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  ملخص •

الأذون (لتقليديــة بديلــة عــن الطــرق االصــكوك الإســلامية كــأداة  البحــث اســهاماتتنــاول 
، الموازنـة العامـة فـي السـودان وأثرهـا علـى النمـو الاقتصـادي لتمويل عجـزوذلك ) والسندات

حيــث أن تلــك الصــكوك قــادرة علــى تــوفير الأمــوال اللازمــة التــى تحتاجهــا الحكومــة لتمويــل 
الصــكوك  وجــود علاقــة طرديــة قويــةومــن أهــم النتــائج التــى تــم التوصــل اليهــا  .المشــروعات

سـلامية تبط بعلاقة طرديـة مـع الصـكوك الإسلامية بين الناتج المحلى الاجمالى والذى ير الإ
  .)2019-1998(خلال الفترة 

ــــة ، الاســــتثمار القــــوى العاملــــة، عجــــز الموازنــــة، الإســــلامية الصــــكوك: الكلمــــات المفتاحي
  الناتج المحلى ،جنبىالأ

• Abstract 

This study deals the role of Islamic instruments in the budget 
deficit as an alternative to traditional legitimate financial instrument 
(T BILLS-T BONDS) because of their ability to providemony by 
Sudan government to expand and development projects and finance 
the budget deficit. The study concluded several findings, the most 
important include: There is a direct relationship between the Islamic 
sukuk and the (GDP) in Sudan. There is a strong correlation between 
deficit financing and (GDP).during the period studied (1998-2019) 

Key words: Islamic sukuk, the budget deficit, man power, direct 
foreign, gross domestic produce 
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  مقدمة •

تُعد الصكوك الإسلامية من أبـرز منتجـات الصـناعة الماليـة الإسـلامية، ومـن وسـائل 
، لتمويــل مختلــف المطلوبــةجــذب المــدّخرات الحقيقيــة والتــى تســاعد فــى تجميــع الأمــوال 

مشــروعة، المشــروعات التنمويــة والحيويــة ذات الجــدوى الاقتصــادية والاجتماعيــة وبطــرقٍ 
كما أنّها تعتبر من اهم الأدوات المالية الإسلامية التـي اسـتطاعت فـى وقـت قصـير جـدا 

تلــف دول العــالم الإســلامي أن تجــد لهــا مكانــة هامّــة ومميّــزة فــي الأســواق الماليــة فــي مخ
، ولقـــــد تعـــــددت الدراســـــات الاقتصـــــادية  والتـــــي حاولـــــت قيـــــاس أثـــــر الصـــــكوك والغربـــــي

ــــى النمــــو ا ــــة باســــتخدام اســــلوب  لاقتصــــاديالإســــلامية عل ــــة العامــــة للدول وعجــــز الموازن
ويهــدف هــذا البحــث إلــى عــرض عــدد مــن الدراســات القياســية التــي  .الاقتصــاد القياســي

  .وعجز الموازنة العامة لإسلامية على النمو الاقتصاديتناولت مدى تأثير الصكوك ا
  أهمية الدراسة

 تستوفى صكوكاً إسلاميه ي قامت باصدارالتالعالم  من أوائل الدول فيتعد السودان 
لكافــة المتطلبــات الشــرعية للاســتخدام كأحــد أدوات السياســة النقديــة لإدارة الســيولة داخــل 

بصفة عامة من خلال عمليات  ككل المصرفي بصفة خاصة والاقتصاد الوطني الجهاز
الـــــوطني الســــوق المفتـــــوح، وكـــــذلك اســـــتخدامها كــــأداة بواســـــطة وزارة الماليـــــة والاقتصـــــاد 

ناتجــة عــن للاســتفادة مــن مــوارد نقديــة حقيقيــة موجــودة أصــلا داخــل الــدورة الاقتصــادية 
 حيـــث وبالتـــالي لا يكـــون لهـــا آثـــار تضـــخمية تـــذكرعمليـــات انتاجيـــة واســـتثمارية حقيقيـــة 

وبـات يهـدد ذو النوع الهيكلـى السودان بوجه خاص من تزايد معدل عجز الموازنة  عانت
التراجــع الكبيــر والتزايــد حالــة لدولــة الســودان خاصــة فــي ظــل  الاســتقرار المــالي والنقــدي

فـــي عـــام  بشـــكل كبيـــرمعـــدلات التضـــخم  وزادتلحجـــم الاســـتدانة مـــن النظـــام المصـــرفي 
  .تلك السنة التي سبقت إصدار الصكوك ذات الصبغة الإسلامية 1996

  شكالية الدراسةإ

مـوال كافيـة وبنيـة رؤوس أ إن عملية النمو فـى أى بلـد تحتـاج الـى عنصـرين رئيسـيين
ـــدول الناميـــة ومنهـــا الســـودان يســـتخدم وســـائل التمويـــل ن أتحتيـــة، وحيـــث  ـــر مـــن ال الكثي
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ن تلــك الادوات ذات اثــر ســلبى ألا إذون الخزانــة والســندات أصــدار إالتقليديــةعن طريــق 
، غيـــر كافيـــة كمصـــدر تمـــويلى ة تســـبب الكثيـــر مـــن المشـــاكل للدولـــةتضـــخمى مـــن ناحيـــ
، ومــن هنــا  تبــرز مشــكلة الدراســة حيــث كــان لابــد لتمويليــة بالســودانصــالح لســد الفجــوة ا

 على السودان البحث عن مصادر تمويلية اخرى تساعدها على الخـروج مـن هـذا المـأزق
 وبـالاخص التـى تتعلـق يعتغطية العجز فـي الموازنـة العامـة، وتمويـل المشـار وتساهم فى 

علــى أن تكــون صــالحة لتقــوم بهــذا  ، وهــل تلــك المصــادر الاســلامية قــادرةبالبنيــة التحتيــة
المشـاكل و  أهم الآليات المطبقة منها في إدارة الصكوك الحكومية السودانية وكذلكالدور 

  .التي تخلفها الوسائل التقليدية في تمويل عجز الموازنة

  تساؤلات الدراسة 

هــل يمكــن للصــكوك الإســلامية أن تســاهم بفاعليــة فــي دفــع عجلــة النمــو الاقتصــادي  •
 ؟ عجز الموازنة في السودان والحد من

  ؟هل الناتج المحلى الاجمالى يرتبط بعلاقة طردية مع الصكوك الاسلامية •

  هدف الدراسة

 كــاداة تمويــل عجــز الموازنــة دراســة أثــر الصــكوك الإســلاميةيهــدف هــذا البحــث الــى 
  .)2019-1998(ي في السودان خلال الفترة على النمو الاقتصاد

  فروض الدراسة

فـي دفـع عجلـة النمـو الاقتصـادي والحـد وايجابيـة سلامية تساهم بفاعليـة الصكوك الإ •
  .من عجز الموازنة

 .ان الناتج المحلى الاجمالى يرتبط بعلاقة طردية مع الصكوك الاسلامية •

  منهج الدراسة

مــن خــلال قيــاس أثــر الصــكوك الإســلامية  تعتمــد الدراســة علــى أداة التحليــل القياســي
ـــة فـــي ت ـــى النمـــو الاقتصـــاديكـــأداة بديلـــة أو مكمل ـــة العامـــة عل فـــي  مويـــل عجـــز الموازن
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وعجـز ، كمتغيـر تـابع الإجمـالينمـوذج يمثـل فيـه النـاتج المحلـى  ويتم اسـتخدام، السودان
، صــافى الاســتثمار الاجنبــىو  ، وحجــم الصــكوك الإســلاميةالموازنــة العامــة فــي الســودان

  :المعادلة التالية فيالمقترحة  كمتغيرات مستقلة، وبالتالي تتمثل الصيغة القوى العاملةو 
Gdp it = β 0 + β1tsuk+ β2tINV+ β3tDef + β4tMP+ Ut 

  :حيث تشير
GDp : معدل نمو الناتج المحلى ا�جمالى  

Suk : الصكوكا�س�مية  

Def:  العجزفي الموازنة العامة  

Inv : صافى ا�ستثمار ا�جنبى  

MP: القوى العاملة  

  خطة الدراسة 

  :خلال المحاور الرئيسية التالية وسوف يتم عرض البحث من

  مقدمة -

عــرض الدراســات التطبيقيــة الســابقة التــي تناولــت اثــر الصــكوك الإســلامية علــى : ولاً أ -
  النمو الاقتصادي 

  1998منذ  قياس اثر الصكوك الإسلامية على النمو الاقتصادي في السودان: ثانيا -

  مناقشة نتائج النموذج : ثالثاً  -

  اتخاتمة وتوصي: رابعا
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ثــر الصــكوك الإســلامية علــى أعــرض الدراســات التطبيقيــة الســابقة التــي تناولــت  :ولاً أ
  النمو

  )الاقتصاديالصكوك الإسلامية كأداة للتمويل وأثرها على النمو (الدراسة الاولى  -1
انتشرت الصكوك الإسلامية على نطاق واسع في العديـد مـن دول العـالم لمـا لهـا مـن 

ل والاسـتثمار فـي العديـد مـن المجـالات الاقتصـادية وهـي إحـدى نتائج إيجابية فـي التمويـ
 .1أدوات التمويل الإسلامي

  أ ـ الهدف

هـدف الدراسـة إلـى فهـم دور الصـكوك الإســلامية كـأداة تمويـل فـي النمـو الاقتصــادي ت
مــن خــلال تنــاول تجــارب حقيقيــة لإصــدار تلــك الصــكوك فــي كــل مــن ماليزيــا والإمــارات 

وعلــى هــذا الأســاس تــم ، )2015–2007( فــي الفتــرة الزمنيــةانيــا العربيــة المتحــدة وبريط
الناتج المحلي الإجمالي وعدد السـكان (تكوين عينة الدراسة من مجموعة مؤشرات عامة 

-Eحيــث تــم إعــداد نمــوذج قياســي باســتخدام برنــامج ال ) والاســتثمار الأجنبــي المباشــر

Views2.  
  ب ـ  البيانات 

لمتغيرات الدراسة التـي تـم الحصـول عليهـا مـن  ات مقطعيةاعتمدت الدراسة على بيان
ومعـدل ال  pop وعـدد السـكان GDP قاعـدة البنـك الـدولي وذلـك بالنسـبة للمتغيـر التـابع

أثــر إصــدار “ ، أمــا بالنســبة لمتغيــر الصــكوك تــم الحصــول عليــة مــن دراســةInvاســتثمار
بالنسبة لدولتي الإمارات  وذلك ”الصكوك على المؤشرات العامة للأسواق الأوراق المالية

ـــلأوراق  وماليزيـــا، أمـــا دولـــة بريطانيـــا تـــم الحصـــول عليـــه مـــن إصـــدارات بورصـــة لنـــدن ل
  3.المالية

                                                           

 ،الاقتصــادي النمــو علــى وأثرهــا للتمويــل كــأداة الإســلامية الصــكوك :خــرينآو  اهيمإبــر  علــى أمــل -1 
 المركــــــز :القــــاهرة( والاقتصــــادية والسياســــية الإســـــتراتيجية للدراســــات العربــــي الــــديمقراطي المركـــــز

  ac.de/?p=54469https://democratic،)2018 يونيو .4العربي، الديمقراطي
  .مباشرة السابق المرجع نفس -2
 .مباشرة السابق المرجع نفس -3
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  ج ـ  المنهجية 

تقوم الدراسة على اتباع كـل مـن المـنهج الاسـتقرائي والاسـتنباطي، حيـث تـم الاعتمـاد 
وأنواعهــا  شــأتهاوذلــك مــن خــلال تعريــف الصــكوك ون علــى الأســلوب التحليلــي والوصــفي

والاخـــتلاف بينهـــا وبـــين الســـندات والأســـهم وتحليـــل أهميتهـــا الاقتصـــادية، كمـــا اعتمـــدت 
الدراســة علــى الأســلوب الوصــفي فــي عــرض وتحليــل تجــارب ثــلاث دول وهمــا الإمــارات 
وبريطانيــا وماليزيــا وذلــك مــن أجــل إيضــاح مــدى تــأثير الصــكوك الإســلامية علــى النمــو 

كمـا تـم الاعتمـاد علـى المـنهج الاسـتنباطي الـذى يعتمـد علـى . الاقتصادي في هذه الدول
الأسلوب القياسي من خلال قياس أثر الصكوك الإسلامية على النمو الاقتصادي للدول 
محل الدراسة من خلال عدة متغيرات رئيسـية كالصـكوك الإسـلامية والاسـتثمار الأجنبـي 

سـلامية علـى النمـو الاقتصـادي ولكى يتم دراسةتأثير الصـكوك الإ1المباشر وعدد السكان
تـــم إعـــداد نمـــوذج قياســـي لمعرفـــة مـــدي مســـاهمة الصـــكوك الإســـلامية فـــي تحقيـــق النمـــو 
الاقتصادي وذلك بالتطبيق على تجارب الـدول التـي تـم تناولهـا فـي الفصـل الثـاني والتـي 
ـــد متغيـــرات  ـــا، ولـــذلك تعـــين تحدي ـــة وبريطاني ـــة ماليزيـــا والإمـــارات العربي تمثلـــت فـــي تجرب

نمــــوذج المقــــدم واختبــــار اســــتقرار السلاســــل الزمنيــــة وتقــــدير نمــــوذج الانحــــدار المتعــــدد ال
  Ordinary Least Squares (OLS).2 بطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية

  د ـ النموذج

لتحقيـــق هـــدف الدراســـة، تـــم بنـــاء نمـــوذج قياســـي يمثـــل فيـــه النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي 
فـــي حجـــم الصــــكوك الإســـلامية ومعــــدل  فتمثلــــت لةمتغيـــر تـــابع، أمــــا المتغيـــرات المســـتق

الاســتثمار الأجنبــي المباشــر وعــدد الســكان، وبالتــالي فــإن النمــوذج القياســي المقــدم يأخــذ 
 :3الشكل الآتي

GDP it = β0 + β1t SUK+ β2t INV + β3t POP +U t 

                                                           

  https://democraticac.de/?p=54469 ،ذكره سبق مرجع :واخرينإبراهيم على أمل -1 
  .مباشرة السابق المرجع نفس -2
  .مباشرة السابق المرجع نفس -3
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  :حيث تشير

GDP =جمالي
  معدل نمو الناتج المحلى ا

SUK =س�مية
  الصكوك ا

INV =ستثمارمع�  دل العائد على ا

POP =عدد السكان  

  هـ ـ  نتائج القياس

الصكوك والاستثمار غير معنويين  توصلت نتائج الدراسة إلى أنه على الرغم من أن
-R إحصائياً إلا أنهم أقرب المتغيرات إلى المعنوية، بينما متغير السـكان معنـوي، وقيمـة

Square   الناتج (التغير في المتغير التابع  من% 74الأمر الذي يعني أن  0,74تمثل
الصـكوك الإسـلامية، عـدد (يرجع إلـى التغيـر فـي المتغيـرات المسـتقلة ) المحلي الاجمالي

  .1)السكان، الاستثمار الأجنبي المباشر
كمــــا خلصــــت النتــــائج إلــــى أن هنــــاك علاقــــة طرديــــة بــــين النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي 

فـي الصـكوك الاسـلامية بوحـدة واحـدة تـؤدي والصكوك الاسلامية وذلك يعني أن الزيـادة 
، كـــذلك الزيـــادة فـــي معـــدل الاســـتثمار 1.86 إلـــى زيـــادة النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي بنســـبة

، كما 6.32تؤدي إلى زيادة الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  %1الأجنبي المباشر بنسبة 
الإجمـالي بنسـبة تؤدي إلـى زيـادة النـاتج المحلـي %  1 أن الزيادة في عدد السكان بنسبة

242.85.2  
دول مجلـس التعـاون (: أثر تمويل الصكوك على النمو الاقتصادي(الدراسة الثانية -2

  )الخليجي
قدم التمويل الإسلامي نفسه على أنه بديل قابل للتطبيق كنظـام مكمـل للنظـام المـالي 

التمويـــل ومـــع ذلـــك، فقـــد زعمـــت الأبحـــاث الحديثـــة أن . التقليـــدي القـــائم منـــذ فتـــرة طويلـــة
 .3الإسلامي في الوقت الحالي لا يعزز النمو الاقتصادي بشكل فعال

                                                           

  https://democraticac.de/?p=54469 ،ذكره سبق مرجع :واخرين إبراهيم على أمل -1
  مباشرة السابق المرجع نفس -2

3- AbdelghaniEchchabi: “The impact of Sukuk financing on economic 
growth: the case of GCC countries” International Journal of Financial 
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  أ ـ  الهدف

الهدف من هذه الدراسة هو دراسة الأثر المحتمل للتمويـل الإسـلامي فـي شـكل محـدد 
وتحــاول . لإصـدار الصــكوك علــى النمـو الاقتصــادي، فــي دول مجلـس التعــاون الخليجــي

  : ال التاليالدراسة بشكل خاص الإجابة عن السؤ 

هل لتمويل الصـكوك تـأثير علـى النمـو الاقتصـادي والتنميـة فـي دول مجلـس التعـاون 
  1).2012-2005(الخليجي؟ وذلك خلال الفترة 

  ب ـ  البيانات 

تماشــياً مــع الهــدف المــذكور أعــلاه، تغطــي الدراســة الحاليــة الــدول الرئيســية المصــدرة 
وهـــي المملكـــة العربيـــة الســـعودية  للصـــكوك فـــي منطقـــة دول مجلـــس التعـــاون الخليجـــي،

تغطــي البيانــات الفتــرة الممتــدة مــن . والإمــارات العربيــة المتحــدة وقطــر والبحــرين والكويــت
فــي شــكل ربـــع ســنوي، والتــي تــم جمعهـــا مــن قاعــدة بيانــات خدمـــة  2012حتــى  2005

 IFIS (Islamic Finance Information Service(معلومـات التمويـل الإسـلامي 

(IFIS) database.2  

 ج ـ  المنهجية 

للتعبيـــر عـــن اصـــدار الصـــكوك تـــم اســـتخدام حجـــم إصـــدارات الصـــكوك خـــلال الفتـــرة 
للمملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة وقطــر والبحــرين ) 2005-2012(

والكويت، من ناحية أخرى، تم التعبير عن الأداء الاقتصادي من خلال ثلاثة متغيـرات، 
، )GCF(، وتكــــــوين رأس المــــــال الإجمــــــالي )GDP(لمحلــــــي الإجمــــــالي وهــــــي النــــــاتج ا

والأنشطة التجارية، وقد تم اختيار هذه المتغيرات بناءً على دراسات سابقة، تم الحصول 
  .3على البيانات المقابلة لهذه المتغيرات من قاعدة بيانات البنك الدولي

                                                                                                                                                      

Services Management, (Geneva: Inderscience Enterprises Limited, Vol. 
9, No. 1, 2018), p.60 

1- AbdelghaniEchchabi:Opcit., pp.62, 66 
2- Ibid , p.66. 
3- Idem 
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  د ـ  النموذج

جريبيـة المـذكورة أعـلاه والتـي توضـح العلاقـة بناءً على الخلفيـة النظريـة والدراسـات الت
بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي، تم استخدام معادلات الانحدار التاليـة، مـن خـلال 

  :1أدوات الاقتصاد القياسي

  
  :حيث أن

GDP = الناتج المحلي الإجمالي هو الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية بالدولار
  الأمريكي

GCF  =وين رأس المال الإجمالي بالأسعار الجارية بالدولار الأمريكيتك  
TRD  = مجموع الصادرات والواردات من السلع والخدمات المقاسة كحصة من الناتج

  المحلي الإجمالي
 اختبار في Toda and Yamamoto (1995)تم تحليل النموذج باستخدام نهج 

Granger Noncausality.  
  هـ ـ  نتائج القياس

نتـــائج الدراســـة إلـــى عـــدم وجـــود ســـببية بـــين إصـــدار الصـــكوك ووكـــلاء النمـــو  شـــارتأ
وتشـير هـذه النتـائج إلـى أن إصـدار . الاقتصادي لدول مجلس التعاون الخليجي المختـارة

الصـــكوك لـــيس لـــه أي تـــأثير علـــى النمـــو الاقتصـــادي لـــدول مجلـــس التعـــاون الخليجـــي، 
، ويعنـي ذلـك أنـه Wilson (2014)ة وجاءت نتائج هذه الدراسة متوافقة مع نتائج دراس

لا يمكـن تعزيـز التنميــة الاقتصـادية والنمــو فـي دول مجلــس التعـاون الخليجــي مـن خــلال 
إصـدار الصـكوك، وقـد يكـون ذلـك بسـبب حجـم إصـدار الصـكوك فـي /التمويل الإسـلامي

ا كم. دول مجلس التعاون الخليجي مجتمعة والتي لا تزال غير قادرة على المنافسة دوليًا
يرجع ذلك أيضًا إلى حقيقة أن الاقتصاد لا يزال يعتمد على السوق الماليـة التقليديـة مـن 

                                                           

1- Idem 
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أجــل التنميــة، ويمكــن القــول أنــه مــن المحتمــل أن تكــون الازمــات التــي عانــت منهــا دول 
والتي تم تجاهل اثرها، كانـت ذات تـأثير علـى مـا ) 2012-2005(المنطقة خلال الفترة 

  .1ة من نتائجتوصلت اليه هذه الدراس

  )والنمو الاقتصادي) الصكوك(الأوراق المالية الإسلامية (الدراسة الثالثة  -3
ــا فــي التنميــة الاقتصــادية فــي  لقــد تبــين مــؤخرًا أن التمويــل الإســلامي يلعــب دورًا مهمً

تريليــون دولار أمريكــي بحلــول عــام  3.8جميـع أنحــاء العــالم، ومــن المتوقــع أن ينمـو إلــى 
وسع في احتياطاته، تعتبر الأوراق المالية الإسلامية حاليًا آليـة التمويـل بسبب الت 2023

الإســـلامي الرئيســـية التـــي تعـــزز التنميـــة الاقتصـــادية، وتعـــد ســـندات الـــدين الإســـلامية أو 
الصــكوك هــي شــهادات صــكوك إســلامية تتوافــق مــع الشــريعة الإســلامية والتــي بموجبهــا 

تنشــأ مــن قيمــة الأصــول الأساســية، وبالتــالي، تكــون منفعــة الصــكوك بــدون فوائــد ولكنهــا 
فــإن المنفعــة المســتمدة مــن الأوراق الماليــة الإســلامية لا تســتند إلــى الفائــدة ولكنهــا نتيجــة 

  2.لكفاءة الأصول الأساسية

 الهدف: أولاً 

تهدف هذه الورقة إلى التحقيق تجريبيًا فيما إذا كانت الأوراق المالية الإسلامية تعـزز 
بنـاءً علـى ) 2019-2014(ادي في منطقة جنوب شرق آسـيا خـلال الفتـرة النمو الاقتص

  .3نظرية النمو الداخلي باستخدام التحليل غير المعيار

  البيانات : ثانياً 
مــن جميــع المؤسســات  balanced panel dataاســتخدمت الدراســة لوحــة متوازنــة 

مية الرئيسـية الثلاثـة فـي المالية الإسلامية العاملة في دول إصدار الأوراق المالية الإسلا
                                                           

1- AbdelghaniEchchabi: Opcit., pp.66, 67 
2- Mohammed Ayoub and Mohammed Mekidiche: Islamic securities (Sukuk) 

and economic growth: “New empirical investigation from Southeast Asia 
using non-parametric analysis of MCMC panel quantile regression” 
Journals Of Islamic Economic Studies (Bingley: Emerald Publishing 
Limited, 1 December 2021), p.2 

3- Idem 
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واعتمــدت علــى بيانــات ربــع ) ماليزيــا وبرونــي دار الســلام وإندونيســيا(جنــوب شــرق آســيا 
، وقـد تـم 2019حتى الربـع الرابـع مـن عـام  2013سنوية بدأت من الربع الرابع من عام 

اســتخراج بيانــات الأوراق الماليــة الإســلامية مــن قاعــدة بيانــات مجلــس الخــدمات الماليــة 
لإسلامية بينمـا تـم الحصـول علـى بيانـات الاقتصـاد الكلـي المضـافة مـن البنـك المركـزي ا

والبنــك المركــزي الإندونيســي ووزارة الماليــة والاقتصــاد فــي برونــاي ) Negara(المــاليزي 
ماليزيــــا (دار الســــلام وقاعــــدة بيانــــات صــــندوق النقــــد الــــدولي، نظــــرًا لأن جميــــع الــــدول 

لــديها عمــلات متنوعــة، فقــد تــم تغييــر القــيم الماليــة إلــى ) موإندونيســيا وبرونــي دار الســلا
الدولار الأمريكي من خلال متوسط أسعار الصرف المناسبة مـن قاعـدة بيانـات صـندوق 

  .1النقد الدولي
  المنهجية : ثالثاً 

اســتخدمت هــذه الورقــة الانحــدار الكمــي للوحــة مــع اســتخدام سلســلة مــاركوف مونــت 
. كنهج قوي غير حـدودي جديـد MCMC (Markov chain Monte Carlo(كارلو 

بالإضــافة إلــى ذلــك، فــإن اســتخدام الطريقــة غيــر المعياريــة للانحــدار الكمــي للوحــة مــع 
يوفر مزيـدًا مـن الاستكشـاف لرابطـة الأوراق الماليـة الإسـلامية والنمـو  MCMCتحسين 

  .2سلاميةالاقتصادي من خلال قياس تأثير الكميات المختلفة للأوراق المالية الإ
  النموذج: رابعاً 

الغــرض الرئيســي مــن هــذا التحليــل لــيس التــرويج لجميــع فرضــيات النمــو الاقتصــادي 
مـــن خـــلال تمويـــل الأوراق الماليـــة الإســـلامية، ولكـــن لمعرفـــة مـــا إذا كـــان تمويـــل الأوراق 
الماليـة الإســلامية يــؤثر علـى النمــو الاقتصــادي فـي ضــوء نظريــة النمـو الــداخلي، وكيــف 

ك، ولهــذا الســبب، تــم تحديــد الحــد الأدنــى لنمــوذج تقــدير الآثــار الماليــة لــلأوراق يــؤثر ذلــ
الماليـة الإســلامية علـى النمــو الاقتصـادي فــي هــذه الدراسـة، وبالتــالي، يـتم اســتخدام عــدد 

وذلـك باســتخدام ) TRADE, GFCF, and CPI(مـن المتغيـرات الاقتصـادية الكليـة 
  :3المعادلة التالية

                                                           

1- Mohammed Ayoub and Mohammed Mekidiche: Op.Cit., pp.6,7. 
2- Ibid ., p.7. 
3- Ibid ., pp.9, 10. 
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  :حيث ان

GDP  =النمو الاقتصادي  
ISEC =الصكوك الإسلامية  

TRADE =اجمالي التجارة  
GFCF =اجمالي تكوين راس المال الثابت ويشير إلى الاستثمار  

CPI =الرقم القياسي لأسعار المستهلكين ويشير إلى التضخم.  

  نتائج القياس: خامساً 

تحســـين  خلصـــت الدراســـة إلـــى أن صـــناعة التمويـــل الإســـلامي تلعـــب دورًا حيويًـــا فـــي
ـــة بـــدأت  ـــة لأن الـــدول الإســـلامية وغيـــر الإســـلامية المتقدمـــة والنامي الاقتصـــادات العالمي
مـــؤخرًا فـــي اســـتخدام الأوراق الماليـــة الإســـلامية علـــى نطـــاق وتســـع، كواحـــدة مـــن أبســـط 

  .1الطرق للتمويل خارج نطاق النظام المالي التقليدي السائد

الأوراق الماليــة الإســلامية فــي أســواق  كمــا اشــارت النتــائج إلــى أن الزيــادة فــي إصــدار
رأس المــــــال الإســــــلامية فــــــي جنــــــوب شــــــرق آســــــيا تــــــؤدي إلــــــى زيــــــادة مســــــتويات النمــــــو 

ال الإسـلامي كمسـاهم نشـط الاقتصادي، مما يعكس الـدور المهـم لتطـوير سـوق رأس المـ
 .2الاقتصادي في النمو

 )ديتأثير تطوير سوق الصكوك على النمو الاقتصا(الدراسة الرابعة  :4

الإندونيســية فــي إصــدار نــوع جديــد مــن الســندات يتوافــق مــع مبــادئ  بــدأت الحكومــة
الشريعة الإسلامية المتمثلة في عـدم تقاضـي الفائـدة، تسـمى هـذه الأداة الماليـة الصـكوك 

، وقـد The Sovereign Islamic Bond (SBSN)أو السـندات الإسـلامية السـيادية 
إلــــى إثــــراء الخيــــارات المتعلقــــة بــــإدارة  2008أدى إصــــدار الصــــكوك الســــيادية فــــي عــــام 

  .3التمويل المملوك للحكومة
                                                           

1- Mohammed Ayoub and Mohammed Mekidiche: Op.Cit., pp.15,16. 
2- Idem 
3- ReifaQisthi: and Others “Impact of Sukuk Market Development on 

Indonesian Economic Growth”, International Journal of Applied 
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  الهدف: أولاً 

كان للازمة المالية الاسيوية تـداعيات اقتصـادية، ومـن اهـم تلـك التـداعيات هـو زيـادة 
العجز في ميزان المعاملات الجاري الاندونيسي، واتساع فجوة الديون بشكل كبيـر، وهـو 

يسـية إلـى وسـيلة غيـر تقليديـة لتمويـل هـذه الـديون، وكـان اللجـوء ما دفـع الحكومـة الإندون
هو الاختيـار الأمثـل بالنسـبة للحكومـة الإندونيسـية،  2008إلى الصكوك الإسلامية عام 

وتهدف الورقة إلى دراسة تأثير تطورات سوق الصكوك على الاقتصاد الإندونيسي وذلك 
 .1)2016-2009(خلال الفترة 

 البيانات : ثانياً 

، وقد تم تجميع البيانـات )2016-2009(تم استخدام بيانات ربع سنوية خلال الفترة 
المســـتخدمة فـــي متغيـــرات الدراســـة مـــن مصـــادر متعـــددة مثـــل الإحصـــاءات المحليـــة فـــي 
إندونيسيا، وتقارير بنـك إندونيسـيا، وقاعـدة بيانـات البنـك الـدولي، والمتغيـرات المسـتخدمة 

ســـيادية المحليـــة، تطـــوير ســـوق صـــكوك الشـــركات، فـــي هـــذه الدراســـة هـــي الصـــكوك، ال
  .2والناتج المحلي الإجمالي الإندونيسي

 المنهجية : ثالثاً 

تم تحويل بيانات جميـع المتغيـرات إلـى صـيغة اللوغـاريتم، واسـتخدمت الدراسـة أدوات 
 Vectorالاقتصــــــــاد القياســــــــي مــــــــن خــــــــلال وســــــــيلة الانحــــــــدار الــــــــذاتي الموجــــــــه

Autoregression (VAR).3  

 النموذج: بعاً را

PDB = β1+β2sukuk+β3sdgov+ β4sdkorp +€ 
  : حيث أن

                                                                                                                                                      

Business and Economic Research (New Delhi: Serials Publications Pvt. 
Ltd, Vol 15, Nov, 2017). P. 3. 

1- Ibid ., P.1. 
2- Reifa Qisthiand Others: Op.Cit., p. 6. 
3- Idem 
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PDB  =إلى الناتج المحلي الإجمالي  
Sukuk  =الصكوك  
Sdgov  =الديون السيادية المحلية  

Sdkorp  =تطور سوق صكوك الشركات  
  نتائج القياس: خامساً 

اب النـاتج أنه مع افتراض ثبـات بـاقي المتغيـرات، اسـتج) VAR(اشارت نتائج تقدير 
ـــة  المحلـــي الإجمـــالي بشـــكل إيجـــابي لصـــدمة الصـــكوك فـــي الصـــكوك الســـيادية الإجمالي

٪ وفـي الفتـرة 0.024أي  0.000241والمحلية، وبلغت اقصى دراجتها في الفترة الثانيـة 
٪ على التوالي، كما استغرق الأمر ثلاثة وخمسـة أربـاع 0.063أي  0.000632الرابعة 

  .1ود الناتج المحلي الإجمالي إلى توازنه طويل الأجلسنوية على التوالي حتى يع

في حين أن الناتج المحلي الإجمالي لا يستجيب للصدمة التي تعرضـت لهـا صـكوك 
 0.001007الشـركات المحليــة فــي الربــع الأول، لكنــه يسـتجيب ســلبًا فــي الربــع الثــاني بـــ 

 .2الأجل٪ واستغرق ثلاثة أرباع سنوية للعودة إلى توازنه طويل 0.1أو 

كمــا خلصــت نتــائج الدراســة إلــى أن التــأثير الإيجــابي لصــدمة الصــكوك علــى النــاتج 
ـــار ســـببية جرانجـــر، موافـــق لمـــا توصـــلت إليـــه  ـــي الإجمـــالي، مـــدعوماً بنتـــائج اختب المحل

علـــى  Harrod-Domar، حيــث تـــنص نظريــة IS-LMو Harrod-Domarنظريتــي 
فــــي هــــذه ). S=I(للاســــتثمار أن جميــــع صــــناديق الادخــــار يفتــــرض أن تكــــون مســــاوية 

، وكـذلك القطـاع )الحكـومي(الحالة، سيتم استخدام عائدات الصـكوك علـى القطـاع العـام 
بينمــا تُظهــر نســبة رأس . ، بشــكل مباشــر كنفقــات رأســمالية إضــافية)الشــركات(الخــاص 

لــذلك، فــإن الأثــر الإيجــابي . المــال والمخرجــات الإنتاجيــة الرأســمالية للنــاتج الاقتصــادي
  .3لصكوك سيعتمد على إنتاجية العائدات الممولةل

                                                           

1- Reifa Qisthi and Others: Op.Cit., p. 8 
2- Idem 
3- Ibid ., P.10. 
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  1998منذ  قياس اثر الصكوك الإسلامية على النمو الاقتصادي في السودان: ثانيا

  تحليل بيانات النموذج القياسي : البعد الاول

الــــذي يقــــيس أثــــر ) 2018 ،أمــــل علــــي إبــــراهيم(نمــــوذج دراســــة وبعــــد أن تــــم اختيــــار 
اة تمويــل فــي النمــو الاقتصــادي لتطبيقــه علــى الســودان، والــذي الصــكوك الإســلامية كــأد

يتكون من متغير تابع وأربعة متغيرات مستقلة، سوف يعرض هذا المبحث البيانات التي 
سوف يتم استخدامها في هذا النموذج ومدى التغير الـذي حـدث فـي تلـك البيانـات خـلال 

  .فترة الدراسة
  .متغيرات النموذج ومصدر البيانات:  أ

يعــــرض هــــذا المطلــــب متغيــــرات النمــــوذج القياســــي الــــذي تــــم اختيــــاره للتطبيــــق علــــى 
  .السودان، وتحديد المتغير التابع والمتغيرات المستقلة في نموذج الدراسة

  نموذج الدراسة -1

تـــم اِسْـــتِخْدَام نمـــوذج اِنحِـــدار متعـــدد لقيـــاس أثـــر الصـــكوك الإســـلامية كـــأداة بديلـــة أو 
زنــــة علــــى النمــــو الاقتصــــادي فــــي الســــودان خــــلال الفتــــرة مكملــــة فــــي تمويــــل عجــــز الموا

، وتــم اختيــار نمــوذج يتكــون مــن متغيــر تــابع وأربعــة متغيــرات مســتقلة، )1998-2020(
  : وبالتالي تتمثل الصيغة المقترحة بالمعادلة التالية

 
 Gdp" الناتج المحلي الإجمالي " المتغير التابع  -أ 

هـــــم المؤشـــــرات أمــــن  نـــــه واحـــــدأ ،ريــــةالنــــاتج المحلـــــى بالاســـــعار الجايمكــــن تعريـــــف 
، وهـو يمثـل لنشاط الاقتصادى فى دولة السودانالاقتصادية التى تعبر عن كيفية عمل ا

تــرة زمنيــة مجمــوع قــيم الســلع والخــدمات النهائيــة المنتجــة فــى دولــة مــا وذلــك فــى خــلال ف
صـاد فـى عـام علـى كفـاءة الاقت ويستخدم الناتج المحلى كمؤشر) عادة عام مالى(محددة 
، ويمكـــن حســـاب النـــاتج يعكـــس المســـتوى المعيشـــى لتلـــك البلـــد، فضـــلا علـــى انـــه بلـــد مـــا

، وهـم طريقـة القيمـة وذلـك حسـب نظـام الحسـابات القوميـة المحلى الاجمالى بثلاثة طـرق
، وتستخدم دولة السودان طريقة القيمة المضافة ، وطريقة الدخل، طريقة الانفاقالمضافة

  .الناتج المحلى الاجمالى فى اعداد بيانات
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  :المتغيرات المستقلة  - ب 

  :متغيرات مستقلة كما يلي 4يتضمن النموذج 

 )Def(العجز في الموازنة العامة  )1

النفقات العامة عن الموارد العامة لبلـد مـا بشـرط فى يشير العجز الموازنة الى الزيادة 
ل عجـــز الموازنـــة العامـــة وُيحمـــ ،جميـــع النفقـــات والإيـــرادات للدولـــة ان تتضـــمن الموازنـــة

  1.التى تنتهجها الدولبجملة  المشاكل والآثار السلبية التى تترتب عنها السياسة المالية 

 ) Suk(  الصكوك الإسلامية  )2

، تكـــون تلـــك الصـــكوك محـــددة شـــهادات اســـتثمارية بصـــبغة اســـلامية تعتبـــر الصـــكوك
مســتثمرين يسـاهم فيهـا الالقيمـة لمشـروعات تحمـل صـبغة تجاريــة أو صـناعية أو زراعيـة 

، كمــا ان تلــك الصــكوك تمثــل ملكيــة تامــة لهــم، ومــن الجــائز فــى تلــك الصــكوك وحامليهــا
، والهــــدف مــــن اصــــدار تلــــك ان يقومــــوا بالتصــــرف فيهــــا أوبيعهــــا لحملــــة هــــذه الصــــكوك

اعد فـى عمليـة التنميـة الصكوك هو توفير السيولة المطلوبة لتمويل المشروعات التي تس
  2.يات انتاجية او استمارية حقيقية، كما انها تعتبر اموال ناتجة من عملالاقتصادية

 )Inv(صافى الاستثمار الاجنبى  )3

، وتظهــر و الاعلــى للنــاتج المحلــى الاجمــالىيــرتبط الاســتثمار الاجنبــى المباشــر بــالنم
أهميـــة الاســـتثمار الاجنبـــى فـــى الســـودان فـــى عديـــد مـــن النـــواحى الاقتصـــادية التـــى مـــن 

مكــن ان تســتفيد بهــا الســودان الاســتفادة القصــوى فــى زيــادة النــاتج القــومى الاجمــالى الم
وخفـــض معـــدلات البطالـــة وتحســـين معـــدلات النمـــو الاقتصـــادى خاصـــة اذا كانـــت تلـــك 

وقـــد اصـــبحت قضـــية الاســـتثمارهى وعيـــة الاســـتثمارات كثيفـــة العمالـــة الاســـتثمارات مـــن ن
   .الشاغل الرئيسى والكبير للبلد

                                                           

  149 ص ، ذكرة سبق مرجع :ايمن طه حمد النيل -1 

  11 ص ، ذكرة سبق مرجع :زروال حواس -2 
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 ) MP(عاملة   القوى ال

، الســـكان المتصــف بنشــاطة الاقتصـــادى تعــرف القــوى العاملــة بأنهـــا ذلــك الجــزء مــن
والذين يسهمون بقيمة مضافة فى إنتاج كل من السلع والخدمات ويضيفون قيمة مضافة 

، وهــــو العــــدد الفعلــــى علــــى معــــدل النمــــو مــــن ســــنه الــــى اخــــرى ويــــؤثرون تــــاثيراً ايجابيــــاً 
، ويشـــمل بالاضـــافة الـــى العـــاملين فعـــلا ايضـــا العمـــل الفعلـــىللاشـــخاص القـــادرين علـــى 
معــدل  ، ويتطلــب قيــاسهيرغبــون فــي العمــل ولا يبحثــون عنــ العــاطلين عــن العمــل والــذين

المشــاركة فــى قــوة العمــل قيــاس كــل مــن العمالــة والبطالــة، ويعتيــر معــدل المشــاركة فــى 
جمـــالى للفئـــة مـــن نفـــس الفئـــة القـــوى العاملـــة عـــن النســـبة بـــين القـــوى العاملـــة والحجـــم الا

  .1العمرية
ومــن ناحيــة اخــرى فــأن الصــكوك الاســلامية الســيادية لعبــت دوراً هامــا فــى اســتغلال 
أعداد القوى العاملة والاموال المعطلة فى البلد وزيادتها وتحويل الافراد العاطلة الى قوى 

ان تلك المشكلة ما حيث  عاملة مما يؤدى الى الحد من مشكلة البطالة وانخفاضها بقدر
تمثل احدى المشكلات الكبـرى التـى تضـعف عمليـة النمـو الاقتصـادى حيـث تعمـل علـى  

  2.يل الأموال المجمدة لدى الافرادتشغ
  مصدر الحصول على البيانات: البعد الثانى

يُمكـــن توضـــيح مصـــادر البيانـــات التـــي تـــم جمعهـــا والاِعتمـــاد عليهـــا فـــي قيـــاس اثـــر 
الحصــول علــى البيانــات مــن بعــض حيــث تــم النــاتج المحلــى الصــكوك الاســلامية علــى 

، وكــــذا الحصــــول علــــى بيانــــات النــــاتج المحلــــي تــــب والمنشــــورات والرســــائل الجامعيــــةالك
ـــدوليالإجمـــا ـــات البنـــك ال ـــة والخاصـــة لي مـــن قاعـــدة بيان ـــات الموازني ، امـــا بالنســـبة للبيان

ا بالاعتمــاد علــى التقــارير بــالايرادات والنفقــات وعجــز الموازنــة العامــة تــم الحصــول عليهــ
، وكــذا مــن خــلال 2019حتــى  1998زي خــلال الفتــرة مــن الســنوية لبنــك الســودان المركــ

اما عن بيانـات  ،العرض الاقتصادى لوزارة المالية والاقتصاد الوطنى بجمهورية السودان
 لشــركة الصـكوك المصــدرة مـن جانــب دولـة الســودان فــتم الاعتمـاد علــى التقـارير الســنوية

   .المالية للخدمات انالسود
                                                           

  82 ص ،هذكر  سبق مرجع :سامية على احمد -2

 83، ص  نفس المرجع السابق مباشرة -3
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  تحليل بيانات المتغيرات المستخدمة في النموذج :البعد الثالث

تعد المتغيرات التي يتكون منهـا النمـوذج محـل الدراسـة ذات أهميـة اقتصـادية قصـوى 
؛ لــذلك ســوف يــتم عــرض حالــة الأداء الاقتصــادي بشــكل عــام وتــؤثر بشــكل مباشــر علــى

ن التحليـل والتوضـيح، ومـدى التغيـر والتطــور بيانـات كـل متغيـر مـن المتغيـرات بشــيء مـ
  .الذي حدث في اتجاه تلك البيانات خلال الفترة محل الدراسة

  الناتج المحلي الإجمالي -أ

  :يوضح الشكل التالي مراحل تطور الناتج المحلي الإجمالي في السودان كما يلي
  )1(الشكل رقم 

  بالمليون جنيه سوداني) 2019- 1998(خلال الفترة الناتج المحلي الإجمالي في السودان 

 

المركزي التقارير السنوية خلال  من اعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات الخاصة لبنك السودان:المصدر
  2019حتى  1999الفترة من 

ويتضــح مــن الشــكل البيــانى اعــلاه ان النــاتج المحلــى بالاســعار الجاريــة يأخــذ الاتجــاة 
، وكــان ياخــذ الشــكل والمعــدل شــبة الثابــت مــن ســنة الــى اخــرى التصــاعدى وفــى ازديــاد

حققت معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي حيـــث  يــد هــذا المعــدل فــى الفتــرة التاليــةوتزا
والســبب الرئيســى فــى هــذا يرجــع الــى   1999-1998الفترة ل معدلات نمو مرتفعة خلا
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مـــــــا عـــــــن الفتـــــــرة مـــــــن ر، االأمطال تحسن الظروف الطبيعية والمناخية واستقرار هطو
قبيــل الازمــة الماليــة العالميــة زاد معــدل نمــو النــاتج المحلــى نتيجــة  2006حتــى  2000

، ثــــــم عــــــاود فــــــى من مکونات الناتج المحلي الإجماليمن ضل البترول دخواحتســــــاب 
تأثير الأزمة المالية  العالمية نتيجــة %  4.6حيــث وصــل الــى  2008الانخفــاض عــام 

الأزمة والتراجع في القطاعات الاقتصادية لتاثيرات تلك يجة نتل وتراجع أسعار البترو
  2010، 2009وارتفــع فــى عــامى  ارتــبط معهــا كثيــر مــن التــدهور،لتي الغير بترولية وا

ـــادات المســـتمرة فـــى النـــاتج المحلـــى ) % 6.5، % 6.2( ـــى التـــوالى وبـــالرغم مـــن الزي عل
التراجع في معدلات نمو هذا الاجمــــالى الا ان معــــدل نمــــو النــــاتج قــــد انخفــــض ويرجــــع 

جنوب السودان وأثار الحروب التي ظهرت في  لالناتج المحلي إلى تأثير انفصا
ــــى )ردفــــانك وجنوب الأزرقل دارفور والني(عض الولايات ب ، ثــــم عــــاود مــــرة اخــــرى ال

 ،2018فــى%    5.8،  5.7لــى الــى نحــو الارتفــاع حتــى وصــل معــدل نمــو النــاتج المح
ـــوالى نتيجـــةم 2019 ـــى الت القطاع ل نتيجة لارتفاع معدلات نمو بعض القطاعات مث عل

   .الصناعى وقطاع الخدمات

  الصكوك الإسلامية  -ب
  )2(شكل رقم 

  سوداني بالمليون جنيه) 2019-1998(اجمالي قيمة الصكوك الاسلامية في السودان خلال الفترة 

  
حتى  1999سودان المركزي التقارير السنوية خلال الفترة من من اعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات الخاصة لبنك ال :المصدر
2019    
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اصـدارات الصـكوك  حدث فى عمليـةويتضح من الشكل البيانى اعلاه التطور الذي  
لصـكوك الإسـلامية فـى دولـة فى السودان الامر الذى يعكس الأهمية المتصاعدة لمنتج ا

م بــاول اصـدار علــى صــيغة 1998ات اصــدارات الصــكوك فـى نهايــة ، حيــث بـدالسـودان
المشـــاركة الحكوميــــة لاســــتقطاب المــــوارد الحقيقيــــة مــــن الجمهــــور بــــدلا مــــن اللجــــوء الــــى 

مليون جنيه الى  14.7الاقتراض ثم نمت بشكل ملحوظ حيث قفزت تلك الاصداات من 
واســتمر اصــدار واســتخدام تلــك % 76، محققــة زيــادة تقــدر بنحــو 2000فــى عــام  76.8

ولكن بشكل متذبذب وبالرغم من تزايد حجم الإصدار لتلك الصكوك الصكوك الاسلامية 
يـــد حجـــم النـــاتج فـــى تلـــك المـــدة إلا إن نســـبة حجـــم إصـــدار تلـــك الشـــهادة إلـــى النـــاتج وتزا

مــن النــاتج المحلــى % 1.6إلــى نحــو  2019المحلــى انخفضــت حتــى وصــلت فــي ســنة 
وذلــك لزيــادة نســبة نمــو النــاتج المحلــى الاجمــالى فــى الســنوات الاخيــرة عــن الزيــادة فــى 

ارات الســــودان مــــن الصــــكوك اصــــدار تلــــك الشــــهادات حتــــى وصــــل اجمــــالى قيمــــة اصــــد
الى قيمة النـاتج المحلـى من اجم%  1.6بنسبة  30842الى نحو  2019الاسلامية فى 

، فـــى حـــين ان اعلـــى نســـبة مـــن اجمـــالى قيمـــة الاصـــدارات كنســـبة مـــن النـــاتج الاجمـــالى
  .% 9.9التى بلغت نحو  2012فى سنه المحلى الاجمالى كانت 

  العجز في الموازنة العامة-ج 
  )3(رقم  شكل

  بالمليون جنيه سوداني) 2019-1998(خلال الفترة عجز الموازنة العامة في السودان 

  
من اعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات بنك السودان المركزي على التقارير السنوية خلال :المصدر
  2019حتى  1998الفترة من 
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العامــة فــى دولــة الســـودان  ويتضــح مــن الشــكل البيــانى اعــلاه ارتفـــاع عجــز الموازنــة
، وقــد كــان هــذا العجــز لــدول اعدى وفــى ازديــاد مــن ســنة الــى اخــرىويأخــذ الاتجــاة التصــ

حيث بلـغ العجـز فـى سـنه  لاولى بشكل شبة ثابت وتزايد بشكلالسودان يتزايد فى الفترة ا
حتى وصل فـى  جنيه سودانى واستمر هذا التزايد مليون 138بداية الدراسة نحو  1998

، الا انــه انخفــض فــى عــام 1999مليــون جنيــه ســودانى فــى عــام  218الــى  1998نة ســ
ويعـزى ذلـك الـى دخـول ايـرادات البتـرول لتحتسـب  مليون جنيه 182ووصل الى  2000

علـى مـدار  ، ثم ارتفع العجز بمعـدلات متلاحقـةايرادات الموازنة العامة للدولة من ضمن
،  2019مليــون جنيــه ســودانى فــى عــام  63836الــى نحــو  ســنوات الدراســة حتــى وصــل

وكانت هذة الزيادة بسبب التوسع الكبير مـن جانـب حكومـات السـودان فـى معـدلات نمـو 
نفـاق بسـبب كمعـدل نمـو للا%  78الانفاق الحكومة الذى وصل فى بعض الفتـرات الـى 

ة العديــد مــن الاســتحقاقات التــى قابلتهــا تلــك الحكومــات والتــى فرضــتها الظــروف السياســي
حتــى  2008، مــرورا بالازمــة الماليــة العالميــة فــى 2005ذ اتفاقيــة الســلام الشــامل فــى منــ

ة نسبل والتي تمثانفصال الجنوب الذى ترتب علية إلى فقدان جزء كبير من إيراد الـنفط 
م 2011ومة السودانية فى الفترة من ، وقد واجهت الحكدولة السودانکبيرة من إيرادات 

ت بالغة وكبيرة اضطرت معها الحكومات المختلفة الى البحث عن م صعوبا2019حتى 
الموازنة العامة هيكل في اساسية مالية واقتصادية قاسية تضمنت إجراء تعديلات حلول 

ومن ضمن تلك الاجـراءات  السياسة المالية، اقامة اجراءات جذرية فى للدولة بشكل عام
خفض بعض جوانب ، وقاتنسبة من الدعم عن المحرالصــــــــــعبة هــــــــــى القيــــــــــام برفــــــــــع 

  .دولاب العمل الادارى فى الحكومة علىالصرف 
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  ) 4( الشكل رقم 

  مساهمة الصكوك الاسلامية كجزء من التمويل المحلى

  
ويتضح من الشكل البيانى اعلاه ان تمويل العجز خـلال السـنوات محـل الدارسـة مـن 

تمويـــل خـــارجي، خـــلال مصـــادر داخليـــة أي تمويـــل محلـــي وأخـــرى خارجيـــة أي مصـــادر 
ويلاحــــظ أن مســــاهمة التمويــــل المحلــــي  فــــي تزايــــد ملحــــوظ حيــــث أن حكومــــة الســــودان 
أصــبحت تلجــأ إلــى التمويــل الــداخلي بــدل الخــارجي حيــث بلــغ صــافي التمويــل الــداخلي 

كآلية لتغطية وتمويل جنيه سوداني، وقد استخدمت حكومة السودان الصكوك الإسلامية 
  .العجز محليا

  ستثمار الأجنبي المباشرصافي الا -د
  )5(شكل رقم 

   في السودان بالمليون جنيه سوداني صافي الاستثمار الأجنبي المباشر

  ) 2019-1998(خلال الفترة 

  
، وكذا التقارير السنوية للبنك المركزى  data.albankaldawli.orgمن اعداد الباحث بالاستعانة بموقع البنك الدولى :المصدر

  ختلفةالسودانى اعداد م
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ويتضــح مــن الشــكل البيــانى اعــلاه ان هنــاك تقلبــات فــى صــافى الاســتثمار الاجنبــى 
، ويرجـع ذلـك التزايـد )2006–1998(الاولـى مـن الدراسـة حيث بدا فى التزايد فـى الفتـرة 

تـــرة نتيجـــة ارتفـــاع صـــادرات الاســـتقرار الـــذى شـــهدة الاقتصـــاد الســـودانى فـــى تلـــك الف الـــى
مليـون جنيـه سـودانى  7112.2نحـو  2006على قيمة لها فـى سـنه ، وقد بلغت االبترول

مليـــون دولار وترجـــع اهـــم اســـباب الزيـــادة الـــى مجهـــودات الحكومـــة  3532.6مـــا يعـــادل 
السودانية لتهيئة منـاخ الاسـتثمار فـى هـذه الفتـرة مثـل تعـديلات قـانون الاسـتثمار وادخـال 

، إعفــاء كامــل لكــل المــدخلات لــةالعمــل بنظــام النافــذة الموحــدة كمنصــة اليكترونيــة متكام
ـــــة الانتـــــاج مـــــ ، حفـــــظ امـــــوال ن الســـــلع الرأســـــمالية والاســـــتثماريةالتـــــى تســـــاهم فـــــى عملي

اسـتثمارية  ، تخصـيص منـاطقالمحـاكم المدنيـةة المستثمر امام المستثمرين ومنع محاكم
، ثـــم بـــدا صـــافى الاســـثمار الاجنبـــى المباشـــر فـــى الانخفـــاض حـــرة وفـــق اتفاقـــات خاصـــة

الســـودان  بســـبب خســـارة 2011، وواصـــل الانخفـــاض فـــى الازمـــة الماليـــة العالميـــة نتيجـــة
فـــى  وبـــالرغم مـــن مواصـــلتة الانخفـــاض. بعـــد انفصـــال الجنـــوب ايـــرادات الانتـــاج النفطـــى

لمحليــــة الا ان اعــــادة تعــــويم العملــــة الســــودانية ادى الــــى زيــــادة القيمــــة االســــنوات التاليــــة 
وبســـبب الاوضـــاع الاقتصـــادية الســـيئة فـــى الســـودان ومـــا  ، ثـــمالمعادلـــة للعملـــة الاجنبيـــة

اعقبها من ثورة ديسـمبر الامـر الـذى سـادت معـة اجـواء عـدم اليقـين بالاضـافة الـى تركـة 
   .هالى اقصى درجات 2019لاستثمار فى مثقلة بالفساد ادى الى انخفاض صافى ا
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  القوى العاملة -هـ 

  )6(شكل رقم 

  )2019-1998(لفترة في السودان خلال االقوى العاملة 

  
  data.albankaldawli.orgمن اعداد الباحث بالاستعانة بموقع البنك الدولى: المصدر 

اعدى ويتضح من الشـكل البيـانى اعـلاه ان منحنـى القـوى العاملـة يأخـذ الاتجـاة التصـ
مليـون فـرد  7.5، فقـد  كـان عـدد افـراد القـوى العاملـة مـن وفى ازدياد من سنة الـى اخـرى

ســــنه الــــى اخــــرى م واســــتمر العــــدد فــــى التزايــــد مــــن 1998ة الســــودان فــــى عــــام فــــى دولــــ
مليـون  12.4الـى  م2019حتـى وصـل فـى عـام %  3.1الـى % 2 بمعدلات تتراوح بـين

، % 65.3فرد  بمتوسط نسبة زيادة فى اعداد وحجم القـوى الصـالحة للعمـل تقـدر بنحـو 
الـذين يســهمون  الجـزء مــن السـكانومـن المعـروف ان القـوى العاملــة فـى بلـد مــا هـو ذلـك 

ايجـابي علـى معـدل النمــو  بقيمـة مضـافة فـى إنتـاج كـل مـن الســلع والخـدمات ولهـم تـاثير
مــن ســنه الــى اخــرى ويشــمل بالاضــافة الـــى العــاملين فعــلا ايضــا العــاطلين عــن العمـــل 

  .هن يرغبون في العمل ولا يبحثون عنوالذي
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  اختبارات القياس :البعد الرابع

دراسة بعرض نماذج القياس، تم اختيـار النمـوذج القياسـي وتحديـد متغيراتـه بعد قيام ال
ومصــادر الحصــول علــى بيانــات السلاســل الزمنيــة لمتغيــرات النمــوذج فــي الســودان، كمــا 

، سـوف يـتم )2019-1998(عرضت الدراسة حركـة واتجـاه هـذه المتغيـرات خـلال الفتـرة 
ات النمــوذج، ثـم إجــراء نمـوذج القيــاس، فـي هــذا المبحـث اختبــار السلاسـل الزمنيــة لمتغيـر 

وتفسير نتائج القياس، وإجراء اختبار التكامل المشترك لتحديد العلاقة طويلة الاجـل بـين 
نتائج قياس اثر الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل عجز الموازنة  هناويعرض . المتغيرات

  -: دي في السودان وذلك وفقا لما يلىالعامة على النمو الاقتصا

  اختبار مدى سكون البيانات :لبعد الخامسا

تم عمل اختبار البيانات ولم يتم تحويل البيانات لصيغة اللوغاريتم نظرا لوجود متغير 
  :ذو قيم سالبة وهو متغير عجز الموازنة، وقد جاءت نتائج الاختبار كما يلى

  ) 1( جدول رقم 
  Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  نتائج اختبارات جذر الوحدة

Prob t-Statistic اسم المتغير 
0.0309  -3.264539 GDP 
0.0030 -4.368589 DEF 
0.0000 -9.124113 SUK 
 0.0047 -4.196087 IN 
0.0001 -6.157765 MP 

  EViewsمن إعداد الباحث بالاستعانة بمخرجات برنامج : المصدر
    )     الناتج المحلي الاجمالي( GDPأ ـ  المتغير التابع 

اتجاهـاً تصـاعدياً مسـتمراً خـلال  GDPأخذت بيانات السلسـلة الزمنيـة للمتغيـر التـابع 
، وهو مؤشر على عـدم سـكون السلسـلة الزمنيـة لهـذا المتغيـر مـع )2019-1998(الفترة 

الـــزمن، لـــذلك كـــان مـــن الضـــروري اختبـــار مـــدى ســـكون السلســـلة الزمنيـــة لهـــذا المتغيـــر 
وأشـارت نتـائج اختبـار سـكون السلسـلة الزمنيـة أن ، ADFباستخدام اختبار جذر الوحـدة 

-Pلذلك تم أخذ الفـرق الاول، وجـاءت نتيجـة غير ساكن عند المستوى،  GDPالمتغير 
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Value  ممــا يــدعو إلــى رفــض  0,05أنهــا أقــل مــن : أي 0,0309للفــرق الاول تســاوى
و أن لــه جــذر وحــدة وقبــول الفــرض البــديل، وهــ GDPإن : الفــرض العــدمي الــذي يقــول

GDP  ليس له جذر وحدة، وأن السلسـلة الزمنيـة لهـذا المتغيـر أصـبحت سـاكنة بعـد أخـذ
  ).1(الفرق الاول، كما هو واضح بالجدول رقم 

  ب ـ  المتغيرات المستقلة

  ) عجز الموازنة( DEFالمتغير  -1

بــــالملحق ) 2(كمــــا هــــو واضــــح بالشــــكل رقــــم  DEFأوضــــح الرســــم البيــــاني للمتغيــــر 
، وهو )2019-1998(خلال الفترة  عجز الموازنة في تزايد مستمر الاحصائي بأن قيمة

ـــذلك كـــان مـــن  ـــزمن، ل ـــر مـــع ال ـــة لهـــذا المتغي ـــى عـــدم اســـتقرار السلســـلة الزمني مؤشـــر عل
الضـــروري اختبـــار مـــدى ســـكون السلســـلة الزمنيـــة لهـــذا المتغيـــر باســـتخدام اختبـــار جـــذر 

غيـر سـاكن عنـد  DEF لمتغيـرالوحدة وأشارت نتائج اختبار سكون السلسلة الزمنية أن ا
للفـــرق الأول تســـاوى  P-Valueالمســـتوى، لـــذلك تـــم أخـــذ الفـــرق الأول، وجـــاءت نتيجـــة 

 DEFإن : ، مما يدعو إلى رفض العدمي الـذي يقـول0,05أنها أقل من : أي 0,0030
لــيس لـه جــذر وحـدة، وأن السلســلة  DEFلـه جــذر وحـدة وقبــول الفـرض البــديل، وهـو أن 

لأول، كمــا هــو واضــح بالجــدول غيــر أصــبحت مســتقرة بعــد أخــذ الفــرق االزمنيــة لهــذا المت
  )1(رقم

  ويشير إلى إجمالي قيمة الصكوك الإسلامية  SUKالمتغير  -2
أن بيانــــات السلســــلة الزمنيـــــة  SUKأوضــــح الشــــكل الإحصــــائي الخـــــاص بــــالمتغير 

 لـــيس لهـــا اتجـــاه تصـــاعدي مســـتمر، وبهـــا الكثيـــر مـــن التذبـــذب SUKللمتغيـــر المســـتقل 
، وهو مؤشر على احتمالية أن تكون السلسلة الزمنيـة لهـذا )2019-1998(خلال الفترة 

المتغيــر ســاكنة مــع الــزمن، لــذلك تــم إجــراء اختبــار جــذر الوحــدة للتأكــد مــا إذا كانــت هــذه 
أنهـا  SUKالسلسلة ساكنة أم لا، وأشارت نتائج اختبار سـكون السلسـلة الزمنيـة للمتغيـر 

هــــي  SUKعنــــد المســـتوى للمتغيـــر  P-Valueاءت نتيجـــة ســـاكنة عنـــد المســــتوى، وجـــ
إن : ممــا يــدعو إلــى رفــض الفــرض العــدمي الــذي يقــول 0,05، وهــي أقــل مــن 0,0002
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SUK  لــه جــذر وحــدة وقبــول الفــرض البــديل، وهــو أنSUK  لــيس لــه جــذر وحــدة، وأن
لمعرفـة السلسلة الزمنية لهذا المتغير ساكنة عند المستوى، وقد تم إجـراء اختبـار السـكون 

اذا ما كـان هـذا المتغيـر مسـتقر عنـد الفـرق الأول ايضـاً، وذلـك تمهيـداً لاسـتخدام اختبـار 
مستقر بعد اخـذ الفـرق  SUKالتكامل المشترك، وقد خلصت نتائج الاختبار أن المتغير 

  .)1(كما هو واضح بالجدول رقم  0,0000تساوي  P-Valueالأول وجاءت قيمة 
 صافى الاستثمار الأجنبي المباشر ويشير إلى INVالمتغير   -3

 INVاتضح أن بيانات السلسلة الزمنيـة للمتغيـر المسـتقل  INVأما بالنسبة للمتغير 
مذبذبــة، ولكنهــا تأخــذ اتجاهــاً تصــاعدياً مســتمراً، وهــو مؤشــر علــى عــدم ســكون السلســلة 
الزمنيــة لهــذا المتغيــر مــع الــزمن، لــذلك كــان مــن الضــروري اختبــار مــدى ســكون السلســلة 

، توصلت نتائج اختبار سكون ADFالزمنية لهذا المتغير باستخدام اختبار جذر الوحدة 
غير ساكن عند المستوى، لذلك تـم أخـذ الفـرق الأول،  INVالسلسلة الزمنية أن المتغير 

، ممـــا 0,05، وهـــي أقـــل مـــن 0,0047للفـــرق الأول تســـاوى  P-Valueوجـــاءت نتيجـــة 
لــه جــذر وحــدة وقبــول الفــرض  INVإن : ليــدعو إلــى رفــض الفــرض العــدمي الــذي يقــو 

لـيس لـه جـذر وحـدة، وأن السلسـلة الزمنيـة لهـذا المتغيـر أصـبحت  INVالبديل، وهو أن 
  .)1(لأول، كما هو واضح بالجدول رقم مستقرة بعد أخذ الفرق ا

  ويشير إلى إجمالي القوة العاملة MPالمتغير  -4
زمنيــة لهــذا المتغيــر تأخــذ اتجاهــاً اتضــح أن بيانــات السلســلة ال MPوبالنســبة للمتغيــر 

تصـــاعدياً مســـتمراً، وهـــو مؤشـــر علـــى عـــدم اســـتقرار السلســـلة الزمنيـــة لهـــذا المتغيـــر مـــع 
الــزمن، لــذلك كــان مــن الضــروري اختبــار مــدى اســتقرار السلســلة الزمنيــة لهــذا المتغيــر، 

، وخلصــت نتـائج اختبــار جــذر الوحــدة أن السلســلة ADFباسـتخدام اختبــار جــذر الوحــدة 
غيـــر ســـاكنة عنـــد المســتوى، لـــذلك تـــم أخـــذ الفـــرق الأول، وجـــاءت  MPالزمنيــة للمتغيـــر 

ممـا يـدعو إلـى رفـض  0,05، وهـي أقـل 0,0001للفرق الأول تساوى  P-Valueنتيجة 
ليس له  MPله جذر وحدة وقبول الفرض البديل، وهو أن  MPإن : العدمي الذي يقول

يــر أصــبحت مســتقرة بعــد أخــذ الفــرق الأول، جــذر وحــدة، وأن السلســلة الزمنيــة لهــذا المتغ
  .)1(كما هو واضح بالجدول رقم 
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  اختبار مدى قوة الارتباط واختبار السببية: البعد السادس
ـــــاط  ـــــار مـــــدى الارتب ـــــم اســـــتخدام اختب ـــــين المت) Correlation(ت ـــــرات المســـــتقلة، ب غي

، )Granger CausalityTests(، وكذلك اختبار السببية بين المتغيرات والمتغير التابع
  : كما يلي

ــــــين الم -أ ــــــاط ب ــــــار مــــــدى قــــــوة الارتب ــــــابعاختب ــــــر الت ــــــرات المســــــتقلة والمتغي  تغي
)Correlation(  

توصـلت نتــائج الاختبـار إلــى قــوة العلاقـة بــين المتغيــرات المسـتقلة والمتغيــر التــابع أن 
لنــاتج ، والمتغيــر التــابع اDEFعكســي شــبه تــام بــين متغيــر عجــز الموازنــة  هنــاك ارتبــاط

، %1، بمعنويـة بلغـت أقـل مـن %100بدرجـة ثقـة بلغـت نحـو  GDPالمحلي الإجمالي 
والمتغيـــر  SUKكمـــا أن هنـــاك ارتباطـــاً طـــردي شـــبه تـــام بـــين متغيـــر إجمـــالي الصـــكوك 

ـــغ نحـــو GDPالتـــابع  ـــة أقـــل مـــن %100، بدرجـــة ثقـــة تبل ، بينمـــا أظهـــرت %1، بمعنوي
ومتغيـر عجـز  SUKإجمـالي الصـكوك  النتائج وجود ارتباط عكسي شبه تام بين متغير

، أي أن العلاقــــة بينهمــــا علاقــــة عكســــية، وذلــــك بدرجــــة ثقــــة تبلــــغ نحــــو DEFالموازنــــة 
  %.1، بمعنوية أقل من 100%

كما خلصت النتائج إلى وجود ارتباطاً طردي شبه تام بين متغير صافى الاستثمار   
وكـذلك  GDPالإجمـالي  وبين كل من المتغيـرين النـاتج المحلـي INVالأجنبي المباشر 

، %1، بمعنويـة أقـل مـن %100، بدرجة ثقة تبلغ نحو  SUKمتغير إجمالي الصكوك 
بينما اشارت النتـائج إلـى وجـود علاقـة عكسـية شـبه تامـة بـين المتغيـر صـافى الاسـتثمار 

، %100بدرجــة ثقـــة تبلــغ نحـــو  DEFومتغيـــر عجــز الموازنـــة  INVالأجنبــي المباشــر 
، فقد خلصت نتـائج  MPما بالنسبة لمتغير اجمالي القوة العاملة، أ%1بمعنوية أقل من 

الاختبــار إلــى وجــود ارتبــاط طــردي قــوي بــين هــذا المتغيــر وبــين كــل مــن النــاتج المحلــي 
، صـافى الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر SUK، متغير إجمـالي الصـكوك GDPالإجمالي 

INVتغير اجمالي القـوة العاملـة، بينما أظهرت النتائج وجود علاقة عكسية قوية بين م 

MP  وبــين متغيــر عجــز الموازنــةDEF 15(، وذلــك كمــا هــو واضــج فــي الشــكل رقــم( ،
  .بالملحق الاحصائي
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  )TestsGranger Causality(ب ـ  اختبار السببية بين المتغيرات 

أن هنــاك علاقــة  GDPوالمتغيــر  SUKأشــارت نتــائج اختبــار الســببية بــين المتغيــر 
 GDPقــد يســبب المتغيــر  SUKجــاه واحــد فقــط، وهــي أن المتغيــر ســببية تســير فــي ات

، ممـــا يـــدعو إلـــى رفـــض الفـــرض العـــدمي وقبـــول الفـــرض %5بدرجـــة معنويـــة أقـــل مـــن 
، كمــا توصــلت النتــائج إلــى وجــود GDPيســبب المتغيــر SUKالبــديل، وهــو أن المتغيــر 

وهـي  INV والمتغيـر SUKعلاقة سببية تسير في اتجاه ايضاً واحد فقط، بين المتغير 
، مما يـدعو إلـى %5بدرجة معنوية أقل من  INVقد يسبب المتغير  SUKأن المتغير 

يســـــــبب  SUKرفـــــــض الفـــــــرض العـــــــدمي وقبـــــــول الفـــــــرض البـــــــديل، وهـــــــو أن المتغيـــــــر 
  .INVالمتغير

، أن كـلاً منهمـا MPوالمتغير  SUKبينما أشارت نتائج اختبار السببية بين المتغير 
 DEFسببية تسـير فـي الاتجـاهيين، أمـا بالنسـبة للمتغيـر أنها علاقة : يسبب الآخر، أي

فقـــد أشـــارت نتـــائج الاختبـــار أن العلاقــة الســـببية بيـــنهم تســـير فـــي اتجـــاه  INVوالمتغيــر 
، %5عنــد درجــة معنويــة أقــل مــن  INVيســبب المتغيــر  DEFواحــد فقــط، وأن المتغيــر 

بية بـــين المتغيـــر ، وبالنســـبة للعلاقـــة الســـبDEFلا يســـبب المتغيـــر  INVأمـــا  المتغيـــر 
INV  والمتغيـــرGDP علاقـــة ســـببية فـــي  فقـــد جـــاءت نتيجـــة الاختبـــار لتؤكـــد أنـــه توجـــد

ين، وأن كلاً منهما يسبب الآخر، وكذلك توجد علاقة سـببية تسـير فـي تسير في الاتجاه
، أن كــلاً منهمــا يســبب الآخــر، DEF، وكــذلك المتغيــر GDPالاتجــاهين بــين المتغيــر 

، والمتغيـــر SUKار إلـــى عـــدم وجـــود علاقـــة ســـببية بـــين المتغيـــر وأشـــارت نتـــائج الاختبـــ
DEF.  

  النتائج •

  نتائج النموذج القياسي واختبار التكامل المشترك -

يســتعرض هــذا المطلــب النتــائج التــي تــم التوصــل إليهــا بعــد إجــراء النمــوذج القياســي، 
تحديــد اتجــاه  والتأكــد مــن جــودة النتــائج احصــائياً ومــدى ملائمتهــا للتنبــؤ، بالإضــافة إلــى

العلاقــة بــين المتغيــر التــابع والمتغيــرات المســتقلة، ومــدى قــوة ومعنويــة العلاقــة بيــنهم، ثــم 
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لمعرفة مـدي وجـود  Johannsencointegration testاجراء اختبار التكامل المشترك 
  .علاقة طويلة الاجل بين متغيرات النموذج

  تنفيذ النموذج القياسي   - أ

 إجـراء النمـوذج باسـتخدام طريقـة المربعـات الصـغرى تم E-Viewsباستخدام برنامج 
Ordinary  Least Squaresويبدو شكل النموذج كما يلى ،:  

D(GDP) = C(1) + C(2)*D(SUK) + C(3)*D(INV) + C(4)*D(MP) + 
C(5)*D(DE 

 اختبار جودة النموذج  - ب

  للتأكد من جودة مخرجات هذا النموذج  تم إجراء العديد من الاختبارات أهمها

 ختبار التوزيع الطبيعي للبواقيا -1

 P-Valueتــم إجــراء اختبــار للتأكــد مــن أن البــواقي لهــا توزيــع طبيعــي، وجــاءت قيمــة 
أنــه يمكــن قبــول الفــرض العــدمي، وأن البــواقي لهــا توزيــع طبيعــي، : ، أي%5أكبــر مــن 

ورفض الفرض البديل بأن البواقي لـيس لهـا توزيـع طبيعـي، وهـو مؤشـر جيـد علـى جـودة 
  .النموذج
 Breusch-Godfrey Serial(لارتبـاط الـذاتي التسلسـلي للبـواقياختبـار ا -2

Correlation LM Test( 

أنــه يمكــن قبــول : ، أي%5أكبــر مــن  P-Valueأشــارت نتــائج الاختبــار أن قيمــة   
الفـــرض العـــدمي، وهـــو أن البـــواقي لا يوجـــد بهـــا ارتبـــاط ذاتـــي تسلســـلي، ورفـــض الفـــرض 

ذاتـــي تسلســـلي، وهـــو مـــا يُعَـــدّ مؤشـــراً جيـــداً علـــى جـــودة البـــديل، بـــأن البـــواقي بهـــا ارتبـــاط 
  .النموذج
 )Heteroskedasticity Test(اختبار اختلاف التباين للبواقي  -3

% 5أكبــر مــن  P-Valueأشــارت نتيجــة اختبــار اخــتلاف التبــاين للبــواقي أن قيمــة   
ي، بأنـه لا أنه لا يوجد أي اختلاف تباين للبواقي، وهو ما يدعو إلى قبول الفرض العـدم

ـــاين  ـــديل، بأنـــه يوجـــد اخـــتلاف تب ـــاين للبـــواقي، ورفـــض الفـــرض الب يوجـــد أي اخـــتلاف تب
  .للبواقي، وهو ما يعد أيضاً مؤشراً جيداً على جودة النموذج
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  معلمات النموذج المقدر ونتائج القياس  -د 

  P-Valueبعــد إجــراء النمــوذج جــاءت جميــع المتغيــرات معنويــة؛ حيــث بلغــت قيمــة 
، كما تم التأكد من عدم احتواء النموذج على أي مشـكلات إحصـائية، وأنـه %5 أقل من

نمــوذج صــالح للقيــاس، ويمكــن اســتخدامه لقيــاس اثــر الصــكوك الإســلامية كــأداة لتمويــل 
عجــز الموازنــة العامــة علــى النمــو الاقتصــادي فــي الســودان، وجــاءت معلمــات النمــوذج 

  :المقدر على النحو التالي
D(GDP) = -143762.558178 + 5.27093744812*D(SUK) - 
2.95580313173*D(INV) + 0.743119294936*D(MP) - 

18.6522145866*D(DEF(  
  ) 2( جدول رقم 

  نتائج تقدير معلمات النموذج القياسي

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient اسم المتغير 

0.0473  2.149118 2.452605 5.270937 D(SUK) 

0.0040 -3.356428 0.88064 -2.955803 D(INV) 

0.0011 3.948583 0.188199 0.743119 D(MP) 

0.0000 -10.85933 1.717622 -18.65221 D(DEF) 

  EViewsمن إعداد الباحث بالاستعانة بمخرجات برنامج : المصدر
أثر الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل عجز الموازنة العامة على الناتج المحلي  -

 يالاجمال

تشــير معلمـــات النمــوذج أن تـــأثير الصـــكوك الإســلامية كـــأداة لتمويــل عجـــز الموازنـــة 
إيجابيــــا، وأن ) GDP(علــــى النــــاتج المحلــــي الاجمــــالي  فــــي الســــودان ) SUK(العامــــة 

، ممـا 5.270937حـوالى  SUKالعلاقة بينهمـا علاقـة طرديـة قويـة، وبلـغ تقـدير معلمـة 
بمقــدار وحــدة واحــدة ســوف يــؤدي إلــى زيــادة يعنــى أن إجمــالي قيمــة الصــكوك الاســلامية 

جنيــه ســوداني كمــا هــو واضــح  5.270937بمقــدار ) GDP(النــاتج المحلــي الاجمــالي 
وهــو مــا يوضــح الــدور الــذى تلعبــة تلــك الصــكوك الاســلامية فــى دفــع ) 2(بالجــدول رقــم 

منال بوضياف، (عجلة النمو الاقتصادى، وهذا يتفق مع ما توصلت إليه دراسة كل من 
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، كمــا ان تلــك الصــكوك  قــد ســاهمت )2018، واخــرين إبــراهيم علــى أمــلو(، )2019
أن أكبــر نســبة و بــدور مناســب فــى تمويــل عجــز الموازنــة العامــة كبــديل لــلادوات التقليديــة 

تتضمن نسـبة % ( 63.6حيث بلغت تلك النسبة نحو  2009لمساهمة الصكوك  كانت 
كما ان اكبر نسبة تغطية لتمويل عجز %)  43.4مساهمة صكوك التنمية  البالغة نحو 

% 48.5بنســــبة  2010الموازنـــة مـــن جانـــب صــــكوك شـــهامة وصـــرح فقــــط كانـــت ســـنه 
على التوالى من تغطيـة ) لصكوك الاستثمار صرح% 21.9لصكوك شهامة،  26.6(%

عجــز الموازنــة، كمــا ان متوســط نســبة تمويــل عجــز الموازنــة العامــة مــن جانــب صــكوك 
  % .  26.9لدراسة بلغت نحو صرح وشهامة فى فترة ا

  أثر صافي الاستثمار الأجنبي المباشر على الناتج المحلي الإجمالي -
، )INV(كمــا أشــارت نتــائج تقــدير المعلمــات أن صــافي الاســتثمار الأجنبــي المباشــر 

 INVســـــلبياً، وأن العلاقـــــة بـــــين المتغيـــــر ) GDP(علـــــى النـــــاتج المحلـــــي الإجمـــــالي   - أ
بوحـدة واحـدة سـوف يـؤدي إلـى ) INV(وأن زيـادة : ة، أيعلاقـة عكسـي GDPوالمتغير 

  ).2(، كما هو واضح بالجدول رقم جنيه سوداني 2.955803 بقيمة) GDP(تراجع 
  أثر القوة العاملة على الناتج المحلي الإجمالي -

خلصـــت نتـــائج الدراســـة إلـــى وجـــود علاقـــة طرديـــة قويـــة بـــين إجمـــالي القـــوة  العاملـــة 
)MP (الإجمـــالي فـــي الســـودان، وان ارتفـــاع إجمـــالي عـــدد العمـــال  وبـــين النـــاتج المحلـــي

ــــى ارتفــــاع  ــــه  0.743119، بمقــــدار )GDP(بمقــــدار وحــــدة واحــــدة ســــوف يــــؤدي إل جني
  ).2(سوداني، كما هو واضح بالجدول رقم 

 أثر عجز الموازنة العامة على الناتج المحلي الاجمالي -

، على النـاتج المحلـي )DEF(أظهرت نتائج تقدير المعلمات أن تأثير عجز الموازنة 
علاقـــــة  GDPوالمتغيـــــر  DEFســـــلبياً، وأن العلاقـــــة بـــــين المتغيـــــر ) GDP(جمـــــالي الإ

ـــة بوحـــدة واحـــدة انخفضـــت قي: عكســـية، أي ـــاتج كلمـــا ارتفعـــت قيمـــة عجـــز الموازن مـــة الن
) 2(كمــا هــو واضــح بالجــدول رقــم  جنيــه ســوداني، 18.65221 المحلــي الاجمــالي بقيمــة

ـــى زيـــادة المصـــروفات الجاريـــة بنســـبة  ويرجـــع اهـــم اســـباب ـــادة فـــى الســـنة الاخيـــرة ال الزي
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أن العجز فى السودان يتسم بوجود اختلال هيكلى فى الموازنة العامة للدولة  %.107.4
 هيكــل أن لاســتمرار هــذا العجــز لفتــرات طويلــة مــع تفــاوت حدوثــه مــن وقــت لآخــر يثبــت

  .ب النفقات أوالإيراداتجان في كان سواء وذلك كبير، خلل به ذاته الموازنة

وهـو يعنـي  0.872010وبشكل عام بلعت قيمة معامل التحديـد لنمـوذج القيـاس نحـو 
مـن التغيـرات التـي تحـدث % 87أن التغير في المتغيرات المستقلة للنموذج تفسر حوالي 

-Prob (Fفـي المتغيـر التـابع، وهـو مؤشـر جيـد علـى أهميـة النمـوذج، كمـا بلغـت قيمـة 

statistic) بدرجة معنوية مرتفعة وهو ما يدل على معنوية النموذج ككل% 1قل من أ.  

  اختبار جوهانسون للتكامل المشترك : البعد السابع

نظراً لاستقرار جميع متغيرات القياس عنـد الفـرق الأول، اصـبح مـن الممكـن اسـتخدام 
ذلك نتـائج وك Trace testاختبار جوهانسون للتكامل المشترك، أن نتيجة اختبار تريس 

أنه تكامل مشترك بين جميـع متغيـرات النمـوذج أي  Max Eigneاختبار ماكس ايجبن 
أن متغيــرات النمــوذج تــؤثر فــي بعضــها الــبعض فــي الاجــل الطويــل، وأن هنــاك علاقـــة 
طويلة الاجل بين جميع متغيرات النموذج، ويمكن القول أن جميع المتغيرات تتحرك معا 

  .في الاجل الطويل

  التوصيات •

دور الصـكوك الإسـلامية كـأداة بعد أن تم عرض المحاور الرئيسية للبحث وتم قيـاس 
، توجــد بعــض لتمويــل عجــز الموازنــة العامــة فــي الســودان وأثرهــا علــى النمــو الاقتصــادي

  :التوصيات التيُ يمكن تناولها كما يلي

 ضرورة قيام حكومة السودان في الاستمرار بتشجيع الاعتماد على اصـدار الصـكوك .1
الإســـلامية فــــي مجــــال تحصـــيل وتوظيــــف وتوزيــــع المـــوارد الســــودانية وبخاصــــة فــــى 

مـع الفترات القادمة فى ظل الظروف الصـعبة التـى يتعـرض لهـا الاقتصـاد السـودانى 
ضــــرورة ســــعى حكومــــة الســــودان الــــى زيــــادة اصــــدارات الصــــكوك الاســــلامية كبــــديل 

ف قطاعـــات الدولـــة لـــلادوات التمويليـــة التضـــخمية وتوجيـــة تلـــك الصـــكوك فـــى مختلـــ
  .وذلك لامكانية الاستفادة من المدخرات بدلا من تركها مجمدة بدون توظيف 
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الصــــكوك فــــى دولــــة الســــودان باهميــــة   بــــالمواطنين زيــــادة الــــوعى الخــــاص نم لابــــد .2
 ومميزاتهــاس���مية لإا الاســلامية مــن خــلال تنظــيم نــدوات تعريفيــة بهــذه الاداة الماليــة

الموازنـــة العامـــة وفـــى المســـاهمة فـــى تمويـــل البنيـــة  عجـــز تمويـــل فـــى الكبيـــر ودورهـــا
  .التحتية

لابـد مـن العمــل بكثاقـة علـى تطــوير الاليـات الخاصـة  بإصــدار الصـكوك الإســلامية  .3
فى السودان لجذب دخول مستثمرين جدد لسوق الصكوك سـواء محليـين او خـارجين 

ــــة التــــى تضــــرب العــــالم وظهــــور الامــــراض والا وبئــــة وبخاصــــة بعــــد الازمــــات المالي
 .زنة العامة بشكل كبير فى السودانوانتشارها فى كل دول العالم وزيادة عجز الموا

الســـــعي ليـــــتم وضـــــع تصـــــنيف للصـــــكوك الحكوميـــــة الســـــودانية مـــــن قبـــــل مؤسســـــات  .4
، حيـث المعتـرف بهـا وذات الصـبغة الدوليـةالتصنيف الدولية المنوط بها عمل ذلـك و 

رة المســـتثمرين فـــى تلـــك الإصـــدارات ان تلـــك التصـــنيفات تعـــد مرجعـــا هامـــا جـــدا لنظـــ
 .السيادية
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  المراجــع قائمــة •

  المراجع باللغة العربية:أولاً 

 النمــو علــى وأثرهــا للتمويــل كــأداة الإســلامية الصــكوك :خــرينآو  إبــراهيم علــى أمــل .1
ـــــــديمقراطي المركــــــــز ،الاقتصـــــــادي ـــــــي ال  والسياســـــــية الإســـــــتراتيجية للدراســـــــات العرب

ــــــــــــاهرة( والاقتصــــــــــــادية ــــــــــــديمقراطي مركـــــــــــــزال :الق ــــــــــــي، ال ــــــــــــو .4العرب  ،)2018 يوني
https://democraticac.de/?p=54469  

ثار المالية للخصخصة على الموازنه العامة قياس وتحليل الآ، يمن طه حمد النيلأ .2
  .)م 2011الخرطوم، دار عزة للنشر والتوزيع، (، للدولة فى السودان

، أعـداد بنـك السـودان المركـزى: الخرطـوم ( التقريـر السـنوي: بنك السودان المركـزى .3
  .)مختلفة

المـؤتمر ، ، كفاءة الصكوك الاسلامية فى تمويل عجـز الموازنـة العامـةزروال حواس .4
ســـطيف، جامعـــة (منتجـــات وتطبيقـــات الابتكـــار والهندســـة الماليـــة : الـــدولى حـــول

   .)2014فرحات عباس، 
-1990ة الخــريجين فــى الســودان ، سياســة التعلــيم العــالى وبطالــمــدحأســامية علــى  .5

معهـــد الدراســـات والبحـــوث ، جامعـــة الخرطـــوم الســـودان( رســـالة ماجســـتير، 2003
  .)الانمائية

السودان للخدمات لشـــــــركة لتقرير السنوي ا، شـــــــركة الســـــــودان للخـــــــدمات الماليـــــــة .6
 .)اد مختلفةعدأالخرطوم، مطبعة السودان للعملة المحدودة، ( ،المالية

- http://www.shahama-sd.com/ar/reports-studie 
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