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 ممخص:

  والاستثمار المحمي الإسلاميةحث العلاقة بين إصدارات الصكوك تيدف الدراسة إلى ب
سوق  كفاءةفي كل من ماليزيا والإمارات، وذلك من خلال تحميل  2013 -2006خلال الفترة 

إصدار الصكوك في كل منيما، وأثر إصدارات الصكوك عمى نمو القطاعات الاقتصادية، وأخيراٌ 
 الأداء ات. وتشير النتائج إلى ارتفاع مؤشر الاستثمار المحميو تقدير العلاقة بين إصدارات الصكوك 

الصكوك في نخفض نسبياٌ في الإمارات. أيضاٌ توافق إصدارات تلسوق الصكوك في ماليزيا، بينما 
 . بياالنمو الاقتصادي معدل ارتفاع زيادة الاستثمارات بيذه القطاعات و القطاعات الاقتصادية مع 

 باستخدام أسموب والاستثمار المحميلأجل لمعلاقة بين إصدارات الصكوك التقدير طويل ا بينكما ي
” “Cointgration Test and Error Correction Model  في حالة ماليزيا وجود تكامل

صدارات و  ،معدل التضخم، الناتج المحمي الإجماليمشترك بين كل من الاستثمار المحمي،  ا 
عمى موجب معنوي أثر  ذا ومعدل التضخممالي الناتج المحمي الإجوأن كل من الصكوك. 

 غير معنوي، ذات أثر موجب ولكن في حين أن إصدارات الصكوك  الاستثمار المحمي،

لمعلاقة  OLS( squares least ordinary( باستخداميوضح التقدير قصير الأجل  أيضاٌ 
الاستثمار الأجنبي و  ،الناتج المحمي الإجمالي، إصدارات الصكوككل من الاستثمار المحمي و بين 

ذا أثر  الناتج المحمي الإجمالي، الاستثمار الأجنبي المباشر، أن كل من في حالة الإماراتالمباشر 
 خلال فترة التقدير. ةغير معنوي يإصدارات الصكوك فيمعنوي موجب عمى الاستثمار المحمي، أما 

عمى  إصدارات الصكوك لأثريساىم البحث في إلقاء الضوء عمى قمة الدراسات القياسية  
والقياسية لبحث الأثر  الاقتصاديةمن البحوث  النمو الاقتصادي في ماليزيا، وضرورة إجراء المزيد

 ، مما يساعد عند رسم السياسات الاقتصادية.في الإمارات يالاقتصاد عمى النمو

اتج المحمي ، النالاستثمار المحمي ، كفاءة الأداءالصكوك الإسلامية،  المصطمحات الأساسية:
 ، الاستثمار الأجنبي المباشر.معدل التضخمالإجمالي، ، 
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 مقدمة:

اىتمت العديد من الدراسات الاقتصادية بالعلاقة بين تطور سوق رأس المال وزيادة 
 ;McKinnon, Shaw(1973)الاستثمار والنمو الاقتصادي منذ الإسيامات الرائدة التي قام بيا 

Gurley, Shaw(1955)،  غالبية الدراسات التطبيقية عمى اتجاه السببية من القطاع المالي وتؤكد
والذي  ،في الاقتصادالعمق المالي  نتيجة لزيادةإلى زيادة الادخار والاستثمار والنمو الاقتصادي، 

دراسات أخري  وتخمص .تحسين إنتاجية رأس المالو والاستثمار،  ،معدل الادخارزيادة يؤدي إلى 
المالي يتبع النمو الحقيقي، وأن حركة النقود وتأثيرىا محايد عمى رصيد رأس إلى أن نمو القطاع 

المال. وتوصمت دراسات ثالثة إلى وجود علاقة متبادلة بين سوق رأس المال وزيادة الاستثمار 
 والنمو.

 العالميأحد أىم الأدوات المالية المبتكرة في سوق رأس المال الصكوك الإسلامية  تعدو 
سوق رأس المال لذلك فيمكن أن تسيم في تطور ثر فاعمية لسوق التمويل الإسلامي، والأداة الأك

وبدا أىميتيا بشكل كبير أثناء الأزمة المالية العالمية عام ، وزيادة الاستثمار والنمو الاقتصادي
، كأداة لتنويع المخاطر وتوفير التمويل اللازم لمقطاع الخاص والمؤسسات العامة، فيي 2008

 14شيادات متساوية القيمة في ممكية أصول حقيقية أو حق انتفاع أو خدمات، من خلال تصدر ك
وتتميز عن الأسيم والسندات من  الإسلامينوعاً مختمفاً، تمتزم جميعيا بالمبادئ العامة لمتمويل 

لإجراء تعديلات تشريعية تسمح الإسلامية العديد من الدول  اتجيتناحية العائد والمخاطر. لذلك 
بيا  اىتمتكما  .وخاصة لقطاعات البنية الأساسية الاستثمارمؤسساتيا بإصدار الصكوك لتمويل ل

 المال،سوق رأس بالعديد من الدول غير الإسلامية مثل إنجمترا وألمانيا واليند كأداة تمويل ىامة 
 والحصول عمى حصة من رؤوس الأموال الإسلامية.

 8.1، حيث زادت من خير بشكل مضطردخلال العقد الأ إصدارات الصكوك وقد زادت
مميار دولار  16.7إلى  انخفاضيا، ورغم 2006مميار دولار عام  30إلى  2004مميار دولار عام 

مميار دولار  119.7لتصل إلى  عاودت الإرتفاعإلا أنيا ، بسبب الأزمة المالية العالمية 2008عام 
للأسيم كوك كبديل تمويمي منافس ، حيث ساىمت الأزمة نحو التوجو لإصدار الص2013عام 

حيث يرتفع عائد وحدة المخاطرة عمى الصكوك، في ظل انخفاض معدل المخاطر عمى  ،والسندات
% للإصدارات 3.59% بمتوسط قدره 5.77%، 2.84الصكوك وتحقيق عوائد تراوحت بين 

وسط قدره % بمت5.69%، 2.84السيادية ، متفوقة عمى عائد سندات الشركات والذي تراوح بين 
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(1)% خلال نفس الفترة3.55
% 54إصدارات الصكوك السيادية متوسط قدره نسبة بمغت وقد  .

 .(2) 2013 -2006خلال الفترة لإجمالي الإصدارات 

ت عمى نسبة ذوتعد ماليزيا الدولة الرائدة في مجال إصدار الصكوك،  حيث استحو 
. كما تسيطر عمي 2013 -2006ة % من إجمالي إصدارات الصكوك العالمية خلال الفتر 68.6

سوق الصكوك قصيرة الأجل، والتي تجذب المصدرين السياديين من خلال البنوك المركزية، وبمغت 
-2004% من إجمالي قيمة إصدارات الصكوك قصيرة الأجل خلال الفترة 89إصداراتيا نسبة 

في ماليزيا، يميو % من إصدارات الصكوك 67. لذلك استحوذ الرنجت الماليزي عمى نسبة 2013
(3)2013 – 2006% خلال الفترة 2%، ثم الدرىم الإماراتي بنسبة 16الدولار بنسبة 

وذلك نتيجة . 
تزايد الطمب الداخمي عمي الرنجت، وتنوع المستثمرين، وارتفاع معدل نمو الاقتصاد الماليزي والذي 

بوجود بيئة تشريعية  تتميز ماليزياو . (4)2013 -2006% خلال الفترة 5.1حقق متوسط قدره 
لتحديد قيمة الأصول لإصدارات الصكوك، حيث تعتمد التصنيف الإئتماني العالمي ملائمة ومالية 

ساىم بشكل ي، بالإضافة إلى وجود سوق ثانوي لمصكوك وكوالقيمة العادلة لمصك الورقية الحقيقية
زيادة العمق سلامية في الصكوك الإساىمت الصكوك. ، لذلك الأولية  الإصدارات زيادةكبير في 
في  لمقطاع الخاص والمؤسسات العامةتوفير التمويل اللازم و سوق المال الماليزي، المالي ل

 .زيادة الاستثمارالقطاعات المختمفة و 

وبمغت نسبة إصداراتيا تعد الإمارات الثانية عالمياً في إصدارات الصكوك الإسلامية، 
وتخطط لتحتل المركز ، 2013 -2006ل الفترة % من إجمالي الإصدارات العالمية خلا9.6

الأول منذ إطلاق مبادرة الشيخ محمد بن راشد " دبي عاصمة الاقتصاد الإسلامي" أوائل عام 
عام مميار دولار  7.1اك دبي لتصل إلى ، لذلك زادت قيمة الصكوك المدرجة في ناسد2013
كما تم تخفيض  .(5)لمبالغ المطموبةضعف ا 12،  4تم تغطيتيا جميعاٌ بمعدل يتراوح بين ، 2013

 2013% عام 40.4تكمفة التأمين عمى الإصدارات السيادية لدبي من صكوك وسندات بنسبة 
ترقية أسواق الدولة إلى  كذلك تم ،S&P Capital IQ“(6)”من قبل مؤسسة  2012 عنيا عام

تيجة لمنمو ن ،“Morgan Stanley Capital International”أسواق ناشئة من قبل مؤسسة 
بجانب تحسن  السريع في القطاع المالي ودرجة تكامل الييكل المؤسسي المالي في الإمارات، 

دارة الأعمال الاستثماريةالبيئة مؤشرات الثقة في  ونمو مركز دبي المالي العالمي  ،والتشريعية وا 
مي الإجمالي نمو الناتج المح إرتفاع معدل في ظلكمركز إقميمي لأسواق المال في المنطقة. 
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% خلال 3.8، بمتوسط قدره 2013% عام 5.2إلى  2012% عام 4.7بالأسعار الثابتة من 
تصدرت وقد  .(7)2010-2008، برغم الأزمة المالية العالمية خلال الفترة 2013-2006الفترة 

 -2006مميار درىم خلال الفترة  49بمغت  بقيمةدول مجمس التعاون إصدارات الصكوك لالإمارات 
 .مميار دولار  40.2تمييا السعودية بقيمة  2013

ت الاقتصادية بدولة الإمارات، والتي اويعتبر قطاع الخدمات المالية واحداً من أىم القطاع
 يتم التركيز عمييا وتطويرىا وفقاٌ لأعمى المعايير العالمية لدعم الاستثمار والنمو الاقتصادي. لذلك

حيث أصدرت صكوك بقيمة ، 2004كوك الإسلامية منذ عام لصاكبيراً ب اىتماماأولت الإمارات 
لتكون مركز عالمي لإصدارات  2005تم إنشاء بورصة دبي العالمية  عام مميار دولار، و  1.165

% من إجمالي قيمة 44وبمغت قيمة الصكوك المدرجة بيا  الصكوك يتبع المعايير الدولية،
% عن الصكوك المدرجة 95ر، بزيادة قدرىا مميار دولا 7.6بقيمة  2006الصكوك العالمية عام 

برغم الأزمة  2008مميار دولار عام  6.45كما بمغت إصدارات الصكوك  (.8)2005في عام 
إقامة بعد ، وذلك (9)%82.4إصدارات الصكوك بالدرىم الإماراتي منيا  المالية العالمية، شكمت

تغيير العلامة كبر في العالم و شراكة مع شركة "ناسداك أو أم إكس" وىي بورصة التداول الأ
، لتحتل بورصة ناسداك دبي المركز الأول في إلى ناسداك دبيالتجارية لبورصة دبي العالمية 

 .2008عام إصدارات الصكوك 

ضم ، حيث تم  2011مميار دولار عام  5.3قيمة إصدارات الصكوك إلى أيضاً زادت 
ليتم تداول الصكوك عبر منصة سوق دبي  ،2010بورصة ناسداك دبي إلى سوق دبي المالي عام 

شركة وساطة مشتركة بين السوقين  11المالي بالدولار الأمريكي وليس بالدرىم الإماراتي من خلال 
عمميات تداول الصكوك وتسويقيا  وأربع بنوك تسوية مرخصة، حيث يتولى سوق دبي المالي

 T+3بدلًا من نظام  T+2اً لنظام ، كما تتداول الصفقات وفقوالمقاصة وحفظ الأوراق المالية
المحمية والمؤسسات من قبل الشركات وذلك لتشجيع إصدار الصكوك  ،(10)المطبق في ناسداك دبي

 .والدولية، وزيادة الطمب عمييا

أن تسيم بشكل كبير في زيادة الاستثمار والنمو، لذلمك فإن إصدارات الصكوك يمكن أن 
بإصدارات الصكوك الإسلامية، من  ما الدولتين الأكثر اىتماماٌ وخاصة لكل من ماليزيا والإمارات وى

خلال توفير التمويل اللازم لمشركات والمؤسسات، وكذلك البديل الاستثماري الأفضل لممستثمرين 
عن سندات الخزانة الأمريكية، والتي تحقق عوائد تتراوح  والصناديق السيادية، حيث يرتفع عائدىا
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في الإمارات الصكوك لمشركات إصدارات سنوات، بينما حققت  10 ستحقاقلا% 3% ، 2.5بين 
 2013 -2006% خلال الفترة 5.6%، بمتوسط قدره 7% ، 2.95تراوحت بين  معدلات

(11). 

 أهمية البحث:

تحميل أداء سوق إصدار الصكوك في كل من ماليزيا والإمارات تكمن أىمية الدراسة في 
التقدير طويل الأجل لمؤشرات الاقتصادية، وكذلك باستخدام ا 2013 -2006خلال الفترة 

والاستثمار باستخدام أساليب الاقتصاد القياسي الحديثة لمعلاقة بين إصدارات الصكوك الإسلامية 
عمى  الإسلاميةالدراسات القياسية المتعمقة بأثر الصكوك  ة. أيضاٌ إلقاء الضوء عمى قمالمحمي

، مما الإماراتفي  الاستثمار المحميبحث أثرىا عمي  في ماليزيا، وضرورةالاستثمار المحمي 
 يساعد عند رسم السياسات الاقتصادية.

 منهج البحث:

تعتمد الدراسة عمى المنيج الاستقرائي وأسموب التحميل الوصفي لممتغيرات محل الدراسة، 
ض النتائج وذلك بالاستعانة بالبيانات والإحصاءات المتوافرة والمنشورة، والتي يمكن استقراء بع

اليامة عمى أساسيا. فضلٌا عن استخدام أساليب الاقتصاد القياسي الحديثة، وذلك بتطبيق أسموب 
 Error“ ، ونموذج تصحيح الأخطاء”Cointegration Analysis“التكامل المشترك 

Correction Model ”   لقياس العلاقة في الأجل الطويل. وكذلك طريقة المربعات الصغرى
 لقياس العلاقة في الأجل القصير. ”OLS“العادية 

 في ماليزيا والإماراتسوق إصدار الصكوك كفاءة أداء : 1

مؤشرات الأىمية النسبية من خلال  قياس مدى كفاءة أداء سوق إصدار الصكوك مكني
لإصدارات الصكوك إلى كل من الناتج المحمي الإجمالي، الاستثمار الثابت الإجمالي، والودائع 

 ة لدى الجياز المصرفي.غير الجاري

 2013 -2006في ماليزيا خلال الفترة الصكوك سوق إصدار كفاءة أداء : 1 -1

لس  وق إص  دار الص  كوك ف  ي ماليزي  ا مس  توى مرتف  ع نس  بياً خ  لال الفت  رة  ات الأداءمؤش  ر  تحقق  
الن  اتج المحم  ي الإجم  الي، ، حي  ث بم  غ متوس  ط نس  بة إص  دارات الص  كوك لك  ل م  ن 2013 -2006
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%، 69.6%، 16.5اب   ت الإجم  الي، والودائ   ع غي  ر الجاري   ة ل  دى الجي   از المص   رفي، الاس  تثمار الث
  . ويرجع ذلك إلى:  21%

بمغت ماليزيا عمى الجزء الأكبر من إصدارات الصكوك العالمية، حيث  استحوذت -1
من إجمالي إصدارات الصكوك العالمية خلال الفترة  %68.6إصداراتيا متوسط قدره 

الدولي عند إصدار  الائتمانيالتصنيف  لاعتمادنتيجة ، وذلك (12)2013 -2006
الصكوك، حيث  لتحفيز إصداراتتوافر البيئة التشريعية والتسييلات الضريبية الصكوك، و 

تقتطع تكاليف الإصدار من الضرائب، كما تعفى عوائد الصكوك من الضرائب، بالإضافة 
% بمتوسط 5.77%، 2.84 والتي حققت معدلات تراوحت بين عوائد الصكوك ارتفاعإلى 
% خلال الفترة، متفوقة عمى عائد سندات الشركات والتي تراوحت بين 3.59قدره 
معدل  انخفاضوفي ظل  % خلال نفس الفترة.3.55% بمتوسط قدره %5.69، 2.84

زادت نسبة إصدارات الصكوك إلى  لذلك المخاطر عمى الصكوك بالمقارنة بالسندات.
، 2012% عامي 170%، 302.3إلى  2006% عام 116.9السندات في ماليزيا من 

 .(13)عمى التوالي 2013
ماليزيا عمى إصدارات الصكوك بدرجة كبيرة في تمويل البنية الأساسية والمرافق،  اعتمدت -2

% من إجمالي 60.8حيث شكمت إصدارات الصكوك السيادية وشبو السيادية نسبة 
لذلك بمغ متوسط معدل نمو ، (14)2013 -2006 إصدارات الصكوك خلال الفترة

 .(15)% خلال الفترة59إصدارات الصكوك في ماليزيا 
 158.3وجود سوق ثانوية في ماليزيا تعد الوحيدة، بمغت قيمة الصكوك المتداولة بيا  -3

مما يساىم في توفير السيولة لمصكوك المصدرة وزيادة  (،16)2013مميار دولار في عام 
 ك الجديدة وتشجيع الشركات عمى إصدار الصكوك.الطمب عمييا، وكذلك تسعير الصكو 

، وذلك نتيجة إصدار الصكوك أكثر جاذبية لمشركات في ماليزيا من إصدار الأسيم يعتبر -4
حيث تقتطع تكاليف الإصدار من  لوجود تسييلات ضريبية لمشركات المصدرة لمصكوك،

وفقاً لنظرية ىيكل  وبالإضافة إلى أن (17)كما تعفى عوائد الصكوك من الضرائب الضرائب،
 نتيجة، تنخفضرأس المال في شكل صكوك الحقيقية لتكمفة الالتمويل الأمثل فإن 

معدل نمو  انخفضلذلك  . (18)تكمفة الصكوك بسببالضرائب المدفوعة  لانخفاض
% عام 10إلى  2011% عام 13.2القروض الممنوحة من الجياز المصرفي من 
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% في 7.2إلى  انخفضإلى قطاع الأعمال حيث بنسبة أكبر  الانخفاض، واتجو 2013
  .(19)% لمقطاع العائمي في ذات العام11.5، بينما بمغ 2013عام 

 استحوذتقصيرة الأجل، حيث الصكوك لإصدارات  لائمةبوجود بيئة مالية مماليزيا تتميز  -5
، (20)2013 -2001% من إجمالي الإصدارات قصيرة الأجل خلال الفترة 89عمى نسبة 

، (21)2013% من إجمالي إصدارات الصكوك عام 67.1مثمت العممة الماليزية نسبة لذلك 
 . (22)2013 -2006% خلال الفترة 5.1في ظل معدل نمو مرتفع نسبياً بمغ متوسط قدره 

     2013 -2006سوق إصدار الصكوك في الإمارات خلال الفترة كفاءة أداء  :1-2

لإمارات مستوى منخفض نسبياً خلال الفترة لسوق الصكوك في اات الأداء مؤشر  تحقق
لكل من الناتج % 5.8%، 7.4%، 1.6متوسط قدره  ت، حيث بمغ2013 -2006

الجياز المصرفي عمى  ودائع غير الجارية لديالو المحمي الإجمالي، الاستثمار المحمي، 
 التوالي، ويرجع ذلك إلى:

صدارات الصكوك نسبة إصدارات الصكوك في الإمارات إلى إجمالي إ انخفاض -1
، وذلك (23)2013 -2006% خلال الفترة 10.1متوسط قدره  العالمية، حيث حققت

جاذبية إصدار الصكوك لمشركات في الإمارات بالمقارنة بالأسيم،  لانخفاضنتيجة 
في منطقة % من إجمالي إصدارات الأسيم 45الإمارات عمى نسبة  استحوذتحيث 

عدم وجود ضرائب عمى أرباح الشركات ودعم  ، في ظل(24)2013الشرق الأوسط عام 
الحكومة والجياز المصرفي لمقطاع الخاص وانخفاض مخاطر التمويل، حيث زادت 

أثناء الأزمة المالية  2008% عام 33.7بنسبة القروض الممنوحة لمقطاع الخاص 
معدل النمو  ارتفاعمع  2013% في عام 13بنسبة العالمية، كما زادت 

 .(25)الاقتصادي
دخول السعودية منافساً قوياً للإمارات في سوق إصدار الصكوك لدول الخميج العربي،  -2

، وبمغت نسبة الإصدارات 2013عام  % مميار دولار15.1حيث بمغت إصداراتيا 
 .(26)%78.8بالريال السعودي منيا 

طمب الإفراد عمى الصكوك في الإمارات نتيجة لعدم وجود سوق ثانوي  انخفاض -3
ح لوحدات الفائض المالي بالتغمب عمى أحد المشاكل الرئيسية لمقرار لمصكوك، يسم

الاستثماري، وىي الفجوة بين فترة الاحتفاظ بالاستثمار وفترة الاستحقاق، حيث يسمح 
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السوق الأولي باختيار وقت الاستحقاق، بينما يسمح السوق الثانوي باختيار فترة 
 . (27)الاحتفاظ

صدارات الأجل الطويل دون الأجل إمارات في تركز إصدارات الصكوك في الإ -4
%، 11.5، كما بمغت الإصدارات بالدرىم الإماراتي متوسط منخفض نسبياً بمغ القصير

خلال %  3.8برغم توافر السيولة المحمية وتحقيق معدل نمو مرتفع بمغ متوسط قدره 
 .2013 -2006الفترة 

من خلال الجياز المصرفي اتجاه الحكومة والقطاع العام لمحصول عمى التمويل  -5
ة والقطاع العام مبصورة أساسية، حيث حقق معدل نمو القروض الممنوحة لمحكو 

، في حين بمغ معدل نمو القروض 2013 -2007% خلال الفترة 18.3متوسط قدره 
. كذلك انخفاض نسبة (28)% خلال نفس الفترة0.3الممنوحة لمقطاع الخاص 

الية والصكوك، حيث انخفضت نسبتيا إلى إجمالي استثمارات البنوك في الأوراق الم
 .(29)2013% عام 3.9لى إ 2006عام % 6.6الأصول لدي البنوك من 

% لإجمالي 50.7بمغت نسبة إصدارات صكوك الشركات في الإمارات متوسط قدره  -6
، إلا أنيا تركزت في إصدارات الأجل 2013 -2006إصدارات الصكوك خلال الفترة 

% 88.5متوسط قدره بالدولار الأمريكي إصدارات الصكوك الدولية  كما بمغت الطويل،
ةلإجمالي إصدارات الإمارات خلال الفتر

، لذلك حققت إصدارات الصكوك للأجل (30)
الإماراتي، برغم توافر  بالدرىمالقصير مستوى منخفض نسبياٌ، وكذلك الإصدارات 

 السيولة المحمية. 
 -2006في ماليزيا والإمارات خلال الفترة  ثمار المحميالعلاقة بين إصدارات الصكوك والاست -2

2013 
تعد إصدارات الصكوك وفقاً لنظرية الاستثمار أحد العوامل اليامة المؤثرة عمى الاستثمار، 

 وذلك من خلال:
عديد من النتيجة لتوفير عن طريق رفع معدل الادخار، : وذلك حجم المدخراتالتأثير عمى  -1

 ائض المالي لإمتلاك أصول مالية أكبر وتنويع حافظة الأصول الماليةالخيارات لوحدات الف
نوعاً مختمفاً، كما يرتفع عائدىاً نسبياً عن السندات،  14من خلال الصكوك والتي تتنوع في 

 . أكثر جاذبية من الأسيم من ناحية المخاطرتعد و 
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ة لتمويل الزيادة في : وذلك من خلال توفير بدائل مختمفاتالاستثمار  حجمالتأثير عمى  -2
، وخاصة إذا تعذر عمى الشركة باستخدام الصكوك  أصول الشركات وزيادة الاستثمارات

وفي وجود سوق ثانوي  إصدار الأسيم أو السندات وفقاً لممفاضمة بين العائد والمخاطرة.
لمصكوك فإنيا تشجع رأس المال الخاص عمى الاستثمار في الصكوك، حيث تسمح 

، وكذلك ض المالي باختيار وقت الاستحقاق الذي يعظم العائد المطموبلوحدات الفائ
 .(31)تحقيق رغباتيا الاقتصاديةلاختيار فترة الاحتفاظ التي تكفي 

كفاءة تخصيص الموارد المالية: حيث يتاح إصدار الصكوك بكافة المؤسسات السيادية  -3
كات المساىمة فقط، لذلك فيي وشبو السيادية والشركات، في حين يتاح إصدار الأسيم لمشر 

تسيم في توفير التمويل اللازم لكافة القطاعات الإنتاجية والخدمية داخل الدولة، وكذلك رفع 
، حيث تسعى المؤسسات كفاءة تخصيصة من خلال العلاقة الطردية بين العائد والاستثمار

 لتحقيق عوائد تفوق معدلات العوائد المطموبة عمى الصكوك.
بكفاءة التشغيل، حيث يعتمد التصنيف الائتماني إصدار الصكوك في ماليزيا ويتميز سوق 

مما يقمل من مخاطر الإصدارات، ويؤدي إلى انخفاض معدل العائد الدولي لمشركات المصدرة، 
رتفاع مؤشر الطاقة  في ماليزيا، وفي وجود سوق ثانوي لمصكوك المطموب من المستثمرين، وا 

وزيادة العائد عمى الصكوك بالنسبة لمسندات، فإن القيمة السوقية  الإستيعابية لسوق الإصدار،
%  15لذلك ارتفعت القيمة السوقية لمصكوك في السوق الثانوي في ماليزيا بنسبة ، لمصكوك تزيد

 . 2013في عام 
د العوام   ل الم   ؤثرة عم   ى أح    (Q)يع   د وفق   اٌ لنظري   ة  ف   إن س   وق الص   كوك ف   ي ماليزي   ال   ذلك 

ب الش   ركات ف   ي زي   ادة الاس   تثمار ع   ن طري   ق إص   دار الص   كوك عن   دما تزي   د ، حي   ث ترغ   الاس   تثمار
 . (32)أسعار الصكوك عن التكمفة الحدية لإحلال رأس المال

والمرافق عمى الجزء الأكبر من إصدارات صكوك  قطاع البنية الأساسية استحوذوقد 
يو قطاع ، يم2013% من إجمالي الإصدارات في عام 46الشركات في ماليزيا، حيث بمغ 

%. وصاحب ذلك ارتفاع معدل نمو 10%، ثم القطاع العقاري بنسبة 17الخدمات المالية بنسبة 
 .(33)% عمى التوالي في ذات العام7.8%، 9.6%، 6.8القطاعات الثلاث بنسب 

 الانخفاضأيضاٌ يشير مؤشر الطاقة الاستيعابية لسوق إصدار الصكوك في الإمارات إلى 
، بالرغم من توافر البيئة التشريعية والاستثمارية الملائمة 2013 -2006النسبي خلال الفترة 

لمتوسع في إصدار الصكوك، إلا أن عدم وجود سوق ثانوي لمصكوك لا يسمح  لموحدات ذات 
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الفائض المالي بالتغمب عمى أحد المشاكل الرئيسة لمقرار الاستثماري وىي الفجوة الزمنية بين فترة 
سوق الأسيم أكثر جاذبية لمشركات ولوحدات الفائض  جعل ،وفترة الاستحقاقالاحتفاظ بالاستثمار 

 .المالي بالمقارنة بسوق الصكوك
، 2013 -2006وقد ارتفعت مساىمة القطاع المالي في إصدارات الصكوك خلال الفترة 

%، ثم قطاع الخدمات بنسبة 25.9%، يميو قطاع التشييد والبناء بنسبة 33.1حيث بمغت 
%، 11.7%، 11.5صاحب ذلك زيادة متوسط معدل نمو القطاعات الثلاث بنسب %، و 16.4
(34)الفترة % خلال 9.9% عمى التوالي. في حين بمغ متوسط معدل نمو الناتج المحمي 16.7

. 

 الدراسات السابقة  -3
  Shahida, Saharah (2013) دراسة -

أكبر من إصدار  العوامل التي تشجع إصدار الشركات لمصكوك في ماليزيا بنسبةتبحث 
شركة مسجمة في  79، باستخدام عينة مكونة من 2010 -2001السندات خلال الفترة 

بورصة ماليزيا، ومن خلال متغيرات ىي الاستثمار الراسمالي، حجم الشركة، العائد 
المحفزات الخارجية والحوافز  عمى الأصول، تجارب إصدار الصكوك في السابق،

عمى مرحمتين.  (OLS)يقة المربعات الصغرى العادية ستخدام طر ذلك باالضريبة، و 
كل من تجربة إصدار الصكوك في السابق والحوافز الضريبية ليا وتوصمت إلى أن 

 .(35)تأثير معنوي يفسر إصدار الصكوك بنسبة أكبر من إصدار السندات في ماليزيا

 Ibrahim, Minai(new) (2009)دراسة  -
، 2006 -2000لصكوك في ماليزيا خلال الفترة أثر الثروة نتيجة إصدارات اتبحث 

وذلك باستخدام نموذج السوق وتحميل الإنحدار لمبيانات المقطعية. وتوصمت إلى وجود 
أثر معنوي موجب لإعلان إصدار الصكوك عمى المستثمرين، في حين يختمف التأثير 

وك في في حالة إصدار السندات. ويرجع ذلك إلى توسع المستثمرين في إصدار الصك
ماليزيا لإنخفاض تكمفة راس المال في حالة إصدار الصكوك، وأن الشركات الصغيرة 

  .(36)لدييا فرصة كبيرة للإستفادة من إصدار الصكوك
  Zhang, Wang (2012)دراسة  -

تبحث العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي عمى مستوى المدن الصينية 
، باستخدام تحميل الإنحدار 2006 -2001لفترة مدينة خلال ا 286من خلال 



11 
 

، ”generalized method of moments (GMM)“لمبيانات المقطعية ونموذج 
ومن خلال متغيرات ىي معدل القروض الكمي، معدل الودائع الكمي، معدل الادخار 
العائمي، نسبة ودائع الشركات، ونسبة تمويل الأصول الثابتة من خلال الجياز 

. وتوصمت إلى وجود علاقة معنوية موجبة بين تطور القطاع المالي والنمو المصرفي
خاصة بعد قيام الصين بإصلاحات في نظاميا المالي بعد دخوليا في  ،الاقتصادي

 .(37)إتفاقية منظمة التجارة العالمية
 Said, and Grassa (2013) دراسة -

أن متغيرات  تبينو  ،2013 -2003تبحث محددات تطور سوق الصكوك خلال الفترة 
، حجم الاقتصاد، وتحرير التجارة GDPعديدة تؤثر في تطور سوق الصكوك مثل 

الخارجية. وتوصمت إلى أن تحرير التجارة لو تأثير إيجابي عمي سوق الصكوك، وأن 
الأزمة المالية ليا تأثير سمبي عمى سوق الصكوك، في حين أن أزمة ديون دبي لم 

صكوك. كذلك فإن سوق السندات وسوق الصكوك ىي يكن ليا تأثير عمى سوق ال
 .(38)أسواق متكاممة وليست بدائل

 Haron, Ibrahim, and Razak( 2012دراسة ) -
تبحث ىيكل رأس المال المستيدف لمشركات في كل من ماليزيا، تايلاند، وسنغافورة 

. “ dynamic panel data model “، باستخدام 2009 -2000خلال الفترة  
إلى وجود تأثير موجب لتطور سوق السندات عمى ىيكل رأس المال في  وتوصمت

ماليزيا بالمقارنة بتايلاند وسنغافورة، وأن ىذا التأثير بسبب إصدارات الصكوك في 
ماليزيا والتي تعتبر محدد ذات تأثير معنوي عمى ىيكل رأس المال لمشركات في 

 .(39)ماليزيا، وبالتالي عمي نمو ىذه الشركات
 Haron, Ibrahim( 2012ة )دراس -

تبحث العلاقة بين إصدارات الصكوك وتطور تمويل الشركات في ماليزيا، وأيضاٌ 
العوامل المحددة لييكل رأس المال المستيدف لمشركات في ماليزيا خلال الفترة 

 generalized method of moments“. باستخدام نموذج 2009 -2000
(GMM)”  لمصكوك عمى ىيكل رأس المال المستيدف  وتوصمت إلى تأثير إيجابي

 .(40)لمشركات في ماليزيا
 



12 
 

  Ahmad, and Rusgianto( 2013) دراسة -

تبحث العلاقة بين إصدارات الصكوك وأثر الثروة في ماليزيا بعد الأزمة العالمية خلال 
من خلال بحث أثر معمومات إصدارات الصكوك عمى أثر  2010، 2009عامي 

عمى الاستيلاك والادخار، وبالتالي عمى النمو الاقتصادي.  الثروة والذي يؤثر
وتوصمت إلى وجود علاقة موجبة تجاه إعلان الصكوك، حيث تزيد ثروة حممة 
الصكوك ويزيد الإنفاق الاستيلاكي، مما يؤدي إلي زيادة النشاط الحقيقي في المجتمع. 

مة العالمية خلال كما أن رد فعل سوق الأسيم عمى إعلان إصدار الصكوك عقب الأز 
 . (41)شركة كان موجباٌ ولكن غير معنوي 29لأسعار  2010، 2009عامي 

 في ماليزيا والإمارات والاستثمار المحميإصدارات الصكوك تقدير العلاقة بين : 4
 صيف البيانات: تو 4-1

 يونيوحتى  2005خلال الفترة يناير  ربع سنويةبيانات سلاسل زمنية  استخدم البحث
حيث تتوافر البيانات ربع السنوية لكل من الناتج المحمي  وذلك في حالة ماليزيا، ،2014

، من خلال قسم الإحصاء الرسمي الماليزي الاستثمار المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة، 
مصرف ماليزيا  من خلالقسم الإحصاء من خلال  الرقم القياسي لأسعار المستيمكين

صدارات الصكوك تو  المركزي.   (IFIS)م حسابيا ربع سنوية من بيانات يومية من خلال ا 
Islamic Finance Information Service. 

 

في حالة الإمارات، حيث لا  2013 -2005خلال الفترة  استخدام بيانات سنويةتم 
، وتم الحصول عمى بيانات لمتغيرات الدراسةتتوافر بيانات ربع سنوية أو نصف سنوية 

من خلال الاستثمار الأجنبي المباشر الناتج المحمي بالأسعار الثابتة، الاستثمار المحمي، 
 من خلال من بيانات يوميةسنوية إصدارات الصكوك تم حسابيا . المركز الوطني للإحصاء

"Islamic Finance Information Service". 

 ذجامتغيرات النم: 4-2
 بالنسبة لماليزيا:

INVM الاستثمار المحمي : 
GDPM :تج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتةالنا 
INFM :الرقم القياسي لأسعار المستيمكين 
ISSM: إصدارات الصكوك في ماليزيا 
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 بالنسبة للإمارات:
INVU: الاستثمار المحمي الإجمالي 
GDPUالناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة : 

ISSU:  الإماراتإصدارات الصكوك في 
FORU: بي المباشرالاستثمار الأجن 

 الشكل الرياضي المستخدم : 4-3
فقاٌ لمصيغة الموغاريتمية، حيث أظير رسم لكل من ماليزيا والإمارات و ذج اتم صياغة النم
التباين ، لذلك فإن الصياغة الخطية لمعلاقة أعطت نتائج زائفة، الوسط أو المتغيرات عدم ثبات 

T ،Rحيث حققت معاملات 
  لمغاية.الإحصائيين قيم مرتفعة  2 

 الصيغة التالية:الناتج المحمي بالنسبة لماليزيا تأخذ دالة 
Log INVM t = a + B 1 Log GDPM t + B 2 Log INFMt + B 3 Log ISSMt    

 تأخذ دالة الناتج المحمي الإجمالي بالنسبة للإمارات الصيغة التالية:و    
 

Log INVUt = C + D1 Log GDPU t + D2 Log ISSUt + D3 Log FORUt        

 Cointegration”تم استخدام أسموب التكامل المشترك ومنيج تصحيح الأخطاء

Test and Error Correction Model”  في حالة ماليزيا، حيث تتوافر بيانات
least ordinary طريقة  السلاسل الزمنية لممتغيرات. بالنسبة للإمارات تم استخدام 

)OLS( squares لازمة لعدم توافر بيانات السلاسل الزمنية ال وذلك ،لتقدير العلاقة
 لأجل الطويل.في ا تقديرلإجراء ال

  ماليزيافي حالة تقدير العلاقة :  4-4
 يتضمن تقدير المعممات الخطوات التالية:       

 : رسم المتغيرات4-1-4
يتضح أن المتغيرات ليا إتجاه عام متزايد خلال أغمب سنوات البحث، أي أن 

، لذلك تم Difference Stationary (DF)سل الزمنية ثابتة الإختلاف السلا
استخدام الصيغة الموغاريتمية لتخميص السمسمة من التباين، واستخدام طريقة الفروق 

 تصبح ساكنة في الوسط والتباين. لالعام  الاتجاهلتخميص السمسمة من 
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 Unit Root Test”“الوحدة : اختبار جذر 4-4-2
، حيث ”Augmented Dickey-Fuller“فولر الموسع  -اختبار ديكي تم استخدام

 .ختبار جذر الوحدة، وتحديد درجة التكامل لممتغيراتلايعد أفضل الأساليب 
 ويطبق اختبار جذر الوحدة عمى السلاسل الزمنية لممتغيرات وفقاٌ لمصيغ التالية:

INVMt = α + β INVM t-1    +   t-r   + Ut ∆ 

GDPMt = α + β GDPM t-1   + t-j   + Ut∆ 

INFMt = α + β INFM t-1   +   t-i   + Ut∆ 

ISSMt = α + β ISSM t-1    +   t-e   + Ut ∆  

 حيث:        
H0:  β = 0                          

H1:  β < 0        

 نتائج الاختبار:

(ADF) Test Statistics of Unit Root 
 

 

Series 

 

ADF 

st
 DifferenceI  

Lags 

 

 

ADF 

Levels 
 

Lags 
Mac.val Mac.val 

5% 1% 5% 1% 

-5.3888 -3.540 -4.234 0 -2.498 -3.536 -4.226 0 GDPM 

-7.860 -3.540 -4.234 0 -2.235 -3.536 -4.226 0 INVM 

-5.996 -3.540 -4.234 0 -2.108 -3.536 -4.226 0 INFM 

-12.620 -2.945 -3.626 0 1.217- 2.945 -3.626 1 ISSM 

 المعادلات المستخدمة باستخدام مقطع.     -
 .التسمسمي للأخطاء إلى أقل قدر ممكن الارتباطفترات الإبطاء محددة طبقاُ لتخفيض درجة  -
 T.Critical، ويتم مقارنتيا بقيم (β- B(   1، حيث Bالمقابمة لممعممة  T.Statisticىى قيم  (ADF)قيم  -

 .Mac.valالموسعة  MacKinnonمن جداول 
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 ttab  <      tcal            :  تضح من الجدول أنوي

لذلك يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل بأن المتغيرات متكاممة من الدرجة              
 .%1الأولى ساكنة، حيث يتم قبول الفرض البديل بمستوى معنوية  ، أي أن الفروقI(1الأولى )

 : تحميل التكامل المشترك4-4-3
لاختبار التكامل المشترك  ”Johansen Cointegration Test“ أسموبدام تم استخ

 I(1لمعرفة مدى وجود علاقة طويمة الأجل بين متغيرات البحث والمتكاممة من الدرجة )
 لجذر الوحدة.  ”Augmented Dickey-  Fuller”بناءٌ عمى اختبار

جدولية من خلال اختباري بالقيم ال ) λويتم مقارنة القيم المحسوبة لمجذور المميزة )
maxλ ،traceλ .الإحصائيين لمجذور 
 حيث:

λ 
Trace test :  

H 0: r = 0                           

H 1: r = 1, 2, 3  

λ 
max test : 

H 0: r = 0                           

H 1: r = 1  

 " لمتكامل المشترك كما يمي:Johansenوتظهر نتائج اختبار "
 

Test Statistics 

 معادلات التكامل  المشترك المفترضة

0≥r 1 ≥r 2 ≥r 3≥     r 

Eigen value(λ ( 0.620 0.498 0.216 0.005 

trace(cal)
  

λ 64.88 31.91 8.45 0.17 

5% (tab) 47.85 29.79 15.49 3.84 

max(cal)
  

λ 32.96 23.45 8.28 0.17 

5% (tab) 27.58 21.13 14.26 3.84 
 INVM، GDPM ار وجىد الميل الخطي المحذد للسلاسل الزمنية للمتغيرات محل الذراسة وهي يتم اختب -

،INFM  ،ISSM.       

 A (AIC) بطاء، وأن المتغيرات متكاممة من الدرجة الأولى ومحددة طبقاٌ لمعيار وفي وجود فترة

Kaike Information Criterion . 
 . %5 عمى نحو مشترك عند مستوى معنوية تينمتكامم تينإلى وجود معادل  traceλ يشير اختبار
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trace                   حيث:
   (cal) λtrace

   (tab)  <  λ                      
متكاممتين عمى نحو مشترك عند مستوى معنوية  تينمعادلمعادلة إلى وجود  maxλكما يشير اختبار 

5.% 
max                   حيث: 

   (cal) λmax
   (tab)  <  λ      

 : تقدير معممات نموذج تصحيح الخطأ4-4-4
تتضمن صيغة نموذج تصحيح الخطأ كل من العلاقة طويمة الأجل باحتوائيا عمى متغيرات 
ذات فجوة زمنية، بالإضافة إلى العلاقة قصيرة الأجل بإدراج فروق السلاسل الزمنية والتي تعبر 

 لأخرى. عن التغير بين القيم من فترة زمنية

 وتكون صيغة نموذج تصحيح الخطأ كما يمي:
∆INVMt = a + B1 ∆GDPMt + B2 ∆INFMt + B3 ∆ISSMt +B4 ∆Ut-1 + Et 

 : تشير إلى الفرق الأول∆    حيث:  
         Ut-1 التكامل المشترك انحدار: قيمة الإبطاء لمفترة الواحدة لمخطأ من 

إبطاء  تيباستخدام فتر  حمي الإجمالي بالأسعار الثابتةالناتج المتأخذ العلاقة التوازنية لدالة 
 الشكل التالي:

INVMt = 0.3364 + 0.41GDPMt - 0.11 INFMt + 0.01 ISSMt 

               (-6.143)         (2.096)               (-0.950)     

 يتضح من المعادلة مايمي:
الاس تثمار يث توجد علاقة طردية بين أن العلاقة متفقة مع فروض النظرية الاقتصادية، ح  -1

ص   دارات الص   كوكو ، (GDPM)الن   اتج المحم   ي الإجم   الي ل م   ن ك   و  (INVM)المحم   ي  ا 
(ISSM). 

التضخم معدل  %، كما أن1معنوي عند مستوى  (GDPM)الناتج المحمي الإجمالي أن   -2
(INFM)  إصدارات الصكوكأما  %،5عند مستوى معنوي (ISSM) فيي غير معنوية. 

بنسبة  الاستثمار المحميزيادة إلى  %1 بنسبةالناتج المحمي الإجمالي زيادة  يؤدي  -3
  إبطاء. ثلاث فتراتوذلك بعد ، 0.4%

 إنخفاض الاستثمار المحميإلى  %1بنسبة  (INFM)التضخم إرتفاع معدل يؤدي    -4
إلى الضغط عمى تكاليف الإنتاج  معدل التضخم إرتفاع يؤدي ، حيث  %0.1بنسبة 

 .المحمي نخفاض الاستثماروا  جور تجاه الزيادة، وخاصة الأ
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إلا أنو  ،الاستثمار المحميإلى تأثير موجب عمى إشارة معامل إصدارات الصكوك  تشير  -5
  .إبطاء ثلاث فترات  استخدامبغير معنوي 

 إلى العلاقة التالية: Vector Error Correction (VEC)ويشير متجو تصحيح الأخطاء 
D (INVM) =  0.13 ∆INVMt-1 + 0.32 ∆ INVMt-2  + 0.05 ∆INVM t-3 – 

023 ∆GDPM t-1 – 0.02 ∆ GDPMt-2 –  0.21 ∆GDPMt-3 + 0.22 ∆ INFMt-1 

+ 0.09 ∆INFMt-2 + 0.13 ∆INFMt-3 – 0.01 ∆ ISSMt-1 + 0.0003 ∆ISSMt-2 

+ 0.003 ∆ISSMt-3 +  0.006708 

 (VEC)نتائج متجه تصحيح الأخطاء 
T.Statistic  المتغير عة التعديلمعامل سر 

0.59 0.130 INVM t-1 

1.38 0.320 INVM t-2 

0.30 0.568 INVM t-3 

-1.56 0.233- GDPM t-1 

-012 0.021 GDPM t-2 

-1.15 -0.209 GDPM t-3 

2.50 0.227 INVM t-1 

0.99 0.092 INVM t-2 

1.55 0.136 INVM t-3 

-1.17 -0.009 ISSM t-1 

0.39 -0.004 ISSM t-2 

044 0.003 ISSM t-3 

2.150 0.06708 C 

-3.488 -0.879113 Coint Eq1 

 0.52 R
2

 

 0.21 Adj.
 
R

2
 

 1.69 F- Statistic 

 -6.175 A Kaike 

 0.004 Thiel Coa 
 

أن الانحراف بين المتغيرات عن الاتجاه العام  (ECM)يتضح من نموذج تصحيح الأخطاء
المتغير فترة زمنية من خلال العلاقة قصيرة الأجل، وأن  كلفي الأجل الطويل يتم تصحيحو في 
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، وذلك بنسبة (GDPM)بين المتغيرات في الأجل الطويل ىو  الانحرافالمسئول عن تصحيح 
إلى أن  “  ”Theil's Inequality coefficientكما يشير اختبار .خلال الفترة الأولي 23.3%

 . 0.004قدرة النموذج عمى التنبؤ مرتفعة، حيث بمغ 
 ماراتفي حالة الإ: تقدير العلاقة 4-5

الاستثمار المحمي وكل من الناتج لمعلاقة بين  (OLS)باستخدام  الانحداريظير تحميل 
 الشكل التالي:المحمي الإجمالي، إصدارات الصكوك، والاستثمار الأجنبي المباشر 

 

INVU = 10.95589 + 2.47 GDPU + 0.03 ISSU - 0.21 FORU       
          (-1.987)   (3.038)    (0.347)    (-2.078) 

R
2
: 0.844709 

Adj.R
2 
: 0.0751535 

F- Statistic: 9.065896 

Durbin-Watson Test:  1.966759 

 يتضح من المعادلة مايمي:
β-  أن ثابت العلاقة موجب، أن العلاقة متفقة مع فروض النظرية الاقتصادية، حيث

الناتج المحمي وكل من  (INVU)ثمار المحمي الاستتوجد علاقة طردية بين و 
صدارات الصكوك  (GDPU)الإجمالي إلا ان العلاقة سالبة مع  .(ISSU)وا 

   .(INVU) الاستثمار الأجنبي المباشر
عند معنوي عمى الاستثمار المحمي  (GDPU) تأثير الناتج المحمي الإجماليأن  -2

%، 10عنوي عند مستوي م (INFU)الاستثمار الأجنبي المباشرأن و ، %5مستوى 
 .معنويةفيي غير   (ISSU)إصدارات الصكوكأما 

إلى زيادة الاستثمار المحمي بنسبة  ،%1يؤدي زيادة الناتج المحمي الإجمالي بنسبة  -3
، كما الادخار المحمي تتوفر الأرصدة المتاحة للإقراض نتيجة لزيادة، حيث 2.5%

عمى الاستثمار وخاصة في قطاعات  المتاحة لمحكومة للإنفاقمالية الفوائض تزيد ال
 البنية الأساسية.

الاستثمار  إنخفاض% إلى 1بنسبة  (INVU)الاستثمار الأجنبي المباشريؤدي زيادة  -4
وىو أثر سمبي ضعيف، وذلك نتيجة لمتأثير عمى القدرة  %0.2بنسبة  المحمي 



19 
 

نخفاض مدخرات الشركات الأجنبية من الأر  باح التنافسية لمصناعات المحمية، وا 
ذلك أن الإنحدار يقيس أثر  ، وتحويل أرباحيا إلى الخارج.والاحتياطيات المحتجزة

الاستثمار الأجنبي عمى الاستثمار المحمي كتدفق خلال العام وليس كرصيد في نيابة 
 الفترة.

 :النتائج  
، حيث بمغت مستوى مرتفع نسبياً في ماليزيا لسوق إصدار الصكوك  ات الأداءمؤشر  تحقق -1

 الناتج المحمي الإجمالي، الاستثمار المحمي،إصدارات الصكوك إلى كل من نسبة 
خلال الفترة  %عمى التوالي 21%، 69.6%، 16.5متوسط قدره الودائع غير الجارية و 

نتيجة لإعتماد التصنيف الإئتماني الدولي عند إصدار وذلك ،  .2013 -2006
 سواء يبية لتحفيز إصدارات الصكوكالصكوك، وتوافر البيئة التشريعية والتسييلات الضر 

بالإضافة إلى إرتفاع عوائد الصكوك بنسبة  ،القصير الأجل وأ إصدارات الأجل الطويل
  .ووجود سوق ثانوي لمصكوك أكبر من عوائد سندات الشركات،

مستوى منخفض نسبياٌ خلال  لسوق إصدار الصكوك في الإمارات الأداء اتمؤشر  تحقق -2
يث بمغت نسبة إصدارات الصكوك إلى كل من الناتج المحمي ، ح2013 -2006الفترة 

 %5.8%، 7.4%، 1.6 همتوسط قدر  ةالإجمالي، الاستثمار المحمي، الودائع غير الجاري
ت الأجل الطويل دون عمى التوالي. وذلك نتيجة لتركز إصدارات الصكوك في إصدارا

الإصدارات بالدولار الأجل القصير، وانخفاضيا بالعممة المحمية، حيث بمغت نسبة 
بجانب عدم وجود سوق  % خلال الفترة برغم توافر السيولة المحمية.88.5الأمريكي 

من خلال تفضيل الشركات الحصول عمى التمويل ثانوي لمصكوك في الإمارات. أيضاٌ 
بالمقارنة بإصدار الصكوك في ظل عدم وجود ضرائب عمى أرباح إصدار الأسيم 

نخفاض معدل الفائدة عمى القروض لإ ل الجياز المصرفي نتيجةالشركات، وأيضاٌ من خلا
 الحكومة لمقطاع الخاص في الحصول عمى التمويل وعند التعثر. ومساندةلدى البنوك 

صكوك في الاستحوذ قطاع البنية الأساسية والمرافق عمى الجزء الأكبر من إصدارات  -3
، يميو قطاع الخدمات 2013% من إجمالي الإصدارات في عام 46ماليزيا، حيث بمغ 

%. وصاحب ذلك ارتفاع معدل نمو 10%، ثم القطاع العقاري بنسبة 17المالية بنسبة 
 % عمى التوالي في ذات العام.7.8%، 9.6%، 6.8القطاعات الثلاث بنسب 
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% خلال الفترة 33.1بمغت مساىمة القطاع المالي في إصدارات الصكوك في الإمارات  -4
%، يميو قطاع الخدمات بنسبة 25.9لتشييد والبناء بنسبة ، يميو قطاع ا2013 -2006
، حيث بمغ متوسط قدره %. وصاحب ذلك زيادة معدل نمو القطاعات الثلاث16.4
 % عمى التوالي خلال الفترة.%16.7، %11.7، 11.5

وكل لمعلاقة بين الاستثمار المحمي،  ”Johansen Cointegration Test“يشير اختبار  -5
صدارات الصكوكمعدل التضخم، و ، ي الإجماليمن الناتج المحم باستخدام بيانات ربع  ، ،ا 

تكامل مشترك بين وجود إلى في ماليزيا  6/2014 -1/2005خلال الفترة سنوية 
  ”Correction Model (ECM) يشير كما .%5 معنوية عند مستوي المتغيرات

“Error معدل التضخمن وأ، %1معنوي عند مستوى  الناتج المحمي الإجماليإلى أن 
 ، أما إصدارات الصكوك فيي غير معنوية.%5عند مستوى معنوي 

 الاستثمار المحمي% إلى زيادة 1بنسبة في ماليزيا  الناتج المحمي الإجمالييؤدي زيادة  -6
 (INFM)أيضاً يؤدي إرتفاع معدل التضخم  .إبطاء ثلاث فترات بعد %0.4بنسبة 
وىو أثر سمبي ضعيف، %، 0.1بنسبة   % إلى إنخفاض الاستثمار المحمي1بنسبة 
 الأجور.وزيادة  تكاليف الإنتاج  لإرتفاعنتيجة 

الاستثمار المحمي في تشير إشارة معامل إصدارات الصكوك إلى تأثير موجب عمى  -7
ضرورة إجراء المزيد من الدراسات لبحث أثر  يبين، إلا أنو غير معنوي، مما ماليزيا

 .في ماليزيا لمحميالاستثمار اإصدارات الصكوك عمى 
لى قدرة مرتفعة لمنموذج عمى إ “  ”Theil's Inequality coefficientاختبار يشير -8

 .التنبؤ
لمعلاقة بين  OLS( squares least ordinary(باستخدام  الانحداريظير تحميل   -9

 ،(ISSU)إصدارات الصكوك ،الاستثمار المحمي وكل من الناتج المحمي الإجمالي
إلى أن  2013 -2006خلال الفترة في الإمارات  (FORU)نبي المباشروالاستثمار الأج

%، 5كل من الناتج المحمي الإجمالي والاستثمار الأجنبي المباشر معنوي عند مستوي 
 % عمى التوالي، أما إصدارات الصكوك  فيي غير معنوية.10

ادة الاستثمار %، إلى زي1يؤدي زيادة الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة بنسبة  -10
زيادة الادخار المحمي، و %، نتيجة لزيادة الأرصدة المتاحة للإقراض 2.5المحمي بنسبة 

 البنية الأساسية.العام وقطاعات للإنفاق عمى الاستثمار  الإيرادات الحكوميةكما تزيد 
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% إلى إنخفاض الاستثمار 1بنسبة  (FORU)يؤدي زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر -11
أثر الاستثمار االأجنبي عمى  بيني% وىو أثر سمبي ضعيف 0.2نسبة المحمي  ب

وذلك نتيجة لمتأثير الاستثمار المحمي كتدفق خلال العام وليس كرصيد في نيابة الفترة. 
لمجزء الأكبر من الشركات الأجنبية تحويل عمى القدرة التنافسية لمصناعات المحمية، و 

والاحتياطيات والتي يعاد استثمارىا في  حتجزةالأرباح المالأرباح لمخارج دون تكوين 
تمثل وفي ظل عدم وجود ضرائب عمى أرباح الشركات في الإمارات والتي  الداخل.

 إيرادات حكومية يوجو جزء منيا للاستثمار المحمي.
تشير إشارة معامل إصدارات الصكوك إلى تأثير موجب عمى الاستثمار المحمي في  -12

نوي، مما يبين ضرورة إجراء المزيد من الدراسات لبحث أثر الإمارات، إلا أنو غير مع
 إصدارات الصكوك عمى الاستثمار المحمي في الإمارات.
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 الممحق
Null Hypothesis: INVM has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.235690  0.4569 

Test critical values: 1% level  -4.226815  
 5% level  -3.536601  
 10% level  -3.200320  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: D(INVM) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.860140  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.234972  
 5% level  -3.540328  
 10% level  -3.202445  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: GDPM has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.498043  0.3272 

Test critical values: 1% level  -4.226815  
 5% level  -3.536601  
 10% level  -3.200320  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: D(GDPM) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.388808  0.0005 

Test critical values: 1% level  -4.234972  
 5% level  -3.540328  
 10% level  -3.202445  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: ISSM has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.217045  0.6564 

Test critical values: 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: D(ISSM) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.62031  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: INFM has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.108543  0.5243 

Test critical values: 1% level  -4.226815  
 5% level  -3.536601  
 10% level  -3.200320  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: D(INFM) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.996035  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.234972  
 5% level  -3.540328  
 10% level  -3.202445  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Sample (adjusted): 2006Q1 2014Q2   
Included observations: 34 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: INVM GDPM ISSM INFM    
Lags interval (in first differences): 1 to 3  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.620784  64.88308  47.85613  0.0006 

At most 1 *  0.498393  31.91504  29.79707  0.0281 
At most 2  0.216288  8.457154  15.49471  0.4179 
At most 3  0.005013  0.170877  3.841466  0.6793 
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      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.620784  32.96805  27.58434  0.0092 

At most 1 *  0.498393  23.45788  21.13162  0.0231 
At most 2  0.216288  8.286277  14.26460  0.3503 
At most 3  0.005013  0.170877  3.841466  0.6793 

     
      Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
  
Vector Error Correction Estimates   
 Sample (adjusted): 2006Q1 2014Q2   
 Included observations: 34 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     INVM(-1)  1.000000    
     

GDPM(-1) -0.413687    
  (0.06733)    
 [-6.14373]    
     

INFM(-1)  0.108752    
  (0.05187)    
 [ 2.09679]    
     

ISSM(-1) -0.014451    
  (0.01521)    
 [-0.94985]    
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C  0.336485    
     
     Error Correction: D(INVM) D(GDPM) D(INFM) D(ISSM) 
     
     CointEq1 -0.879113  0.637253  1.020031 -6.472000 
  (0.25204)  (0.41647)  (0.54284)  (7.90244) 
 [-3.48802] [ 1.53012] [ 1.87907] [-0.81899] 
     

D(INVM(-1))  0.130940  0.575397 -0.329404  7.403782 
  (0.21908)  (0.36201)  (0.47185)  (6.86909) 
 [ 0.59768] [ 1.58944] [-0.69811] [ 1.07784] 
     

D(INVM(-2))  0.320317  0.481905  1.025203  3.719932 
  (0.23083)  (0.38143)  (0.49717)  (7.23762) 
 [ 1.38765] [ 1.26340] [ 2.06208] [ 0.51397] 
     

D(INVM(-3))  0.056860  0.005833 -0.179263  1.139207 
  (0.18860)  (0.31165)  (0.40621)  (5.91353) 
 [ 0.30148] [ 0.01871] [-0.44130] [ 0.19264] 
     

D(GDPM(-1)) -0.233205  0.052613 -0.397390 -1.384539 
  (0.14973)  (0.24742)  (0.32250)  (4.69481) 
 [-1.55745] [ 0.21264] [-1.23222] [-0.29491] 
     

D(GDPM(-2)) -0.021304  0.036004  1.404738 -7.891967 
  (0.17145)  (0.28330)  (0.36926)  (5.37555) 
 [-0.12426] [ 0.12709] [ 3.80420] [-1.46812] 
     

D(GDPM(-3)) -0.209794 -0.363233 -0.925532  2.446487 
  (0.18289)  (0.30221)  (0.39391)  (5.73434) 
 [-1.14711] [-1.20193] [-2.34963] [ 0.42664] 
     

D(INFM(-1))  0.227654 -0.134430 -0.165275  0.890021 
  (0.09102)  (0.15040)  (0.19603)  (2.85374) 
 [ 2.50125] [-0.89384] [-0.84311] [ 0.31188] 
     

D(INFM(-2))  0.092987 -0.219522 -0.519207  1.056256 
  (0.09309)  (0.15382)  (0.20049)  (2.91861) 
 [ 0.99894] [-1.42718] [-2.58974] [ 0.36190] 
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D(INFM(-3))  0.136692 -0.209691 -0.190789  2.937916 

  (0.08841)  (0.14609)  (0.19042)  (2.77205) 
 [ 1.54610] [-1.43534] [-1.00194] [ 1.05984] 
     

D(ISSM(-1)) -0.008934 -0.009916 -0.013530 -0.825895 
  (0.00758)  (0.01252)  (0.01632)  (0.23759) 
 [-1.17897] [-0.79189] [-0.82903] [-3.47614] 
     

D(ISSM(-2))  0.000352 -1.93E-05 -0.059833 -0.251060 
  (0.00905)  (0.01496)  (0.01950)  (0.28386) 
 [ 0.03891] [-0.00129] [-3.06848] [-0.88445] 
     

D(ISSM(-3))  0.003117  0.010557 -0.050087 -0.154925 
  (0.00699)  (0.01155)  (0.01505)  (0.21913) 
 [ 0.44604] [ 0.91418] [-3.32742] [-0.70700] 
     

C  0.006708  0.011276  0.005763  0.112154 
  (0.00312)  (0.00515)  (0.00672)  (0.09779) 
 [ 2.15082] [ 2.18786] [ 0.85794] [ 1.14688] 
     
      R-squared  0.523057  0.497139  0.553858  0.542402 

 Adj. R-squared  0.213045  0.170279  0.263866  0.244964 
 Sum sq. resids  0.001817  0.004962  0.008430  1.786494 
 S.E. equation  0.009532  0.015751  0.020530  0.298872 
 F-statistic  1.687212  1.520953  1.909906  1.823577 
 Log likelihood  118.9817  101.9056  92.89586  1.839888 
 Akaike AIC -6.175395 -5.170917 -4.640933  0.715301 
 Schwarz SC -5.546894 -4.542415 -4.012432  1.343802 
 Mean dependent  0.004755  0.011627  0.002419  0.043755 
 S.D. dependent  0.010745  0.017292  0.023929  0.343955 

     
       

 Determinant resid covariance  7.05E-14   
 Log likelihood  321.8461   
 Akaike information criterion -15.40271   
 Schwarz criterion -12.70914   

      


