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دور الصكوك اLسJميةّ في تحفيز النمو اOقتصادي  

دراسة حالة السودان: ٢٠٠٢-٢٠١٥

عJم عثمان  و سنوساوي صالح 
كلية العلوم اLقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة البويرة بالجزائر 

ظـهـرت ف الـقـرن الـعـشـريـن ف الـدول الـغـربـيـة الـعـديـد مـن اpدوات اvـالـيـة, وحـقـيـقـة اpمـر أن هـذه اpدوات 

هـي نـتـاج فـلـسـفـة الـنـظـام الـرأسـمـالـي, الـذي أبـاح كـل الـطـرق لـلـحـصـول عـلـى الـربـح, ويـؤمـن بـأن اvـال يـولـد 

اvـــال.ونـــقـــلـــت هـــذه اpدوات إلـــى بـــZد اvـــســـلـــمـــي كـــمـــا هـــي دون الـــتـــفـــريـــق بـــي غـُــنـــمـــهـــا وغـــرمـــهـــا, حـــZلـــهـــا 
وحــرامــهــا, فــكــانــت أحــد مــســبــبــات اpزمــات والــكــوارث ورفــعــت نــســبــة الــفــقــر والــبــطــالــة وزادت مــن اتــســاع 

الفجوة بي اpغنياء والفقراء. 

 م#ع ان#تشار ال#صحوة ا2س#rم#يّة ف#ي ب#rد اTس#لمä وظ#هور ب#نوك ت#راع#ي أح#كام الش#ري#عة ا2س#rم#ية ف#ي م#ختلف أن#حاء 

ال#عال#م ا2س#rم#ي وح#تى ال#عال#م ال#غرب#ي بح#د ذات#ه، ب#دأ اCق#تصادي#ون اTس#لمون ي#تطلعون إل#ى م#عام#rت ت#تناس#ب 

وتتوافق مع أحكام شرعنا ا2سrمي، هذا من خrل التخلص من كل اTعامrت اTالية التي Çتوي على ما يخالفه. 

وم#ع إث#بات التج#رب#ة ≤#اح#ها، ب#دأ اTس#لمون ف#ي ال#سعي إل#ى ت#طوي#ره#ا ل#تشمل اô#وان#ب اCق#تصاديّ#ة واT#ال#ية  ج#ميعها، 

ف#كان#ت ال#صكوك ا2س#rم#يّة م#ن م#نتجات اT#تواف#قة م#ع الش#ري#عة ا2س#rم#يّة ت#ؤدي دوراً اق#تصادي#اً وت#نموي#ا ب#ارزاً، 

ويظهر وضوح هذا الدور أكثر في مساهمتها على Çفيز النمو اCقتصادي. 

اWشHكالHية: م#ن أج#ل م#عرف#ة دور ال#صكوك ا2س#rم#ية ف#ي Ç#فيز ال#نمو اCق#تصادي ف#ي ال#سودان خ#rل ال#فترة (۲۰۰۲ 

-۲۰۱٥) وف#ي إط#ار اله#دف ال#عام ل#لبحث، ارت#أي#نا ص#ياغ#ة إش#كال#ية م#وض#وع ب#حثنا ك#اìت#ي: ه#ل ه#ناك أث#ر دال 

إح#صائ#يا ع#ند مس#توى م#عنوي#ة (٥٪) ل#تداول ال#صكوك ا2س#rم#ية ف#ي س#وق اn#رط#وم ل#µوراق اT#ال#ية ع#لى ∑#و ال#نا≈ 

اãلي ا2جمالي خrل الفترة (۲۰۰۲- ۲۰۱٥)م؟ 

فHرضHيات الHبحث: ي#رت#كز ال#بحث ع#لى ف#رض#ية وح#يدة É#ت ص#ياغ#تها ع#لى ال#نحو ال#تال#ي:ه#ناك أث#ر دال اح#صائ#يا ع#ند 

مس##توى م##عنوي##ة (٥%) ل##تداول ال##صكوك ا2س##rم##ية ف##ي س##وق اn##رط##وم ل##µوراق اT##ال##ية ع##لى ∑##و ال##نا≈ اã##لي 

ا2جمالي خrل الفترة (۲۰۰۲- ۲۰۱٥)م. 

 أهداف البحث: نهدف من خrل هذه الدراسة إلى Çقيق جملة من اtهداف نوجزها فيما يلي: 

محاولة الوقوف على أسباب تراجع النمو اCقتصادي في السودان خrل السنوات اtخيرة.  •
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م#حاول#ة ال#تعرف ع#لى أث#ر ت#داول ال#صكوك ا2س#rم#ية ف#ي س#وق اn#رط#وم ل#µوراق اT#ال#ية ع#لى ال#نا≈ اã#لي •

ا2جمالي في السودان، إضافة إلى محاولة تقدير هذه العrقة خrل الفترة (۲۰۰۱-۲۰۱٥)م. 

محاولة تقدº مجموعة من التوصيات التي من شأنها تساهم في Çفيز النمو اCقتصادي. •

ا~ور ا/ول: واقع الصكوك اWسGمية في السودان (۲۰۰۲ - ۲۰۱٥) 

ت##عتبر ال##صكوك ا2س##rم##ية م##ن أب##رز داع##مي ال##سوق اT##ال##ي واT##ساه##مة ف##ي تنش##يطه، وب##غية م##عرف##ة أث##ر ال##صكوك 

ا2س#rم#ية ع#لى ال#نمو اCق#تصادي ف#ي ال#سودان م#ن ع#دم#ه وب#قصد ال#وص#ول إل#ى اtه#داف اTس#طرة، ارت#أي#نا ال#قيام 

 .ًCمية في السودان أوrبدراسة واقع الصكوك ا2س

أوCً- س##وق ا2ص##دار: م##ن م##نتجات ال##هندس##ة اT##ال##ية ف##ي ال##سودان ≤##د ال##صكوك ا}##كوم##ية ف##ي ال##سودان، وp##كن 

توضيح تطور قيمة ا2صدارات للسوق اtولية لسوق اnرطوم لµوراق اTالية فيما يلي: 

۱- ش#هادات اT#شارك#ة ا}#كوم#ية (ش#هام#ة): ش#هادات اT#شارك#ة ا}#كوم#ية ه#ي ع#بارة ع#ن ص#كوك ت#قوم ع#لى أس#اس 

ص#يغة اT#شارك#ة ت#صدره#ا وزارة اT#ال#ية واCق#تصاد ال#وط#ني ن#ياب#ة ع#ن ح#كوم#ة ال#سودان، وي#تم ت#سوي#قها ع#بر ش#رك#ة 

ال#سودان للخ#دم#ات اT#ال#ية اã#دودة وش#رك#ات ال#وك#ال#ة اT#عتمدة، وم#ن خ#rل اô#دول رق#م (۰۱) ن#وض#ح ت#وزي#ع ش#هادة 

اTشاركة ا}كومية السودانية (شهامة) حسب نوع العميل خrل الفترة ۲۰۱٤ – ۲۰۱٥. 
اôدول(۰۱): توزيع شهادة اTشاركة ا}كومية السودانية حسب نوع العميل خrل ۲۰۱٤ – ۲۰۱٥ 

اTصدر: البنك اTركزي السوداني، التقرير السنوي www.cbos.gov.sd  ،۲۰۱٥ (تاريخ التحميل: ۱۰-۰۳-۲۰۱۷)، ص ۷٥. 

۲۰۱٤۲۰۱٥اôهة

%القيمة م جنيهعدد ش مباعة%القيمة م جنيهعدد ش مباعة

٤۱٦۳۷۹۲۲۰۸۱۹۰۱۳.۳۳۹٦۷٥۱۷۱۹۸۳۷٦۱۰.۷اtفراد

۱۳۰۸٥٥٤٤٦٥٤۲۷۷٤۱.٤۱۸۳٦۹۷٥٥۹۱۸٤۷۷٤۹.۸البنوك التجارية

٥٦۱٦۳۰۰۲۸۰۸۱٥۱۷.۸۳٦۷٥٦۲۱۱۸۳۷۸۱۹.۹البنك اTركزي

۸۷۸۰۱٦۸٤۳٤۰۰۸۲۷.٥۱۰۸۷۹۰۸۸٥٤۳۹٥٤۲۹.٦اTؤسسات والصناديق واللجان

۳۱٥٤٥۸۰٤۱٥۷۷۲۹۰۱۰۰۳٦۸۹۱۹۸۱۱۸٤٤٥۹۹۱۰۰ا2جمالي
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ي#تضح م#ن اô#دول أن ال#بنوك ال#تجاري#ة اس#تحوذت ع#لى ال#قدر اtك#بر م#ن ش#هادات إج#ارة أص#ول م#صفاة اn#رط#وم 

ل#لبترول (ش#ام#ة) خ#rل س#نة ۲۰۱٥ ب(٤۹.۸٪) س#نة ۲۰۱٥ ي#ليها اT#ؤس#سات وال#صنادي#ق وال#لجان بـ (٦.٪۲۹) 

ثم اtفراد (۱۰.۷٪) وأخيرا بنك السودان اTركزي بنسبة (٪۹.۹).  

۲- ش#هادات إج#ارة أص#ول م#صفاة اn#رط#وم ل#لبترول (ش#ام#ة): ي#تم إص#داره#ا ع#لى ص#يغة ا2ج#ارة ا2س#rم#ية ب#غرض 

حش#د اT#وارد م#ن اTس#تثمري#ن ع#ن ط#ري#ق ع#قد ال#وك#ال#ة الش#رع#ية ل#توظ#يفها لش#راء أص#ول اT#صفاة وت#أج#يره#ا ل#وزارة اT#ال#ية 

والتخ#طيط اCق#تصادي إج#ارة ت#شغيلية ل#تحقيق ع#وائ#د مج#زي#ة للمس#تثمري#ن ف#يها، وب#دأ ال#عمل ب#شهادات (ش#ام#ة) 

في سنة ۲۰۱۰، واôدول رقم (۰۲) يوضح لنا توزيع شهادة إجارة مصفاة اnرطوم للبترول لسنة ۲۰۱٥. 
اôدول رقم (۰۲): توزيع شهادة إجارة مصفاة اnرطوم للبترول حسب نوع العميل ۲۰۱٥ 

اTصدر: البنك اTركزي السوداني، التقرير السنوي www.cbos.gov.sd ،۲۰۱٥ (تاريخ التحميل: ۱۰-۰۳-۲۰۱۷)،ص ۷۷. 

ي#تضح م#ن اô#دول أن ال#بنوك ال#تجاري#ة اس#تحوذت ع#لى ال#قدر اtك#بر م#ن ش#هادات إج#ارة أص#ول م#صفاة اn#رط#وم 

ل#لبترول(ش#ام#ة)بنس#بة(٥۸.۳۲٪) ي#ليها ب#نك ال#سودان اT#رك#زي بنس#بة(۳۰.۱۳٪) ث#م اT#ؤس#سات وال#صنادي#ق 

وال#لجان بنس#بة(٪۹.٥٤) ف#وزارة اT#ال#ية بنس#بة(۱.۱۱٪) وأخ#يرا اtف#راد بنس#بة (۰.۹۰٪). وي#دل ه#ذا ع#لى أن 

النشطاء الرئيسيون في سوق اnرطوم لµوراق اTالية هم البنوك التجارية والبنك اTركزي. 

۳- ص#كوك اCس#تثمار ا}#كوم#ية (ص#رح):ي#تم إص#دار ه#ذه ال#صكوك ع#لى ص#يغة اT#ضارب#ة وه#ي ع#بارة ع#ن ص#كوك 

م#ال#ية ت#قوم ع#لى م#بادئ الش#رع ا2س#rم#ي، وت#صدره#ا وزارة اT#ال#ية والتخ#طيط اCق#تصادي،وت#تم إدارت#ها وت#سوي#قها ف#ي 

ال#سوق اtول#ية ع#بر ش#رك#ة ال#سودان للخ#دم#ات اT#ال#ية وش#رك#ات ال#وس#اط#ة اT#ال#ية اT#عتمدة، وتس#تخدم إي#رادات ه#ذه 

ال##صكوك ف##ي É##وي##ل مش##روع##ات ال##بني ال##تحتية وق##طاع##ات ال##صحة وال##تعليم واT##ياه ف##ي وCي##ات ال##سودان ا£##تلفة. 

واôدول رقم (۰۳) يوضح توزيع شهادة صكوك اCستثمار ا}كومية خrل الفترة ۲۰۱٤ -.۲۰۱٥ 

بنك السودان البنوك التجاريةاtفراداôهة
اTركزي

اTؤسسات والصناديق 
واللجان

وزارة اTالية 
والتخطيط

ا2جمالي

۳۳۹٥۰۲۲۰٦۹۱۱۱۱٤۰۰۰۰۳٦۰۹۷۹٤۲۱٦۰۳۷۲٤۰۰۰عدد شمباعة

۱٦۹۷۱۱۰۳٤٦٥۸۰۰۰۱۸۰٤۹۲۱۰۸۱۸۹۲القيمة م Cجنيه

٪۰.۹٥۸.۲۲۳۰.۱۳۹.٥٤۱.۱۱۱۰۰
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اôدول (۰۳): توزيع شهادة صكوك اCستثمار ا}كومية حسب نوع العميل خrل ۲۰۱٤ – ۲۰۱٥ 

اTصدر: البنك اTركزي السوداني، التقرير السنوي www.cbos.gov.sd ،۲۰۱٥ (تاريخ التحميل: ۱۰-۰۳-۲۰۱۷)، ص ۷٦. 

 م##ن اô##دول ي##تضح أن ال##بنوك اس##تحوذت ع##لى ال##قدر اtك##بر م##ن ص##كوك اCس##تثمار ا}##كوم##ية (ص##رح) بنس##بة 

(٤٦.۱٪) ت#ليها اT#ؤس#سات وال#صنادي#ق وال#لجان بنس#بة (٪۲٤.٦) ث#م ب#نك ال#سودان اT#رك#زي بنس#بة (٪۲۰.۳) 

وأخ##يراً اtف##راد بنس##بة (۹٪)، ون##فس الش##يء ب##النس##بة ل##سنة ۲۰۱٤ ل##كن بنس##ب م##ختلفة. وي##دل ه##ذا ع##لى أن 

النشطاء الرئيسيون في سوق اnرطوم لµوراق اTالية هي البنوك التجارية واTؤسسات والصناديق واللجان. 

ث#ان#ياً- س#وق ال#تداول: ه#و ال#سوق ال#تي ت#تم ف#يه ع#مليات ش#راء اtوراق اT#ال#ية وب#يعها م#باش#رةً أو ب#ال#وك#ال#ة وت#بادل 

م##لكيتها ف##ي ق##اع##ة ال##تداول أ وف##ي م##كات##ب ال##سوق، وم##ن خ##rل اô##دول رق##م (۰٤) ن##وض##ح ت##داول ال##صكوك 

ا2سrمية في سوق اnرطوم لµوراق اTالية خrل الفترة (۲۰۰۲ -۲۰۱٥). 
اôدول رقم (۰٤): نشاط تداول الصكوك في سوق اnرطوم لµوراق اTالية 

۲۰۱٤۲۰۱٥اôهة

٪القيمة م جنيهعدد ش مباعة٪القيمة م جنيهعدد ش مباعة

٥۰٦۸۱۷٥۰٦۸٦.۱۸۱٥۹٤۹۸۱۰۹۹اtفراد

٤۱۱۷۲۹۸٤۱۱۷۳٤۹.۷٤۱٦۷۲۹۸٤۱٦۷۳٤٦.۱البنوك التجارية

۱۸۳۹۰۷۲۱۸۳۹۱۲۲.۲۱۸۳۹۷۲۱۸۲۹۱۲۰.۳البنك اTركزي

۱۸۱٦۷۸۲۱۸۱٦۷۲۱.۹۲۲۱۹۷۸۲۲۲۱۹۸۲٤.٦اTؤسسات والصناديق واللجان

۸۲۷۹۹٦۹۸۲۷۹۹۱۰۰۹۰٤۲۱۰۱۹۰٤۲۱۱۰۰ا2جمالي

السنوات

عدد الصكوك 
اTتداولة

عدد الشهادات 
اTتداولة

عدد الكلي 
السنواتاTتداول

عدد الصكوك 
اTتداولة

عدد الشهادات 
اTتداولة

العدد الكلي 
اTتداول

۲۰۰۲۸۸٤۷٦٦۲۹۷۲٤۹۱٤٤۹۰۲۰۰۹٤۲۲۸۹۰۰۳٤۱۷۷۱٤۷٦٤٦٦۱٤

۲۰۰۳۷۷٦۹۹۹۳۷۰۷۱۸۱٤۰۷۰۲۰۱۰۱۷۹۱۱۱٤٤۰٥٦۹۰٦٥۸٤۸۰۲۰

۲۰۰٤۳۰۷۹۰۱۰۲۱۰۸۱۳۲۸۹۸۲۰۱۱۷۳۳۳٤٤٥۳۸۹۲۰٦٦۱۱۲۲٥٥۱۱

۲۰۰٥۸٤٥۸۳۰۳۰۸۰۸۳۱۱٥۳۹۱۳۲۰۱۲٥۷۹۳٥۷٥٦۹۸۳۳۲٤۱۲۷۷٦۸۹۹

۲۰۰٦۱٤۳۳٤۰۰۱٤۷۲۳٥۱۲۹۰٥۷٥۱۲۰۱۳۱٤٤۷۳٤۱٥۱۱٦٦۲۳٦٥٦۳۹٦٤

۲۰۰۷۲۷۱۷۱۹۳۲۰۱٦٥۳۰٤۷۳۳۷۲۳۲۰۱٤۱۱۹۸۸۹۱۹۹۹٦۰۷٦۱۱۱۹٤۹٦۷

۲۰۰۸٤۹۷۷۹۰۷۲٤۲۱۰٥٥۷۳۹۸۹٦۲۲۰۱٥۱۰٦۸۸۹۲۱۱۲۲۲٦٦۹۱۲۲۹۱٥٦۱
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اTصدر: سوق اnرطوم لµوراق اTالية، التقارير السنوية ۲۰۱۲ ،۲۰۱۱، www.kse.com.sd ،۲۰۱٥ (تاريخ التحميل: 

 .(۲۰۱۷-۰۳-۱۱

 م####ن اô####دول أع####rه ي####تضح ل####نا أن حج####م ت####داول ك####ل م####ن ال####صكوك وال####شهادات ا2س####rم####ية خ####rل ال####فترة 

(۲۰۰۲-۲۰۱٥) شه#دت ت#قلبات م#ن س#نة إل#ى أخ#رى ال#ى أن ب#لغت أق#صى ق#يمة ل#ها س#نة ۲۰۰۸ بحج#م ت#داول 

ك#لي ي#قدر ب۷٦٤٦٦۱٤ ص#ك وش#هادة، ب#عد ذل#ك ان#خفض حج#م ال#تداول س#نة ۲۰۱۰ ل#يصبح ع#دد ال#صكوك 

وال#شهادات اT#تداول#ة تُ#قدر ب ٥۸٤۸۰۲۰ ص#ك وش#هادة، وp#كن تفس#ير ان#خفاض حج#م ال#تداول ب#تداع#يات ب#داي#ة 

اT#رح#لة اCن#تقال#ية Cن#فصال ج#نوب ال#سودان ع#ن ش#مال#ه، ب#عد ذل#ك ي#rح#ظ ارت#فاع ف#ي حج#م ال#تداول إل#ى أن ي#صل 

إل#ى أق#صى ق#يمة ل#ه س#نة ۲۰۱۲ بحج#م ت#داول ي#قدر ب۱۲۷۷٦۸۹۹ ص#ك وش#هادة، ب#عد ذل#ك ي#rح#ظ ان#خفاض 

حج#م ال#تداول س#نة ۲۰۱۳ ل#يوص#ل اCرت#فاع ف#ي حج#م ت#داول ال#صكوك ب#عد س#نة ۲۰۱۳.وم#ن خ#rل ال#شكل رق#م 

p (۰۱)كن لنا توضيح نشاط تداول الصكوك والشهادات ا}كومية في سوق اnرطوم لµوراق اTالية. 

ا~ور الثاني: تطور النمو ا6قتصادي في السودان خGل الفترة(۲۰۰۲ - ۲۰۱٥) 

يش##ير ال##نمو اCق##تصادي إل##ى زي##ادة ن##صيب ف##ي ال##نا≈ اã##لي ع##لى اT##دى ال##بعيد، وم##ن خ##rل اô##دول رق##م (۰٥) 

والشكل (۰۲) اللذين يوضحان تطور ∑و النا≈ اãلي ا2جمالي خrل (۲۰۰۲- ۲۰۱٥). 
اôدول رقم (۰٥): النمو اCقتصادي في السودان خrل الفترة (۲۰۰۲-۲۰۱٥) 

معدل النمو اCقتصادي ٪النا≈ اãلي اCجماليالسنوات

۲۰۰۲۱٦۱٦۷۹۳٥٥۰۰,۰۰٤۲,٦

۲۰۰۳۱۷٤۱۸٤٥۹۳۰۰,۰۰۷۳,۷

۲۰۰٤۱۸۰۹٤۸۷۱٦۰۰,۰۰۸۸,۳

۲۰۰٥۱۹٤٥۰۱۳۰۱۰۰,۰۰٤۸,۷

۲۰۰٦۲۱٤۰۷٦٥۱۱۰۰,۰۰۰٦,۱۰

۲۰۰۷۲۳۸۷٤۲۲۱٤۰۰,۰۰٥۲,۱۱

۲۰۰۸۲٥۷۳٦۸۷۹٤۰۰,۰۰۸۰,۷

۲۰۰۹۲٦٥۷۱۲۲۹۸۰۰,۰۰۲٤,۳

۲۰۱۰۲۷٤۹۳۰۷٤۸۰۰,۰۰٤٦,۳

۲۰۱۱۲٦۹٥۲۰۸٥٦۰۰,۰۰۹٦,۱-

www.cibafi.org (  �   )39 www.kantakji.com

http://www.kse.com.sd
http://www.kantakji.com
http://www.cibafi.org


مجلة اOقتصاد اLسJمي العاHية To Index.. 2017  |  العدد  67  | كانون أول/ ديسمبر

اTصدر: البنك اTركزي السوداني، التقرير السنوي ۲۰۰۳، ۲۰۰٤وwww.cbos.gov.sd ،۲۰۱٥ (تاريخ التحميل: ۲۰۱۷-۰۳-۱۰). 

 …

 ب#عد إج#راء ق#راءة للج#دول ال#ساب#ق وم#rح#ظة ل#لشكل ال#ساب#ق ي#rح#ظ أن ه#ناك ت#قلبات ف#ي م#عدل ∑#و ال#نا≈ اã#لي 

ا2ج##مال##ي ف##ي ال##سودان خ##rل ال##فترة (۲۰۰۲ - ۲۰۰٦)، ال##تي ت##رج##ع إل##ى ت##قلبات ف##ي ك##ل ∑##و ال##قطاع ال##زراع##ي 

بشقيه ا}يواني والنباتي، إضافة إلى التقلبات في ∑و القطاع الصناعي. 

 ك#ما ي#rح#ظ أي#ضاً أن#ه خ#rل ال#فترة (۲۰۰٦-۲۰۱۱)شه#د م#عدل ال#نمو اCق#تصادي ان#خفاض م#تواص#ل، وي#رج#ع 

ذلك لتداعيات انفصال جنوب السودان وخروج معظم حقول النفط من دائرة اCنتاج. 

وي#rح#ظ ارت#فاع م#عدل ال#نمو س#نة ۲۰۱۲ ال#ذي ي#رج#ع إل#ى ∑#و ال#قطاع ال#صناع#ي م#ن (-٪۱۲.۲) ف#ي س#نة ۲۰۱۲ 

إل##ى (۱۰.٤٪) ف##ي س##نة ۲۰۱۳، وف##ي س##نة ۲۰۱٤ ي##rح##ظ ان##خفاض م##عدل ال##نمو إل##ى (۲.۷٪) م##قارن##ة ب##سنة 

۲۰۱۳ ال##ذي ب##لغ (٪٤.٤) وي##رج##ع ه##ذا Cن##خفاض م##عدل ∑##و ال##قطاع ال##زراع##ي ب##شقيه ال##نبات##ي وا}##يوان##ي م##ن 

(٪٤.۰) إل#ى (-٤.۲٪)، وارت#فع م#عدل ال#نمو إل#ى (٪٤.۹)ف#ي س#نة ۲۰۱٥ ال#ذي ي#رج#ع إل#ى ارت#فاع م#عدCت ∑#و 

القطاع الزراعي وقطاع اnدمات. 

۲۰۱۲۲۷۰۹۲٦٥٦۷۰۰,۰۰٥۰,۰

۲۰۱۳۲۸۲۸۳۳۰۰۷۰۰,۰۰٤,٤

۲۰۱٤۲۹۰٤۱۱۲٦۸۰۰,۰۰۲,۷

۲۰۱٥۳۰٤٦٥۸۹۷٦۰۰,۰۰٤,۹

الشكل رقم (٠٢): تطور معدل النمو الاقتصادي خلال الفترة (٢٠٠٢ - ٢٠١٥)
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المصدر: من إعداد الباحثان بناءً على الجدول السابق

٢٠٠٢ ٢٠٠٣ ٢٠٠٤ ٢٠٠٥ ٢٠٠٦ ٢٠٠٧ ٢٠٠٨ ٢٠٠٩ ٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥
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ا~Hور الHثالHث: دراسHة قHياسHية /ثHر اصHدار الHصكوك اWسGHمHية عHلى الHنمو ا6قHتصادي فHي الHسودان خGHل الHفترة 

 (۲۰۱٥ - ۲۰۰۲)

ب##غية م##عرف##ة أث##ر إص##دار ال##صكوك ا2س##rم##ية ع##لى ال##نمو اCق##تصادي ف##ي ال##سودان وب##قصد ال##وص##ول إل##ى اtه##داف 

اTس##طرة، ارت##أي##نا ال##قيام ب##دراس##ة ق##ياس##ية ه##ذا ع##ن ط##ري##ق ب##ناء ∑##وذج ال##دراس##ة ك##مرح##لة أول##ى ث##م دراس##ة ص##rح##ية 

النموذج في تفسيره للظاهرة اTدروسة. 

أوCً- بناء ∑وذج الدراسة: يتم بناء النموذج عن طريق ذكر متغيرات النموذج اTستخدم وتوصيفه ثم تقديره. 

Ç -۱ديد متغيرات الدراسة: تتمثل متغيرات الدراسة في: 

أ-اT#تغير اTس#تقل (SI ال#صكوك ا2س#rم#ية): يُش#ير اT#تغير ال#تاب#ع إل#ى ع#دد ال#صكوك ال#تي ي#تم ت#داول#ها ف#ي س#وق 

اnرطوم لµوراق اTالية، أما عن مصدر هذه ا2حصائيات فهو اTوقع ا2لكتروني لهذا السوق. 

ب- اTتغير التابع ( PIB النا≈ اãلي ا2جمالي): مصدر ا2حصائيات اTوقع اCلكتروني للبنك الدولي. 

۲- ت###وص###يف ∑###وذج ال###دراس###ة:به###دف ال###تعرف ع###لى اtه###مية النس###بية ال###صكوك اCس###rم###ية ف###ي Ç###فيز ال###نمو 

اCق#تصادي، π اCع#تماد ع#لى ∑#وذج ك#مي ي#كون ف#يه حج#متداول ال#صكوك#متغيراً مس#تقrً، ب#ينما م#عدل ال#نمو 

اCقتصادي مُتغير تابعاً. ويتم Çليل هذا النموذج باستخدام طريقة اTربعات الصغرى في التقدير كما يلي: 

 

۳- ن##تائ##ج ال##دراس##ة: ع##ن ط##ري##ق ال##برن##ام##ج ا2ح##صائ##ي SPSS. ۲۲ اT##عروف ب##اس##م ا}##زم##ة اCح##صائ##ية ل##لعلوم 

اCجتماعية π تقدير ∑وذج اCنحدار التالي: 

 PIB ۸۹٤,٤۳٥+۱۸٥۳۲٥۹٤۳۰٦,٥۸۷ =PIB

 ä#ق#ة بrت#وف#يقه ل#لع π نح#دار ال#ذيCح#ية ∑#وذج اr#ح#ية ال#نموذج للتفس#ير: ل#لحكم ع#لى صr#ث#ان#ياً- اخ#تبار ص

اTتغيرات اTستقلة واTتغير التابع، C بد من توفر مجموعة من الشروط تتمثل في: 

۱- الش#روط ال#نظري#ة: ال#ظاه#رة مح#ل ال#دراس#ة ه#ي ظ#اه#رة اق#تصادي#ة ت#فترض أن#ه أث#ناء زي#ادة ف#ي اT#تغير اTس#تقل ي#ؤدي 

إل#ى زي#ادة ف#ي م#عدCت ال#نمو اCق#تصادي، وب#ال#رج#وع إل#ى ال#نموذج اT#قدر ≤#د أن#ه C ي#وج#د ت#عارض ب#ä ال#نظري#ة 

لظاهرة اCقتصادية محل الدراسة ونتائج ∑وذج اCنحدار اTقدر. 

۲- الشروط الرياضية: نتطرق Cختبار اTعنوية الكلية ثم اôزئية للنموذج. 
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أ- اT#عنوي#ة ال#كلية: يس#تخدم اخ#تبار C Fخ#تبار م#دى م#عنوي#ة ال#عrق#ة اn#طية اT#فترض#ة ل#تقدي#ر م#عال#م ال#نموذج وب#يان 

أثر التغير في اTتغيرات اTستقلة على (PIB)، وبوضع الفرضية:  

 -H0:النموذج غير كفء وغير معنوي

 - H1 :النموذج كفء ومعنوي

ب- اT#عنوي#ة اô#زئ#ية ل#لنموذج: ل#غرض ال#وق#وف ع#لى أي م#ن اT#تغيرات اTس#تقلة ل#ها ت#أث#ير أو C ي#وج#د ل#ها ت#أث#ير 

نستخدم اختبار C T-Testختبار معنوية اTعالم اTقدرة في النموذج اTقدر. وبوضع الفرضية: 

 -H0 :عالم غير معنويةTا

 -H1:نحدار معنويCت اrقل من معامtواحد على ا

وpكن لنا توضيح نتائج اختبار اTعنوية من خrل اôدول رقم (۰٦) الذي يوضح تقدير ∑وذج الدراسة. 
اôدول رقم (۰٦):تقدير ∑وذج الدراسة 

 SPSS صدر: إعداد الباحثان بناءً على مخرجاتTا

 F ت مس#توى م#عنوي#ة (۰.۰٥) ب#لغت (٤۹.٤٥۹) وه#ي أك#بر م#ن#Ç سوب#ة#ãا F ب#النس#بة ل#لمعنوي#ة ال#كلية: ق#يمة

اá##دول##ة اT##قدرة ب(٤.۷٥)، وب##ذل##ك ن##رف##ض ال##فرض##ية ال##عدم ون##قبل ال##فرض##ية ال##بدي##لة أي أن ال##نموذج ك##فء 

 π عنوي#ة (۰.۰٥) ل#ذا#Tوه#ي أق#ل م#ن مس#توى ا (P-Value= 0.000) وم#عنوي، وم#ا ي#ؤك#د ه#ذا أن ق#يمة

استبعاده. ©عنى آخر π قبول الفرضية البديلة اTتعلقة بكفاءة ومعنوية ∑وذج الدراسة. 

أم#ا ب#النس#بة إل#ى اT#عنوي#ة اô#زئ#ية: ي#rح#ظ م#ن خ#rل٦ ق#يم اT#رف#قة 2ح#صائ#ية (P-Value) أن م#علمة ع#دد ا}ج#م 

ال#كلي ل#تداول ال#صكوك ا2س#rم#ية وم#علمة }#د ال#ثاب#ت يُظه#ران م#عنوي#ة ©س#توى ث#قة (۹٥٪)، ©#عنى آخ#ر π ق#بول 

الفرضية البديلة اTتعلقة بوجود واحد على اtقل من معامrت اCنحدار معنوي. 

ث#ال#ثاً- ال#قدرة التفس#يري#ة ل#لنموذج: ت#دل ق#يمة م#عام#ل اCرت#باط (r= 0.897) ع#لى وج#ود ع#rق#ة ارت#باط#ية ق#وي#ة 

ج#داً ب#ä اT#تغير اTس#تقل واT#تغير ال#تاب#ع، وت#دل ق#يمة م#عام#ل التح#دي#د R2= 0.788 ع#لى أن (SI) ل#ها ت#أث#يراً 

PIB=	18532594306,587+894,435	PIB

a1=894,43a0=	18532594306,587ai

P-	Value	=0.000F=49.459	
R=	0.897R2=0.788Fإختبار	نتائج

t=	7.033t=	18.750قيمة	t
T	إختبار	نتائج

P-Value=٠.٠٠٠P-Value=٠.٠٠٠P-Value
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ك#بيراً ج#داً ع#لى اT#تغير (PIB)، ح#يث أن (۷۸.۸٪) م#ن ال#تغيرات ال#تي Ç#دث ف#ي ال#نا≈ اã#لي ا2ج#مال#ي ف#ي 

السودان يكون سببها تداول الشهادات والصكوك ا2سrمية، أما عن النسبة اTتبقية ترجع إلى عوامل أخرى. 

اêاèة: 

من خrل هذا البحث pكن استخrص النتائج التالية: 

۱- يrحظ غياب القطاع اnاص في اصدار الصكوك ا2سrمية. 

۲- ي#تم إص#دار ال#صكوك ف#ي ال#سودان ب#تواري#خ م#ختلفة ق#صيرة وم#فتوح#ة اtج#ل، وته#دف ف#ي ال#عادة إل#ى إدارة س#يول#ة 

اCقتصاد السوداني. 

۳-ت#تمثل اT#نتجات اT#ال#ية اT#تداول#ة ف#ي س#وق اn#رط#وم ل#µوراق اT#ال#ية ف#ي اtس#هم وال#صكوك وال#شهادات ا}#كوم#ية 

فقط، وهذا ما يدل على قلة عدد اtدوات التي تيم التعامل بها في هذا السوق. 

٤-أك#دت ال#دراس#ة ع#لى ن#تيجة ه#ام#ة ت#تمثل ف#ي أث#ر ت#داول ال#صكوك ا}#كوم#ية ع#لى ن#شاط س#وق اn#رط#وم ل#µوراق 

اT#ال#ية، ودل ع#لى ذل#ك ق#يمة م#عام#ل التح#دي#د ال#بال#غ R2=0.788، ح#يث أن (۷۸.۸٪) م#ن ال#تغيرات ال#تي 

Çدث في النا≈ اãلي ا2جمالي في السودان يكون سببها تداول الشهادات والصكوك ا2سrمية. 

 äال#قائ#م äتوص#ل إل#يها ن#قدم مج#موع#ة م#ن ال#توص#يات ال#تي ن#راه#ا ض#روري#ة ل#تمك#Tل ال#نتائ#ج اr#ال#توص#يات: م#ن خ

ع#لى ش#ؤون اCق#تصاد ال#سودان#ي، وت#خص اCس#تفادة م#ن م#نتجات ال#هندس#ة اT#ال#ية ا2س#rم#ية به#دف Ç#فيز ال#نمو 

اCقتصادي، وتتمثل هذه التوصيات فيما يلي: 

۱- نشر الوعي اTالي ا2سrمي سواءً اtفراد أو اTؤسسات. 

۲-إع#طاء دور ل#لقطاع اn#اص 2ص#دار م#نتجات ال#هندس#ة اT#ال#ية خ#اص#ة ال#صكوك ا2س#rم#ية، وه#ذا راج#ع ل#لدور ال#ذي 

يؤديه القطاع اnاص في النمو. 

۳- ت#طوي#ر وÇ#دي#ث اtدوات اT#ال#ية ل#لمؤس#سات اT#ال#ية ا2س#rم#ية خ#صوص#اً ص#نادي#ق اCس#تثمار ب#اع#تباره#ا أداة م#ال#ية 

م#قبول#ة ش#رع#اً ووع#اء اس#تثماري ج#دي#د ل#ه ت#أث#ير ك#بير ف#ي ج#ذب اT#دخ#رات وت#وظ#يف الس#يول#ة ال#فائ#ضة وت#قليل 

ا£اطر. 

٤- إي#جاد م#نفذ ت#طبيقي T#نتجات ال#هندس#ة اT#ال#ية ا2س#rم#ية ك#منتج ال#تورق ال#بنكي وم#نتجات ع#قود اCخ#تيار، 

إضافة الى الصكوك القابلة للتداول خاصة صكوك اTضاربة. 
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٥- إص#دار ال#صكوك ا2س#rم#ية ف#ي م#ختلف ق#طاع#ات اCق#تصاد ال#سودان#ي خ#اص#ة ق#طاع اn#دم#ات، وال#قطاع ال#زراع#ي 

وال#قطاع ال#صناع#ي، ذل#ك راج#ع إل#ى م#ساه#متها اT#عتبرة ف#ي ال#نا≈ اã#لي ا2ج#مال#ي ح#يث ب#لغت نس#بة م#ساه#مة ه#ذه 

القطاعات في النا≈ اãلي ا2جمالي لسنة ۲۰۱٥ على التوالي ٤۹٪، ۲۷.۹٪ و٪۲۳. 

٦- ©#ا أن ال#سودان ل#دي#ه ف#ائ#ض م#ن ا2ن#تاج ال#زراع#ي ول#دي#ها ص#عوب#ة ف#ي ت#سوي#قه إل#ى اn#ارج، p#كن اCس#تعان#ة به#ذه 

الصكوك في تصريف منتجاتها الزراعية. 

قائمة الهوامش واTراجع: 
 www.cbos.gov.sd ،۲۰۱ركزي السوداني، التقرير السنوي ۲۰۰۳، ۲۰۰٤ و٥T۱- البنك ا

 www.shahama-sd.com ،۲۰۱الية، التقرير السنوي ٥T۲-شركة السودان للخدمات ا

 .www.kse.com.sd ،۲۰۱٥ ،۲۰۱۲ ،۲۰۱۱ الية، التقارير السنويةTوراق اµرطوم لn۳- سوق ا
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