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 المستخلص:
هدف البحث إلى  دراسة أثر الاستثماراتالأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة 

التحليلي  الوصفي  المنهج  البحث  اعتمد  )1990-2012م(.  الفترة  في  المباشرة  العربية  الاستثمارات  حالة 

تحديداً الأسلوب القياسي. تمثلت مشكلة البحث في سؤال رئيس  مفاده ما أثر الاستثمارات العربية على 

سعر الصرف في السودان؟. أهم فرضيات البحث: وجود علاقة طردية بين الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

وسعر صرف العملة السودانية، وجود علاقة طردية بين الدخل القومي وسعر صرف العملة السودانية، 

النتائج  إلى عدد من  البحث  السودانية. توصل  العملة  التضخم وسعر صرف  بين  ووجود علاقة عكسية 

أهمها:  أن زيادة حجم الاستثمارات العربية  يقود إلى تحسين عسر صرف العملة السودانية ، أن ارتفاع 

التوصيات  الى عدد من  البحث  السودانية. توصل  العملة  إلى تدهور سعر صرف  يؤدي  التضخم  معدل 

أهمها: تسهيل الاجراءات والقوانين وتحسين المناخ الاستثماري في السودان لجذب المزيد من رؤوس الاموال 

وتقليل  النقود  عرض  في  بالتحكم  البحث  يوصي  كما  السوداني،   الجنيه  قيمة  تحسين  أجل  من  العربية 

معدلات التضخم وبالتالي تحسن قيمة سعر صرف العملة السودانية.

كلمات مفتاحية: الاستثمارات العربية، الدخل القومي، التضخم، سعر الصرف.
Abstract:

The objective of the research is to address the impact of 
foreign direct investment on Sudanese exchange rate of currency 
A case study Arab Direct investments 1990-2012. The research 
adopted the analytical descriptive method specifically the econo-
metric method. The problem of research was a major question: 
What is the impact of Arab investments on the exchange rate 
in Sudan? .The most important hypotheses of research are: the 
existence of a positive relationship between foreign direct invest-
ment and the price of the Sudanese currency exchange, and a 
positive relationship between the national income and the price 
of the Sudanese currency exchange, and the existence of an in-
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verse relationship between inflation and the price of the Sudanese 
currency exchange. The research found a number of the most im-
portant results: that the increase in the volume of Arab investments 
leading to the improvement of the Sudanese currency exchange 
rate, the high rate of inflation leads to the deterioration of the Su-
danese currency exchange rate. The research found a number of 
recommendations including: facilitating procedures and laws and 
improve the investment climate in Sudan to attract more Arab cap-
ital in order to improve the value of the Sudanese pound, as rec-
ommended research to control the money supply and reduce in-
flation rates and thus improve the value of the Sudanese currency 
exchange rate.

Keywords: Arab Investments, National Income, Inflation, 
Exchange Rate.

المقدمة:
تعتبر اامثتسلارات الأجنبية المباشرة من أهم كموانت اةقلاعل ااصتقلادیة بین الدول المتقدمة والدول 

النامية ،حیث اهل دور كبير في متویل ااصتقلاد و دور هام في امنتلیة ااصتقلادیة. وقد بدأت الدول امانلیة في 

الاماكتلت ااصتقلادیة الإلقیمیة واملاعلیة.  ااجتلرة واامثتسلار وقحتیق  اهاجتلا حنو ااصتقد اسلوق وحتریر 

ابلشري وزیادة  ااملل  احلدیةث ورفع افكءة رأس  نكتللولوجیا  إن ماتتميز به اامثتسلارات الأجنبية من قنل 

قدراهت الإداریة وانتلظیمیة وحتریك قطاعات ااصتقلاد اةفلتخمل وتوفیر اتحلایاطات من الامعلت ابنجلأیة، 

لدعم  والقوانين  والتشريعات  وتطویرالسياسات  واهستلیلات  اتلدابیر  نمح  إلى  باستتق  الدول  لعجت عمظم 

دراجت  ألىع  إلى  الوصول  هبدف  واتلدابیر  اسلیاسات  إلى وضع  ابلإةفاض  . هذا  اابملشرة  اامثتسلارالأجنبية 

اقتسلارارفي عسر صرف اةلمعل الوطنیة، حیث أن اقتسلارار في عسر اصلرف هل دور رئیسي في جذب اامثتسلارات 

بشكل عام وبشكل خاص الاستثمارات العربية. تعتبر الدراسة محاولة لمعرفة اثر الاستثمارات ابنجلأیةعلى 

سعر صرف العملة الوطنية في السودان في الفترة)1990-2012م(.

مشةلك احبلث  حمتتور مشةلك احبلث في سؤال رئيس  مفاده ما هو أثر الاستثمارات ابنجلأیةعلى 

سعر الصرف في السودان؟.

أهمية احبلث :
بنتع أمهیة احبلث من الدور المهم الذي تقوم به الاستثمارات الاجنبية المباشرة في ااصتقلاد الدولي 

ائاقلم لىع اابتلدل ااجتلري وحریة حرةك رؤوس املأوال بین الدول اةفلتخمل. ومن حانیة أخرى اقتسرار عسر 

صرف العملة الوطنية امم یوفر فرص بكیرة لدى الدول في جذب اامثتسلارات ابنجلأیة والعربية  التي تساهم 

في حتریك لتخمف قطاعات ااصتقلاد وتوفیر اتحلایاطي النقدي من الامعلت ابنجلأیة. 
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أهداف البحث يهدف هذا البحث إلى:
أ توضيح مفاهيم  الاستثمارات الأجنبية المباشرة  وعسر صرف العملة السودانية.	.
ب توضيح  وبيان العلاقة بين الاستثمارات ابنجلأیةالمباشرة وسعرصرف العملة السودانية. 	.

فرضيات احبلث   :
أ يرتبط سعر الصرف للعملة السودانية بعلاقة طردية مع الاستثمارات ابنجلأیةالمباشرة.	.
ب يرتبط سعر الصرف للعملة السودانية بعلاقة طردية مع الدخل القومي.	.
ج يرتبط سعر الصرف للعملة السودانية بعلاقة عكسية  مع معدل التضخم.	.

منهج احبلث:
اامثتسلارات  أثر  لدراسة  القياسي  الاسلوب  واستخدم  الحتلیلي  الويفص  اجهنمل  احبلث  اعتمد 

ابنجلأیةالمباشرة على سعر صرف العملة السودانية خلال الفترة )1990-2012م(. واستخدم الباحث طريقة 

.Eviews 7 باستخدام البرنامج الاحصائي )OLS( المربعات الصغرى العادية

الدراسات السابقة:
دراسة أحمد الشيخ، عبد العزيز الباري )2017(: هدفت الدراسة لدراسة سعر الصرف في السودان 

ومعرفة أهم العوامل المحددة له خلال الفترة )1978-2010م(. كما تهدف أيضاً لبناء نموذج قياسي لاختبار 

طبيعة العلاقة بين سعر الصرف الأجنبي كمتغير تابع والمتغيرات المستقلة. تنتهج الدراسة المنهج الوصفي 

الصرف خلال فترة  الاقتصادية على سعر  المتغيرات  تأثير  لتحديد مدي  قياسي  والتحليلي مستخدمة نموذج 

هذه  في  السودان.  لبنك  السنوية  والتقارير  والدوريات  والمراجع  الكتب  على  الدراسة  اعتمدت  الدراسة. 

الدراسة استخدمت طرق مختلفة للتحليل منها طريقة المربعات الصغرى العادية وأيضاً استخدمت الدراسة 

طرق حديثة في الاقتصاد القياسى مثل جذور الوحدة والتكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ لتلافى الوقوع 

توصلت    )E-Views( الاحصائية  بالحزمة  بالاستعانة  البيانات  تحليل  تم  وقد  زائفة،  إنحدار  علاقات  في 

الدراسة لعدة نتائج أهمها أن عرض النقود، والناتج المحلى الأجمالى، والموازنة العامة من أهم محددات سعر 

الصرف الأجنبي، ولكن التغيرات في عرض النقود والموازنة العامة تعتبر من أهم المتغيرات التي تفسر التغير 

في سعر الصرف الأجنبي وذلك لمعنويتها الاحصائية. كما توصلت الدراسة أيضاً إلى وجود علاقة طردية بين 

ميزان المدفوعات وعرض النقود كمتغيرات مستقلة وبين سعر الصرف الأجنبي كمتغير تابع، ووجود علاقة 

عكسية بين كل من التضخم والناتج المحلي الإجمالي والموازنة العامة من جهة وبين سعر الصرف الأجنبي. 

يوصى الباحث باتباع سياسة مالية ونقدية فعالة من شأنها تخفيض عجز الموازنة العامة وتقليص حجم الدين 

العام، مما يساهم في استقرار سعر الصرف. كما يوصى الباحث أيضاً بأنه يجب على الجهات المختصة أن تكون 

دقيقة في جمع ونشر البيانات والمعلومات وذلك بالتنسيق فيما بينها لزيادة درجة مصداقيتها والاعتماد عليها 

كما يجب الاخذ في الاعتبار التغيرات التي مرت بها العملة السودانية عند حساب البيانات)1(.

المباشر في  ايبنجلأ  اماثتسلار  دالة  قتدير  بعنوان  ) 2009م(:  محمد  ابراهيم  خالد هاشم  دراسة 

المحلية،  السودان  موارد  الدراسة في وجود صقور في  تمثلت ةلكشم  – 2007م(.  )1989م  للفترة  السودان 

واجءت أةيمه هذه الدراسة من  لاخل القيمة الإةيفاض للاستثمار ايبنجلأ في يعفتل النشاط ااصتقلادي ، 
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وهدفت لتقدير دالة اماثتسلار في  السودان لاخل الفترة )2007-1989( كذلك عمواقت اماثتسلار ايبنجلأ، 

لىع  أثر  ذات  التمويل(  وةفلكت  الصرف،  عسر   ، الاجمالي  المحلي  )الناتج  يغتمرات  أن  الدراسة  واتفرضت 

 ، الدراسة  حمل  الظاهرة  ووصف  التحليلي  الوصفي  المنهج  الدراسة  اعبتت  المباشر.   ايبنجلأ  اماثتسلار 

.تولصت  الصلة  ذات  المؤسسات  اقترير  من  المستمدة  الثانوية  البيانات  لىع  أةيساس   صبورة  وامتعدت 

الدراسة الى عدة اتنئج أاهمه :   الزيادة في الناتج المحلي الاجمالي بوحدة واحدة تؤدي الى زايدة اماثتسلار 

اافخنض عسر الصرف بوحدة واحدة  ااصتقلادةي.  ةي  النظر  سانتيب مع  ايبنجلأ عمبدل )1651.5( وهذا 

يؤدي الى زايدة اماثتسلار ايبنجلأ عمبدل )2929.9 ( وهذا تيوافق مع النظرية ااصتقلادةي . اوصت الدراسة 

بالآتي: ضرورة توفير المناخ الملائم للنشاط ااصتقلادي وذلك لجذب اماثتسلار ايبنجلأ. جيب المحافظة لىع 

اقتسرار أاعسر الصرف من لاخل زايدة الإجاتن وذلك يجشتبع اماثتسلار ايبنجلأ  وضع ضوابط  لتخفيض 

الرسوم لىع التمويل اماثتسلاري)2( .

الاستثماري  المناخ  يعتبر  الآتي  في  الدراسة  فرضيات  تمثلت  )2009م(  محمد  يس  احمد  الدين  عز 

احد أهم معوقات الاستثمار الأجنبي في السودان، قصور الإعلام الترويجي في السودان يؤثر سلباً علي جذب 

الاستثمارات الاجنبية الي السودان خاصة في قطاعه الزراعي، ضعف البنيات التحتية في القطاع الزراعي كان 

سبباً في عزوف المستثمرين الأجانب عن الإقبال علي الاستثمارات في القطاع الزراعي)3(.

المهدي موسى الطاهر موسى)2010م(تناول البحث محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان في 

الفترة 1999م -2007م بالتركيز علي النمو الاقتصادي, التضخم الاستقرار الاقتصادي علي اعتبار أنها تمثل أهم 

محددات الاستثمار الاجنبي المباشر. التضخم من أهم محددات الاستثمار الأجنبي في السودان، يرتبط الاستقرار 

الاقتصادي والنمو الاقتصادي ايجاباً مع الاستثمار الأجنبي بينما يرتبطان سلبيا مع التضخم في السودان ، يؤثر 

الاقتصادي  النمو  ان  الى   الدراسة  السودان.توصلت  المحلي الإجمالي في  الناتج  علي  إيجاباً  الأجنبي  الاستثمار 

والاستقرار الاقتصادي يرتبطان بعلاقة موجبة مع حجم وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان، ان 

التضخم)4( يرتبط بعلاقة عكسية سالبة مع حجم وتدفقات الاستثمار الاجنبي خلال فترة الدراسة. ان زيادة 

حجم الاستثمارات الأجنبية تؤدي الي زيادة حجم الناتج المحلي الإجمالي.يري الباحثان بان الدراسة أعلاه تتفق 

مع الدراسة الحالية في أن الاستثمار الأجنبي يؤثر إيجاباً علي الناتج المحلي الإجمالي في السودان. كما أن التضخم 

يرتبط بعلاقة عكسية  سالبة مع حجم وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان . توثيق هذه الفقرة؟ 

هيثم ضيف الله أبكر )2012م(: هدفت هذه الدراسة الى دراسة محددات سعر الصرف في السودان 

بأعتبارها مؤشر من مؤشرات الاقتصاد الكلي,ودراسة اثر عدم استقرار سعر الصرف على كل من, الصادرات 

التي  بالنتائج والتوصيات  الخروج  السودان, وذلك من اجل  ,والتضخم في  الحقيقي  الناتج المحلي الاجمالي 

تساعد في ايحاد الحلول لمعالجة مشكلة عدم استقرار سعر الصرف. تمثلت مشكلة الدراسة في وجود عدد 

من المتغيرات التي تعتبر محددة لسعر الصرف والتي توجد بينها وسعر الصرف علاقة تبادل وتداخل حيث 

انعكس تأثيرها سلباً علي حركة الاقتصاد الوطني. كما تمثلت اهم الفرضيات في ان هناك علاقة طردية ذات 

دلالة احصائية بين سعر الصرف وكل من الصادرات,الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي, درجة الانفتاح على العالم 

الخارجي . وتم في هذه الدراسة استخدام المنهج التاريخي والمنهج الوصفي في الجانب النظري واستخدم 
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المنهج القياسي في الجانب التطبيقي . )5(توصلت الدراسة الى العديد من النتائج أهمها وجود علاقة طردية 

متبادلة ذات دلالة احصائية بين سعر الصرف وحجم الصادرات ووجود علاقة عكسية ذات دلالة احصائية بين 

سعر الصرف والناتج المحلي الاجمالي الحقيقي. وأوصت الدراسة بعدة توصيات أهمها الاهتمام بالصادرات 

الحقيقي  الناتج المحلي الاجمالي  النقد الاجنبي,العمل على زيادة  وتنويعها وتنميتها لانها تمثل اهم موارد 

والذي يعمل بدوره على تحسين سعر الصرف والعمل على توفير الاستقرار السياسي والامني من اجل تدفق 

واستثمار  تكنولوجيا  من  الانتاج  عوامل  وتطوير  التجاري  الميزان  عجز  وتقليل  الاستثمارية  الاموال  رؤوس 

الطاقة البشرية وتطوير القطاع الزراعي والصناعي وتقليل تصدير الموارد الاولية والتي تنعكس بأثر ايجابي 

على سعر الصرف والتي تمكن من تطبيق سياسة تعويم سعر الصرف، نمذجة سعر الصرف في السودان واثر 

تحركات راس المال وتحويلات العاملين بالخارج على سعر الصرف في السودان. توثيق هذه الفقرة 

الاطار النظري للاستثمارات الاجنبية المباشرة وسعر الصرف:

تعريف الاستثمار الاجنبي المباشر :
یعُرف الاستثمارالأجنبي المباشر حسب ریمون بارتریل )Raymond Bartriel( الاستثمارالمباشرالأجنبي 

يعني مساهمة استثمار مؤسسة في مؤسسة أخرى، وذلك بإنشاء فرع في الخارج أوالرفع من رأسمال الأخيرة 

أو استرجاع مؤسسة أجنبية، هو وسیلة تحویل الموارد الحقیقیة ورؤوس أموال من دولة إلى أخرى وخاصة 

استثمار مؤسسة مقیمة، بغرض  بأنه  الاستثمارالأجنبي  یعُرف  إنشاءالمؤسسة. كما  الابتدائية عند  الحالة  في 

جلب أرباح دائمة في مؤسسة مقیمة باقتصاد أجنبي، ویمكن للمستثمرین التحكم في تلك المؤسسة جزئیا 

أوكلیا،ً والإستثمار الأجنبي المباشر یشمل  العملیة الابتدائیة بین شركتین وكل العملیات اللاحقة لرأسال مال 

بینها وبین الشركات وفروعها. الواقع أن الاستثمارالأجنبي المباشر ليس فقط تبادل أوانتقال الملكيةلاستثمار 

محلي من المقیمین المحلیین إلى المقیمین الأجانب، ولكن أیضا آلیةحوكمة شركة فيهايمارسالمستثمر الأجنبي 

الإدارة والسيطرة على شركة البلد المضیف)6(. ويعرفالاستثمار الأجنبي المباشر،بأنه حصة ثابتة للمستثمرالمقیم 

یكون  الدولي  النقد  صندوق  وضعه  الذي  للمعيار  آخر،ووفقا  اقتصاد  في  مقام  مشروع  في  ما  اقتصاد  في 

ویمتلك  المشارعی  إحدى  مع  الأجل،  طویلة  علاقة  الأجانب  المستثمرین  أحد  یرسي  عندما  الاستثمارمباشرا 

نسبة10 %  أو أكثرمن أسهم رأس مال المشروع ومن عدد الأصوات فيها،وتكون هذه الحصة كافیة لإعطاء 

المستثمر قدراً ملحوظاً من التأثیر والنفوذعلى إدارة ذلك المشروع)7(.

أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر:
یأخذ الاستثمارالأجنبي المباشرعدید  من الأشكال والتي تختلف بإختلاف الغرض الذي تسعى إلیه 

هذه الاستثمارات وفیما یلي عرض موجز لهذه الأغراض)8(: 
11 ــد مــن الــركات متعــددة الجنســیة نحــو . ــة: تســعى العدی ــروات الطبیعی الاســتثمارالباحث عــن ال

الاســتفادة مــن المــوارد الطبیعیــة والمــوارد الخــام التــي تتمتــع بهــا العدیــد مــن الــدول النامیة،وخاصــة 
في مجــالات البــرول والغازوالعدیــد مــن الصناعــات الاســتخراجیة الأخــرى، یشــجع هــذا النــوع زیــادة 
الصــادرات مــن المــواد الأولیــة وزیــادة الــواردات مــن الســلع الرأســالیة ومدخــات الإنتــاج الوســیطة 

والمــواد الاســتهلاكیة توثيــق هــذه الفقــرة .



2م 0 2 2 ــر  ي ينا 1443هـــ  ــاني  لث ا ــع  بي ر ســع-  لتا ا لعــدد  ا  - ــة لاجتماعي وا ــة  ي د لاقتصا ا ســات  للدرا لعلميــة  ا ــزم  لقل ا ــة  مجل 12

أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

الاستثمار الباحث عن الأسواق: 
الستینات  النامیة خلال  الدول  في  التحویلیة  الصناعات  قطاع  في  الاستثمارات  من  النوع  هذا  ساد 

والسبعینیات، أثناء تطبیق سیاسة إحلال الواردات. ویعتبر ذلك النوع عوضا عن التصدیرمن البلد المصدر 

للاستثمار، كما أن وجوده في البلد المضیف سببه القیود المفروضة على الواردات،وهنالك أسباب أخرى للقیام 

بهذا النوع من الاستثمار منها إرتفاع تكلفة النقل في الدولة المضیفة مما یجعل الاستثمار فیها أكثرجدوى من 

التصدیر إلیها، ففي هذه الحالة هذا النوع من الاستثمار لایؤثرعلى الإنتاج لانه یحل محل الصادرات  وانٕما له 

آثارإیجابیة على الإستهلاك وآثارإیجابیةغیرمباشرةعلى التجارة. ومن شأن هذا النوع من الاستثمارأن یساهم 

في إرتفاع معدلات النمو في الدولة المضیفة للإستثمارعن طریق زیادة رصيد رأس المال فيها،كما أن له آثاراً 

توسعیةعلى التجارة في مجالي الإنتاج والإستهلاك وذلك بزیادة صادرات الدولة المضیفة وزیادة وارداتها من 

مدخلات الإنتاج والسلع الواردة إلیها من الدول المصدرة للإستثمار.

النوع من الاستثمارعندما تقوم الشركات متعددة  الكفاءة في الأداء يتم هذا  الاستثمارالباحث عن 

الجنسیة بتركیزجزء من أنشطتها في الدول المضیفة بهدف زیادة الربحیة، فقد دفع إرتفاع مستویات الأجور في 

الدول الصناعیة بعض هذه الشركات إلى الاسثمارفي عدید من الدول النامیة.ویتمیزهذا النوع من الاستثمارات 

التوسعية على  آثاره  تنويع صادراتها فضلاً عن  إلى  یؤدي  ،كما  المضیفة  الدولة  تجارة  التوسعیة على  بآثاره 

الاستهلاك عن طریق استیراد كثیر من مدخلات الإنتاج.

الاستثمار الباحث عن أصول استراتيجيةيتم هذا النوع من الاستثمار في المراحل اللاحقة من نشاطا 

لشركات متعددة الجنسیة،عندما تقوم الشركة بالاستثمار في مجال البحوث والتطوير في إحدى الدول النامية 

أوالمتقدمة، مدفوعة برغبتها في تعظيم الربحیة، وهذا النوع من الاستثمار ذا أثر توسعي على التجارة من 

زاویتي الإنتاج والاستهلاك، كما تعتبر بمثابة تصدیر للعمالة الماهرة من قبل الدول النامیة فتزيد صادرات 

الخدمات والمعدات من البلد المصدر للاستثمار، وأهم هذه الأشكال ما یلي: الاستثمارالمشترك، الاستثمارات 

المملوكة بالكامل للمستثمرالأجنبي، الاستثمار في المناطق الحرة،مشروعات أوعملياتتجميع سلع.

النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر)9(:
النظريات التي تفسر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر من الدول المتقدمة عن  هنالك عدد من 

هذه  ابرز  ومن  الأم  الدول  حدود  خارج  استثمارية  فرص  عن  للبحث  الجنسية  المتعددة  شركاتها  طريق 

النظريات ما يأتي: 

النظرية الكلاسيكية الحديثة لأولين )1933( 
قد اعتمدت هذه النظرية المفاهيم المالية ، اذ ترى أنّ لجوء الشركات المتعددة الجنسية الى الاستثمار 

خارج دولها الام يمثل في الحقيقة سعيها للحصول على عائد أعلى من استثمار رأس المال . إذ أنّ الأسواق المالية 

في مختلف الدول منعزلة عن بعضها البعض إضافة الى تواضع مستوى تطورها ولاسيما في الدول النامية ، لذا 

فإنّ تدفق رأس المال هو نتيجة لاختلاف العائد من دولة لأخرى وسيتجه تدفق رأس المال الى المناطق التي 

يحقق فيها اعلى عائد.
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د. دفع الله إسماعيل عبد القادر مصطفى

نظرية الميزة الاحتكارية قدمها هايمر )1960()10(:
الخارجية هي المحفز  الجنسية للسيطرة على الأسواق  المتعددة  النظرية تعد رغبة الشركات  هذه 

الرئيس للاستثمار الأجنبي المباشر بسبب توفر ميزات خاصة للشركات المتعددة الجنسية لا تتوفر للشركات 

المحلية في الدول المضيفة من مثل فجوة المعلومات، العلامة التجارية، انخفاض تكلفة الوحدة المنتجة بسبب 

نمط الانتاج الواسع، والميزات الادارية ... وغير ذلك من الميزات . ونتيجة لتوفر الميزات المذكورة للشركات 

المتعدد الجنسية فإنهّا ستتمكن من المنافسة للحصول على عائد اعلى من ذلك الذي يمكن ان تحصل عليه 

الشركات المحلية في الاسواق الخارجية .إنّ مجرد توفر هذه الميزات يحفزها لتوسيع نشاطها خارج الدولة الام 

للاستحواذ على أسواق خارجية للاستثمار الأجنبي المباشر. وهذه النظرية تفسر أنموذج الاستثمار الدفاعي 

)Defensive Investment( عند توجه الشركات المتعدد الجنسية لانشاء فروع لها خارج الدولة الام على 

الرغم من عدم ربحيتها اذ يكون الغرض منها القضاء على منافسيها.

نظرية عدم التوازن  مون ورويل )1993()11(: 
هذه النظرية تفسر قيام الشركات عبر الوطنية بالاستثمار الاجنبي المباشر في خارج حدود دولتها الام، 

بعوامل اخرى سلبية تعود الى ميزات الملكية ايضا من مثل صعوبة الوصول الى المواد الاولية أو ارتفاع تكاليف 

العمل الماهر في الدولة الام ، الامر الذي يدفع هذه الشركات الى البحث عن مجالات استثمار خارجية للتعويض 

عن خسائرها واعادة التوازن لهذه العوامل ، لذا فان ميزات الملكية التي قدمها )هايمر( يمكن اعادة صياغتها 

لتشكل حالة عدم توازن بين العوامل التي تتوفر للشركة، إذ أنّ الفائض في احد العوامل قد يعني بالمقابل 

وجود عجز نسبي في عامل اخر، لذا فإنّ هذه النظرية بررت وضع اللاتميز )Disadvantage( بين الشركات،أي 

بعبارة ادق ضعف القدرة التنافسية.لقد قدمت هذه النظريات تفسيرات جزئية غير متكاملة للقيام بالاستثمار 

الأجنبي المباشر من قبل الشركات المتعدد الجنسية، اذ ان تحليلها ارتبط في أنشطة استثمارية معينة قد يكشف 

الواقع العملي عن تطبيقات مخالفة لما أتت به تلك النظريات، وقد يعود السبب الى الحداثة النسبية لظاهرة 

الاستثمار الأجنبي المباشر.هناك رؤية اخرى لنظريات تفسير الاستثمار الاجنبي المباشر بشكل اعتمد الربط بين 

هذا الاستثمار وظاهرة العولمة، إذ أنه من الممكن وصف النصف الثاني من عقد ثمانينيات القرن العشرين بأنه 

)عصر العولمة( ، اذ حققت التجارة العالمية ارتفاعا يعادل ضعف ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي )GDP(، إضافة 

الى تحرير العديد من الأسواق العالمية في العديد من الدول في الوقت الذي حقق تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر 

نموا متزايدا من الناتج العالمي والتجارة العالمية.من نتائج ظاهرة العولمة تقارب ان لم يكن جمع اجزاء الاقتصاد 

العالمي عن طريق زيادة سرعة تفاعل وتأثيرات هذه الأجزاء مع بعضها، اذ قلصت ظاهرة العولمة المسافات 

الاقتصادية بين المنشآت والمؤسسات والحكومات في الدول المختلفة ، إضافة الى الاتجاه نحو مزيد من التكامل 

الاقتصادي في الأنشطة الاقتصادية عبر الحدود ، ونتيجة لذلك فقد حققت المعاملات الاقتصادية عبر الحدود 

تزايدا ملحوظا وارتفعت قيمة الإنتاج الأجنبي للشركات والذي يمول بالاستثمار الأجنبي المباشر . 

نظرية الربحية)12(:
هذه النظرية تشير الى أنّ هدف الشركة هو تعظيم)Maximization( عائد حملة اسهمها، إذ أنّ 

الشركة تباشر بالاستثمار الذي من الممكن ان يحقق عائدا مرتفعا في دولة اجنبية ولا يمكن تحقيق هذا العائد 



2م 0 2 2 ــر  ي ينا 1443هـــ  ــاني  لث ا ــع  بي ر ســع-  لتا ا لعــدد  ا  - ــة لاجتماعي وا ــة  ي د لاقتصا ا ســات  للدرا لعلميــة  ا ــزم  لقل ا ــة  مجل 14

أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

في الدولة الام، وأنّ الشركة لكي تتمكن من تعظيم عائد استثمارها لابد لها ان تكون مالكة للمعرفة الفنية 

تتضمن  قد  المعرفة  الاستثمار، وهذه  لهذا  المضيفة  الدولة  المحليون في  المنظمون  يمتلكها  لا  التي  المتفوقة 

مهارات في فن الادارة والتسويق، وفي التكنولوجيا، وفي البحث والتطوير، والقدرة على زيادة الحجوم الكبيرة 

لرأس المال، ولأجل المباشرة بالاستثمار الأجنبي المباشر ينبغي ان لا يقف الأمر عند امتلاك المعرفة المتفوقة 

فحسب بل يجب ان يحقق الاستثمار الأجنبي المباشر أقصى عائد اقتصادي لهذه المعرفة المتفوقة مقارنة 

بالفرص الاستثمارية البديلة .إنّ هذه النظرية تعتمد فرضية المعرفة المتفوقة التي تدعمها حقيقة ان المباشرة 

بالاستثمار الاجنبي المباشر تسود في الشركات ذات الحجوم الكبيرة والتي تعمل في سوق يسودها احتكار القلة 

. )Oligopoly Market(
نظرية تنويع المواقع)13(

الاستثمار  لها  يتعرض  قد  التي   )Minimization Risk( المخاطرة  تدنية  على  تركز  النظرية  هذه 

الأجنبي المباشر، إذ أنّ هذا الاستثمار يركز على المفاضلة في اختيار الدول المضيفة مع التركيز على المحددات 

التي تدفع الشركات الأجنبية للمفاضلة بين فرص الاستثمار في الدول المختلفة عن طريق المناخ الاستثماري 

واجراءات الحماية، والعوامل التسويقية والحوافز والامتيازات المتوفرة في الدول المضيفة . 

نظرية النمو)14(:
ما اصطلح على  الاسواق، وهو  النمو مع نمو  الى  الشركات تسعى  أنّ  تعتمد فرضية  النظرية  هذه 

المبيعات  نسبة  التنافسي من حيث  الموقع  المحافظة على  اعتبارات  او   ، النمو  الادارية في  بالرغبة  تسميته 

وحصتها في السوق ، وعندما لا تتهيأ للشركة فرصة النمو محليا في إطار هيكل السوق السائد ، فإنها تتجه 

نحو الاستثمار خارجيا لتحقيق هدف النمو .

مقومات مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر:
یسعى المستثمرالأجنبي إلى تعظیم العائد من خلال المشروعات التي تقیمها في الدول المضیفة لهذا 

فإن اتخاذ قرار الاستثمار في دولة دون أخرى یرجع إلى توافر فرص الاستثمار مربحة بهذه الدولة بحیث یتأثر 

قرارالاستثمار بصفة عامة بنوعین من العوائد فالاول هوعائد المخاطرة الناجمة عن تغیرالظروف الاقتصادیة 

والسیاسیة في الدولة المضیفة، والثاني عائد التضحیة بالسیولة والذي یسمى في الغالب بعائد التفضیل النقدي 

بحیث یتم تفضیل الاحتفاظ بالأصول في صورة نقدیة ولیس عینیة،وهذا یعني أن هناك إرتباط وثیق بین 

الدولة  في  السائد  الاستثمار  مناخ  وعناصرومقومات  جهة  من  قرارالمستثمرالأجنبي  في  المتحكمة  العوامل 

المضيفة منجهة أخرى)15(. وأن مناخ الاستثماریحتوي على السیاسات والمؤشرات والأدوات التي تؤثر بطريقة 

مباشرة أو غير مباشرةعلى القرارات الاستثمارية بما في ذلك السیاسات الاقتصادیة الكلیة التي تعكس مستوى 

الأداء الاقتصادي في الدولة المضیفة إلى جانب الأنظمة الاقتصادیة والقانونیة وكذلك السیاسیة التي تؤثر على 

توجهات القرارات الاستثمارية بهذه الدولة ويشمل مناخ ما يلي:

المناخ السیاسي والأمني:
توافر  عدم  أن  حیث  الاستثماري  المناخ  ملاءمة  مدى  تؤثرعلى  العوامل  من  مجموعة  هناك 

الاستقرارالسياسي والأمني، يؤدي إلى خفض معدلات الادخار وبالتالي خفض معدلات الاستثمار،وبذلك يفقد 
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المستثمرالثقة في استقرارالجهازالحاكم،الأمرالذي يدفعه إلى توطين أصوله الاستثمارية في المناطق الأكثراستقرار 

اوأمنا. ويتأثرالمناخ السياسي والأمني بمجموعة من العوامل،نوجزها  فيم يلي
أ النمط السیاسي المتبع من حیث كونه نظاماً دیموقراطیاً أو دكتاتوریا.	.
ب موقف الأحزاب السیاسیة تجاه الاستثمارات الأجنبیة.	.
ج درجة الوعي السیاسي من حیث الرغبة في السماح للاستثمارات الأجنبیة للمشاركة في عملیة التنمیة 	.

الاقتصادیة والاجتماعیة.
د دورالمؤسسة العسكرية في إدارة شؤون البلد المضیف، ودرجة الوعي السیاسي لدیها ومدى تفهمها 	.

لمشاكل التنمیة الاقتصادیة.
ــاط  ــى نش ــرة ع ــل المؤث ــن العوام ــة م ــى مجموع ــاخ ع ــذا المن ــتمل ه ــافي والاجتماعي،يش ــاخ الثق 2/ المن

ــال: ــن خ ــك م ــرز ذل ــاون المطلوب،وی ــه مقدارالتع ــة تكامل ــروع وامٕكانی الم
أ دورالسیاسة التعلیمیة، والتدریبیة والتكوینیة المعتمدة.	.
ب درجة الوعي بعناصر ومقومات التقدم الاقتصادي، ودرجة تفهم وتعاون أفراد المجتمع لنشاط 	.

الشركات الأجنبیة.
ج دورالجمعیات والنقابات العمالیة في تنظیم وتحسین القوى العاملة.	.
د درجة الوعي الصحي،ومقدار التأميناتالاجتماعية المتبعة.	.
ه المناخ الاقتصادي:	.

یمكن إجمال أهم العوامل المؤثرة في المناخ الاقتصادي ضمن الآتي:
أ مقدارالمواد الطبیعیة المتاحة داخل البلد.	.
ب مقدارالبنیة التحتیة ومدى صلاحیتها.	.
ج درجة المنافسة المتاحة والنقدیة وما تحتویه من تحفیزات.	.
د مرونة السیاسة المالیة والنقدیة، وما تحتویه من تحفیزات.	.
ه درجة وضوح واستقرار قوانين الاستثمار،ومقدار القيود المفروضةعلى رأس مال المستثمر.	.
و  مدى كفاءة البنوك وقدرتهاعلى توفير المعلومات للمستثمر ومعدلات الفائدة على التسهیلات 	.

الإنتمائیة، ومدى كفاءة سوق المال داخل الدولة.
ز مدى استقرار السياسات السعرية،ومعدلاتالتضخم.	.
ح درجة الحمایة المتبعة داخل الدولة ، من حیث ضمان حقوق المستثمرین في تحویل رأس المال 	.

والأرباح.
3/ حجــم الســوق واحتــالات النمو:باعتبــاره مــن العوامــل المؤثرةعــى قــرار توطــن الاســتثمار الأجنبــي إذ 
إن كبرحجــم الســوق الحــالي أوالمتوقــع يــؤدي إلى مزيــد مــن تدفــق الاســتثمار الأجنبــي. ومــن المقاییــس 

المســتخدمة لقیــاس حجــم الســوق المحــي نذكــر:
أ نصیب الفرد من الناتج المحلي:باعتباره مؤشر الطلب الجاري.	.
ب عدد السكان إذ یعد مؤشر حجم المطلق للسوق وبالتالي لاحتمالاتها المستقبلیة.	.
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أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

4/ كفاءة الإطارالتشریعي والتنظیمي: من خلال ما يلي:
(((1 أ/وجود قانون موحد للاستثمار، يتسم بالوضوح والاستقرار، والشفافية،وعدم التعارض مع التشريعات 

الأخرى ذات الإرتباط.
(((2 ب/وجود ضمانات كافيةلحماية  المستثمرمن أنواع  معينة من المخاطر،مثل التأميم، والمصادرة، وفرض 

الرقابة، ونزع الملكیة.
(((3 ج/وجود نظام قضائي قادرعلى تنفيذ القوانين،والتعاقدات وحل المنازعات التي تنشأ بین المستثمر 

والدولة المضیفة بكفاءة عالیة.
5/ كفاءة السیاسة التعلیمیة، والتكوینیة، ودعم أنشطة البحث والتطویر:

ــي  ــة الت ــة والتنظیمی ــون الإداری ــا والفن ــف التكنولوجی ــتیعاب وتوظی ــى إس ــة ع ــدول المضیف ــدرة ال إن ق
ــة  ــوارد البشری ــة الم ــاءة وفعالی ــدى كف ــى م ــاس ع ــيات،تتوقف بالأس ــددة الجنس ــركات متع ــا ال تجلبه
المتاحــة. مــن هنــا یــرز دورالسیاســة التعلمیــة والتكوینیــة في إعــداد الكفــاءات المطلوبــة، والقــادرة عــى 

ــد المضیــف. التفاعــل مــع أنشــطة الــركات متعــددة الجنســیات، بمــا یعــود بالنفــع عــى اقتصــاد البل
6/ أهمیــة الموقــع الجغــرافي للدولــة المضيفة،يشــكل الموقــع الجغــرافي للبلــد المضیــف عامــل جــذب لــرأس 
المــال  الأجنبــي ذلــك أن الــركات الأجنبیــة تجــري مفاضلــة بیــن الأقالیــم لاختیارأنســبها ویتجــى ذلــك 

مــن خــال:
أ مدى قرب الدولة المضیفة من مصدرالاستثمارات الأجنبية المباشرة:  یساهم هذا التقارب في تقلیص 	.

تكالیف النشاط الاستثماري من خلال خفض تكلفة النقل والتسویق،علاوة على ضمان توافرأسواق 
محلیة واسعة.

ب انضمام الدولة المضيفة للاتحادات الاقتصاديةالإقليمية.	.

الاستثمارات،  وتدفق  التجاري  التبادل  أمام  القیود  إزالة  في  یساهم  التكتلات  هذه  مثل  وجود  أن 

ومن ثم یشجع المستثمرالاجنبي على توجیه استثماراته للدولة المضيفة العضوفي هذا التكتل،خاصة إذا تركز 

نشاطها الاستثماري في قطاع التصدير، حيثيمكنه في هذه الحالة تصدير منتجاته للدول الأعضاء دون قیود 

أو عقبات توثيق .
مفهوم سعر الصرف: 

ــادل  هــذه  ــات التب ــر أن عملی ــادل الدولي،غی ــات التب ــر ســعر الــرف وســیلة أساســیة في عملی       یعت
تســتند إلى آلیــات واجٕــراءات مــن شــأنها تســهیل عملیــة التبــادل بیــن العملــة المحلیــة والعملــة الأجنبیــة 
في إطــار مــا یســمى بتحدیــد ســعرالصرف عــن طریــق جملــة مــن النظریــات والتشریعــات  الخاصــة بالبلــد 

الــذي یقــوم بعملیــة التبــادل.
تعریف سعرالصرف

ــه  ــا” بأن ــرفّ أیض ــة)16(. یع ــة الوطنی ــن العمل ــدات م ــدراً بوح ــي مق ــد الأجنب ــن النق ــعرالوحدة م ــو س ه
نســبة مبادلــة عملــة مــا بعملــة أخــرى حیــث تعــد إحــدى العملتیــن ســلعة وتعتبرالأخــرى الســعرالنقدي 
لهــا)17(. كــا یعــرف ســعر الــرف عــى أنــه “ عــدد  الوحــدات التــي یجــب دفعهــا مــن عملــة معینــة  
للحصــول عــى وحــدة مــن عملــة أخــرى. أوهو”ثمــن عملــة دولــة  مقومــة في شــكل عملــة دولــة اخــرى أو 
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نســبة مبادلــة عملتیــن)18(. كــا یمكــن تعریــف ســعرالصرف بطریقــة عكســیة: عــى أنــه عــدد الوحــدات 
ــالي یعــرف  ــة)19(. وبالت ــة المحلی ــة للحصــول عــى وحــدة واحــدة مــن العمل ــة اللازم ــة الأجنبی مــن العمل
ســعرالصرف مــن زاویتیــن “فمــن الزاویــة الأولى یمكــن النظــر إلیــه عــى أنــه عــدد الوحــدات مــن العملــة 
الوطنیــة التــي تدفــع ثمنــاً لوحــدة واحــدة مــن العملــة الأجنبیــة، ومــن زاویــة ثانیــة یمكــن النظــر إلیــه 

عــى أنــه عددوحــدات العملــة الأجنبیــة التــي تدفــع ثمنــا لوحــدة واحــدة مــن العملــة الوطنیــة)20(.
ــة  ــة الوطنی ــن العمل ــدد الوحــدات م ــر ســعرالشراء ع ــث یعت ــع: حی ــعر بي ولســعرالصرف ســعرشراء وس
یدفعهــا الشــاري لــراء وحــدة واحــدة مــن العملــة الأجنبیــة، أمــا ســعرالبیع فهــو عــدد الوحــدات التــي 

یطلبهــا البائــع مــن العملــة الوطنیــة لبیــع وحــدة واحــدة مــن العملةالأجنبیــة.
أشكال سعرالصرف)21(:

یتأثرسعر صرف عملة من العملات بتلاقي عرضها مع الطلب علیها، إضافة إلى عوامل أخرى وعادة 

مایتم التمییز بین عدة أشكال من سعرالصرف وهي:

أ/ سعرالصرف الاسمي :
هو مقياس عملة إحدى البلدان التي يمكن تبادلها بقيمة عملة بلد آخر. ويتم تحديده تبعاً للطلب 

الطلب  لتغير  تبعا  الصرف  يتغير سعر  أن  ما، ولهذا يمكن  الصرف في لحظة زمنية  والعرض عليها في سوق 

والعرض. وينقسم إلى سعر الصرف الرسمي )السعر المعمول به في يخص التبادلات التجارية الرسمية( وسعر 

الصرف الموازي )السعر المعمول به في الأسواق الموازية(.

ب/ سعر الصرف الفعلي :
يعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عملة ما بالنسبة لعدة 

عملات أخرى في فترة زمنية ما وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي يساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائية 

وهو يدل على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة من العملات الأخرى.

ج/ سعر الصرف الحقيقي :
عدد الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية، وبالتالي يقيس 

القدرة على المنافسة.

د/ سعر الصرف الفعلي الحقيقي)22( :
هو سعر اسمي، لأنه عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائية، ومن أجل أن يكون هذا المؤشر ذا 

دلالة ملائمة على تنافسية البلد تجاه الخارج لابد أن يخضع هذا المعدل الاسمي إلى التصحيح بإزالة تغيرات 

الأسعار النسبية.
ه/ سعر الصرف التوازني)23(:

بصفة عامة يتحدد سعر الصرف الأجنبي بتقاطع منحنى الطلب في السوق على العملة الأجنبية مع 

منحنى العرض السوقي لها، ويرتفع الطلب على الصرف الأجنبي أساسا خلال استيراد السلع والخدمات من 

الخارج وتقديم الاستثمارات والقروض الأجنبية،ويرتفع عرض الصرف الأجنبي خلال تصدير السلع والخدمات 

والحصول على القروض والاستثمارات الأجنبية.
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أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

أنواع سعر الصرف:
أ يخــص 	. الحــاضر  فســعرالصرف  حيثتتمالمعاملاتطبقاللســعرالحالي،إذا  ســعرالصرفالعاجلأوالحاضر: 

التعامــل بالــرف الأجنبــي بمبادلــة العمــات أوتســليمها فــورا وبالسعرالســائد وكأقــى تقديــر يــوم 
ــوع مــن ســعر الــرف بالتغــر المســتمر وهــذا  ــة، ويتميزهــذا الن ــخ الإتفــاق عــى العملي مــن تاري

ــا. ــب عليه ــا لعــرض العمــات  والطل طبق
ب سعرالصرف الآجل	.

يتم  عندما  التعامل  یخص  الآجل  فسعرالصرف  ولاحق،إذا  آجلأ  لسعر  طبقا  المعاملات  تتم  حیث 
مبادلة العملات أو تسليمها بعد فترة من تاریخ إبرام العقد، وبالتالي فإن بیع وشراء العملات الأجنبیة یتم 
لتوقع ارتفاع  وفقاً لسعرآجل، وبطبیعة الحال فإن السعر في هذه الحالة یختلف عن السعر الحاضر وفقاً 
المراد  الأجنبیة  ارتفاع سعرالعملة  المستقبل  المتوقع في  كان من  فإذا  المستقبل  العملة في  قیمة  أوإنخفاض 
العكس يجرى خصم من  الحاضر وعلى  السعر  المحلية، تضاف علاوة  للعملة  بالنسبة  التعاقد على شرائها 

السعرالحاضرإذا كان من المتوقع مستقبلا انخفاض قیمةالعملة الأجنبیة بالنسبة للعملة المحلیة.
100× العلاوةأوالخصم= )السعرالآجل– السعرالعاجل(/ السعرالعاجل

العوامل المؤثرة في سعرالصرف)24(:هنالك عدة عوامل تؤثر في سعر الصرف وهي كما يلي:
أ التغیــرات في قیمــة الصــادرات والــواردات: عندمــا ترتفــع قیمــة الصــادرات مقارنــة بالــواردات فهــذا 	.

یــؤدي إلى ارتفــاع  قیمــة العملــة نتیجــة لتزایــد طلــب الأجانــب عــى هــذه العملــة، وهــذا مایــؤدي 
إلى تشــجیع الاســتیراد مــن الخــارج وهــذا مایعمــل عــى إعــادة حالــة التــوازن في ســعرالصرف.

ب ــؤدي التضخــم المحــي إلى إنخفــاض 	. ــات العوامــل الأخــرى، ی تغــر معــدلات التضخــم : بافــراض ثب
في قیمــة العملــة في ســوق الــرف، فیــا تــؤدي حالــة الركــود إلى ارتفــاع قيمــة العملــة، فمثلاعنــد 
ــدان الاخــرى  ــد مــا بنســبة10 %  ویكــون المســتوى العــام للاســعار في البل ــة بل ماترتفــع قيمــة عمل
ــلع  ــى الس ــم ع ــادة طلبه ــتهلكین إلى زی ــیدفع المس ــد س ــذا البل ــي في ه ــم المح ــتقر، فالتضخ مس
الأجنبیــة وبالتــالي عــى العمــات الأجنبیــة، وبســبب الأســعار المرتفعــة في هــذا البلــد نتیجــة التضخــم 
ــرف  ــة في ســوق ال ــة الأجنبی ــرض العمل ــل ع ــد، فیق ــن ســلع هــذا البل ــب م ســتقل واردات الأجان
ــر ســعرصرف العمــات المختلفــة. ــر في تغی ــة أي أن للتضخــم أث ــد الطلــب عــى هــذه العمل ــل تزای مقاب

ج ــذب 	. ــوف تج ــة، س ــدة الحقیقی ــدلات الفائ ــادة في مع ــة،إن الزي ــدة المحلي ــدلات الفائ ــر في مع  التغی
ــي. ــرف الأجنب ــوق ال ــة في س ــة العمل ــاع قیم ــؤدي إلى ارتف ــذا مای ــي وه ــال الأجنب رأس

د ــیحفز 	. ــة س ــدان الأجنبی ــدة في البل ــدلات الفائ ــاع مع ــة، إن ارتف ــدة الأجنبي ــدلات الفائ ــرفي مع التغی
المســتثمرین المحلییــن في الأمــد القصیرعــى اســتبدال عملتهــم بعمــات تلــك البلــدان وذلــك لجنــي 
الأربــاح في ســوق الأجانــب، إذا فارتفــاع أســعارالفائدة ســیعمل عــى زیــادة الطلــب عــى العمــات 

الأجنبیــة وهــذا مــا یؤثرعــى ســعرالصرف.
ه  التدخــات الحكومیــة: تحصــل هــذه التدخــات عندمــا یحــاول البنــك المركــزي للعملــة تعدیــل ســعر 	.

صرفهــا عندمــا لایكــون ملائــم مــع سیاســته المالیــة والاقتصادیــة.
و العوامــل السیاســیة والعســكرية، ترتبــط هــذه العوامــل عــادة بالأبنــاء والتصريحاتوالماليــة والتــي تؤثرعــى 	.

المتعاملــن في أســواق العمــات والأســهم الذیــن غالبــا مایتخــذون قراراتهــم المالیــة بناءاعــى هــذه الأســعار.
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د. دفع الله إسماعيل عبد القادر مصطفى

ملامح  من الاقتصاد  السوداني:

الاستثمار الاجنبي المباشر:
ایلإجابیة  الاقتصادیة  للتطورات  إضافة  السودان  بها  ینعم  التي  الهائلة  الاقتصادیة  الموارد  إن 

ومناخ  ملائمة  اقتصادیة  بیئة  خلق  في  كثیراً  ساعدت  السودان  في  والاستقرار  السلام  بناء  اتفاقیات  وتوقیع 

استثماري جاذب جعل السودان یحتل مركزاً متقدماً بین الدول المستقبلة للاستثمار الأجنبي على المستوى 

القوانين  وتوالت  والاقتصادية.  للجدوى  ومرتكزاً  للاستثمارات  آمناً  ملاذاً  أصبح  أنه  والعالمي،كما  الإقليمي 

التي تشجع الاستثمارفي السودان الي ان تم اصدارقانون الاستثمارلعام1999 م. ثم جرت آخرمراجعة لقانون 

الاستثمارفي عام2003  م ليصبح أكثرمرونة وتبسيطا للإجراءات المعتمدة كما أعطي القانون أفضلياتتوجيه 

الاستثمارللمناطق الأقل نمواً وكذلك للمشروعات الاستراتيجيةوالصغيرة وقدأعطى برامج الاصلاح الاقتصادي 

قدرأ كبيرا من الاهتمام لتشجيع الاستثمارالأجنبي والمحلي،  ويوفرهذا الاستثمار من إمكانيات مالیة وادٕاریة 

البرامج الاقتصادیة في   النمو وقد نجحت سیاسات  وتنظیمیة وتكنولوجیة وتسویقیة هائلة ورفع معدلات 

ملاءمةوتشجيعاللاستثمار  البيئةالاقتصاديةأكثر  وجعلت  الاستقرارالاقتصادي  استعادة  في  الأخیرة  سنواتها 

التي تحد من  الخاصبشقيه المحلي والأجنبي. وقد تناولت هذه السیاسات إزالة معظم العقبات والقضایا 

تدفق الاستثمارالاجنبي المباشر وتحریك الموارد المحلیة عن طریق المحافظة على السیاسات الاقتصاديةالكلية 

الدفع  ونظم  الخارجیة  والتجارة  الأسواق  وتحرير  الخصخصة  والقاضيةبتعزيزسياسات  للاستثمار  الجاذبة 

ومراجعة  الأخرى  المؤسسیة  والهیاكل  العامة  الخدمة  هیكلة  وإعادة  القانونيةوالتنظيمية،  الأطر  ومراجعة 

التجارة  في  العالمية  التطورات  ومع  والتحریر  الإصلاح  سياسات  مع  الاستثمارلیتماشى  تشجيع  قانون 

والاستثمار،وكذلك تشجيع الاستثمارفي البنياتالأساسية خاصة في مجال الطرق والتولید الكهربائي عن طریق 

والخدمات  التجارة  والتوسع في  والذهب  البترول  بدخول  الاقتصاد  قاعدة  الحدیثة. وتوسعة  التمویل  نظم 

والصناعة  والتعدین  البترول  مجال  المباشرفي  الاستثمارالأجنبي  من  عالیة  مستویات  الاقتصادیة.واستیعاب 

والزراعة والنقل وتحسنت مؤشرات الاقتصاد وعوامل استقراره وأهمها ارتفاع معدلات النموالاقتصادي المطرد 

في السنوات الأخیرة وانخفاض معدل التضخم واستقرارسعرصرف العملة الوطنیة وانخفاض عجزالموازنة. وقام 

السودان بتبني أصلاحات في قوانينوتشريعاتالاستثمار تضمنت العديد من الامتيازاتوالإعفاءات لصالح جذب 

وأستقطاب الإستثمارات الأجنبیة. كما قام السودان بإنشاءوزارة كاملة للاستثمار عملت على تبسیط إجراءات 

الإستثمار وأدخلت نظام النافذة الموحده والتى جمعت كل الجهات المختصه بالإستثمارفي مكان واحد. وذلك 

انخفاض  السودان  التضخم  فقد شهد  المباشر في خفض معدلات  یلعبه الاستثمارالاجنبي  الذي  للدورالهام 

معدلات التضخم في فترات متفاوتة نسبة لأن الاستثمارالاجنبي المباشر یرتبط بصورة كبیرة جدا بالاستقرارفي 

اسعارصرف العملة المحلیة التي بدورها شهدت تقلبات ملحوظة منذ التسعینات توثيق .

التضخم:
لا يوجد اتفاق بين الاقتصاديين حول مفهوم وتعريف محدد واضح للتضخم. فمنهم من يعتقد أنه 

يعود إلى زيادة كمية النقود المتداولة بصورة أكبر من المعروض السلعي وهذا ما يؤدى إلى ارتفاع المستوى 

العام للأسعار, وهنالك من يرى بأن التضخم ينجم عن زيادة الإنفاق القومي دون أن يرافق ذلك زيادة في 



2م 0 2 2 ــر  ي ينا 1443هـــ  ــاني  لث ا ــع  بي ر ســع-  لتا ا لعــدد  ا  - ــة لاجتماعي وا ــة  ي د لاقتصا ا ســات  للدرا لعلميــة  ا ــزم  لقل ا ــة  مجل 20

أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

الإنتاج، وأخرون يعزون التضخم إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج، وآخرون يعزون التضخم إلى التغيرات الهيكلية 

التي تحدث في الاقتصاد و التي لابد من أن يرافقها ارتفاع في الأسعار)25(. إن التضخم عبارة عن نقص أو تناقص 

في القوة الشرائية للوحدة النقدية، هو الارتفاع المفرط في مستوى الأسعار ومن ثم ترتفع تكاليف شراء نفس 

مجموعة السلع والخدمات التي يختارها المستهلك)26(،   هو ارتفاع الدخول النقدية مثل الأجور والأرباح ، 

هو الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار من فتره إلى أخرى, يؤثر التضخم على القدرة الشرائية مما 

ينعكس سلبا على مستوى المعيشة . وبالمثل الشركات الصناعية حيث ترتفع أسعار المواد الخام كذلك على 

مستوى الدولة حيث تنخفض القوة الشرائية لعملاتها أمام العملات الأخرى، هو ارتفاع مستمر في مستوى 

الأسعار الناتج عن زيادة كمية النقود بمعدل أسرع من معدل نمو الناتج الحقيقي (، والتضخم يعنى إصدار 

النقود الاعتبارية بصفه مطلقة دون النظر إلى عوامل أخرى،  وهو فائض  النقد على فائض  السلع والخدمات 

بصوره دائمة ومستمرة. ويحسب معدل التضخم بالصيغة الرياضية التالية)27( :

1

1

−

−−
=

t

tt
t CPI

CPICPIINF

حيث أن:

:INF معدل التضخم

:tCPI الرقم القياسي لأسعار المستهلك للسنة الحالية

:1 الرقم القياسي لأسعار المستهلك للسنة السابقة −tCPI

أمام  النقود  قيمة  تقل  وبذلك  أسعارالأشياء من سلع وخدمات  ترتفع  التضخم  ارتفاع معدل  عند 

السلع، فما كان الإنسان يشتريه منذ ثلاث سنوات بمبلغ 20 دولارا مثلا فإنه الآن غالبا ما يكون بخمسة 

السنة)28(.  أو %1 في  تتجاوز 0.5%  المقبول  والمتوقع تكون نسبته صغيرة لا  والتضخم   ، وعشرين دولارا 

المعدل  لهذا  التضخم  ولكن في حالة تجاوز معدل  للبلد سليما وصحيحاً  الاقتصادي  الوضع  وعندها يكون 

يحدث خلل اقتصادي كبير يتطلب التدخل العاجل)29(. 

:)Gross National Income (GNI الدخل القومي الاجمالي
الناتج  )أي  واحدة  سنة  في  ما  بلد  داخل  إنشاؤها  تم  لجمي عالسلع والخدمات التي  القيمة  يضم 

)ولا سيما الفوائد وأرباح  أخرى  بلدان  الواردة من  الصافية  إيراداتها  مع  إلى جنب  الإجمالي(، جنبا  المحلي 

الأسهم(]1[. والدخل القومي الإجمالي يتألف من: نفقات الاستهلاك الشخصي وإجمالي الاستثمارات الخاصة 

وإجمالي  الصافية(  الإيرادات  )إيصالات  الخارج  في  الأصول  من  الدخل  صافي  استهلاك الحكومة،  ونفقات 

الصادرات من السل عوالخدمات، بعد حسم مكونين: اجمالي الواردات من السلع والخدمات، وضريبة الأعمال 

غير المباشرة توثيق .

القومي  الناتج  قياس  في  أنه  إلا   ،)GNP( الإجمالي  القومي  بالناتج  شبيه  القومي الإجمالي  الدخل 

الإجمالي لا تخصم الضرائب التجارية غير المباشرة.

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D9%85%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D9%85%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
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د. دفع الله إسماعيل عبد القادر مصطفى

الاطار التحليلي:
الاطار النظري لنموذج سعر الصرف

يمر البحــث في الاقتصــاد القيــاسي بأربعــة  tttt YINFARIEX εαααα ++−+= 3210

مراحــل هــي المرحلــة الأولى وهــي مرحلــة تعيــن النمــوذج ووضــع الفرضيــات وتســمى مرحلــة توصيــف 
النمــوذج، المرحلــة الثانيــة وهــي  مرحلــة تقديــر معلــات النمــوذج واختبــار الفرضيــات، المرحلــة الثالثــة 
ــع  ــؤ ووض ــة التنب ــي مرحل ــة وه ــة الرابع ــوذج ، والمرحل ــدرة للنم ــات المق ــم المعل ــة تقيي ــي مرحل وه
السياســات أي مرحلــة اختبــار قــدرة النمــوذج المقــدر عــى وضــع السياســات والتنبــؤ. والمرحلتــان الثالثــة 
ــن ســعر  ــة ب ــر العلاق ــاسي لتقدي ــاسي. تمــت صياغــة النمــوذج القي والرابعــة هــا الأهــم في البحــث القي

صرف العملــة الســودانية، الاســتثمارات العربيــة المبــاشرة، معــدل التضخــم، الدخــل القومــي كمايــي:
حيث أن:

سعر الصرف   EX:
حجم الاستثمارات العربية   ARI:

معدل التضخم   INF:
الدخل القومي   Y:

ثابت سعر الصرف 0:α

الميل الحدي  للاستثمارات العربية  1:α

الميل الحدي  للتضخم  2:α

الميل الحدي  للدخل القومي  3:α
المتغير العشوائي  ε:

فترة الدراسة  t:
العملة  صرف  وسعر  المباشرة   الاجنبية  الاستثمارات  بين  العلاقة  فإن  الاقتصادية  النظرية  حسب 

السودانية علاقة طردية، والعلاقة بين الدخل القومي  وسعر صرف العملة السودانية علاقة طردية، والعلاقة 

بين معدل التضخم  وسعر صرف العملة السودانية علاقة عكسية.   

المؤشرات الاحصائية والقياسية:
أ  اختبــار T ) المعنويــة الفرديــة(: يســتخدم للتاكــد مــن المعنويــة الفرديــة لمعلــات النمــوذج المقــدرة 	.

أي لمعرفــة مــدى اهميــة المتغــرات المســتقلة في تفســرها للتغــرات في المتغــر التابــع كل عــى حــده 
ويتــم ذلــك باختبــار الفرضيــن التاليــن:

0; 3210 === αααH

يسمى فرض العدم ويعني أن كل المعلمات مسحوبة من مجتمع معلمته الأصلية تساوي صفر ) 

أي أن المتغيرات المستقلة لا تفسر التغيرات في المتغير التابع( ويقبل اذا كانت القيمة الاحتمالية أكبر من  
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أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

)10.0(),05.0(),01.0(

0; 3211 ≠≠≠ αααH
يســمى فــرض البديــل ويعنــي أنــه كل المعلــات مســحوبة مــن مجتمــع معلمتــه الأصليــة لا تســاوي صفــر 
) أي توجــد عــى الأقــل معلمــة واحــدة لا تســاوي صفــر( ويتــم قبولــه اذا كانــت القيمــة الاحتماليــة اصغــر 

)10.0(),05.0(),01.0( من  
ب/ اختبــار F ) المعنويــة الكليــة(: يســتخدم للتاكــد مــن المعنويــة الكليــة للنمــوذج المقــدر، ويتــم ذلــك 

باختبــار الفرضيــن التاليــن:
;0H

 النموذج غير معنوي أي أن كل المتغيرات المستقلة غيرمؤثرة على المتغير التابع 
)10.0(),05.0(),01.0( يسمى فرض العدم ويقبل اذا كانت القيمة الاحتمالية لقيمة F أكبر من 
;1H

النموذج معنوي أي أن كل المتغيرات المستقلة مؤثرة على المتغير التابع 
مــن  أصغــر   F لقيمــة  الاحتماليــة  القيمــة  كانــت  اذا  ويقبــل  البديــل  فــرض  يســمى 

)10.0(),05.0(),01.0(
2R ج/ معامل التحديد 

يوضح معامل التحديد  بأنه لو أضيف متغير مستقل إلى النموذج فأن قيمته سترتفع حتى وان لم 
يكن للمتغير المضاف من الأهمية ما يستحقه معه إدخاله في النموذج لذا ولغرض الحصول على معيار أفضل 
لقياس مدى قابلية مجاميع مختلفة من المتغيرات لتحليل العلاقة قيد الدراسة وبنفس الوقت يأخذ بنظر 
 والذي يحسب 

2R الاعتبار عدد المتغيرات المشمولة فأنه يتم حساب ما يسمى بمعامل التحديد المصحح 
بالصيغة التالية:

2 211 (1 )
1

nR R
n k

−′ = − −
− −

ويلاحظ ان قيمة R2 سوف تنخفض عند إضافة متغير مستقل اذا لم تؤدي هذه الإضافة إلى تقليص 

)R2-1( بما يعوض عن الزيادة التي تحصل في )n-1/n-k-1( نتيجة لارتفاع قيمة k بعبارة أخرى من الأفضل 

.R2 عدم إضافة متغير للنموذج إذا تسببت إضافته إلى تخفيض قيمة
DW د/ اختبار ديربان واتسون 

ما  استخداما  أهمها وأكثرها  الذاتي من  الارتباط  للكشف عن وجود مشكلة  اختبارات  هناك عدة 

مشكلة  وجود  لاختبار  مناسبا  كونه  وذلك   )  D-W()Durbin Watson( واتسون  دربان  باختبار  يعرف 

الارتباط الذاتي من الرتبة الأولى بموجبه توضع فرضية العدم ضد الفرضية البديلة:

0

1

: 0
: 0

H
H

Ω =

Ω ≠
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د. دفع الله إسماعيل عبد القادر مصطفى

كلما كاندل ذلك على وجود ارتباط ذاتي موجب في حين كلما كانت هذه القيمة قريبة من ألذلك 

على وجود ارتباط ذاتي سالب وأخيرا كلما اقتربت تلك القيمة من 2 دل ذلك على انعدام وجود ارتباط ذاتي  

.ولغرض إجراء الاختبار يجب أولا حساب قيمة احصاءة p(2 ،D-W-1^( ثم بعد ذلك نستخرج من الجداول 

العينة  العليا)DU( بدرجة حرية مساوية الى حجم  الدنيا DL(( والقيمة  القيمة   D-W الخاصة بأحصاءة

n وعدد المعالم المقدرة k ولمستوى دلالة معين وأخيرا نقارن D-W المحتسبة مع القيمتين الجدوليتين ثم 

نستنتج التالي:أذا كانت قيمة الاختبار: 
DW<DL.1 )يوجد ارتباط ذاتي موجب(
DU<DW<DL.2 )لا يوجد ارتباط ذاتي(
DW>4-DL.3    )يوجد ارتباط ذاتي سالب(

الاطار التحليلي لنموذج سعر الصرف في السودان:
قبل البدء في تحليل النموذج المقدر يقوم البحث باجراء اختبارات جذور الوحدة والتكامل المشترك 

للتأكد من استقرار وسكون السلسلة الزمنية لمتغيرات البحث تفادياً للحصول على انحدار زائف أو مضلل، 

وفيما يلي اختبار جذور الوحدة:
جدول )5( اختبار جذور الوحدة لمتغيرات البحث

)Augmented Dickey-Fuller  Unit Root Test on D(Ex, 2

 ADF Test
Statistic

2.912147 *Critical Value   % 1   3.8877

Critical Value   5%    3.0521

Critical Value 10%    2.6672

)Augmented Dickey-Fuller  Unit Root Test on D(ARI, 1

 ADF Test
Statistic

7.510579 
Critical Value   5%    
Critical Value 10%    

   % 1    
 Critical
*Value

3.8572

3.0400

2.6608

)Augmented Dickey-Fuller  Unit Root Test on D(INF, 1

 ADF Test
Statistic

3.975468 
*Critical Value   % 1    3.8572
Critical Value   % 5    3.0400
Critical Value % 10    2.6608

)Augmented Dickey-Fuller  Unit Root Test on D(NI, 1

 ADF Test
Statistic

3.116665 
*Critical Value   % 1    3.8572
Critical Value   % 5    3.0400
Critical Value % 10    2.6608

.MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root*
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أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

الفرق  البحث مستقرة عند  أن جميع متغيرات  الى   )5( فولر من خلال جدول  اختبار ديكي  يشير 

العملة  الثاني )سعر صرف  الفرق  القومي(  وعند  الدخل  التضخم،  المباشرة،  العربية  )الاسستثمارات  الاول 

السودانية(.

جدول )6( اختبار التكامل المشترك لمتغيرات البحث

Date: 07/25/18   Time: 15:17
Sample: 1990 2012

Included observations: 33
Test assumption: Linear deterministic trend in the data

 Series: EX ARI INF IN
Lags interval: 1 to 1

LikelihoodPercent 5Percent 1Hypothesized
EigenvalueRatioCritical ValueCritical Value)No. of CE(s
0.718853 64.32088 47.21 54.46 ** None
0.396037 22.44793 29.68 35.65 At most 1
0.092322 5.807940 15.41 20.04 At most 2
0.076082 2.611361 3.76  6.65  At most 3

denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level )**(* 

L.R. test indicates 1 co integrating equation(s) at 5% significance level 

عندما 
traceλ

يشير اختبار جوهانسون للتكامل المشترك  من خلال جدول )6( أعلاه  الى معنوية 

تكامل مشترك بين  يوجد  أنه لا  يعني   )r=0( إن القائل  الاثر  العدم لاختبار  )r=0(عليه سيتم رفض فرض 

متغيرات البحث، نستخلص من هذه النتيجة أنه يوجد تكامل مشترك بين متغيرات البحث ) أي توجد علاقة 

توازنية طويلة الاجل بين متغيرات البحث(، مما يعني إن المتغيرات لا تبتعدى عن بعضها البعض بحيث تظهر 

سلوكا متشابهاً. توثيق
تقدير النموذج:

معدل  المباشرة،  العربية  الاستثمارات  السودانية،  العملة  صرف  لسعر   سنوية  بيانات  باستخدام 

  )OLS( وباستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية )التضخم، والدخل القومي خلال الفترة 2012-1990(م

والحزمة الحاسوبيةEviews-7    تم الحصول على النموذج المقدر التالي:
)1(946920.0308115.0544524.0166861.0)log( MANIINFARIEX ttt ++−=

 )T-Statistic                         (1.968939-         )199324 .2( ) 6.826073()32.72825(  

 )Probability                         (0.0655)0.04200() 0.000000()0.00000(   

F-Statistic =            161.7001

)Prob (F-Statistic) = (0.0000

DW = 1.563960                      0.834148 = 
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د. دفع الله إسماعيل عبد القادر مصطفى

تفسير النتيجة:

المعيار الاقتصادي 

 31,αα
المعيار الاقتصادييهتم بحجم وإشارة المعلمات المقدرة لمتغيرات البحث، بما أن قيمة

2α سالبة وأصغر من الصفر فإن هذه القيم تتفق مع النظرية الاقتصادية. موجبتان وأكبر من الصفر وقيمة

المعيار الإحصائي 

أ .	 )10.0(),05.0(),01.0( المعنوية الفردية: بما إن القيم الاحتمالية لمتغيرات البحث أقل من 

فإننا نقبل الفرض البديل القائل بان هذه قيم هذه المعلمات لا تساوي الصفر وأن متغيرات الاستثمارات 

الاجنبية، والتضخم، والدخل القومي متغيرات هامة ومؤثرة على سعر الصرف في السودان.

ب فأننا 	. )10.0(),05.0(),01.0( المعنوية الكلية,  بما أن القيمة الاحتمالية لاختبار F اقل من 

نقبل الفرض البديل القائل بأن النموذج معنوي.

ج : قيمة الاختبارتوضح  إن %83 من المتغيرات المستقلة التي تفسر سعر الصرف 	.
2R معامل التحديد 

النموذج وأن %17 فقط هي متغيرات مستقلة تفسر سعر الصرف  لكنها غير  موجودة ومضمنة في 

مضمنة في النموذج ومسئول عنها المتغير العشوائي. 

المعيار القياسي :
 )DU<DW<DL( قيمة الاختبار تساوي 1.563960 وهي تقع في المنطقة الخالية من الارتباط الذاتي

بالتالي النموذج خالي من الارتباط الذاتي.

مناقشة الفرضيات:
الفرضية الأولى: يرتبط سعر  صرف العملة السودانية بعلاقة طردية مع حجم الاستثمارات العربية 

المباشرة حسب نتيجة التحليل فإن الفرضية صحيحة، حيث أنه عند زيادة حجم الاستثمارات العربية بمقدار 

وحدة واحدة فإن ذلك يقود الى تحسن في سعر صرف العملة السودانية بمقدار)0.166861(.

كذلك  القومي  الدخل  مع  طردية  بعلاقة  السودانية  العملة  صرف  سعر  يرتبط  الثانية:   الفرضية 

الفرضية صحيحة، حيث انه اذا زاد الدخل القومي بمقدار وحدة واحدة فأن سعر صرف العملة السودانية 

سيتحسن بمقدار )0.308115(.

الفرضية الثالثة:  يرتبط سعر صرف العملة السودانية بعلاقة عكسية  مع معدل التضخم من نتيجة 

التحليل الفرضية صحيحة ، حيث أنه اذا ارتفع معدل التضخم بمقدار وحدة واحدة فإن سعر صرف العملة 

السودانية سيتدهور بمقدار )0.544524(-.

النتائج :
11 هنالك علاقة طردية قوية بين حجم الاستثمارات العربية المباشرة وسعر صرف العملة السودانية، .

حيث أن أي زيادة في حجم الاستثمارات العربية المباشرة تؤدي الى تحسن في سعر صرف العملة 

السودانية.



2م 0 2 2 ــر  ي ينا 1443هـــ  ــاني  لث ا ــع  بي ر ســع-  لتا ا لعــدد  ا  - ــة لاجتماعي وا ــة  ي د لاقتصا ا ســات  للدرا لعلميــة  ا ــزم  لقل ا ــة  مجل 26

أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

22 هنالك علاقة عكسية قوية جداً بين معدل التضخم وسعر صرف العملة السودانية، حيث أن أي .

زيادة في معدل التضخم تؤدي الى المزيد من التدهور في سعر صرف العملة السودانية.

33 هنالك علاقة طردية قوية جداً بين الدخل القومي وسعر صرف العملة السودانية، حيث أن أي .

زيادة في مستوى الدخل القومي تؤدي الى تحسن في سعر صرف العملة السودانية.

4  إن تضارب القوانین والاختصاصات الاتحادیة الولائیة المنظمة للاستثمار الاجنبي المباشر  يؤدى 	.

الى أحجام بعض المستثمرین من الاستثمار في السودان.

55 بطء الاجراءات الادارية المتعلقة بالاستثمارات الاجنبية والعربية المباشرة يؤثر سلباً على جذب .

المزيد من الاستثمارات.

66 عدم . والعربية  الاجنبية  الاموال  رؤوس  من جذب  المزيد  دون  التي حالت  العوائق  أهم  من 

الاستقرار السياسي والاقتصادي.

التوصيات :
11 ضرورة تحسين قوانين تشجيع الاستثمار والعمل على اكمال الاجراءات الادارية في نافذة واحدة .

كسبا للوقت والزمن لان ذلك يسهم في زيادة حجم الاستثمارات الاجنبية والعربية المباشرة.

22 تحسين المناخ الاستثماري والبيئة الاستثمارية لجلب المزيد من رؤوس الاموال الاجنبية والعربية..

33 استخدام سياسة نقدية ومالية فعالة لتقليل معدلات التضخم المتزايدة وبالتالي تحسين سعر .

صرف العملة السودانية.

44 المشروعات . وانشاء  الاستثمارات  تكلفة  من  للتقلیل  للاقتصاد  التحتیة  البنیة  تطویر  ضرورة 

الكبرى، مما یسهم في زیادة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة.

55 نقل . أجل  من  تكنولوجیا  المتطورة  الدول  مع  والتعامل  الخارجي  الاقتصاد  على  الانفتاح 

التكنولوجیا والخبرات والاستفادة منها محلیا.

66 ضرورة جعل سعرالصرف الرسمي للجنیه السوداني قریب من السعرالتوازني وعدم المبالغة في .

قیمته الحقیقیة.

7 في 	. المتخصصة  المشروعات  بالتركیزعلى  الوطني  للاقتصاد  الانتاجیة  الطاقة  زیادة  العمل على   

انتاج الصادرات الأخرى غیرالبترولیة.

الخاتمة:
تمتلكه  مما  الاستفادة  إلى  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  لتدفق  المشجعة  النامية  البلاد  جهود  تهدف 

الشركات الأجنبية من تكنلوجيا ومعرفة فنية وإدارية، إذ أن بعض البلدان النامية قد تتوافر فيها الأموال 

اللازمة لإقامة المشروعات إلا أن عدم توافر التكنلوجيا الحديثة يحول دون تنفيذ تلك المشروعات، فالاستثمار 

الاجنبي المباشر يساهم بتحسين قيمة سعر الصرف بزيادة الصادرات قلة الواردات, وبدعم ميزان المدفوعات 

بالدولة المضيفة، لأن الآثار الأولية على ميزان المدفوعات تكون إيجابية نتيجة زيادة حصيلة تلك الدولة من 

النقد الأجنبي )حساب العمليات الرأسمالية( ، فضلاً عن أن تلك الشركات تتيح للدول المضيفة إمكانات أكبر 

لغزو أسواق التصدير وزيادة حصيلة صادراتها . عليه تسعى معظم الدول لجذب الاستثمار الاجنبي المباشر.
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د. دفع الله إسماعيل عبد القادر مصطفى

المصادر والمراجع:
((( أحمــد الشــيخ محمــد أحمــد، عبــد العزيــز البشــر عبــد اللــه عــوض البــاري )2017(، نمــوذج قيــاسي 1

لمحــددات ســعر الــرف في الســودان خــال الفــرة )-1978 2010م(، ورقــة علميــة منشــورة، جامعــة 
الخرطــوم،  ص 1.

(((  خالد هاشم ابراهيم محمد)2009م(، تقدير دالة الاستثمار الاجنبي المباشر للفترة 1989-2007م، رسالة 2

ماجستير منشورة، ص 1مجلة جامعة السودان العالمية- 2009م

(((3 عز الدين احمد يس محمد ، دور الاستثمارات الأجنبية في رفع كفاءة القطاع الزراعي , رسالة ماجستير 

في الاقتصاد غير منشورة ، جامعة النيلين ، كلية الدراسات العليا2009م.

(((4 ، رسالة ماجستير غير  السودان  المباشر في  ، محددات الاستثمار الأجنبي  الطاهر موسي  المهدي موسي 

منشورة  في الاقتصاد ، جامعة بخت الرضا ، عمادة الدراسات العليا والبحث العلمي ، 2010م.

(((5 هيثم ضيف الله أبكر )2012م(، محددات سعر الصرف في السودان في الفترة 1980-2011م، جامعة 

السودان العالمية ، رسالة ماجستير في الاقتصاد منشورة، ص 1.

(((6 محمد صالح القرشي،”المالیة الدولیة”،مؤسسة الوراق للنشروالتوزعی، الطبعةالأولى،عمان- الأردن،2008 

م، ص 152.

(((7 أميرة حسب الله محمد،”الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشرفي البيئةالاقتصاديةالعربية”،دراسةمقارن

ة)تركیا،كوریاالجنوبیة، مصر(”،( . مصر: الدار الجامعية، 2005م، ص 19.

(((8 محمد صالح القرشي، مرجع سابق، ص 170.

(((9 عبد الرحيم الحسن،  الاستثمار الاجنبي المباشر في السودان،2009م، رسالة لنيل درجة الدكتوراه غير 
منشورة، جامعة بخت الرضا، ص45.)(

((1(1 المهدي موسى الطاهر، مرجع سابق، ص23.

((1(1 عبد الرحيم الحسن، مرجع سابق، ص)47(.

((1(1  المهدي موسى، مرجع سابق، ص)25(.

((1(1 المرجع السابق، ص)26(.

((1(1  حسب الكريم عبد الله ، الاستثمار الأجنبي في السودان، رسالة ماجستير غير منشورة 2007م، 

جامعة ام درمان الاسلامية، ص43.

((1(1 المرجع السابق ، الاستثمار الأجنبي في السودان، ص83.

بسام حجار،”العلاقات الاقتصادیة الدولیة،2003 م”،الطبعة الأولىالمؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر 1)1))

والتوزيع، بيروت ، ص11

((1(1 عرفان تقي الحسيني،”التمويل الدولي”،الطبعة الأولى،دارمجدلاوي، عمان1999 م، ص147

((1(1 الجدیدة،  الجامعیة  الدار  الدولیة”  الاقتصادیة  شھاب،”العلاقات  مجدي  الفولي،  محمد  أسامة 

القاھرة،1997 م، ص 292.

((1(1 زینب حسن عوض الله،” الاقتصاد الدولي،” الدار الجامعیة الجدیدة، أين 2004 م،ص244.
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أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

((2( المصرية 2 الدار  الثانية  الطبعة  والتنظيم”،،  التنظير  بین  الخارجية  حاتم،”التجارة  عفيفي  سامي 

اللبنانية، 1994 م،ص23

((2( العباس بلقاسم،”أساسیات أسعار الصرف”،سلسلة دوریة تعني بقضایا التنمیة في الأقطار العربیة، 2

المعھد العربي للتخطیط، العدد– 23 نوفمبر، 2003م، ص 10.

((2( حمدي عبد العظيم،”الإصلاح الاقتصادي في الدول العربية بین سعرالصرف والموازنة العامة”،زهراء 2

الشرق مصر،1998 م، ص111

((2(  قديعبدالمجید،”السياساتالاقتصاديةالكلية”، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر،2003 م، ص 2104

((2( 159عرفان تقي الحسني ،مرجع سابق، ص)(2

((2( حسين الوادي مرجع سابق، ص 2.153

((2( جيمس جوارتى و ريجارد أستروب ، الاقتصاد الكلى، ص2216

محمود حسين الوادي مرجع سابق ص 2213)2)) 	
((2( عبد المطلب عبد الحميد ، النظرية الاقتصادية ، مرجع سابق . ص2.466

((2( موقع المعرفة علي الانترنت مرجع سابق ،.2015/3/7م،الساعة 5:40مساء2
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د. دفع الله إسماعيل عبد القادر مصطفى

المصادر والمراجع

أولا: القرآن الكریم 

ثانياً: المراجع
(((1  أسامةمحمدالفولي،مجديشھاب،”العلاقات الاقتصادیة الدولیة” الدارالجامعیةالجدیدة،القاھرة،1997 م.
(((2  العباس بلقاسم،”أساسیات أسعار الصرف”،سلسلة دوریة تعني بقضایا التنمیة في الأقطارالعربیة،المعھد 

العربي للتخطیط،العدد– 23 نوفمبر، 2003م.
(((3 العربیة”،دراسة  الاقتصادیة  البیئة  وغیرالمباشرفي  المباشر  محمد،”الاستثمارالأجنبي  الله  حسب  أمیرة 

مقارنة) تركیا، كوریا الجنوبیة، مصر(”،( . مصر: الدارالجامعیة، 2005م.
(((4 بسام حجار،”العلاقات الاقتصادیة الدولیة،2003 م”،المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزعی، بیروت. 
(((5 تھاني محمد أبوالقاسم،”أخطارالتصدیروتأمینائتمانالصادرات”،مكتبةعینشمس،القاھرة،1996 م.
(((6 رمزي زكي :”أزمة الديون الخارجية رؤية من العالم الثالث” ، الهيئة المصرية العامة للكتاب ، 1978 .
(((7  طالب محمد عوض،”التجارة الدولیة، نظریات وسیاسات” الجامعة الأردنیة،1990 م.
(((8  عرفان تقي الحسیني،”التمویل الدولي”،دارمجدلاوي،الطبعة الأولى، عمان1999 م.
(((9 علي توفیق صادق وآخرون،”السیاسات النقدیة في الدول العربیة”،معھد السیاسات الاقتصادیة،صندوق 

النقد العربي سلسلة بحوث ومناقشات.
 كامل بكري،”الاقتصاد الدولي والتجاریة الخارجیة والتمویل”،الدارالجامعیة، الإسكندریة،2001 .1)1))
 محمد صالح القرشي،”المالیة الدولیة”،مؤسسة الوراق للنشروالتوزعی، الطبعةالأولى،عمان- الأردن،2008م.1)1))
 محمد محمد سيد أحمد عامر :”البديل الشرعي لمصادر التمويل الدولي المعاصرة في العالم الإسلامي”، 1)1))

بدون دار نشر،1999.
محمود یونس،”أساسیات التجارة الدولية”،الدارالجامعیة،الإسكندریة،1993م.1)1))
مدحت صادق مدحت ،”النقود الدولیة وعملیات الصرف الأجنبي”،دارغریب القاھرة،مصر،الطبعة الثانیة .1)1))
 منیرإبراھیم ھندي ،”الفكرالحدیث في مجال التمویل”، مكتبة المعارف، الإسكندریة ،1998 م .1)1))
 جيمس جوارتى و ريجارد أستروب ، الاقتصاد الكلى الاختيار العام والخاص، دار المريخ للنشر، 1987م.1)1))
 خــر زاهر، تأثــر ســعر الــرف عــى المــؤشرات الكليــة للاقتصــاد الفلســطيني، بحث مقــدم لنيــل 1)1))

درجــة الماجســتير، كليــة الاقتصــاد والعلــوم الإداريــة، جامعــة الأزهــر،2011.
 حامد عبدالمجيد دراز :”السياسات المالية”، مركز الإسكندرية للكتاب، مصر، 2000 .1)1))
ــة”، 1)1)) ــن ســعرالصرف والموازنةالعام ــة بی ــدول العربی ــد العظیم،”الإصــاح الاقتصــادي في ال حمــدي عب

زھــراء الــرق مــر،1998 م
حسين الوادي ، الاقتصاد الكلي، دار المسيرة للنشر،2013م.2)2))
زینب حسن عوض الله،”الاقتصاد الدولي،” الدارالجامعیةالجدیدة،2004 م.2)2))
ــة 2)2)) ــة، الطبع ــة اللبنانی ــر والتنظیم”،الدارالمصری ــن التنظی ــة بی ــي حاتم،”التجارةالخارجی ــامي عفیف س

الثانیــة،1994 م.
عبــد الجليــل هجــرة، أثــر تغــرات ســعر الــرف عــى الميــزان التجــاري، بحــث مقــدم لنيــل درجــة 2)2))
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أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

الدكتــوراه، كليــة العلــوم الاقتصاديــة وعلــوم التســيير، جامعــة ابي بكــر بلقايــد،2012.
عصــام الديــن مصطفــى نســيم:”النظام القانــوني للاســتثمارات الأجنبيــة الخاصــة في الــدول الأخــذة في 2)2))

النمــو” ، دار النهضــة العربيــة ، مــر ، 1972 .
 قديعبدالمجید،”السیاساتالاقتصادیةالكلیة”،دیوانالمطبوعاتالجامعیةالجزائر،2003 م.2)2))

الرسائل العلمية: 
(1)	 ــة –  ــاد النامي ــات الب ــة إقتصادي ــل الخارجــي في تنمي ــار :”دور التموي ــد يوســف الف ــم محم  إبراهي

دراســة تطبيقيــة خاصــة بجمهوريــة مــر العربيــة” ، إطروحــة دكتــوراة / كليــة الحقــوق ، جامعــة 
عــن شــمس ، 1984.

(((2 المهــدي مــوسي الطاهــر مــوسي ، محــددات الاســتثمار الأجنبــي المبــاشر في الســودان ، رســالة ماجســتير 
غــر منشــورة  في الاقتصــاد ، جامعــة بخــت الرضــا ، عــادة الدراســات العليــا والبحــث العلمــي ، 2010م.

(((3 حســب الكريــم عبــد اللــه ، الاســتثمار الأجنبــي في الســودان، رســالة ماجســتير غــر منشــورة 2007م، 
جامعــة ام درمــان الاســامية.

(4)	  شريــف حســن قاســم :”دور رؤوس الأمــوال الأجنبيــة في التنميــة الاقتصاديــة في مــر خــال 1952-
1977″ ، رســالة ماجســتير ، كليــة العلــوم والسياســة ، جامعــة القاهــرة ، 1979. 

(((5 أحمــد الشــيخ محمــد أحمــد، عبد العزيز البشــر عبــد الله عــوض البــاري )2017(، نموذج قيــاسي لمحددات 
ســعر الــرف في الســودان خــال الفــرة )1978- 2010م(، ورقة علمية منشــورة، جامعة الخرطوم.

(((6 ــرة 1989- ــاشر للف ــي المب ــتثمار الاجنب ــة الاس ــر دال ــد)2009م(، تقدي ــم محم ــم ابراهي ــد هاش خال
2007م، رســالة ماجســتير منشــورة.  

(((7 عبــد الرحيــم الحســن، الاســتثمار الاجنبــي المبــاشر في الســودان،2009م، رســالة لنيــل درجــة الدكتــوراه 
غــر منشــورة، جامعــة بخــت الرضــا.

(((8 عــز الديــن احمــد يــس محمــد ، دور الاســتثمارات الأجنبيــة في رفــع كفــاءة القطــاع الزراعــي , رســالة 
ماجســتير في الاقتصــاد غــر منشــورة ، جامعــة النيلــن ، كليــة الدراســات العليــا، 2009م.

(((9 ــه أبكــر )2012م(، محــددات ســعر الــرف في الســودان في الفــرة 1980-2011م،  ــم ضيــف الل هيث
جامعــة الســودان، رســالة ماجســتير في الاقتصــاد منشــورة.

الاوراق العلمية والنشرات:
(((1 1/ أمــل بنــت ســيف بــن نــاصر الســامية :”واقــع الاســتثمار في ســلطنة عــان” ، ورقــة عمــل مقدمــة 

إلى الأمانــة العامــة المســاعدة للمعلومــات / دائــرة المعلومــات والبحــوث ، ســلطنة عــان ، 2006 .
(((2 ــة  ــاشرة والتنمي ــة المب ــتثمارات الأجنبي ــزت :”الاس ــز ع ــرج عبدالعزي ــم ،  ف ــن ندي ــاب عزالدي 2/ إيه

الاقتصاديــة في العــالم” ، بحــث منشــور في مجلــة الإقتصــاد الإســامي ، بنــك دبي الإســامي / الإمــارات 
ــر 2000 . ــة المتحــدة ، العــدد 232 إكتوب العربي

(((3 جمهورية السودان، البنك المركزي، تقارير البنك المركزي لسنوات مختلفة.
(((4 جمهورية السودان، وزارة المالية والاقتصاد الوطني، العرض الاقتصادي والمالي لسنوات مختلفة.
(((5 جمهورية السودان، الجهاز المركزي للاحصاء، الكتاب الاحصائي السنوي لعدة سنوات.
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د. دفع الله إسماعيل عبد القادر مصطفى

(((6 ــاح  ــة الانفت ــوء سياس ــاشر في ض ــي المب ــتثمار الأجنب ــن الاس ــة ع ــة علمي ــول، ورق ــعد زغل ــد س خال
الإقتصــادي في مــر، منشــورة، المجلــة المصريــة للعلــوم التطبيقيــة، العــدد 11، 2001م .

(((7 مصطفــى بابكــر، ورقــة علميــة عــن تطويــر الاســتثمار الأجنبــي المبــاشر في الســودان، منشــورة بمجلــة 
جامعــة الخرطــوم للعلــوم الانســانية ، 2004م.

(8)	  نزيه عبدالمقصود مبروك، ورقة علمية عن الآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية،  د.ت .
(((9 عليــان نذيــر، منــور أوسريــر :”حوافــز الاســتثمار الخــاص المبــاشر” ، بحــث منشــور في مجلــة 

اقتصاديــات شــال أفريقيــا ، العــدد 2 ، 1995 .
ماجد أحمد عطا الله ، ورقة علمية عن إدارة الاستثمار، غير منشورة ، د.ت.1)1))

الانترنت :
ويكيبيديا الموسوعة الحرة )2018(، الاستثمارات العربية في السودان؟، السبت الموافق 2018/7/1م.

ملحق )1( الاحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث 	

ARIYINFEX

11664.67 64611.86 40.82174 1.884726 Mean 

2387.600 40658.60 15.10000 2.325900 Median 

56781.30 243412.8 130.4000 3.573700 Maximum 

121.8000 110.1000 4.900000 0.045000 Minimum 

16291.36 68831.72 45.31800 0.992546 .Std. Dev 

1.495369 1.037723 1.005461 -0.659856Skewness 

4.149190 3.178741 2.319182 2.275177 Kurtosis 

9.837435 4.158616 4.319513 2.172550 Jarque-Bera 

0.07308 0.125017 0.115353 0.337471 Probability 

268287.5 .1486073 938.9000 43.34870 Sum 

5.84E+09 1.04E+11 45181.86 21.67323 .Sum Sq. Dev 

23 23 23 23 Observations 
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أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سعر صرف العملة السودانية دراسة حالة الاستثمارات العربية المباشرة في الفترة )1990-2012م(.

ملحق )2( نتائج التحليل 
)Dependent Variable: LOG(EX

Method: Least Squares

Date: 07/27/18   Time: 08:33

Sample: 1992 2012

Included observations: 21

Convergence achieved after 13 iterations

Backcast: 1991

VariableCoefficientStd. Errort-Statistic  .Prob

)LOG(ARI0.1668610.0847461.9689390.0655

)LOG(INF-0.5445240.247587-2.1993240.0420

)LOG(NI0.3081150.0451386.8260730.0000

)MA(10.9469200.02893332.728250.0000

R-squared0.834148Mean dependent var    6.811135

Adjusted R-squared0.804880S.D. dependent var    1.793438

S.E. of regression0.792204Akaike info criterion    2.541648

Sum squared resid10.66899Schwarz criterion    2.740605

Log likelihood-22.68730Durbin-Watson stat    1.563960

F-statistic    161.7001

)Prob(F-statistic    0.000001

Inverted MA Roots       -.95
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