدل الاستثمار )بيرة في تحديد ما يجب استثماره ك أهمية" هارود دومار " لنموذج 
زيادة معدل النمو الاقتصادي " هارود دومار"ا يمكن من نموذج بلوغ نسبة نمو معينة ، كم

/ الادخار ) بزيادة معدل الاستثمار  وأالدخل /المال رأسعن طريق تخفيض معامل  إمابطريقتين 
الدخل في الدول المتقدمة ؛ / المال  رأستخفيض معامل  الأولييمكن استخدام الطريقة ( الدخل 

من بينها عدم استعمال  أسبابالدول النامية فيعرف هذا المعامل ارتفاعاً كبيراً ، لعدة  أما
المال في  رأسزيادة عامل  إلية ، مما يؤدي واستعمال الوسائل التقليدي الإنتاجالتكنولوجيا في 

 .  الإنتاج

                                                           
1
 .  72حسن عمر ، مرجع سابق ، ص  - 



 
 

47 
 

 إمكانيةالمتمثلة في زيادة معدل الاستثمار ففي الدول المتقدمة هناك أما الطريقة الثانية و       
مكانيةزيادة الاستثمار ، لان الدخل القومي مرتفع ،  تخصيص جزء من الدخل للادخار ليوجه  وا 

لان الدخل منخفض ، والميل  إمكانيةللدول النامية فليست هناك  بالنسبة أما. نحو الاستثمار 
في  بالأخذ" هارود و دومار " يمكن تعديل نموذج . لاكي مرتفع نحو الادخار منخفض الاسته

 إبقاءالذي يمكن تسميته بالمعدل الصافي للنمو الاقتصادي مع  للأصولالاعتبار النمو السكاني 
 . نفس الفرضيات السابقة لدينا

 ر /1× ل /د= ن 
 س  –ر /1× ل /د= ن . س : معدل نمو السكان ب  إلينرمز 

 1.وعليه تكون نسبة نمو الاقتصاد اكبر من نسبة نمو السكان 
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 بحث الثانيالم
 أهداف و أنواع الاستثمار

 :أهداف الاستثمار   1 – 2 – 3
إن الهدف الرئيسي لاستثمار هو تحقيق عائد على الأموال المستثمرة حيث أن الاحتفاظ      

بأموال دون استثمار يتضمن تكفله هي تكفله الفرصة البديلة ، وهي التي تتمثل في العائد الذي 
وقد تضخم على القوه الشرائية للنقود بالإضافة إلى تأثير ال. كان يمكن تحقيقه على هذه الأموال 

على أن الهدف الرئيسي للاستثمار هو العائد ولكن يجب أن نفرق بين كل من العائد الذي  اتفقا
حيث يشير مفهوم العائد المتوقع إلى العائد الذي يتوقع الحصول عليه في . المتوقع والعائد الفعلي 

وهنا يلاحظ .  علاً حققه المستثمر ف العائد الفعلي إلى أن العائد الذيالمستقبل ، في حين أن يشير 
أن المستثمر يهدف إلى تحقيق العائد المتوقع ولكنه في النهاية يحصل على العائد الفعلي الذي قد 

درجة الخطر المرتبطة بالاستثمار أي  إلييكون اعلي أو اقل مما كان متوقعا ، وهو ما يشير 
الحصول على  إلير دائماً يسعى المستثم. تقلب العوائد المحتملة والناتجة عن عملية الاستثمار 

أن هنالك عوامل عديدة تمنع المستثمر من تحقيق هذا الهدف لعل من أهمها  إلياكبر عائد ممكن 
ويمكن تعريف الخطر على انه احتمال أن يكون العائد الفعلي مختلفا عن العائد المتوقع . الخطر

من الواضح أن دافع الربح انه . وهو ما يعنى بتباين وانحراف العائد الفعلي عن العائد المتوقع 
يبدو يمارس تأثير رئيسي على قرارات الاستثمار لرجل الأعمال طالما أن الربح هو الدافع 

فان رجال الأعمال لن يشتروا أصول رأسمالية جديدة إلا إذا توقعوا أن الغلاة . الأساسي للاستثمار 
العائد على الاستثمار هو بمثابة . لفتها المنتظرة المشتقة من هذه الأصول ستكون كافية لتغطية تك

المقابل الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه في المستقبل مقابل الأموال التي يدفعها من اجل 
أو بمعني آخر يمثل العائد على الاستثمار المكافأة التي يمني المستثمر . حيازة  أداة الاستثمار 

و إشباع خاطر على اجل الحصول على منفعة في نفسه بالحصول عليها مقابل تخليه عن منفعة أ
 . 1المستقبل
به الحكومة يقتضي الإلمام بالغاية الحقيقة للاستثمار التفريق بين الاستثمار العام الذي تقوم      

بالرغم من أن هناك ؛(طاع الخاصالق)لاستثمار الخاص يقوم به الخواص ا، و ( القطاع العام )
وبصفة عامة من أهداف الاستثمار ؛ . الاستثمار العام ار الخاص و اً مشتركة بين الاستثمأهداف
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تحقيق العائد الملائم ، مهما كان نوع الاستثمار فان الهدف الأساسي من توظيف الأموال تحقيق 
عائد ملائم وربح مناسب يعملان على استمرار المشروع ،لان تعثر الاستثمار ماليا يدفع بصاحبه 

تكوين الثروة و تنميتها ، 1بما تصفية المشروع بحثا عن مجال أكثر فائدةللتوقف عن التمويل ، ور 
التخلي عن الاستهلاك الحالي أو الجاري على أمل لك عندما يقوم الفرد بالتضحية أو ويتحقق ذ

التي  المحافظة على قيمة الموجودات ك الثروة ، و في المستقبل وتنمية تل تحقيق أو تكوين ثروة
أو يحق له التصرف فيها ، وذلك بعد دراسة المخاطر المتوقعة من الاستثمار يمتلكها المستثمر 

وما يمكن أن تتعرض له هذه الموجودات من التأثيرات السلبية لهذه المخاطر ، وتعد المحافظة 
على الموجودات بالنسبة للمستثمر من الأمور الإستراتيجية ، لان التضحية بجزء من الموجودات 

ضياع ممتلكات خاصة حققها المستثمر في استثمارات في وقت ماضي وتؤدي  إليأو كلها يؤدي 
. الدخول في ديون قد لا يستطيع الوفاء بها في ظل الشروط المحددة  إليهذه التضحية بالمستثمر 

تأمين للاستثمار ،  وبالتالي تعد المحافظة على الموجودات من بين الأهداف العامة الأساسية
يحرص المستثمر على توفير سيولة . السيولة لمواجهة تلك الحاجيات  وفيرالحاجة المتوقعة وت

ولا تعد . نقدية ، وذلك من اجل تسديد تكاليف الاحتياجات التشغيلية التي يحتاجها في استثماره 
ا لجارية الخاصة بعمليات تغطية النفقات ا 2السيولة المحو الاستراتيجي لعدة أسباب من بينه

الوطنية أو ) الوفاء بالديون المستحقة وبنفس العملات التطوير والتصليح و التشغيل والصيانة 
التي تم بها الحصول على هذه الديون ؛ ذلك انه يتم مواجهة متطلبات الحياة ( الأجنبية 

كما تتم مواجهة . الاقتصادية ، الاجتماعية ، الثقافية والصحية عن طريق الاستثمار الفردي 
يؤدي نقص . التنظيمية للاستثمار عندما يتم القيام به في إطار مؤسسي المتطلبات الإدارية و 

الحد الذي  إليمشاكل كبيرة بالنسبة للمؤسسة ،  إليالسيولة أو عدم توفرها لمقابلة نفقات التشغيل 
لا يمكنها فيه استغلال طاقتها الإنتاجية ، ويساعد توفر السيولة المستثمر على الوفاء بالتزاماته 
تجاه الأطراف التي يتعامل معها ، ذلك أن السيولة هي القدرة على السداد أو الدفع في الآجل 

جل السداد من أإلي نقود من دون خسارة القصير ، أو القدرة على تحويل ما لديه من أصول 
 إلييمكن التمييز في الأصول التي يمكن تحويلها . يتجنب المشاكل المترتبة عن عدم السداد و 

الودائع الجارية لدي البنوك إضافة ن الدرجة الأولي ، مثل الصندوق و نقود بين الأصول السائلة م
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اق المالية والذمم المدينة ة الثانية مثل الأور الحسابات لدي البريد ؛ الأصول السائلة من الدرج إلي
 .1البضاعة في الطريقمن الدرجة الثالثة مثل المخزون و الأصول السائلة و 

هناك اختلاف بين الاقتصاديين فيما إذا كانت السيولة تمثل هدفا أو وسيلة لتحقيق الهدف ؛     
ن أن تمثل هدفا فالسيولة النقدية يمك. الثروة تحقيق الأهداف أي تعظيم الربح و  أم أنها قيد على

تكتيكيا وقصير الأجل للمستثمر إلا أنها بالمقابل قيد أمام تحقيق الأهداف طويلة الأمد ، أي أنها 
 .تمثل هدفا وقيدا في نفس الوقت لكن الاختلاف في الفترة الزمنية 

الخاص ، لان هناك ر التفرقة بين الاستثمار العام و تقتضي الإحاطة بالغاية من الاستثما     
اع تنمية قط،تقديم خدمات للجمهور،  ختلافا في بعض أهدافها ؛ أهداف الاستثمار للقطاع العاما

تحسين و رفع مستوي المعيشة محاربة الفقر و ، مكافحة البطالة معين من القطاعات الاقتصادية ، 
 .وضع ميزان المدفوعات 

 :الاستثمار تصنيفات   2 – 2 – 3
يتمثل في القيام الاستثمار الحقيقي ، و  إلييصنف الاستثمار وفقاً لمعيار طبيعة الاستثمار      

ة الإنتاج ، مثل إقامة المصانع بالإنفاق على شراء وتكميل الأصول الإنتاجية المستخدمة في عملي
الإنتاجية الآلات ، وهذا النوع من الاستثمارات ينعكس في زيادة الطاقة الإنتاجية لزيادة الطاقة و 

 إليللاقتصاد القومي ومن ثم زيادة الدخل القومي ورفع مستوي التوظف وينقسم الاستثمار الحقيقي 
التجهيزات الثابتة  إليويشير ،  الآلات الرأسماليةالاستثمار الثابت في المعدات و  ثلاثة أنواع هي ؛

على والمصانع ، وهي تعمل  تالإنشاءاوالمعدات و  اللازمة للقيام بالعملية الإنتاجية مثل الآلات
ن أهم مكونات الاستثمار دعم القدرات الإنتاجية للاقتصاد القومي في المستقبل ويعتبر هذا النوع م

سات السيادية للاستثمار و الكفاءة الحل منها سعر الفائدة و ويتحدد بالعديد من العوامالقومي،
الاختراعات ومستوي التقدم التكنولوجي و قعات التو الحكومية كالسياسة المالية والسياسة النقدية و 

يقي هو الاستثمار في والنوع الثاني من الاستثمار الحق.  2المتاحة للمجتمع ورصد السلع الرأسمالية
السلع النهائية التي تقوم موارد الأولية والسلع الوسيطة و يتمثل في الإنفاق على الالمخزون ، و 

ويعتبر الاستثمار في المخزون اصغر . ا في المستقبل المشروعات الإنتاجية بتخزينها بغرض بيعه
أنواع الاستثمار القومي ويتميز بسرعة التغير ويتحدد الاستثمار في المخزون بعدة عوامل أهمها 

النوع الثالث من أنواع الاستثمار نتاج ، وتكلفة الفرصة البديلة و معدل المبيعات ، ومعدل الإ
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قامة المباني السكنية  ويتضمن الإنفاق علىالسكنية ، الاستثمار في المباني  الحقيقي هو . تشييد وا 
بالعديد من القطاعات الأخرى ، فضلا  لارتباطهوالاستثمار في المباني السكنية وله أهمية خاصة 

عن انه من المؤشرات الهامة للنشاط الاقتصادي ويتحدد بعدة عوامل أهمها معدل العائد على 
معيار طبيعة التصنيف الثاني حسب  أمالثروة لدي أفراد المجتمع الاستثمارات الأخرى وحجم ا

قائمة ، الشراء حصة في رأس الاستثمار المالي ، و يتمثل في أصول شراء رأسمالية  الاستثمار هو
أو إذن خزانة تعطي لمالكها حق المطالبة بالأرباح أو ( سند)أو حصة في قرض ( سهم)مال 

مونة قانوناً ، ويركز هذا النوع من الاستثمار على توظيف الأموال الفوائد أو الحقوق الأخرى المض
في سوق الأوراق المالية لان الاستثمار المالي يتجه نحو حيازة المستثمر للأصول المالية يعبر 

كما يصنف الاستثمار . التي تكون أما أسهم أو سندات وراق المالية القابلة للتداول و عنها بالأ
نوعين هما الاستثمار الثابت ،  إليار ، وطبقا لهذا المعيار يقسم الاستثمار كمعيار اجل الاستثم

ويتمثل في الاستثمارات طويلة الأجل التي يزيد اجلها عن سنة ، ويتضمن الاستثمار في 
الإنشاءات الجديدة والمعدات والآلات ، أي خطوط الإنتاج والهيكلة الأساسية في عمليات الإنتاج 

الاستثمارات قصيرة الأجل  إليالاستثمار المتداول ، ويشير ترة زمنية طويلة و تي تستخدم في فال
اد أولية أو سلع وسيطة أو التي يقل اجلها عن سنة ويتضمن الاستثمار في المخزون سواء كان مو 

فالمعيار الذي يصنف على . وهذا النوع من الاستثمار ضروري لاستمرار العملية الإنتاجية نهائية،
الاستثمار من زاوية من يقوم به ، هل يقوم به  إليللقائم بالاستثمار، حيث ينظر  اً وفق أساسه

ويتمثل في  ، الاستثمار الشخصي إليأشخاص طبيعيون أم شخصيات اعتبارية ؟ ولذلك يقسم 
أشخاص طبيعيون مثل شراء الآلات والمعدات والأسهم والسندات حجم الاستثمارات التي يقوم بها 

شركات أو  أوالاستثمار المؤسسي ، ويقصد به حجم الاستثمارات التي تقوم بها المؤسسات و 
وكذلك يتم تصنيف الاستثمار حسب القطاع القائم بالاستثمار وطبقا لهذا المعيار يقسم  1. هيئات 

 ن قبل القطاع العام أوالاستثمار العام ، يتمثل في حجم الاستثمارات المنفذة م إليالاستثمار 
 تثمارات التي يقوم بها الأفراد والقطاع الخاص  وأيضاً الاستثمار الخاص ، يقصد به الاسالحكومة و 

إلي يتم تصنيف الاستثمار على حسب جنسية المستثمر وفقا لهذا المعيار يقسم الاستثمار 
اخل يتمثل في حجم الاستثمارات بكافة أنواعها التي يقوم بها المواطنون دالاستثمار المحلي ، و 

تثمارات التي تقوم بها يقصد به حجم الاسالاستثمار الأجنبي ، و الدولة أو المؤسسة الوطنية و 
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وفقا لهذا . الهيئات الأجنبية وكذلك يصنف الاستثمار حسب الغرض من الاستثمار الشركات و 
خلاله  الاستثمار الاحلالي ، و يتمثل في حجم الاستثمار الذي يتم من إليالمعيار يقسم الاستثمار 

إحلال الأصول الإنتاجية في نهاية الفترة كما كانت عليه في بداية الفترة ، ومن ثم فانه يساوي 
قيمة الاستهلاك الرأسمالي و الاستثمار الصافي ، و  يقصد به حجم الاستثمار اللازم لزيادة رأس 

ويعبر عن الإضافة مال المجتمع ، ويتمثل في الفرق بين الاستثمار الكلي و الاستثمار الاحلالي 
رصيد رأس مال المجتمع وقد يكون الاستثمار الصافي لن يتخذ إلا إذا كان رصيد  إليالصافية 

رأس المال  إليرأس مال المجتمع الحالي اقل من الرصيد اللازم لتعظيم الربح وبمجرد الوصول 
 وأخيراً  ار الاحلاليالمرغوب فيه ، يتوقف الاستثمار الصافي يقتصر الاستثمار الكلي على الاستثم

الاستثمار  إلييصنف الاستثمار طبقا لعلاقة الاستثمار بالدخل وفقا لهذا المعيار يقسم  الاستثمار 
لا يتأثر بالتغير في الدخل يتجزأ بصفة مستقلة عن الدخل ، و  التلقائي ، وهو حجم الاستثمار الذي

 ، كنولوجي والاستثمار المحفوزم التومستوي التقدحدد بعوامل أخرى مثل سعر الفائدة ، ولكنه يت
 . 1ويتمثل في حجم الاستثمار الذي يتحدد بالدخل و التغيرات فيه

ة إليتصنف الاستثمارات حسب المبادرة  كما     . 2استثمارات مستقلة واستثمارات تابع
تأثيرات هي تلك الاستثمارات التي تأتي من المبادرة الذاتية البعيدة عن ال فالاستثمارات المستقلة

الاستثمارات التابعة تأتي نتيجة تأثيرها  أماالسلوكية لعوامل معينة كالدخل وسعر الفائدة ، 
غير مباشرة و التي تحدد نوع وحجم واتجاه الاستثمارات  أوبمجموعة من العوامل ، بصورة مباشرة 

 :المعادلة التالية " كينز" أعطي، وحسب تصنيف الاستثمارات  
I = i1y + i2r + I0 

I2r , i1y  أماتأثران بالدخل القومي وبمعدل الفائدة على التوالي ، استثماران تابعان ت i0  فانه يمثل
ويتم التمييز بين الاستثمار التابع و المستقل لبيان مستوي الاختلاف في . الذاتي  أوالمستقل 
م 1121لمي في سنة الكساد العا أزمةور التخلص من لى الطلب الفعال و الذي يعتبر محالتأثير ع

، مع الانخفاض الكبير في الكفاءة الحدية لرأس المال وتفاقم البطالة وانخفاض متوسط نصيب 
الفائدة تحريك الطلب الفعال للمساهمة في القومي ، يصعب على متغير الدخل و الفرد من الدخل 

ت المطلق في دالة بوبالتالي يجب التركيز على الثا ، الإنتاجيةتحقيق التشغيل الكامل للطاقة 
ما يعرف بالاستثمار المستقل وذلك لضمان اعلي  أوالمتمثل في الاستثمار التلقائي ،الاستثمار ، و 
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يركز التحليل الكينزي على الاستثمار العام الذي يمول من . ارتفاع في مضاعف الاستثمار 
المتأثر  أومار التابع الاستث أماالنقود واقتراض من الجمهور ،  إصدارمصادر العجز الموازن من 

 .الابتكار التكنولوجي أسعار الفائدة و فانه يعتمد على متغيرات متعددة منها 
يعتبر  ؛ اقتصادية أوعينية  أوت حقيقية استثمارانيف الاستثمارات وفقا لطبيعتها ، أما تص     

حقيقي كالعقار و السلع  أصلتوفر للمستثمر الحق في حيازة  اقتصاديا متى أوالاستثمار حقيقيا 
له قيمة اقتصادية في حد ذاته ، ويترتب  أصلالحقيقي عن كل  الأصلويعبر .  1الخ ... والذهب 

تثمارات وتتميز هذه الاسخدمات ، أوتظهر على شكل سلع  إضافيةعن استخدامه منفعة اقتصادية 
رصيد  إلي إضافةعينيا كل  كما يعتبر استثمارا. بأن لها علاقة بالبيئة ،ولها كيان مادي ملموس

وتعود هذه .  2وهو ما يعبر عنه بالتغير في المخزون  الأخرى الإنتاجيةالمواد الخام و السلع 
وخاصة  الأسعارفرصة للتحوط من تقلبات  وهي تعتبر أصحابهاالاستثمارات بمزايا عديدة على 

 .     ولتجنب المخاطر العديدة المتأتية من حالات عدم التأكد  ، من التضخم
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 المبحث الثالث 
 الاستثمارمحددات وأدوات 

 :محددات الاستثمار 1 – 3 – 3
لذا تسعي كل الدول من  يعد الاستثمار من أهم مقومات النمو الاقتصادي بالنسبة للدول ،     

في الاقتصاد ؛ ويرجع هذا التقلب  متقلباً  يعد الاستثمار عنصراً . اجل النماء الاستثماري وزيادته 
 الإنفاقيتحقق الكثير من  ،الاستثمار ومعدل الفائدة ،  1محدداته ، ومن محددات الاستثمار إلي

الاستثماري عن طريق الاقتراض ، حيث يعبر سعر فائدة القروض الممنوحة للمستثمرين في 
على الجانب المربح  بالإقداممما يسمح للمستثمر ؛ قدية عن نفقة اقتراض النقود الن الأسواق
 ،التوقع الاستثمار و   أيضامن محددات الاستثمار و يتناسب عكسيا مع سعر الفائدة  أوالمتوقع 

يستغرق بعض الوقت ، حيث لا يري رجل  أنالمنتجات ، لابد  إنتاجساهم الاستثمار في ي حتى
لمنشأته ثمار استثماره مباشرة ، بل يتوزع ذلك على عدة  الإنتاجيةالذي يوسع الطاقة  الأعمال

القرار الاستثماري الذي يصدره المستثمر هو تصرف يتم بناؤه عن الثقة في  إنسنوات ، أي 
يتعرض  أنيمكن  الخطأ في التوقعات ؛ فانه إلي الأعمالومن هنا فلو انزلق رجل  .المستقبل 

خطط  أنتدل الدلائل على ،  الأرباحومستوي  كذلك من محددات الاستثمار. سيمة للخسائر الج
المال الثابت في المعدات الرأسمالية تتجاوب مع مستوي الطلب على  رأسالاستثمار في تكوين 

ارتفاع الطلب على السلع  أنالفائدة ، مما يعني  أسعارر من تجاوبها مع السلع بدرجة اكب
جزء كبير من  إنفاقعلى  الأعمالالاستهلاكية يكون تبعا لارتفاع الدخل القومي مما يشجع رجال 

يكون الطلب  ، ندما يكون الدخل القومي منخفضاً وبالعكس ع.مار النقدية على الاستث أصولهم
ويفسر ذلك بأن السلوك . عن الاستثمار  الأعمالعلى السلع الاستهلاكية منخفضا فيعزف رجال 

عندما يكون النشاط  إذ؛  جعل الاستثمار دالة للدخل القوميي الأعمالالاستثماري من جانب رجال 
ر بالقلق في سيستمر كذلك ، وينتابهم الشعو  هان الأعمالطيبا ، يظن رجال  الأعمالفي ميدان 

ومعدل التغير في الدخل ، لا يتأثر الاستثمار بمستوي  و من محددات الاستثمارحالة العكس 
ويفسر ذلك بأن ارتفاع مستوي . الدخل القومي بقدر ما يتأثر بمعدل التغير في الدخل القومي 

 الزيادة في السلع لتغطية الزيادة في الطلب ، حيث تتطلب إنتاجالدخل القومي يرافقه زيادة في 
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التي تعبر عن زيادة في الاستثمار ، وفي حالة انخفاض و  الإنتاجيةالسلع الاستهلاكية زيادة الطاقة 
 . الدخل القومي يحدث العكس 

 :أدوات الاستثمار  2 – 3 – 3
المالي الذي يحصل عليه المستثمر لقاء  أوالحقيقي  الأصل" الاستثمار بأنها  أداةتعرف      

وسائط "الاستثمار اصطلاح  أدواتويطلق البعض على " توظيف المبلغ الذي يستثمره 
تمكنه من الحصول على  لأنهابالغة للمستثمر  أهميةالاستثمار ذات  أدواتوتعد . 1"الاستثمار

 أدواتكل هذه المزايا تضمن  إلي والإضافة. من زيادة ثروته  أيضاً العوائد المرغوب فيها وتمكنه 
الاستثمار  أدوات أهمية أنالاستثمار ذات السيولة تحقيق السيولة للمستثمر ، ومن هنا يمكن القول 

للمستثمر ولمدى  الأمانمن  أو الحد الأدنىتبعا لمدي تحقيقها للعائد  أداة لأخرىتختلف من 
الأوراق منها ؛  الأهميةث الاستثمار من حيأدوات وتختلف . دفع سائلة  أداة إليتحويلها  إمكانية

.  2الاستثمار المتاحة ، نظرا للمرونة التي تتمتع بها و المزايا التي تحملها  أدواتمن ابرز  تعدو 
الحقوق ولها عدة قيم فهناك القيمة وتختلف من حيث العائد ، والمخاطر ، و  أشكالولها عدة 

"  أنهاالمالية على  الأوراقوتعرف .  الإصدارالاسمية ، القيمة الدفترية ، القيمة السوقية وقيمة 
ذات الصيغة القانونية التي تضمن لحاملها حقوقا وامتيازات لتحقيق عوائد ومنافع الاستثمار  أدوات

ومن حيث . حقوقا دائمة  أوتكون حقوق ملكية  نأ إماوهي .  " في زمن معين تحت شروط معينة
مالية متغيرة الدخل كالسهم الذي يتغير نصيبه من توزيعات  أوراقالدخل المتوقع منه ، هناك 

، ومنها ما هو ثابت الدخل كالسند الذي يتحدد بنسبة ثابتة من قيمته  الأرباح من سنة لأخرى
سيولة نقدية ، مما يقلل المخاطر التسويقية  إليلها المالية بسهولة تحوي الأوراقوتتصف . الاسمية 

ونعني ؛ 3(  الأسهم) حقوق الملكية  إليالمالية  الأوراقتنقسم . الاستثمار  أدواتفي هذا النوع من 
وهي عبارة عن حصص متساوية . الممتازة كالأسهم بنوعيها العادية و بها المشاركة في الملكية ،

 الأسواقشركة مساهمة مثبتة بصكوك قانونية ، يمكن تداولها بيعا وشراء في  أو مؤسسة في ملكية
ب ذلك الشخص في رأس مال لشخص في شركة معينة نصي الأسهمالمالية ، ويمثل مجموع 

الحقوق الدائنة  أماالمال  رأسوسيلة من وسائل تمويل الشركة وتكوين  الأسهموتعتبر  ، الشركة
الخاصة  أوالمالية قروضا تقترضها المؤسسات الحكومية  الأوراقع من ، يمثل هذا النو ( السندات)
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، وذلك من اجل تمويل نشاطاتها ، كما يمكن استعمال السند من اجل تنظيم الائتمان وعرض 
السند حق متصاص الكتلة النقدية الزائدة  و النقود كما يستعمل من اجل محاربة التضخم ، أي ا

الفوائد المحددة ، وبنسبة معينة  إليهمضافا  أخذهمبلغ معين  يتعهد من خلاله المقترض بدفع
المالية ، وتعتبر أداة من  الأسواقالشراء في يمكن التداول في السندات البيع و وبتاريخ محدد ، 

الاستثمار الثابت الدخل ، كون صاحبه يحصل على فائدة ، ويكون محددا بمدة زمنية  أدوات
فهناك السندات الحكومية و التي تصدرها الحكومة مثل سندات  ، من السندات أنواعوهناك عدوة 

السندات و . الخاصة والتي تصدها المؤسسات والشركات الخاصة  الخزينة ، وهناك السندات
معفية من ضريبة  بأنهاأماناً ؛  كما تمتاز  وأكثرمصداقية من السندات الخاصة  أكثرالحكومية 

المالية في عالم  الأوراقت ، تحتل المرتبة الثانية بعد الاستثمار العقارا أدواتالدخل ومن 
. بشكل غير مباشر أوبشكل مباشر  إماويتم الاستثمار في العقارات بشكلين ، . الاستثمار 

 أما، ( الخ...مثل شراء مبني، أرض )حقيقي فالشكل المباشر عندما يقوم المستثمر بحيازة عقار 
المشاركة في محفظة مالية  أوالشكل غير المباشر فعندما يقوم المستثمر بحيازة سند عقاري ، 

كبيراً سواء من  إقبالاً ويلقي الاستثمار في مجال العقار . صناديق الاستثمار العقاري  لأحد
أدوات من  أداةتعد السلع  ،السلع  كذلك من أدوات الاستثمارو . المحليين  أو الأجانبالمستثمرين 

بورصات خاصة بذلك مثل بورصة القطن وبورصة الشاي في  الاستثمار ، وهناك دول أنشأت
الاستثمار المهمة ، نظرا لتمتعها بمزايا اقتصادية خاصة ، تجعل  أدواتسيرلانكا ، وتعد السلع احد 

ود تسمي السلع عن طريق عق أسواقويتم التعامل بين المستثمرين في .  استثمارية جيدة  أداةمنها 
السمسار ، وغالبا  أوالوكيل قود بين طرفين ، المنتج للسلعة و العقود المستقبلية ، وهي عبارة عن ع

ما يكون مكتب سمسرة وذلك بتعهد المنتج بتسليم السمسار كمية من سلع معينة بتاريخ معين في 
نة من مبلغ تحدد بنسبة معي عمولة أوالمستقبل وسعر متفق عليه مقابل الحصول على  تغطية 

لسوق السيولة لان سعرها محدد ومعلن في ابدرجة عالية من المرونة  و  الأدواتوتتمتع هذه . العقد
 بالأوراق، وتشبه المتاجرة  الأخرىالاستثمار  أدواتوبالتالي لا تخضع للمساومة كما يحدث في .

 أنويكمن الاختلاف في . حد كبير  إليالمالية في كثير من الوجوه ، لان لكل منها سوقا مماثلة 
كلاهما بدرجة ة للسلع ، كما يتمتع بالمالية سوقاً ثانوية ، في حين لا يوجد مثلها بالنس للأوراق

 أدواتالاستثمار المشروعات الاقتصادية ، وهي من بين  أدواتمن  عالية من السيولة وأيضاً 
 أوالتجارية  أوفي المشروعات الصناعية ، وتتمثل في الوقت الحالي انتشاراً  الأكثرالاستثمار 
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 أدواتحقيقية ، لان مجمل المشروعات الاقتصادية تملك  أصولاً الزراعية ، وتتصف بأنها تمتلك 
الخ ؛ ويساعد الاستثمار في المشروعات ... المباني ووسائل النقل الآلات و حقيقية ، مثل 

بالتالي تساعد على زيادة الناتج القومي الاقتصادية على خلق القيمة المضافة للاقتصاد القومي و 
 إليالتجارة الدولية  أدت،  الأجنبيةالعملات  الاستثمار أدواتوفي تراكم رأس المال الثابت ومن 

، وذلك من اجل تسوية المعاملات بين الدول ، ولم يكن سوق  الأجنبيةحتمية التعامل بالعملات 
، وعندما تم عدة الذهب هي السائدة في التعاملم عندما كانت قا1172العملات مزدهرا قبل عام 

مثل سوق لندن  الأجنبيةللعملات  أسواقوظهرت  الأسواقهذه  أهميةهذه القاعدة ظهرت  إلغاء
 .  الأسواقاريس وطوكيو وغيرها من بو 
 :مراحل عملية الاستثمار 3-3-3

عديدة  إن عملية الاستثمار ليست عملية سهلة ولكنها في واقع الأمر عملية ذات جوانب     
القطاع الاقتصادي بكة على مستوي الاقتصاد القومي و متشامتداخلة ومعقدة وذات آثار عميقة و 

الأفراد ونتيجة لهذه الطبيعة التي يتميز بها الاستثمار فلا ينبغي أن نعتقد أن المؤسسات و و 
تجميع الأموال الاستثمارية وتوجيهها للاستثمار في احد  يتعدىستثمار نشاط اقتصادي عادي لا الا

تخضع لنمط معين  أنإذن فان عملية الاستثمار في أي مجال من المجالات ينبغي . المشروعات 
بعض  أومن المعالجة وتمر بمراحل محددة المعالم ولكنها متداخلة ومتكاملة لا تغني مرحلة 

تغطية عملية  إنقد سلكت السبيل السوي  أنهاحتى تضمن  الأخرىاحل عن بقية المراحل المر 
الاستثمار لهذه المراحل مجتمعة تعطي صورة واضحة لموقف المشروع الاستثماري باعتباره 
مجازفة اقتصادية تربط له موارد استثمارية لفترة زمنية هي عمر المشروع ومن مراحل عملية 

وضع استراتيجيات وسياسات الاستثمار وهي تضم وضع الخطوط العريضة التي الاستثمار مرحلة 
توضح اتجاه مسار الاستثمار وتحديد الطاقات الاستثمارية التي يمكن تخصيصها بصورة تتماشي 

تحديد السياسات تتضمن لذلك فان مرحلة الاستراتيجيات و  .مع الاتجاه الاستثماري المرغوب 
تحديد ، تحديد سياسات الاستثمار الاستثمار ،  أهداف، تحديد  لاستثمارالاتجاه العام لمجالات ا

تخصيص الموارد لقطاعات الاستثمار التي ستخصص خلال الفترة المعينة ، الموارد الاستثمارية 
تخضع  لأنهاالمراحل في عملية الاستثمار  أهمتعتبر مراحل تحليل الاستثمار من المختلفة 

السلبيات لكل لجوانب المختلفة من الايجابيات و متوقعة لنظرة فاحصة تبين االمجالات الاستثمارية ال
 مجال منها في ضوء المعلومات الدقيقة التي تجمع عن كل هذه المجالات ، فيكشف التحليل كثيراً 
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التي لا يمكن معرفتها في مرحلة وضع السياسات ؛ لعدم توفر المعلومات الضرورية و  الأمورمن 
صادية فحص القطاعات الاقتيلية المتخصصة ، وتتضمن مرحلة التحليل ما يلي ؛ المقدرات التحل

تحليل للاستثمار في القطاعات المختلفة ، تحديد البدائل المتاحة التي يمكن الاستثمار فيها ، 
بدائل في كل هذه القطاعات وكذلك تتناول مرحلة تقويم الاستثمار النظر في الخيارات المختلفة ال

خضاعها لمعايير محددة تكشف عن الايجابيات وجوانب القصور لكل بدائل الاستثمار المتاحة  وا 
؛ تحديد معايير اختيار في القطاعات الاقتصادية المختلفة، وتتضمنفي كل مجالات الاستثمار 

ترتيب المشروعات في ضوء المعايير ، ان موقف كل مشروع منهاعايير وبيتطبيق المالمشروع ، 
تخاذ القرارات في ضوء السياسات حلة اختيار الاستثمار هي عبارة عن مرحلة امر  .المختارة 

ففي هذه المرحلة يتم اختيار المشروعات في . التقويم للمشروعات المختلفةيل و التحلوالمعلومات و 
كل حقل من القطاعات المختلفة ، وتخصص الموارد الاستثمارية ، ويحدد الوقت المناسب لبدء 

رتيب الاستثمارات توتتضمن ؛ تصنيف الاستثمارات في مجموعات محددة ،  تنفيذ كل مشروع
تنفيذ المشروعات  أسبقياتتحديد و عملية الاختيار بين المشروعات  إجراء،  الأسبقياتحسب 

من مجموع مراحل عملية الاستثمار ، وتخضع فيها كل  الأخيرةمرحلة التنفيذ هي المرحلة 
من ؛ وتتض. تنفيذ الفعلي بتوفير متطلبات التنفيذ الناجح للمشروع المشروعات التي تم اختيارها لل
المشروع  ، تخطيط التنفيذ  إدارةالموافقة على الصرف ، تكوين تخصيص الاعتمادات المالية و 

 . 1متابعة التنفيذ وتقويم الأداءو 
 :مناخ الاستثمار   3-3-4

 مستقبلياً  عائداً و  دوداً ر في الاقتصاد التي تخلق م الأساسيةيعتبر الاستثمار احد المتغيرات     
مقابل التضحية بقيمة مالية معينة ، وتطور مفهوم الاستثمار ليصبح تعبير مناخ الاستثمار 

. الظروف المكونة للمحيط الذي تتم فيه العملية الاستثمارية الأوضاع و مجمل  إليينصرف 
 أخرىابعة من البيئة الاستثمارية المباشرة و ويشتمل على مجموعة من العناصر وهنالك مخاطر ن

نابعة من المؤثرات البيئية غير مباشرة فعلى سبيل المثال الكوارث الطبيعية تحدث و ترفع حجم 
وهي مخاطر التي قد تنتج عن هي مخاطر العمل ، مخاطر الاستثمار منها المخاطر الرئيسية و

مخاطرة ناتجة عن العمل ،  إليعرض قد يتمجال عمل  إليعائد  أدواتفي  رالتغير الاستثما
 أوامل بها الاستثمار المتع أدوات رعاسأمخاطر السوق وهي مخاطر تنتج عن التغير العكسي في 
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ما  إذاوهي مخاطر تنتج عن الاستثمار في فائدة منخفضة  مخاطر السعر  الضمانات العائد لها ،
ما تم الاستثمار  إذاخسارة الفائدة المرتفعة المخاطرة التي تنتج عن  أوارتفعت الفائدة بعد ذلك 

 مخاطر القوة الشرائية للنقودطويلة ،  لأجالتم الاستثمار  إذا الفائدة المنخفضة أوقصيرة  لآجال
انخفاض  إليالذي يؤدي بدوره  رللأسعاوهي المخاطر التي تنتج عن الارتفاع في المستوي العام 

وهي مخاطرة عدم فاض القوة الشرائية لهذه النقود ، المخاطرة المالية قيم النقود المتمثل في انخ
سدادها بخسارة ، وتصيب هذه المخاطرة في العادة  أوالمقترضة  الأموالالقدرة على سداد 

تطيع عوائدها سداد الفائدة المترتبة سالمستثمرين الذين يقترضون بالهامش لشراء استثماراتهم التي ت
اأقسادفع  أوعليها  تنتج عن  التيومن المخاطر : التنظيمية  أوالمخاطرة الاجتماعية . 1طه

أو  التأميممثل  إجراءاتتنتج عن  التي أووالتعليمات والقوانين  التغيرات العكسية في الأنظمة
 .الحكم  أنظمة التغير في

مكونة الأوضاع ال بأنهلضمان الاستثمار لمناخ الاستثمار  وجاء تعريف المؤسسة العربية    
على   أو إيجاباً  والظروف سلباً  الأوضاعتلك  وتأثيرالاستثمارية ،  للمحيط الذي تتم فيه العملية

والظروف  الأوضاعوتشمل تلك . فرص الاستثمار ، ومن ثم على حركة واتجاهات الاستثمارات 
يتسم به  وما للدولةالسياسية والاقتصادية والأمنية والقانونية والتنظيمات الإدارية فالوضع السياسي 

جراءاتها وطبيعة  وضوحه وسياسات الدولة الاقتصادية من فاعليه وكفاءة والوضع القانوني ومدى وا 
 جغرافيةمن خصائص  يتميز الدولة وما الإنتاج، ووجود عناصر  السوق والياته من بني تحتية

 .ار كل ذلك يشكل  مكونات ما اصطلح على تسميته بمناخ الاستثم ، وديمقراطية
البلد ومحاولة  إليمناخ الاستثمار هو كل الجهد المبذول من اجل جذب الاستثمارات  إن    

عليه الدول فكل ما كان  تتسابقتثبيت الاستثمارات القائمة ، ولذلك فان مناخ الاستثمار هو هدف 
 التي يكون ؛ وذلك على عكس الدول إليهالمناخ الاستثماري جيدا في الدولة فان الاستثمارات تتجه 

كذلك يعرف مناخ الاستثمار .  2بالتالي غير جاذب للاستثماراتفيها مناخ الاستثمار غير مهيأ و 
تنشيط حركة  إليالمجتمعية التي تهدف الأوضاع القانونية والمادية والمؤسسية و مجمل  بأنه

عني الواسع مناخ الاستثمار هو الذي يعمل على عكس سياسات الاستثمار بالمإن .  3الاستثمارات
غير  أوالتي تؤثر بطريق مباشر  من مناخ الاستثمار كل السياسات والمؤشرات والأدواتحيث يتض
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وهي السياسات ،  الأخرىمباشر على القرارات الاستثمارية بما في ذلك السياسات الاقتصادية 
ى توجيهات القرارات البيئة القانونية التي تؤثر علالأنظمة الاقتصادية و  إلي إضافةالنقدية المالية و 

 . الاستثمارية في أي اقتصاد قومي 
العوامل المساعدة التي تعمل على تشجيع الاستثمارات الإجراءات و هنالك بعض  إننجد      

للدولة ؛ لذلك  ناسب لجذب الاستثمارات المحلية والأجنبيةوتحسين و تطوير المناخ الاستثماري الم
تقليص دور  ،الاقتصادية  السياسة ؛ حزمة السياسات منهالى استخدام كل دولة تعمل ع أننجد 
فساح الأشخاصسياسات  بإتباع الإنتاجيالنشاط ولة في العمل الاقتصادي و الد الفرصة للقطاع  وا 

تباعالخاص ، و  لغاءالأسعسياسة التحديد الاقتصادي وذلك بتحديد  ا  دعم السلع والخدمات ،  ار وا 
الإنتاج الجمارك على  وذلك عن طريق تخفيض؛ الصادرات تشجيع وتحرير التجارة الخارجية و 

جراءالتصدير و و  ومن السياسات   اعيةر الضرائب على المنتجات الز  إلغاءالمعالجات المتمثلة في  ا 
القيود على المعاملات  إلغاءالنقدية وهي لسياسات المالية و المساعدة على تحسين مناخ الاستثمار ا

قوى الاستثمار  إطلاقتبني سياسات ،  الإداريالسعرية من التحكم  الأنظمةوتحرير  الأجنبيالنقد 
نشاءودعم سياسات التحرير الاقتصادي و  الإنتاجو  المالية تساهم في دفع عجلة  الأوراق أسواق ا 

ر في مشاريع ذات جدوى الفرصة للاستثما إتاحةتعمل على جذب المدخرات  لأنها ؛ التنمية
 إجراءاتتيسير  وهي ؛ المؤسسيةو  الإدارية الإجراءات سات المساعدةاقتصادية كذلك من السيا

  .         1للخارج الأموالتسهيل دخول العمالة الماهرة وكفالة حرية تحويل و  الأعمال للأجانبالتأشيرة 
 :العائد و المخاطر في الاستثمار  3-3-5

المخاطرة في الاستثمار فالعائد و رة في ظل عدم التأكد ، يعتبر الاستثمار عملية مخاط     
يعتبر العائد صافي الربح بعد الضرائب  الآخرمفهومان لا يمكن تفسير احدهما بمعزل عن 

صافي التدفق بعد الضرائب وقبل الاستهلاك بمفهوم التدفقات النقدية "  أوبالمفهوم المحاسبي ، 
وحسب المستثمر ،  الأصلختلفة حسب م أشكالاً ويأخذ العائد " .  2التي ولدته الأموال إليمنسوبا 
المخاطر الاستثمارية فهي عدم انتظام العوائد ، ويشكل  أماالتي ولدت ذلك العائد  الأموالنوع 

ويرجع . رأس المال المستثمر عنصر المخاطرة  إليفي نسبتها  أوتذبذب هذه العوائد في قيمتها 
ولما كان لكل نوع  .3علقة بالتنبؤات المستقبليةحالة عدم التأكد المت إلي أساساً عدم انتظام العوائد 
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ولكل استثمار درجة معينة من المخاطر ، ويهدف .  مخاطرةن له إف ، الاستثمار عائد أنواعمن 
عائد ممكن عند مستوي مقبول من درجة المخاطر لديه وتنقسم  أعلىالمستثمر الرشيد لتحقيق 

وهي المخاطر التي تتعلق بالنظام العام في السوق و  ،المخاطر النظامية  1إليالمخاطر عادة 
ولا ترتبط مثل هذه العوامل بنوع معين . الخ ... حركته ، تتعلق بعوامل طبيعية وعوامل سياسية 

نمامن الاستثمار ،  وتعود المخاطر . عندما تقع تصيب جميع مجالات وقطاعات الاستثمار  وا 
 أسعاروائد المتوقعة و التي تحدث بسبب عوامل تؤثر على الجزء من التباين بين الع إليالنظامية 
تنتج عن عوامل ومن خصائص هذه المخاطر ،  المالية الأوراقالموجودة في سوق  الأوراقجميع 

ترتبط هذه قطاع معين و  أوعلى شركة معينة  هاتأثير ر لا يقتص، تؤثر في السوق بشكل عام 
العامة ، حالات الكساد  الإضراباتالاجتماعية ؛ مثل العوامل بالظروف الاقتصادية ، السياسية و 

 .الاغتيالات السياسية أو، الحروب الفائدة  أسعار، التضخم ، ارتفاع معدلات 
تكون درجة المخاطر  هذه العوامل ولكن بدرجة متفاوتة المالية تتأثر ب الأوراق فأسعار      

كصناعة السكك  أساسيةلعا صناعية في الشركات التي تنتج سالسوقية مرتفعة  أوالنظامية 
بالموسمية كشركات  مالهاأعفي الشركات التي تتصف المطاط ، الأدوات و الحديدية وصناعة 

مخاطر أما ال. الإجماليةفي الشركات التي تشكل التكاليف الثابتة نسبة كبيرة من تكاليفها الطيران و 
قطاع معين وتكون  أوهي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعلق بشركة معينة ،  ،غير نظامية 

في  إضرابومن هذه العوامل حدوث . مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل 
،  الإعلاميةالحملات جديدة و ، ظهور اختراعات  الإدارية الأخطاءقطاع معين ،  أوشركة معينة 
ومنها . 2تهلكين وظهور قوانين جديدة تؤثر على منتجات الشركة بالذات المس أذواقالتغير في 

ل عمل معين ، قد يفشل هذا العمل مجا إليعائدة  أدواتتنتج عن الاستثمار في  ،مخاطر العمل 
 أسعارقد تنتج عن التغير العكسي في  ، مخاطر السوقالاستثمار  أهدافالتالي لا تحقق وب ؛

 ،مخاطر السعرو السوق  أوضاعالضمانات العائدة لها نتيجة تقلب الاستثمار المتعامل بها و  أدوات
تنتج عن خسارة  أوما ارتفعت الفائدة بعد ذلك ،  إذافائدة منخفضة  أسعارتنتج عن الاستثمار في 

المخاطر وهي ، مخاطر القوة الشرائية للنقود قصيرة  لآجالما تم الاستثمار  ذاإ، الفائدة المتوقعة
ود انخفاض في قيمة النق إليالذي يؤدي ، و  للأسعارالتي تنتج عن الارتفاع في المستوي العام 

المخاطر المالية هي المخاطر الناجمة عن عدم القدرة على سداد المعبر عنها بالقوة الشرائية ، 
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سيولة نقدية  ليإ عن عدم القدرة على تحويل الاستثمار أوقترضة لغايات الاستثمار ، مال الأموال
وهي المخاطر التي تنجم عن التغيرات العكسية التنظيمية  أوالمخاطر الاجتماعية معقولة  بأسعار
ير على مجالات الاستثمار التي من شأنها التأثالتعليمات والقوانين ، و  ، الاجتماعية الأنظمةفي 

 .  دوات الاستثمار أ وأسعار
 : الأجنبيالاستثمار  3-3-6

الاستهلاكية  أو الرأسمالية عاستخدام الموارد الاقتصادية لتكوين السل بأنهيعرف الاستثمار       
الة التي تعكس عالف الأساسيةوهو احد المتغيرات الاقتصادية  الإنتاجيةالتي تمثل زيادة في الطاقة و 

حد  لىعلى مستوي الاقتصاد القومي وعلى مستوي نشاطات القطاع الخاص عالاقتصادي  الأداء
يل المحلية عن و قدر من المال تعجز مصادر التم إليالمشروعات الجديدة تحتاج  إن" سواء 

في تمويل تلك  يةبالأجنيل و ولذا فلابد من اشتراك مصادر التم. الوفاء بها في الدول النامية 
المال  رأسلذلك فان ؛ " مفيدا طالما في حدود وشروط معينة  أمراً وهذا يعتبر ، المشروعات 

طبيعيون  أشخاصالتنمية عبر تلك يوفرها دورا مهما في زيادة الاستثمار والادخار و  يلب الأجنبي
حصة  بأنهمباشر ، يُعرف  أجنبياستثمار  إلي الأجنبيوينقسم الاستثمار  . أجانب اعتباريين أو

ذي وضعه ، ووفقا للمعيار ال آخرثابتة للمستثمر المقيم في اقتصاد ما في مشروع مقام في اقتصاد 
 أسهممن  أكثر أو% (  12) صندوق النقد الدولي يكون الاستثمار مباشرا حينما يمتلك المستثمر 

فيها ، وتكون هذه الحصة كافية  الأصوات، ومن عدد  الأعمالالمال في احدي مؤسسات  رأس
مار وتتمتع بالاستث وجود بيئة اقتصادية كلية مرحبة إن. المؤسسة  إدارةفي  رأياً المستثمر  لإعطاء

 الأجنبيالاستثمار الأساسية في تشجيع الاستثمار صفة عامة و الثبات ، من العناصر بالاستقرار و 
، فضلا  الأجنبيسليمة لكل من المستثمر المحلي و  إشاراتتعطي  لأنهاالمباشر بصفة خاصة ، 

لتدفق  أساسيةالتي تعد متطلبات الانفتاح على العالم الخارجي ، و عن اهتمامها بتحرير الاقتصاد و 
الاقتصادي التي تعمل  الإصلاحهذه البيئة من خلال تطبيق برامج  إليالاستثمار ويتم الحصول 

الاستثمار  أن إلي أضف.  1على التحكم في التضخم ، وعجز الموازنة ، وتقليل العجز التجاري
التي تقدم من  الأموالوهو رؤوس  العام العالمي الأجنبيالاستثمار  إليالمباشر ينقسم  الأجنبي

، مثل  التعمير وفروعهلمتحدة و البنك الدولي للإنشاء و ا الأممالمنظمات الدولية مثل منظمات 
الصندوق الدولي للتنمية الزراعية ومؤسسة التمويل الدولية وغيرها ، هذا هيئة التنمية الدولية ، و 
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العام المشترك  الأجنبيستثمار الافة المتخصصة و ة ووكالاتها المختلالمتحد الأمملبرامج  بالإضافة
مثل  إقليميةالمقدمة من الدول التي تشترك في منظمة تمويل  الأموالوهو يشتمل على رؤوس 

الاستثمار ة وغيرها من المنظمات المالية و للتنمي الأوبكالمشتركة وصندوق  الأوربيةالسوق 
 أودول البترول  أومن حكومات الدول المتقدمة  المقدمة الأمواليشمل رؤوس الثنائي وهو  الأجنبي

من الحكومات المنصوبة تحت لواء تنظيم تمويلي معين مثل نادي روما ونادي باريس للتمويل 
مختلفة  أنواعغير المباشر وهو يتعلق بقيام المستثمر بالتعامل في  الأجنبيالاستثمار  أماوغيرها 

يتم ذلك عن  أو( سندات ) حقوق دين  أو(  أسهم) المالية سواء كانت حقوق ملكية  الأوراقمن 
يتم من خلالها بيع الإصدارات الجديدة من الأسهم و السوق الأولية وسوق الإصدار طريق 

والسندات ، عن طريق طرحها للجمهور لأول مرة عند تأسيس شركة مساهمة جديدة أو عند زيادة 
بورصة ) سوق منظمة  إليو ينقسم السوق الثانوية أو سوق التداول ة ، ركة قائمرأس المال ش

حيث يتم التعامل فيها خارج البورصة هذه السوق الثانوية  ،سوق غير منظمة و ( الأوراق المالية 
 . وشراءً  يتم فيها تداول الأوراق المالية بيعاً 

بحزمة من الأصول المختلفة من  تأتي أهمية الاستثمار الأجنبي في إمداد الدول النامية       
التكنولوجيا والمهارات  و خلال الشركات متعددة الجنسيات ، وتشمل هذه الأصول رأس المال ،

يكون الاستثمار الأجنبي في شكل رؤوس .  1الإدارية ، كما يتم عن طريقها تسويق المنتجات دوليا
القروض وهي رؤوس الأموال  ؛ اأو فنية ويقدم بعدة طرق أهمه أموال أو مساعدات  تكنولوجية

الأموال  وهي ،المنح متوسطة الأجل ، قصيرة و حددة وهي المقدمة بشروط معينة وبأسعار فائدة م
 يوه ،ر فائدة يقارب الصفر تقريبا و المساعدات التكنولوجية عسالتي تقدم بشروط ميسرة وب

التدريب على التكنولوجيا و تقديم معدات تكنولوجية متخصصة  ؛ مساعدات تقدم بعد أشكال أهمها
أسهم الدولة المضيفة للاستثمار بواسطة وهو شراء سندات و  الاستثمار في السنداتأما المتطورة 

التي   Benefitأما المنافع . مؤسسات أجنبية دون التدخل في إدارة هذه المؤسسات  أوأفراد 
ات في مجال الاستثمار الأجنبي المباشر لاقتصاد الدولة تحدثها الشركات المتعددة الجنسي

 إليالمضيفة هي ؛ زيادة الأجور ، يزداد دخل العمال وترتفع أجورهم منتجة انتقال رأس المال 
وقد تكون زيادة بعض الأجور ناتجة عن إعادة توزيع الأرباح الناتجة من رأس . الدولة المضيفة 

الدولة المستقبلة فانه  إليالمال من الدولة المرسلة  رأسما يتحرك عند الإنتاجالمال المحلي وزيادة 
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زيادة المدخرات المحلية  إليمما يؤدي  ، المال في الدولة المستقبلة رأسزيادة عنصر  إلييؤدي 
كذلك من .  الإنتاجيةاستخدامه في العملية  دنالكلي ع الإنتاجثم زيادة  منوبالتالي الاستثمارات ، و 
الدولة المضيفة لبناء مشاريع جديدة ،  إليالمال  رأسانتقال العاملة  الأيديالمنافع زيادة توظيف 

زيادة الصادرات بحيث تحصل  من المنافع  وأيضاً مساهمة في خلق وظائف عمل جديد  إلييؤدي 
ليل عجز ميزان على زيادة تنافسية الصادرات وتق الأجنبيالمال  لرأسالدولة من خلال استثمارها 

في دفع  أوالمدفوعات ، وبالتالي الحصول على عملات صعبة يتم استخدامها في خطط التنمية ، 
 الأرباحة على بفرض الضري إنية حيث بزيادة الدخول الضري ومن المنافع 1خدمة واصل الدين

مكن يالتالي بو  ؛ الإيراداتعلى زيادة  ، يساعديةبالأجنالدخول التي تتدفق من مشاريع التنمية و 
التكنولوجية و  الإداريةالتقنية تزويد الدولة المضيفة بالمهارات  كذلكتوجيهها في تنمية المشاريع و 

الدول ،  المال البشري في رأس، حيث تعمل الشركات المتعددة الجنسيات على تحسين الجديدة 
داريين قوة الاحتكار  إضعاف أيضاً مدربين تدريبا جيدا ومن المنافع  عن طريق تدريب تقنيين وا 

المباشر في البلد المضيف ، تؤدي لمنافسة  الأجنبيالتدفقات الداخلية للاستثمار  أنحيث  المحلي
 . 2في هذه الصناعة الأسعاروخفض  الإنتاجعلى زيادة  التأثيرالشركات المحلية وبالتالي 

يث يعتبر الناتج المحلي ح الإجماليمنها الناتج المحلي  الأجنبيوهنالك محددات للاستثمار      
وكذلك سعر الصرف . للشركات المتعددة الجنسيات التي تبحث عن النمو  أساسياً محددا  الإجمالي

حيث انه عامل جذب هام للشركات متعددة الجنسيات وخاصة بعد حدوث تخفيض في قيمة العملة 
الاستثمار في اقتصاديات يد المؤسسات المالية للمضاربة و  إطلاق إن إلا. للدولة المضيفة 

م ، والتي تمثلت 1117 آسياسعر الصرف الشهير في دول جنوب شرق  أزمة إلي أديالشعوب ، 
ومن المحددات  الأخرىالعملات الأمريكي و ولار الد أمامفي انهيار شديد في عملات تلك الدول 

صد بالمعدلات استقرار سعري ، ويق إليفي حاجة  الأجنبيالمستثمر  إنمعدل التضخم  أيضاً 
سنويا ، يدخل % 122أو تجاوز %  42 أو 32بلغ  فإذاسنويا % 12العالية للتضخم ما يجاوز 

التضخم يشوه النمط  أن إلي بالإضافة.  الأجنبية أوة الخطر سواء للاستثمارات الوطنية طقن
نجاح  إن،  الأجنبيالاقتصادي يعتبر محدد من محددات الاستثمار  الإصلاح وأيضاً الاستثماري  

 ر تبني سياسات التحرير الاقتصادي،المباشر يتم عب الأجنبيالدولة المضيفة في جذب الاستثمار 
بمدي  الأجنبيالاستثمار  يتأثروكذلك الاستقرار السياسي حيث . التحرير التجاري وغيره و 
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ي الدول الثاني للاستثمار ف أو الأولالاستقرار السياسي في الدولة المضيفة ، ويعتبر المحدد 
 . النامية 
 إليالادخارات الداخلة  إجماليمن % 11المباشرة نحو  الأجنبيةلقد تمثلت الاستثمارات      

الاستثمار  أن إلا. م 1162في عام % 23م ، بعد أن كانت نحو 1192الدولة النامية في عام 
التي (  package)ضمن حزمة  يأتي الأجنبيالاستثمار  إنالمباشر قد يثير معظم الاهتمام وذلك 

بل كميات اكبر من تمويل القروض (  Equity Finance) تشمل ليس فقط تمويل الملكية 
(Loan Finance  ) الإداريةو الخبرة  (Management Experience  ) وتكنولوجيا حديثة

مكانيةومهارات فنية  سيطر عليها هذه الحزمة ت إنذلك  إلي أضف. الدولية الأسواق إليالوصول  وا 
حومة البلد  وتأثيرالاقتصادي يفوق حجم  وتأثيرهاالشركات متعددة الجنسية التي تكون حجمها 

 .  1المضيف 
تحصل على الكثير من المنافع ، ذلك  الأجنبيةيزعم البعض بان الدول المستلمة للاستثمارات      

 الأجنبيالاستثمار  أنكما . يشكل دينا على المستلم  أنلان الاستثمار يمثل مصدرا للتمويل دون 
تجلب رأس مال مادي  لأنها ، إنتاجيةتصاحبها خدمات ذات طبيعة  إنتاجيةحزمة  أيضاً يمثل 

وتسويقية وسلع ذات نوعية جيدة وتطبيقات حديثة في  إداريةمتضمن تكنولوجيا متقدمة وخبرة 
تظهر بان مثل  الأجنبيةرات نامية بخصوص الاستثماها الدول الالتشريعات التي تصدر  إنالدعاية 

المنافع المادية وغير المادية من  أنواعتتوقع مختلف  الأجنبيهذه الدول التي تبحث عن الاستثمار 
الدول من الاستثمار ، خلق فرص  أهداف أهمالموارد التي تصل عليها من الاستثمار ، ومن 

 . لأجنبيامنافع الصرف و نقل التكنولوجيا العمل ، 
يقدم البلد المضيف عادة الكثير من سالبة منها ؛  وآثارتكاليف  الأجنبيإن للاستثمار      

غالبا ما يتم  المساعدات ،، السكن و  الأرضومنها الخدمات مثل  الأجنبيالمحفزات للاستثمار 
غير مرغوبة  آثارمتدنية ومدعومة وبالتالي قد يكون لهذه الخدمات  بأسعار الأشياءتوفير هذه 
ركات المحلية التي تحققها الشالأرباح يري البعض بان ، السلبية على الادخار التأثيراتعلى البلد 

المحلية قد تتأثر سلبا هي  وبالتالي فان الادخارات الأجنبيةسلبا من جراء وجود الشركات  تأثرقد 
ون ما تخرجه الشركات كثيرة تك أحيانفي ،  الأجنبيعلى عوائد الصرف  التأثيرات،  الأخرى

السلبي  التأثير داخل البلد إليمما تورده  أكثرخارج البلد  الأجنبيمتعددة الجنسية من عوائد النقد 
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ز عليها المستثمر كالتركيز على السلع الاستهلاكية التي ير  إن ،على تطور البلد المضيف 
ويشير البعض  من الموارد سماليةالرأبحيث يحرم الصناعات المنتجة للسلع  قد يكون كبيراً  الأجنبي

لا تثبت بالضرورة بان هذه  الأجنبيالسلبية للاستثمار  الآثاربان نتائج الحالات الدراسية حول 
المباشر ، لكن بسبب السياسات المشوهة المتبعة من  الأجنبيلبية ناتجة عن الاستثمار سال الآثار

 .           1 الأجنبيةالحماية ضد المنافسة  ، مثل سياسات الأجنبيقبل الدول المضيفة للاستثمار 
سياسية متنوعة لضمان سلوك الشركات للطريق  أدواتتستخدم حكومات الدول النامية       

الأرباح للخارج الرقابة على نقل ، وقوانين الاستيعاب ، و  الأداءالمرغوب فيه و هي متطلبات 
تجبر  إذ. م كل صناعة على حدة إجمالًا بشكل يلاء الأداءوتفصل متطلبات . الحوافز الضريبية و 

بينما يطلب من شركات . شركات تجميع السيارات مثلا على زيادة المحتويات المحلية بالتدريج 
ويقوم . تلتزم في المستقبل بالقيام باستثمارات في تحويل المعادن محليا  أناستخراج المعادن 
كنولوجيا ونشاطات باتجاه وهي العمالة ونقل الت دافالأهمن اجل تحقيق  الأداءتصميم متطلبات 

المرجوة من الاستثمار  الأهدافوبهدف تحقيق . 2 الأجنبية، الحصول على العملات التصدير
للدول النامية المضيفة يتعين عليهم تصميم السياسات التي تعظم المنافع من الاستثمار  الأجنبي
 الأجنبيويتعين على الدول المضيفة للاستثمار . يف من التكال الأدنىالحد  إليوتقلل  الأجنبي

التشوهات القائم في اقتصادياتها وفتح الاقتصاد نحو العالم ، والسيطرة على  إزالةالعمل على 
ولتنفيذ ذلك يجب على البلد المضيف . بحيث يستخدم ذلك لمصلحة البلد  الأجنبيالاستثمار 

المحفزات  الأدواتالمتعددة الجنسية ، ومن بين هذه استخدام السياسات المختلفة لجذب الشركات 
 الإعفاءاتتشمل  الأجانبتمنح معظم الدول النامية محفزات ايجابية للمستثمرين  ،الضريبية 

ومن ، للخارج  الأرباحتمنح حقوق الاحتكار من السوق المحلي ، وضمانات لتحويل ية و بالضري
ما يعرف بمتطلبات الانجاز  الأجنبيةجملة القيود التي تفرضها الدول النامية على الشركات 

يع فرص العمل ونقل التكنولوجيا الدول المضيفة في مجال توس أهدافخدمة  إليوتهدف هذه 
ومن السياسات المستخدمة بشكل  ، بيالأجنالنشاطات الموجهة نحو التصدير وعوائد الصرف و 

من  الأجانبالدول النامية على وجود شركاء محليين مع  إصرارفعيل نقل التكنولوجيا هي واسع لت
المستخدمة بشكل واع  الأخرىالمشروعات المشتركة مع شركات محلية ، ومن القيود  بأسلو خلال 

م ، تشجيع الأ الأجنبيةالشركات  إليالمحولة  الأرباحفي الدول النامية هي وضع حدود عليا على 
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عة على ب مرتفضرائ إلي إضافة.  الأجنبيالبلد المضيف للاستثمار في  احبالأر استثمار  ةإعاد
ة بمناسل الدول النامية على شروط جيدة و قد لا تحصو لخارج االشركات في  إليالمحولة  الأرباح

السعي  للمكاسب لهذا على الدول النامية ، وقد لا تحصل على توزيع عادل يبالأجنمن الاستثمار 
يرة وقدرة من ب، وهذا يتطلب معرفة ك الأجنبيلتقليص الشروط المضرة في اتفاقيات الاستثمار 
 .  1جانب المفاوضين عند وضع شروط الاتفاقيات 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .     136  - 135جابر أحمد بسيوني ، مرجع سابق ، ص  - 



 
 

69 
 

 المبحث الرابع
 لاستثمارا نظرياتال

 :نظرية المعجل للاستثمار
إن نظرية معجل الاستثمار في ابسط صيغها تعتمد على أية امة لديها كمية معينة من رصيد رأس 

 :وكذا فإن اللازم لخلق ناتج معين وهذا يشير الي وجود علاقة ثابتة بين رأس المال والناتج المال 
  

  
  

 
ناتجها في الفترة  ytإلى  tأي رصيد رأس المال في الاقتصاد في فترة زمنية  kهي نسبة   xحيث 
 :وهذه العلاقة تكتب أيضاً كما يلي  tالزمنية 

Kt = x yt                (1) 
 :ثابتة فإن نفس العلاقة في الفترة السابقة تظل صيحة ومن ثم فإن  xفإذا كانت 

Kt-1 = xyt-1              (2) 
 :نحصل على ( 0)من ( 6)وبطرح المعادلة 

Kt - Kt-1 = x yt - xyt-1 = x (yt- yt-1) 
ورصيد رأس  tوحيث أن الاستثمار الصافي يساوي الفرق بين رصيد رأس المال في الفترة الزمنية 

مضروبة في التغير في الناتج من  xفإن صافي الاستثمار يساوي  t-1منية ز المال في الفترة ال
وبالتحديد فإن صافي الاستثمار يساوي الاستثمار  . tإلى الفترة الزمنية  t-1الفترة الزمنية 

تمثل الاستثمار   Itفإذا كانت . الاجمالي ناقصاً مخصصات استهلاك رأس المال أو الاهلاك 
، فإن صافي  tتمثل اهلاك رأس المال في الفترة الزمنية  Dtو  tالاجمالي في الفترة الزمنية 
 : It-Dtيساوي  tالاستثمار في الفترة الزمنية 

It-Dt = x (yt- yt-1) = xy 
وهو معامل المعجل مضروباً في التغير في الناتج ( x)وكنتيجة لهذا فإن صافي الاستثمار يساوي 

فإذا زاد الناتج ، . ثابتة فإن الاستثمار يكون دالة في التغيرات في الناتج  xوحيث يفترض أن . 
ذا إزداد. فإن صافي الاستثمار يكون موجباً   . الناتج بسرعة أكبر فإن صافي الاستثمار يزداد  وا 

 :تعريف المعجل 
 1.هو الذي يشير الي وجود تناسب بين الاستهلاك والدخل والاستثمار
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 :فكرة المعجل
  يكون الاقتصاد تحت تأثير المعجل عندما تكون التغيرات الاستثمارية الصافية دالة لمعدل

 (.لناتج النهائي الاستهلاكيا)النهائية التغير في الطلب على السلع 
  يتغير بنسبة اكبر من الطلب على السلع  السلع الانتاجية( للأموال)بمعني اي انتاج

 .النهائية الاستهلاكية 
  الاستهلاكية يتطلب توسع اكبر في الصناعات الانتاجية بمعني أي توسع في الصناعات. 

 :شروط المعجل
 .السلع الاستهلاكية  لإنتاجان المؤسسة تعمل بكامل طاقتها  -
هي دالة الانتاج ذات النسب الثابتة أي ان الزيادة بعوامل دالة الانتاج المستخدمة  -

 .تكون نسب متساوية( العمل ورأس المال)  الإنتاج
 :العوامل المحددة للمعجل

  للإنفاق الأوليةالتابع المترتب على الزيادة قيمة المعجل تتوقف على طول سلسلة الاستثمار 
في الصناعة وقصيرة في الزراعة وتختلف فهي تكون طويلة  الإنتاجيوطبيعة النشاط 

 . الإنتاجحسب التقدم التكنولوجي ودرجة رأس مال 
  الزيادة في الطلب النهائي  أنبحيث  الإنتاجيةتفترض نظرية المعجل العمل بكامل الطاقة

يدة بنسبة لكل رأس مال ثابت أي زيادة الاستثمارات الجد الإنتاجيةتستلزم زيادة الطاقة 
قيمة المعجل تعتمد على درجة  إذاً والمتداول والسائل والعكس يجعل المعجل لا يعمل 

 .تشغيل الاستثمارات القائمة بشكل طردي 
  ندرة مثل اليد العاملة ،  الأقل أوالمعجل لا يعمل في حالة التوظف الكامل للموارد المتاحة

يتطلب توفيرها للقيام بالاستثمارات التابعة التي تتولد  لأنه الالأمو الموارد الطبيعية، رؤوس 
     .عن الزيادة الاولية في الانفاق

 :تتعرض نظرية معجل الاستثمار لعدد من الانتقادات منها 
كثيرة تشمل من  لأغراض الإجماليان النظرية تفسر الاستثمار الصافي وليس الاستثمار : أولا

 .بينها تحديد مستوي الطلب الكلي فان الاستثمار الاجمالي هو التعبير المناسب 
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تفترض النظرية ان ثمة اختلاف  بين رصيد رأس المال المرغوب والفعلي يزول خلال فترة : ثانيا
فقد لا  واحدة ، اما اذا كانت الصناعات المنتجة للسلع الرأسمالية وتعمل بكل طاقتها الانتاجية

 .يكون ممكنا ان تزيل هذا الاختلاف خلال فترة واحدة 
وفي الحقيقة اذا كانت هذه الصناعات تعمل باقل طاقاتها فقد يكون اكثر اقتصادا ان تزيل هذا 

 .الاختلاف تدريجيا
وبما ان النظرية لا تفترض وجود طاقة انتاجية فائضة ،فانه يجب الا نتوقع ان تكون : ثالثا

ترات الركود حيث يوجد فائض في هذه الطاقة ،اعتماد على النظرية يكون صافي صحيحة في ف
نتوقع ان يكون صافي  فإنناالاستثمار موجبا عندما يتزايد الناتج ،ولكن اذا وجدت طاقة فائضة 

 .الاستثمار صفرا او عدم وجوده ، اذا ان صافي الاستثمار يعمل من اجل زيادة الطاقة الانتاجية 
نظرية معجل الاستثمار او مبدأ المعجل تفترض نسبة ثابتة بين رأس المال والناتج ، ان : رابعا

، ولكن معظم المنشآت تستطيع ان تحل العمل محل رأس المال  أحياناوهذا الافتراض له ما يبرره 
 أخرىتأخذ في الاعتبار عوامل  أنخلال مدى محدد وكنتيجة لذلك فان المنشآت يجب  الأقلعلى 

 .مثل سعر الفائدة 
كانت هناك نسبة ثابتة بين رأس المال والناتج ولم توجد طاقة فائضة فان  إذاحتى : خامسا

 إذاالمنشآت سوف تستثمر في مصانع ومعدات جديدة ، استجابة للزيادة في الطلب الكلي فقط 
 . يظل الطلب عند مستواه الجديد المرتفع إنكان من المتوقع 

قد يحتفظون  فإنهم الزيادة في الطلب سوف تكون مؤقتة ، إنوقع المديرون ت إذا أخرىبعبارة 
بالمستويات الحالية للناتج ويكتفون برفع الأسعار بدلا من رفع الطاقة الإنتاجية والناتج من خلال 

 1 .الاستثمار في مصانع ومعدات جديدة 
 :الداخلية للاستثمار الأرصدةنظرية 

الداخلية للاستثمار ،فان رصيد رأس المال المرغوب فيه، ومن ثم  الأرصدةوفي ظل نظرية 
شروح متعددة ومختلفة ، وعلى المثال اظهر  ،وقد قدمت الأرباحالاستثمار يعتمد على مستوي 

 .المتوقعة على نحو دقيق  الأرباح المحققة تعكس الأرباح إنجان تنبرجن 
 بالأرباحالمتوقعة ،فانه يرتبط ايجابيا  احالأربالاستثمار يعتمد على  إنالمسلم به  أنوحيث 
 .المحققة 
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المديرين لديهم تفصيلات مقررة لتمويل الاستثمار داخليا  إن، فانه من الثابت  أخرىوبطريقة 
 :الاستثمار من مصادر مختلفة منها  لأغراض أصولفالمنشآت قد تحصل على 

 .المحتجزة  الأرباح/ 0
 والمصانع  الآلات إهلاكالتي تجنب لمواجهة  الأرصدةوهي  الإهلاكنفقات / 6
 .الاقتراض بما فيها بيع السندات  أنواعمختلف / 3
 . الأسهمبيع / 4

بالنسبة لمنشأة بينما  للأموالمن المصادر الداخلية  الإهلاكالمحتجزة ونفقات  الأرباحوتعتبر 
حدث  فإذاتعتبر خارجية فالاقتراض يلزم المنشأة بسلسلة من المدفوعات الثابتة  الأخرىالمصادر 

بيع بشروط غير  أوتواجه التزاماتها ، فتواجه ذلك الاقتراض  أنالكساد فان المنشأة قد لا تستطيع 
 . إفلاسها بإعلانمجزية ، بل وربما تواجه هذه الالتزامات 

ية جدا وبالمثل فان ل ظروف مواتظفي  إلاالاقتراض وكنتيجة لذلك فان المنشآت قد تحجم عن 
جديدة وعلى سبيل  أسهم إصدارالمالية عن طريق  أرصدتهاعن زيادة  أيضاً المنشآت قد تعزف 

 .نصيب كل سهم أساسالمسجلة على  بأرباحهمالمثال يهتم المديرون 
كل سهم فان  نصيب أساسعلى  الأرباحتقليل  إلييميل  الأسهمأي زيادة في عدد  أنوحيث 

 الأرباحكانت  إذا إلا، الأسهمالمديرون قد لا يكونوا راغبين في تمويل الاستثمار عن طريق بيع 
القائمة ،وبالمثل فان المديرين قد يخشون  الأسهممن المشروع تعوض بوضوح تأثير الزيادة في 

 الأرصدةنظرية  تأظهر فقد  الأسبابولهذا وغيره من  الإضافية الأسهمبيعت  إذافقدان السيطرة 
الزيادة المتاحة من  تمول استثماراتها داخليا ، و أنالمنشآت تفضل كثيرا  إنالداخلية للاستثمار 

 .استثمارات جديدة إليتؤدي  الأعلى الأرباحالداخلية من خلال  الأرصدة
، وعلى العكس ، فانه طبقا  بالأرباحالداخلية ، يتحدد الاستثمار  الأرصدةوهكذا فانه طبقا لنظرية 

         1.لمعجل ، يتحدد الاستثمار بالناتجلنظرية ا
 :النظرية التقليدية في الاستثمار3-2-1

يااتم توجيااه كاال الاادخل المسااتمد ماان الإنتاااج مباشاارة  كااان الاقتصاااديون التقليااديون ياارون أنااه لا     
مان إنفاقاه كلاه  جازءا مان دخاولهم بادلاً إلي الإنفاق علي السلع والخدمات ، فقاد يادخر بعاض الأفاراد 

أن هاذا ساوف يسابب مشااكل  ومع ذلك فان هؤلاء الاقتصاديين لم يتوقعوا .علي الاستهلاك الحالي 
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الطويل ، لأن مرونة أسعار الفائدة سوف تعمل علي توجياه كال وحادة نقدياة مادخرة فاي  علي المدى
حياث تفتارض النظرياة التقليدياة تسااوي . الأعمااللإنفااق كاساتثمار فاي قطااع نهاية الأمر إلي تيار ا

، ( مساتوي التاوازن عناد الكلاسايك ) الطلب الكلاي ماع العارض الكلاي عناد مساتوي التوظاف الكامال 
 إلاي وافتراضااته ، و" سااي"إلي تلقائية تحقاق هاذا التوظاف فاي الاقتصااد ، وكالا مان قاانون  استناداً 

بااااين الادخااااار ( المسااااتمر )علااااي تحقيااااق التعااااادل دور سااااعر الفائاااادة فااااي الاقتصاااااد ، حيااااث يعماااال 
يحقاااق  –وهاااو يمثااال عائااادا للمااادخرين وتكلفاااة علاااي المساااتثمرين  –والاساااتثمار ، فاااان ساااعر الفائااادة 

التعادل بين حجم المدخرات الحقيقية وحجم الطلب علي الاستثمارات الحقيقية فاي المجتماع ، فزياادة 
ؤوس الأماااوال ونقاااص الطلاااب عليهاااا أي نقاااص ساااعر الفائااادة تاااؤدي إلاااي زياااادة الادخاااار وعااارض ر 

الاستثمار ، أما انخفاض سعر الفائدة فاناه ياؤدي إلاي نقاص الادخاار عارض رؤوس الأماوال وزياادة 
 1. الطلب عليها للاستثمار

 تحليل آراء النظرية التقليدية في الاستثمار 3-2-2
وذلااك باعتبارهااا تكلفااة ) لفائاادة طبقااا للنظريااة التقليديااة فااان الاسااتثمار ياارتبط عكساايا مااع سااعر ا     

فااإذا زاد سااعر الفائاادة قاال الطلااب علااي الأمااوال الاسااتثمار والعكااس صااحيح ، أي أن ( علااي الإنتاااج 
إلا أن  . 2ياااادي ي أمااااوال الاسااااتثمار فااااي الفكاااار التقلسااااعر الفائاااادة هااااو المحاااارك الفعلااااي للطلااااب علاااا

الكلاسيك عند حديثهم عن نظاريتهم الخاصاة بالاساتثمار قاد أهملاوا العدياد مان المتغيارات التاي تاؤثر 
علي الطلب علي أموال الاستثمار من أهمها مستوي الدخل الذي يحتجز جازء مناه لصاالح الادخاار 

لفائاادة يكااون ، حيااث أنااه ماان المعلااوم اقتصاااديا أن التفضاايل النقاادي عنااد المسااتويات الاادنيا لسااعر ا
 .شديد المرونة 

كماااا يؤخاااذ علاااي النظرياااة التقليدياااة فاااي الاساااتثمار اعتبارهاااا ساااعر الفائااادة هاااو المحااارك الفعلاااي       
ماا ) للعملية الاستثمارية ، ذلك أن سعر الفائدة باعتبارها تكلفة علي الإنتاج  إما أن يتحمله المنتج وا 

 3.قص الاستهلاك أو كليهما معايعكس نقص الاستثمار أو ن( أن يتحمله المستهلك 
علاي أنهام ( وهم الطبقاة الغالباة ) كما تجدر الإشارة إلي أن الكلاسيك نظروا إلي طبقة العمال      

جزء من التكاليف علي العملية الاستثمارية مما يترتب عليه جعال مساتويات أجاور هاذه الطبقاة تكااد 
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لطبقاة بالادخاار مر الذي يشكك فاي قياام هاذه التهم وذويهم للوصول إلي حد الكفاف الأئاتكفي لع لا
 . يتحول ذلك الادخار إلي استثمار  من الأصل وذلك حتى

إلي أن ذلك يؤدي بالجهاز الإنتاجي في نهاية الأمر إلي التكياف ورغباات  لإضافة أيضااهذا ب     
خااار أيضااا ، وماان ثاام والمياال المرتفااع للاد(  الطبقااة الغنيااة ) الأفااراد ذوي المياال المرتفااع للاسااتهلاك 

الأماار  . يااةداعفااان نساابة كبياارة منااه سااوف تعتمااد علااي إنتاااج الساالع الكماليااة علااي حساااب الساالع ال
حادث خاالال  وممااا يادل علااي ذلاك مااا .الاذي يكشااف عان خلاال فاي أهاام أساسايات المدرسااة التقليدياة 

 .م 1133 -م  1121فترة الكساد العظيم  
  النظرية الكينزية في الاستثمار 3-2-3

علاااي عااادم صااالاحية  نظريتاااه العاماااة فاااي التشاااغيل وساااعر الفائااادة والنقاااود مساااتنداً " كيناااز"قااادم      
 حالااةواحاادة فقااط هااي  تبحااث فااي حالااة إذ أنهااا .النظريااة التقليديااة للظااروف المتغياارة فااي الاقتصاااد 

حيااث تصالح لتفسااير غيرهاا مان الحاالات ،  ولا( وهاي ليسات إلا حالااة خاصاة جادا )العمالاة الكاملاة 
وبالتااالي حجاام الناااتج  ، هااو الااذي يحاادد حجاام العاارض الكلااي أن الطلااب الكلااي الفعااال" كينااز"يااري 

والاادخل والتوظااف ، وبناااء عليااه فااان تشااغيل العمااال تتطلااب العماال علااي زيااادة حجاام  الطلااب الكلااي 
 . إلي طلب علي سلع الاستهلاك وطلب علي سلع الاستثمار " كينز"الفعال ، الذي ينقسم عند 

عاان الاادورة الاقتصااادية ، " كينااز"حيااث أن الاسااتثمار الخاااص هااو العاماال المحاارك فااي نظريااة      
ب وينمااو بساارعة ماادعما فالتوسااع الاقتصااادي يزيااد بساارعة ليتحااول إلااي رخاااء لأن الاسااتثمار يسااتجي

وينتهاااي الانكمااااش الاقتصاااادي بحااادوث ( مبااادأ المضااااعف)القطاعاااات الأخااارى للاقتصااااد القاااومي 
ن انخفاضا صغيرا نسبيا في معادل الاساتهلاك ساوف ياؤدي إلا خفاض معادل الاساتثمار الكساد ، لأ

لكال تغيار وتفتارض هاذه النظرياة أن الاساتثمار يتاأثر بدرجاة تجعلاه يساتجيب ( أثر المعجال )الجديد 
 . ومن ثم فهو يعد القوة المحركة للدورة الاقتصادية  صغير في القطاعات الأخرى

 The قرار الاستثمار يتوقف علاي العلاقاة باين الكفااءة الحدياة لارأس الماال يري " كينز"كما أن     

Marginal Efficiency Of Capital( نسابة العائاد المتوقاع مان رأس الماال إلاي تكااليف إنتاجاه )
 باعتباار أن الكفااءة الحدياة لارأس الماال هاي معادل الخصام الاذي. والفائدة الجارية علي رأس الماال 

د المتوقااع ماان رأس المااال  طااول ساانوات عمااره الافتراضااية وبااين  مااة الحاليااة للعائاايحقااق تساااوي القي
وأن الفائادة الجارياة علاي رأس الماال تمثال تكااليف الفارص البديلاة  .( تكاليف إنتاجه )سعر عرضه 

بالنساابة لاسااتخدام رأس المااال ، إذ أن صاااحب المااال لااه الاختيااار فااي   توظيااف مالااه لاادي الجهاااز 
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يقال عان معادل الفائادة ، لاذا فاان   مقابال ساعر الفائادة أو فاي اساتثمار يعطياه عائادا لاالمصرفي فاي 
 .هذا المعدل يمثل التكلفة التي يتحملها في سبيل الاستثمار

 :في الاستثمار" كينز"آراء نظرية  تحليل3-2-2
أن سااعر ربااط عكساايا بااين الاسااتثمار وسااعر الفائاادة إلا " كينااز"لااوحظ ماان العاارض السااابق أن       

والاذي ( يل النقادي أي التفضا)يتحدد بالعلاقاة باين الطلاب علاي النقاود " كينز"الفائدة من وجهة نظر 
ودافااااع المعاااااملات  Speculative Motiveيتمثاااال فااااي ثلاثااااة دوافااااع ، هااااي دافااااع المضاااااربة  

Transaction Motive  ودافاع الاحتيااطprecautionary Motive  وباين عارض النقاود الاذي
فسااعر الفائاادة طبقااا لاارأي كينااز هااو جاازاء  .الجهاااز المصاارفي أو الساالطات النقديااة المختصااة يتااولاه 

  1.عدم الاكتناز أو جزاء التضحية بالسيولة 
وعلاي الارغم مان   ( .وذلك علي عكس الكلاسيك الذين يرون أن سعر الفائدة هو جازاء الانتظاار)   

الاستثمار ينحصر في كونهاا ثمناا يحقاق التاوازن  لسعر الفائدة كمحدد يتغير علي أثره" كينز"اعتبار 
أن هنااااك  إلا .باااين الطلاااب علاااي النقاااود لاااذاتها وعااارض النقاااود الاااذي تاااتحكم فياااه السااالطات النقدياااة 

أن فاااروض تعلاااق بساااعر الفائااادة ، مااان أهمهاااا ؛ فيماااا ي" كيناااز"مجموعاااة مااان الانتقاااادات موجهاااة إلاااي 
والتي تجعل الاقتصااد القاومي )لتوازن عند الكلاسيك عند نقده لفروض ا" كينز"التوازن التي اعتبرها 

كماا أن ،  في حالاة الارواج بالبطالة حتى ام الرأسمالي مقترناً تجعل النظ( عند حالة التوظف الكامل 
بمعناي توجياه رؤوس ( نوعياة الاساتثمار )سعر الفائادة مان شاأنه أن ياؤثر علاي اتجاهاات الاساتثمار 

تخاادم أغااراض التنميااة الاقتصااادية  دم أغااراض الااربح السااريع  لاالأمااوال للاسااتثمار فااي مجااالات تخاا
الشاااملة بمعناهااا الشااامل ، ممااا يااؤثر ساالبا علااي عمليااة التنميااة الاقتصااادية عمومااا وسااوء تخصاايص 

 كما أن اعتبار الاستثمار طبقاا للفكار الكينازي يتحادد وفقااً موارد علي المستوي القومي خصوصا ، ال
يااؤدي ( باعتبااره تكلفااة إنتاجياة )لمساتوي الكفاياة الحديااة لارأس الماال يوضااح أن ارتفااع سااعر الفائادة 

عان المناافع إلي وقف استثمار كل المشاريع التاي تعطاي عائادا صاافيا أقال مناه وذلاك بغاض النظار 
ماااا ساااعر الفائاادة فااي التناااقص كل وكلمااا أخااذ .لتلااك المشااروعات فاااي حااال وجودهااا  العامااة الأخاارى

دخلت المشاريع الحدية فاي الإنتااج وذلاك بغاض النظار عان مادي الحاجاة الفعلياة للاقتصااد القاومي 
حيااث أن  ، أثر كثياارا بتغياارات سااعر الفائاادةأن الأرصاادة النقديااة العاطلااة تتاا" كينااز"كمااا أوضااح  .لهااا 

الفائاادة ، التااي تحاادث فااي الاقتصاااد القااومي تكااون عنااد المسااتويات الاادنيا لسااعر  حالااة عاادم  التااوازن
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حياااث يكاااون التفضااايل النقااادي شاااديد المروناااة ، حياااث أناااه عناااد مساااتوي متااادني معاااين لساااعر الفائااادة 
يصعب خفضه ومن ثم تتعذر أيضا زياادة حجام الاساتثمارات الأمار الاذي يترتاب علياه وجاود علاقاة 

ا جاازاء الكيناازي لسااعر الفائاادة بأنهاا ن اعتبااار الفكاارإ .عكسااية بااين سااعر الفائاادة والأرصاادة العاطلااة 
التضاااحية بالسااايولة وصاااياغتها ضااامن إطاااار تحليلاااي مغااااير للإطاااار التحليلاااي للفكااار الكلاسااايكي لااام 

ر الكينازي قاد أخارج ، وان كان الإطاار التحليلاي للفكا ءشييغير من الآثار الضارة لسعر الفائدة في 
صاور الق أنه مازال يعاني من بعض جواناب إلا م ؛ 1132-1121رأسمالي من أزمته عام النظام ال

باأن التاوازن فاي الاقتصااد القاومي قاد يحادث عناد مساتوي " كيناز"تساليم فيه يتمثل أهمها فيماا يلاي ؛ 
أقاال ماان مسااتوي التوظااف الكاماال يعنااي محدوديااة هااذا التحلياال وقصااوره فااي عاالاج مشااكلة البطالااة 

لحديااة لاارأس اعتبااار الاسااتثمار فااي الفكاار الكيناازي يتحاادد وفقااا لمسااتوي الكفايااة اوكااذلك . بأنواعهااا 
المااال ينطااوي علااي صاابغة نقديااة بحتااه مجااردة ماان فكاارة المصاالحة العامااة ، فالمشاااريع التااي تعطااي 

تري النور وأن كانت ذات أهمية بالغة للاقتصااد  عائدا صافيا أقل من الكفاية الحدية لرأس المال لا
اد القاااومي ، كااال الصاااناعي علاااي الاقتصااايعناااي أصاااباغ الصااافة الاساااتهلاكية للهي القاااومي ، وهاااو ماااا

محدوديااة وقصااور سااعر الفائاادة فااي جذبااة للماادخرات علااي المسااتوي القااومي ، فعنااد مسااتوي متاادني و 
فاان التفضايل النقادي يصابح شاديد المروناة ، وهاو ( طبقا للفكر الكينزي )من مستويات سعر الفائدة 

اتجاهاااات  لب علاااي جميااعاة اقتصااادية نزولياااة تااأثر بالساار يعنااي دخاااول الاقتصاااد القااومي فاااي دو  مااا
يؤكاد أن اساتخدام ساعر الفائادة كمحادد لحجام الاساتثمار  وهاو ماا ، الاستثمار في الاقتصااد القاومي 

يسفر إلا عن سوء استخدام لمورد المجتمع ، ويجعل الاقتصاد عناد مساتوي  في الاقتصاد القومي لا
 المعجال للاساتثمار التاينظرياة  ومان النظرياات الاساتثمار ايضااً .أدني من مساتوي العمالاة الكاملاة 

أن التغياارات فااي الاساتثمار دالااة فااي التغيارات فااي الناااتج  فاإذا ازداد الناااتج ازداد الاسااتثمار ،  تعتباِر
والمقصااود هنااا بالاسااتثمار هااو الاسااتثمار الصااافي والاسااتثمار الصااافي يساااوي الاسااتثمار الإجمااالي 

ت أهمهاااا أنهاااا تفسااار الاساااتثمار ناقصاااا مخصصاااات الإهااالاك وقاااد تعرضااات تلاااك النظرياااة لانتقاااادا
الصااافي ولاايس الاسااتثمار الإجمااالي ولأغااراض كثياارة ماان بينهااا مسااتوي الطلااب الكلااي ، ولااذلك فااان 
الاسااتثمار الإجمااالي هااو التعبياار المناسااب ، وأنهااا تفتاارض نساابة ثابتااة بااين رأس المااال والناااتج رغاام  

  .وجود إمكانية إحلال العمل محل رأس المال 
ري أن الاسااتثمار يتحاادد  بأسااعار خاادمات رأس قليديااة الحديثااة للاسااتثمار ؛ حيااث تااالت النظريااة     

الماااال بالنسااابة لأساااعار النااااتج ، وان أساااعار خااادمات رأس الماااال تعتماااد بااادورها علاااى أساااعار السااالع 
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ومان ثام فاان التغيار فاي النااتج  ، ة الضريبية لدخول قطاع الأعماالالرأسمالية وسعر الفائدة والمعامل
أسااعار خاادمات رأس المااال بالنساابة لأسااعار الناااتج يغياار رقاام الاسااتثمار ، وهكااذا فااان الزيااادة فااي أو 

الإنفاااااق الحكاااااومي أو الانخفااااااض فاااااي معااااادلات الضاااارائب علاااااى الااااادخول الشخصاااااية تحفاااااز علاااااى 
وهاااذه النظرياااة علاااى خااالاف نظريتاااي المعجااال ، الاساااتثمار مااان خااالال تأثيرهاااا علاااى الطلاااب الكلاااي 

وهكاذا تتضاح العلاقاة باين  ن سعر الفائدة محددا للاساتثمار،الداخلية فإنها تظهر أ والأرصدة المالية
نظريااات الاسااتثمار تبنااي سياسااات الاسااتثمار ر وسياسااات الاسااتثمار فبناااء علااى نظريااات الاسااتثما

واتجاهاتها حيث يلاحظ انه بناء علاي اخاتلاف المعجال والأرصادة الداخلياة للاساتثمار فاي محاددات 
فااان السياسااات التااي . فإنهمااا يختلفااان أيضاااً فيمااا يتعلااق بسياسااات الاسااتثمار وتوجهاتهااا الاسااتثمار 

تصمم لزيادة الأرباح مباشرة من المحتمل أن تكون أكثر فعالية وهاذه السياساات تتضامن تخفيضاات 
أو التخفيضااات فااي ( الحكااومي)فااي معاادل الضاارائب علااى دخااول الشااركات ، وزيااادة الإنفاااق العااام 

ريبة علاااى الااادخل الشخصاااي قاااد لا تاااؤثر مباشااارة علاااى الأربااااح ومااان ثااام لا تاااؤثر علاااى معااادل الضااا
 الإنفاق الحكومي أو خفض الضرائب استجابة للزيادة فيوالي الحد الذي يزيد إليه الناتج الاستثمار 

      1.تزداد الأرباح وهكذا يكون هناك تأثير غير مباشر على الاستثمارات 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 11أحمد عبد الموجود محمود عبد الطيف ، مرجع سابق ، ص  - 
 



 

 
أثر السياسة المالية والنقدية على الاستثمار في السودان خلال الترة : الفصل الرابع 

(0991-6102) 

 في السودانوالاستثمار لمحة عامة عن السياسة النقدية والمالية : المبحث الأول 

الاتجاه العام للسياسات المالية والنقدية على الاستثمار في السودان خلال الفترة : ثاني ال المبحث
 (م6102 – 0991)

 (م6102– 0991)بناء نموذج الاستثمار في السودان خلال الفترة :  المبحث الثالث
 اختبار الفرضيات: رابع المبحث ال
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 المبحث الأول
 في السودانوالاستثمار لمحة عامة عن السياسة النقدية والمالية  

      : مدخل 4-0-0
الخلل والتشوهات  إزالة إليهدف تالتي و قتصادي والهيكلي الا الإصلاحبرامج  إلياتجه السودان   

وذلك عن طريق وضع السياسات الاقتصادية . في الاقتصاد الكلي وتحريك الجمود في الاقتصاد 
لغاءفي مجال تحرير التجارة ( المالية والنقدية )  الاهتمام  إلي أديمما القيود في التسعير  وا 

الهيكلي من  الإصلاحبالسياسات الاقتصادية في النشاط الاقتصادي؛ ولذلك تعتبر برامج 
 . المواضيع المهمة في التحليل الاقتصادي الكلي 

 (:م8221 – 29/29) والثاني  الأولخلال البرنامجين والنقدية السياسات المالية 
 :السياسة المالية

ميزانية الزكاة للميزانية العامة للدولة بغرض تحديد مساهمة الزكاة في في هذه الفترة تم تضمين     
الاقتصاد القومي مع تحصيل الزكاة من كل من تجب عليه ومضاعفة موارد وصناديق التأمين 

المالية والمحاسبية لخدمة  والإجراءاتوالتكافل بنسبة مضاعف الدخل، وتوحيد التبويب والشكل 
التخطيط المالي والرقابة والمتابعة المالية ، كما تم اعتبار ميزانية الولايات برنامجا  أغراض

كذلك تم  .معينة داخل الولايات والاقتصاد القومي  أهدافاقتصاديا متكاملا يعمل على تحقيق 
مع السيطرة التامة على مصروفات  الإستراتيجيةالامتناع عن تمويل عجز القطاع العام من 

ة بالكيفية التي تتواءم مع هدفي النمو والاستقرار النقدي ومكافحة التضخم ، كما تم تطبيق الحكوم
سياسات مالية فعالة تأخذ في الاعتبار جانبي العرض والطلب الكليين والتنسيق مع السياسات 

زالة،  الأخرىالاقتصادية الكلية  العجز الكلي في الميزانية العامة وتخصيص فوائض سنوية  وا 
التي يسمح  في الحدود إلاالمصرفي الدعم تدريجيا وعدم تمويل الميزانية الجارية من النظام  زالةوا  

 الإجماليالناتج القومي  إجماليمن % 65 إلي الإيراداتلها بنك السودان ، مع رفع متوسط نسبة 
،  الإجماليمن الناتج القومي % 61حادية لا تتعدي نسبة مصروفات الحكومة الات أنعلى 

والاعتماد على الضرائب المباشرة في تحقيق العدالة الاجتماعية وتقليل نسبة الاعتماد على 
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 الإيراداتغير الضريبية واستنباط موارد جديدة من  الإيراداتالضرائب المباشرة والتوسع في مجال 
 1 .ة في التكلفة والتكافل الاجتماعيوتطبيق سياستي المشارك

 :السياسة النقدية
على سياسة سقوف التمويل  والإبقاءاستبدال  إجراء إطارالمحجوزة في  الأرصدةعن  الإفراجتم     

فئات الرسوم ومتطلبات الاحتياط النقدي لدى بنك السودان كما تم السماح للمصارف بتحديد 
 . الأرباحوهوامش 

والسيطرة على الانضباط الصارم في تنفيذ الميزانية وخفض الاستدانة من النظام المصرفي      
عرض النقود دعما لسياسة الدولة الخاصة بتخفيض التضخم عن طريق العمل على تخفيض 

ثقة وتعزيز   معدل نمو الكتلة النقدية ، وانتهاج سياسات تمويلية مشجعة للاستثمار الإنتاجي
 . المستثمر في النظام المصرفي 

لتضخم عبر سياسة ائتمانية محكمة م نحو خفض ا0998اتجهت السياسة النقدية في برنامج      
،كما تم رفع حصة القطاع الخاص من التمويل ، حيث تم تحديد مستوي نمو الكتلة النقدية بنسبة 

وتحقيق زيادة معتبرة وتحقيق ذلك عبر التوسع في صافي الائتمان المحلي للنظام المصرفي % 64
من القاعدة % 00ن المحلي بنسبة ، وتحديد زيادة في صافي الائتما الأجنبية الأصولفي صافي 

م 0997عام % 7مقارنة بنسبة من القاعدة النقدية % 5النقدية ، وتخفيض استدانة الحكومة لنسبة 
من القاعدة النقدية بمعناها الواسع ويحقق % 2، كما تم تحديد الائتمان للقطاع الخاص بنسبة 

، مع المراجعة  الإنتاجخاصة بدعم م ال0998موازنة العام  أهدافمع حيث تتوافق % 2نسبة نمو 
للمرابحة في يناير  الأدنىالدورية لتكلفة التمويل لمواكبة التضخم ، كما قام البنك بخفض هامش 

م لمختلف القطاعات تبعته سلسلة من المراجعات وفق معدلات والسيولة المحلية وظروف 0998
 .التطورات في سعر الصرف 

القطاع النقدي في المدى المتوسط استخدم البنك المركزي في  الأداء إصلاحجهود  إطاروفي 
في عام  أما،  (شهادات مشاركة البنك المركزي إدخال) السياسة النقدية غير المباشرة  أدوات
البرنامج  وأهدافرفع حصة القطاع الخاص من سقف التمويل المتاح والتي تتفق م فقد تم 0998

مناخ ملائم للنظام المالي والاستثماري ، كما تم تحديد الائتمان للقطاع الخاص  إليالتي ترمي 
م بتنظيم المعلومات 0998بمعناها الواسع ، كما اهتم برنامج من القاعدة النقدية % 2بنسبة 

                                                           
1
الخرطوم ،  –ودان م ، وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، الس1113/1119لجنة تقويم البرنامجين الأول والثاني ، من الإستراتيجية القومية الشاملة   - 

 45م ، ص 1119ديسمبر عام 
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الواردة في المصارف التجارية خاصة تلك التي تحتوي على المعلومات عن حركة  والإحصائيات
 1. اضوالإقر والودائع 

 (:م 9009 – 8222)السياسات الاقتصادية خلال البرنامج الثالث 
 والأخيرةممثلا المرحلة الثالثة ( م99/6116)الهيكلي متوسط المدى  الإصلاحجاء برنامج      
التحرير الاقتصادي من الاستمرار في سياسة  إليالقومية الشاملة ، حيث هدف  الإستراتيجيةلتنفيذ 

خلال التدرج في توحيد سعر الصرف ، والتحكم في نمو الكتلة النقدية وضبط معدل التضخم ، 
وشهادات المشاركة  الأرباحوهوامش . الاحتياطي القانوني  آلياتوترشيد السيولة من خلال 

  2(.الاقتصادي لاحبالإصالهيكلي  الإصلاحربط ) الحكومية ، وليكون ذلك مواكبا للتكيف الهيكلي 
 :السياسات المالية

العامة للناتج المحلي  الإيراداتزيادة حصيلة  إليهدفت السياسة المالية  الإيراداتفي مجال      
زيادة الضرائب المباشرة والرسوم الحكومية ، وتوسيع القاعدة الضريبية ،  وذلك عن طريق الإجمالي
ة ، الإيرادات العامة عن طريق الخصخصالعامة ، وزيادة الهيئات والمؤسسات  إيراداتوزيادة 

العام تدريجيا خلال سنوات البرنامج الثالث ، مع الاستمرار في الحد من  الإنفاقوتخفيض معدلات 
 . الضريبي  الإصلاحيرادي ، واستكمال برنامج لتقليل الفاقد الإ الإعفاءات

 الإنفاقترشيد الطلب الكلي ، وضبط  إليالعام فقد هدفت السياسة  الإنفاقفي مجال  أما    
الانضباط المالي وتأمين والخدمية ، مع الاستمرار في سياسة  الإنتاجيةوتوجيهه نحو القطاعات 

ولاية وزارة المالية والاقتصاد الوطني على المال العام ووحدة الموازنة ، والاستمرار في دفع القوة 
 الإستراتيجيةالسلام ومقابلة متطلباته ، والاهتمام بمشروعات التنمية وبالذات  وتحقيق الأمنية

لدعم مساهمات الجهد الشعبي والمشروعات ذات العائد السريع  أجنبيوالمرتبطة بتمويل 
 الآثار،والاستمرار في برامج التحرير الاقتصادي مع تطبيق برامج الدعم الاجتماعي لاحتواء 

والمرتبات وخدمات  للأجورحرير الاقتصادي ، والمحافظة على القيمة الحقيقية السالبة لسياسة الت
   3.التسيير بالوزارات والوحدات الحكومية 

 

                                                           
1
دراسة تحليلية للتطورات الاقتصادية في السودان خلال الفترة وتصور للرؤية : عبد الوهاب الشيخ موسي ، منهجية الإصلاح الاقتصادي في السودان  - 

 171م ، ص 2221، ( الخرطوم ، المكتبة الوطنية )  1م ،ج2221المستقبلية ، 
2
 137م ، ص 2215، الخرطوم ، المكتبة الوطنية ،  1، ط( م 2214 – 1146) يد طه ، التخطيط الاقتصادي تجربة السودان ايوب س - 
3
م ، المجلد الأول ، الأمانة العامة ، وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، الخرطوم 2222 –م 1111الإستراتيجية القومية الشاملة ، البرامج الثلاث للأعوام  - 

 65 -51م ، ص 2229، أكتوبر 
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 :السياسات النقدية 
تثبيت واستقرار واتساق السياسات  إلي( م6113-0999)السياسات النقدية للفترة من هدفت     

تباعالنقدية والعمل على استقرار وتوحيد سعر الصرف ، سياسات تراعي توزيع موارد النقد  وا 
التنمية ، وتشجيع وجذب مدخرات العاملين  أهدافبين القطاعين العام والخاص بما يخدم  الأجنبي

ئتمان المصرفي لصالح دعم الصادر بالخارج ، وتشجيع الاستفادة من القطاع المصرفي وتوجيه الا
 . توفير التأمين للتمويل بتوفير الضمانات الائتمانية إلي، والسعي  والإنتاج

 (:م9002-9002)السياسات الاقتصادية خلال برنامج 
 :السياسة المالية

مع النمو في الناتج  مستوي يتماشي إليزيادة الجهد المالي خلال فترة البرنامج ليصل       
الجمارك ورسوم )ويقتضي ذلك تنفيذ سياسات في مجال الضرائب غير المباشرة  الإجماليالمحلي 
التعريفة الجمركية ،  إطاررفع القدرة التنافسية في  إليحيث تهدف الضرائب فهذا المجال ( الإنتاج

ة مع مراعاة عدم المساس والعمل على توسيع القاعدة الضريبي بالإنتاجالضريبي وربط العائد 
الكامنة للمنتج المحلي ومستوي الحماية المطلوب ، وتعديل فئات  أوبالقدرة التنافسية الحالية 

الزراعية ، وزيادة فئة رسم الوارد على عدد محدود من السلع التعريفة الجمركية على بعض السلع 
لى عدد من السلع الزراعية المنافسة للمنتج المحلي ، وتطبيق نظام الحصص عن الاستيراد ع

زالة،  الأساسية قاعد التشوهات في تصنيف الشرائح الجمركية وتهدف السياسة في جانب توسيع  وا 
بالرفع الفئة السارية  أماتعديل فئة الضريبة على القيمة المضافة  إليعلى القيمة المضافة الضريبة 

د البترولية في كل المراحل ،وتعديل من فئة بأسس محددة ، وتطبيقها على الموا أكثرتطبيق  أو
لغاءلحد التسجيل ،  على  الإعفاءاتبما في ذلك  أوليكمرحلة  الإعفاءاتمن  الأكبرالجزء  وا 

لغاءالسلع الرأسمالية والواردات ،  على القيمة المضافة عدا الهيئات الدبلوماسية  الإعفاءاتكافة  وا 
،وترمي السياسات في مجال ، واعتماد بدل ميزانية لمقابلة القيمة المضافة لمشتريات القطاع العام 

العامة وذلك عن طريق توسيع المظلة  الإيراداتزيادة نسبة مساهمتها في  إليالضرائب المباشرة 
، وفرض ضريبة دخل جديدة على كل ات الاستثمارية للمشروع الضريبية بالمتابعة اللصيقة

ضرائب الدخل على العائد من شهادات  إعفاء وتعديل قانون دمغة الجريح ،ومراجعة ،القطاعات 
 .شهامة 
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الاستمرار في تحقيق وحدة الموازنة العامة  إليالعام فقد هدفت السياسات  الإنفاقفي مجال  إما
والمحافظة على المخزون الاستراتيجي واستخدامه لتركيز  اسبية ،والمح الإداريةوقوانينها وتقوية 

ومعالجة الديون الخارجية لتوفير  المواد الغذائية ،والاستمرار في برنامج الدعم الاجتماعي ، أسعار
موارد للقطاع الخاص ، وزيادة مخصصات الولايات ، وضبط العجز الكلي في الموازنة العامة 

المالي  الأداءط بوض ،الخصخصةبرامج  الجهاز المصرفي ، وتسريع تنفيذوالحد من الاستدانة من 
 1.،ومقابلة التزامات ما بعد السلامللمؤسسات والمرافق العامة 

 :السياسات النقدية
مواصلة السياسة النقدية والتمويلية والسياسة المصرفية  إلي( 6112-6114)هدف البرنامج 

لك عن طريق وذ المصارف والمؤسسات المالية أداءالاقتصاد الكلي ودعم وتطوير  أهدافلتحقيق 
ار سعر الصرف مع منخفضة ، واستقر  أحاديةالمحافظة على معدلات التضخم في مستويات 

تحقيق قدر معقول من المرونة في حركته وتوفير حجم من السيولة يتناسب مع القدرة الاستيعابية 
المستهدفة ، وتنمية الموارد الداخلية والخارجية وبناء الاحتياطي من النقد للاقتصاد معدلات النمو 

كمال،  الأجنبي الرقابية والضبط  الأجهزةوتفعيل دور  أسلمتههيكلة الجهاز المصرفي وتعميق  وا 
والصناديق الاستثمارية ،ومواصلة  الأموالشركات توظيف  إنشاءالمؤسسي بها ، مع تشجيع 

ووسائل التمويل الحكومي ،والسعي  أدوات،واستمرار العمل في تطوير  جنبيالأتحرير سوق النقد 
رة الدين الخارجي لتأهيل البلاد للاستفادة من مبادرات الدول الفقي إستراتيجيةمن خلال تنفيذ 

كلة المديونية الخارجية ،واستخدام النظم المحاسبية الحديثة ،العمل قلة بالديون في معالجة مشوالمث
 2.المالية ،وتفعيل الشراكة مع الجهات المانحة  للأوراقعلى توسيع سوق الخرطوم 

 (:م9088-9002)السياسات الاقتصادية خلال برنامج 
 :السياسات المالية 

،والعمل على زيادة  للإيراداتواقعية  في وضع تقديرات الإيراداتتمثلت السياسات المالية جانب 
 الإجماليالعامة من مصادر حقيقية ورفع معدلات نموها كنسبة من الناتج المحلي  الإيرادات
الضريبية الواردة في البرنامج الاقتصادي ،ورفع كفاءة وتوسيع القاعدة  الإصلاحات،وتطبيق 
ومعالجة السلبيات  الإدارية لاحاتالإصمواصلة برامج  إلي بالإضافةورأسيا  أفقياً الضريبية 

غير البترولية ،وتحقيق  الإيراداتفي التعريفة الجمركية ، وتنمية  الإصلاح،ومواصلة تنفيذ برنامج 
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تحقيق وحدة وشفافية الموازنة العامة  إجراءاتوالاستمرار في ولاية وزارة المالية على المال العام ،
على الخدمات المقدمة بواسطة الوحدات  الإضافية،ومراجعة قرارات ولوائح تحصيل الرسوم 

جازةالحكومية ،واستمرار تنفيذ برامج التصرف في المرافق العامة ، مشروع قانون الجمارك المعدل  وا 
كافة  إزالة، والعمل على في استيعاب التقييم الجمركي بنظام منظمة التجارة العالمية  للإسهام

على الواردات بعد ي التخفيض التدريجي للرسوم الجمركية ف العوائق غير الجمركية والاستمرار
حكامالجمركية  الإعفاءاتالرسوم الجمركية ،والحد من   الإنتاجالرقابة على السلع ومدخلات  وا 

 .البترول أسعارالمعفاة والعمل على تقليل الفاقد الضريبي ،واستمرار حساب تركيز 
فجاءت في تشديد الرقابة عليه ،وتفعيل ضبط وتقنين  العام الإنفاقالسياسات المالية في جانب  أما

على القطاع الزراعي ، وتبني سياسات كلية وقطاعية مناصرة  الإنفاقالمشتريات الحكومية وزيادة 
تضييق  إليوالسعي ادني حد ممكن ، إليللفقراء ، مع ضبط العجز الكلي في الموازنة العامة 

زالة الأجورمفارقات  للوحدات ،والاستمرار في برامج التشوهات الهيكلية ، وخلق فرص عمل  وا 
البترول وعائدات الصكوك  أسعارمن مال تركيز  الإمكانالدعم الاجتماعي ،والاستفادة قدر 

توفير موارد  إلي بالإضافةالحكومة ،مع التركيز على اعمار الجنوب ومناطق الحرب ،وشهادات 
 .العامة حقيقية لتمويل عجز الموازنة 

 :السياسات النقدية
لية لتحديد سعر الفائدة الخاص باقتراض البنوك ت النقدية خلال هذه الفترة بإيجاد آاهتمت السياسا

والعائد على الودائع الاستثمارية من البنك المركزي واقتراض الجمهور من البنوك التجارية 
فعالة  آليةوالادخارية وتحديد سعر مرجعي ليشكل تكلفة التمويل في كلا النظامين ، وتحديد 

الخاضعة لنسبة الاحتياطي النقدي القانوني ما بين البنوك ، وتحديد تركيبة الودائع لتنشيط سوق 
للبنوك في النظام  أخيرفي ظل النظام المصرفي المزدوج ، مع تحديد دور البنك المركزي كمقرض 

لية لمعالجة الديون المتعثرة للبنوك التجارية آ دوالعمل على ايجا ،( الشمال ، الجنوب)التقليدي 
تحويل جزء من ودائع  إمكانيةان ،النظر في لبنك السود الأجلومديونية الحكومة طويلة 

، والعمل على  الأجلمواردها قصيرة المؤسسات العامة طرف بنك السودان للبنوك العاملة لدعم 
ضوابط التطبيق السليم لها وتفعيل  الإسلاميالقيود الموضوعة على بعض صيغ التمويل  إزالة

ترقية وتطوير نظم الإسلامي ،التمويل ي منح الحرية الكافية ف الإسلاميةالمصارف  لإعطاءتمهيدا 
بغرض تسهيل انسياب التجارة البينية ، مع ضرورة توحيد التعامل مع  والإقليميةالدفع الوطنية 
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 لإدارةيتعلق بالاقتراض ،وتوفير وتأهيل الكادر البشري المطلوب العالم الخارجي وبالذات فيما 
النظام المصرفي ، وحث المصارف على الاهتمام بالبحوث والدراسات وبناء القدرات وترقية 

 1 .الخدمات التسويقية والاهتمام بالعملاء
 :(م9082 – 9089)السياسات الاقتصادية خلال البرنامجين 

 :السياسات المالية
على قطاع الاتصالات والبنوك ورسوم  الأعمال أرباحم تم زيادة فئة ضريبة 6106خلال العام 

وزيادة رسوم المعاملات الهجرية ،وتحصيل نسبة سداد مقدم  المغادرة للسفر الداخلي والخارجي ،
علما على وكالات بيع الذهب، وزيادة فئة ضريبة التنمية على الواردات  الأعمال أرباحلضريبة 

فاة من هذه الضريبة ،وتسعير وقود الطائرات مع والأدويةوالسلع والرأسمالية  الإنتاجبان مدخلات 
خضاعبالعملة الحرة ، لغاءبعض السلع المستوردة للضريبة على المضافة  وا  الممنوح  الإعفاء وا 

لبعض السلع ، كما تم فرض التحصيل بالعملات الحرة لقيمة الخدمات المقدمة بالفنادق وضريبة 
صدار الأجانبالقيمة المضافة على النزلاء  ديد من القرارات والمنشورات في مجال رسوم الع وا 

الرقابة المالية وتحقيق مبدأ الشفافية ،مع الاستمرار في خفض الرسوم  لأحكامالخدمات الحكومية 
عفاءالجمركية على بعض الاستهلاكية  التعويضية  الأجهزةالرسوم الجمركية المقررة على  وا 

عدادللمعوقين ، لتمكينهم من ترقية  الإيراديةت للعاملين بالوحدات البرامج اللازمة لبناء القدرا وا 
 أسعار، وتكثيف نشاط مكافحة التهرب الجمركي والضريبي ، وتحرير  الإيراداتوتطوير تحصيل 

أي رسوم غير مقننة ومنع فرض  الإيراداتمكافحة عمليات تجنيب  إلي بالإضافةالمحروقات ،
   .المحصلة للخزينة العامة  الإيراداتوالالتزام بتوريد كافة 
الشراء  إجراءات،وتم ضبط  الإنفاقم استمر ترشيد 6106الحكومي  الإنفاقفي مجال خفض 

والتعاقد لمشتريات الحكومة القومية والتركيز على المشتريات من السوق المحلي ،والاستمرار في 
ني ، مع الاستمرار بالالتزام والمبا والأثاثالتعاقدات الجديدة للمشروعات وشراء العربات  إيقاف

وخفض  ، الداخلية والسفر الخارجيعلى المؤتمرات الحكومي  الإنفاقبالقرارات المتعلقة بخفض 
   .البعثات الدبلوماسية  اعتماد

م  زيادة معدلات نمو 6104م والعام 6103السياسات المالية التي تم تنفيذها خلال العام  أهم أما
م عن الضريبية وتنفيذ سياسة رفع الدع الإصلاحات بإدخال الإجماليفي الناتج المحلي  الإيرادات

                                                           
1
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خاصة القيمة المضافة على المعاملات  الإيراداتتحصيل  آلياتالمحروقات تدريجيا ،وتطوير 
 1.المحلية باستخدام النظم الالكترونية 

 الإصلاحم الاستمرار في برامج 6105المالية التي تم تنفيذها خلال العام  الإجراءات أهم أما
وتكثيف ( مباشرة وغير مباشرة)الضريبية  الإيراداتفي مجال ( والإداريالمؤسسي )الضريبي 
الموارد وتقوية  الأمثلوالهيكلي لضمان الاستخدام المؤسسي  الإصلاحبرامج  إنفاذ إجراءات
 الإضافيلك بتعديل فئات الرسم الاقتصادي المالي، ترشيد واردات السلع الكمالية وذ الأداءوتطوير 

صدارلبعض السلع الكمالية المستوردة  منتجة  أو أساسيةقائمة منع الاستيراد لبعض السلع غير  وا 
م عام التقنية 6105عام  إعلانمحليا وحوسبة العمل بديوان الضرائب وديوان الزكاة حيث تم 

استخدام التقنية في العمل المالي البرنامج الخماسي في مجال موجهات  إنفاذبالديوان ، بدء 
الرقابة المالية والمحاسبية بالوحدات  وأحكام الالكتروني ، 05ستخدام اورنيك اوحوسبة التحصيل ب

الحكومية لتأكيد ولاية وزارة المالية على المال العام واستمرار هيكل التعريفة الجمركية الحالي دون 
مع مراعاة تكلفة تقديم  أفضللتقديم خدمات  الإدارية أي تعديل مع مراجعة اليات وسياسات الرسوم

المالي والهيكلي للهيئات العامة والشركات بهدف  الإصلاح إجراءاتالخدمات ،والاستمرار في 
 2.الصرف أولوياتالمحصلة بزيادة الموارد وتحديد  الإيراداتزيادة 

 :السياسات النقدية 
 أساليبتحقيق الاستقرار المالي من خلال تفعيل  إليهدفت السياسات النقدية خلال هذه الفترة 

 والإسلاميةوالرقابة المصرفية وتطبيق مؤشرات الاستقرار المالي والمعايير الدولية  الإشراف
الرقابة  آلياتالهيكلة ،والحد من التعثر ، وتفعيل وتطوير  إعادةويتطلب ذلك الاستمرار في برامج 

يق نظم التقنية وتطوير وترقية نظم الدفع والمحافظة على غير المباشرة ، واستمرار تطوير وتطب
 بالإضافة،  للإصدار الأمثلمن خلال تحديد الحجم  إفراطالعملة النظيفة وضمان توفيرها دون 

تطوير نظم الدفع الالكترونية والتقنية من خلال تطوير محول القيود القويم لمقابلة الزيادة في  إلي
مشروع المقاصة الالكترونية  إكمالكما يمكن  الإقليميالربط  يادةز و  يةالآلعدد ماكينات الصرافات 

،مع استدامة  الآليةلكافة الولايات الشمالية والجنوبية واستكمال مشروع نظام المدفوعات القومية 
التنموية وتخفيف  الأهدافلفروع المصارف لخدمة  الأمثلالتنمية المتوازنة وتحقيق هدف الانتشار 

                                                           
1
 22 - 19م ، ص 2213جمهورية السودان ، وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، تقديرات موازنة العام المالي  - 
2
 2م ، ص 2215الوطني ، تقديرات موازنة العام المالي جمهورية السودان ، وزارة المالية والاقتصاد   - 
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يشة للمواطنين وذلك من خلال تشجيع منح التمويل في الولايات حسب الميزة النسبية المع أعباء
الفروع واستكمال والخدمية ،وتشجيع قيام بنوك ولائية والعمل على انتشار  الإنتاجيةللقطاعات 
 والأصغربنك تنمية واعمار دارفور ، استكمال بناء قطاع التمويل الصغير  إنشاء إجراءات

وتشجيع التمويل المصرفي ذو البعد الاجتماعي لصغار المنتجين والخريجين والشرائح الضعيفة في 
     1.المجتمع من خلال المؤسسات المعنية 

 :الاستثمار في السودان  4-0-5
التمتع بالموارد الطبيعية والموقع توجد العديد من نقاط القوة للاستثمار في السودان منها ؛     

توفر الموارد ،  توفر العديد من الميزات النسبية، التنوع في المناخات والموارد، المتميز الجغرافي
 إرادة،  الاقتصادي والمناخ الاستثماري الأداءتحسن ، (أربعون مليون نسمة)البشرية المطلوبة 

في  سياسة خارجية متوازنة قوامها تبادل المنافع والانفتاح والتطبيع ،سياسية مشجعة للاستثمار
ضعف البنيات كما توجد الكثير من نقاط الضعف وهي .  العلاقات الثنائية والمتعددة الأطراف

لكية الأراضي م،  عدم توفر مدن ومناطق صناعية وزراعية مخططة  ومؤهلة،  التحتية بالولايات
انين تضارب التشريعات والقو ،  عدم توفر مشروعات جاهزة للترويج (وضع اليد)الزراعية للمواطنين

،  الجبايات الجزافية  والرسوم المركبة والمتعددة،  وتفاسيرها والتي تحكم عمل النشاط الاستثماري
نقص التمويل وارتفاع تكلفته وارتفاع ،  ونقص قواعد البيانات والمعلومات الإدارية الإجراءاتتعقيد 
 بالإيراداتضعف ثقافة الاستثمار لدى المواطنين واهتمام السلطات الولائية والمحلية و  الإنتاجتكلفة 

تثمار لابد من الاستفادة من الفرص المتاحة وهي لكي يكون هنالك اس .الآنية بدلًا عن الآجلة
جوة العربية والعالمية في الف ، الأزمة المالية العالمية قادت إلى البحث عن الاستثمار الحقيقي

مار في  العالم نحو اتجاه الاستث،  توفر رؤوس الأموال وخاصة في منطقة الخليج العربيلغذاء، ا
توفر السوق المحلي دون الناضبة في باطن الأرض ، انية الموارد المتجددة كالزراعة والثروة الحيو 

الخام  توفر الموادو  (أربعمائة مليون نسمة) ودول منظمة الكوميسا المجاورةوالأسواق بالدول 
الفرص المتاحة إلا أن جد العديد من نقاط القوة الضعف و تو .  المحلية اللازمة للصناعات التحويلية

 الضغوط  والمقاطعات والعقوبات المفروضة على السودانهنالك أيضاً العديد من التحديات منها ؛ 
رفور وجنوب دا)ض المناطق الاستثمارية الهامة  عدم الاستقرار السياسي والأمني في بع، 

ضعف  ، وتسويق السلع والخدمات إنتاجفي  العولمة واشتداد المنافسة بين الدول ، (السودان
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عدم توفر التمويل المشجع للمشروعات الاستثمارية سلع والمنتجات السودانية الحالية ، تنافسية ال
تهيئة مناخ  1. اتالضعف الشديد للقطاع الخاص بالولاياتيجية ومشروعات البنيات التحتية و الإستر 

رفع  ت والجهات ذات الصلة  بالاستثمار ،الاستثمار بالتنسيق مع الوزارات المختصة والولايا
في الدخل القومي ،  الإنتاجيةاعات  معدلات  الاستثمار الأجنبي والمحلي وزيادة نصيب القط

حلالزيادة  الاستثمار في الصادرات غير البترولية  يزان المدفوعات والميزان الواردات لتحسين م وا 
توجيه  الاستثمارات المحلية والأجنبية لأولويات التنمية في الولايات الأقل حظاً في التجاري ، 

تنسيق أولويات الاستثمار وأسبقياته حسب لتحقيق النحو الولائي المتوازن ، الاستثمار والتنمية 
جنبية وتعظيم منافعها في ستثمارات الأتشجيع  جذب الا سات الكلية وخطط التنمية بالبلاد ،السيا

الانفتاح عالمياً في مجال الاستثمار دور  الاقتصادية الاجتماعية والبيئية ، عبئها وتكلفتهامقابلة 
تحقيق فكرة الوزارة  اقات تبنى على المنافع المتبادلة والتركيز على محاور  محددة لتحقيق اختر 

 الاستثمارأما السياسات في مجال  . ومقاييس عالمية وعلى أسس علمية E-Ministryالالكترونية 
وامتلاك  إدارةالترويج لمشروعات الخصخصة للمساعدة في تقليص دور الدولة في هي 

فساحالمشروعات الاستثمارية  المجال للقطاع الخاص للقيام بالدور المناط به في النشاط التجاري  وا 
لتي تعمل على رفع القدرة التنافسية للاقتصاد تشجيع الاستثمار للمشروعات  ا،  والاستثماري

 تشجيع وخفض التكلفة ، الإنتاجتحسين جودة و  والإنتاجية الإنتاجالقومي عن طريق رفع  زيادة 
زيادة تدفق الاستثمارات المحلية والأجنبية في البلاد من خلال تحسين بيئة الاستثمار وتوفير 

 الإجراءاتتبسيط  وطني وترشيد الحوافز الاستثمارية ،الحوافز ذات المردود الايجابي للاقتصاد ال
من العائد كبر قدر والمتطلبات القانونية لصالح تدفق الاستثمارات بالقدر الذي يحقق أ  الإدارية

منح الميزات التفضيلية  للمناطق  الأقل حظاً في الاستثمار والتنمية  وتقديم   ، على الاستثمار
دعم وتشجيع الاستثمارات في مجال معقولة  وشروط تمويلية مشجعة ، ار خدمات متكاملة  بأسع

لاقتصادي والاجتماعي خاصة مع واتفاقيات  التعاون والتكامل ا إطارالمشاريع  المشتركة  في 
التخطيط الدقيق   ، والترويج للشراكات الاقتصادية ة دول الجوار ودول النيباد والدول الصديق

م وبناء قدراتهم  وذلك من خلال برنامج قصير ومتوسط  المدى للتدريب لتأهيل العاملين وتدريبه
حاجة ويستمر في المبني على الاحتياج الفعلي وفق دراسة تجعل منه هدفاً معرفياً وعملياً يسد ال

صناديق استثمارية متخصصة  تغطي عدة مشروعات  إصدارفي الاهتمام  ، كبة المتغيراتموا
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الترويج لمشروعات البنيات التحتية وطرحها لمستثمري القطاع  ، ةميسر تنموية وخدمية بشروط 
الترويج لمشروعات استثمارية مة البناء والتسهيل ونقل الملكية و الخاص المحلي والأجنبي عبر أنظ

الطلب  الخارجي  الصادرات غير البترولية وتنشيط  معدلات نموف الصادر وذلك لرفع تستهد
 1.والإقليميون الثنائي عبر زيادة الشراكات  والتعا

فوائاد  المحرك الرئيسي للنمو وذلك  لما له مان أصبحالاستثمار والذي  أهميةوقد أدركت الدولة     
التنمياة الاقتصاادية تحقياق ،  الإياراداتالقومي وتنويع مصاادر  زيادة الدخل حيث يعمل على تحقيق

تحسااين مسااتوى المعيشااة ، ةنقاال التقاناا زان الماادفوعات والمياازان التجاااري ،تحسااين ميااوالاجتماعيااة ، 
 .ارتفاع الطلب الكلي والعرض مع السلع والخدمات و  للمواطنين وارتفاع دخل الفرد

 :    مشاكل و معوقات الاستثمار في السودان  4-1-6
ن العملية الاستثمارية لأ عديد من المشاكل والمعوقات وذلكالاستثمار في السودان تنتابه ال     

تنفيذها الكثير من الجهات ذات الصلة ؛ بالاستثمار مما جعل الاستثمار محفوف  تشارك في
لك نوعان وهنا. بالعقبات والبيروقراطية ، لأن كل جهة لها قانونها الخاص وسلطاتها الخاصة بها

لعامة وهي مشاكل مزمنة متمثلة المشاكل اف .عامة والأخرى متعلقة بالولايات أحداهمامن المشاكل 
المدن  افتقار ومناطق الخدمات، توفر التخطيط السليم للمناطق الصناعية والزراعية عدم في

ر العالية لتصاريح المباني والأسعاالباهظة  الرسوم ، دمات الضروريةللخ والمناطق الصناعية
عدم  ، ة على المشروعات الاستثماريةالرسوم والجبايات الولائية والمحلي ، للأراضي الاستثمارية

المبالغ الأعمال للمشروعات الاستثمارية لضريبة أرباح ( Flat Rate )المعدل الثابت   عدالة
الكبيرة التي تسدد لصالح ضريبة القيمة المضافة على بعض التجهيزات الرأسمالية ومدخلات 

المعوقات الخاصة ا المشاكل و أم. صعوبة تخصيص الأراضي للمشروعات الاستثمارية و  الإنتاج
وهذه مشاكل ذات طابع ولائي وتختلف من ولاية إلى أخرى  حسب  الموقف المالي بالولايات 

للولاية ودرجة نموها وهي  في غالب الأمر أما مشاكل هيكلية أو إدارية أو تشريعية وتتمثل  في 
لولايات وذوبان بعضها في إدارات وزارة المعوقات الهيكلية ، ضعف إدارات الاستثمار في بعض ا

عن القيام بالدور المنوط  الإدارات بهذه ومالياً أقعدت منتها على إدارة الاستثمار إدارياً وهي المالية
عوقات مكذلك من الفي اتخاذ القرار و به لقلة وضعف الإمكانات وعدم الاستقلالية المالية والإدارية 

زمة لإدارة المتخصصة واللا الإدارات والذي يضمل المثالي الهيكلية معظم الولايات ينقصها الهيك
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معظم  أيضاً ، و ( لمتابعة، التخطيط والسياساتخدمات المستثمرين، الترويج، ا) شؤون الاستثمار
إدارات الاستثمارات ليست إدارات عامة تتبع للوزير بل إدارات صغيرة من ضمن إدارات الوزارة 

في الإجراءات تمثل في التعقيدات أما المعوقات الإدارية ت. وليس لها مكاتب تليق بالاستثمار
للمستثمرين في معظم الولايات حيث لا يوجد نظام موحد كنظام النافذة الواحدة والذي يكفل 
للمستثمر القيام بكافة الإجراءات داخل مباني الاستثمار ومعظم الجهات تتمسك بصلاحياتها خارج 

لاهتمام بالتدريب وبناء القدرات بإدارات وعدم ا ضعف الكوادر البشرية ، الاستثمارمباني 
غياب  ، متغيرات العالمية وعصر العولمةالاستثمار بالولايات أدى إلى تقاعدها عن مواكبة ال

دارات الأراضي والتخطيط العمراني وبقية  الوزارات الولائية  التنسيق بين إدارات الاستثمار وا 
بتقنية المعلومات والاتصالات في  الاهتمامقلة تبادل المعلومات ،  وخاصة في مجال المختصة

تمليكه كيفية الإجراءات و  نشر المعلومات التي تهم المستثمرالترويج للاستثمار ، وبث و 
المشاكل التشريعية والقانونية منها تضارب  ل ومعوقات الاستثمار في الولايات، ومشاكالمطلوبة

ءت غير موحدة مما جعل التعامل معها  حيث جا. وتباين بين قوانين الاستثمار في الولايات 
ئية والقانون الاتحادي هنالك تضارب بين بعض القوانين الولا كما أن. بالنسبة للمستثمر أمراً صعباً 

التضارب بين قانون الاستثمار بالولايات وبين القوانين واللوائح الولائية والمحلية والتي  القومي،
التضارب بين قوانين الاستثمار الولائية و ( لحكر والعوائدرسوم الخدمات وا) -تصدر بأوامر محلية

رف في الأراضي، قانون التص ، قانون التخطيط العمراني)ستثماروبعض القوانين ذات الصاالة بالا
 1. الخ . . . التسجيلات،   ، الأراضي

 :قوانين الاستثمار في السودان  4-0-7
م وتوالت 1156قانون للاستثمار في العام  السودان كغيره من دول العام صدر فيه أول     

 اهتمت .التشريعات في مجالات الاستثمار المختلفة سواء كانت زراعية ، صناعية أو خدمية 
يدلل اهتمام الدولة بالاستثمار صدور العديد ،  الآنتنمية منذ الاستقلال حتى الدولة بالاستثمار وال

بعد الاستقلال في عام  النظرة للاستثمار في الفترة ماالتي تشجع على الاستثمار ،  قوانينالمن 
بتنمية قطاعات معينة كتشجيع  اهتمتأي  إقطاعيةم ، كانت نظرة 1171م وحتى 1156

م وقد 1171م وحتى 1156ناعي والزراعي وقطاع الخدمات منذ الاستثمار في القطاع الص
وهو م 1156ات الممنوحة لسنة ون الميز قان ، ين قطاعية وهيالفترة عدة قوان صدرت خلال هذه
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 وكانت سلطة تنفيذه من صلاحيات وزير التجارة. قانون صدر للاستثمار في السودان  أول
ذلك في محاولة ي القطاع الصناعي ، و شجع القانون  الاستثمار فالتعاون ، والصناعة والتموين و 

لم  .قتصاد صناعي حديثا إلىلتغيير تركيبة الاقتصاد القومي من اقتصاد زراعي رعوي تقليدي 
خشية من عودة الاستعمار  الأجنبيةم الاستثمارات 1156يشجع قانون الميزات الممنوحة لسنة 

هذا القانون يعتبر خطوة م ، 1167الاستثمار الصناعي لسنة  تنظيمقانون تشجيع و وكذلك  .للبلاد 
ة بإنشاء وزارة متخصصة ر م حيث تم ولأول م1164 أكتوبرقامت بها الحكومة بعد ثورة  الأمامإلى 

 .ولقد أوكلت مهمة تنفيذ القانون لوزير الصناعة والتعدين . م 1166التعدين في العام للصناعة و 
تشجيع القانون  أهمهاحاول القانون معالجة بعض السلبيات في قانون الميزات الممنوحة 

تمنح للاستثمارات الوطنية ومنحها الضمانات الامتيازات و التسهيلات التي  الأجنبيةللاستثمارات 
 . الأجنبية الأموالفوائد القروض ورؤوس و  الأرباحكما اشتمل على نصوص تتيح  تحويل .

ن أخرى مفردة أنه ولعدم وجود قواني وبالرغم من أنه قانون لتشجيع الاستثمار الصناعي إلا
كنانة ، فندق ) ق لمشروعات زراعية وخدمية مثال فقد كان يتم بموجبه التصدي الأخرى للأنشطة

 1 .عدد من المشاريع الزراعية  إلى بالإضافة( الهيلتون ومشاريع التخزين المبرد 
صدر قانون تنظيم وتشجيع الاستثمار في الخدمات الاقتصادية بهدف تشجيع الاستثمار       

. ات الزراعية والإنتاج الزراعي الخدم ،التخزين  ،النقل  ،بصفة خاصة في مجالات السياحة 
إضافة إلى المرافق الاقتصادية الأخرى و قطاع النقل بصفة خاصة لمساهمته الكبيرة في الناتج 

حيث منح  يحمل نفس ملامح القوانين السابقة من .مهمة تنفيذه لوزير المالية أوكلتوقد . القومي 
 أكثرم ليكون 1176للتعديل في عام الضمانات وقد خضع هذا القانون الميزات والتسهيلات  و 

تشجيع الاستثمار الصناعي لسنة قانون التنمية و أما  .شمولا لمجالات الخدمات الاقتصادية
م صدر قانون التنمية وتشجيع الاستثمار الصناعي والذي ألغى 1174بحلول عام ،  م1174

وزير الصناعة وكان   إشرافتحت  .م 1167بموجبه قانون تنظيم الاستثمار الصناعي للعام 
على حد سواء ، وذلك بعد  الأجانبالثقة لدى المستثمرين الوطنيين و  إعادةالهدف من صدوره 

الذي دعا  الأمر الأجانبقرارات التأميم والمصادرة التي تمت حينذاك مما أثر سلبا على جذب 
المصادرة عدم التأميم و  تميز بالتأكيد علىي .لتعديل القانون لمنح ضمانات ضد التأميم والمصادرة 

تشجيعه لسنة قانون تنمية الاستثمار الزراعي و كما صدر  .بأمر قضائي  إلاللمشاريع الاستثمارية 
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الحيواني  يهصدر هذا القانون بغرض تشجيع الاستثمار في القطاع الزراعي بشق،  م1176
وتمنح .الثروة الحيوانية و مهمة تنفيذه لوزير الزراعة والماوارد الطبيعية  أوكلتوقد ،  النباتيو 

سلبيات القوانين ولقد كانت هنالك  .الضمانات للمستثمرين بعد موافقة وزير المالية الامتيازات و 
صعوبة التنسيق بين الوزارات القائمة على أمر القطاعات مما سبب هي و الاستثمارية القطاعية 

ا القانونية القطاعية والمالية خلق تمسك كل من الوزارات بصلاحياته،  ضرراً بليغا على المستثمر
هات التي يتعامل معها تعدد الج،  الإدارية الإجراءاتتعقيد  إلىمن نافذة للاستثمار مما أدى  أكثر

[ صناعي ، خدمي [ ]عي صناعي ، زرا]خاصة للمشروعات ذات الطبيعة المشتركة المستثمر و 
، ين وجهات واحد مع عدة قوانتعامل في مشروع مما يضطر المستثمر لل[ زراعي ، خدمي ]

صعوبة متابعة المشروعات ذات الطبيعة المشتركة وخاصة فيما يختص بالميزات الممنوحة لذا 
ون الميزات والتسهيلات صدر قانون موحد لتشجيع الاستثمار في كافة المجالات كذلك شمل القان

  .1ضمانات الكافية لجذب المستثمرينوال
دعت  ، الأولىنتيجة لما برز من سلبيات خلال تجربة تطبيق القوانين القطاعية المرحلة      
 اقتداءتوحيد الجهة التي تشرف على الاستثمار في السودان جة إلى توحيد قوانين الاستثمار و الحا

صدر قانون م ، 1192قانون تشجيع الاستثمار لسنة  .لدول الرائدة في مجال الاستثماربتجارب ا
بموجبه الأمانة العامة للاستثمار ، وتتبع لوزير المالية ، الذي فوض  أنشأتو حد للاستثمار و م

الاقتصاد ووزير الدولة قد تناوب على رئاستها وكيل وزارة العاميين للاستثمار و  للأمناءصلاحياته 
ة الشمولية قيق النظر تحهدف إلي و  .العامة للاستثمار  للأمانةالعاميين  الأمناء أخيراً للمالية و 

التزام الدول في كل البلاد بتطبيق نصوص كانت تفقدها القوانين القطاعية ،  التيللاستثمار و 
الملامح العامة م ، 1192العربية لعام  الأموالؤوس التنافسية الموحدة لاستثمار ر  وأحكام

يتعامل معها لجهة التي وحدة ا،  1192الاستثمار لسنة تشجيع  الميزات التي يمنحها قانونو 
ات حسبما يراه ، الحق لوزير المالية في منح الامتياز  أعطىتميز بأنه قانون جوازي  ، المستثمر

من البنوك  الاقتراضيتم  ذلك بأنه لاو  الأجانبوردت ضوابط فاعلة بالنسبة للمستثمرين 
بية أرباح من ضري إعفاءاتيمنح القانون ية إلا بعد موافقة وزير المالية  ، المؤسسات المالو 

جمركياً  إعفاءاً  أويمنح القانون تخفيضاً رسوم محلية ،  وأير ورسوم الإنتاج الأعمال والصاد
ومن . يمنح قطعة ارض استثمارية بالسعر التشجيعي و على واردات المشروعات الاستثمارية 
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زارات لاستثمارية للو كفل هذا القانون متابعة المشاريع ام  1192سلبيات هذا القانون لسنة 
دورها في متابعة  أداءوقد تقاعست تلك الوزارات عن . الصناعة المختصة ، وتشمل الزراعة  و 

صلاحية  أيلولةلأثر السلبي على تنفيذ المشاريع ، المشروعات الاستثمارية الأمر الذي كان له ا
ات على منح ميز لم يركز القانون عمق النظرة الإيرادية للاستثمار ، تنفيذ القانون لوزير المالية 

لم يشجع القانون الاستثمار في المجالات الخدمية كالتعليم و نمواً ،  الأقلتفضيلية للمناطق 
 التغيير المستمر في الجهاز التنفيذي وعدم الاهتمام، غياب السياسات الاستثمارية ، الثقافة 

ن تشجيع الاستثمار مما الجهات المرتبطة بتنفيذ قانو  إشراكعدم بالكوادر والتدريب وبيئة العمل و 
 [الضرائب ، الأراضي ، بنك السودان ، الجمارك]التنسيقيالدور  أمرهافقد الجهاز القائم على 

الذي تضمن في توصياته و  الأولانعقاد المؤتمر الاقتصادي الوطني و  الإنقاذبقيام ثورة      
ي ، انعقد مؤتمر المستثمرين الثلاث الإنقاذبرامج  إطارضرورة مراجعة قانون تشجيع الاستثمار في 

م، وبعد تداول 1112م تلاه مؤتمر المستثمرين العالمي في مارس 1112المحليين في فبراير 
جراءمسوداته و  المختصة بمراجعة القانون و مناقشةتقارير اللجان   إصدارالتعديلات اللازمة تم  ا 

إنشاء جهاز له الاستقلالية أهم سماته ،  .م 1112/مايو/24م في 1112قانون تشجيع الاستثمار 
 إدارةمجلس  إشرافعن الوزارات ذات الصلة بتنفيذ قانون الاستثمار يرأسه مجلس وزاري تحت 

تفضيلية و  إضافيةافرد القانون ميزات و رئيس الهيئة العامة للاستثمار ، يرأسه وزير مركزي ه
الغذائي  الأمننون المتمثلة في القا أهدافالتي تخدم نمواً و  الأقللتشجيع الاستثمار في المناطق 

ضمانات كافية لضمان ون تسهيلات و تضمن القانتحقيق التنمية المتوازنة ، صادر و تشجيع الو 
في طلب  الإدارةيبت مجلس  أننص القانون على رأس المال عند التصفية و لأرباح و اتحويل 

للمستثمر  أعطىكما الشهرين من تاريخ تسليم الطلب مستوفياً ،  أقصاهاالترخيص خلال مدة 
على المجلس الفصل في التظلم ري في حالة تأخير البت في طلبه و الحق في التظلم للمجلس الوزا

اوجب ،  م1112قانون تشجيع الاستثمار لسنة  إطارما تم تنفيذه في  .خلال شهر من تاريخه 
من  أشهرث ثلا أقصاهاالمخصصة للمشروع في مدة  الأرضالقانون على الجهة المختصة تسليم 

 صدر قرار بتجميع الرسوم الجمركية والتقسيط  ،  إمكانيةا نص صراحة على تاريخ الترخيص كم
 إجراءاتلضمان تسهيل سب معينة حسب القطاعات المختلفة ، بنالمتعلقة بالوارد في رسم واحد و 

للتنسيق بين الهيئة التسهيلات الممنوحة للمشروع ثم فتح مكاتب الترخيص والاستفادة من الميزات و 
التخطيط المساحة و  ، جمارك ، بنك السودانتشمل الو الهيئات ذات الصلة ستثمار و العامة للا
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عدادية دراسة و المتعلقة بالمشروع بكل جهة ، بدا اءاتالإجر العمراني لتسهيل  الخريطة  ا 
 والإمكانياتعية ترشيده حسب الثروات الطبية للبلاد بغرض تخطيط الاستثمار و الاستثمارية الشامل

إنشاء للاستثمار بكل الولايات ،  إداراتوتمشيا مع فدرالية الاستثمار تم فتح المتاحة لكل ولاية ، 
الدراسات للمشروعات الاستثمارية داخليا  بإعدادإدارة خاصة بتطوير وترويج الاستثمار تختص 

قيام جهاز خاص بالمناطق و  ةوالأجنبي الاستثمار بالبلاد العربية أجهزةوخارجيا وفتح قنوات مع 
واستقطاب التقنيات الحديثة المتمشية  الأموالالحرة لمزيد من التسهيلات للمستثمرين وجذب رؤوس 

تأثر القانون بسياسات الدولة النقدية  التي ومن سلبياته .  والإداريةالبلاد الفنية  إمكانياتمع 
قد نص على أنه يسود على  ن القانونبالرغم من أ،  الأموالنها عدم السماح بتجنيب تمخض ع

 الأخرىن هناك معوقات تتعلق ببعض القواني أنن الأخرى بالقدر الذي يزيل التعارض إلا القواني
، (  الأراضيستثمارية وفقا لقانون المشروعات الا أراضيحيث يتم نزع مثلا  الأراضيكقانون )

 أدىالذي  الأمرالاستثمار ،  لأجهزة الأرضكذلك لم يعط هذا القانون سلطة تخصيص وتسليم 
وبالتالي لم تمارس للاستثمار ،لم تنشأ بكل وزارة مختصة وحدة تسليم كثير من المشاريع و  لتأخير

 .تلك الجهات اختصاصاتها المنصوص عليها في القانون 
نيو الذي بموجبه تم حل الهيئة العامة للاستثمار في يو ( 344) صدر قرار مجلس الوزراء رقم     

تم ضم الهيئة العامة للاستثمار لوكالة  التخطيط وسميت وزارة التخطيط والاستثمار . م1114
وتم تفويض وزير الدولة لوزارة التخطيط والاستثمار ليقوم بمهام . م 1116 –م 1114خلال الفترة 

تقوم بممارسة رئيس الهيئة العامة للاستثمار و  ظللت الولايات ممثلة في وزارات المالية بالولايات 
تم  .م 1112صلاحيات رئيس الهيئة العامة للاستثمار في تنفيذ قانون تشجيع الاستثمار لسنة 

. إنشاء إدارة عامة لترويج الاستثمار تتبع لوزارة المالية م 1116ب تشجيع الاستثمار لسنة بموج
بالقانونين السابقين سهيلات والضمانات التي وردت القانون متضمنا نفس المزايا والتوقد صدر هذا 

إلا انه ابتدع ثلاث مستويات للترخيص للمشروعات الاستثمارية والتعامل معها وأعطى كل منها 
، بياتهومن سل .وزارة المالية والاقتصاد الوطنيالحكومات الولائية ، الوزارات الاتحادية و  .سلطات 

سم مسئول يوجد ج لا،  ولاية (26)وزارة اتحادية و( 19)تم توزيع صلاحيات منح التراخيص بين 
صلاحية منح الميزات للمشروعات  أعطىامل في الاستثمار ، تتع يشرف على كل الجهات التي

سلب القانون ،  الاتحاديةالمختلط للوزارات  نبيالأج الاتحادية والعابرة للولايات والاستثمار
هة التي تمنح الولائية ولم يحدد الجصلاحيات الولايات في منح الامتيازات والتسهيلات للمشاريع 
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منح القانون إدارات الاستثمار بالولايات صلاحية الترويج للاستثمار وحرمها الميزات للمشروعات ، 
 لم تصدر لوائح مفسرة للقانون للفصل بين صلاحياتو  الأجنبيمن التعامل مع المستثمر 

 1. والوزارات الاتحادية  الولايات
م وبموجبه تم ضم 2222م تم تعديله في العام 1111ع الاستثمار لسنة صدر قانون تشجي     

متيازات بين ميز القانون في منح الاومن سماته . جهاز الاستثمار لوزارة الصناعة والاستثمار 
وغير  الإستراتيجيةكل المشروعات  إعفاءيتم ،  الإستراتيجيةوغير  الإستراتيجيةالمشروعات 
وآليات وغيرها ومدخلات من معدات  الرأسماليةالجمركية على التجهيزات من الرسوم  الإستراتيجية

ات خاصة مبرمة مع حكومة السودان إيلا معاملة خاصة للمشروعات التي تقوم وفق اتفاقي،  إنتاج
رأس المال  – الأجنبي –تبني مفهوم واسع وعريض لرأس المال المستثمر ليشمل النقد المحلي ، 

والسندات والحقوق  والأسهمنية مثل الرهونات وضمانات الدين والحصص الحقوق العي –العيني 
التي  والأرباح -الخ..المعنوية ،حقوق الملكية الفكرية والنشر والعلامات التجارية وبراءات الاختراع 

التوسع في مفهوم ،  آخرمشروع  أوها في نفس المشروع يحققها المشروع والتي يعاد استثمار 
بيعية والطاقة الموارد الط الأساسيةإضافة للمجالات  أخرىمجالات الاستثمار ليشمل مجالات 

أو بسبب كونه  أجنبياً أو  عدم التميز بين المال المستثمر بسبب كونه محلياً ة ، دالجديدة والمتجد
منح الميزات  المتماثلة عندعدم التمييز بين المشاريع اما أو قطاعا تعاونيا أو مختلطا ، قطاعا ع

الترخيص للمشروعات الاستثمارية الاتحادية لدى وزارة  إصدارتوحيد جهة أو الضمانات ، 
بالاستثمار الاختصاصات التالية  الاستثمار، مع إعطاء الوزارات الاتحادية المختصة وذات الصلة

ثمارية القطاعية ، الخرائط الاستإعداد السياسات الاستثمارية لوزاراتهم ، تحديد الأولويات ووضع ؛ 
دية المحولة على دراسة الجدوى الفنية والاقتصا الموافقة من حيث المبدأ على قيام المشروع بناءً 

متابعة تنفيذ المشروعات الخاصة بالوزارة المختصة ورفع تقارير دورية حولها من وزارة الاستثمار ، 
من الضرائب والرسوم التي تفرض بقانون ولائي  الإعفاءاتن حق منح يإعطاء الوزراء الولائي، 

ح الإعفاءات الضريبية اللازمة للمشروع والتوصية لوزير الاستثمار بشأن من الأرضوتخصيص 
فصل القانون قانون على نسق القانون الاتحادي ، تصدر الولايات  أنالنص على والجمركية ، 

تطبيق  إجراءاتم تسهيل وتقصير تعلى الترخيص لآي مشروع استثماري و الحصول  إجراءات
لم يمنح وكانت سلبيات هذا القانون ،  .الامتيازات الجمركية على واردات المشروعات الاستثمارية 
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القانون الولايات صلاحية منح الميزات للمشروعات الولائية ، بل تتم فقط التوصية للوزير الاتحادي 
 1 .للموافقة على الميزات المطلوبة 

تم إنشاء وزارة الاستثمار وقد تم ،م2222م تعديل نوفمبر 1111تشجيع الاستثمار لسنة قانون      
وكانت بداية تطبيق نظام  ، م وتم دمجها مع جهاز الاستثمارحل هيئة الاستثمار ولاية الخرطو 

م 1111ر لسنة قانون تشجيع الاستثماأما . النافذة الموحدة في ظل وزارة منفصلة للاستثمار 
م ليصبح أكثر مرونة 2223مراجعة لقانون الاستثمار في عام م ، جرت 2223تعديل لسنة 

 نمواً  الأقلتوجه الاستثمار للمناطق  أفضلياتالقانون  أعطىالمعتمدة كما  للإجراءاتوتبسيطا 
 م تعديل لسنة1111ر لسنة قانون تشجيع الاستثماكذلك  . الإستراتيجيةوكذلك للمشروعات 

من القانون ( 12)تم إجراء بعض التعديلات بمواد القانون ومن ضمنها تم تعديل المادة م ، 2227
ل يتحصفسر بالضريبية واستعاض عنها بنظام الفئة الموحدة  والتي ت الإعفاءاتوالمختصة بمنح 

 ، يةمن صافي الربح للمشاريع الخدم% 15تحصل ن صافي الربح للمشاريع الصناعية ، م% 12
ن متعاقبة الهدف من صدور قواني إن .من صافي الربح للمشاريع الزراعية % ل صفر يحص

للاستثمار هو معالجة القصور ومنح اكبر قدر من الامتيازات والتسهيلات لجذب المستثمرين 
م ، يهدف 2213م وتم تعديله سنة 1111و أيضاً قانون تشجيع الاستثمار . للاستثمار في السودان

القومية وخطط  الإستراتيجيةفي المشاريع التي تحقق أهداف  تشجيع الاستثمار إليهذا القانون 
اوني لتعالقطاع االخاص السوداني وغير السوداني و  المبادرات الاستثمارية من قبل القطاعالتنمية و 

عادة التأهل و ، و  وع القائم مارية ، ويتسع المشر التوسع في المشاريع الاستثالمخطط ، والعام ، وا 
أعاد تحويل المال المستثمر في حالة عدم تنفيذ لأحكام هذا القانون للضمانات والتسهيلات و  وفقاً و 

الوفاء بجميع  وشريطهالتصرف ، بموافقة الجهاز  أوجهالتصرف فيه بأي وجهة من  أوالمشروع 
عادة تصدير ، بيع  هزة  الآلات والمعدات والبضائع والأجالالتزامات المستحقة عليه قانونا ، وا 

 جزئياً  أوالتي استوردت على ذمة المشروع في حالة عدم تنفيذ المشروع كليا  والمستلزمات الأخرى
 2. تم  الوفاء بجميع الالتزامات المستحقة قانونا  متى
 
 

                                                           
1
 14حسن بشير ، المصدر السابق ، ص   - 
 
2

 15حسن بشير ، المصدر السابق ، ص  -
 



 
 

16 
 

 ثاني ال المبحث
الاتجاه العام للسياسات المالية والنقدية على الاستثمار في السودان خلال الفترة  

 (م6102 – 0991)
 :مقدمة 

على الاستثمار ( النقدية والمالية )يتناول هذا المبحث أثر السياسات الاقتصادية       
، لتوضيح العلاقة بين الاستثمار (  م 6102 – 0991) في السودان خلال الفترة 

، الإنفاق  انوني، هوامش المرابحات ، الاحتياطي الق عرض النقود)ومؤشرات البحث 
تم تقسيم فترة  .م6102 العامحتى م 0991خلال فترة الدراسة من  (الضرائب،  الحكومي
 (م7112-0999)والثانية من ( م0991-0991)من  ىالأول إلي ثلاث فتراتالدراسة 

وقد تم احتساب نسبة الزيادة والنقصان  ( م7102 – 7111)والفترة الثالثة والأخيرة من 
 . سنة الأساس÷ ( سنة الأساس –سنة المقارنة  )باستخدام القانون 

والتحقق  ليل بيانات الدراسةلتح( Excel)برنامج مايكروسوفت أوفيس اكسل تم استخدام وقد 
 الاستثمارهنالك علاقة ذات دلالة إحصائية بين تغيرات من فرضيات الدراسة القائلة بأن 

،  النقديوالاحتياطي  الاستثمارهنالك علاقة ذات دلالة إحصائية بين تغيرات وعرض النقود ، 
هنالك علاقة وهوامش المرابحات ،  الاستثمارهنالك علاقة ذات دلالة إحصائية بين تغيرات 

هنالك علاقة ذات دلالة إحصائية بين والضرائب و  الاستثمارذات دلالة إحصائية بين تغيرات 
 .والإنفاق الحكومي  الاستثمارتغيرات 
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 (م1882-1880)تحليل بيانات الفترة : أولًا 
 :التغير في الاستثمار في السودان / أ

 ( :1/2/4)جدول رقم 
 (م0998 - 0991) نسبة الزيادة والنقصان  في الاستثمار في السودان خلال الفترة 

 الاستثمار السنة
نسبة الزيادة 

 والنقصان

1990 259 
 

1991 731 182% 

1992 188 -74% 

1993 426.4 127% 

1994 894 110% 

1995 258.9 -71% 

1996 1409 444% 

1997 2843 102% 

1998 5751 102% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :1/2/4)رقم  شكل

 (م0998 - 0991) نسبة الزيادة والنقصان  في الاستثمار في السودان خلال الفترة  

 
 اكسلبرنامج بواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

يلاحظ أن الاستثمار في السودان تغير زيادة ( 4/6/0)من خلال الجدول والشكل رقم  
، أما % 086م مقارنة بالعام السابق بنسبة 0990ونقصان خلال هذه الفترة حيث ارتفع في عام 

م وعام 0993ولكن ارتفع مرة أخرى في عام % 4م فقد انخفض الاستثمار بنسبة 0996في عام 
م بنسبة 0995على التوالي ليعود  وينخفض في عام % 001ونسبة % 067 م بنسبة0994

م وعام 0997، بينما في عام % 444م ارتفع بنسبة عالية جداً بلغت 0992، أما في عام % 70
 .لكلا العامين % 016م بلغت 0992م ارتفع بنسبة أقل من عام 0998
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 :التغير في عرض النقود في السودان / ب
 ( :2/2/4)جدول رقم 

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  عرض النقودنسبة الزيادة والنقصان  في 
 السنة

عرض 
 النقود

نسبة الزيادة 
 والنقصان

1990 31.64   

1991 52.69 67% 

1992 141.59 169% 

1993 268.58 90% 

1994 405.35 51% 

1995 705.87 74% 

1996 1166 65% 

1997 1597.14 37% 

1998 2069.5 30% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :2/2/4)رقم  شكل

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  عرض النقودنسبة الزيادة والنقصان  في 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

م 1111النقود بالزيادة حيث ارتفع في عام  تغير عرض( 4/2/2)يلاحظ من الجدول  
م فقد ارتفع 1113، أما في عام % 161م ارتفع ايضاً بنسبة 1112، وفي عام % 67بنسبة 

م 1114، وكذلك في عام % 12عرض النقود في السودان بنسبة أقل من العام السابق بلغت 
، بينما في عام % 74م ارتفع عرض النقود بنسبة 1115، أما في عام % 51ارتفع بنسبة 

وكذلك % 37م زاد عرض النقود بنسبة 1117بينما في عام % 65م كانت نسبة الزيادة 1116
 % .32م ارتفع بنسبة 1119عام 
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 :التغير في هوامش المرابحات في السودان / ج
 ( :3/2/4)جدول رقم 

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  هوامش المرابحاتنسبة الزيادة والنقصان  في 
 هوامش المرابحات السنة

نسبة الزيادة 
 والنقصان

1990 29.0    

1991  28.0  -3% 

1992   32.9  18% 

1993  27.2  -17% 

1994   28.0  3% 

1995 25.0  -11% 

1996  31.0  24% 

1997 36.0  16% 

1998   30.0  -17% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :3/2/4)ل رقم شك

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  هوامش المرابحاتنسبة الزيادة والنقصان  في 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

يلاحظ تذبذب التغير في هوامش المرابحات في السودان  (/43/2)من الجدول والشكل  
م 1112م مقارنة بعام 1111زيادة ونقصان حيث انخفضت نسبة هوامش المرابحات في عام 

م 1113، ولكن في عام %  19م إلى 1112لتعود وترتفع هذه النسبة في عام % 3بنسبة 
، % 3رتفعت النسبة إلى م ا1114، أما في عام % 17انخفضت نسبة هامش المرابحات إلى 

م 1116، أما في عام % 11م انخفضت نسبة هوامش المرابحات إلى 1115بينما في عام 
لتعود وتنخفض في عام % 16م ارتفعت بنسبة 1117وكذلك في عام % 24ارتفعت بنسبة 

 % .17م بنسبة 1119
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 :التغير في الاحتياطي النقدي في السودان / د
 ( :/44/2)جدول رقم 

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  الاحتياطي النقدينسبة الزيادة والنقصان  في 
 السنة

الاحتياطي 
 النقدي

نسبة الزيادة 
 والنقصان

1990 28   

1991 27 -4% 

1992 29 7% 

1993 30 3% 

1994 25 -17% 

1995 25 0% 

1996 26 4% 

1997 26 0% 

1998 28 8% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/44/2)رقم  شكل

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  الاحتياطي النقدينسبة الزيادة والنقصان  في 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
الاحتياطي النقدي في السودان يلاحظ أن نسبة ( 4/6/4)من خلال الجدول والشكل رقم 

م مقارنة بالعام السابق 0990تغيرت زيادة ونقصان خلال هذه الفترة حيث انخفضت في عام 
وكذلك في عام % 7م فقد ارتفعت نسبة الاحتياطي النقدي بنسبة 0996، أما في عام % 4بنسبة 
النسبة ثابته في بينما ظلت % 07م انخفضت النسبة إلى 0994أما في عام %  3م بنسبة 0993
م 0992، أما في عام % 1م لتكون بنسبة الزيادة والنقصان 0994م مقارنة بعام 0995عام 

م ارتفع بنسبة 0998م ظل ثابتاً وعام 0997، بينما في عام % 4ارتفع الاحتياطي النقدي بنسبة 
8. % 
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 :التغير في الضرائب في السودان / ه
 ( :/45/2)جدول رقم 

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  الضرائبنسبة الزيادة والنقصان  في 
 الضرائب السنة

نسبة الزيادة 
 والنقصان

1990 95727   

1991 21233 -78% 

1992 63612 200% 

1993 152973 140% 

1994 208670 36% 

1995 142350 -32% 

1996 604590 325% 

1997 835670 38% 

1998 116500 -86% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/45/2)ل رقم شك

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  الضرائبنسبة الزيادة والنقصان  في 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

 انخفضتحيث والنقصان بالزيادة  السودانالضرائب في تغير ( 4/2/5)يلاحظ من الجدول 
م 1113، أما في عام % 222بنسبة  تم ارتفع1112، وفي عام % 79م بنسبة 1111في عام 
، وكذلك في عام % 142في السودان بنسبة أقل من العام السابق بلغت  الضرائب تفقد ارتفع
، بينما في % 32 بنسبة الضرائب انخفضتم 1115، أما في عام % 36بنسبة  تم ارتفع1114
أما % 39بنسبة  الضرائب تم زاد1117بينما في عام % 435م كانت نسبة الزيادة 1116عام 
 % .96بنسبة  انخفضتم 1119عام  في
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 :التغير في الإنفاق الحكومي في السودان / و
 ( :/46/2)جدول رقم 

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  الإنفاق الحكومينسبة الزيادة والنقصان  في 
 السنة

 الإنفاق
 الحكومي

نسبة الزيادة 
 والنقصان

1990 2444   

1991 3719 52% 

1992 2492 -33% 

1993 2161 -13% 

1994 2744 27% 

1995 2868.9 5% 

1996 1221 -57% 

1997 2869 135% 

1998 1755 -39% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/46/2)رقم  شكل

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة  الإنفاق الحكومينسبة الزيادة والنقصان  في 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
يلاحظ أن الإنفاق الحكومي في السودان تغير ( 4/6/2)من خلال الجدول والشكل رقم 

، % 56م مقارنة بالعام السابق بنسبة 0990زيادة ونقصان خلال هذه الفترة حيث ارتفع في عام 
م بنسبة 0993وكذلك في عام % 33م فقد انخفض الإنفاق الحكومي بنسبة 0996أما في عام 

م 0995بينما ارتفعت النسبة في عام % 67م ارتفعت النسبة إلى 0994أما في عام %  03
، % 57م انخفض الانفاق الحكومي بنسبة 0992، أما في عام % 5م إلى 0994مقارنة بعام 
 % .39م انخفض بنسبة 0998وفي عام % 035م ارتفع بنسبة عالية بلغت 0997بينما في عام 
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 :العلاقة بين الاستثمار وعرض النقود في السودان / ز
 ( :/47/2)جدول رقم 

 (م0998 - 0991) خلال الفترة  في السودانالعلاقة بين الاستثمار وعرض النقود 
 عرض النقود الاستثمار السنة

1990     

1991 182% 67% 

1992 -74% 169% 

1993 127% 90% 

1994 110% 51% 

1995 -71% 74% 

1996 444% 65% 

1997 102% 37% 

1998 102% 30% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 

 ( :/47/2)رقم  شكل
 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار وعرض النقود 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

م تغير 1112م مقارنة بعام 1111في عام ( 4/2/7)يلاحظ من خلال الجدول والشكل 
م وبالرغم من 1112، أما في عام % 67وكذلك زاد عرض النقود بنسبة % 192الاستثمار بنسبة 

م زاد 1113، وفي عام % 74إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 161زيادة عرض النقود بنسبة 
وزيادة الاستثمار بنسبة % 12كل من عرض النقود والاستثمار وكانت زيادة عرض النقود بنسبة 
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% 112والاستثمار بنسبة % 51م حيث زاد عرض النقود بنسبة 1114، وكذلك في عام % 127
يلاحظ أن الاستثمار % 74م وبالرغم من زيادة عرض النقود بنسبة 1115، ولكن في عام 

كذلك  وارتفع% 65م كان ارتفاع عرض النقود بنسبة 1116، بينما في عام % 71انخفض بنسبة 
م فإن ارتفاع عرض النقود بنسبة 1119م وعام 1117، أما في عامي % 444الاستثمار بنسبة 

 % .122على التوالي أدي لارتفاع الاستثمار بنفس النسبة % 32ونسبة % 37
 :العلاقة بين الاستثمار وهوامش المرابحات في السودان / ح

 ( :/48/2)جدول رقم 
 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار وهوامش المرابحات 

 الاستثمار السنة
هوامش 
 المرابحات

1990     

1991 182% -3% 

1992 -74% 18% 

1993 127% -17% 

1994 110% 3% 

1995 -71% -11% 

1996 444% 24% 

1997 102% 16% 

1998 102% -17% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/48/2)رقم  شكل

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار وهوامش المرابحات 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
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م تغير 1112مقارنة بعام م 1111أنه في عام يلاحظ ( 4/2/9)من خلال الجدول والشكل 
، % 3بالزيادة بالرغم من انخفاض هوامش المرابحات بنسبة % 192الاستثمار في السودان بنسبة 

إلا أن الاستثمار انخفض % 19م وبالرغم من زيادة هوامش المرابحات بنسبة 1112أما في عام 
اد الاستثمار وز % 17م زاد انخفضت هوامش المرابحات بنسبة 1113، وفي عام % 74بنسبة 
والاستثمار % 3م حيث زاد هوامش المرابحات بنسبة 1114، وكذلك في عام % 127بنسبة 
والاستثمار % 11م انخفضت هوامش المرابحات بنسبة 1115، ولكن في عام % 112بنسبة 

% 24م كان ارتفاع هوامش المرابحات بنسبة 1116، بينما في عام % 71أيضاً انخفض بنسبة 
م فإن ارتفاع هوامش 1119م وعام 1117، أما في عامي % 444الاستثمار بنسبة وارتفع كذلك 

على التوالي يلاحظ أن الاستثمار ارتفع بنسبة % 17وانخفاضها بنسبة % 16المرابحات بنسبة 
122. % 

 
 :العلاقة بين الاستثمار الاحتياطي النقدي في السودان / ط

 ( :/49/2)جدول رقم 
 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والاحتياطي النقدي 

 الاستثمار السنة
الاحتياطي 

 النقدي

1990     

1991 182% -4% 

1992 -74% 7% 

1993 127% 3% 

1994 110% -17% 

1995 -71% 0% 

1996 444% 4% 

1997 102% 0% 

1998 102% 8% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
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 ( :/49/2)رقم  شكل
 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والاحتياطي النقدي 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

م تغير 1112م مقارنة بعام 1111أنه في عام ( 4/2/1)يلاحظ من خلال الجدول والشكل 
م 1112، أما في عام % 4بالرغم من انخفاض الاحتياطي النقدي بنسبة % 192الاستثمار بنسبة 

، وفي عام % 74إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 7وبالرغم من زيادة الاحتياطي النقدي بنسبة 
% 3حتياطي النقدي بنسبة م زاد كل من الاحتياطي النقدي والاستثمار وكانت زيادة الا1113

م حيث انخفض الاحتياطي النقدي بنسبة 1114، ولكن في عام % 127وزيادة الاستثمار بنسبة 
م وبالرغم من أن الاحتياطي النقدي لم 1115، أما في عام % 112وارتفع الاستثمار بنسبة % 17

م 1116نما في عام ، بي% 71يتغير مقارنة بالعام السابق يلاحظ أن الاستثمار انخفض بنسبة 
، أما في عام % 444وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة % 4كان ارتفاع الاحتياطي النقدي بنسبة 

وفي عام % 122م وبالرغم من ثبات الاحتياطي النقدي إلا أن الاستثمار ارتفع بنسبة 1117
 % .122ة أدي لارتفاع الاستثمار بنفس النسب% 9م فإن ارتفاع الاحتياطي النقدي بنسبة 1119
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 :العلاقة بين الاستثمار والضرائب في السودان / ي
 ( :/410/2)جدول رقم 

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والضرائب 
 الضرائب الاستثمار السنة

1990     

1991 182% -78% 

1992 -74% 200% 

1993 127% 140% 

1994 110% 36% 

1995 -71% -32% 

1996 444% 325% 

1997 102% 38% 

1998 102% -86% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/410/2)رقم  شكل
 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والضرائب 

 
 اكسلبرنامج بواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

م زاد 1112م مقارنة بعام 1111أنه في عام يلاحظ ( 4/2/12)من خلال الجدول والشكل 
م 1112، أما في عام % 79بالرغم من انخفاض الضرائب بنسبة % 192الاستثمار بنسبة 

، وفي عام % 74إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 222وبالرغم من زيادة الضرائب بنسبة 
وزيادة الاستثمار % 142ئب والاستثمار وكانت زيادة الضرائب بنسبة م زاد كل من الضرا1113
وارتفع الاستثمار بنسبة % 36م انخفضت الضرائب بنسبة 1114، ولكن في عام % 127بنسبة 
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% 32م يلاحظ أن الضرائب انخفضت مقارنة بالعام السابق بنسبة 1115، أما في عام % 112
م كان ارتفاع الضرائب بنسبة 1116نما في عام ، بي% 71وكذلك الاستثمار انخفض بنسبة 

م فارتفاع الضرائب بنسبة 1117، أما في عام % 444وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة % 325
م وبالرغم انخفاض الضرائب بنسبة 1119وفي عام % 122أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 39
 %.122فإن الاستثمار ارتفع بنفس النسبة % 96
 :العلاقة بين الاستثمار الإنفاق الحكومي في السودان / ك
 

 ( :/411/2)جدول رقم 
 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والإنفاق الحكومي 

 الاستثمار السنة
 الإنفاق

 الحكومي

1990     

1991 182% 52% 

1992 -74% -33% 

1993 127% -13% 

1994 110% 27% 

1995 -71% 5% 

1996 444% -57% 

1997 102% 135% 

1998 102% -39% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/411/2)رقم  شكل

 (م0998 - 0991) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والإنفاق الحكومي 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
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م 1112م مقارنة بعام 1111أنه في عام ( 4/2/11)يلاحظ من خلال الجدول والشكل 
م 1112، أما في عام % 52بنسبة الإنفاق الحكومي وارتفع % 192تغير الاستثمار بنسبة 

، وفي عام % 74وكذلك الاستثمار انخفض بنسبة % 33بنسبة الإنفاق الحكومي انخفض 
، ولكن % 127زاد الاستثمار بنسبة % 13بنسبة الإنفاق الحكومي من انخفاض  م وبالرغم1113

، أما % 112وارتفع الاستثمار بنسبة % 27بنسبة الإنفاق الحكومي م حيث ارتفع 1114في عام 
يلاحظ % 5ارتفع مقارنة بالعام السابق بنسبة الإنفاق الحكومي م وبالرغم من أن 1115في عام 

بنسبة الإنفاق الحكومي م كان انخفاض 1116، بينما في عام % 71بنسبة أن الاستثمار انخفض 
بنسبة الإنفاق الحكومي م ارتفع 1117، أما في عام % 444وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة % 57

الإنفاق الحكومي م فإن انخفاض 1119وفي عام % 122وكذا الاستثمار ارتفع بنسبة % 135
 % .122ر بنفس النسبة أدي لارتفاع الاستثما% 31بنسبة 
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 (م2007-1888)تحليل بيانات الفترة :  ثانياً 
 :التغير في الاستثمار في السودان / أ

 ( :/412/2)جدول رقم 
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في الاستثمار 

 الاستثمار السنة
نسبة الزيادة 

 والنقصان

1999 4425 -23% 

2000 3262 -26% 

2001 6788 108% 

2002 10426 54% 

2003 9880 -5% 

2004 13070 32% 

2005 16756 28% 

2006 20794 24% 

2007 22165 7% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 

 ( :/412/2)رقم  شكل
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في الاستثمار 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
يلاحظ أن الاستثمار في السودان تغير زيادة ( 4/6/06)من خلال الجدول والشكل رقم 

، أما % 63السابق بنسبة م مقارنة بالعام 0999ونقصان خلال هذه الفترة حيث انخفض في عام 
م وعام 6110ولكن ارتفع مرة أخرى في عام % 62م فقد انخفض الاستثمار بنسبة 6111في عام 
، % 5م بنسبة 6113على التوالي ليعود  وينخفض في عام % 54ونسبة % 018م بنسبة 6116

ام وفي ع% 68م ارتفع بنسبة 6115، بينما في عام % 36م ارتفع بنسبة 6114أما في عام 
 % .7م بلغت الزيادة 6117وفي عام %  64م ارتفع الاستثمار بنسبة 6112
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 :التغير في عرض النقود في السودان / ب
 ( :/413/2)جدول رقم 
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في عرض النقود 

 السنة
عرض 
 النقود

نسبة الزيادة 
 والنقصان

1999 2579.2 25% 

2000 3466.7 34% 

2001 4322.1 25% 

2002 5632.67 30% 

2003 7340.9 30% 

2004 9604.4 31% 

2005 14031.4 46% 

2006 17871.8 27% 

2007 19714.6 10% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/413/2)رقم  شكل

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة عرض النقود  نسبة الزيادة والنقصان في

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

 ام ااااااااااااااااتغير عرض النقود بالزيادة حيث ارتفع في ع( 4/2/13)يلاحظ من الجدول 
فقد  م2221، أما في عام % 34ارتفع ايضاً بنسبة  م2222، وفي عام % 25م بنسبة 1111

، وكذلك في عام % 25ارتفع عرض النقود في السودان بنسبة أقل من العام السابق بلغت 
العام السابق  نسبةنفس ارتفع عرض النقود ب م2223، أما في عام % 32ارتفع بنسبة  م2222

زاد  م2225بينما في عام % 31كانت نسبة الزيادة  م2224، بينما في عام % 32 والتي بلغت
زاد م 2227بينما في عام ،  %27ارتفع بنسبة  م2226وكذلك عام % 46بنسبة عرض النقود 

 %.12عرض النقود بنسبة 
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 :التغير في هوامش المرابحات في السودان / ج
 ( :/414/2)جدول رقم 
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في هوامش المرابحات 

 السنة
هوامش 
 المرابحات

نسبة الزيادة 
 والنقصان

1999 20.0  -33% 

2000 18.0  -10% 

2001 14.0  -22% 

2002 12.0  -14% 

2003 12.0  0% 

2004 10.0  -17% 

2005 10.0  0% 

2006 10.0  0% 

2007 10.0  0% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/414/2)رقم  شكل

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في هوامش المرابحات 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

يلاحظ تذبذب التغير في هوامش المرابحات في السودان  (/414/2)من الجدول والشكل 
م مقارنة بعام 1111بين النقصان والثبات حيث انخفضت نسبة هوامش المرابحات في عام 

بينما % 12م انخفضت هوامش المرابحات بنسبة 2222، أما في عام % 33م بنسبة 1119
م انخفضت نسبة هامش 2222، ولكن في عام %  22م إلى 2221انخفضت هذه النسبة في عام 

م 2224م ظلت النسبة ثابتة ولم تتغير ، بينما في عام 2223، أما في عام % 14المرابحات إلى 
م لم 2227م ، 2226م ، 2225، أما في عام % 17انخفضت نسبة هوامش المرابحات إلى 

 %.2تتغير نسبة هوامش المرابحات لتظل ثابتة بنسبة 
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 :النقدي في السودان التغير في الاحتياطي / د
 ( :/415/2)جدول رقم 
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في الاحتياطي النقدي 

 السنة
الاحتياطي 

 النقدي
نسبة الزيادة 

 والنقصان

1999 15 -46% 

2000 12 -20% 

2001 14 17% 

2002 14 0% 

2003 12 -14% 

2004 14 17% 

2005 13 -7% 

2006 11 -15% 

2007 11 0% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/415/2)رقم  شكل

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في الاحتياطي النقدي 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

أن نسبة الاحتياطي النقدي في السودان ( 4/6/05)الجدول والشكل رقم  يلاحظ من خلال
م مقارنة بالعام السابق 0999تغيرت زيادة ونقصان خلال هذه الفترة حيث انخفضت في عام 

، أما % 61م فقد انخفضت نسبة الاحتياطي النقدي بنسبة 6111، وكذلك في عام % 42بنسبة 
م لم تتغير نسبة الاحتياطي النقدي 6116ينما في عام ب%  07م ارتفعت بنسبة 6110في عام 

، أما في % 04م انخفضت النسبة إلى 6113، وفي عام % 1وظلت ثابتة لذا كان معدل التغير 
% 7م انخفضت بنسبة 6115، بينما في عام % 07م ارتفع الاحتياطي النقدي بنسبة 6114عام 

م لتكون 6117لنسبة ثابته في عام بينما ظلت ا% 05م انخفضت بنسبة 6112، وكذلك عام 
 %.1بنسبة الزيادة والنقصان 
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 :التغير في الضرائب في السودان / ه
 ( :/416/2)جدول رقم 

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في الضرائب 
 الضرائب السنة

نسبة الزيادة 
 والنقصان

1999 154000 32% 

2000 160000 4% 

2001 188000 18% 

2002 213700 14% 

2003 26860 -87% 

2004 4203 -84% 

2005 5007 19% 

2006 5881 17% 

2007 6530 11% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 

 ( :/416/2)رقم  شكل
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في الضرائب 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

 يلاحظ تغير الضرائب في السودان بالزيادة والنقصان حيث( 4/2/16) والشكل من الجدول
، أما في عام % 4بنسبة  تارتفع م2222، وفي عام % 32م بنسبة 1111في عام  ارتفعت
، وكذلك في % 19من العام السابق بلغت  أكبرفي السودان بنسبة  الضرائب تفقد ارتفع م2221
 كذلك، % 97بنسبة  الضرائب انخفضت م2223، أما في عام % 14بنسبة  تارتفع م2222عام 

% 11بنسبة  الضرائب تزاد م2225بينما في عام % 94 الانخفاضكانت نسبة  م2224في عام 
 .%11م إلى 2227ام وكذلك ارتفعت النسبة في ع % 17بنسبة  ارتفعت م2226عام  أما في
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 :التغير في الإنفاق الحكومي في السودان / و
 ( :/417/2)جدول رقم 
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في الإنفاق الحكومي 

 السنة
 الإنفاق

 الحكومي
نسبة الزيادة 

 والنقصان

1999 2270 29% 

2000 3522 55% 

2001 3902 11% 

2002 5178 33% 

2003 7362 42% 

2004 11039 50% 

2005 13850 25% 

2006 18253 32% 

2007 20971 15% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/417/2)رقم  شكل

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة نسبة الزيادة والنقصان في الإنفاق الحكومي 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
يلاحظ أن الإنفاق الحكومي في السودان تغير ( 4/6/07)من خلال الجدول والشكل رقم 

، أما في % 69م مقارنة بالعام السابق بنسبة 0999بالزيادة خلال هذه الفترة حيث ارتفع في عام 
أما %  00م بنسبة 6110ذلك في عام وك% 55م فقد ارتفع الإنفاق الحكومي بنسبة 6111عام 

مقارنة بعام  6113بينما ارتفعت النسبة في عام % 33م ارتفعت النسبة إلى 6116في عام 
، بينما في عام % 51م ارتفع الانفاق الحكومي بنسبة 6114، أما في عام % 46م إلى 6116
م ارتفعت 6117وكذلك في عام % 36م ارتفع بنسبة 6112وفي عام % 65م ارتفع بنسبة 6115
 %.05بنسبة 
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 :العلاقة بين الاستثمار وعرض النقود في السودان / ز
 ( :/418/2)جدول رقم 

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار وعرض النقود 
 عرض النقود الاستثمار السنة

1999 -23% 25% 

2000 -26% 34% 

2001 108% 25% 

2002 54% 30% 

2003 -5% 30% 

2004 32% 31% 

2005 28% 46% 

2006 24% 27% 

2007 7% 10% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/418/2)رقم  شكل

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار وعرض النقود 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

تغير  م1119م مقارنة بعام 1111في عام ( 4/2/19)يلاحظ من خلال الجدول والشكل  
م 2222، أما في عام % 25رغم زيادة عرض النقود بنسبة % 23الاستثمار بالنقصان بنسبة 

، وفي عام % 26إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 34وبالرغم من زيادة عرض النقود بنسبة 
وزيادة % 25م زاد كل من عرض النقود والاستثمار وكانت زيادة عرض النقود بنسبة 2221
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% 32م حيث زاد عرض النقود بنسبة 2222، وكذلك في عام % 129بة الاستثمار بنس
% 32م وبالرغم من زيادة عرض النقود بنسبة 2223، ولكن في عام % 54والاستثمار بنسبة 

م كان ارتفاع عرض النقود بنسبة 2224، بينما في عام % 5يلاحظ أن الاستثمار انخفض بنسبة 
م فإن ارتفاع عرض النقود بنسبة 2225، أما في عام % 32وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة % 31
م فإن ارتفاع عرض النقود بنسبة 2226وفي عام % 29أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 46
م فارتفاع عرض النقود بنسبة 2227، وكذلك في عام % 24أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 27
 %.7أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 12
 :بين الاستثمار وهوامش المرابحات في السودان العلاقة / ح

 ( :/419/2)جدول رقم 
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار وهوامش المرابحات 

 الاستثمار السنة
هوامش 
 المرابحات

1999 -23% -33% 

2000 -26% -10% 

2001 108% -22% 

2002 54% -14% 

2003 -5% 0% 

2004 32% -17% 

2005 28% 0% 

2006 24% 0% 

2007 7% 0% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/419/2)رقم  شكل

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار وهوامش المرابحات 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
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 م1119م مقارنة بعام 1111يلاحظ في عام ( 4/2/11)من خلال الجدول والشكل 
، أما في عام % 33مع انخفاض هوامش المرابحات بنسبة % 23انخفض الاستثمار بنسبة 

، % 26أدى إلى خفض الاستثمار بنسبة % 12م فإن انخفاض هوامش المرابحات بنسبة 2222
المرابحات وزاد الاستثمار وكانت نسبة انخفاض هوامش م انخفضت هوامش 2221وفي عام 

م حيث انخفضت 2222، وكذلك في عام % 129وزيادة الاستثمار بنسبة % 22المرابحات بنسبة 
م وبالرغم من 2223، ولكن في عام % 54والاستثمار بنسبة % 14هوامش المرابحات بنسبة 

، بينما في عام % 5انخفض بنسبة يلاحظ أن الاستثمار % 2ثبات هوامش المرابحات بنسبة 
، % 32وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة % 17م يلاحظ انخفاض هوامش المرابحات بنسبة 2224

م فإن هوامش المرابحات ظلت ثابتة لذلك كانت نسبة 2227م و 2226م و 2225أما في عام 
على % 7و  %24و % 29وبالرغم من ذلك يلاحظ ارتفاع الاستثمار بنسبة % 2التغير بنسبة 

 .التوالي 
 

 :العلاقة بين الاستثمار الاحتياطي النقدي في السودان / ط
 ( :/420/2)جدول رقم 
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والاحتياطي النقدي 

 الاستثمار السنة
الاحتياطي 

 النقدي

1999 -23% -46% 

2000 -26% -20% 

2001 108% 17% 

2002 54% 0% 

2003 -5% -14% 

2004 32% 17% 

2005 28% -7% 

2006 24% -15% 

2007 7% 0% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
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 ( :/420/2)رقم  شكل
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والاحتياطي النقدي 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

 م1119م مقارنة بعام 1111في عام ( 4/2/22)يلاحظ من خلال الجدول والشكل 
م 2222، أما في عام % 46بنسبة الاحتياطي النقدي وكذلك % 23انخفاض الاستثمار بنسبة 

، وفي عام % 26نجد أن الاستثمار انخفض بنسبة % 22بنسبة الاحتياطي النقدي فأن انخفاض 
% 17بنسبة الاحتياطي النقدي والاستثمار وكانت زيادة الاحتياطي النقدي م زاد كل من 2221

ثابتاً ومعدل الاحتياطي النقدي م حيث ظل 2222، وأما في عام % 129وزيادة الاستثمار بنسبة 
الاحتياطي م انخفض 2223، ولكن في عام % 54د بنسبة إلا أن الاستثمار زا% 2التغير بنسبة 

م كان 2224، بينما في عام % 5يلاحظ أن الاستثمار انخفض ايضاً بنسبة % 14بنسبة النقدي 
م 2225، أما في عام % 32وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة % 17بنسبة الاحتياطي النقدي ارتفاع 
م فإن 2226وفي عام % 29ع الاستثمار بنسبة وارتف% 7بنسبة  انخفض الاحتياطي النقديفإن 

، وكذلك في % 24أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 15بنسبة الاحتياطي النقدي كذلك انخفاض 
 %.7أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 2بنسبة الاحتياطي النقدي م فثبات 2227عام 
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 :العلاقة بين الاستثمار والضرائب في السودان / ي
 ( :/421/2)جدول رقم 

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والضرائب 
 الضرائب الاستثمار السنة

1999 -23% 32% 

2000 -26% 4% 

2001 108% 18% 

2002 54% 14% 

2003 -5% -87% 

2004 32% -84% 

2005 28% 19% 

2006 24% 17% 

2007 7% 11% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 

 ( :/421/2)رقم  شكل
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والضرائب 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

تغير  م1119م مقارنة بعام 1111في عام ( 4/2/21)يلاحظ من خلال الجدول والشكل 
م وبالرغم 2222، أما في عام % 32رغم زيادة الضرائب بنسبة % 23الاستثمار بالنقصان بنسبة 
م زاد كل 2221، وفي عام % 26إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 4من زيادة الضرائب بنسبة 

،  %129وزيادة الاستثمار بنسبة % 19من الضرائب والاستثمار وكانت زيادة الضرائب بنسبة 
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، ولكن في عام % 54والاستثمار بنسبة % 14م حيث زاد الضرائب بنسبة 2222وكذلك في عام 
، بينما % 5يلاحظ أن الاستثمار انخفض أيضاً بنسبة % 97م انخفضت الضرائب بنسبة 2223

، أما في % 32وارتفع الاستثمار بنسبة % 94م كذلك انخفضت الضرائب بنسبة 2224في عام 
وفي عام % 29أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 11رتفاع الضرائب بنسبة م فإن ا2225عام 

، وكذلك في عام % 24أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 17م فإن ارتفاع الضرائب بنسبة 2226
 %.7أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 11م فارتفاع الضرائب بنسبة 2227

 :سودان العلاقة بين الاستثمار الإنفاق الحكومي في ال/ ك
 ( :/422/2)جدول رقم 
 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والإنفاق الحكومي 

 الاستثمار السنة
 الإنفاق

 الحكومي

1999 -23% 29% 

2000 -26% 55% 

2001 108% 11% 

2002 54% 33% 

2003 -5% 42% 

2004 32% 50% 

2005 28% 25% 

2006 24% 32% 

2007 7% 15% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/422/2)رقم  شكل

 (م6117 - 0999) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار والإنفاق الحكومي 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
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 م1119م مقارنة بعام 1111في عام أنه يلاحظ ( 4/2/22)من خلال الجدول والشكل 
، أما في عام % 21رغم زيادة الإنفاق الحكومي بنسبة % 23تغير الاستثمار بالنقصان بنسبة 

، % 26إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 55م وبالرغم من زيادة الإنفاق الحكومي بنسبة 2222
ثمار وكانت زيادة الإنفاق الحكومي بنسبة م زاد كل من الإنفاق الحكومي والاست2221وفي عام 

م حيث زاد الإنفاق الحكومي بنسبة 2222، وكذلك في عام % 129وزيادة الاستثمار بنسبة % 11
م وبالرغم من زيادة الإنفاق الحكومي بنسبة 2223، ولكن في عام % 54والاستثمار بنسبة % 33
م كان ارتفاع الإنفاق 2224ام ، بينما في ع% 5يلاحظ أن الاستثمار انخفض بنسبة % 42

م فإن ارتفاع 2225، أما في عام % 32وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة % 52الحكومي بنسبة 
م فإن ارتفاع 2226وفي عام % 29أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 25الإنفاق الحكومي بنسبة 
م 2227في عام  ، وكذلك% 24أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 32الإنفاق الحكومي بنسبة 

 %.7أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 15فارتفاع الإنفاق الحكومي بنسبة 
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 (م2012-2002)تحليل بيانات الفترة :  ثالثاً 
 :التغير في الاستثمار في السودان / أ

 ( :/423/2)جدول رقم 
 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في الاستثمار  نسبة الزيادة والنقصان

 الاستثمار السنة
نسبة الزيادة 

 والنقصان

2008 24497 11% 

2009 7702 -69% 

2010 25158 227% 

2011 40831 62% 

2012 51493 26% 

2013 79990 55% 

2014 41958 -48% 

2015 44185.3 5% 

2016 46348 5% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/423/2)رقم  شكل

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في الاستثمار  نسبة الزيادة والنقصان

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
يلاحظ أن الاستثمار في السودان تغير زيادة ( 4/6/63)من خلال الجدول والشكل رقم 

، أما في % 00م مقارنة بالعام السابق بنسبة 6118ونقصان خلال هذه الفترة حيث ارتفع في عام 
م بنسبة 6101ولكن ارتفع مرة أخرى في عام % 29م فقد انخفض الاستثمار بنسبة 6119عام 
% 62م بنسبة 6106وكذلك ارتفع الاستثمار في عام % 26م بنسبة 6100 وكذلك عام%  667
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، وعام % 48م انخفض بنسبة 6104، بينما في عام % 55م ارتفع بنسبة 6103، أما في عام 
 %  .5م ارتفع بنسبة 6102م وفي عام 6105

 :التغير في عرض النقود في السودان / ب
 ( :/424/2)جدول رقم 

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  عرض النقودفي  والنقصاننسبة الزيادة 

 عرض النقود السنة
نسبة الزيادة 

 والنقصان

2008 22933.2 16% 

2009 28314.5 23% 

2010 35497.9 25% 

2011 41853 18% 

2012 58663.3 40% 

2013 66445.7 13% 

2014 77739.0 17% 

2015 93642.6 20% 

2016 120800.1 29% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/424/2)رقم  شكل

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  عرض النقودفي  نسبة الزيادة والنقصان

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

 م2229 ام ااالنقود بالزيادة حيث ارتفع في عتغير عرض ( 4/2/24)يلاحظ من الجدول 
فقد ارتفع عرض  م2212، أما في عام % 23ارتفع ايضاً بنسبة  م2221، وفي عام % 16بنسبة 

ارتفع  م2211، وكذلك في عام % 25من العام السابق بلغت  أكبرالنقود في السودان بنسبة 
كانت  م2213، بينما في عام % 42 بنسبةارتفع عرض  م2212، أما في عام % 19بنسبة 

ارتفع  م2215وكذلك عام % 17زاد عرض النقود بنسبة  م2214في عام و % 13نسبة الزيادة 
 %.21زاد بنسبة م 2216بينما في عام ،  %22بنسبة 
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 :التغير في هوامش المرابحات في السودان / ج
 ( :/425/2)جدول رقم 

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في هوامش المرابحات  نسبة الزيادة والنقصان
 السنة

هوامش 
 المرابحات

نسبة الزيادة 
 والنقصان

2008 10.0  0% 

2009 9.0  -10% 

2010 9.0  0% 

2011 12.0  33% 

2012 12.0  0% 

2013 13.0  8% 

2014 14.0  8% 

2015 16.0  14% 

2016 16.0  0% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/425/2)رقم  شكل

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في هوامش المرابحات  نسبة الزيادة والنقصان

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

السودان  يلاحظ تذبذب التغير في هوامش المرابحات في (/425/2)من الجدول والشكل 
م مقارنة 2229بين الزيادة والنقصان والثبات حيث ظلت نسبة هوامش المرابحات ثابتة في عام 

بينما % 12م انخفضت هوامش المرابحات بنسبة 2221، أما في عام % 2م بنسبة 2227بعام 
م ارتفعت 2211، ولكن في عام %  2م أي معدل التغير 2212عادت النسبة إلى الثبات في عام 

م ظلت النسبة ثابتة ولم تتغير ، بينما في 2212، أما في عام % 33مرابحات إلى نسبة هامش ال
م بنفس النسبة ، 2214، وكذلك في عام % 9م ارتفعت نسبة هوامش المرابحات إلى 2213عام 

م لم تتغير النسبة لتظل ثابتة 2216، وفي عام % 14م فقد ارتفعت النسبة إلى 2215أما في عام 
 %.2بنسبة 
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 :ير في الاحتياطي النقدي في السودان التغ/ د
 ( :/426/2)جدول رقم 

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في الاحتياطي النقدي  نسبة الزيادة والنقصان
 السنة

الاحتياطي 
 النقدي

نسبة الزيادة 
 والنقصان

2008 8 -27% 

2009 8 0% 

2010 11 38% 

2011 18 64% 

2012 11.63 -35% 

2013 11.63 0% 

2014 10 -14% 

2015 10 0% 

2016 12 20% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/426/2)رقم  شكل

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في الاحتياطي النقدي  نسبة الزيادة والنقصان

 
 

 اكسل برنامجبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
أن نسبة الاحتياطي النقدي في السودان ( 4/6/62)يلاحظ من خلال الجدول والشكل رقم 

م مقارنة بالعام السابق 6118تغيرت زيادة ونقصان خلال هذه الفترة حيث انخفضت في عام 
، أما % 1م فقد ظلت نسبة الاحتياطي النقدي ثابتة بنسبة تغير 6119، أما في عام % 67بنسبة 

م ارتفع الاحتياطي النقدي بنسبة 6100بينما في عام %  38م ارتفعت بنسبة 6101في عام 
م لم تتغير نسبة 6103، أما في عام % 35م انخفضت النسبة إلى 6106، وفي عام % 24

م انخفض 6104، بينما في عام % 1الاحتياطي النقدي وظلت ثابتة لذا كان معدل التغير 
م ظلت النسبة ثابته لتكون نسبة الزيادة 6105ي عام ، وف% 04الاحتياطي النقدي بنسبة 

 %61م ارتفعت بنسبة 6102بينما في عام  ،% 1والنقصان 
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 :التغير في الضرائب في السودان / ه
 ( :/427/2)جدول رقم 

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في الضرائب  نسبة الزيادة والنقصان
 الضرائب السنة

نسبة الزيادة 
 والنقصان

2008 7680.3 18% 

2009 8655.8 13% 

2010 9054.5 5% 

2011 10272.3 13% 

2012 15567.4 52% 

2013 24133.7 55% 

2014 35165.2 46% 

2015 41963.3 19% 

2016 47257.6 13% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 
 
 

 ( :/427/2)رقم  شكل
 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في الضرائب  نسبة الزيادة والنقصان

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

 ارتفعت يلاحظ تغير الضرائب في السودان بالزيادة حيث( 4/2/16) والشكل من الجدول
فقد  م2212، أما في عام % 13بنسبة  تارتفع م2221، وفي عام % 19بنسبة  م2229في عام 

، أما % 13بنسبة  تارتفع م2211، وكذلك في عام % 5في السودان بنسبة  الضرائب تارتفع
 الزيادةكانت نسبة  م2213في عام  كذلك، % 52بنسبة  الضرائب ارتفعت م2212في عام 
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بنسبة  ارتفعت م2215عام  أما في% 46بنسبة  الضرائب تزاد م2214بينما في عام % 55
 .%13م إلى 2216وكذلك ارتفعت النسبة في عام  % 11
 :التغير في الإنفاق الحكومي في السودان / و

 ( :/428/2)جدول رقم 
 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في الإنفاق الحكومي  نسبة الزيادة والنقصان

 السنة
 الإنفاق

 الحكومي
نسبة الزيادة 

 والنقصان

2008 25986 24% 

2009 24941 -4% 

2010 28324 14% 

2011 31888 13% 

2012 32820 3% 

2013 36179 10% 

2014 50371 39% 

2015 54854.3 9% 

2016 62195 13% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/428/2)رقم  شكل

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة في الإنفاق الحكومي  نسبة الزيادة والنقصان

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
يلاحظ أن الإنفاق الحكومي في السودان تغير ( 4/6/68)من خلال الجدول والشكل رقم 

% 64م مقارنة بالعام السابق بنسبة 6118بالزيادة والنقصان خلال هذه الفترة حيث ارتفع في عام 
م ارتفع بنسبة 6101وفي عام % 4م فقد انخفض الإنفاق الحكومي بنسبة 6119، أما في عام 

 6106بينما ارتفعت النسبة في عام % 03م ارتفعت النسبة إلى 6100عام أما في %  04
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، بينما % 01م ارتفع الانفاق الحكومي بنسبة 6103، أما في عام % 3م إلى 6100مقارنة بعام 
م 6102وكذلك في عام % 9م ارتفع بنسبة 6105وفي عام % 39م ارتفع بنسبة 6104في عام 

 %.03ارتفعت بنسبة 

 
 :ين الاستثمار وعرض النقود في السودان العلاقة ب/ ز

 ( :/429/2)جدول رقم 
 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار وعرض النقود 

 الاستثمار السنة
عرض 
 النقود

2008 11% 16% 

2009 -69% 23% 

2010 227% 25% 

2011 62% 18% 

2012 26% 40% 

2013 55% 13% 

2014 -48% 17% 

2015 5% 20% 

2016 5% 29% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/429/2)رقم  شكل

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة العلاقة بين الاستثمار وعرض النقود 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

زيادة  م2227مقارنة بعام  م2229في عام ( 4/2/21)والشكل يلاحظ من خلال الجدول 
م وبالرغم من زيادة 2221، أما في عام % 16وزيادة عرض النقود بنسبة % 11الاستثمار بنسبة 

م زاد كل من 2212، وفي عام % 61إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 23عرض النقود بنسبة 
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% 227وزيادة الاستثمار بنسبة % 25لنقود بنسبة عرض النقود والاستثمار وكانت زيادة عرض ا
، ولكن % 62والاستثمار بنسبة % 19م حيث زاد عرض النقود بنسبة 2211، وكذلك في عام 

% 26يلاحظ أن الاستثمار ارتفع بنسبة % 42م ونتيجة لزيادة عرض النقود بنسبة 2212في عام 
وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة % 13م كان ارتفاع عرض النقود بنسبة 2213، بينما في عام 

إلا أن الاستثمار انخفض % 17م بالرغم ارتفاع عرض النقود بنسبة 2214، أما في عام % 55
أدي لارتفاع الاستثمار % 22م فإن ارتفاع عرض النقود بنسبة 2215وفي عام % 49بنسبة 
فاع الاستثمار أدي لارت% 21م فارتفاع عرض النقود بنسبة 2216، وكذلك في عام % 5بنسبة 
 %.5بنسبة 

 :العلاقة بين الاستثمار وهوامش المرابحات في السودان / ح
 ( :/430/2)جدول رقم 

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  هوامش المرابحاتالعلاقة بين الاستثمار و 
 الاستثمار السنة

هوامش 
 المرابحات

2008 11% 0% 

2009 -69% -10% 

2010 227% 0% 

2011 62% 33% 

2012 26% 0% 

2013 55% 8% 

2014 -48% 8% 

2015 5% 14% 

2016 5% 0% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/430/2)رقم  شكل

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  هوامش المرابحاتالعلاقة بين الاستثمار و 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 
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زيادة  م2227مقارنة بعام  م2229في عام ( 4/2/32)يلاحظ من خلال الجدول والشكل 
م 2221، أما في عام % 2مع ثبات هوامش المرابحات بنسبة تغير % 11الاستثمار بنسبة 

، وفي  %61وكذلك الاستثمار انخفض بنسبة % 12يلاحظ انخفاض هوامش المرابحات بنسبة 
م يلاحظ ثبات هوامش المرابحات وزيادة الاستثمار وكانت نسبة تغير هوامش 2212عام 

م حيث زاد وزيادة 2211، وكذلك في عام % 227وزيادة الاستثمار بنسبة % 2المرابحات بنسبة 
م وبالرغم من 2212، ولكن في عام % 62والاستثمار بنسبة % 33هوامش المرابحات بنسبة 

، بينما في عام % 26يلاحظ أن الاستثمار ارتفع بنسبة % 2لمرابحات بنسبة ثبات هوامش ا
، أما في % 55وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة % 9م كان ارتفاع هوامش المرابحات بنسبة 2213
% 49إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 9م بالرغم ارتفاع هوامش المرابحات بنسبة 2214عام 

، % 5أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 14ع هوامش المرابحات بنسبة م فإن ارتفا2215وفي عام 
 %.5أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 2م فثبات هوامش المرابحات بنسبة 2216أما في عام 

 
 :العلاقة بين الاستثمار الاحتياطي النقدي في السودان / ط

 ( :/431/2)جدول رقم 
 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  والاحتياطي النقديالعلاقة بين الاستثمار 

 الاستثمار السنة
الاحتياطي 

 النقدي

2008 11% -27% 

2009 -69% 0% 

2010 227% 38% 

2011 62% 64% 

2012 26% -35% 

2013 55% 0% 

2014 -48% -14% 

2015 5% 0% 

2016 5% 20% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 
 
 
 



 
 

132 
 

 ( :/431/2)رقم  شكل
 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  والاحتياطي النقديالعلاقة بين الاستثمار 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

زيادة  م2227م مقارنة بعام 2229في عام ( 4/2/31)يلاحظ من خلال الجدول والشكل 
م 2221، أما في عام % 27انخفاض الاحتياطي النقدي بنسبة  مع% 11الاستثمار بنسبة 

، وفي عام % 61وانخفاض الاستثمار بنسبة % 2يلاحظ ثبات الاحتياطي النقدي بنسبة تغير 
م يلاحظ زيادة الاحتياطي النقدي وزيادة الاستثمار وكانت نسبة زيادة الاحتياطي النقدي 2212
م حيث زادت الاحتياطي 2211، وكذلك في عام % 227وزيادة الاستثمار بنسبة % 39بنسبة 

م ونتيجة لانخفاض 2212، ولكن في عام % 62والاستثمار بنسبة % 64النقدي بنسبة 
م 2213، بينما في عام % 26يلاحظ أن الاستثمار ارتفع بنسبة % 35الاحتياطي النقدي بنسبة 

، أما في عام % 55نسبة وارتفع كذلك الاستثمار ب% 2كان تغير الاحتياطي النقدي بنسبة 
% 49إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 14م بالرغم انخفاض هوامش المرابحات بنسبة 2214

، أما في عام % 5م فإن ثبات الاحتياطي النقدي أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة 2215وفي عام 
 %.5أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 22م زيادة الاحتياطي النقدي بنسبة 2216
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 :العلاقة بين الاستثمار والضرائب في السودان / ي
 ( :/432/2)جدول رقم 

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  والضرائبالعلاقة بين الاستثمار 

 الضرائب الاستثمار السنة

2008 11% 18% 

2009 -69% 13% 

2010 227% 5% 

2011 62% 13% 

2012 26% 52% 

2013 55% 55% 

2014 -48% 46% 

2015 5% 19% 

2016 5% 13% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/432/2)رقم  شكل

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  والضرائبالعلاقة بين الاستثمار 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر 

زيادة  م2227مقارنة بعام  م2229في عام ( 4/2/32)الجدول والشكل يلاحظ من خلال 
م وبالرغم من زيادة 2221، أما في عام % 19وزيادة الضرائب بنسبة % 11الاستثمار بنسبة 
م زاد كل من 2212، وفي عام % 61إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 13الضرائب بنسبة 

، وكذلك % 227وزيادة الاستثمار بنسبة % 5بنسبة  الضرائب والاستثمار وكانت زيادة الضرائب
، ولكن في عام % 62والاستثمار بنسبة % 13م حيث زاد الضرائب بنسبة 2211في عام 
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، بينما في % 26يلاحظ أن الاستثمار ارتفع بنسبة % 52م ونتيجة لزيادة الضرائب بنسبة 2212
، أما في عام % 55لاستثمار بنسبة وارتفع كذلك ا% 55م كان ارتفاع الضرائب بنسبة 2213عام 

وفي عام % 49إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 46م بالرغم ارتفاع الضرائب بنسبة 2214
، وكذلك في عام % 5أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 11م فإن ارتفاع الضرائب بنسبة 2215
 %.5أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 13م فارتفاع الضرائب بنسبة 2216

 :العلاقة بين الاستثمار الإنفاق الحكومي في السودان / ك
 ( :/433/2)جدول رقم 

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  والإنفاق الحكوميالعلاقة بين الاستثمار 

 الاستثمار السنة
 الإنفاق

 الحكومي

2008 11% 24% 

2009 -69% -4% 

2010 227% 14% 

2011 62% 13% 

2012 26% 3% 

2013 55% 10% 

2014 -48% 39% 

2015 5% 9% 

2016 5% 13% 

عداد الباحثبنك السودان المركزي  و  :المصدر   برنامج اكسلبواسطة ،  ةا 
 ( :/433/2)جدول رقم 

 (م6102 - 6118) في السودان خلال الفترة  والإنفاق الحكوميالعلاقة بين الاستثمار 

 
 برنامج اكسلبواسطة ،  ةإعداد الباحث :المصدر   
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زيادة  م2227مقارنة بعام  م2229في عام ( 4/2/33)يلاحظ من خلال الجدول والشكل 
م يلاحظ 2221، أما في عام % 24وزيادة الإنفاق الحكومي بنسبة % 11الاستثمار بنسبة 

م زاد 2212، وفي عام % 61والاستثمار انخفض بنسبة % 13انخفاض الإنفاق الحكومي بنسبة 
وزيادة الاستثمار % 14ق الحكومي والاستثمار وكانت زيادة الإنفاق الحكومي بنسبة كل من الإنفا

والاستثمار % 13م حيث زاد الإنفاق الحكومي بنسبة 2211، وكذلك في عام % 227بنسبة 
يلاحظ أن % 3م ونتيجة لزيادة الإنفاق الحكومي بنسبة 2212، ولكن في عام % 62بنسبة 

% 12م كان ارتفاع الإنفاق الحكومي بنسبة 2213، بينما في عام  %26الاستثمار ارتفع بنسبة 
م بالرغم ارتفاع الإنفاق الحكومي بنسبة 2214، أما في عام % 55وارتفع كذلك الاستثمار بنسبة 

م فإن ارتفاع الإنفاق الحكومي 2215وفي عام % 49إلا أن الاستثمار انخفض بنسبة % 31
م فارتفاع الإنفاق الحكومي 2216، وكذلك في عام % 5نسبة أدي لارتفاع الاستثمار ب% 1بنسبة 
 %.5أدي لارتفاع الاستثمار بنسبة % 13بنسبة 
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 المبحث الثالث
 (م7102– 0991)بناء نموذج الاستثمار في السودان خلال الفترة 

 :مقدمة

 Statistical)( SPSS)تاااام اسااااتخدام برنااااامج الحزمااااة الإحصااااائية للعلااااوم الاجتماعيااااة  

Package for Social Sciences)  لتحليال بياناات الدراساة والتحقاق مان مادي صاحة فرضايات
الدراساة  وقاد أسااتخدم الباحاث بيانااات السلاسال الزمنياة لاابعض المتغيارات الاقتصااادية محال الدراسااة 

، وكذلك تام اساتخدام عارض النقاود كمحادد للسياساة النقدياة فاي الساودان ،  الاستثماروهي معدلات 
أدوات )وكااذلك الضاارائب والانفاااق الحكااومي  بالإضااافة إلااي الاحتياااطي النقاادي وهااوامش المرابحااات 

 .م 7102وحتى عام  0991خلال فترة الدراسة من عام ( السياسة المالية 
فااااي  الاسااااتثماروتأثيرهااااا علااااي  والماليااااة  ةتناولاااات هااااذه الدراسااااة دور السياسااااة النقدياااا  

م وقااد افترضاات الدراسااة النمااوذج الاقتصااادي 7102م إلااي عااام 0991السااودان فااي الفتاارة ماان عااام 
فاااي الساااودان دالاااة فاااي كااال مااان عااارض النقاااود  (I)الاساااتثمار الماااذكور أدنااااه والاااذي يمثااال معااادلات 

(MS  ) الاحتياطي النقدي و(CR ) وهوامش المرابحات(MM) ضارائب وال(T ) والإنفااق الحكاومي
(G)  وقد تم تصميم النموذج التالي: 

I = F(MS , MM , CR , T ,G) 

I = α +1MS+2MM+3CR+4T+5G 

    1 >1 , 2 <1 , 3 <1 , 4 <1 , 5 >1 

 :حيث 
I  (.المتغير التابع)يمثل الاستثمار 

MS   (.متغير مستقل)يمثل عرض النقود 
MM  (.متغير مستقل)المرابحات يمثل هوامش 
CR  (.متغير مستقل)يمثل الاحتياطي النقدي 
T  (.متغير مستقل)يمثل نسبة الضريبة 
G  (.متغير مستقل)يمثل الإنفاق الحكومي 

α  , 's     معاملات النموذج 
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حيااااث اسااااتخدم برنااااامج الحزمااااة ( OLS)تاااام تطبيااااق طريقااااة المربعااااات الصااااغرى العاديااااة     
وذلاك بغارض قيااس النماوذج الساابق محال الدراساة وتقادير ( SPSS)للعلاوم الاجتماعياة الإحصائية 

 :معاملات النموذج لإثبات صحة فرضيات الدراسة التالية 
علاقاااة طردياااة   أي أناااه ( I)فاااي الساااودان  والاساااتثمار، (  MS)العلاقاااة باااين عااارض النقاااود : أولًا 
 الاساتثمار" نقصان  –زيادة " الكمية المعروضة من النقود يؤدي ذلك إلي " نقصت  -زادت " كلما 

 .في السودان  
علاقااااة عكسااااية أي أنااااه كلمااااا زاد ( I) والاسااااتثمار( CR)العلاقااااة بااااين الاحتياااااطي النقاااادي : ثانيااااا 

 .في السودان  الاستثمارالاحتياطي النقدي  أدي ذلك إلي نقصان 
علاقة عكساية أي أن زياادة هاوامش ( I) والاستثمار(  MM)العلاقة بين هوامش المرابحات : ثالثاً 

 .في السودان  الاستثمارالمرابحات تودي إلي نقصان 
الإنفاااااق أي أن زيااااادة  طرديااااةعلاقااااة ( I) والاسااااتثمار(  G) الإنفاااااق الكااااوميالعلاقااااة بااااين : رابعاااااً 

 .في السودان  الاستثمار يادةز تودي إلي  الحكومي
تااودي  الضاارائبعلاقااة عكسااية أي أن زيااادة ( I) والاسااتثمار(  T) الضاارائبالعلاقااة بااين : خامساااً 

 .في السودان  الاستثمارإلي نقصان 
، عرض الاستثمار)بالنسبة للمتغيرات ( م7102 – 0991)بعد جمع البيانات من الفترة 

دخالها إلي برنامج ( ، الضرائب والإنفاق الحكومي المرابحاتهوامش ، النقود، الاحتياطي النقدي  وا 
جراء اختبار تحليل الانحدار تم التوصل للنتائج التالية SPSSالتحليل الإحصائي   :وا 

 :اختبار تحليل الانحدار
 :اختبار دوربن واتسون

ر دوربن بعد إجراء اختبار تحليل الانحدار لفحص مشكلة الارتباط الذاتي بواسطة اختبا     
 :واتسون توصلنا للنتائج التالية
D.w = 0.226 Dl = 1.62 Du = 7.70 

تم استخراجهما من جدول دوربن واتسون بناءً علي عدد المتغيرات  du و dlعلماً بأن قيمة 
 25.1وحجم العينة  5المستقلة والتي عددها 

                                                           
1
 349، الخرطوم ، دار العزة للنشر والتوزيع ، ص  1براهيم ، الاقتصاد القياسي ، طبسام يونس إ 
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-4قيمة و  0629التي تساوي  dl-4تقع بين قيمة وهي  7622هي  بما أن قيمة دوربن واتسون    

du  أي أننا لا نتأكد من أنه توجد مشكلة ارتباط  الشك،، أي أنها تقع في منطقة 6633التي تساوي
الاحتياطي  الاستثمار،)ار تحليل الانحدار علي المتغيرات ولكن بما أننا أجرينا اختب. ذاتي أم لا

بعد إجراء التعديل على البيانات بوضعها  (الحكومي والإنفاقالضريبة و  هوامش المرابحات، ، النقدي
الكلية لنموذج معنوية التوصلنا إلي  ،هو المتغير التابع الاستثمارباعتبار أن تحت اللوغاريثم وذلك 

إلي عدم وجود مشكلة  مؤشريعتبر هذا عليه ، الانحدار الخطي المتعدد ومعنوية بعض معاملاته
 :نتائج التي تم الحصول عليهاالارتباط الذاتي وفيما يلي مناقشة أهم ال

 :نموذج الانحدار
بعد إجراء اختبار تحليل الانحدار لمعرفة قيم معاملات خط الانحدار توصلنا لنموذج الانحدار     
 :التالي

I= -103446.78+5126.3MS+16489.9MM+2311.4CR-4704.6T+8686.3G 

 :حيث
I  (.المتغير التابع)يمثل الاستثمار 

MS  (.متغير مستقل)النقود  يمثل عرض 
MM  (.متغير مستقل)يمثل هوامش المرابحات 
CR  (.متغير مستقل)يمثل الاحتياطي النقدي 
T  (.متغير مستقل)يمثل نسبة الضريبة 
G  (.متغير مستقل)يمثل الإنفاق الحكومي 

 :نموذج خط الانحدار المقدر تفسير نتائج
والإنفاق  ، هوامش المرابحات ، الضريبةالنقدي، الاحتياطي عرض النقود عند انعدام  .0

 . 103446.78- يكون الاستثمارفإن  الحكومي
، هوامش وحدة واحدة في ظل ثبات كل من الاحتياطي النقديعرض النقود إذا زاد  .7

أي أن هنالك  5126.3 يزيد بمعدل الاستثمارفإن  والإنفاق الحكومي المرابحات ، الضريبة
 .علاقة طردية بين الاستثمار وعرض النقود
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الضريبة من عرض النقود، حدة واحدة في ظل ثبات كل زادت هوامش المرابحات بو إذا  .6
بين  عكسيةأي أن هنالك علاقة ( 16489.9-)يزيد بمعدل الاستثمارالحكومي فإن  الإنفاقو 

 .   الاستثمار وهوامش المرابحات

 النقدي بوحدة واحدة في ظل ثبات كل من عرض النقود ، هوامشإذا زاد الاحتياطي  .3
أي أن هناك  2311.4المرابحات ، الضريبة والإنفاق الحكومي فإن الاستثمار يزيد بمعدل 

وهذا عكس ما افترضت النظرية علاقة طردية بين الاستثمار والاحتياطي النقدي 
 . الاقتصادية وذلك لضعف البيانات

، هوامش الاحتياطي النقديوحدة واحدة في ظل ثبات ب ضريبةنسبة ال انخفضتإذا  .6
أي أن  4704.6-، والإنفاق الحكومي فإن الاستثمار يزيد بمعدل  النقود عرضالمرابحات، 

 .هنالك علاقة عكسية بين الاستثمار والضريبة
، هوامش المرابحات  الاحتياطي النقديوحدة واحدة في ظل ثبات ب الإنفاق الحكومي زاد إذا .2

، أي أن هنالك علاقة  8686.3والضريبة فإن الاستثمار يزيد بمعدل   النقود عرض ،
 .طردية بين الاستثمار والإنفاق الحكومي

 :Rمعامل الارتباط 
 الاحتياطي النقديعرض النقود ، بعد إجراء اختبار تحليل الانحدار لمعرفة ارتباط المتغيرات      

الموضحة في توصلنا للنتائج  الإنفاق الحكومي والاستثمار ، هوامش المرابحات ، الضريبة،
 :(3/6/0)الجدول رقم 

 معامل الارتباط (: 3/6/0)رقم  جدول
 قيمة معامل الارتباط 1.903

 SPSSإعداد الباحث بواسطة الحزمة الإحصائية : المصدر

إذن شارة قيمة معامل الارتباط موجبة ، بما أن إنجد أن ( 3/6/0)من الجدول رقم  :اتجاه الارتباط
 ، هوامش المرابحات ، الضريبة ،، الاحتياطي النقدي عرض النقودهناك ارتباط طردي بين 

، هوامش  ، الاحتياطي النقدي الإنفاق الحكومي والاستثمار أي أنه كلما زاد كل من عرض النقود
 .الإنفاق الحكومي فأنه يؤدي إلي زيادة الاستثمار  ريبة ،، الض المرابحات
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إذن هناك  %9063أن قيمة معامل الارتباط تساوينجد ( 3/6/0)من الجدول رقم  :قوة الارتباط
الإنفاق  ، الضريبة، ، هوامش المرابحات، الاحتياطي النقديعرض النقود بين  جداً  ارتباط قوي

 .الحكومي والاستثمار
Rالتحديد  معامل 

2: 

عرض النقود، )المتغيرات المستقلة بعد إجراء اختبار تحليل الانحدار لمعرفة مساهمة       
في المتغير التابع ( الإنفاق الحكومي ، الضريبة، ، هوامش المرابحات الاحتياطي النقدي

 :(3/6/7)الموضحة في الجدول رقم توصلنا للنتائج ( الاستثمار)
 معامل التحديد (: 3/6/7)جدول رقم 

 قيمة معامل التحديد 1613

 SPSSإعداد الباحث بواسطة الحزمة الإحصائية : المصدر
Rأن قيمة معامل التحديد نجد ( 3/6/7)من الجدول رقم 

من % 13  هذا يعني أن 1613تساوي  2
، الاحتياطي النقدي عرض النقود ،يرجع السبب إلي التغير في  الاستثمار التغيرات التي تحدث في

 .عشوائية عواملهي %  02أما  الإنفاق الحكومي ، الضريبة، هوامش المرابحات
 
 :اختبار المعنوية الكلية للنموذج 

 :(3/6/6)الموضحة في الجدول رقمبعد إجراء اختبار تحليل الانحدار توصلنا للنتائج      
 يوضح المعنوية الكلية لنموذج الانحدار المقدر (: 3/6/6) جدول  رقم

p.value 
F 

value 

Mean 

square 
Df 

Sum of 

square 

Source of 

variation 

0.000 21.41 0172696162 5 9.14 Regression 

 16669937 21 1.79 Residual 

 26 1.09 Total 

 SPSSإعداد الباحث بواسطة الحزمة الإحصائية : المصدر
، هوامش الاحتياطي النقديعرض النقود ،)نموذج الانحدار هو نموذج غير معنوي : فرض العدم

 .الاستثمارليس لها تأثير علي ( الإنفاق الحكومي المرابحات ، الضريبة،
، هوامش ، الاحتياطي النقديعرض النقود )نموذج الانحدار هو نموذج معنوي : البديل الفرض

 .الاستثمارلها تأثير علي ( الإنفاق الحكومي المرابحات ، الضريبة،
 :لإجراء المقارنة واتخاذ القرار برفض أو قبول فرض العدم يتم بإحدى الطريقتين التاليتين
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 :Fقيمة 
 :المقارنة والقرار

بدرجة حرية  Fالمستخرجة من جدول الجدولية  Fنجد أن قيمة  Fمن خلال جدول توزيع     
نجد أن  (3/6/6)ومن خلال جدول تحليل التباين  6.29تساوي  71 ودرجة حرية للمقام 6للبسط 
 70630المحسوبة تساوي  Fقيمة 
 6.29الجدولية التي تساوي  Fوهي أكبر من قيمة  70630المحسوبة تساوي  Fبما أن قيمة      
الفرض البديل وهذا يعني أن نموذج الانحدار الذي توصلنا إليه  وقبولرفض فرض العدم يتم  عليه

 الضريبة، ، ، هوامش المرابحات ، الاحتياطي النقديعرض النقود )، أي أن  هو نموذج معنوي
 .الاستثمارلها تأثير علي ( الإنفاق الحكومي

 
 :P.valueالقيمة الاحتمالية 

 :المقارنة والقرار
وهي أقل  16111تساوي  P.value (sig)أن القيمة الاحتمالية نجد ( 3/6/6)من الجدول رقم     

الفرض البديل ونستدل علي أن  وقبولرفض فرض العدم يتم إذن  1616من قيمة مستوي المعنوية 
، هوامش  ، الاحتياطي النقديعرض النقود )، أي أن  نموذج الانحدار هو نموذج معنوي

 .الاستثمارلها تأثير علي  (الإنفاق الحكومي الضريبة، ،المرابحات 
 

 :اختبار المعنوية الجزئية لمعاملات الانحدار
 :اختبار مقطع الانحدار

،  عرض النقود)بعد إجراء اختبار تحليل الانحدار لمعرفة تأثير المتغيرات المستقلة      
علي المتغير كل علي حدة  (الإنفاق الحكومي هوامش المرابحات ، الضريبة، ، الاحتياطي النقدي

 :(3/6/3)رقم توصلنا للنتائج المدونة في الجدول ( الاستثمار)التابع 
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 يوضح اختبار المعنوية الجزئية لمعاملات نموذج الانحدار المقدر(: 3/6/3)رقم  جدول
p.value(sig)  قيمةt النموذج معاملات الانحدار المحسوبة 

 مقطع الانحدار 103446.78- -06660 16066
 عرض النقود 5126.3 76222 16103
 هوامش المرابحات 16489.9 -06132 16119
 الاحتياطي النقدي 2311.4 16713 16131

 نسبة الضريبة 4704.6- -06216 1.112
 الإنفاق الحكومي 8686.3 76073 16132

 SPSSإعداد الباحث بواسطة الحزمة الإحصائية : المصدر
 

 الجدولية tقيمة ( 3/6/6) رقم جدول

 الجدولية عند tقيمة 
 76درجة الحرية 

0.2 
 1616مستوي معنوية 

 (م7117بسام يونس، )إعداد الباحث من كتاب الاقتصاد القياسي : المصدر
 :اختبار مقطع الانحدار

 (.غير معنوي)مقطع الانحدار يساوي الصفر : فرض العدم
 (.معنوي)مقطع الانحدار لا يساوي الصفر  :الفرض البديل

 :لإجراء المقارنة واتخاذ القرار برفض أو قبول فرض العدم يتم بإحدى الطريقتين التاليتين
 

 :tقيمة 
 :المقارنة والقرار

من  أقلالمحسوبة  tأن قيمة أعلاه نجد ( 3/6/6)والجدول رقم ( 3/6/3)من الجدول رقم      
الفرض البديل ونستدل علي أن مقطع  ورفضفرض العدم  تم قبولي عليهالجدولية،  tقيمة 

، أي أنه عند انعدام عرض النقود ،هوامش المرابحات، (معنويغير )الانحدار يساوي الصفر
 .الاحتياطي النقدي، نسبة الضريبة والإنفاق الحكومي فلا يوجد استثمار
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 :P.valueالقيمة الاحتمالية 
 :المقارنة والقرار

وهي  16066 تساوي P.value (sig)أن القيمة الاحتمالية نجد ( 3/6/3)من الجدول رقم      
الفرض البديل ونستدل  ورفضفرض العدم  يتم قبول عليه 1616من قيمة مستوي المعنوية  أكبر

، أي أنه عند انعدام عرض النقود ،هوامش (معنويغير )علي أن مقطع الانحدار يساوي الصفر
 .الاحتياطي النقدي، نسبة الضريبة والإنفاق الحكومي فلا يوجد استثمارالمرابحات، 

 :المتغير عرض النقوداختبار 
 (.غير معنوي)يساوي الصفر معامل عرض النقود : العدم فرض

 (.معنوي)لا يساوي الصفر  معامل عرض النقود: الفرض البديل
 :المقارنة واتخاذ القرار برفض أو قبول فرض العدم يتم بإحدى الطريقتين التاليتين لإجراء
 :tقيمة 

 :المقارنة والقرار
 tمن قيمة  أكبرالمحسوبة  tأن قيمة أعلاه نجد ( 3/6/6)والجدول رقم ( 3/6/3)رقم  من الجدول
معامل عرض النقود الفرض البديل ونستدل علي أن  وقبولفرض العدم  يتم رفض عليهالجدولية، 

 .، أي أن عرض النقود لديه تأثير علي الاستثمار(معنوي) يساوي الصفرلا 
 

 :P.valueالقيمة الاحتمالية 
 :المقارنة والقرار

وهي  16103تساوي  P.value (sig)أن القيمة الاحتمالية نجد ( 3/6/3)من الجدول رقم      
الفرض البديل ونستدل علي  وقبلفرض العدم يتم رفض  عليه 1616من قيمة مستوي المعنوية  أقل
 .، أي أن عرض النقود يؤثر علي الاستثمار(معنوي)معامل عرض النقود أن 
 

 :هوامش المرابحاتاختبار 
 (.غير معنوي)يساوي الصفر  هوامش المرابحاتمعامل  :فرض العدم

 (.معنوي)لا يساوي الصفر  هوامش المرابحاتمعامل   :الفرض البديل
 :لإجراء المقارنة واتخاذ القرار برفض أو قبول فرض العدم يتم بإحدى الطريقتين التاليتين
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 :tقيمة 
 :المقارنة والقرار

من  أكبرالمحسوبة  tأن قيمة أعلاه نجد ( 3/6/6)والجدول رقم ( 3/6/3)من الجدول رقم     
معامل هوامش الفرض البديل ونستدل علي أن  وقبولفرض العدم  يتم رقض عليهالجدولية،  tقيمة 

 .، أي أن هوامش المرابحات لديه تأثير علي الاستثمار(معنوي)يساوي الصفرلا  المرابحات

 :P.valueالقيمة الاحتمالية 
 :المقارنة والقرار

وهي  16129 تساوي P.value (sig)أن القيمة الاحتمالية نجد ( 3/6/3)من الجدول رقم     
ونستدل فرض العدم  ورفضالفرض البديل  يتم قبول عليه 1616يمة مستوي المعنوية من ق أكبر

، أي أن هوامش المرابحات لديه تأثير (معنوي)يساوي الصفرلا  معامل هوامش المرابحاتعلي أن 
 .علي الاستثمار

 :الاحتياطي النقدياختبار 
 (.غير معنوي)يساوي الصفر  الاحتياطي النقديمعامل  :فرض العدم

 (.معنوي)لا يساوي الصفر  الاحتياطي النقديمعامل : البديل الفرض
 :لإجراء المقارنة واتخاذ القرار برفض أو قبول فرض العدم يتم بإحدى الطريقتين التاليتين

 :tقيمة 
 :المقارنة والقرار

من  أكبرالمحسوبة  tأن قيمة أعلاه نجد ( 3/6/6)والجدول رقم ( 3/6/3)من الجدول رقم     
معامل الفرض البديل ونستدل علي أن  ورفضفرض العدم  يتم قبول عليهالجدولية،  tقيمة 

، أي أن الاحتياطي النقدي ليس لديه تأثير علي (معنويغير )يساوي الصفر  الاحتياطي النقدي
 .الإستثمار

 :P.valueالقيمة الاحتمالية 
 :المقارنة والقرار

من  أقلوهي  16131 تساوي P.value (sig)مة الاحتمالية أن القينجد ( 3/6/6)من الجدول رقم 
ونستدل علي أن فرض العدم  ورفضالفرض البديل  يتم قبول عليه 1616قيمة مستوي المعنوية 
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، أي أن الاحتياطي النقدي لديه تأثير علي (معنوي)يساوي الصفرلا النقدي  معامل الاحتياطي
 .الاستثمار

 
 :نسبة الضريبةاختبار 
 (.غير معنوي)يساوي الصفر  نسبة الضريبةمعامل  :العدمفرض 
 (.معنوي)لا يساوي الصفر  نسبة الضريبةمعامل : البديل الفرض

 :لإجراء المقارنة واتخاذ القرار برفض أو قبول فرض العدم يتم بإحدى الطريقتين التاليتين
 :tقيمة 

 :المقارنة والقرار
من  أكبرالمحسوبة  tأن قيمة أعلاه نجد ( 3/6/6)والجدول رقم ( 3/6/3)من الجدول رقم     
معامل نسبة الفرض البديل ونستدل علي أن  وقبولفرض العدم  فضر يتم  عليهالجدولية،  tقيمة 

 .، أي أن نسبة الضريبة لديها تأثير علي الاستثمار(معنوي)يساوي الصفرلا  الضريبة
 

 :P.valueالاحتمالية  القيمة
 :المقارنة والقرار

 أكبروهي  16012تساوي  P.value (sig)أن القيمة الاحتمالية نجد ( 3/6/3)من الجدول      
الفرض البديل ونستدل علي أن  ورفضفرض العدم  يتم قبول عليه 1616من قيمة مستوي المعنوية 

سبة الضريبة ليس لديها تأثير علي ، أي أن ن(معنويغير )يساوي الصفر معامل نسبة الضريبة
 .الاستثمار

 
 :الإنفاق الحكومياختبار 

 (.غير معنوي)يساوي الصفر  الإنفاق الحكوميمعامل  :فرض العدم
 (.معنوي)لا يساوي الصفر  الإنفاق الحكوميمعامل : البديل الفرض
 :المقارنة واتخاذ القرار برفض أو قبول فرض العدم يتم بإحدى الطريقتين التاليتين لإجراء
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 :tقيمة 
 :المقارنة والقرار

من  أكبرالمحسوبة  tأن قيمة أعلاه نجد ( 3/6/6)رقم  والجدول( 3/6/3)من الجدول رقم       
معامل الإنفاق الفرض البديل ونستدل علي أن  وقبولفرض العدم  يتم رفض عليهالجدولية،  tقيمة 

 .، أي أن الإنفاق الحكومي لديه تأثير علي الاستثمار(معنوي)يساوي الصفرلا  الحكومي
 :P.valueالقيمة الاحتمالية 

 :المقارنة والقرار    
من  أقلوهي  16132تساوي  P.value (sig)أن القيمة الاحتمالية نجد ( 3/6/3)من الجدول رقم 

الفرض البديل ونستدل علي أن  ورفضفرض العدم  يتم قبول عليه 1616قيمة مستوي المعنوية 
، أي أن الإنفاق الحكومي لديه تأثير علي (معنوي)يساوي الصفرلا  معامل الإنفاق الحكومي

 .الاستثمار
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 اختبار الفرضيات: رابع المبحث ال
اسة تم استخدام اختبار معامل ارتباط بيرسون لكل فرضية وللتأكد من صحة فرضيات الدر       

 :من فرضيات الدراسة كما يلي 
 .وعرض النقود هنالك علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاستثمار : الفرضية الأولى 

 .النقود وعرضلا توجد علاقة بين الاستثمار : فرض العدم 
 .النقود وعرضتوجد علاقة بين الاستثمار : الفرض البديل 

 :الجدول التالي  يتم الحصول على النتائج المدونة فبعد إجراء اختبار معامل ارتباط بيرسون 
 عرض النقودو يوضح اختبار معامل ارتباط بيرسون للعلاقة بين الاستثمار :(1/4/4)جدول رقم 

 القيمة الاحتمالية نوع العلاقة بين المتغيرين قيمة معامل ارتباط بيرسون
 1.111 طردية معنوية 803.

 SPSSبواسطة الحزمة الإحصائية  ةالمصدر إعداد الباحث

 :المقارنة والقرار 
، إذن نرفض  1.15وهى أقل من قيمة مستوى المعنوية  1.111بما أن القيمة الاحتمالية تساوى 

 .وعرض النقودفرض العدم ونقبل الفرض البديل الذي يعنى وجود علاقة بين الاستثمار 
 هنالك علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاستثمار وهوامش المرابحات: الفرضية الثانية 

 لا توجد علاقة بين الاستثمار وهوامش المرابحات: فرض العدم 
 توجد علاقة بين الاستثمار وهوامش المرابحات: الفرض البديل 

 :الجدول التالي  يفون تم الحصول على النتائج بعد إجراء اختبار معامل ارتباط بيرس    
يوضح اختبار معامل ارتباط بيرسون للعلاقة بين الاستثمار وهوامش :(2/4/4)جدول رقم 

 المرابحات
 القيمة الاحتمالية نوع العلاقة بين المتغيرين قيمة معامل ارتباط بيرسون

 1.113 عكسية معنوية- 0.543
 SPSSبواسطة الحزمة الإحصائية  ةالمصدر إعداد الباحث

 :المقارنة والقرار 
إذن نرفض ، 1.15وهى أقل من قيمة مستوى المعنوية  1.113بما أن القيمة الاحتمالية تساوى   

 فرض العدم ونقبل الفرض البديل الذي يعنى وجود علاقة بين الاستثمار وهوامش المرابحات 
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 والاحتياطي القانونيتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاستثمار : الفرضية الثالثة 
 . لا توجد علاقة بين الاستثمار والاحتياطي القانوني: فرض العدم 

 توجد علاقة بين الاستثمار والاحتياطي القانوني: الفرض البديل 
 :الجدول التالي  ين تم الحصول على النتائج فبعد إجراء اختبار معامل ارتباط بيرسو     

مل ارتباط بيرسون للعلاقة بين الاستثمار والاحتياطي يوضح اختبار معا:(3/4/4)جدول رقم 
 القانوني

قيمة معامل ارتباط 
 القيمة الاحتمالية نوع العلاقة بين المتغيرين بيرسون

 1.110 عكسية معنوية- 619.
 SPSSبواسطة الحزمة الإحصائية  ةالمصدر إعداد الباحث

 :المقارنة والقرار 
، إذن نرفض  1.15وهى أقل من قيمة مستوى المعنوية  1.110القيمة الاحتمالية تساوى    

 . فرض العدم ونقبل الفرض البديل الذي يعنى وجود علاقة بين الاستثمار والاحتياطي القانوني
 . الحكومي الإنفاقتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاستثمار و : الفرضية الرابعة 

 الحكومي الإنفاقلا توجد علاقة بين الاستثمار و : فرض العدم 
 الحكومي الإنفاقتوجد علاقة بين الاستثمار و : الفرض البديل 

 :الجدول التالي  يون تم الحصول على النتائج  فبعد إجراء اختبار معامل ارتباط بيرس   
 الحكومي الإنفاقيوضح اختبار معامل ارتباط بيرسون للعلاقة بين الاستثمار و :(3/4/4)جدول رقم 

ارتباط قيمة معامل 
 بيرسون

 القيمة الاحتمالية نوع العلاقة بين المتغيرين

 1.111 طردية معنوية 865.
 SPSSبواسطة الحزمة الإحصائية  ةالمصدر إعداد الباحث

 :المقارنة والقرار 
إذن ،1.15وهى أقل من قيمة مستوى المعنوية  1.111بما أن القيمة الاحتمالية تساوى      

 .الحكومي الإنفاقالفرض البديل الذي يعنى وجود علاقة بين الاستثمار و نرفض فرض العدم ونقبل 
 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاستثمار والضرائب: الفرضية الخامسة
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 لا توجد علاقة بين الاستثمار والضرائب: فرض العدم 
 توجد علاقة بين الاستثمار والضرائب: الفرض البديل 

 :الجدول التالي  يلى النتائج فامل ارتباط بيرسون تم الحصول عبعد إجراء اختبار مع    
 يوضح اختبار معامل ارتباط بيرسون للعلاقة بين الاستثمار والضرائب:(3/4/4)جدول رقم 

قيمة معامل ارتباط 
 بيرسون

 القيمة الاحتمالية نوع العلاقة بين المتغيرين

 1.110 عكسية غير معنوية- 618.
 SPSSبواسطة الحزمة الإحصائية  ةالباحثالمصدر إعداد 

 :المقارنة والقرار 
إذن نقبل ،1.15من قيمة مستوى المعنوية  أقلوهى  1.110بما أن القيمة الاحتمالية تساوى 

 .الذي يعنى وجود علاقة بين الاستثمار والضرائب بديلفرض الال
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 :الدراسة نتائج
من خلال دراسة أثر السياسة النقدية والمالية على الاستثمار في السودان خلال الفترة 

 :م تم التوصل للنتائج التالية 6102م وحتى 0991
تؤثر السياسة النقدية ايجاباً على الاستثمار زيادة ونقصان بتغير عرض النقود وهوامش  .0

 . المرابحات

السياسة النقدية على الاستثمار وذلك غير  لا يؤثر الاحتياطي النقدي كأداة من أدوات .7
صحيح ويعذى السبب في ذلك لضف البيانات والتي هي سمة غالبة في الدول النامية 

 .والسودان من بينها 

 .تؤثر السياسة المالية على الاستثمار ايجاباً بزيادة الإنفاق ونقصان  الضرائب  .6

هوامش رض النقود ، الضريبة ، ع)ن المتغيرات المستقلة قوي بيمعنوي ارتباط هناك  .3
 .والمتغير التابع الاستثمار (، الإنفاق الحكومي المرابحات

عرض )هو نموذج معنوي أي أن المتغيرات المستقلة  البحث إليه النموذج الذي توصلت .6
لها تأثير ( ، هوامش المرابحات ، الضريبة ، الإنفاق الحكومي  الاحتياطي النقديالنقود ، 

 (.الاستثمار)لتابع علي المتغير ا
يرجع السبب إلي التغير الذي يحدث في  الاستثمارمن التغيرات التي تحدث في % 13 .2

 .الإنفاق الحكومي ، هوامش المرابحات ، الضريبة ، ، الاحتياطي النقديعرض النقود 

 .الاستثمارو هنالك علاقة طردية بين عرض النقود  .2

 .ستثمارالاو  الإنفاق الحكومي هنالك علاقة طردية بين .1

 .هنالك علاقة عكسية بين الضرائب والاستثمار  .9

 .هنالك علاقة عكسية بين الاحتياطي القانوني والاستثمار  .01

 .هنالك علاقة عكسية بين هوامش المرابحات والاستثمار  .00
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 -:التوصيات 
العمل على استحداث أدوات مالية ونقدية التي تلاءم مع الوضع الاقتصادي وتتوافق مع   -0

 . سياسات البنك السودان المركزي 

ضرورة التنسيق بين نسب ومقادير أدوات السياسة النقدية والمالية وتحدد فيها إطار عام   -7
 . متناسق بما يحق التكامل فيما بينها 

يجياً حتى يمثل حافزا للأفراد والمؤسسات الصغيرة لدخول زيادة الإنفاق الحكومي تدر   -6
 .العمليات الاستثمارية 

ضرورة تعاون وزارة المالية مع سياسات بنك السودان المركزي وخاصة في مجال الضرائب   -3
 .وسعر الفائدة 

خلق فرص واعدة للاستثمار في السودان وتكون سبباً في جلب رؤوس الأموال الخارجية   -6
 . خلق فرص للعمالة والتوظيف وبالتالي 

الاستفادة من الدراسات البحوث في مجالات علم الاقتصاد وخاصة التي تساعد في   -2
 . محاولة الكشف ومعالجة الخلل والتشوهات التي تحدث في هيكل الاقتصاد القومي 

إحاطة المستثمر بالمميزات العقبات التي تواجه مشروعه من خلال إلمامه بمختلف   -2
ن والتشريعات المنظمة لأنشطة الاستثمار المؤثرة فيها مثل قوانين العمل والتأمينات القواني

 .والشركات والضرائب 

وضع إطار تنموي يعدد مجالات الاستثمار وأبعاده الاقتصادية والاجتماعية وتقنين   -1
 . التشريعات التي تكفل جذب المستثمرين وحماية أموالهم 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 والمراجع المصادر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

153 
 

 :قائمة المصادر والمراجع 
الأردن ، دار المناهج للنشر :، عمان  7أحمد زكريا صيام ، مبادئ الاستثمار ، ط  -0

 م 7116والتوزيع ، 

أحمد عبد الموجود محمد عبد اللطيف ، محددات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي ،   -7
 .م 7101جامعة الأزهر ، 

 م 0992، مطبعة النيلين ،  7المالية العامة الإسلامية ، ط أحمد عبد الله إبراهيم ،  -6

 م 7116، الأردن ، دار وائل للنشر ،  0أكرم حداد ، النقود والمصارف ، ط -3

، " م7103-0923تجربة السودان للفترة "أيوب سيد أحمد طه ، التخطيط الاقتصادي   -6
 .م 7100الخرطوم ، المكتبة الوطنية ، 

عبد الفتاح عبد الرحمن عبد المجيد ،  –ه عبد الله منصور ط: باري سيجل ، ترجمة   -2
 .م 0912النقود والبنوك والاقتصاد ، الرياض ، جار المريخ للنشر ، 

، الخرطوم ، دار عزة للنشر والتوزيع ،  0بسام يونس إبراهيم ، الاقتصاد القياسي ، ط  -2
 . م 7117

ئ الاقتصاد الكلي ، الإسكندرية ، السيد محمد أحمد السريتي ، عبد الوهاب النجا ، مباد  -1
 . م 7111دار الجامعة للنشر ، 

، دار  0، ط( تطبيقات  –نظريات  –مفاهيم )جابر أحمد بسيوني ، التنمية الاقتصادية   -9
 م7107الوفاء للطباعة والنشر ، 

، الأردن ، دار وائل للطباعة  0جميل الزيدانيين ، السياسات في الجهاز المالي ، ط  -01
 . م 0999 والنشر ،

، القاهرة  3جودة عبد الخالق ، الاقتصاد الدولي من المزايا النسبية للتبادل اللامتكافئ ، ط  -00
 .م 0997دار النهضة العربية ، 

 .م7111هرة ، دار الكتاب الحديث ، ، القا 0حسن عمر ، الاستثمار والعولمة ، ط  -07

نظام الاقتصاد الحر ،  حسين عمر ، مبادئ التخطيط الاقتصادي والتخطيط التأشيري في -06
 .م 0991، القاهرة دار الفكر العربي ،  0ط

، عمان ، دار المستقبل للنشر والتوزيع  0حيدر حردان طاهر ، مبادئ الاستثمار ، ط -03
 . م 0992والطباعة ، 
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استراتيجيات ، عمان ، دار المسرة  –تحليلات  –مفاهيم  –خالد دهب الراوي ، الاستثمار   -06
 .م 0991للنشر ، 

، عمان ، دار وائل للنشر  7، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي ، طزياد رمضان   -02
 .م 7117والطباعة ، 

سعيد النجار ، سياسات الاستثمار في البلاد العربية ، صندوق النقد العربي ، الكويت ،    -02
 .م 0919

لين ، سعد عبد الله أحمد الكرم ، النقود والمصارف ، الخرطوم ، مطبعة جامعة الني  -01
 .م 7106

سعيد النجار ، تحديد سياسات الاستثمار في البلاد العربية ، ندوة الصندوق العربي للإنماء  -09
 .م 0919الاقتصادي والاجتماعي ، الكويت ، 

، عمان ،دار المسيرة للنشر  0سلمان مصطفي ، حسام داؤود ، مبادئ الاقتصاد الكلي ، ط -71
 .م 7111والتوزيع والطباعة ، 

المصارف العربية،القاهرة ، ، الاستثمارات في الوطن العربي ، اتحاد  سليم الحصن -70
 .م0997

،القاهرة ، دار الفجر 0صالحي صالح ، المنهج التنموي البديل في الاقتصاد الإسلامي، ط -77
 .م 7112للنشر والتوزيع ، 

 . م 0992، عمان ، دار المستقبل ،  0طاهر حمد حران ،  مبادئ الاستثمار ، ط -76

 .م 7112د حشيش ، السياسات المالية العامة ، القاهرة ، دار الجامعة الجديدة ، عادل أحم -73

 . م 7113عبد العزيز عبد الرحيم ، التمويل والإدارة المالية في منشآت الأعمال،الخرطوم ،  -76

، مجموعة النيل 0عبد المطلب عبد الحميد ، السياسات الاقتصادية ، تحليل كمي ، ط  -72
 .العربية 

لحسن وكمال يوسف عبد الله ، سلسلة الدراسات والبحوث وتقييم أدوات السياسة عبد الله ا -72
 .م 7113،  3النقدية التمويلية في السودان ، إصدار رقم 

عبد الوهاب شيخ موسى ، منهجية الاصلاح الاقتصادي في السودان ، الخرطوم ، المكتبة  -71
 .م 7110الوطنية ، 

 .م 7116، الخرطوم ،  6النقود والبنوك والسياسة النقدية وسوق المال ، ط عثمان يعقوب ، -79
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 .م 7111كامل بكري ، مبادئ الاقتصاد الكلي ، الإسكندرية ، الدار الجامعية ،  -61

 ، م 0999ماهر زاهر بطرس ، النقود والبنوك ، القاهرة ، جامعة القاهرة ،  -60

ربية السعودية ، دار المريخ للنشر ، مالكوم جبلز ، اقتصاديات التنمية ، المملكة الع -67
 . م 0996 -هاا 0306

محمود حسين الوادي و أحمد عارف العساف و وليد أحمد الصافي ، الاقتصاد الكلي ،  -66
 م 7101، عمان ، دار المسرة للنشر ،  7ط

 .م 7116محمد الحناوي ، مبادئ وسياسات الاستثمار ، مصر ،  -63

، الأردن ، دار  6، ط( ر النظري والتطبيقات العملية الإطا) محمد مطر ، إدارة الاستثمار  -66
 .م 7113وائل للنشر والتوزيع ، 

م 0999، عمان ، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع  ،  7محمد مطر ، إدارة الاستثمارات ، ط -62
 . 

، الكويت ، مكتبة الفلاح للنشر  0محمد الوطيان ، المدخل في أساسيات الاستثمار ، ط -62
 . م 0991والتوزيع ، 

محمد حسن عبد السميع إبراهيم ، استثمار الأصول في الشريعة الإسلامية ، الإسكندرية ،  -61
 .م 7119 –م 7111الدار الجامعية ، 

محمود حسين الوادي ، كاظم جاسم العيساوي ، الاقتصاد الكلي تحليل نظري وتطبيقي ،  -69
 م 7112، عمان ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة ،  0ط

، بيروت ، لبنان ، دار المنهل  0ي إبراهيم ، السياسة الاقتصادية والدولة الحديثة ، طموس -31
 . م 0991للنشر ، 

، عمان ، دار صفا للنشر والتوزيع ،  0هوشيار معروف ، الاستثمار والأسواق المالية ، ط -30
 . م 7116

كندرية ، الدار ، الإس 0وحيد مهدي ، السياسات النقدية والمالية والإغراء الاقتصادي ، ط -37
 . م 7106الجامعية ، 

يونس أحمد البطريق والمرسي السيد حجازي ، النظم الضريبية ، مصر ، دار الجامعية ،   -36
 . م 7113

 :التقارير 



 
 

156 
 

 .تقارير بنك السودان ، سنوات مختلفة   -33

 .منشورات وزارة الاستثمار   -36

، الخرطوم ، ديسمبر  المدى متوسطوزارة المالية والاقتصاد الوطني ، البرنامج الاقتصادي   -32
 . م0991، 

وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، لجنة تقويم البرنامجين الأول والثاني من الاستراتيجية   -32
 .م 7113، الخرطوم ،  " م0991-0996"القومية الشاملة 

، " م7100-7112"وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، الاطار الكلي للخطة الخمسية   -31
 .م 7112، اكتوبر ، الخرطوم 

 .  م7100وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، تقدير موازنة العام المالي   -39

 . م7107وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، تقدير موازنة العام المالي  -61

 . م7106وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، تقدير موازنة العام المالي  -60

 . م7103قدير موازنة العام المالي وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، ت -67

 . م7106وزارة المالية والاقتصاد الوطني ، تقدير موازنة العام المالي  -66

 :الرسائل الجامعية 
الشاذلي عيسي حمد ، أثر السياسات المالي والنقدية على ميزان المدفوعات ، طبيعة   -63

للعلوم والتكنولوجيا ، دان الدراسة وصفية ، رسالة ماجستير غير منشورة ، جامعة السو 
 .م7110

خالد عبد العزيز حسن محمد ، تقييم سياسة التحرير الاقتصادي على مستقبل جذب    -66
 –م 0991الاستثمار في السودان، دراسة تطبيقية على استراتيجيات وزارة الاستثمار ، 

 . م 7119م ، رسالة دكتوراه غير منشورة ، جامعة شندي ، 7111

أحمد ، أثر السياسة المالية في الناتج القومي الإجمالي للسودان في دنيا محمد إسماعيل  -62
، طبيعة الدراسة وصفية ، رسالة دكتوراه غير منشورة ، ( م 7107 –م 0911)الفترة من 

 . م 7103جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا ، 

تجاري السوداني سارة يونس الشيخ حسن ، أثر السياسات النقدية والتمويلية على الميزان ال  -62
، طبيعة الدراسة وصفية ، رسالة دكتوراه غير منشورة ، ( م 7111 –م 0991)في الفترة من

 . م 7101جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا ، 
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عبد المنعم عبد العزيز الشيخ ، دور السياسة الضريبية في تحقيق التنمية الاقتصادية في   -61
رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في الاقتصاد ( م 7116 –م 0912)السودان في الفترة من 

 .م 7119، وصفية ،غير منشورة ، جامعة الخرطوم ، 

ليلي علي القشاط ، قياس أثر السياسة النقدية على التضخم في السودان في الفترة من   -69
طبيعة الدراسة وصفية ، رسالة ماجستير غير منشورة ، جامعة شندي ( م 7107 –م 0993)
 . م 7106، 

محمد أحمد عمر ، قطاع الاستثمار وأثره على الاقتصاد ، وصفية ، الجمهورية اليمنية ،   -21
 . م 711رسالة دكتوراه غير منشورة ، جامعة الخرطوم ، 

 –المعوقات  –محمد مصطفي صديق أحمد ، الاستثمار الزراعي في السودان المقومات   -20
طبيعة الدراسة تطبيقية ، ( ي ولاية نهر النيل دراسة تطبيقية مشروع قندتو الزراع)المشاكل ، 

 .م 7111رسالة ماجستير غير منشورة ، جامعة شندي ، 

موسي الفاضل ، دور السياسة المالية في تخصيص الموارد والقنوات الأساسية للإنفاق ،   -27
 .م 7113طبيعة الدراسة وصفية ، رسالة ماجستير غير منشورة ، جامعة النيلين ، 

محمد علي ، العوامل المؤثرة على عرض النقود في السودان ، دراسة تطبيقية نادية بشري  -26
 .م 7100، رسالة دكتوراه غير منشورة ، جامعة شندي ، ( م 7116 –م 0926) للفترة من 
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 قيمة معامل الارتباط ومعامل التحديد( 1)ملحق رقم 
 

 
 Model Summary(b) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .914(a) .836 .797 9239.04444 1.834 

                           a  Predictors: (Constant), G, T, MM, MS, CR 
                           b  Dependent Variable: I 
 

 
 

 اختبار المعنوية الكلية لنموذج خط الانحدار المقدر( 2)ملحق رقم 
 

 
 ANOVA(b) 
 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9136969285.2
22 

5 
1827393857.0
44 

21.408 .000(a) 

  Residual 1792558786.2
25 

21 85359942.201     

  Total 10929528071.
447 

26       

            a  Predictors: (Constant), G, T, MM, MS, CR 
            b  Dependent Variable: I 
 

 

 

 اختبار المعنوية الجزئية لمعاملات نموذج خط الانحدار المقدر( 3)ملحق رقم 
 

 
 Coefficients(a) 
 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

    B Std. Error Beta     

1 (Constant) -
103446.78
7 

66693.456   -1.551 .136 

  MS 5126.271 1922.945 .581 2.666 .014 

  MM 16489.895 8932.732 .376 1.846 .009 

  CR 2311.361 11302.688 .049 .204 .840 

  T -4704.584 2791.408 -.236 -1.685 .007 

  G 8686.296 4088.900 .530 2.124 .046 

                            a  Dependent Variable: I 
 

 
 



 
 

162 
 

 بيانات الدراسة( : 4)ملحق رقم 
هوامش  عرض النقود الاستثمار السنة

 المرابحات
الاحتياطي 
 الإنفاق الضرائب النقدي

 الحكومي
1990 659 31.64 69 68 95767 6444 
1991 730 52.69 68 67 60633 3709 
1992 088 141.59 36.9 69 23206 6496 
1993 462.4 268.58 67.6 31 056973 6020 
1994 894 405.35 68 65 618271 6744 
1995 658.9 705.87 65 65 046351 68289 
1996 0419 1166 30 62 214591 0660 
1997 6843 1597.14 32 62 835271 6829 
1998 5750 2069.5 31 68 002511 0755 
1999 4465 2579.2 61 05 054111 6671 
2000 3626 3466.7 08 06 021111 3566 
2001 2788 4322.1 04 04 088111 3916 
2002 01462 5632.67 06 04 603711 5078 
2003 9881 7340.9 06 06 62821 7326 
2004 03171 9604.4 01 04 4613 00139 
2005 02752 14031.4 01 03 5117 03.85 
2006 61794 17871.8 01 00 5880 18253 
2007 66025 19714.6 01 00 2531 61970 
2008 64497 22933.2 01 8 7680.3 65982 
2009 7702 28314.5 9 8 8255.8 64940 
2010 65058 35497.9 9 00 9154.5 68364 
2011 41830 41853.0 06 08 01676.3 30888 
2012 50493 58663.3 06 00.23 05527.4 36861 
2013 79991 66445.7 03 00.23 64033.7 32079 
2014 41958 77739.0 04 01 35025.6 51370 
2015 44185.3 93642.6 02 01 40923.3 54854.3 
6102 46348 061811.0 02 06 47657.2 26095.1 

 


