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 أثر إصدارات الصكوك الإسلامية على النمو الاقتصادي في ماليزيا خلالإلى قياس  الدراسة هذه تهدف ملخص:

نموذج الانحدار الذاتي لفتات  بتطبيق ،2727إلى الرب  اأوخير لسنة  2772ة  امممتدة  م  الرب  اأوول لسنة ت الف
الناتج و إصدارات الصكوك  بين إيجابيةالدراسة إلى وجود علاقة نتائج . وقد توصلت ARDLالإبطاء امموزعة 
القيمة السوقية للسوق اممالية أيضا بين  إيجابيةعلاقة إضافة إلى وجود الطويل، و أوجل القصير في االمحلي الإجمالي 

 .الطويلأوجل في االناتج المحلي الإجمالي و  الإسلامية
  .ARDL نموذج؛ النمو الاقتصادي؛ سوق اأووراق اممالية الإسلامية؛ الصكوك الإسلاميةلكلمات المفتاح : ا

 jel: . C52 ; O4 ; E44رموز تصنيف 
 

Abstract: This study aims to measure the impact of Islamic sukuk issuances on 

economic growth in Malaysia during the period from the first quarter of 2009 to the 

last quarter of 2020 by applying the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL). 

The results of the study found a positive relationship between Islamic sukuk 

issuances and GDP in the short and long term as well as a positive relationship 

between the market value of the Islamic financial market and GDP in the long term. 
Keywords: Islamic sukuk; Islamic financial market; Islamic financial market; 

ARDL model. 
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  تمهيد :

إن نجاح اأوسواق اممالية في أداء وظيفتها بكفاءة  مقتن بمدى تنوع اأودوات اممالية اممتداولة 
ع  الاستثمار أو التمويل بالاختيار بين مجموعة م  البدائل تناسب  للباحثينفيها بشكل يسمح 

بالرغم م  اتساع سوق اأووراق اممالية التقليدية وتنوع  اممنتجات لك  ، متهاوخصوصي ماحتياجاته
أو ، اممالية اممتداولة فيها إلا أنها لم تلبي احتياجات شريحة مهمة م  الباحثين ع  التمويل ممشاريعهم

نشاء سوق لذا يعد إالساعين لاستثمار أموالهم لعدم رغبتهم في التعامل باأودوات اممالية الربوية، 
 حتواء هذه الفةة وحففيز فةات أخرى بالتعامل في اأودوات اممالية اممتداولة فيهالامالية إسلامية مهم 

 تمبات السوق اممالية الإسلامية وتماشيا م  متطل بدلا م  تلك اممتداولة في السوق اممالية التقليدية.
أحكام الشريعة الإسلامية، وتستجيب لحاجات الفاعلين  م  تتفقأدوات مالية عدّة  بتكار وإبداع ا

 متسارعا انمو  سجلتالتي  نتجاتهذه اممم  أهم الصكوك اممالية الإسلامية  وتعدفي هذه السوق، 
الاستثمارات الكبرى، وامتلاكها مرونة وقدرة  عالية على تمويل اممشروعات و في  إثبات فاعليتهابعد 
وكذا مقدرتها على تمويل العجز اممالي  دوات التمويل التقليدي،بأتحويل لسيولة مقارنة ال

 للحكومات دون اللجوء للاستدانة الخارجية.
تمتلك دولة ماليزيا أكبر حصة م  سوق الصكوك العاممي، حيث بلغت نسبة استحواذها 

% على غرار تصدرها  45.1مثلا حوالي 2727دارات الصكوك الإسلامية عامميا سنة على إص
هذا الحجم الضخم م  الإصدارات كان موجه لتمويل  وأون لهذا المجال في السنوات السابقة أيضا

 التنمية الاقتصادية في ماليزيا، يمكننا طرح الإشكالية التالية: 
 سلامية على النمو الاقتصادي لماليزيا؟ما هو أثر تلك الإصدارات من الصكوك الإ

 :بغية الإجابة ع  الإشكالية السابقة يمكننا صياغة الفرضيتين الآتيتينفرضيات الدراسة: 
 يؤثر إصدار الصكوك الإسلامية على النمو الاقتصادي مماليزيا؛ -
اممستعملة في تعدّ الصكوك الإسلامية كباقي اأودوات اممالية اممتداولة في سوق اأووراق اممالية  -

 تمويل الاقتصاد امماليزي، غير أنه ليس لها أثر على النمو الاقتصادي.
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تنب  أهمية هذه الدراسة م  كون الصكوك اممالية الإسلامية أحد اأودوات اممالية  أهمية الدراسة: 
لي يعانون م  الإقصاء امما الذي على استقطاب فةة كبيرة  م  اممستثمري   ة قدر لها الحديثة التي 

 .بسبب عدم موافقة اأودوات اممالية اأوخرى اممتداولة في السوق لاحتياجاتهم وتوجهاتهم
للإجابة ع  الإشكالية اممطروحة وبلوغ أهداف الدراسة اعتمدنا على  منهجية وحدود الدراسة:

اممنهج الوصفي التحليلي لتوضيح بعض الجوانب النظرية الخاصة بموضوع الدراسة، إضافة إلى 
تحديد أثر إصدارات الصكوك لام اممنهج الاستقرائي الاستنباطي امملائم للدراسات القياسية استخد

الإسلامية على النمو الاقتصادي مماليزيا، بالاعتماد على بيانات رب  سنوية تمتد م  الرب  اأوول 
 .2727إلى الرب  اأوخير لسنة  2772لسنة 
I. الدراسات السابقةو  بعض المفاهيم النظرية الخاصة بالدراسة : 

سنتطرق في هذا المحور لكل م  الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدراسة وأهم 
 .اممفاهيم النظرية الخاصة بها

I.1-  حول الصكوك والسوق المالية الإسلامية:بعض المفاهيم النظرية  
وبعض  ،الإسلاميةاممفاهيم الخاصة بالصكوك  على بعض التعريج في هذه النقطةسنحاول 

 وانب السوق اممالية الإسلامية في ماليزيا.ج
I.1.1- عموميات حول الصكوك الإسلامية 

 الصكوك الإسلامية:مفهوم  .أ 
"وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو مناف  أو خدمات أو  :هي

في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد حفصيل قيمة الصكوك وقفل 
 1باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت أوجله".

 أنواع الصكوك الإسلامية:  .ب 
  2أساسيتين هما:قسمين تقسّم هيةة اممراجعة للمؤسسات اممالية الإسلامية الصكوك إلى 

  :هي: حفتوي على ثلاثة أنواعالقسم الأول: صكوك قابلة للتداول 
اممتعهد بتقديم التنظيم  تصدر م  قبلمتساوية  ذات قيمصكوك هي  صكوك المضاربة: -

 يصبحو ، الاستثماراتم   لعددأو  الاستثمار لهذاتمويل توفير اللاممقتح  الاستثمارإدارة  و 
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يتحملون  أي اممتعهدو  ي الصكوكحاملبين مشاركة  الاستثماررأس مال بموجب ذلك 
 متفق عليها. م  الربح ويحصلون على نسبة الخسائر اممتوقعة في رأس اممال.

 أو ؤجراأوصل امممالك  تصدر م  قبلمتساوية  ذات قيمصكوك هي  صكوك الإجارة: -
يصبح  ، وبذلكالصكوك بواسطة اممؤجراأوصل م  اممعاملة بي  حيث أن الهدف  ،وكيله
حصة  حسب اممالكين كلتأجير اأوصل هم عوائد  واممستفيدون م  الصكوك حاملو

 .الصكوك  التي يحملها
 تصدر م  قبلمتساوية تمثل مشاري  أو أنشطة  ذات قيمصكوك هي  صكوك المشاركة: -

الصكوك مقابل حصوله  يملاع  ح بالنيابةالاستثمار  لإدارة كمضارب يعين  وكيل استثماري 
 على نسبة م  اأورباح.

  :هي: حفتوي على ثلاثة أنواعالقسم الثاني: صكوك غير قابلة للتداول 
، ولا يتم مستقبلا تستلمملكية شائعة في رأس اممال لتمويل شراء سل   هيصكوك السلم:  -

تتمثل  حيث ملكية شائعة في هذه السلعةتكون بذلك و تداولها إلا بعد استلام هذه السلعة، 
 .بي  السل  للعملاء الذي يتأتى م الربح اممرجوة  منها في  ئدواالع

الصان  أو اممتعهد أو  تصدر م  قبلمتساوية  ذات قيمصكوك هي صكوك الاستصناع:  -
يباشر في تصني  اممنتج حسب اممواصفات حيث  أي منهما كمنتج موصوف في الذمة، وكيل

 على قيمة الصكوك. هلو صعندما يتأكد م  حويسلمه خلال اممدة  اممتفق عليها 
لشراء سلعة مرابحة وتصبح سلعة  تصدرمتساوية  ذات قيمصكوك هي  صكوك المرابحة: -

 الصكوك. ةمملوكة لحامل
 تمويل التنمية الاقتصادية:الصكوك في أهم أدوار  .ج 

 3 يلي: فيمايمك  إيجاز الدور الاقتصادي للصكوك الإسلامية 
 ا، كم..حشد اممدخرات لتمويل اممشروعات التنموية الكبرى مثل الطرق والجسور. تعمل على -

فقد أثبتت الصكوك الإسلامية أنها تلائم تمويل . يمك  توجيهها لتمويل الاستثمارات الحقيقية
م  اأودوات اممالية اأوخرى خصوصا التمويلات  رالقطاعات الاقتصادية اممختلفة أكثجمي  

 طويلة اأوجل؛
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تساعد في توزي  وتخصيص اممخاطر م  خلال آلية اممشاركة في الربح و الخسارة  بين اأوطراف  -
، ويتحمل امملوكةحسب الحصة كل اممتعاقدة ، حيث يتحمل حملة الصكوك اممخاطرة   

ارات الجزء الباقي م  اممخاطر، كما تمك  جمي  اأوطراف اممتعاقدة  م  أصحاب الاستثم
 الانتفاع بالربح الحقيقي الناتج ع  اممشروع بنسب عادلة؛

تعمل على سد العجز في امموازنة العامة م  خلال إصدار صكوك أوجل هذا الشأن، كما  -
استخدامها في حيث يمك  للبنوك اممركزية م   ،تساهم في معالجة الضغوط التضخمية

 سياساتها النقدية بما يساهم في امتصاص السيولة الزائدة  وخفض معدل التضخم.
I.9.1- الماليزية السوق المالية الإسلاميةحول  مفاهيم عامة: 
 مفهوم السوق المالي الإسلامي الماليزي:  .أ 

توافق م  أحكام الشريعة معرفت الهيةة امماليزية سوق رأس اممال الإسلامي بأنه سوق 
 ستثماراتافي دخرات اممتوظيف  يمك  م  خلالهالإسلامية خالي م  اأونشطة المحرمة شرعا 

في  ةختلفامم تهمنشطأولتمويل  افرصأوصحاب العجز اممالي  ، ويوفراأوجل ةوطويل ةتوسطم
 4.اأوجلين اممتوسط والطويل

 ي الماليزي:الهيئات والمؤسسات المنظمة للسوق المالي الإسلام .ب 
القانونية والإجراءات العامة سواء  على اأومور  اممشرفهي  هيةة اأووراق اممالية امماليزيةتعد 

اللجنة الاستشارية الشرعية الجهة الرقابية تعد لك   .كانت هذه اأووراق اممالية إسلامية أو تقليدية
فيما يخص اممتطلبات الخاصة باأووراق  امماليزيةيةة اأووراق اممالية له اممكملةيةة والهالشرعية العليا 
قوم بالسهر على حس  سير القوانين واأونظمة اممتعلقة بعملية الإصدار، ، حيث تاممالية الإسلامية

 5والتأكد م  كل التفاصيل الخاصة باأودوات اممالية اممراد  إصدارها.
 أدوات السوق المالي الإسلامي الماليزي:  .ج 

 6:فيما يلي امماليزي السوق اممالي الإسلامي فيا يتم تداولهالتي اممالية اأودوات  يمك  حصر
 :توافقة م  الشريعة اممم  قبل الشركات هي أدوات مالية تصدر  أدوات الملكية الإسلامية

الإسلامية مثل: صناديق الاستثمار العقاري، صناديق التبادل التجاري، صناديق الاستثمار، 
 الشريعة الإسلامية.....اأوسهم اممتوافقة م  
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 :بها حماية  لتعامللم تتيح حديثةأدوات إسلامية مالية  هي الأدوات المالية الإسلامية المركبة
 بالسل  أو اأوصول اأوخرى. الخاصةالاعتماد عليها في اممعاملات و  رؤوس أموالهم،

 :التي تخض م  قبل الشركات واممؤسسات هي أدوات مالية تصدر إما  الصكوك الإسلامية 
 تخض  لرقابة البنك اممركزي امماليزي. التي الصكوك الحكومية  أولرقابة اللجنة الشرعية، 

I.9- الدراسات السابقة: 
سبق هذه الدراسة بعض الدراسات التي اهتمت بموضوع الصكوك الإسلامية يمك   لقد
 يلي: فيماذكر بعضها 

 (9091هندة زمولي و عبد الحميد حفيظ. ) :دراسة 
هذه الدراسة لقياس أثر التعامل بالصكوك الإسلامية على حجم التعامل في  هدفت
منهجية  امستخدبا(، 2727 -2712خلال بيانات شهرية للفتة  ) م  بورصة ماليزيا 

ARDL وقد خلصت هذه الدراسة إلى وجود علاقة توازنية طويلة اأوجل، حيث كان للتعامل ،
 وصكوك القطاع الخاص وصكوك الإسكان الحكومية امماليزيةذونات الخزانة بصكوك الإسلامية بأ

واتفاقيات صكوك القطاع الحكومي أثر إيجابي على حجم التداول، أما صكوك بنك نيجارا ماليزيا 
 7وصكوك الاستثمار الحكومي كان لها أثر سلبي على حجم التداول. القابلة للتداول

 (9091هبة الله أحمد سليمان. ):  دراسة 
هدفت هذه الدراسة إلى قياس أثر إصدار الصكوك الإسلامية على النمو الاقتصادي 

( على عينة 2710-2711خلال الفتة  ) -Panel data-باستخدام البيانات اممقطعية الزمنية 
دول هي: الإمارات، السعودية، قطر، البحري ، ماليزيا، م  خلال تطبيق اختبارات  5 مكونه م 

طريقة اممربعات الصغرى اممعدلة. حيث توصلت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة التكامل اممشتك و 
 8تكامل مشتك طويلة الآجل بين إصدار الصكوك والنمو الاقتصادي.

 دراسة : Yildirim S, Durmus Cagri Y, & Pelin Dibogl. (2020) 
 2تأثير تطور سوق الصكوك على النمو الاقتصادي ل  قياسهدفت هذه الدراسة إلى 

دول هي بروناي، إندونيسيا، اأوردن، الكويت ، ماليزيا، نيجيريا، السعودية، باكستان، تركيا(  م  
معدل نمو نصيب الفرد م  الناتج  باستعمال ،2710إلى الرب  الراب  م   2710الرب  اأوول م  
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نسبة إصدارات الصكوك إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونسبة  و ب ، المحلي الإجمالي الحقيقي كمتغير تا
كثافة الصكوك في النظام اممالي إلى الناتج المحلي الإجمالي، والتضخم العجز التجاري و الضغوط 

م أن إصدارات الصكوك ساهمت بشكل ابشكل ع اممتغيرات اممستقلة، وقد أظهرت النتائجكاممالية  
 9الاقتصادي في اأومد الطويل.إيجابي في معدلات النمو 

 (9012مصباح حراق و كمال قسول. ): دراسة 
تأثير إدراج الصكوك الإسلامية في سوق اأووراق اممالية على النمو  الدراسةعالجت هذه 

استخدمت اختبار السببية لغرانجر  حيث(، 2710 -2777الاقتصادي في ماليزيا خلال الفتة  )
نسبة رسملة سوق الصكوك الإسلامية إلى رسملة سوق  باستخدام، VARالذي يعتمد على نموذج 

، وقد توصلت الدراسة إلى أن متغير تاب  ك ، والناتج المحلي الإجماليمتغير مفسر ك اأووراق اممالية
اممدى الطويل، و تطور سوق  فيالنمو الاقتصادي يسبب تطور سوق الصكوك الإسلامية 

 10صادي على اممدى الطويل.الصكوك الإسلامية يسبب النمو الاقت
 دراسة: Abd.Aziz H, Echchabi A, & Idriss U. (2018) 

 -2772أجريت هذه الدراسة على دول مجلس التعاون الخليجي خلال الفتة  )
لتحديد  Toda-Yamamoto Granger Non-Causalityم اختبار استخدبا(، 2712

الصكوك على النمو الاقتصادي ، حيث استخدمت ثلاثة متغيرات مستقلة هي تكوي  أثر تمويل 
رأس اممال الإجمالي والانفتاح التجاري وحجم إصدارات الصكوك، ومتغير تاب  هو الناتج المحلي 
الإجمالي وقد خلصت نتائج الدراسة إلى أن تمويل الصكوك لم يك  لها أي تأثير على النمو 

 11لس التعاون الخليجي.دول مجلالاقتصادي 
 (9012عثمان علام وصالح سنوساوي. ) :دراسة 

تطرقت هذه الدراسة إلى دور الصكوك الإسلامية في حففيز النمو الاقتصادي في السودان 
لتقدير نموذج  OLSطريقة اممربعات الصغرى  باستخدام(، 2712-2772خلال الفتة  ) 

الانحدار الخطي البسيط، بالاعتماد على متغيرة  مفسرة  هي عدد الصكوك التي تم تداولها في سوق 
م  التغيرات  %07.7أن  توصلت النتائج إلىالخرطوم، ومتغير تاب  هو الناتج المحلي الإجمالي، 

 12لامية.سببها تداول الشهادات و الصكوك الإس الحاصلة في الناتج المحلي الإجمالي
 دراسة :Reifa Q M , Tika Arundina, & Rahmatina A K . (2017) 
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 لاستعانةبا ناقشت هذه الدراسة تأثير تطور سوق الصكوك على الاقتصاد الاندونيسي
لتحديد واختبار السببية لغرانجر  VARنموذج بتطبيق و  (2712-2772بيانات ربعية للفتة  ) ب

وحفليل التباي  لتحديد أثر الصدمة على كل متغير.  النبضيةاتجاه السببية، ودوال الاستجابة 
ستعمال قيمة الصكوك اممعلقة كمؤشر لحجم سوق الصكوك ككل، وقيمة كل م  الصكوك با

، متغير تاب ك ، و الناتج المحلي الإجماليمتغيرات تفسيرية ك الحكومية وصكوك الشركات اممعلقة
أثر  إيجابي على الناتج المحلي الإجمالي،  لهأظهرت نتائج الدراسة أن سوق الصكوك بشكل إجمالي 

  13الصكوك الحكومية أكبر تأثيرا على الناتج المحلي الإجمالي م  صكوك الشركات. حيث كانت
 دراسة: Ahmad N , Mohd Daud S N, & Kefeli Zurina. (2012) 

تحديد العلاقة ل VARاستخدمت هذه الدراسة اختبار السببية لغرانجر في إطار نموذج 
-1222بين إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية والنمو الاقتصادي في ماليزيا خلال الفتة  )

وإصدارات الصكوك   ومؤشر أسعار اممستهلكين ستخدام مؤشر أسعار اممنتجينبا(، 2711
ج المحلي الإجمالي كمتغير تاب ، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى أن كمتغيرات مستقلة، والنات

إصدارات الصكوك الإسلامية تسبب الناتج المحلي الإجمالي، بينما يسبب الناتج المحلي الإجمالي  
 14كل م  مؤشر أسعار اممنتجين، ومؤشر أسعار اممستهلكين.

 باستخدامتأثير الصكوك على النمو الاقتصادي  لقياسالدراسات السابقة كل  تهدف
أثر إيجابي للصكوك  وجود إلى هانماذج قياسية مختلفة، إلا أن العامل اممشتك بينها هو توصل

الإسلامية على النمو الاقتصادي خصوصا الدراسات التي تطرقت لدول جنوب شرق آسيا، 
 توصلتالتي  Abd.Aziz H, Echchabi A, & Idriss U. (2018)باستثناء نتائج دراسة 

يمك  تفسيره ما  هودول مجلس التعاون الخليجي و لأي تأثير على النمو الاقتصادي  لعدم وجود
 دول جنوب شرق آسيا.ع  باختلاف طبيعة اقتصاديات دول الخليج 

II. الدراسة القياسية:  
أثر إصدارات الصكوك الإسلامية على النمو سنحاول في هذا الجزء م  الدراسة قياس 

، 2727سنة لإلى غاية الرب  اأوخير  2772سنة لالاقتصادي امماليزي ابتداء م  الرب  اأوول 
لبرنامج التي لها علاقة بامموضوع، وذلك بالاستعانة با اممتغيرات مجموعة م  وذلك بالاعتماد على

 وتقدير النموذج القياسي.ممعالجة هذه اممتغيرات  Eviews10 الإحصائي
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II.1- :تعريف المتغيرات ومصادر البيانات 
على  سنعتمدأثر إصدارات الصكوك الإسلامية على النمو الاقتصادي امماليزي  لقياس
 اممتغيرات التالية:

: تعدّ أحد العوامل اممؤثرة  على الاستثمار م  إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية الماليزية .أ 
خلال رفعها ممعدل الادخار، وتوفرها على عدة  مزايا تغري الشركات على استخدامها لزيادة  
استثماراتها في حالة وجود مخاطرة  في إصدار أدوات مالية أخرى، كما تسهل على أصحاب 

 حيث رمزنا لها ب .15ام عوائدهم منهيعظوتالفوائض اممالية حفويلها إلى سيولة 
(SUKUK) .م   2727إلى  2710جم  البيانات الرب  سنوية الخاصة بماليزيا م  سنة تم
البيانات الرب  أما  Islamic Financial Services Board (IFSB) :قاعدة  بيانات

 Securities Commission م  تقارير:تم أخذها  2712إلى  2772سنوية م  سنة 

Malaysia Quarterly report 

مدى و تعد مقياسا جيدا لقياس حجم السوق،  القيمة السوقية لسوق رأس المال الماليزي: .ب 
تم ، (ISMCP)ب رمزنا لها  وقد .16على تعبةة اممدخرات وتوجيهها نحو الاستثمار تهقدر 

 Quarterly Bulletin الرب  سنوية: م  التقاريرجم  البيانات الرب  سنوية الخاصة بماليزيا 

of Malaysian Islamic Capital Market by the Securities 

Commission 

يمثل إجمالي القيمة السوقية للسل  والخدمات النهائية اممنتجة داخل   الناتج المحلي الإجمالي: .ج 
 حيث يتم الاعتمادفتة  زمنية معينة،  فيالاقتصاد المحلي بواسطة عناصر الإنتاج داخل الدولة 

تم جم  البيانات الرب  سنوية  .(GDP) رمزنا له ب وقدالاقتصادي،  عليه لتمثيل النمو
 امماليزي: الرسمي الإحصاء قسم الخاصة بماليزيا م  خلال

Department of Statistics Malaysia. 

قتاح نموذج إحصائي قياسي يشرح ويفسر العلاقة بين لالقد تم استغلال هذه البيانات 
 .والنمو الاقتصاديإصدارات الصكوك الإسلامية 

II.9- الدراسة نموذج: 
كمتغيري  تفسيريين ISMCPو  SUKUKبعدما تعرفنا على متغيرات الدراسة وهي

 ، يصبح النموذج اممقتح للتقدير كما يلي:GDPللمتغير التاب 
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والقيمة  الإجمالي  بالنسبة  لإصدارات الصكوكالناتج المحلي  مرونات تمثل 0β،1β،2β حيث أن:
 ع  يعبر tξ، ومأخوذ  بوحدة  رب  سنوية وهو الزم تمثل  t، و السوقية لسوق رأي اممال الإسلامي

 .العشوائي الخطأ
II.3- :اختبار استقرارية السلاسل الزمنية والكشف عن جذر الوحدة 

إن الهدف م  هذا الاختبار  هو فحص السلاسل الزمنية لجمي  اممتغيرات اممراد إدخالها في 
أن  الذي يشتط ARDLنموذج  تقدير استقرارية بياناتها قبل لتأكد م لالنموذج محل الدراسة، 

خليط  الرتبة اأوولى، أو م  عند الفروقات مستقرة  السلاسل مستقرة  عند اممستوى أو تكون
 لذا سنعتمد .الثانية الرتبة م  غير مستقرة  أو مستقرة  عند الفروقات ولا يقبل سلاسل بينهما،

 استقرار م  لتأكدل (PP Test) بيرون وفيليب (ADF Test)اممطور فولر-على اختباري ديكي
 حيث كانت النتائج كما يلي: الزمنية محل الدراسة، السلاسل بيانات

 (PP)و (ADF)استقرارية السلاسل حسب اختبارنتائج اختبار ( : 1الجدول )
 الاختبار المتغير

 بدون اتجاه عام وثابت وجود ثابت فقط وجود اتجاه عام وثابت
 الفرق الأول المستوى الفرق الأول المستوى الفرق الأول المستوى

SUKUK 

ADF 
-1.565

ns
 

(0.791) 

-6.364* 

(0.0000) 

-1.899
 ns

 

(0.329) 

-7.119* 

(0.0000) 

-0.273
 ns

 

(0.582) 

-7.195* 

(0.0000) 

PP 
-1.522

ns
 

(0.807) 

-8.143* 

(0.0000) 

-1.905
 ns

 

(0.327) 

-7.105* 

(0.0000) 

-0.237
 ns

 

(0.595) 

-7.178* 

(0.0000) 

ISMCP 

ADF 
-1.212

ns
 

(0.869) 

-5.721* 

(0.0001) 

-0.122
 ns

 

(0.940) 

-5.690* 

(0.0000) 

-1.553
 ns

 

(0.111) 

-5.490* 

(0.0000) 

PP 
-1.457

ns
 

(0.830) 

-5.712* 

(0.0001) 

-0.354
 ns

 

(0.908) 

-5.698* 

(0.0000) 

-1.419
 ns

 

(0.143) 

-5.547* 

(0.0000) 

GDP 

ADF 
-2.117

ns
 

(0.522) 

-6.672* 

(0.0000) 

-2.088
 ns

 

(0.249) 

-6.691* 

(0.0000) 

0.098
 ns

 

(0.709) 

-6.708* 

(0.0000) 

PP 
-2.385

ns
 

(0.382) 

-6.672* 

(0.0000) 

-2.370
 ns

 

(0.155) 

-6.691* 

(0.0000) 

0.098
 ns

 

(0.709) 

-6.708* 

(0.0000) 

 إلى أنها nsتشير ، 7.71معنوية عند اممستوى الاحتمالي * إلى أنهاتشير ،(t)تشير اأورقام التي بين قوسين إلى مستوى الاحتمالية لاختبار
 غير معنوية

 . Eviews10مخرجات البرنامج الإحصائيم  إعداد الباحثين بناءً على  اممصدر:
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الدراسة غير مستقرة  في اممستوى أون  محل نلاحظ أن السلاسل (71الجدول ) خلال م 
الحرج أكبر  م    الاحتمالالقيم المحسوبة أكبر م  القيم الحرجة، وما يعزز تلك النتائج هو أن قيم 

تبين أن كل السلاسل قد استقرت في الفرق اأوول، أي أنها فقمنا بإجراء الفروق  لذلك، 17%
لاختبار العلاقة طويلة اأوجل بين  (ARDL) نموذج مما يسمح بتطبقمتكاملة م  الدرجة اأوولى، 

 .اممتغيرات وتقدير معلمات اأوجلين القصير والطويل
II.4- الموزعة  الإبطاء لفترات الذاتي الانحدار نموذج- ARDL- 

تكاملة م  نفس الدرجة، حيث اممالزمنية  السلاسل بعدم اشتاطه ARDL نموذجيتميز 
مستقرة  في اممستوى أو متكاملة م  الدرجة اأوولى، أو الخليط  سلاسل زمنيةيتيح استخدام 

كما أنه يمكننا م  حفديد حجم تأثير كل  هما، بشرط أن لا تكون متكاملة م  الدرجة الثانية.نبي
 اممتغير التاب ، وعليه يتم صياغة النموذج كما يلي:متغيرة  مفسرة  على 

)3..(..........
0 ,30 ,21 ,1

1312110

t
it

n

i iit

p

i iit

k

i i

tttt

ISMCPSUKUKGDP

ISMCPSUKUKGDPGDP


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طول فتة  الإبطاء لكل إلى  تشير K, p, n، وتشير إلى الفروق اأوولى لكل متغير ∆ حيث أن:
3210، ومتغير ,,, 1، و معلمات العلاقة طويلة اأوجل تشير إلى,iβ ،2,iβ،3,iβ  تشير

 .العشوائي الخطأ ع  يعبر tξ، و العلاقة قصيرة  اأوجلإلى معلمات 
II.5- اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار الحدود Bound Test: 

اختبار وجود علاقة تكامل مشتك بين متغيرات الدراسة،  علينا أولاتطبيق النموذج ل
تتجاوز الحد  (F-statistic) تإذا كانف .17بالقيم الحرجة (F-statistic) قيمة وذلك بمقارنة

نقر أو كليهما نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة و  I(0)أو I(1) للقيم الحرجة عند اأوعلى
 (F-statistic) وجود تكامل مشتك أي علاقة طويلة اأوجل بين اممتغيرات، أما إذا كانت قيمةب

فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة كليهما نقبل  I(0) أو I(1) أقل م  الحد اأودنى للقيم عند
-F) بين اممتغيرات، أما إذا كانت قيمة علاقة طويلة اأوجلو تكامل مشتك عدم وجود نقر بو 

statistic) أن صيغة الفرضيتين  حيث .18 أمرا غير محسوم تق  بينهما يصبح اختبار الحدود
 :كون كالآتيت (F-statistic)  لاختبار قيمة

H0:  0321   
 تفرض أنه لا يوجد تكامل مشتك بين متغيرات اممعادلة
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H1: 0321   تفرض أنه يوجد تكامل مشتك بين متغيرات اممعادلة 
 : Bound Test و الجدول الآتي يوضح نتائج اختبار الحدود

 Bound Test(: نتائج اختبار الحدود09جدول )
Null Hypothesis: No levels relationship F-Bounds Test 

I(1) I(0) Signif Value Test Statistic 

3.35 2.63 10% 8.290724 F-statistic 

3.87 3.1 5% 2 K 

4.38 3.55 2.5%   

5 3.14 1%   

 .70وفق امملحق  Eviews10 م  إعداد الباحثين بناءً على مخرجات البرنامج الإحصائي اممصدر:
( هي أكبر م  الحد 7.22) بلغت التي (F) إحصائية ( أن قيمة72الجدول )يتضح م  

 وجود على والتأكيد العدم فرضية رفضسنلذا عنوية، امم ياتمستو  كل  اأوعلى للقيم الحرجة عند
 الدراسة. خلال فتة  التاب  اممتغير نحو التفسيريةات اممتغير  م  تتجه اأوجل طويلة توازنية علاقة

II.6-  للتأكد م  جودة  النموذج اممستخدم  النموذج: التشخيصية لجودةإجراء الاختبارات
جراء مجموعة م  بإ سنقومالتأكد م  خلوه م  اممشاكل القياسية و في القياس والتحليل 

 الاختبارات:
 للنموذج ةنتائج الاختبارات التشخيصي:(03) جدول

Prob Value Tests 

0.5010 0.1.10.0 F-statistic Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test 0.5150 0.000002 Obs*R-squared 

0.10.0 1...061. F-statistic Heteroskedasticity Test: 

Breusch-Pagan-Godfrey 0.1000 6.2.0202 Obs*R-squared 

0.000152 1.000110 JarqueBera Histogram-Normality Test 

 .70،71، 72وفق امملحق Eviews10الباحثين بناءً على مخرجات البرنامج الإحصائيم  إعداد :اممصدر

المحسوبة و  Fأن احتمالية الإحصائية  أظهرت نتائج اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي -
Obs*R-squared اأومر الذي يجعلنا  نقبل فرضية  5%معنوية عند  أكبر م  مستوى

 مشكلة الارتباط الذاتي. العدم القاضية بعدم معاناة  سلسلة البواقي م 
 Obs*R-squaredو (F) عدم معنوية الإحصائية أظهر اختبار عدم ثبات التباي  اممشروط -

على  0.154و 0.156 عند مستوى احتمال 2.020272و  1.220212 التي بلغت
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قبول الفرضية اممعدومة القائلة بثبات يؤدي وهذا ، 5%معنوية عند مستوىالتوالي، وهي غير 
 تباي  حد الخطأ العشوائي في النموذج اممقدر.

 إحصائية قيمة أن يظهرالعشوائية اختبار التوزي  الطبيعي للأخطاء م  خلال  -
 Jareque-Bera =1.574110  2)2(99.5أقل م

05.0   وبالتالي قبول الفرضية
هو ما ، و %2 أن سلسلة البواقي تخض  للتوزي  الطبيعي عند مستوى معنويةتقول اممعدومة التي 

 .7.022170 يؤكده الاحتمال اممرافق الذي قيمة
II.2- : للتأكد م  استقرار هيكل النموذج  اختبارات الاستقرارية الهيكلية لمعلمات النموذج

المجموع التاكمي للبواقي اممتاب   واختبار ( Ramsey Reset Test)ومتانته سنقوم باختبار 
(CUSUM  ) ،واختبار مجموع مرب  البواقي(CUSUM OF SQUARES ). 

II.21.- اختبار (Ramsey Reset Test ):   للنموذج الدالي  صحة الشكلللتأكد م
 نتائج كما يلي:الكانت   حيثتطبيق هذا الاختبار  يتم

 ( Ramsey Reset Test)اختبار:(04) جدول
Probability Value  

0.65.1 0.01000. t-statistic 

0.65.1 0.00020. F-statistic 

 .72وفق امملحق Eviews10م  إعداد الباحثين بناءً على مخرجات البرنامج الإحصائياممصدر:

حفديد م  خلال الجدول السابق يتبين لنا النموذج اممقدر لا يعاني م  مشكلة الخطأ في 
 Fإحصائية و  t لإحصائيةيث كانت القيمة الاحتمالية لالدالي للعلاقة بين اممتغيرات، ح الشكل

قبول فرضية العدم القائلة أن النموذج لا  مما يعني %5وهي غير معنوية عند مستوى  7.272ب
 يعاني م  سوء التوصيف الرياضي.

II.22.- اختبار مجموع مربع البواقيو  المجموع التراكمي للبواقي المتابع اختبار: 
إن الهدف م  هذي  الاختباري  التأكد م  خلو البيانات اممستعملة م  وجود تغيرات 

واختبار مجموع  (CUSUM) المجموع التاكمي للبواقي اممتاب هيكلية عبر الزم  ، وذلك باختبار 
 وهو ما يوضحه الشكل الآتي: ( CUSUM OF SQUARES) مرب  البواقي

 Cusum المجموع التراكمي للبواقي المتابع اختبارج ئ: نتا1الشكل 
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 . Eviews10م  إعداد الباحثين بناءً على مخرجات البرنامج الإحصائي اممصدر:

 Cusum of square مجموع مربع البواقي اختبارنتاج ا: 9الشكل 

 
 . Eviews10م  إعداد الباحثين بناءً على مخرجات البرنامج الإحصائياممصدر:  

نلاحظ أن الشكل البياني لإحصائية الاختباري  تق  داخل  2و 1ين الشكل خلال م 
الاستقرار الهيكلي للمعلمات وهذا ما يدل على  %  5الحدود الحرجة عند مستوى معنوية 

 الطويلة والقصيرة  اأوجل للنموذج.
II.8-  سنقوم بتحديد فتات التباطؤ الزمني اممثلى :فترات الإبطاء المثلى  للنموذجتحديد 

 كما يلي:نموذج   27أوحس   AICحسب معيار ARDL بتقدير نموذج ةالخاص
 : فترات الإبطاء المثلى  للنموذج 3 الشكل

 
 . Eviews10م  إعداد الباحثين بناءً على مخرجات البرنامج الإحصائي اممصدر:

تكون فتات الإبطاء اممثلى لنموذج   AICوبالنظر إلى الشكل السابق فإن أقل قيمة ممعيار 
ARDL  هي ARDL(1.0.3). 
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II.2- تقدير العلاقة قصيرة الأجل ومعلمة تصحيح الخطأ: 
، وبعد تكامل مشتكالتأكد م  وجود علاقة و  Bound Test اختبار الحدود إجراء عدب

، سنقوم خلوه م  اممشاكل القياسيةو لتأكد م  جودة  النموذج اممستخدم في القياس والتحليل ا
 .اأوجل للنموذجوطويلة تقدير العلاقة قصيرة  ب

 (:نتائج تقدير العلاقة قصيرة الأجل ومعلمة تصحيح الخطأ50جدول ) 
Prob t-Statistic 

Std. 

Error 
Coefficient Variable 

0.0000 5.720869 0.069801 0.399324 D(SUKUK) 

0.0846 1.770629 0.069368 0.122825 D(SUKUK (-1)) 

0.0005 3.778256 0.062533 0.236266 D(SUKUK (-2)) 

0.0000 -5.981724 0.124182 0.742823- CointEq(-1)* 

-0.173784 Meandependent var 0.650396 R-squared 

1.694521 S.D. dependent var 0.624816 Adjusted R-squared 

2.997027 Akaike info criterion 1.037933 S.E. of regression 

3.157619 Schwarz criterion 44.16951 Sumsquaredresid 

3.056894 Hannan-Quinn criter 
-63.43311 Log likelihood 

1.878018 Durbin-Watson stat 

 .70وفق امملحق  Eviews10م  إعداد الباحثين بناءً على مخرجات البرنامج الإحصائي اممصدر:
 جاء معنوي  CointEq(-1)م  الجدول السابق نلاحظ أن معامل حد تصحيح الخطأ

سرعة  تقيس 7.002اممقدرة  بـ قيمته فوبإشارة  سالبة مما يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة اأوجل، 
يعني أنه إذا انحرف معدل النمو  ممافي الفتة  الواحدة   العودة  إلى وض  التوازن في اأوجل الطويل

التوازنية طويلة اأوجل فإنه يتم  القيمةع   (T-1)خلال الفتة  القصيرة  اأوجل في الفتة  السابقة
ممدى الطويل. التوازن في اإلى إلى أن يصل  Tم  الاختلال في الفتة %00.2تصحيح ما يعادل

 اأوجل في توازن علاقة ولها تكاملًا مشتكا متكاملة متغيرات الدراسة أنتؤكد  النتيجة وهذه
يعكس  مماموجبة وذات دلالة إحصائية  جاءت SUKUK أن معلمة أيضاالطويل.كما يلاحظ 

عند فالتأثير الإيجابي لإصدارات الصكوك الإسلامية على الناتج المحلي الإجمالي في اأوجل القصير، 
عند %7.20بـوزيادة   ،الحاليةفي الفتة   %7.02 بـ الإجماليالناتج المحلي  ف تير  %1ب اتهزياد

 عند الإبطاء بفتة  واحدة  . %7.12الإبطاء بفتتين، و
II.10-  لمتغيرات النموذج: طويلة الأجلتقدير العلاقة 

 طويلة الأجل نتائج تقدير العلاقة(:50جدول )
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Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0010 3.569851 0.007885 0.025105 ISMCP 

0.0481 2.042505 0.056601 0.110.05 SUKUK 

0.1999 -1.304516 1.685588 -2.198877 C 

EC = GDP - (0.0281* ISMCP + 0.1156* SUKUK -2.1988 ) 

 .70وفق امملحق Eviews10م  إعداد الباحثين بناءً على مخرجات البرنامج الإحصائي اممصدر:

نلاحظ م  الجدول أعلاه أن كلا اممتغيرتين ترتبط بعلاقة معنوية إحصائيا باممتغير التاب ، 
مما امموجبة  إشارتهاو إحصائيا  ةالإسلامي مقبولحيث أن معلمة القيمة السوقية لسوق رأس اممال 

علاقة طردية بينها وبين الناتج المحلي الإجمالي، أي أنه إذا ارتفعت القيمة السوقية يعني وجود 
، كما % 7.727فإن الناتج المحلي الإجمالي يرتف  بـ  %1بلسوق رأس اممال الإسلامي 

هي اأوخرى مقبولة إحصائيا وذات إشارة   نلاحظ أيضا أن قيمة إصدارات الصكوك الإسلامية
زيادة   حيث أن أنه توجد علاقة طردية بينها وبين الناتج المحلي الإجماليأيضا موجبة، وهذا يعني 

 .  %7.112تزيد م  الناتج المحلي الإجمالي بـ %1قيمة إصدارات الصكوك الإسلامية بـ
III-  ومناقشتها : النتائج  

 الدراسة التطبيقية إلى جملة م  النتائج هي:توصلنا م  خلال هذه 
 استقرار هيكلي للمعلمات وجود و القياسية،  شاكلامم النموذج خالي م  أننتائج ال أكدت

 ، وعدم معاناة  النموذج م  سوء التوصيف الرياضي؛الطويلة والقصيرة  اأوجل للنموذج
  خلال الفتة  القصيرة  الاقتصادي في ماليزيا  ف معدل النمواانحر  أن إلى النتائجتوصلت

تصحيح ما يعادل ل يؤدي %1ب  ع  قيمتها التوازنية طويلة اأوجل (T-1)السابقة  اأوجل
 إلى أن يصل التوازن في اممدى الطويل؛ Tم  الاختلال في الفتة  % 00.2

 التأثير الإيجابي اممعتبر لإصدارات الصكوك الإسلامية على النمو الاقتصادي  أظهرت النتائج
النمو في   %7.02زيادة  قدرها لؤدي ي%1ب حيث أن ارتفاعها القصير في اأوجل

 الاقتصادي في الفتة  الحالية؛
 تأثير إيجابي على النمو النتائج أن القيمة السوقية لسوق رأس اممال الإسلامي لها  بينت

النمو الاقتصادي زيادة  ل % 1بتصادي في اأوجل الطويل حيث يؤدي ارتفاعها الاق
على  أثر إيجابي، كذلك اأومر بالنسبة لقيمة إصدارات الصكوك الإسلامية لها % 7.727بـ

 . %7.112بـ  النمو الاقتصادي رف ت %1بـ ادتهياز ف، النمو الاقتصادي
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 بينت دوروعليه يمك  القول أن هذه النتائج تتوافق م  بعض الدراسات الاقتصادية التي 
م   (Mckinnon et Shaw, 1973) ةز النمو الاقتصادي، وتعد دراسيففي حف القطاع اممالي

أن القيود و العراقيل التي تفرض م  قبل الحكومات على  إلى الدراسات التي توصلت هذه أهم
 19النظام اممالي يقلص م  إنتاجية الاستثمارات التي بدورها تقيض النمو الاقتصادي.

 الخلاصة:
نتائج الدراسة إيجابية إصدارات الصكوك، على النمو الاقتصادي في اأوجلين  أظهرت

إليها دراسات عديدة  نذكر منها على سبيل الطويل والقصير، وهي نفس النتيجة التي توصلت 
التي توصلت إلى وجود علاقة تكامل  Seda Y, Durmus Y, Pelin D 2020 اممثال دراسة

طويلة اأوجل بين تطور سوق الصكوك والنمو الاقتصادي، حيث أن إصدارات ساهمت بشكل 
 Reifa M تيجة دراسةإيجابي في معدلات النمو الاقتصادي في اأومد الطويل. كما أيدت هذه الن

, Tika A, & Rahmatina K  2017 توصلت هي اأوخرى إلى أن سوق الصكوك  التي
بشكل إجمالي لها أثر إيجابي على الناتج المحلي الإجمالي، لك  تأثير الصكوك الحكومية أكبر م  

إنشاء سوق مالي  ومنه يمك  القول أن .صكوك الشركات على النمو الاقتصادي لإندونيسيا
 هو زيادة  في تطورعلى استحداث أدوات مالية متوافقة م  الشريعة الإسلامية  العملو  إسلامي

 باأودوات امماليةعامل تتلا م  حشد مزيد م  اممدخرات م  فةات كانت  ، مما يمك التنمية اممالية
 .التنمية الاقتصاديةا في عمليات الربوية، واستغلاله

 :ملاحق  

 

 Normality Test(: نتيجة 01ملحق )
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 طويلة الأجل العلاقةو  Bound Test اختبار(: 03ملحق )  Ramsey Reset Test اختبار(: 09ملحق )

 Heteroskedasticity Test(: نتيجة 04) ملحق

 

 LM Test(: نتيجة 05ملحق )
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 .Eviews10الإحصائيم  إعداد الباحثين بناءً على مخرجات البرنامج  مصادر جميع الملاحق:

 والمراجع: الهوامش
                                                           

تجربة السودان  -مساهمة الصكوك الإسلامية في تحسين عجلة التنمية بالجزائر ، "واأومير عبد القادر حفوظة حمد ب  خليفةأ 1
 .122ص ،(2710) ،70العدد  ،72المجلد اقتصاديات اأوعمال والتجارة  ، مجلة  ،"نموذجا

2
الصـــكوك الإســـلامية الخضـــراء  –أهميـــة الصـــكوك الإســـلامية في تمويــل المشـــروعات المســـتدامة" ،وكمـــال رزيــق إبــراهيم شـــيه التهــامي 

 .172-170ص، ص (2712، )71، العدد17المجلدمجلة الاقتصاد الجديد ،  ،"أنموذجا
 70المجلدمجلة البشائر الاقتصادية ،  ،"ماليزيا أنموذجا -دور الصكوك الإسلامية في تمويل الاقتصاد، "وسعدية حمو مصطفى العرابي 3

 .02-01ص ص ،(2710، )71العدد
ـــة الاقتصـــادية، "الشـــيه بـــ  قايـــد 4 ـــق التنمي ـــل الإســـلامي وتحقي ـــة دراســـة -دور الصـــكوك الإســـلامية في تطـــوير التموي ـــة الماليزي التجرب
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