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، ̊لى كل ݨد ووقت بذل في ˊركم زهيرواҡٔس̑تاذ: ، العوادي ثم جزيل الشكر لҢٔس̑تاذ: حمزة
  .إطار إشرافهما ̊لى هذا العمل

  وتق̀يم هذه اҡٔطرو˨ة.̊لى قˍولهم م̲اقشة  ناقشةǫٔعضاء لجنة الم اҡٔساتذة السادة كما ǫٔشكر 

  من قريب ǫٔو بعيد. عملǫٔشكر كل من ساهم في إتمام هذا الولا ǫ̮ٔسى ǫٔن 
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ʳــملʝ  
هدفت هذه الأطروحة إلى تحليل الفرق بين النموذج الإسلامي والنموذج التقليدي لسوق الأوراق المالية 
في ماليزʮ من ʭحية دورها في دعم النمو الاقتصادي، وهذا من خلال تحليل مقارن لعلاقة مؤشرات الأسهم 

طلقت الدراسة من خلفية نظرية وقياسية الإسلامية ومؤشرات الأسهم التقليدية ʪلناتج المحلي الإجمالي. حيث ان
دراسة، والتي مفادها أساسا وجود علاقة بين سوق الأسهم والنمو الاقتصادي، وأن هذه البنيت عليها فرضيات 

  العلاقة تختلف بين الأسهم الإسلامية والأسهم التقليدية.
مؤشرات الأسهم  على ثلاث طرق أو مناهج، وهي تحليل وصفي مقارن لأداءوقد اعتمدت الدراسة 

الإسلامية ومؤشرات الأسهم التقليدية خلال المراحل المختلفة لفترة الدراسة، ثم تحليل للارتباط المتبادل بفجوات 
زمنية متعددة بين مؤشرات الأسهم والناتج المحلي الإجمالي، ثم دراسة التكامل المشترك لتحليل العلاقة طويلة 

تصحيح الخطأ بين مؤشرات الأسهم والناتج المحلي الإجمالي والمقارنة بين  الأجل والعلاقة قصيرة الأجل ومعامل
  .ARDLالإسلامية منها والتقليدية، ʪلاعتماد على منهج الانحدار الذاتي ذو الفجوات الزمنية الموزعة 

تحليل أداء المؤشرات أثناء مختلف فترات الدراسة أفضلية الأسهم الإسلامية على الأسهم وقد أظهرت نتائج 
إلى ارتباط الأسهم الإسلامية بقطاعات فيما يبدو التقليدية في الحفاظ على الاستقرار أثناء الأزمات، وهذا راجع 

مما يعزز النمو  وراق المالية،لا تدعم المضاربة في سوق الأالتي  تهاطبيعوإلى النشاط الاقتصادي الحقيقي، 
فقد أظهر نتائج متقاربة بين الأسهم الإسلامية بين المؤشرات والنمو الاقتصادي، أما تحليل الارتباط  الاقتصادي.

والأسهم التقليدية، لكنها متباينة بين فترات الأزمات وفترات الاستقرار. وفيما يخص نتائج دراسة التكامل المشترك 
، مع الناتج المحلي الإجمالي الأسهم الإسلامية على الأسهم التقليدية في العلاقة طويلة الأجل فقد أظهرت تفوق

  وفي سرعة التصحيح بين الانحرافات قصيرة الأجل والتوازن طويل الأجل.
العمل على توسيع تطبيق المعايير  خرجت الدراسة بمجموعة من التوصيات أهمهاوبناء على هذه النتائج 

  أجل تعزيز استقرار الأسواق المالية ودعم النمو الاقتصادي. الشرعية من

سوق الأوراق المالية، النمو الاقتصادي، مؤشرات الأسهم، سوق الأوراق المالية الماليزي،  الكلمات المفتاحية:

 .ARDLمعايير الأسهم الشرعية، التكامل المشترك، الانحدار الذاتي ذو الفجوات الموزعة 
 
 



 

 
 

Abstract  
This thesis aimed to analyze the differences between the Islamic model and the 

conventional model of the stock market in Malaysia regarding their roles in 
supporting economic growth. This was achieved through a comparative analysis of 
the relationship between Islamic stock indices and conventional stock indices with 
the gross domestic product (GDP). The study was based on theoretical and 
econometric foundations that shaped its hypotheses, primarily asserting the 
existence of a relationship between the stock market and economic growth, and that 
this relationship differs between Islamic and conventional stocks. 

The study employed three methodologies: a comparative descriptive analysis of 
the performance of Islamic and conventional stock indices during different stages of 
the study period; an analysis of the cross-correlation with various time lags between 
the stock indices and GDP; and a cointegration study to analyze the long-term and 
short-term relationships and the error correction mechanism between the stock 
indices and GDP, comparing Islamic and conventional indices. This was conducted 
using the Autoregressive Distributed Lags (ARDL) model. 

The results of the performance analysis during the study periods showed the 
superiority of Islamic stocks over conventional stocks in maintaining stability during 
crises. This appears to be due to the connection of Islamic stocks with real economic 
sectors and their inherent nature, which discourages speculation in the stock market, 
thereby enhancing economic growth. As for the correlation analysis between the 
indices and economic growth, the results revealed similarities between Islamic and 
conventional stocks, though with variations between periods of crisis and stability. 
Regarding the cointegration study results, Islamic stocks outperformed conventional 
stocks in their long-term relationship with GDP and in their speed of adjustment 
between short-term deviations and long-term equilibrium. 

Based on these findings, the study presented several recommendations, most 
notably the need to expand the application of Sharia standards to enhance the 
stability of financial markets and support economic growth. 

Keywords: Stock market, economic growth, stock indices, Malaysian stock 
market, Sharia-compliant standards, cointegration, Autoregressive Distributed Lags 
(ARDL). 
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 الʸقʗمة 1

  خلفية الدراسة 1.1
وهو المؤشر الذي يعكس مدى قدرة الاقتصاد على يعد النمو الاقتصادي ركيزة أساسية في Ĕضة الأمم وتطورها، 

، كما له التأثير المباشر على مستوʮت ونوعية معيشة الأفراد تحقيق التوسع المستدام في الإنتاجية والازدهار الاجتماعي
الاقتصادي الأول المعلن من طرف مختلف أن النمو الاقتصادي هو الهدف  على لا يختلف اثنان واĐتمعات. لذلك

، من أجل فهم العوامل الباحثين في اĐال الاقتصاديالمفكرين و صناع القرار في العالم. كما أنه محط الاهتمام المتواصل من 
  التي تدعمه لاستغلالها والعوامل التي تثبطه لمعالجتها.

احتلت الأنظمة المالية عموما وأسواق الأوراق المالية خصوصا مكانة هامة ضمن أدبيات الفكر الاقتصادي، لقد 
، نظرا للأدوار المنتظر منها Ϧديتها من الناحية النظرية وتطبيقاēا الواقعية النظرية والتطبيقية في إطار دعم النمو الاقتصادي

ا نحو الاستثمار، وكل ما يدعم Ϧدية هذا الدور هتعبئة المدخرات وتوجيهفي مختلف الاقتصادʮت، خاصة فيما يتعلق ب
للموارد، تحسين حوكمة  ءϥفضل كفاءة مثل إضفاء السيولة على الاستثمارات طويلة الأجل، التسعير والتخصيص الكف

  .الأجنبية، ..الشركات، جذب الاستثمارات 
لتجارب الواقعية لأسواق الأوراق المالية في دعم النمو المثبتة ʪمن الناحية النظرية و  نتظرةʪلرغم من الأدوار الم

تؤدي إلى اختلالات  ،الاقتصادي، إلا أن الواقع التاريخي أظهر أن هذه الأسواق عرضة لاضطراʪت وأزمات متلاحقة
اط الاقتصادي، بسبب انتقال الاختلالات عكسية على النش اعميقة في أدائها للأدوار المنوطة đا، بل ويصبح لها آʬر 

مثل تراكم الديون وحالات الإفلاس، إلى القطاع الحقيقي في شكل ارتفاع في البطالة وانتشار الفقر  ،في القطاع المالي
  مما يكبح النمو الاقتصادي. ،الاستثمار وغيرهاالانفاق و وضعف 

العقود الخمسة الأخيرة، مصاحبة للتطورات المالية والتكنلوجية لقد تسارعت وتيرة أزمات أسواق الأوراق المالية في 
ة التي شهدēا، والتي ظهرت في الترابط الكبير بين الأسواق في العالم، وتطوير أدوات مالية أكثر تعقيدا، ʪلاستعانة يوالهيكل

طراʪت في مختلف أسواق الأوراق أسباب الاض حولدفع إلى المزيد من الأبحاث  ا ماʪلتطورات التكنلوجية المتسارعة. هذ
ها لأدوارها المختلفة، وطرق معالجتها. كما أʬرت جدالا حول مدى جدوى هذه ئالمالية في العالم، وآʬرها على أدا

  السلبية على هذا الأخير.آʬرها و في ظل أزماēا المتكررة  ،الأسواق في دعم النشاط الاقتصادي الحقيقي
فس الفترة ظهرت مؤسسات تعتمد في نشاطها على ما يعُرف ʪلتمويل الإسلامي، في ظل هذه التطورات، وفي ن

 ،وما لبث أن شهد هذا النشاط تطورا كبيرا ومتسارعا في المنطقة الإسلامية ثم عبر العالم، ليصبح لديه أدواته المالية المتميزة
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بما يعُرف ϥسواق الأوراق المالية الإسلامية. ومما لفت  ،المتداولة في مختلف أسواق العالم مثل الصكوك والأسهم الإسلامية
، حيث 2008أثناء الأزمة المالية العالمية لعام  ه الماليةوأدوات هالأداء المتميز لمؤسسات ،الانتباه لهذا النمط من التمويل

لية التقليدية. فقد توجه استقرارا واضحا مقارنة ʪلاضطراʪت الكبيرة التي شهدēا مؤسسات وأسواق المامتانة و أظهرت 
كما   العديد من الباحثين إلى فهم أسباب هذا الأداء من أجل الاستفادة منها في تحسين أداء الأسواق المالية عموما.

لا سيما علاقة السوق  ،تزايدت التساؤلات حول مدى انعكاس أسس ومبادئ الشريعة الإسلامية على واقع التجربة
 وقدرته على دعم الاستقرار والنمو المستدام. ،لحقيقيالمالي ʪلنشاط الاقتصادي ا

 دراسةال إشكالية 2.1
، حيث دعمت الحكومة الماليزية هذا التوجه تعتبر ماليزʮ من الدول الإسلامية الرائدة في مجال التمويل الإسلامي

من الهياكل والتنظيمات، مما مكن من تطوير سوق أوراق مالية إسلامية جنبا إلى من خلال توفير البنية التحتية اللازمة 
  جنب مع سوق الأوراق المالية التقليدية.

حاليا، مما يجعلها أكثر الأسواق الإسلامية  تعد تجربة سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزʮ أكثر التجارب نضجا
وجود جانب إسلامي وجانب تقليدي ضمن نفس السوق، يجعلها  ملاءمة للدراسات متوسطة وطويلة الأجل، كما أن

  من أنسب الأسواق للدراسات المقارنة.
إشكالية هذه الدراسة تمثلت  وفي إطار ما تم ذكره ضمن خلفية الدراسة وضمن سياق سوق الأوراق المالية الماليزي

  ؟دعم النمو الاقتصاديدورها في فرق بين سوق الأسهم الإسلامية والتقليدية في إطار هل هناك في التساؤل التالي: 

  أسئلة الدراسة 3.1
  لمعالجة الإشكالية الرئيسية لهذه الدراسة، سنعمل على الإجابة عن مجموعة من الأسئلة تتمثل في:

الأسهم الإسلامية والتقليدية أثناء فترات الأزمات وخارجها؟ وما علاقة ذلك ʪلنمو هل هناك فرق بين أداء   .أ
 الاقتصادي؟

ما مدى ارتباط التغيرات في مؤشرات سوق الأسهم ʪلتغيرات في الناتج المحلي الإجمالي في ماليزʮ؟ وهل تختلف   .ب
لأسهم الإسلامية والتقليدية في هذا ؟ وهل هناك فرق بين مؤشرات اعند استبعاد الأزماتطبيعة هذا الارتباط 

 الإطار؟
 هل هناك علاقة Ϧثير طويلة وقصيرة الأجل بين مؤشرات الأسهم الماليزية والناتج المحلي الإجمالي الماليزي؟  .ج
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هل هناك علاقة تكامل مشترك بين مؤشرات الأسهم الماليزية والناتج المحلي الإجمالي الماليزي؟ وما الفرق بين   .د
  مؤشرات الأسهم الإسلامية والتقليدية في هذا الصدد؟

  دراسةأهمية ال 4.1
تستمد هذه الدراسة أهميتها من ارتباطها الوثيق بموضوع النمو الاقتصادي، الذي يعُد هدفاً محورʮً تسعى مختلف 

ʪلإضافة  .لنمو الاقتصاديالدور الذي تؤديه أسواق الأوراق المالية في تعزيز ا فيالأهمية كذلك  برزالدول إلى تحقيقه. وت
حول طبيعة التشابه والاختلاف بين النموذج  ،معالجة التساؤلات المثارة في الأوساط الأكاديمية والاقتصادية ،إلى ذلك

حيث لا يزال هذا اĐال يحتاج . الإسلامي والنموذج التقليدي لسوق الأوراق المالية في تحقيق هذا الهدف الاستراتيجي
على أرض الواقع، نظرا لحداثة التجربة  لفهم مدى انعكاس الاختلافات النظرية بين النموذجين ،ثلمزيد من البح

  الإسلامية في مجال سوق الأوراق المالية مقارنة بنظيرēا التقليدية.
إثراء الأدبيات البحثية في هذا اĐال، نظرا لاعتمادها المعطيات الكافية،  فيهذه الدراسة مساهمة Ϩمل أن تشكل و

تعزز الإطار أن من شأĔا  ،والطرق والأساليب الكمية المناسبة لمعالجتها، من أجل الوصول إلى إجاʪت دقيقة وموثوقة
ثر وضوحا لصناع السياسات دور كل من النموذج الإسلامي والتقليدي لسوق الأسهم، وتحقيق رؤية أكالنظري لفهم 

 الاقتصادية، حول التدابير المناسبة من أجل سوق أوراق مالية أكثر فاعلية في دعم النمو الاقتصادي.

 أهداف الدراسة 5.1
الغاية الأساسية من هذه الدراسة هي إبراز الفوارق إن وجدت بين سوق الأسهم الإسلامية وسوق الأسهم التقليدية 

ها للنمو الاقتصادي وفهم أسباđا. وللوصول لهذه الغاية سنعمل على تحقيق مجموعة من الأهداف في ماليزʮ في إطار دعم
  الجزئية:

 فهم الإطار النظري لسوق الأوراق المالية وأدوارها المختلفة ضمن النشاط الاقتصادي؛  .أ
 والتقليدية؛إبراز الاختلافات النظرية والعملية بين سوق الأوراق المالية الإسلامية   .ب
 والنماذج المتعلقة به؛تطور النظرʮت عرض لفهم الإطار النظري للنمو الاقتصادي من خلال   .ج
تبيان النظرʮت والدراسات حول علاقة سوق الأوراق المالية ʪلنمو الاقتصادي ومختلف النتائج وتفسيراēا حول   .د

 طبيعة هذه العلاقة؛
 الماليزي وتطوراته؛إلقاء نظرة عامة حول سوق الأوراق المالية   .ه
 إبراز الفوارق في أداء مؤشرات الأسهم في سوق الأوراق المالية الماليزي، لمختلف مراحل الفترة المدروسة وتفسيرها؛  .و
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 تحليل الارتباط بين مؤشرات الأسهم والناتج المحلي الإجمالي؛  .ز
قة طويلة وقصيرة الأجل والمقارنة لإبراز العلا ،دراسة التكامل المشترك لكل من المؤشرات الإسلامية والتقليدية  .ح

  بينها.

 دراسةال منهجية 6.1
لضمان شمولية التحليل ودقته. وʪلنظر إلى طبيعة الموضوع،  ،الدراسة على منهجية بحثية متعددة الأبعادهذه تعتمد 

فإن المنهجية المناسبة تجمع بين المنهج الاستنباطي والمنهج الاستقرائي والمنهج المقارن، مع الاعتماد بشكل أساسي على 
  المنهج الكمي لتحليل البياʭت الاقتصادية.

 لنمو الاقتصاديʪ المتعلقةيتم الانطلاق من النظرʮت العامة  يبدأ البحث ʪلاعتماد على المنهج الاستنباطي، حيث
بين  طبيعة العلاقةالتحقق من  ، من أجل، لصياغة فرضيات يمكن اختبارهاوعلاقته ʪلأسواق المالية التقليدية والإسلامية

قة بين النموذج الإسلامي ʪفتراض وجود فوارق في هذه العلاالناتج المحلي الإجمالي،  معالأسواق الإسلامية والتقليدية 
  والنموذج التقليدي.

والناتج المحلي الأسهم ؤشرات الخاصة بممن ʭحية أخرى، يعتمد المنهج الاستقرائي على تحليل البياʭت الزمنية 
التحليل  . حيث يستخلص هذا2023إلى  2008 خلال الفترة الزمنية منʪلإضافة إلى متغيرات ضابطة، الإجمالي 
تتمثل في: تحليل وصفي مقارن، تحليل الارتباط المتبادل، قياسية  طرق وأدواتعلاقات بين المتغيرات ʪستخدام الأنماط وال

  وتحليل الانحدار الذاتي ذو الفجوات الموزعة.
الأداء نهج المقارن لتحليل الفروقات بين النموذجين الإسلامي والتقليدي من حيث على المالدراسة تعتمد 
  .أوجه التشابه والاختلاف إبرازيتيح هذا النهج حيث التأثير على النمو الاقتصادي. وكذلك مدى وطبيعة  ،والاستقرارية

ʪ والبرامج المناسبة دوات الأستخدام وأخيراً، يعتمد البحث على المنهج الكمي لإجراء التحليل الإحصائي الدقيق
  ا يضمن تقديم نتائج موثوقة تسهم في توجيه السياسات الاقتصادية بفعالية.، بمEviewsمثل: برʭمج 

  حدود الدراسة 7.1
  ونقصد đا الإطار المكاني والزماني والموضوعي.

تتمحور الدراسة حول ماليزʮ كدولة من الدول الناشئة في جنوب شرق آسيا، وكسوق رائدة  الإطار المكاني: - 

 في مجال المالية الإسلامية؛
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 2008من الربع الأول لسنة  تمتدوهي المدة التي تغطيها البياʭت المعتمد عليها في الدراسة و  الإطار الزماني: - 

 ؛2023إلى الربع الرابع لسنة 

في  ،تركز الدراسة على المقارنة بين الأسهم التقليدية والأسهم الإسلامية في السوق الماليزي الموضوعي:الإطار  - 

الذي من شأنه دعم  ،إطار علاقتهما ʪلنمو الاقتصادي، وكذلك في إطار تحقيق الاستقرار في السوق المالي
  .النمو الاقتصادي

  هيكل الدراسة 8.1
  ا يلي توضيح لمضامين هذه الفصول:فصول، وفيم سبعةتضمنت هذه الدراسة 

خلفية  وقد تضمنت، ، كما توفر الأرضية التي تبنى عليها ʪقي عناصر الدراسةوتعُتبر المدخل لهذه الدراسة المقدمة: - 

الإشكالية أو التساؤل الرئيسي للدراسة، ثم الأسئلة المتفرعة عن التساؤل الرئيسي، ثم أهمية هذه الدراسة الدراسة، ثم 
 وأهدافها، والمنهجية المتبعة، ثم حدود الدراسة وهيكلها؛

يوفر هذا الفصل الإطار النظري لمختلف جوانب الدراسة، حيث يتضمن الإطار النظري لسوق  مراجعة الأدبيات: - 

الأوراق المالية، ثم الإطار النظري للنمو الاقتصادي، ثم استخراج الفجوة البحثية ʪلاعتماد على عرض لأهم 
ثم بناء فرضيات الدراسة اعتمادا على خلفية من النظرʮت حول علاقة سوق  ؛سات السابقة في هذا اĐالالدرا

 الأوراق المالية عموما وسوق الأوراق المالية الإسلامية خصوصا ʪلنمو الاقتصادي.

التطرق إلى نشأة وتطور ، من خلال يلقي هذا الفصل نظرة على سوق الأوراق المالية الماليزيسياق الدراسة:  - 

سوق الأوراق المالية الماليزي، التوجهات الإسلامية في سوق الأوراق المالية الماليزي، الرقابة الشرعية المطبقة على 
 الأوراق المالية المتطابقة مع الشريعة الإسلامية؛

والذي ، والمنهج المتبع الدراسةعينة  بياʭتتبيان طبيعة لمتغيرات و التعريف ʪيتضمن هذا الفصل  منهجية الدراسة: - 

 ؛يتضمن توضيح الطرق الكمية وتحديد الأدوات المستخدمة في التحليل القياسي

: التحليل المقارن تضمنالمعالجة القياسية لمتغيرات الدراسة من أجل استخراج النتائج، وي ناوليت التحليل القياسي: - 

دراسة التكامل و تحليل الارتباط المتبادل بين المؤشرات والنمو الاقتصادي، و لسلوك المؤشرات الإسلامية والتقليدية، 
 المشترك بين المؤشرات والنمو الاقتصادي؛
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ة، ويتضمن يتمحور هذا الفصل حول تفسير نتائج التحليل القياسي ومقارنتها ʪلدراسات السابق :مناقشة النتائج - 

مناقشة نتائج التحليل المقارن لسلوك المؤشرات ومناقشة نتائج تحليل الارتباط المتبادل ومناقشة نتائج دراسة التكامل 
 المشترك؛

تتضمن حصيلة الدراسة من النتائج الرئيسية ومقارنتها بفرضيات الدراسة، ثم مجموعة من التوصيات، مع  الخاتمة: - 

  ق الدراسة.ذكر حدود هذه النتائج وآفا
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 مʙاجعة الأدبॻات 2
  

يدعم تحليل العلاقة بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي، يتناول هذا الفصل  đدف بناء أساس معرفي متين
مراجعة الأدبيات ذات الصلة، حيث تركز المراجعة على الإطار النظري لسوق الأوراق المالية، مفهومها، مهامها وأدوارها 

لسوق الأوراق المالية الإسلامية لتوضيح ما مع تخصيص جانب  ،في النشاط الاقتصادي والأوراق المالية المتداولة فيها
. ʪلإضافة إلى الإطار النظري للنمو اتداولة فيهالمالية الموراق الأمبادئ وأهداف و يميزها عن السوق التقليدي من 

مع تبيان نظرة الفكر الاقتصادي الإسلامي للنمو  ،من مفاهيم أساسية مرتبطة به وأهم الأفكار والنظرʮت ،الاقتصادي
عرض مجموعة من أهم الدراسات السابقة ذات العلاقة لالاقتصادي. كما سيتم تخصيص جزء مهم من هذه المراجعة 

ال من ʭحية الطرق والأدوات والعينات هذا اĐ، وهذا للإحاطة ʪلتوجه العام للبحوث في الوطيدة بموضوع الدراسة
البناء عليها في سياق إعداد هذه  ثموالنتائج المتحصل عليها، من أجل تحديد الفجوة البحثية التي ستركز عليها الدراسة، 

ات للدراسة ناء فرضيبثم الدراسة، لتبني الطرق المناسبة، وتفادي النقائص في الدراسات السابقة، وكذا مقارنة النتائج. 
  اعتمادا على أهم النظرʮت حول علاقة سوق الأوراق المالية ʪلنمو الاقتصادي.

  

  الإطار النظري لسوق الأوراق المالية 1.2
تعُد سوق الأوراق المالية مؤشراً على التقدم الاقتصادي، حيث تلعب دوراً محورʮً في دعم النشاط الاقتصادي. 
ورغم الاختلافات بين المالية التقليدية والإسلامية، فإن السوقين تشتركان في المفهوم العام، التصنيفات، والوظائف. 

    .وء على الفروقات في الأدوات والممارساتتسليط الض ثمسيتم تحليل هذه الجوانب المشتركة و 

  وتصنيفاēا سوق الأوراق المالية مفهوم 1.1.2
يبني الاقتصاديون والماليون الجانب النظري للأسواق المالية على الممارسات والتطورات التاريخية، حيث ēدف 

  .معالمها المشتركة عالميًاتمييزها عن غيرها، وتحديد و التعريفات والتصنيفات إلى وصف واقع هذه الأسواق، 

  مفهوم سوق الأوراق المالية 1.1.1.2
سوق الأوراق المالية، المعروفة أيضًا ʪلبورصة، تستند إلى مفهوم السوق بشكل عام، لكنها تتفرد بتداول الأوراق 

سوق الأوراق  المالية التي تمثل حقوقاً مالية، مثل الأسهم التي تمثل حق الملكية، والسندات التي تمثل حق الدين. تختلف
  المالية عن الأسواق الأخرى نظراً لطبيعة الأصول المتداولة فيها.
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)، سوق الأوراق المالية تجمع بين ʪئعي الأوراق ومشتريها، بشرط وجود 2008(والبكري  صافيوفق تعريف 
) فيضيف بعُدًا جديدًا بذكر دور السوق 2010( الدهميقنوات اتصال فعّالة تضمن توحيد الأسعار في وقت معين. أما 

يبرُز و في الجمع بين أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز، مع التأكيد على أهمية الفئات المتخصصة العاملة فيها. 
دور السوق في تحويل الفوائض النقدية إلى المنتجين وأصحاب المبادرات، لكنه يواجه نقدًا لعدم تمييزه  )2014( بني هاني

إلى مرحلة الإصدار قبل التداول، ويبرز فرضية السوق  )2010( يُشير السيدو السوق والمؤسسات الوسيطة كالبنوك.  بين
  الكفء التي تعتمد على انخفاض تكاليف المعاملات وسرعة استجابة الأسعار للمعلومات الجديدة.

يتيح إصدار وتداول الأوراق المالية بناءً على هذه التعريفات، يمكن القول إن سوق الأوراق المالية هي نظام 
بطريقة تضمن الشفافية، نشر المعلومات، وتجانس الأسعار، مما يسهم في تحويل الأرصدة المالية الفائضة إلى مستثمرين 

  ومنتجين بكفاءة.

  تصنيف أسواق الأوراق المالية 2.1.1.2
 موحد والفاعلين فيها، مع غياب هيكل واضحتطورت أسواق الأوراق المالية لتلبية احتياجات المستخدمين   

معايير رئيسية،  استنادا إلى اهتصنيف يمكنوصارم لتصنيفاēا، واختلافها بين البلدان وفق نظمها المالية والاقتصادية. 
    .منها: الارتباط بعملية التمويل، طبيعة الورقة المالية المتداولة، ومستوى التنظيم

  لحسب الارتباط بعملية التموي 1.2.1.1.2
  حسب هذا التصنيف نجد سوق أولية وسوق ʬنوية:  

 السوق الأولية  .أ

السوق الأولية هي المكان الذي تبُاع فيه الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية لأول مرة، đدف تمويل 
 المؤسسات لزʮدة رأس المال أو الحصول على قروض، من خلال إصدار سندات أو عمليات اكتتاب أخرى

.(Merville, 2018)   

عمليات السوق الأولية غالبًا ما تكون مغلقة، حيث تتكفل بنوك الاستثمار بعملية الاكتتاب وضمان بيع 
ومع ذلك، قد تقوم الشركات الكبرى ببيع الأوراق المالية مباشرة  (Frederic, 2010). الأوراق المالية بسعر محدد

بخلاف السوق الثانوية المتنوعة،  .)2008، عطون(للجمهور أو توزيعها ϥسعار رمزية على المدراء كحصص Ϧسيسية 
  .(Merville, 2018) الحقيقية تقتصر السوق الأولية على الأسهم والسندات لدورها في تمويل الاستثمارات
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 السوق الثانوية  .ب

السوق الثانوية هي سوق تداول الأوراق المالية المصدرة في السوق الأولية، حيث يمكن لحاملي الأوراق المالية بيعها 
رغم أن المؤسسة لا تحصل على تمويل إضافي  .(Frederic, 2010) لتوفير السيولة دون الرجوع إلى المؤسسة المصدرة

انوية، إلا أĔا تستفيد عبر تسهيل بيع الأوراق المالية، ما يعزز جاذبيتها للمكتتبين، ويحدد سعرها من من السوق الث
خلال قوى العرض والطلب. هذا التحديد يساعد المستثمرين في تقييم أصولهم ويدعم المؤسسة في تسعير إصداراēا 

  .الجديدة، مما يسهل جمع تمويل إضافي

  ةحسب طبيعة الورقة المالي 2.2.1.1.2
  نفرق هنا بين أسواق الأسهم وأسواق السندات وأسواق المشتقات المالية:  

 سهمأسواق الأ  .أ

هي أسواق تختص ʪلإصدار والتداول الفوري للأسهم التي تمثل ملكية حصص في رأسمال الشركات، أي هي أسواق 
وهذا النوع من الأسواق المالية هو الأكثر شهرة كسوق نيويورك وسوق   .(Merville, 2018) لرؤوس الأموال الخاصة
  لندن وسوق طوكيو...

 سنداتأسواق ال  .ب

كما تصنف الصكوك الإسلامية ضمن هذه السوق دوات الدين مثل السندات  الفوري لأ ʪلإصدار والتداولتختص 
يلتزم طالب التمويل بسداد دفعات منتظمة تشمل و  كوĔا ذات عائد ʬبت مثل السندات رغم أĔا قد لا تمثل دينا.

توفر هذه  (Omar, Abduh, & Sukmana, 2013). الأصل والفائدة أو هامش الربح حتى ʫريخ الاستحقاق
للدولة والأفراد، وتتسم بتنوعها وتعقيدها مقارنة ϥسواق الأسهم، إضافة إلى أحجام  الأجل وطويل االسوق تمويلاً متوسط

 ,Malécot, 2016) (Morvan الكبيرة بسبب التداول المرتفع لسندات المؤسسات والهيئات الحكوميةاستثماراēا 

2017 ; .  

 أسواق المشتقات المالية  .ج

أسواق المشتقات المالية هي أسواق متخصصة ϵصدار وتداول عقود تستمد قيمتها من أصول مالية أو حقيقية أو 
تعُرف ʪلأسواق الآجلة، حيث تنفذ العقود في المستقبل، بخلاف الأسواق الفورية  (Portait, 2014). مؤشرات مالية
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كالأسهم والسندات. دورها الأساسي يتمثل في تحويل المخاطر بين المتعاملين، حيث يسعى المتحوطون لتقليل المخاطر، 
 .وطرق عملها مقارنة ʪلأسواق الأخرى بينما يتحملها المضاربون مقابل أرʪح محتملة. تتميز هذه الأسواق بتعقيد أدواēا

  حسب مستوى التنظيم 3.2.1.1.2
  ونميز بين أسواق منظمة وأسواق غير منظمة  

 أسواق منظمة  .أ

يتم تداول الأوراق المالية في هذه الأسواق من خلال البورصة؛ وهي مؤسسة معتمدة من طرف السلطة الوصية، 
   .(Jean & Max, 2017) المعلومات، والضماʭت المقدمة للمتعاملينعلى أساس شروط متعلقة بطرق العمل وتوفير 

حيث تعمل البورصة على جمع المشترين والبائعين للأوراق المالية بشكل مباشر أو عن طريق الوكلاء والسماسرة. ومعظم 
   ,Frederic)(2010أسواق الأسهم في العالم منظمة في شكل بورصات.

 أسواق غير منظمة  .ب

أو "أسواق التراضي" تتميز بتداول حر بدون قيود قانونية على نشر المعلومات،  (OTC) "أسواق "خارج البورصة
تعتمد هذه الأسواق على صناع السوق أو الوكلاء الذين  (Jean & Max, 2017). مما يجعلها أقل حماية للمتعاملين

   (Frederic, 2010). للأسعار عبر وسائل اتصال متطورة، مما يتيح التحديث المستمر للأسعارينشرون قوائم يومية 

  مهام سوق الأوراق المالية والمشاركين فيها 2.1.2
لضمان سيرورēا، تؤدي أي سوق للأوراق المالية مجموعة من المهام، من خلال إدارēا ومختلف الأطراف   

  .المشاركين فيها

  الأوراق الماليةمهام سوق  1.2.1.2
  يشير الكُتاب في اĐال المالي إلى وجوب Ϧدية سوق الأوراق المالية Đموعة من المهام، نورد أهمها فيما يلي:

  نشر المعلومات  .أ

يجب على السوق تمكين المتعاملين من تحديد الأسعار المناسبة للأصول المالية عبر اكتشاف الأسعار، مما يساعد 
ويتم ذلك  (Roy, 2005; Frank, Franco, & Frank, 2010). رارات بشأن إصداراēاالشركات على اتخاذ ق

  .من خلال تلاقي قوى العرض والطلب وتوفير المعلومات الدقيقة عن حركة الأسعار ووضعية المصدرين
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  توفير آلية للتداول  .ب

يضفي السيولة عليها. في غياب هذه الآلية، من مهام سوق الأوراق المالية توفير آلية لبيع وشراء الأوراق المالية، مما 
سيضطر الملاك للاحتفاظ ʪلأوراق حتى ʫريخ الاستحقاق أو تصفية الشركة. وتعتبر درجة السيولة من العوامل المميزة 

 (Roy, 2005; Frank, Franco, & Frank, 2010). للأسواق

  ضمان تنفيذ الاتفاقات  .ج

من مهام سوق الأوراق المالية ضمان تنفيذ الاتفاقات بين المتعاملين، من خلال Ϧكيد الصفقة، وتصفية المبادلة 
(نقل ملكية الأصول المالية)، وتسوية الحساʪت (انتقال النقود). وتستخدم الأسواق غرفة مقاصة للإشراف على 

  ).Roy, 2005(إجراءات التسوية وحفظ الأصول بشكل آمن 

  يض تكاليف المعاملاتتخف  .د

تتضمن عمليات تداول الأوراق المالية تكاليف البحث عن الأطراف المناسبة والتكاليف المرتبطة بتقييم الاستثمار 
في الأداة المالية. وتقلل سوق الأوراق المالية من هاتين التكلفتين عبر التنظيم المحكم والكفاءة التسعيرية التي تعكس 

 .(Pamela & Frank, 2010) المتاحة لدى المشاركين في السوقالمعلومات 

  المشاركين في سوق الأوراق المالية 2.2.1.2
ʪستثناء سوق الإصدار، الذي يتضمن مختلف المؤسسات المصدرة للأوراق المالية، وإدارة السوق، ينقسم   

المالية، إلى ثلاثة أقسام رئيسية: جمهور المستثمرين، المشاركين في سوق الأوراق المالية، حسب دافعهم لتداول الأوراق 
  (Pamela & Frank, 2010)والسماسرة، والتجار.

  جمهور المستثمرين  .أ

المستثمرون في أسواق الأوراق المالية هم الملاك النهائيون للأوراق المالية، ودافعهم الأساسي هو العوائد الناتجة 
الاحتفاظ đا. ومع تحول الأسواق نحو مأسسة الاستثمار، أصبحت المؤسسات مثل صناديق التقاعد وشركات عن 

التأمين والبنوك التجارية هي المستثمرين الرئيسيين بدلاً من الأفراد. يفضل العديد من المستثمرين الأفراد الآن الاستثمار 
 ;Frank, Franco, & Frank, 2010)  بمبالغ استثمارية صغيرةفي الصناديق التعاونية التي توفر ميزة التنويع حتى

R. Glenn & Anthony, 2018).    
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  السماسرة  .ب

لسماسرة هم مؤسسات تنفذ عمليات الشراء والبيع لصالح المستثمرين مقابل عمولات، وتقدم لهم خدمات ا
الأفراد على شركات السمسرة عبر الإنترنت التي تقدم النصح والإرشاد. في الوقت الحالي، يعتمد الكثير من المستثمرين 

     (Roy, 2005; R. Glenn & Anthony, 2018). عمولات منخفضة ولكن لا توفر خدمات استشارية

  التجار  .ج

التجار هم من يقومون بتداول الأوراق المالية لحساđم الخاص لتحقيق أرʪح من فوارق الأسعار، ويشمل ذلك 
  .الذين يلتزمون بضمان سير التداول بسلاسة مقابل مميزات إدارية ومعلومات عن السوقصناع السوق 

هذا التقسيم للمشاركين في سوق الأوراق المالية لا يمنع من أن يسلك بعضهم سلوك البعض الآخر أحياʭ، فقد   
اول أوراق مالية لحساđم يؤدي بعض من جمهور المستثمرين تداولات لحساب آخرين. كما يمكن للسماسرة أحياʭ، تد

    (Roy, 2005)الخاص.

  أدوار سوق الأوراق المالية في النشاط الاقتصادي 3.1.2
تنص الأدبيات الاقتصادية على مجموعة من الأدوار من المفترض أن تؤديها سوق الأوراق المالية في الاقتصاد،   

المذكورة آنفا؛ والتي من شأĔا أن تنعكس إيجاʪ على النشاط الاقتصادي بشكل عام. خاصة إذا كانت تلبي الشروط 
  وفيما يلي أهم تلك الأدوار:

  ضمان السيولة 1.3.1.2
يسهم سوق الأوراق المالية في تداول الاستثمارات طويلة الأجل ʪستمرار، من خلال وجود دائم للبائعين 

ستثمرين على توظيف مدخراēم في أدوات مالية قابلة للتصفية بسهولة والمشترين لأي ورقة مالية مدرجة، مما يشجع الم
). ويدعم ذلك توسع الاستثمار طويل الأجل ليشمل المستثمرين قصيري الأجل، 2009، شنطاويوϥقل التكاليف (

  .مما يعزز القدرات التمويلية للنشاط الاقتصادي

  تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمارات 2.3.1.2
سوق الأوراق المالية دوره في تمكين أصحاب الفوائض المالية، حتى الصغيرة منها، من الاستثمار في شركات يبرُز 

). كما يسهم في تعزيز 2009، شنطاويكبيرة، مستفيدين من انخفاض تكلفة الأدوات المالية مقارنة ʪلقروض البنكية (
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مدخراēم في الأوراق المالية بدلاً من الاحتفاظ đا كسيولة الوعي الاستثماري لدى اĐتمع، مما يدفع الأفراد لتوظيف 
). ويشجع السوق المدخرين من خلال ميزات عدة، أبرزها حماية الثروة من التضخم مع تحقيق عوائد 2014(هوشيار، 

ادة من خدمات مالية مجزية، وتوفير التنويع وتقليل المخاطر عبر الأدوات المالية المختلفة والمشتقات، فضلاً عن الاستف
). علاوة على ذلك، يوفر السوق حماية للمستثمرين 2009، شنطاوي؛ 2010، الدهميمؤسسات مالية متخصصة (

من خلال التدخل لضبط حركة الأسعار غير الطبيعية، مع ضمان المساواة في الوصول إلى المعلومات الدقيقة والكافية 
  .)2014، شريطعن الشركات (

  تقويم أداء الشركات 3.3.1.2
تعمل سوق الأوراق المالية على تقييم أداء الشركات المدرجة من خلال اشتراط توفير معلومات دقيقة وموثوقة 

). يدفع ذلك 2009، شنطاويحول أدائها، مما يساعد الفاعلين في السوق على اتخاذ قرارات استثمارية مناسبة (
السوقية، ما يسهم في تعزيز قدرēا على التوسع. أما الشركات الشركات لتحسين نتائجها لجذب المستثمرين وزʮدة قيمتها 

  .غير المدرجة، فتسعى لتحسين أدائها للامتثال لشروط الإدراج، مما يرفع كفاءة الأداء العام للقطاعات الاقتصادية

  توجيه الاستثمار نحو القطاعات الأكثر ربحية 4.3.1.2
ات ذات العوائد الأعلى من خلال التسعير المستمر للأوراق توجه سوق الأوراق المالية الموارد المالية نحو القطاع

، شنطاويالمالية، الذي يعتمد على الطلب والعرض المستندين إلى المعلومات المتاحة حول أداء القطاعات والشركات (
نتقل ). يؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعار الأوراق المالية للقطاعات ذات الأداء الجيد حتى نقطة التشبع، حيث ت2009

الاستثمارات إلى قطاعات أخرى ذات عوائد أعلى، مما يعزز كفاءة توزيع الموارد المالية ودعم النمو الاقتصادي. إضافةً 
إلى ذلك، تعكس السوق حالة الاقتصاد عبر حركة أسعار الأوراق المالية، ما يبرز الأنشطة والقطاعات الأكثر ربحية 

    .خلال فترات زمنية محددة

  لتنمية والمساهمة في الاستقرار النقديتمويل خطط ا 5.3.1.2
إن وجود سوق نشطة للأوراق المالية وفعالة في تعبئة المدخرات، يوفر فرصة للحكومات لتلبية احتياجاēا لتمويل   

المشاريع التنموية، عن طريق إصدار السندات وطرحها للتداول. وهذا يجنبها اللجوء إلى الاستدانة الخارجية وتبعاēا 
دية والاجتماعية والسياسية. كما تمكن سوق الأوراق المالية السلطات النقدية من تحقيق الاستقرار النقدي من الاقتصا

 )2009، شنطاوي؛ 2010، الدهمي( خلال سياسة السوق المفتوحة.
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  تجنب الآʬر التضخمية للقروض البنكية 6.3.1.2
الجزئي، مما يؤدي إلى خلق كتلة نقدية إضافية قد تسبب تقدم البنوك قروضًا ʪستخدام تقنية الاحتياطي الإجباري 

ضغوطاً تضخمية إذا تجاوزت نمو الاقتصاد الحقيقي. ʪلمقابل، توفر سوق الأوراق المالية بديلاً لتمويل الأنشطة الاقتصادية 
ساهم في الحد من من خلال تعبئة الفوائض المالية لدى الأعوان الاقتصاديين بدلاً من زʮدة المعروض النقدي، مما ي

    .التضخم الناتج عن الإقراض البنكي

  جلب موارد مالية أجنبية 7.3.1.2
تساهم سوق الأوراق المالية في جلب رؤوس الأموال الأجنبية، بما توفر لهم من فرص استثمار ذات  يمكن أن  

لقيام سوق أوراق مالية نشطة عوائد مجزية مقارنة مع الأسواق الأخرى. وتحقيق ذلك يتطلب توفر كل الشروط الضرورية 
ومتطورة، كالفعالية في نشر المعلومات الدقيقة حول الشركات المدرجة، والسيولة العالية للأوراق المالية، ʪلإضافة إلى 

  المحيط القانوني المناسب للبلد الذي تنشط فيه السوق.

  سوق الأوراق المالية الإسلامية 4.1.2
لامية جزءا لا يتجزأ من المنظومة المالية الدولية، نظرا للنمو الكبير الذي لقد أصبحت أسواق الأوراق المالية الإس

شهدته الصناعة المالية الإسلامية، بما فيها ما يتعلق ϵصدار أدوات مالية تتوافق مع الشريعة الإسلامية وقابلة للتداول في 
انونية التي تراعي الجوانب التي يتميز đا التمويل الأسواق المالية، وما صاحب هذا النمو من تطوير في الأطر التنظيمية والق

، من ʭحية المبادئ والأسس، والتي تنعكس على طبيعة الأهداف الإسلامي عن غيره من أنظمة التمويل التقليدية
  الاقتصادية والاجتماعية، وعلى الجانب التنظيمي في شكل حوكمة شرعية.

  الإسلاميةمفهوم سوق الأوراق المالية  1.4.1.2
على خلاف التعاريف الخاصة بسوق الأوراق المالية التقليدية، والتي هي مبنية في الأساس على ما هو موجود 
في الواقع، فإن جل التعاريف الخاصة بسوق الأوراق المالية الإسلامية، التي أمكن الوقوف عليها، يسعى أصحاđا لتوضيح 

ة، أو الشروط التي يجب توفرها حتى تستحق مصطلح إسلامية. وهذا يبدو المأمول من وجود سوق أوراق مالية إسلامي
أنه راجع لحداثة تجربة السوق المالية الإسلامية وقلتها من جهة، ومن جهة أخرى إلى المرجعية المفروضة ابتداء على هذه 

  السوق، وهي التوافق وأحكام ومقاصد الشريعة الإسلامية.
  الخاصة بسوق الأوراق المالية الإسلامية:وفيما يلي عرض لأهم التعاريف   
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"سوق منظمة تنعقد في مكان معين وفي أوقات دورية للتعامل الشرعي بيعا وشراء لمختلف الأوراق المالية،  - 
 )1989(أحمد،  وēدف إلى تعبئة المدخرات النقدية وتوجيهها نحو المشروعات المنتجة"

فيه إصدار الأدوات المالية المتوافقة والشريعة الإسلامية من طرف "ذلك الإطار أو اĐال الشرعي الذي يتم  - 
أصحاب العجز ثم اقتناؤها وتداولها عبر قنوات اتصال فعالة بين أصحاب الفائض بصورة منظمة ومراقبة، وعلى 

 بن ضيف( أسس شرعية من طرف الهيئة الشرعية للسوق، وذلك من أجل تثمير الأموال في إطار شرعي"
 )2018، مزغيشو 

هاذين التعريفين مبنيين على أساس ما يجب أن تكون عليه سوق أوراق مالية حتى تتصف Ĕϥا إسلامية. حيث 
أن التعريف الثاني يمثل التعريف المتداول لأي سوق للأوراق المالية التقليدية، لكن مضافا إليه شرط التوافق مع الشريعة 

(الهيئة الشرعية للسوق) على ضمان هذا التوافق. أما التعريف الأول فهو أضيق الإسلامية، بحيث تعمل هيئة متخصصة 
من التعريف الثاني، حيث ركز على توجيه المدخرات النقدية نحو المشروعات المنتجة دون غيرها، وهذا على ما يبدو فيه 

  إشارة إلى ضرورة ارتباط القطاع المالي ʪلقطاع الحقيقي المنتج.
اق الموجودة حاليا، فلدينا تعريف لسوق رأس المال الإسلامية في ماليزʮ، وتعريف السوق وفيما يخص الأسو 

  المالية الإسلامية الدولية، وبغض النظر عن التسمية، فمن الجانب العملي كلاهما سوق للأوراق المالية.
يزية كما يلي: "هي سوق تعمل ʪلنسبة لسوق رأس المال الإسلامية في ماليزʮ، تعرفها هيئة الأوراق المالية المال

ʪلتوازي مع سوق الأوراق المالية التقليدية في ماليزʮ، وتكون المعاملات فيها بطريقة لا تتعارض مع معتقدات المسلمين 
"وهنا التأكيد على الشريعة الإسلامية بحيث تكون السوق  ،(SCM & investsmartsc, 2022) والدين الإسلامي"

  (SCM, 2022). رمة كالرʪ، والميسر، والغرر"خالية من الأنشطة المح
أما السوق المالية الإسلامية الدولية، فتعرف من طرف نفس المنظمة كما يلي: "هي منظمة محايدة وغير ربحية 
تعمل على إيجاد بيئة نشطة ومنظمة تنظيما جيدا لتدفقات رأس المال التجارية، من خلال مجموعة كاملة من الأدوات 

   .M(IIF(2022 ,لمتوافقة مع أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية على الصعيد الدولي"المالية ا
  التي أمكن الاطلاع عليها: التعريفاتيمكن استخلاص بعض النقاط من 

 سوق الأوراق المالية الإسلامية هي إطار لإصدار وتداول الأدوات المالية مثلها مثل سوق الأوراق المالية التقليدية؛ - 
الضوابط الشرعية مهمة جدا في عمل هذه السوق، وʪلتالي ضرورة وجود جهة أو هيئة تضمن التقيد đذه  - 

 الضوابط، لذلك لا يمكن لسوق الأوراق المالية الإسلامية إلا أن تكون سوقا منظمة.



 ʙاجعة الأدبॻاتم
 

18 
 

من الترتيبات ومنه يمكن القول ϥن سوق الأوراق المالية الإسلامية هي سوق منظمة، تعمل على توفير إطار 
والوسائل المناسبة لإصدار وتداول الأوراق المالية المتوافقة مع مبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية، وتسهر على ضمان 
هذا التوافق هيئة شرعية مؤهلة ومعتمدة رسميا للقيام đذا الدور، وهذا سعيا إلى طمأنة جمهور المتعاملين المسلمين بشرعية 

داولة وعمليات السوق (الإصدار والتداول) من جهة، وتحقيق المقاصد الاقتصادية والاجتماعية للشريعة الأدوات المالية المت
  الإسلامية من جهة أخرى.

 قيام سوق الأوراق المالية الإسلامية أهداف 2.4.1.2
  نذكر فيما يلي أهمها:كان من أجل تحقيق مجموعة من الأهداف ق للأوراق المالية الإسلامية  اإنشاء أسو إن 

 تلبية الطلب المتزايد على الاستثمارات المتوافقة مع الشريعة  .أ

، ظهرت الحاجة إلى أسواق في بعض البلدان الإسلاميةثروة ال تراكممع تنامي مؤسسات التمويل الإسلامي و 
الصكوك والأسهم. مالية إسلامية تدير السيولة بفعالية وتلبي الطلب المتزايد على أدوات استثمار متوافقة مع الشريعة، مثل 

توفر هذه الأسواق بدائل استثمارية تتجنب المحظورات كالرʪ والميسر، مما يسهم في تعزيز السيولة وجذب مستثمرين من 
 (ISRA, 2011). متنوعة دينية خلفيات

 الحد من المخاطر المالية وتعزيز الاستقرار المالي  .ب

المالية الإسلامية على تقليل المخاطر وتعزيز الاستقرار عبر تجنب الأدوات القائمة على الفائدة تركز السوق 
والمشتقات الخطرة، واعتماد آليات المشاركة والمضاربة لتوزيع المخاطر بين الأطراف. تسهم هذه المبادئ في خلق بيئة 

 .(El Tiby & Grais, 2015) ر الاقتصاداستثمارية مستقرة تحد من Ϧثير الأزمات المالية وتعزز استقرا

 تعبئة الموارد المالية وتخصيص رأس المال بكفاءة  .ج

ēدف السوق المالية الإسلامية إلى تعبئة الموارد المالية وتوجيهها نحو مشاريع إنتاجية تدعم الاقتصاد الحقيقي 
الاقتصاد وتقليل الاعتماد على التمويل التقليدي. تُستخدم أدوات مثل الصكوك والقيم الإسلامية، مما يعزز تنويع 

  .(Hassan & Islam, 2023) لتمكين المستثمرين من المساهمة في مشاريع حقيقية بدلاً من الأنشطة غير الإنتاجية
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 تعزيز الشفافية والمساءلة في العمليات المالية  .د

المالية الإسلامية على تعزيز الشفافية والمساءلة عبر توجيه الشركات والمؤسسات المالية إلى الأوراق تعمل سوق 
الإفصاح الكامل عن توافق أنشطتها مع أحكام الشريعة. يتم ذلك من خلال أنظمة الحوكمة الشرعية التي تتطلب من 

ومفهومة. هذا الالتزام ʪلشفافية يسهم في بناء الثقة بين الشركات الكشف عن العمليات والمعاملات بطريقة واضحة 
المستثمرين والمشاركين في السوق، ويعزز من مصداقية المؤسسات المالية الإسلامية أمام المستثمرين من جميع الخلفيات. 

ى الالتزام ʪلمعايير ، يلعب دوراً حيوʮً في إصدار الفتاوى ومراقبة مدالشرعية اĐلس الشرعي، كجزء من هيكل الحوكمةو 
 .(Herzi) الشرعية

 دعم التنمية الاقتصادية المستدامة  .ه

تتماشى المعايير الشرعية إذ أحد الأهداف المركزية للسوق المالية الإسلامية هو دعم التنمية الاقتصادية المستدامة. 
مع مبادئ المسؤولية الاجتماعية والاستثمار الأخلاقي، حيث تشجع السوق المالية الإسلامية على تمويل المشاريع التي 

ماعية والبيئية. على سبيل المثال، تستثمر الصكوك الإسلامية في مشاريع تساهم في تحسين الظروف الاقتصادية والاجت
البنية التحتية والطاقة المتجددة، والتي تحقق فوائد للمجتمع ϥسره، وليس فقط للمستثمرين. هذا التركيز على التنمية 

 قليل من التفاوت الاجتماعيالمستدامة يعزز من دور السوق المالية الإسلامية كأداة لتحقيق التنمية الشاملة والت
(Kasim, Nu NuHtay, & Salman, 2013). 

 خلق بيئة استثمارية أخلاقية وشفافة  .و

تتبنى السوق المالية الإسلامية معايير أخلاقية عالية من خلال الالتزام ʪلشفافية في جميع المعاملات المالية 
الاستثمارات التي تعود ʪلنفع على اĐتمع ككل. تعتبر المبادئ الأخلاقية في السوق الإسلامية جزءًا لا يتجزأ وتشجيع 

من هيكل الحوكمة، حيث تتطلب من الشركات والمؤسسات المالية الالتزام بمعايير الشريعة التي تركز على العدالة والمساواة 
لاقي داعمًا لجذب المستثمرين الذين يبحثون عن استثمارات أخلاقية ومسؤولة والالتزام ʪلنزاهة. يعُد هذا النهج الأخ

  (Wilson, 2013) اجتماعياً 
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 التوجه نحو تنمية الاقتصاد الحقيقي  .ز

على عكس بعض الأسواق المالية التقليدية التي تركز على الربح السريع من خلال المضاربة، تسعى السوق المالية 
شجع الاستثمار في الأصول الملموسة والمشاريع الإنتاجية، مما يساهم في حيث تالإسلامية إلى تعزيز الاقتصاد الحقيقي. 

لاقتصاد من خلال التركيز على النشاطات الإنتاجية والاستثمار خلق فرص عمل جديدة وتوسيع القاعدة الإنتاجية ل
 فإن السوق المالية الإسلامية تسهم في تنمية اقتصادية مستدامةلذلك في المشاريع التي تعود ʪلنفع الاقتصادي المباشر، 

(Maiyaki, 2013). 

  الإسلاميةأسس ومبادئ سوق الأوراق المالية  3.4.1.2
يقوم سوق الأوراق المالية الإسلامية على مجموعة من الأسس والمبادئ التي يتميز đا عن سوق الأوراق المالية 

  التقليدية، نظرا لمرجعيته المستمدة من مبادئ الشريعة الإسلامية.

  الامتثال الكامل للشريعة الإسلامية 1.3.4.1.2
 تضمن:يو 

  التحريم المطلق :ʪأو الفائدة على رأس المال، محظور تمامًا في الشريعة الإسلامية. للر ،ʪمن هذا المنطلق، و الر

بدلاً من ذلك، تبُنى المعاملات على و تُصمم الأدوات المالية الإسلامية لتجنب أي شكل من أشكال الفائدة. 
قيقي بدلاً من مجرد عائد الربح والخسارة المشتركين، مما يضمن أن يكون الربح ʭتجًا عن نشاط اقتصادي ح

 .(El Tiby & Grais, 2015) على رأس المال

 فيهذه الأحكام  تجسدتو يحُظر الغرر (الجهالة) والميسر (القمار) في الشريعة الإسلامية. : منع الغرر والميسر 

والتي قد تؤدي إلى الخسارة المالية للطرفين أو أحدهما.  ،غير المحددة ة المفرطة أوتجنب المعاملات ذات المخاطر 
لذلك، تتجنب السوق المالية الإسلامية الأدوات التي تنطوي على معاملات مستقبلية غير مؤكدة، مثل بعض 

 .(Alam & Akbar, 2015) أنواع المشتقات والعقود المستقبلية

  الحقيقية وتقاسم المخاطرالتعامل ʪلأصول  2.3.4.1.2
 وهذا من خلال:
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 السوق المالي الإسلامي يعتمد على الأصول الحقيقية. هذا يعني أن الأدوات  :التركيز على الأصول الحقيقية

المالية، مثل الصكوك، يجب أن تكون مدعومة ϥصول ملموسة، مثل العقارات أو المعدات، بدلاً من الأصول 
 .م هذا المبدأ في تقليل المخاطر المرتبطة ʪلأسواق المالية ويعزز من الاستقرار الماليالورقية أو المشتقات. يساه

 عوضًا عن تحمل أحد الأطراف كامل المخاطر، يتبنى السوق المالي الإسلامي : تقاسم المخاطر بين الأطراف

ة، يقوم أحد الأطراف نموذجًا يعتمد على الشراكة في الأرʪح والخسائر. على سبيل المثال، في عقد المضارب
بتوفير رأس المال بينما يدير الآخر المشروع، ويتقاسمان الأرʪح والخسائر وفق نسبة متفق عليها مسبقًا. هذا 

 .(Maiyaki, 2013) المبدأ يعزز من العدالة ويقلل من التفاوت المالي بين الأطراف المشاركة في العقد

  الشفافية والمساءلة في جميع المعاملات 3.3.4.1.2
 وذلك بـــ:

 لإفصاح الشاملʪ تشدد الشريعة على أهمية الشفافية، حيث يتوجب على المؤسسات المالية الإسلامية  :الالتزام

تقديم معلومات دقيقة وشفافة للمستثمرين والشركاء حول طبيعة الأنشطة المالية والمخاطر المتوقعة. يتمثل الهدف 
  ذلك في تمكين المستثمرين من اتخاذ قرارات استثمارية واعية بناءً على معلومات موثوقةمن 

 تلتزم السوق المالية الإسلامية بنظام رقابي صارم، حيث تتم مراقبة كافة المعاملات والمنتجات  :المساءلة الشرعية

لإسلامي، ويضمن أن كل معاملة أو المالية من قبل مجلس شرعي. يساعد هذا في تعزيز الثقة في السوق المالي ا
 .)Herzi( منتج يتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية

  دعم التنمية الاقتصادية والاجتماعية المستدامة 4.3.4.1.2
 :عن طريق وهذا

 ح، بل يسعى السوق المالي الإسلامي لا يقتصر فقط على تحقيق  :الاستثمار في المشاريع المستدامةʪالأر

أيضًا لدعم المشاريع التي تساهم في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية. تشمل هذه المشاريع، على سبيل 
المثال، استثمارات في البنية التحتية والطاقة المتجددة التي تعود ʪلنفع على اĐتمع وتساعد في خلق فرص عمل 

تستند إلى مفهوم التكافل والمسؤولية الاجتماعية في الإسلام، الذي وتحسين مستوʮت المعيشة. هذه النظرة 
 .(ISRA, 2011) يشجع على دعم اĐتمع ككل
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 فإن السوق المالي الإسلامي : تعزيز العدالة الاجتماعية ،ʪح والخسائر وتجنب الرʪبفضل تبني نموذج تقاسم الأر

الفوارق الاقتصادية بين الأفراد. حيث يمنح السوق فرصًا متساوية للمستثمرين للانخراط في يساهم في تقليل 
 ,Kasim) الأنشطة الاقتصادية وتحقيق العوائد بما يتماشى مع القيم الإسلامية للعدالة والتكافل الاجتماعي

Nu NuHtay, & Salman, 2013). 

  ق والمعايير الاجتماعيةالالتزام ʪلأخلا 5.3.4.1.2
 وهذا يعتمد على:

 لابتعاد عن الاستثمارات التي تتعارض مع القيم الأخلاقية : تجنب الأنشطة المحرمةʪ يلتزم السوق المالي الإسلامي

الإسلامية، مثل الصناعات المرتبطة ʪلكحول، والتبغ، والمقامرة، والصناعات الترفيهية التي لا تتماشى مع 
الأخلاق الإسلامية. هذا الالتزام يضمن أن الاستثمارات في السوق المالي الإسلامي لا تخدم فقط مصالح 

 ؛الأفراد، بل تعزز أيضًا من أخلاقيات اĐتمع بشكل عام

 تمع والبيئةĐتمع من خلال تشجيع  :المسؤولية تجاه اĐيعزز السوق المالي الإسلامي من المسؤولية تجاه ا

ات التي تعود ʪلنفع على البيئة وتقلل من التأثيرات السلبية، مثل دعم مشاريع الطاقة النظيفة والمشاريع الاستثمار 
 .(Maiyaki, 2013). التي تساهم في التنمية المستدامة

  التعاون مع الهيئات الشرعية والإشراف الشرعي 6.3.4.1.2
 وذلك من خلال:

  السĐيتطلب السوق المالي الإسلامي وجود مجالس شرعية مستقلة تتولى مسؤولية مراجعة : الشرعيةدور ا

وتوجيه الأنشطة والمنتجات المالية لضمان التوافق مع الشريعة الإسلامية. تشمل مهام هذه اĐالس إصدار 
التزام المؤسسات المالية ʪلأحكام الفتاوى المتعلقة ʪلمنتجات الجديدة وتقديم الإرشادات المستمرة لضمان 

 El) الشرعية. هذه اĐالس تضفي مصداقية وشرعية على أنشطة السوق وتساعد في بناء الثقة لدى المستثمرين

Tiby & Grais, 2015). 

 نتظام لمواكبة : التحديث المستمر للمعاييرʪ يتطلب تطور الأسواق المالية الإسلامية تحديث المعايير الشرعية

بتكارات المالية والتحدʮت الاقتصادية. يعمل اĐلس الشرعي على ضمان توافق المنتجات الجديدة مع الا
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 الشريعة من خلال وضع إطار شرعي مرن يلبي متطلبات السوق المتغيرة دون المساس ʪلأسس الشرعية
(ISRA, 2011). 

  الأوراق المالية الإسلاميةالحوكمة الشرعية لسوق  4.4.1.2
الحوكمة الشرعية هي إطار تنظيمي يهدف إلى ضمان توافق جميع الأنشطة في السوق المالي الإسلامي مع   

الأوراق تعتبر الحوكمة الشرعية مكوʭً أساسيًا في حماية مصالح المستثمرين وتعزيز الثقة في أسواق والشريعة الإسلامية. 

الإسلامية. إن الالتزام đذه المعايير يسهم في تعزيز النزاهة والشفافية والامتثال للقيم الأخلاقية الإسلامية، مما يجذب المالية 
 (Kasim, Nu NuHtay, & Salman, 2013). المزيد من المستثمرين

 :وفيما يلي توضيح لأهم العناصر المرتبطة ʪلحوكمة الشرعية

1.4.4.1.2 Đعيلس الشر ا 
من خبراء في الشريعة الإسلامية والتمويل الإسلامي، ويُشترط أن يتمتعوا ʪستقلالية  عيلس الشر اĐيتكون 

يتمثل دور اĐلس في إصدار الفتاوى وتقديم الإرشادات الشرعية و  .لضمان القرارات الموضوعية في تسيير الأمور الشرعية
 ,Maiyaki) لسوق للتأكد من توافقها مع أحكام الشريعةحول المنتجات والخدمات المالية. كما يقوم بمراقبة أنشطة ا

تعد استقلالية اĐلس عن الإدارة التنفيذية عاملاً حاسماً للحفاظ على نزاهة السوق، حيث يضمن ذلك عدم و  .(2013
الشريعة ʪنتظام مع الإدارة التنفيذية لضمان يتواصل مجلس   (Wilson, 2013).تدخل الإدارة في القرارات الشرعية

 Kasim, Nu). الالتزام ʪلشريعة في جميع الأنشطة المالية، ويعمل على معالجة أي قضاʮ شرعية تنشأ في السوق

NuHtay, & Salman, 2013). 

  العمليات والإجراءات الخاصة ʪلحوكمة الشرعية 2.4.4.1.2
 ر الفتاوى الشرعية، والمراقبة والتدقيق الشرعي.وتتمثل في إصدا

 إصدار الفتاوى الشرعية 

يعتمد مجلس الشريعة على خطوات محددة لإصدار الفتاوى، تشمل تحليل المنتج أو العملية المالية، والتأكد من 
اĐلس بتوثيق جميع الفتاوى والإرشادات الشرعية، مع مراقبة التنفيذ يلتزم و  .)Herzi( توافقها مع الشريعة قبل إجازēا
 .(Kasim, Nu NuHtay, & Salman, 2013) الدوري لضمان الالتزام المستمر
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 المراقبة والتدقيق الشرعي 

توافق جميع العمليات المالية مع يتم إجراء التدقيق الشرعي ʪنتظام من خلال فرق داخلية وخارجية لضمان 
عداد تقارير دورية توضح مستوى الالتزام الشرعي والتحدʮت التي كما يقوم اĐلس ϵ  .(Wilson, 2013) الشريعة

النزاعات التي قد تنشأ بين اĐلس وفي حالة  (Kasim, Nu NuHtay, & Salman, 2013). تواجه السوق
، مع توفير قنوات للتصعيد إلى هيئات شرعية لإدارēايعتمد السوق المالي الإسلامي على آليات واضحة الشرعي والإدارة 

 .(Wilson, 2013) مستقلة عند الحاجة

  الإسلامي ةالماليالأوراق معايير الحوكمة الشرعية في سوق  3.4.4.1.2
 الشفافية والإفصاح ʪلإضافة إلى المسؤولية الاجتماعية.تمثل في وت

 حول المنتجات والخدمات المالية، مما يسهم في  الضروريةعلومات كل الميشمل الإفصاح  : الشفافية والإفصاح

يجب الالتزام بتوفير و   (Maiyaki, 2013).تعزيز الثقة ويضمن اتخاذ قرارات مستنيرة من قبل المستثمرين
  (Wilson, 2013).  المعلومات في الوقت المناسب لتجنب الغرر وضمان الشفافية

 الاجتماعية جزءًا مهمًا من الحوكمة الشرعية، حيث تشجع الشركات تعد المسؤولية : المسؤولية الاجتماعية

 ةالماليالأوراق يعزز سوق و   (Litaa & Utama, 2017).على المساهمة في التنمية الاجتماعية والبيئية
 El) .من الالتزام ϥنشطة استثمارية تساهم في التنمية الاجتماعية بما يتوافق مع الشريعة الإسلامية ةالإسلامي

Tiby & Grais, 2015) 

  الحوكمة الشرعية في مقابل اللوائح التنظيمية 4.4.4.1.2
إذا كانت أسواق الأوراق المالية التقليدية المنظمة لا تخضع للحوكمة الشرعية فإĔا تخضع Đموعة من اللوائح 

والجدول  .المتعاملين في السوق والشفافية وتختلف في عناصر أخرىالتنظيمية تشترك في بعض العناصر مثل ضمان حقوق 
  .أدʭه يلخص أهم الفروقات بين الحوكمة الشرعية واللوائح التنظيمية في سوق الأوراق المالية التقليدية
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  الحوكمة الشرعية مقابل اللوائح التنظيمية 1 الجدول رقم:

  اللوائح التنظيمية في السوق المالي التقليدي  الحوكمة الشرعية في السوق المالي الإسلامي المقارنةوجه 

  الأسس والقيم
تستند إلى الشريعة الإسلامية، حيث تحرم 

الرʪ، الغرر، والميسر، وتركز على العدالة 
  والمشاركة في المخاطر.

تستند إلى المبادئ الاقتصادية العامة، مع 
التركيز على الكفاءة والنمو دون اعتبار لقيم 

  دينية محددة.

  الأهداف التنظيمية
ضمان توافق الأنشطة المالية مع الشريعة، 
وتحقيق المسؤولية الاجتماعية والاستثمار 

  المستدام.

حماية حقوق المستثمرين، ضمان الشفافية، 
تعزيز كفاءة السوق، وتقليل مخاطر الأزمات 

  المالية.

الإجراءات 
  والضوابط

تعتمد على مجالس شرعية مستقلة لمراجعة 
  المنتجات وإصدار الفتاوى الشرعية الملزمة.

تعتمد على هيئات تنظيمية حكومية تحدد 
الإرشادات العامة للممارسات المالية دون 

  التدخل في محتوى المنتجات.

  الشفافية والإفصاح
التوافق  لتحديد مدىتطلب الإفصاح ت

الشرعي للمنتجات لضمان ثقة المستثمرين 
  الملتزمين ʪلشريعة.

تركز على الإفصاح عن المعلومات المالية 
الأساسية لضمان عدالة السوق وكفاءة تداول 

  المعلومات.

  التحدʮت الخاصة
التنسيق بين الفتاوى الصادرة عن اĐالس 

الالتزام المختلفة، وتدريب الكوادر لضمان 
  الشرعي المستمر.

تنظيم الأسواق المالية الدولية وحماية المستثمرين 
  من الأزمات المالية والاحتيال.

التطبيق على 
  الأدوات المالية

تحظر بعض المنتجات تمامًا إذا كانت تتعارض 
مع الشريعة، مثل المنتجات القائمة على 
  الفائدة والمشتقات ذات المخاطر العالية.

تسمح بتداول جميع أنواع المنتجات طالما أĔا 
تخضع للوائح الشفافية ولا تنطوي على 

  احتيال.
  المصدر: من إعداد الطالب ʪلاعتماد على:

(Salman & Hassan, 2017; Kasim, Nu NuHtay, & Salman, 2013; Litaa & Utama, 2017; Herzi; 
Maiyaki, 2013; Wilson, 2013; El Tiby & Grais, 2015)  

المالية الأوراق تباينًا عميقًا بين النظامين؛ فأسواق يعكس  قيمالو الفرق في الأسس ن أ 1يتبين من الجدول رقم 
الإسلامية تستند إلى الشريعة الإسلامية التي تحظر الرʪ والمضاربة وتؤكد على العدالة وتوزيع المخاطر، مما يضفي بعُدًا 

واجتماعيًا على الحوكمة الشرعية. ʪلمقابل، تعتمد اللوائح التقليدية على مبادئ الكفاءة والنمو، مع تركيز رئيسي أخلاقيًا 
 .على حماية حقوق المستثمرين دون ربط ʪلقيم الدينية
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قة المالية الإسلامية ēدف إلى تعزيز الاستثمارات المتوافالأوراق تختلف الأهداف بين النظامين؛ فأسواق كما 
التي تساهم في التنمية الاجتماعية والاقتصادية المستدامة، بينما تركز اللوائح التقليدية على حماية حقوق  ،مع الشريعة

 .المستثمرين، الشفافية، وكفاءة الأسواق، مع اهتمام محدود ʪلبعد الأخلاقي أو الاجتماعي

ى اĐالس الشرعية التي تراجع المنتجات تعتمد بشكل كبير علالحوكمة الشرعية فمن حيث الإجراءات، أما 
الأوراق المالية أسواق أما لشريعة. ʪ الملتزمينالشريعة، مما يعزز من ثقة المستثمرين ϥحكام والخدمات لضمان التزامها 

 دون تدخل في الجوانب الشرعية ،على هيئات تنظيمية حكومية تضع إرشادات عامة للممارسات الماليةفتعتمد التقليدية 
 .للمنتجات

، من الواضح أن الحوكمة الشرعية تواجه تحدʮت مختلفة، مثل توحيد الفتاوى وتوفير الكوادر الشرعية المؤهلة، اأخير 
  .تركز التحدʮت في الأسواق التقليدية على تنظيم الأسواق الدولية وحماية المستثمرين من الأزمات الماليةتبينما 

  المتداولة في سوق الأوراق الماليةالأوراق المالية  5.1.2
 financial)، أو أدوات مالية (financial assets) هي عبارة عن أصول مالية (securitiesالأوراق المالية (  

instruments.ا حق في سلسلة من التدفقات النقدية في المستقبلĔقابلة للتداول. وتعُرف على أ ،( (Portait, 

كما تعُرف على أĔا التزام قانوني مكتوب من جانب أحد الأطراف بتحويل شيء ذي قيمة، عادة نقود، إلى   (2014
يختلف بين السوق وهذا الحق أو الالتزام  .(Stephen & Kermit, 2015) طرف آخر في ʫريخ محدد في المستقبل

والسوق الإسلامي، فإذا كانت أدوات الملكية هي الأدوات المتفق عليها عموما بين سوق الإسلامي والسوق التقليدي 
  التقليدي نظرا لارتباطها المباشر ʪلأداء الاقتصادي، فهناك اختلاف كبير في ʪقي الأدوات المالية.

  الأوراق المالية المتداولة في السوق التقليدي 1.5.1.2
  ، ومشتقات.سندات، و أسهموتنقسم إلى 

  سهمالأ 1.1.5.1.2
  هي أوراق مالية تعبر أساسا عن علاقة ملكية بين مُصدر الورقة ومشتريها أو حاملها.  
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  الأسهم تعريف  .أ

: "شهادة ملكية تمثل، في آن واحد، مصدر تمويل للجهة الصادر عنها، وشهادة توظيف يعرف السهم ϥنه
هو: "شهادة مساهمة في  . أو Philippe, 2008)-(Clerc & Jean(استثمار) ʪلنسبة للمشتري (مالك السهم)"

شركة، تعطي لصاحبها صفة شريك؛ بحيث، فيما عدا استثناءات، يصبح له الحق النسبي في تسيير الشركة، وفي الأرʪح 
. أو هو: "قيمة منقولة صادرة عن شركة، (Jacquillat, Solnik, & Pérignon, 2014)المحققة، وفي أصول الشركة"

  .  (Karyotis, 2018)بحيث مجموع الأسهم يمثل الرأسمال الاجتماعي لهذه الشركة، وأصحاب الأسهم هم ملاك الشركة"
من رأسمالها، بحيث يصبح مشتري  اإذن، السهم هو صك أو شهادة، قابلة للتداول، تصدر عن شركة تمُثل جزء

السهم مالك لجزء من الشركة، وتعطيه هذه الملكية، عموماً، مجموعة من الحقوق، منها: تسيير الشركة، الأرʪح المحققة، 
  والحق في أصول الشركة، في مقابل حصول الشركة على تمويل يساوي قيمة مجموع الأسهم المصدرة.

  خصائص الأسهم  .ب

عن حصة في رأسمال شركة. والشراكة بين البشر معروفة منذ القدم، لكن السهم بخصائصه يعبر السهم عموما 
الأساسية، يعود ظهوره حسب بعض المراجع إلى القرن الثالث عشر الميلادي، حيث تم استحداث وبيع شهادات تعبر 

وقد تم اللجوء لهذه   (Ranald, 2006)عن حق في الأرʪح المتوقعة من الرحلات الاستكشافية، خاصة من إيطاليا.
الطريقة نظرا للتكلفة الكبيرة لهذه الرحلات، ومخاطرها العالية، فهي تساعد على توزيع التكلفة والمخاطر على عدد كبير 
  نسبيا من المساهمين، مما يسهل تحملها. وما جعل هذه الشهادات تعتبر من أولى الأسهم ʪلمفهوم الحديث هي خاصيتين:

  لمساهمة؛تصدُر هذهʪ الشهادات بقيم صغيرة نسبيا، مما يسمح لشريحة أكبر من المستثمرين 

 .يمكن تحويل ملكية هذه الشهادات لأي طرف آخر (Stephen & Kermit, 2015) 
المحددة قانوʭ، وقد تطورت الأسهم بتطور الشركات وكذلك الأسواق، فأصبحت تمثل مجموعة من الحقوق 

ʪلإضافة إلى مميزات إضافية تمنحها الشركات لمساهميها لأغراض متعددة. ومن ʭحية الأسواق، فقد أصبح تداول الأسهم 
  يتصف ʪلسهولة والأمان، بسبب التسهيلات التي توفرها هذه الأسواق، كالمعلومات ووسائل الاتصال المتطورة.

  الأسهم في العصر الحديث، هو تمتعها بمجموعة من الخصائص، أهمها: ومما يساهم في ازدهار إصدار وتداول

 يمثل السهم جزء صغير جدا من القيمة الكلية للشركة؛ -

 سعر السهم الواحد يعتبر منخفضا مما يسمح للأفراد ʪستثمار مبالغ منخفضة نسبيا؛ -

 لا يحصل حملة الأسهم على عائداēا إلا بعد تسديد حقوق جميع الدائنين؛ -
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 يمكن أن تتجاوز خسائر المساهمين السعر الذي دفعوه مقابل السهم؛ لا -

    .(Stephen & Kermit, 2015) يمكن لحملة الأسهم تغيير المسيرين في حال سوء أدائهم لمهامهم -

  قيمة السهم  .ج

المراد من يكتسي مفهوم القيمة للسهم أهمية ʪلنسبة للأطراف المعنية به، ويتغير هذا المفهوم بحسب الغرض 
   )2014هوشيار، ؛ 2010، التميمي( هذه القيمة، لذلك نجد أربع قيم أساسية للسهم هي:

هي القيمة التي تظهر على شهادة السهم، وتحدَد عند الإصدار، وهي تعبر عن النسبة التي سمية: القيمة الا -

 يمثلها السهم من إجمالي رأسمال الشركة؛

وهي القيمة المستخرجة من دفاتر الشركة، وتحسب بقسمة أصول الشركة، بعد طرح الالتزامات، القيمة الدفترية:  -

 على عدد الأسهم المصدرة، فهي تمثل حق الملكية للمساهمين؛

 تمثل سعر بيع السهم في السوق، وهي تتغير حسب ظروف العرض والطلب على السهم؛القيمة السوقية:  -

تعبر عن نصيب السهم من ممتلكات الشركة بقيمتها الحقيقية، أي بعد إعادة تقييم هذه ية: القيمة الحقيق -

الممتلكات وفق طرق ونماذج معينة. فخلافا لقيم السهم المذكورة سابقا، فإن هذه القيمة قد تختلف في آن واحد 
  حسب النموذج المتبع في تحديدها.

 أنواع الأسهم  .د

  هم عادية وأسهم ممتازةهناك نوعين أساسيين للأسهم: أس

 لحق في : الأسهم العاديةʪ هي تلك الأسهم التي لا تمنح لصاحبها أي ميزة عن غيره من المساهمين، فيما يتعلق

وعلى العموم يتمتع حامل السهم العادي  )2014(بني هاني،  الأرʪح، والحق في أصول الشركة عند تصفيتها.
  بمجموعة من الحقوق الأساسية هي:

الحق في الأرʪح الموزعة: أي إذا حققت الشركة أرʪحا، وقرر مجلس الإدارة توزيع جزء منها على المساهمين،  -
 دون أن يكون مجبرا على ذلك؛

 ة؛الحق في الحصول على المعلومات حول تسيير الشركة ونتائجها المالي -

 الحق في التصويت عند انعقاد الجمعية العامة للشركة، حيث كل سهم عادي يمثل صوʫ واحدا؛ -
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الحق فيما تبقى من أصول الشركة عند التصفية بعد تسديد حقوق الغير، أي: الدولة ثم حاملي السندات ثم  -
قية من الأصول حيث تقسم القيمة المتب ،(Jean & Max, 2017) المقرضين ثم حاملي الأسهم الممتازة

  ,ʪ(Lehmanلتساوي على الأسهم العادية، سواء كانت أكبر أو أقل من القيمة الإسمية Đموع الأسهم العادية

2008). 
كما أنه لا يحق لحاملي الأسهم العادية مطالبة الشركة المصدرة بقيمة الأسهم إلا في حالة التصفية، لكن ϵمكاĔم 

 وقت، عبر بيعها في السوق الثانوي ʪلأسعار الجارية.تحويلها إلى سيولة في أي 

 ح، وكذلك : الأسهم الممتازةʪلأسهم العادية، فيما يتعلق بتوزيع الأرʪ هي أسهم تعطي لحاملها الأولوية مقارنة

في أصول الشركة عند التصفية، إلا أĔا عادة لا تعطي لحاملها الحق في التصويت في الجمعية العامة خلافا 
  هم العادية، ويمكن إيجاز أهم خصائص الأسهم الممتازة فيما يلي:للأس

سمية للسهم الممتاز، عادة يتراكم في حالة عدم توزيع الأرʪح، مع الحق في عائد ʬبت يحُدد نسبة إلى القيمة الا -
 أولوية تسديد الأرʪح المتراكمة على الأسهم الممتازة قبل أي توزيع للأرʪح على الأسهم العادية؛

بعض الأسهم الممتازة تتمتع ϵمكانية مشاركة أصحاب الأسهم العادية في الأرʪح الموزعة، سواء في شكل   -
 ) في حال تحقيق أرʪح كبيرة، أو بنفس شروط توزيع الأرʪح على الأسهم العادية؛bonusعلاوة (

- ϥ لموجودات الاستثمارية للشركة، فحملتها يتمتعونʪ ولوية استرداد قيمة السهم الإسمية الأسهم الممتازة مضمونة
 في حالة التصفية مقارنة ʪلأسهم العادية؛

فيما عدا حالات خاصة، لا يحق لحاملي الأسهم الممتازة التصويت في الجمعية العامة ولا الترشح لعضوية مجلس  -
 الإدارة ولا التدخل في قرارات الشركة؛

سترداد من طرف الشركة المصدرة، وقد يكون الحق لحامله قد يكون السهم الممتاز قابل للإطفاء، أو قابل للا -
  )Faur ,2013؛ 2010التميمي، ؛ 2014(هوشيار،  في تحويله إلى أسهم عادية لنفس الشركة.

هذه الخصائص تجعل من الأسهم الممتازة تجمع بين بعض خصائص أدوات الملكية وأدوات الدين لذلك تسمى ʪلأوراق 
  الهجينة، حيث قد تفضل الشركات إصدار أسهم ممتازة لتوفرها على مجموعة من المزاʮ أهمها:المالية 

 قد تكون لها مدة محددة لذلك فهي مناسبة في حالة الحاجة إلى تمويل مؤقت؛ -

إمكانية تجاوز توزيع الأرʪح، أو Ϧجيلها إلى سنوات لاحقة، إذا كانت تراكمية، في حالة مواجهة صعوʪت  -
 مالية، دون أن تتعرض الشركة إلى الإفلاس، خلافا للفوائد على القروض أو السندات؛
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 زʮدة القدرة على الاقتراض بسبب رفع نسبة الأموال المملوكة إلى الأموال المقترضة؛ -

  Faur, 2013) ؛ 2014(بني هاني،  زʮدة رأس المال ϥموال الغير دون تدخلهم في إدارة الشركة. -

  السندات 2.1.5.1.2
تعُتبر السندات من أقدم . و هي أوراق مالية تعبر عن علاقة دين بين مالكها ومُصدرها أو المقرض والمقترض

الأوراق المالية، فقد ظهرت في القرن الثاني عشر الميلادي، عندما لجأت السلطة الحاكمة في البندقية إلى الاقتراض من 
  .أجل تغطية نفقاēا الحربية

  السندتعريف   .أ

والسند بمفهومه الحديث يعرف على أنه عقد يلتزم بموجبه المصدِر لمالك السند بسلسلة من المدفوعات النقدية، 
  ، حيث يتم استرداد أصل القرض أو القيمة الإسمية للسند.(Roy, 2005) إلى غاية ʫريخ محدد

  سنداتلل السمات العامة  .ب

المالية عموما وأسواق السندات خصوصا، فقد أصبحت السندات تقدم مع التطور الذي شهدته الأسواق   
  مجموعة من الميزات سواء للمصدرين أو للمستثمرين، لكنها على العموم تشترك في السمات التالية:

 عوائدها محددة مسبقا بمعدلات ʬبتة عموما، بغض النظر عن تقلبات الأسعار والظروف المالية للمُصدر؛ -

(هوشيار،  سمية، القيمة الأدنى عند البيع بخصم، والقيمة الأعلى عند البيع بعلاوة: القيمة الالديها ثلاث قيم -
 ؛)2014

 سنة؛ 30لها ʫريخ استحقاق من سنة إلى  -

 ؛)2010(التميمي،  قابلة للتداول في السوق الثانوي -

استرداد أمواله مقارنة ϥصحاب الأسهم في حالة الإفلاس أو فض كوĔا تعبر عن دين فلصاحبها الأولوية في  -
 الشركة؛

سمية، أي مسجلة إلكترونيا انظرا للتطور في مجال الإعلام الآلي والاتصالات، فقد أصبحت جل السندات  -
 ϥسماء مالكيها.

بسيطة من دون أي ) هي سندات %95وتجدر الإشارة إلى أن أغلب السندات المصدرة في العالم (حوالي 
  خاصة الحكومية منها.  (Faur, Bond Market: An Introduction, 2013)،سمات مميزة
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  أنواع السندات   .ج

للسندات تصنيفات عدة، بتعدد الخصائص التي قد تتمتع đا، لكن التصنيف الأكثر شيوعا هو حسب الجهة 
(السندات السيادية والدولية وسندات الوكالات)،  SSA Bondsالمصدرة لها، وهي عموما إما حكومية، يرمز لها عادة ب ـ

  ).corporate bondsوإما سندات لشركات القطاع الخاص (

  السندات الحكومية والمؤسسات التابعة لها(SSA Bonds) : يعُتبر القطاع الحكومي أكبر المصدرين للسندات

من حجم أسواق  %68في أغلب دول العالم، حيث تمثل السندات الصادرة عن الحكومات والمؤسسات التابعة لها 
وتتميز هذه السندات بمخاطر منخفضة جدا وسيولة عالية وعائدات  (ICMA, 2020) .السندات في العالم

  .)2010(التميمي،  منخفضة

  سندات الشركات)corporate bonds( : من حجم أسواق السندات في  %32تمُثل سندات الشركات

 حيث تعُتبر المؤسسات المالية أهم مصدري سندات الشركات خاصة منها البنوك.  (ICMA, 2020)العالم.

(Faur, Bond Market: An Introduction, 2013)  ا ذاتĔوهي تختلف عن السندات الحكومية في كو
  خصائص متنوعة.مخاطر متفاوتة من منخفضة إلى متوسطة إلى ذات مخاطر عالية، كما أĔا ذات 

 المشتقات المالية 3.1.5.1.2
تعُتبر المشتقات المالية نوع من الأدوات المالية الحديثة، ولو أن البعض منها كان معروفا منذ القديم، لكنها    

الأخيرة من القرن العشرين، وهي تعُتبر أكثر تعقيدا من الأوراق  ةازدهرت بمفهومها وشكلها المعاصر، خلال العقود الثلاث
  .المالية التقليدية (الأسهم والسندات)

  المشتقات المالية يفتعر   .أ

من وجهة النظر الاقتصادية، تعُرّف المشتقات المالية على أĔا أوراق مالية قيمتها الاقتصادية مرتبطة ϥصل 
. أما من وجهة النظر الوظيفية، (R. Glenn & Anthony, 2018)  معين كالأسهم والسندات والعملات والسلع

فتُعرّف على أĔا عقود ثنائية ēدف في الأساس إلى إدارة المخاطر، خلافا للأوراق المالية الأخرى التي ēدف إلى زʮدة 
   .(Raffaele, 2011) رأس المال
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ويمكن الإجمال ϥن المشتقات المالية هي كل عقد بين طرفين، قابل للتداول، يتضمن بيع أو شراء أو تداول في 
المستقبل لأصل مالي أو حقيقي أو تدفق نقدي بسعر محدد مسبقا، وʪلتالي فإن قيمة أو سعر هذا العقد عند تداوله 

  مرتبط بقيمة الأصل موضوع العقد. 

  يةخصائص المشتقات المال  .ب

  عدة نذكر أهمها فيما يلي: بخصائصالمشتقات المالية عن الأوراق المالية الأخرى (أسهم وسندات)  تتميز

مرتبطة ʪلمستقبل، فعملية التسليم أو تسوية العقد تقع في ʫريخ محدد في المستقبل، خلافا للأسهم والسندات  -
هم) أو الحق في التدفقات النقدية (في حالة السند) التي تنتقل فيها الملكية والحقوق المرتبطة đا (في حالة الس

 ؛مباشرة عند التداول

 قيمتها لا تُستمد من ذاēا ولكنها تُستمد من قيمة أصل خارجي هو موضوع العقد؛ -

لا تعُبر المشتقات المالية عن عملية تمويلية عموما، فهي تتمثل في اĐمل في عملية نقل للمخاطر من طرف  -
  تقليلها (متحوط) إلى طرف مستعد لتحملها (مضارب) من أجل تحقيق أرʪح يتوقعها.يسعى إلى 

  أنواع المشتقات المالية  .ج

  والعقود المستقبلية. ،عقود المبادلات ،من أهمها عقود الخياراتالمتداولة، يوجد العديد من أنواع المشتقات المالية 

أصل معين مثل ورقة مالية، تعطي الحق لحاملها في شراء أو بيع قابلة للتداول وهي عقود : عقود الخيارات -

. حق الخيار )2004(التميمي وعزمي،  أشهر 9و 3بسعر محدد وبفترة محددة عادة تتراوح بين معادن ثمينة... 
تنفيذه، ذلك لأن لا يعطي حامله حقاً مباشراً في ملكية الشركة المصدرة للسهم، أو في أرʪحها طالما لم يتم 

وتنقسم عقود الخيار إلى خيار الشراء، خيار البيع، . )2014(بني هاني،  عقود الخيار هي بطبيعتها عقود آجلة
 .)2002(جبار،  والخيار المزدوج.

تمكن من التحوُّط (أي تقليل المخاطر)، وتتمثل في عقود وهي نوع آخر من المشتقات التي : عقود المبادلات -

ويوجد نوعين من عقود المبادلات: عقود مبادلة  تلزم طرفيها بتبادل تدفقات نقدية متولدة عن أصول يمتلكاĔا.
العملات، والتي تعني تبادل تدفق نقدي بعملة معينة مقابل تدفق نقدي بعملة أخرى، وعقود مبادلة معدل 

 . (Christian & Autres, 2004) والتي تمكن من مبادلة مدفوعات معدلات الفائدة بنفس العملةالفائدة، 
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وهي عقود تعطي لحاملها الحق في شراء أو بيع سلعة معينة أو ورقة مالية بسعر يحدَّد وقت : العقود المستقبلية -

إنشاء العقد في سوق مالي منظم لهذه الغاية، على أن يتم استلامها أو تسليمها في ʫريخ لاحق في المستقبل، 
ى السمسار الذي يتعامل معه يلتزم كل من الطرفين ϵيداع مبلغ معين يمثل نسبة مئوية من قيمة العقد لد كما

(أبو موسى،  ، وهي عقود نمطية مما يتيح تداولها)2014(بني هاني،  إما في صورة نقدية، أو في صورة أوراق مالية
2004(.  

  الأوراق المالية المتداولة في السوق الإسلامية 2.5.1.2
 ʪلإضافة إلى الصكوك.وهي الأسهم المتوافقة مع الشريعة 

  الأسهم المتوافقة مع الشريعة 1.2.5.1.2
وēدف إلى توفير خيارات استثمارية تتماشى  ،تعتبر الأسهم المتوافقة مع الشريعة جزءًا من النظام المالي الإسلامي

 .مع القيم الإسلامية، مما يتيح للمستثمرين المسلمين الاستثمار ضمن الضوابط الشرعية

 المتوافقة مع الشريعةتعريف الأسهم   .أ

 ,Omar) أنشطتها وأرʪحها ϥحكام الشريعة الإسلاميةفي تعُرف Ĕϥا أسهم تمثل حصصًا في شركات تلتزم 

Abduh, & Sukmana, 2013).  ا تخضع لمعايير فحص دقيقةĔوتختلف هذه الأسهم عن الأسهم التقليدية في أ
 (Alamad, 2017).  اعتماد الشركة على مصادر إيرادات أو أنشطة محرمةلضمان عدم 

 مع الشريعة ةتوافقلأسهم المل الشرعيةعايير الم  .ب

تشترك الأسهم التقليدية والإسلامية في كوĔا مبنية على مبدأ الملكية لجزء من أصول الشركة، مع حق الاستفادة 
الأسهم من من الأرʪح في مقابل تحمل مخاطر الخسائر وانخفاض قيمة أصول الشركة وʪلتالي قيمة السهم، مما يجعل 

، إلا أن هذا غير كافي حتى تتوافق مع المتطلبات التمويل الإسلامي الأدوات المالية التقليدية الأكثر انسجاما مع مبادئ
 تتعلق بطبيعة النشاط الأساسي للشركة وهيكلها المالي.الشرعية، حيث يجب على الشركة أن تلتزم بمجموعة من المعايير 

 يجب أن تكون أنشطة الشركة متوافقة مع الشريعة، مما يمنع الاستثمار في الشركات : نشاط الشركة الأساسي

 .(Alamad, 2017)ل والكحو العاملة في مجالات محرمة مثل الرʪ، القمار، 
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 تشمل النسب المالية ضوابط معينة لضمان توافق الشركة مع أحكام الشريعة، حيث يجب أن تبقى : النسب المالية

من إجمالي الأصول، كما يتم قبول % 33-30ديون الشركة ضمن حدود مقبولة شرعيًا، وعادة ما تكون أقل من 
فة إلى ضرورة أن تبقى نسبة ضئيلة من الإيرادات غير الشرعية بشرط تصفيتها وتوجيهها إلى الصدقات، ʪلإضا

 .نسبة النقد إلى الأصول ضمن حدود تضمن التزام الشركة بتشغيل أصول ملموسة

تعتمد أسواق الأسهم الإسلامية على هيئات استشارية شرعية لفحص الأسهم والتأكد من توافقها مع الشريعة، 
  (Omar, Abduh, & Sukmana, 2013).   ويتم تحديث قوائم الشركات المؤهلة ʪستمرار

 أنواع الأسهم المتوافقة مع الشريعة  .ج

 ونميز بين ثلاث أنواع من الأسهم:

 تمثل الأسهم العادية المتوافقة مع الشريعة الحصص الأساسية في رأس : الأسهم العادية المتوافقة مع الشريعة

المساهم بحقوق التصويت وتوزيعات الأرʪح بشرط أن تكون أنشطة الشركة متوافقة مال الشركة، حيث يتمتع 
  .(Omar, Abduh, & Sukmana, 2013) مع الشريعة الإسلامية

 حًا تفضيلية، بشرط أن تتماشى آلية توزيع : الأسهم الممتازة المتوافقة مع الشريعةʪتقُدم الأسهم الممتازة أر

 لقيم الإسلامية وتجنب المكوʭت الربويةمبدأ العدالة في تقاسم المخاطر والأرʪح والامتثال لالأرʪح مع 
(Alamad, 2017).   للشريعة الإسلاميةكما يجب أن تتفادى أي تفضيلات أخرى مخالفة 

  تقوم صناديق الاستثمار بتجميع أموال المستثمرين وتوظيفها : صناديق الاستثمار المتوافقة مع الشريعةأسهم

في أسهم وشركات متوافقة مع الشريعة، مما يسهل على المستثمرين الصغار الاستثمار في شركات كبيرة مع 
  .(Omar, Abduh, & Sukmana, 2013) ضمان الالتزام ʪلضوابط الشرعية

  الفرق بين الأسهم التقليدية والإسلامية:  .د

خاصة العادية، تشتركان في كثير من الخصائص مثل: طبيعة العقد، والتقليدية كما تقدم فإن الأسهم الإسلامية 
توزيع الأرʪح، خسائر القيمة، الحق في جزء من الأصول عند التصفية بعد سداد الديون، قابلية التداول... إلا أĔا 

  .الشريعة الإسلاميةبما تشترطه تختلف فيما بينها في جوانب محددة، مرتبطة أساسا 

  التالي يلخص الاختلافات الأساسية بين الأسهم التقليدية والأسهم المتوافقة مع الشريعة.الجدول 
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 بين الأسهم التقليدية والإسلامية الفرق 2الجدول رقم: 

  العنصر الأسهم التقليدية الأسهم المتوافقة مع الشريعة

  نشاط الشركة مفتوح لأي نشاط اقتصادي الإسلاميةيجب أن يتوافق مع الشريعة 

  يكل المالياله  التعامل ʪلديونلا توجد قيود دينية على   صارمة للديون والنقد شرعيةتتطلب معايير 

  الإيرادات غير الشرعية تُدرج في أرʪح الشركة وتوزع على المساهمين تُصفى وتوُزع للأعمال الخيرية

  التداول التداول العام بدون ضوابط شرعية الشرعية للمعاييروفقًا التداول يتم 
   (Alamad, 2017; Omar, Abduh, & Sukmana, 2013)المصدر: من إعداد الطالب ʪلاعتماد على 

النشاط أعلاه أهم ما يميز الأسهم المتوافقة مع الشريعة عن الأسهم التقليدية، وأولها طبيعة  2يظهر الجدول رقم 
الأساسي للشركة، حيث هناك أنشطة معروفة بعدم قبولها شرعا مثل: الإقراض الربوي، القمار، الخمور، التبغ، وأنشطة 

لتقدير اللجان الشرعية، للحكم على مدى شرعية أي  احالترفيه المحرمة، مثل الأفلام الإʪحية وغيرها. ويبقى اĐال مفتو 
  .نشاط ʪلنظر إلى النصوص الشرعية والقواعد الفقهية

شرعا، فإن الهيكل التمويلي للشركة قد يؤثر في مدى توافقها مع الشريعة  احتى لو كان مجال نشاط الشركة مباح
الإسلامية، خاصة إذا كانت تعتمد بشكل كبير على القروض الربوية، أو تتعامل ʪلديون بشكل مفرط، أو تحتفظ بجزء 

لا تكون عائدات كبير من أصولها في شكل نقدي، فالمعايير الشرعية تضع حدودا لهذه السلوكات، من أجل ضمان أ
  .الشركة الأساسية من نشاطات مالية غير مرتبطة ʪلاقتصاد الحقيقي

والنقطة التي تنفرد đا الشركات التي تسعى لتطبيق المعايير الشرعية هي تصفية إيراداēا من أي عائدات محرمة 
هذه الإيرادات عن طريق  شرعا تحققت عرضا (دون قصد، أو عند الاضطرار) أثناء نشاط الشركة. فيجب التخلص من

  تقديمها للمجالات الخيرية، حيث لا يجوز لملاك الأسهم أو الشركة الاستفادة منها.

أن يتم تداول الأسهم المتوافقة مع أما من ʭحية تداول الأسهم، فتسهر لجان الرقابة الشرعية في السوق على 
أو العقود الصورية (الوهمية) رمة مثل الشراء ʪلهامش الشريعة الإسلامية وفق الطرق الشرعية مع تجنب المعاملات المح

 وغيرها.



 ʙاجعة الأدبॻاتم
 

36 
 

  الصكوك 2.2.5.1.2
خلال و  .للسندات التقليدية شرعيالتعتبر البديل ، و من أهم الابتكارات في مجال التمويل الإسلاميالصكوك تعد 

البنية التحتية والطاقة والمشاريع العقدين الماضيين، أصبحت الصكوك وسيلة فعّالة لجذب رؤوس الأموال لتمويل مشاريع 
العقارية الكبرى، مما جعلها أداة مالية محورية في تمويل التنمية الاقتصادية في الدول الإسلامية وغير الإسلامية على حد 

من خلال توفير أدوات استثمارية للأفراد والمؤسسات الذين يلتزمون  ،تساهم الصكوك في تعزيز الشمول الماليو . سواء
  .الدينية والأخلاقية همبادئ الإسلامية، حيث تتيح لهم المشاركة في الاقتصاد العالمي ϥسلوب متوافق مع قيمʪلم

  مفهوم الصكوك  .أ

تعرف الصكوك Ĕϥا أوراق مالية تمثل ملكية حقيقية في أصل أو مشروع قائم، وهي وسيلة لجمع الأموال من 
سلامية. بعكس السندات التقليدية التي تقوم على الديون والفوائد، المستثمرين بطريقة تتماشى مع أحكام الشريعة الإ

ترتبط الصكوك بملكية الأصول، حيث تمنح حاملها حقوقاً على جزء من العائدات الناتجة عن استثمار الأصول، وتوفر 
بشكل وتعمل الصكوك  (Lahsasna, Hassan, & Ahmad, 2018). له فرص المشاركة في الأرʪح والخسائر

أساسي على تمكين الأفراد والمؤسسات من الاستثمار في أصول ملموسة، مما يضمن الشفافية ويعزز الثقة بين الأطراف 
  (Alamad, 2017). المشاركة في الاستثمار

الإسلامية، مثل عقود الإجارة والمشاركة  شريعةمع ال وافقتشمل الصكوك مجموعة واسعة من العقود المالية التي تت
وقد جعل هذا التنوع الصكوك أداة مرنة تلبي احتياجات المستثمرين في مجالات متعددة،  .ضاربة والاستصناع والمرابحةوالم

   (Safari, Ariff, & Shamsher, 2014). بدءًا من المشاريع العقارية وصولاً إلى المشاريع الصناعية والتجارية

  الفرق بين الصكوك والسندات التقليدية  .ب

السندات التقليدية تمثل أدوات دين تستند إلى التزام المصدر بسداد قيمة الدين والفائدة المحددة لحامل السند في 
فترات محددة، وهو ما يعتبر مخالفًا للشريعة الإسلامية نظرًا لاعتماده على الرʪ. في المقابل، تتميز الصكوك Ĕϥا أداة 

لمستثمرين امتلاك جزء من الأصول أو المشاريع، وتتيح لهم المشاركة في استثمار قائمة على الأصول، حيث تتيح ل
وهذا يضمن أن المستثمر يتحمل جزءًا من المخاطر،  (Habib, 2018). الأرʪح والخسائر، وليس فقط تلقي الفائدة

  .وهو عنصر مهم في الاقتصاد الإسلامي الذي يعتمد على مشاركة المخاطر

  الفروقات بين السندات التقليدية والصكوك الإسلامية:والجدول التالي يلخص أهم 
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  مقارنة بين السندات والصكوك 3الجدول رقم: 

  العنصر السندات التقليدية الصكوك الإسلامية
صدرة ملكية جزئية في أصول حقيقية

ُ
  الملكية تمثل دينًا على الجهة الم

  العائد عائد ʬبت ʪلفائدة الأصوليعتمد على عائدات 
  التداول التداول حسب القيمة الاسمية والفائدة قابل للتداول وفقًا لنوع الصكوك

  التطبيقات تمويل متنوع بدون ضوابط شرعية تمويل المشاريع المتوافقة مع الشريعة
  المصدر: من إعداد الطالب ʪلاعتماد على:

 (Iqbal & Mirakhor, 2011; Alamad, 2017; Omar, Abduh, & Sukmana, 2013) 
  

علاوة على ذلك، تتطلب الصكوك الالتزام بملكية حقيقية للأصول، مما يمنح المستثمرين شفافية أعلى ويزيد من 
الثقة في الاستثمارات. بينما تفتقر السندات التقليدية لهذا المستوى من الشفافية، حيث أĔا تعتمد بشكل أساسي على 

هذا الفارق يجعل الصكوك  (Wilson, 2010). أداء الشركة أو الكيان المصدر للسند وليس على الأصول الملموسة
أداة جذابة للمستثمرين الذين يفضلون الابتعاد عن الأدوات المالية القائمة على الفائدة، ويبحثون عن استثمارات تضمن 

 ,COMCEC Coordination Office) سارة الكاملةحقوق الملكية المباشرة للأصول وتقلل من احتمال الخ

2018). 

  أنواع الصكوك  .ج

تتنوع الصكوك بناءً على العقود المالية الإسلامية الأساسية التي تدعمها، ويختلف كل نوع في الهيكل المالي وطريقة 
 .أنواع الصكوكلأهم موجز توزيع الأرʪح والمخاطر. وفيما يلي شرح 

مثل العقارات والبنية  ،صكوك الإجارة من الصكوك الشائعة في تمويل المشاريع الكبرىتعُد : صكوك الإجارة -

ويتم Ϧجير هذا الأصل لطرف ʬلث مقابل  حقيقي، حيث يمتلك المستثمرون حقوق الملكية لأصل. التحتية
يتحمل المستثمرون مخاطر بسيطة نسبيًا لأĔم يمتلكون الأصول المؤجرة، وʪلتالي يكون و  دفعات إيجارية منتظمة،

تعد جذابة للمستثمرين الذين يبحثون لذلك فهي لديهم ضمان ʪلأصول في حال تعثر المستأجر عن الدفع. 
  .(Lahsasna, Hassan, & Ahmad, 2018)  عن استثمار مستقر وآمن مع عوائد دورية

حيث يشترك المستثمرون في تمويل مشروع معين ويتقاسمون الأرʪح  ،تعتمد على مبدأ الشراكة: صكوك المشاركة -

والخسائر بناءً على نسبة مساهمتهم في رأس المال. هذا النوع من الصكوك يشجع على المشاركة في المخاطر 
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والتنموية ، يُستخدم هذا النوع غالبًا في المشاريع التي تتطلب تمويلاً طويل الأجل، مثل المشاريع التجارية رʪحوالأ
التي تحتاج إلى رأس مال كبير وتتحمل مستوى عالي من المخاطر. على عكس صكوك الإجارة، تتسم صكوك 

 ,Habib) المشاركة بدرجة أعلى من المخاطر نظراً لأن العوائد غير مضمونة وتخضع لأداء المشروع نفسه

2018). 

عقد المضاربة، حيث يقدم المستثمرون رأس المال، بينما يقوم طرف آخر (مدير تعتمد على : صكوك المضاربة -

لاستثمار مقابل نسبة من الأرʪح المتفق عليها. إذا حقق ʪ ضاربالمضاربة) ϵدارة المشروع. ويقوم الطرف الم
ملها المستثمرون المشروع أرʪحًا، يتم توزيعها بين الأطراف وفقًا للنسب المحددة، أما إذا حدثت خسائر، يتح

وحدهم ما لم تكن ʭتجة عن إهمال أو تقصير من مدير المضاربة. يعتبر هذا النوع مناسبًا للمشاريع التي تحتاج 
إلى إدارة متخصصة ولا تحمل عوائد مضمونة، مما يتطلب من المستثمرين قبول مخاطر أعلى لتحقيق مكاسب 

 .(Omar, Abduh, & Sukmana, 2013) محتملة
يتم إصدار صكوك الاستصناع لتمويل مشاريع بناء وتصنيع أصول جديدة. يقوم : صكوك الاستصناع -

صدرة للصكوك مهمة تنفيذ المهة الجتولى تالمستثمرون بتوفير التمويل اللازم لتطوير أو بناء أصول معينة، و 
المصانع أو بناء المشاريع الإنشائية. يتم استرداد رأس المال وتحقيق المشروع وفق عقد محدد مسبقًا، مثل إنشاء 

الأرʪح بعد الانتهاء من المشروع وتسليمه. يعُد هذا النوع من الصكوك من الأدوات التمويلية طويلة الأجل، 
ئد عند اكتمال والتي تلبي احتياجات التمويل لمشاريع البنية التحتية والمشاريع الصناعية، وتوفر للمستثمرين عوا

 .(Safari, Ariff, & Shamsher, 2014) المشروع
تعتمد صكوك المرابحة على عقد المرابحة، والذي يقوم على بيع السلع أو الخدمات đامش : صكوك المرابحة -

للصكوك ثم بيعها لحاملي الصكوك ربح محدد مسبقًا. في هذا النوع، يتم شراء الأصول من قبل جهة مصدرة 
بسعر يشمل هامش الربح، ويتم السداد على دفعات. تُستخدم صكوك المرابحة غالبًا في تمويل التجارة والمشاريع 
قصيرة الأجل، حيث يسهم هذا النوع في توفير التمويل للشركات والمشاريع الصغيرة، ويعد مناسبًا لأولئك 

مضمونة نسبيًا. يعُتبر هذا النوع أقل خطورة من أنواع الصكوك الأخرى، نظراً الذين يبحثون عن عوائد ʬبتة و 
 .(Wilson, 2010) لأن الربح متفق عليه مسبقًا ويتم دفعه على أقساط متساوية

  مقارنة بين أنواع الصكوك والأسهم  .د

والأسهم فيما يخص الملكية والحق في الإدارة وطبيعة العائد الجدول أدʭه يتضمن مقارنة بين أنواع الصكوك 
  ومستوى المخاطر وكذلك سهولة التداول.
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  مقارنة بين أنواع الصكوك والأسهم 4الجدول رقم: 

ᢝ الإدارة  نᖔع الملᘭ᜻ة نᖔع الأداة المالᘭة
ᡧᣚ عة العائد  الحقᘭسهولة   مستوى المخاطر  طب

  التداول

  عالᘭة  منخفضة  عوائد إᘌجارᗫة  لا  مؤجرةملᘭ᜻ة أصول   صكوك الإجارة

وع  صكوك المشاركة ᡫᣄم ᢝ
ᡧᣚ عض   حصةᗷ ᢝ

ᡧᣚ) نعم
  متوسطة  متوسطة  أرᗖاح وخسائر  الحالات)

  متوسطة  مرتفعة  أرᗖاح حسب الأداء  لا  تمᗫᖔل برأس المال  صكوك المضارᗖة

  منخفضة  متوسطة إᣠ عالᘭة  عوائد ᗷعد الᙬسلᘭم  لا  ملᘭ᜻ة مشارᗫــــع بناء  صكوك الاستصناع

  عالᘭة  منخفضة  عوائد ثابتة  لا  بيع مؤجل  صكوك المراᗷحة

كة  الأسهم ᡫᣃ ᢝ
ᡧᣚ اح بناءً   نعم  حصةᗖعات الأرᗫتوز

  عالᘭة  مرتفعة  عᣢ الأداء

  من إعداد الطالب ʪلاعتماد على: المصدر:
(Lahsasna, Hassan, & Ahmad, 2018; Habib, 2018; Omar, Abduh, & Sukmana, 2013; Safari, Ariff, & 
Shamsher, 2014; Wilson, Islamic Finance Instruments and Markets. , 2010; Mirakhor & Bacha, 
2013) 

  يظهر الجدول أعلاه أوجه تشابه واختلاف بين كل من أنواع الصكوك والأسهم وفيما يلي شرح ذلك:

مولة، ما يمنح المستثمرين شعوراً ʪلملكية الحقيقية تمنح الصكوك ملكية في الأصول أو المشاريع الم: نوع الملكية -

والمرتبطة ʪلعوائد الناتجة عن هذه الأصول. على سبيل المثال، يمتلك حاملو صكوك الإجارة حقوق ملكية 
 مباشرة في الأصول المؤجرة، بينما يمثل حاملو صكوك المشاركة والمضاربة حصة مباشرة في مشروع معين

(Lahsasna, Hassan, & Ahmad, 2018)  ،لمقابل، الأسهم تمنح مالكها حصة في الشركة التي تمثلهاʪ
. ما يتيح للمستثمرين الاستفادة من نمو الشركة وزʮدة رأس المال بدون ارتباط مباشر ϥصول معينة

(Mirakhor & Bacha, 2013) 
في حالة الأسهم، يمتلك المساهمون الحق في التصويت والمشاركة في القرارات الإدارية للشركة : الإدارةق في الح -

حسب حجم الأسهم المملوكة، مما يمنحهم Ϧثيرا مباشرا على الإدارة واتخاذ القرارات. في المقابل، لا تمنح معظم 
ستثمرين بعض المشاركة المحدودة الصكوك هذا الحق، ʪستثناء بعض حالات صكوك المشاركة التي قد تتيح للم
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أما في صكوك الإجارة والمضاربة والاستصناع، فإن حاملي الصكوك  (Habib, 2018). في إدارة المشروع
 (Wilson, 2010). يفتقرون إلى حقوق المشاركة في الإدارة، ويكون دورهم فقط كممولين للمشروع أو الأصل

تختلف توزيعات الأرʪح بين الصكوك والأسهم بشكل ملحوظ. ترتبط توزيعات الصكوك  :طبيعة العائد -

ʪلعائدات الفعلية للأصول أو المشاريع، حيث يحصل حاملو صكوك الإجارة على دفعات إيجارية ʬبتة، بينما 
 ,Safari, Ariff, & Shamsher). المشاريع وفق الأداء الفعليتعتمد صكوك المشاركة والمضاربة على أرʪح 

الموزعة من ʭحية أخرى، تحصل الأسهم على أرʪح بناءً على أداء الشركة، وقد تختلف هذه الأرʪح  (2014
. تقلبات أكبر في العوائد، مما يعكس سياسة الشركة في توزيع الأرʪحبشكل ملحوظ بين فترة وأخرى حسب 

(Mirakhor & Bacha, 2013) 
تمثل الصكوك عمومًا مستوى منخفضًا إلى متوسطاً من المخاطر، حسب نوعها؛ فصكوك  :مستوى المخاطر -

حين أن صكوك الإجارة والمرابحة تعتبر منخفضة المخاطر بسبب طبيعة العائد الثابت المرتبط ʪلأصول، في 
 ,Lahsasna). المشاركة والمضاربة ذات مخاطر أعلى نتيجة لارتباطها ϥداء المشروع الذي قد يكون متقلبًا

Hassan, & Ahmad, 2018)  .اđ لأصول المرتبطةʪ الأسهم وبغض النظر عن العائد فالصكوك مضمونة
تبط ϥداء الشركة نفسها، وقد تتأثر بعدة عوامل داخلية وخارجية، بما في ذلك عادةً تحمل مخاطر أعلى لأĔا تر 

وقد  ،، وهي غير مضمونة ϥصول معينة(Alamad, 2017). الأداء المالي للشركة والوضع الاقتصادي العام
  تفقد قيمتها ʪلكامل إذا كانت أصول الشركة لا تغطي ديوĔا.

تتميز صكوك الإجارة والمرابحة بسهولة تداول عالية نسبيًا، خاصة في الأسواق الثانوية، نظراً  :سهولة التداول -

المشاركة والمضاربة لوجود عوائد ʬبتة ومرتبطة ʪلأصول، مما يزيد من جاذبيتها للمستثمرين. بينما تواجه صكوك 
تحدʮت أكبر في التداول نظرًا لارتباطها ϥداء المشروع، والذي قد يتغير بمرور الوقت، ما يجعلها أقل سيولة 

الأسهم بدورها تمتاز بسهولة تداول كبيرة في معظم  (Safari, Ariff, & Shamsher, 2014). نسبيًا
للمتداولين شراء وبيع الأسهم بشكل يومي في الأسواق المالية، مما يجعلها خياراً جذاʪً  الأسواق، حيث تتيح

 (Habib, 2018). للمستثمرين الباحثين عن سيولة عالية وإمكانية سريعة للتحويل إلى نقد

  تطبيقات الصكوك في أسواق الأوراق المالية الإسلامية  .ه

 الصكوك بشكل واسع في أسواق الأوراق المالية من ثلاث جهات رئيسية:تستخدم 
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تُستخدم الصكوك كأداة لتمويل مشاريع البنية التحتية من قبل الحكومات،  :التمويل الحكومي والبنية التحتية - 

حيث حيث تتيح لها جمع التمويل اللازم لإنشاء مشاريع كبرى دون اللجوء إلى الفائدة، كما توفر مرونة من 
 (Iqbal & Mirakhor, 2011). التوافق مع الشريعة

تلجأ الشركات الكبرى إلى إصدار الصكوك لتمويل مشاريعها الإنتاجية، خاصة تلك التي  :تمويل الشركات - 

 (Omar, Abduh, & Sukmana, 2013). تتطلب رأسمال كبير مثل مشاريع الطاقة والتطوير العقاري

تعُد الصكوك أداة شائعة في الأسواق الدولية بين المستثمرين الباحثين عن استثمارات  :الاستثمارات الدولية - 

 ةعتتماشى مع الشريعة، حيث شهدت دول مثل ماليزʮ ودول الخليج إصدار صكوك لأغراض تمويلية متنو 
(Alamad, 2017)  

 لإطار النظري للنمو الاقتصاديا 2.2
، طبيعته، يتناول هذا المحور المفاهيم والأفكار التي طرُحت ضمن أهم الأدبيات الاقتصادية المرتبطة ʪلنمو الاقتصادي

   المؤثرة فيه.طرق قياسه، والنظرʮت والنماذج التي حاولت تفسير مختلف العوامل 

  ماهية النمو الاقتصادي 1.2.2
  لتوضيح ماهية النمو الاقتصادي سنعرض أهم محاولات تعريفه وتمييزه عن المفاهيم المشاđة، وأهمها التنمية الاقتصادية

  مفهوم النمو الاقتصادي 1.1.2.2
الزʮدة أو الكثرة،  النمو الاقتصادي مصطلح يتكون من كلمتين: "النمو" و"الاقتصاد". في اللغة العربية، "نمى" تعني

). لكن المعنى الحالي 2003و"الاقتصاد" مشتق من "قَصَدَ"، ويعني تجنب الإسراف أو التقتير في النفقة (ابن منظور، 
 learner’sللاقتصاد يتجاوز هذا المفهوم ليشمل "العلاقة بين الإنتاج والتجارة وعرض النقود في منطقة أو بلد معين" (

dictionaries, 2017) "نتاج وتوزيع واستهلاك الثرواتϵ و"مجموعة الأنشطة المرتبطة (LAROUSSE, 2017 .(
من هذا المنطلق، يفُهم النمو الاقتصادي على أنه زʮدة في النشاطات الإنتاجية والتوزيعية والاستهلاكية، وكذلك في 

  الثروات النقدية والعينية Đموعة بشرية.
ادي كظاهرة هو حديث في الدول الغربية، وارتبط بتطورات الثورة الصناعية في Ĕاية القرن الثامن عشر النمو الاقتص

)CGD, 2008 في هذا السياق، اعتبره جون لوك جافار "مواكبًا لتطور تكنولوجي في إطار مؤسسي يحمي الملكية .(
نموًا اقتصادʮً كبيراً مثل الدول النفطية ). لكن هناك بلدان أخرى شهدت Gaffard, 2011ويشجع حرية التبادل" (

  ).2014التي لم تتسم ʪلخصائص الغربية مثل التطور التكنولوجي أو حرية التبادل (مايكل إل روس، 
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تعددت التعريفات للنمو الاقتصادي، مثل تعريف إسماعيل الذي اعتبره "تغيير في حجم نشاط الاقتصاد القومي" 
 ,Olivierليفيي بلونشار الذي قال إنه "زʮدة مستمرة في الناتج الإجمالي عبر الزمن" ()، وتعريف أو 2012(إسماعيل، 

)، مشيراً Hervé & autres, 2017عرفه كزʮدة مستمرة في "الناتج الإجمالي الحقيقي" (فقد فرنسوا بيرو أما ). 2017
إلى استبعاد التضخم. كما أشار عبد القادر عطية إلى أن النمو الاقتصادي يعني "زʮدة مستمرة في متوسط الدخل 

 & Carl)، بينما ذكر آرثور لويس أنه "الزʮدة في نصيب الفرد من الدخل" (2012الفردي الحقيقي" (إسماعيل، 

John, 1998.(  
لنمو الاقتصادي ظاهرة كمية تتمثل في زʮدة الإنتاج وتحسن مستوى المعيشة عبر ، يعُتبر ااريفبناءً على هذه التع

الزمن، لكن بعض الكتاب أشاروا أيضًا إلى الجانب النوعي الذي يتعلق بكفاءة الأداء الاقتصادي وϦثيراته الاجتماعية. 
ا يعكس توزيع الثروة بشكل أفضل. النمو الاقتصادي يتسم ʪلاستمرارية ويؤدي إلى تحسين نصيب الفرد من الدخل، ممف
يمكننا التمييز بين مفهومين للنمو الاقتصادي: الأول يُستخدم كدليل على أداء الاقتصاد خلال مدة معينة ʪستخدام و 

مؤشرات مثل الناتج الإجمالي أو نصيب الفرد، بينما الثاني يفُهم كعملية مستمرة تؤدي إلى تقدم اĐتمع وزʮدة المستوى 
  ).Gaffard, 2011شي للأفراد مع مرور الزمن. هذا المفهوم الثاني مرتبط ارتباطاً وثيقًا بمفهوم التنمية الاقتصادية (المعي

  النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية 2.1.2.2
من الناحية اللغوية، يشير مصطلح "النمو" إلى الزʮدة، بينما "التنمية" تعني جعل الشيء ʭميًا (ابن منظور، 

إذا كان النمو يشير إلى الزʮدة فقط، فإن التنمية تتجاوز ذلك لتعني تحسين الشيء وجعله أكثر تقدمًا وقوة. ). 2003
) معاني التقدم والقوة والأهمية والتوسع، بينما في اللغة developmentفي اللغات الغربية، يتضمن مصطلح "التنمية" (

 ,learner’s dictionaries, 2017; LAROUSSE(العربية يقتصر على التدخل البشري لإحداث الزʮدة 
2017.(  

مفهوم التنمية الاقتصادية الحديثة في الغرب منذ القرن الثامن عشر، مع كتاʪت آدم سميث حول التنمية نشأ 
التي وضعت التقدم  1957)، واستمر حتى الخمسينات عندما تميزت الدراسة الشهيرة لروبرت سولو عام 1759(

قلب الإنتاجية. بحلول العقود الأخيرة من القرن العشرين، توسع المفهوم ليشمل التنمية البشرية، التي التكنولوجي في 
  .)Zamir & Abbas, 2013(تتعلق ʪلصحة والتعليم والحرية والتوزيع العادل للثروات 

، حيث كانت ببساطة 1957التنمية الاقتصادية كانت سابقًا مرادفاً للنمو، كما كان يراه ماير وʪلدوين في عام 
). لكن المفهوم الحديث Quaddus & Siddique, 2013"زʮدة في الدخل الوطني الحقيقي على المدى الطويل" (

، يشمل تحسين نوعية الحياة وقدرات الأفراد من خلال رفع مستوʮت المعيشة Smithو Todaroللتنمية، كما يعبر عنه 
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وقد عرف نيكولاس كالدور التنمية Ĕϥا "مجموعة من السياسات  ).Michael & Stephen, 2015واحترام الذات (
والإجراءات التي ēدف إلى تغيير هيكل الاقتصاد لزʮدة الدخل الحقيقي للفرد بشكل دائم"، فيما يعتبر فرنسوا بيرو أن 

; 2012شة (إسماعيل، التنمية تشمل التحولات الاقتصادية والاجتماعية التي تساهم في استمرار النمو وتحسن ظروف المعي

Hervé & autres, 2017.(  
، يتضح أن النمو يركز على الزʮدة الكمية في مؤشرات مثل الناتج الإجمالي ومتوسط اريفبناءً على هذه التع

دخل الفرد، بينما تركز التنمية على الجوانب النوعية مثل التعليم والصحة والتوزيع العادل للثروات. رغم ذلك، يظل النمو 
  مترابطين، حيث يعد النمو أحد الوسائل الضرورية لتحقيق التنمية التي تمس نوعية حياة الأفراد. نميةلتوا

  قياس النمو الاقتصادي 2.2.2
 ,GDPلقد أشرʭ سابقا إلى أن النمو الاقتصادي يقاس عادة بنسبة التغير في الناتج المحلي الخام أو الإجمالي (

PIB لذلك ولفهم سبل قياس النمو الاقتصادي، يجب توضيح ماهية الناتج المحلي الناتج)، أو في نصيب الفرد من هذا ،
  الإجمالي، وفيما يلي تفصيل ذلك.

  مفهوم الناتج المحلي الإجمالي 1.2.2.2
) خلال Hervé & autres, 2017الناتج المحلي الإجمالي هو "التقييم النقدي والسوقي للثروات المنتَجة" (

"القيمة السوقية Đموع السلع والخدمات النهائية المنتَجة داخل بلد ما  ϥنهيفه بشكل أدق فترة زمنية معينة. يتم تعر 
). يشمل التقييم جميع السلع والخدمات النهائية، لكن بعض المنتجات، George, 2007خلال فترة معينة من الزمن" (

لذلك، هناك من يقترح حصر الناتج المحلي الإجمالي مثل أعمال رʪت البيوت، التي لا تتوجه للسوق، يصعب تقييمها. 
)، بينما يرى آخرون أن الأنشطة غير الموجهة للسوق Robert & Marc, 2010في المنتجات الموجهة للسوق فقط (

  ).2013; محمد أ.، Hervé & autres, 2017تساهم في إنتاج الثروة ويجب أخذها بعين الاعتبار (
 System ofتثني السلع والخدمات الوسيطة ويعتمد على مفهوم القيمة المضافة (الناتج المحلي الإجمالي يس

National Accounts 2008, 2009 تمع.  عما)، إذ يعبرĐلحدود أما تم إضافته فعلا إلى ثروة اʪ فيما يتعلق
لاف الناتج الوطني الإجمالي الجغرافية، يشمل جميع المنتجات التي يتم إنتاجها داخل البلد بغض النظر عن هوية المنتج، بخ

)GNP, PNB الذي يشمل إنتاج المواطنين سواء داخل أو خارج البلد. وأخيراً، يتم قياس الناتج المحلي الإجمالي في (
) يعبر عن مردود الأنشطة الاقتصادية خلال الفترة الزمنية flow variableفترة معينة من الزمن، مما يجعله متغير تدفق (

  ).Michael & Charles, 2017المعنية (



 ʙاجعة الأدبॻاتم
 

44 
 

  طرق حساب الناتج المحلي الإجمالي 2.2.2.2
هناك تصنيفات عدة لطرق حساب الناتج المحلي الإجمالي، ترجع ʪلأساس إلى اختلاف الأنظمة والهياكل 

الصادر عن  2008الاقتصادية وحتى السياسية والاجتماعية من بلد لآخر، لكن حسب نظام الحساʪت الوطنية لعام 
جمالي من ثلاث جوانب أو مقارʪت: من جانب حساب الناتج المحلي الإفي مجموعة من المنظمات العالمية، يمكن النظر 

، (Michael & Charles, 2017)  الإنتاج أو مفهوم القيمة المضافة، ومن جانب الإنفاق، وأخيرا من جانب الدخل
  وسنبين فيما يلي طريقة حساب الناتج حسب كل مقاربة.

 الإنتاجالناتج المحلي الإجمالي عن طريق   .أ

ذه المقاربة، فإن الناتج المحلي الإجمالي ما هو إلا "مجموع القيم المضافة في أو طريقة القيمة المضافة، وحسب ه
. والقيمة المضافة تساوي الإنتاج الكلي للوحدة الإنتاجية  (Olivier, 2017)الاقتصاد خلال فترة معينة من الزمن"

، ولحساب الناتج المحلي الإجمالي تجُمع القيم المضافة  (Hervé & autres, 2017)مطروحا منه الاستهلاكات الوسيطة
للوحدات الإنتاجية داخل البلد، تضاف إليها الضرائب على المنتجات وتطرح منها الإعاʭت على المنتجات، التي لم 

ذا لأن الضرائب ، وه (System of National Accounts 2008, 2009)تاج الكلي للوحداتتدُرج في قيمة الإن
  تضخم من القيمة الحقيقية للمنتجات، كما أن الإعاʭت تقلص من قيمتها الحقيقية.

 الناتج المحلي الإجمالي عن طريق الإنفاق  .ب

السلع والخدمات أنُتجت لمقابلة الطلب عليها لأغراض مختلفة من طرف ذه المقاربة على أساس أن وتبُنى ه
فإن الناتج المحلي الإجمالي هنا يعبر عن ذلك ، ل (Hervé & autres, 2017)أعوان إقتصاديين في الداخل والخارج

  System of National)مدة زمنية معينةمجموع الإنفاق على السلع والخدمات النهائية لاقتصاد ما خلال 

Accounts 2008, 2009):ويتضمن الإنفاق الكلي ما يلي ،  

 ويتضمن إنفاق الأسر والحكومة على الخدمات والسلع النهائية الاستهلاكية؛الإنفاق الإستهلاكي:  -

وهو كل إنفاق يؤدي إلى زʮدة القدرة الإنتاجية الكلية للاقتصاد، سواء كان من طرف  الإنفاق الإستثماري: -

 الحكومة أو الخواص.
وبما أن الناتج المحلي الإجمالي يخص فقط الإنتاج المحلي، يتم طرح الواردات من الإنفاق الكلي ويضاف إليه 

ون أول الفترة ويُضاف مخزون آخر الفترة من المنتجات المنتجات المصدّرة. ولأن القياس يخص فترة محددة، يتم طرح مخز 
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 (Hervé & autres, 2017) )2013(الأفندي،  النهائية والوسيطة، التي لم تُستخدم أو تبُاع من طرف المنتجين.

  ذلك فإن: وب

 –الناتج المحلي الإجمالي = الإنفاق الاستهلاكي + الإنفاق الاستثماري + صافي التجارة الخارجية (الصادرات 

  مخزون أول المدة). –الواردات) + التغير في المخزون (مخزون آخر المدة 

 الناتج المحلي الإجمالي عن طريق الدخل  .ج

معين ما هي إلا مجموع مداخيل العناصر المساهمة في هذا  تنطلق هذه المقاربة من مبدأ أن القيمة المضافة لإنتاج
، لذلك هناك من يرى أن مقاربة القيمة المضافة المذكورة سابقا، ما هي إلا طريقة من طرق )2013(الأفندي،  الإنتاج

، فإن الناتج المحلي الإجمالي وفق مقاربة 2008، وحسب نظام الحساʪت الوطنية لعام  (Walter, 2007)مقاربة الدخل
الدخل هو "مجموع المداخيل الأولية التي يتم توزيعها من قبل الوحدات المنتِجة المقيمة داخل البلد"، والمقصود ʪلمداخيل 

جية، وتتشكل هذه المداخيل ʪلدرجة الأولى من الأجور الأولية تلك المرتبطة مباشرة بمساهمة قطاع الأسر في العملية الإنتا
والتعويضات المقدمة للعمال، ʪلإضافة إلى المداخيل المرتبطة ʪلملكية، كإيجارات العقارات، والفوائد على القروض، وأرʪح 

بتكاليف عناصر أو عوامل الإنتاج، لذلك تسمى . وتعُرّف هذه المداخيل كذلك  (INSEE, 2017) الأسهم...الخ
وبما أن مجموع مداخيل  )2013(الأفندي،  (Walter, 2007)  هذه الطريقة أيضا بطريقة تكاليف عوامل الإنتاج

عناصر الإنتاج يساوي مجموع القيم المضافة كما ذكرʭ سابقا، وʪلاعتماد على طريقة القيمة المضافة المذكورة سابقا، 
  فإن:

الناتج المحلي الإجمالي = مجموع مداخيل أو تكاليف عناصر الإنتاج (الأجور، الأرʪح، الإيجارات والريوع...) + 

  الإعاʭت على الإنتاج. –الضرائب على الإنتاج 
إن المقارʪت الثلاث المذكورة أعلاه (الإنتاج، الإنفاق، الدخل)، ما هي إلى رؤى مختلفة لنفس الناتج المحلي 

  لي، لذلك يجب أن تتساوى جميعها في القيمة النهائية الناتجة عنها.الإجما

  الناتج المحلي الإجمالي كأداة لقياس النمو الاقتصادي 3.2.2.2
إن قيمة الناتج المحلي الإجمالي تمُكَن من تحديد حجم الاقتصاد، ولو بشكل تقريبي، لأي مجتمع ما، ومقارنته 

أما قياس النمو الاقتصادي فيتم بمقارنة الناتج المحلي  ϥ (Olivier, 2017)حجام الاقتصاد للمجتمعات الأخرى.
يقيّم ʪلأسعار الجارية لسنة القياس،  وبما أن الناتج المحلي الإجماليالإجمالي لفترتين زمنيتين متساويتين (عادة سنة). 

فيتوجب علينا عند حساب معدل النمو الاقتصادي إستبعاد أثر التغير في الأسعار للحصول على معدل النمو الفعلي 
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أو الحقيقي، ويكون ذلك بتحديد سنة معينة لتكون سنة أساس، بحيث يتم حساب قيم الناتج المحلي الإجمالي للسنوات 
عتماد على أسعار سنة الأساس. ويتم حساب معدل النمو الاقتصادي أو نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي الموالية ʪلا
  :(Olivier, 2017)  كما يلي

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي   – t= ( الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للسنة tلسنة معدل النمو الاقتصادي 

  .t-1  x 100الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لسنة  \) t-1للسنة 
معدل نمو للناتج المحلي الإجمالي أكبر  ذا يتطلبولما كان تحسين المستوى المعيشي للأفراد هو محور النمو الاقتصادي، فه

 من معدل النمو السكاني، وʪستبعاد أثر النمو السكاني نحصل على معدل النمو الصافي للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

  ، ويتم ذلك بطريقتين:)2010(عبد الوهاب و بشير، 
الإجمالي الحقيقي على عدد السكان في السنة المعنية، لنحصل على الناتج المحلي الإجمالي قسمة الناتج المحلي   .أ

 الحقيقي للفرد؛
 .)2013(الأفندي،  طرح معدل نمو السكان من معدل النمو الاقتصادي لنفس السنة  .ب

النمو في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لقياس يعتمد جل الاقتصاديين وصناع القرار عبر العالم على معدل 
 خاصة على المدى البعيد (عشرات السنين)، )2010(عبد الوهاب و بشير،  تطور الأداء الاقتصادي للمجتمعات،

(Gaffard, 2011)  لكنهم يكادون يجمعون على أن استخدام هذا المقياس، خاصة معدل النمو للفرد كمؤشر على
  التحسن في المستوى المعيشي ونوعية الحياة، لا يخلو من العديد من الانتقادات، والتي سنورد أهمها في النقاط التالية:

النمو، سواء كان يحسن من نوعية كل ما يتم بيعه يدخل ضمن الناتج المحلي الإجمالي، ومن ثم ضمن معدل  - 
 الحياة أم لا؛

في المقابل، فإن الأنشطة والموارد التي لا تُسوَّق لا يتم حساđا في العادة، حتى ولو كانت تساهم في خلق الثروة  - 
وتحسين مستوى المعيشة ونوعية الحياة، خاصة في الدول المتخلفة، حيث يكثر اعتماد الأفراد على أنفسهم في 

 أعمال الصيانة وغيرها، ʪلإضافة إلى وجود قطاع كبير من الأسر التي تستهلك ما تزرعه بنفسها؛ كثير من
يشير الناتج المحلي الإجمالي ومعدل نموه إلى حجم الثروة المنتَجة، ولكن لا يشير إلى شكل توزيعها في اĐتمع،  - 

 )2010(عبد الوهاب و بشير،  والذي يؤثر بشكل مباشر على مستوى معيشة الأفراد ونوعية حياēم.

(Didier, 2017)  
وʪلرغم من هذه المآخذ وغيرها، يبقى الناتج المحلي الإجمالي ذلك المؤشر الذي يحظى ʪلإجماع لقياس النمو 

  أهمها:الاقتصادي، وقد يرجع ذلك إلى مجموعة من الأسباب 
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كون الناتج المحلي الإجمالي يعُتبر أكثر المؤشرات المتوفرة شمولا حول الأداء الاقتصادي، من خلال اعتماده على  - 
مجموعة من العناصر المتفاعلة فيما بينها (الإنفاق الاستهلاكي، الإنفاق الاستثماري، تكاليف عناصر الإنتاج، 

 الإنتاج الكلي،...)؛داخيل الأسر، الصادرات، الواردات، م
تثبت الإحصائيات وجود علاقة ارتباط، ولو نسبية، بين التغير في الناتج المحلي الإجمالي ووضعية سوق العمل  - 

 ومداخيل قطاع الأسر؛
إمكانية حسابه في فترة وجيزة، خاصة في الاقتصادات المتقدمة، مما يوفر معلومات مهمة حول الأداء  - 

   (Didier, 2017)القرار من اتخاذ التدابير المناسبة في وقتها.الاقتصادي، تمكن صناع 

  نظرʮت النمو الاقتصادي 3.2.2
بل محورʮ ضمن الفكر الاقتصادي عموما، نظرا لما يكتسيه من  ،شغل موضوع النمو الاقتصادي حيزا مهما

كهدف رئيسي لدى صناع السياسات، ʪعتباره الطريق الأوحد لتحسين ظروف معيشة الشعوب، والمخرج الوحيد أهمية  
لتي . لذلك حاول العلماء والمفكرين فهم الظروف والعوامل االاقتصادي من حالة التخلف إلى مسار التقدم والتطور

من  ،ʪلاعتماد عليها ،تدعم النمو والظروف والعوامل التي تثبطه، وهذا đدف توفير وصفة لأصحاب القرار تمكنهم
  تحقيق هذه الغاية.

، وهذا بتبيان أسس وافتراضات كل نظرية وسنعرض فيما يلي أهم ما جاء من نظرʮت ونماذج للنمو الاقتصادي
مع إبراز أهم الانتقادات التي وجهت لكل نظرية.  ،النمو الاقتصادي حسب كل نظرية مختلف العوامل على يروآلية Ϧث

ʪلإشارة إلى نظرة الفكر الاقتصادي الإسلامي إلى النمو الاقتصادي، كما سنحاول ابراز دور ومكانة نظام التمويل 
  ضمن هذه النظرʮت في سياق فهم العلاقة بين النظام المالي والنمو الاقتصادي.

  قتصاديلنمو الاالكلاسيكية لظرية نال 1.3.2.2
في مقدمتهم فكر، من قبل العديد من رواد هذا الاهتماما كبيرا النمو الاقتصادي في الفكر الكلاسيكي  شهد

آدم سميث وديفيد ريكاردو، وعلى الرغم من الاختلاف في بعض الجزئيات بخصوص النمو الاقتصادي ʪلنسبة لهؤلاء 
 كثير من الأمور الأخرى ذات الصلة به، وذلك في ظل محاولتهم اكتشاف أسباب النمو طويل المفكرين إلا أĔم اتفقوا في
  والعملية التي تمكن من تحقيق النمو.  ،الأجل في الدخل القومي
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  أسس النظرية الكلاسيكية في النمو الاقتصادي  .أ

الاقتصادية التي تؤكد على حرية التجارة تبُنى النظرية الكلاسيكية للنمو على افتراضات أساسية تشمل الحرية 
والمنافسة الكاملة دون تدخل الدولة، والتوازن التلقائي للأسواق حيث توُازن الأسعار بين العرض والطلب بكفاءة دون 

 .الرأسماليينوالمنافسة بين  وحالة الثبات التي تنبأت بركود اقتصادي نتيجة ندرة الموارد (Smith, 1776) تدخل خارجي
(Ricardo, 1817)  

  العوامل الأساسية التي تؤثر في النمو الاقتصادي حسب النظرية الكلاسيكية  .ب

العمل فتعُد العمالة، ورأس المال، والتكنولوجيا عوامل أساسية تؤثر على النمو الاقتصادي في النظرية الكلاسيكية. 
يعزز الإنتاجية، ورأس المال، الذي يشمل الأصول المادية كالمصانع، يعتمد على التكوين الرأسمالي المدعوم بمدخرات 

كما يساهم التقدم   .(Ricardo, 1817) يقتصر العمال على أجور الكفافالرأسماليين وملاك الأراضي، بينما 
  .في تحسين استخدام الموارد وزʮدة الإنتاجية لتحقيق النمو طويل الأجل (Solow, 1956)لــ  التكنولوجي، وفقًا

 الموجهة للنظرية الانتقادات  .ج

حيث لم Ϧخذ في الاعتبار  ،واجهت النظرية الكلاسيكية العديد من الانتقادات، أبرزها تجاهلها لقضية عدم المساواة
، (Kuznets, 1955) مما يؤدي إلى زʮدة الفجوة بين الأغنياء والفقراء كما أشار ،توزيع الثروة والدخل بشكل عادل

حيث يرى النقاد أن الاعتماد المفرط على السوق يمكن أن يتسبب في  ،ʪلإضافة إلى إهمالها للتذبذʪت الاقتصادية
كما انتقدت لاعتمادها على التوازن التلقائي ،  (Keynes, 1936)ـ دورات اقتصادية حادة مثل الكساد الكبير وفقًا ل

 (Stiglitz, 2002) للأسواق وافتراضها أن الأسواق قادرة على تحقيق التوازن ذاتيًا، بينما يرى اقتصاديون آخرون مثل
 .ضرورʮً لتصحيح مسار السوقأن التدخل الحكومي قد يكون 

  النظرية الكينزية 2.3.2.2
ظهرت النظرية الكينزية بقيادة جون مينارد كينز بعد أزمة الكساد الكبير، حيث دعت إلى التدخل الحكومي 
لدعم الاقتصاد في الأزمات، بخلاف النظرية الكلاسيكية. ويعُد نموذج كينز للنمو الاقتصادي إطاراً أساسياً لفهم 

  .النمو في الاقتصاد الكلي، مستنداً إلى مجموعة من الافتراضات والمبادئتحقيق 
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  فرضيات هذه النظرية  .أ

حيث لا يتوازن الاقتصاد ذاتياً إلا على المدى  ،لتوازن التلقائياوجود  عدم هي من أبرز فرضيات النظرية الكينزية
البعيد وبكلفة اجتماعية عالية، والطلب الكلي هو المحدد للنمو الاقتصادي، إذ يعتمد النمو على حجم الطلب الكلي 

. (محمود (Keynes, 1936) وليس العرض فقط، كما يمكن معالجة البطالة بزʮدة الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري
أكدت النظرية على وجوب تدخل الدولة لدعم الاقتصاد في فترات الانكماش عبر الإنفاق . )2016علي الشرقاوي، 

الحكومي لتعويض نقص الإنفاق الخاص، وترى أن الاستثمار مرتبط ʪلدخل، حيث يزيد الاستثمار بزʮدة الدخل ويتأثر 
 .(Blanchard & Pérez Enrri, 2011) الطلب به بشكل مباشر

  حسب النظرية الكينزية العوامل المؤثرة على النمو الاقتصادي  .ب

وفقاً للمدرسة الكينزية، تتلخص العوامل المؤثرة على النمو الاقتصادي في ثلاث نقاط رئيسية: زʮدة الطلب الكلي 
 ,Keynes) والإنفاق الحكومي الذي يعد عاملاً أساسياً لدعم الاقتصاد خصوصاً في الأزماتالتي تحفز الإنتاج والنمو، 

 Blanchard & Pérez) والإنفاق.واستخدام السياسة النقدية لتوجيه الطلب الكلي عبر التحكم في الفائدة  (1936

Enrri, 2011) 

  التي وُجهت للنظرية الكينزية الانتقادات  .ج

تعرضت النظرية الكينزية لانتقادات منها الإفراط في الاعتماد على التدخل الحكومي الذي قد يؤدي إلى زʮدة 
 ,Solow) قصيرة المدىوإغفال العوامل طويلة الأجل بتركيزها على التأثيرات  (Friedman, 1968) الدين العام

ʪلإضافة إلى .  (Mankiw, 1995) والتحفيز غير المستدام حيث ينتهي الانتعاش ʪنتهاء الإنفاق الحكومي  (1956
 ,Skott & Auerbach) .المغلقافتراضات غير واقعية كتثبيت الأسعار وإهمال السوق العالمية ʪفتراض الاقتصاد 

1995) 

  دومار للنمو الاقتصادي -نموذج هارود 3.3.2.2
السلس والمستدام في اهتم كل من هارود ودومار ببحث الشروط المطلوبة للحصول على النمو الاقتصادي 

  الدخل الوطني، ويمكن اعتباره امتداد وتوسعة للتحليل الكينزي.
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  افتراضات النموذج  .أ

دومار على افتراضات رئيسية تشمل اعتماد الاستثمار على المدخرات، وثبات نسبة رأس -يرتكز نموذج هارود
يفترض   (Eltis, 1987) (Harrod, 1939) رأس المالالمال للإنتاج حيث يتطلب التغير في الإنتاج تغيراً موازʮً في 

وتحقيق توازن كامل  (Erickson & Dalgaard, 2006) تزايد رأس المال بمعدل ʬبت مع استهلاك طفيف النموذج
كما يفترض ثبات  (Asimakopulos & Weldon, 1965) والاستثمار لضمان استقرار الاقتصادبين الادخار 

وغياب التقدم التكنولوجي كمحدد  (Hagemann, 2009) معدل نمو القوى العاملة واستقرار التركيبة السكانية
مع الإقرار ϥن الاقتصاد معرض لعدم الاستقرار بسبب فجوة بين الادخار المطلوب  (Greiner, 2010) مستقل للنمو

 (Hochstein, 2020) والفعلي

  العوامل المؤثرة في النمو حسب النموذج  .ب

يتأثر بمعدل الادخار، حيث يؤدي الادخار المرتفع إلى زʮدة يرى أصحاب النموذج أن النمو الاقتصادي 
كما تعتمد كفاءة رأس المال على معامل  .(Piętak, 2014) الاستثمارات وتعزيز النمو، ʪعتباره نسبة ʬبتة من الدخل

يقلل معدل ، فارتفاعه يعني حاجة الاقتصاد لاستثمارات أكبر لتحقيق نمو صغير، مما k=K/Y حيث:  k رأس المال
يؤثر النمو السكاني  .(Solow, 1988) النمو، بينما تنمو الاقتصادات ذات معامل رأس مال منخفض بوتيرة أسرع

تسهم  .(Hacche, 1979) بشكل غير مباشر من خلال احتياجات العمل واستثمارات إضافية للتوازن الاقتصادي
س المال وتشجيع الاستثمار عبر الحوافز الضريبية والبنية التحتية. السياسات الاقتصادية في تعزيز الادخار وتحسين كفاءة رأ

   (Hagemann, 2009). ويعتمد النمو أيضاً على تراكم رأس المال المادي لزʮدة القدرة الإنتاجية

  دومار-الموجه لنموذج هارود الانتقادات  .ج

الميل الحدي للادخار ونسبة رأس المال إلى وجهت للنظرية عدة انتقادات، أبرزها أĔا تستند إلى فرضيات ثبات 
الناتج، وهو ما لا يتوافق مع الواقع حيث قد يتغيران مع مرور الوقت، مما يؤدي إلى تغيير متطلبات النمو المستقر. كما 
أن فرضية ثبات نسب استخدام رأس المال والعمل غير مقبولة بسبب إمكان الإحلال بينهما وϦثيرات التقدم التقني. 

ʪ لإضافة إلى ذلك، أهمل النموذج احتمال تغير الأسعار أو أسعار الفائدة، وفرضية المساواة بين معامل رأس المال إلى
  .)2007(القشي،  الناتج والمعامل الحدي لرأس المال غير واقعية خاصة إذا دخل رأس المال مرحلة تناقص الغلة
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  )نموذج سولو(النظرية النيو كلاسيكية  4.3.2.2
لنمو الاقتصادي يركز على دور رأس المال والعمل والتكنولوجيا في زʮدة الإنتاجية ويبرز أهمية نموذج سولو ل

التقدم التكنولوجي كعامل خارجي للنمو المستدام. ساهم في توجيه السياسات الاقتصادية وفهم التقارب بين الدول 
  .النامية والمتقدمة

  نموذج سولو افتراضات  .أ

ضمن نظام مغلق حيث لا يعمل الاقتصاد منها: أن  ،يعتمد على عدة افتراضات رئيسيةنموذج سولو للنمو 
قانون العوائد المتناقصة لرأس المال يتبع الإنتاج وأن  (Solow, 1956). يتأثر ʪلتجارة الدولية أو التدفقات المالية

يفُترض أن معدل الادخار كما  (Acemoglu, 2008). دوغلاس-والعمل، ويعبر عنه ʪستخدام دالة إنتاج كوب
النمو السكاني والتكنولوجيا يعُتبران عاملين أما   ʬ .(Hagemann, 2009)بت ويستخدم ʪلكامل للاستثمار

 خارجيين عن النموذج، حيث يفُترض أن النمو السكاني ʬبت والتقدم التكنولوجي غير مرتبط بسلوك الاقتصاد الداخلي
.(Jones, 2013)    

  ؤثرة في النمو وفق نموذج سولوالعوامل الم  .ب

بناءً على الافتراضات السابقة، يركز نموذج سولو على عدة عوامل مؤثرة في النمو الاقتصادي. أولاً، تراكم رأس 
المال يعد العامل الأساسي في النمو القصير الأجل، ويشمل الآلات والمعدات والبنية التحتية، حيث يزداد الناتج مع 

ن العوائد المتناقصة. ʬنيًا، يؤثر النمو السكاني على حجم قوة العمل بسبب قانو  متناقصةزʮدة رأس المال ولكن بمعدلات 
المتاحة للإنتاج، مما يدعم النمو ولكن قد يضغط على الموارد إذا لم يتم توفير رأس مال كافٍ. ʬلثاً، التقدم التكنولوجي 

ساهم في تقليل Ϧثير العوائد هو المحرك الأساسي للنمو طويل الأجل، حيث يحسن الإنتاجية دون زʮدة الموارد، وي
المتناقصة. وأخيراً، معدل الادخار يحدد مستوى الاستثمار، مما يعزز تراكم رأس المال والناتج، لكن Ϧثيره محدود على 

 ;Solow, 1956; Jones, 2013; Acemoglu, 2008) المدى الطويل إذا لم يترافق مع تقدم تكنولوجي

Hagemann, 2009).  

  وجهة لنموذج سولو للنمو الاقتصاديالانتقادات الم  .ج

رغم أهمية نموذج سولو في فهم النمو الاقتصادي على المدى الطويل، إلا أنه تعرض لعدة انتقادات. أولاً، فرضية 
الطبيعة الخارجية للتقدم التكنولوجي تجعل من الصعب دمج التغيير التكنولوجي في السياسات الاقتصادية. ʬنيًا، النموذج 
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لعوامل المؤسسية والاجتماعية مثل جودة المؤسسات والتعليم، مما يجعله غير كافٍ لتفسير التباينات في النمو يتجاهل ا
بين الدول. ʬلثاً، فرضية العوائد المتناقصة تبسط الأمور بشكل مفرط، خاصة في الاقتصادات التي تستثمر في رأس المال 

ادي ويغفل رأس المال البشري. وأخيراً، افتراض غياب القيود البيئية يجعله البشري. رابعًا، يركز النموذج على رأس المال الم
 ,Acemoglu, 2008; Rodrik, Subramanian, & Trebbi) .غير قادر على معالجة قضاʮ الاستدامة البيئية

2004; Weil, 2013; Lucas, 1988; Stern, 2004).  

  للنمو الاقتصادي شومبيتر نموذج 5.3.2.2
شومبيتر للنمو يبرز دور الابتكار ورʮدة الأعمال من خلال مفهوم "التدمير الخلاق"، حيث تستبدل التقنيات نموذج 

القديمة ʪلجديدة لتعزيز الإنتاجية. يركز النموذج على البحث والتطوير كمحرك أساسي للنمو وله Ϧثير كبير في تطوير 
   .سياسات الابتكار والتحول الاقتصادي

  شومبيتر فرضيات نموذج  .أ

يعتمد النموذج على الابتكار والتدمير الخلاق كركيزتين أساسيتين لتحقيق النمو الاقتصادي، بحيث يشمل 
 & Aghion) الابتكار تحسين المنتجات وتطوير تقنيات وخدمات جديدة تسهم في زʮدة الإنتاجية الإجمالية للعوامل

Howitt, 1992).  لإضافة إلى ذلك، يلعب روادʪ من خلال الجمع بين الإبداع وتحمل المخاطر ʮًالأعمال دوراً محور
 ؛Cantner, 2017) لإدخال الابتكارات إلى السوق، رغم ما يواجهونه من تحدʮت ومخاطر مرتبطة بعدم اليقين

Palmås, 2012). خرى جديدϥ ة وأكثر كما يعُد التدمير الخلاق، وفقًا لشومبيتر، عملية استبدال التقنيات القديمة
وϩتي دور النظام المالي لدعم هذه العملية  .(Schumpeter, 1942) كفاءة، مما يعزز تخصيص الموارد بشكل أفضل

وبدورها، تشجع المنافسة بين  .(Bezemer, 2014) من خلال توفير التمويل اللازم للمشاريع الابتكارية بطريقة فعالة
يم منتجات وخدمات جديدة للحفاظ على حصتها السوقية، ʪلإضافة الشركات على الابتكار، بحيث تدفعها إلى تقد
  (Aghion, Akcigit, & Howitt, 2015). إلى منح الشركات المبتكرة ميزة احتكارية مؤقتة

  العوامل المؤثرة في النمو الاقتصادي وفق نموذج شومبيتر  .ب

للابتكار، حيث تخُصص الشركات جزءًا من أرʪحها وفقًا لشومبيتر، يعُد البحث والتطوير المحرك الأساسي 
كما تسهم ديناميكيات السوق المرتبطة ʪلتدمير الخلاق في  .(Aghion & Howitt, 1998) لتعزيز الإنتاجية والنمو

 ,Aghion & Howitt) تحسين الكفاءة الاقتصادية من خلال إعادة توزيع الموارد لصالح الشركات الأكثر إبداعًا
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 السابقةتراكم التكنولوجيا يؤدي إلى تحسين تدريجي للإنتاجية عبر بناء الابتكارات الجديدة على و  .(1992
(Dinopoulos & Thompson, 1998).    في تمويل الابتكارات وتقليل كما ʮًيلعب النظام المالي دورًا محور

كومات حوافز لدعم البحث والتطوير، مما المخاطر، مما يعزز التنافسية والنمو المستدام. ʪلإضافة إلى ذلك، تقدم الح
وأخيراً، يعُد رأس المال البشري عنصراً أساسيًا، حيث تزيد مهارات  .(Rodrik, 2004) يشجع الاستثمار في الابتكار

   (Lucas, 1988). العمال من قدرēم على استخدام التكنولوجيا بفعالية

  الاقتصاديالانتقادات الموجهة لنموذج شومبيتر للنمو   .ج

اعتُبر حيث رغم أهمية نموذج شومبيتر في تحليل الابتكار والنمو الاقتصادي، فإنه تعرض لانتقادات عديدة. 
النموذج أنه يبالغ في التركيز على دور المنظم كشخص مثالي، رغم تراجع هذا الدور لصالح الصناعات الحديثة والإنفاق 

ق المالية في التمويل طويل الأجل، واقتصر التركيز على الائتمان المصرفي. على البحث والتطوير. كما أغُفل دور الأسوا
أشار أيضًا كما ).  2015كذلك لم يتناول النموذج معوقات النمو مثل الزʮدة السكانية وتناقص الغلة (جلال خشيب، 

د مفاهيمه مثل التدمير إلى ارتباط النمو بدورات اقتصادية دون بحث كافٍ في العوامل الأخرى. ʪلإضافة إلى تعقي
قيود الموارد الطبيعية والآʬر ل هتجاهلʪلإضافة إلى  .(Medearis, 2001) الخلاق، مما يجعل تطبيقه التجريبي صعبًا

 ,Freeman, 2007 ; Aghion)البيئية، كما لم يفسر بوضوح توزيع المنافع الناتجة عن النمو بين الفئات الاجتماعية

Caroli, & Garcia-Penalosa, 1999)  

  نظرʮت النمو الحديثة (النمو الداخلي أو الذاتي) 6.3.2.2
نموذج النمو الداخلي هو أحد النماذج الاقتصادية الحديثة التي تفسر النمو الاقتصادي من خلال الاعتماد على 

  العوامل الداخلية بدلاً من العوامل الخارجية. 

  فرضيات نموذج النمو الداخلي  .أ

والاستثمار في رأس المال البشري يركز نموذج النمو الداخلي على دور العوامل الاقتصادية الداخلية مثل الابتكار 
الابتكار عملية  .(Romer, 1990) والبنية التحتية في تحقيق النمو، دون الاعتماد على التقدم التكنولوجي الخارجي

 & Aghion) تراكمية تبُنى على المعرفة السابقة، حيث تعُتبر المعرفة سلعة عامة يمكن مشاركتها دون تقليل فائدēا

Howitt, 1998)  (Romer, 1994) . الاستثمار في التعليم والتدريب ينُتج رأس مال بشري يعزز الإنتاجية
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القطاعات المبتكرة، مثل البحث والتطوير، تحقق عوائد  .(Lucas, 1988) والابتكار، ما يجعله عنصراً أساسيًا للنمو
   (Stiglitz, 1993). متزايدة بمرور الوقت، مما يضمن استدامة النمو الاقتصادي على المدى الطويل

  العوامل المؤثرة في النمو الاقتصادي حسب نموذج النمو الداخلي  .ب

الإنتاجية يركز نموذج النمو الداخلي على العوامل الداخلية مثل البحث والتطوير والتعليم والسياسات الحكومية لتعزيز 
وتحقيق نمو مستدام. البحث والتطوير يعُد محركًا رئيسيًا للابتكار التكنولوجي، مما يحُسن العمليات الإنتاجية ويزيد 

التعليم يطور رأس المال البشري عبر تحسين مهارات العمال وقدرēم على  .(Aghion & Howitt, 1998) التنافسية
تلعب السياسات الحكومية دوراً حاسمًا من خلال  .(Lucas, 1988) بتكار والنموالتعامل مع التكنولوجيا، ما يعزز الا

 ,Stiglitz) دعم الابتكار، تحسين التعليم، وتشجيع الاستثمار في البنية التحتية، مما يحُفز الأنشطة الاقتصادية المنتجة
1993).  

  الانتقادات التي وجهت لنموذج النمو الداخلي  .ج

أهمية نموذج النمو الداخلي في تفسير مصادر النمو الاقتصادي، إلا أنه واجه العديد من الانتقادات. على الرغم من 
أولاً، يبُالغ النموذج في أهمية رأس المال البشري والابتكار، بينما يقلل من دور العوامل الأخرى مثل البنية التحتية 

تمد النموذج على افتراضات نظرية قد لا تكون كما يع .(Aghion & Howitt, 1998) والاستقرار الاقتصادي
ʬنيًا، يركز النموذج  .(Romer, 1994) واقعية في الاقتصادات الصغيرة أو النامية التي تواجه قيودًا مادية ومؤسسية

ثاً، ʬل .(Stiglitz, 1993) على العوامل الداخلية ويتجاهل العوامل الخارجية مثل التجارة الدولية والتكامل الاقتصادي
وأخيراً،  .(Ayres, 2001) لا يوُلي النموذج أهمية كبيرة للبيئة أو المؤسسات الفعالة، رغم دورها الكبير في دعم الابتكار

  (Cesaratto, 2009). يفتقر النموذج إلى أدلة تجريبية قوية لدعم افتراضاته وتفسير اختلافات النمو بين الدول

  قتصادي الإسلامينظرية النمو الاقتصادي في الفكر الا 7.3.2.2
تنبع نظرية النمو الاقتصادي في الإسلام من مفاهيم مركزية مثل الاستخلاف، الذي يحُمّل الإنسان مسؤولية إعمار 
الأرض واستخدام الموارد بحكمة وعدالة. وتوُلي النظرية أهمية كبيرة للعوامل الاجتماعية والأخلاقية في تحقيق النمو، مثل 

، الابتكار المسؤول، وإعادة توزيع الثروة من خلال أدوات مثل الزكاة والوقف. هذه العوامل تعزيز رأس المال البشري
  تُسهم في تحقيق النمو الاقتصادي دون المساس ʪلقيم الإنسانية أو العدالة الاجتماعية.
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والمضاربة، التي تعُزز العدالة في توزيع في الوقت نفسه، يبرُز النموذج الإسلامي أدوات تمويل فريدة، مثل المشاركة 
المخاطر والعوائد. هذه الأدوات تُشكل بديلاً للنظام التقليدي القائم على الرʪ، مما يعزز استقرار النظام المالي ويُسهم في 

انب تحقيق نمو اقتصادي مستدام. ʪلإضافة إلى ذلك، يُشدد الفكر الإسلامي على التنمية الشاملة التي تشمل الجو 
  الاجتماعية والبيئية، مما يبرُز اهتمامًا خاصًا ʪلاستدامة.

وʪلرغم من عدم وجود نظرʮت للنمو الاقتصادي في الفكر الإسلامي على النمط التقليدي، سنحاول اعتمادا على 
سلامية للنمو، وفهم ما جاء في أدبيات الاقتصاد والتمويل الإسلامي إبراز الأسس والافتراضات التي تبُنى عليها النظرة الإ

  العوامل التي تؤثر في النمو، مع ذكر الانتقادات والصعوʪت التي تواجه تطبيق النظرة الإسلامية للنمو.

  أسس وافتراضات نظرية النمو الاقتصادي وفق الفكر الإسلامي  .أ

والاجتماعية لتحقيق  يبُنى النمو الاقتصادي في الإسلام على أسس شاملة تجمع بين الجوانب الروحية، الاقتصادية،
تنمية مستدامة ومتكاملة. تستمد هذه الأسس من القرآن الكريم والسنة النبوية، ومن تراث الفكر الإسلامي الذي قدم 
رؤية متقدمة عن النمو والتنمية منذ قرون. يركز النمو الاقتصادي في الإسلام على مفهوم الاستخلاف وتحقيق العدالة 

  وفيما يلي شرح موجز: .ʪلقيم الأخلاقية وتحريم الممارسات الاقتصادية التي تُسبب الظلم الاجتماعية، مع الالتزام

الإنسان هو خليفة الله في الأرض، مكلف ϵعمارها واستغلال مواردها بما يحُقق المنفعة  مفهوم الاستخلاف: - 

النشاط لذلك فإن  )2001(القرضاوي،  .العامة، مع مراعاة حقوق الآخرين وحقوق الأجيال القادمة
الاقتصادي يجب أن يكون متوافقًا مع مبادئ الشريعة الإسلامية، التي تلُزم الإنسان ʪلتصرف في الموارد بطريقة 

 .(Chapra, 1992) مسؤولة ومستدامة

الاجتماعية جوهر النمو الاقتصادي في الإسلام، حيث يرُكز النظام الاقتصادي العدالة تعُد  :العدالة الاجتماعية - 

عتبر الزكاة أحد الأدوات الرئيسية حيث تُ  .(Kahf, 1997) الإسلامي على تحقيق التوازن بين الأغنياء والفقراء
الثروة لتلبية احتياجات الفئات الضعيفة في اĐتمع. كما لتحقيق العدالة الاجتماعية، حيث يتم إعادة توزيع 

 ؛يعُتبر الوقف أداة استثمارية تُسهم في تمويل مشاريع تعليمية وصحية تحقق التنمية المستدامة

 -  ʪوتعزيز المشاركةوالغرر تحريم الر:  ʪويشجع على نظام المشاركة والغرر (أي المخاطرة المفرطة) يحُرم الإسلام الر

ويفتح اĐال الرʪ يُسهم في زʮدة الفجوة بين الفقراء والأغنياء، حيث أن  .رʪح والخسائر كبديل عادلفي الأ
 كما أن الغرر يؤدي إلى تفاقم الديون وعدم استقرار مالي واقتصادي،  للاستثمار في القطاعات المالية غير المنتجة،
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اعتماد نماذج تمويل مثل المضاربة والمشاركة يحُقق التوازن في و  .بينما تعُتبر المشاركة أداة تعُزز العدالة والتكافل
 ؛توجيه الموارد نحو القطاعات الإنتاجيةيُشجع على و  ،توزيع المخاطر

التنمية الاقتصادية في الإسلام تُركز على تحسين نوعية الحياة المادية والروحية،  :ية الشاملةالتركيز على التنم - 

النمو الاقتصادي يجب أن يُسهم في تحسين التعليم، و  .وتدُمج بين الجوانب الاجتماعية، الاقتصادية، والبيئية
التنمية في الإسلام تتجاوز مفهوم النمو المادي، حيث ف .الصحة، والبيئة إلى جانب زʮدة الإنتاجية المادية

الإسلام يؤُكد على ضرورة استثمار الموارد في تحقيق و تشمل بناء الإنسان وتحقيق الأمن والاستقرار الاجتماعي. 
 .(Iqbal & Mirakhor, 2011) الرفاهية العامة لجميع أفراد اĐتمع

يحرص الإسلام على استدامة الموارد الطبيعية، ويرى أن استنزافها بشكل  :والحفاظ على المواردالاستدامة  - 

يُشجع الاقتصاد الإسلامي على تحقيق التوازن بين . كما مفرط أو إفساد البيئة يتعارض مع مقاصد الشريعة
لتقليل من الإسراف يحث على او  .الاستغلال والإدارة الرشيدة للموارد لضمان حقوق الأجيال القادمة

  .(Hasan, 2006) والاستثمار في تقنيات مستدامة تُسهم في الحفاظ على البيئة

  العوامل المؤثرة في النمو الاقتصادي وفق الفكر الاقتصادي الإسلامي  .ب

النمو الاقتصادي في الإسلام فقط على عوامل مادية مثل رأس المال والتكنولوجيا، بل يشمل أيضًا عناصر لا يعتمد 
وقد حاولنا استخلاص العوامل التي تدعم النمو اجتماعية وأخلاقية وروحية تتماشى مع مبادئ الشريعة الإسلامية. 

قيق توازن بين التنمية الاقتصادية والعدالة الاجتماعية العوامل لتحهذه تتكامل الاقتصادي وفق النظرة الإسلامية، حيث 
  وفيما يلي شرح ذلك: .والاستدامة البيئية

يعُتبر رأس المال البشري (التعليم، الصحة، والأخلاق) محوراً أساسيًا في تحقيق النمو  :رأس المال البشري - 

 .(Ahmad K. , 2000) الإسلام يشجع على التعليم والتدريب لرفع الكفاءة الإنتاجية للأفرادو الاقتصادي. 
التعليم في الإسلام ليس و يؤكد على بناء الفرد المتكامل القادر على خدمة اĐتمع والإسهام في الاقتصاد. حيث 

 ًʮ2001(القرضاوي،  مجرد أداة للنمو الاقتصادي، بل وسيلة لتطوير الإنسان روحياً وماد(. 

والوقف لإعادة توزيع الثروة وتحقيق العدالة الاجتماعية، مما يعزز النمو الزكاة تعمل  :العدالة في توزيع الثروة - 

الموارد لخدمة الفئات جزء كبير من توجيه و تقليل الفجوة بين الطبقات،  وذلك عن طريق .الاقتصادي الشامل
 .(Ahmed, 2004) المحرومة، مما يرفع من مستوى الطلب الكلي ويحُفز الإنتاج
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واعتماد أدوات مالية إسلامية مثل المضاربة والمشاركة يُشجع على والغرر، تحريم الرʪ  :النظام المالي الإسلامي - 

النظام المالي و  (Usmani, 2002) .توزيع عادل للأرʪح والخسائر، مما يعُزز الاستقرار المالي ويحُفز النمو
الإسلامي يوُجه الاستثمار نحو المشاريع الإنتاجية ذات القيمة المضافة للمجتمع. يعُتبر هذا النهج أكثر استدامة 

 .(Siddiqi, 2004) مقارنةً ʪلنظم التي تعتمد على الفائدة

يشجع الإسلام على الابتكار والتطوير التكنولوجي، بشرط ألا يتعارض مع القيم  :الابتكار والتكنولوجيا - 

في إطار الاقتصاد الإسلامي، يتم توجيه التكنولوجيا نحو تحسين الإنتاجية و  .الأخلاقية أو يُسبب ضرراً للمجتمع
 .(Hasan, 2006) وحل المشكلات الاجتماعية والبيئية

يدعو الإسلام إلى و التضامن والتكافل جزء لا يتجزأ من النظام الاقتصادي الإسلامي.  :التكافل الاجتماعي - 

التماسك الاجتماعي، مما يُساهم من تعُزز هذه القيم كما   .مشاركة المخاطر والمنافع لتحقيق التنمية الاقتصادية
 .(Chapra, 1992) النمو الاقتصاديفي استقرار الأسواق وتحفيز 

  التي تواجه نظرية النمو الاقتصادي في الفكر الاقتصادي الإسلامي صعوʪتالنقائص وال  .ج

واجه يفهو نظرية النمو الاقتصادي في الإسلام على تقديم نموذج بديل شامل ومتماسك، ة على الرغم من قدر 
تطبيقها العملي، ومدى توافقها مع النظام الاقتصادي العالمي و المتعلقة ϥبعاده النظرية،  صعوʪتوال لنقائصمن ا اعدد

  :السائد. وفيما يلي عرض لهذه التحدʮت

المبادئ الإسلامية مثل "تحقيق العدالة الاجتماعية" و"التنمية الشاملة"  :المبادئ النظريةالاعتماد الكبير على  - 

تقدم توجيهات عامة، لكنها تفتقر إلى آليات دقيقة توضح كيفية تحقيقها عمليًا، خاصة في ظل الاقتصادʮت 
تعُد أداة رئيسية لإعادة توزيع الثروة، إلا أن فالزكاة على سبيل المثال  (Siddiqi, 2004) .العالمية المعقدة

الاقتصادات الإسلامية المعاصرة تفتقر إلى نظام متكامل وفعال يمُكنه دمج الزكاة في السياسات الاقتصادية 
 .(Kahf, 1997) الوطنية

تعتمد النظرية الإسلامية على قيم أخلاقية مثل منع الاستغلال وتحقيق  :غياب النموذج الكمي الواضح - 

التكافل الاجتماعي، لكنها لا تقُدم نماذج رʮضية أو معادلات كمية لتوضيح العلاقة بين هذه المبادئ والنمو 
نموذج  غياب النماذج الكمية يُضعف إمكانية مقارنة النظرية الإسلامية ʪلنماذج الوضعية مثل .الاقتصادي

يؤدي ذلك إلى صعوبة قياس Ϧثير ، كما سولو أو النمو الداخلي، التي تستخدم أدوات رʮضية لتفسير النمو
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 أدوات التمويل الإسلامي (مثل المضاربة والمشاركة) على الناتج المحلي الإجمالي والنمو الاقتصادي بشكل دقيق
(Haneef, 1995). 

ضعف البنية المؤسسية الداعمة لتطبيق أدوات الاقتصاد الإسلامي، مثل الزكاة والوقف،  :المؤسسية الصعوʪت - 

المؤسسات القائمة غالبًا ما تُدار بطرق تقليدية، مما يعُيق تحقيق التنمية و  .يقُلل من فاعلية النموذج الإسلامي
 محدودية التطبيق العملي للنظرية في العديد من الدول الإسلاميةمما يعني  .المستدامة التي ēدف إليها النظرية

(Chapra, 2016). 

تواجه نظرية النمو الإسلامي تحدʮت كبيرة في التكيف مع النظام  :العالمية والتكيف مع العولمة الصعوʪت - 

الاقتصاد الإسلامي يرفض ف .كبير على الرʪ والمؤسسات الرأسماليةالاقتصادي العالمي، الذي يعتمد بشكل  
يؤدي و  .العديد من ممارسات التمويل التقليدية مثل الرʪ، مما يضعه في مواجهة مباشرة مع النظام المالي العالمي

 & Iqbal) .ذلك إلى صعوʪت في تقديم حلول بديلة تتماشى مع القيم الإسلامية وتكون مقبولة عالميًا

Mirakhor, 2011). 

التجارب التطبيقية الناجحة التي تُبرز قدرة الاقتصاد الإسلامي على تحقيق النمو  ةقل :نقص الأدلة التجريبية - 

التجريبية على الرغم من وجود دول إسلامية تحُاول تطبيق مبادئ الاقتصاد الإسلامي، إلا أن الأدلة  ،المستدام
من موقف النظرية في الأوساط الأكاديمية  يُضعفوهذا  .على فاعلية هذه المبادئ في تحقيق النمو لا تزال محدودة

 .(Nagaoka, 2012)  اتالسياسصناع و 

  نظرʮت النمو الاقتصاديو  التمويل 8.3.2.2
النظرʮت والنماذج المختلفة للنمو  هوحول نظرʮت النمو الاقتصادي، طرحه سبق مما  ما يمكن استخلاصه

حول دور التمويل  مختلفة الاقتصادي تُظهر تباينًا في تفسيرها لعلاقة نظام التمويل ʪلنمو الاقتصادي، وتعكس مواقف
في النظرʮت التقليدية، مثل النموذج الكلاسيكي ونموذج كينز، يعُتبر التمويل عاملاً مهمًا ففي دعم التنمية الاقتصادية. 

النموذج الكلاسيكي يرُكز على تراكم رأس المال الناتج عن الادخار والاستثمار، مع دور حيث أن ولكنه ليس أساسيًا. 
خدامات الإنتاجية. من جهة أخرى، يبرُز نموذج محدود لنظام التمويل الذي يعُتبر وسيلة لتوجيه المدخرات نحو الاست

كينز أهمية التمويل في تحفيز الطلب الكلي من خلال الإنفاق الحكومي، مشيراً إلى دور البنوك المركزية والسياسات 
 .النقدية في تحقيق استقرار الاقتصاد ودعم النمو
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التمويل من خلال التأكيد على الحاجة إلى معدلات استثمار دومار، فيعتمد اعتمادًا أكبر على -أما نموذج هارود
مستدامة لزʮدة النمو، مع الإشارة إلى أن تمويل الاستثمار يتطلب سياسات مالية ونقدية داعمة. ومع ذلك، يظل 

المال يضع الابتكار وتطور رأس  التمويل أداة مساعدة بدلاً من كونه محور النمو. على العكس، نموذج النمو الداخلي
البشري في الصدارة، مع إعطاء دور كبير لنظام التمويل لدعم الأبحاث والتطوير وتوجيه الموارد نحو الأنشطة الابتكارية 

 .التي تحُسن الإنتاجية

في الاقتصاد الإسلامي، التمويل لا يعُتبر مجرد وسيلة لتوجيه المدخرات، بل نظامًا شاملاً يعكس القيم الأخلاقية 
. التمويل الإسلامي يعتمد على أدوات مثل المضاربة والمشاركة، التي تعُزز العدالة في توزيع العوائد والمخاطر، والاجتماعية

مما يدعم استقرار النمو الاقتصادي. بخلاف النظام التقليدي القائم على الفائدة، يحُرم الاقتصاد الإسلامي الرʪ ويُشجع 
 .ذات القيمة الاجتماعية على استثمار الموارد في الأنشطة المنتجة

ʪلمقارنة، النظام المالي التقليدي غالبًا ما يرُكز على تعظيم الأرʪح وتراكم رأس المال، مما يمُكن أن يؤدي إلى تزايد 
الفجوات الاقتصادية. بينما في الاقتصاد الإسلامي، يعُتبر التمويل وسيلة لتحقيق العدالة والتنمية الشاملة، مما يُبرز الفرق 

  .الأساسي في النظرة إلى مكانة التمويل في دعم النمو الاقتصادي

  ةالدراسات السابقة والفجوة البحثي 3.2
كان ولا يزال موضوع دور أسواق الأوراق المالية في دعم النمو الاقتصادي محط اهتمام الباحثين في اĐال المالي 

تزايدت الدراسات القياسية لهذا  وقدالدراسات النظرية والتطبيقية القياسية، العديد من والاقتصادي، حيث كان محور 
  .قياسية وتطبيقاēاالحصائية و الإلمناهج لʪلتوازي مع التطوير المستمر  ،الموضوع بشكل مطرد في العقود الأخيرة

 ات السابقة، حيث تشملنظرا لطبيعة هذه الدراسة المتعددة الأبعاد، فهي تعتمد على خلفية متشعبة من الدراسو 
أي  ،وهذا بجانبيه ،النمو الاقتصاديمع موضوع علاقة النظام المالي عموما وسوق الأوراق المالية خصوصا  هذه الخلفية

وعلاقته  ،وجانب سوق الأوراق المالية الإسلامي ،وعلاقته ʪلنمو الاقتصادي ،جانب سوق الأوراق المالية التقليدي
منها العلاقة مع النمو  ،والتي بدورها تشمل مواضيع المقارنة في إطار سياقات مختلفة ،ثم المقارنة بينها ،ʪلنمو الاقتصادي

أو  الاقتصادي، ثم إن هذه الدراسات قد تشمل سوق الأوراق المالية بمختلف مكوʭته (أسهم، سندات، صكوك...)
في لكون هذه الدراسة تركز على الجانب القياسي، فقد وضعنا اهتماما أكبر و  .تختص بمكون واحد أو بعض المكوʭت

اتباع منهجية واحدة على  اتكما حرصنا في عرضنا لهذه الدراس  على الدراسات القياسية.اختيارʭ للدراسات السابقة 
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وهي: هدف الدراسة، عينة الدراسة، المنهجية القياسية المتبعة، تركز على الجانب القياسي من خلال عناصر محددة، 
  نتائج الدراسة، ʪلإضافة إلى تفسير أصحاب الدراسة للنتائج خاصة إذا كانت مخالفة للاتجاه العام.المتغيرات المدروسة، 

  علاقة سوق الأوراق المالية التقليدي ʪلنمو الاقتصادي 1.3.2
والنمو الاقتصادي لدينا عدد من الدراسات الشاملة، التقليدي في إطار دراسة العلاقة بين تطور سوق الأوراق المالية 

دراسة و  Zervos و Levineدراسة  حيث تضمنت مجموعة واسعة من الأسواق عبر عدد كبير من الدول، وهي
Alfaro ودراسة  وآخرونFiler ودراسة  وآخرونChoong  لإضافة إلى دراسة وآخروʪ ،نPradhan  التي شملت

  مجموعة العشرين.

والبنوك والنمو  أسواق الأسهمإلى فحص العلاقة بين تطور  Levine & Zervos (1998)هدفت دراسة 
منهجية تحليل الانحدار ʪستخدام  1996إلى  1976دولة خلال الفترة من  47جل في عينة من الاقتصادي طويل الأ

رأس المال ونمو الإنتاجية والادخار الخاص تراكم لتحليل العلاقة بين نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي ونمو  ،المتعدد
مؤشرات السوق المالي كالسيولة المالية، تقلبات الأسعار، والتكامل المالي أما المتغيرات المستقلة فهي كمتغيرات ʫبعة، 

ʪلإضافة إلى مجموعة من المتغيرات الضابطة كالاستقرار السياسي،  ،حجم الائتمانالدولي، ومؤشرات النظام المصرفي ك
وتطور النظام المصرفي مع نمو  أسواق الأسهمأظهرت النتائج ارتباطاً إيجابياً وقوʮً بين سيولة . الانفاق الحكومي والتضخم

مع الأسواق العالمية مرتبط  سهممل أسواق الأتراكم رأس المال، وتحسين الإنتاجية. كما لوحظ أن تكاو الناتج المحلي، 
  .بزʮدة الأداء الاقتصادي

هدفت إلى دراسة علاقة فقد  ʪ Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan, & Sayek (2004)لنسبة لدراسة 
 71حيث شملت الدراسة  ،الاستثمار الأجنبي المباشر مع النمو الاقتصادي ودور الأسواق المالية في تعزير هذه العلاقة

تم استخدام منهجية الانحدار المتعدد لدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي و  1995إلى  1975دولة للفترة من 
كمتغيرات   كمتغير ʫبع ونسبة الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الناتج المحلي، ومؤشر تطور الأسواق المالية،  ،الحقيقي للفرد

ت صلخوقد  .ʪلإضافة إلى متغيرات ضابطة كالتعليم، النمو السكاني، الانفاق الحكومي والاستقرار السياسي مستقلة،
إلى أن Ϧثيره على النمو  ،غير واضح في زʮدة النمو الاقتصادي الدراسة إلى أن الاستثمار الأجنبي المباشر يلعب دورا

يزيد بشكل كبير مع تطور الأسواق المالية، وهذا يشير إلى أن الدول ذات الأسواق المالية المتطورة تستفيد بشكل أفضل 
  مقارنة ʪلدول ذات الأسواق المالية الأقل تطورا. ،من الاستثمار الأجنبي المباشر
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 Choong, Baharumshah, Yusop, & Habibullah (2010) 51دراسة  شملت ،شابهوفي سياق م

đدف تحليل دور سوق الأسهم في دعم النمو الاقتصادي  2002،إلى  1988للفترة بين  ،دولة تضم المتقدمة والنامية
لدراسة  GMM اللحظات المعممة خاصة من خلال تدفقات رأس المال الخاص الأجنبي، وذلك ʪلاعتماد على منهجية

والقيمة السوقية للأسهم، ونسبة تداول الأسهم إلى الناتج المحلي العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي للفرد كمتغير ʫبع، 
كمتغيرات   تدفقات رأس المال الخاص (الاستثمار الأجنبي المباشر، الدين الأجنبي، والاستثمار في المحفظة)،، و الإجمالي

له Ϧثير إيجابي كبير على النمو الاقتصادي في كل من قلة. وقد خلصت الدراسة إلى أن الاستثمار الأجنبي المباشر مست
على العكس من ذلك، كان لكل من الدين الأجنبي والاستثمار في المحفظة Ϧثير سلبي على ، و الدول المتقدمة والنامية

هذه الدراسة بينت نتائج  وآخرون Alfaroغرار الدراسة السابقة  صنفين من الدول، وعلىالنمو الاقتصادي في كلا ال
أن تطور سوق الأسهم يمكن أن يحول التأثيرات السلبية لتدفقات رأس المال الخاص إلى Ϧثيرات إيجابية إذا بلغ السوق 

  .حدًا معينًا من التطور

العلاقة السببية بين تطور أسواق الأسهم فقد تناولت  Filer, Hanousek, & Campos (2000) أما دراسة 
ʪستخدام نموذج الانحدار  1997إلى  1985دولة من مستوʮت دخل مختلفة خلال الفترة من  70والنمو الاقتصادي في 

حيث يمثل الناتج المحلي الإجمالي النمو الاقتصادي كمتغير ʫبع،  Granger causalityواختبار السببية  VARالذاتي 
وتطور أسواق الأسهم يمثله نسبة دوران الأسهم وعدد الشركات المدرجة في السوق كمتغيرات مستقلة. وخلافا لمعظم 

إلى النمو  أدلة قوية تدعم العلاقة السببية من تطور سوق الأسهمالدراسات أظهرت نتائج هذه الدراسة عدم وجود 
كان هناك بعض الأدلة على وجود علاقة بين تطور سوق الأسهم والنمو الاقتصادي، لكن هذا ، حيث  الاقتصادي

إلى أن تطور سوق الأسهم قد يؤدي إلى . ويشير أصحاب الدراسة التأثير كان أقل وضوحًا في الاقتصادات الناشئة
  .يقيارتفاع قيمة العملة بدلاً من تحقيق نمو اقتصادي حق

التي شملت دول مجموعة العشرين حيث هدفت إلى تحليل العلاقة طويلة  Pradhan (2018)ولدينا كذلك دراسة 
عن طريق نموذج  2015إلى  1980الأجل بين تطور سوق الأسهم والنمو الاقتصادي لهذه الدول خلال الفترة من 

بين معدل   Johansen واختبار التكامل المشترك لـ Granger causalityواختبار السببية  VARالانحدار الذاتي 
نسبة دوران الأسهم، و حجم التداول، و القيمة السوقية للأسهم، و ، كمتغير ʫبع  نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي
شترك بين تطور وجود علاقة تكامل مكمتغيرات مستقلة. وقد أظهرت النتائج   وعدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم
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مجموعة العشرين، أما السببية فكانت متفاوتة بين أحادية الاتجاه من  سوق الأسهم والنمو الاقتصادي في معظم دول
  سوق الأسهم نحو النمو أو من النمو نحو سوق الأسهم في بعض الدول وثنائية الاتجاه في دول أخرى.

هناك مجموعة من الدراسات منها  ،مستوʮت معينة من التقدم الاقتصاديوفي سياق التركيز على أقاليم معينة أو 
، وآخرون Slaiman، ودراسة Njemcevic، ودراسة Jin و Boubakariأطروحة فراحي، وأطروحة مباركي، ودراسة 

  كداوي، ودراسة  

الناشئة في تحقيق النمو أسواق الأوراق المالية إلى تحليل دور فقد هدفت  )2023فراحي (فبالنسبة لأطروحة 
منهجية متعددة تعتمد على التحليل ʪستخدام  2020إلى  2005دولة ʭشئة خلال الفترة من  26في  الاقتصادي

القياسي ʪستخدام نماذج الانحدار اللوجستي، ونماذج الانحدار الخطي المتعدد، وخوارزميات تعلم الآلة مثل "الغابة 
وبعد  .الآلي". كما تم تطبيق تقنيات حديثة مثل "انتروبيا شانون" لتقييم كفاءة الأسواق الماليةالعشوائية" و"دعم المتجه 

دراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي ومؤشرات أداء البورصات كحجم التداول والقيمة السوقية ومؤشرات الكفاءة 
علاقة إيجابية بين كفاءة ، تبين وجود سلطة تنفيذ القانونومتغيرات أخرى مثل الاستثمار الأجنبي المباشر، و المعلوماتية 

وجود Ϧثير مباشر وغير مباشر للأسواق ، حيث تم تحديد أسواق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في الدول الناشئة
  .المالية على النمو الاقتصادي ومعدلات التضخم

دولة  11هدفت إلى إبراز Ϧثير تطور الأسواق المالية على النمو الاقتصادي لـ فقد  )2014مباركي (أما أطروحة 
ʪلاعتماد على طريقة المربعات الصغرى  2012و 1998من منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا خلال الفترة بين 

ممثلا في نمو  لدراسة العلاقة بين النمو الاقتصادي GMMومنهجية اللحظات المعممة  FMOLSالمعدلة ʪلكامل 
نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي و إنتاجية عوامل الإنتاج وإجمالي تكوين رأس المال الثابت، مع المتغيرات المستقلة 
ممثلة في رسملة البورصة، وقيمة التداول ومعدل الدوران ʪلنسبة لسوق الأوراق المالية، والائتمان المحلي للقطاع الخاص، 

ي. وقد أسفرت الدراسة عن علاقة إيجابية بين مؤشرات تطور السوق المالي ونمو نصيب الفرد من الناتج والمعروض النقد
المحلي الإجمالي، مع غياب التأثير على إنتاجية عوامل الإنتاج، أما تطور القطاع المصرفي فكان Ϧثيره إيجابيا على تكوين 

  اتج المحلي الإجمالي.رأس المال الثابت وسلبيا على نمو نصيب الفرد من الن

إلى تحليل العلاقة السببية بين تطور سوق الأسهم فقد هدفت  Boubakari & Jin (2010)وفيما يخص دراسة 
، حيث اعتمدت الدراسة 2008إلى  1995خلال الفترة من  Euronextوالنمو الاقتصادي في خمس دول من مجموعة 

لتحليل العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع والقيمة  Granger causalityواختبار السببية  VARنموذج 



 ʙاجعة الأدبॻاتم
 

63 
 

السوقية للأسهم وحجم التداول ونسبة الدوران والاستثمار الأجنبي المباشر كمتغيرات مستقلة. وقد أظهرت النتائج وجود 
لمملكة المتحدة، حيث تؤثر القيمة سببية إيجابية بين مؤشرات تطور سوق الأسهم والنمو الاقتصادي في فرنسا واعلاقة 

لم يتم العثور على علاقة سببية ، أما في بلجيكا والبرتغال فالسوقية ونسبة التداول بشكل إيجابي على النمو الاقتصادي
كانت النتائج متباينة، حيث كانت هناك علاقة فقد  هولندا،  ما يخصفي، و دالة بين سوق الأسهم والنمو الاقتصادي

، ويرُجع أصحاب الدراسة سبب هذا الاختلاف في النتائج بين بين مؤشرات السوق والنمو الاقتصاديسببية ضعيفة 
  الدول إلى الاختلاف في حجم وسيولة السوق حيث كلما زاد حجم وسيولة السوق زاد التأثير على النمو الاقتصادي.

دولة من جنوب شرق ووسط شرق أوروʪ خلال الفترة من  14فقد شملت  Njemcevic (2016) أما دراسة
والتي هدفت إلى اختبار Ϧثير تطور أسواق رأس المال على النمو الاقتصادي ʪستخدام نموذج الانحدار  2012إلى  2003

وق رأس لاختبار العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع ومؤشرات تطور س PCSEالمصحح للتأثيرات المعيارية 
(نسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالي، نسبة تداول الأسهم إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونسبة التداول إلى المال 

) كمتغيرات مستقلة، إضافة إلى مجموعة من المتغيرات الضابطة كالتضخم، الانفتاح الاقتصادي، الانفاق القيمة السوقية
جنبي المباشر. وقد توصلت الدراسة إلى أن مؤشر القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالي هو الحكومي، والاستثمار الأ

الوحيد الذي أظهر Ϧثيرات إيجابيا على الناتج المحلي الإجمالي، وحسب الباحث، فهذا يعود إلى ضعف نشاط الأسواق 
  الأولية في هذه المنطقة.

 & ,Sulaiman, Adejayanمع النمو الاقتصادي استهدفت دراسة وفي سياق دراسة علاقة أسواق رأس المال 

Ilori (2023)  لاعتماد على منهجية 2021إلى  1980مجموعة من دول غرب إفريقيا خلال الفترة منʪ ،ARDL 

بحيث يمثل الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي النمو الاقتصادي كمتغير ʫبع والقيمة السوقية ونسبة تداول الأسهم تمثل تطور 
أسواق رأس المال، إضافة إلى إجمالي تكوين رأس المال، الاستثمار الأجنبي المباشر، ومعدل التضخم كمتغيرات مستقلة. 

وجود علاقة إيجابية ناطقة ʪلإنجليزية والدول الناطقة ʪلفرنسية، حيث سجلت الأولى وكانت النتائج متفاوتة بين الدول ال
رأس المال الإجمالي، والاستثمار الأجنبي المباشر مع الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في المدى  كوينبين القيمة السوقية، ت

فقط القيمة السوقية وتكوين أما الثانية فسجلت  .الطويل، بينما كانت نسبة تداول الأسهم والتضخم لهما Ϧثير سلبي
  .رأس المال الإجمالي أظهرا Ϧثيراً إيجابيًا على الناتج المحلي الإجمالي، ولكن جميع المتغيرات لم تكن ذات دلالة إحصائية

دول عربية خلال  6فقد هدفت إلى تحليل دور سوق الأسهم في النمو الاقتصادي لـ  )2008كداوي (أما دراسة  
ʪلاعتماد على منهجية الانحدار المتعدد لدراسة العلاقة بين نمو الناتج المحلي الإجمالي كمتغير  2001إلى  1994فترة بين 
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د خلصت الدراسة إلى أن الأسواق المالية القيمة السوقية للأسهم، ومعدل دوران الأسهم، كمتغيرات مستقلة. وقʫبع و 
في الدول العربية لم تحقق التأثير الإيجابي المتوقع على النمو الاقتصادي، وأرجع الباحث ذلك إلى أن هذه الأسواق يغلب 

  عليها الطابع المضاربي وتفتقر إلى التوجه نحو التنمية المستدامة.

ين دولتين في سياق العلاقة بين السوق المالي والنمو الاقتصاد وهناك مجموعة من الدراسات سعت إلى المقارنة ب
  .برينيس وأخرون، أطروحة جدي ساسية، ودراسة دحماني والعابد Zalgiryte: دراسة منها

فقد حاول الباحثون تحليل العلاقة بين  Zalgiryte, Guzavicius, & Tamulis (2014)فيما يخص دراسة 
المؤشرات الرئيسية والقطاعية لأسواق الأسهم والنمو الاقتصادي في الولاʮت المتحدة الأمريكية وفرنسا خلال الفترة من 

لمعدل وهذا ʪلاعتماد على تحليل الارتباط المتبادل لدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ا 2012إلى  2000
أظهرت موسميا والمؤشرات الرئيسية والقطاعية لسوق الأسهم في فرنسا وسوق الأسهم في الولاʮت المتحدة الأمريكية. وقد 

الدراسة أن سوق الأسهم يعُتبر مؤشراً قيادʮً للنمو الاقتصادي في كل من الولاʮت المتحدة وفرنسا، مع Ϧخر نتائج 
في الولاʮت المتحدة وأربعة أرʪع السنة ات في مؤشرات الأسهم القطاعية بثلاثة أرʪع الناتج المحلي الإجمالي عن التغير 

القطاعات الأكثر Ϧثيراً على نمو الناتج المحلي الإجمالي في الولاʮت المتحدة كانت القطاع المالي ، وأن في فرنساالسنة 
  .Ϧثيراًوالقطاع الصناعي، بينما في فرنسا كان القطاع الصناعي هو الأكثر 

تحليل دور أسواق الأوراق المالية الناشئة في من خلال أطروحتها للدكتوراه إلى فقد هدفت  )2022جدي (أما 
، وكيف يؤثر تطور هذه 2017-2007ماليزʮ وإندونيسيا للفترة  تيتحقيق التنمية الاقتصادية من خلال دراسة تجرب

استخدمت الدراسة تحليل الانحدار الخطي، واستعانت بطريقة ، حيث البلدينعلى النمو الاقتصادي في المالية الأسواق 
الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع ومؤشرات تطور السوق المالي  "البوتستراب" لتقدير المعلمات واختبار العلاقة بين

(مؤشر البورصة، الرسملة السوقية، معدل التداول، عدد الشركات المدرجة) ʪلإضافة إلى متغيرات ضابطة مثل الاستثمار 
لها Ϧثير إيجابي على النمو أن كافة المتغيرات المستقلة الأجنبي المباشر، التضخم، سعر الفائدة. وقد خلصت الدراسة إلى 

وʪلتالي  الاقتصادي في كل من ماليزʮ وإندونيسيا، ʪستثناء مؤشري التضخم وسعر الفائدة اللذين أظهرا Ϧثيراً سلبيًا
تطور سوق الأوراق المالية يسهم في دعم التنمية الاقتصادية بشكل إيجابي، مما يعزز النمو الاقتصادي حسب الدراسة فإن 

  .لبلدينفي كلا ا

هدفت إلى دراسة دور سوق الأوراق المالية في تعزيز النمو فقد  )2017دحماني و العابد برينيس (وʪلنسبة لدراسة 
ʪلاعتماد على منهجية الانحدار الذاتي المتعدد  2011إلى  1999الاقتصادي في إندونيسيا والجزائر خلال الفترة من 
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بين نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع ورسملة السوق وحجم  واختبار السببية لغرانجر لتحليل العلاقة
التداول ومعدل الدوران كمتغيرات مستقلة. وقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه من سوق الأوراق 

  المالية نحو النمو الاقتصادي في إندونيسيا أما في الجزائر فلم يثبت وجود علاقة.

أما الدراسات التي استهدفت العلاقة بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي لبلد واحد فهي كثيرة، وسنورد 
فيما يلي عينة منها لبلدان من مناطق مختلفة ثم عينة من الدراسات التي استهدفت سوق ماليزʮ للأوراق المالية كوĔا تمثل 

  موضوع دراستنا.

والتي سعى من خلالها إلى تحليل العلاقة بين سوق الأسهم والنمو  Adamopoulos (2010)لدينا دراسة 
وتحليل التكامل  ʪ(VECM)ستخدام نموذج تصحيح الخطأ  2007إلى  1965الاقتصادي في ألمانيا خلال الفترة من 

المحلي الإجمالي  ، لتحليل العلاقة بين الناتجGranger causalityإضافة إلى اختبار السببية  Johansenالمشترك لـ 
أظهرت نتائج التكامل المشترك وجود علاقة طويلة الأمد ومؤشر سوق الأسهم والإقراض المصرفي للقطاع الخاص. وقد 

بين تطور سوق الأسهم والنمو الاقتصادي في ألمانيا، مع وجود Ϧثير إيجابي للنمو الاقتصادي والإقراض المصرفي على 
وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه من  Granger causalityاختبار السببية ائج أظهرت نت، كما تطور سوق الأسهم

  .تطور سوق الأسهم إلى النمو الاقتصادي

تحليل العلاقة السببية بين أداء سوق والتي تضمنت   Acha & Akpan (2019)أما في إفريقيا فلدينا دراسة 
 ʪVARستخدام نموذج الانحدار الذاتي  2014إلى  1987والنمو الاقتصادي في نيجيرʮ خلال الفترة من  رأس المال

للأسهم، السوقية  رسملةاللدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع و  Granger causalityواختبار السببية 
كمتغيرات مستقلة. وقد توصلت الدراسة إلى   م المدرجةحجم المعاملات، وعدد الأسهو الإصدارات الجديدة، وحجم 

وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه من أداء سوق رأس المال إلى الناتج المحلي الإجمالي، وخاصة من القيمة السوقية للأسهم 
  .المتغيراتإلى النمو الاقتصادي. بينما لم تكن هناك علاقة سببية بين الناتج المحلي الإجمالي وبقية 

فحص العلاقة بين النمو هدفت إلى التي  ،Khataybeh & Omet (2021)من المنطقة العربية، لدينا دراسة 
حيث اعتمدت منهجية متجه  ،2019-1980في الأردن خلال الفترة  والتضخمالاقتصادي وأداء سوق رأس المال 

، لدراسة العلاقة طويلة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، كمتغير ʫبع، ومؤشر سوق VECMتصحيح الخطأ 
الأسهم، والرسملة السوقية، والتضخم، كمتغيرات مستقلة. وقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية بين النمو 
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لسوق المالي الأردني لا يعكس أداء الاقتصاد الاقتصادي وأداء السوق المالي الأردني وهذا يعود حسب الباحثين إلى أن ا
 الأردني نتيجة عدم الكفاءة في تسعير الأسهم المدرجة.

 تناولت ʪلدراسة سوق الأسهم السعودي đدف تحليلالتي  )2023دبي (دراسة من المنطقة العربية لدينا كذلك 
، ʪلاعتماد 2020إلى  1990، خلال الفترة بين السعوديةϦثير تطور سوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي في 

لتحليل العلاقة طويلة وقصيرة الأجل بين نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع  ARDLعلى منهجية 
 ومعدل الرسملة السوقية، ومؤشر أداء الأسهم كمتغيرات مستقلة ʪلإضافة إلى أسعار النفط وعرض النقود كمتغيرات

. وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي ضابطة
في السعودية، حيث أظهر النموذج وجود Ϧثير إيجابي لمؤشر أداء الأسهم على النمو الاقتصادي في الأجل القصير، 

  لنمو الاقتصادي في الأجل الطويل.ووجود Ϧثير إيجابي لمعدل الرسملة السوقية على ا

تحليل العلاقة بين تطور سوق الأسهم  ، والتي هدفت إلىPan & Mishra, (2017)أما من آسيا فلدينا دراسة 
لدراسة العلاقة بين مؤشر  ʪARDLستخدام منهجية  2015إلى  1999خلال الفترة من  والنمو الاقتصادي في الصين

الإنتاج الصناعي كبديل للناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع والقيمة السوقية للأسهم ومؤشر السيولة ʪلإضافة إلى مؤشرات 
أسهم القطاعات الاقتصادية المختلفة، وقد أظهرت النتائج وجود علاقة طويلة الأجل سلبية بتأثير ضئيل بين سوق 

لاقتصادي الحقيقي للصين، وعلى المدى القصير لم يتم العثور على أي علاقة دالة بين سوق الأسهم الأسهم والقطاع ا
 أن النمو الاقتصادي أدى إلى تطوير سوق Toda Yamamotoوالنمو الاقتصادي، بينما أظهر اختبار السببية لـ 

B  ن النمو الاقتصادي يحفز الأسواقزنفي شنϥ النتائج . وقد فسر أصحاب البحث المالية ، مما يدعم الفرضية القائلة
قد  A قد تكون ʭتجة عن "ازدهار غير عقلاني" أو الفقاعة المالية في القطاع المالي الصيني. النمو في سوقĔϥا السلبية 

  .المدى الطويليكون مدفوعًا ʪلمضاربة بدلاً من الأداء الاقتصادي الحقيقي، مما أدى إلى وجود علاقة سلبية طفيفة على 

تطور سوق رأس المال والنمو بين  دراسة العلاقةإلى  Wanaset (2018)سعت وفي دراسة أخرى لدولة آسيوية 
 1997، للفترة من 1997الاقتصادي في ʫيلاند، بما في ذلك سوق الأسهم وسوق السندات، بعد الأزمة المالية عام 

لدراسة العلاقة بين الناتج  Granger causalityحيث اعتمدت منهجية التكامل المشترك واختبار السببية  2016إلى 
المحلي الإجمالي والرسملة السوقية للأسهم وحجم السندات الجارية، وخلصت الدراسة إلى أن النمو الاقتصادي له Ϧثير 

الاتجاه المعاكس فهناك Ϧثير إيجابي لسوق الأسهم على  إيجابي على تطور سوق الأسهم والسندات في ʫيلاند، أما في
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صغر النمو الاقتصادي، أما سوق السندات فلم يظُهر Ϧثيرا على النمو الاقتصادي، وهذا يعود حسب الباحثة إلى 
  .وقلة المعرفة ϥدوات الدين بين المستثمرين التايلانديين سوق السندات حجم

وعلاقته ʪلنمو الاقتصادي والتي لم تفصل بين سوق  الأوراق المالية الماليزيسوق الدراسات حول يخص  وفيما
، وأطروحة الدكتوراه لـسلطان Nordin و Nordin، ودراسة وآخرون Hossainالتقليدي والإسلامي فلدينا دراسة 

  مونية.

تحليل العلاقة بين سوق الأسهم إلى فقد هدفت  Hossain, Hossain, & Sadi (2013)فيما يخص دراسة 
عن طريق منهجية التكامل  ʪستخدام بياʭت ربع سنوية 2009إلى  1991والنمو الاقتصادي في ماليزʮ خلال الفترة من 

لدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير  Granger causalityواختبار السببية  Engle-Granger لـالمشترك 
بين  جلوجود علاقة طويلة الأʫبع ومؤشر أسعار الأسهم في بورصة كوالالمبور كمتغير مستقل. وقد أظهرت النتائج 

ʮحيث يتسبب أداء سوق الأسهم  وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه، وكذلك سوق الأسهم والنمو الاقتصادي في ماليز
  غير صحيح.في النمو الاقتصادي، ولكن العكس 

على  سنداتتحليل Ϧثير سوق الأسهم وسوق الإلى فقد هدفت  Nordin & Nordin (2016)أما دراسة 
 ʪ(VECM)ستخدام طريقة متجه تصحيح الخطأ  2014إلى  1981من النمو الاقتصادي في ماليزʮ خلال الفترة 

لدراسة التكامل المشترك، ʪلاعتماد على الرسملة السوقية لسوق الأسهم والسندات كمتغيرات مستقلة والناتج المحلي 
الإجمالي الحقيقي للفرد كمتغير ʫبع. وقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة تكامل مشترك بين كل من سوق الأسهم 

سوق الأسهم Ϧثير أكبر على النمو الاقتصادي مقارنة بسوق وسوق السندات والنمو الاقتصادي في ماليزʮ، وكان ل
 .السندات، وأرجع الباحثان السبب إلى سيولة السوق الثانوية للأسهم التي تؤثر على قرارات المستثمرين

إبراز العلاقة بين سوق ماليزʮ للأوراق المالية والنمو إلى  )2015سلطان (وفي إطار أطروحة الدكتوراه سعت 
ʪستخدام مزيج من المنهج الوصفي والقياسي ʪلاعتماد على الانحدار  2012إلى  2001دي خلال الفترة من الاقتصا

المتعدد لدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع والرسملة السوقية ومعدل دوران الأسهم وعدد الشركات 
رصة ماليزʮ تتأثر بشكل كبير أظهرت الدراسة أن بو المدرجة، والسيولة المالية، وحوكمة الشركات كمتغيرات مستقلة، وقد 

كما توصلت الدراسة ،  ʪلسيولة والرسملة السوقية وعدد الشركات المدرجة، ولكنها لا تزال تسعى لتحقيق الكفاءة التامة
  .إلى أن تطبيق مبادئ حوكمة الشركات يعزز من كفاءة البورصة ويزيد من قدرēا على تمويل التنمية الاقتصادية
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ʪلنمو  ،خاصة سوق الأسهم ،التقليديةلتي تم عرضها في إطار علاقة سوق الأوراق المالية وكخلاصة للدراسات ا
من عدد كبير من الدول إلى دول منفردة ومن ، يمكن القول: أن هناك تنوع في العينات والفترات المدروسة الاقتصادي

 تركيز على بعض المنهجيات المتكررة، حيثمع ال المنهجيات القياسية المتبعةتنوع في وكذلك فترات طويلة إلى قصيرة، 
، ثم منهجية الانحدار Grangerواختبار السببية  VARمتجه الانحدار الذاتي أن أكثر المنهجيات استخداما هي 

ʪلإضافة إلى منهجية الانحدار الذاتي للفجوات  VECMالمتعدد، ثم منهجية التكامل المشترك ومنهجية تصحيح الخطأ 
أي التكامل المشترك وتصحيح الخطأ، ثم منهجية  ،وهي تجمع بين المنهجيتين السابقتين ARDLالزمنية الموزعة 

  .GMMاللحظات المعممة 

 ,Choong ، وLevine & Zervos (1998)لنتائج فقد أكدت الدراسات مثل: ومن ʭحية ا

Baharumshah, Yusop, & Habibullah (2010) ،Adamopoulos (2010)و ، Hossain, 

Hossain, & Sadi, (2013)و ،Boubakari & Jin (2010)و ، Sulaiman, Adejayan, & Ilori 

هذه الدراسات أن سيولة على وجود علاقة إيجابية بين تطور الأسواق المالية والنمو الاقتصادي، حيث تبين  (2023)
وتحسين الإنتاجية. وقد أكدت  ،وتراكم رأس المال ،يعززان من نمو الناتج المحلي الإجمالي ،وحجم التداول ،السوق المالي
 ,Alfaro. أما دراسة لدول ذات الأسواق المالية المتقدمة تحقق منافع اقتصادية أكبر على المدى الطويلالنتائج أن ا

Chanda, Kalemli-Ozcan, & Sayek (2004) ،Njemcevic, (2016) ، دراسة وChoong, 

Baharumshah, Yusop, & Habibullah (2010) ودور الأسواق المالية  ،أشارت إلى الاستثمار الأجنبي فقد
هذه الأبحاث أن الأسواق المالية المتقدمة تزيد من قدرة الدول على حيث تُظهر  ،في تفعيل أثره على النمو الاقتصادي

  الاستفادة من تدفقات رأس المال الأجنبي.

 Pan ، وFiler, Hanousek, & Campos (2000)بعض الدراسات مثل  توخلافا للاتجاه السائد توصل

& Mishra (2017)و ، Khataybeh & Omet (2021)ثيرات ضعيفة أو  )2008كداوي (  ، وϦ إلى وجود
أظهرت هذه الدراسات عدم وجود حتى سلبية لأسواق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي في بعض الدول، حيث 

في بعض الاقتصادات الناشئة، مثل الصين والأردن والدول العربية. وتبينّ أن  أدلة قوية تدعم وجود علاقة سببية إيجابية
بسبب سيطرة المضارʪت المالية وضعف كفاءة السوق في تسعير  ،هذه الأسواق لم تحقق التأثير الإيجابي المتوقع على النمو

 .فعّالالأسهم، ما يؤدي إلى عدم انعكاس التطورات المالية على النمو الاقتصادي بشكل 
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 & ,Filer, Hanousek ، وPradhan, (2018)الدراسات مثل  ظهرفت ،وفيما يتعلق ʪلعلاقة السببية

Campos (2000)و ، Pan & Mishra (2017)و ، Acha & Akpan (2019)و ، Adamopoulos 

المالية والنمو الاقتصادي. إذ العلاقة السببية بين تطور سوق الأوراق تباينا في اتجاه  Wanaset (2018) ، و(2010)
من السوق المالي إلى النمو الاقتصادي، بينما أظهرت أخرى سببية  ،وجدت بعض الدراسات علاقة سببية أحادية الاتجاه

يعكس هذا التباين قد و من النمو الاقتصادي نحو تطور السوق المالي، وبيّنت بعضها وجود علاقة ثنائية الاتجاه. 
  .هيكلية السوق المالي ومستوى تطوره بين الدولفي اختلافات 

 Pradhanوفي إطار العلاقة طويلة الأجل، فقد توصلت الدراسات التي استخدمت منهجية التكامل المشترك مثل: 

 ,Wanaset ، وHossain, Hossain, & Sadi, (2013) ، وNordin & Nordin (2016) ، و(2018)

بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي، حيث يظهر Ϧثير إيجابي عام  إلى وجود علاقة طويلة الأمد (2018)
  .على النمو الاقتصادي في معظم الدول على المدى الطويل

 العلاقة بين سوق الأوراق المالية الإسلامي والنمو الاقتصادي 2.3.2
إسلامية متداولة في الأسواق المالية، بدأت ظهور أدوات مالية ثم  ،منذ بداية نشاط مؤسسات التمويل الإسلامي

ديد من التمويل في دعم النشاط الاقتصادي عموما، تدور أسئلة في الأوساط العلمية عن مدى مساهمة هذا النمط الج
ونظرا لحداثة التجربة ومحدوديتها مقارنة بنظام التمويل التقليدي، لم يكن في الإمكان إجراء دراسات قياسية فعالة، 

صرت الدراسات على الجانب النظري، لكن بعد مرور أكثر من ثلاث عقود على بداية إصدار الأدوات المالية فاقت
الإسلامية، والانتشار الكبير لهذه الأدوات في أسواق الدول الإسلامية وغير الإسلامية، شهدت الدراسات القياسية في 

أنشطة التمويل الإسلامية لدعم  ،ورات مؤسسية وتنظيميةهذا الموضوع تزايدا مستمرا، خاصة في الدول التي شهدت تط
  المختلفة، خاصة ماليزʮ وإندونيسيا.

بلدان إسلامية،  9وآخرون التي شملت  Khavarinezhadفيما يخص الدراسات متعددة البلدان، فلدينا دراسة 
  .إسلاميةبلدان  3التي شملت  Ayazودراسة  Ledhem & Mekidicheولدينا كذلك دراسة 

تحليل العلاقة بين  إلى Khavarinezhad, Biancone, & Jafari-Sadeghi, (2021)هدفت دراسة 
إلى  2006خلال الفترة من  ،مختارة من الدول الإسلامية دول 9التمويل الإسلامي والتنمية الاقتصادية المستدامة في 

 ،وحجم الصكوك ،لدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع ،، ʪلاعتماد على نموذج التأثيرات الثابتة2019
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أن أدوات والإنفاق الحكومي كمتغيرات مستقلة، وقد أظهرت النتائج  ،والعمالة ،وإجمال تكوين رأس المال ،والصادرات
  .الصكوك، لها Ϧثير إيجابي معنوي على النمو الاقتصادي في الدول الإسلامية المدروسة ممثلة في التمويل الإسلامي

ما إذا كانت الصكوك الإسلامية حاول من خلالها تحليل  Ledhem & Mekidiche (2022)وفي دراسة لـ 
السلام) خلال الفترة (ماليزʮ، إندونيسيا، بروʭي دار  تساهم في تعزيز النمو الاقتصادي في منطقة جنوب شرق آسيا

مع تحسين السلاسل الزمنية  ،تحليل انحدار الكمي للبياʭت اللوحيةʪلاعتماد على منهجية  ،2019إلى  2013من 
وحجم إصدارات الصكوك الإسلامية كمتغير  ،لدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع ،من نوع ماركوف

ن المتغيرات الضابطة وهي: الانفتاح التجاري، مؤشر أسعار المستهلك، وإجمالي تكوين ʪلإضافة إلى مجموعة م ،مستقل
أن الصكوك الإسلامية لها Ϧثير إيجابي ومعنوي على النمو الاقتصادي في رأس المال الثابت. وقد خلصت الدراسة إلى 

  جنوب شرق آسيا.

 من خلال ،ثلاثة بلدان هدفت للمقارنة بينفقد  Ayaz, Shah, Hussain, & Iqbal (2019) دراسةأما 
 ،في كل من ʪكستان وماليزʮ والإمارات العربية المتحدة ،Ϧثير أسواق رأس المال الإسلامية على النمو الاقتصاديتحليل 

الناتج لدراسة العلاقة طويلة وقصيرة الأجل بين  ،ʪARDLلاعتماد على منهجية  ،2017إلى  2009خلال الفترة من 
والقيمة السوقية للأسهم المتوافقة مع الشريعة، وعدد الأوراق المالية الجديدة المتوافقة مع  ،المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع

 ،للأسهم المتوافقة مع الشريعةلقيمة السوقية الشريعة، وعدد الأوراق المدرجة المتوافقة مع الشريعة، وقد بينت النتائج أن ا
في المدى  ،كانت لها Ϧثيرات إيجابية معنوية على النمو الاقتصادي  ،لية الجديدة المتوافقة مع الشريعةوعدد الأوراق الما

معنوية على سلبية الإمارات، كانت للقيمة السوقية الإسلامية Ϧثيرات ، أما في ʪكستان وماليزʮالقصير والطويل في 
، ولم يقدم كبير في المدى الطويل  ان للأوراق المالية الجديدة Ϧثير كيالنمو الاقتصادي في المدى القصير والطويل، بينما لم 

.ʮكستان وماليزʪ الباحثان تفسيرا واضحا لنتائج سوق الإمارات العربية المتحدة المخالفة لسوقي  

  وآخرون Muharamوآخرون ودراسة  Saleemأما الدراسات من خلال المقارنة بين دولتين فلدينا دراسة 

إلى تحليل العلاقة بين التمويل الإسلامي من خلال  Saleem, Setiawan, Bárczi, & Sági (2021)سعى 
، 2019إلى  2010الديون وسوق الأسهم الإسلامية مع النمو الاقتصادي في إندونيسيا وʪكستان خلال الفترة من 

لدراسة العلاقة طويلة وقصيرة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع وتطور  ʪARDLلاعتماد على منهجية 
أظهرت النتائج سوق الأسهم الإسلامية وتطور التمويل الإسلامي من خلال البنوك الإسلامية كمتغيرات مستقلة. وقد 

دام في كل من إندونيسيا وʪكستان على أن القطاع المصرفي الإسلامي له Ϧثير إيجابي ومهم على النمو الاقتصادي المست
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جد أن سوق الأسهم الإسلامية له Ϧثير إيجابي على النمو الاقتصادي في ʪكستان، في المدى القصير، وُ ، و المدى الطويل
  .بينما القطاع المصرفي الإسلامي هو الذي يؤثر بشكل إيجابي على النمو في إندونيسيا

تحليل العلاقة الثنائية الاتجاه بين تطور إلى  Muharam, Anwar, & Robiyanto (2019)دراسة  تهدف
سوق الأسهم الإسلامية وتطور سوق الصكوك، وكذلك النمو الاقتصادي وانفتاح التجارة في إندونيسيا وماليزʮ خلال 

لدراسة  VECMونموذج تصحيح الخطأ  VARالانحدار الذاتي ʪلاعتماد على نموذج  2017 إلى 2008الفترة من 
ج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع والقيمة السوقية للأسهم الإسلامية وحجم إصدارات الصكوك ونسبة العلاقة بين النات

الصادرات والواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي كمتغيرات مستقلة. وقد أظهرت النتائج في إندونيسيا وجود علاقة ثنائية 
كما توجد علاقة ثنائية الاتجاه بين كل من تطور   تطور سوق الأسهم الإسلامية وتطور سوق الصكوك،الاتجاه بين 

في ماليزʮ، يوجد علاقة أحادية الاتجاه من النمو الاقتصادي نحو تطور سوق الصكوك، ، أما السوقين والنمو الاقتصادي
  .ولا توجد علاقة سببية بين سوق الأسهم الإسلامية والنمو الاقتصادي

احدة فأغلبها يركز على دول جنوب شرق آسيا خاصة ماليزʮ وفيما يخص الدراسات التي استهدفت دولة و 
  وإندونيسيا.

إلى تحليل التي هدفت  Anugerah, Kirom, & Rosyidah (2023)من الدراسات حول إندونيسيا دراسة 
على النمو الاقتصادي  ،مثل الصكوك، الأسهم الشرعية، وصناديق الاستثمار الإسلامية ،Ϧثير المنتجات المالية الإسلامية

، ʪلاعتماد على تحليل الانحدار الخطي المتعدد لدراسة العلاقة 2022إلى عام  2018في إندونيسيا خلال الفترة من عام 
الشرعية وصناديق الاستثمار الإسلامية  بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع وحجم إصدار الصكوك ومؤشر الأسهم

وجدت الدراسة أن الأسهم الشرعية لها Ϧثير إيجابي كبير على النمو الاقتصادي في إندونيسيا، كمتغيرات مستقلة. وقد 
  .بينما لم يكن للصكوك وصناديق الاستثمار الإسلامية Ϧثير يذُكر على النمو الاقتصادي خلال الفترة المدروسة

تحليل Ϧثير أدوات التي سعى من خلالها الباحثان إلى  ،Adewiyah & Bawono (2023)ك دراسة لدينا كذل
وذلك ʪلاعتماد  ،2021إلى  2011خلال الفترة من  ،سوق رأس المال الإسلامي على النمو الاقتصادي في إندونيسيا

لدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع، ومؤشر الأسهم الشرعية  ،MRA الانحدار المعتدلعلى نموذج 
وحجم الصكوك وصناديق الاستثمار الإسلامية كمتغيرات مستقلة، إضافة إلى المعروض النقدي كمتغير وسيط. وقد 

الاقتصادي، في حين صناديق  أظهرت النتائج Ϧثيرا إيجابيا ومعنوʮ لكل من مؤشر الأسهم الشرعية والصكوك على النمو
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لم يكن قادراً على تعديل Ϧثير الاستثمار الإسلامية لم تُظهر Ϧثيرا معنوية على النمو الاقتصادي، أما المعروض النقدي ف
 .الصكوك على النمو الاقتصادي

رأس Ϧثير تطور سوق هدفت إلى تحليل التي  Sari, Syamsurijal, & Widiyanti (2018)ولدينا دراسة 
ʪلاعتماد على  2017إلى ديسمبر  2011خلال الفترة من جانفي  المال الإسلامي على النمو الاقتصادي في إندونيسيا

منهجية التكامل المشترك وتصحيح الخطأ لدراسة العلاقة طويلة وقصيرة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي كمتغير 
ة وصناديق الاستثمار الإسلامية كمتغيرات مستقلة. وقد أظهرت النتائج ʫبع وحجم الصكوك ومؤشر الأسهم الشرعي

على المدى الطويل، كانت هناك علاقة إيجابية ومعنوية بين الصكوك الإسلامية، مؤشر جاكرʫ الإسلامي، وصناديق أنه 
هناك Ϧثيرات معنوية  على المدى القصير، لم تكن، أما الاستثمار الإسلامية من جهة والنمو الاقتصادي من جهة أخرى

  .على النمو الاقتصادي من أدوات سوق رأس المال الإسلامي

تحليل Ϧثير سوق الأوراق المالية الإسلامية في التي هدفت إلى  Marsi & Wardani (2020)كذلك دراسة 
، حيث اعتمدت الدراسة على 2018إلى ديسمبر  2016إندونيسيا على النمو الاقتصادي خلال الفترة من جانفي 

لدراسة العلاقة طويلة وقصيرة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع  VECMمنهجية متجه تصحيح الخطأ 
والأسهم الإسلامية والصكوك وصناديق الاستثمار الإسلامية كمتغيرات مستقلة ʪلإضافة إلى سعر الفائدة متغير ضابط. 

سعر الفائدة لبنك، وصناديق الاستثمار الإسلامية تؤثر و أن الأسهم الإسلامية،  المدى القصيرعلى وقد أظهرت النتائج 
على المدى الطويل، كانت المتغيرات ، و بشكل إيجابي على الناتج المحلي الإجمالي، بينما الصكوك لم تكن ذات Ϧثير معنوي

لاستثمار الإسلامية، في حين لم يكن للصكوك وسعر الرئيسية ذات التأثير الإيجابي هي الأسهم الإسلامية وصناديق ا
  .الفائدة Ϧثير معنوي على النمو الاقتصادي

والتي سعى  Kamarudin, Duasa, Kassim, & Imon (2023)أما الدراسات حول ماليزʮ فمنها دراسة 
قبل وبعد  ،الاقتصادي الحقيقي في ماليزʮتحليل العلاقة بين سوق رأس المال الإسلامي والنمو من خلالها الباحثين إلى 

، ʪلاعتماد على 2019إلى  2007، خلال الفترة من 2013لعام  (IFSA) تنفيذ قانون الخدمات المالية الإسلامية
لدراسة العلاقة بين مؤشر الإنتاج الصناعي كمتغير ʫبع وعدد الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة  ARDLمنهجية 

السوقية للأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة كمتغيرات مستقلة ʪلإضافة إلى مجموعة من المتغيرات الضابطة  وحجم القيمة
الأوراق المالية وهي معدل التضخم، وحجم الاستثمار الخاص، ورصيد التجارة الخارجية. وقد أظهرت النتائج أن عدد 

للأوراق القيمة السوقية ، في حين أن حجم مو الاقتصادي الحقيقيالمتوافقة مع الشريعة لها Ϧثير سلبي معنوي على الن
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 قانون، كما ساعد ؤثر إيجابيًا على النمو الاقتصادي الحقيقي في الأجلين القصير والطويليالمتوافقة مع الشريعة المالية 
IFSA 2013   تعزيز الاستقرار في في تحسين العلاقة بين سوق رأس المال الإسلامي والنمو الاقتصادي من خلال
 .السوق وتنظيمه

تحليل العلاقة بين والتي تضمنت  Hussin, Muhammad, Abu, & Awang (2012)كذلك دراسة ومنها  
، ʪلاعتماد 2007إلى أكتوبر  1999سوق الأسهم الإسلامية الماليزية والمتغيرات الاقتصادية الكلية، للفترة بين أفريل 

، لدراسة العلاقة بين مؤشر كوالالمبور VECM، ومنهجية تصحيح الخطأ VARذاتي على منهجية متجه الانحدار ال
للشريعة، ومؤشر الإنتاج الصناعي، ومؤشر أسعار المستهلك، والمعروض النقدي وسعر الفائدة بين البنوك الإسلامية 

لهما Ϧثير إيجابي ومعنوي  ،أظهرت النتائج أن مؤشر الإنتاج الصناعي ومؤشر أسعار المستهلكينوسعر الصرف. وقد 
Ϧثير سلبي ومعنوي على مؤشر كوالالمبور فكان لهما  ،عروض النقدي وسعر الصرف، أما الملالمبور للشريعةعلى مؤشر كوا

فسر الباحثون أن العلاقة الإيجابية بين مؤشر الإنتاج الصناعي والأسهم الإسلامية تعكس زʮدة النشاط . وقد للشريعة
  .وʪلتالي ارتفاع أسعار الأسهم، شركاتالذي يؤدي إلى زʮدة الأرʪح المستقبلية لل ،الاقتصادي

إلى تحليل Ϧثير تطور سوق رأس المال الإسلامي التي هدفت ، Musa, Bahari, & Aziz (2020)وكذلك دراسة 
ʮلاعتماد على منهجية  ،2017إلى  1998خلال الفترة من  ،على الاقتصاد الحقيقي في ماليزʪARDL،  لدراسة

والقيمة السوقية للأسهم المتوافقة مع  ،كمتغير ʫبع  ،الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيالعلاقة طويلة وقصيرة 
 ،كمتغيرات مستقلة، ʪلإضافة إلى مجموعة من المتغيرات الضابطة  ،ومعدل دوران الأسهم المتوافقة مع الشريعة ،الشريعة

أظهرت ل الإنتاج، والإنفاق الحكومي، والتضخم. وقد وهي: إجمالي تكوين رأس المال الثابت، وإجمالي إنتاجية عوام
لهما Ϧثير إيجابي ومعنوي على  ،ومعدل دوران الأسهم الإسلامية ،النتائج أن القيمة السوقية لسوق رأس المال الإسلامي

علاقة سببية بين معدل دوران الأسهم الإسلامية والنمو الاقتصادي  ، وقد وُجدتالنمو الاقتصادي في المدى الطويل
  .الماليزي، بينما لم تظهر العلاقة السببية بين القيمة السوقية لسوق رأس المال الإسلامي والنمو الاقتصادي

 تحليل Ϧثير سوق رأس المال على الاستثمارات الأجنبيةفقد تناولت  Yusof & Majid (2008) أما دراسة
(FPI)   ،ʮ1999مع التفريق بين الإسلامية منها والتقليدية، دون استهداف المقارنة بينها، خلال الفترة من في ماليز 

 وتحليل التباين)، IRF( تحليل استجابة النبضاتو  ،ARDL، وقد اعتمدت الدراسة على منهجية 2006إلى 
(VDC) بع، ومؤشر كوالالمبور للشريعة،  ت، لتحليل العلاقة بين صافي الاستثماراʫ الأجنبية في الأوراق المالية، كمتغير

ومؤشر كوالالمبور المركب، كمتغيرات مستقلة، ʪلإضافة إلى مجموعة من المتغيرات الضابطة وهي: الدخل الحقيقي، 
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ر الصرف. وقد أظهرت المعروض النقدي، معدل الفائدة على أذوʭت الخزانة، سعر الفائدة للفيدرالي الأمريكي، وسع
، سوق الأوراق المالية، خاصة السوق الإسلامية، يلعب دوراً هامًا في جذب الاستثمارات الأجنبية إلى ماليزʮالنتائج أن 

أن سوق الأوراق المالية له التأثير الأقوى على تدفقات  (IRF) أظهرت نتائج تحليل الاستجابة للنبضاتكما 
  . ʪلأسواق الأخرىالاستثمارات الأجنبية مقارنةً 

 Farid, Mohsan, & Janحيث هدف وهي ʪكستان  ،ولدينا كذلك دراسة لدولة إسلامية آسيوية أخرى

 ،استكشاف العلاقة الديناميكية بين الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والنشاط الاقتصادي الحقيقيإلى  (2022)
، ʪلاعتماد 2018إلى ديسمبر  2008، خلال الفترة من سبتمبر في سوق رأس المال الإسلامي الناشئ في ʪكستان

لدراسة العلاقة بين مؤشر التصنيع، كمتغير ʫبع ومؤشر الأسهم المتوافقة )، VARعلى منهجية منتجه الانحدار الذاتي (
المتغيرات الضابطة، وهي: مؤشر الأسهم التقليدية، وسعر الفائدة،  مع الشريعة، كمتغير مستقل، ʪلإضافة إلى مجموعة من

مما يعني  ومؤشر التصنيع، أظهرت النتائج وجود علاقة ثنائية الاتجاه بين مؤشر الأسهم الإسلاميةوسعر الصرف. وقد 
طويل الأمد بين هناك Ϧثير إيجابي ح، كما الإسلامية يعُزز النشاط الاقتصادي، والعكس صحيالأسهم أن تطور سوق 

  .مؤشر الأسهم الإسلامية والنشاط الاقتصادي، بينما في المدى القصير، أظهر المؤشر Ϧثيراً ضعيفًا

وما يمكن ملاحظته من خلال الدراسات التي تم عرضها حول علاقة سوق الأوراق المالية الإسلامية والنمو 
دراسات لبلدان إسلامية أخرى وهذا ال د بعضفي منطقة جنوب شرق آسيا مع وجو  اتالاقتصادي، هو تركز الدراس

وقد تنوعت . لاسيما ماليزʮ وإندونيسيا ،راجع إلى التطور الكبير للسوق المالية الإسلامية في دول جنوب شرق آسيا
 ,Khavarinezhad حيث شمل بعضها عدة دول إسلامية مثل دراسة ،الدراسات من ʭحية حجم العينة

Biancone, & Jafari-Sadeghi (2021)  دول إسلامية، ودراسة 9التي تناولت Ledhem & Mekidiche 

كذلك   تالتي ركزت على ثلاث دول في جنوب شرق آسيا، بينما تتناول دراسات أخرى دولاً منفردة. تفاوت (2022)
 Musa, Bahari, & Aziz ة عقود، مثل دراسةالفترات الزمنية التي تغطيها هذه الدراسات بين طويلة الأمد تمتد لعد

  .Anugerah, Kirom, & Rosyidah (2023) ، وقصيرة المدى مثل دراسة(2020)

دراسات ال أكثر، إذ تبنت اهجاستخدمت الدراسات مجموعة من المنومن جانب المناهج القياسية المعتمدة، فقد 
 Ayaz, Shah, Hussain, & Iqbalعلى غرار دراسة  لدراسة العلاقة طويلة وقصيرة الأجل، ARDL منهجية

 ,Kamarudin, Duasa, Kassim ودراسة Saleem, Setiawan, Bárczi, & Sági (2021)ودراسة  (2019)

& Imon (2023)  ودراسةYusof & Majid (2008)  . مثل  اعتمدت دراسات أخرىكماMuharam, 
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Anwar, & Robiyanto (2019)  ودراسةFarid, Mohsan, & Jan (2022)  على منهجية متجه تصحيح
بتبني  Adewiyah & Bawono (2023). وانفردت دراسة VARومنهجية متجه الانحدار الذاتي  VECMالخطأ 

 .MRAمنهجية تحليل الانحدار المعتدل 

، Khavarinezhad, Biancone, & Jafari-Sadeghi (2021)مثل دراسة  عدة دراسات، وقد خلصت
 ,Sari، ودراسة Musa, Bahari, & Aziz (2020)، ودراسة Ledhem & Mekidiche (2022)ودراسة 

Syamsurijal, & Widiyanti (2018) ودراسة ،Adewiyah & Bawono, (2023)،  أن أدوات التمويل إلى
الصكوك والأسهم الشرعية، تعزز النمو الاقتصادي، إذ أظهرت هذه الأدوات دوراً في زʮدة النشاط  بما فيهاالإسلامي، 

أشارت و مثل ماليزʮ وإندونيسيا.  ،الاقتصادي واستقرار الأسواق في الدول الإسلامية، وخاصة في الأسواق المالية المتقدمة
 & ,Sari, Syamsurijalودراسة  Anugerah, Kirom, & Rosyidah (2023) دراسة مثلدراسات أخرى 

Widiyanti (2018) ودراسة ،Marsi & Wardani (2020)  ثير أدوات التمويل الإسلامي؛ فقدϦ إلى تباين في
بيّنت أن الأسهم الشرعية تسهم بشكل أكثر إيجابية في تعزيز النمو الاقتصادي مقارنة ʪلصكوك، التي أظهرت Ϧثيرات 

حول  Ayaz, Shah, Hussain, & Iqbal (2019) الحالات، من جانب آخر، أظهرت دراسةمحدودة في بعض 
الإمارات Ϧثيرات سلبية للقيمة السوقية الإسلامية على النمو الاقتصادي، مما يعكس تحدʮت تواجه السوق المالي 

 .مثل ʪكستان وماليزʮ الإسلامي في الإمارات، إذ لم يتمكن من تحقيق نفس التأثير الإيجابي المشاهد في دول

، ودراسة Farid, Mohsan, & Jan, (2022)مثل دراسة  فيما يخص العلاقة السببية، أوضحت دراساتو 
Muharam, Anwar, & Robiyanto (2019)  وجود علاقة ثنائية الاتجاه بين تطور سوق الأسهم الإسلامية

والنمو الاقتصادي، مما يشير إلى Ϧثير متبادل بين السوق والنشاط الاقتصادي في بعض الدول، حيث يسهم كل منهما 
ودراسة  Marsi & Wardani (2020)مثل دراسة  في تعزيز الآخر. وفي المقابل، أوضحت دراسات أخرى

Kamarudin, Duasa, Kassim, & Imon, (2023)  وجود علاقة أحادية الاتجاه، إذ يؤثر تطور السوق المالي
الإسلامي على النمو الاقتصادي دون Ϧثير معاكس ملحوظ، مما قد يشير إلى دور السوق المالي في تعزيز النمو دون 

 .تحفيز عكسي من النمو الاقتصادي نحو تطوير السوق

 Sari, Syamsurijal, & Widiyantiدراسة مثل اعتمدت منهجية التكامل المشترك، أكدت الدراسات التي 

على وجود علاقة طويلة الأمد بين تطور سوق رأس المال  Musa, Bahari, & Aziz (2020)، ودراسة (2018)



 ʙاجعة الأدبॻاتم
 

76 
 

هر بشكل واضح الإسلامي والنمو الاقتصادي، حيث أشارت النتائج إلى أن التأثير الفعلي للسوق المالي الإسلامي يظ
  على المدى الطويل، مع دور رئيسي لهذه الأسواق في تعزيز الاقتصاد عبر الزمن.

  المقارنة بين سوقي الأوراق المالية التقليدي والإسلامي 3.3.2
إن الاختلافات الجوهرية بين أسس التمويل التقليدي وأسس التمويل الإسلامي، والافتراضات النظرية للتمويل 

مقارنة ʪلتمويل التقليدي، دفع الكثير من الباحثين إلى  الترابط مع النشاط الاقتصادي الحقيقيقوة بالإسلامي المتعلقة 
التساؤل حول مدى وجود هذه الاختلافات في واقع الأنظمة والأسواق المالية، ومما زاد من زخم الأبحاث المقارنة بين 

رهن العقاري عام مختلف أدوات التمويل الإسلامي والتقليدي، هو الأداء المتميز لأدوات التمويل الإسلامي أثناء أزمة ال
، والتي تعُتبر أول أزمة مالية عالمية يعرفها التمويل الإسلامي. وحسب ما أمكن الاطلاع عليه من أبحاث فقد 2008

تعددت أوجه المقارنة بين مختلف قطاعات وأدوات التمويل، إلا أĔا تركزت حول مقارنة أداء أدوات التمويل في ظروف 
، كما هناك مجموعة من الأبحاث حاولت د والمخاطرة ومدى الاستقرارية أثناء الأزماتوأسواق مختلفة، من ʭحية العائ

تحليل العلاقة بين التمويل الإسلامي والنشاط الاقتصادي الحقيقي مقارنة ʪلتمويل التقليدي، لكن الملاحظ هنا هو تركز 
الأوراق المالية في هذا الإطار، وهذا قد هذه الأبحاث في قطاع التمويل المصرفي، في مقابل قلت الأبحاث حول أسواق 

يعود إلى كون تجربة التمويل المصرفي الإسلامي هي الأقدم، حيث تعود بداēʮا إلى سبعينات القرن العشرين، أما تجربة 
لمقارنة تبعا لما سبق سنقوم بعرض الدراسات ا الأسواق المالية الإسلامية فتعود بداēʮا إلى مطلع القرن الواحد والعشرين.

  على قسمين: المقارنة في سياقات غير النمو الاقتصادي، المقارنة في سياق النمو الاقتصادي.

  المقارنة في سياقات غير النمو الاقتصادي 1.3.3.2
وآخرون،  Ariffودراسة Fitriati و Fathurahmanفي إطار المقارنة في سوق الصكوك والسندات لدينا دراسة 

  وآخرون. Godlewskiوآخرون، ودراسة  Hossainودراسة 

المقارنة بين أداء الصكوك والسندات فقد هدفت إلى  ʪFathurahman & Fitriati (2013)لنسبة لدراسة 
لتحليل الفروق بين  ʪ ،tستخدام اختبار 2011التقليدية فيما يخص العائد في بورصة إندونيسيا خلال شهر أكتوبر 

والعائد إلى الاستحقاق للسندات. وقد أظهرت النتائج تفوق متوسط عائد الصكوك العائد إلى الاستحقاق للصكوك 
، كما أظهرت الصكوك الأخرىالسبع بينما لم يكن هناك فرق معنوي في اĐموعات الإسلامية في ثلاث مجموعات، 

 مستوى مخاطرة أعلى في المتوسط مقارنة ʪلسندات.
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تحليل الفروقات في العائد بين الصكوك فقد تناولت  Ariff, Chazi, Safari, & Zarei (2017)أما دراسة 
ʪلاعتماد على منهجية  2014إلى  2005في ماليزʮ خلال الفترة بين  المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والسندات التقليدية

ARDL  لتحليل الفروقات بين عوائد السندات الحكومية وعوائد الصكوك والسندات التقليدية من فئةAAA وقد .
الحكومية (الخالية من المخاطر) أعلى من عوائد السندات التقليدية في الفترات  سنداتأن عوائد الأسفرت النتائج عن 

تقدم عوائد أقل من السندات التقليدية ذات    AAAالصكوك ذات التصنيف، وأن القصيرة والمتوسطة والطويلة الأجل
هناك علاقة طويلة ، كما أن التصنيف المماثل في المدى القصير والمتوسط، بينما لم تظهر فروق معنوية في المدى الطويل

  .الأمد بين العوائد، حيث تكون عوائد الصكوك مرتبطة بعوائد السندات التقليدية

مقارنة الأداء بين الصكوك إلى التي هدفت  Hossain, Uddin, & Kabir (2020)لدينا كذلك دراسة 
 2016إلى  2010في سوق ماليزʮ للأوراق المالية خلال الفترة من  والسندات في السوق المالي من حيث العائد والمخاطر

لتكامل المشترك لدراسة الفرق بين عوائد الصكوك ʪستخدام توليفة من الطرق القياسية كتحليل الارتباط والسببية وا
لا توجد فروق معنوية بين عوائد الصكوك والسندات، لكن الصكوك تتمتع والسندات. وقد توصلت الدراسة إلى أنه 

ϥداء الصناعة التي  يرتبط أداء الصكوك، كما أظهرت النتائج أن بمدة وتحدب أعلى، مما يجعلها أصولاً ذات مخاطرة أعلى
  .نتمي إليها الأصل الأساسي للصك، في حين لم يظهر لسوق السندات أي Ϧثير مباشر على أداء الصكوكي

إلى التي سعى من خلالها الباحثون ، Godlewski, Turk-Ariss, & Weill (2013)وفيما يخص دراسة 
مقارنة ردود فعل سوق الأسهم اتجاه إصدارات الصكوك والسندات التقليدية في سوق الأوراق المالية الماليزي خلال 

ʪلاعتماد على منهجية دراسة الأحداث لتحليل العلاقة بين العائد التراكمي غير العادي  2009إلى  2002الفترة من 
أي ردود فعل الصكوك والسندات. وقد أظهرت النتائج عدم وجود للأسهم حول تواريخ الإصدار ونوع الإصدار بين 

واجهت إعلاʭت إصدار الصكوك ردود فعل ، في حين معنوية من السوق تجاه إعلاʭت إصدار السندات التقليدية
. وقد فسر الباحثون سلبية من السوق المالي، حيث انخفضت عوائد الأسهم بشكل معنوي حول ʫريخ إصدار الصكوك

ن السوق يميز بين الصكوك والسندات التقليدية، حيث ينُظر إلى إصدارات الصكوك كإشارة سلبية مرتبطة النتائج ϥهذه 
من المؤسسات المالية الإسلامية يسهل على الشركات على الصكوك الطلب الزائد ، حيث أن بجودة الشركات المصدرة

ك. كما أن توقعات العوائد المنخفضة قد تجعل الشركات ذات الوضع المالي الضعيف الوصول إلى التمويل عبر الصكو 
 تفضل الصكوك كأداة تمويل



 ʙاجعة الأدبॻاتم
 

78 
 

في سياقات غير النمو الاقتصادي، فقد ركزت على مقارنة أما الأبحاث التي قارنت بين الأسهم الإسلامية والتقليدية 
  وكذلك التقلبات خاصة أثناء فترات الأزمات. ،الأداء من ʭحية العوائد

  Asutayودراسة ، Arfaouiو Ben Rejeb من الدراسات التي شملت أسواق متعددة حول العالم لدينا دراسة

  .وآخرون Jawadi ودراسةوآخرون، 

المقارنة بين أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية والتقليدية إلى  Ben Rejeb & Arfaoui (2017)هدفت دراسة 
من ʭحية الكفاءة المعلوماتية، شملت الأسواق الناشئة، كندا، المملكة المتحدة، الولاʮت المتحدة، أورʪ، آسيا والمحيط 

 Grangerواختبار السببية  ،ʪGARCHلاعتماد على منهجية  2016إلى  1996الهادي، خلال الفترة من 

causality لتحليل العلاقة بين العائد على مؤشرات الأسهم الإسلامية والتقليدية، والتقلبات الظرفية للعوائد. وقد ،
الكفاءة كانت و مستوى كفاءة معلوماتية أعلى من الأسواق التقليدية، ذات الأسواق الإسلامية خلصت الدراسة إلى أن 

اختبار السببية لغرانجر عن وجود روابط إيجابية قوية بين الأسواق كشفت نتائج . كما  أكبر خلال فترات الأزمات
  .الإسلامية، مما يدل على التداخل الكبير بين تلك الأسواق، خاصة أثناء الأزمات

مقارنة الأداء المالي للمؤشرات الإسلامية فقد كانت حول  Asutay, Wang, & Avdukic (2022)أما دراسة 
إلى  2007المحيط الهادئ) خلال الفترة من -رئيسية (العالم، الولاʮت المتحدة، أوروʪ، وآسيا والتقليدية في أربعة أسواق

لدراسة العلاقة بين العائد الشهري للمؤشرات الإسلامية  ʪCAPM-EGARCHلاعتماد على منهجية  2017
أظهرت المؤشرات الإسلامية أداءً أفضل خلال فترة الأزمة المالية والتقليدية ومخاطر العوائد ممثلة في النسب المالية. وقد 

ر فروق معنوية لم تظه، في حين ) مقارنة ʪلمؤشرات التقليدية في جميع الأسواق2017–2013) والفترة (2009–2007(
المحيط الهادئ -، ʪستثناء السوقين الأوروبي وآسيا2013–2009في الأداء بين المؤشرات الإسلامية والتقليدية في الفترة 

المؤشرات الإسلامية حققت عوائد أعلى ومخاطر أقل خاصة ، كما أن حيث كانت العوائد أعلى للمؤشرات الإسلامية
أوضح الباحثون أن الأداء القوي للمؤشرات . و يط الهادئ خلال فترة ما بعد الأزمةالمح-في الأسواق الأوروبية وآسيا

التي تتجنب المضاربة العالية والمخاطر  ،الإسلامية خلال الأزمات يعود إلى طبيعة الاستثمارات المتوافقة مع الشريعة
 .ينالمرتبطة ʪلديون. هذا يعزز استقرار المؤشرات الإسلامية وجاذبيتها للمستثمر 

تحليل الأداء المالي للمؤشرات  إلىفقد هدفت  Jawadi, Jawadi, & Louhichi (2014)وفيما يخص دراسة 
خلال الفترة من جانفي  الإسلامية مقارنة ʪلمؤشرات التقليدية في ثلاث مناطق رئيسية: أوروʪ، الولاʮت المتحدة، والعالم

لدراسة العلاقة بين عوائد المؤشرات الإسلامية  ʪCAPM-GARCHلاعتماد على منهجية  2011إلى جوان  2000
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والتقليدية والمخاطر المالية الكلية والنظامية. وقد خلصت الدراسة إلى أن المؤشرات التقليدية حققت أداء أفضل أثناء 
يفسر الباحثون هذه النتائج ϥن لأزمات. فترات الاستقرار، بينما حققت المؤشرات الإسلامية أداء أفضل أثناء فترات ا

النهج المحافظ للاستثمار في الأسواق الإسلامية، والذي يعتمد على الأصول الحقيقية وتجنب الأنشطة المحفوفة ʪلمخاطر، 
 .ويوفر فرصًا استثمارية أكثر استقراراً ،يساهم في تقليل التأثر ʪلأزمات المالية

، Haron و Nomranلأبحاث استهدفت عددا معينا من الدول، مثل دراسة ولدينا في نفس السياق مجموعة ا
  .Tükenmezوآخرون، ودراسة  Aliودراسة 

على عوائد أسواق  COVID-19 مقارنة Ϧثير جائحةإلى  Nomran & Haron, (2021)هدفت دراسة 
ʪلاعتماد على اختبارات  2020إلى أفريل ، 2019، خلال الفترة من سبتمبر دولة 15الأسهم الإسلامية والتقليدية في 

t  معĐونموذج الانحدار البسيط ا(Panel Pooled OLS)  لدراسة العلاقة بين عوائد مؤشرات الأسهم الإسلامية
عوائد المؤشرات الإسلامية . وقد بينت النتائج أن COVID-19والتقليدية ومعدل نمو الحالات المؤكدة للإصابة بـ 

ل كانت أقل سلبية مقارنةً ʪلتقليدية خلال الجائحة، حيث بدأت المؤشرات الإسلامية في تحقيق عوائد إيجابية بحلو 
تشير النتائج إلى أن Ϧثير الجائحة كان ضعيفاً وعلى العموم  ، بينما ظلت المؤشرات التقليدية سلبية2020منتصف أبريل 

  .على الأسواق الإسلامية وقوʮً على الأسواق التقليدية

إلى مقارنة كفاءة أسواق الأسهم فقد هدفت  Ali, Shahzad, Raza, & Al-Yahyaee (2018)أما دراسة 
تحليل تذبذب ʪلاعتماد على  ،2016إلى  2003خلال الفترة من  ،دولة 12سلامية وأسواق الأسهم التقليدية في الإ

كفاءة مؤشرات الأسهم الإسلامية والتقليدية. وقد أظهرت   ة، لمقارن(MF-DFA) التدرجاتإزالة الاتجاهات متعدد 
كفاءة الأسواق الإسلامية أعلى من الأسواق التقليدية في معظم الدول، ʪستثناء بعض الأسواق مثل الأردن النتائج أن  
وآليات الشرعية  عاييربفضل الم ،مرونة أكبر تجاه الأنشطة المضاربيةالأسواق الإسلامية  ت، حيث أظهر وʪكستان

  .الإفصاح القوية

مقارنة أداء المؤشرات إسلامية والتقليدية، إلى  Tükenmez, Şaka, & Kızgın (2019)وقد سعت دراسة 
من ʭحية العوائد المحققة في سوق الأوراق المالية في خمس دول هي: الولاʮت المتحدة الأمريكية، وتركيا، وماليزʮ، والهند، 

 لتحليل الفروقات بين المؤشرات الإسلامية ʪtستخدام اختبار  2019إلى جانفي ، 2010خلال الفترة من جانفي 
ʪستثناء  ،فروقات معنوية بين العوائد الشهرية للمؤشرات التقليدية والإسلاميةوالتقليدية. وقد أظهرت النتائج عدم وجود 

حققت ، كما ، الذي أظهر فرقاً معنوʮً في العوائد عن نظيره التقليديالمؤشر الإسلامي في الولاʮت المتحدة الأمريكية
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، وقد فسر  في فترات الأزمات المالية، مما يجعلها خياراً مناسبًا لتنوع المحافظ الماليةالمؤشرات الإسلامية استقراراً أكبر
المؤشرات الإسلامية ساهم في استقرارها وأدائها الجيد خلال فترات  عنقطاع المالي الغياب الباحثون هذا الفرق، بـأن 

كبيراً من المؤشرات الإسلامية، ساهم في تحقيق عوائد أن التركيز على قطاع التكنولوجيا، الذي يمثل جزءًا  ، كما الأزمات
 .جيدة في فترات النمو الاقتصادي

، Othmanو Bayramولدينا ʪلإضافة إلى ما سبق دراستين شملت دولتين إسلاميتين مختلفتين هي دراسة 
  .Abduhودراسة 

الأداء بين مؤشري الأسهم الإسلامية مقارنة ، فقد هدفت إلى ʪBayram & Othman (2019)لنسبة لدراسة 
، للمقارنة العينة ثنائي t اختبار، ʪلاعتماد على 2016إلى ديسمبر  2015خلال الفترة من ماي  والتقليدية في تركيا

أظهرت النتائج عدم وجود فرق معنوي في الأداء بين المؤشرين بين العائد اليومي للمؤشرين الإسلامي والتقليدي. وقد 
لم تظهر العلاقة السببية بين المؤشرين، مما يشير ، كما الإسلامي والتقليدي، حيث حققا أداءً مماثلاً خلال فترة الدراسة

، وفسر الباحثان هذا التماثل في الأداء بكفاءة وعدم Ϧثر أحدهما ʪلآخر في الأمد القصير ،إلى استقلالية المؤشرين
  ل متساو بين الأسهم الإسلامية والتقليدية.السوق التركي في توفير المعلومات بشك

إلى مقارنة تقلبات مؤشرات الأسهم الإسلامية والتقليدية، أثناء وبعد فقد هدفت  Abduh (2020)أما دراسة 
 ،2014إلى أكتوبر  2008في سوق الأوراق المالية الماليزي، خلال الفترة من جانفي  2008أزمة الرهن العقاري لعام ،

ʪلإضافة إلى تحليل الانحدار  ،Granger causalityواختبار السببية  ،ʪGARCH (1,1)لاعتماد على منهجية 
ʪلمربعات الصغرى العادية، لدراسة العلاقة بين تقلبات العوائد اليومية للمؤشرين الإسلامي والتقليدي والأزمة المالية 

أكثر تقلبًا من المؤشر الإسلامي خلال الأزمة، حيث Ϧثرت تقلباته أظهرت النتائج أن المؤشر التقليدي العالمية. وقد 
أفاد تحليل السببية أن الأزمة ، كما بشكل كبير في الأمد القصير، بينما أثر ذلك على المؤشر الإسلامي في الأمد الطويل

. الإسلامي في الأمد القصيرالمالية أثرت بشكل قوي على المؤشر التقليدي، بينما لم يكن لها Ϧثير معنوي على المؤشر 
ن الطبيعة الدفاعية للأسهم المكونة للمؤشر الإسلامي، وامتناعها عن الأنشطة ϥ هذا الاختلاف، فسر الباحثونوقد 

كما أن محدودية التعرض للمؤسسات المالية   ،المحفوفة ʪلمخاطر، يجعلها أقل Ϧثراً ʪلأزمات مقارنة ʪلمؤشرات التقليدية
 .ة مع الشريعة قد وفرت استقراراً نسبيًا للمؤشر الإسلاميغير المتوافق
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  المقارنة في سياق النمو الاقتصادي 2.3.3.2
 Tan & Shafiفي إطار المقارنة بين الصكوك والسندات والأسهم في علاقتها مع النمو الاقتصادي لدينا دراسة 

وغيرها من مكوʭت السوق المالي، في دعم ، وخاصةً الصكوك رأس المالتحليل دور سوق والتي تناولت ʪل (2021)
ʮلاعتماد على منهجية 2018إلى  1998خلال الفترة من  ،النمو الاقتصادي في ماليزʪ ،ARDL،  لدراسة العلاقة

بين نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي وحجم إصدار الصكوك، وحجم إصدار السندات التقليدية، والقيمة السوقية 
بين  ،علاقة توازنية طويلة الأمدالتداول في سوق الأسهم كمتغيرات مستقلة. وقد أظهرت النتائج وجود  للأسهم، وحجم

ʮت السوق المالي والنمو الاقتصادي في ماليزʭثير إيجابي كبير على النمو ، حيث كانت مكوϦ أسواق الأسهم ذات
، وهذا حسب والسندات التقليدية غير مؤثرة بشكل معنويالاقتصادي على المدى الطويل، بينما كانت الصكوك 

 .تنظيميةالتحدʮت بعض الو الصكوك والسندات، قلة سيولة سوق ل أصحاب البحث، يعود

دراسة الإسلامي والتقليدي فلدينا  ككل،  فيما يخص الأبحاث التي استهدفت المقارنة بين أداء النظام الماليو 
Firdaus  وآخرون، ودراسةGazdar و Grassa.  

النمو الاقتصادي مقارنة إلى  Firdaus, Ilham, Asiam, Nurbaiti, & Nasution (2024)هدفت دراسة 
، خلال الفترة بين التقليدي) تمويلدول تطبق ال 10الإسلامي وتمويل دول تطبق ال 10بين مجموعتين من الدول (

  (Mann Whitney) ويتني-المستقل واختبار مان  tاعتمدت الدراسة على اختبار ، حيث 2022إلى  2018
تقليدي) كمتغير -لدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي كمؤشر للنمو الاقتصادي وطبيعة النظام التمويلي (إسلامي

لم تظهر فروقاً معنوية في معدل النمو الاقتصادي بين الدول التي تطبق تصنيفي. وقد خلصت الدراسة إلى أن النتائج 
ʪلرغم من أن متوسط النمو الاقتصادي في الدول التي تطبق ، التقليدي تمويلالإسلامي وتلك التي تطبق ال لتمويلا

 .الإسلامي كان أعلى بشكل طفيف، إلا أن هذا الاختلاف لم يكن ذو دلالة إحصائية التمويل

مقارنة Ϧثير تطور التمويل الإسلامي والتمويل التقليدي فقد هدفت إلى  Grassa & Gazdar (2014)أما دراسة 
ʪلاعتماد على  2011إلى  1996خلال الفترة من  لاقتصادي في خمس دول من مجلس التعاون الخليجيعلى النمو ا

ونسبة الأصول المصرفية  ،كمتغير ʫبع  ،لدراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي GLSمنهجية المربعات الصغرى المعممة 
الإسلامية إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونسبة الأصول المصرفية التقليدية إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونسبة الصكوك 

أن تطوير القطاع المالي الإسلامي له Ϧثير الإسلامية إلى الناتج المحلي الإجمالي كمتغيرات مستقلة. وقد أظهرت النتائج 
ير على النمو الاقتصادي في دول مجلس التعاون الخليجي، في حين لم يكن للتمويل التقليدي Ϧثير معنوي على إيجابي كب
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بشكل ملحوظ في النمو الاقتصادي، ربما بسبب عدم وصولها إلى مستوى يمكنها من ، أما الصكوك فلم تسهم النمو
  .التأثير على النمو الاقتصادي

سوق الأسهم مع النمو الاقتصادي أو النشاط الاقتصادي الحقيقي في سياق المقارنة أما الدراسات المتعلقة بعلاقة 
بين الأسهم التقليدية والأسهم الإسلامية، فقد تحصلنا على ثلاثة أبحاث فقط، مما قد يدل على قلت الدراسات في هذا 

  .Sukmana و Abduh، ودراسة Abduh و Altarturi، ودراسة Bhatti و Hanif، وهي دراسة الموضوع

 سهمتحليل العلاقة السببية بين أسواق الأفقد هدفت إلى  Hanif & Bhatti (2018)فيما يخص دراسة 
 ،2016إلى أكتوبر  2011خلال الفترة من جويلية  ،(الإسلامية والتقليدية) والمتغيرات الاقتصادية الكلية في ʪكستان

لدراسة العلاقة بين مؤشر الأسهم  ،واختبار السببية ،من خلال المربعات الصغرى العادية ،الانحدارʪلاعتماد على تحليل 
والمتغيرات الاقتصادية الكلية وهي: التضخم، سعر الصرف، إنتاج الذهب، العرض  ،ومؤشر الأسهم التقليدي ،الإسلامي

ʪلاقتصاد الحقيقي (مثل للأسواق الإسلامية ا أقوى ارتباطً النقدي، التحويلات، الإنتاج الصناعي. وقد أظهرت النتائج 
ة عيعايير الشر لمن أن التزام الأسواق الإسلامية ʪايفسر الباحثو  .الإنتاج الصناعي والتحويلات) مقارنةً ʪلأسواق التقليدية

التقليدية تتأثر بعوامل من كلا يجعلها مرتبطة بشكل أقوى ʪلعوامل الحقيقية، مما يعزز استقرارها، في حين أن الأسواق 
  .القطاعين المالي والحقيقي

مقارنة Ϧثير أسواق الأسهم الإسلامية والتقليدية فقد سعت إلى  Altarturi & Abduh (2016)أما دراسة 
ʮستخدام مناهج التكامل المشترك ومتجه  ،2007إلى  2000، خلال الفترة من على الأداء الاقتصادي في ماليزʪ

لتحليل التفاعل الديناميكي بين المتغيرات، وهي: الناتج المحلي الإجمالي  ،IRFو VDCو VARالانحدار الذاتي 
كمتغير ʫبع، والقيمة السوقية للأسهم الإسلامية والقيمة السوقية للأسهم التقليدية، كمتغيرات مستقلة، ʪلإضافة إلى 

وجود علاقة ثنائية الاتجاه بين السوق تثمار ومؤشر الأسعار العام كمتغيرات ضابطة. وقد خلصت الدراسة إلى نسبة الاس
لسوق ، أما االإسلامية والنمو الاقتصادي، حيث تؤثر الأسواق الإسلامية بشكل غير مباشر من خلال الاستثمار

مساهمته وق التقليدي يُسبب النمو الاقتصادي، وكانت Ϧثير أحادي الاتجاه على النمو، إذ أن تطور السفله التقليدي 
ن السوق التقليدي يرتبط بشكل أقوى ʪلنمو بسبب هذه النتائج ϥن افسر الباحث. وقد أكبر من السوق الإسلامية

  .الاعتماد العالي على رأس المال، في حين تدعم الأسواق الإسلامية الاستقرار عن طريق تجنب الديون والمضارʪت

المقارنة بين Ϧثير تطور أسواق الأسهم فقد هدفت إلى  Abduh & Sukmana (2013)وʪلنسبة لدراسة 
ʮلاعتماد على منهجية  ،2011إلى  2000خلال الفترة من  ،الإسلامية والتقليدية على النمو الاقتصادي في ماليزʪ
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ARDL،  بع الي، كمتغيرالإجملتحليل العلاقة طويلة وقصيرة الأجل بين الناتج المحليʫ،  ومؤشر الأسهم الإسلامية
علاقة تكامل مشترك بين تطور سوق الأسهم كمتغيرين مستقلين. وقد أظهرت النتائج وجود   ،ومؤشر الأسهم التقليدية

كما   ،الإسلامية والنمو الاقتصادي، بينما لم توجد علاقة طويلة الأمد بين سوق الأسهم التقليدي والنمو الاقتصادي
إلى علاقة ثنائية الاتجاه بين سوق الأسهم الإسلامية والنمو الاقتصادي، مما يعني أن تطور السوق الإسلامية تشير النتائج 

  .يعزز النمو، والعكس صحيح

مما سبق من عرض لدراسات مقارنة بين سوق الأوراق المالية الإسلامية والتقليدية، تبين تعدد وتنوع الدراسات 
عينات من الدول والأسواق وكذلك فترات الدراسة، فهناك دراسات شملت الأسواق الرئيسية عبر العالم فيما يخص ال

  وأخرى ركزت على مناطق معينة ودراسات ركزت على دولتين أو دولة واحدة خاصة ماليزʮ وإندونيسيا وʪكستان.

لكن المناهج الأكثر تكررا هي اختبار  ،ساتكما لاحظنا التنوع في المناهج والطرق القياسية المعتمدة في هذه الدرا
t  ومنهجيةARDL  ومنهجيةGARCH حيث نجد اختبار ،t  في كل من دراسةFathurahman & Fitriati 

، Nomran & Haron (2021)، ودراسة Tükenmez, Şaka, & Kızgın (2019)، ودراسة  (2013)
، حيث تتناسب هذه المنهجية ومواضيع Firdaus, Ilham, Asiam, Nurbaiti, & Nasution (2024)ودراسة 
التي تتمحور حول مقارنة الأداء بين الأدوات أو المؤشرات الإسلامية والتقليدية، إذ يعتبر هذا  ،هذه الدراساتمعظم 

. أما منهجية لتحديد دلالة الفروقات الإحصائية بين مجموعتين في العينة بشكل مباشر وبسيط امناسبالاختبار 
GARCH  فقد اعتمدت في كل من دراسةBen Rejeb & Arfaoui (2017) ودراسة ،Asutay, Wang 

& Avdukic, (2022) ودراسة ،Jawadi, Jawadi, & Louhichi (2014) ودراسة ،Abduh M.  (2020) ،
تحليل تقلبات العوائد والمخاطر في الأسواق المالية الإسلامية مقارنةً ان المحور الرئيسي لهذه الدراسات هو  حيث ك

نمذجة تقلبات العوائد المالية وتحليل المخاطر ت، إذ تعتبر هذه المنهجية مناسبة لʪلتقليدية، خاصة خلال فترات الأزما
وفيما يخص منهجية  .خلال فترات الأزماتخاصة استقرار السوق مدى فهم مما يساعد على  المرتبطة ʪلتغيرات الزمنية،

ARDL كل من دراسة   فقد استخدمت فيAriff, Chazi, Safari, & Zarei (2017) ودراسة ،Tan & 

Shafi (2021) ودراسة ،Abduh & Sukmana (2013) وخلافا للمنهجيتين السابقتين التي تدرسان التقلبات ،
دراسات  مناسبة لفهم العلاقة التوازنية طويلة الأجل بين المتغيرات، لذلك فهي تُستخدم بكثرة في ARDLفمنهجية 

  العلاقة طويلة الأجل مع النمو الاقتصادي.
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فقد تفوقت ة في سياقات غير النمو الاقتصادي، أما من ʭحية النتائج المتوصل إليها، وفيما يخص الدراسات المقارن
أما في ماليزʮ فكان  Fathurahman & Fitriati, (2013)عوائد الصكوك على السندات التقليدية في إندونيسيا 

 & ,Hossain, Uddin, & Kabir (2020) ،Ariff, Chazi, Safariالأداء متقارʪ بين الصكوك والسندات 

Zarei (2017) لأسهم التقليدية من . كماʪ أشارت معظم الدراسات إلى الأداء المتفوق للأسهم الإسلامية مقارنة
 & Ben Rejebخاصة أثناء الأزمات وهذا في عديد الأسواق وعلى المستوى الدولي  ،ʭحية العوائد والمخاطرة

Arfaoui (2017) ،Asutay, Wang, & Avdukic (2022) ،Jawadi, Jawadi, & Louhichi (2014) ،
Nomran & Haron (2021).  

حول عدم Ϧثير سوق الصكوك  ،فهناك توافق بين دراستين ،أما الدراسات المقارنة للعلاقة مع النمو الاقتصادي
 Tan & Shafiمقارنة ϥدوات التمويل الأخرى إسلامية أو تقليدية في ماليزʮ  ،الإسلامية على النمو الاقتصادي

 . وفيما يخص سوق الأسهم، فهناكGrassa & Gazdar (2014)لس التعاون الخليجي ، وكذلك في دول مج(2021)
 Abduh & Sukmana، ودراسة Hanif & Bhatti (2018)حيث أظهرت نتائج كل من دراسة  ،النتائجفي تباين 

في كل من ʪكستان وماليزʮ،  ،أقوى لسوق الأسهم الإسلامية مع النمو والنشاط الاقتصادي الحقيقي اارتباط (2013)
مساهمة أكبر لسوق الأسهم التقليدية في النمو الاقتصادي  Altarturi & Abduh (2016)في حين أظهرت دراسة 

 .في ماليزʮ مقارنة بسوق الأسهم الإسلامية

  الفجوة البحثية: 4.3.2
بعد استعراض مجموعة من الدراسات التي أمكن الاطلاع عليها، يمكن القول، أن الأبحاث في مجال العلاقة بين 

تحظى ʪهتمام مستمر من طرف الباحثين، محاولين فهم جميع الجوانب المرتبطة  ،والنمو الاقتصادي ةالماليالأوراق سوق 
إلا أن البحث في العلاقة بين سوق الأوراق  للوصول إلى إجاʪت شافية. ،وفي ظروف وسياقات متعددة ،đذا الموضوع

مقارنة ʪلبحث في العلاقة بين سوق الأوراق المالية التقليدي  ،جدا المالية الإسلامية والنمو الاقتصادي لا يزال قليلا
 االذي لايزال صغير  ،مية وحجمهاوالنمو الاقتصادي، وهذا مفهوم، وراجع إلى حداثة تجربة سوق الأوراق المالية الإسلا

مقارنة بحجم أسواق الأوراق المالية التقليدية، مما يضع صعوʪت في وجه الباحثين، خاصة فيما يتعلق ʪلبياʭت الكافية 
مثل ضرورة  ،فهذا يفرض تحدʮت إضافية ،إعطاء نتائج موثوقة. أما إجراء بحوث مقارنةعلى لإجراء دراسة قياسية قادرة 

وفي ظروف متطابقة أو  ،من ʭحية الفترات المدروسة ،بياʭت متجانسة للطرفين (الإسلامي والتقليدي)على الحصول 
مع استخدام مقاييس موحدة لمتغيرات الدراسة، وهذا من أجل  ،أو لبلدان متقاربة ،ϥن تكون لنفس البلد ،مشاđة
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خارجية. لهذا نجد أن  عواملبيعتهما وليس راجعا لالتأكد من أن أي اختلاف في النتائج بين الطرفين سيكون بسبب ط
الدراسات المقارنة هي أقل مقارنة ʪلدراسات الأخرى. وإذا كانت المقارنة هي ضمن سياق العلاقة مع النمو الاقتصادي، 

بياʭت  هذا يضيف تحدي آخر يتعلق بطبيعة بياʭت النمو الاقتصادي وطبيعة بياʭت أسواق الأوراق المالية، فإذا كانتف
لكثير من الدول هي سنوية وبعضها نصف سنوي وأقل أسواق الأوراق المالية هي يومية، فإن بياʭت النمو الاقتصادي 

  .من ذلك ربع سنوي، وهذا جعل الأبحاث في هذا الموضوع محدودة جدا

قة كل من سوق الأوراق المالية مما سبق تظهر لنا الفجوة البحثية، والمتمثلة في النقص الكبير في الأبحاث المقارنة لعلا
الإسلامية والتقليدية ʪلنمو الاقتصادي، حيث لم نتمكن من إيجاد سوى ثلاثة أبحاث فقط تقارن بين سوق الأسهم 
الإسلامية والتقليدية في سياق علاقتها ʪلنمو أو النشاط الاقتصادي الحقيقي، أحدها حول سوق ʪكستان واثنان حول 

كان البحثين الخاصين بسوق الأسهم الماليزي صريحين في دراسة العلاقة بين المؤشرات المختلفة   ، حيثالسوق الماليزي
، وهذا لتطور سوق الأسهم والناتج المحلي الإجمالي، إلا أن نتائجهما كانت متضاربة، وفي رأينا أĔا تحتاج إلى إعادة نظر

  للأسباب التالية:

 ؛2011إلى  2000وفي الأخرى من  2007إلى  2000قصر الفترة المدروسة حيث في دراسة من  - 
 غياب الاختبارات التشخيصية للبواقي مما قد يسبب التحيز في المعاملات أو اختباراēا الإحصائية؛ - 
 موضع شك؛ مما يضع نتائج النماذج بشكل عامغياب اختبارات الاستقرارية الهيكلية للنماذج في الدراستين  - 
 غياب المتغيرات الضابطة في إحدى الدراستين مما قد يؤدي إلى التحيز في التقدير والتشوه في النتائج. - 

 ʮلنمو الاقتصادي في ماليزʪ لهذه الأسباب نرى أن بحثنا هذا للمقارنة بين علاقة سوق الأسهم الإسلامية والتقليدية
، لأنه سيغطي فترة أطول ويعتمد على حجم موثوقية أكثرسيساهم في سد هذه الفجوة ويعطي إجاʪت بناء على نتائج 

.أكبر من البياʭت ونماذج أكثر اتساقا
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  النظرʮت وبناء الفرضيات 4.2
من أجل وضع فرضيات كمنطلق لهذه الدراسة، سنعتمد على خلفية من النظرʮت المدعومة ʪلدراسات النظرية 
والتطبيقية حول علاقة سوق الأوراق المالية عموما ʪلنمو الاقتصادي، ثم علاقة سوق الأوراق المالية الإسلامية ʪلنمو 

  ه من الأسواق التقليدية.الاقتصادي وما يميزه عن غير 

  النظرʮت حول علاقة سوق الأوراق المالية ʪلنمو الاقتصادي 1.4.2
تعددت الآراء والأفكار والنظرʮت حول العلاقة بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي، حيث كل نظرية 

  الإطار إلى ثلاث اتجاهات:تعتمد على أساس نظري وأبحاث تطبيقية تدعمها، وقد ذهبت النظرʮت في هذا 

 وجود علاقة أحادية بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي؛ - 
 وجود علاقة ثنائية بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي؛ - 
 عدم وجود علاقة واضحة بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي. - 

  و الاقتصاديالعلاقة أحادية الاتجاه بين الأسواق المالية والنم 1.1.4.2
: الأول ينظر إلى الأسواق المالية كعامل محرك للنمو الاقتصادي، اتجاهين مختلفينإلى بدورها تنقسم هذه العلاقة 

"، بينما يرى الثاني أن النمو الاقتصادي هو المحفز الرئيسي لتطوير الأسواق المالية، والمعروف القائد-العرض" والمعروف بـ
  ".التابع-"الطلب بـ

  "القائد-العرض"العلاقة من الأسواق المالية إلى النمو الاقتصادي  1.1.1.4.2
القائد" يشير إلى أن الأسواق المالية تحفز النمو الاقتصادي من خلال تمويل الاستثمارات -نموذج "العرض
تعبئة المدخرات وفقًا لهذا النموذج، تساهم المؤسسات المالية في  (Schumpeter, 1911). الإنتاجية وتعزيز الابتكار

 وتوزيع الموارد بكفاءة، مما يسهم في تحسين كفاءة تخصيص الموارد ودفع النمو الاقتصادي في الدول النامية والمتقدمة
.(Levine, 1997)    كما أظهرت دراسات أن تحرير الأسواق المالية يزيد من كفاءة تخصيص الموارد ويعزز الادخار

من ʭحية أخرى، أظهرت  (McKinnon, 1973). تصادي على المدى الطويلوالاستثمار، مما يحفز النمو الاق
الدراسات التطبيقية في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا أن الأسواق المالية المتطورة تدعم النمو الاقتصادي في فترات 

بشكل إيجابي مع  وفي الاقتصادات الناشئة، يرتبط تطوير سوق الأسهم (Hsueh, Hu, & Tu, 2013). الاستقرار
   (Masoud & Hardaker, 2012). النمو الاقتصادي وزʮدة الاستثمار
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  "التابع-العلاقة من النمو الاقتصادي إلى الأسواق المالية "الطلب 2.1.1.4.2
 التابع" تفترض أن النمو الاقتصادي هو الذي يؤدي إلى تطوير الأسواق المالية، حيث يرى-نظرية "الطلب

(Robinson, 1952)   دة الطلب على أنʮدة الناتج المحلي الإجمالي وزʮتطوير الأسواق المالية يحدث استجابة لز
الخدمات المالية، مما يحفز توسع الأسواق المالية. وفقًا لهذا النموذج، يعتمد تطوير الأسواق المالية على النمو الاقتصادي 

 ,Hamadi & Bassil) لى الائتمان والخدمات الماليةنفسه، حيث تنُشأ مؤسسات مالية جديدة لتلبية الطلب المتزايد ع

تؤدي زʮدة النمو الاقتصادي إلى زʮدة الطلب على القروض والخدمات المالية، مما يدفع البنوك لتوسيع   .(2015
ʪا، وهو ما أظهرته دراسة في دول جنوب شرق أوروēعمليا (Hsueh, Hu, & Tu, 2013).  كما يحفز النمو

ير النظم القانونية والتنظيمية التي تضمن كفاءة الأسواق المالية، مما يعزز استقرار الأسواق في الدول التي الاقتصادي تطو 
دراسات تطبيقية في منطقة الشرق الأوسط كما أظهرت  (Levine & Zervos, 1998). تشهد معدلات نمو مرتفع

 ية من خلال توسيع نطاق خدمات المؤسسات الماليةوشمال أفريقيا أن النمو الاقتصادي ساهم في تطوير الأسواق المال
(Abu-Bader, 2006) .  أخيراً، تشير الأدبيات إلى أن العلاقة بين الأسواق المالية والنمو الاقتصادي تعتمد على و

  .طبيعة الاقتصاد ومستوى تطور الأسواق المالية

  العلاقة ثنائية الاتجاه 2.1.4.2
تعتبر العلاقة ثنائية الاتجاه بين الأسواق المالية والنمو الاقتصادي من الأسس النظرية في الأدب الاقتصادي المعاصر، 
حيث تساهم الأسواق المالية في تعزيز النمو الاقتصادي من خلال تحسين تخصيص الموارد وتقليل تكاليف المعاملات، 

  King قدمت دراسة واق المالية عبر زʮدة الطلب على الخدمات المالية. بينما يؤدي النمو الاقتصادي إلى تطوير الأس

& Levine (1993)   لهذه النظرية، حيث أظهرا أن الأسواق المالية المتطورة تدعم النمو الاقتصادي بتحسين ʮًدعمًا قو
 & Greenwood ية. وفقًا لـتخصيص الموارد وزʮدة الاستثمار، بينما يعزز النمو الاقتصادي من توسع الأسواق المال

Jovanovic (1990)  دة الإنتاجية والنمو، مما يعززʮتوفر الأسواق المالية بيئة مناسبة لتعزيز الابتكار الذي يقود إلى ز
أن البنوك وسوق الأسهم يعملان بشكل  Boyd & Smith (1998) أظهرت دراسةو الطلب على الخدمات المالية. 

ادي، حيث يقدم النظام المصرفي الائتمان طويل الأجل بينما يوفر سوق الأسهم السيولة. متكامل لدعم النمو الاقتص
أن التطور المالي يرتبط بزʮدة معدلات  Levine & Zervos, (1998) أظهرت دراسةفقد الدول المتقدمة،  ما يخصفي

 & Masoud هرت دراسةفي الاقتصادات الناشئة، أظو النمو عبر تحسين تخصيص الموارد وزʮدة الاستثمار. 

Hardaker, (2012)   .في منطقة و أن النظام المصرفي وسوق الأسهم يعملان معًا لجذب الاستثمارات ودعم النمو
أن العلاقة بين الأسواق المالية والنمو  Hamadi & Bassil (2015) الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، أظهرت دراسة
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في اĐمل، تشير الأدبيات الاقتصادية إلى أن العلاقة بين الأسواق و الاقتصادي تتعزز في فترات الاستقرار الاقتصادي. 
المالية والنمو الاقتصادي تعتمد على عوامل عدة مثل الاستقرار السياسي والإطار التنظيمي، وتبرز بشكل خاص في 

  .صادات المتقدمة والناشئةالاقت

  عدم وجود علاقة بين أسواق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي 3.1.4.2
لأبحاث التي تدعم العلاقة بين الأسواق المالية والنمو الاقتصادي، يعتقد بعض الباحثين العدد الكبير لعلى الرغم من 

ية قد لا تؤدي دوراً كبيراً في تحفيز النمو في بعض أن النمو يمكن أن يتحقق بدون تطور أسواق المال أو أن الأسواق المال
، فإن العلاقة بين الأسواق المالية والنمو قد تكون مبالغًا فيها، حيث  Lucas (1988)ــالسياقات الاقتصادية. وفقًا ل

دراسات في بعض الاقتصادات هناك يركز الباحثون على الأسواق المالية بدلاً من العوامل الأخرى مثل التعليم والمهارات. 
سواق المالية والنمو ، أظهرت غياب علاقة سببية واضحة بين تطور الأ Kar et al. (2011)النامية، مثل دراسة

د هذه الدول على التمويل اتمإعالتي أشارت إلى ،  Arestis & Demetriades (1997)الاقتصادي. أيضًا، دراسة
أن أسواق الأسهم قد  Singh (1997) البنكي بدلاً من الأسواق المالية. وفي الاقتصادات الناشئة، أظهرت دراسة

  .الكبيرة وعدم الاستقرارتكون غير مؤثرة بسبب التقلبات 
العلاقة السببية بين الأسواق المالية والنمو الاقتصادي تؤكد أن Ϧثير الأسواق يختلف بين  دعمالأدبيات التي تإن 

السياقات الاقتصادية، حيث قد يكون دورها محدودًا في بعض الدول بسبب ضعف المؤسسات المالية أو الاعتماد على 
يات أخرى، وأن تطور الأسواق المالية قد القطاعات غير المالية. تشير هذه النظرʮت إلى أن النمو قد يتحقق عبر آل

يكون نتيجة للنمو. وتوصي هذه الأدبيات الدول النامية بتعزيز البنية التحتية الاقتصادية وتطوير القطاعات الإنتاجية 
  .قبل الاعتماد على الأسواق المالية

قتصادات المتقدمة أو الناشئة، بناءا على ما سبق عرضه من أدبيات نظرية وعموم الدراسات التطبيقية سواء على الا
لعلاقة سوق الأوراق المالية ʪلنمو الاقتصادي. فدراستنا حول سوق الأسهم الماليزي ʪعتباره من الأسواق المتقدمة في 
جنوب شرق آسيا، تفترض وجود علاقة قصيرة أو طويلة الأجل بين نمو السوق والنمو الاقتصادي بغض النظر عن 

  أم غير متوافقة مع الشريعة الإسلامية.كون الأسهم متوافقة 
  وعلى ذلك يتم صياغة الفرضية الأولى كما يلي:

الفرضية الأولى: يوجد Ϧثير إيجابي لسوق الأسهم الماليزي على النمو الاقتصادي بغض النظر عن كوĔا متوافقة 

 أو غير متوافقة مع الشريعة الإسلامية.
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  الأوراق المالية الإسلامية ʪلنمو الاقتصاديالنظرʮت حول علاقة سوق  2.4.2
شترك مع السوق التقليدية في العديد من الأدوات والغاʮت، لكن هناك تساؤلات تسوق الأوراق المالية الإسلامية 

حول الاختلافات بينهما في جوانب متعددة. تتمحور هذه الجوانب حول كفاءة الأداء، قدرة السوق على الحفاظ على 
  ر أثناء الأزمات، ومدى ارتباطها ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي.الاستقرا

  كفاءة الأداء: 1.2.4.2
تقييم كفاءة الأسهم الإسلامية مقارنة ʪلتقليدية يعتمد على نظرʮت مثل كفاءة السوق، التنويع، الاستثمار إن 

قيود الشرعية تحد من التنويع الأخلاقي، السلوك المالي، والتمويل المستدام. في نظرية كفاءة السوق، يرى البعض أن ال
وتقلل من كفاءة السوق، بينما يرى آخرون أن المبادئ الأخلاقية للأسواق الإسلامية تعزز الاستقرار وتدعم الكفاءة 

)Ali et al., 2018 .( في نظرية التنويع، تؤدي القيود الشرعية إلى تقليل التنويع، لكن يمكن تحقيق كفاءة عبر و
  ).El Alaoui & Dewandaru, 2016قطاعات متوافقة مع الشريعة مثل العقارات والرعاية الصحية (الاستثمار في 

-Alتركز على تجنب الاستثمارات غير الأخلاقية، مما يعزز استقرار السوق (فنظرية الاستثمار الأخلاقي أما 

Khazali et al., 2016لقيم الدينية، يعزز استقرار السوق ). كما أن السلوك المالي للمستثمرين الإسلاميين، المدفʪ وع
نظرية التمويل المستدام توضح أن التزام فإن أخيراً، و ). Jawadi et al., 2014من خلال تجنب المضارʪت المفرطة (

  ).Haniffa & Hudaib, 2007الأسواق الإسلامية بمبادئ الشريعة يعزز من استدامة السوق ويقلل المخاطر (

  الاستقرار: 2.2.4.2
المالية الإسلامية تدعم الاستقرار من خلال ثلاثة جوانب رئيسية: المشاركة في المخاطر، الارتباط ʪلاقتصاد  الأسواق

الحقيقي، والمسؤولية الأخلاقية في الاستثمار. تعتمد الأسواق الإسلامية على مبدأ المشاركة في المخاطر، حيث يتم توزيع 
 Mirakhor)  هم في الاستقرار المالي على المدى الطويل ويقلل من الأزماتالمخاطر بين المستثمرين والمقترضين، مما يسا

& Krichen, 2009; Hasan, 2015).  

كما ترتبط هذه الأسواق ʪلاقتصاد الحقيقي عبر الاستثمار في قطاعات متنوعة، مثل الزراعة والطاقة المتجددة، مما 
إضافة إلى ذلك، يركز التمويل الإسلامي على الاستثمار  (Jawadi et al., 2014). يقلل من التقلبات ويعزز الاستقرار

 & Wahab)  في الأصول الحقيقية والمشاريع التنموية، مما يعزز استقرار السوق ويقلل من المضارʪت المالية

Mohamed Naim, 2024; Ali et al., 2018).  
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والإسلامية في سوق الأوراق المالية الماليزي وبناء على ما سبق يمكن صياغة وفي سياق المقارنة بين الأسهم التقليدية 
  الفرضية الثانية كما يلي:

والأكثر الفرضية الثانية: تدعم الأسهم الإسلامية الاستقرار في السوق الماليزي على افتراض أĔا الأقل تقلبا 

  مقارنة ʪلأسهم التقليديةارتباطا ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي 

  دعم النمو الاقتصادي: 3.2.4.2
الاقتصادي من خلال خصائص مثل تشير الدراسات إلى أن الاستثمار في السوق المالية الإسلامية يعزز النمو 

المشاركة في المخاطر، التمويل القائم على الأصول الحقيقية، والالتزام الأخلاقي. تعتمد المشاركة في المخاطر على توزيع 
 Ramlee) الأرʪح والخسائر ʪلتساوي، مما يقلل من الأعباء المالية ويعزز الاستقرار الاقتصادي، كما أظهرت دراسة

& Kassim, 2017)   أن هذه الآلية تدعم الاستثمارات طويلة الأجل. يركز التمويل الإسلامي على الأصول الحقيقية
 ,Erbaş & Mirakhor). مثل العقارات والسلع، مما يقلل المضارʪت ويدعم الاقتصاد عبر القطاعات المنتجة

ان الثقة ويزيدان من جاذبية الاستثمارات، مما كما أن الشفافية والالتزام الأخلاقي في الأسواق الإسلامية يعزز  (2013
تكون وعلى هذا الأساس (Al-Jarhi, 2017; Basov & Bhatti, 2016).  يسهم في الاستقرار والنمو الاقتصادي

  كما يلي: للدراسة   صيغة الفرضية الثالثة 

الثالثة: تتفوق الأسهم الإسلامية على التقليدية في دعم النمو الاقتصادي في ماليزʮ.الفرضية 
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  سॻاق الʗراسة 3
بما أن الدراسة هي حول سوق الأوراق المالية الماليزي، فقد خصص هذا الفصل من الدراسة لإلقاء نظرة عامة 

في هذه السوق وما صاحبه من تطورات، وكذا ، وأهم تطوراēا، مع التركيز على التوجه الإسلامي حول هذه السوق
  مكانة الأدوات المالية الإسلامية ضمن السوق.

 الماليزي الأوراق الماليةسوق وتطور نشأة  1.3
، حيث 1957تعود جذور سوق رأس المال الماليزي إلى الفترات الأولى بعد الاستقلال عن بريطانيا في عام 

بدأت الحكومة الماليزية في رسم ملامح الاقتصاد الوطني بشكل مستقل وتعزيز التنمية الاقتصادية. خلال هذه المرحلة، 
تنمية الاقتصادية وجذب الاستثمارات الأجنبية، وكانت هذه تم Ϧسيس العديد من المؤسسات المالية والمصرفية لدعم ال

ʮالمؤسسات الأولى هي التي مهدت الطريق لإنشاء سوق رأس المال في ماليز (Ariff & Abubakar, 1999). 
التي كانت بداية   (Kuala Lumpur Stock Exchange - KLSE)كوالالمبور  بورصةفي الستينات، تم إنشاء 

التطور الحديث لسوق رأس المال الماليزي. Ϧسست هذه البورصة đدف إنشاء نظام مالي منظم يمكن للشركات الماليزية 
بشكل رسمي من خلاله جمع الأموال اللازمة لتمويل مشاريعها والتوسع الاقتصادي. وبدأت بورصة كوالالمبور عملياēا 

، حيث كانت تتعامل مع تداول الأسهم المحلية في ماليزʮ وسنغافورة، لتصبح واحدة من أولى البورصات 1964في عام 
 .(Bursa Malaysia, 2020) في المنطقة التي تقدم منصة تداول رسمية

  الأوراق المالية الماليزي:والجدول الموالي يلخص أهم المحطات في تطور سوق 
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  سياق الدراسة
 

93 
 

  أهم المحطات في تطور سوق الأوراق المالية الماليزي 5الجدول رقم: 

  الوصف  الحدث السنة

  تأسيس أول منصة تداول رسمية في ماليزيا لتنظيم سوق الأسهم. إنشاء بورصة كوالالمبور 1964

  قانونية لضمان الشفافية وحماية المستثمرين.فرض معايير  تطبيق قانون الأوراق المالية 1989

 تدابير الحماية خلال الأزمة المالية 1997
فرض سياسات للحد من تأثير الأزمة المالية الآسيوية على السوق 

  المالي.

 التحول إلى "بورصة ماليزيا" 2004
إعادة هيكلة البورصة وتوسيع منصات التداول لجذب مزيد من 

  الاستثمارات.

 تطوير سوق الصكوك 2008
تعزيز إصدارات الصكوك لتصبح ماليزيا مركزًا عالميًا للصكوك 

  الإسلامية.

  تشجيع الاستثمارات المستدامة والمسؤولة اجتماعيًا وبيئيًا. اعتماد لوائح التمويل المستدام 2011

  ).Fintechالتداول باستخدام التكنولوجيا المالية (تحسين عمليات  اعتماد التكنولوجيا المالية 2020

 تعزيز الاستثمارات الخضراء 2023
إطلاق مبادرات لدعم الاستثمار في الطاقة المتجددة والمشاريع 

  الصديقة للبيئة.

 Securities Commission) (Ariff & Abubakar, 1999)اعتماد على مجموعة من المراجع منها: المصدر: من إعداد الطالب 
Malaysia, 2018) (Yusof & Majid, 2006) (Mugableh, 2018) 

 الأوراق المالية الماليزي خلال السبعينات والثمانينات: تطور سوق 1.1.3
شهد سوق رأس المال الماليزي تطوراً ملحوظاً في السبعينات والثمانينات، وذلك بفضل المبادرات الحكومية 

خلال السبعينات، استهدفت الحكومة الماليزية تنمية سوق الأسهم فلتعزيز البيئة الاقتصادية وتوفير بنية تحتية مالية قوية. 
كأحد الأدوات الرئيسة لدعم التنمية الاقتصادية، وتم تنفيذ عدد من الإصلاحات لتشجيع تداول الأوراق المالية وجذب 

 Securities) لاتالتداو الاستثمارات الأجنبية. وقد أدى ذلك إلى نمو كبير في عدد الشركات المدرجة وزʮدة في حجم 

Commission Malaysia, 2018).  
، الذي ساهم في تنظيم الأنشطة قانون الأوراق المالية، شهد السوق نقطة تحول مهمة ϵصدار 1989وفي عام 

التجارية في السوق، وتوفير بيئة تداول أكثر شفافية ومنهجية، إذ جاء هذا القانون كاستجابة للتحدʮت المالية التي 
لسوق في تلك الفترة. وقد أثبت قانون الأوراق المالية الماليزي فعاليته في تحسين الحوكمة وإيجاد بيئة تجارية واجهها ا

 .(Yusof & Majid, 2006) مستقرة للمستثمرين والشركات
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 توسيع نطاق السوق وإعادة الهيكلة في التسعينات 2.1.3
مع دخول التسعينات، أدركت الحكومة الماليزية أهمية تطوير سوق رأس المال بشكل أكبر ليواكب التطورات 

المالية الآسيوية لتؤكد الحاجة الملحة لتبني سياسات اقتصادية أكثر مرونة ودعما للسوق  1997العالمية. وجاءت أزمة 
كل الاقتصادي والمالي، بما في ذلك تبني سياسات جديدة لإصلاح الهيبعد الأزمة تم اتخاذ عدة خطوات  ، حيثالمالي

 (Ariff & Abubakar, 1999). لدعم الاستقرار المالي وتشجيع تدفق رؤوس الأموال الأجنبية
إلى  كوالالمبور بورصة، حيث تم تغيير اسم 2004واستجابة لهذه التحدʮت، تم إعادة هيكلة البورصة في عام 

ʮلتصبح منصة شاملة تقدم مجموعة متنوعة من المنتجات المالية، بما في ذلك الأسهم والسندات والصكوك  ،بورصة ماليز
ة في تحسين البنية التحتية للسوق وتوسيع خيارات الاستثمار، وقد ساهمت هذه الخطو  ،المتوافقة مع الشريعة الإسلامية

  .(Bursa Malaysia, 2020). مما جذب المستثمرين الدوليين والمحليين
ينقسم إلى سوق الأسهم بحجم  2023 عامترليون رنجيت ماليزي  3.8وقد بلغ حجم سوق رأس المال الماليزي 

 Securities Commission) ترليون رنجيت ماليزي. 2ترليون رنجيت ماليزي وسوق الصكوك والسندات بحجم  1.8

Malaysia, 2023) 

 (Fintech) ة التقدم التكنولوجي وتبني التكنولوجيا المالي 3.1.3
بورصة ماليزʮ مجموعة من المبادرات لتحسين كفاءة ، تبنت في السنوات الأخيرة مع التطورات التكنولوجية السريعة

في العديد من أنظمة السوق  (Fintech) تم إدخال التكنولوجيا الماليةو  ،السوق وجعله أكثر توافقاً مع التطورات التقنية
الأفراد  كما تم إطلاق منصات إلكترونية للتداول، تتيح للمستثمرين  ،لتعزيز الشفافية وتسهيل الوصول إلى المعلومات
ēدف هذه المبادرات إلى تعزيز ثقة المستثمرين وتوفير بيئة تداول شفافة و والشركات تداول الأوراق المالية بسهولة وأمان. 

  . تتماشى مع المعايير العالمية

  التوجهات الإسلامية في سوق الأوراق المالية الماليزي 2.3
ل في أوائل الثمانينات، مدفوعة برؤية الحكومة لتعزيز بيئة بدأت ماليزʮ في تبني التوجه الإسلامي في سوق رأس الما

جاءت وقد استثمارية تتماشى مع مبادئ الشريعة الإسلامية وتلبية احتياجات المستثمرين المسلمين المحليين والدوليين. 
أول بنك إسلامي هذه المبادرة كجزء من مشروع شامل لتطوير النظام المالي الإسلامي في ماليزʮ، والذي بدأ بتأسيس 

ساعد هذا البنك في حيث   (Bank Islam Malaysia Berhad). ، وهو بنك إسلام ماليز1983ʮفي ماليزʮ عام 
 (Laldin, 2008). وضع الأساس لتطوير خدمات مالية إسلامية أخرى، بما في ذلك منتجات سوق رأس المال
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 التأسيسية في الثمانيناتالمرحلة  1.2.3
في بداية الثمانينات، كانت هناك حاجة متزايدة لتوفير بدائل شرعية للمستثمرين الماليزيين، خاصة أن ماليزʮ تضم 
نسبة كبيرة من السكان المسلمين الذين يفضلون الاستثمار في أدوات مالية تتماشى مع تعاليم الشريعة. ولهذا، قامت 

يئة مالية إسلامية، حيث تم إدخال التشريعات المالية التي تسمح بتأسيس وتطوير المؤسسات الحكومة بدعم إنشاء ب
 (Ariff & Rosly, 2011). المالية الإسلامية

 إطلاق مؤشر الشريعة في بورصة ماليزʮ في التسعينات 2.2.3
رأس المال الماليزي كان إطلاق مؤشر الشريعة في بورصة أحد أهم الخطوات نحو تعزيز التوجه الإسلامي في سوق 

  .. وقد جاء هذا المؤشر نتيجة لتعاون بين هيئة الأوراق المالية الماليزية واĐلس الاستشاري الشرعي1999ماليزʮ في عام 
المستثمرين  يضم مؤشر الشريعة مجموعة من الشركات التي تتوافق أنشطتها مع أحكام الشريعة الإسلامية، مما يمنح

فرصة الاستثمار في أسهم لا تتعامل في أنشطة محرمة، مثل الرʪ والمقامرة. وبمرور الوقت، استقطب المؤشر اهتمام 
 Securities). المستثمرين الدوليين من الدول الإسلامية الراغبين في الاستفادة من هذا النموذج الاستثماري الجديد

Commission Malaysia, 2018) 

 تطوير الصكوك الإسلامية كبديل للسندات 3.2.3
 لر نظامها المالي الإسلامي من خلايفي أوائل العقد الأول من القرن الحادي والعشرين، واصلت ماليزʮ تطو 

سوق الصكوك، وهي أدوات استثمارية تتوافق مع الشريعة الإسلامية وتعُتبر بديلاً للسندات التقليدية التي تعتمد على 
كانت ماليزʮ من أوائل الدول التي أطلقت الصكوك كأدوات تمويلية في الأسواق المالية، وأصبحت حيث  الفائدة الربوية. 

العالم. وقد عزز هذا التوجه التوسع في استثمارات سوق رأس المال  واحدة من أكبر الأسواق للصكوك في ،بسرعة
 (Ahmad & Radzi, 2011). الإسلامي وساعد في جذب الاستثمارات الأجنبية

 Ϧسيس اĐلس الاستشاري الشرعي 4.2.3
في خطوة تنظيمية مهمة، أسست هيئة الأوراق المالية الماليزية اĐلس الاستشاري الشرعي، وهو هيئة تتكون من 
علماء وخبراء ماليين مختصين بمراجعة وتقييم الأنشطة الاقتصادية للشركات المدرجة ضمن مؤشر الشريعة. يقوم اĐلس 

وافقها مع مبادئ الشريعة، ويصدر توجيهات وتعليمات واضحة بمراجعة دورية لأنشطة الشركات المدرجة للتأكد من ت
يعتبر اĐلس حجر الزاوية في ضمان الشفافية والالتزام الشرعي لسوق رأس و للشركات حول كيفية تحقيق هذا التوافق. 

 (Sadeghi, 2008). ا يعزز الثقة لدى المستثمرينممالمال الإسلامي، 
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 مبادرات الحكومة الماليزية لتعزيز الاستثمار الإسلامي 5.2.3
  :دعمت الحكومة الماليزية تطور سوق رأس المال الإسلامي من خلال مجموعة من المبادرات التشجيعية التي شملت

 تقديم الحوافز المالية والتسهيلات الضريبية 1.5.2.3
اء على مستوى الضرائب المباشرة على أرʪح تم منح إعفاءات ضريبية للشركات التي تلتزم ʪلمعايير الشرعية، سو 

الرسوم المتعلقة ϵدراج الأسهم في بورصة ماليزʮ. هذه الإعفاءات توفر للشركات ميزة مالية على مستوى الأسهم أو 
وتشجيعًا أكبر للالتزام ϥحكام الشريعة الإسلامية. وقد شملت هذه الإعفاءات تخفيضات ضريبية للشركات التي تصدر 

. صكوكاً أو أسهماً متوافقة مع الشريعة، ما أدى إلى تقليل تكلفة رأس المال وتحسين جاذبية الإصدار الإسلامي
(Securities Commission Malaysia, 2018) 

 تطوير الإطار التنظيمي 2.5.2.3
ء هيئة استشارية شرعية تضم علماء في الفقه لضمان التزام الشركات ʪلمعايير الشرعية، قامت بورصة ماليزϵ ʮنشا

الإسلامي وخبراء ماليين، وظيفتهم مراجعة الأنشطة الاقتصادية للشركات وتحديد مدى التزامها ϥحكام الشريعة. تُصدر 
ا يساعد هذه الهيئة قراراēا بناءً على معايير واضحة تمنع الشركات من المشاركة في أنشطة محظورة، مثل الرʪ والمقامرة، مم

 (Laldin, 2008). الشركات في تنظيم أنشطتها وفقاً للمعايير الشرعية، ويزيد من شفافيتها وجاذبيتها للمستثمرين

 مبادرات تسهيل التمويل المتوافق مع الشريعة 3.5.2.3
المعايير الشرعية على الوصول إلى التمويل خصصت الحكومة الماليزية برامج تمويل مدعومة تساعد الشركات التي تتبع 

بتكلفة منخفضة، سواء من خلال الصكوك أو التمويل الإسلامي من المصارف. يشمل ذلك تمويلاً منخفض التكلفة 
للمشاريع التي تلتزم ʪلمبادئ الإسلامية، ما يجعل الخيارات التمويلية المتوافقة مع الشريعة متاحة وϥسعار مناسبة للشركات 

 (Mugableh, 2018). لصغيرة والكبيرة على حد سواءا

 الترويج الدولي وجذب المستثمرين العالميين 4.5.2.3
تعمل الحكومة الماليزية على الترويج لسوق الأسهم الإسلامية كوجهة استثمارية رئيسية في المؤتمرات والمعارض المالية 

ين الدوليين ʪلفرص الاستثمارية التي تقدمها الشركات المدرجة ضمن مؤشر الشريعة. العالمية، وذلك لتعريف المستثمر 
هذا الترويج يساهم في زʮدة الطلب على الأسهم الإسلامية، مما يدفع الشركات المحلية إلى التوجه نحو الالتزام ʪلمعايير 

. الباحثين عن استثمارات متوافقة مع الشريعةالشرعية للاستفادة من التدفقات الاستثمارية الأجنبية من المستثمرين 
(Sadeghi, 2008) 
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 نظام الإفصاح المتقدم وتعزيز الشفافية 5.5.2.3
تم فرض متطلبات إفصاح صارمة على الشركات المدرجة ضمن مؤشر الشريعة، حيث يجب عليها تقديم تقارير 

أنشطتها مع الشريعة. هذا الإفصاح يزيد من ثقة المستثمرين ويجذب الشركات مالية واضحة ودورية توضح مدى توافق 
التي تسعى لتعزيز مكانتها في السوق عبر تبني أسلوب عمل يتسم ʪلشفافية ويعكس التزامها ʪلقيم الأخلاقية. ويساهم 

زام في مقدمة معاييرهم هذا النظام في جعل الشركات أكثر قدرة على جذب المستثمرين الذين يضعون الثقة والالت
 (Yusof & Majid, 2006). للاستثمار

 :الإجراءات التنظيميةتبسيط تخفيض تكاليف الإدراج و  6.5.2.3
قامت بورصة ماليزʮ بتخفيض التكاليف المرتبطة ϵدراج الشركات في مؤشر الشريعة، مما يقلل العبء المالي على 

ويشجعها على التحول إلى الاستثمارات الشرعية. إضافةً إلى ذلك، تم تبسيط الإجراءات التنظيمية للشركات الشركات 
الراغبة في الامتثال للمعايير الشرعية، حيث أتُيحت لها فرصة تقديم طلبات الإدراج بشكل أسرع وأسهل من خلال 

 (Bursa Malaysia, 2020). إجراءات مبسطة ودعم تنظيمي قوي

 الاتجاهات الحديثة ودور ماليزʮ كمركز للتمويل الإسلامي 6.2.3
خلال السنوات الأخيرة، تزايدت أهمية سوق رأس المال الإسلامي في ماليزʮ على الساحة الدولية. وقد أصبحت 

تنظيمية قوية. يعكس هذا التوجه التزام ماليزʮ ماليزʮ مركزاً عالميًا للتمويل الإسلامي بفضل بنية تحتية متقدمة وسياسات 
 .بتطوير استثمارات مسؤولة ومستدامة من خلال تعزيز سوق الصكوك الخضراء وتوسيع قاعدة الأسهم الإسلامية

في تداول الأسهم الإسلامية، وتطوير أدوات  (Fintech) بورصة ماليزʮ بتبني التكنولوجيا المالية قامتكما 
ح للمستثمرين متابعة أداء الشركات المدرجة ضمن مؤشر الشريعة، مما يجعل من ماليزʮ مركزاً جاذʪً تحليل حديثة تتي

  (Mugableh, 2018). للاستثمارات العالمية المتوافقة مع الشريعة
 ʮأي بنسبة  2023ترليون رنجيت ماليزي عام  2.4وقد بلغ الحجم الإجمالي لسوق رأس المال الإسلامي بماليز

 %66ترليون رنجيت ماليزي بنسبة  1.2من إجمالي حجم السوق، تنقسم إلى سوق الأسهم الإسلامية بحجم  63%
 ق الديون أو سوق العائد الثابت.من إجمالي حجم سو  %65من إجمالي حجم سوق الأسهم، وسوق الصكوك بحجم 
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 الرقابة الشرعية المطبقة على الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة 3.3
 SAC: Shariah Advisoryتطبق الرقابة الشرعية على الأوراق المالية من طرف اĐلس الاستشاري الشرعي (

Council) التابع لهيئة الأوراق المالية الماليزية (Malaysian Securities Commission( . وفيما يلي لمحة عن
  اĐلس الاستشاري الشرعي ومعايير الرقابة الشرعية التي يطبقها.

 تعريف اĐلس الاستشاري الشرعي 1.3.3
هيئة مستقلة تعمل تحت إشراف هيئة الأوراق المالية الماليزية، وتتمثل مهمته الأساسية في مراقبة وضبط هو 

الشركات والمؤسسات المالية في ماليزʮ بمعايير الشريعة الإسلامية. يعمل هذا اĐلس على تقديم توجيهات وإرشادات التزام 
للشركات المدرجة في السوق حول كيفية تحقيق الامتثال الشرعي، ويعُد ركيزة أساسية لدعم سوق رأس المال الإسلامي، 

 (Securities Commission Malaysia, 2018). بادئ الإسلاميةحيث يضمن توافق الأنشطة المالية مع القيم والم

 Ϧسيس اĐلس الاستشاري الشرعي 2.3.3
كجزء من الجهود التي بذلتها الحكومة الماليزية لتطوير نظام ،  1997عام  اĐلس الاستشاري الشرعي Ϧسس

حيث جاء Ϧسيسه đدف تعزيز  ،يدعم تطلعات المستثمرين المسلمين داخل ماليزʮ وخارجها ،مالي إسلامي متكامل
بدعم من هيئة الأوراق المالية  ،الثقة في سوق الأوراق المالية الإسلامي الماليزي، وضمان بيئة استثمارية شفافة ومنظمة

قام ϵصدار أول قائمة للأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة قد و  (Laldin, 2008). الماليزية كهيئة تنظيمية رئيسية
 . (Khouildi & al, 2017) مرتين في السنة. ويتم تحديث هذه القائمة، 1997الإسلامية عام 

 اĐلس الاستشاري الشرعيهيكل  3.3.3
مجموعة من الخبراء في الفقه وهم  أعضاء، 7أعضاء، رئيس وʭئب و 9 يتكون اĐلس الاستشاري الشرعي من

الإسلامي والتمويل الإسلامي، وعلماء مختصين في فقه المعاملات الإسلامية، ʪلإضافة إلى خبراء ماليين ومستشارين 
ēم وخبراēم في اĐالات ايتم اختيار أعضاء اĐلس بناءً على كفاء (Bank Negara Malaysia, 2024) اقتصاديين.

ويعملون معًا  الشرعية والمالية، ويتم تعيينهم من قبل هيئة الأوراق المالية الماليزية لضمان استقلالية وموضوعية القرارات.
 (Ahmad & Radzi, 2011). لمراجعة وتقييم الأنشطة الاقتصادية للشركات المدرجة ضمن مؤشر الشريعة

 مهام اĐلس الاستشاري الشرعي 4.3.3
يقوم اĐلس الاستشاري الشرعي بمجموعة من المهام الجوهرية التي ēدف إلى تنظيم وضبط التوافق الشرعي 

 :للأنشطة المالية في السوق، ويمكن تلخيص مهامه في النقاط التالية
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 معايير الشريعةتحديد وتقييم  1.4.3.3
يقوم اĐلس بمراجعة الأنشطة الاقتصادية والمالية للشركات المدرجة، ويحدد مدى توافقها مع مبادئ الشريعة 
الإسلامية. ويقوم اĐلس بوضع معايير واضحة ومستدامة لتصنيف الشركات كمتوافقة مع الشريعة. وتشمل هذه المعايير 

ʪ، القمار، والكحول، والتأكد من أن مصادر دخل الشركات وأعمالها الأساسية لا الابتعاد عن الأنشطة المحرمة مثل الر 
 (Sadeghi, 2008). تتعارض مع المبادئ الإسلامية

 إصدار توجيهات وتوصيات للشركات 2.4.3.3
الامتثال الشرعي. ويساعد هذا يقدم اĐلس توجيهات مستمرة للشركات حول كيفية تنظيم أنشطتها لتحقيق 

الشركات على فهم وتطبيق المبادئ الشرعية في أعمالها. كما يقوم اĐلس ϵصدار توصيات بشأن الأنشطة المسموح đا 
وتوضيح كيفية الامتثال لمتطلبات الشريعة في التمويل الإسلامي. هذا التوجيه يشمل تقديم مقترحات حول هيكلة 

 (Yusof & Majid, 2006). وافقة مع الشريعةالمنتجات المالية المت

 مراجعة دورية لمؤشر الشريعة 3.4.3.3
يقوم اĐلس بمراجعة دورية لقائمة الشركات المدرجة ضمن مؤشر الشريعة في بورصة ماليزʮ، ويعمل على تحديثها 

الشريعة الإسلامية بشكل مستمر. ويتم استبعاد الشركات التي بشكل دوري لضمان أن الشركات المدرجة تلتزم بمعايير 
تُظهر مخالفة للضوابط الشرعية وإدراج أخرى تستوفي الشروط. تعُتبر هذه المراجعة المستمرة عاملاً هاماً لتعزيز ثقة 

 (Laldin, 2008). المستثمرين، حيث تضمن الالتزام المستمر ʪلقيم الإسلامية

 تقديم الاستشارات الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية 4.4.3.3
يقدم اĐلس الاستشاري الشرعي استشاراته ومقترحاته لهيئة الأوراق المالية الماليزية حول الأمور الشرعية المرتبطة 

الشرعية لضمان أن البيئة التنظيمية بعمل السوق المالي الإسلامي. ويشمل ذلك تقديم توصيات حول السياسات واللوائح 
ʮللتمويل الإسلامي تتماشى مع المعايير الشرعية وتدعم تطوير سوق رأس المال الإسلامي في ماليز . 

 دعم الابتكار في المنتجات المالية الإسلامية 5.4.3.3
يدة التي تطلقها يشجع اĐلس على الابتكار في مجال المنتجات المالية الإسلامية، ويقوم بتقييم المنتجات الجد

الشركات، ويؤكد على توافقها مع الشريعة قبل طرحها في السوق. من خلال هذه المهام، يساهم اĐلس في تطوير 
استثمارية مبتكرة ومتنوعة  امنتجات استثمارية جديدة، مثل الصكوك والأسهم الإسلامية، التي تلتزم ʪلشريعة وتوفر فرص

 .للمستثمرين
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 التواصل والتوعية 6.4.3.3
قوم اĐلس أيضاً بتنظيم فعاليات وندوات ēدف إلى زʮدة الوعي ϥهمية الاستثمار الشرعي وتقديم شرح لمبادئ ي

التمويل الإسلامي وكيفية تطبيقها في السوق المالي. كما يقُدم إرشادات للمستثمرين حول كيفية تحديد الأسهم المتوافقة 
 (Mugableh, 2018). رية تتماشى مع معتقداēم الدينيةمع الشريعة ومساعدēم في اتخاذ قرارات استثما

  معايير الرقابة الشرعية المطبقة من طرف اĐلس الاستشاري الشرعي 5.3.3
تتم الرقابة الشرعية على مستويين: مستوى الأنشطة، ومستوى النسب المالية، حيث إذا استوفت الشركة معايير    

  الأول يتم تقييم معايير المستوى الثاني.المستوى 

  معايير الأنشطة 1.5.3.3
تحدد هذه المعايير الحد الأقصى المسموح به لمساهمة الأنشطة المصنفة ضمن الأنشطة غير المتوافقة مع الشريعة 

 :%20ومعيار  %5الإسلامية في عائدات الشركة، ويتكون هذا المستوى من معيارين معيار 

 ويشمل الأنشطة التالية: :%5معيار   .أ

 الصيرفة التقليدية والاقراض؛ - 
 التأمينات التقليدية؛ - 
 القمار؛ - 
 الخمور والأنشطة المرتبطة đا؛ - 
 لحم الخنزير والأنشطة المرتبطة به؛ - 
 الأطعمة والمشروʪت غير الحلال، بما في ذلك الأطعمة والمشروʪت التي لا تحمل شهادة حلال؛ - 
 الإلكترونية والأنشطة والمنتجات المرتبطة đا؛التبغ والسجائر  - 
الفوائد العائدة عن الحساʪت البنكية والأدوات المالية التقليدية بما في ذلك الناتجة عن حكم قضائي وفوائد التأخير  - 

 وتعويضات مماثلة؛
 الأرʪح الموزعة من استثمارات غير متوافقة مع الشريعة الإسلامية؛ - 
 مع الشريعة الإسلامية؛الترفيه غير المتوافق  - 
 ) Ĕϥا غير متوافقة مع الشريعة الإسلامية.SACأي أنشطة أخرى يصنفها اĐلس الاستشاري الشرعي ( - 
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 ،من مجموع عائداēا %5يشترط هذا المعيار أن تكون نسبة مداخيل الشركة من هذه الأنشطة مجتمعة أقل من 
  حتى يدرج سهمها ضمن الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية.

 ويشمل الأنشطة التالية: :%20معيار   .ب

 تداول الأسهم؛ - 
 السمسرة في البورصة؛ - 
 السينما؛ - 
 الإيجار المستلم من أنشطة غير متوافقة مع الشريعة الإسلامية؛ - 
 Ĕϥا غير متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية.) SACأي أنشطة أخرى يصنفها اĐلس الاستشاري الشرعي ( - 

من مجموع عائداēا  %20يشترط هذا المعيار أن تكون نسبة مداخيل الشركة من هذه الأنشطة مجتمعة أقل من 
  حتى يدرج سهمها ضمن الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية.

 ار النسب الماليةيمع 2.5.3.3
الأقصى المسموح به من الأصول التي تدخل ضمن تعاملات ربوية، ويطبق هذا المعيار على يحدد هذا المعيار الحد 

 عنصرين هما:

 :ت البنوك التقليدية وفي شكل  حجم السيولة نسبة إلى إجمالي الأصولʪويتضمن فقط السيولة ضمن حسا

أدوات مالية تقليدية (أذوʭت خزينة، شهادات إيداع...) وتُستبعد منها السيولة ضمن حساʪت البنوك 
 الإسلامية وفي شكل أدوات مالية إسلامية.

 :ا فوائد، ويُستبعد منه التمويل ويتضمن فقط الديون التي تُستحق عليه حجم الديون نسبة إلى إجمالي الأصول

  الإسلامي والصكوك الإسلامية.
من إجمال  %33وطبقا لهذا المعيار يجب أن تقل نسبة السيولة والديون التي تدخل ضمن تعاملات ربوية عن 
 Securities( حجم أصول الشركة حتى يدرج سهمها ضمن الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية.

Commission ،2024( 
، هو أصل المبلغ وليس الفوائد المترتبة عنه، أما الفوائد %33وتجدر الإشارة هنا أن المقصود đذه النسبة أي 

، أي يجب أن تقل هذه الفوائد مع %5التي قد تنجر عن هذه المعاملات فهي تدخل ضمن المستوى الأول تحت معيار 
  من إجمال حجم عوائد الشركة. %5عوائد الأنشطة الأخرى المذكورة ضمن معايير الأنشطة عن 
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) ϩخذ في الاعتبار الجانب النوعي، SACيير الكمية فإن اĐلس الاستشاري الشرعي (وʪلإضافة إلى المعا
 Securities(والذي يتعلق بتصور الجمهور عن نشاط الشركة، أو صورēا من منظور التعاليم الإسلامية. 

Commission ،2024(  
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4 ʱةمʹهॻ راسةʗال 
قبل البدأ في التحليل القياسي لهذه الدراسة، سنعمل من خلال هذا الفصل على تبيان الطرق التي ستُتبع 

لطبيعة المتغيرات المكونة للنماذج القياسية  استُستخدم في هذا التحليل، حيث سيشمل هذا الفصل توضيحوالأدوات التي 
، وفي الأخير تبيان للطرق المتبعة في في الدراسة والأسس النظرية لاختيارها، ثم طبيعة بياʭت هذه المتغيرات ومصادرها

الارتباط المتبادل، ثم تحليل التكامل المشترك، والذي سنخصه التحليل، وهي التحليل المقارن لسلوك المؤشرات، تحليل 
  بتفصيل أكثر، حيث يمثل الجزء الرئيسي والأكبر من الدراسة القياسية.

  لمتغيراتا 1.4
لنمو الاقتصادي، فإن المتغيرات الأساسية ستتمثل في الناتج لسوق الأوراق المالية  تدور حول دعم بما أن الدراسة

كمتغيرات مستقلة ممثلة لسوق كمقياس للنمو الاقتصادي من جهة ومؤشرات السوق المالي  متغيرا ʫبعا  المحلي الإجمالي 
ء نموذج الانحدار ، ʪلإضافة إلى مجموعة من المتغيرات الضابطة التي سنستعين đا في بنامن جهة أخرىالأوراق المالية 

  وفيما يلي توضيح لهذه المتغيرات وطبيعة بياēʭا ومصادرها. ).ARDLالذاتي ذي الفجوات الزمنية الموزعة (

  الناتج المحلي الإجمالي 1.1.4
في سياق التعبير عن النمو الاقتصادي، يعُتبر الناتج المحلي الإجمالي أفضل مقياس كمي متوفر حاليا، لذلك يعُتمد 

الأبحاث الأكاديمية وغير الأكاديمية والتقارير الرسمية وغير الرسمية للتعبير عن الأداء الاقتصادي بشكل عام عليه في جل 
ولاستبعاد الآʬر  .لأي بلد. وفي إطار هذه الدراسة سنعتمد الناتج المحلي الإجمالي في ماليزʮ للتعبير عن النمو الاقتصادي
سنعدل البياʭت ف ،النقدية غير الحقيقية سنأخذ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، وبما أن المشاهدات ستكون ربع سنوية

 تنللتخلص من المركبة الموسمية، فيُصبح المتغير المعتمد هو: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المعدل موسميا. لكن ضمن الم
  .RGDPSAصارا بـــ: "الناتج المحلي"، وأثناء التحليل القياسي سنرمز له بـــ: سنعبر عنه اخت

  السوق المالي ؤشراتم 2.1.4
مؤشرات السوق المالي هي أدوات إحصائية تُستخدم لقياس وتحليل الأداء العام Đموعة من الأصول المالية، 

لتمثيل سوق مالي محدد أو قطاع اقتصادي معين، مما مثل الأسهم، السندات، أو الأصول الأخرى. يُصمم كل مؤشر 
  (Bailey, 2005) .يُسهل متابعة تحركات الأسعار واتجاهات السوق بشكل عام

  :وفيما يلي أهم هذه الاستخداماتتُستخدم مؤشرات السوق المالي من أطراف متعددة ولأغراض متنوعة، 
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 من خلال متابعة المؤشر، فأداة رئيسية لقياس الأداء العام للسوق أو قطاع محدد.  سوق الماليتعُتبر مؤشرات ال
و صعود أيمكن للمستثمرين والاقتصاديين تقييم الحالة العامة للسوق ومعرفة ما إذا كانت الأسواق في حالة 

 (Sutcliffe, 2018)هبوط. 
 تثمرين مقارنة أداء تُستخدم المؤشرات كمعيار لقياس أداء المحافظ الاستثمارية. على سبيل المثال، يمكن للمس

 .لمعرفة ما إذا كانوا يتفوقون على السوق أو يتخلفون عنه FTSE 100 أو S&P 500 محفظتهم بمؤشر مثل
(Sandoval Junior, Mullokandov, & Kenett, 2015) 

  الات الأكثر ربحية توفر المؤشرات إشارات حول أداء القطاعات المختلفة، مما يساعدĐالمستثمرين في تحديد ا
للاستثمار. على سبيل المثال، إذا كان مؤشر قطاع التكنولوجيا يشهد نموًا، فقد يُشجع ذلك المستثمرين على 

 (Bailey, 2005) .الاستثمار في هذا القطاع
  مالية مثل صناديق المؤشرات المتداولةتُستخدم المؤشرات كأساس لإنشاء منتجات (ETFs)  والمشتقات المالية

مثل العقود الآجلة والخيارات المرتبطة ʪلمؤشر. هذه المنتجات تمُكّن المستثمرين من تحقيق أرʪح أو حماية أصولهم 
 (Sutcliffe, 2018) .من تقلبات السوق

  الأسهم رؤية عن الأداء الاقتصادي العام، حيث تُستخدم كأداة تحليلية لتقييم ديناميكيات توفر مؤشرات
 ,Singh, Mehta) .أو التضخم (GDP) السوق وعلاقتها ʪلاقتصاد الكلي، مثل الناتج المحلي الإجمالي

& Varsha, 2011) 
 ستقبلية للأسواق. من خلال مراقبة حركات المؤشر، يمكن للمحللين تساعد المؤشرات في تحديد الاتجاهات الم

 (Bailey, 2005) .والمستثمرين توقع التحولات المحتملة في السوق أو الاقتصاد

  طريقة بناء وحساب مؤشرات سوق الأسهم الماليزي 1.2.1.4
مؤسسة بورصة  معبناء على شراكة  FTSE RUSSELيتم بناء مؤشرات سوق الأسهم الماليزي من طرف شركة 

 ʮماليزBURSA MALAYSIA  وهذا يضمن استيفاء الشركات المدرجة لمعايير 2006منذ عام ،FTSE  الدولية
  (BURSA MALAYSIA, 2024)المتعلقة ʪلتعويم الحر والسيولة والقابلية للاستثمار. 

  اختيار الشركات المدرجة في المؤشر 1.1.2.1.4
  يتم اختيار الشركات بناء على:

 ؛الشركات ذات القيمة السوقية الأعلى تدخل في المؤشر: القيمة السوقية الإجمالية 
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 :يتم تضمين الأسهم القابلة للتداول فقط، مع استثناء الأسهم غير المتاحة للتداول العام مثل  التعويم الحر

 ؛الأسهم التي يحتفظ đا الملاك الرئيسيون

 :لحجم المتوسط للتداول اليومي. يتم إدراج الأسهم الأعلى سيولة السيولةʪ والتي يعُبر عنها ،(FTSE 

Russell, 2024) 

  طريقة حساب المؤشر 2.1.2.1.4
 (FTSE Russell, 2024) يتم حساب المؤشر ʪستخدام الصيغة التالية:

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 =
∑ (𝑝௜ × 𝑒௜ × 𝑠௜ × 𝑓௜ × 𝑐)௡

௜ୀଵ

𝑑
 

  حيث: 

 𝑝௜السعر الحالي للسهم؛ : 

 𝑒௜ المسعرة بعملات أجنبية؛: سعر الصرف في حالة الأسهم 

 𝑠௜عدد الأسهم المتاحة للتداول؛ : 
 𝑓௜ :القابلية للاستثمار وهي نسبة الأسهم القابلة للتداول من إجمالي رأس مال الشركة؛ 

 𝑐 معامل خاص لتعديل القيمة السوقية للشركات المدرجة في حالية التغييرات الهيكلية كتقسيم السهم أو :
 ؛اع أسهمإصدارات جديدة واسترج

 𝑑 : هو القاسم الذي يضمن استمرارية المؤشر عند وجود تغييرات هيكلية على مستوى المؤشر ككل، كإضافة
 أو حذف شركات أو التغييرات التي تؤثر على القيمة السوقية الإجمالية للمؤشر؛

الشركات وضمان استمرار تمثيلها ديسمبر) لتحديث قائمة شهر و  شهر جوانيتم إجراء مراجعات نصف سنوية (في 
  تغيرات في السيولة، القيمة السوقية، ومعايير الإدراج.اليتم تعديل المؤشر بناءً على كما   للسوق.

  FTSE Bursa Malaysia EMAS Indexمؤشر  2.2.1.4
من إجمالي  %98ويمثل أكبر مؤشر في سوق ماليزʮ للأوراق المالية حيث يتضمن  EMASوسنرمز له اختصارا بـ 

 FTSE Bursa Malaysia Top 100 indexالمدرجة في السوق، ويتكون من الأوراق المالية المكونة لمؤشر  الأسهم

 FTSE Bursaالمكونة لمؤشر  الأسهمشركة من ʭحية الرسملة السوقية، ʪلإضافة إلى  مائةأكبر  على والذي يحتوي
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Malaysia Small Cap Index  ما عدا المئة شركة الأولى من ويحتوي على مجمل الشر ʮكات المدرجة في بورصة ماليز
يعبر عن الأداء العام لسوق الأسهم  EMASلذلك فإن مؤشر  ʭ (RUSSEL, 2024)حية حجم الرسملة السوقية.

يتضمن  أدʭهداء المؤشرات الأخرى. والجدول أضمن سوق الأوراق المالية الماليزي، ويُستخدم كمقياس للمقارنة مع 
بناء على آخر مكوʭت المؤشر حسب القطاعات الاقتصادية للشركات المدرجة أسهمها مع وزن كل قطاع في المؤشر 

  :2024بتاريخ جوان  تحديث، أي

  EMASالقطاعات الاقتصادية المكونة لمؤشر  6الجدول رقم: 

 %الوزن ضمن المؤشر   عدد الشركات  القطاع
  27.45  11  البنوك

  12.66  8  المرافق (غاز، ماء، كهرʪء...)
  8.66  34  غذاء مشروʪت وتبغ

  8.12  49  صناعة السلع والخدمات
  7.25  8  الاتصالات
  5.41  32  البناء ومواده

  4.99  33  العقارات
  4.68  12  الصحة

  3.66  20  التكنلوجيا
  3.62  7  كيمياوʮت

  3.47  21  الطاقة
  2.89  13  موارد أساسية

  2.81  12  التجزئةتجار 
  2.42  12 السفر والترفيه

  0.98  7  الخدمات المالية
  0.29  3  السيارات وقطع غيارها

  0.26  2  التأمينات
  0.19  6  المنتجات والخدمات الاستهلاكية

  0.12  4  العناية الشخصية ومتاجر الأدوية والبقالة
  0.07  2  الإعلام
  100  296  اĐموع

  FTSE Russell Factsheet 2024المصدر: 



 مʹهج الʗراسة
 

108 
 

نلاحظ في الجدول أعلاه هيمنة قطاع البنوك في سوق ماليزʮ للأوراق المالية، حيث تمثل الرسملة السوقية لأسهم 
 إلى أن نسبة شيرمن إجمالي الرسملة السوقية للمؤشر، وهذا قد ي %27أكثر من  EMASالبنوك المدرجة في مؤشر 

نكي. وهذا المؤشر لا يشترط توافق نشاط الشركات المدرجة كبيرة من أداء المؤشر هي تعتمد على أداء أسهم القطاع الب
  .فيه مع الشريعة الإسلامية، لذلك فهو يتضمن شركات متوافقة وغير متوافقة مع الشريعة الإسلامية

  FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah Indexمؤشر  3.2.1.4
والتي تتوافق مع  EMAS. ويتكون من أسهم الشركات المدرجة ضمن مؤشر EMAS_sharونرمز له اختصارا بـ 

لذلك فهو يمثل  .SAC( (FTSE Russell, 2024)الشريعة الإسلامية وفق تصنيف اĐلس الاستشاري الشرعي (
يتضمن مكوʭت  أدʭهوالمتوافقة مع الشريعة الإسلامية. الجدول  ،نظرة شاملة عن أداء الشركات المدرجة في السوق

  .2024المؤشر حسب القطاعات الاقتصادية للشركات المدرجة أسهمها مع وزن كل قطاع في المؤشر بتاريخ جوان 

بنسبة  EMASهو أن قطاع البنوك الذي لديه أكبر وزن في مؤشر  أدʭه 8رقم ما هو ملاحظ في الجدول 
من إجمالي الرسملة  %0.84سوى  EMAS_sharمن إجمالي الرسملة السوقية للمؤشر، لا يمثل في مؤشر  27.45%

هي متوافقة مع  EMASالسوقية للمؤشر. ما هو ملاحظ كذلك هو أن معظم الشركات المدرج أسهمها في مؤشر 
شركة  52هي متوافقة مع الشريعة الإسلامية، أي أن الفرق هو  296شركة من أصل  244الشريعة الإسلامية حيث أن 

هو:  EMASفقط بين المؤشرين، إلا أن الفارق أكبر من ʭحية حجم الرسملة السوقية، فإجمالي الرسملة السوقية لمؤشر 
مليون رينجيت  552093هو:  EMAS_sharالي الرسملة السوقية لمؤشر مليون رينجيت ماليزي بينما إجم 885323

مليون رينجيت ماليزي، ومعظمها تمثل الرسملة السوقية  333230أي بفارق  .(FTSE Russell, 2024)ماليزي 
حيث تمثل الرسملة السوقية للبنوك التسعة المستبعدة قيمة:  ،EMAS_sharللبنوك المستبعدة من المؤشر الإسلامي 

  مليون رنجيت ماليزي. 238414
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 EMAS_sharالقطاعات الاقتصادية المكونة لمؤشر  7الجدول رقم: 

  الوزن ضمن المؤشر %  عدد الشركات القطاع
 15,03  6  المرافق (غاز، كهرʪء، ماء...)

 12,89  30 غذاء مشروʪت وتبغ
 11,63  8 الاتصالات

 10,73  42 صناعة السلع والخدمات
 8,34  30 البناء ومواده

 7,27  11 الصحة
 5,93  25 العقارات

 5,88  20 التكنلوجيا
 5,81  7 الكيمياوʮت

 4,55  10 الموارد الأساسية
 4,26  19 الطاقة

 4,23  11 تجار التجزئة
 1,03  2 الخدمات المالية

 0,84  2 البنوك
 0,47  3 السيارات وقطع غيارها

 0,38  1 التأمينات
 0,3  6 المنتجات والخدمات الاستهلاكية

 0,27  7 السفر والترفيه
 0,15  3 العناية الشخصية ومتاجر الأدوية والبقالة

 0,03  1 الإعلام
 100  244 اĐموع
  FTSE Russell Factsheet 2024المصدر: 

من مؤشر  %62.36يمثل  EMAS_sharفإذا نظرʭ من ʭحية الرسملة السوقية للمؤشرين يمكن القول ϥن مؤشر 
EMAS أو بتعبير آخر: أن مؤشر ،EMAS  62.36متوافق مع الشريعة الإسلامية بنسبة يحتوى على أسهم%.  
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  FTSE Bursa Malaysia KLCIمؤشر  4.2.1.4
شركة من ʭحية حجم الرسملة السوقية  30ويتضمن أكبر  KLCIأو مؤشر كولالمبور المركب ونرمز له اختصارا بـ 

يتضمن مكوʭت المؤشر حسب القطاعات الاقتصادية للشركات المدرجة أسهمها  أدʭه. والجدول EMASفي مؤشر 
  2024مع وزن كل قطاع في المؤشر وهذا بتاريخ جوان 

 KLCIالقطاعات الاقتصادية المكونة لمؤشر  8الجدول رقم: 

  الوزن ضمن المؤشر %  عدد الشركات القطاع
 38,52  6  البنوك

 18,61  4 المرافق (غاز، كهرʪء، ماء...)
 10,05  4 الاتصالات

 8,97  5 غذاء مشروʪت وتبغ
 5,16  2 الكيمياوʮت

 3,71  1 الموارد الأساسية
 3,34  1 الصحة

 3,18  1 والخدماتصناعة السلع 
 3,13  2 تجار التجزئة

 3,05  2 السفر والترفيه
 1,22  1 العقارات

 1,06  1 الطاقة
 100  30 اĐموع

  FTSE Russell Factsheet 2024المصدر: 

من  KLCIن القطاع البنكي يحتل الصدارة في مؤشر أ EMASوعلى غرار مؤشر  نلاحظ من الجدول أعلاه
لذلك فإن Ϧثير أداء القطاع البنكي  EMASمقارنة بمؤشر  KLCIأن وزنه أكبر في مؤشر  كماʭحية الوزن في المؤشر،  

من مؤشر  %64.7. وهذا المؤشر يمثل نسبة EMASمنه في مؤشر  KLCIعلى المؤشر سيكون أوضح في مؤشر 
EMAS  حية إجمالي الرسملة السوقية. ومؤشرʭ منKLCI  يتضمن شركات متوافقة وشركات غير متوافقة مع الشريعة

من ʭحية حجم  %50والي بحالإسلامية، حيث تقدر نسبة الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية ضمن هذا المؤشر 
  .EMASأقل توافقا مع الشريعة الإسلامية مقارنة بمؤشر  يعتبر KLCIأي أن مؤشر  1الرسملة السوقية

                                                           
لتعذر الحصول على المعلومات الكافية تم تقدير هذه النسبة اعتمادا على نسبة الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية ضمن كل قطاع في  1
  .EMASمقارنة مع مؤشر  EMAS_sharمؤشر 
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  FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Indexمؤشر  5.2.1.4
شركة من ʭحية حجم الرسملة السوقية في مؤشر  30ويتضمن أكبر  HIJRAHونرمز له اختصارا بـ 

EMAS_shar) لس الاستشاري الشرعيĐالتي تتوافق مع معايير ا ،SAC إلى معايير شركة يسار () إضافةYasaar (
ʮكجهة مستقلة تضمن التوافق مع الشريعة الإسلامية للمستثمرين الأجانب عن ماليز (FTSE Russell, 2024). 

يتضمن مكوʭت المؤشر حسب القطاعات الاقتصادية للشركات المدرجة أسهمها مع وزن كل قطاع في  أدʭهوالجدول 
  .2024المؤشر وهذا بتاريخ جوان 

  HIJRAHالقطاعات الاقتصادية المكونة لمؤشر  09الجدول رقم: 

 %الوزن ضمن المؤشر   عدد الشركات  القطاع
  21.91  2  المرافق (غاز، ماء، كهرʪء...)

  17.92  5  الاتصالات
  14.24  6  غذاء مشروʪت وتبغ

  9.85  4  الصحة
  8.35  2  كيمياوʮت

  6.01  1  موارد أساسية
  5.65  3  التكنلوجيا

  5.08  2  تجار التجزئة
  4.64  1 البناء ومواده

  4.27  2  الطاقة
  2.08  2  صناعة السلع والخدمات

  100  30  اĐموع
 FTSE Russell Factsheet 2024المصدر: 

فإن القطاع البنكي غائب عن المؤشر. كما يخلو المؤشر من أي شركة في مجال  أعلاه كما هو موضح في الجدول
الخدمات المالية أو التأمينات، فالمؤشر يعتمد تماما على قطاعات النشاط الاقتصادي الحقيقي، خاصة المرتبطة مباشرة 

وقية الإجمالية لهذا المؤشر فتبلغ: ʪحتياجات الأسر (المرافق، الاتصالات، الغذاء، الصحة). ومن ʭحية حجم الرسملة الس
  .EMAS_sharمن مؤشر  %64مليون رينجيت ماليزي أي بنسبة  353436
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  المتغيرات الضابطة 3.1.4
لتحسين  نحدارنماذج الا اضافتها إلى المتغيرات المستقلة المستهدفة ضمنالمتغيرات الضابطة هي متغيرات يتم 

 ،دورها الرئيسي هو تقليل Ϧثير العوامل الخارجية غير المرصودةو والمتغير التابع.  المستهدفة دقة العلاقة بين المتغيرات المستقلة
ستقلة المستهدفة والمتغير تأكد من أن التأثير المرصود بين المتغيرات المة منها هو اليوالغاالتي قد تسبب تحيزاً في النتائج. 

  .ليس نتيجة تداخل عوامل أخرى غير ذات صلة التابع

متغيرات ضابطة هي:  5تم اعتماد مجموعة مكونة من  ضمن هذه الدراسة تحليل التكامل المشتركوفي سياق 
معدل نمو الصادرات، المحلية مقابل الدولار الأمريكي،  ةمعدل التضخم، معدل الفائدة، معدل التغير في سعر صرف العمل

  ومعدل نمو الواردات.

  معدل التضخم 1.3.1.4
للأسعار وله Ϧثير كبير على أداء التضخم يعكس التغير في المستوى العام ، و inflaوسنرمز له في دراستنا بــ 

تشير النظرʮت الاقتصادية إلى أن التضخم المرتفع قد يقلل من القدرة الشرائية ويؤثر سلباً على أرʪح و سوق الأسهم. 
  (Fisher, 1930)  .الشركات، مما يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسهم

أن التضخم يؤثر سلبيا على النمو  (Datta & Mukhopadhyay, 2011) وجدت دراسة أجراهاوقد 
. كما أما على المدى الطويل فإن النمو الاقتصادي يؤثر إيجابيا على التضخم ،المدى القصير الاقتصادي في ماليزʮ في

علاقة عكسية بين التضخم وعوائد الأسهم في سوق الأسهم الماليزي، مما  وجود (Asimetri, 2018)أظهرت دراسة 
  والنمو الاقتصادي. يبرز أهمية استخدام التضخم كمتغير ضابط في الدراسات المتعلقة ϥداء سوق الأسهم

  معدل الفائدة 2.3.1.4
ومؤشراً على السياسات النقدية. تؤدي يمثل معدل الفائدة تكلفة الاقتراض و ، interه في دراستنا بــ لوسنرمز 

معدلات الفائدة المرتفعة إلى تقليل الإنفاق الاستثماري وزʮدة جاذبية الأدوات المالية ذات العائد الثابت، مما قد يؤثر 
  (Modigliani & Miller, 1958) .سلباً على سوق الأسهم

وجود علاقة عكسية طويلة  (Rahman, Sidek, & Tafri, 2009)وقد أظهرت دراسات مثل دراسة 
التي أظهرت  (Akalpler & Duhok, 2018)الأجل بين معدل الفائدة ومؤشر سوق الأسهم الماليزي، ودراسة 
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ضمن ضابط  إلى أن إدراج معدل الفائدة كمتغير يرإيجابية بين معدل الفائدة والنمو الاقتصادي، وهذا يشوجود علاقة 
  .سيساهم في عزل Ϧثيراته من أجل إبراز الأثر الحقيقي لسوق الأسهم على النمو الاقتصادي ،النموذج

  معدل التغير في سعر الصرف 3.3.1.4
التغيرات في سعر الصرف تؤثر بشكل مباشر على . تظهر الأدبيات الاقتصادية أن exchنرمز له في دراستنا بــ 

 ،انخفاض العملة المحلية قد يزيد من التنافسية في الأسواق الخارجيةو الشركات التي تعتمد على الصادرات أو الواردات. 
 (Dornbusch & Fischer, 1980). ولكنه قد يزيد أيضاً من تكلفة الواردات

وجود علاقة طويلة الأمد بين سعر الصرف وأسعار الأسهم  (Ibrahim & Yusoff, 2001)أظهرت دراسة 
في السوق الماليزي، حيث أن انخفاض سعر الصرف مقابل الدولار الأمريكي يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسهم، كما 

ج أظهرت ذات الدراسة وجود Ϧثر كبير للتغيرات في سعر الصرف على الناتج الإجمالي الحقيقي. وهذا يبرز أهمية إدرا 
  سعر الصرف كمتغير ضابط ضمن النموذج.

  معدل نمو الصادرات 4.3.1.4
الصادرات تعكس أداء الاقتصاد الخارجي وقدرة الشركات المحلية على المنافسة . و exportنرمز له في دراستنا بــ 

 , .Krugman P). الزʮدة في الصادرات تدعم الإيرادات الاقتصادية، مما يؤثر إيجابياً على سوق الأسهمو عالمياً. 

1979)  

أن النمو الاقتصادي في ماليزʮ مدفوع بشكل  (Baharumshah & Rashid, 1999)وقد أظهرت دراسة 
  رئيسي ʪلصادرات، لذلك من المهم إدراج هذا المتغير في النموذج.

  معدل نمو الواردات 5.3.1.4
التغير في الواردات يمكن أن يكون و الواردات تمثل قدرة الاقتصاد على استيراد المواد الخام والتكنولوجيا الضرورية. 

  (Romer, 1993). قتصادي الداخليمؤشراً على مستوى النشاط الا

وجود علاقة إيجابية قصيرة الأجل بين الواردات والنمو الاقتصادي في  (Kogid & al, 2011)أظهرت دراسة 
  ماليزʮ، مما يشير إلى أن إدراج هذا المتغير في النموذج يسهم في تحسينه.

  البياʭت 2.4
  .فيما يلي عرض لطبيعة البياʭت الخاصة بمتغيرات الدراسة ومصادرها
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  الناتج المحلي الإجمالي 1.2.4
المحلي الإجمالي الحقيقي ʪلاعتماد على التقارير الربع سنوية الصادرة عن البنك المركزي تم جمع بياʭت الناتج 

وبما أن  .ليار رنجيت ماليزي، معبر عنها بم2023إلى الربع الأخير لعام  2008الماليزي، ابتداء من الربع الأول لعام 
من أجل عزل اط والانحدار، يتطلب تعديلها موسميا، البياʭت هي ربع سنوية، فإن الاعتماد عليها في عملية تحليل الارتب

وتفادي التأثيرات أو العلاقات الوهمية بين الناتج تجاه الأساسي والتغييرات الدورية أو الهيكلية لإبراز الا ،التأثيرات الموسمية
والشكل الموالي  01 القيم الأصلية والقيم المعدلة للناتج المحلي الإجمالي مبينة في الملحق رقم: المحلي والمتغيرات المستقلة.

  يوضح بيانيا الفرق بين البياʭت الأصلية والبياʭت المعدلة موسميا:

  أثر التعديل الموسمي على بياʭت الناتج المحلي الإجمالي 01الشكل رقم: 

  
 Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب ʪلاعتماد على برʭمج 

حيث تظهر التأثيرات الموسمية المتكررة (المنحنى ʪللون الأزرق) في شكل ارتفاعات وانخفاضات تتكرر في نفس 
طريق التعديل . وϵلغاء المركبة الموسمية عن مما يحجب التغيرات المرتبطة بعوامل هيكلية ،الفترة كل سنة وبنسب متقاربة

برازا للتغيرات طويلة الأجل والمرتبطة بعوامل هيكلية إالموسمي (المنحنى ʪللون الأحمر) يصبح المنحنى أكثر استقرارا و 
  مستدامة.
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  مؤشرات السوق المالي 2.2.4
كبر أحيث يوفر  investingفيما يخص بياʭت مؤشرات الأسهم في السوق الماليزي فقد اعتمدʭ على موقع 

تم أخذ  02. وكما هو مبين في الملحق رقم بياʭت التاريخية للمؤشرات محل الدراسة مقارنة بغيره من المنصاتقدر من ال
يوضح  02قيم المؤشرات في Ĕاية كل ثلاثي لتتطابق زمنيا مع البياʭت الربع سنوية للناتج المحلي الإجمالي. والشكل رقم: 

  .2023إلى  2008 بيانيا تطور المؤشرات الأربعة خلال الفترة بين

  المتغيرات الضابطة 3.2.4
، والمتمثلة في التضخم، سعر الفائدة، سعر الصرف، الصادرات، للحصول على بياʭت المتغيرات الضابطة

اعتمدʭ على التقارير الربع سنوية للبنك المركزي الماليزي، حيث تتوفر البياʭت في شكل نسب تغير ربع  الواردات،
) ما عدا سعر الفائدة حيث تمثل بياʭته qoq : qarter on qarter(سنوي، أي بمقارنة نتائج الربع ʪلربع السابق 

   03موضحة ʪلتفصيل في الملحق رقم  لبياʭتاو القيمة الفعلية للفائدة المطبقة من طرف البنك المركزي. 

وأخيرا تجدر الإشارة إلى أنه ضمن تحليل التكامل المشترك سيتم اعتماد البياʭت الأصلية للمتغيرات الضابطة، 
وهذا لتقريب سيتم اعتماد التحويل اللوغاريتمي لبياʭت الناتج المحلي الإجمالي والمؤشرات، كوĔا في شكل نسب. بينما 

وحدات القياس بين المتغيرات، وتسهيل تفسير النتائج، كما يساهم التحويل اللوغاريتمي في استقرارية السلاسل الزمنية 
  .(Mukherjee, White, & Wuyts, 2013)وتحسين العلاقة الخطية 

  

  المنهج 3.4
طرق: تحليل مقارنة لسلوك المؤشرات،  ةفيما يلي توضيح للطرق المتبعة في التحليل، والذي يتكون من ثلاث

  تحليل الارتباط المتبادل، وتحليل التكامل المشترك.

  تحليل مقارن لسلوك المؤشرات 1.3.4
، سنعتمد )EMAS ،EMAS_shar ،KLCI ،HIJRAH( لمقارنة سلوك المؤشرات الأربعة محل الدراسة

وتمثيلها بيانيا ثم تقسيمها إلى )، 2023-2008(سة على بياʭت تطور أسعار المؤشرات الربع السنوية خلال الفترة المدرو 
) ومنطقة الاستقرار النسبي بين الأزمتين، ثم 2020 كوروʭو  2008ثلاث مناطق تمثل فترتي الأزمتين (الرهن العقاري 

للمقارنة بين سلوك المؤشرات، ثم التحليل الاقتصادي لتفسير نقاط التشابه والاختلاف  لوصفيسنعتمد على التحليل ا
  في سلوك المؤشرات ʪلاعتماد على مكوʭت المؤشرات والتحليل القطاعي لهذه المكوʭت.
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  تحليل الارتباط المتبادل 2.3.4
الارتباط المتبادل سنطبق طريقة  لقياس ومقارنة مدى ارتباط المؤشرات الأربعة محل الدراسة مع النمو الاقتصادي،

وهذا عن طريق حساب معامل الارتباط  (Zalgiryte, Guzavicius, & Tamulis, 2014)مع فجوات زمنية 
بين نسب التغير ربع السنوية للمؤشرات الأربعة ونسب التغير ربع السنوية في الناتج المحلي الإجمالي، وهذا لثماني فترات 

لية Ϧخير من الجانبين (Ϧخير بعامين)، أي حساب معاملات الارتباط بين التغير في الناتج المحلي الإجمالي في الفترة الحا
والتغير في المؤشرات للفترات الثماني السابقة، وكذلك حساب معاملات الارتباط بين التغير في المؤشرات في الفترة الحالية 

  والتغير في الناتج المحلي الإجمالي المعدل موسميا للفترات الثماني السابقة. 

لكل منهما، ومعرفة الفجوة الزمنية التي متغيرين ʪلتغيرات السابقة مدى ارتباط تحديد تساعد هذه الطريقة في 
تحقق أكبر Ϧثير أو Ϧثر بين المتغيرات. وفي حالتنا هذه تمكن هذه الطريقة من معرفة هل الارتباط بين الناتج المحلي 

الي، الإجمالي والتغيرات السابقة للمؤشرات أكبر أو أقل من الارتباط بين المؤشرات والفترات السابقة للناتج المحلي الإجم
  تحديد الاتجاه الأقوى للتأثير.وʪلتالي تمكن من 

أما الفجوات الزمنية فهي تساعد على تحديد المدى الزمني لتحقق التأثير أو التأثر بين المؤشرات والناتج المحلي 
لوحظ أن أكبر قيم للارتباطات بعد تجربة فترات أطول حيث  ،الإجمالي، وقد تم اختيار ثماني فترات Ϧخير أي عامين

أي عامين. كما أن المبالغة في فترات التأخير يقلل من عدد المشاهدات ويؤثر سلبا على دقة تحققت خلال هذه الفترة 
  النتائج.

، tyمع فترات Ϧخير للسلسلة  tyو  txفإذا افترضنا أننا سنحسب معاملات الارتباط بين السلسلتين الزمنيتين 
  صيغة معامل الارتباط كما يلي:فستكون 

𝑟௫௬(𝑘) =
∑ (𝑥௜ − 𝑥̅௞)(𝑦௜ି௞ − 𝑦ത௞)௡ି௞

௜ୀଵ

ට∑ (𝑥௜ − 𝑥̅௞)ଶ௡ି௞
௜ୀଵ ∑ (𝑦௜ି௞ − 𝑦ത௞)ଶ௡ି௞

௜ୀଵ

 

  حيث:

 𝑟௫௬(𝑘) هو معامل الارتباط بين المتغير :x  والمتغيرy  متأخر بـk من الفترات  
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i :  ،رتبة المشاهدةn :  ،عدد المشاهدات𝑥̅௞  المتوسط الحسابي للسلسلة الزمنية :tx بحيث ،t  إلى  1يمتد منk-n  
𝑦ത௞  المتوسط الحسابي للسلسلة الزمنية :ty  متأخرة بـk  من الفترات. وعدد فترات الإبطاءk  8إلى  0يتراوح من.  

وسنقوم بتطبيق هذه الصيغة على السلاسل الزمنية لنسب التغير في كل من المؤشرات الأربعة ونسب التغير في 
الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المعدل موسميا، مع Ϧخير بثماني فترات للتغير في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المعدل 

عة دون Ϧخير، ثم Ϧخير بثماني فترات للتغير في المؤشرات الأربعة مقابل موسميا، مقابل نسب التغير في المؤشرات الأرب
التغير في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المعدل موسميا دون Ϧخير، وهذا على مدتين زمنيتين: المدة الأولى وهي الفترة 

الفترة التي تتضمن الأزمتين (أزمة ، وهي 2023إلى الربع الأخير لسنة  2008الزمنية الممتدة من الربع الأول لسنة 
إلى الربع الرابع  2010)، والمدة الثانية وهي الفترة الزمنية الممتدة من الربع الأول لعام كوروʭالرهن العقاري، وأزمة وʪء  

  .2019لعام 

  التكامل المشتركتحليل  3.3.4
متغيرين أو أكثر، أي أĔا لا تنحرف عن والمقصود ʪلتكامل المشترك وجود تطور مشترك طويل الأجل بين   

لذلك يبرز ضمن (Gebhard, Jürgen, & Uwe, 2013) بعضها على المدى الطويل إلا في حالة التقلبات العابرة.
ن تصحيحا تحليل التكامل المشترك مفهوم تصحيح الخطأ، أي أن تطور المتغيرات المتكاملة على المدى الطويل يتضم

  للانحرافات الناتجة عن التقلبات قصيرة الأجل.

الموزعة  بطاءاتومن أشهر النماذج المستخدمة حديثا لدراسة التكامل المشترك، نموذج الانحدار الذاتي للإ  
)autoregressive distributed lag أو (ARDL  وهي منهجية مقترحة من طرفPesaran & al (2001)  ،

التكامل المشترك بين المتغيرات المستقرة عند المستوى أو عند الفرق الأول، أو كلاهما عن طريق تقنية اختبار لدراسة 
، حيث تجمع هذه المنهجية بين نماذج الانحدار الذاتي ونماذج (Pesaran, Shin, & J. Smith, 2001) الحدود

  وتتميز هذه المنهجية بعدة مميزات أهمها:الإبطاءات الموزعة. 

تقبل متغيرات مستقرة عند المستوى وعند الفرق الأول ضمن النموذج خلافا للمنهجيات الأخرى، التي تتطلب  - 
  ؛استقرارية المتغيرات عند نفس المستوى أو الرتبة

  ؛نات الصغيرةالعي مع، حتى لمعاملات العلاقة طويلة الأجل متسقة تقديراتتتميز بكوĔا تعطي  - 
لا تتطلب التعديل على بياʭت السلاسل الزمنية غير المستقرة عند المستوى، كما هو الحال في مناهج متجه الانحدار  - 

)، إذ أن أخذ الفرق الأول للسلاسل الزمنية قد يحول دون ظهور VAR )vector autoregressiveالذاتي 
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تسمح ʪلعمل على البياʭت الأصلية للسلاسل الزمنية  ARDLالعلاقة طويلة الأجل بينها، في حين أن منهجية 
 (Burcu, 2021)  ؛غير المستقرة عند المستوى، ما يمكن من تقدير العلاقة طويلة الأجل

اختبار التكامل تسمح بتوليفة متعددة من الإبطاءات للمتغيرات للوصول إلى النموذج الأمثل، وهذا غير ممكن في  - 
 قياسي؛المشترك ال

تسمح بتقدير العلاقة طويلة وقصيرة الأجل بشكل مبسط في معادلة واحدة، خلافا للنماذج الأخرى التي تعالج  - 
  (Kori, 2018)  التكامل المشترك بنظام معقد من المعادلات؛

رئيسيتين: المرحلة الأولى تتمثل في دراسة وجود علاقة طويلة الأجل، وفي مرحلتين  ARDLوتتضمن منهجية 
  المرحلة الثانية يتم اشتقاق وتقدير معاملات العلاقة قصيرة وطويلة الأجل.

وفق  ARDL(p,q)يتم صياغة نموذج  txو  tyولدراسة وجود علاقة تكامل مشترك بين سلسلتين زمنيتين 
  :(Emeka & Aham, 2016)المعادلة التالية 

∆𝑦௧ = 𝛼଴ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑦௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝∆𝑥௧ି௝

௤
௝ୀ଴ + 𝛽ଵ𝑦௧ିଵ + 𝛽ଶ𝑥௧ିଵ + 𝑢௧…………(1) 

  حيث:

y  وx  ؛المتغير التابع والمتغير المستقل على التوالييمثلان  

0α هو الحد الثابت؛  

1α  2وα  معاملات الديناميكية قصيرة الأجل؛هي  

1β  2وβ هي معاملات العلاقة طويلة الأجل؛  

tu هو حد الخطأ العشوائي؛  

p  وq .عدد الإبطاءات أو الفجوات الزمنية للمتغير التابع والمتغير المستقل على التوالي  

  ولدراسة وجود علاقة طويلة الأجل في النموذج يتم اختبار الفرضية التالية:

0H :1: الفرضية الصفرية وتعني عدم وجود علاقة طويلة الأجل وتتحقق عندβ = 2β = 0  
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1H :1: الفرضية البديلة وتعني وجود علاقة طويلة الأجل وتتحقق عندβ ≠ 2β ≠ 0  

)، والتي تتمثل في مقارنة الإحصاءة bounds testويتم اختبار هذه الفرضية من خلال تقنية اختبار الحدود (  
F   والإحصائةt مع القيم الحرجة أو الجدولية المحددة من طرف  تينالمحسوبPesaran, Shin, & J. Smith (2001) 

مشاهدة.  80و 30في حالة العينات بين  Narayan (2004)مشاهدة، ومن طرف  190و 80في حالة العينات بين 
المحسوبة أقل من القيم  tوأن تكون قيمة المحسوبة أكبر من القيم الحرجة للحد الأعلى،  Fحيث يُشترط أن تكون قيمة 

أي وجود علاقة طويلة  ،1Hوأخذ الفرضية البديلة  0Hحتى نتمكن من رفض الفرضية الصفرية الحرجة للحد الأعلى 

  الأجل أو تكامل مشترك بين المتغيرات، وفي هذه الحالة يمكن صياغة العلاقة طويلة الأجل على النحو التالي:

𝑦௧ = 𝛼଴ + ∑ 𝛼ଵ௜𝑦௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝𝑥௧ି௝

௤
௝ୀ଴ + 𝑢௧………………………..(2) 

الفرق الأول للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة ثم يتم صياغة العلاقة قصيرة الأجل واستخراج معامل تصحيح الخطأ ϥخذ 
  ϵبطاءاēا، مع إضافة حد تصحيح الخطأ، وذلك على النحو التالي:

∆𝑦௧ = 𝛼଴ + 𝜑𝐸𝐶௧ିଵ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑦௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝∆𝑥௧ି௝

௤
௝ୀ଴ + 𝑢௧………….(3) 

تمثل معامل 𝜑 والعلاقة طويلة الأجل، ويمثل حد تصحيح الخطأ أو الانحراف بين العلاقة قصيرة الأجل  ECحيث 
، حيث يُشترط أن يكون ذو إشارة سالبة ومعنوي إحصائيا، ويعبر عن سرعة الاستجابة قصيرة الأجل تصحيح الخطأ

  لتصحيح الانحرافات نحو علاقة التكامل المشترك طويلة الأجل بين المتغيرات.
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  الʲʯلʻل الॻɿاسي 5
في الفصل السابق، حيث سيتم معالجة البياʭت ʪستخدام يتضمن هذا الفصل التطبيق العملي للمنهج المقترح 

الطرق الإحصائية والقياسية، مع الاستعانة ʪلبرامج المناسبة، خاصة ʪلنسبة لدراسة التكامل المشترك، حيث سنعتمد 
المقارن لسلوك من أجل استخلاص النتائج دون تقديم تفسير مفصل لها، ما عدا التحليل  Eviews 10على برʭمج 

  المؤشرات والذي لا يحتاج إلى معالجة قياسية حيث سنحاول تقديم التفسير الاقتصادي في سياق التحليل.

  الإسلامية مقابل التقليدية تحليل مقارن لسلوك المؤشرات 1.5
تطور الأسعار ربع السنوية لكل من يبين   الشكلو ، 2023إلى Ĕاية عام  2008تمتد فترة الدراسة من بداية عام 

. وكما يوضح الشكل، فقد تم تقسيم الفترة المدروسة إلى ثلاث مناطق: المنطقة المؤشرات الأربعة خلال الفترة المدروسة
؛ المنطقة ب 2011و 2009مرحلة التعافي من الأزمة، وهي بين عامي  أي وتمثل مرحلة ما بعد أزمة الرهن العقاري، ،أ

؛ المنطقة ج وتمثل مرحلة أزمة وʪء كوروʭ 2019و 2012وهي بين عامي النسبي، وتمثل مرحلة الاستقرار 
)COVID19(،  2022و 2020وهي تمتد بين عامي .  

  التحليل الوصفي لسلوك المؤشرات 1.1.5
ضمن المنطقة أ، فتُظهر تقارʪً في سلوك كل  2الشكل فيما يخص مرحلة التعافي من أزمة الرهن العقاري والمبينة في 

، إلا أن الارتفاعات 2010إلى Ĕاية عام  2009من المؤشرات الأربعة، حيث سجلت ارتفاعات مطردة منذ بداية عام 
، HIJRAHو EMAS_sharأكبر مقارنة ʪلمؤشرين الإسلاميين  KLCIو  EMASتبدو لدى المؤشرين التقليديين 

، فالفرق يبدو أوضح، حيث بلغت نسبة النمو الكلي لمؤشر HIJRAHومؤشر  KLCIخاصة إذا قارʭ بين مؤشر 
KLCI  اية  2009من بدايةĔ في حين بلغت نسبة النمو الكلي لمؤشر ، %70أكثر من  2010إلىHIJRAH 

أما مؤشر ، %75من خلال نفس الفترة، أكثر  EMASوقد بلغت نسبة نمو مؤشر . %52لنفس الفترة نسبة 
EMAS_shar  لنفس الفترة، أي نسبة نمو أقل من المؤشر التقليدي المقابل له  %64فقد بلغت نسبة نموهEMAS .

لكن في المقابل، تشير البياʭت إلى استمرار نمو المؤشرين الإسلاميين، ومواكبة نمو المؤشرين التقليديين خلال فترة الاستقرار 
، 2014عام  إلى أعلى نقطة قبل معاودة الهبوط خلال 2009من بداية عام  KLCIشر النسبي، حيث بلغ نمو مؤ 

قبل  ،2015في النمو ليبلغ أعلى نقطة له عام  HIJRAHفي حين استمر المؤشر الإسلامي المقابل له ، %111نسبة 
. %120إلى هذه النقطة  2009نسبة نموه من بداية عام  معاودة الهبوط مواكبا لوضعية السوق الهابط، حيث بلغت

  ،%126، نسبة 2014 إلى أعلى نقطة له عام 2009فقد بلغ نموه من بداية عام  EMASأما مؤشر 
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  2023إلى عام  2008 من عامتطور أهم مؤشرات سوق الأوراق المالية الماليزي  2رقم: الشكل 

 .14/07/2024بتاريخ  investing.com: من إعداد الطالب بناءا على البياʭت المستخرجة من موقع: المصدر

 نسبة ،2014إلى أعلى نقطة خلال عام  2009من بداية  EMAS_sharفي حين بلغ نمو المؤشر الإسلامي المقابل له 
 ،السوق الصاعدة أثناء مرحلة التعافي من الأزمةوهذا يدل على أن المؤشرين الإسلاميين شهدا بطئا في مواكبة  .122%

نتائج دراسات سابقة، ϥن  هدعمتوهذا ما  .لكنهما سرعان ما لحقا بنظيريهما التقليديين، وحققا نسب نمو مرتفعة
 المؤشر الإسلامي أقل تقلبا من المؤشر التقليدي على المدى القصير، أي أثناء الأزمة وبعدها، لكنه يتماشى مع المؤشر

  .(Abduh, 2020)التقليدي على المدى البعيد 

ن يبدو أكثر ن التقليدʮا) فإن الانخفاض الذي شهده المؤشر  الشكل  وفي فترة الاستقرار النسبي (المنطقة ب في  
حدة من الانخفاض الذي شهده المؤشرين الإسلاميين، فبمقارنة قيم المؤشرات بين أعلى نقطة وأدنى نقطة، نجد أن 

 EMAS. ومؤشر %9.40-فقد انخفض بنسبة  HIJRAHأما مؤشر  %11.66قد انخفض بنسبة  KLCIالمؤشر 

وهذا يدعم ما ورد في بعض ، %8.85فقد انخفض بنسبة  EMAS_sharأما مؤشر  %11.60انخفض بنسبة 

 

 أالمنطقة 

 أالمنطقة 
 أالمنطقة 

 أالمنطقة 

 بالمنطقة 

 بالمنطقة 

 بالمنطقة 

 بالمنطقة 

 جالمنطقة 

 جالمنطقة 

 جالمنطقة 

 جالمنطقة 
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 ,Nevser) الدراسات، أن أداء المؤشرات الإسلامية يكون أفضل من المؤشرات التقليدية في وضعية السوق الهابطة

Hasan, & Merve, 2019).  

سلوكا أكثر تباينا بين المؤشرين الإسلاميين ونظيريهما التقليديين،  كوروʭشهدت المنطقة ج وهي تمثل أزمة وʪء    
، شهدت كل المؤشرات انخفاضا واضحا، إلا أنه كان أكثر حدة لدى المؤشرين 2019فمع بداية الأزمة Ĕاية عام 

على التوالي بين شهر  %15و %18.40هبوطا بنسبة  KLCIو EMASالتقليديين، حيث عرف كل من المؤشرين 
 %15.42فقد شهدا هبوطا بنسبة  HIJRAHو EMAS_shar، أما مؤشري 2020وشهر مارس  2019ديسمبر 

على التوالي ولنفس الفترة، لكن سرعان ما عاودت كل المؤشرات الصعود، لكن الملفت هو نسبة الارتفاع  %11.56و
بنسبة  HIJRAHو EMAS_sharمقارنة ʪلمؤشرين التقليديين، حيث ارتفع كل من  الكبيرة للمؤشرين الإسلاميين

 KLCIو EMAS، في حين عرف مؤشري 2020على التوالي بين شهر مارس وشهر جويلية  %33.67و 33%

على التوالي ولنفس الفترة، ثم استمرت المؤشرات في التذبذب بين صعود وهبوط  %18.71و %23.52ارتفاعا بنسبة 
، إلا أن الفرق بينها هو أن المؤشرين الإسلاميين أخذا 2022إلى منتصف عام  2020أثناء فترة الأزمة من منتصف عام 

(السهم ʪللون الأحمر المتجه نحو الأسفل) بينما أخذ المؤشرين  الشكل  كما هو مبين في  ،اتجاها عاما نحو الانخفاض
فقد حافظ  ،(السهم ʪللون الأخضر المتجه أفقيا)، وʪلرغم من ذلك الشكل  التقليديين اتجاها أفقيا كما هو مبين في

 ،ن على قيم مرتفعة أثناء الأزمة مقارنة ʪلمؤشرين التقليديين، لكنهما اتجها بشكل عام نحو الانخفاضان الإسلامياالمؤشر 
لعدد  ،Nomran & Haron (2021)وقد وافق هذا التحليل دراسة  .ليفقدا الفارق بينهما وبين المؤشرين التقليديين

والتي شملت مقارنة المؤشرات الإسلامية والتقليدية في هذه الأسواق، وخلصت  ،كوروʪʭء  أثناء أزمة و  من الأسواق المالية
، وحققت أداء أفضل بشكل واضح من أداء المؤشرات كوروʭإلى أن المؤشرات الإسلامية كانت أقل Ϧثرا ϥزمة وʪء  

 التقليدية أثناء فترات الأزمة.

  لسلوك المؤشرات التحليل الاقتصادي 2.1.5
 ين تلت أزمة الرهن العقاري، فيُفسر الاختلاف في سلوك المؤشرين الإسلاميين مقارنة ʪلتقليديالفترة التيفيما يخص 

نظرا للشروط  ،بطبيعة الأسهم المكونة للمؤشرات، فالأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية تُصنف ضمن الأسهم الدفاعية
  التي تفرضها الرقابة الشرعية، وهذه الشروط تعطيها مجموعة من الخصائص منها:

مما قيقية، ʪلأصول الح اكبير   اوالتي تتطلب ارتباط ،تجنب الاقتراض بفائدة، والاقتصار على صيغ التمويل الإسلامية - 
 يحد من استعمالها للرافعة المالية؛
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السينما، السياحة مجال رمة شرعا، كالمحنشطة من الأ اكثير   تضمنهالرفاهية لتجنب أو عدم التوسع في قطاعات ا - 
 والترفيه، والتي تشهد رواجا في فترات الانتعاش الاقتصادي؛

 قلبالنقل...، والتي لا يتو التركيز على القطاعات المرتبطة ʪلحاجيات الأساسية كالمرافق، والسكن، والصحة،  - 
 .الطلب عليها كثيرا بين فترات الرواج والركود الاقتصادي

هذه الخصائص تجعل الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية أقل Ϧثرا ʪلأزمات، لكنها في حالة الرواج لا تحظى 
في عوائد  اكبير   افاعبجاذبية كبيرة عند المستثمرين مقارنة ʪلأسهم غير المتوافقة مع الشريعة، حيث لا يتوقع المستثمرون ارت

، الشركات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، في مقابل توقع ارتفاع كبير لعوائد الشركات غير المتوافقة مع الشريعة الإسلامية
في فترة الرواج، ʪلإضافة إلى قدرة هذه الشركات على  امتزايد انظرا لطبيعة القطاعات التي تنشط فيها، والتي تشهد طلب

 استعمال الرافعة المالية. وهذا ما يتسبب في ارتفاع أسعار الأسهم غير المتوافقة مع الشريعة الإسلامية بوتيرة التوسع في
  أكبر من ارتفاع أسعار الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية أثناء فترة الرواج.

وهذا يتماشى مع أقل في المؤشرين الإسلاميين مقارنة ʪلتقليديين،  االتي شهدت انخفاضو  ،فترة الاستقرار النسبي أما
ما توصلت له العديد من الدراسات المقارنة بين المؤشرات الإسلامية والتقليدية، إلى كون المؤشرات الإسلامية على 

فهذا . )Merve ،2019، و Nevser ،Hasan( و )Abduh ،2020( العموم أقل تقلبا من المؤشرات التقليدية.
لأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية الدفاعية لطبيعة الن ϥ رسَ يفُ، و يرجع لنفس الأسباب المذكورة في الفقرة السابقة

إلى التوسع في عمليات البيع في وضعية تجعلها أقل جاذبية للمضاربين مقارنة ʪلمستثمرين، حيث أن المضاربين يميلون 
السوق الهابط، إما لجني الأرʪح الرأسمالية أو لتجنب الخسائر، مما يتسبب في انخفاض كبير في أسعار الأسهم المستهدفة 

ن الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية لا تشجع المضاربة في ϥ. فمن هذا الجانب يمكن القول من قبل المضاربين
السمسرة وتداول الأسهم في البورصة وق المالي، إضافة لكون الرقابة الشرعية تمنع الشركات من التوسع في مجال الس

الارتباط بين السوق المالي والنشاط الاقتصادي الحقيقي ويمنع  دعم)، والذي يحد بدوره من المضاربة، مما ي%20(معيار 
  حدوث الفقاعات المالية.

إلى أن أداء  ،فتشير بعض الدراسات المقارنة بين المؤشرين الإسلاميين والتقليديين، كوروʭفيما يخص أزمة وʪء  و 
 )Haron ،2021و  Nomran(وهذا على المستوى الدولي.  ،المؤشرات الإسلامية كان على العموم أفضل أثناء الأزمة

شهدت سلوكا أكتر تباينا بين المؤشرين الإسلاميين  إلا أĔا الماليزي، الأوراق الماليةفي سوق  الكذلك كان الحو 
تختلف من إلا أĔا والتقليديين، مقارنة ʪلفترات السابقة، ʪلرغم من كون المؤشرات تشترك في جزء كبير من مكوēʭا، 
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فق وقطاع الاتصالات، وقد تبين من خلال توزيع أوزان حيث وزن بعض القطاعات فيها، وأهمها قطاع البنوك وقطاع المرا
ثم قطاع المرافق  ،القطاعات ضمن المؤشرات الأربعة، اشتراك المؤشرين التقليديين في كون قطاع البنوك يمثل أهم قطاع فيها

حيث الوزن  حسب الوزن في المؤشر، في حين يشترك المؤشرين الإسلاميين في أن قطاع المرافق يمثل أهم قطاع فيها من
  في المؤشر. 

من خلال متابعة سلوك  ،كوروʭيمكن فهم الاختلاف في سلوك المؤشرين الإسلاميين والتقليديين أثناء أزمة وʪء  
المؤشرات الخاصة بقطاعات يمثل التغير في  3الشكل رقم: و القطاعات الرئيسية المكونة لهذه المؤشرات في نفس الفترة. 

، والواضح من الشكل أن كل القطاعات شهدت انخفاضا معتبرا كوروʭخلال أزمة وʪء   ،التمويل، والمرافق، والاتصالات
، لكن يبدوا أن قطاع المرافق هو أقلها انخفاضا (اللون الأخضر في الشكل)، وهذا لأنه يمثل الخدمات 2020في بداية عام 

أما قطاعي التمويل  والضرورية (توزيع المياه، الكهرʪء، الغاز،...) والتي تتصف بمرونة طلب منخفضة.الأساسية 
، إلا أن تفسير الانخفاض يختلف بينهما، فبالنسبة لقطاع فيما بينهما متقارʪأكبر و والاتصالات فشهدا انخفاضا 

تسلية، لذلك في حالة الركود يتوقع المستثمرون انخفاض الاتصالات، في جزء كبير منه يعُتبر من الكماليات المرتبطة ʪل
 ،فيميلون لبيع أسهمه، أما القطاع المالي، فركود النشاط الاقتصادي يؤدي إلى ارتفاع حالات عدم السداد ،الطلب عليه

سهم بسبب انخفاض مداخيل الأنشطة الاقتصادية المختلفة، مما يدفع ʪلمستثمرين إلى بيع أ ،أو خطر عدم السداد
 يفرضت سلوكا مغايرا لقطاع ،كوروʭوأهمها البنوك. إلا أن الطبيعة المتفردة لأزمة وʪء   ،الشركات العاملة في التمويل

بسب المكوث  ،أدى إلى زʮدة الطلب على المرافق الأساسية ،المواطنينرض على المرافق والاتصالات، فالحجر الذي فُ 
رتفاع الاوهذا يفسر المستثمرين فيما يخص أداء هذه القطاعات،  ىمما أدى إلى توقعات متفائلة لدالطويل في البيوت، 

، تالاتصالا خدماتارتفاع الطلب على كذلك يفسر   الحجرو  .2020كبير في مؤشر المرافق خلال الربع الثاني من عام ال
مما وشجع توقعات بمداخيل كبيرة في هذا القطاع، ترنت لأداء العمل من البيت، الاستخدام الواسع للأن والذي عززه

في حين أن قطاع البنوك لم يشهد ارتفاعا كبيرا خلال  أدى إلى ارتفاع كبير في مؤشر الاتصالات خلال نفس الفترة.
 ،المستثمرين من الأداء الاقتصادي بشكل عام، وهذا بسبب استمرار وضعية التشاؤم لدى 2020الربع الثاني من عام 

سواء من حيث قدرēا على منح التمويل بسبب انخفاض الطلب على  ،نشاط المؤسسات الماليةوالذي ينعكس على 
  وكذلك ارتفاع مخاطر الإقراض ومخاطر عدم السداد. ،القروض
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  كوروʭالتغير في مؤشرات القطاعات الرئيسية خلال أزمة وʪء   3الشكل رقم: 

  
  24/08/2024بتاريخ:  investing.com: من إعداد الطالب بناءا على البياʭت المستخرجة من موقع: المصدر

) فهذا أثر ʪلسلب على 27.45%( EMASو) KLCI )38.52%ونظرا للوزن الكبير لقطاع البنوك في مؤشري 
، HIJRAH )21.91% نؤشريالمأداء المؤشرين أثناء الأزمة، وفي المقابل فقد ساعد وزن قطاعي المرافق والاتصالات في 

 ،) في الأداء الإيجابي عموما للمؤشرين الإسلاميين خلال الأزمة15.03% ،11.63%( EMAS_shar) و17.92%
  .2020خاصة خلال الربع الثاني من عام 

  تحليل الارتباط المتبادل بين المؤشرات والنمو الاقتصادي 2.5
أدʭه التغير الربع سنوي في المؤشرات الأربعة وفي الناتج المحلي الإجمالي المعدل موسميا خلال  4الشكل رقم: يبين 
. مع الفوارق المذكورة سابقا التشابه بشكل عام في سلوك المؤشرات الأربعة،، حيث يظُهر 2023إلى  2008الفترة من 

موسميا تتقلب بنفس الوتيرة، بحيث كل ارتفاع في نسبة كما نلاحظ أن كلاً من المؤشرات والناتج المحلي الإجمالي المعدل 
  النمو يليها انخفاض في هذه النسبة غالبا بعد فترة أو فترتين. 

إلى  0وفيما يخص مجال التذبذب نجد أن الناتج المحلي الإجمالي المعدل موسميا تتراوح نسبته الربع سنوية بين 
، %10-و 10رات، فمجال التذبذب الربع سنوي يتراوح تقريبا بين فيما عدا فترات الأزمات، أما ʪلنسبة للمؤش 3%
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هو أن التقلبات في الناتج المحلي الإجمالي المعدل  4الشكل رقم: فيما عدا فترات الأزمات. وما هو ملاحظ كذلك في 
الاتجاه، خاصة في فترات الأزمات، أي كل صعود في المؤشرات يصاحبه موسميا والمؤشرات هي غالبا متزامنة وفي نفس 

غالبا صعود في الناتج المحلي الإجمالي لنفس الفترة، وكذلك فيما يخص حالات الهبوط، وهذا قد يدل على مدى ارتباط 
ك عوامل مشتركة تؤثر السوق المالي الماليزي بشكل عام ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي، لأن هذا التزامن يدل على أن هنا

على الناتج المحلي الإجمالي ومؤشرات السوق المالي في نفس الوقت، وهي ʪلأساس القطاعات الاقتصادية المختلفة، والتي 
تنعكس على الناتج المحلي الإجمالي في شكل إنتاج حقيقي، وتنعكس على مؤشرات السوق المالي في شكل توقعات 

  في المؤشر، والمبنية على مؤشرات الأداء الاقتصادي.لعوائد أسهم الشركات المدرجة 

  التغير في المؤشرات والناتج المحلي الإجمالي خلال فترة الدراسة 4الشكل رقم: 

  
 investingوموقع: المصدر: من إعداد الطالب بناء على البياʭت المستخرجة من التقارير الربع سنوية لوزارة المالية الماليزية والبنك المركزي الماليزي 

، وهما أزمتي الرهن العقاري عام 2023و 2008الدراسة الممتدة بين عامي  التي شملتهاأما فترات الأزمات 
أثرʫ بشكل واضح على نسبة نمو الناتج المحلي الإجمالي لماليزʮ، وكذلك الشأن  ، فقد2020عام  كوروʭ، ووʪء  2008

شهد  2008، ففي أزمة  الشكل رقم: حيث شهدت تذبذʪ كبيرا كما يوضح ʪلنسبة لمؤشرات السوق المالي الماليزي، 
المؤشرات فقد شهد  التغير في، أما  %3-نمو الناتج المحلي الإجمالي الربع سنوي لماليزʮ انخفاضا كبيرا، حيث بلغ أقل من 

فقد شهد نمو الناتج المحلي الإجمالي الربع سنوي هبوطا حادا كوروʭ أما في أزمة  ، %25-أقل من  إذ بلغهبوطا حادا 
المؤشرات لم يشهد نفس حدة الهبوط بحيث لم يتجاوز أكثر المؤشرات هبوطا  التغير فيفي حين أن ، %15-ليبلغ أقل من 
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بيعة الأزمتين، وهذا الفارق في Ϧثر الناتج المحلي الإجمالي والمؤشرات بين الأزمتين ʭتج عن الاختلاف في ط، 10%-
منشؤها في الأساس هو القطاع المالي، لذلك فالأسواق المالية كانت في قلب الأزمة، ثم انتقلت الأزمة في  2008فأزمة 

مرحلة ʬنية إلى القطاعات الاقتصادية، ʪلموازاة مع التدابير الدولية لاحتواء الأزمة، مما خفف من وطأēا على القطاعات 
شلل مفاجئ وشبه ʫم للنشاط  لذي أدى إلىالوʪء افي يتمثل مختلف فهي ذات منشأ  كوروʭة  الاقتصادية. أما أزم

، لذلك فإن الناتج المحلي الإجمالي كمؤشر رئيسي هالاقتصادي، بسبب الحجر الصحي الذي طبُق من أجل احتواء
ا كبيرا نسبيا لكن يبقى في للنشاط الاقتصادي شهد هبوطا حادا ومفاجئا، أما مؤشرات السوق المالي فشهدت هبوط

  حدود التقلبات العادية لهذه المؤشرات.

  الارتباط المتبادل للفترة المتضمنة للأزمتين 1.2.5
أدʭه أن أقوى ارتباطات بين المؤشرات الأربعة والناتج المحلي الإجمالي هي للفترة   الجدول رقم: تُظهر النتائج في  

أي التغيرات المتزامنة. والملاحظ ʪلنسبة للتأخير في التغير في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المعدل موسميا، هو أن  0
قوية نسبيا، وهي الثانية في قوة الارتباط بعد الفترة  معاملات الارتباط الخاصة بفترة Ϧخير واحدة، والتي تظهر سالبة وهي

، ثم Ϧتي معاملات الارتباط لفترة التأخير الخامسة في المرتبة الثالثة من ʭحية قوة الارتباط وهذا للمؤشرات الأربعة. 0
لبها بين موجب وما هو ملاحظ كذلك على المعاملات الارتباط الخاصة بفترات Ϧخير الناتج المحلي الإجمالي، هو تق

  وسالب عبر فترات التأخير.

فيما يخص فترات Ϧخير المؤشرات، فأظهرت بوضوح ارتباطات ضعيفة مقارنة بفترات Ϧخير الناتج المحلي الإجمالي، 
لكن ما هو ملاحظ، هو أن Ϧخير المؤشرات بخمس فترات أعطى ارتباطات أقوى نسبيا مقارنة بفترات التأخير الأخرى 

  ة الأولى.ماعدا الفتر 

أما المقارنة بين معاملات الارتباط للمؤشرين التقليديين مقابل المؤشرين الإسلاميين، فتُظهر تقارʪ كبيرا فيما يخص 
، وهناك اختلاف بسيط بين المؤشرين الإسلاميين والتقليديين فيما يخص فترة 0معاملات الارتباط المتزامنة أي للفترة 

الإجمالي، حيث تظهر معاملات الارتباط للمؤشرين الإسلاميين أعلى بقليل من المؤشرين  التأخير الأولى للناتج المحلي
التقليديين، ونفس الملاحظة لفترة التأخير الخامسة للناتج المحلي الإجمالي، حيث تظهر معاملات الارتباط للمؤشرين 

 أن المؤشران التقليدʮن يظهران ارتباطا أقوى الإسلاميين أعلى قليلا من المؤشرين التقليدية لكن في الاتجاه الموجب. إلا
  بوضوح من المؤشرين الإسلاميين لفترة التأخير الثانية للناتج المحلي الإجمالي.
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المعدل  لناتج المحلي الإجماليين التغير في المؤشرات والتغير في امعاملات الارتباط المتبادل ب 10الجدول رقم: 
 متضمن فترات الأزمات موسميا

  ᢝ
ᡧᣚ ᢕᣂللتغ ᢕᣂاط مع تأخᘘالناتجمعاملات الارت  ᢝᣠالإجما ᢝᣢالمح  ᢝ

ᡨᣛᘭالحق 
 ᢕᣂات التأخ ᡨᣂف  EMAS EMAS_SHAR KLCI HIJRAH 

0 0,622703 0,606542 0,604619 0,617881 
1 -0,491477 -0,530518 -0,505449 -0,555163 
2 0,261576 0,071550 0,319812 0,012307 
3 -0,092072 -0,010309 -0,128909 0,018219 
4 -0,211150 -0,191254 -0,195509 -0,142027 
5 0,305621 0,351861 0,289378 0,351278 
6 -0,240240 -0,235223 -0,186356 -0,163462 
7 0,209499 0,205258 0,185729 0,198181 
8 -0,273367 -0,269653 -0,298867 -0,278309 

ᢝ معاملات الارتᘘاط مع  
ᡧᣚ ᢕᣂات تأخ ᡫᣃالمؤ ᢕᣂتغ 

 ᢕᣂات التأخ ᡨᣂف  EMAS EMAS_SHAR KLCI HIJRAH 
0 0,622703 0,606542 0,604619 0,617881 
1 -0,231749 -0,194386 -0,182418 -0,146849 
2 0,027361 0,022457 0,006966 0,030760 
3 -0,003663 -0,067854 0,006409 -0,109193 
4 -0,055170 -0,098005 -0,020800 -0,089589 
5 0,182734 0,228447 0,143084 0,167334 
6 0,097916 0,117908 0,060647 0,143853 
7 -0,016372 0,003161 0,025129 0,033066 
8 -0,006991 0,013745 -0,063542 -0,037481 

 .المؤشرات وصيغة معامل الارتباط اعتمادا على بياʭت المصدر: من إعداد الطالب

  الارتباط المتبادل مع استبعاد الأزمتين 2.2.5
بدا واضحا في شكل تذبذب كبير من جانب المؤشرات  كوروʭإن Ϧثير فترات أزمتي الرهن العقاري ووʪء  

عن  يراتعبأقرب وʪلتالي التأثير على نتائج الارتباط بينهما. لذلك، وđدف الوصول إلى نتائج  ،والناتج المحلي الإجمالي
رتباط مع الارتباط في الفترات العادية لأداء المؤشرات والناتج المحلي الإجمالي، سيتم فيما يلي حساب معاملات الا

من الربع  ،خذ قيم التغير الربع سنوية للمؤشرات والناتج المحلي الإجمالي المعدل موسمياوذلك ϥمتين، ز استبعاد فترتي الأ
. حيث نلاحظ 11ما هي موضحة في الجدول رقم النتائج كقد كانت ، و 2019إلى الربع الرابع لعام  2010الأول لعام 

الانخفاض الواضح لمعاملات الارتباط دون فجوة زمنية بين المؤشرات والناتج المحلي الإجمالي مقارنة ʪلفترة المتضمنة 
، وانخفض معامل الارتباط لمؤشر 0.45إل  0.62من  EMASللأزمتين، حين انخفض معامل الارتباط لمؤشر 
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EMAS_shar  رتباط لمؤشر ، وانخفض معامل الا0.39إلى  0.60منKLCI  وانخفض معامل 0.43إلى  0.60من ،
  .0.43إلى  0.61من  HIJRAHالارتباط لمؤشر 

معاملات الارتباط المتبادل بين التغير في المؤشرات والتغير في الناتج المحلي الإجمالي المعدل  11الجدول رقم: 
  موسميا مع استبعاد فترات الأزمات

  ᢝ
ᡧᣚ ᢕᣂللتغ ᢕᣂاط مع تأخᘘالناتجمعاملات الارت  ᢝᣠالإجما ᢝᣢالمح 

 ᢕᣂات التأخ ᡨᣂف  EMAS EMAS_SHAR KLCI HIJRAH 
0 0,451921 0,398965 0,433881 0,433862 
1 0,143120 0,172015 0,139969 0,140134 
2 -0,054543 -0,077544 0,046420 -0,076332 
3 -0,097612 -0,100228 -0,064762 0,043429 
4 0,217203 0,252588 0,141706 0,236430 
5 -0,137929 -0,170226 -0,044166 -0,098210 
6 -0,150310 -0,093007 -0,097035 -0,012189 
7 -0,129232 -0,160915 -0,142248 -0,259771 
8 -0,167159 -0,206555 -0,226327 -0,261189 

ᢝ معاملات الارتᘘاط مع  
ᡧᣚ ᢕᣂات تأخ ᡫᣃالمؤ ᢕᣂتغ 

 ᢕᣂات التأخ ᡨᣂف  EMAS EMAS_SHAR KLCI HIJRAH 
0 0,451921 0,398965 0,433881 0,433862 
1 0,222547 0,096136 0,232346 0,129168 
2 -0,081736 -0,200638 -0,010679 -0,162391 
3 0,046130 0,026913 0,047440 0,009835 
4 0,278608 0,250209 0,349476 0,289026 
5 0,491012 0,523471 0,494309 0,584027 
6 0,088649 0,215193 0,033194 0,147065 
7 -0,084990 -0,025024 -0,207702 -0,149662 
8 -0,038194 -0,135161 0,005362 -0,125268 

      .المؤشرات وصيغة معامل الارتباطاعتمادا على بياʭت  من إعداد الطالبالمصدر: 

الفترات السابقة للناتج المحلي ما يُلاحظ كذلك بعد استبعاد فترات الأزمات، هو انخفاض ارتباطات 
 ،الإجمالي مع المؤشرات، في مقابل ارتفاع ارتباطات بعض الفترات السابقة للمؤشرات مع الناتج المحلي الإجمالي

خذʭ أ. وإذا ، والتي سجلت أقوى ارتباطخاصة الفترة الرابعة والفترة الخامسة لتأخير قيم التغير في المؤشرات
جانب Ϧثير سوق الأوراق المالية على الناتج المحلي الإجمالي، خاصة الفترة الخامسة لتأخير المؤشرات فهي تعطي 

هو أن معاملات ارتباط المؤشرين الإسلاميين يتفوقان هنا وفي الاتجاه الإيجابي، والملاحظ  رتباطاأقوى معاملات 
حيث  KLCIومؤشر  HIJRAHعلى معاملات ارتباط المؤشرين التقليديين خاصة في المقارنة بين مؤشر 

  .على التوالي 0.49و 0.58سجلا معاملي ارتباط بـ 
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  لناتج المحلي الإجماليدراسة التكامل المشترك بين المؤشرات وا 3.5
لاستكمال تحليل العلاقة بين المؤشرات والناتج المحلي الإجمالي، واستخراج الفروق إن وجدت بين المؤشرات التقليدية 

سندرس فيما يلي إمكانية وجود  وبعد تحليل الارتباط بين الناتج المحلي الإجمالي والمؤشرات، والإسلامية والمقارنة بينها،
من خلال دراسة الانحدار  علاقة تكامل مشترك بين تطور كل مؤشر وتطور الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المعدل موسميا

  .ARDLالموزعة ، ʪلاعتماد على منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية بينها

  نوجزها فيما يلي: خطواتعدة  ARDLيتطلب تطبيق نموذج   

 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة؛ - 
 تحديد فترات الإبطاء المثلى؛ذج و بناء النمو  - 
 اللازمة. تشخيصيةالتأكد من صلاحية النموذج من خلال الاختبارات ال - 
 ؛إجراء اختبار الحدود - 
  العلاقة طويلة الأجل والاستجابة قصيرة الأجل ومعامل تصحيح الخطأ؛معاملات استخراج  - 

  الدراسة اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات 1.3.5
إن إجراء تحليل الانحدار لأي سلسلة زمنية يتطلب استقرارية هذه السلسلة، والسلسلة المستقرة هي التي لا   

أو بتعبير آخر أي لا  (Abdulkader & Motasam, 2018) عبر الزمن. طها الحسابيلوس امنهجي اتعرف تغيير 
 I(0)المستوى  عندتشترط أن تكون السلاسل الزمنية للمتغيرات مستقرة  ARDL. ومنهجية تحتوي على جذر وحدة

 (ADF) استقرارية السلاسل الزمنية أشهرها إختبار. وهناك اختبارات عدة للتأكد من I(1) أو عند الفرق الأول
Augmented Dickey- Fuller   ،واختبار )PP( Phillips Perron .  على المتغيرات وبتطبيق كلا الاختبارين

حيث تنص الفرضية  أدʭه.  الجدول رقم: و  الجدول رقم: بعد إدخال اللوغاريتم الطبيعي عليها كانت النتائج الموضحة في 
  : عدم وجود جذر الوحدة.1H: على وجود جذر الوحدة والفرضية البديلة 0Hالصفرية للاختبار 
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  )ADFاختبار جذر الوحدة للمتغيرات ʪستخدام ( 12الجدول رقم: 

ADF TEST تᗷت واتجاه مع ثاᗷت ودون اتجاه  مع ثاᗷدون ثا  
ات ᢕᣂالمستوى  المتغ  t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. 

LnRGDPSA 
 0.9997  3.3186  0.3713  2.4094- 0.8849  0.4938- عند المستوى

 0.0000  10.5840- 0.0000  11.8006- 0.0000  11.8997- عند الفرق الأول

LnEMAS 
 0.8481  0.6222  0.5388  2.0940- 0.1767  2.2952- عند المستوى

 0.0000  7.1782- 0.0000  7.2136- 0.0000  7.1694- عند الفرق الأول

LnEMAS_SHAR 
 0.8275  0.5293  0.6023  1.9765- 0.4095  1.7339- عند المستوى

 0.0000  7.3701- 0.0000  7.3921- 0.0000  7.3462- عند الفرق الأول

LnKLCI 
 0.8107  0.4584  0.5990  1.9828- 0.1919  2.2484- عند المستوى

 0.0000  7.1419- 0.0000  7.1797- 0.0000  7.1104- عند الفرق الأول

LnHIJRAH 
 0.7522  0.2385  0.8053  1.5392- 0.4840  1.5854- عند المستوى

 0.0000  7.2702- 0.0000  7.2914- 0.0000  7.2377- عند الفرق الأول

INFLA 
 0.0371  2.0775- 0.0728  3.3171- 0.0204  3.2736- عند المستوى

 0.0000  7.6122- 0.0000  7.4810- 0.0000  7.5432- عند الفرق الأول

INTER 
 0.4250  0.6652- 0.2733  2.6199- 0.0748  2.7294- عند المستوى

 0.0000  5.4813- 0.0002  5.4543- 0.0000  5.4414- عند الفرق الأول

EXCH 
 0.0000  7.4362- 0.0000  7.4265- 0.0000  7.4941- عند المستوى

 0.0000  10.1176- 0.0000  9.9460- 0.0000  10.0284- عند الفرق الأول

EXPORT 
 0.0079  2.6938- 0.0311  3.6876- 0.0043  3.8462- عند المستوى

 0.0003  3.7298- 0.0269  3.7475- 0.0066  3.6951- عند الفرق الأول

IMPORT 
 0.0032  3.0051- 0.0114  4.0758- 0.0015  4.1981- عند المستوى

 0.0000  7.3671- 0.0000  7.2329- 0.0000  7.3056- عند الفرق الأول
  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 

السلاسل الزمنية للمتغيرات الرئيسية أي الناتج المحلي الإجمالي والمؤشرات لا  أعلاه أن الجدول رقم:  يظهر من 
وجود جذر الوحدة الصفرية بفرضية الاحتمالات  تستقر عند المستوى لكنها تستقر كلها عند الفرق الأول، حيث أن

عند الفرق الأول وفي كل الحالات (مع ʬبت، مع ʬبت واتجاه، ودون ʬبت ودون  %1المتغيرات هي أقل من  لهذه
لهذه  I(1)عدم وجود جذر وحدة عند الفرق الأول  أي ،وʪلتالي نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلةاتجاه)، 

  المتغيرات.

التضخم ومعدل الفائدة ومعدل سعر الصرف ونسب نمو الصادرات والواردات، فمعظم  :أما المتغيرات الضابطة أي
وهو معدل  %1وهو التضخم ومنها عند مستوى  %5منها عند مستوى معنوية  ،سلاسلها الزمنية تستقر عند المستوى

ى واستقرار بمستوى سعر الصرف ونسب نمو الصادرات والواردات، أما معدل الفائدة فأظهر عدم استقرار عند المستو 
  .عند الفرق الأول %1معنوية 
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  )PP(اختبار جذر الوحدة للمتغيرات ʪستخدام  13الجدول رقم: 

PP TEST تᗷت واتجاه مع ثاᗷت ودون اتجاه  مع ثاᗷدون ثا  
ات ᢕᣂالمستوى  المتغ  t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. 

LnRGDPSA 
 1.0000  4.8603  0.0411  3.5659- 0.9160  0.3160- عند المستوى

 0.0000  10.4128- 0.0000  13.9073- 0.0000  13.9929- عند الفرق الأول

LnEMAS 
 0.8051  0.4358  0.6819  1.8228- 0.3555  1.8457- عند المستوى

 0.0000  7.1718- 0.0000  7.5408- 0.0000  7.1708- عند الفرق الأول

LnEMAS_SHAR 
 0.7899  0.3762  0.7011  1.7834- 0.4284  1.6960- عند المستوى

 0.0000  7.4367- 0.0000  9.1322- 0.0000  7.4553- عند الفرق الأول

LnKLCI 
 0.7634  0.2779  0.7412  1.6968- 0.3554  1.8460- عند المستوى

 0.0000  7.1272- 0.0000  7.4878- 0.0000  7.0999- عند الفرق الأول

LnHIJRAH 
 0.7571  0.2555  0.7639  1.6443- 0.4924  1.5689- عند المستوى

 0.0000  7.3643- 0.0000  8.9649- 0.0000  7.4265- عند الفرق الأول

INFLA 
 0.0306  2.1601- 0.0348  3.6338- 0.0092  3.5671- عند المستوى

 0.0000  7.4312- 0.0000  7.4305- 0.0000  7.3710- الأولعند الفرق 

INTER 
 0.4319  0.6496- 0.4119  2.3300- 0.1329  2.4487- عند المستوى

 0.0000  5.4615- 0.0002  5.4350- 0.0000  5.4217- عند الفرق الأول

EXCH 
 0.0000  7.4246- 0.0000  7.4113- 0.0000  7.4849- عند المستوى

 0.0000  48.2650- 0.0001  49.9074- 0.0001  48.9430- عند الفرق الأول

EXPORT 
 0.0009  3.4325- 0.0287  3.7117- 0.0053  3.7599- عند المستوى

 0.0000  7.8139- 0.0000  7.6526- 0.0000  7.7483- عند الفرق الأول

IMPORT 
 0.0021  3.1562- 0.0673  3.3525- 0.0172  3.3374- عند المستوى

 0.0000  7.3494- 0.0000  7.2100- 0.0000  7.2858- عند الفرق الأول
  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 

مع بعض  )ADF(جاءت متوافقة مع نتائج اختبار ) PP(أعلاه نلاحظ أن نتائج اختبار  الجدول رقم: من 
ما عدا الناتج المحلي  %1الاختلافات الطفيفة، حيث استقرت كل المتغيرات الرئيسية عند الفرق الأول بمستوى معنوية 

نتائج اختبار وفيما يخص المتغيرات الضابطة ف. %5الإجمالي أظهر استقرارية عند المستوى مع ʬبت واتجاه بمستوى معنوية 
)PP) جاءت متوافقة مع اختبار (ADFالفائدة الذي استقر  ل) حيث أن كلها استقرت عند المستوى ما عدا معد

  عند الفرق الأول.

وخلاصة اختبار جذر الوحدة لاستقرارية السلاسل الزمنية هي أنه أظهر أن هناك متغيرات تستقر عند المستوى 
وهي: التضخم، معدل سعر الصرف، نسبة نمو الصادرات، نسبة نمو الواردات؛ وهناك متغيرات تستقر عند الفرق الأول 

، معدل HIJRAH، مؤشر KLCI، مؤشر EMAS_shar، مؤشر EMASالإجمالي، مؤشر  وهي: الناتج المحلي
أي الاستقرارية  ARDLالفائدة. وهذا يعني أن السلاسل الزمنية للمتغيرات تستوفي شرط مستوى الاستقرارية لمنهجية 

  عند المستوى أو عند الفرق الأول.
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 فترات الإبطاء المثلى بناء النموذج وتحديد 2.3.5
đدف المقارنة بين علاقة كل مؤشر من المؤشرات محل الدراسة ʪلناتج المحلي الإجمالي سيتم بناء نموذج لكل 
مؤشر على حدى، وبذلك نحصل على أربعة نماذج تتضمن الناتج المحلي الإجمالي كمتغير ʫبع والمؤشر والمتغيرات الضابطة 

الوحيد بينها هو المؤشر،  فوʪلتالي تكون كل العناصر المكونة للنماذج الأربعة متطابقة، والاختلاكمتغيرات مستقلة، 
  فأي اختلاف في النتائج بين النماذج سيكون راجع حتما للمؤشر المتضمن في النموذج 

تكون لي والمؤشرات للناتج المحلي الإجما يمع التحويل اللوغاريتم) 1(بتعويض متغيرات الدراسة في المعادلة رقم و 
  المعادلات التالية: وفقللنماذج الأربعة التكامل المشترك  ةعلاق

∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = 𝛼଴ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௜∆𝑙𝑛𝑒𝑚𝑎𝑠௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ଷ௝∆𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝
௤ଶ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ସ௜∆𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝

௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝∆𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝∆𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼଻௝∆𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝
௤଺
௝ୀ଴ + 𝛽ଵ𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝_𝑠𝑎௧ିଵ + 𝛽ଶ𝑙𝑛𝑒𝑚𝑎𝑠௧ିଵ + 𝛽ଷ𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ିଵ + 𝛽ସ𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ିଵ +

𝛽ହ𝑒𝑥𝑐ℎ௧ିଵ + 𝛽଺𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ିଵ + 𝛽଻𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ିଵ + 𝑢௧…………………………………..(4) 

∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = 𝛼଴ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௜∆𝑙𝑛𝑒𝑚𝑎𝑠_𝑠ℎ𝑎𝑟௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ଷ௝∆𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝
௤ଶ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ସ௜∆𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝

௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝∆𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝∆𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼଻௝∆𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝
௤଺
௝ୀ଴ + 𝛽ଵ𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝_𝑠𝑎௧ିଵ + 𝛽ଶ𝑙𝑛𝑒𝑚𝑎𝑠_𝑠ℎ𝑎𝑟௧ିଵ + 𝛽ଷ𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ିଵ +

𝛽ସ𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ିଵ + 𝛽ହ𝑒𝑥𝑐ℎ௧ିଵ + 𝛽଺𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ିଵ + 𝛽଻𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ିଵ + 𝑢௧……………………..(5) 

∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = 𝛼଴ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௜∆𝑙𝑛𝑘𝑙𝑐𝑖௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ଷ௝∆𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝
௤ଶ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ସ௜∆𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝

௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝∆𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝∆𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼଻௝∆𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝
௤଺
௝ୀ଴ + 𝛽ଵ𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝_𝑠𝑎௧ିଵ + 𝛽ଶ𝑙𝑛𝑘𝑙𝑐𝑖௧ିଵ + 𝛽ଷ𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ିଵ + 𝛽ସ𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ିଵ +

𝛽ହ𝑒𝑥𝑐ℎ௧ିଵ + 𝛽଺𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ିଵ + 𝛽଻𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ିଵ + 𝑢௧…………………………………..(6) 

∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = 𝛼଴ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௜∆𝑙𝑛ℎ𝑖𝑗𝑟𝑎ℎ௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ଷ௝∆𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝
௤ଶ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ସ௜∆𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝

௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝∆𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝∆𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼଻௝∆𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝
௤଺
௝ୀ଴ + 𝛽ଵ𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝_𝑠𝑎௧ିଵ + 𝛽ଶ𝑙𝑛ℎ𝑖𝑗𝑟𝑎ℎ௧ିଵ + 𝛽ଷ𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ିଵ + 𝛽ସ𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ିଵ +

𝛽ହ𝑒𝑥𝑐ℎ௧ିଵ + 𝛽଺𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ିଵ + 𝛽଻𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ିଵ + 𝑢௧…………………………………..(7) 

لدراسة إمكانية وجود علاقة التكامل المشترك بين المتغير التابع قبل تطبيق اختبار الحدود على المعادلات أعلاه   
q4, q3, q2, q1q ,5 ,( ةالمستقل) والمتغيرات p(التابع  يرللمتغ يجب تحديد فترات الإبطاء المثلىوالمتغيرات المستقلة، 

6q( ق عدة معايير أشهرها معيار . ولهذا الغرض تطبَ لكل معادلةAIC )Akaike information criterion ( ومعيار
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SC )Schwarz information criterion(،  حيث يتم حساب قيمة المعيار لكل التوليفات الممكنة للإبطاءات
لأنه أعطى أفضل النتائج في  AIC. وقد تم اعتماد معيار في النموذج، ثم يتم أخذ التوليفة التي تعطي أقل قيمة للمعيار

  اختبارات صلاحية النموذج. 

 ناسبة للنموذجالم خصائص الاتجاهيتم الاختيار بين للنموذج  AICأنه قبل حساب معيار كما تجدر الإشارة 
كما يتم تحديد الحدود القصوى لفترات الابطاء التي يتم أي: بوجود ʬبت واتجاه، ثم بوجود ʬبت فقط، ثم بدوĔما،  

ة الاختيار بينها عن طريق الرفع التدريجي من سقف الابطاءات للمتغير التابع وسقف الابطاءات للمتغيرات المستقل
والتوقف عند أول سقف يعطي أفضل نتائج للاختبارات التشخيصية بعد اختيار التوليفة المثلى من الابطاءات حسب 

  وكانت النتائج كما يلي: .وهذا đدف الوصول لأفضل نموذج ϥقل فترات إبطاء ممكنة AICمعيار 

 AICالإبطاءات المثلى وفق معيار  14الجدول رقم: 

  
 الإبطاءات

   
  7المعادلة   6المعادلة   5المعادلة  4المعادلة 

 LnRGDPsa 6 6 6 6  المتغᢕᣂ التابع

ات المستقلة ᢕᣂالمتغ :     

ات المستهدفة:  ᢕᣂالمتغ LnEMAS 6    

 LnEMAS_SHAR  6   

 LnKLCI   6  

 LnHIJRAH    6 
ات الضاᗷطة ᢕᣂالمتغ infla 6 0 6 6 

 inter 6 5 6 5 

 exch 4 5 6 6 

 export 6 6 6 2 

 import 5 5 5 6 

 خصائص الاتجاه
دون ثاᗷت 
  ودون اتجاه

دون ثاᗷت 
  ودون اتجاه

دون ثاᗷت 
  ودون اتجاه

دون ثاᗷت 
  ودون اتجاه

 AIC  -5.000460 -5.157099 -5.220880 -5.304610قᘭمة معᘭار 

  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 

للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة المستهدفة أي أن فترات الإبطاء المثلى أعلاه  الجدول رقم: من لاحظ ن
فترات إبطاء في كل النماذج، وهي مدة سنة ونصف يبدو أن البياʭت أثبتت وجود علاقة  6المؤشرات هي نفسها أي 

تمتد  بين التغيرات في هذه المتغيرات وبين المتغير التابع خلال هذه الفترة، أو بتعبير آخر أن الديناميكية قصيرة الأجل
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 ،أرʪع سنوية 6لمدة فترات التأثير والتأثر فيها بين الناتج المحلي الإجمالي وتغيراته السابقة وبينه وبين تغيرات المؤشرات 
ما عدا نسبة نمو  ،فترات إبطاء 6و 5إلا أن أغلبها يتراوح بين  ،الاختلافات ضفأظهرت بع ،أما المتغيرات الضابطة

، ومعدل التضخم الذي ظهر بدون فترة إبطاء في المعادلة 7طاء فقط في المعادلة رقم حيث ظهر بفترتي إب ،الصادرات
أن النماذج التي تحقق أفضل نتائج الاختبارات التشخيصية د أظهرت نتائج ق. وفيما يخص خصائص الاتجاه، ف5رقم 

فكانت متقاربة لجميع  AICللاختبارات التشخيصية هي دون ʬبت ودون اتجاه للنماذج الأربعة. أما قيمة معيار 
حققا أفضل قيم  HIJRAHو KLCIالنماذج مع اختلاف طفيف، لكن الملاحظ أن النموذجين للمؤشرين الفرعيين 

مقارنة بنموذجي المؤشرين  AICللمعيار، كما يلاُحظ أن كلا النموذجين للمؤشرين الإسلاميين حققا أفضل قيم لمعيار 
  لمقابلين لهما.االتقليدية 

  ل الموالي يتضمن أهم المقاييس الإحصائية للنماذج بعد اختبار فترات الإبطاء المثلى لكل نموذج.والجدو 

  نتائج المقاييس الإحصائية لجودة النماذج 15الجدول رقم: 

 
 المعادلات

 7 6 5 4  المقياس

 R2 0.997216 0.997073 0.997916 0.997800: معامل التحديد

معامل التحديد المعدل:  Rഥଶ 0.987794 0.991218 0.989199 0.991638 

 SER 0.019307 0.016377 0.018162 0.015980: الخطأ المعياري للانحدار

 SSR 0.004846 0.005096 0.003628 0.003830: مجموع مربعات البواقي

 DW 2.033745 2.162043 2.735640 2.510136: إحصاءة دوربن واتسن
  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 

  فيما يلي تفسير لقيم هذه المقاييس لكل المعادلات:  

  2R معامل التحديد  .أ

يقيس النسبة المئوية للتباين في المتغير التابع التي يتم تفسيرها بواسطة المتغيرات المستقلة في النموذج.  معامل التحديد
أعلاه   الجدول رقم: . وحسب تعني أن النموذج يفسر معظم التباين ويكون أكثر دقة 1أقرب إلى  تهقيموكلما كانت 

، مما يشير إلى أن كل النماذج تفسر جزءًا كبيراً من التباين. هذا يعني أن 1جميع المعادلات لديها قيم قريبة جدًا من فإن 
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والفوارق بينها ضئيلة جدا لذلك فهي غير معتبرة لتفضيل  ،جميع المعادلات تعتبر دقيقة جدًا فيما يتعلق بتفسير البياʭت
 نموذج على آخر.

  𝐑ഥ𝟐 تحديد المعدلمعامل ال  .ب

، غير أنه يعدله ʪلأخذ في الاعتبار عدد المتغيرات المستقلة في النموذج، وهذا ويؤدي نفس غرض معامل التحديد
لتجنب المبالغة من طرف معامل التحديد في تقدير دقة النموذج بزʮدة عدد المتغيرات، وكلما انخفض أكثر عن معامل 

جميع النماذج تحقق قيمًا وحسب النتائج فإن  متغيرات لا تساهم في تفسير التباين.التحديد، فهذا يدل على وجود 
مما يشير إلى أن المتغيرات المستقلة ولم تشهد انخفاضات كبيرة مقارنة بمعامل التحديد، مرتفعة لمعامل التحديد المعدل، 

شهدت انخفاضا  6ورقم  4. وإذا ما قارʭ بين نتائج المعادلات نجد أن المعادلتين رقم تساهم بشكل فعال في تفسير التباين
، وهذا يعطي أفضلية طفيفة لهاتين المعادلتين على 7ورقم  5طفيفا لكنه أكبر من الانخفاض الذي شهدته المعادلتين رقم 

 .المعادلتين السابقتين في دقة النموذج في تفسير التباين

  )SER( للانحداري الخطأ المعيار   .ج

القيم  . وكلما كانتيشير إلى مدى اختلاف القيم المتوقعة عن القيم الفعلية، و يقيس مقدار الخطأ في التوقعاتو 
، ودل ذلك على أن الفروق بين القيم الفعلية والمتوقعة صغيرة. وʪلنظر إلى النتائج، فإن لأفضكان أقرب إلى الصفر  

جميع النماذج تحقق قيما منخفضة للخطأ المعياري، مما يشير إلى أن الأخطاء في التوقعات صغيرة جدا. وهذا يدل على 
 .5ثم المعادلة رقم  7للمعادلة رقم  دقة النماذج في التنبؤ. وإذا قارʭ بين نتائج المعادلات فإن الأفضلية

  )SSR( مجموع مربعات البواقي  .د

تشير إلى نموذج أفضل في تقدير  قرب إلى الصفرالقيم الأو  .يقيس إجمالي مقدار الخطأ المتبقي بعد تطبيق النموذجو 
البواقي، مما يعني أĔا دقيقة جدًا في جميع النماذج تحقق قيمًا صغيرة Đموع مربعات . وقد أظهرت النتائج أن البياʭت

 .ϥ7صغر قيمة ثم المعادلة رقم  6وإذا قارʭ بينها فإن الأفضلية للمعادلة رقم  التوقعات.

  )DW( إحصائية دوربين واتسن  .ه

إلى عدم  للإشارة، 2قريبة من لها تكون المثالية  ةالقيمو لأخطاء المتبقية في النموذج. ل الارتباط الذاتيتقيس مدى و 
بين الأخطاء،  أو طردي ، فهذا يشير إلى ترابط إيجابي2إذا كانت القيمة أقل بكثير من و  ،وجود ترابط بين الأخطاء
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جميع النماذج أو عكسي بين الأخطاء. وʪلنظر إلى النتائج فإن  ، فهذا يشير إلى ترابط سلبي2وإذا كانت أكبر بكثير من 
يعني أن ترابط الأخطاء ليس كبيراً. ولكن هناك بعض الاختلافات، مع بعض النماذج التي ، مما 2تحقق قيمًا قريبة من 

)، مما يشير إلى أن الأخطاء 2.033745هي الأقرب إلى القيمة المثلى ( 4 رقم المعادلة ، حيث أنتظهر ترابطاً زمنيًا طفيفًا
 2.735640لديهما قيم أعلى ( 7و 6لتين ). المعاد2.162043( 5 رقم غير مترابطة بشكل كبير. تليها المعادلة

  .)، مما قد يشير إلى وجود ترابط طفيف بين الأخطاء2.510136و

في اĐمل فإن هذه النتائج تدل على أن النماذج الأربعة ذات جودة عالية، حيث أظهرت أن النماذج لها قدرة 
 7ن المعادلتين رقم ϥفيفة بين النماذج، فيمكن القول إذا نظرʭ إلى الفوارق الطو تفسيرية عالية، وتتمتع بدقة في التنبؤ. 

  .4ورقم  6أظهرʫ أفضل النتائج في الغالب، لذلك فهي تعُتبر الأكثر جودة بفارق بسيط عن المعادلتين رقم قد  5ورقم 

ويجب إجراء مجموعة من الاختبارات  ،لكن هذه النتائج تبقى غير كافية للحكم على مدى صلاحية النموذج للتقدير
  التشخيصية.

 اختبارات صلاحية النموذج 3.3.5
لتأكد من ل أن يستوفي مجموعة من الشروط يجب ،قبل اعتماد النموذج في تقدير العلاقة طويلة وقصيرة الأجل

  وهي:التشخيصية من خلال إجراء مجموعة من الاختبارات للتقدير، وهذا صلاحية النموذج 

 )؛serial correlationللبواقي (أو الارتباط الذاتي اختبار الارتباط التسلسلي  - 
 )؛heteroskedasticityالبواقي (تباين  ثباتعدم اختبار  - 
 )normality testواقي (باختبار التوزيع الطبيعي لل - 
 .)CUSUM( للبواقي المتكررةاختبار اĐموع التراكمي  - 
 (CUSUM of squares)اختبار اĐموع التراكمي لمربعات البواقي المتكررة  - 

 اختبار الارتباط التسلسلي للبواقي 1.3.3.5
الذاتي للبواقي يعني ارتباط التغير في قيم البواقي ʪلتغيرات السابقة لهذه القيم، وفي نماذج  وأالارتباط التسلسلي 

، يتسبب وجود ارتباط تسلسلي للبواقي ARDLالانحدار الخطي، خاصة الديناميكية منها، كما هو الحال مع نموذج 
وللتأكد من عدم وجود  (Rumana & al, 2012) في تحيز وعدم اتساق المعاملات المقدرة في النموذج بشكل عام

، لكن Breusch-Godfre وWallis و Dubin-Watsonهناك عدة اختبارات ممكنة مثل:  ،ارتباط ذاتي للبواقي
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 ييعُد هو الأكثر فعالية في حالة الانحدار الخطي الديناميك Breusch-Godfreأي اختبار  ،هذا الأخير
(Rumana & al, 2012)) حيث يعتمد على مضروب لاغرانج .LM في حساب إحصاءة (F.  

، حيث يفترض الاختبار الفرضية LM  Breusch-Godfreأدʭه يتضمن نتائج اختبار الجدول رقم: وفيما يلي: 
والتي تنص على وجود ارتباط ذاتي  1Hالتي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي للبواقي والفرضية البديلة  0Hالصفرية 
  للبواقي.

 Breusch-Godfre LM اختبار الارتباط الذاتي للبواقي 16الجدول رقم: 

  المتغير التابع المعادلة
 المتغير المستقل
  المستهدف

F-statistic Prob 

4 LnRGDPsa LnEMAS 0.006183 0.9938 

5 LnRGDPsa LnEMAS_shar 0.436222 0.6535 

6 LnRGDPsa LnKLCI 1.880105 0.2078 

7 LnRGDPsa LnHIJRAH 1.087988 0.3657 
  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 

لجميع المعادلات، لذلك لا  0.05أكبر بكثير من  F الإحصاءةاحتمالية أعلاه أن  الجدول رقم:  الملاحظ من
  لجميع النماذج. يمكننا رفض الفرضية الصفرية لهذا الاختبار والتي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي للبواقي

 )heteroskedasticityتباين البواقي ( ثباتعدم اختبار  2.3.3.5
) لتحليل الانحدار ثبات تباين البواقي أو الأخطاء، وبما أن نموذج OLS(تفترض الطريقة العادية للمربعات الصغرى 

ARDL  يعتمد على طريقة المربعات الصغرى العادية، فهو يفترض كذلك توفر هذا الشرط. وعدم تحقق هذا الافتراض
في الحقيقة لا ينجم عنه تقدير متحيز للمعاملات، لكنه قد يؤدي إلى تحيز في الاختبارات الإحصائية لهذه المعاملات، 

. هناك عدة اختبارات لكشف عدم ثبات تباين البواقي منها: (Kaufman, 2013)مما يعني عدم فاعلية النموذج 
Harvey ،Glejser ،ARCHو ،Breush-Pagan-Godfrey وسنطبق الاختبار الأخير أي ،Breush-

Godfrey-Pagan  0حيث تنص الفرضية الصفرية لهذا الاختبارH  1ثبات تباين البواقي، والفرضية البديلة علىH 

  بعدم ثبات تباين البواقي. والجدول أدʭه يتضمن نتائج الاختبار.
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  تباين البواقي ثباتاختبار عدم  17الجدول رقم: 

 F-statistic Prob  المستهدف المتغير المستقل  المتغير التابع المعادلة
4 LnRGDPsa LnEMAS 1.616082 0.1851 
5 LnRGDPsa LnEMAS_shar 1.301672 0.2785 
6 LnRGDPsa LnKLCI 0.391387 0.9851 
7 LnRGDPsa LnHIJRAH 0.960355 0.5662 

  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 

لجميع المعادلات لذلك فإن نتيجة الاختبار هي عدم  0.05هي أكبر من  Fيظُهر الجدول أعلاه أن احتمالية 
  .نماذجلتباين البواقي في جميع ال ثباترفض الفرضية الصفرية أي أن هناك 

 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي 3.3.3.5
انحرافات القيم لانحدار الخطي هو التوزيع الطبيعي للبواقي، والمقصود هو أن ا في تحليل من الفرضيات الأساسية

من البواقي ذات القيم الكبيرة.  أقل عددمع وجود  ،ʪلنموذج عن القيم الحقيقية تتوزع بشكل متناظر حول الصفر ةالمقدر 
  Fلمعاملات الانحدار واختبار  tقد يؤثر على صحة الاختبارات الإحصائية مثل اختبار  الفرضيةوعدم تحقق هذه 

من الجدير ʪلذكر أن و . مجال ثقة واحتمالية خاطئة ومضللة للمعاملات وللنموذج ككل، مما قد يعطي للنموذج ككل
الانحرافات البسيطة عن التوزيع الطبيعي لا تؤثر بشكل كبير عادةً على نتائج الانحدار ما لم تكن هناك انحرافات كبيرة 

-Jarqueمن الاختبارات المعروفة للتوزيع الطبيعي للبواقي هو اختبار  (Douglas & al, 2012) .أو وجود نقاط شاذة

Bera ، 0حيث تنص الفرضية الصفريةH 1: على أن توزيع البواقي طبيعي، والفرضية البديلةH على أن توزيع البواقي :
  على نماذج الدراسة أعطى النتائج الظاهرة في الجدول أدʭه. وبتطبيقهغير طبيعي. 

  لبواقيل للتوزيع الطبيعي Jarque-Beraاختبار  18الجدول رقم: 

 Jarque-Bera Prob  المستهدف المتغير المستقل  المتغير التابع المعادلة
4 LnRGDPsa LnEMAS 0.234549 0.889341 
5 LnRGDPsa LnEMAS_shar 0.890393 0.640699 
6 LnRGDPsa LnKLCI 5.562360 0.061965 
7 LnRGDPsa LnHIJRAH 1.760048 0.414773 

  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 
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واحتمالاēا كذلك  .6كلها قريبة من الصفر ما عدا المعادلة رقم  Jarque-Beraنلاحظ أن قيم اختبار   
لكن على العموم  ،0.06ر حيث بلغت احتمالية قيمة الاختبا 6ما عدا كذلك المعادلة رقم  ،بكثير 0.05أكبر من 

  وʪلتالي فإن البواقي Ϧخذ توزيعا طبيعيا في جميع النماذج. %5لا يمكننا رفض الفرضية الصفرية عند مستوى معنوية 

 )CUSUM(للبواقي المتكررة اختبار اĐموع التراكمي  4.3.3.5
أي مدى استقرارية طبيعة العلاقة  ،دى الاستقرارية الهيكلية في النموذجلممن الاختبارات المهمة  CUSUMيعُتبر 

đدف التأكد من مدى دقة المعاملات المقدرة في النموذج. ويركز هذا الاختبار  ،بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع
في اكتشاف  فعالاهذا الاختبار بشكل رئيسي على الكشف عن التغيرات في المتوسط أو الاتجاه العام للبواقي. ويعُتبر 

 ,Brown, Durbin, & Evans) التي قد تحدث في نموذج الانحدار مع مرور الزمن. ،ات المنتظمة التدريجيةالتغير 

يتم رسم منحنى للتغيرات في اĐموع التراكمي للبواقي المتكررة، مع تحديد مجال الثقة أو ولعرض نتائج الاختبار  (1975
  النموذج. ملاتيتخطاها المنحنى للحكم ʪستقرارية معا ألاالمنطقة الحرجة التي من المفترض 

  )CUSUM( للبواقي المتكررة اختبار اĐموع التراكمي 5الشكل رقم: 

  4المعادلة رقم 

  

  5المعادلة رقم 

  
  6المعادلة رقم 

  

  7المعادلة رقم 

  
  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 
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أعلاه أن جميع منحنيات اĐموع التراكمي للبواقي المتكررة (ʪللون الأزرق) تتحرك  الشكل رقم:  نلاحظ من خلال
(بين الخطين المتقطعين ʪللون الأحمر)، وهذا يدل على أن كل النماذج هي مستقرة ولا  %5ضمن مجال المنطقة الحرجة 

  حسب هذا الاختبار.عبر الزمن  اهيكلي اتغيير معاملاēا تشهد 

 )CUSUM of squares(لمربعات البواقي المتكررة اختبار اĐموع التراكمي  5.3.3.5
يركز على التغيرات في التباين لتحديد مدى الاستقرارية الهيكلية للنموذج، حيث  CUSUMيعُتبر مكملا لاختبار 

مقارنة  العشوائية، مما يجعله أكثر حساسية لاكتشاف التغيرات غير المنتظمة أو الفجائية في تباين البواقي أو التقلبات
 ,Brown) تتفاوت في التباين. والتيالذي قد يفشل في اكتشاف التغيرات المنتظمة في المتوسط  ،ʪCUSUMختبار 

Durbin, & Evans, 1975)  يتم عرض نتائج اختبارCUSUM of squares  بنفس طريقةCUSUM 

 .أي رسم المنحنى ووضع حدود مجال الثقة، الذي من المفروض ألا يتجاوزها المنحنى للحكم ʪستقرارية هيكل النموذج

  )CUSUM of squares(لمربعات البواقي المتكررة  اختبار اĐموع التراكمي 6الشكل رقم: 

  4المعادلة رقم 

  

  5المعادلة رقم 

  

  6المعادلة رقم 

  

  7المعادلة رقم 

  

  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 
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أعلاه أن المنحنيات (ʪللون الأزرق) التي تمثل اĐموع التراكمي لمربعات البواقي  الشكل رقم: نلاحظ من   
 اطفيف اشهدت خروج 6المتكررة كلها ضمن المنطقة الحرجة بين الخطين المتقطعين (ʪللون الأحمر) ما عدا في المعادلة رقم 

 7ورقم  5لا يؤثر على الحكم على استقرارية التباين للنموذج. والملاحظ كذلك من هذا الاختبار أن المعادلتين رقم 

واللتين تتضمنان المؤشرين الإسلاميين أظهرʫ استقرارا أكبر للتباين مقارنة ʪلمعادلتين اللتين تتضمنان المؤشرين التقليديين، 
  أظهرت أكثر استقرارية للتباين ما يؤشر على جودة النموذج. HIJRAHؤشر الإسلامي المالتي تتضمن  7والمعادلة رقم 

 الحدود اختبارإجراء  4.3.5
ʪختبار فيما يلي سنقوم التأكد من صلاحية النموذج للتقدير عن طريق الاختبارات التشخيصية المناسبة، بعد 

. وđذا للتأكد من وجود أو عدم وجود تكامل مشترك أو علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات )bounds testالحدود (
   :)J. Smith ،2001، و t )Pesaran ،Shinواختبار الحدود  Fالصدد لدينا نوعين من الاختبارات اختبار الحدود 

يبين ما إذا كانت هناك علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات المستقلة ككل والمتغير التابع وذلك عن طريق  :Fاختبار  - 

 تقييم أهمية مستوʮت المتغيرات المبطأة في النموذج أي أنه يقيس مدى وجود تكامل مشترك في النموذج ككل؛

لمبطأ أو معامل تصحيح الخطأ وهو يهدف إلى يقيس هذا الاختبار مدى معنوية معامل المتغير التابع ا :tاختبار  - 

يعُتبر مكمل  tواختبار  تحديد قدرة النموذج على تصحيح الانحرافات نحو تكامل مشترك على المدى الطويل.
هو الذي عن طريقه نحدد ما  t، حيث أن هذا الأخير قد يُشير إلى وجود تكامل مُشترك لكن اختبار Fلاختبار 

 ,Robert, Chung, & Soo) إذا كان هذا التكامل طبيعي وحقيقي أم أنه غير طبيعي أو متدهور مع الزمن.

2017)   

يجب  فلتحقيق التكامل المشتركالمحسوبة لكل معادلة مع القيم الحرجة،  tو Fبمقارنة قيمة  ويتم كلا الاختبارين
المحسوبة أقل من القيم  Fالأعلى، أما إذا كانت قيمة القيم الحرجة للفرق الأول، أي الحد  المحسوبة Fأن تفوق قيمة 

المحسوبة بين القيم الحرجة للحد الأعلى  Fالحرجة للحد الأدنى فهذا يثُبت عدم وجود تكامل مشترك، وإذا كانت قيمة 
المحسوبة أقل من القيم  tفيتحقق التكامل المشترك إذا كانت قيمة  tأما اختبار  والحد الأدنى فهنا الوضعية غير مؤكدة.

من القيم الحرجة للحد الأدنى فهذا يثُبت عدم وجود تكامل  كبرالمحسوبة أ tالحرجة للحد الأعلى، أما إذا كانت قيمة 
 الجدول رقم: و  .المحسوبة بين القيم الحرجة للحد الأعلى والحد الأدنى فالوضعية غير مؤكدة tمشترك، وإذا كانت قيمة 

  .ختباريننتائج الا انيتضمن أدʭه الجدول رقم: و 
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  )F-Bounds test(إختبار الحدود  19الجدول رقم: 

  المتغير التابع المعادلة
المتغير المستقل 

  المستهدف
القيمة المحسوبة 

  Fلـ 
مستوى 
  المعنوية

  Fالقيم الحرجة لـ 
  النتيجة

  الحد الأعلى  الحد الأدنى
4  LnRGDPsa LnEMAS 6.850102 10%  1,75  2,87  

يوجد تكامل 
  مشترك

****  5%  2,04  3,24    
2,5%  2,32  3,59    
1%  2,66  4,05  

5  LnRGDPsa LnEMAS_shar 8.651929 10%  1,75  2,87  
يوجد تكامل 

  مشترك
****  5%  2,04  3,24    

2,5%  2,32  3,59    
1%  2,66  4,05  

6  LnRGDPsa LnKLCI 6.057728 10%  1,75  2,87  
يوجد تكامل 

  مشترك
****  5%  2,04  3,24    

2,5%  2,32  3,59    
1%  2,66  4,05  

7  LnRGDPsa LnHIJRAH 10.36269 10%  1,75  2,87  
يوجد تكامل 

  مشترك
****  5%  2,04  3,24    

2,5%  2,32  3,59    
1%  2,66  4,05  

  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 
  % على التوالي.1%، 2,5%، 5%، 10عند:  Fتدل على مستوى معنوية  *، **، ***، ****،الرموز:  ملاحظة:

  

قد أثبت وجود تكامل مشترك في جميع المعادلات حيث  Fأعلاه أن اختبار الحدود ل  الجدول رقم:  نلاحظ من
لجميع المعادلات مما يؤكد وجود علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات المستقلة والمتغير  %1معنوية عند مستوى  Fحققت 

  .التابع

لمعادلتي المؤشرين الإسلاميين  Fوإذا قارʭ بين معادلتي المؤشرين الإسلاميين ومعادلتي المؤشرين التقليديين نجد أن قيمة 
له هي الأكبر  Fوالذي كانت قيمة  HIJRAHلمعادلتي المؤشرين التقليديين خاصة معادلة المؤشر  Fأكبر من قيمة 

وهذا قد يدل على أفضلية المؤشرين الإسلاميين على التقليديين فيما يخص قوة العلاقة طويلة الأجل مع الناتج المحلي 
  .HIJRAHالإجمالي خاصة مؤشر 
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 )t-Bounds test(إختبار الحدود  20الجدول رقم: 

  المتغير التابع المعادلة
المتغير المستقل 

  المستهدف
القيمة المحسوبة لـ 

t  
مستوى 
  المعنوية

  tالقيم الحرجة لـ 
  النتيجة

  الحد الأعلى  الحد الأدنى
4  LnRGDPsa LnEMAS -2.542686 10%  -1,62  -3,7  

  غير مؤكدة
  

5%  -1,95  -4,04    
2,5%  -2,24  -4,34    
1%  -2,58  -4,67  

5  LnRGDPsa LnEMAS_shar -5.621204 10%  -1,62  -3,7  
يوجد تكامل 

  مشترك
****  5%  -1,95  -4,04    

2,5%  -2,24  -4,34    
1%  -2,58  -4,67  

6  LnRGDPsa LnKLCI -0.765434 10%  -1,62  -3,7  
لا يوجد تكامل 

  مشترك

  
5%  -1,95  -4,04    

2,5%  -2,24  -4,34    
1%  -2,58  -4,67  

7  LnRGDPsa LnHIJRAH -6.316505 10%  -1,62  -3,7  
يوجد تكامل 

  مشترك
****  5%  -1,95  -4,04    

2,5%  -2,24  -4,34    
1%  -2,58  -4,67  

  .Eviewsبرʭمج اعتمادا على مخرجات المصدر: من إعداد الطالب 
  % على التوالي.1%، 2,5%، 5%، 10عند:  Fتدل على مستوى معنوية  *، **، ***، ****،الرموز:  ملاحظة:

  

قيمة لـ  كبرأ t، حيث أظهر اختبار Fفي النتائج مقارنة ʪختبار  اواضح اأعلاه اختلاف الجدول رقم: نلاحظ من 
t  من القيم الحرجة للحد الأدنى مما يثُبت عدم وجود تكامل مشترك، أما قيمة  كبر وهي أ 6في المعادلة رقمt  للمعادلة

فقد جاءت بين القيم الحرجة للحد الأدنى والقيم الحرجة للحد الأعلى مما يضعنا في حالة عدم Ϧكد من وجود  4رقم 
من القيم الحرجة للحد الأعلى وهذا يعني  قلفي كليهما أ tفقد كانت قيمة  7قم ر و  5، أما المعادلتين رقم تكامل مشترك

  أي أنه يوجد تكامل مشترك في كلا المعادلتين. %1عند مستوى  tمعنوية 

وللمقارنة بين المؤشرين الإسلاميين والمؤشرين التقليديين، فكلا المؤشرين الإسلاميين قد أثبتا تكاملا مشتركا عند 
لمؤشرين التقليديين فكلاهما أثبت تكاملا مشتركا عند مستوى معنوية ، أما اtأو اختبار  Fسواء في اختبار  %1مستوى 

أثبت عدم وجود تكامل مشترك  KLCI، بل إن مؤشر tإلا أĔما لم يثُبتا التكامل المشترك في اختبار  Fفي اختبار  1%
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يدل على أن التكامل المشترك الذي ظهر في اختبار  tواختبار  F، وهذا الاختلاف في النتائج بين اختبار tفي اختبار 
F .هو غير حقيقي أو أنه متدهور عبر الزمن  

 تقدير العلاقة طويلة الأجل 5.3.5
أظهر  tفي حين أن اختبار  Fاختبار الحدود والذي أظهر وجود تكامل مشترك لكل المعادلات في اختبار بعد 

ضمن  العلاقة طويلة الأجل لاستخراج المعاملات وتحديد مستوʮت المعنوية لهاتقدير فيما يلي سيتم  نتائج متفاوتة،
 ):2، وهذا وفق المعادلات التالية اعتمادا على المعادلة رقم (النماذج الأربعة

𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = ∑ 𝛼ଵ௜𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝𝑙𝑛𝑒𝑚𝑎𝑠௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ଷ௝𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝

௤ଶ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ସ௝𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝
௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଻௝𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤଺
௝ୀ଴ +

𝑢௧…………………………………………..(8) 

𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = ∑ 𝛼ଵ௜𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝𝑙𝑛𝑒𝑚𝑎𝑠_𝑠ℎ𝑎𝑟௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ଷ௝𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝

௤ଶ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ସ௝𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝
௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଻௝𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤଺
௝ୀ଴ +

𝑢௧…………………………………………..(9) 

𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = ∑ 𝛼ଵ௜𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝𝑙𝑛𝑘𝑙𝑐𝑖௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ଷ௝𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝

௤ଶ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ସ௝𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝
௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଻௝𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤଺
௝ୀ଴ +

𝑢௧…………………………………………..(10) 

𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = ∑ 𝛼ଵ௜𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝𝑙𝑛ℎ𝑖𝑗𝑟𝑎ℎ௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ଷ௝𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝

௤ଶ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ସ௝𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝
௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଻௝𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤଺
௝ୀ଴ +

𝑢௧…………………………………………..(11) 

  أدʭه. ولاكما هي موضحة في الجدت  لالهذه المعادوقد كانت نتائج العلاقة طويلة الأجل 

 EMASالمؤشر  8للمعادلة رقم  العلاقة طويلة الأجلمعاملات تقدير  21الجدول رقم: 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LOG_EMAS 1.257844 0.110485 11.38470 0.0000 
INFLA -0.280362 0.187019 -1.499109 0.1577 
INTER 0.579401 0.485088 1.194424 0.2537 
EXCH -0.049180 0.062222 -0.790395 0.4435 
EXPORT 0.107037 0.047630 2.247264 0.0426 
IMPORT -0.062246 0.027742 -2.243759 0.0429 
     
  Eviewsالمصدر: مخرجات برنامج        
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والناتج المحلي الإجمالي هو  EMASمعامل العلاقة طويلة الأجل بين المؤشر  ننلاحظ في الجدول أعلاه أ  
، أما معاملات المتغيرات الضابطة فهي متفاوتة المعنوية حيث أظهرت معاملات %1موجب ومعنوي عند مستوى 

للواردات، وفيما ، أما اتجاه العلاقة فقد ظهر طردي للصادرات وعكسي %5الصادرات والواردات معنوية عند مستوى 
يخص المتغيرات المتبقية فمعاملاēا غير معنوية، أما إشاراēا فسالبة ʪلنسبة للتضخم وسعر الصرف وموجبة ʪلنسبة لسعر 

، ثم لمعدل الفائدة ثم EMASوحسب هذا النموذج فإن أقوى Ϧثير على الناتج المحلي الإجمالي هو للمؤشر  الفائدة.
  للتضخم.

 EMAS_sharالمؤشر  9تقدير معاملات العلاقة طويلة الأجل للمعادلة رقم  22الجدول رقم: 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LOG_EMAS_SHAR 1.409008 0.013052 107.9519 0.0000 
INFLA -0.002853 0.017898 -0.159420 0.8750 
INTER -0.116134 0.047831 -2.428003 0.0253 
EXCH 0.052055 0.011254 4.625386 0.0002 
EXPORT 0.035444 0.009558 3.708486 0.0015 
IMPORT -0.032543 0.008459 -3.847414 0.0011 
     
  Eviewsالمصدر: مخرجات برنامج      

معنوEMAS_shar  ʮظهر معامل المؤشر  وقدنلاحظ أن جل المعاملات كان معنوʮ ما عدا معامل التضخم،   
ملات المتغيرات سعر اكما أن مع،  8في المعادلة  EMASموجبة كما كان الشأن مع مؤشر ϵشارة  %1عند مستوى 

خلافا للمعادلة رقم  ϵشارة موجبة لسعر الصرف %1الصرف والصادرات والواردات كانت معنوية كذلك عند مستوى 
، أما سعر الفائدة فقد كان معامله بمستوى 8توافقا مع المعادلة  وإشارة سالبة للوارداتϵشارة موجبة والصادرات  ،8

وحسب هذا النموذج فإن أقوى Ϧثير على الناتج المحلي الإجمالي هو  .8عكس المعادلة  سالبة وϵشارة %5معنوية 
  ثم لمعدل الفائدة. EMAS_sharللمؤشر 

  KLCIالمؤشر  10تقدير معاملات العلاقة طويلة الأجل للمعادلة رقم  23الجدول رقم: 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LOG_KLCI 0.581881 1.896684 0.306789 0.7647 
INFLA -1.835999 2.814219 -0.652401 0.5275 
INTER 4.136809 6.585223 0.628196 0.5427 
EXCH -0.694160 1.219923 -0.569020 0.5808 
EXPORT 0.440270 0.623544 0.706077 0.4948 
IMPORT -0.172464 0.216260 -0.797481 0.4420 
     
  Eviewsالمصدر: مخرجات برنامج      
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من الجدول أعلاه نلاحظ أن كل المتغيرات المستقلة لم تُظهر علاقة معنوية طويلة الأجل. أما إشارات المعاملات   
 في إشارة معاملي معدل الفائدة وسعر الصرف. 9، وتختلف مع المعادلة رقم 8فجاءت متوافقة تماما مع المعادلة رقم 

  لمعدل الفائدة ثم للتضخم.وحسب هذا النموذج فإن أقوى Ϧثير على الناتج المحلي الإجمالي هو 

  HIJRAHالمؤشر  11تقدير معاملات العلاقة طويلة الأجل للمعادلة رقم  24الجدول رقم: 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LOG_HIJRAH 1.438732 0.011901 120.8882 0.0000 
INFLA 0.078875 0.033365 2.364017 0.0320 
INTER -0.313357 0.048595 -6.448395 0.0000 
EXCH 0.064678 0.013806 4.684941 0.0003 
EXPORT -0.002500 0.005184 -0.482228 0.6366 
IMPORT -0.002963 0.004726 -0.626933 0.5401 
     
  Eviewsالمصدر: مخرجات برنامج      

 

نلاحظ من الجدول أعلاه أن أغلب المعاملات هي ذات معنوية ما عدا معاملي الصادرات والواردات، حيث   
ومعامل التضخم معنوʮ  %1ومعدل الفائدة وسعر الصرف معنوية عند مستوى  HIJRAHظهرت معاملات المؤشر 

وفيما يخص إشارة المعاملات، فقد ظهر معامل التضخم ϵشارة موجبة خلافا للمعادلات الثلاث  ،%5عند مستوى 
، وإشارة معامل 11و 8وخلافا للمعادلتين  9السابقة، أما إشارة معامل معدل الفائدة فظهرت سالبة ʪلتوافق مع المعادلة 

، أما إشارتي معاملي الصادرات والواردات 11و 8 وخلافا للمعادلتين 9سعر الصرف ظهرت موجبة ʪلتوافق مع المعادلة 
حسب هذا النموذج فإن أقوى Ϧثير على الناتج المحلي الإجمالي  فقد ظهرʫ سالبتين لكن بقيم ضئيلة قريبة من الصفر.

  هو للمؤشر ثم معدل الفائدة ثم التضخم.

المتضمنة  9ن المعادلة رقم هو أ، المؤشرات الأربعةما يمكن استخلاصه من تقدير العلاقة طويلة الأجل لمعادلات 
أي  6معاملات من أصل  5حققت أكبر عدد من المعاملات ذات الدلالة الإحصائية بعدد  EMAS_sharمؤشر 

ʮستثناء معامل التضخم الذي لم يكن معنوʪ المتضمنة مؤشر  10، والمعادلة رقمKLCI  ّأي  ،معامل معنوي لم تحقق أي
بين المتغيرات التفسيرية والناتج المحلي أن النموذج المتضمن لهذا المؤشر لم يظهر دلائل على وجود علاقة طويلة الأجل 

، فيما يخص اتجاه  عدم وجود تكامل مشترك لهذا النموذجللحدود الذي بينّ  tوهذا يتوافق مع نتائج اختبار  ،الإجمالي
، ولكنها تختلف بين 10والمعادلة  8فكانت متطابقة بين المعادلة  ،لناتج المحلي الإجماليالعلاقة بين المتغيرات التفسيرية وا

، كما يلاُحظ أيضا أن معاملات المؤشرات  كانت كلها ϵشارة موجبة ما يدل على علاقة طردية على 11و 9المعادلتين 
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ϵ جميع المعادلات ما يؤكد على شارة سالبة في المدى البعيد مع الناتج المحلي الإجمالي، كما أن معامل الواردات ظهر
علاقة عكسية مع الناتج المحلي الإجمالي، أما معامل الصادرات فظهر ϵشارة موجبة في ثلاث معادلات من أصل أربعة 
مع حالتين موجبتين معنويتين ما يرُجح وجود علاقة طردية بين نمو الصادرات ونمو الناتج المحلي الإجمالي، وفيما يخص 

ح عامل التضخم فقد ظهر سالبا في ثلاث معادلات لكن غير معنوي، وظهر موجبا في معادلة واحدة ومعنوي، لذا يرُجّ م
، أما معامل سعر الصرف فقد ظهر أن معدل التضخم حيادي على المدى البعيد في علاقته مع الناتج المحلي الإجمالي

موجبا في معادلتين وسالبا في معادلتين، إلا أنه كان معنوʮ في الحالتين الموجبتين وغير معنوي في الحالتين السالبتين، مما 
يرُجح وجود علاقة طردية بين سعر الصرف والناتج المحلي الإجمالي، وأما معامل معدل الفائدة فظهر موجبا في معادلتين 

في معادلتين، لكنه كان معنوʮ في الحالتين السالبتين وغير معنوي في الحالتين الإيجابيتين، مما يرجح وجود علاقة وسالبا 
ومن ʭحية قوة العلاقة فحسب قيم معاملات المتغيرات المستقلة فإن  عكسية بين معدل الفائدة والناتج المحلي الإجمالي.

  .جمالي كان للمؤشراتأقوى Ϧثير على الناتج المحلي الإ

وفي إطار المقارنة بين المؤشرين الإسلاميين والمؤشرين التقليديين، فالملاحظ أن المعادلتين المقدرتين لنموذجي 
ذات دلالة إحصائية أفضل من المعادلتين المقدرتين لنموذجي المؤشرين التقليديين حيث نتائج  االمؤشرين الإسلاميين أعطت

معاملات  HIJRAH 4، وأعطى نموذج مؤشر 6معاملات معنوية من أصل  EMAS_shar 5أعطى نموذج مؤشر 
من أصل  معاملات معنوية EMAS 3، بينما نموذجي المؤشرين التقليديين فقد أعطى نموذج مؤشر 6معنوية من أصل 

لأربعة هي نفسها أي معامل معنوي. فإذا أخذʭ بعين الاعتبار أن النماذج ا ظهرفلم يُ  KLCI، أما نموذج مؤشر 6
لاختلافات بين المؤشرات، ل تعُزى فقطتختلف فقط في متغير واحد وهو المؤشر، فهذا يعني أن الاختلافات في النتائج 

لذلك يمكن القول أن المؤشرين الإسلاميين قد أظهرا انسجاما أكثر مع المتغيرات التفسيرية الأخرى في علاقتها طويلة 
، KLCIجمالي، أما المؤشرين التقليديين فكاʭ أقل انسجاما في هذه العلاقة خاصة مؤشر الأجل مع الناتج المحلي الإ

لمؤشر  1.41كما أن قيمة معاملي المؤشرين الإسلاميين كانت أكبر من قيمة معاملي المؤشرين التقليديين، 
EMAS_shar لمؤشر  1.44وHIJRAH  لمؤشر  1.25وEMAS لمؤشر  0.58وKLCI وهذا يدل على ،

  علاقة طويلة الأجل مع الناتج المحلي الإجمالي أقوى لدى المؤشرين الإسلاميين.

  تقدير العلاقة قصيرة الأجل ومعامل تصحيح الخطأ 6.3.5
  ) وفق المعادلات التالية:3فيتم تقديرها اعتمادا على المعادلة رقم (العلاقة قصيرة الأجل  فيما يخصو 
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∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = 𝜑𝐸𝐶௧ିଵ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝∆𝑙𝑛𝑒𝑚𝑎𝑠௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ଷ௝∆𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝
௤ଶ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ସ௝∆𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝

௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝∆𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝∆𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼଻௝∆𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝
௤଺
௝ୀ଴ + 𝑢௧… .............................................. …..(12) 

∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = 𝜑𝐸𝐶௧ିଵ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝∆𝑙𝑛𝑒𝑚𝑎𝑠_𝑠ℎ𝑎𝑟௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ଷ௝∆𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝
௤ଶ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ସ௝∆𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝

௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝∆𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝∆𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼଻௝∆𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝
௤଺
௝ୀ଴ + 𝑢௧………………………………………..(13) 

∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = 𝜑𝐸𝐶௧ିଵ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝∆𝑙𝑛𝑘𝑙𝑐𝑖௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ଷ௝∆𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝
௤ଶ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ସ௝∆𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝

௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝∆𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝∆𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼଻௝∆𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝
௤଺
௝ୀ଴ + 𝑢௧………………………………………..(14) 

∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ = 𝜑𝐸𝐶௧ିଵ + ∑ 𝛼ଵ௜∆𝑙𝑛𝑟𝑔𝑑𝑝𝑠𝑎௧ିଵ
௣
௜ୀଵ + ∑ 𝛼ଶ௝∆𝑙𝑛ℎ𝑖𝑗𝑟𝑎ℎ௧ି௝

௤ଵ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼ଷ௝∆𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎௧ି௝
௤ଶ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ସ௝∆𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟௧ି௝

௤ଷ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼ହ௝∆𝑒𝑥𝑐ℎ௧ି௝

௤ସ
௝ୀ଴ + ∑ 𝛼଺௝∆𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝

௤ହ
௝ୀ଴ +

∑ 𝛼଻௝∆𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡௧ି௝
௤଺
௝ୀ଴ + 𝑢௧… ............................................... …(15) 

  وفيما يلي تفاصيل النتائج:

  EMASتقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج مؤشر   .ب

أغلب معاملات العلاقة قصيرة الأجل هي أن نلاحظ حيث  04الملحق رقم  جاءت النتائج كما هي موضحة في
 ،قصيرة الأجل للناتج المحلي الإجمالي لتغيراته في الفترات السابقة استجابةما يدل على وجود  ،%1معنوية عند مستوى 

  متغير: لوفيما يلي تفاصيل العلاقة لك .وكذلك للتغيرات الحالية وللفترات السابقة لكل المتغيرات المستقلة

 ،وكلها ϵشارة سالبة ،لإبطاءات الناتج المحلي الإجمالي 5معاملات معنوية من أصل  4لدينا  الناتج المحلي الإجمالي: - 

  .ما يدل على علاقة عكسية للتغير في الناتج المحلي الإجمالي مع تغيراته السابقة

الذي  ،وأغلبها ϵشارة موجبة ماعدا الإبطاء الخامس ،6من أصل  أظهر ثلاثة معاملات معنوية :EMASمؤشر  - 

 المحلي الإجمالي.  بين المؤشر والناتج ،كان معنوʮ وسالبا، مما يدل على وجود علاقة طردية في أغلب الفترات

وكلها موجبة ماعدا المعامل للفترة الحالية، وهذا يدل على  ،6معاملات معنوية من أصل  5 له كانت  التضخم: - 

 . علاقة طردية قصيرة الأجل بين التضخم والناتج المحلي الإجمالي
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من معاملاته معنوية وكلها ϵشارة موجبة ماعدا واحد، ما يدل على احتمال  6إثنين فقط من أصل  معدل الفائدة: - 

  .الفائدة والناتج المحلي الإجماليوجود علاقة طردية قصيرة الأجل بين معدل 

 ،معنوية وϵشارة موجبة، ما يدل على وجود علاقة طردية قصيرة الأجل امعاملات، كلهأظهر ثلاث  سعر الصرف: - 

  .بين سعر الصرف والناتج المحلي الإجمالي

مما يدل على علاقة عكسية قصيرة  ،وكلها ϵشارة سالبة ،معنوية 6معاملات من أصل  5لها كانت   الصادرات: - 

 الأجل بين الصادرات والناتج المحلي الإجمالي. 

بين  ،طردية قصيرة الأجلمما يدل على علاقة  ،وϵشارة موجبة ،معاملات كلها معنوية 5أظهرت  الواردات: - 

  . الواردات والناتج المحلي الإجمالي

ثم مع  ،فقد سجلت النتائج أقوى علاقة بين الناتج المحلي الإجمالي وفتراته السابقة ،وفيما يخص قوة العلاقة
ثم ϩتي معدل الفائدة كأقوى المتغيرات الضابطة علاقة مع الناتج المحلي  ،المؤشر وإبطاءاته الثلاثة الأولى وإبطائه الخامس

  خاصة فترته الحالية وإبطائه الثاني.  ،الإجمالي

أي  ،وϵشارة سالبة %1فهو معنوي عند مستوى  )CointEq(-1)(والذي يظهر ʪلرمز  :طأمعامل تصحيح الخ - 

) أي أن تصحيح الخطأ الناتج عن الانحرافات بين العلاقة 0.12لكن قيمته تعُتبر ضعيفة (أنه يستوفي الشروط، 
ن أأي  ،فقط من الانحرافات لكل فترة %12سرعته بطيئة حيث يتم تصحيح  ،قصيرة الأجل والتوازن طويل الأجل
أكثر من عامين، وهذا قد  وهي تمثل ،%100فترات لتصحيح الانحراف بنسبة  8عملية التصحيح تحتاج أكثر من 

الذي  ،tد يؤدي إلى أن تكون وتيرة التصحيح أبطأ من وتبرة تراكم الانحرافات، وهذا ما يفُسر نتيجة اختبار الحدو 
مرور متدهورة مع  أو ،من المحتمل أن تكون غير حقيقية ،Fاختبار  بينهاالتكامل المشترك التي  علاقةأن أظهر 
  الزمن.

وجود استجابة  هي أنه أثبت EMASنموذج مؤشر نتيجة تقدير العلاقة طويلة وقصيرة الأجل لوʪلتالي فإن 
قصيرة الأجل من الناتج المحلي الإجمالي للتغيرات في المؤشر رفقة المتغيرات الضابطة، لكنه لم يثُبت وجود تكامل مشترك 

  ، وهذا قد يعود إلى التأثر الكبير للمؤشر بفترات الأزمات.أو علاقة توازنية طويلة الأجل
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 EMAS_sharتقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج مؤشر   .ج

أن أغلب  الملحق رقم:  نلاحظ من ف EMAS_sharفيما يخص تقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج المؤشر 
وهذا يدل على وجود علاقة معنوية قصيرة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي  ،%5و %1المعاملات هي معنوية بمستوى 

  وفيما يلي تفصيل العلاقة: والمتغيرات التفسيرية. 

وϵشارة  فكلها معنوية إلا الإبطاء الخامس، ،بفتراته السابقة المعاملات الخاصة فيما يخص الناتج المحلي الإجمالي: - 

  .ما يدل على علاقة عكسية مع التغيرات السابقة ،سالبة

فكل المعاملات الخاصة ʪلفترة الحالية والفترات السابقة للمؤشر كانت معنوية، لكن  :EMAS_sharمؤشر  - 

  .ما يدل على علاقة قصيرة الأجل متأرجحة بين طردية وعكسية ،بعضها موجب وبعضها سالب

ما يدل على علاقة طردية قصيرة  ،وكلها ϵشارة موجبة ،5معاملات معنوية من أصل  4 له كانت  معدل الفائدة: - 

  .الأجل مع الناتج المحلي الإجمالي

ما يدل على  ،وكلها ϵشارة سالبة ماعدا الفترة الحالية ،5معاملات معنوية من أصل  3 له كانت  سعر الصرف: - 

  .علاقة قصيرة الأجل أغلبها عكسية

  .معنوية وϵشارة سالبة، ما يدل على علاقة عكسية اكل معاملاē  الصادرات: - 

  طردية قصيرة الأجل. ما يدل على علاقة  ،معنوية وϵشارة موجبة اكل معاملاē  الواردات: - 

العلاقة، فقد سجلت معاملات الفترات السابقة للناتج المحلي الإجمالي أقوى علاقة ثم المؤشر وفيما يخص قوة 
، وهذا يتوافق خاصة الفترة الحالية والإبطاء الرابع والخامس، أما المتغيرات الضابطة فقد سجل معدل الفائدة أقوى علاقة

  الأجل.وكذلك نتائج العلاقة طويلة  12مع نتائج المعادلة رقم 

وϵشارة سالبة، لذا ϵمكاننا الاعتماد عليه في تقدير سرعة  %1عند مستوى  معنوʮظهر  :معامل تصحيح الخطأ - 

من الانحرافات بين العلاقة قصيرة الأجل والتوازن  %25أي أن  ،0.25تصحيح الانحرافات، حيث بلغت قيمته 
لتصحيح الانحراف  ،سنة واحدة وهي تمثلفترات  4أي أن النموذج يحتاج إلى  ،يتم تصحيحه كل فترة ،طويل الأجل

، وهذا ، وهذه سرعة تعُتبر كافية للحفاظ على علاقة متوازنة طويلة الأجلوالعودة إلى العلاقة التوازنية طويلة الأجل
رفقة ʪقي  EMAS_sharالذي أكد على وجود علاقة حقيقية للتكامل المشترك بين المؤشر  tيوافقه اختبار 

  .المتغيرات الضابطة والناتج المحلي الإجمالي
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هي أنه أثبت وجود  EMAS_sharوʪلتالي فإن نتيجة تقدير العلاقة طويلة وقصيرة الأجل لنموذج مؤشر 
رفقة المتغيرات الضابطة، كما أنه أثبت وجود علاقة  للتغيرات في المؤشر استجابة قصيرة الأجل من الناتج المحلي الإجمالي

يتم تصحيح الانحرافات والعودة للتوازن في ظرف سنة واحدة، وهذا قد يؤشر إلى مدى  ، بحيثتوازنية طويلة الأجل
  استقرار المؤشر خاصة أثناء فترات الأزمات.

  :KLCIتقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج   .ح

ومعامل الفترة الحالية للتضخم،  KLCIأن جل المعاملات معنوية ماعدا معاملين للمؤشر  6الملحق رقم:  يظُهر
 ، وهذا يدل على وجود علاقة قصيرة الأجل%1أما ʪقي المتغيرات ϵبطاءاēا فكلها معنوية وأغلبها معنوي عند مستوى 

  ، وفيما يلي تفصيل العلاقة:لكل المتغيرات الناتج المحلي الإجمالي مع

كل معاملات إبطاءاته معنوية وϵشارة سالبة ما يدل على علاقة عكسية له مع فتراته   تج المحلي الإجمالي:النا - 

  السابقة.

كلها ϵشارة موجبة ماعدا الإبطاء الخامس، وهذا يدل على و  6معاملات معنوية من أصل  4لديه  :KLCIمؤشر  - 

 .لناتج المحلي الإجمالي على المدى القصيرالفترة الحالية لمع  لأغلب إبطاءاتهعلاقة طردية 

ي، و كل معاملاته كانت معنوية وϵشارة موجبة ماعدا الفترة الحالية حيث كان معاملها سالبا وغير معن  التضخم: - 

 علاقة طردية مع الناتج المحلي الإجمالي لأغلب الفترات.ما يدل على 

كل معاملاته معنوية إلا أĔا تتأرجح في الإشارة بين موجب وسالب، ما يدل على علاقة متقلبة   معدل الفائدة: - 

 بين طردية وعكسية مع الناتج المحلي الإجمالي ʪختلاف فترات الإبطاء لمعدل الفائدة.

معنوية وϵشارة موجبة، ما يدل على علاقة طردية عموما مع الناتج المحلي الإجمالي كل معاملاته   سعر الصرف: - 

 على المدى القصير.

عكسية إجمالا مع الناتج المحلي قصيرة الأجل ما يدل على علاقة  ،كل معاملاēا معنوية وϵشارة سالبة  :الصادرات - 

 .الإجمالي

موجبة، ما يدل على علاقة قصيرة الأجل طردية إجمالا مع الناتج المحلي كل معاملاēا معنوية وϵشارة   :الواردات - 

 الإجمالي.
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تقديرات المعادلات طويلة الأجل، أي أن أقوى علاقة أما قوة العلاقة فتتفق مع المعادلات السابقة وكذلك مع 
  كانت بين الناتج المحلي الإجمالي وإبطاءاته ثم مع المؤشر وإبطاءاته ثم مع معدل الفائدة. 

) أي 0.04، إلا أنه ذو قيمة ضئيلة نسبيا (سالبةوϵشارة  %1ظهر معنوʮ عند مستوى  :معامل تصحيح الخطأ - 

أكثر فترة، وهي تمثل  25، أي أن عملية التصحيح تتطلب فقط من الانحرافات يتم تصحيحها لكل فترة %4أن 
سنوات لتصحيح الانحراف، وهذه فترة طويلة جدا لا تسمح بمواكبة وتيرة تراكم الانحرافات، وʪلتالي لا يمكن  6من 

الذي أظهر أن علاقة التكامل المشترك  tدود وهذا يتوافق مع نتائج اختبار الح، الحفاظ على التوازن طويل الأجل
   غير حقيقية أو تتدهور مع مرور الزمن. Fالتي ظهرت في اختبار 

أثبت وجود استجاʪت قصيرة الأجل  KLCIمؤشر نتيجة تقدير العلاقة طويلة وقصيرة الأجل لنموذج وʪلتالي فإن 
رفقة المتغيرات الضابطة، إلا أنه أثبت عدم وجود تكامل مشترك أو من طرف الناتج المحلي الإجمالي للتغيرات في المؤشر 

سنوات، وهذا قد يعود إلى التقلبات  6بسبب بطأ وتيرة تصحيح الانحرافات التي تتجاوز مدة  علاقة توازنية طويلة الأجل
  .الكبيرة للمؤشر أثناء الصدمات في فترات الأزمات

  : HIJRAHتقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج مؤشر   .د

وهذا يدل على وجود استجابة  أن معظم معاملات العلاقة قصيرة الأجل هي معنوية الملحق رقم:   تُظهر النتائج في
في المتغيرات المستقلة بمختلف إبطاءاēا، وفيما يلي تفاصيل نتائج تقدير قصيرة الأجل من الناتج المحلي الإجمالي للتغيرات 

  هذه العلاقة:

، كلها ϵشارة سالبة، ما يدل على علاقة قصيرة 5معاملات معنوية من أصل  4 أظهرالناتج المحلي الإجمالي:  -

 جل عكسية للناتج المحلي الإجمالي مع تغيراته السابقة.الأ
معنوية، كلها ϵشارة سالبة ما عدا الفترة الحالية، ما يدل  6معاملات من أصل  5كانت   :HIJRAHمؤشر  -

 على علاقة قصيرة الأجل معظمها عكسي.
الفترة الحالية، ما يدل على علاقة قصيرة ، كلها ϵشارة سالبة ماعدا 6معاملات معنوية من أصل  3هناك التضخم:  -

 الأجل جلها عكسي.
، ما يؤشر على وجود علاقة ، وكلها ϵشارة موجبة5معاملات معنوية من أصل  4النتائج  أظهرتمعدل الفائدة:  -

 طردية قصيرة الأجل مع الناتج المحلي الإجمالي.
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ا يدل على مم، كلها ϵشارة سالبة ماعدا الفترة الحالية، 6من معاملاته معنوية من أصل  5كانت   سعر الصرف: -

 وجود علاقة قصيرة الأجل معظمها عكسية مع الناتج المحلي الإجمالي.
وϵشارة موجبة للمعامل المعنوي وسالبة للمعامل الآخر،  2أظهرت معامل واحد فقط معنوي من أصل الصادرات:  -

 المعاملين ضئيلة مما يدل على علاقة ضعيفة أو منعدمة.إلا أن قيم 
ثة منها سلبية والثلاثة لامعاملات كاʭ معنويين، أما إشاراēا فث 6أعطت النتائج إثنين فقط من أصل الواردات:  -

 الأخرى إيجابية، ما يدل على علاقة تختلف حسب الفترات إلا أĔا ضعيفة على العموم.

، علاقتها ʪلناتج المحلي الإجمالي، فهي متوافقة مع المعادلات السابقةقوة في  المقارنة بين المتغيراتأما فيما يخص 
ϵبطاءاته ʪستثناء الإبطاء  HIJRAHحيث سجلت الفترات السابقة للناتج المحلي الإجمالي العلاقة الأقوى، ثم المؤشر 

  الحالية.الأول، ثم معدل الفائدة، خاصة إبطاؤه الثاني والفترة 

وϵشارة سالبة، فيمكن الاعتماد عليه في التحليل، وقد  %1ظهر معنوي عند مستوى معامل تصحيح الخطأ:  -

لكل فترة، وهي أسرع وتيرة مقارنة ʪلمعادلات  %28تم بنسبة ي، أي أن تصحيح الانحرافات 0.28بلغت قيمته 
حوالي ثلاث فترات ونصف أي أقل من سنة واحدة، لإعادة التوازن السابقة، حيث أن عملية التصحيح تتطلب 

وهي وتيرة سريعة رفقة المتغيرات الضابطة والناتج المحلي الإجمالي،  HIJRAHفي علاقة التكامل المشترك بين المؤشر 
ϵ وهذا يؤكد اختبار الحدود عادة التوازن في العلاقة، نسبيا تسمحF وt  الذي أظهر وجود علاقة توازنية طويلة

 الأجل.

قد أثبت  HIJRAHوʪلتالي فإن نتيجة تقدير العلاقة طويلة وقصيرة الأجل، هي أن النموذج المتضمن لمؤشر 
، رفقة المتغيرات الضابطة خاصة سعر الفائدة HIJRAHوجود علاقة قصيرة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي والمؤشر 

هي الأسرع مقارنة ʪلمعادلات الأخرى نحو علاقة توازنية  كما أثبت علاقة طويلة الأجل، مع وتيرة لتصحيح الانحرافات
   إلى مدى استقرار هذا المؤشر خاصة أثناء الأزمات.يرطويلة الأجل في ظرف أقل من سنة، وهذا قد يش
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6 ʵائجمʹاقʯʹة ال  
سنحاول من خلال هذا الفصل استعراض أهم النتائج المتوصل إليها عن طريق التحليل القياسي وتفسيرها من 

من هذا الفصل مناقشة الناحية الاقتصادية وتقييم مدى موافقتها أو مخالفتها للنظرʮت والدراسات السابقة، حيث سيتض
وأخيرا  ،نتائج كل من التحليل المقارن لسلوك المؤشرات وتحليل الارتباط المتبادل بين المؤشرات والناتج المحلي الإجمالي

 ،استخراج الفروق بين المؤشرين الإسلاميين والمؤشرين التقليديين ةنتائج دراسة التكامل المشترك، مع التركيز على محاول
 وربطها بمدى Ϧثير وارتباط كل منهما ʪلنمو الاقتصادي ممثلا في الناتج المحلي الإجمالي.

  نتائج التحليل المقارن لسلوك المؤشرات:مناقشة  1.6
والتقليديين خلال فترة الدراسة مجموعة من الفوارق يمكن أظهر التحليل المقارن بين سلوك المؤشرين الإسلاميين 

  إجمالها في النقاط التالية:

 استرجاع بطيء لقيمة المؤشرين الإسلاميين مقارنة بنظيريهما التقليديين بعد أزمة الرهن العقاري؛ - 
أثناء فترة الاستقرار انخفاض أقل نسبيا في قيمة المؤشرين الإسلاميين مقارنة ʪلتقليديين عند وضعية هبوط السوق  - 

 النسبي؛
، وعرفا انخفاضا أقل نسبيا مقارنة ʪلمؤشرين كوروʭ أقل Ϧثرا عند الصدمة الأولى لوʪء  ينن الإسلامييكان المؤشر  - 

 التقليديين؛
لهما ن ارتفاعا ملفتا، بحيث حققا تقريبا أعلى قيمة ان الإسلاميا، عرف المؤشر كوروʭبعد الصدمة الأولى لأزمة وʪء   - 

 ن ارتفاعا متوسطا؛ن التقليدʮاعلى الإطلاق؛ في حين عرف المؤشر 
أثناء الأزمة، لكن ʪتجاه عام نحو الانخفاض، إلا أن المؤشرين التقليديين  ةن على قيم مرتفعان الإسلامياحافظ المؤشر  - 

 .كوروʭشهدا اتجاها عاما أفقيا، حافظ نسبيا على قيمتها بعد الصدمة الأولى لأزمة وʪء  

نتائج دراسات سابقة مفادها أن الأسهم المتوافقة مع الشريعة تظل أكثر  بشكل عام، تدعم هذه النتائج،
 ,Tükenmez, Şakaوضعية السوق الهابط، منها دراسة في استقرارا من الأسهم التقليدية سواء أثناء الأزمات أو 

& Kızgın (2019) ودراسة ،Asutay, Wang, & Avdukic (2022) ودراسة ،Ali, Shahzad, 

Raza, & Al-Yahyaee (2018) ، ودراسةAbduh M. (2020) وبشكل خاص تدعم نتائج دراسة ،
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Nomran & Haron (2021)  لأسهم التقليديةʪ نتائج دراستنا حول أداء الأسهم المتوافقة مع الشريعة مقارنة
 .كوروʭأثناء أزمة وʪء  

فقد توصلنا إلى أن السلوك المختلف للمؤشرين  لمؤشرات،ل المكونة ةالاقتصاديأداء القطاعات وبعد تحليل 
   الإسلاميين عن المؤشرين التقليديين يرجع إلى الأسباب التالية:

  ضمن مؤشر  %2.25بنسبة لقطاع المالي في المؤشرات الإسلامية لمؤسسات االوزن الضئيلEMAS_shar ،
ضمن مؤشر  %38.52و EMASضمن مؤشر  %28.69في حين يمثل  HIJRAHومنعدم ضمن مؤشر 

KLCIوهذا راجع للشروط المفروضة من قبل الرقابة الشرعية في مجال التعامل الربوي أو مع مؤسسات ربوية ، ،
ه الأزمات سواء ومن المعروف أن مؤسسات القطاع المالي التقليدي خاصة البنوك تتصف ʪلحساسية الكبيرة تجا

 وغير ذلك؛أكانت ذات منشأ مالي 
  ت، ضمن المؤشرينʪوفي المقابل، الوزن الكبير لقطاع المرافق والاتصالات، وكذلك قطاع صناعة الغذاء والمشرو

الإسلاميين، وهي قطاعات مرتبطة مباشرة ʪلحاجيات الأساسية للأسر، لذلك فهي تتصف بمرونة طلب 
 للانخفاض الكبير أثناء الأزمات؛منخفضة، ولذلك لا تميل 

  الطبيعة الدفاعية للأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية تجعلها أقل جاذبية للمضاربين، لذلك فهي تكون أقل
عرضة لتقلب أسعارها في البورصة، خاصة أثناء الأزمات التي يكون منشؤها السوق المالي وليس الاقتصاد 

 الحقيقي.

للاعتقاد أن تطبيق رقابة شرعية على الشركات المدرجة أسهمها في سوق الأوراق المالية، يعزز هذه الأسباب تدفع 
  ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي ومن دوره في دعم النمو الاقتصادي. السوق من ارتباط

  تحليل الارتباط المتبادل: نتائجمناقشة  2.6
يم التغير في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المعدل موسميا، بعد تحليل الارتباط المتبادل بين قيم التغير في المؤشرات وق

  فقد خرجنا ʪلنتائج التالية:مع Ϧخير بثماني فترات لكل من المؤشرات والناتج المحلي الإجمالي، 

  التحليل المتضمن الأزمتين: 1.2.6
وقيم لمؤشرات القيم الحالية لأن الارتباط بين  ،كوروʭأظهر التحليل للفترة المتضمنة لأزمة الرهن العقاري وأزمة  

وقيم الفترات السابقة لناتج المحلي الإجمالي القيم الحالية للناتج المحلي الإجمالي أقوى من الارتباط بين الفترات السابقة ل
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، أي المتزامنة، 0فترة لمؤشرات، وأقوى ارتباط هو بين قيم التغير في الناتج المحلي الإجمالي وقيم التغير في المؤشرات للل
 إلى أن التغير في كلا الجانبين (أي الناتج المحلي من جهة والمؤشرات من جهة أخرى) يرتبط بعوامل أخرى شيروهذا ي

والمؤشرات يكون أكثر وضوحا في أن التزامن في التغير بين الناتج المحلي  4الشكل رقم: مشتركة بينهما، ويظهر من 
فترات الأزمات. وإذا كان التغير في الناتج المحلي الإجمالي يعبر عن التغير في أداء النشاط الاقتصادي الحقيقي سلبا أو 
إيجاʪ، فإن التغير المتزامن في المؤشرات فهو بسبب التغير في الطلب والعرض للأسهم ضمن المؤشرات، والمدفوع بتوقعات 

تظهر  الجدول رقم:  بلية سلبية كانت أو إيجابية عن أداء الشركات، وهي تعتمد على معلومات لفترات سابقة، ومنمستق
أن الفترة الخامسة للتأخير في الناتج المحلي الإجمالي هي الأكثر ارتباطا بتغيرات المؤشرات. أما معاملات الارتباط بين 

، فسببها هو التذبذب 0المؤشرات والناتج المحلي الإجمالي المؤخر بفترة واحدة فهي ظهرت سلبية والأقوى بعد الفترة 
والناتج المحلي الإجمالي بوتيرة ربع سنوية أي أن الارتفاع يليه انخفاض بعد فترة واحدة، لذلك كان المتزامن بين المؤشرات 

  الارتباط مع الفترة سابقة عكسيا، وهذا يبدو جليا أكثر في فترات الأزمات.

  التحليل مع استبعاد الأزمتين: 2.2.6
أظهرت نتائج تحليل الارتباط للفترة بين الأزمتين انخفاضا واضحا لمعاملات الارتباط المتزامن مقارنة ʪلفترة المتضمنة 

وهذا يؤكد Ϧثير فترات الأزمات، والذي يبدو أنه يزيد من حساسية المؤشرات للمعلومات المرتبطة ʪلوضع للأزمتين 
الأوراق المالية إلى المبالغة في التشاؤم أو التفاؤل، والذي ينعكس على الاقتصادي، بحيث يدفع المتعاملين في سوق 

  مؤشرات السوق في شكل تذبذب حاد بين صعود وهبوط.

كما أدى استبعاد الأزمتين إلى انخفاض معاملات ارتباط الفترات السابقة للناتج المحلي الإجمالي ʪلمؤشرات مقابل 
وهذا قد يدل على أن فترات الاستقرار الإجمالي مع الفترات السابقة للمؤشرات ارتفاع معاملات ارتباط الناتج المحلي 

تفتح اĐال أكثر لتأثير أو توقع سوق الأوراق المالية لأداء النشاط الاقتصادي، ومن ثم الناتج المحلي الإجمالي من جهة، 
  في الفترات السابقة ومن جهة أخرى تخفض من حساسية سوق الأوراق المالية لأداء النشاط الاقتصادي

وفي هذا السياق أي علاقة الناتج المحلي الإجمالي ʪلفترات السابقة للمؤشرات فقد أظهر المؤشرين الإسلاميين تفوقا 
وهذا قد يدل على أن الأسهم غير المتوافقة مع الشريعة واضحا على المؤشرين التقليديين خاصة في فترة التأخير الخامسة. 

، أو بتعبير آخر الإسلامية ضمن المؤشرين التقليديين قد تؤثر بشكل سلبي على ارتباط المؤشرين ʪلناتج المحلي الإجمالي
  .تحد من قدرة السوق على التوقع والتأثير في النشاط الاقتصادي الحقيقي الممثل في الناتج المحلي الإجمالي
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  خلاصة تحليل الارتباط المتبادل: 3.2.6
  :ةالارتباط المتبادل بين الناتج المحلي الإجمالي ومؤشرات السوق يمكن إجمال النتائج في النقاط التالي فيما يخص تحليل

  فترات ب مقارنةفي الفترة المتضمنة للأزمات يكون التغير المتزامن للمؤشرات والناتج المحلي الإجمالي أكثر ارتباطا
 ، دون اختلاف واضح بين المؤشرات التقليدية والإسلامية؛أي مع استبعاد فترات الأزمات الاستقرار

  لفترات اللاحقة له في الفترةʪ لفترات السابقة للناتج المحلي الإجمالي أقوى من ارتباطهاʪ يكون ارتباط المؤشرات
، مع تفوق لارتباطات المؤشرات المتضمنة للأزمات، خاصة الفترة الخامسة لتأخير الناتج المحلي الإجمالي

 الإسلامية على التقليدية؛

  ،وجود ارتباط طفيف بين الفترة الخامسة لتأخير المؤشرات مع الناتج المحلي الإجمالي في الفترة المتضمنة للأزمات
 مع تفوق للمؤشرات الإسلامية على التقليدية؛

 ،يتراجع الارتباط المتزامن لصالح ارتباط الناتج المحلي  في الفترة غير المتضمنة للأزمات، أي في وضعية الاستقرار
الإجمالي مع الفترات السابقة للمؤشرات، خاصة الفترة الخامسة لتأخير المؤشرات مع ارتباط أقوى للمؤشرات 

 الإسلامية مقارنة ʪلتقليدية؛

  لفترات السابقة للناتجʪ المحلي الإجمالي، فيما عدا كما أنه في وضعية الاستقرار، تتراجع بوضوح الارتباطات
 HIJRAHالفترة الرابعة لتأخير الناتج المحلي الإجمالي، مع تفوق ارتباطات المؤشرات الإسلامية خاصة مؤشر 

 .KLCIمقارنة بمؤشر 

إذن ما يمكن استنتاجه هنا، أن دور المؤشرات في توقع الناتج المحلي الإجمالي، يظهر في فترات الاستقرار، حيث 
شرات أكثر ارتباطا ʪلأداء المتوقع للشركات، والذي ينعكس على الناتج المحلي الإجمالي بعد خمس فترات، أي تصبح المؤ 

في  1بعد عام وربع، وهذا قد يدل على أن استقرار السوق يقلل من Ϧثير المضاربين الذين يعتمدون على التحليل الفني
. ونجد أن ارتباط المؤشرات الإسلامية أقوى 2على التحليل الأساسيالتداول، ويزيد من Ϧثير المستثمرين الذين يعتمدون 

 إلى دور تطبيق الرقابة الشرعية على الشركات، في تحسين فعالية المعلومات في توقع الأداء يرمن التقليدية، وهذا قد يش
المستقبلي لهذه الشركات، من طرف المتعاملين في سوق الأوراق المالية الماليزي، من جهة، ومن جهة أخرى، تعزيز ارتباط 

                                                           
 التحليل الفني: الاعتماد على تغيرات الأسعار التاريخية لتوقعها مستقبلا. 1
 الأساسي: الاعتماد على الأداء الحقيقي للشراكات.التحليل  2
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والتي تحد من   الرقابة الشرعية المطبقة عليهانتائج أداء هذه الشركات ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي، بسبب معايير
، وهذا من شأنه أن يوجه السوق عموما إلى التخصيص الأفضل الأنشطة التي لا ترتبط ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي

  ، وʪلتالي دعم النمو الاقتصادي.نحو الأنشطة ذات القيمة المضافة الحقيقية للموارد

سة بدراسات سابقة فقد أمكننا الحصول على دراسة واحدة مشاđة وهي دراسة فيما يخص مقارنة نتائج هذه الدرا
(Zalgiryte, Guzavicius, & Tamulis, 2014) ت المتحدةʮحول أسواق الأسهم التقليدية في فرنسا والولا. 

  وتتقاطع مع دراساتنا في أن سوق الأسهم يمكن من توقع الأداء الاقتصادي من خلال الارتباط ʪلناتج المحلي الإجمالي.

 نتائج دراسة التكامل المشتركمناقشة  3.6
  يمكن إجمال نتائج دراسة التكامل المشترك للنماذج الخاصة ʪلمؤشرات الأربعة في العناصر التالية:

  جودة النماذج 1.3.6
بتت النماذج الأربعة جودة عالية من خلال مقاييس جودة النموذج (معامل التحديد، معامل التحديد لقد أث

المعدل، الخطأ المعياري للانحدار، مجموع مربعات البواقي، إحصائية دوربن واتسن) مع تفوق طفيف لنموذجي المؤشرين  
HIJRAH  وEMAS_sharت قيم جيدة للنماذج الأربعة ما عدا . كما كانت الاختبارات التشخيصية للبواقي ذا
أظهر نتائج أقل جودة في اختباري التوزيع الطبيعي للبواقي واختبار الارتباط الذاتي للبواقي. الذي  KLCIنموذج مؤشر 

وفيما يخص الاستقرارية الهيكلية للنماذج فقد بينت النتائج استقرارا هيكليا للنماذج الأربعة، إلا أن نموذجي 
خاصة نموذج  CUSUM of squaresأظهرا أفضلية واضحة في اختبار  EMAS_sharو  HIJRAHالمؤشرين
  .HIJRAHمؤشر 

  إختبار الحدود 2.3.6
لجميع % 1تكاملا مشتركا عند مستوى معنوية  Fفيما يخص اختبار الحدود للتكامل المشترك فقد أظهر اختبار 

لمؤشرين الإسلاميين ونموذجي المؤشرين التقليديين، حيث أثبت وجود ا نموذجي ينأظهر فوارقا ب tالنماذج، إلا أن اختبار 
في حين أنه %، 1معنوʮ عند مستوى  tحيث كان اختبار  ،التكامل المشترك في كلا النموذجين للمؤشرين الإسلاميين

ذجي المؤشرين التقليديين، بل أنه أثبت عدم وجود تكامل مشترك في نموذج المؤشر لم يثُبت وجود التكامل المشترك في نمو 
KLCI وهذا يدل على عدم وجود تكامل مشترك حقيقي في نموذجي المؤشرين التقليديين أو أن التكامل المشترك ،

  متدهور عبر الزمن.
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  العلاقة طويلة الأجل 3.3.6
لتدعم العلاقة الإيجابية بين سوق الأوراق بين المؤشرات والناتج المحلي الإجمالي جاءت نتائج العلاقة طويلة الأجل 

تتماشى مع الاتجاه العام للدراسات في هذا اĐال سواء ول ،المالية عموما (التقليدي والإسلامي) والنمو الاقتصادي
 ,Hossain ، وNordin & Nordin (2016)، وPradhan (2018)المتعلقة ʪلأسواق التقليدية مثل: 

Hossain, & Sadi (2013) :لأسواق الإسلامية مثلʪ أو المتعلقة ،Khavarinezhad, Biancone, & Jafari-

Sadeghi (2021)و ،Ledhem & Mekidiche (2022)و ،Musa, Bahari, & Aziz (2020) في . أما
، فإن نموذجي المؤشرين الإسلاميين أظهرا نتائج ذات المقارنة بين سوق الأسهم الإسلامي وسوق الأسهم التقليديإطار 

ودراسة  (Hanif & Bhatti, 2018)في توافق مع دراسة  دلالة إحصائية أفضل من نموذجي المؤشرين التقليديين
(Abduh & Sukmana, 2013) فقد أكد نموذج المؤشر الإسلامي .EMAS_shar  حيةʭ الانسجامأفضليته من 

، ونموذج المؤشر 6معاملات من أصل  5النموذج، حيث أظهر أكبر عدد من المعاملات ذات المعنوية بـ ضمن 
HIJRAH  أما نموذج مؤشر 6معاملات معنوية من أصل  4أعطى ،KLCI  لم يعطي أي معامل معنوي، ما يؤكد

ين أن المؤشرين الإسلاميين قد أثبتا نتائج اختبار الحدود التي أثبتت عدم وجود تكامل مشترك في هذا النموذج. وهذا يب
انسجاما أكبر من المؤشرين التقليديين مع المتغيرات التفسيرية في علاقتها طويلة الأجل مع الناتج المحلي الإجمالي. كما 

 HIJRAHأن قيم معاملات المؤشرات كانت لصالح المؤشرين الإسلاميين حيث كانت أكبر قيمة هي لمعامل مؤشر 

%، ثم 1بنسبة  HIJRAHإذا ارتفع مؤشر % 1.44أي أن الناتج المحلي الإجمالي يرتفع بنسبة  1.44الإسلامي بـ 
% إذا ارتفع مؤشر 1.41أي أن الناتج المحلي الإجمالي يرتفع بنسبة  1.41بمعامل بلغ  ϩEMAS_sharتي مؤشر 

EMAS_shar  أما معامل مؤشر 1بـ ،%EMAS  1.25الي يرتفع بنسبة أي أن الناتج المحلي الإجم 1.25فبلغ %

 0.58فسجل أضعف Ϧثير على الناتج المحلي الإجمالي بمعامل  KLCIأما مؤشر % 1بنسبة  EMASإذا ارتفع مؤشر 

  %.1بنسبة  KLCIارتفع مؤشر  ذاإ% 0.58أي أن الناتج المحلي الإجمالي يرتفع بـ 

الإجمالي والمتغيرات الضابطة، فقد أظهرت النماذج نتائج وفيما يخص العلاقة طويلة الأجل بين الناتج المحلي 
وما يمكن استنتاجه من اختلاف نتائج المتغيرات الضابطة بين النماذج الأربعة، أن . أحياʭ متوافقة ومختلفة أحياʭ أخرى

ضيح هذا التفاعل ولتو  .هذه المتغيرات تفاعلت بشكل مختلف مع المؤشرات في إطار العلاقة مع الناتج المحلي الإجمالي
أدʭه الذي يتضمن معاملات كل متغير من المتغيرات الضابطة حسب النموذج وطبيعة  الجدول رقم: سنعتمد على 

  العلاقة:
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  معاملات العلاقة طويلة الأجل للمتغيرات الضابطة حسب النموذج 25الجدول رقم: 

  HIJRAHنموذج   EMAS_sharنموذج   KLCIنموذج  EMASنموذج  

ات  ᢕᣂالمتغ
  العلاقة  المعامل  العلاقة  المعامل  العلاقة  المعامل  العلاقة  المعامل  الضاᗷطة

INFLA -0.280362 معنوي ᢕᣂمعنوي 1.835999- غ ᢕᣂمعنوي 0.002853- غ ᢕᣂة 0.078875 غᘌطرد 

INTER 0.579401 معنوي ᢕᣂمعنوي 4.136809 غ ᢕᣂة 0.116134- غᘭة 0.313357- عكسᘭعكس 

EXCH -0.049180 معنوي ᢕᣂمعنوي 0.694160- غ ᢕᣂة 0.052055 غᘌة 0.064678 طردᘌطرد 

EXPORT 0.107037 ةᘌمعنوي 0.440270 طرد ᢕᣂة 0.035444 غᘌمعنوي 0.002500- طرد ᢕᣂغ 

IMPORT -0.062246 ةᘭمعنوي 0.172464- عكس ᢕᣂة 0.032543- غᘭمعنوي 0.002963- عكس ᢕᣂغ 

  .Eviewsبرʭمج  اعتمادا على مخرجاتالمصدر: من إعداد الطالب 

حسب النتائج الموضحة في الجدول أعلاه يظُهر التضخم Ϧثيراً ضعيفًا وغير معنوي على الناتج المحلي الإجمالي في 
الذي يظهر فيه التضخم Ϧثيراً إيجابيًا معنوʮً، فبناءً على Ϧثير التضخم،  HIJRAHمعظم النماذج، ʪستثناء نموذج 

الإسلامية الأوراق إلى قدرة أسواق وهذا قد يشير  التضخم. الأفضل من حيث التفاعل مع HIJRAHيمكن اعتبار 
آʬر التضخم الإيجابية، حيث إن ارتفاع التضخم في بعض الأحيان يعكس زʮدة الطلب على السلع  الانسجام مععلى 

ϥن التضخم، في سياق  Samuelson (1973) والخدمات، مما يترُجم إلى زʮدة الإنتاجية. ويدعم هذا ما جاء به
تتوافق و  .اراً وارتباطاً ʪلاقتصاد الحقيقي، يمكن أن يدعم النمو في حال كانت الأسواق أكثر استقر ناشئةالاقتصادʮت ال

التي ترى وجود علاقة بين التضخم والنمو الاقتصادي عبر  (Phillips, 1958) النتائج إلى حد ما مع نظرية فيليبس
في استجابة السوق الإسلامي التي تعتمد على الطلب المرتفع. كما تتماشى النتائج مع النظرية  ظهري وهذامعدل البطالة، 

  .، التي ترى أن الإنفاق الكلي قد يؤدي إلى ارتفاع التضخم والنمو (Keynes, 1936) الكينزية

 HIJRAHأما معدل الفائدة فقد أظهر Ϧثيراً سلبيًا قوʮً ومعنوʮً على الناتج المحلي الإجمالي ضمن نموذجي 

، مما يدل على أن هذه المؤشرات تتفاعل بشكل كبير مع تغييرات معدلات الفائدة، على عكس EMAS_sharو
فيها Ϧثيراً معنوʮً، وهذا يشير إلى أن المؤشرين  التي لم يظهر معدل الفائدة KLCIو EMASنموذجي المؤشرين التقليديين 

ومن ʭحية  .ينالتقليدي ينالفائدة مقارنة ʪلمؤشر معدل أكثر حساسية تجاه  EMAS_sharو HIJRAHالإسلاميين 
التي تشير إلى أن زʮدة سعر الفائدة  (Keynes, 1936) تتفق هذه النتائج مع النظرية الكينزيةالنظرية الاقتصادية، ف

من الإنفاق الاستثماري، وʪلتالي يؤثر سلبًا على الناتج المحلي الإجمالي، وهي نتيجة تُظهرها الأسواق الإسلامية  فضيخ
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التي توضح أهمية Ϧثير  (Fisher, 1930)تتناسب هذه النتيجة مع نظرية فيشر كما في هذه الدراسة بشكل أوضح.  
  .أسعار الفائدة على الأنشطة الاستثمارية

وفيما يخص سعر الصرف فقد أظهر Ϧثيراً إيجابيًا ومعنوʮً على الناتج المحلي الإجمالي ضمن نموذجي المؤشرين 
، وهذا يدل على أن هذه المؤشرات تتفاعل بشكل إيجابي مع ارتفاع قيمة EMAS_sharو HIJRAHالإسلاميين 

 ،KLCIو EMASالعملة المحلية. ʪلمقارنة، فإن سعر الصرف لم يظُهر Ϧثيرا معنوʮ ضمن نموذجي المؤشرين التقليديين 
إذا كانت العلاقة و  Ϧثير سعر الصرف.إظهار هما الأفضل من حيث  EMAS_sharو HIJRAHلذا فإن المؤشرين 

ترى أن انخفاض سعر الصرف يزيد من تنافسية  (Krugman & Obstfeld, 2003)نظرية ميزان المدفوعات 
د الماليزي التي طبيعة الاقتصايبدو أن  ه، إلا أنيالصادرات، مما يؤدي إلى زʮدة الطلب الخارجي وتحفيز النمو الاقتصاد

الإنتاجي تجعل من انخفاض سعر صرف العملة يرفع من تكاليف المواد تعتمد على الواردات بشكل كبير لتموين النشاط 
 Hashim & Masihوافق مع دراسة وهذا يت الأولية المستوردة بما يؤثر سلبا على النمو الاقتصادي على المدى الطويل.

(2014) .ʮلنمو الاقتصادي في ماليزʪ حول علاقة الصادرات والواردات وسعر الصرف  

، EMAS_sharو EMASتُظهر الصادرات Ϧثيرا إيجابيا ومعنوʮ على الناتج المحلي الإجمالي ضمن نموذجي 
تحفيز النمو الاقتصادي. بينما لم يظهر ضمن نموذجي لمما يعني أن هذه المؤشرات ترتبط بشكل وثيق بزʮدة الصادرات 

KLCI وHIJRAH  للصادرات. وبناءً على ذلك، فإن المؤشرين ʮًثيراً معنوϦEMAS وEMAS_shar  هما الأفضل
 Export-Led) ية النمو المعتمد على الصادراتنظر تتفق هذه النتائج مع و  Ϧثير الصادرات.إظهار من حيث 

Growth Theory) التي ترى أن الطلب الخارجي على السلع المحلية يعزز الإنتاج والنمو الاقتصادي. ووفقًا لدراسات ،
، تعتمد الدول النامية بشكل خاص على الصادرات لتحقيق النمو Romer (1990) و Balassa (1978)مثل 

  .الاقتصادي، مما يتماشى مع نتائج الدراسة الحالية

، EMAS_sharو EMASأما الواردات فتُظهر Ϧثيرا سلبيا ومعنوʮ على الناتج المحلي الإجمالي ضمن نموذجي 
ʪلمقابل، لم يظهر ضمن و مما يعني أن ارتفاع الواردات قد يضغط على النمو الاقتصادي حسب هذين النموذجين. 

 ϦEMASثيراً معنوʮً للواردات. ولهذا كما هو الحال مع الصادرات فإن المؤشرين  HIJRAHو KLCIنموذجي 

 نظرية الاعتماد الاقتصاديه النتائج مع تتماشى هذ Ϧثير الواردات.إظهار هما الأفضل من حيث  EMAS_sharو
(Dependency Theory) (Prebisch, 1950)،  التي ترى أن الواردات، خاصة إذا كانت استهلاكية، تؤثر سلبًا

وفي حالة ماليزʮ فإن على الاقتصاد المحلي وتقلل من الطلب على المنتجات المحلية، ما قد يثبط النمو الاقتصادي. 



 مناقشة النتائج
 

165 
 

ويؤثر سلبا على  الاعتماد على السلع النصف مصنعة المستوردة لتموين النشاط الإنتاجي يخفض من القيمة المضافة محليا
  النمو الاقتصادي على المدى الطويل.

أظهر تفاعلا ضعيفا مع  KLCIوالخلاصة ʪلنسبة للمؤشرات وتفاعلها مع المتغيرات الضابطة هي أن مؤشر 
 EMAS. أما مؤشر طويلالمتغيرات الضابطة في العلاقة مع الناتج المحلي الإجمالي ولم يُظهر Ϧثيرا واضحا على المدى ال

فهو يتماشى أكثر مع الصادرات والواردات في علاقته طويلة الأجل مع الناتج المحلي الإجمالي. وفيما يخص مؤشر 
HIJRAH  فقد أظهر تفاعلا أكثر من المؤشرين السابقين مع المتغيرات الضابطة في علاقته طويلة الأجل مع الناتج

هذه العلاقة مع التضخم ومعدل الفائدة وسعر الصرف، كما أنه أظهر أقوى حيث يتماشى أكثر في  ،المحلي الإجمالي
فقد أظهر تفاعلا أكثر شمولا من  ϦEMAS_sharثير على الناتج المحلي الإجمالي مقارنة بباقي المؤشرات. بينما مؤشر 

يرات الضابطة ماعدا التضخم، ʪقي المؤشرات، حيث يتماشى في علاقته طويلة الأجل ʪلناتج المحلي الإجمالي مع كل المتغ
  .HIJRAH على الناتج المحلي الإجمالي بعد مؤشر يركما أنه أظهر ʬني أقوى Ϧث

مع العديد من النظرʮت الاقتصادية في عمومها فيما يخص المتغيرات الضابطة،  ،عمومًا، تتوافق نتائج الدراسةو 
المعروفة، حيث تدعم نتائج العلاقة طويلة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي وكل من التضخم وسعر الفائدة والواردات 

التي أظهرت خصوصية الاقتصاد سعر الصرف والصادرات فيما عدا الفرضيات النظرية حول Ϧثير هذه المتغيرات. 
مع الاقتصاد  يؤشر إلى مدى تفاعلهاالاقتصادية، مما  مع النظرʮت توافقا النماذج الإسلامية أكثرنتائج وكانت الماليزي. 
  .الحقيقي

 ومعامل تصحيح الخطأ العلاقة قصيرة الأجل 4.3.6

أظهرت النماذج الأربعة إستجابة قصيرة الأجل من الناتج المحلي الإجمالي لإبطاءاته ومختلف إبطاءات المتغيرات 
يبين نتائج العلاقة قصيرة الأجل للنماذج الأربعة حسب عدد المعاملات المعنوية لكل متغير  26رقم المستقلة. والجدول 

  واتجاه العلاقة.

يتفوق على ʪقي النماذج فيما يخص معنوية العلاقة قصيرة الأجل  KLCIؤشر فإن نموذج م دʭهحسب الجدول أ
هو  KLCIمعامل معنوي، وهذا عكس العلاقة طويلة الأجل حيث كان نموذج  37مع الناتج المحلي الإجمالي بمجموع 

الأضعف بين النماذج فيما يخص العلاقة طويلة الأجل مع الناتج المحلي الإجمالي. في المقابل يظهر نموذج المؤشر 
HIJRAH  قل عدد من المعاملات المعنوية في حين أنه أظهرϥ هو الأضعف بين النماذج في العلاقة قصيرة الأجل

  فسجلا نفس عدد EMAS_sharو EMASوذجي المؤشرين نتائج قوية فيما يتعلق ʪلعلاقة طويلة الأجل، أما نم
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  العلاقة قصيرة الأجل حسب النموذج والمتغيرات ملخص 26الجدول رقم: 

 
  HIJRAHنموذج   EMAS_sharنموذج   KLCIنموذج  EMASنموذج 

الاتجاه العام 
ات  للعلاقة ᢕᣂالمتغ  

عدد 
المعاملات 

  المعنᗫᖔة

اتجاه 
  العلاقة

عدد 
المعاملات 

  المعنᗫᖔة

اتجاه 
  العلاقة

عدد 
المعاملات 

  المعنᗫᖔة

اتجاه 
  العلاقة

عدد 
المعاملات 

  المعنᗫᖔة

اتجاه 
  العلاقة

RGDPSA 4 ةᘭة 5 عكسᘭة 4 عكسᘭة 4 عكسᘭة عكسᘭعكس  

EMAS 3  أغلبها
 طردᘌة

 أغلبها طردᘌة      

KLCI   4 ةᘌة     طردᘌطرد 

EMAS_shar     6  أغلبها
 عكسᘭة

 عكسᘭةأغلبها   

HIJRAH       5  أغلبها
  أغلبها عكسᘭة عكسᘭة

INFLA 5 ةᘌة 5 طردᘌة 3  لا يوجد  لا يوجد طردᘭة عكسᘌأغلبها طرد  

INTER 2 ةᘌة 6 طردᘘة 4 متقلᘌة 4 طردᘌة طردᘌأغلبها طرد  

EXCH 3 ةᘌأغلبها  6 طرد
أغلبها  5 عكسᘭة 3 طردᘌة

  متقلᘘة عكسᘭة

EXPORT 5 ةᘭة 6 عكسᘭة 5 عكسᘭة 1 عكسᘌة طردᘭأغلها عكس  

IMPORT 5 ةᘌة 5 طردᘌة 5 طردᘌة 2 طردᘘة متقلᘌأغلبها طرد  

   24  27  37  27  المجمᖔع
  .Eviewsبرʭمج  اعتمادا على مخرجاتالمصدر: من إعداد الطالب 

المعاملات المعنوية لكن بتوزيع مختلف بين المتغيرات، مع العلم أن التضخم لا يظهر في العلاقة قصيرة الأجل لنموذج 
EMAS_shar لنظر إلى الاتجاهات العامة للعلاقة قصيرة الأجل بين المتغيرات والناتج المحلي الإجمالي، نجد أنʪو ،

ظهرا بعلاقة  HIJRAHو EMAS_sharلغالب، أما المؤشرين ظهرا بعلاقة طردية في ا KLCIو EMASالمؤشرين 
عكسية في الغالب، وهذا ما قد يفسر علاقة التكامل المشترك بين هذين الأخيرين والناتج المحلي الإجمالي حيث أن 

يدل على  العلاقة العكسية بين إبطاءات المؤشر والناتج المحلي الإجمالي في حين أن العلاقة طويلة الأجل هي طردية فهذا
مع الناتج  EMASوجود عملية تصحيح للانحرافات نحو التوازن طويل الأجل، في حين أن علاقة إبطاءات مؤشر 

المحلي أغلبها طردية، وهذا يعني وجود بعض التصحيحات مما جعل علاقة التكامل المشترك غير مؤكدة، أما إبطاءات 
مع العلم أن العلاقة طويلة الأجل أظهرت توجها طردʮ وهذا فعلاقتها ذات المعنوية كانت كلها طردية  KLCIمؤشر 

يدل على غياب التصحيحات، أو أĔا طفيفة حيث ظهر معامل الإبطاء الخامس ϵشارة سالبة رغم أنه غير معنوي، 
  .KLCIفي نموذج مؤشر  مشترك وهذا ما أثبت عدم وجود تكامل
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وهذا قد فنجد أن التضخم أظهر اتجاها عاما طردʮ غالبا، وفيما يخص العلاقة قصيرة الأجل للمتغيرات الضابطة 
ϥن ارتفاع الطلب الذي يدفع إلى التوسع الاقتصادي يتسبب كذلك في ضغوط تضخمية، أو أن توقعات ارتفاع يفُسر 

وʪلنظر إلى العلاقة طويلة الأجل نجدها عكسية في نماذج الأسعار تدفع إلى زʮدة الطلب على المنتجات مما يحفز النمو. 
EMAS وEMAS_shar وKLCI ا ليست معنوية وفي المĔقصيرة لهذه  المدىالعلاقة طردية في فإن  ،قابلغير أ

 ومعنوية على المدىوعكسية  على المدى الطويل HIJRAHفي نموذج ومعنوية النماذج، وʪلعكس، العلاقة طردية 
قصيرة، لذلك فمن المرجح أن التضخم يشهد تصحيحات للانحرافات ويشكل تكاملا مشتركا مع الناتج المحلي الإجمالي ال

  . HIJRAHة في نموذج مؤشر ويظهر خاص

وهذا قد يعود إلى أن ارتفاع معدل الفائدة ، على المدى القصير أما معدل الفائدة فيُظهر علاقة طردية على العموم
يحفز الاستثمارات قصيرة الأجل ودخول رؤوس أموال مما يؤدي إلى تعزيز مؤقت للنمو الاقتصادي، لكن على المدى 

علاقة الطويل يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الاقتراض ويؤثر سلبا على الإنفاق الاستثماري، وهذا يظهر في النتائج بشكل 
يشكل تكاملا مشتركا مع الناتج المحلي الإجمالي خاصة  معدل الفائدة مما يرجح أن ،سية على المدى الطويلمعنوية عك

  . HIJRAHو EMAS_sharفي نموذجي 

وهذا قد يعود إلى التأثير المباشر لسعر وفيما يخص سعر الصرف فأظهر علاقة متقلبة، بين عكسية وطردية، 
، تي لديها Ϧثيرات متباينة على الناتج المحلي الإجمالي حسب الظروف الاقتصاديةالصرف على الصادرات والواردات، وال

حيث أن انخفاض سعر الصرف يؤدي من جهة إلى زʮدة تنافسية الصادرات، إلا أنه يرفع من تكاليف الواردات من 
   جهة أخرى.

غالبا علاقة عكسية على المدى القصير، وهذا قد يفُسر ʪلاعتماد المتزايد على المدخلات الصادرات عرفت 
من الصادرات)  %36من الواردات و %29تمثل المستوردة في إنتاج السلع الموجهة للتصدير (مثل الأجهزة الإلكترونية 

(trading economics, 2024)  القيمة المضافة محليا وينعكس سلبا على الناتج المحلي الإجمالي.من مما يخفض  

وهذا قد يرجع إلى نفس الأسباب المذكورة سابقا وهو اعتماد الإنتاج الواردات فقد عرفت غالبا علاقة طردية،  أما
  المدخلات المستوردة، فارتفاع الواردات من هذه المنتجات يحفز النمو. علىالمحلي 

 ،وفيما يخص معامل تصحيح الخطأ فقد أظهر المؤشرين الإسلاميين أفضلية واضحة مقابل المؤشرين التقليديين
في  0.25بسرعة تصحيح أقل من سنة، وقد بلغ   HIJRAH 0.28فقد بلغ معامل تصحيح الخطأ لنموذج مؤشر 
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أي بسرعة تصحيح  EMASفي نموذج مؤشر  0.12أي بسرعة تصحيح سنة واحدة، وبلغ  EMAS_sharنموذج 
أي بسرعة تصحيح  0.04فقد أظهر أضعف معامل لتصحيح الخطأ بـ  KLCIأكثر من سنتين، أما نموذج مؤشر 

  سنوات. 6تتجاوز 

مع الناتج  اعتمادا على نتائج دراسة التكامل المشتركلمقارنة بين المؤشرين الإسلاميين والتقليدين كخلاصة لو 
ن المؤشرين الإسلاميين قد تفوقا على المؤشرين التقليديين في ϥالمحلي الإجمالي ضمن النماذج المقترحة، فيمكن القول 

  النقاط التالية:

حيث أظهر نموذجي المؤشرين الإسلاميين تفوقا طفيفا في مقاييس جودة النموذج كما أĔما أظهرا  جودة النموذج: - 

وهذا يدفع للاعتقاد أĔما أقل عرضة  CUSUM of squaresفضل خاصة من خلال اختبار استقرارية هيكلية أ
 للصدمات مقارنة ʪلمؤشرين التقليديين.

فقد أظهر المؤشرين الإسلاميين انسجاما أكبر من المؤشرين التقليديين مع أكبر عدد  الانسجام ضمن النموذج: - 

ة للمعاملات في إطار العلاقة طويلة الأجل مع الناتج المحلي من المتغيرات الضابطة من خلال الدلالة الإحصائي
 الإجمالي، وهذا يدعم أن المؤشرين الإسلاميين أكثر ارتباطا ʪلناتج المحلي الإجمالي مقارنة ʪلمؤشرين التقليديين.

ل سرعة حيث ظهر الفارق الواضح بين المؤشرين الإسلاميين والمؤشرين التقليديين من خلا تصحيح الانحرافات: - 

سنوات  6تصحيح الخطأ والتي تراوحت بين سنة وأقل من سنة للمؤشرين الإسلاميين وبين سنتين وأكثر من 
 للمؤشرين التقليديين، وهذا يدل على مدى الترابط على المدى البعيد بين المؤشرين الإسلامين والناتج المحلي الإجمالي.

 أنالذي أثبت  ،tشرين الإسلاميين من خلال اختبار الحدود والتي كانت الأفضلية فيها للمؤ  طبيعة العلاقة: - 

، وفي المقابل أثبت أن التكامل المشترك في نموذج مؤشر حقيقي التكامل المشترك في نموذجي المؤشرين الإسلاميين
KLCI  التقليدي غير حقيقي أو متدهور عبر الزمن، وأن التكامل المشترك في نموذج المؤشر التقليدي الآخر

EMAS ومن الممكن أن يكون متدهورا عبر الزمن ،هو غير مؤكد. 

ن أظهر المؤشرين الإسلاميين Ϧثيرا أقوى على المدى الطويل على الناتج المحلي الإجمالي مقارنة ʪلمؤشري قوة التأثير: - 

، وسجل EMAS_sharأكبر معامل ثم مؤشر  HIJRAHحيث سجل مؤشر  ،من خلال المعاملات ،التقليديين
 التقليدي أضعف معامل Ϧثير. KLCIمؤشر 

 EMASلمؤشر  %62وأخيرا يجدر التذكير ϥن المؤشرين التقليديين يتضمنان أسهم متوافقة مع الشريعة بنسبة 

، لذلك لو أمكن بناء مؤشرين خاليين تماما من الأسهم المتوافقة مع الشريعة مقابل المؤشرين KLCIلمؤشر  %50وحوالي 
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م غير المتوافقة مع الشريعة لكان من المتوقع أن الخاليين تماما من الأسه HIJRAHو EMAS_sharالإسلاميين 
 يكون الفارق في النتائج أكبر بكثير.
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  الʳاتʸة:   7
أزمات الأنظمة المالية عامة وأسواق الأوراق المالية خاصة، وآʬرها السلبية على النشاط الاقتصادي إن تزايد وتيرة 

والجدل حول مدى قدرēا على أداء  ،، جعلت من دورها في دعم النمو الاقتصادي على محك الأبحاث العلميةالحقيقي
دورها التنموي، والعوامل  ةوʪلتالي الكفاءة في Ϧدي ،فهم العوامل التي تدعم استقرار هذه الأسواقمن أجل  ،هذا الدور

  التي تحفز الاضطراʪت وتعرقل أداء أدوارها ʪلكفاءة المطلوبة.

كبديل محتمل لتعزيز استقرار أسواق   ،برز التمويل الإسلامي بمؤسساته وأدواته ومبادئه المتميزة ،وفي خضم ذلك
، وأداءها المتميز . ومع النمو المتزايد للصناعة المالية الإسلاميةنموي بكفاءةدورها الت ةوتمكينها من Ϧدي ،الأوراق المالية

 ،من ʭحية استقرار مؤسساēا وأدواēا خلال الأزمات مقارنة بنظيراēا التقليدية، جعلها محط أنظار صناع القرار والباحثين
لفهم ما يميز صيغ وأدوات التمويل الإسلامي، وهل هناك فرق حقيقي بينها وبين طرق وأدوات التمويل التقليدي من 

  .ومدى ارتباطها ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي ،العوائد والاستقرار والمخاطر :جوانب متعددة، مثل

اك فرق بين الأسهم التقليدية والأسهم وفي هذا الإطار جاءت هذه الدراسة لتطرح التساؤل حول ما إذا كان هن
اعتمدت الدراسة على خلفية من  فيما يخص دعمها للنمو الاقتصادي، حيث ،الإسلامية أو المتوافقة مع الشريعة

الأبحاث النظرية والتطبيقية للإلمام بجوانب وأبعاد هذا الموضوع، ومجموعة من الدراسات السابقة من أجل تحديد الفجوة 
  كمنطلق للدراسة.   ا بناء الفرضياتالبحثية وكذ

ركزت الدراسة على السوق الماليزي كونه من الأسواق المالية الإسلامية الرائدة. وهذا من خلال في الجانب القياسي 
دى ارتباطها ʪلناتج المحلي الإجمالي مدراسة مقارنة لمدى استقرار مؤشرات الأسهم التقليدية والإسلامية، وكذلك دراسة 

يزʮ، إضافة إلى دراسة Ϧثير كل من المؤشرات التقليدية والإسلامية على النمو الاقتصادي على المدى القصير في مال
  .من خلال تحليل التكامل المشترك ومعامل تصحيح الخطأ ،والطويل

  النتائج: 1.7
  توصلت الدراسة لجملة من النتائج نذكر أهمها فيما يلي:

أكبر مقارنة بمؤشري الأسهم التقليدية، سواء في فترات  االإسلامية أداء أفضل واستقرار أظهر مؤشري الأسهم   .أ
، في حين تفوق أداء مؤشري الأسهم التقليدية الأزمات أو في فترات الاستقرار النسبي أثناء وضعية السوق الهابط

 ؛مؤقتا أثناء فترة التعافي من أزمة الرهن العقاري
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 كوروʭأظهر التحليل القطاعي لأداء أسهم القطاعات المكونة للمؤشرات الإسلامية والتقليدية أثناء أزمة وʪء    .ب
 أن الاختلافات في الأداء يعود إلى ثلاث أسباب رئيسية:

الوزن الكبير للقطاع المالي الأكثر Ϧثرا ʪلأزمة في مؤشري الأسهم التقليدية، وضآلته أو انعدامه  - 
  الأسهم الإسلامية؛ ضمن مؤشري

الوزن الكبير لقطاعات المرافق الأساسية والاتصال ضمن مؤشري الأسهم الإسلامية، وهي قطاعات  - 
  ترتبط ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي، وذات مرونة طلب منخفضة، أي تتصف ʪستقرار كبير؛

را للطبيعة الدفاعية لهذه نظ ،الأسهم الإسلامية تعتبر أقل جاذبية للمضاربين مقارنة ʪلأسهم التقليدية - 
تتجنب الصدمات الناشئة عن  ذات استجابة بطيئة لفترات التعافي، إلا أĔا الأسهم، لذلك فهي

  موجات المضاربة، خاصة أثناء الأزمات.
هذه الأسباب تدفع للاعتقاد أن الأسهم الإسلامية أكثر ارتباطا ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي، وʪلتالي دعم 

  صادي.النمو الاقت
تغيرات مؤشرات الأسهم ʪلتغيرات الآنية والتغيرات السابقة في الناتج المحلي في فترات الأزمات يرتفع ارتباط   .ج

الإجمالي، وهذا قد يدل على أن قرارات المتعاملين في السوق في فترات الأزمات ترتبط أكثر ʪلمعلومات التاريخية 
 المختلفة؛لأداء القطاعات الاقتصادية 

في فترات الاستقرار يصبح النشاط الاقتصادي ممثلا في الناتج المحلي الإجمالي أكثر ارتباطا ʪلتغيرات السابقة   .د
في مؤشرات الأسهم، حيث تصبح هذه الأخيرة أكثر ارتباطا ʪلأداء المستقبلي المتوقع للشركات والذي ينعكس 

فترات). وهذا قد يدل على أن استقرار السوق يقلل من Ϧثير  على الناتج المحلي الإجمالي بعد سنة وربع (خمس
 المضاربين ويزيد من Ϧثير المستثمرين؛

مع التغيرات اللاحقة في الناتج المحلي الإجمالي أظهر مؤشري الأسهم الإسلامية في فترات الاستقرار ارتباطا أكبر   .ه
الرقابة الشرعية على الشركات يحسن من فعالية مقارنة بمؤشري الأسهم التقليدية، وهذا قد يدل على أن تطبيق 

المعلومات في توقع الأداء المستقبلي لهذه الشركات، كما يعزز من ارتباط نتائج أداء هذه الشركات ʪلنشاط 
 ؛الاقتصادي الحقيقي

السوق الماليزي الاستقرار في تدعم الأسهم الإسلامية تدعم هذه النتائج صحة الفرضية الثانية التي تنص على أن 
 على افتراض أĔا الأقل تقلبا والأكثر ارتباطا ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي مقارنة ʪلأسهم التقليدية
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فيما يخص العلاقة طويلة الأجل، ضمن تحليل التكامل المشترك، أظهرت كل المؤشرات Ϧثيرا إيجابيا طويل الأجل   .و
على الناتج المحلي الإجمالي، إلا أن مؤشرات الأسهم الإسلامية أظهرت Ϧثيرا أقوى من مؤشرات الأسهم 

الإسلامي،  EMAS_sharمؤشر  الإسلامي التأثير الأقوى، ويليه HIJRAHالتقليدية، حيث سجل مؤشر 
  التقليدي التأثير الأضعف؛ KLCIفي حين سجل مؤشر 

وجود تكامل مشترك بين جميع مؤشرات الأسهم والناتج المحلي الإجمالي، في حين أكد  Fأظهر اختبار الحدود   .ز
، بينما لم يؤكد اختبار وجود هذا التكامل بين مؤشري الأسهم الإسلامية والناتج المحلي الإجمالي tاختبار الحدود 

t  لنسبة لمؤشر الأسهم التقليديةʪ وجود التكامل المشتركEMAS كامل مشترك لمؤشر وأكد عدم وجود ت
وهذا يدل على تفوق مؤشرات الأسهم الإسلامية في علاقة التكامل المشترك مع  .KLCIالأسهم التقليدية 

 الناتج المحلي الإجمالي؛
أظهر النموذجين الخاصين بمؤشري الأسهم الإسلامية انسجاما أكبر مع المتغيرات الضابطة في العلاقة طويلة   .ح

لإجمالي مقارنة بنموذجي مؤشري الأسهم التقليدية، وهذا يدل على أن مؤشري الأسهم الأجل مع الناتج المحلي ا
 أكثر انسجاما مقارنة بمؤشر الأسهم التقليدية مع العوامل ذات التأثير المعلوم في النشاط الاقتصادي؛الإسلامية 

من ʭحية الانسجام مع المتغيرات  KLCIأظهر تقدير العلاقة قصيرة الأجل تفوق مؤشر الأسهم التقليدية   .ط
الإسلامي أقلها انسجاما، وهذا يدل على أن مؤشري الأسهم التقليدية  HIJRAHالضابطة، وكان مؤشر 

 يل؛تتفاعل مع الناتج المحلي الإجمالي على المدى القصير أكثر منه على المدى الطو 
ʪلنسبة لمعامل تصحيح الخطأ، فقد كان التفوق فيه واضحا لمؤشري الأسهم الإسلامية، حيث أظهر مؤشر  .ي

HIJRAH  قل من سنة، ثم يليه مؤشرϥ الإسلامي أسرع معدل تصحيحEMAS_shar  الإسلامي بمعدل
التقليدي أكثر من سنتين،  EMASسرعة تصحيح بلغ سنة واحدة، في حين بلغ معدل سرعة التصحيح لمؤشر 

، وهذا يدل على القدرة سنوات 6التقليدي فسجل أبطأ معدل لسرعة التصحيح ϥكثر من  KLCIأما مؤشر 
العالية لمؤشري الأسهم الإسلامية على الحفاظ على العلاقة طويلة الأجل مع الناتج المحلي الإجمالي مقارنة 

 بمؤشري الأسهم التقليدية.

يوجد Ϧثير إيجابي لسوق الأسهم الماليزي  هأنالفرضية الأولى للدراسة، والتي تنص على ت صحة هذه النتائج تثب   
كما أĔا تدعم صحة الفرضية   على النمو الاقتصادي بغض النظر عن كوĔا متوافقة أو غير متوافقة مع الشريعة الإسلامية.

  .تفوق الأسهم الإسلامية على التقليدية في دعم النمو الاقتصادي في ماليزʮالثالثة للدراسة، والتي تنص على 
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  التوصيات:  2.7
  توصل إليها يمكن توجيه بضع توصيات لصناع القرار، والباحثين في اĐال المالي والاقتصادي.بناءا على النتائج الم

  ʪلنسبة لصناع القرار يمكن توجيه التوصيات التالية:

ل أكبر قدر من متشلفيما يخص السوق الماليزي فإن نتائج الدراسة تحفز على توسيع تطبيق معايير الرقابة الشرعية  - 
ة وتسهيلات قانونية للشركات التي تتبنى المعايير الشرعي ضريبية، من خلال منح ميزات الشركات المدرجة في السوق

في أنشطتها، من أجل تحقيق سوق أسهم أكثر استقرارا وفعالية في دعم قطاعات الأنشطة المنتجة وذات القيمة 
 المضافة؛

فيما يخص أسواق الأسهم خارج ماليزʮ ومنها الجزائر، نوصي ʪلاستفادة من التجربة الماليزية من ʭحية تطبيق معايير  - 
تقديم التحفيزات المناسبة من أجل تطوير سوق يتناسب مع معتقدات الرقابة الشرعية على الشركات المدرجة، و 

يدعم تعبئة المدخرات بكفاءة بما  ،من خلال سوق الأوراق المالية اĐتمع، مما يحفز مختلف الشرائح على الاستثمار
ياجات حتالاا يلبي مم ،عالية، من جهة، ومن جهة أخرى يضمن الارتباط الوثيق ʪلنشاط الاقتصادي الحقيقي

 ʪلتالي التخصيص الأمثل للموارد.الحقيقية لمختلف القطاعات و 

  فيما يخص الباحثين في اĐال المالي والاقتصادي نوصي بما يلي:

تتوافق مع أحكام العمل على تطوير أدوات مالية تلبي احتياجات مختلف المستثمرين من جهة، ومن جهة أخرى  - 
ومقاصد الشريعة الإسلامية بما يضمن Ϧديتها لدورها التنموي والحفاظ على استقرار واستدامة دور الأسواق المالية 

 في دعم النمو الاقتصادي؛
بناء المبني على الأدلة الواقعية لمختلف التجارب في الصناعة المالية الإسلامية، بما التركيز على النقد الموضوعي وال - 

يضمن التقويم المستمر للانحرافات، ومراكمة التطوير من أجل الوصول إلى نظام مالي إسلامي متكامل يرتقي إلى 
 مستوى تطلعات اĐتمعات المسلمة؛

  حدود نتائج الدراسة: 3.7
  ، وفي هذا الصدد يمكن قول ما يلي:أي مدى يمكن الاعتماد على نتائج هذه الدراسةوالمقصود هنا هو إلى 
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كانت الدراسة محصورة في سوق الأسهم الماليزي لذلك يمكن الاعتماد على نتائجها بشكل كبير فيما يخص صناع  - 
الاسترشاد بنتائج الدراسة لكن بحذر القرار والباحثين حول السوق الماليزي، أما الدول والأسواق الأخرى فيمكنها 

 مع مراعات الفروقات بين الحالة الماليزية والحالات الأخرى؛
تركز الدراسة على الأسهم دون غيرها من الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية، لذلك فإن أي تعميم  - 

 كام مضللة وقرارات في غير محلها؛لنتائج هذه الدراسة على الأوراق المالية الأخرى قد يؤدي إلى أح
نتائج الدراسة هي على المستوى الكلي، وإسقاطها على المستوى القطاعي أو الجزئي قد لا يكون ʪلضرورة صحيحا،  - 

أي مثلا: وجود ارتباط بمستوى ما بين الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والناتج المحلي الإجمالي، لا يعني 
ارتباط بنفس المستوى بين الأسهم المتوافقة مع الشريعة لقطاع أو شركة معينة مع الأداء الحقيقي  ʪلضرورة أن هناك

 لهذا القطاع أو هذه الشركة.

  آفاق الدراسة 4.7
  في هذا الموضوع: يمكن الإشارة إلى الجوانب التي تحتاج إلى مزيد من البحثبناءا على هذه الدراسة 

 كدراسة أثر تطبيق المعايير الشرعية على أداء الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية؛التركيز على المستوى الجزئي   - 
التركيز على المستوى القطاعي ودراسة أثر تطبيق المعايير الشرعية على أداء الشركات أو أسهمها ضمن قطاعات  - 

 ختلافات إن وجدت؛مختلفة دراسة مقارنة، لفهم مدى Ϧثير المعايير الشرعية في كل قطاع وأسباب الا
العمل على بناء مؤشرات خالية من الأسهم المتوافقة مع الشريعة ومقارنتها مع مؤشرات الأسهم المتوافقة مع الشريعة  - 

 من أجل إبراز الفوارق بشكل أوضح. ،في سياق دعم النمو أو سياقات أخرى
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:Ȗلاحʸال  
بدون اليزي المرنجيت البملايين الربع سنوي الناتج المحلي الإجمالي الماليزي الحقيقي حجم  01الملحق رقم: 

  2023إلى  2008من  مع التعديل الموسميو 

date RGDP RGDP_SA date RGDP RGDP_SA 
2008Q1 214939 218064 2016Q1 301658 305466 
2008Q2 222978 218424 2016Q2 311742 308948 
2008Q3 216332 211222 2016Q3 322013 312761 
2008Q4 197949 204267 2016Q4 310725 318656 
2009Q1 206556 209375 2017Q1 319154 323886 
2009Q2 220302 216014 2017Q2 331070 328424 
2009Q3 225851 220661 2017Q3 341012 330152 
2009Q4 217941 224573 2017Q4 326883 334988 
2010Q1 225146 227982 2018Q1 334154 340236 
2010Q2 231758 227765 2018Q2 345637 343623 
2010Q3 236692 231246 2018Q3 357380 344456 
2010Q4 229274 235880 2018Q4 342246 350074 
2011Q1 234828 237718 2019Q1 350862 358360 
2011Q2 244968 241195 2019Q2 361191 360942 
2011Q3 249236 243335 2019Q3 370603 355126 
2011Q4 240967 247776 2019Q4 344642 351620 
2012Q1 248213 251094 2020Q1 290865 298017 
2012Q2 257706 254311 2020Q2 352161 353229 
2012Q3 265437 258679 2020Q3 358373 342720 
2012Q4 251329 258540 2020Q4 343952 349607 
2013Q1 259631 262545 2021Q1 337985 346888 
2013Q2 270334 267178 2021Q2 337370 338956 
2013Q3 278709 271260 2021Q3 371275 355339 
2013Q4 267163 274853 2021Q4 361494 366370 
2014Q1 276507 279463 2022Q1 368065 378516 
2014Q2 285473 282624 2022Q2 385952 386564 
2014Q3 294595 286491 2022Q3 398749 383271 
2014Q4 282658 290517 2022Q4 381376 385602 
2015Q1 290056 293337 2023Q1 378371 389475 
2015Q2 298890 296119 2023Q2 397916 397499 
2015Q3 308146 299561 2023Q3 410313 395472 
2015Q4 294247 302072 2023Q4 397394 401324 

  المصدر: التقارير ربع السنوية للبنك المركزي الماليزي  
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  2023إلى  2008قيم المؤشرات عند Ĕاية كل ثلاثي من  02الملحق رقم: 

date EMAS EMAS_SHAR KLCI HIJRAH 
2008Q1 8618,62 9086,81 1279,86 10361,35 
2008Q2 7729,19 8116,03 1163,09 8991,03 
2008Q3 5668,53 5853,46 863,61 6565,90 
2008Q4 5793,99 6025,45 884,45 6805,05 
2009Q1 6541,86 6886,77 990,74 7633,31 
2009Q2 7919,79 8107,56 1174,90 8808,66 
2009Q3 8336,73 8413,75 1243,23 9234,53 
2009Q4 8484,00 8476,10 1259,16 9106,51 
2010Q1 9105,25 9056,23 1346,38 9614,74 
2010Q2 9212,77 9108,94 1360,92 9545,17 
2010Q3 10171,86 9884,82 1505,66 10350,21 
2010Q4 10469,17 10209,12 1519,94 10574,64 
2011Q1 10576,09 10271,59 1534,95 10633,94 
2011Q2 10682,79 10375,72 1548,81 10889,99 
2011Q3 10169,32 9924,87 1491,89 10531,64 
2011Q4 10587,20 10498,87 1521,29 11085,82 
2012Q1 10783,76 10721,44 1570,61 11522,65 
2012Q2 11175,23 11278,60 1631,60 12109,92 
2012Q3 11366,07 11488,38 1673,07 12537,70 
2012Q4 11067,58 11112,97 1627,55 12183,09 
2013Q1 11695,99 11663,19 1717,65 12762,71 
2013Q2 12331,38 12373,68 1772,62 13437,72 
2013Q3 12568,48 12742,22 1806,85 13799,59 
2013Q4 12456,34 12604,02 1804,03 13823,34 
2014Q1 12940,95 13214,50 1871,52 14510,93 
2014Q2 13085,70 13383,98 1871,36 14604,52 
2014Q3 12882,89 13346,37 1855,15 14923,94 
2014Q4 12271,94 12851,97 1781,26 14937,28 
2015Q1 12539,04 13073,91 1818,27 15018,51 
2015Q2 11894,13 12373,72 1723,14 13949,96 
2015Q3 11573,90 12392,83 1665,71 14082,52 
2015Q4 11567,65 12420,82 1667,80 13904,43 
2016Q1 11638,02 12208,99 1672,72 13683,89 
2016Q2 11585,11 12198,77 1653,26 13657,63 
2016Q3 11785,47 12384,01 1672,46 13814,78 
2016Q4 11741,29 12227,59 1671,54 13606,82 
2017Q1 12631,52 12972,49 1768,06 14200,27 
2017Q2 12552,60 12717,64 1760,03 13916,52 
2017Q3 12597,27 13082,72 1747,92 14273,57 
2017Q4 13371,86 13658,05 1868,58 15039,01 
2018Q1 13033,69 13169,14 1870,37 15011,80 
2018Q2 12633,15 12810,75 1784,25 14308,69 
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2018Q3 11770,04 11771,78 1709,27 13199,28 
2018Q4 11660,62 11552,61 1683,53 13130,54 
2019Q1 11652,84 11837,05 1642,29 13136,41 
2019Q2 11589,67 12002,94 1634,87 13342,30 
2019Q3 11305,73 11829,78 1597,98 13086,40 
2019Q4 10890,12 11552,70 1531,06 12816,01 
2020Q1 9808,58 10890,14 1407,78 12386,40 
2020Q2 11413,93 13439,53 1603,75 15620,60 
2020Q3 10613,58 12741,68 1466,89 14586,30 
2020Q4 11363,81 12870,86 1566,40 13992,80 
2021Q1 11798,29 13272,50 1601,65 13975,64 
2021Q2 10973,47 12049,08 1494,60 12505,06 
2021Q3 11559,00 12591,59 1562,31 12914,96 
2021Q4 10872,23 11569,10 1512,27 12082,91 
2022Q1 11466,08 12022,28 1600,43 12741,33 
2022Q2 10601,90 10734,77 1492,23 11506,26 
2022Q3 10350,84 10411,11 1460,38 11334,77 
2022Q4 10816,27 11076,20 1485,50 11849,61 
2023Q1 10396,39 10736,79 1415,95 11536,83 
2023Q2 10703,28 10952,72 1459,43 11779,60 
2023Q3 10638,59 10841,59 1442,14 11586,08 
2023Q4 11243,33 11278,09 1512,98 12040,24 

 Investingالمصدر: موقع   
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لمتغيرات الضابطة (التضخم، سعر الصرف، سعر الفائدة، لالربع سنوية  البياʭت 03الملحق رقم: 
  2023إلى  2008الواردات، الصادرات) من 

date INFLA exch inter import export 

2008Q1 2,6 3,7 3,5 6,8 9,9 
2008Q2 4,8 -2,4 3,5 9,9 20,8 
2008Q3 8,4 -5,5 3,5 10,1 16,8 
2008Q4 5,9 -0,2 3,25 -11,2 -7,4 
2009Q1 3,7 -5 2 -29 -20 
2009Q2 1,3 3,5 2 -23,8 -26,3 
2009Q3 -2,3 1,4 2 -18,4 -22,4 
2009Q4 -0,2 1,5 2 6,9 6,6 
2010Q1 1,3 4,6 2,25 35,6 34,5 
2010Q2 1,6 0,5 2,5 30,2 21,2 
2010Q3 1,9 5,21 2,75 16,4 9 
2010Q4 2 0,1 2,75 10,2 3,3 
2011Q1 2,8 1,9 2,75 12,5 4,9 
2011Q2 3,3 0,2 3 7,4 8,8 
2011Q3 3,4 -5,3 3 7,3 11,7 
2011Q4 3,2 0,4 3 6,8 9,8 
2012Q1 2,3 3,6 3 6,8 3,9 
2012Q2 1,7 -3,8 3 8,7 2,8 
2012Q3 1,4 4 3 6,9 -1,9 
2012Q4 1,3 0,3 3 0,9 -2,2 
2013Q1 1,5 -1 3 6,4 -2,6 
2013Q2 1,8 -2,9 3 2,5 -5,4 
2013Q3 2,2 -2,4 3 7,5 7,5 
2013Q4 3 -0,7 3 11,4 10,4 
2014Q1 3,4 0,4 3 5,5 10,7 
2014Q2 3,3 1,8 3 8,5 14,4 
2014Q3 3 -1,9 3,25 2,6 1,5 
2014Q4 2,8 -6,4 3,25 4,6 0,2 
2015Q1 0,7 -6 3,25 0,2 -2,5 
2015Q2 2,2 -1,8 3,25 -5,2 -3,7 
2015Q3 3 -14,8 3,25 2,9 5,6 
2015Q4 2,6 3,6 3,25 3,4 8 
2016Q1 3,4 9,4 3,25 -0,4 2,3 
2016Q2 1,9 -2,5 3,25 2,8 1,6 
2016Q3 1,3 -3 3 -0,1 -2,1 
2016Q4 1,7 -7,6 3 6,1 3,1 
2017Q1 4,3 1,3 3 27,6 21,6 
2017Q2 4 3,1 3 18,1 20,5 
2017Q3 3,6 1,6 3 19,6 21,8 
2017Q4 3,5 4,1 3 14,4 12,3 
2018Q1 1,8 5,2 3,25 -0,7 5,5 
2018Q2 1,3 -4,4 3,25 8,5 8,3 
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2018Q3 0,5 -2,5 3,25 6,3 5,2 
2018Q4 0,3 0,05 3,25   7,9 
2019Q1 -0,3 1,4 3,25 -2,5 -4,7 
2019Q2 0,7 -1,5 3 -1,4 -4,6 
2019Q3 1,3 -1,1 3 -5,8 -1,9 
2019Q4 1 2,4 3 -3,9 -3,4 
2020Q1 0,9 -4,9 2,5 1,3 1,1 
2020Q2 -2,6 0,5 2 -15,1 -14,3 
2020Q3 -1,4 2,9 1,75 6,3 4,4 
2020Q4 -1,5 3,6 1,75 -4,5 5,1 
2021Q1 0,5 -3,5 1,75 10 18,2 
2021Q2 4,1 0,1 1,75 33,3 44 
2021Q3 2,2 -0,8 1,75 21 15,7 
2021Q4 3,2 0,3 1,75 29,6 29,4 
2022Q1 2,2 -0,7 1,75 25,2 22,2 
2022Q2 2,8 -4,6 2 36 29,9 
2022Q3 4,5 -4,9 2,5 46,5 38,3 
2022Q4 3,9 5,2 2,75 18,5 11,8 
2023Q1 3,6 0,1 2,75 3,4 3 
2023Q2 2,8 -5,8 3 -11,5 -11,1 
2023Q3 2 -0,2 3 -16,3 -15,2 
2023Q4 1,6 2,1 3 1,3 -6,9 

  السنوية للبنك المركزي الماليزيالمصدر: التقارير ربع   
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  EMASمؤشر  12تقدير العلاقة قصيرة الأجل للمعادلة  4الملحق رقم: 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(LOG_GDP_SA(-1)) -1.121185 0.186456 -6.013119 0.0000 
D(LOG_GDP_SA(-2)) -0.937924 0.184495 -5.083731 0.0002 
D(LOG_GDP_SA(-3)) -1.648820 0.240425 -6.857944 0.0000 
D(LOG_GDP_SA(-4)) -0.942123 0.212126 -4.441333 0.0007 
D(LOG_GDP_SA(-5)) -0.350897 0.193576 -1.812708 0.0930 
D(LOG_EMAS) 0.562339 0.095363 5.896830 0.0001 
D(LOG_EMAS(-1)) 0.570046 0.102672 5.552088 0.0001 
D(LOG_EMAS(-2)) 0.191845 0.111038 1.727744 0.1077 
D(LOG_EMAS(-3)) 0.062096 0.091288 0.680221 0.5083 
D(LOG_EMAS(-4)) -0.075304 0.071320 -1.055863 0.3103 
D(LOG_EMAS(-5)) -0.207590 0.074738 -2.777579 0.0157 
D(INFLA) -0.004543 0.004285 -1.060312 0.3083 
D(INFLA(-1)) 0.030317 0.006328 4.791228 0.0004 
D(INFLA(-2)) 0.015250 0.004608 3.309245 0.0056 
D(INFLA(-3)) 0.016618 0.004140 4.014304 0.0015 
D(INFLA(-4)) 0.016037 0.004371 3.669406 0.0028 
D(INFLA(-5)) 0.014222 0.004288 3.316652 0.0056 
D(INTER) 0.186139 0.030644 6.074188 0.0000 
D(INTER(-1)) 0.008944 0.027341 0.327119 0.7488 
D(INTER(-2)) 0.110849 0.025541 4.340121 0.0008 
D(INTER(-3)) 0.051600 0.024994 2.064490 0.0595 
D(INTER(-4)) 0.009110 0.020985 0.434109 0.6713 
D(INTER(-5)) -0.038358 0.023717 -1.617330 0.1298 
D(EXCH) -0.001035 0.000957 -1.081553 0.2991 
D(EXCH(-1)) 0.003492 0.001128 3.097087 0.0085 
D(EXCH(-2)) 0.002593 0.000904 2.868777 0.0132 
D(EXCH(-3)) 0.002642 0.000925 2.856056 0.0135 
D(EXPORT) -0.000702 0.001130 -0.621180 0.5452 
D(EXPORT(-1)) -0.009819 0.001770 -5.548808 0.0001 
D(EXPORT(-2)) -0.008495 0.001352 -6.282129 0.0000 
D(EXPORT(-3)) -0.007082 0.001187 -5.967390 0.0000 
D(EXPORT(-4)) -0.005513 0.001079 -5.107577 0.0002 
D(EXPORT(-5)) -0.002929 0.000692 -4.231740 0.0010 
D(IMPORT) 0.002599 0.000802 3.240081 0.0065 
D(IMPORT(-1)) 0.004874 0.001029 4.736378 0.0004 
D(IMPORT(-2)) 0.007049 0.000996 7.074451 0.0000 
D(IMPORT(-3)) 0.004046 0.000871 4.647490 0.0005 
D(IMPORT(-4)) 0.002875 0.000853 3.370895 0.0050 
CointEq(-1) -0.122966 0.014689 -8.371488 0.0000 
     
 .Eviewsالمصدر: مخرجات برʭمج      
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 EMAS_sharمؤشر  13تقدير العلاقة قصيرة الأجل للمعادلة  5الملحق رقم:  
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(LOG_GDP_SA(-1)) -0.941029 0.150766 -6.241658 0.0000 
D(LOG_GDP_SA(-2)) -0.625416 0.157843 -3.962273 0.0008 
D(LOG_GDP_SA(-3)) -1.217968 0.159386 -7.641630 0.0000 
D(LOG_GDP_SA(-4)) -0.581344 0.156622 -3.711755 0.0015 
D(LOG_GDP_SA(-5)) -0.259034 0.161624 -1.602698 0.1255 
D(LOG_EMAS_SHAR) 0.547401 0.073617 7.435769 0.0000 
D(LOG_EMAS_SHAR(-1)) 0.144263 0.066339 2.174637 0.0425 
D(LOG_EMAS_SHAR(-2)) -0.271667 0.070415 -3.858092 0.0011 
D(LOG_EMAS_SHAR(-3)) -0.289824 0.079531 -3.644158 0.0017 
D(LOG_EMAS_SHAR(-4)) -0.422750 0.082377 -5.131882 0.0001 
D(LOG_EMAS_SHAR(-5)) -0.401022 0.063468 -6.318469 0.0000 
D(INTER) 0.174313 0.022739 7.665913 0.0000 
D(INTER(-1)) 0.047726 0.029355 1.625814 0.1205 
D(INTER(-2)) 0.166084 0.027961 5.939943 0.0000 
D(INTER(-3)) 0.097900 0.021573 4.538158 0.0002 
D(INTER(-4)) 0.071356 0.019672 3.627267 0.0018 
D(EXCH) 0.001171 0.000770 1.520331 0.1449 
D(EXCH(-1)) -0.008628 0.001030 -8.380145 0.0000 
D(EXCH(-2)) -0.005869 0.000939 -6.252990 0.0000 
D(EXCH(-3)) -0.002040 0.000824 -2.475120 0.0229 
D(EXCH(-4)) -0.001370 0.000675 -2.027863 0.0568 
D(EXPORT) 0.000963 0.000888 1.084698 0.2916 
D(EXPORT(-1)) -0.004315 0.000837 -5.156112 0.0001 
D(EXPORT(-2)) -0.005521 0.000761 -7.254646 0.0000 
D(EXPORT(-3)) -0.004916 0.000872 -5.637773 0.0000 
D(EXPORT(-4)) -0.003900 0.000811 -4.806917 0.0001 
D(EXPORT(-5)) -0.001556 0.000378 -4.114999 0.0006 
D(IMPORT) 0.001385 0.000620 2.233966 0.0377 
D(IMPORT(-1)) 0.004435 0.000897 4.942656 0.0001 
D(IMPORT(-2)) 0.006456 0.000773 8.351830 0.0000 
D(IMPORT(-3)) 0.003589 0.000831 4.319812 0.0004 
D(IMPORT(-4)) 0.003129 0.000717 4.364937 0.0003 
CointEq(-1)* -0.249609 0.027962 -8.926859 0.0000 
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 KLCIمؤشر  14تقدير العلاقة قصيرة الأجل للمعادلة  6الملحق رقم: 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(LOG_GDP_SA(-1)) -0.963653 0.176627 -5.455862 0.0002 
D(LOG_GDP_SA(-2)) -0.896406 0.203997 -4.394213 0.0011 
D(LOG_GDP_SA(-3)) -2.318716 0.299671 -7.737537 0.0000 
D(LOG_GDP_SA(-4)) -1.555833 0.297805 -5.224337 0.0003 
D(LOG_GDP_SA(-5)) -0.934529 0.250010 -3.737961 0.0033 
D(LOG_KLCI) 0.659986 0.121234 5.443885 0.0002 
D(LOG_KLCI(-1)) 1.469564 0.180788 8.128673 0.0000 
D(LOG_KLCI(-2)) 0.846319 0.163141 5.187642 0.0003 
D(LOG_KLCI(-3)) 0.449898 0.110811 4.060053 0.0019 
D(LOG_KLCI(-4)) 0.086446 0.080120 1.078956 0.3037 
D(LOG_KLCI(-5)) -0.137366 0.080018 -1.716697 0.1140 
D(INFLA) -0.005578 0.004161 -1.340605 0.2071 
D(INFLA(-1)) 0.068878 0.009861 6.984795 0.0000 
D(INFLA(-2)) 0.039083 0.006919 5.648640 0.0001 
D(INFLA(-3)) 0.036238 0.005798 6.249874 0.0001 
D(INFLA(-4)) 0.028908 0.004614 6.264698 0.0001 
D(INFLA(-5)) 0.023792 0.005182 4.591407 0.0008 
D(INTER) 0.168267 0.027064 6.217279 0.0001 
D(INTER(-1)) -0.072202 0.029689 -2.431949 0.0333 
D(INTER(-2)) 0.120964 0.024828 4.872026 0.0005 
D(INTER(-3)) 0.062520 0.027614 2.264055 0.0448 
D(INTER(-4)) -0.080272 0.022287 -3.601741 0.0042 
D(INTER(-5)) -0.073173 0.023187 -3.155763 0.0091 
D(EXCH) -0.004459 0.000957 -4.661088 0.0007 
D(EXCH(-1)) 0.018141 0.002846 6.374024 0.0001 
D(EXCH(-2)) 0.013444 0.002238 6.008257 0.0001 
D(EXCH(-3)) 0.009880 0.001836 5.380375 0.0002 
D(EXCH(-4)) 0.004635 0.001390 3.335469 0.0066 
D(EXCH(-5)) 0.003221 0.000922 3.492104 0.0050 
D(EXPORT) -0.003985 0.001106 -3.603710 0.0041 
D(EXPORT(-1)) -0.014822 0.002359 -6.282820 0.0001 
D(EXPORT(-2)) -0.011072 0.001603 -6.907141 0.0000 
D(EXPORT(-3)) -0.008660 0.001308 -6.618967 0.0000 
D(EXPORT(-4)) -0.008618 0.001401 -6.153156 0.0001 
D(EXPORT(-5)) -0.004764 0.000898 -5.304910 0.0003 
D(IMPORT) 0.003905 0.000812 4.808539 0.0005 
D(IMPORT(-1)) 0.004175 0.001189 3.510743 0.0049 
D(IMPORT(-2)) 0.006493 0.000943 6.885125 0.0000 
D(IMPORT(-3)) 0.002356 0.000767 3.070230 0.0107 
D(IMPORT(-4)) 0.003129 0.000908 3.445206 0.0055 
CointEq(-1)* -0.041613 0.005140 -8.095283 0.0000 
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 HIJRAHمؤشر  15تقدير العلاقة قصيرة الأجل للمعادلة  7الملحق رقم:  
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(LOG_GDP_SA(-1)) -1.011715 0.162363 -6.231176 0.0000 
D(LOG_GDP_SA(-2)) -0.523134 0.157601 -3.319362 0.0047 
D(LOG_GDP_SA(-3)) -0.939937 0.143498 -6.550170 0.0000 
D(LOG_GDP_SA(-4)) -0.559349 0.139115 -4.020777 0.0011 
D(LOG_GDP_SA(-5)) -0.251348 0.171359 -1.466795 0.1631 
D(LOG_HIJRAH) 0.262978 0.071687 3.668432 0.0023 
D(LOG_HIJRAH(-1)) -0.092162 0.089468 -1.030111 0.3193 
D(LOG_HIJRAH(-2)) -0.372944 0.080924 -4.608588 0.0003 
D(LOG_HIJRAH(-3)) -0.457198 0.078686 -5.810387 0.0000 
D(LOG_HIJRAH(-4)) -0.470376 0.085441 -5.505273 0.0001 
D(LOG_HIJRAH(-5)) -0.392252 0.060460 -6.487839 0.0000 
D(INFLA) 0.007624 0.003742 2.037540 0.0596 
D(INFLA(-1)) -0.007347 0.003654 -2.010514 0.0627 
D(INFLA(-2)) -0.019413 0.003390 -5.727466 0.0000 
D(INFLA(-3)) -0.021782 0.003816 -5.708189 0.0000 
D(INFLA(-4)) -0.010740 0.003687 -2.913297 0.0107 
D(INFLA(-5)) -0.005594 0.003481 -1.606950 0.1289 
D(INTER) 0.121117 0.024183 5.008454 0.0002 
D(INTER(-1)) 0.027670 0.026453 1.046018 0.3121 
D(INTER(-2)) 0.153229 0.022926 6.683580 0.0000 
D(INTER(-3)) 0.088543 0.020118 4.401122 0.0005 
D(INTER(-4)) 0.089567 0.021888 4.092092 0.0010 
D(EXCH) 0.002859 0.000772 3.703916 0.0021 
D(EXCH(-1)) -0.012938 0.001274 -10.15549 0.0000 
D(EXCH(-2)) -0.009218 0.001049 -8.785815 0.0000 
D(EXCH(-3)) -0.004508 0.000826 -5.455484 0.0001 
D(EXCH(-4)) -0.003975 0.000776 -5.124453 0.0001 
D(EXCH(-5)) -0.001426 0.000689 -2.070088 0.0561 
D(EXPORT) -0.001583 0.000908 -1.743726 0.1017 
D(EXPORT(-1)) 0.001876 0.000659 2.848847 0.0122 
D(IMPORT) 0.002602 0.000636 4.090738 0.0010 
D(IMPORT(-1)) -0.001717 0.000585 -2.937097 0.0102 
D(IMPORT(-2)) 0.001857 0.000421 4.405076 0.0005 
D(IMPORT(-3)) 0.000152 0.000419 0.361661 0.7226 
D(IMPORT(-4)) -0.000282 0.000410 -0.686104 0.5031 
D(IMPORT(-5)) -0.000931 0.000448 -2.079371 0.0552 
CointEq(-1)* -0.283209 0.028103 -10.07742 0.0000 
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