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 : ملخص

 ي الخاملداخلاتحليل طبيعة العلاقة بين الصكوك الإسلامية والناتج الدراسة إلىهذه تهدف

م لي الخالداخفي ماليزيا، ومن ثمّ قياس مدى تأثير نمو حجم الصكوك الإسلامية على الناتج ا

 عةية الموزّ جوات الزمننماذج الانحدار الذاتي للف باستخدام،(2018-2000)خلال الفترة فيها 

 والمتباطئة.

تائج الدراسة على وجود علاقة في الأجل القصير وبتأثير موجب وقد أسفرت ن

لداخلي ااتج للصكوك الإسلامية على الناتج الداخلي الخام، ووجود علاقة ديناميكية بين الن

يجابي اأثر كما أظهرت النتائج أيضا وجود علاقة طويلة الأجل و ،الخام والصكوك الإسلامية

لامية الإس د على أهمية الصكوكوهذا ما يؤكّ لي الخام خللصكوك الإسلامية على الناتج الدا

 .الاقتصاد الماليزيالاستثمار وبالتالي نمو في تنمية 

، اليزيماقتصاد  صكوك إسلامية،ناتج داخلي خام،كلمات مفتاحية: 

  ARDLنماذج

 .JEL  :G23 ،O160 ،C22تصنيف 

Abstract: 

This study aims to analyze the nature of relationship between Islamic sukuk 

and Malaysia's crude GDP, it also attempts to measure the impact of Islamic 
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sukuk’s volume growth on GDP during the period (2000-2018), usingmodels of 

Autoregressive Distributed Slow Time Lag (ARDL). 

The results of study revealed a relationship in the short-term with a positive 

impact of Islamic sukuk on GDP, and the existence of a dynamic relationship 

between GDP and the Islamic sukuk. The results also revealed a long-term 

relationship and a positive impact of the Islamic sukuk on GDP. This emphasize 

the importance of Islamic sukuk in developing the investment in Malaysia, which 

leads to a developed Malaysian economy. 

Keywords: Islamic Sukuk, Gross Domestic ProductGDP, Malaysian 

Economy, ARDL Models. 

Jel Classification Codes: G23, O160, C22. 
__________________________________________ 

 mail.com@halimihakima82: ، الإيميلحكيمة حليميالمؤلف المرسل: 

 . مقدمة: 1

مح ما يسدول العالم لتحقيق التنمية الاقتصادية بفي إطار السعي الدؤوب من مختلف 

في  اراتبتلبية حاجات مواطنيها بشكل مستمر، تعمل الدول على إقامة المشاريع والاستثم

مالية  اداتعلى توفير اعتم هامختلف القطاعات، إلا أنّ ذلك عادة ما يصطدم بعدم قدرة بعض

عن  لبحثاى عاتق السلطات العمل على هائلة لتفعيل خطط التنمية وتحقيقها. وهنا يصبح عل

. تخدامهااس ة منأفضل المصادر التمويلية الممكنة بما يتماشى وامكاناتها والفائدة المرجوّ 

 اولا فيا وتدالتي كانت أكثر الأدوات حجم التقليدية الأدوات الماليةفاتجّه الكثيرون نحو 

عتبارها باا إلى حرمة التعامل به السوق المالي، لكن نظرا للأزمات التي سببتها، بالإضافة

 ي تعتبرالتو ة في الصكوك الإسلامية،مخالفة للشريعة الإسلامية، ظهرت بدائل حديثة متمثلّ 

 .اعهفضلا عن تنوّ  بل وغير المسلمين أقل خطورة وتلبي رغبات المستثمرين المسلمين

مية لإسلاتمويلية االصكوك الإسلامية من أهم الأدوات ال إذا أصبحتلقد إشكالية الدراسة:

ن مليزيا ما تعتبرالواعدة، فقد عرفت نموا وانتشارا في الدول الإسلامية وغير الإسلامية، و

 لأوراقحيث يعتبر سوق ا، في تمويل وتحقيق النمو الاقتصاديأهم الدول التي اعتمدتها 

حلية الم المالية الماليزي مركزا دوليا للتمويل الإسلامي، فأصبح سوق جذب للاستثمارات

 دد.الص الحكومة الماليزية في هذا لقوانين والتشريعات التي اتخذتهاوالأجنبية نظرا ل

 مشكلة الدراسة في التساؤل التالي:  بناء على ما سبق تبلورتو

-2000) لفترةمدى تأثير الصكوك الإسلامية على الناتج الداخلي الخام في ماليزيا خلال اما 

 (؟2018

 الإشكال المطروح التساؤلات الفرعية التالية:وقد انبثق عن 

 ؟ياالناتج الداخلي الخام في ماليزوالصكوك الإسلامية طبيعة العلاقة بين ما  -

 امالخداخليعلى الناتج ال لنمو حجم الصكوك الإسلاميةذو دلالة إحصائية أثر هل يوجد  -

 ؟2018-2000خلال الفترة لها 
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 الفرضيات التالية:تنطلق الدراسة من الدراسة:  اتفرضي

ه يا يدعمماليزهناك علاقة ارتباط وطيدة بين الصكوك الإسلامية والناتج الداخلي الخام ل -

 تحليل التطوّر الإيجابي لكليهما خلال فترة الدراسة؛

ي فيزيا صكوك الإسلامية على الناتج الداخلي الخام في مالنمو اليوجد أثر معنوي ل -

 .2018-2000ل الفترة الفترة القصيرة وطويلة الأجل خلا

وفق  (2018-2000فقد تمّ اعتماد فترة دراسة )بالنسبة إلى الحدود الزمنية حدود الدراسة: 

 نها أولا كوا الحدود المكانية فاقتصرت الدراسة على دولة ماليزير من بيانات، أمّ ما توفّ 

لربا لى اعآلياتها الدول التي اعتمد بنكها المركزي على إصدار شهادات استثمار لا تحتوي 

 )الصكوك الإسلامية(.

لم العا تأتي أهمية الدراسة من زيادة الاهتمام العالمي ككل وليس فقطأهمية الدراسة: 

لتنمية يع الدورها في تمويل مشار، ولإسلامية وارتفاع حجمها وتداولهاالإسلامي بالصكوك ا

وهو النهج  ،ديةات التمويل التقليالاقتصادية وتحقيق النمو، ونظرا لقلة خطورتها مقارنة بأدو

صيرفة الت خدماالذي أطلقته الجزائر مؤخرا من خلال ما يعرف بالشبابيك الإسلامية وتنمية 

 الإسلامية لتعزيز فرص التمويل للاقتصاد الوطني والخروج من التبعية النفطية.

اتج النمية وإلى تحليل طبيعة العلاقة بين الصكوك الإسلا تهدف الدراسةأهداف الدراسة:

ج ى الناتة علالداخلي الخام في ماليزيا، ومن ثمّ قياس مدى تأثير نمو حجم الصكوك الإسلامي

فجوات ، باستخدام نماذج الانحدار الذاتي لل(2018-2000)خلال الفترة الداخلي الخام 

 (ARDL).ة عة والمتباطئالزمنية الموزّ 

ي فتحليلي على المنهج الوصفي التمّ الاعتماد بغية تحقيق هدف الدراسة منهجية الدراسة: 

 لدراسةبينما فرضت ا، طبيعة العلاقة بينهماالجانب النظري لمتغيرات الدراسة وتحليل 

لداخلي ااتج القياسية استخدام المنهج الكمي لقياس أثر نمو حجم الصكوك الإسلامية على الن

 الخام في ماليزيا خلال فترة الدراسة.

ى ية علتطرقت العديد من الدراسات لموضوع أثر نمو الصكوك الإسلامقة: الدراسات الساب

 الناتج المحلي الإجمالي نذكر بعضها فيما يلي:  

ة الصكوك الإسلامية كبديل لتمويل التنمي(: 2018)إلياس حناش، وآخرون،  :دراسة -

إلى محاولة إبراز دور الصكوك  والتي هدفت-عرض التجربة الماليزية-الاقتصادية

 اليزيا،ربة متجمن خلال ، وذلك حديثة لتمويل التنمية الاقتصاديةالإسلامية كأحد البدائل ال

 على جذب الموارد المالية حيث توصّل الباحثون إلى مدى قدرة الصكوك الإسلامية

ا م. وهوللمجاهذا ابماليزيا التي تعدّ تجربة رائدة في  وتوجيهها نحو الاستثمارات المختلفة

 .في السنوات الأخيرة مستمر بشكلالصكوك هذه تزايد إصدارات  ساهم في

دور الصكوك الإسلامية في تنشيط سوق الأوراق المالية : (2017)عمر عبو، :دراسة -

أهمية الصكوك الإسلامية في جلب رؤوس الأموال  إبرازهدفت الدراسة إلى حيث ، الماليزية

الباحث إلى عديد النتائج  لتوصّ وقد وإتاحة الفرصة أمام المؤسسات المالية الإسلامية، 

لى سوق إفي الولوج  الراغبينر الصكوك الإسلامية منفذا جديدا للمستثمرين يتوف أبرزها:
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فتحالصكوك الإسلامية ، الشريعة الأوراق المالية واستثمار مواردهم المالية وفق مبادئ

ط يأداة تنشباعتبارها ، زيادة حجم وقيمة التداول في السوقلمجالات جديدة لتمويل التنمية 

 .وتفعيل للأسواق المالية الإسلامية

هل ساهمت المصارف الإسلامية في : (2016مومني إسماعيل،  ،)فيصل شياد :دراسة -

ين بلعلاقة اهذه الدراسة لاختبار  تهدفوقد ، -ماليزيادلائل تجريبية من -النمو الاقتصادي

ي فر المصارف الإسلامية من جهة وانعكاساته على النمو من جهة أخرى،واعتمدت تطوّ 

لامية لإسامها المصارف دراسة التطور المالي ممثلا بإجمالي التمويلات التي تقدّ  ذلك على

ت: الناتج ، من خلال المتغيرا2013-2000لفترة ل زيا وعلاقاتها بالنمو الاقتصاديفي مالي

لتكامل اام استخدب المحلي الإجمالي، الاستثمار الأجنبي المباشر، تكوين رأس المال الثابت

وجود ةدراسلت لها هذه الالنتائج التي توصّ  ومن أهمّ  .المشترك واختبار السببية لجرانجر

صيرة الق في الفترة الإسلاميوالتمويل المصرفي  بين المتغيرات سالفة الذكر علاقة سببية

ة فريالص أنّ  لت الدراسة إلى، كما توصّ للبعض الآخر في الفترة طويلة الأجل، وللبعض

ة لإسلاميية افي دعم المالهمّة ت دورها كوسيط مالي وتعتبر مجهودات ماليزيا مالإسلامية أدّ 

 .يالإسلام باعتبار العلاقة قوية ومرتبطة بين النمو الاقتصادي والتمويل المصرفي

ابقة ات السمن خلال تميزّها عن باقي الدراس الدراسة تقديم الإضافةتحاول هذه بينما 

 حليلتلى في ابراز أهمية الصكوك الإسلامية للاقتصاد من حيث عدةّ نقاط أبرزها العمل ع

ار دذج الانحنما العلاقة بين الصكوك الإسلامية والناتج الداخلي الخام لماليزيا، وكذا اعتماد

 نمو حجم الصكوكأثر  لقياس(ARDL) الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة والمتباطئة

قارنة ملدراسة ام ل، بالإضافة للبعد الزمني الهالإسلامية على الناتج الداخلي الخام في ماليزيا

 (.2018-2000)خلال الفترة بالدراسات السابقة 

 صكوك الإسلامية:الإطار النظري لل .2

هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية عرّفتتعريف الصكوك الإسلامية:  1.2

كية ملثل حصصا شائعة في ها:" وثائق متساوية القيمة تمّ الصكوك الاستثمارية بأنّ  الإسلامية

استثماري خاص، وذلك  طأعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشا

بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من 

 (08، صفحة 2009)توفيق حطاب، أجله"

ف التصكيك )التوريق يعرّ فمجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة التعاون الإسلامي  أمّا

ل حصصا شائعة في إصدار وثائق أو شهادات مالية متساوية القيمة تمثّ ه " على أنّ الإسلامي(

قائمة فعلا أو ن(والديوملكية موجودات أعيانأومنافعأوحقوقأوخليطمن الأعيانوالمنافعوالنقود

)العرابي و ".سيتم إنشاؤها من حصيلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه

 (69، صفحة 2017، حمو

هيوثائقاستثمارية إذا الصكوك الإسلامية ف

 تلحصةشائعةفيملكيةموجودامتساويةالقيمة،تمثّ 
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أصحابلةبأسماءقائمةفعلاأًوسيتمإنشاؤها،وتصدروفقعقدشرعيتأخذأحكامه،فهيصكوكملكيةمسجّ 

ً عليها ترتبي،ها  .جميعالحقوقوالتصرفاتالمقررةشرعا

زها عن تتميز الصكوك الإسلامية بعدة خصائص تميّ  خصائص الصكوك الإسلامية:2.2

تمثل و تصدر على أساس عقد من العقود المشروعة، فهييرها من المشتقات المالية الأخرىغ

ن أو منافع أو ياملكية حاملها أو مالكها حصصا شائعة في أصول لها دخل، سواء كانت أع

صدر تو، ل دينا في ذمة مصدرهاوهي لا تمثّ ،خدمات أو خليط منها أو من الحقوق المعنوية

قابلة ، وهي حة في نشرة الإصدارلقانون، وموضّ وفقا لدة بقيمة إسمية محدّ بفئات متساوية

ن في مالك الصك يشارك في أرباحه حسب الاتفاق المبيّ ، كما أنّ غير قابلة للتجزئةوللتداول 

حامل الصك الأعباء  ليتحمّ ، فبنسبة ما يملكه من الصكوك خسارتهل نشرة الإصدار، ويتحمّ 

ة بالصك، سواء كانت مصاريف استثمارية أو والتبعيات المترتبة على ملكيته للأصل الممثلّ 

 (29، صفحة 2018)بربري ، موزارن، و كريفار ، القيمة. يهبوط ف

ختلاف الصيغ لاعدة أنواع  ىتنقسم الصكوك الإسلامية إلأنواع الصكوك الإسلامية:  3.2

تجمع بين مختلف أطراف  ختلاف طبيعة العلاقة التيلاوكذلك قوم عليها تالشرعية التي 

)حليمي و بالإضافة للعديد من المعايير المعتمدة في تقسيمها للصكوك، ومن أبرزها: الصك،

 (168-167، الصفحات 2017مواسة ، 
 :وتشمل: الآجالوفقا لمعيار 1.3.2
ىبشهاداتالإيداع تسمّ كحد أقصى  أشهرأوسنةأوستةمدتهاثلاث:صكوكقصيرةالأجلأ. 

 أوالاستثمار.
 .وعادةماتكونبينالسنةوالخمسسنواتل: الأجصكوكمتوسطةب. 
 .سنة 41 مدتهاأكثرمنخمسسنواتوقدتصلإلىوتكون  :الأجلصكوكطويلةجـ. 

 ل في:وتتمثّ :المدةالزمنيةوفقا لمعيار 2.3.2
 .دةفينشرةالإصدار كماسبقذكرهاتكونالمدةمحدّ بأن :المدةدةصكوكمحدّ أ. 

حيثيتمإصدارهامعاشتراطاستردادجزءمنقيمةالصكسنوياً،  :صكوكمتناقصةالمدةب. 
 .ك(المنتهيةبالتملي(ة المتناقصإضافةإلىحصةمنالربحالمتحقق،وهيمشابهةللمشاركة

 ؛قيتمإعادة استثمارهالعائدالمتحقّ وتصدربصفةعاديةإلاأنّ ة:صكوكمتزايدةالمدجـ. 
 .مدةنحيثاللاتختلفعنالأسهمفي الشركاتم، ما يجعلهاالاستثمارأي استمراريةدائمة: صكوكد. 

 وتتعلّق بـ:التخصيص:معيار حسب 3.3.2
 خاصة:تصدرلتمويلمشروعمعين..أ

 جميعالاستثماراتالتيتقومبهاالجهةالمصدرة.عحصيلتهاعلى عامة:توزّ  .ب
ول للتدا والتي تشمل بدورها صكوكا قابلة للتداول وأخرى غير قابلة :حسب التداول 4.3.2

 كما يلي:
 :هيلحصصاشائعةفيملكيةأعيانأومنافعلذلكيمكنتداولهاوتمثّ ل:الصكوكالقابلةللتداو.أ

 :فهامجمعالفقهالإسلاميبأنهاعرّ :صكوكالمضاربة* 
بإصدارصكوكملكيةبرأسمالالمضارب)المضاربة)ضأداةاستثماريةتقومعلىتجزئةرأسمالالقرا"

لةبأسماءأصحابها،باعتبارهم ةعلىأساسوحداتمتساويةالقيمةومسجّ 
يملكونحصصاشائعةفيرأسمالالمضاربةومايتحولإليهبنسبةملكيةكلمنهمفيه،وتنقسمصكوكالمضا

 (10، صفحة 2011و ربيع ،  )بن الضيف: ربةإلى
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لللمضارب بليخوّ اصةلمشروعممخصّ غير  ة:المطلق -
 ع؛الحقفياستثمارهافيأيمشرو(المصدر(

 ؛عقارات،مصانع...()ن دبمشروعمعيّ وهيصكوكتقيّ  :دةالمقيّ  -
 ه؛مالء رأسوهيالتيلايستحقرأسمالهاإلابعدانتهاءالمشروعوبالطبعمعالربحوبقا:المستمرة -
 دالجهةالمصدرةلهاتواريخايمكنعندهاحيثتحدّ  :ةبالتدرجمستردّ الالمحدودة،أو -

 .لأصحابهذهالصكوكأخذأرباحهمإنوجدتواسترجاعقيمةصكوكهم
تصدر لإنشاء مشروع أو تدويره ويصبح المشروع ملكا لحملة  صكوك المشاركة:* 

أساس تعيين أحد الشركاء أو غيرهم  ىالصكوك في حدود حصصهم، وتدار عل
 (71، صفحة 2017)العرابي و حمو، لإدارتها.

و أعيان : عبارة عن وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أصكوك الإجارة* 
 دخلا والغرض منها هو تحويل الأعيان منافع أو خدمات في مشروع استثماري، يدرّ 

 داول فيللت والمنافع والخدمات التي يتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق مالية بصكوك قابلة
 الأسواق الثانوية.  

 اآلية تجميع للأموال عن طريق الاكتتاب في صكوكه تمثلّ: صكوك صناديق الاستثمار* 
د مجالات استخدامها، حيث تتاب، وتتعدّ بغرض استثمارها في مجال محدد في نشرة الاك

يمكن أن تشمل كل فروع الاقتصاد بما فيها المجالات المالية، وتصدر لآجال وبأحجام معينة 
ف معظمها ، وتكيّ (الصناديق المفتوحة)دة ، أو لآجال وبأحجام غير محدّ (الصناديق المغلقة)

ف أحيانا على أساس عقد شرعيا على أساس صيغة المضاربة المقيدة ، كما يمكن أن تكي
الوكالة، ونود الإشارة هنا إلى أن صكوك الصناديق المغلقة هي التي تكون قابلة للتداول في 

)حليمي و سوق الأوراق المالية، أما صكوك الصناديق المفتوحة فهي غير قابلة للتداول.
 (169، صفحة 2017مواسة ، 

ن عيّ يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها لتمويل مشروع مصكوك المزارعة: * 

 .ده العقدعلى أساس المزارعة، ويصبح لحملة الصكوك نصيب في المحصول وفق ما يحدّ 
ر عبارة عن وثائق يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في سقي أشجاصكوك المساقاة: * 

ن صة محويصبح لحملة الصكوك  ،ى أساس عقد المساقاةمثمرة والإنفاق عليها ورعايتها عل
 .ده العقدالثمرة وفق ما يحدّ 

 ماوفيغرس أشجارعبارة عن وثائق يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها فيصكوك المغارسة: * 
صفحة ، 2017)عبو، به هذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة ...الخ يتطلّ 
54) 
 :ومنهاوهيالتيلايجوزتداولهالأنهاقائمةعلىالديون، :الصكوكغيرالقابلةللتداولب. 

، للةالتسليمبثمنمعجّ لبيعسلعةمؤجّ تمثّ :صكوكالسلم*
لةالتسليمهيمنقبيل الديونالعينية وتصبحسلعةالسلممملوكةلحملةالصكوك،والسلعةمعجّ 

لذلكتعتبرغيرقابلةللبيعأو ، هاموصوفةتثبتفيالذمة،لاتزالفيذمةالبائعلأنّ 
) خالد الشايجي و يوسف الحجي ، .التداولفهيمنقبيلالاستثماراتالمحتفظبهاحتىتاريخ الاستحقاق

 (911، صفحة 2005
تم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، يصكوك الاستصناع: * 

لحملة الصكوك، والمصدر لتلك الصكوك هو الصانع )البائع(، ويصبح المصنوع مملوكا 
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)العرابي و ن وجد.إالمصنوعة في الاستصناع الموازي  سلعوالمكتتبون فيها هم المشترون لل
 (71، صفحة 2017حمو، 

المرابحة تم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة يصكوك المرابحة:* 
مملوكة لحملة الصكوك والمصدر لتلك الصكوك هو البائع لبضاعة المرابحة، والمكتتبون 
فيها هم المشترون لبضاعة المرابحة، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة ويملك 

 (54، صفحة 2018) علاب و جليط، حملة الصكوك سلعة المرابحة ويستحقون ثمن بيعها.

يا اليزفي م تطور الناتج المحلي الإجمالي وواقع الصكوك الإسلاميةقراءة تحليلية ل. 3

(2000-2018) 

مو دل ننمت السوق العالمية للتمويل الإسلامي بشكل لافت خلال العقد الماضي، بمع

(، ومن المتوقع وصول حجم 2020بحلول هاته السنة) %30و 20%سنوي يتراوح مابين 

سلامي من أهم أدوات التمويل الإلصكوكحيث تمثلّا تريليون دولار أمريكي، 4السوق إلى 

 صكوكبالنظر لنمو إصداراتها في السنوات الأخيرة، حيث بلغت الإصدارات العالمية لل

 % 114.85نمو تقارب  بليون دولار بنسبة 145.7فقط أكثر من  2019الإسلامية سنة 

 .2015مقارنة بسنة 
ليون الوحدة: ب(2019-2001: تطوّر حجم الصكوك الإسلامية المصدرة عالميا للفترة )1 الشكل

 دولار

 
Source :Sukuk Report, International Islamic Financial Market, 9 th edition, July 2020, 

P:28. 

يعتبر الناتج المحلي : (2018-2000الماليزي خلال الفترة )تطور الناتج المحلي الخام  1.3

قيمة  يأخذ بعين الاعتبارلقياس حجم الاقتصاد، حيث  الهامّة المؤشرات والطرقأحد الخام 

 ،السلع والخدمات المنتجة من الموارد الموجودة محليا في منطقة ما خلال فترة زمنية معينة

ن حجم الناتج المحلي يزداد التفاؤل بشأن تحسّ ن الأداء الاقتصادي وارتفاع وعند تحسّ 

)شياد و مستويات أداء الأسواق المالية، والعكس عند حدوث تدهور في الوضع الاقتصادي.

 (12-11، الصفحات 2016مومني ، 
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ناء ب(2018-2000رغم التذبذب الذي شهده نمو الاقتصاد الماليزي خلال الفترة )ف

 نما الاقتصاد إلاّ أنّه شهد في الأغلب نموا متزايدا حيث ،(2الشكل أدناه رقم )على معطيات 

ً في المتوسط ما بينعامي  4.1الماليزي بنسبة  ة إلى مع الإشار ، 2013و  2002% سنويا

والتي كان ية في ظل ذروةالأزمة المالية العالم 2009 سنةف هذا النمو لفترة وجيزة فقط توقّ 

نّ هذا لا أإها انعكاسا على العديد من اقتصاديات العالم، وليس فقط الاقتصاد الماليزي، ل

ومارس  2008برامج التحفيز في نوفمبر ي الأخير نجح في استدراك تلك الآثار السلبية بتبنّ 

 .2010 بدايةالعودة السريعة إلى النموالإيجابي ، ما ساهم في 2009
 ولاردالوحدة: مليار  (2018-2000الخام لماليزيا للفترة ) : تطوّر الناتج الداخلي2شكلال

 
Source :https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=MY, 

consulté le 24/12/2020. 

ي اضا سنتانخف أعلاه دائما يلاحظ أنّ الناتج المحلي الخام لماليزيا قد شهدوفقا للشكل 

، حيث يرجع ذلك لانخفاض الطلب العالمي على مختلف المنتجات ومنها 2016و 2015

ن ملعالمي اصاد المنتجات التكنولوجية والتقنية بالنظر لتداعيات الأزمة البترولية على الاقت

رز ا من أببارهية بين الولايات المتحدةّ الأمريكية والصين باعتجهة، وتأثرّا بالحرب التجار

لى ام إمستوردي المنتجات الوسيطة من الصين من جهة أخرى، وقد عاد الناتج المحلي الخ

أي  ،2018مليار دولار سنة  358.58إلى  2016مليار دولار سنة  301.26الارتفاع من 

 .%19بنسبة نمو فاقت 

 انطلاقة لنشأةأوائل الستينات  تعتبر : ل الإسلامي في ماليزيانشأة سوق رأس الما 2.3

الإسلامي في ماليزيا عندما تم إنشاء هيئة صندوق الحجاج في نوفمبر  الاستثمارأنشطة 

البداية  إلا أنّ ، وافق مع أحكام الشريعة الإسلامية، والتي تدير أموال الحجاج بشكل مت1962

إصدار عندماتمّ   1983 سنةفكانت في  فيهار نظام العمل المصرفي الإسلامي الحقيقية لتطوّ 

عة من وعبر مجم 1983إبريل  7قانون العمل المصرفي الإسلامي والذي بدأ تطبيقه في

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=MY
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أول بنك   الخدمات والمعاملات المصرفية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وتم تأسيس

   سنةكة التأمين التكافلي الإسلامي الماليزي في ك تأسيس شرلتبع ذأإسلامي ماليزي، و

 (99، صفحة 2007)خليل طه، .1984
القرن الماضي قامت شركة )شيل إم.دي. إس( بإصدار  من أوائل التسعينياتوفي 

، لتكون بمثابة 1990وطرح الصكوك الإسلامية للتداول للمرة الأولى في السوق المحلي عام 
إصدار العديد من للتمويل الإسلامي في ماليزيا، خاصة مع إتباع ذلك بالتطور الحقيقي 

وتوسّعه، كما ساهم  تعميق سوق رأس المال الإسلامي ما ساهم في،الأدوات المالية الإسلامية
في  وزارة المالية الماليزية بتشكيل لجنة لدراسة الأنشطة والمعاملات في ذلك أيضا قيام
بالإضافة  ،1994سنة  قسم سوق رأس المال الإسلامي ، حيث ثمّإنشاءقةالسوق بصورة معمّ 

  وضع مؤشراً  1999 ليتم في سنةإلى اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات المالية الإسلامية، 
لحركة أسعار جميع الأسهم العادية المتوافقة مع أحكام الشريعة المدرجة في اللوحة الرئيسية 

 (2018) على إبراهيم و وآخرون، .بورصة الماليزية، وأطلق عليها مؤشر الشريعةفي ال

را طوّ تعرفت سوق الصكوك الإسلامية واقع الصكوك الإسلامية في ماليزيا ونموّها:  3.3

كوك صين ب في نشاطها منذ نهاية القرن الماضي، وتميزّت الصكوك المصدرة بالتنوع الكبير

البيع بالثمن الآجل، صكوك المرابحة، صكوك الاستصناع، صكوك الإجارة، صكوك 

 .المشاركة، صكوك المضاربة، وصكوك الوكالة

ك وبذلك أصبح سوق التمويل الإسلامي في ماليزيا وخاصة في مجال إصدار الصكو

ى مرة عل ي كلالإسلامية من أكبر الأسواق التي انتهجت التمويل الإسلامي عالميا، متنافسة ف

نة سصدرة باقي الدول، حيث بلغت نسبة الصكوك الإسلامية المريادة التمويل الإسلامي مع 

 الي:من إجمالي الصكوك العالمية، مثلما يوضّحه الشكل الت % 36.8في ماليزيا  2019
 

 

 

 

 

 

حدة: حسب الدولة الو 2019: توزيع إجمالي إصدارات الصكوك على مستوى العالم لسنة 3شكلال

% 
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-sukuk-sovereign-of-https://www.statista.com/statistics/649298/distribution: Source

consulté le 10/01/2021country/-by-issuance 

، أمّا من حيث إجمالي الإصدار العالمي 2019لسنة هذا من حيث الإصدار السنوي 

مة بالدولار الأمريكي ثاني أكبر سوق سوق ماليزيا للصكوك المقوّ "يعتبر للسنوات الأخيرة ف

من سوق الصكوك العالمي بعد سوق الصكوك % 15صكوك في العالم، وهو ما يمثل 

حيث ساهم في  (11-10، الصفحات 2016)شياد و مومني ، . "للإمارات العربية المتحدة

ح وفيما يلي شكل يوضّ ذلك النمو المتواصل لإصدارات الصكوك الإسلامية في ماليزيا، 

 (.2018-2001للفترة ) تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا
يون بل( الوحدة: 2018-2000في ماليزيا للفترة ) الاسلامية : تطوّر إصدار الصكوك4 الشكل

 رنجيت ماليزي

 
 ن إعداد الباحثين بالاعتماد على: م المصدر:

- (2000-2009): Securities Commission Malaysia (SC), Annual reports, consulté le 05/12/2020 

https://www.sc.com.my/resources/publications-and-research 

https://www.statista.com/statistics/649298/distribution-of-sovereign-sukuk-issuance-by-country/
https://www.statista.com/statistics/649298/distribution-of-sovereign-sukuk-issuance-by-country/
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- (2010-2018): Sukuk Report, International Islamic Financial Market, 9 th edition, July 2020, 

P:157,https://www.iifm.net/wp-content/uploads/2020/09/IIFM-Sukuk-Report-9th-

Edition.pdf 

 حظلاإذا فسوق الصكوك الإسلامية له وزن مهم في سوق الأوراق الماليزية، حيث ي

ل كبير، بشك 2015بعد انخفاضه سنة في السنوات الأخيرة  لحجم الصكوك الارتفاع المستمر

 .2016سنة  المالي الماليزي حجم الصكوك ربع السوق حيث قاربإلا أنّه عاود الارتفاع 

تمتلك ماليزيا أكبر أثر نمو الصكوك الإسلامية على الناتج المحلي الخام في ماليزيا:  4.3

سلامية حيث أصدرت فهي رائدة في صناعة الصكوك الإسوق للتمويل الإسلامي، وبذلك 

حيث قيمة الإصدار ) في عدا من الصكوك لتحتل المرتبة الأولى عالميا عدة إصدارات من

كانت الريادة للإمارات العربية المتحدة ( و كان الهدف من تلك  2008و 2007سنتي 

في مجال البنية التحتية  الإصدارات هو تمويل عمليات إنشاء وتطوير عدة مشروعات عملاقة

والمشاريع التنموية مثل : المطارات و الطرق الرئيسية وعمليات التنقيب عن الغاز وصناعة 

البتروكيمياويات والعقارات وغيرها، والتي كانت تجربة ناجحة دفعت ماليزيا مع العديد من 

، 2017)العرابي و حمو، .الإصلاحات الاقتصادية لمرحلة كبرى من النمو الاقتصادي

 (78صفحة 

مستمر في الناتج الارتفاع ال (1رقم ) حيث نلاحظ من خلال معطيات الجدول أدناه

، كما نلاحظ ارتفاع مستمر لحجم سوق الأوراق المالية مما يدل على أهمية المحلي الإجمالي

يجعل وساهم في التنمية الاقتصادية، ما ي ودور الصكوك الإسلامية في تعبئة موارد الدولة 

رز بطريقة مباشرة وأيضا يبأثر نمو الصكوك الإسلامية على الناتج المحلي الإجمالي 

بطريقة غير مباشرة من خلال توجيه أهداف إصدار الصكوك نحو المشاريع التنموية والبنية 

 ت، ما يسمح بتوجيهالتحتية التي تدفع بدورها نحو تشجيع الاستثمارات وفي مختلف القطاعا

 وهو ما يدعم النمو الاقتصادي.خرات إلى قنوات الاستثمار المختلفة، المدّ 
 (2016-2008: نسبة رسملة سوق الأوراق المالية إلى حجم الناتج المحلي الإجمالي )1الجدول 

دور الصكوك الإسلامية في تعبئة المدخرات المالية لتمويل  كمال قسول،حراق مصباح، المصدر:

، 2018 ل، أفري2مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، عدد خاص، الجزائر، المجلد رقم التنمية الاقتصادية، 

 .108ص

ئة من خلال ما سبق يمكن القول أنّ الصكوك الإسلامية لعبت دورا هاما في تعب

شكل بالخام  داخليالاقتصادية في ماليزيا والرفع من الناتج الالموارد المالية لتمويل التنمية 

 بتت عدما أثمستمر، فقد عملت على جذب المستثمرين المسلمين الذين لا يتعاملون بالربا، كم

 .خطورتها وصمودها أمام الأزمات، وعملت على نمو جميع القطاعات وتحسين أدائها

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البيان/السنة
 1.23 1.15 1.10 1.01 0.97 0.91 0.82 0.71 0.76 نمو الناتج 

 2.84 2.82 2.76 2.73 2.48 2.12 2.04 1.65 1.26 المالي سوق الرسملة 
ى إلسوق الرسملة 
 %الناتج 

165 232 248 232 255 270 250 245 230 
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سلامية في تعبئة الأموال اللازمة الصكوك الإ تساهم (2014-1996فخلال الفترة )

لقطاع الحكومي هو الأكثر اصدار ا برز االماليزي، ومن حيث القطاعات  الاقتصادلتمويل 

إصدار ثم قطاع الخدمات المالية ب  489يليه قطاع البناء ب  إصدار، 787للصكوك ب 

 352وقطاع المواصلات حوالي إصدار، 441إصدار في حين قطاع الطاقة حوالي  446

إصدار، بينما باقي العدد يتوزع على مخـتلف القطاعات من اتصالات وعقارات وزراعة 

)حناش، بوكثير، و .القيمة المالية وليسبنسب متفاوتة وهذا من حيث عدد الاصدارات 

فالواضح من توجيه إصدار الصكوك الإسلامية نحو مختلف . (290، صفحة 2018بوداب، 

القطاعات بماليزيا بداية من القطاعات الحكومية ثمّ الخدمات المالية والقطاعات المرتبطة 

بالبنى التحتية هو العمل على تعزيز دور الصكوك الإسلامية في الرفع من النمو الاقتصادي 

التأثير إيجابا على كافة الاستثمارات الأجنبية ولاستقطاب تحسين المناخ العام للاستثمار و

المؤشرات الكلية للاقتصاد الماليزي وعلى رأسها الناتج الداخلي الخام الذي نحاول البحث في 

 قياسيا. ذلكتوضيح 

 خامالصكوك الإسلامية والناتج الداخلي النمذجةواختبارعلاقةالتكاملالمشتركبين. 4

 :ARDLنموذجاستخدامب( 2018-2000)لفترة للماليزيا

نظرا للديناميكية التي يتمتع بها من خلال تحليله وتفسيره لعدد :ARDLنموذج. أهمية 1.4

 تتميز طريقةالنماذج الأخرى، من القضايا الاقتصادية والتي لا يمكن ادراكها باستخدام

ARDL  يدية المستخدمة لعن الطرق التقنموذج الانحدار الذاتي للفجوات المتباطئة الموزعة

لهذه ، حيث يكمن السبب في اختيار هذا النموذج عديدةختبار التكامل المشترك بمزايا لإ

 (Narayan, 2005, pp. 1979-1990)فيما يلي:الدراسة 

فر لرتبة صا ة منلالدراسة متكام محلّ النظر إذا كانت المتغيرات  بغضّ وهذا ه يمكن تطبيق -

(0(I 1ة من الرتبة واحد صحيح )لأو متكام(I يمكن  اليوبالت،فةلة من درجات مختلأو متكام

 دراسة؛حل الدة لكل المتغيرات معندما تكون رتبة التكامل غير معروفة أو ليست موحّ ه تطبيق

ذا كان إالة ما في ح دةتكون جيّ  هنتائج تطبيق أنّ لا يؤثرّ حجم العيّنة على نتائج الاختبار، إذ  -

ترك ختبارات التكامل المشاى عكس معظم لذا عهصغيرا و (اتهدعدد المشا)حجم العينة 

 ءة؛ب أن يكون حجم العينة كبيرا حتى تكون النتائج أكثر كفالّ يدية التي تتطلالتق

لوقت في ا القصير معاالطويل و )علاقات( الأجليننات ى تقدير مكوّ ليساعد ع هاستخدامأنّ  -

 .تينلمن معادلتين منفص لافي معادلة واحدة بد هنفس

تباطئة نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الم هذه الدراسة ستخدمت: تعريف النموذج. 2.4

، ويأخذ نموذج Pesaran, et al (1997-2001)المقترح من قبل ARDLالموزعة 

ARDL  الفارق الزمني لتباطؤ الفجوةLag  ّتفسيرية ع المتغيرات البعين الاعتبار، وتتوز

عة في حدود في عدد من الإبطاءات الموزّ  ARDLعلى فترات زمنية يدمجها النموذج 

 رة قيدلمفسّ اتستغرق العوامل الاقتصادية  )معلمات( تتوافق وعدد المتغيرات التفسيرية، حيث

الي وبالت، طويلالدراسة مدة زمنية للتأثير على المتغير التابع متوزعة بين الأجل القصير وال

 ، ويكتب النموذج على الشكل التالي:ARDLيمكن تطبيق اختبار
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+ t*LSUKUK1+b0=btLPIB 

 

∆𝒑𝒊𝒃𝒕 = 𝜷𝟎 +∑𝜷𝟏∆𝒑𝒊𝒃𝒕−𝒊 +∑𝜷𝟐∆𝒔𝒖𝒌𝒖𝒌𝒕−𝒊

𝒒

𝒕=𝟎

𝒑

𝒊=𝟏

 

+𝜶𝟏𝒑𝒊𝒃𝒕−𝟏 + 𝜶𝟐𝒔𝒖𝒌𝒖𝒌𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕 
 حيث:

 يشير إلى الفروق من الدرجة الأولى؛ 
p,qذج؛ : الحد الأعلى لفترات الإبطاء الزمني للمتغير التابع والمستقل للنمو 

2-0 :معاملات العلاقة قصيرة الأجل )نموذج تصحيح الخطأ(؛ 
𝜶𝟏−𝟐 :.معاملات العلاقة طويلة الأجل 

التابع  على إحصائية فيشر، لتحديد العلاقة التكاملية للمتغيرARDL اختبارويعتمد 

حديد لى تإوالمتغيرات المستقلة في المديين الطويل والقصير في نفس المعادلة، بالإضافة 

موذج الن نهجيةبذلك تتلخّصمو، حجم تأثير كل من المتغيرات المستقلة على المتغير التابع

 باتباع الخطوات التالية:المقترح 

 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية؛ 

 ترك باستخدام منهج اختبار التكامل المشTest of Bounds؛ 

  تقدير نموذج الأجل الطويل باستخدام نموذجARDL؛ 

 .اختبار الاستقرار الهيكلي للمعلمات 

 .EVIEWS 10بالمئة وبرمجية 10معتمدين على مستوى معنوية 

صكوك ال حجم: تحديد متغيرات الدراسة والمتمثلّة في متغيرينبعد : بناء النموذج.3.4

خلال  االيزيالناتج المحلي الإجمالي كمتغير تابع في دولة مقيمة الإسلامية كمتغير مستقلو

هذا  ، حيث يمثلّالنموذجيتم بناء . وذلك حسب ما توفرّ من بيانات 2018-2000الفترة 

يعة، الطب تقديم أو عرض مبسط للوضعية المعقدة التي عادة تكون عليها الظاهرة فيالأخير 

 تفسير مسيت حيثأي دراسة العلاقات التفسيرية بين المتغيرات المستقلة والمتغيرة التابعة، 

لتقليل و مية،الناتج الداخلي الخام من خلال تطوّر حجم الصكوك الإسلاالتغيرات الحاصلة في 

 النموذج اللوغاريتمي، كما يلي:تمّ استخدام حالة اللاتجانس 
)1………………()t=ƒ(LSUKUKtLPIB 

LPIBلوغاريتم الناتج الداخلي الخام :         ،LSUKUKلوغاريتم الصكوك : 

 الإسلامية؛
( في المدى الطويل سوف نستخدم نموذج الانحدار الذاتي للفجوات 1ولتقدير العلاقة )

، والتي تمتاز بإمكانية تطبيق منهجية اختبار الحدود ARDLة الزمنية الموزعة المتباطئ
( أو 0للتكامل المشترك بغض النظر عما إذا كانت المتغيرات المستقلة متكاملة من الدرجة )

معادلة  عليه تكون(، 1الدرجة )
النموذج القاعدي هي على النحو 

 :التالي

حيث ،I(1)أو  I(0)ا لمتغيرات إمّ يجب أن تكون درجة تكاملا: جذر الوحدة ارباخت 4.4
درجة استقرارية ودرجة تكامل السلاسل الزمنية محل  (إلى4أدناه رقم ) الجدوليشير 
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المتغيرات متكاملة من  ، ووجد أنّ Phillips-Perronالدراسة بالاعتماد على اختبار
 الدرجة الأولى.

 (Phillips-Perron: اختبار استقرارية السلاسل الزمنية )اختبار 2جدول ال
السلسلة 
 الزمنية

القرار 
 )الرتبة(

 الفرق الأول المستوى

ثابت 
 فقط

ثابت 
 واتجاه

بدون 
ثابت 
 واتجاه

ثابت 
 فقط

ثابت 
 واتجاه

بدون 
ثابت 
 واتجاه

LPIB I(1) -1.60 
(0.46) 

-2.84 
(0.20) 

5.09 
(1.00) 

-6.29 
(0.00) 

-4.16 
(0.02) 

-4.46 
(0.00) 

LSUKUK I(1) -1.20 
(0.64) 

-3.57 
(0.06) 

1.42 
(0.95) 

-4.74 
(0.00) 

-6.87 
(0.00) 

-7.42 
(0.00) 

 Eviews 10: مخرجات المصدر

تباطؤ، وتبين تم تحديد فترات ال AICاعتمادا على :للنموذجفترات الإبطاء المثلى تبارخا 5.4
 :( هو النموذج الأمثل كما هو موضح في الشكل التالي2،3النموذج ) أنّ 

 فترات الابطاء المثلى: نتائج اختبار 5شكل ال

 
 Eviews 10: مخرجات المصدر

ئج إلى تشير النتا: (Bounds Test)ختبار التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود ا 6.4

عظم مستويات مأكبر من القيم الحرجة للحد الأعلى عند  F-statisticالقيمة المحسوبة لـ  أنّ 

ين بالمعنوية، ومنه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم وجود علاقة تكامل مشترك 

تج الناولإسلامية بين الصكوك ا وجود علاقة توازنية طويلة الأجلالمتغيرات، ويعني ذلك 

 (.01)أنظر الملحق رقم الداخلي الخام 

صيرة في تقدير الآثار ق ARDL (3,2)قبل اعتماد النموذج : جودة النموذج اختبار 7.4

تبارات الاخ خلال استخداممن د من جودة أداء هذا النموذج، وذلك وطويلة الأجل ينبغي التأكّ 

 :التالية

لحقيقية اجل دراسة مدى جودة النموذج لا بد من مقارنة القيم أمن جودة النموذج:  1.7.4

جودة شير لينلاحظ تقارب القيم المقدرة من القيم الحقيقية مما خلال الشكل فبالمقدرة من 

 (02قم رلحق النموذج المقدر، لذا يمكن الاعتماد عليه في تفسير وتحليل النتائج.)أنظر الم
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للتحقق من شرط التوزيع الطبيعي نستخدم التوزيع الطبيعي للبواقي: 2.7.4

JarqueBeraر كانت غير معنوية نتيجة الاختبا جد أنّ ن، ف(α>0.05) أن  وهو ما يدعم

 ، وهو5.992χ=قل من أ0.65B-J=البواقي يخضعون للتوزيع الطبيعي، ومن خلال قيمة 

 (03أنظر الملحق رقم )بواقي النموذج تخضع للتوزيع الطبيعي،  ما يؤكد أنّ 

نلجأ لاختبارات د من عدم وجود ارتباط ذاتي للتأكّ اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء:  3.7.4

 Autocorrelation, Breusch-godfreycorrelation LMالارتباط الذاتي )

testجميع الأعمدة داخل مجال الثقة  نلاحظ أنّ  (04)أنظر الملحق رقم (، فمن خلال الجدول

 Prob chi-squareفإن  LM testغير معنوية، وحسب  Q-Starوإحصائية الاختبار

 الفرضية الصفرية بعدم وجود ارتباط ذاتي.  وبالتالي نقبل 0.05أكبر من 

 للكشف عن عدم ثبات التباين نستخدم الاختبار اختبار عدم ثبات التباين: 4.7.4

heteroskedasticity test : breusch-pagan-godfrey ،سب هذا الاختبار حو

لصفرية ليست معنوية، وبالتالي نقبل الفرضية ا Fما يعني أن 0.05أكبر من  Prob Fنّ فإ

 (05بعدم ثبات التباين.) الملحق رقم 

كلية رات هيمن خلو البيانات المستخدمة من وجود أي تغي للتأكداختبار الاستقرارية: 5.6.4

 (الشكل أدناه.حة )انظر فيها لا بد من استخدام أحد الاختبارات الموضّ 

 CUSUM of Squares، وCUSUM Testالتمثيل البياني في كل من  فبماأنّ 

Test  نقبل باستقرارية النموذج0.05داخل الحدود الحرجة عند مستوى ،. 
 : نتائج اختبار إستقرارية النموذج6شكل 

 
 Eviews 10مخرجات المصدر: 

 ARDLتقدير الأثر في الأجل القصير والطويل باستعمال نموذج  8.4

  توضيح العلاقة كما يلي:يمكن 

 :الصكوك الإسلامية تساهم في تشكيل  أنّ  06يوضح الملحق رقم علاقة الأجل القصير

معلمتها ذات دلالة إحصائية، وبتأثير  الناتج الداخلي الخام في الأجل القصير، كما أنّ 

-10.0

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CUSUM 5% Significance

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CUSUM of Squares 5% Significance
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موجب وهو ما يتوافق والدراسات السابقة، التي أكدت على أهمية الصكوك الإسلامية في 

 أو الاقتصاد الكلي. اليةالاقتصاد الماليزي، سواء على مستوى الأسواق الم

 ي الخامداخلهناك علاقة ديناميكية قصيرة الأجل بين الناتج ال كما أظهرت النتائج أنّ 

 كانتووالصكوك الإسلامية، وهذا راجع للخطأ المقدر سالب الإشارة والمعنوي إحصائيا 

ابع التي وهو يقيس نسبة اختلال التوازن في المتغير الت، (CointEq(-1)=-0.1247)قيمته 

ود ، والإشارة السالبة تدعم وج%12.47يمكن تصحيحها من فترة زمنية لأخرى وبنسبة 

 علاقة توازنية طويلة المدى بين المتغيرات.

 :لناتج الصكوك الإسلامية تؤثر على ا أنّ  07يوضح الملحق رقم علاقة الأجل الطويل

ايجابي  هناك تأثير ، أي أنّ %10الداخلي الخام في الأجل الطويل عند مستوى الدلالة 

تفعت ما ارومعنوي احصائيا لقيمة الصكوك الإسلامية على الناتج الداخلي الخام حيث كل

حدة، وهو و 12.68قيمة الصكوك الإسلامية بوحدة واحدة ارتفع الناتج الداخلي الخام بـ 

 .د على الأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية في الاقتصاد الماليزيما يؤكّ 

 الخاتمة. 5

 برزت نتائج الدراسة النظرية منها والتطبيقية كما يلي:من خلال ما سبق 

 ى بناء علظري و: بناء على ما تمّ دراسته في الشقّ الننتائج الدراسة النظرية والتحليلية

 التحليلية يمكن ابراز اهمّ النتائج في النقاط التالية:الدراسة 

 اضي، د المبشكل لافت خلال العق نموا متزايدا السوق العالمية للتمويل الإسلامي شهدت

 ؛(2020بحلول هاته السنة) %30و 20%بمعدل نمو سنوي يتراوح مابين 

  حقيق تغة في مية بالأه من أهمّ منتجات التمويل الإسلامي، ولهاالصكوك الإسلامية تعتبر

 خفاضنظرا لان ، وذلكلال التأثير على النمو الاقتصاديمن خ التنمية الاقتصادية،

أمام  مودهاوصعها واختلاف صيغها وآلياتهافضلا عن تنوّ مخاطرها لعدم تعاملها بالفائدة 

 ، الأزمات الاقتصادية

  ّالنمو  سهم فييللمستثمر بدائل جديدة، فالتمويل الإسلامي الصكوك الإسلامية ر توف

 ؛الة ومثلىالتوظيف المالي بطريقة فعّ  ىبناءعل الاقتصادي

 بر أصبح سوق التمويل الإسلامي في ماليزيا وخاصة في مجال إصدار الصكوك من أك

مي سلال الإالأسواق التي انتهجت التمويل الإسلامي عالميا، متنافسة على ريادة التموي

يزيا في مال 2019باقي الدول، حيث بلغت نسبة الصكوك الإسلامية المصدرة سنة مع 

 من إجمالي الصكوك العالمية؛ % 36.8

  في ماليزياالمتزامن مع الارتفاع  مستمر لحجم سوق الأوراق الماليةالرتفاع لايدلّا

على أهمية ودور الصكوك الإسلامية في تعبئة  مستمر في الناتج المحلي الإجماليال

يجعل أثر نمو الصكوك وساهم في التنمية الاقتصادية، ما ي المالية للدولةموارد ال

رز بطريقة مباشرة وأيضا بطريقة غير مباشرة يبالإسلامية على الناتج المحلي الإجمالي 

بنية التحتية التي تدفع من خلال توجيه أهداف إصدار الصكوك نحو المشاريع التنموية وال
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خرات المدّ  بدورها نحو تشجيع الاستثمارات وفي مختلف القطاعات، ما يسمح بتوجيه

 وهو ما يدعم النمو الاقتصادي.إلى قنوات الاستثمار المختلفة، 

 :لناتجامن خلال قياس أثر نمو حجم الصكوك الإسلامية على نتائج الدراسة القياسية 

ر الذاتي باستخدام نماذج الانحدا 2018-2000خلال الفترة  الداخلي الخام في ماليزيا

 كمايلي: النتائج كانت  )ARDL(والمتباطئةللفجوات الزمنية الموزعة 

 ة م نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئاستخدتمّ اARDL ،

 ا إذامّ نظر عال بغضّ متاز بإمكانية تطبيق منهجية اختبار الحدود للتكامل المشترك الذييو

 ؛(1( أو الدرجة )0كانت المتغيرات المستقلة متكاملة من الدرجة )

 القيمة المحسوبة لـ  بناء علىF-statistic الأعلى  للحدّ  أكبر من القيم الحرجةالتي جاءت

جود رفض فرضية العدم التي تنص على عدم وفقد تمّ عند معظم مستويات المعنوية، 

بين  جلوجود علاقة توازنية طويلة الأيعني ما علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، 

 ؛لإسلامية والناتج الداخليالصكوك ا

  ّما أنّ كصير، الصكوك الإسلامية تساهم في تشكيل الناتج الداخلي الخام في الأجل الق أن 

ك على أهمية الصكو وهو ما يؤكّدوبتأثير موجب،  معلمتها ذات دلالة إحصائية،

 ؛الكلي تصادة أو الاقاليالإسلامية في الاقتصاد الماليزي، سواء على مستوى الأسواق الم

  ّم الخا هناك علاقة ديناميكية قصيرة الأجل بين الناتج الداخلي أظهرت النتائج أن

 ؛والصكوك الإسلامية، ووجود علاقة توازنية طويلة المدى بين المتغيرات

 الخام  داخليهناك تأثير ايجابي ومعنوي إحصائيا لقيمة الصكوك الإسلامية على الناتج ال

م بـ ي الخاارتفع الناتج الداخلحيث كلما ارتفعت قيمة الصكوك الإسلامية بوحدة واحدة 

اد لاقتصد على الأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية في اوحدة، وهو ما يؤكّ  12.68

 .الماليزي

 :ية:بناء على النتائج سالفة الذكر يمكن تقديم التوصيات التالتوصيات الدراسة 

مية لإسلاة اضرورة استفادة الجزائر من التجربة الماليزية في دعم الأدوات التمويلي -

 لناتجاكخيار تمويلي، من خلال استخلاص الآثار الإيجابية للصكوك الإسلامية على 

اصة خدية، المحلي الخام لماليزيا ومنه على معدلّات النمو ومختلف المؤشرات الاقتصا

رفة في ظلّ حاجة الجزائر لتنويع مصادر الدخل من جهة، والانطلاق في دعم الصي

 ؛ليديةا يعرف بالشبابيك الإسلامية على مستوى المصارف التقالإسلامية من خلال م

 ساهمةمتوفير إطار قانوني وتشريعي ودعم السوق المالي في الجزائر للاستفادة من  -

 الصكوك الإسلامية في تنمية الاقتصاد الجزائري؛

عة لطبي تنويع الإصدار للصكوك الإسلامية بما يسمح بتنويع وتوزيع المخاطر بالنظر -

 التنوّع التي تمتاز بها الصكوك الإسلامية عن غيرها من الأدوات المالية.

 . قائمة المراجع:5.
(. الصكوك الإسلامية كبديل لتمويل التنمية 2018إلياس حناش، جبار بوكثير، و سهام بوداب. ) .1

تصاد والتجارة)عدد . )جامعة جيجل، المحرر( مجلة نماء للاق-عرض التجربة الماليزية-الاقتصادية 
 خاص(.
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، من 2020, 12 28 لإطلاع  الاقتصادي. المركز الديمقراطي العربي،. تاريخ ا

https://democraticac.de/?p=54469#_ftn44 
الصكوك الإسلامية كخيار تمويلي للاقتصاد الجزائري في (. 2017حكيمة حليمي ، و إلهام مواسة . ) .3
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 التوزيع الطبيعي للبواقي: 3الملحق 

 
 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء: 4الملحق 
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 :7الملحق     :                                                      6الملحق 

 نتائج تقدير معلمات الأجل الطويلالأجل القصير ومعلمة تصحيح الخطأنتائج تقدير معلمات 
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Series: Residuals

Sample 2003 2018

Observations 16

Mean       2.64e-15

Median   0.001417

Maximum  0.052400

Minimum -0.077587

Std. Dev.   0.036911

Skewness  -0.536596

Kurtosis   2.663528

Jarque-Bera  0.843304

Probability  0.655962



