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  الآیـــــــــــــــة

  قال تعالى

ىً  سَمّ نٍ إِلَى أَجَلٍ مُ دَیْ تُمْ بِ نْ دَایَ وا إِذَا تَ نُ ا الَّذِینَ آمَ َ ا أَیُّه كُمْ كَاتِبٌ یَ نَ یْ كْتُبْ بَ لْیَ ُ وَ وه ُ فَاكْتُب
لْ  هِ الْحَقُّ وَ یْ لِلِ الَّذِي عَلَ مْ ُ لْی كْتُبْ وَ ُ فَلْیَ ُ اللَّه ه ا عَلَّمَ كْتُبَ كَمَ أْبَ كَاتِبٌ أَنْ یَ دْلِ وَلا یَ الْعَ تَّقِ بِ یَ

هِ الْ  یْ ئاً فَإِنْ كَانَ الَّذِي عَلَ هُ شَیْ خَسْ مِنْ بْ لا یَ بَّهُ وَ َ رَ حَقُّ سَفِیهاً أَوْ ضَعِیفاً أَوْ لا اللَّه
كُ  مْ یَ إِنْ لَ كُمْ فَ نِ مِنْ رِجَالِ اسْتَشْهِدُوا شَهِیدَیْ دْلِ وَ الْعَ لِیُّهُ بِ لِلْ وَ مْ وَ فَلْیُ ُ مِلَّ ه ُ أَنْ یُ سْتَطِیع ا یَ ونَ

دَاءِ أَنْ تَضِلَّ إِ  َ نَ مِنَ الشُّه ضَوْ انِ مِمَّنْ تَرْ أَتَ رَ امْ جُلٌ وَ نِ فَرَ یْ جُلَ ا رَ ا فَتُذَكِّرَ إِحْدَاهُمَ حْدَاهُمَ
ى أَجَلِهِ  یراً إِلَ ُ صَغِیراً أَوْ كَبِ وه وا أَنْ تَكْتُبُ لا تَسْأَمُ ا دُعُوا وَ دَاءُ إِذَا مَ َ أْبَ الشُّه لا یَ ى وَ الأُخْرَ

وا إِلاَّ أَنْ  ابُ تَ أَدْنَى أَلاَّ تَرْ ادَةِ وَ َ ه لشَّ مُ لِ أَقْوَ دَ اللَّهِ وَ كُمْ أَقْسَطُ عِنْ ةَ  ذَلِ ةً حَاضِرَ تَكُونَ تِجَارَ
 ِ لا یُضَارَّ كَات تُمْ وَ عْ ایَ بَ ذَا تَ أَشْهِدُوا إِ وهَا وَ احٌ أَلاَّ تَكْتُبُ كُمْ جُنَ سَ عَلَیْ یْ مْ فَلَ كُ نَ یْ ا بَ َ ه ونَ لا تُدِیرُ بٌ وَ

كُمُ اللَّهُ  لِّمُ عَ ُ ی َ وَ اتَّقُوا اللَّه كُمْ وَ إِنَّهُ فُسُوقٌ بِ وا فَ لُ فْعَ إِنْ تَ یمٌ  شَهِیدٌ وَ كُلِّ شَيْءٍ عَلِ ُ بِ اللَّه    وَ
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  الإهـــــــــــــــداء

  

  وأهلي إلى والدتي

   وأصدقائي وزملائي 
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  الشكر والتقدیر

ونسلم على سیدنا محمد صلى االله علیه الشكر أولاً الله سبحانه وتعالى ثم نصلي 
  .وسلم

 كلیة الدراسات التجاریة –للعلوم والتكنولوجیا  شكري وتقدیري إلى جامعة السودان ثم
  .الصرح الشامخ هذا

والذي بذل جل جهده  إبراهیم فضل المولى/الفاضل الدكتورإلى  يأیضاً شكري وتقدیر 
  .والمطلوبة وتوجیهاته القیمة ودعمه الدائماللازمة تزویدي بالمعلومات بساعدتي لم

كما لا یفوتني أن أتقدم بشكري وتقدیر إلى هیئة التدریس وعمادة المكتبات والعاملین 
والشكر موصول لجمیع الزملاء العاملین ببنك السودان وأخص بالشكر الإدارة بها 

والامتنان والشكر .  ببنك السودان المركزي والسیاسات والإحصاء العامة للبحوث
 هبة عبد المجید ولكل من ساعدني في تكملة هذه الرسالة/ الفاضلة ستاذةموصول للأ

.   
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  ستتخلصم

) هامش صافي الفائدة(تناولت هذه الدراسة محددات تكلفة التمویل المصرفي 
هوامش المرابحات، (والتي مثلت متغیرات السیاسة النقدیة لبنك السودان المركزي 

إضافة لبعض العوامل الكلیة ) النمو في عرض النقود الإحتیاطات، معدلات
قامت الدراسة باستخدام . كعوامل محددة لهذه التكلفة) التضخم، التعثر(للاقتصاد 

ذج الانحدار الخطي المتعدد لمعرفة أثر المتغیرات المذكورة على تكلفة التمویل نمو 
 General to Specific(المصرفي واستخدمت في ذلك طریقة من العام الخاص 

Method (وذلك باستبعاد المتغیرات الغیر معنویة تباعاً من النموذج المعني .
توصلت الدراسة إلى وجود علاقة إیجابیة بمعنویة قویة لمتغیرات الهوامش السابقة 
ومعدلات النمو في عرض النقود مع هوامش المرابحات ووجود علاقة إیجابیة معنویة 

متغیرین السابقین للاحتیاطیات مع هوامش المرابحات وقویة ولكن بدرجة أقل من ال
وأهم نتیجة للدراسة . وعدم وجود علاقة مع التضخم والتعثر كمتغیرات كلیة خارجیة

على ) بطرق إحصائیة وقیاسیة(هي إثباتها للأثر الكبیر لمتغیرات السیاسة النقدیة 
). خم، ومعدلات التعثرالتض(الهوامش وانعدام ارتباطها بالمتغیرات الكلیة الخارجیة 

وأوصت الدراسة بضرورة البحث عن أسباب ضعف العلاقة بین هوامش المرابحات 
في الجهاز المصرفي السوداني والمتغیرات الكلیة الخارجیة ممثلة في التضخم 

  .والتعثر

كما أوصت الدراسة بإجراء المزید من البحوث في مجال محددات تكلفة 
بسبب أن الدراسات ما تزال قلیلة في هذا ) الفائدة هامش صافي(التمویل المصرفي 

  .الجانب
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Abstract 
This Study took the determinants of cost of Banking 

finance, represented by central Bank monetary policy variables 
(Margins, reserves & growth in money supply) in addition to 
other macro factors of economy (Non-performing loans (NPLs) 
& inflation) as drivers of net interest margin (Murabaha 
Margins) in Sudan. The study uses five variables of which are 
and money supply growth to test the effect of these variables on 
Murabaha margins through building a regression model.  

The study also uses the multiple regression model 
(General to Specific Method) to determine the main 
determinants of Murabaha Margins in Sudan> The study found 
strong, significant relationship between the central Bank's 
monetary policy variables (Lagged margins, growth in money 
supply) with (Murabaha Margins) while it found less strong 
relation for the third central Bank's monetary policy variable 
(reserves) with (Murabaha Margins).  

The study also found that inflation and NPLs do not affect 
the Murabaha Margins Thus, the most important result of the 
study is proving the great  impact of monetary policy variables 
on margins and the lack of impact of the ecternal macro 
variables (Inflation and NPLs) on Murabaha Margins.  

The study recommends further research of the weak 
relationship of Murabaha Margins in the Sudanese Banking 
System with, the other macro variables particularly and NPLs. 
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  الفصل الأول

  الإطار العام للدراسة

  -:مقدمة  )1-1(

والبنوك  -تختلف الأنظمة المصرفیة حول العالم بصورة كبیرة في الحجم والعملیات
الدول مرغمة على التعامل مع بیئات اقتصادیة كلیة مختلفة، سیاسات التجاریة عبر 

مختلفة، أنظمة لتأمین الودائع مختلفة، وظروف للأسواق ) مباشرة وضمنیة(ضریبیة 
 Alsi Demiriguc-Kunt and(المالیة مختلفة، وبیئات تشریعیة وقانونیة مختلفة 

Harry Huizinga,1999).(  

في النشاط الاقتصاي، والفرق بینما تدفعه البنوك على  وتلعب البنوك دوراً مفصلیاً 
الفوائد وما تصرفه علیها مقسوماً على إجمالي الأصول یمثل ما یعرف بصافي 

وهذا مفهوم محاسبي أكثر ) Daniel. K. Tarus & Others, 2012(هامش الفائدة 
ة أن منه مفهوم اقتصادي، لكن ما هو متفق علیه بین كافة الأوساط الاقتصادی

صافي هامش الفائدة هو الفرق بین العائد على القروض والعائد على الودائع 
)Tigran. Poghosyan,2012.(  

وهو أیضاً مؤشر هام ورئیسي لقیاس كفاءة الأداء المصرفي، ولكن انخفاضه لیس 
دائماً دلیل فشل فقد یكون ناتج عن انخفاض الضرائب كدالة موجبة في كفاءة 

وارتفاعه لیس أیضاً دلیل نجاح فقد یكون ناتج من ارتفاع معدلات  الأسواق المالیة،
التعثر كدالة موجبة في رداءة الأسواق المالیة وتؤثر الوساطة المالیة بشكل حاسم في 
جمالي العائد على الاسثتمار، والفرق بین هذین  صافي العائد على المخدرات وإ

ى التكالیف التشغیلیة والضرائب المعدّلین یعكس هامش صافي الفائدة، بالإضافة إل
)Alsi Demiriguc-Kunt and Harry Huizinga,1999.(  
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وبالإضافة إلى أنه من الضروري الوضع في الاعتبار محاولة خفض هذه التكلفة 
وذلك لمراعاة النواحي المجتمعیة فإن نتائج التحلیل لمساهمة العوامل المختلفة التي 

ائدة یمكن أن تكون مفیدة في تكوین معاییر یمكن أن تؤثر على هامش صافي الف
خاصة بتصمیم السیاسات الاقتصادیة، فمثلاً لو كانت عوامل مثل تقلبات سعر 
الفائدة ومخاطر الإئتمان أكثر قوة من ناحیة الأثر على هامش صافي الفائدة من 
القوة السوقیة لزم اتباع سیاسات عامة تدعم الاستقرار المالي ولو كان العكس 

 Juan Fernandez de(یحاً لزم اتباع سیاسات أخرى لدعم المنافسة السوقیة صح

Guevara (Lvei), 2004(.  

وتأتي المحددات الخاصة بالصناعة المصرفیة في المقدمة من حیث أثرها على 
هامش صافي الفائدة وتأتي بعدها بدرجة أقل نسبیاً المحددات الخاصة بالصناعة 

لمحددات الخاصة بالعوامل الكلیة وبعیداً عن هامش السوقیة وفي مرحلة لاحقة ا
سْتَخْدَمْ عادة كمقیاس لتكلفة الوسطاة المالیة وكمقیاس للربحیة،  ُ صافي الفائدة الذي ی
یستخدم بعض الباحثین مقاییس أخرى لذلك كالعائد على متوسط الأصول والعائد 

  ).Mirna Dumicic and Tomislav Ridzak, 2012(على متوسط الملكیة 

  -:مشكلة البحث) 2-1(

مبدئیاً لا توجد نظریة كاملة، توفر إطاراً منهجیاً فیما یتعلق بالمحددات لتكلفة 
داء الاقتصادي للصناعة المصرفیة، بالإضافة إلى أن الوساطة المالیة أو كفاءة الأ

هذا النوع من الدراسات محدود جداً في العالم الثالث والنامي ولكن بالمقابل معظم 
الباحثین في هذا المجال یجمعون على أنه لا توجد محددات لكفاءة الأداء المصرفي 

) المالیة(أو هامش الفائدة بعیدة عن العوامل للصناعة المصرفیة أو العوامل السوقیة 
  ).Birhanu Teshay Amare,2012(أو العوامل الكلیة 
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الدولیة، وذلك للسیطرة على ویلاحظ كثرة استخدام نماذج البانل داتا بالنسبة للدراسات 
وسیتم ) (Dealer Ship Model(الاختلافات القطریة والزمنیة، بینما یغلب استخدام 

 Ahmet Ugur & Hakan(على الدراسات المحلیة ) شرح هذا النموذج لاحقاً 

Erkus, 2010 .( ،ومعظم الباحثین، سواء على مستوى الدراسات المحلیة أو الدولیة
ى البانل داتا، أو على مستوى نماذج الإنحدار المعتادة، یعتمدون وسواء على المستو 

بإعتباره الإطار النظري والتطبیقي الرئیسي، ) نموذج دیلرشب(بشكل رئیسي عل 
لمحددات هامش صافي الفائدة، ولكنهم یضیفون علیه، بعض المتغیرات، أو 

 -Kizito Mudzamiri(الإضافات لأغراض الإختلافات القطریة والإقلیمیة والدولیة 

Master Degree-University of Johannesburg,2012 .(  

ولذلك تظل الفجوة قائمة وبإستمرار في هذا المجال وذلك بسبب الإختلافات الكبیرة 
والمستمرة، بین البینات الاقتصادیة لكل دولة ولكل إقلیم، ونتائج الدراسة التي یمكن 

قد لا تنطبق بالضرورة على دولة أخرى أو على إقلیم ما تطبیقها على دولة ما أو 
وللتدلیل على ذلك لم یتمكن  )Birhanu Teshay Amare, 2012(على إقلیم آخر 

 Birhanu Teshay(والثاني هو ) Habtamue Negussie,2012(باحثان وهما 

Amare, 2012 ( من التوصل إلى نتیجة متطابقة فیما یتعلق بمحدد واحد فقط وهو
، فقد الكفایة الرأسم الیة وعلاقتها بالهوامش، فقد توصلا إلى نتائج معاكسة تماماً

توصل الأول إلى وجود علاقة موجبة وبمعنویة عالیة للكفایة الرأسمالیة مع الهوامش، 
  .وتوصل الآخر إلى عكس ذلك تماماً 

بالنسبة للاقتصاد الإسلامي وبالرغم من أن معظم الدراسات ركزت على الجوانب 
الربحیة من المنظور الإسلامي أو العوامل المؤثرة علیها أیضاً على  النظریة حول،

المستوى المحلي أو الدولي إلا أن القلیل جداً  منها حاول التركیز على التحلیل 
الكمي والإحصائي لهذه العوامل التي تؤثر على هذه الربحیة، للقطاع الإسلامي 
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ویعتقد  )Shaista Wasiuzzaman & Bt Ahmaed, 2005(المصرفي 
)Shaista Wasiuzzaman & Bt Ahmaed, 2005 ( أنه یمكن استخدام كافة

أسالیب وطرق التحلیل الكمي للإقتصاد التقلیدي بالنسبة للصناعة الإسلامیة 
في المفاهیم ولیس في (المصرفیة، بسبب أن الفرق بین النظامین الإسلامي والتقلیدي 

  .للنظامین، متقاربة وأنّ المحددات لتكلفة التمویل) الوظائف

بالنسبة لحالة السودان وفي حدود علم الباحث لا توجد دراسة سودانیة تناولت 
تور میري بیار، (محددات تكلفة الوساطة المالیة فیما عدا دراستین واحدة للباحث 

تناول فیها تكلفة الهوامش وعلاقتها ببعض المتغیرات، ولكن لم تشمل هذه ) 2012
ات التي تعتبر واحدة من أدوات السیاسة النقدیة للبنك المركزي الدراسة الإحتیاطی

  .والتي تستخدمها للتأثیر على حجم الإئتمان وبالتالي على تكلفة الإئتمان

فیها أثر السیاسة النقدیة على ربحیة  تناول) 2010لموسى الفاضل مكي، (وأخرى 
قات ولكن یصف المصارف ولكن بالتحلیل الوصفي الذي لا یثبت أو ینفي أي علا

ولم یتناول فیها الهوامش السابقة للمرابحات وهذا ما قامت به هذه . ما هو قائم أصلاً 
  .الدراسة

وعلیه فإن مشكلة البحث والجدید والذي في حدود علم الباحث لم یتم التطرق له سابقاً 
هو أثر حزمة المتغیرات للسیاسة النقدیة وهي تكلفة الفرصة البدیلة للإحتیاطیات 
والنمو في عرض النقود والهوامش السابقة للمرابحات معاً إحصائیاص وقیاسیاً على 

حیث لم یتم في حدود علم الباحث ) هامش صافي الفائدة(تكلفة التمویل المصرفي 
تناول هذه الثلاثة متغیرات معاً من قبل، وعلاقتهم بالهوامش إحصائیاً وقیاسیاً داخل 

لتمویل المتعثر والتضخم، یستخدم الباحث متغیر السودان فبالإضافة إلى متغیر ا
تكلفة الفرصة البدیلة للإحتیاطیات والنمو في عرض النقود والهوامش السابقة في 

  .النموذج المستخدم
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ولأول مرة في حدود علم الباحث یتم تناول الجذور النظریة والتطبیقیة لمحددات 
التقلیدي وهذا ضروري لأن هامش صافي الفائدة للمصارف من وجهة نظر الاقتصاد 

معظم الدراسات المرتبطة بالإقتصاد الإسلامي ما زالت تعتمد على الاقتصاد 
الإسلامي ما زالت تعتمد على الاقتصاد التقلیدي في معالجة المشاكل المرتبطة 
بالاقتصاد الإسلامي ومشاكل التمویل الإسلامي وذلك بالإستفادة من الإطار النظري 

الدراسات في دعم الدراسات المقارنة والمرتبطة بالاقتصاد الإسلامي والتطبیقي لهذه 
والصناعة المصرفیة سواء لحالة السودان أوالحالات ثانیة مشابهة ویدعم هذا المنطق 

الذي  )Shaista Wasiuzzaman Hanimas & Bt Ahmaed, 2005(الباحث 
أشار إلى أن هذا ضروري وطبقه على حالة مالیزیا واستخدم المحددات الخاصة 

لدراسة محددات الربحیة للمصارف ) بعد استبعاد أسعار الفائدة(بالمصارف التقلیدیة 
الإسلامیة المالیزیة وهذه الجذور النظریة والتطبیقیة لمحددات هامش صافي الفائدة 

د التقلیدي مدعومة بدراسات دولیة من الولایات للمصارف من وجهة نظر الاقتصا
المتحدة وأوروبا الغربیة وأوروبا الشرقیة ومالیزیا وتركیب وأثیوبیا وكینیا وجنوب 

  .أفریقیا

وعلیه تتمثل مشكلة البحث في معرفة أثر تكلفة الفرصة البدیلة للإحتیاطیات 
على الهوامش مع ومعدلات الهوامش السابقة والاحتیاطیات إحصائیاً وقیاسیاً 

اصطحاب التمویل المتعثر والتضخم وقیاس قوة وحجم هذا الأثر وتحلیله بالشكل 
لأخذ الاحتیاطات اللازمة ) 2012-2000(الكافي ولفترة طویلة من الزمن نسبیاً 

بالنسبة للمصارف التجاریة العاملة في السودان عند حسابها لتكلفة التمویل 
  .المصرفي

   - :أهمیة الدراسة) 3-1(

 الأهمیة العلمیة: -  
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تنبع أهمیة الدراسة من الناحیة العلمیة من أن الدراسات في المكتبة السودانیة  -
في ) هامش صافي الفائدة(التي تناولت محددات تكلفة التمویل المصرفي 

 .المصارف التجاریة العاملة في السودان قلیلة وتكاد تكون منعدمة

الباحث تناولت الأثر المشترك لتكلفة  لا توجد دراسة بالسودان في حدود علم -
الفرصة البدیلة للإحتیاطیات ومعدلات الهوامش السابقة ومعدلات النمو في 

 ).هامش صافي الفائدة(عرض النقود على تكلفة التمویل المصرفي 

تكلفة الفرصة البدیلة للإحتیاطیات ومعدلات الهوامش السابقة ومعدلات النمو  -
ود علم الباحث استخدامها معاً بشكل إحصائي في عرض النقود لم یتم حد

 .وقیاسي من قبل بالسودان

 الأهمیة العملیة: -  

مساعدة متخذي القرار في البنك المركزي والبنوك التجاریة في التعرف على  -
العلاقة من عدمها بین تكلفة الفرصة البدیلة للإحتیاطیات ومعدلات الهوامش 

التمویل المصرفي وباتالي المساعدة  ومعدلات النمو في عرض النقود وتكلفة
في تحدید هذه النسبة بما یتسق مع أهداف السیاسة التمویلیة في حالة ثبوت 

 .الأثر

همیة النسبیة لتكلفة الفرصة البدیلة للإحتیاطیات تعرف متخذي القرار على الأ -
ومعدلات الهوامس السابقة ومعدلات النمو في عرض معاً فیما یتعلق بتكلفة 

ل لدى مقاربتها مع المحددات الأخرى كالتضخم والناتج المحلي وغیرها التموی
 .من المحددات التي ربما تتناولها دراسات أخرى

   -:فرضیات البحث) 4-1(

   -:یشتمل البحث على الفرضیات التالیة
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توجد علاقة معنویة وذات دلالة إحصائیة موجبة بین هوامش  -:الفرضیة الأولى
  .الهوامش السابقةالمرابحات ومعدلات 

توجد علاقة معنویة وذات دلالة إحصائیة موجبة بین هوامش  -:الفرضیة الثانیة
  .المرابحات ومعدلات الإحتیاطیات

توجد علاقة معنویة وذات دلالة إحصائیة موجبة بین هوامش  - :الفرضیة الثالثة
  .المرابحات ومعدلات التعثر

دلالة إحصائیة موجبة بین هوامش  توجد علاقة معنویة وذات -:الفرضیة الرابعة
  .المرابحات ومعدلات التخضم

توجد علاقة معنویة وذات دلالة إحصائیة سالبة بین هوامش  -:الفرضیة الخامسة
  .المرابحات ومعدلات النمو في عرض النقود

   -:أهداف البحث) 5-1(

سبة تهدف هذه الدراسة إلى إختبار أثر المحددات الإقتصادیة على الهوامش بالن
  .2012-2000للمصارف التجاریة العاملة بالسودان للفترة من 

   - :وبشكل فرعي تهدف هذه الدراسة إلى

 .تقییم وتحلیل أثر الهوامش السابقة بالنسبة للمصارف التجاریة العاملة بالسودان  . أ

على الهوامش بالنسبة ) تكلفة الفرصة البدیلة للاحتیاطیات(تقییم وتحلیل أثر   . ب
 .یة العاملة بالسودانللمصارف التجار 

على الهوامش بالنسبة للمصارف التجاریة العاملة ) التعثر(تقییم وتحلیل أثر . ج
  .بالسودان
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على الهامش بالنسبة للمصارف التجاریة العاملة ) التضخم(تقییم وتحلیل أثر . د
  .بالسودان

ة على الهوامش بالنسب) معدلات النمو في عرض النقود(تقییم وتحلیل أثر . هـ
  .للمصارف التجاریة العاملة بالسودان

   -:منهجیة البحث) 6-1(

  - :منهجیة الدراسة

ج القیاسي حیث تستخدم نموذج ذاستخدام النمو بتتبع الدراسة المنهج الإحصائي 
هامش / الإنحدار الخطي المتعدد لمعرفة طبیعة العلاقة بین تكلفة التمویل المصرفي

وكلها مسمیات لحالة واحدة من العوامل المؤثرة هوامش المرابحات / صافي الفائدة
  .فیها

  :أدوات الدراسة )7-1(

  .لتحلیل بینات الدراسة Eviewsاستخدم الباحث برنامج 

  :حدود الدراسة )1- 8( 

 -:الحدود المكانیة والزمانیة للدراسة -1

-2000تقتصر الدراسة على النظام المصرفي السوداني وعلى الفترة الزمنیة 
2012.(  

 - :طبیعة ومصادر المعلومات -2

  تعتمد الدراسة على البیانات،

 الثانویة: 
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، المراجع، الكتب، الدوریات، )2012-2000تقاریر بنك السودان المركزي (
المجلات، الدراسات السابقة، مواقع الإنترنت والتقاریر الاقتصادیة الصحفیة 

  .المتخصصة

  :هیكل البحث) 9-1(

عة فصول، الفصل الأول ویتكون من المبحث الأول الذي یشتمل البحث على أرب
یحتوي على مدخل عام یشمل المقدمة، مشكلة البحث،  فرضیات البحث، أهداف 
البحث،أهمیة البحث، منهجیة البحث، ومصادر البیانات، هیكل البحث، وینتهي 

دراسة، أما بالدراسات السابقة، بینما یشمل المبحث الثاني الدراسات السابقة وأدبیات ال
بالنسبة للفصل الثاني منه فإنه یشتمل أیضاً على المبحث الأول الذي یحتوي على 

لإطار النظري والمفاهیمي للدراسة  تكلفة التمویلالمبحث الثاني تكلفة التمویل و مفهوم 
وتعریف المتغیرات وعلاقاتها المتوقعة مع تكلفة التمویل المصرفي، أما فیما یتعلق 

فإنه یتكون من المبحث الأول الذي یتناول منهجیة وتصمیم البحث،  بالفصل الثالث
بینما یغطي المبحث الثاني منه تحلیل البیانات والمناقشة، وبالنسبة للفصل الرابع فإنه 
یشتمل على المبحث الأول الذي یحتوي على الخاتمة والنتائج، بینما یتناول المبحث 

  .ستقبلیةالثاني التوصیات والمقترحات للبحوث الم

   - :الدراسات السابقة) 10-1(

بالنسبة للدراسات السابقة یمكن ملاحظة أن كافة الدراسات المحلیة والإقلیمیة والدولیة 
تكاد تكون مجمعة على ثلاث فئات رئیسیة لها تأثیر كبیر على تكلفة التمویل 

تلافات بالاخ.. المصرفي، ولكن تختلف نتائج هذا التأثیر لدرجة التضارب أحیاناً 
وبدرجة أقل باختلاف المناهج البحثیة والعلمیة .. والتباینات القطریة والإقلیمیة والدولیة

  .المتبعة
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والفئات الرئیسیة هي عوامل الصناعة المصرفیة، والعوامل السوقیة والعوامل 
الاقتصادیة الكلیة وبداخل كل واحد من هذه الفئات أیضاً عدد مختلف من العوامل 

جزئیة واحدة من فئتین (ثین یتناولون دائماً جزئیات محدودة لدراستها ومعظم الباح
ویستخدمون من ذلك مناهج علمیة ) مختلفتین أو جزئیتین من فئة واحدة وهكذا

وبحثیة مختلفة، ونقصد بتكلفة التمویل المصرفي المعدل الذي تبیع به البنوك 
   - :د الباحث الدراسات التالیةمنتجاتها للعملاء بكل أشكالها وأوصافهم ومسمیاتهم ووج

   - :الدراسة الأولى

  )1( سلیمان ناصر وربیعة بن زید

ما مدى نجاعة الاسترشاد بمعدل الفائدة لیبور  -:مشكلة البحث كالتالي وكانت
كسعر مرجعي في تحدید عوائد الصكوك الإسلامیة؟ وكیف أصبح عاملاً مهدداً 

  لسلامة الاستثمار في هذه الصكوك؟ وكیف السبیل إلى التخلص من ذلك؟

ر على معدل الفائدة أما بالنسبة لأهم النتائج فكانت أنه وبالرغ من الاعتماد الكبی
لیبور وأهمیته على المستوى العالمي، فقد اهتزت مصداقیته عقب قیام مجموعة من 
البنوك المشاركة في تحدیده بالتلاعب وبشكل متكرر بأسعار الفائدة المستخدمة في 

، هذا إلى جانب النقد الحاد الذي ظل الخبراء 2012-2005حسابه، خلال الفترة 
لى عدم كفاءته في والاقتصادیون الغرب ، وإ یون یواجهونه لمعدل الفائدة عموماً

ن من أهم سلبیات مخاطر الاعتماد في تسعیر الصكوك  تخصیص الموارد، وإ
الإسلامیة على معدل الفائدة لیبور، إمكانیة فقدان الثقة في مصداقیة الصحكوك 

  .التنافسیةالإسلامیة، إلى جانب المخاطر التجاریة المنقولة والناتجة عن الضغوط 

                                                        
دراسة تطبیقیة (، كعامل مھدد لسلامة الاستثمار فیھا )لیبور(ناصر وربیعة بن زید، ارتباط تسعیر الصكوك بمعدل الفائدة  سلیمان) 1(

   .م2013،المؤتمر العالمي التاسع للاقتصاد والتمویل الإسلامي، استنطبول، تركیا، )ورقة بحیثة(، )على عینة من الصكوك الإسلامیة
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) = السودانیة) (شهامة(بالنسبة لصكوك  )β1(وكذلك فإن معدل معامل الحساسیة 
، بمعنى أن له اتجاه معاكس لتحرك سعر الفائدة لیبور، وبما أن القیمة )-0.004(

أقل من مخاطر مؤشر لیبور، وكذلك فإن ) شهامة(أقل من الواحد، فإن مخاطر 
أي ، )0.003) = (السودانیة) (صرح(لصكوك  بالنسبة) β1(معدل معامل الحساسیة 

له نفس اتجاه تحرك سعر الفائدة لیبور، ولكن بما أن القیمة أقل من الواحد، فإن 
  .أقل من مخاطرة مؤشر لیبور) صرح(مخاطرة 

وكان من أهم التوصیات أنه یجب الإستفادة من تجربة الصكوك الحكومیة السودانیة 
رها إصدارات تتحدد عوائدها اعتماداً على الأرباح في آلیة تحدید عوائدها، باعتبا

المحققة فعلاً من أداء موجودات الصكوك وبناءً على مبدأ المشاركة في الربح 
والخسارة، وأیضاً أن الصكوك الحكومیة السودانیة لم تتأثر بالأزمة المالیة العالمیة 

ق الصكوك م، ولم تسجل أي تراجع في قیمة عوائدها مقارنة مع سو 2008لسنة 
الإسلامیة العالمي، كما یشهد السودان أي إخفاق أو تعثر في إصدارته نتیجة للأزمة 

م، وذلك بسبب عدم ربط عوائدها بالسعر المرجعي 2008المالیة العالمیة لسنة 
  .والمتمثل في معدل الفائدة لیبور أو بأحد نظائره

من جمع الجهود على لابد ) ولتعمیم هذا المقترح(وكذلك كان من التوصیات أنه 
المستوى المؤسساتي، تساهم فیها السلطات الإشرافیة والمؤسسات الإسلامیة للدول 
ومؤسسات البنیة التحتیة للصناعة المالیة الإسلامیة والمؤسسات العلمیة والبحثیة، 
وذلك بتشكیل لجنة تضم خبراء وباحثین وأساتذة جامعیین متخصین في الصناعة 

تحت إشراف البنك الإسلامي للتنمیة وهیئة المحاسبة والمراجعة المالیة الإسلامیة 
للمؤسسات المالیة الإسلامیة، تتولى إجراء دراسات وبحوث معمقة ومستفیضة في 
آلیة تحدید معدلات عوائد إصدارات الصكوك الحكومیة السودانیة مع الإستعانة 

لدیهم إضافة إلى الخبرة  بخبراء العلماء السودانیین، نظراً لحجم الأدبیات المتوافرة
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المیدانیة عبر مراحل العمل المالي الإسلامي، بهدف توسیع نطاق هذا المقترح 
كمعیار تسعیري لصكوك وللأدوات التمویلیة الإسلامیة وتطبیقها على المستوى 

  .الجزئي والكلي

ت وتختلف هذه الدراسة في أنها لم تتناول محددات تكلفة الهوامش ولكنها اجمالاً ركز 
  .على التعقیدات المحیطة بصناعة مؤشرات بعید عن النظام الربوي

  )1( 2003 بدر الدین حسین جبیر االله: الدراسة الثانیة

نما یقول الباحث المذكور أنه قام بهذه الدراسة  ولم تكن هنالك مشكلة البحث وإ
عدد من أهم النتائج أنه توصل إلى أن هنالك تكلفة التمویل وكانت  ةالمحدودة لأهمی

 كالمتغیرات تؤثر على تكلفة التمویل وأن التضخم لیس هو العامل الأهم في ذل
وهي ضرورة عدم التركیز على التضخم لوحده كمحدد لتكلفة  واحدةوكانت له توصیة 

  .التمویل

محددات  5ولكن الدراسة المذكورة تناولت محدداً واحد فقط بینما تغطي هذه الدراسة 
السابقة والاحتیاطات والتضخم والتعثر ومعدلات النمو في رئیسیة وهي الهوامش 

بینما تغطي  2002-1992عرض النقود، وكذلك تناولت الدراسة المذكورة الفترة من 
  .م2012- 2000هذه الدراسة الفترة من 

  

  

  )2( :2007- 2006 عبد العزیز میلودي -:الدراسة الثالثة

                                                        
  .م2003، العلاقة بین التضخم وتكلفة التمویل، بنك السودان المركزي، بدر الدین حسین جبر الله )1(
 3، جامعة الجزائر، الدرجة)محددات تمویل الاستثمار في البنوك الإسلامیة دراسة قیاسیة لحالة بنك البركة(عبد العزیز میلودي، )2(

  .م2007- 2006العلمیة، ماجستیر، 
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تمویل الاستثمار لدى بنك البركة ما هي محددات  -:وكانت مشكلة البحث كالتالي
الجزائري؟ وكانت أهم النتائج التي توصل إلیها الباحث أن هنالك محددات وضوابط 
لتمویل الاستثمار في البنوك الإسلامیة منها ما هو خاص بالبنك ومنها ما هو 
خاص بالعمیل طالب التمویل ومنها ما هو خاص بالمشروع محل الاستثمار ومنها 

ه جمیعاً كضوابط الشرع الإسلامیة وأیضاً توصل الباحث إلى أن بنك ما هو یشمل
البركة أثبت كفاءته وجدارته من خلال وضعه بالاقتصاد الوطني الجزائري رغم 
الظروف الصعبة التي صاحبته منذ تأسیسه بما فیها الظروف الاقتصادیة والسیاسیة 

  ).سلامي بالجمهوریة الجزائریةكونه البنك الوحید الذي یعمل وفقاً لضوابط الشرع الإ(

بالنسبة لأهم التوصیات فكانت أنه على الدعاة والفقهاء إرشاد الناس وتوعیتهم بأهمیة 
علم الاقتصاد الإسلامي والإنتقال من تفقیه الناس بالجانب الاجتماعي إلى الجانب 

وك الاقتصادي بالإضافة إلى ضرورة تشجیع الدولة للاستثمارات الاقتصادیة وللبن
  .العمومیة على فتح حسابات خاصة بالمعاملات الإسلامیة

أما بالنسبة لأوجه الاختلاف فنجد أن الدراسة المذكورة تناولت محددات التمویل بینما 
تتناول هذه الدراسة محددات تكلفة التمویل، بالإضافة إلى أن الدراسة المذكورة 

الدراسة على مفهوم التمویل تناولت مفهومي التمویل والاستثمار بینما تركز هذه 
  .وتكلفة التمویل

  

  

  

  )1( :2009فارس فضیل -: الدراسة الرابعة 

                                                        
 3، جامعة الجزائر، الدرجة)لاستثمار في البنوك الإسلامیة دراسة قیاسیة لحالة بنك البركةمحددات تمویل ا(عبد العزیز میلودي، )1(

  .م2007- 2006العلمیة، ماجستیر، 
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ما هو الجدید الذي قدمته النظریة الاقتصادیة (البحث كالتالي  وكانت مشكلة الدراسة
  ).الحدیثة بالنسبة للعوامل المحددة لسعر الفائدة؟

ي أن النظریة الاقتصادیة ولم تكن بالدراسة توصیات ولكن كانت بها نتائج وه
والقطاع ) الإنتاجیة والإدخار(اؤمة بین القطاع الحقیقي و استطاعت أن تتوصل للم

لسعر (في صیاغة المحددات الكلیة ) ض النقديالتفضیل النقدي والمعرو (النقدي 
، وقد تناول الباحث هذه الدراسة لوجه المقاربة بین تكلفة التمویل عموماً )الفائدة

  .الفائدةوأسعار 

  )Mohd Azmi Omar & Others ،2010: )1: الدراسة الخامسة

تبني مؤشر تسعیري إسلامي للصناعة الإسلامیة  -:وكانت مشكلة البحث كالتالي
  .المصرفیة خاص بمالیزیا

وكانت النتائج أنه لابد أن یكون المؤشر التسعیري المقترح مبنیاً على بیانات 
لحقیقیة وأن الاقتصاد الإسلامي یشجع البحث عن المخاطر للمشاریع الاقتصادیة ا

الأرباح ولكنه یرفض التعامل بالربا وأن الأرباح مربوطة بالنشاط الاقتصادي 
  .الحقیقي، وخاضعة لتحمل المخاطر

وأن المؤشر التسعیري المقترح لابد أن یكون مبنیاً على معدلات الأرباح الناتجة من 
باطه بالاقتصاد الحقیقي، وأن یكون مبنیاً على القطاع الحقیقي ولهذا لابد من إرت

عكس سعر الفائدة الذي یتم تحدیده  ىإنتاجیة وربحیة الأصول، ومنسجماً مع ذلك عل
، والغیر مرتبط بالمنافع من الأصول   .خارجیاً

ومخاطر مختلفة، وتقدیر  وأن القطاعات الاقتصادیةالمختلفة تواجه ظروف مختلفة
العوائد المتوقعة المبنیة على هذه المخاطر والظروف تشكل الأساس لمؤشر التكلفة 

                                                        
(1) Mohd Azmi Omar & Others. (Islamic Pricing Benchmarking), Aresearch Paper International Islamic 
University Malaysia, 2010. 
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لرأس المال، في حین تشكل المخاطر الخاصة بكل مشروع ما، تكالیف إضافیة یتم 
ربعة متغیرات اقتصادیة كلیة بإمكانها التغیرات في أوأن هنالك . تضمینها لاحقاً 
لعكس المنافسة ) ریجینت(سعار صرف أي لعكس السیاسة النقدیة، المعروض النقد

وتوصلت أخیراً .. لعكس الوضع الكلي بالسوق) كولالامبور(العالمیة النسبیة، مؤشر 
المراجحة هو  إلى أن المتوسط المرجح للعوائد القطاعیة باستخدام نموذج نظریة

  .المؤشر الإسلامي المقترح للسوق ككل

لدراسة المذكورة تحاول صنع مؤشر جدید إسلامي للصناعة لخلاف بالنسبة لأوجه ال
تكلفة (المالیة الإسلامیة ككل بینما تركز هذه الدراسة على محددات مؤشر التكلفة 

المرتبطة بالنظام المصرفي الإسلامي فقط مع الوضع في الاعتبار أهمیة ) التمویل
  .هذا المؤشر المقترح بالنسبة لهذه التكلفة

  )Habtamu Negussie Ayele  ،2012: )1: الدراسة السادسة

وكانت مشكلة البحث أن نمو الأرباح للبنوك الأثیوبیة التجاریة الخاصة یعود إلى 
عدم كفاءة القطاع المالي الأثیوبي، ولذلك فإن هذا النمو ربما یستمر في حالة تطور 

  .الكفاءة لهذا القطاع وزیادة قوة المنافسة

ج الدراسة أن الكفاءة الإداریة، حجم البنك، معدل الناتج المحلي والكفایة وكانت نتائ
 أي، والذي یعني أن )ROE(الرأسمالیة ذات أثر معنوي على العائد على الإستثمار 

في ربحیة المصارف ) نقصان(في هذه المغیرات یقود إلى زیادة ) نقصان( زیادة
  .التجاریة الخاصة الأثیوبیة

متغیر السیولة كانت الكفاءة الإداریة، حجم البنك، معدل الناتج وأنه في ما عدا 
المحلي والكفایة الرأسمالیة ذات علاقة موجبة مع ربحیة المصارف التجاریة الأثیوبیة، 

                                                        
(1) Habtamu Negussie Ayele. (Determinants of Bank Profitability: An Empirical Study on Ethiopian 
Private Commercial Banks). Master Degree, Addis Ababa University,2012. 
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في ) نقصان(في هذه المتغیرات یقود إلى زیادة ) نقصان(والذي یعني أن أي زیاد 
  ).ROE(ربحیة المصارف التجاریة الخاصة الأثیوبیة 

الرأسمالیة، جودة الأصول ومعدل الناتج المحلي ذات علاقة جیدة مع  وأن الكفاءة
، وفیما عدا الناتج المحلي كانت كل هذه المتغیرات )NIM(هامش صافي الفائدة 

  .ذات إرتباط سلبي مع الربحیة

وأن مؤشرات مثل الوضع الرأسمالي للمصرف واللوائح، مقارنة بالصناعة المصرفیة 
ر قوي جداً على المصارف التجاریة الأثیوبیة، وأن جودة الأصول والكفاءة ذات أث

  .الإداریة تأتي في الدرجة الثانیة من حیث معنویة العوامل

وأن الناتج المحلي والتضخم یأتیان في درجة لاحقة من حیث معنویة العوامل، 
طاً بالصناعة والنتیجة النهائیة أن الوضع الرأسمالي للمصرف زائداً اللوائح مرتب

المصرفیة هو الأقوى أثراً على ربحیة المصارف التجاریة الأثیوبیة، أكثر من عوامل 
  .أخرى خارجیة أو داخلیة

وكان من النتائج أیضاً أنه وبسبب زیادة دخلاء جدد طالبین للتمویل، أصبح یتزاید 
ات استبدال الجمهور العام للمصارف، بشركات مساهمة جدیدة تم تأسیسها بقطاع

مختلفة، كمصدر للتمویل كما أن صناعة التمویل الأصغر التي تشهد نمواً مضطرداً 
  .ما زالت، هي الأكثر نمواً 

وكانت أهم التوصیات أن على الأجسام الإداریة للمصارف التجاریة الأثیوبیة العمل 
، الكفاءة أكثر لتقویة العوامل الخاصة بالمصرف كالكفایة الراسمالیة، حجم البنك

  .داریة وجودة الأصولالإ

وأیضاً من التوصیات أن هذه الدراسة تناولت محددات الربحیة، ولكنها لم تكن شاملة 
فمن الضروري، أن یقوم الباحثون لاحقاً بتضمین عدد آخر من المحددات الخاصة 
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بالمصارف والمحددات الخاصة بالاقتصاد الكلي كالتضخم وأسعار الصرف بنماذج 
  .الإنحدار اللاحقة

بالنسبة لأوجه الاختلاف، لم تتناول هذه الدراسة التضخم في الاعتبار بینما یأخذ هذا 
سبان ُ   .البحث، ذلك في الحـ
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  الفصل الثاني

  الاطار النظري والمفاهیمي

  الأولالمبحث 

 تكلفة التمویلمفهوم   )1-2(

  )من وجهة نظر الاقتصاد التقلیدي(التمویل تكلفة مفهوم ) 1- 1-2(

  :تعریف التمویل) أ(

التمویل هو تطبیق للمبادئ الاقتصادیة عند اتخاذ القرارات التي تحتوي على 
تخصیص الأموال تحت ظروف عدم التأكد، والتمویل تم اشتقاقه أصلاً من الاقتصاد 

مأخوذة من عدة علوم أخرى ولذلك دائماً ما یسمى بالاقتصاد المالي، وأدوات التمویل 
  .)1(خارج الاقتصاد كالمحاسبة المالیة، الریاضیات، نظریة الاحتمالات ، وعلم النفس

 :تعریف تكلفة التمویل) ب(

هي العائد الذي یتوجب توفیره لاستخدام أموال المستثمرین وتكون مرتبطة بالفائدة 
الذي یتوقعه المستثمرین  التي تدفع على القروض لو كانت الأموال من الدین والعائد

لو كانت الأموال من المالكین وهي مفهوم حدي ) من أسعار الأسهم ومن التوزیعات(
  .)2( )من وجهة نظر الاقتصاد الكلي(مرتبط بزیادة رأس المال بدولار واحد 

على استعداد للقبول به مقابل  نالدائنو هي معدل العائد الذي یكون وتكلفة التمویل 
  .)3(استخدام أموالهم من قبل المقترضین

                                                        
(1) Wiley Finance Capital Markets, Financial Management, and Investment Management, Frank J 
Fabozi-Pamela Petrson-Kanada- Jon Wiley & sons- page 397. 
(2) Frank J Fabozi-Pamela Petrson-Kanada – Past Ref-page 398. 

  .173م، ص 2005عبد العزیز محمد المخلافي، أساسات الإدارة المالیة، الیمن ، جامعة صنعاء،  )3(
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وبالتالي فإن تكلفة التمویل في الاقتصاد الكلي التقلیدي هي التكلفة الحدیة لزیادة 
رأس المال بدولار واحد وفي علم الإدارة المالیة فإن تكلفة التویل هي ما یعرف 

  .بمعدل العائد الداخلي للإستثمار

  رق حساب تكلفة التمویلط) ج(

هنالك ثلاث خطوات رئیسیة لحساب تكلفة التمویل وهي أولاً تحدید نسبة كل مصدر 
من مصادر التمویل والتي سیتم استخدامها لاحقاً في حساب تكلفة التمویل وهذا 
یجب أن یكون بناء على الهیكل التمویلي المخطط  له بواسطة الشركة ولیس 

  .التمویلي القائم أصلاً 

والخطوة التالیة حساب تكلفة كل مصدر من هذه المصادر لوحدها وهنالك صعوبات 
نوعاً ما فیما یتعلق بتكلفة الملكیة ولكن یوجد عدد من النماذج الإحصائیة والریاضیة 

تكلفة كل مصدر من ) بوزن(للتغلب على ذلك والخطوة الثالثة والأخیرة هي القیام 
  .بالهیكل التمویلي المخطط له بواسطة الشركةهذه المصادر لوحدها بحسب النسب 

والتزامات مدفوعات الفوائد على الدیون یتم خصمها لأغراض ضریبیة ولكن توزیعات 
الأرباح المدفوعة للمالكین لا یتم خصمها وهذا التحیز یتحكم في القرارات الخاصة 

  .)1(بالهیكل التمویلي
  طرق تقییم الاستثمارات لتحدید التكلفة) د(

وكلها تدور حول المقارنة بین معدل العائد ) 2(نالك طرق عدیدة لتقییم الاستثماراتوه
الذي یمكن الحصول علیه من النشاط الاقتصادي وبین تكلفة التمویل ولكن سیتم 

  .التركیز على معدل العائد على الأصول باعتباره الأكثر استخداماً 

                                                        
(1) Frank J Fabozi-Pamela Person-Last Reference. 

  192، ص)مرجع سابق(العزیز المخلافي، عبد  )2(
M. Bucle, E. Beccally University of University of London- (Principls of Banking & Finance, 2012), Page 

144  
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الدراسات في هذا المجال هو  فمعدل العائد على الأصول وبالرجوع إلى العدید من
المقیاس التقلیدي السائد عند التحكم على المنشآت الجدیدة والقدیمة على السواء من 

  .حیث اتخاذ القرار ومن حیث الكفاءة ومن حیث التكلفة ومن حیث الربحیة أیضاً 

  ویحسب معدل العائد على الأصول كالتالي

  التشغیليصافي الربح   = معدل العائد على الأصول 
  إجمالي الأصول     

◌َ طریقة ما یسمى بالمعدل الداخلي للعائد وطریقة  وفي علم الإدارة المالیة توجد أیضاً
وبما أن الهدف هو تعظیم القیمة للثروة مع وضع المعاییر صافي القیمة الحالیة 

التي الحدیثة في الاعتبار فإن استراتیجیة الاستثمار هي البحث عن الفرص الجدیدة 
تدعم قیمة الثروة بالمنشأة والاستراتیجیة التمویلیة هي ماذا تفعل المنشأة للحصول 

  .على التمویل اللازم لاستغلال هذه الفرض

ویحدث التداخل بین هذه المفاهیم بسبب المسافة القریبة بین الاستثمار والتمویل 
العائد على الأصول  فمثلاً معدل) التكلفة والعائد، فقط(ولكن بما یمكن الحدیث حول 

له زاویتین زاویة الأرباح وهي تخص الدائنین أو الممولین أو أصحاب الوفورات أو 
أو أصحاب الملكیة وزاویة التكلفة ) والتي تملك قسطاً من الأهمیة النسبیة(المصارف 

أو لأصحاب ) في حالة المصارف طبعاً (للمدینین أو لأصحاب العجز أو للمقترضین 
حساب كل  المستخدمة في )Tacnics( إجمالاً لأن التفاصیل الفنیة هذاالسندات و 
وهذا التقسیم لهذه المجموعات هو لأغراض الدراسة فقط لأن الحدود  ،ذلك طویلة

) للمنتج المالي) (القابض(وهمیة بین كل هذه الأطراف، فالعامل الرئیسي هو من هو 
  .للثاني) عائد(مدفوع ) كلفةت(سیأخذ بثمن ) أیاً كان(؟ فالأول )المعطي(ومن هو 



 23 

وتكلفة كل مصدر من مصادر التمویل یتم حسابها بشكل منفصل عن الأخرى ولابد 
أیضاً من استخدام الطرق الحدیثة والمعروفة في تقییم الاستثمارات وذلك لحساب كل 
مصدر ومهما كانت المصادر متعددة فالمطلوب حساب التكلفة على حدة لكل منها 

النسبة لهذه التكلفة عبر عملیات طویلة ومعقدة وترجیحها مع بقیة ومن ثم إیجاد 
النسب الأخرى للمصادر المختلفة للتمویل وهذا الذي یتم التوصل إلیه هو ما یعرف 

 )Weighted Average Cost of capital- WACC (بالتكلفة المرجحة للأموال 
  .)1(وهو المعیار الرئیسي والأساسي لحساب تكلفة التمویل

  تكلفة التمویل من وجهة نظر الإقتصاد الإسلامي) 2- 1-2(

 :مفهوم تكلفة التمویل في الإقتصاد الإسلامي) أ(

مفهوم تكلفة التمویل في الاقتصاد الإسلامي مفهوم فضفاض وخاضع للعدید من 
الاختلافات الاقتصادیة والفقهیة والشرعیة وأن كانت هوامش المرابحات ما تزال هي 

  .عن مفهوم هذه التكلفة الأكثر تعبیراً 

الدراسات محدودة حول تكلفة التمویل بالاقتصاد الإسلامي بالإضافة إلى تكلفة 
التمویل في الاقتصاد الإسلامي لیس لدیها مؤشر محدد یتم القیاس علیه ولذلك فهي 
لا تزال مرتبطة بأسعار الفائدة العالمیة، وهذه النقطة لیس هناك اتفاق حولها بین 

في الاقتصاد الإسلامي فسامي السویلم في كتابه مدخل إلى أصول التمویل  الباحثین
، بینما استدل   Mohd Azmi Omer(الإسلامي یرفض الإرتباط بسعر الفائدة مبدئیاً

& Others, 210 ( على قبول ذلك بشروط معینة استناداً إلى محمد تقي الدین
  .عثمان وبعض الفقهاء الآخرین

                                                        
(1) Frank J Fabozi-Pamela Person-Last Ref Page 401. 
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قتصاد التقلیدي والإسلامي في هذه النقطة أن النظام وجوهر الخلاف بین الا
الاقتصادي الإسلامي لا یقبل فكرة مساواة الفائدة بالربح بمعنى أنه لا یقبل أن الفوائد 

  .)1(على الدیون مساویة للأرباح بمفهومها الإسلامي

  التمویل في الاقتصاد الإسلامي مشكلة تكلفة) ب(

الإسلامیین محمد باقر الصدر، منذر قحف، محمد بالرجوع إلى العدید من الكتاب 
تقي الدین عثمان، سامي إبراهیم السویلم والعدید من الكتاب والخبراء في مجال 
الاقتصاد الإسلامي نجد أن مصطلح تكلفة التمویل غیر متفق حوله ولا حتى طریقة 

  .حسابه بسبب إنعدام المؤشر المرجعي

عدد من المحاولات التي قام  )Mohd Azmi Omar & Others, 2010(وأورد 
بها العدید من الاقتصادیین والكتاب المحسوبین على الاقتصاد الإسلامي لصنع 

  .مؤشر خاص، بالاقتصاد الاسلامي ولكنها لم یتم الاتفاق حولها

ویرى سامي إبراهیم السویلم أن الاقتصاد الإسلامي یحتاج لمزید من الوقت لحل هذه 
تصاد الإسلامي لا یمثل الحجم الكافي من الاقتصاد العالمي، المشكلة بسبب أن الاق
  .الذي یمكنه القیام بذلك

ولذلك فهوامش المرابحات بالأنظمة المصرفیة في الاقتصاد الاسلامي، وهي المقابل 
لتكلفة التمویل بالأنظمة المصرفیة في الاقتصاد التقلیدي لا تزال مرتبطة بأسعار 

حتفظ بالإطار الشرعي لها في كونها من ضمن البیوع الفائدة العالمیة ولكنها ت
  .الآجلة

ویدعو كتاب واقتصادیون إسلامیون كثیرون إلى حل مشكلة تكلفة التمویل بالاقتصاد 
  .الإسلامي، وذلك بصنع مؤشر بدیل لأسعار الفائدة لحساب تكلفة التمویل

                                                        
، حقوق الطبع بالنسخة العربیة محفوظة لكرسي سابك للدراسات بول مولز جون بریسلي، التمویل الإسلامي بین النظریة والتطبیق )1(

  .41، ص 2014الإسلامیة، 
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المؤسسات ویعتقد هؤلاء الكتاب ومعظم خبراء الاقتصاد الإسلامي أن إعتماد 
الإسلامیة المالیة وهي المؤسسات المالیة العاملة على أدوات الدین بدیلاً عن 
المشاركة والمضاربة لا یدعم حل المشكلة، بمعنى أن إصرار المؤسسات الإسلامیة 
المالیة على الاستثمار في أدوات الدین هو ما سیجعل تكلفة التمویل في الاقتصاد 

  .ط بأسعار الفائدةالإسلامي مستمرة في الإرتبا

نما في تشویه الصورة الذهنیة  وأن الضرر في ذلك لیس قاصراً على هذا الإرتباط وإ
◌َ من الاقتصاد التقلیدي  للعملاء حول الاقتصاد الإسلامي من أنه لا یختلف كثیراً
ولكن حل هذه المشكلة لیس من اختصاص المؤسسات المالیة الإسلامیة ولكنه من 

  .حكومیة وبحثیة وهي غیر قائمة والقائمة منها فاعلةاختصاص جهات أخرى، 

وهنالك اتفاق عام بین معظم الكتاب الإسلامیین والدراسات الإسلامیة أن الأفضلیة 
لمعدل الربحیة ولكن المطلوب جهود بحثیة أیضاً لوضعه بشكل حسابي ورقمي، لكي 

  .یمكن تطبیقه

سلامیة طورت سوق نقدي ما ولحین التوصل لحل لهذه المشكلة فإن بعض الدول الإ
بین البنوك واستحدثت أوراق مالیة حكومیة بدیلة عن السندات وأذونات الخزانة ذات 

 )1(مؤشرات للربحیة یتم بموجبها تنفیذ عملیات السوق المفتوحة من قبل البنك المركزي
  .نموذج لذلك) حالة السودان(ویعتقد الباحث أن 

مكانیة نجاحها على المدى الطویل وهل یعتقده ولكن ما مدى جدیة هذه التجارب؟  وإ
من أن العوامل الأساسیة وراء نجاح المؤسسات ) 2013سلیمان ناصر، وآخرون،(

السودانیة، في تجنب آثار الأزمة العالمیة كان بسبب تجنبها لأسعار الفائدة، 
  .وغیرها) )1(وشمم )2(شهامة(واستخدامها لأذونات الخزانة 

                                                        
  .2010محمد الحیباني، مدیر كرسي سابك لدراسات الأسواق المالیة الإسلامیة، صحیفة العرب الدولیة المتخصصة،  )1(
  .أوراق مالیة استحدثھا البنك المركزي لإدارة عمالیات السوق المفتوحة )2(
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لسودانیة الإسلامیة أبتكرت بعض المعالجات ولكن محافظ البنك صحیح أن التجربة ا
صابر محمد الحسن یقول أن تجربتي شهامة وشمم لم . المركزي السوداني الأسبق د

نما هي ابتداع سوداني یحتاج إلى  تستندا إلى أي تجارب أو تراكم معرفي سابق وإ
  .)2(سنوات على العمل بها 10مراجعات بعد مرور أكثر من 

  مبحث الثانيال

  - :تكلفة التمویل) 2-2(

   - :مقدمة) 2-2(

وضع نموذج لمحددات هامش ) Ho, Thomas & Saunders, 1981(حاول 
صافي الفائدة بمتغیرین رئیسین وهما درجة المنافسة السوقیة ومعدل الخطر السوقي 
وقامت الفكرة الرئیسیة لهذا النموذج على عمل البنك الرئیسي في سوق الإئتمان 
وعلى افتراض رئیسي، وهو أن البنك یتلقى الودائع من مختلف الدائنین وبأوقات 
مختلفة وبأسعار مختلفة ویبیعها للمدینین وبأوقات مختلفة وبأسعار مختلفة أیضاً وهو 
بتبنیه لهذا الأمر یتعرض لخطرین رئیسیین وهما خطر تقلبات أسعار الفائدة وخطر 

هذه الخدمة مقابل تكلفة محسوبة وهذه التكلفة دالة  المنافسة السوقیة ولذلك فهو یقدم
  .في المتغیرین المذكورین

وجاءت لاحقاً إصدارات جدیدة ) Dealership Model(ویسمى هذا النموذج 
ومتابعة لهذا النموذج بإضافات عدیدة ومختلفة وجاءت أبرز هذه الإضافات من 

)Linda Allen,1988 ( و)Alsi Demiriguc-Kunt and Harry 

Huizinga,1999 ( ولاحقاً جاءت إضافات جدیدة من)Juan Fernandez de 

Guevara (Lvei), 2004(.  
                                                                                                                                                               

  .أوراق مالیة استحدثھا البنك المركزي لإدارة عملیات السوق المفتوحة )1(
  .م2012ورشة حول تقییم تجربتي شھامة وشمم، الخرطوم، المعھد الدولي العالي للدراسات المصرفیة،  )2(
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 ,Alsi Demiriguc, Kunt and Harry Huizinga(ففي دراسة دولیة استخدم 

لثمانین دولة للفترة من ) وبالتحدید نموذج الآثار الثابتة(، نماذج البانل داتا )1999
لدراسة الاختلافات القطریة بین مجموعتین من الدول  وذلك 1995-1988عام 

النامیة والدول المتقدمة لدراسة الآثار المحتملة للمجموعات المختلفة من المحددات 
  .المختلفة، على التباینات المتوقعة للهوامش المصرفیة لكلاً المجموعتین

إلى أن ) Alsi Demiriguc,Kunt and Harry Huizinga,1999(وتوصل 
الناتج / یاس كفاءة السوق المالي ومتانة الجهاز المصرفي وهما نسبة السوق الماليمق

الناتج المحلي الإجمالي على التوالي، / المحلي الإجمالي ونسبة الأصول المصرفي
تمیلان إلى الإنخفاض في الدول النامیة أكثر منها في الدول المتقدمة وهذا المعیار 

وامش بین المجموعتین، وتوصل أیضاً إلى أن مستوى اله ناتیُ ابتَ یتدخل في 
مستویات الهوامش تمیل إلى الإنخفاض كلما زادت متانة الجهاز المصرفي ومستوى 

  .الكفاءة للسوق المالي

وتوصل أیضاً إلى الهوامش عموماً تمیل للإرتفاع في الدول النامیة لیس بسبب 
فقر البیئة التشریعیة والقانونیة، الكفاءة ولا المنافسة ولكن بسب إنعدام كلیهما، وبسبب 

وارتفاع المؤشرات التضخمیة، عدم كفاءة الأسواق المالیة ولكن نفس هذه الهوامش 
  ).بسبب الكفاءة(في الدول النامیة تمیل إلى للإرتفاع ) للمصارف الأجنبیة(

 ,Juan Fernandez de Guevara (Lvei)(والدراسة الدولیة الثانیة كانت من 

، حیث قام بتقییم وتحلیل الهوامش للقطاعات المصرفیة الأوروبیة الرئیسیة )2004
یطالیاأألمانیا، المملكة المتحدة، ( ، وتوصل إلى أن إنخفاض )سبانیا، فرنسا، وإ

، مع تهدئة الظروف التنافسیة  الهوامش في القطاع المصرفي الأوروبیة، كان متوافقاً
مخاطر أسعار الفائدة، مخاطر الإئتمان بسبب أن ذلك حدث مترافقاً مع إنخفاض 

  .والتكالیف التشغیلیة
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هما أول من أدخل ) Juan Fernandez de Guevara (Lvei), 2004(وقد كان 
متغیر التكالیف التشغیلیة في الإطار النظري والتطبیقي لمحددات هامش صافي 

لتركیز السوقي الفائدة، وهما أیضاً أول من استخدم مقاییس مباشرة للقوة السوقیة وا
للمنافسة السوقیة و  )Lerner(حیث قاما باستخدام مقیاس مقیاس لیرنر 

)Herfindahi-Herf (للتركیز السوقي.  

محددات ) Shaista Wasiuzzaman Hanimas & Bt Ahmaed, 2005(وقام 
لاستخدام مصروفات الفوائد الممنوعة في  المالیزیة وتجنباً ) الإسلامیة(الربحیة للحالة 

كمقابل لهامش صافي (قتصاد الإسلامي استخدم مقیاس العائد على الأصول الا
وتوصل إلى وجود ) الحالة المالیزیة(وكبدیل له، لقیاس كفاءة المصارف ) الفائدة

  ).GDB(مع الناتج المحلي الإجمالي  وسلبیةمع التعثر علاقة إیجابیة للهوامش 

وزعة بطریقة أخرى أیضاً بمعنى نفسها م والمجموعات المختلفة للمحددات المختلف
، موجودة )بغض النظر عن المجموعة التي تنتمي إلیها(أن جزء من هذه المحددات 

، )Dealer Ship Model(داخل الإطار النظري والتطبیقي الأساسي وهو نموذج 
 Juan(وملحقاته من التعدیلات التي أضافها كل من ) والذي تم شرحه(

Fernandez de , (Alsi Demiriguc, Kunt and Harry Huizinga, 1999( .
Guevara (Lvei), 2004)( وجزء آخر منها ،) وهو الجزء الذي لم یتمكن الباحثون

فیتم في العادة إضافته في النماذج لأغراض استیعاب بقیة ) من تركیبه داخل النموذج
العوامل المحددات ومعظمها من المجموعة الثانیة والثالثة من المحددات وهي 

  ).K izito Mudzamiri, 2012(السوقیة والعوامل الكلیة 

  )هامش صافي الفایدة(محددات تكلفة التمویل ) 2- 2-2(

  هوامش المرابحات) 3- 2-2(
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، وبیعها للعمیل لقاء  هي عقد بیع آجل یتم بموجبه تملك السلعة بواسطة البنك أولاً
الشریعة أن یكون عقد المرابحة  هامش ربح معین یتم الإتفاق علیه في العقد، وتشترط

ناتج عن مبایعة حقیقیة ولیس وسیلة لتمویل المخزون القائم، تشترط أیضاً أن یكون 
  .)1(إنتهى...الممول مالكا لها وقت بیعها، ولیس مسبقاً 

  وأدناه النص الأصلي، قبل تلخیصه واختزاله في التعریف أعلاه

Murabahah, a cost-plus sales contract, is one of the most 
popular contracts for purchasing commodities and other 
products on credit. The concept is that a financier purchases a 
product-that is , a commodity, raw materials, and so forth-for 
an entrepreneur who does not have his or her own capital to 
do so. The financier and the entrepreneur agree on a profit 
margin, often referred to as markup, which is added to the cost 
of the product. The payment is delayed for a specified, period 
of time during which the entrepreneur produces the final 
product and sells it in the market. To be a valid contract, 
shariah requires that amurabahah contract be the result of an 
original sale and not a means of financing existing inventory. In 
addition, the financier must take ownership of the item on 
sale )2( . 

، ولكنه یعاني من مشكلتین الأولى وعقد ال( مرابحة من أكثر العقود المالیة استخداماً
وهي أنه وبالرغم من أن مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي 
یجعل العقد ملزماً للزبون إلا أنه لا یعتبر عقد ملزم للزبون عند بعض الفقهاء، وهذا 

رف الإسلامیة مع عدم وجود جهاز قضائي نفسه یشكل مخاطر إضافیة على المصا
  .)3( )فعال

                                                        
(1) Risk Analysis for Islamic Banks, Hennie Van Greuning & Zmir lgbal, Puplisher World Bank, 2008, 
page 21. 
(2) Risk Analysis for Islamic Banks, Hennie Van Greuning & Zmir Igbal, Puplisher World Bank, 2008, 
page 21. 

طارق الله خان، حبیب أحمد، إدارة المخاطر، تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة المملكة العربیة السعودیة، المعھد  )3(
  .68والتدریب، ترجمة، عثمان بابكر أحمد رضا سعد الله، صالإسلامي للبحوث 
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والمشكلة الثانیة، هي تأخر الزبون في سداد ما علیه حیث أن المصارف الإسلامیة (
لا تقوم في الأساس بأخذ ما یزید عن السعر المتفق علیه للسلعة المباعة ویعني 

  .)1( )التعثرالتباطؤ في سداد الالتزامات نحو المصرف الإسلامي أنه یواجه خطر 

وتتعرض هوامش المرابحات لإنتقاد دائم كونها لا تبعد عن الشكل التقلیدي للمصارف 
الغیر إسلامیة رغم كل التدابیر المصممة، لها بحیث تجعلها شرعیة، فكل من سامي 
السویلم وعبد العظیم جلال أبو زید ومحمد تقي الدین عثماني وغیرهم من الكتاب 

على أن أفضل طریقة، لبناء شكل واضح ومختلف للإقتصاد الإسلامیین یتفقون 
كأدوات ) ولیس المرابحات(الإسلامي هو التركیز على صیغ المضاربة والمشاركة 

  .قادرة دائماً على تنزیل المقاصد الحقیقیة للشریعة الإسلامیة في الاقتصاد

دة، فإنه ولأن المؤسسات الاقتصادیة الإسلامیة غیر قادرة على ذلك، لأسباب عدی
ولهذا السبب تبقى هوامش المرابحات التطبیق العملي الوحید المعمول به في ما لا 

  .من المؤسسات المصرفیة الإسلامیة على مستوى العالم %90یقل عن 

ولا توجد دراسات سودانیة في حدود علم الباحث تناولت محددات هوامش المرابحات 
الحدیث عنها في الفصل الأول، وثانیة وصفیة ما عدا دراسة واحدة فقط أكادیمیة تم 

لم یتم قبولها لأنها لیست أكادیمیة ) مهنیة(لا یمكن التعویل علیها ودراسة ثالثة 
  .صادرة عن بنك السودان المركزي وسیعتمد الباحث على نتائج لدراسات خارجیة

یف هوامش وفي الخلاصة فإنه واستناداً على التعریف المتفق علیه للمرابحة، فإن تعر 
  .المرابحات یعني ببساطة الهامش المذكور، في تعریف المرابحة

  الهوامش السابقة للمرابحات) 4- 2-2(

                                                        
طارق الله خان، حبیب أحمد، إدارة المخاطر، تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة المملكة العربیة السعودیة، المعھد  )1(

  .68الإسلامي للبحوث والتدریب، ترجمة، عثمان بابكر أحمد رضا سعد الله، ص
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والمقصود بالهوامش السابقة للمرابحات الهوامش التي كانت مستخدمة في الفترة 
وبما أنه سبق ) كتغیر یستخدمه الباحث في هذه الدراسة(السابقة للهوامش الحالیة 

ولكن حسب النظریة الاقتصادیة . هوامش المرابحات فلا داعي للتكرار الحدیث عن
  .فمن المتوقع أن تكون العلاقة إیجابیة بینها والهوامش

إلى علاقة ) William bee & BIS quarterly review, 2000(فقد توصل 
 Raja(إیجابیة بین الهوامش السابقة والهوامش اللاحقة وكذلك توصل أیضاً 

Almarzogi & Sami ben Naseur, ) (2015 كتفي یإلى أن العلاقة إیجابیة وس
  .الباحث بهذین الدراستین نظراً لعدم وجود عدد كافي من الدراسات حول هذا المتغیر

  تكلفة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بالاحتیاطیات) 5- 2-2(

في السودان، تعتبر تكلفة الفرصة البدیلة من المتغیرات التي لم یتم التطرق إلیها أبداً 
بعض الدراسات الإقلیمیة والدولیة، وهي المعبرة عن وربما تم التطرق إلیها في 

  .الاحتیاطي القانوني

  تعریف الاحتیاطي القانوني

% 10بنسبة معینة ولتكن  -لدى البنك المركزي –هو إلزام المصارف بأن تحتفظ 
كإحتیاطي قانوني، وقد یمتد هذا الحجز إلى ) تحت الطلب(مثلاً من الودائع الجاریة 

الودائع لأجل أیضاً وهذا الاحتیاطي یغیره البنك المركزي حسبما تملیه السیاسیة 
  .)1(النقدیة

ستخدمة عادة للتأثیر على حجم وهو أیضاً أحد أدوات السیاسة النقدیة المعروفة، والم
أي (الموارد المتاحة للتمویل وبالتالي على حجم الإئتمان وبالتالي على تكلفته 

  ).الإئتمان
                                                        

فھمي، أدوات السیاسة النقدیة التي تستخدمھا البنوك المركزیة في اقتصاد إسلامي، المملكة العربیة السعودیة، المعھد حسین كامل  )1(
  .19، ص 2006الإسلامي للبحوث والتدریب، 
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ومن المعروف أن السیاسة النقدیة لها ثلاث أدوات رئیسیة هي سعر الخصم 
  .وعملیات السوق المفتوحة والإحتیاطي القانوني

مباشرة على المصارف وضرائب مباشرة  وتمثل مطلوبات الاحتیاطي ضرائب غیر
بسبب أن المصارف ) الشركات(والقطاع الخاص ) المستهلكین(على القطاع العائلي 

، أو )مقابل هذه الاحتیاطیات(المركزیة تدفع دائماً أسعار فائدة أقل من السوق النقدي 
الخزینة لا تدفع أصلاً وبالتالي في الزیادة في أرباح المصارف المركزیة وبالتالي 

بسبب أنها ستدفع (العامة للدولة هي عبارة عن الخسائر الإضافیة للشركات، 
  .)1( )بسبب أنه ستلقى دخول منخفضة(والقطاع العائلي ) مصروفات عالیة للفوائد

اجمالي الودائع، ولكن بعض / یتم قیاس الإحتیاطي بقسمة إجمالي الاحتیاطیات
والإسلامي لن تؤثر على عمل الباحث لأن البنك الاختلافات بین النظامین التقلیدي 

  .أجمالي الودائع أیضاً / المركزي بالسودان یقوم باستخدام الاحتیایات

العلاقة بین ) Alsi Demiriguc,Kunt & Harry Huizinga,1999(وجد 
إیجابیة، ولكن بشكل أكبر في الدول النامیة والتضخمیة منها الهوامش والاحتیاطیات 

تكون بالاحتیاطیات قدمة وذلك بسبب أن تكلفة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بالدول المت
  .أكبر

  )الدیون المتعثرة(مخاطر الإئتمان ) 6- 2-2(

  تعریف مخاطر الإئتمان

                                                        
(1) Alsi Demiriguc, Kunt and Harry Huizing,Detrminants of commercial Banks interest margins and 
Profitability, some international evidence, USA, 1999, Development Research Group, JEL 
Classification: E44,G21,1999. 



 33 

مخاطر الإئتمان هي نموذج لقیاس الخسائر المتوقعة من الدیون بمعنى أنها طریقة 
  .)1(المدینین أو الممولینلحساب مخصص للدیون المتوقع عدم الوفاء بها من قبل 

وهي من أكثر وأكبر المخاطر المرتبطة بالأصول من حیث الأهمیة، والسبب 
الرئیسي في التدهور الحاد في جودة الإئتمان للمصارف التجاریة بالولایات المتحدة 

واستمر بعد ذلك، كان هو التعثر الكبیر،  2007الأمریكیة والذي بدأ في العام 
وتلعب الحالة العامة للاقتصاد الكلي دوراً رئیسیاً في  ،العقاريلقروض الرهن 

  .)2(التعثر

وتمثل المخاطر عموماً وطرق إدارتها للمصارف تحدیاً ولا یمكن معالجتها ولو جزئیاً 
ولكن یمكن النقاش حولها، ولا یوجد اجماع في الاقتصاد الإسلامي على كیفیة 

ات الصلة ولكن یبتعد تعریف التعثر في التعامل مع العمیل المتعثر والقضایا ذ
النظام الاقتصادي الإسلامي عنه في التقلیدي ولكن تختلف وسائل إدارة الخطر 
الإئتماني بین الطرفین، فالنظام الإسلامي یركز على الضمانات والحصول على 

  .)3(المعلومات عن العمیل من الشبكات الاجتماعیة المحلیة

  قیاس مخاطر الإئتمان

الإئتمان تقیس تعثر الدیون وتعكس عدم التأكد بالنسبة للعوائد المتوقعة من  مخاطر
، ویتم قیاس مخاطر الإئتمان بحساب Kizito (Mudzamiri, 2012(هذه الدیون

 Juan(مخصص الدیون المشكوك في تحصیلها بالنسبة إلى إجمالي الدیون 

Fernandez de Guevara (Lvei), 2004( وجود علاقة ، وتوصل هو نفسه إلى
مع أنه أشار إلى أنها كانت أقل من (موجبة ومعنویة لمخاطر الإئتمان مع الهوامش 

                                                        
(1) (Principls of Banking & Finance) M. Bukle, E.Beccalli,Unversity of London FN 1024, 279024011,page 
122. 
(2) (Principls of Banking & Finance) M. Bukle, E.Beccalli,Unversity of London FN 1024, 279024011,page 
122. 

إدارة المخاطر، تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة، طارق الله  خان حبیب أحمد، المملكة العربیة السعودیة ، المعھد  )3(
  .138، ص 2003الإسلامي للبحوث والتدریب، ترجمة عثمان بابكر أحمد رض سعد الله، 
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ناحیة وجود علاقة تقلبات السوق النقدي مع الهوامش، وتوصل إلى هذه النتائج 
وسبق أن أوضحنا طریقة عمل هذا ) Dealer Ship Model(بإستخدامه لنموذج 

  .النموذج

علاقة موجبة، وبمعنویة عالیة ) Birhanu Teshay Amare,2012(ووجد أیضاً 
 Kizito(لمخاطر الإئتمان مع الهوامش وذلك للحالة الأثیوبیة ووجد أیضاً 

Mudzamiri, 2012 ( علاقة موجبة، ومعنویة لمخاطر الإئتمان مع الهوامش وذلك
خاطر للحالة الجنوب أفریقیة وهذا یعني أن الملاك یبحثون عن معالجات، لتسویة الم

 Shaista Wasiuzzaman Hanimas & Bt(داخل الهوامش ووجد أیضاً 

Ahmaed Tarmizi, 2010(  علاقة موجبة، ومعنویة لمخاطر الإئتمان مع
  .الهوامش وذلك للحالة المالیزیة

  

  التضخم) 7- 2-2(

  :تعریف التضخم

فریق یعرف التضخم بأنه الزیادة العامة في مستوى الأسعار مع أنه من الضروري الت
بین الزیادة الناشئة نتیجة لإرتباط التضخم مع عرض النقود والتضخم الناتج لظروف 

  .)1(أخرى

  قیاس التضخم

یتم قیاس التضخم حسب تقاریر بنك السودان المركزي وحسب دراسات عدیدة ومنها 
بالرقم القیاسي المرجح لمناسب الأسعار لمجموعة من ) 2012أحمد العلي، (دراسة 

                                                        
(1) (Inflation handbook United stat of America, Gregory, A. wise & others Mclean Virginia USA, 2011, 
Page4. 
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بنسبة الإنفاق على (سلسلة من السلع والخدمات مرجحاً بأوزان تلك السلع (السلع 
  ).السلعة إلى الإنفاق الكلي

أحمد العلي نفسه، (وتوجد دراسات عدیدة حول علاقة التضخم مع الهوامش فقد قام 
بدراسة علاقة عدد من المتغیرات الكلیة من ضمنها التضخم مع هوامش ) 2012

  .ل إلى وجود علاقة إیجابیة للتضخم مع الهوامشالمصارف السوریة وتوص

علاقة موجبة للتضخم مع ) Koffie Ben Nassar & Others, 2014(ووجد 
الهوامش في دراسة لصندوق النقد الدولي لهندوراس وواضح هذه العلاقة منسجمة مع 

أشار إلى أن العلاقة یمكن أن )  2012أحمد العلي، (النظریة الاقتصادیة، مع أن 
  .ون سلبیة في حال ما إذا كان التضخم  غیر متوقعتك

لمجموعة أوروبا ) Mirna Dumicic and Tomislav Ridzak, 2012(كما وجد 
 & Hassan Hamadi(الشرقیة علاقة موجبة ومعنویة للتضخم مع الهوامش ووجد 

Ali Awdeh( علاقة موجبة أیضاً للتضخم مع الهوامش ولكن بمعنویة ضعیفة.  

 لمجموعة أوروبا) Mirna Dumicic and Tomislav Ridzak, 2012(كما وجد 
 & Hassan Hamadi(الشرقیة علاقة موجبة ومعنویة للتضخم مع الهوامش ووجد 

Ali Awdeh (علاقة موجبة أیضاً للتضخم مع الهوامش ولكن بمعنویة ضعیفة.  

) Alsi Demiriguc, Kunt and Harry Huizinga, 1999(وأخیراً وجد أیضاً 
علاقة موجبة للتضخم وأسعار الفائدة، مع الهوامش ولكن أیضاً بشكل أكبر مع الدول 
الأقل دخلا وذلك أیضاً یعود بالنسببة للتضخم بسبب أن الدخل ینمو بشكل أسرع مع 

  .التضخم أكثر منه مع التكلفة للدول الفقیرة

  معدلات النمو في عرض النقود) 8- 2-2(

  تعریف عرض النقود
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+ الودائع المصرفیة تحت الطلب) + العملة لدى الجمهور(الإلزامیة هو العملة 
) M2(الودائع لأجل والودائع الإدخاریة وهذا هو تعریف عرض النقود بمعناه الواسع 

العملة لدى (وهناك تعریف آخر لعرض النقود بمعناه الضیق وهو العملة الإلزامیة 
  .)M1( )1(وهو ما یعرف بـ  الودائع الجاریة)+ الجمهور

  قیاس عرض النقود
المكونات في  جمعیتم بقیاس عرض النقود فلا یبعد قیاس عرض النقود عن تعریفه 

عرض النقود ولكن الاستخدام السائد = التعریف أعلاه وحاصل جمع هذه المكونات 
  ).M1(ولیس ) M2(لقیاس عرض النقود هو بمعناه الواسع أي 

والتدابیر التي تتخذها السلطات النقدیة، بنك السودان والسیاسة النقدیة هي الإجراءات 
المركزي بغرض التحكم في حجم التمویل المصرفي ونوعه، وبالتالي في عرض 

  .)2(النقود كهدف وسیط وذلك للوصول إلى الأهداف الاقتصادیة الكلیة

هو المسؤول عن تحدید الكمیة ) السلطة النقدیة(ومن المعروف أن البنك المركزي 
عبر المتداولة من النقود في الاقتصاد وهو الجهة التي تتحكم في هذه الكمیة 

من التدابیر التي یستخدمها البنك المركزي للحفاظ على مستوى معین من  مجموعة
الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي  عرض النقود ویأتي ذلك في إطار مسؤولیته عن

  .والنقدي

وعرض النقود هدف وسیط من خلاله یصل البنك المركزي لتحقیق أهدافه من حیث 
الحافظ على نسبة معینة من التضخم والناتج المحلي وبعض الأهداف الكلیة 

  .الأخرى

                                                        
  .15حسین كامل فھمي، مرجع سابق، ص )1(
  .40، ص 2012تقریر بنك السودان المركزي العام،  )2(
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 لحالة(لا توجد دراسات كافیة حول علاقة عرض النقود بالهوامش ولكن في دراسة 
إلى وجود علاقة سلبیة لمعدلات النمو ) Eralp Bektas, 2014(توصل ) قبرص

 Hassan Hamadi & Ali(بینما توصل كل من  في عرض النقود مع الهوامش

Awdeh- IAAN ( في دراستهما للحالة اللبنانیة إلى وجود علاقة سلبیة لمعدلات
  .النمو في عرض النقود مع الهوامش أیضاً 
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  ثالثال لالفص

  الدراسة التحلیلیة
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  الفصل الثالث

  الدراسة التحلیلیة

  منهجیة البحث والتصمیم: المبحث الأول

  منهجیة البحث ) 1-3(

، هنالك نوعین من النماذج المتبعة في التعامل مع محددات هامش صافي  مبدئیاً
الإنحدار ئدة، النوع الأول هو نماذج البانل داتا، والنوع الثاني هو نماذج الفا

  ).Kizito Mudzamiri, 2012(الكلاسیكیة 

والفكرة الرئیسیة لنماذج البانل داتا، أنها تقوم بدمج بیانات السلاسل الزمنیة مع 
البیانات المقطعیة هي وجود المتغیرات الزمنیة والفردیة، ومن الباحثین الذین تعاملوا 

 Alsi Juan Fernandez de, Demiriguc,-Kunt and(مع نماذج البانل داتا 

Harry Huizinga, 1999) (Guevara (Lvei), 2004)( بینما تعامل مع نماذج ،
 ,Kizito Mudzamiri, 2012(الإنحدار الكلاسیكیة كل من الباحثین الأثیوبي 

(Habtamue Negussie, 2012)(.  

موذج وتوجد ثلاث طرق أساسیة لتقدیر نماذج الإنحدار وهي، النموذج التجمیعي، والن
  .الثابت والنموذج العشوائي وأحیاناً یسمى نموذج الخطأ المركب

وبما أن الإطار النظري والتطبیقي لم یحدد طریقة محددة لإختیار العوامل المؤثرة 
على هامش الفائدة في الاقتصاد، فإن اختیار المنهجیة المناسبة لتحدید تلك العوامل 

  ).Kizito Mudzamiri, 2012(یبقى خاضعاً لاعتبارات مختلفة 
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 ,Kizito Mudzamiri(ستقوم هذه الدراسة باستخدام النموذج الذي استخدمه 

وهو نموذج الإنحدار الخطي المتعدد، وحسب الأخیر فإن هذا النموذج یقوم ) 2012
   - : افتراضات رئیسیة وهي )5(على 

 .التوزیع الطبیعي للأخطا .1

 .عدم وجود ارتباط خطي بین المتغیرات المستقلة .2

 .عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء .3

 .ثبات التباین .4

 .استقلال الأخطاء .5

  )Model Specifications(توصیف النموذج ) 2-3(

هوامش (یقوم الباحث بدراسة العلاقة بین المتغیر التابع المتمثل في تكلفة التمویل 
لنمو وكل من متغیرات الهوامش السابقة والاحتیاطیات والتعثر والتضخم وا) المرابحات

في عرض النقود، حیث یتوقع الباحث وجود علاقة ایجابیة لهوامش المرابحات مع 
الهوامش بحیث ینتقل أثر الأخیرة إلى الهوامش الحالیة بنفس الإشارة، بینما تزید 
هوامش المرابحات بزیادة الاحتیاطیات طرف البنك المركزي وذلك لتعویض تكلفة 

لغ الاحتیاطیات التي كان یمكن للمصارف الفرصة البدیلة الناتجة عن حجز مبا
  .الاستفادة منها في التمویل

والتعثر باعتباره مؤشراً  یفترض الباحث أیضاً وجود علاقة ایجابیة هوامش المرابحات
م المصارف بزیادة الهوامش بزیادة نسب التعثر المصرفي و لمخاطر الإئتمان بحیث تق

توى العام للأسعار تقابلها زیادة في ووجود علاقة إیجابیة بین الزیادة في المس
الهوامش لتعویض تآكل القیمة الحقیقیة لأرباح المصارف الناتجة عن زیادة معدلات 
التضخم، كما تم تضمین متغیر عرض النقود في نموذج تكلفة التمویل لالتقاط أثر 
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السیاسة النقدیة التي یتبعها بنك السودان المركزي على هوامش المرابحات بحیث 
ترتبط الزیادة في عرض النقود بعلاقة عسكیة توسعیة وتزید في حالة السیاسة 
الإنكماشیة وبالنسبة لكل هذه المتغیرات تم توضیحها وتعریفها وأنواع العلاقات التي 

  .وجدت بینها وبین المتغیر التابع بالفصل الثاني

القیام ببعض  وتحتوي هذه المرحلة على توصیف البیانات وترتیبها وتبویبها وسیتم
الاختبارات القبلیة والبعدیة اللازمة أثناء مراحل صناعة النموذج للوصول إلى 

  .النموذج الأمثل الملائم والأفضل

  )Model Estimation(تقدیر النموذج  3-3

من خلال تقدیر نموذج ) Cost of Finance(تم تقدیر محددات دالة تكلفة التمویل 
بإعتبارها المتغیر ) هوامش المرابحات(كلاً من تكلفة التمویل  یضمللإنحدار المتعدد 

التابع موضوع الدراسة والعوامل التفسیریة أدناه بإعتبارها أهم العوامل التي تؤثر على 
  -:تكلفة التمویل المصرفي

 )Previous Cost of Finance(  تكلفة التمویل السابق .1

 )Reserve Requirement(الإحتیاطي القانوني  .2

 )Rate Of Default(معدلات التعثر  .3

 )Inflation(التضخم  .4

 )Rate of Money Supply Growth( معدلات النمو في عرض النقود .5

 ،)2012-2000(وذلك باستخدام بیانات ربع سنویة للمتغیرات أعلاه خلال الفترة 
  :حیث یمكن كتابة نموذج دالة المحددات لتكلفة التمویل كالآتي
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)1(            )COFt-1, RRt, Deft, Inft, M2Grt (COFt = f   

  : حیث أن

COFt =   هامش المرابحة(تكلفة التمویل(  
Inft =  التضخم  
RRt =  الاحتیاطي النقدي القانوني للمصارف  
COFt =   السابقة) هامش المرابحة(تكلفة التمویل  
Deft =  التعثر  
M2Gr t =  معدلات النمو في عرض النقود  

  

سبق یمكن كتابة نموذج الإنحدار المتعدد حسب الافتراضیات المشار وبناءً على ما 
  :إلیها آنفاً كالآتي

)2(             aCOFt-1 + bRRt +cDeft +dInft -eM2Gt +3 +COFt = C  

یقوم الباحث بإستبعاد المتغیرات غیر معاملات الانحدار،  eو ,a,b,c,d حیث
المتغیرات معنویة والتي تمثل المحددات  المعنویة بصورة متدرجة للوصول إلى أكثر

الأساسیة لتكلفة التمویل في السودان، وتعرف هذه الطریقة بطریقة من العام للخاص 
)From General to Specific Model .( كما تجدر الإشارة إلى أن سلامة

النتائج المتحصل علیها من النموذج أعلاه مرهونة بإستیفاء هذا النموذج 
   - :للاشتراطیات الآتیة

  سكون المتغیرات المكونة للنموذج)Stationarity of Variables.( 

  خلو النموذج من مشكلة الإرتباط الذاتي لحدود الخطأ)Autocorrelation.( 

 نموذج من مشكلة اختلاف التباین خلو ال)Heteroskedasticity.( 



  عدم وجود مشكلة إرتباط خطي بین المتغیرات)Multicollinearity.( 

بناء علیه یجب التأكد من خلو النموذج المقدر من جمیع المشاكل القیاسیة المشار 
  .إلیها أعلاه

  تحلیل البیانات والمناقشة: المبحث الثاني
  یاناتتحلیل الب) 3- 4(
  .التحلیل الإستكشافي للبیانات) أ(

  
  ھوامش المرابحات): 1(شكل رقم 

 

  
  

  إعداد الباحث من بیانات الدراسة: المصدر
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  الإحتیاطي النقدي القانوني): 2(شكل رقم 
  

  
 

  إعداد الباحث من بیانات الدراسة: المصدر

  نسبة الدیون المتعثرة إلى إجمالي التمویل): 3(شكل رقم 
 

 
  

  إعداد الباحث من بیانات الدراسة: المصدر

 

  معدلات التضخم) 4(شكل رقم 
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  إعداد الباحث من بیانات الدراسة: المصدر

  النمو في عرض النقود): 5(شكل رقم 
  

 
  إعداد الباحث من بیانات الدراسة: المصدر

  الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات الدراسة): 1(جدول رقم 
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 البیان
نسبة التعثر 

 ھوامش المرابحات المصرفي
النمو في عرض 

 معدل التضخم الإحتیاطیات النقود
 0.124697  965.6598  0.020183  0.117090  0.155432  الوسط الحسابي 

 0.096500  786.8359  0.020688  0.112375  0.134500  الوسیط 
 0.454000  3442.000  0.050846  0.167700  0.260000  أكبر قیمة

 0.031000  276.9294  0.007579- 0.079000  0.066000  أقل قیمة 
 0.087476  700.1875  0.012291  0.020706  0.058851  الإنحراف المعیاري

 2.326900  2.106917  0.380925  1.150201  0.460346  معامل الإلتواء
 8.543501  7.373189  3.501676  3.649015  1.912564  معامل التفلطح

 Eviewsالباحث باستخدام برنامج إعداد : المصدر

ویلاحظ الارتفاع الكبیر % 2.1بانحراف معیاري % 11.7بلغ متوسط الهوامش 
  .للهوامش في بدایة سنوات الدراسة والاستقرار النسبي لها لاحقاً 

لى % 5.9بإنحراف معیاري % 15.5بلغ متوسط التعثر  وكان التعثر متزایداً وإ
منتصف سنوات الدراسة إلى أنه بدأ في الإنخفاض تدریجیاً بعد ذلك أن بلغ أدنى 

عها بمستویاته في السنوات الأخیرة وذلك بسبب جملة من السیاسات والتدابیر التي ات
  .البنك المركزي لتحقیق ذلك

ویلاحظ الاستقرار النسبي  700.2بإنحراف معیاري  965.7بلغ متوسط الاحتیاطیات 
طیات وارتفاعها بالسنوات الأخیرة ویعود ذلك للعدید من التطورات الاقتصادیة للاحتیا

الخارجیة والداخلیة والزیادة العامة في أسعار السلع المستوردة بسبب الصعوبات 
والمشاكل المرافقة لتوقعات المرحلة التي أعقبت عملیة الاستفتاء وفصل الجنوب 

بنك السودان لاحقاً لإعادة النظر في  الكتلة النقدیة مما دفعوالتوسع في حجم 
فرض مزید من  ىسیاسات الضخ السیولي وبالتالي اتباع سیاسات انكماشیة أدت إل

الاحتیاطیات على الجهاز المصرفي وبالتالي ارتفاع نسب الإحتیاطي القانوني إلى 
  .معدلات أكبر ومتزایدة وواضح ذلك في الرسم البیاني المصاحب

بالنسبة للتضخم یلاحظ %. 8.7بانحراف معیاري % 12.5بلغ متوسط التضخم 
أیضاً التذبذب الواضح خلال فترات منتصف الدراسة مع الإرتفاع الواضح في الفترات 
الأخیرة للدراسة أیضاً وحسب تقاریر بنك السودان المركزي یعود ذلك بسبب ظروف 
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عملیة السلام ولذلك عدم التأكد وصعوبة التوقعات الاقتصادیة أثناء فترة المفاوضات و 
كان البنك المركزي یحاول استیعاب المتغیرات وتضمینها بالسیاسات التمویلیة 
والنقدیة أما الارتفاع الكبیر للتضخم في الفترات الأخیرة من الدراسة فیعود لنفس 
الأسباب التي قادت البنك المركزي لفرض معدلات عالیة للاحتیاطي واتباع سیاسات 

لك الفترة وهي الأسباب المتعلقة بالزیادة العامة في أسعار السلع إنكماشیة خلال ت
المستوردة والداخلیة وأیضاً بسبب الصعوبات والمشاكل المرافقة لتوقعات المرحلة التي 
أعقبت عملیة الاستفتاء وفصل الجنوب والتوسع في حجم الكتلة النقدیة حیث قفز 

م في الفترات 2007في العام  8.1من  14.7إلى  م2008حجم التضخم في العام 
تفاع المتدرج بعد ذلك كم هو ملاحظ من الرسم ر الأخیرة للدراسة واستمرت وتیرة الا

  .البیاني أعلاه

بالنسبة % 1.2عیاري مبإنحراف  2.0بلغ متوسط معدلات النمو في عرض النقود 
 للنمو في عرض النقود فواضح أنه متقلب جداً وطوال فترات الدراسة ویعود ذلك

المتعلقة لجملة أسباب منها المشاكل المرتبطة بعدم التأكد للتطورات الاقتصادیة 
بعملیات المفاوضات والسلام بنیفاشا في بدایات  اً بدءخارجیة والداخلیة بالظروف ال

عات بالنتایج الاقتصادیة الناجمة عنها زائداً وعدم القدرة على التوق 2000العام 
فرازاتها كل ذلك  مشاكل الإنفصال نفسه وتبعاته اللاحقة زائداً الأزمة المالیة العالمیة وإ

مترافقاً مع أسباب أخرى أدى إلى التذبذب في نمو عرض النقود بسبب مرونة البنك 
المركزي واستیعابه للتغیرات السریعة والمتلاحقة لیستطیع الحفاظ على أفضل قدر 

صادیة خارجیة وداخلیة ممكن من الاستقرار الاقتصادي والنقدي في ظل ظروف اقت
  .متقلبة وصعبة ومعقدة

  اختبارات إستقرار السلاسل الزمنیة لمتغیرات الدراسة) ب(

  إختبارات إستقرار السلاسل الزمنیة لمتغیرات الدراسة): 2(جدول رقم 
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الاختبار   المتغیر
  المستخدم

  القیم الإحصائیة  القیم الحرجة
(Test 
State) 

القیم 
  الإحتمالیة

)P-Value(  1%  5%  10%  

ھوامش 
  المرابحات

ADF 3.568308 -  2.921175 -  2.598551 -  4.404101 -  0.0009  
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.711002    

  ADF 3.56543 -  2.919952 -  2.597905 -  4.832977  1.000  الاحتیاطیات
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.783372    

نسب التعثر 
  المصرفي

ADF 1.764656 -  3.600987 -  2.935001 -  2.605836 -  0.3922  
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.259716    

  ADF 3.56543 -  2.919952 -  2.597905 -  1.518424  0.9992  معدل التضخم
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.609278    

النمو في 
  عرض النقود

ADF 3.56543 -  2.919952 -  2.597905 -  6.248396 -  0.000  
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.122708    

 Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج الإحصائي :المصدر

الضروریة لسلامة النموذج وللتأكید اختبار الاستقرار للسلاسل الزمنیة من الاختبارات 
من أن السلاسل الزمنیة مستقرة على المدى الطویل یتم استخدام نوعین من 

KPSS Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shinالاختبارات اختبار دیكي فولر واختبار 

تقوم على أن دیكي  KPSS Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shinوفكرة استخدام اختبار   
یؤدي إلى فولر یفشل أحیاناً في التشخیص السلیم نتیجة للتحیز الإحصائي الذي 

) 1992كیوتوسكي وآخرون، (قبول فرض العدم القائل بعدم استقرار السلاسل الزمنیة 
للتأكد من صحة النتائج لدیكي فولر حیث  KPSSولذلك تم الاعتماد أیضاً على 

على فرض العدم القائل بإستقرار  KPSS Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shinیعتمد اختبار 
  .السلاسل الزمنیة وهو عكس فرض العدم المستخدم بواسطة دیكي فولر

  : هوامش المرابحات) 1

  اختبار دیكي فولر/ أ

  .السلسلة الزمنیة لهوامش المرابحات غیر مستقرة: فرض العدم

  .السسلة الزمنیة لهوامش المرابحات مستقرة: الفرض البدیل
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وبالتالي یتم  0.0009بالنظر إلى الجدول نلاحظ المعنویة العالیة للاختبار وهي 
  .رفض فرض العدم وبالتالي السلسلة الزمنیة للهوامش مستقرة

  KPSS Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin اختبار/ ب

  .السلسلة الزمنیة لهوامش المرابحات مستقرة :فرض العدم فرض العدم

  .السلسلة الزمنیة لهوامش المرابحات غیر مستقرة: الفرض البدیل

أقل من القیمة الجدولیة لمستوى  0.71بالنظر إلى الجدول نلاحظ أن القیمة المطلقة 
وبالتالي یتم قبول فرض العدم وبالتالي فالسلسلة الزمنیة  0.73البالغة % 1المعنویة 

  .للهوامش مستقرة

  الإحتیاطیات/ 2

  اختبار دیكي فولر/ أ

  .السلسلة الزمنیة للإحتیاطیات غیر مستقرة: فرض العدم

  .السلسلة الزمنیة للاحتیاطیات مستقرة: الفرض البدیل

وبالتالي یتم  1.000ختبار وهي بالنظر إلى الجدول نلاحظ المعنویة المتدنیة جداً للا
  .قبول فرض العدم وبالتالي السلسلة الزمنیة للاحتیاطیات غیر مستقرة

   Shin-Schmidt-Phillips-KPSS Kwiatkowskiاختبار/ ب

  .السلسلة الزمنیة للإحتیاطیات مستقرة: فرض العدم

  .السلسلة الزمنیة للإحتیاطیات غیر مستقرة: الفرض البدیل

أكبر من جمیع القیم الجدولیة  0.783لجدول نلاحظ أن القیمة المطلقة بالنظر إلى ا
وبالتالي یتم رفض فرض العدم وبالتالي فالبیانات  0.739و  0.463و 0.347وهي 
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تفسر الاستقرار ولضمان استقرار السلسلة الزمنیة لمتغیر الاحتیاطیات سوف نقوم 
وذج الإنحدار ینه في نمللسلسلة وتضم )Ist Difference(بحساب الفرق الأول 

  .ر التغیر في الهوامشكمتغیر مستقل لتفسی

  نسب التعثر المصرفي/ 3

  اختبار دیكي فولر/ أ

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات التعثر غیر مستقرة: فرض العدم

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات التعثر مستقرة: الفرض البدیل

وبالتالي یتم رفض  0.39للاختبار وهي بالنظر إلى الجدول نلاحظ المعنویة الجیدة 
  .فرض العدم وبالتالي فالسلسلة الزمنیة لمعدلات التعثر مستقرة

   Shin-Schmidt-Phillips-KPSS Kwiatkowskiأختبار/ ب

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات التعثر مستقرة: فرض العدم

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات التعثر غیر مستقرة: الفرض البدیل

أقل من القیم الجدولیة وهي  0.259بالنظر إلى الجدول نلاحظ أن القیمة المطلقة 
وبالتالي یتم قبول فرض العدم وبالتالي فالسلسلة الزمنیة  0.73و 0.463و 0.347

  .لمعدلات التعثر مستنقرة

  معدل التضخم/ 4

  اختبار دیكي فولر/ أ

  .مستقرةالسلسلة الزمنیة لمعدلات التضخم غیر : فرض العدم

  .رةقالسلسلة الزمنیة لمعدلات التضخم مست: الفرض البدیل
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وبالتالي  0.999بالنظر إلى الجدول نلاحظ عدم المعنویة الإحصائیة للاختبار وهي 
  .یتم قبول فرض العدم وبالتالي فالسلسلة الزمنیة لمعدلات التضخم غیر مستقرة

   Shin-Schmidt-Phillips-KPSS Kwiatkowskiاختبار/ ب

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات التضخم مستقرة: فرض العدم

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات التضخم غیر مستقرة: الفرض البدیل

أقل من القیم الجدولیة وهي  0.609بالنظر إلى الجدول نلاحظ أن القیمة المطلقة 
وبالتالي یتم قبول فرض العدم وبالتالي  0.73و  0.463و  0.347وهي  0.347
  .لة الزمنیة لمعدلات التضخم مستقرةفالسلس

  معدلات النمو في عرض النقود/ 5

  اختبار دیكي فولر/ أ

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات النمو في عرض النقود غیر مستقرة: فرض العدم

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات النمو في عرض النقود مستقرة :الفرض البدیل

وبالتالي یتم رفض  0.000للاختبار وهي  بالنظر إلى الجدول نلاحظ المعنویة الجیدة
  .فرض العدم وبالتالي فالبیانات مستقرة

  

     Shin-Schmidt-Phillips-KPSS Kwiatkowski اختبار/ ب

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات النمو في عرض النقود مستقرة: فرض العدم

  .السلسلة الزمنیة لمعدلات النمو في عرض النقود غیر مستقرة :الفرض البدیل
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أقل من القیمة الجدولیة  0.122بالنظر إلى الجدول نلاحظ أن القیمة المطلقة 
وبالتالي یتم قبول فرض العدم وبالتالي فالسلسلة  0.73البالغة % 1لمستوى المعنویة 

  .في عرض النقود مستقرة الزمنیة لمعدلات النمو

  نتائج الإنحدار 5-3

  المشاكل القیاسیة) أ(

  .مشكلة الإرتباط الخطي بین المتغیرات المستقلة -1

تظهر في العینات الصغیرة وتجعل المقدرات غیر مستقرة مع أنها تظل محتفظة بعد 
، فقد تم أیضاً اختبار وجود 50التحیز ومع أن حجم العینة في هذه الدراسة أكبر من 

رتباط وأظهرت عدم وجود إرتباط خطي بین المتغیرات هذه المشكلة بمصفوفة الإ
  .المستقلة

  مشكلة الإرتباط الذاتي بین الأخطاء -2

في النماذج التي تحتوي على متغیرات بإبطاء زمني لا یكون اختبار دیربن واتسون 
وبسبب اشتمال النموذج على متغیرات بإبطاء زمني فقد قامت  المعروف صالحاً 

وأظهر ذلك الإختبار عدم ) (Breusch Godfrey LM test –الدراسة باستخدام 
وهو ) 4(وجود مشكلة إرتباط ذاتي بین الأخطاء كما هو واضح من الجدول رقم 

  .جدول النموذج النهائي

  

 اختلاف التباین -3

أن الأخطاء المعیاریة  بمعنى(این تجعل النموذج غیر متسق مشكلة اختلاف التب
وهي مرتبطة أكثر بنماذج ) المستقلة تكون غیر متسقةالمرتبطة بمعاملات المتغیرات 
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التنبؤ ولكن في نماذج العلاقات لا تكون مشكلة مؤثرة وظهرت بهذا النموذج مشكلة 
 white heteroscedasticity(اختلاف تباین ولكن تمت معالجتها باستخدام 

consistent standard errors-covariance-.(  
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  )General Model( )1(ام النموذج الع) 3(جدول رقم 

  )P Value(درجة المعنویة   النموذج العام  المتغیر
  0.035178**  الثابت

)0.015864(  
]2.217397[  

  
0.0327  

COFt-1 ***0.804011  
)0.105363(  
]7.630851[  

0.0000  

RRt *0.0000301  
)0.0000176(  
]1.716894[  

0.0941  

Deft 0.022757 -  
)0.038427(  
]0.59221 -[  

0.5572  

Inft 0.037457 -  
)0.030566(  
]1.225442-[  

0.228  

M2Gt 0.328856 -  
)0.195845(  
]1.679164-[  

0.1013  

      
  R-squared(  0.63995(معامل التحدید 

 LM Test(اختبار الإرتباط الذاتي للبواقي 
P-Value(  

0.2097  

اختبار اختلاف التباین 
)Heteroskedasticity P- Value(  

0.2142  

 Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج الإحصائي :المصدر

   

                                                        
 Standard(الأخطاء المعیاریة [ ] و ( ) یم بین الأقواس ، وتمثل الق)Coefficient(الجدول یوضح قیمة معامل المتغیرات  )1(

Errors ( وقیم)T ( و %10إلى معنویة المتغیر عند مستوى معنویة *** و**و*المرتبطة بالمعاملات على التوالي، بینما یشیر كل من
  .على التوالي% 1و5%
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  )1( )4(جدول رقم 

  )Parsimonious Model(النموذج المختزل النهائي 

  )P Value(درجة المعنویة   النموذج العام  المتغیر
  )0.009214(  الثابت

]2.116416[  
0.0396  

COFt-1 ***0.869155  
)0.07894  
]10.8789([  

0.0000  

                               ∆RRt *0.0000249  
)0.0000143(  
]1.742747[  

0.0879  

Deft -  -  
Inft -  -  

M2Gt 0.336702  
)0.157485(  
]1.742747[  

0.0377  

      
  R-squared(  0.858242(معامل التحدید 

  LM Test P-Value(  0.8737(اختبار الإرتباط الذاتي للبواقي 
 -Heteroskedasticity P(التباین اختبار اختلاف 

Value(  
0.0283  

  Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  :المصدر

   

                                                        
 Standard(الأخطاء المعیاریة [ ] و ( ) الأقواس  ، وتمثل القیم بین)Coefficient(الجدول یوضح قیمة معامل المتغیرات  )1(

Errors ( وقیم)T ( و %10إلى معنویة المتغیر عند مستوى معنویة *** و**و*المرتبطة بالمعاملات على التوالي، بینما یشیر كل من
  .على التوالي% 1و5%
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  مناقشة النتائج ) ب(

حیث ) R2(وهو الجدول النموذج النهائي القیمة الكبیرة جداً لـ ) 4(یلاحظ من الجدول 
ونلاحظ أیضاً أنه وهذا یعني أن النموذج یتمتع بقوة تفسیریة عالیة % 85.8أن كانت 

بالنسبة لاختبار البواقي نلاحظ المعنویة العالیة للاختبار المستخدم وهو لیس دیربین 
نما هو اختبار  وأخیراً بالنسبة ) Breusch- Godfrey LM Test(وانسون وإ

لإختلاف التباین توجد المشكلة وهي كما تمت توضیحه مسبقاً تجعل النموذج غیر 
المعیاریة المرتبطة بمعاملات المتغیرات المستقلة تكون  بمعنى أن الأخطاء(تسق 

وهي أیضاً مرتبطة أكثر بنماذج التنبؤ ولكن نماذج  العلاقات لا تكون ) غیر متسقة
مشكلة مؤثرة وظهرت بهذا النموذج مشكلة إختلاف تباین ولكن تمت معالجتها 

 White heteroscedasticity consistent standard erros( –باستخدام 

coveriance(  ولكن نتائج المعالجة لا تظهر كما هو معروف على النموذج
  ).Eviews(النهائي عند استخدام برنامج 

  الهوامش السابقة: أولاً 

من الجدول أعلاه نلاحظ العلاقة الإیجابیة الواضحة بین الهوامش والهوامش السابقة 
الاقتصادیة وینسجم أیضاً مع ما وبمعنویة إحصائیة كبیرة وهذا ینسجم مع النظریة 

 William bee & Asia, Raja Almarzogi & Sami ben(توصل إلیه كل من 

Naseur, 2015, BIS, 2002(  من أن الزیادة في الهوامش السابقة تستتبع معها
زیادة في الهوامش اللاحقة وهذا یعني أن مدراء البنوك التجاریة یمیلون لزیادة 

عدلات الهوامش السابقة ولكن بالنسبة للحالة السودانیة یلاحظ الهوامش تحت تأثیر م
  .الإرتباط الكبیر جداً للهوامش السابقة مع الهوامش اللاحقة
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ویعني ذلك أیضاً أن المؤشرات للتكلفة التي یحددها البنك المركزي للمصارف 
التجاریة تلعب دوراً كبیراً في توجیه المصارف لأن المصارف تبني توقعاتها 

لمؤشرات الجدیدة على المؤشرات السابقة التي یكون قد وضعها البنك المركزي في ل
  .الفترة السابقة لها ولهذا تظل مستمرة الأثر

وكذلك فإن الهوامش كأحد الأدوات الرئیسیة للبنك المركزي التي یستخدمها في 
توجیه الاقتصاد الإسلامي في السودان كبدیل لسعر الفائدة تلعب دوراً كبیراً في 

  .المصارف التجاریة نحو معدلات معینة للتكلفة

وینبغي للبنك المركي أن یعمل على التقلیل من هذا الإرتباط لأنه یجعل متغیرات 
كالتضخم والكفاءة الرأسمالیة والمنافسة السوقیة وكفاءة الأسواق الرأسمالیة وغیرها 

وهذا ) الة السودانیةللح(متغیرات مشكوك في فعالیة تأثیرها على هوامش المصارف 
  .الأمر لا ینسجم مع مطلوبات البیئة الاقتصادیة السلیمة

ویمكن التساؤل أخیراً حول كیفیة معالجة المصارف، لأي اختلالات أو مشاكل 
ناجمة عن هذا الإرتباط، وهل هذه المؤشرات التي یضعها البنك المركزي تستوعب 

  .في داخلها كل الظروف الاقتصادیة المحیطة

  الإحتیاطیات: نیاً ثا

%) 8ولكن بدرجة ضعیفة بلغت (بالنسبة للاحتیاطیات فالعلاقة إیجابیة ومعنویة 
ومنسجمة مع النظریة الاقتصادیة لأن زیادة الاحتیاطیات تعني حجز مزید من أموال 
البنوك التجاریة طرف البنك المركزي وهذا یعني زیادة تكلفة الفرصة البدیلة 

زیادة الهوامش لتعویض هذا الفقدان لفرص استثماریة ضائعة  للإحتیاطیات وبالتالي
  .كان یمكن استغلالها
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وهذا یعكس حجم الأهمیة النسبیة للاحتیاطیات ویسنجم في نفس الوقت مع ما 
في دراسته  )Alsi Demiriguc,Kunt and Harry Huizinga,1999(توصل إلیه 

الدول الفقیرة إیجابیة ولكنه لا  الدولیة من أن العلاقة للهوامش مع الاحتیاطیات في
ینسجم مع ما توقعه بشأن تأثیرها الكبیر على الهوامش على الأقل بالنسبة للحالة 

  .السودانیة

من وجود علاقة موجهة ) Eralp Bektas, 2014(ویتوافق أیضاً مع ما توصل إلیه 
  .ومعنویة للاحتیاطیات مع معدلات الهوامش المصرفیة

استخدام للاحتیاطیات وهو أحد أدوات السیاسة النقدیة المعروفة وبالنتیجة فإن أي 
التي یستخدمها البنك المركزي للتأثیر على حجم الإئتمان تنعكس بصوة مباشرة في 

  .شكل زیادة على هوامش المرابحات

وقد سبق التعریف ) شمم وشهامة(وبما أن البنك المركزي السوداني یستخدم صكوك 
للتأثیر على حجم الإئتمان في ما یسمى بعملیات السوق  بهما في الفصل الثاني

قد لا یكون (المفتوحة وأن الأخیرة تحتاج إلى مقومات كثیرة وسوق مالي متطور 
، فإن هذه النتیجة تثبت أیضاً أن )متوفراً في السودان أو في العالم الثالث عموماً 

دام معلومات كافیة الإحتیاطیات تعمل بالكفاءة المتوقع منها خصوصاً في ظل إنع
ودراسات وافیة حول مستوى أداء عملیات السوق المفتوحة التي یقوم بها البنك 

، للتأثیر على حجم الإئتمان وتكلفته أیضاً    .المركزي بإستخدام الصكوك المذكورة آنفاً

  معدلات النمو في عرض النقود: ثالثاً 

قة سلبیة ومعنویة في نفس بالنسبة لمتغیر معدلات النمو في عرض النقود كانت العلا
الوقت بین الهوامش ومعدلات النمو في عرض النقود وهذا ینسجم أیضاً مع النظریة 

 ,Hassan Hamadi & Ali Awdeh(الاقتصادیة وینسجم أیضاً مع ما توصل إلیه 
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2012, (Eralp Bektas, 2014 ( من وجود علاقة سلبیة لمعدلات النمو في عرض
زیادة المعروض النقدي تعني زیادة الموارد المتاحة للتمویل  النقود مع الهوامش، لأن

وبالتالي إنخفاض سعر الفائدة الدائن على الودائع بسبب زیادة حجم الودائع وبالتالي 
زیادة حجم الموارد المتاحة للتمویل وبالتالي انخفاض سعر الفائدة المدین على 

توفرة وبالتالي زیادة حجم الطلب القروض لجذب مزید من العملاء للموارد الجدیدة الم
  .على الاستثمار للمصارف التجاریة

وبالتالي فالنتیجة النهائیة أن الزیادة في معدلات النمو بعرض النقود تنعكس على 
هوامش المرابحات حیث تنخفض هذه الهوامش لجلب المزید من المستثمرین والعكس 

  .ماشیةتماماً في حالة انتهاج البنك المركزي لسیاسة انك

ومع وجود تقلب واضح في معدلات النمو في عرض النقود ولكن هذا لم یمنع 
العلاقة السلبیة بسبب أن الاتجاه العام لمعدلات النمو في عرض النقود یثبت هذه 

  .العلاقة

وتعني هذه النتیجة أیضاً نجاح البنك المركزي بصورة كبیرة في استخدام معدلات 
للجهاز (أثیر على حجم الموارد المتاحة للتمویل النمو في عرض النقود في الت

وبالتالي قدرة البنوك على منح الإئتمان وبالتالي على تكلفة ) المصرفي السوداني
  .التمویل

  رابعاً التصخم

بالنسبة للتضخم العلاقة كانت غیر معنویة وهذا أمر لا ینسجم مع النظریة 
 Alsi(توصل إلیها كل  الاقتصادیة فضلاً عن أنه یختلف من النتائج التي

Demiriguc, Kunt and Harry Huizinga, 1999) ( و)Koffie Ben 

Nassar, & Others, 2012) ( و)Mirna Dumicic and Tomislav 
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Ridzak ( وحیث توصل كل هؤلاء إلى علاقة موجبة للتضخم مع هامش صافي
  .الفائدة

 Kabir(و  )Daniel K. Tarus & Others,2012(لكن وبما أن كلاً من 

Hassan & Abd-L Hameed M. Bashir University of New Orleans, 

  .لم توصلا إلى نتائج قاطعة حول التضخم) 2003

إلى علاقة سلبیة ) Eralp Bektas, 2014(وبما أنه وبالمقابل أیضاً توصل 
 Birhanu(للتضخم مع محددات هامش صافي الفائدة وبالرجوع إلى ما أثبته 

Teshay Amare, 2012 ( الاختلافات الكبیرة والمستمرة بین من أنه وبسبب
البیئات الاقتصادیة والسیاسیة لكل دولة ولكل إقلیم فإن نتایج الدراسة التي یمكن 
تطبیقها على دولة ما أو على إقلیم ما قد لا تنطبق بالضرورة على دولة أخرى أو 

  .على إقلیم آخر

مع هوامش المرابحات یمكن تفسیره بأن السلطة فیمكن أن عدم وجود علاقة للتضخم 
النقدیة ممثلة في بنك السودان المركزي لا تستوعب معدلات التضخم عند تحدیدها 
لمؤشرات الهوامش المفروضة على المصارف التجاریة والدلیل على ذلك أن مؤشر 

زي هامش المرابحة ظل مستقراً في مستویات متقاربة في سیاسات بنك السودان المرك
للثلاث سنوات الأخیرة بینما ارتفعت معدلات التضخم بدرجة كبیرة جداً خلال هذه 

  .في المتوسط% 36السنوات في حدود 

  خامساً معدلات التعثر

بالنسبة لمعدلات التعثر العلاقة كانت غیر معنویة وهذا أمراً لا ینسجم مع النظریة 
و ) Kizito Mudzamiri, 2012(الاقتصادیة ومع ما توصل إلیه كل من 
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)Shaista Wasiuzzaman Hanimas & Bt Ahmaed Tarmizi, 2005 (
  .حیث توصل كلیهما إلى وجود علاقة إیجابیة للتعثر مع الهوامش المصرفیة

وما ینطبق على التضخم یمكن تطبیقه أیضاً على التعثر من حیث التذكیر بما سبق 
من بلد لآخر وبالنسبة لحالة  قوله من إمكانیات وجود بعض النتائج التي قد تختلف

السودان یمكن تفسیر عدم وجود علاقة للتعثر مع تكلفة التمویل بأن المصارف 
تفضل الالتزام بالمؤشرات الصادرة من البنك المركزي أكث من التزامها بحساب 

التي تقوم بتصنیف (توقعات التعثر فضلاً عن أن وكالات التصنیف الإئتماني 
  .شأة بالسودانحدیثة الن) العملاء

هذا بالإضافة إلى أن بنك السودان المركزي قام بجملة من التدابیر والسیاسات التي 
ساهمت بصورة كبیرة في الحد من التعثر إلى درجة أن مستویات التعثر نفسه 

ویمكن التأكد من ذلك بالعودة إلى منحنى (أصبحت متدنیة جداً في السنوات الأخیرة 
ولذلك أصبحت المصارف لا تبنى توقعات للهوامش على  )التعثر بالفصل الثالث

توقعات للعتثر ولكن على توقعاتها للهوامش السابقة والمؤشرات التي بتنباها المركزي 
  .وهذا ما أثبتته الدراسة أصلاً 

   



 62 

  

  

  

  

  

  

  الخاتمة الفصل الرابع

  والمقترحات النتائج والتوصیات
   

 



 63 

  الخاتمة الفصل الرابع
  والمقترحات والتوصیاتالنتائج 

  النتائج: أولاً 

  النتائج) أ(

حاولت هذه الدراسة الوقوف على تكلفة التمویل في النظام الاقتصادي الإسلامي وهو 
حصائیة وتحلیلیة  من المواضیع التي لم یتم تناولها في السودان بطریقة كمیة وإ

هامش صافي وحاولت أیضاً الوقوف على الجذور التطبیقیة والنظریة لمحددات 
الفائدة للنظام المصرفي التقلیدي للإستفادة منها ومحاولة تطبیقها على النظام 

  :الاقتصادي الإسلامي بالسودان وقد توصلت الدراسة إلى التالي

هنالك مشكلة مستمرة فیما یتعلق بمفهوم تكلفة التمویل في الاقتصاد الإسلامي   -1
واضحة ومحددة وریاضیة یمكن  وذلك بسب إفتقار الاقتصاد الإسلامي لمرجعیة

 .من خلالها التوصل إلى حساب تكلفة التمویل

الدراسات حول موضوع محددات هوامش صافي الفائدة أو محددات تكلفة التمویل  -2
سواء للنظام التقلیدي أو للنظام الإسلامي قلیلة على مستوى العالم العربي 

یمي والدولي فالدراسات والإسلامي ومن ضمنه السودان ولكن على المستوى الإقل
 .موجودة ولكنها قلیلة أیضاً بالمقارنة مع أهمیة موضوع تكلفة التمویل المصرفي

استناداً على الدراسات التي تم (یتم تقسیم المحددات لهامش صافي الفائدة  -3
رف وفئة خاصة بالمتغیرات اإلى ثلاث فئات رئیسیة فئة خاصة بالمص) توفیرها

 .بالمتغیرات الكلیةالسوقیة وفئة خاصة 

وجود علاقة إیجابیة وبمعنویة عالیة للهوامش السابقة مع الهوامش الحالیة  -4
الأثر الكبیر لمؤشرات الهوامش التي یحددها البنك المركزي في  اثباتوبالتالي 
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ستهدي بها المصارف في حسابها لتكلفة التمویل على  هوامش تالعادة ل
 . المرابحات

لنقود ومعدلات لادت النمو في عرض ادنویة بین معوجود علاقة سلبیة ومع -5
في معدلات النمو في عرض ) نقصان(ما یعني أن أي زیادة هوامش المرابحات م

 .في الهوامش) زیادة(خفاض النقود یقابلها ان

وجود علاقة إیجابیة ومعنویة ولكن بدرجة أقل للاحتیاطیات وهي المعبر عن أثر  -6
یات على الهوامش وهذا یعني أن أي زیادة في تكلفة الفرصة البدیلة للاحتیاط

المركزي تقابلها زیادة في هوامش معدلات الاحتیاطي التي یفرضها البنك 
المرابحات حیث أن زیادة معدلات الاحتیاطیات تعني حجز جزء من أموال 
المصارف طرف البنك المركزي وهذه الأموال كان یمكن للمصارف استثمارها 

ف تقوم بتمریر وتحمیل تكلفة هذه الفرصة الضائعة للعملاء وبالتالي فإن المصار 
 .مباشرة

ر الأسباب التي أدت إلى عدم یفمع تو عدم وجود علاقة بین التضخم والهوامش  -7
 .وجود هذه العلاقة

الأسباب التي أدت إلى عدم مع توفیر عدم وجود علاقة بین التضخم والهوامش  -8
 .وجود هذه العلاقة

یدي هنالك إطار نظري ومفاهیمي وتطبیقي واضح ومتفق بالنسبة للنظام التقل -9
الإعتماد على نموذج علیه فیما یتعلق بمحددات هامش صافي الفائدة حیث یتم 

)Dealer Ship Model ( كإطار تطبیقي یتم من خلاله دراسة محددات هامش
شمل هذا الإطار على معادلة واضحة ومحددة تصافي الفائدة للبنوك التقلیدیة وی

اضیة ومن خلالها یتم تطبیق الإطار النظري للتوصل إلى النتائج المطلوبة وری
لافات الجانبیة الأخرى المرتبطة تخلأي من المتغیرات مع الوضع في الإعتبار الا
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النظري التطبیقي و بالتباینات القطریة والإقلیمیة والدولیة التي لا تؤثر على الإطار 
 .المتبع

سه یخضع بإستمرار للتطویر والإضافة لینسجم مع أي متغیرات فهذا النموذج ن -10
بیئیة أو قانونیة أو اقتصادیة تحدث وهذا صنع إطاراً أكادیمیاً تراكمیاً مستمراً إلى 

إحكاماً في الولایات المتحدة وأوروبا الغربیة وأقل إحكاماً في أكثر الآن وهذا الإطار 
  .العالم الثالث

التمویل المصرفي بطرق إحصائیة وكمیة في النظام لم یتم تناول تكلفة  -11
الاقتصادي إلا بصورة محددة جداً وبالسودان تكاد توجد دراسة واحدة فقط غیر هذه 

  .الدراسة تناولت هذه المحددات

  معوقات البحث) ب(

هامش (إنعدام الدراسات السودانیة في مجال محددات تكلفة التمویل المصرفي  -1
أضر بالباحث كثیراً حیث كان یمكن الإستفادة من هذه الدراسات  وهذا) صافي الفائدة

السودانیة لو كانت موجودة فهي أفضل على الأقل لأنها كانت ستكون إضافة كبیرة 
للبحث وهذا ما جعل الباحث مرغماً على الإستعانة بالدراسات الخارجیة، مع أن هذه 

لبلدان خارجیة من مختلف المعضلة جعلت الباحث یستفید من إضافة تجارب كثیرة 
 ةالدول والقارات لبناء دراسته بالإضافة إلى أن هذه التجارب الخارجیة ستكون مفید

التجربة السودانیة بإضافات مختلفة وعدیدة من خلال المساعدات التي في رفد 
  .إضافتها لهذا البحث

صافي  عدم وجود مراجع كافیة باللغة العربیة أو الإنجلیزیة تتحدث عن هامش -2
الفائدة بالتحدید بالسودان مما أرهق الباحث في التنقل بین عدد من المكتبات 
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للحصول على مراجع قریبة من الموضوع ومعتمدة وموثقة مع أن الباحث تمكن من 
  .العثور على مراجع باللغة الإنجلیزیة معتمدة من الخارج بعد ذلك

  - :أوجه القصور) ج(

الدراسة باستبانات مصرفیة للحصول على رأي كان من الأفضل لو تم تدعیم  -1
المدیرین العامین للمصارف السودانیة والموظفین بالبنك المركزي لتحلیل رؤیتهم 
وقیاسها بالطرق المعروفة أیضاً للاحاطة بشكل أكبر بمشاكل تكلفة التمویل الشيء 

  .الذي كان سیجعل البحث أكثر شمولاً 

 العملیة حول تكلفة التمویل هضمین ملاحظاتكان من الأفضل لو قام الباحث بت -2
من الأفضل توصیل كان أنه أكتفى بتعلیقین فقط من عنده في كل الدراسة وكذلك  إلا

رؤیته هو فیما یتعلق بهذه المشكلة في الاقتصاد الإسلامي بالتحدید حیث أكتفى 
  .الباحث بما یراه الآخرون وبتوصیف مجهوداتهم فیما یتعلق بهذا الأمر

  :التوصیات: یاً ثان

  :التوصیات) أ(

القادمة لدعم مكتبة الاقتصاد تشجیع الباحثین بتناول هذا الموضوع في بحوثهم  -1
 .الإسلامي بدراسات أكثر في هذا المجال

تدخل البنك المركزي لتوفیر حوافز للبنوك تجعلها تتحول تدریجیاً من هوامش  -2
كة لأنها الأقرب إلى روح إلى صیغ المضاربة والمشار ) أدوات الدین(المرابحات 

 .ومقاصد النظام الاقتصادي الإسلامي

 .إدخال الطرق الكمیة والإحصائیة في دراسة تكلفة التمویل بالاقتصاد الإسلامي -3

صول إلى مؤشر مرجعي لتكلفة التمویل بالنظام و بذل جهود بحثیة أكبر لل -4
 .فائدة العالمیةالإسلامي للخروج من دائرة التبعیة للاقتصاد التقلیدي وأسعار ال
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بدلا عن ) في الإدارة المالیة(ة لرأس المال المستخدم تطبیق نظام التكلفة المرجح  -5
لأنه الأوفق ) د الكليفي الإقتصا مةالمستخد(مفهوم التكلفة الحدیة لرأس المال 

باعتبار أن  سالیب الاقتصاد الكلي خصوصاً فیما یتعلق بالمصارفوالأقرب لأ
المصارف مؤسسات مالیة قبل أن تكون اقتصادیة وبالتحدید في ما یتعلق بتكلفة 
التمویل فإنها أقرب بصورة كبیرة إلى الأسواق المالیة وبالتالي یجب حساب تكلفة 

 .والسوق المالي ولیس الاقتصاد الكليالإدارة المالیة التمویل بها حسب شروط 

  مستقبلیةدراسات مقترحات ل) ب(

  .الطرق العملیة للتحول من أدوات الدین إلى أدوات المشاركة والمضاربة. 1

الأزمة المستمرة للمؤشر المرجعي في الاقتصاد الإسلامي وضرورة توفیره بشكل . 2
  .ریاضي

تناول كفاءة وربحیة عند الصعوبات المتعلقة باستخدام الطرق الكمیة والإحصائیة . 3
  .المصارف الإسلامیة

إدخال متغیرات جدیدة لدراسة محددات هامش صافي الفائدة كالمنافسة والكفاءة . 4
الرأسمالیة لمعرفة أثرها على هوامش المرابحات بالجهاز المصرفي  اءةالكفو الإداریة 
  .السوداني

الاختلافات المنهجیة والمذهبیة والفقهیة في النظام الاقتصادي الإسلامي وأثرها . 5
بالاقتصاد الإسلامي، والتداخل مع الاقتصاد الوضعي  على كفاءة المصارف

  ).التقلیدي(
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  الملاحـــــــق

  الدراسات السابقة) 1(ملحق رقم 

  باللغة العربیة: أولاً 

 سلیمان ناصر وبیعة بن زید دراسة )1(

اسم   التاریخ
  بتالكا

المتغیر   الموضوع
  المستقل

الدراسات   النتائج والتوصیات  المتغیر التابع
  المستقبلیة

العام 
2013  

سلیمان 
ناصر 

وربیعة بن 
  زید

ارتباط تسعیر 
الصكوك بمعدل 

، )لیبور(الفائدة 
كعامل مھدد 
لسلامة الاستثمار 

دراسة (فیھا 
تطبیقیة على عینة 
من الصكوك 

  )الإسلامیة

معدل الفائدة 
  لیبر

شھادة المشاركة الحكومیة 
، )شھامة(السودانیة 

وصكوك الاستثمار 
الحكومیة السودانیة 

وفي المؤشر ، )صرح(
العالمي دوجونز سیتي 
غروب للصكوك 

  الإسلامیة

بالنسبة ) B1(فالمعدل معامل الحساسیة 
) = السودانیة(شھامة (لصكوك 

، بمعنى أن لھا تجاه معاكس )0.004(
لتحرك سعر الفائد لیبور، وبما أن القیمة 

) شھامة(أقل من الواحد، فإن مخاطره 
أقل من مخاطرة مؤشر لیبور، وكذلك 

 )B1(ن معدل معامل الحساسیة فإ
  ) السودانیة(صرح (بالنسبة لصكوك 

،  أي لھ نفس اتجاه تحرك )0.003= (
سعر الفائدة أقل من مخاطرة مؤشر 
لیبور وبالنسبة تمثلت في ضرورة 
الإستفادة من تجربة الصكوك الحكومیة 
السودانیة في آلیة تحدید عوائدھا، 
باعتبارھا إصدارات تتحد عوائدھا 

ادا على الأرباح المحققة فعلا من اعتم
أداء موجودات الصكوك وبناء على مبدأ 
ً أن  المشاركة في الربح والخسارة وأیضا
الصكوك الحكومیة السودانیة لم تتأثر 

م، 2008بالأزمة المالیة العالمیة لسنة 
ولم تسجل أي تراجع في قیمة عوائدھا 
مقارنة مع سوق الصكوك الإسلامیة 

یشید السودان أي إخفاق  العالمي، كما لم
  أو تعثر في إصدارتھ نتیجة للأزمة

  

اسم   التاریخ
  بتالكا

المتغیر   الموضوع
  المستقل

الدراسات   النتائج والتوصیات  المتغیر التابع
  المستقبلیة

بدر الدین   2003
حسین 
  جبر الله

العلاقة بین 
التضخم وتكلفة 

  التمویل

على التضخم ضرورة عدم التركیز   التضخم  تكلفة التمویل
  لوحده بمحدد التكلفة للتمویل

  لا یوجد

اسم   التاریخ
  بتالكا

المتغیر   الموضوع
  المستقل

الدراسات   النتائج والتوصیات  المتغیر التابع
  المستقبلیة

2006-
2007  

عبد 
العزیز 
  میلودي

محددات تمویل (
الإسلامیة في 
البنوك الإسلامیة 
دراسة قیاسیة 
لحالة بنك البركة 

أن ھنالك محددات وضوابط لتمویل في     
البنوك الإسلامیة منھا ما ھو خاص 
بالبنك ومنھا ما ھو خاص بالعمیل طالب 
التمویل ومنھا ما ھو خاص بالمشروع 
محل الاستثمار ومنھا ما ھو یشملھ 
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ً كضوابط الش  )الجزائري الإسلامیة *** جمیعا
وبالنسبة لأھم التوصیات فكانت أنھ على 

اد الناس وتوعیتھم الدعاة والفقھاء إرش
بأھمیة علم الاقتصاد الإسلامي والإنتقال 
من تفقیھ الناس بالجانب الإجتماعي إلى 
الجانب الاقتصادي بالإضافة إلى 
ضرورة تشجیع الدولة للاستثمارات 
الاقتصادیة وللبنوك العمومیة حسابات 

  .خاصة بالإسلامیة
 

اسم   التاریخ
  بتالكا

الدراسات   النتائج والتوصیات      الموضوع
  المستقبلیة

فارس   م2009
  فضیل

تفسیر سعر الفائدة 
والعوامل المحددة 
لھ في ضوء الفكر 

  الاقتصادي

وھي أن النظریة الاقتصادیة استطاعت أن توصل     
) المواؤمة بین القطاع الحقیقي الإنتاجیة والإدخار

والقطاع النقدي التفضیل النقدي والمعروض النقدي في 
  ).الكلیة لسعر الفائدةصیاغة المحددات 

  

  ثانیاً باللغة الإنجلیزیة) ب(
(1) Study of Mohd Azmi Omar & Azman Md Noor, (Islamic 
Priing Benchmarking 

Date The Name of 
Researcher 

The Topic Independent 
Variale 

Subject 
 

Results Recomendations 

2010 Mohd Azmi Omar 
& Others 

Islamic Pricing 
Benchmarking 

Islamic 
Pricing 
Benchm 
Arking 

أنھ لابد أن یكون المؤشر ا  
 ً لتسعیري المقترح مبنیا
على بیانات المخاطر 
للمشاریع الاقتصادیة 
الحقیقیة وأن الاقتصاد 
الإسلامي یشجع البحث 
عن الأرباح ولكنھ یرفض 
 التعامل بالربا وأن الأرباح
مربوطة بالنشاط 
الاقتصادي الحقیقي، 
وخاضعة لتحمل المخاطر 
وبالنسبة للتوصیات إجراء 
مزید من البحوث في 

  .مجال المؤشرات البدیلة
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 (2) Study of Habtamu Negussie Ayele, (Determinants of Bank 
Profitability: An Empirical Study on Ethiopian Private 
Commercial Banks). 

Date The Name of 
Researcher 

The Topic Independent 
Variale 

Dependent 
Variale 

 

Results Recomendations 

2012 Mohd Azmi 
Omar & Others 

Islamic Pricing 
Benchmar king 

Islamic 
Pricing 
Benchm 
Rrking 

كانت نتائج الدراسة  
الكفاءة الإداریة لحجم 
البنك بمعدل النتاج 
لمعدل الناتج المحلي 
والكفایة الرأسمالیة ذات 
أثر معنوي على العائد 
على الاستثمار 

)ROE ( والذي یعني
) أن أي زیادة أو نقصان

المتغیرات على ھذه 
یقود إلى زیادة الربحیة 
للمصارف التجاریة 
التجاریة الخاصة 
الأثیوبیة وكانت أھم 
التوصیات أن عل 
الأجسام الإداریة 
للمصارف التجاریة 
الأثیوبیة العمل أكثر 
لتقویة العوامل الخاصة 
بالمصرف كالفایة 
الرأسمالیة لحجم البنك 
لكلكفاءة الإداریة وجودة 

  .الأصول
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  جدول التحلیل والبیانات) 2(ملحق رقم 
 جداول البیانات  ) أ(

 بیانات الدراسة) 5(جدول رقم 
الاحتیاطي النقدي 
القانوني بملایین 

  الجنیھات

معدل النمو 
في عرض 

  النقود

ھامش 
  المرابحة

نسبة التعثر إلى 
اجمالي التمویل 

  المصرفي

  الربع  التضخم

195.51  1.2%-  25.8%  NA 15.3%  2000Q1 
219.06  2.4%  26.6%  NA 14.2%  2000Q2 
253.52  2.1%  26.2%  NA 11.5%  2000Q3 
254.62  4.3%  21.5%  NA 9.1%  2000Q4 
205.23  1.8%  16.3%  NA 6.3%  2001Q1 
208.05  4.0%  14.1%  NA 4.6%  2001Q2 
280.99  1.1%  14.1%  NA 4.6%  2001Q3 
268.00  0.6%  13.7%  NA 4.6%  2001Q4 
276.93  3.2%  14.0%  12.7%  6.0%  2001Q4 
293.13  1.8%  14.2%  12.7%  7.2%  2002Q1 
324.38  2.1%  16.3%  12.7%  7.0%  2002Q2 
351.75  1.9%  15.7%  12.7%  8.1%  2002Q3 
360.01  2.2%  15.7%  12.4%  8.0%  2003Q1 
388.64  1.1%  15.6%  12.0%  7.8%  2003Q2 
406.77  3.0%  16.8%  11.7%  8.4%  2003Q3 
425.38  3.1%  16.6%  11.4%  7.7%  2003Q4 
408.42  3.2%  10.1%  11.0%  7.7%  2004Q1 
500.36  1.3%  11.8%  10.6%  8.1%  2004Q2 
533.29  1.7%  11.0%  9.9%  7.9%  2004Q3 
575.20  2.9%  10.8%  8.9%  8.6%  2004Q4 
685.58  4.9%  10.6%  7.9%  6.9%  2005Q1 
759.48  2.8%  11.1%  7.9%  9.5%  2005Q2 
743.58  1.3%  11.0%  6.6%  11.4%  2005Q3 
776.61  3.7%  11.2%  7.2%  6.2%  2005Q4 
843.75  4.6%  11.2%  10.1%  5.0%  2006Q1 
911.01  2.4%  11.2%  11.2%  3.1%  2006Q2 
865.37  0.6%  11.6%  11.8%  7.5%  2006Q3 
862.18  0.7%  10.4%  19.4%  13.1%  2006Q4 
859.37  0.3%-  11.8%  23.2%  9.9%  20007Q1 
769.44  0.4%  11.7%  24.9%  8.4%  2007Q2 
784.67  0.8%  11.8%  25.9%  3.9%  2007Q3 
791.76  2.6%  11.4%  26.0%  9.8%  2007Q4 
789.01  1.0%  11.7%  25.6%  7.1%  2008Q1 
814.44  1.2%  11.7%  22.1%  13.7%  2008Q2 
865.76  2.3%  12.1%  25.1%  20.0%  2008Q3 
879.79  0.7%  11.5%  22.3%  16.3%  2008Q4 
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  )5(تابع جدول رقم 

الاحتیاطي النقدي 
القانوني بملایین 

  الجنیھات

معدل النمو 
في عرض 

  النقود

ھامش 
  المرابحة

نسبة التعثر إلى 
اجمالي التمویل 

  المصرفي

  الربع  التضخم

669.14  1.2%  1.2%  %23.5 11.1%  2009Q1 
704.02  1.8%  11.3%  %23.2 9.1%  2009Q2 
717.59  %1.8  10.1%  %23.4 11.0%  2009Q3 
763.43  2.5%  10.8%  %20.9 13.6%  2009Q4 
888.86  2.1%  9.9%  %19.4 12.5%  2010Q1 
916.88  %2.1  9.5%  %18.4 13.5%  2010Q2 

1.336.66  1.4%  10.0%  %17.5 10.0%  2010Q3 
1.355.66  2.1%  9.7%  %14.4 11.2%  2010Q4 
1.377.99  2.1%  10.4%  13.6%  16.9%  2011Q4 
1.558.66  %1.1  9.6%  13.7%  16.1%  2011Q1 
1.567.77  0.8-%  9.8%  13.3%  19.8%  2011Q2 
1.537.40  3.2%  7.9%  12.6%  19.3%  2011Q3 
1.945.69  2.3%  11.5%  14.1%  21.0%  2012Q1 
2.626.86  5.1%  10.1%  14.9%  32.1%  2012Q2 
3.234.36  2.1%  11.8%  14.1%  41.8%  2012Q3 
3.442.00  2.2%  11.3%  11.9%  45.4%  2012Q4 

  إعداد الباحث من بیانات البنك المركزي :المصدر

  جدول التحلیل ) ب(

  الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات الدراسة) 1(جدول رقم 
نسبة التعثر   البــــــــــــــیان

  المصرفي
ھوامش 
  المرابحات

النمو في 
  عرض النقود

  معدل التضخم  الإحتیاطیات

  0.124697  965.6598 0.020183  0.117090  0.155432  الوسط الحسابي
  0.096500  786.8359 0.020688  0.112375  0.134500  الوسیط

  0.454000  3442.000 0.050846  0.167700  0.260000  أكبر قیمة
  0.031000  276.9294 0.007579-  0.079000  0.066000  أقل قیمة

  0.087476  700.1875 0.012291  0.020706  0.058851  الإنحراف المعیاري
  2.326900  2.106917 0.380925  1.150201  0.460346  معامل الإلتواء
  8.543501  7.373189 3.501676  3.649015  1.912564  معامل التفلطح

  Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  :المصدر
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  اختبار ات إستقرار السلاسل الزمنیة لمتغیرات الدراسة): 2(جدول رقم 

الاختبار   المتغیر
  المستخدم

  القیم الإحصائیة  القیم الحرجة
(Test 
State) 

القیم 
  الإحتمالیة

)P-Value(  1%  5%  10%  

ھوامش 
  المرابحات

ADF 3.568308 -  2.921175 -  2.598551 -  4.404101 -  0.0009  
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.711002    

  ADF 3.56543 -  2.919952 -  2.597905 -  4.832977  1.000  الاحتیاطیات
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.783372    

نسب التعثر 
  المصرفي

ADF 1.764656 -  3.600987 -  2.935001 -  2.605836 -  0.3922  
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.259716    

  ADF 3.56543 -  2.919952 -  2.597905 -  1.518424  0.9992  معدل التضخم
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.609278    

النمو في 
  النقودعرض 

ADF 3.56543 -  2.919952 -  2.597905 -  6.248396 -  0.000  
KPSS 0.739  0.463  0.347  0.122708    

  Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  :المصدر
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  )General Model( )1(النموذج العام ) 3(جدول رقم 
  )P Value(درجة المعنویة   النموذج العام  المتغیر
  0.035178**  الثابت

)0.015864(  
]2.217397[  

  
0.0327  

COFt-1 ***0.804011  
)0.105363(  
]7.630851[  

0.0000  

RRt *0.0000301  
)0.0000176(  
]1.716894[  

0.0941  

Deft 0.022757 -  
)0.038427(  
]0.59221 -[  

0.5572  

Inft 0.037457 -  
)0.030566(  
]1.225442-[  

0.228  

M2Gt 0.328856 -  
)0.195845(  
]1.679164-[  

0.1013  

      
  R-squared(  0.63995(معامل التحدید 

 LM Test(اختبار الإرتباط الذاتي للبواقي 
P-Value(  

0.2097  

اختبار اختلاف التباین 
)Heteroskedasticity P- Value(  

0.2142  

  Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  :المصدر

   

                                                        
 Standard(الأخطاء المعیاریة [ ] و ( ) الأقواس ، وتمثل القیم بین )Coefficient(الجدول یوضح قیمة معامل المتغیرات  )1(

Errors ( وقیم)T ( و %10إلى معنویة المتغیر عند مستوى معنویة *** و**و*المرتبطة بالمعاملات على التوالي، بینما یشیر كل من
  .على التوالي% 1و5%
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  )1( )4(جدول رقم 

  )Parsimonious Model(النموذج المختزل النهائي 

  )P Value(درجة المعنویة   النموذج العام  المتغیر
  )0.009214(  الثابت

]2.116416[  
0.0396  

COFt-1 ***0.869155  
)0.07894  
]10.8789([  

0.0000  

                               ∆RRt *0.0000249  
)0.0000143(  
]1.742747[  

0.0879  

Deft -  -  
Inft -  -  

M2Gt 0.336702  
)0.157485(  
]1.742747[  

0.0377  

      
  R-squared(  0.858242(معامل التحدید 

  LM Test P-Value(  0.8737(اختبار الإرتباط الذاتي للبواقي 
 -Heteroskedasticity P(اختبار اختلاف التباین 

Value(  
0.0283  

  Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  :المصدر

  

  

                                                        
 Standard(الأخطاء المعیاریة [ ] و ( ) س ، وتمثل القیم بین الأقوا)Coefficient(الجدول یوضح قیمة معامل المتغیرات  )1(

Errors ( وقیم)T ( و %10إلى معنویة المتغیر عند مستوى معنویة *** و**و*المرتبطة بالمعاملات على التوالي، بینما یشیر كل من
  .على التوالي% 1و5%


