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 شكر وتقدير

ربي لك الحمد كما ينبغي لجلال وجهك وعظيم سلطانك، لك الحمد والشكر على نعمك 
ة والصلا بحثالوعطاياك، والشكر والثناء لك عليَ أن وفقتني ويسرت لي السبيل لإتمام هذا 

 .أجمعينله وصحبه أوالسلام على سيدنا محمد وعلى 

الباحث إذ يسجد لله شاكراً نعمه لا يفوته أن يتوجه بجزيل الشكر لمن كان لهم الفضل 
 الأكبر بعد الله في إتمام هذا البحث، فالكلمات تقف حائرة عاجزة عن الوفاء بحق هؤلاء.

سليمان ر الفاضل الدكتو  يلاص لأستاذأتوجه بعميق مشاعر الحب والتقدير والتبجيل والإخ
لما قدمه لي من فيض علمه الواسع وخبرته العميقة،  بحثالمشرف على هذه ال موصلي

شاكراً له ما قدمه لي من متابعة وتوجيه متواصلين وتشجيع لا ينقطع، فجزاه الله عني خير 
 ء قدير.الجزاء وزاده الله علماً ومتعه بوافر الصحة والعافية إنه على ما يشا

يب و السادة الدكاترة أعضاء لجنة الحكم لتكرمهم بتصأخص بالشكر كما أشكر أساتذتي و 
 ما بدر في هذا البحث من هنات، فجزاهم الله كل خير.

وبراً بوالديّ أشكر والدتي ووالدي اللذان ربياني صغيراً إلى أن وصلت لما وصلت إليه 
 والشكر متواصل لأخوتي جميعاً.

لعون والسند ومحرك العقل والقلب زوجتي الصالحة ووالدتها ووالدها وأخوتها لطالما كانت ا
 عوناً لي، فجزاهم الله أحسن الجزاء. واالذين كان

أهدي عملي هذا خالصاً لوجه الله ولطفلي الصغير معتصم سألًا الله أن يكون صالحاً في 
والحمد لله  ناً لهم في أبحاثهم،سبيل الله، كما أهديها للأخوة الباحثين سألًا الله أن تكون عو 

 رب العالمين....
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 المستخلص

تصاد الاقتهدف الدراسة إلى دراسة صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية من منظور 
يق النمو قليدية في تحقكلي، وذلك خلال مقارنة تأثير صناديق الاستثمار الإسلامية والتال

، وذلك 2014-2006عن ماليزيا خلال الفترة  ربعيةمن خلال بيانات  الاقتصادي، وذلك
طأ للتكامل المشترك، نموذج تصحيح الخ نباستخدام: اختبارات جذر الوحدة، اختبار جوهانس

 ، اختبار جرانجر للسببية، وتحليل التباين والاستجابة النبضية.VECMالموجه 

ة إحصائية طويلة الأجل بين صناديق طردية وذات دلال علاقة وجود إلىتشير النتائج 
الاستثمار الإسلامية والناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن معدل النمو الاقتصادي(، وكذلك 
وجود علاقة عكسية وذات دلالة إحصائية طويلة الأجل بين صناديق الاستثمار التقليدية 

على المدى القصير، ي(. أما والناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن معدل النمو الاقتصاد
العلاقة قصيرة الأجل، حيث تبيّن وجود علاقة طردية وذات دلالة  VECMبيّن تحليل 

إحصائية قصيرة الأجل بين صناديق الاستثمار التقليدية والناتج المحلي الإجمالي في الفجوة 
 الأولى، ولكن لا يوجد علاقة قصيرة الأجل أو سببية بين الصناديق الإسلامية والناتج

 لناتجا في الصدمات أنالمحلي الإجمالي. علاوة على ذلك، تظهر تقنية تحليل التباين 
 عالرب في الإجمالي المحلي الناتج تباين من /٪42.8/ من يقرب ما تشرح الإجمالي المحلي

 الإجمالي المحلي جالنات في تباينال فسرت صناديق الاستثمار التقليدية صدمات بينما ،شراعال
للصناديق  والصدمات /٪38.1/ العاشر الربع في حيث بلغ آخر متغير أي منأكثر 

 .شراعال الربع في الإجمالي المحلي الناتج تباين من /%6.8/ فقطتفسر  الإسلامية

 

صناديق الاستثمار الإسلامية، صناديق الاستثمار التقليدية، معدل  الكلمات المفتاحية:
تكامل اختبار جوهانسن لل، اختبارات جذر الوحدة، النمو الاقتصادي، الناتج المحلي الإجمالي

المشترك، نموذج تصحيح الخطأ الموجه، اختبار جرانجر للسببية، تحليل التباين والاستجابة 
 النبضية.
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 :عامة للبحث ةقدمم -1-1

ل الاقتصادي، إذ يسعى الاقتصاديون وصناع القرار لرفع يعد النمو الاقتصادي بوصلة العم
، مما يساهم GDPمعدل النمو الاقتصادي وزيادة حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

التنمية بكافة أبعادها الاقتصادية والسياسية  تحقيقو  يشيالمعفي تحسين الوضع 
 سي هو الاستثمار معبراً عنهوالاجتماعية. ولتحقيق النمو الاقتصادي فأن المحدد الأسا

رتبط ها، كما أن مفهوم الاستثمار يولدبالتراكم الرأسمالي والطاقات الإنتاجية الجديدة التي ي
بمستوى الإنتاجية والكفاية الحدية لرأس المال وهذا يرتبط بالمستوى التقني والتكنولوجي 

تحويلها لجذب المدخرات و  المستخدم في عملية الانتاج. ولما كانت صناديق الاستثمار تسعى
من الاكتناز إلى الاستثمار من خلال الإدارة الفعالة والعلمية للأموال، فأن هذا البحث جاء 

عادة حقنها ليبيّ  ن كيف يمكن لصناديق الاستثمار أن تجذب المدخرين لتوظيف أموالهم وا 
ديدةً بما يحرك لًا جاستثمارات جديدة توفر التمويل للشركات وتولد دخو  ولدفي الاقتصاد بما ي

  ؟عجلة الاقتصاد ويرفع من معدل النمو الاقتصادي

في تداولات  اً بارز  في الاقتصاد العالمي وتحتل مكاناً  اً كبير  تلعب صناديق الاستثمار دوراً 
 ،الوطنية في تعبئة المدخرات فعالةً  وسيلةً  ن صناديق الاستثمار تعد  أحيث  ،الأسواق المالية

جوانب توظيفها في الوتعكس الإدارة الفعالة للأموال و  ،ارات الأجنبيةوكذلك جذب الاستثم
التي تحقق العائد المرتفع وتخفيض المخاطر من خلال التنويع القائم على أسس علمية 

وذلك من  ،حيث تساهم في توفير التمويل اللازم للشركات والمنشآت الاقتصادية ،دقيقة
 ما أنها تساعد في توفير التمويل اللازم للحكوماتك .خلال استثمارها في الأسهم والسندات

حيث أن  ،الوضع المالي والنقدي للدولةفي ال والتحكم الفعّ  ،للقيام بأنشطتها الاقتصادية
كما  ،د أدوات جاذبة لصناديق الاستثمارالدولة تقوم بطرح سندات وأذونات الخزانة والتي تع
لاستثمارية التي تشكلها الدولة لتوظيف أن الصناديق السيادية تعد من أهم الصناديق ا

، فرص عمل جديدة مما يخفض معدلات البطالة توفير، وكذلك تساعد على فوائضها النقدية
وكذلك تمتص جزءاً من الدخل المخصص للاستهلاك وتوجهه نحو الادخار ليعاد استثماره 

 ،لاميتصاد الإسللاهتمام المتزايد بالاق ونظراً  مما يساهم في تخفيض معدلات التضخم.
كان لابد من التوسع في أدوات  ،2008بعد الأزمة المالية العالمية في عام  وخصوصاً 
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اقتصادية تساهم في توجيه الاستثمار نحو الاقتصاد الحقيقي وتخفض عمليات التوريق التي 
الصيغ  وهنا لعبت ،أكبر بأضعاف المرات من حجم الاقتصاد الحقيقي وهمياً  اقتصاداً  ولدت
حيث أن هذه الصيغ تستند إلى ضوابط شرعية تحرم التعامل  ،كبيراً  مالية الإسلامية دوراً ال

سهم وسلع مباحة في الأبصيغ ربوية تعتمد على الفائدة وبالتالي فإنها تركز على الاستثمار 
ل حيث أن التموي ،ت التي تعتمد على معدلات الفائدةوتحرم التعامل بالسندا ،شرعياً 

لاستفادة من مزايا الرفع المالي قد لا ينعكس في اقتصاد حقيقي متمثل بسلع بالمديونية وا
 وخدمات.

جاءت هذه الدراسة لتحليل الدور الذي تلعبه صناديق الاستثمار في رفع معدلات النمو 
الإسلامية منها في التنمية  ودراسة أهمية صناديق الاستثمار وخصوصاً  ،الاقتصادي
توظيفها في جوانب استثمارية فعالة بما تعبئة المدخرات و وذلك من خلال  ،الاقتصادية

 .يساهم في التوظيف الأمثل للموارد
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 :مشكلة البحث -1-2

 هل: اليالت التساؤل على الإجابة في تكمن أساسية مشكلة في البحث الدراسة هذه تحاول
 ادي؟الاقتص النمو معدل رفع في منها الاسلامية وخصوصاً  الاستثمار صناديق تساهم

إن السؤال العام السابق يتولد عنه عدة تساؤلات تتعلق بآليات مساهمة صناديق الاستثمار 
 في رفع معدل النمو وهي:

هل تساهم صناديق الاستثمار في تعبئة المدخرات، وتحويلها من الاكتناز إلى  .1
 الاستثمار؟

 ستثمار في جذب الاستثمار الأجنبي؟هل تساهم صناديق الا .2
 هم صناديق الاستثمار في تنشيط السوق المالية؟هل تسا .3
هل تساهم صناديق الاستثمار في تمويل الاستثمار وتوجيهه نحو قطاعات اقتصادية  .4

أم أنها  ،من خلال زيادة التكوين الرأسمالي الثابت اقتصادياً حقيقاً  اً نمو  ولدمنتجة ت
 تقتصر على المضاربة في السوق المالية فقط؟

ن خلال مالاستثمار في تطبيق السياسات المالية والنقدية، وذلك هل تساهم صناديق  .5
من خلال الصناديق  استثمار الفوائض المالية الحكومية وأتمويل عجز الموازنة 

 ؟السيادية
رص ف توفيرهل تساهم صناديق الاستثمار في تخفيض معدل البطالة، من خلال  .6

 عمل جديدة أو تنمية رأس المال البشري؟
 اديق الاستثمار في تخفيض معدل التضخم؟هل تساهم صن .7

إن التساؤلات السابقة توضح أن الآليات التي تساهم فيها صناديق الاستثمار في رفع معدل 
النمو الاقتصادي متعددة ومتداخلة، وبالتالي لا يمكن عزل تأثيراتها المحتملة عن بعضها 

ي صاً الإسلامية منها فالبعض، وبالتالي لابد من دراسة أثر صناديق الاستثمار وخصو 
 الاقتصاد الكلي.
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 :أهداف البحث -1-3

 :التاليةتحقيق النقاط  إلى البحث يهدف
 النمو معدلات في الاسلامية الاستثمار صناديقلاكتشاف الدور المحتمل  .1

 .في ماليزيا الاقتصادي
 موالن معدلات في التقليدية الاستثمار صناديقلاكتشاف الدور المحتمل  .2

 .في ماليزيا الاقتصادي
البحث في إمكانية ومتطلبات إحداث صناديق الاستثمار التقليدية والإسلامية  .3

 في سورية، والتأثيرات الاقتصادية المحتملة لإحداثها.
بوصلة ، إلا أن الالماليزيوبالرغم من أن البحث سيعتمد على بيانات تتعلق بالاقتصاد 

 ستثمار فيها وانعكاس ذلك على الأداءستكون سورية، ومدى إمكانيات تطبيق صناديق الا
الاقتصادي ومعدل النمو الاقتصادي، وذلك من خلال الأدلة التي سيتم اختبارها على 

 . ماليزيا

 دوافع وأهمية البحث: -1-4

 أن دوافع وأسباب اختيار البحث تعود إلى ما يلي:

 عام  لمن خلال مراجعة الدراسات السابقة التي تناولت صناديق الاستثمار بشك
وصناديق الاستثمار الإسلامية بشكل خاص تبيّن أن معظم هذه الدراسات جاءت 
دارتها، إلا أن الدراسات التي تناولت  على المستوى الجزئي لناحية تقييم أدائها وا 

 صناديق الاستثمار على المستوى الكلي لا تزال محدودة.
 ام الاستثمار بشكل ع على الرغم من الانتشار العالمي والإقليمي لصناعة صناديق

وصناديق الاستثمار الإسلامية بشكل خاص، إلا أنه حتى تاريخ إعداد البحث لم 
 يتم إدراج أو تأسيس أي صندوق استثماري في سورية.

من خلال دوافع اختيار البحث فأن أهميته تتمثل في دراسة صناديق الاستثمار الإسلامية 
اكتشاف التأثير المحتمل لصناديق الاستثمار والتقليدية من منظور كلي، وذلك من خلال 

 في تحقيق النمو الاقتصادي، وكذلك اكتشاف متطلبات إنشاء صناديق الاستثمار في سورية.
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 :مصطلحات البحث -1-5

 سنوضح بعض المصطلحات المستخدمة في البحث:
 :Conventional Mutual Fundsصناديق الاستثمار التقليدية  -1-5-1 

يرها من غ الاستثمار التقليدية شركات استثمارية مدارة وهي تختلف عن تعتبر صناديق
عادة استثمارها في محفظة مدارة الغير الشركات الاستثمارية  والتي تقوم بتجميع الأموال وا 

أوراق مالية ثابتة طوال حياة الشركة حيث تقوم شركة وساطة بشراء محفظة أوراق مالية 
الشركة الضامنة بعد ذلك ببيع حصص في تلك المحفظة تودعها لدى شركة ضامنة وتقوم 

إلى الجمهور تدعى شهادات إيداع قابلة للاسترداد وتدفع الشركة الضامنة الدخل المتحقق 
من هذه الأوراق المالية إلى أصحاب الحصص، وهنا تبقى المحفظة ثابتة طوال عمر 

)سليمان و موصلي،  فظةالشركة مما يخفض التكاليف الإدارية الناجمة عن إدارة المح
 .(335-334، الصفحات 2014الأسواق المالية، 

الاستثمار  صناديقف الباحث يعرّ  إلا أنالاستثمار التقليدية، وقد تعددت تعاريف صناديق 
 التقليدية وذلك تبعاً للغرض من هذا البحث بأنها:

المدخرات الوطنية وخصوصاً الصغيرة منها، وجذب  وعاء استثماري يهدف لتعبئة
دارتها بطريقة علمية وفعالة، وتوجيهها نحو تمويل: أما استثمارات  الاستثمارات الأجنبية، وا 

طاقات إنتاجية جديدة تولد فرص عمل ودخول جديدة مما يرفع  إنشاءجديدة بما يسهم في 
ما يساعد في تنشيط السوق المالية معدل النمو الاقتصادي، أو مشاريع إنتاجية قائمة م

الثانوية وأسواق النقد، ويساعد في نقل الفوائض المالية للشركات )عامة أو خاصة( إلى 
 الشركات الأخرى )عامة أو خاصة( ذات العجز التمويلي.

 : Islamic Mutual Fundsصناديق الاستثمار الإسلامية  -1-5-2 
ي وعاء مشترك يسهم فيه المستثمرون بأموالهم مصطلح "صندوق الاستثمار الإسلامي" يعن

عة مع مبادئ الشري الفائضة لغرض استثمارها لكسب الأرباح الحلال بما يتفق تماماً 
الإسلامية. ويجوز للمشتركين في الصندوق الحصول على وثيقة تثبت اشتراكهم وتؤهلهم 

 ن تسمى هذهمن قبل الصندوق. يمكن أ صل فعلاً للحصول على الأرباح تناسب ما ح  
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الوثائق شهادات، وحدات، أسهم أو يمكن إعطاء أي اسم آخر، مع مراعاة صحتها الشرعية 
 وفق شرطين أساسيين: 

ي )كما ف من الحصول على معدل عائد ثابت مقيد مع القيمة الاسمية بدلاً  -أ
ل على يتم الحصو ، (التي تعتمد على السندات في محفظتها صناديق الدخل

من قبل الصندوق. أي على الأعضاء  صل فعلاً ما ح  عائد بالتناسب مع 
الدخول في الصندوق مع فهم واضح بأن يرتبط العائد على مساهمتهم مع 
الأرباح الفعلية المحققة أو الخسائر التي يتكبدها الصندوق. إذا كان 

، فإن العائد على مساهمتهم سيرتفع حسب طائلةً  الصندوق يكسب أرباحاً 
حالة الصندوق يعاني من الخسارة سيكون عليهم كل حصة. ومع ذلك في 

، إلا إذا تسبب في خسارة عن إهمال أو سوء إدارة، في هذه تشاركها أيضاً 
 الحالة إدارة الصندوق سوف تكون عرضة للتعويض لهم. 

حتى المبالغ المجمعة يجب أن تستثمر في الأعمال التجارية الموافقة لأحكام  -ب
يعة، أنه ليس فقط تقيد قنوات الاستثمار بالشر  الشريعة الإسلامية. فهذا يعني

ولكن أيضا الشروط المتفق عليها معهم يجب أن تتوافق مع مبادئ الشريعة 
 .(Usmani, 1998) الإسلامية

 صناديق الاستثمار الإسلامية وذلك تبعاً للغرض من هذا البحث بأنها: ويعرّف الباحث

يهدف لتعبئة المدخرات الوطنية وخصوصاً الصغيرة منها والتي يرغب وعاء استثماري 
مدخروها باستثمارها بطريقة تتفق مع الشريعة الإسلامية التي يؤمنون بها، وجذب 
دارتها بطريقة علمية وفعالة وبصورة تتفق مع مبادئ الشريعة  الاستثمارات الأجنبية، وا 

جية تمثل اقتصاداً حقيقياً، والابتعاد عن الإسلامية، وتوجيهها نحو تمويل قطاعات إنتا
التعامل بالربا )الفائدة( والغرر والميسر، مما يساعد في دوران عجلة الاقتصاد ورفع معدل 

 النمو الاقتصادي.

 ويشير مصطلح صناديق الاستثمار إلى صناديق الاستثمار بشقيها الإسلامي والتقليدي.
ها قية يشير إلى الصناديق التي تتكون محفظتحين أن مفهوم صناديق الاستثمار الأخلافي 
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 التي لا تتعامل مع بعض الصناعاتشركات الالاستثمارية من الأوراق المالية الصادرة عن 
)على سبيل المثال: الأسلحة، الكحول، الملوثة للبيئة، وغيرها من الصناعات ذات الضرر 

 الاجتماعي(.

 : Economic Growthالنمو الاقتصادي  -1-5-3 
يعد النمو الاقتصادي الشغل الشاغل لكل الاقتصاديين وصناع القرار السياسي والاقتصادي 
والهدف الأساسي للعمل والبحث الاقتصادي، وذلك لما ينطوي عليه من أثار سياسية 
واقتصادية واجتماعية، كما يعد أحد الأهداف المهمة لكل سياسة اقتصادية حكومية، لأنه 

ستوى المعاشي المادي للسكان وتحسن الوضع المعاشي والانتقال يؤلف الأساس لرفع الم
 من التخلف نحو التنمية.

ويعرف بأنه: " الزيادات المضطردة طويلة الأجل في نصيب الفرد من الدخل الحقيقي، أو 
. ولذلك عند قياس النمو الاقتصادي GNPهو معدل التغير في الناتج القومي الإجمالي 

 .(322، صفحة 2005)بوادقجي و الحريري، ة عن تغير الأسعار" نستبعد الآثار الناجم

كوكيل عن النمو  GDPوفي هذا البحث سيتم استخدام نمو الناتج المحلي الإجمالي 
 الاقتصادي، وهذا ما سيتم الإشارة إليه في منهجية البحث في الفصل الثالث.

  :حدود البحث -1-6

o يغطي البحث بيانات صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية  البحث المكانية: حدود
معدل النمو الاقتصادي وكذلك بعض المؤشرات الكلية في ماليزيا، وقد شملت الدراسة 

 ماليزيا فقط للأسباب التالية:
تطور النظام المصرفي الإسلامي وسوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا،  -أ

لدمج بين الخدمات المصرفية وعمليات التمويل الإسلامية وكذلك عملية ا
 والتقليدية في ماليزيا.

تحتل ماليزيا المرتبة الأولى عالمياً في صناعة صناديق الاستثمار الإسلامية  -ب
/ من إجمالي صناديق الاستثمار %28.6حيث تشكل ما نسبته حوالي /
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صول حوالي الإسلامية حول العالم من حيث العدد، ومن حيث قيمة الأ
/ من إجمالي صناديق الاستثمار الإسلامية حول العالم، متفوقة 34.6%/

 Global Islamic Asset) على السعودية التي تحتل المركز الثاني

Management Report, 2014). 
 عدم تمكن الباحث من الحصول على بيانات تفصيلية عن صناديق الاستثمار -ت

الإسلامية والتقليدية في دول أخرى مثل السعودية ودول الخليج، وذلك بسبب 
أن قواعد البيانات التي تغطي الدول الأخرى مدفوعة التكاليف وليس متاحة 

 دون اشتراك.
أما سبب عدم اختيار سورية فهو عدم وجود صناديق استثمار إسلامية أو تقليدية 

 في سورية حتى تاريخ إعداد البحث.
o 2006عام  الربع الأوليغطي البحث الفترة الممتدة من  ود البحث الزمانية:حد 

فقط وذلك بسبب عدم صدور بيانات صناديق  2014عام  الربع الرابع منولغاية 
الاستثمار عن الفترات اللاحقة حتى تاريخ إعداد البحث، وسيتم اعتماد بيانات 

ث. جم مع متطلبات البح)وليس شهري( بما ينس ربعيصناديق الاستثمار بشكل 
 بعير وكذلك فأن بيانات معدل النمو الاقتصادي والمتغيرات الكلية معدة بشكل 

سنة أساس وذلك تبعاً للمصدر الذي تم  2005وبالأسعار الثابتة باعتبار أن سنة 
 الحصول من خلاله على البيانات.

o :رك المشتسنعتمد في هذا البحث على اختبار التكامل  حدود البحث الإحصائية
المقدّم من جوهانسن وجيلسس وذلك كونه يصلح للعينات الصغيرة الحجم وكذلك في 
حال الانحدار المتعدد، ويعاب على هذا الاختبار أنه يشترط أن تكون المتغيرات 
متكاملة من نفس الدرجة، وعلى الرغم من أن نموذج الانحدار الذاتي ذو فترات 

اوي المتغيرات في درجة تكاملها إلا أنه لا يشترط تس ARDLالإبطاء الموزعة 
ربع( ووجود عدد كبير  36يصعب تطبيقه في حال صغر حجم العينة )حجم العينة 

متغيرات(، ولذلك تم الاعتماد  9من المتغيرات التفسيرية )عدد المتغيرات التفسيرية 
 على اختبار التكامل المشترك المقدّم من جوهانسن وجيلسس.



 

 

 

 

 

 

 

                     انيالفصل الث
 أدبيات البحث
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 :مقدمة الفصل -2-1

 : ن أساسينسيتم التطرق في هذا الفصل المعنون بأدبيات البحث إلى جزأي

الجزء الأول يتعلق بالإطار النظري، وهنا سيتم التطرق إلى الجوانب التي يعتقد الباحث أنها 
قيها لنظري المتعلق بصناديق الاستثمار بشتخدم الهدف من البحث دون التوسع في الجانب ا

الإسلامي والتقليدي وذلك لناحية كيفية إدارتها وأنواعها وعملياتها، وذلك نظراً لأن هذا 
الموضوع قد تم التوسع في عرضه في الكثير من الأبحاث والمراجع باللغة العربية واللغات 

ط من البحث، وسيتم التطرق فق الأجنبية على حد سواء بالإضافة إلى أنه لا يخدم الهدف
إلى مقارنة أداء صناديق الاستثمار التقليدية والإسلامية من خلال استعراض الدراسات 
السابقة وذلك في محاولة لاستقراء أيهما أفضل أداءً لاستثمار الأموال ورفع النمو 

آلية و  . حيث سيتم التطرق أولًا إلى فكرة صناديق الاستثمار من حيث النشأةديالاقتصا
الضابط  :عمل الصناديق ثم مقارنة بين صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية وفق معايير

الشرعي، العقد مع الإدارة، والأداء. وثانياً دور صناديق الاستثمار بشقيها الإسلامي والتقليدي 
في رفع معدلات النمو الاقتصادي، من خلال توضيح دورها في بعض المؤشرات الكلية: 
تعبئة المدخرات، جذب الاستثمار الأجنبي، تنشيط السوق المالية، تمويل الاستثمار 
وتوجيهه، تطبيق السياسات المالية والنقدية، تخفيض معدل البطالة، تخفيض معدل التضخم 

 على التوالي.

الجزء الثاني يتعلق بالدراسات السابقة، وهنا سوف يتم التطرق للدراسات السابقة في 
المتعلقة بمقارنة أداء صناديق أساسيتين: المجموعة الأولى تشمل الدراسات مجموعتين 

ق أما المجموعة الثانية فتشمل الدراسات المتعلقة بدور صنادي الاستثمار التقليدية والإسلامية.
الاستثمار بشقيها التقليدية والإسلامية في تعبئة المدخرات الوطنية واستثمارها وتحقيق النمو 

 وأخيراً الجديد الذي يقدمه البحث من خلال استقراء الدراسات السابقة. الاقتصادي.

 وختاماً نلخص ما ورد في هذا الفصل في خاتمة الفصل.
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 الجزء الأول : الإطار النظري  -2-2

 فكرة صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية -2-2-1
 النشأة والتطور: -2-2-1-1

 Capitalدية وتطورها ارتبط بتطور أسواق رأس المال أن ظهور صناديق الاستثمار التقلي

Markets  فكرة صناديق الاستثمار امتداداً لصناديق التقاعد  وتعدPension Funds 
حيث لجأ العديد من الناس إلى اقتطاع جزء من دخولهم واستثمارها بشكل جماعي لتولد 

التي  Plantation Loansلهم دخولًا بعد سن التقاعد، وكذلك امتداداً لقروض المزارع 
انتشرت في بداية القرن الثامن عشر عبر شركة الهند الغربية البريطانية وذلك من خلال 
توريق سندات الرهن العقارية حيث كان يتم تمويل هذه المزارع من خلال إصدار أوراق مالية 

 تطرح للاكتتاب العام برهن المزارع وانتاجها.
ت والمراجع والمقالات باللغة العربية تشير إلى أن أول على الرغم من أن معظم الدراسا

، إلا أن دراسة حديثة أشارت إلى أن في بلجيكا 1822اري ظهر في العام صندوق استثم
على يد السمسار الهولندي ابراهام فان  1774أول صندوق استثماري ظهر في هولندا عام 

 Eendragt Maakt Magtاسم الصندوق  وكان Apraham Van Ketwichكتوش 
وهي حكمة هولندية تعني " الوحدة تصنع القوة " وذلك عقب الأزمة المالية العالمية التي 

 1773-1772تعرضت لها البنوك البريطانية وشركة الهند الغربية البريطانية في عامي 
(Rouwenhorst, 2004) . 

باسم  1868أول صندوق استثماري في عام  أما في باقي أوربا فقد عرفت بريطانيا
Foreign and Colonial Government Trust   كفكرة متطورة عن فكرة شهادات

وذلك لتمويل الحرب الأهلية  1824التي ظهرت في عام  Depository Receiptsالإيداع 
سبانيا وألمانيا وبلجيكيا وروسيا وقد ، ثم إ(Rouwenhorst, 2004, p. 15) الأمريكية

 .Closed-Endكانت الصناديق السابقة كلها صناديق مغلقة 
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حدث تطور هام في فكرة صناديق الاستثمار حيث صدر في الولايات  1924في عام 
مماثل للصناديق الشائعة  Opened-Endالمتحدة الأمريكية أول صندوق استثماري مفتوح 

 .Massachusetts Investors Trust (Rouwenhorst, 2004, p. 17)حالياً باسم 
صدر قانون شركات الاستثمار الأمريكي الذي نظم عمل صناديق الاستثمار 1940في عام 

وقد شهدت مرحلة ما بعد الحرب العالمية الثانية تطور كبير في حجم صناديق الاستثمار 
نتقال رؤوس الأموال من أوربا إلى الولايات المتحدة الأمريكية، حيث حول العالم نتيجة ا

وبإجمالي أصول  1940صندوق في عام  80ازداد عدد صناديق الاستثمار الأمريكية من 
 4وبصافي أصول  1947صندوق في عام  352مليون دولار إلى حوالي  500قدرها 

 .  (19، صفحة 2006)زنيني، مليارات دولار أمريكي 
أما في المنطقة العربية فقد كانت السعودية أول دولة عربية شهدت صناديق الاستثمار في 

أنشأه المصرف الأهلي التجاري السعودي باسم " صندوق الأهلي للدولار قصير  1979عام 
، ثم 1994، ثم مصر والبحرين وعمان في 1985الأجل "، ثم تلتها الكويت في عام 

، صفحة 2004)دوابة،  1997والأردن في عام  1996، ثم لبنان عام 1995المغرب عام 
55). 

وفي سورية فحتى تاريخ إعداد هذا البحث لم يتم إنشاء أي صندوق استثماري على الرغم 
لاستثمار في ا من إصدار هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية نظام صناديق

 :وذلك بسبب 18/8/2011
  2006للعام  55حداثة سوق دمشق للأوراق المالية المحدثة بالمرسوم التشريعي رقم. 
  محدودية عدد الشركات المساهمة في سورية إذا أن غالبية الشركات هي شركات

 .أسهم للاكتتاب العامأشخاص لا تطرح 
 2011ة التي تشهدها سورية من عام الأزم. 
جد في سورية تجربة واحدة فقط مماثلة لفكرة صناديق الاستثمار وهو الصندوق الوطني ويو 

مليار ليرة سورية، فعلى الرغم  2برأسمال  2012لعام  2للاستثمار المحدث بالقانون رقم 
من أن الهدف من إحداث الصندوق تحقيق عوائد للمساهمين عن طريق تنويع الاستثمارات 
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نما من خلال فوائض المالية إلا أن رأس ما له لم يصدر بشكل أسهم تطرح للاكتتاب العام وا 
 .مؤسسات ومصارف الدولة العامة وصناديق التقاعد

بعد هذا العرض لتاريخ نشأة صناديق الاستثمار نجد أن مفهوم صناديق الاستثمار تطور  
مالية العالمية لبشكل كبير وأصبحت صناديق الاستثمار اليوم تحتل مكاناً بارزاً في الأسواق ا

صندوق  76200حوالي  2013حيث بلغ عدد صناديق الاستثمار حول العالم في عام 
ICI, 2014, pp. 219)- 2013تريليون دولار في عام  30بإجمالي صافي قيمة أصول 

220) . 
رفي إذ ارتبط ظهورها بتطور العمل المصأما صناديق الاستثمار الإسلامية فهي حديثة العهد 

الإسلامي والبنوك الإسلامية، إذ يعتبر بنك التنمية الإسلامي وبنك دبي الإسلامي المحدثان 
. (101-100، الصفحات 2008)العلي، أول مصرفان إسلاميان في العالم  1975م في عا

 أولصادر عن هيئة الأوراق المالية الأمريكية أشار إلى أن  أن تقريروعلى الرغم من 
صندوق استثمار متوافق مع المبادئ الإسلامية ظهر في الولايات المتحدة الأمريكية في 

وتم تشغيلها  Amana Mutual Funds Trustباسم صناديق الأمانة الموثوقة  1984عام 
 ,SEC) 1994مو في عام وبعضها كصناديق ن 1986بعضها كصناديق دخل في عام 

صندوق استثمار إسلامي ظهر في بلد مسلم كان أول  وكما يرى البعض أيضاً أن .(2000
أن  إلا، (20، صفحة 2006)زنيني، من قبل بنك فيصل الإسلامي المصري  2004عام 

لحالية في ا الإسلامية مشابهين لصناديق الاستثمارلاميين إسماليزيا عرفت أول صندوقين 
 Islamic Unit Trust وسميت بصناديق الوحدات الموثوقة الإسلامية 1993عام 

Funds  (Bashir & Nawang, 2011, p. 10). 

عوام نمواً كبيراً في الأ وعلى الرغم من حداثة صناديق الاستثمار الإسلامية إلا أنها تشهد
حوالي  2013الأخيرة، إذ بلغ عدد صناديق الاستثمار المشتركة الإسلامية في أيلول عام 

وقد توزعت معظم هذه  مليار دولار أمريكي 46صندوق، وبإجمالي قيمة أصول  786
في ثلاث دول هي ماليزيا والسعودية ولوكسمبورغ على التوالي  %71الصناديق وبنسبة 

(Global Islamic Asset Management Report, 2014)  . 
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 آلية تشكيل وعمل صناديق الاستثمار : -2-2-1-2
تختلف آلية تشكيل وعمل صندوق الاستثمار باختلاف الهدف الذي تسعى إلى تحقيقه كل 

ة من الإجراءات والمراحل التي من إدارة الصندوق والمستثمرين فيه، إلا أن هنالك سلسل
يشترك فيها كافة الصناديق وبغض النظر عن الهدف منها وذلك بدءاً من مرحلة تأسيس 
الصندوق وانتهاءً بتصفيته. وسنستعرض فيما يلي آلية عمل صناديق الاستثمار ومراحل 

 تشكيلها:

 التأسيس والإشهار: .1
الجهاز في سوق الأوراق المالية و يتطلب تأسيس صناديق الاستثمار معرفة وخبرة كبيرة 

المصرفي، ولذلك تقوم البنوك الكبرى وبيوت السمسرة وكذلك بيوت المشورة والخبرة 
الكبرى وكذلك شركات لتأمين التي تتوفر لديها فوائض مالية بتأسيس صناديق الاستثمار 

تأسيس صناديق الاستثمار لنفس  ، وتخضع إجراءات(75، صفحة 2007)كنعان، 
إجراءات تأسيس الشركات المساهمة، حيث يقوم المؤسسون بتسجيل أسهم الصندوق 
لدى هيئة الأوراق المالية وهنا تطلب معظم إدارات البورصات تقديم المنشور الاستثماري 

 ,Glazer)، الذي يشترط أن يتضمن المعلومات الأتية  Prospectusللصندوق 

2010, pp. 17-26): 
 .ًالهدف من الاستثمار، سواء تحقيق دخل ثابت أو نمو رأسمالي أو كلاهما معا 
  حجم رأس المال في صناديق الاستثمار المغلقة، أو الحد الأدنى لرأس المال في

ذلك كصناديق الاستثمار المفتوحة، ومدى إمكانية زيادة أو تخفيض رأس المال. و 
عدد الوثائق)الأسهم( التي سيصدرها الصندوق ومدى قابليتها للاسترداد 

Redeem .وعملة الصندوق 
 .العمر المتوقع للصندوق 
 .درجة انكشاف الصندوق للمخاطر المختلفة والعائد المتوقع تحقيقه 
 مثل تحرير الشيكات، وتحويل الأموال  الخدمات التي يقدمها الصندوق(

 الكترونياً....(
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 رسوم الإدارة ورسوم الدخول ) لرسوم التي يتحملها المشترك في الصندوقا
 (.....والخروج من الصندوق 

وبعد أن يقوم المؤسسون بتسجيل الصندوق في البورصة، يتم إشهار الصندوق من خلال 
اب طرح أسهم الصندوق للاكتت. ويتم لات والفاكس والانترنت و..... الخالصحف والمج

 . العام
 :اب والاشتراك في الصندوقالاكتت .2

تحرص الصناديق على اتباع أساليب تشجيعية في مرحلة الاكتتاب لجذب 
المستثمرين ولدعم الصندوق في مراحله الأولى، حيث قد يقوم الصندوق بتوظيف 
مبالغ الاشتراك بشكل مؤقت في صندوق استثماري تابع للمصرف المؤسس، وتحويل 

ح إلى الصندوق عند بدء نشاطه. كما تتيح بعض تلك المبالغ مضافاً لها الأربا
الصناديق للمستثمرين إمكانية دفع رأس المال المكتتب به دفعة واحدة أو على دفعات 

 دورية.
وبعد أن يتم الاكتتاب المبدئي يتم تخصيص الوحدات على المكتتبين وتسجيلها في 

 :الاستثمار والتي تكون على نوعين صكوك
 وتتضمن إثبات الملكية وبصرف النظر عن ماريةادات اللوحة الاستثشه :

 القيمة التي ستؤول إليها.
  شهادات القيمة الاسمية: وتتضمن إثبات ملكية الوحدة مع ضمان قيمتها

 الاسمية وهي لا تشكل إلا نسبة ضئيلة مما تصدره الصناديق من شهادات. 
تسجيل الأسهم تتولى  Sponsorوقد تتم العمليات السابقة من خلال شركة راعية 

 .(48-47، الصفحات 2006)زنيني،  وتسويقها
 :إدارة الصندوق .3

بعد أن يتم بيع أسهم الصندوق يتم عقد اجتماع الهيئة العامة للمساهمين كي يتم انتخاب 
لخبرة اإدارة الصندوق والتي قد تكون البنك المؤسس أو جهة إدارية أخرى مشهود لها ب

والكفاءة العالية، وتقوم إدارة الصندوق بتشكيل المحفظة الاستثمارية وكذلك إجراء تقييم 
جراء توزيعات الأرباح وكذلك تلبية طلبات الاسترداد، وتقوم  دوري للوحدات الاستثمارية وا 
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 ,ICI, 2014)إدارة الصندوق بالاستعانة بمجوعة من الشركات والأشخاص لتحقيق ذلك 

229)-pp. 228  : 
  المستشارونAdvisers: ندوقالص استثمارات بتوجيه مستشار الاستثمار يقوم 

 يتفق ماب الصندوق، محفظة في وبيعها التي يجب شرائها المالية الأوراق وتحديد
 من دويخضع المستشارون للعدي. للصندوق الاستثمارية والسياسات الأهداف مع

 تشكل قد التي المعاملات على القيود ذلك في بما القانونية، والقيود المعايير
 .المصالح تضارب

 نقل وكلاء Transfer Agents:  والمساهمين الاستثمار صناديقإدارة تعتمد 
 حسابات بسجلات الاحتفاظ والتي تتمثل النقل وكلاء خدمات على فيها

عداد المال، رأس كاسبوم الأرباح وتوزيع وحساب المساهمين،  كشوفات وا 
 يف بما العملاء، وكذلك خدمة الدخل، ضريبة ومعلومات الإلكترونية، الحساب

 .المساهمين استفسارات على للرد الاتصال، مراكز ذلك
  مدقق الحساباتAuditor: على يقوم مراجعو الحسابات بالاطلاع والتصديق 

الباً رقابي على حسابات الصندوق وغوبالتالي لعب دور . للصندوق المالية القوائم
 ما يتم تسمية مدققي الحسابات من خلال الهيئة العامة للمساهمين.

 :تنويع الاستثمار .4
بعد أن يتم انتخاب إدارة الصندوق تلجأ هذه الإدارة بالتعاون مع مستشاري الاستثمار 

ق، حيث و إلى تشكيل المحفظة الاستثمارية، والتي تختلف بحسب الهدف المحدد للصند
يوجد العديد من الخيارات أمام مديري المحافظ سواء في الصناديق الإسلامية أو 
التقليدية. ويكفي الإشارة هنا إلى أن بعض المصارف التي تؤسس عدداً من صناديق 
 الاستثمار، وكوسيلة تشجيعية، تتيح للمستثمر إمكانية تشكيل محفظة خاصة به تسمى

ن وحدات من صناديق شتى بحسب رغبة المستثمر )محفظة شخصية( بحيث تتكون م
 .(354، صفحة 2014)سليمان و موصلي، 
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 :تقييم الوحدة الاستثمارية .5
بعد أن يباشر الصندوق أعماله يقوم مدير الصندوق وبشكل دوري، يومياً أو أسبوعياً،  

ذلك بهدف تحديد قيمة تداول الوحدة الاستثمارية، بإجراء تقييم للوحدات الاستثمارية و 
، الصفحات 2014)سليمان و موصلي، وهنالك ثلاث قيم مختلفة للوحدة الاستثمارية 

354-355): 
 .قيمة الإصدار: وهي القيمة التي تصدر بها الوحدة عند الاكتتاب الأولي 
 لدفترية(: وهي صافي قيمة الأصول المكونة للصندوق مقسومة القيمة الحقيقية)ا

على عدد وحدات الصندوق في تاريخ التقييم، ويحسب صافي قيمة الأصول 
المكونة للصندوق بالفرق بين القيمة السوقية لموجودات الصندوق مخصوماً منها 

 أي التزامات ومصاريف مستحقة على الصندوق.
  التي تباع بها الوحدة الاستثمارية، ويختلف تحديد القيمة السوقية: وهي القيمة

القيمة السوقية حسب نوع الصندوق، ففي صناديق الاستثمار المغلقة تتحدد 
القيمة السوقية في السوق الثانوية من خلال العرض والطلب على الوحدة، أما 

 في صناديق الاستثمار المفتوحة فيوجد سعرين وهما:
ي يشتري به المدير الوحدات من المستثمرين ويساوي سعر للشراء: وهو السعر الذ -

 القيمة الحقيقية ناقصاً مصاريف عمولة الخروج من الصندوق، أن وجدت.
سعر البيع: وهو السعر الذي يبيع به المدير الوحدات للمستثمرين ويساوي القيمة  -

 الحقيقية مضافاً إليها مصاريف عمولة الدخول إلى الصندوق، أن وجدت. 
 :الصندوق وتوزيعاتهاأرباح  .6

يتمثل صافي الربح أو الخسارة بالفرق بين صافي قيمة أصول الصندوق في بداية 
. (356، صفحة 2014)سليمان و موصلي، الاستثمار وصافي أصوله بتاريخ التقييم 

أو  وائد على الأوراق الماليةكما أن الأرباح قد تتولد أما بسبب توزيعات الأرباح أو الف
بسبب ارتفاع القيمة السوقية لأصول المحفظة الاستثمارية، وقد تقوم إدارة الصندوق 
بإحدى الأمرين التاليين أو كلاهما معاً: أما توزيع أرباح على حاملي وثائق 
الاستثمار)خصوصاً في حالة صناديق الدخل(، أو إعادة استثمار الأرباح المحققة 

ا ومنح المستثمر وثائق جديدة في الصندوق)خصوصاً في حالة صناديق النمو( وتدويره
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وهنا يحصل المستثمر على الربح عندما يقوم ببيع الوثيقة الاستثمارية أو انقضاء 
الصندوق وتصفيته، أو يمكن أن توزع جزء من الأرباح بشكل دوري وتحجز جزء وتعيد 

 زنة(.استثماره)خصوصاً في حالة الصناديق المتوا
ويخضع توزيع الربح إلى الأنظمة والقوانين المفروضة على الأرباح فإذا كانت الضريبة 
عادة استثمارها  على الدخل أكبر من الضريبة على رأس المال فأنه يتم احتجاز الأرباح وا 

 والعكس صحيح.
 :انقضاء الصندوق وتصفيته .7

ماري أن ي المنشور الاستثينقضي عمر الصندوق بانقضاء الفترة الزمنية المحددة له ف
ذا لم يكن له مدة محددة فأن المدير يقرر انقضاء الصندوق في الوقت الذي  وجدت، وا 

 يراه مناسباً.
وعند التصفية يتم تصفية الأصول وتأدية الالتزامات المترتبة عليه، ويكون نتائج التصفية 

إجمالي  نمالاستثمارية موزعة على حاملي الوثائق الاستثمارية بنسبة ما تحمله وحداتهم 
 .(358، صفحة 2014)سليمان و موصلي،  الصندوق وحدات

ولا تختلف آلية تشكيل وعمل صناديق الاستثمار الإسلامية عن آلية عمل صناديق 
خضع ي وتشكيل المحفظة حيث الإدارة،الاستثمار بشكل عام، إلا في نقطتين هما: العقد مع 

 وسيتم الحديث عن ذلك لاحقاً. وأخلاقية.في الصناديق الإسلامية إلى ضوابط شرعية 
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 :الاستثمار الإسلامية والتقليدية المقارنة بين صناديق -2-2-1-3
تختلف صناديق الاستثمار الإسلامية عن نظريتها التقليدية في عدة نقاط ومعايير وهي ما 

 يلي:
 :ط الأخلاقي والشرعيمعيار الضاب -2-2-1-3-1

أن المعيار الرئيسي في التمييز بين صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية هو أن 
صناديق الاستثمار الإسلامية تلتزم بأحكام الشريعة الإسلامية وضوابطها، وهذا الالتزام 

ين ر بمعايير الشريعة الإسلامية يجعل من هذه الصناديق تلقى قبولًا لدى شريحة المستثم
الذين تستهدفهم، وأحياناً تجعلها ذات قبول بالرغم من انخفاض العائد مقارنة بالصناديق 
نما فقط بسبب اعتمادها على معايير الشريعة والمزايا الضريبية التي تقدمها  التقليدية وا 

 . (Marzuki & Worthington, 2013)الحكومة لترويجها حسب بعض الدراسات 
ويجب أن يلتزم الصندوق الإسلامي بالضوابط المتعلقة بطبيعة النشاط )أي الأنشطة 

قوم الاستثمار يالمباحة شرعياً( وكذلك ما يتعلق بعمليات البيع والشراء للأوراق المالية، و 
  :(108فحة ، ص2006)مبروك،  على عدة مبادئ الإسلاميةفي الصناديق 

 الإسلامية.ونشاطها موافق للضوابط  يكون عمل الشركة مباحاً  أن 
 الناتج عن الاستثمار في شركات يعد نشاطها مباحاً  يجب تقدير الدخل غير الشرعي، 

الموزعة  الإيراداتغير الجائزة كالاقتراض، واستبعاده من  الأنشطةولكنها تمارس بعض 
 .على حملة الوثائق

 من  صولهاأشركة تكون  أسهمفلا يشتري  ،لصندوق بشروط صحة البيعيتقيد مدير ا
  لغير.وذلك لعدم جواز بيع الدين ل ،النقود أو ،الديون

 شراء الخيارات الماليةأو  ،القصيرالأسهم مثل بيع ، عدم ممارسة عمليات غير جائزة 
 ذلك. إلىوما 
 :معيار العقد مع الإدارة -2-2-1-3-2

اديق الاستثمار كصيغة استثمارية هو اعتمادها على أجهزة أن من أهم ما يميز صن
متخصصة وذات خبرة مهنية كبيرة لإدارة الاستثمار، وغالباً ما تستأجر صناديق الاستثمار 
شركة ذات خبرة تعمد إليها إدارة الصندوق، ويحصل المدير على رسوم مقابل إدارته وتحسب 

اركين، حقيق النمو للصندوق بما يفيد جميع المشرسوم المدير بحيث تولد الحوافز لديه على ت
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)سليمان و من القيمة الصافية لأصول الصندوق  %5-1وتتراوح أجور الإدارة غالباً بين 
 .(360، صفحة 2014موصلي، 

قليدية هي توبالتالي فأن العقد بين إدارة الصندوق والمساهمين في صناديق الاستثمار ال
عبارة عن عقد عمل مقابل أجر. أما في صناديق الاستثمار الإسلامية فأن طبيعة العقود 

 : (578-576، الصفحات 2005)أبو غدة، تختلف، ويمكن تقسيمها إلى 
 :إدارة الصندوق على أساس المضاربة 

ي حيث يقدم المشاركون ف، ساس عقد المضاربةتدار غالبية صناديق الاستثمار على أ
الصندوق )أرباب المال( الأموال إلى إدارة الصندوق التي تلعب دور المضارب، على 
أن تقوم إدارة الصندوق باستثمار الأموال وتحقيق الربح، وتوزيعه على المضارب وأرباب 

الصندوق  شتركون فيالم هاالمال حسب ما يتم الاتفاق عليه أما في حال الخسارة فيتحمل
فقط، وغالباً ما تكون صورة المضاربة في إدارة الصناديق هي مضاربة مقيدة، حيث 
يشمل المنشور الاستثماري ) نشرة الإصدار( على القيود والشروط التي تحدد مسار 

دير مللازم لإنجازه، ويلتزم المضارب )الاستثمار من حيث الهدف منه وكيفيته والزمن ا
 ذه الشروط ويقيد تصرفاته على أساسها. الصندوق( به

  :إدارة الصندوق على أساس الوكالة 
ليست المضاربة هي السبيل الوحيد لإدارة صناديق الاستثمار، حيث أن المضاربة 
تقتضي بالضرورة أن يتم توزيع الربح بين المدير والمشاركين في الصندوق، إلا أن 

ر استناداً لعقد الوكالة حيث يعتبر المديبعض عقود إدارة صناديق الاستثمار قد تتم 
الوكيل الذي يقوم بإدارة الأموال نيابة عن المشتركين في الصندوق ويحصل مقابل ذلك 
على أجر معلوم أو نسبة محددة من رأس المال بغض النظر عن حجم الربح المتحقق، 

داً معيناً رباح حويجوز أن يتفق الموكل مع الوكيل باستثمار المال على أنه إذا بلغت الأ
يستحق الوكيل زيادة مقدرة عن الأجر المعلوم في صورة نسبة من الربح أو مبلغ 
مقطوع، وهذه الزيادة هي من قبيل الوعد بجائزة، أما الأجر المعلوم فهو الذي يصح به 

 عقد الوكالة.
 :إدارة الصندوق على أساس المشاركة 
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ولى منفصلة نظير عمله بل أن يت في هذه الطريقة لا يخصص للمدير حصة من الربح
الإدارة بصفته أحد الشركاء أو المخوّل بتلك المهمة عنهم، وذلك أما بنسبة ربح متناسبة 

ما بحصة زائدة بناءً على جو  از تفاوت الربح عن حصة مع حصته في رأس المال، وا 
 (.عند الحنفية والحنابلةالتمويل )

طريق الإدارة بالمضاربة من حيث جواز  والإدارة بهذه الطريقة تختلف عما يحصل في
تدخل الشركاء في الإدارة، دون الإخلال بسريان ما سبق أن أبرمه من تصرفات إدارة 

 بمفرده.
 :معيار الأداء -2-2-1-3-3

يقاس أداء صناديق الاستثمار من خلال معياري العائد والمخاطرة، وهنالك عدة مؤشرات 
رينور وجنسن وفاما، وبغض النظر عن المقياس لقياس الأداء أهمها مؤشرات شارب وت

المستخدم في قياس أداء صناديق الاستثمار فأن الدراسات أشارت إلى نتائج مختلفة 
خيصها وفقاً ن تلفيما يتعلق بمقارنة أداء صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية ويمك

 :إلى نتائجها إلى

سلامية أفضل من أداء صناديق دراسات أظهرت أن أداء صناديق الاستثمار الإ .1
 .سوقالاستثمار التقليدية بغض النظر عن ظروف ال

دراسات أظهرت أن أداء صناديق الاستثمار التقليدية أفضل من أداء صناديق  .2
 .سلامية بغض النظر عن ظروف السوقالاستثمار الإ

دراسات أظهرت أن أداء صناديق الاستثمار الإسلامية أفضل من أداء صناديق  .3
ستثمار التقليدية في فترات الهبوط، في حين أن أداء صناديق الاستثمار الا

 التقليدية أفضل من أداء صناديق الاستثمار الإسلامية في فترات الصعود.
وسيتم التطرق إلى ذلك عند استعراض الدراسات السابقة المتعلقة بمقارنة أداء صناديق 

 ستثمار التقليدية.الاستثمار الإسلامية مقارنةً بأداء صناديق الا
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 صادي:الاقتية والتقليدية في رفع معدل النمو دور صناديق الاستثمار الإسلام -2-2-2
سيتم في هذا المبحث استعراض دور صناديق الاستثمار في رفع معدل النمو الاقتصادي 

 من خلال بعض النقاط والمؤشرات الاقتصادية الكلية:

 بئة المدخرات:دور صناديق الاستثمار في تع -2-2-2-1
تسرب خارج الدورة الاقتصادية وتشترط النظرية العامة التي وضعها كينز  1يعد الادخار

للفائدة والنقود والتشغيل أن يتساوى الادخار مع الاستثمار لتحقيق التوازن والدخل التوازني 
ر اصناديق الاستثمالكلي، ولما كان الادخار يأخذ صورتين أما استثمار أو اكتناز فأن 

ا يساهم وتحويلها من الاكتناز إلى الاستثمار مم دوراً كبيراً في تعبئة المدخرات الوطنيةتلعب 
في حقن الاقتصاد الكلي بطاقات إنتاجية جديدة تولد دخولًا جديدة تساهم في دفع عجلة 

 أوعية مالية جاذبة لصغار المدخرين الذينصناديق الاستثمار ، حيث تعد الاقتصاد الوطني
توفر لديهم الوقت والخبرة الكافية لتوظيف مدخراتهم، وكوسيلة استثمارية فأن صناديق لا ي

 :(Rai University, 2012)الاستثمار تقدم للمستثمرين المزايا التالية 
حيث يعهد في إدارة الصندوق  :Professional Managementالإدارة المحترفة  .1

فاءة عالية ومعرفة كبيرة بأحوال السوق والشركات المدرجة ووضعها إلى خبراء ذوي ك
المالي، وبالتالي اختيار أفضل الأوراق المالية، كما أن هذه الإدارة تقوم بشكل دوري 
بإجراء تقييم للمحفظة المالية واستبعاد أو استبدال أو إضافة أوراق مالية جديدة وذلك 

الإدارة غالباً ما تمنح الثقة للمستثمرين  حسب الظروف المتوقعة في السوق. وهذه
ي في إدارة الاستثمار مما يجعل الصناديق الت وكفاءتهاوذلك نظراً لسمعتها وخبرتها 

 للمستثمرين.تتمتع بإدارة أكثر كفاءة جاذبة أكثر 
 
 

                                                           

 

 

ادخار القطاع العائلي وادخار قطاع الأعمال  من:الاستهلاكي ويتكون الادخار القومي  يعرف الادخار بأنه الفرق بين الدخل المتاح والانفاق 1
 (170-161، الصفحات 2005)بوادقجي و الحريري،  وادخار القطاع الحكومي وادخار القطاع الخارجي.
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غالباً ما تستثمر الأموال المجمعة  :Portfolio Diversificationتنويع المحفظة  .2
الاستثمار في محفظة متنوعة من الأوراق المالية وهذا التنويع من قبل صناديق 

إلى تخفيض المخاطر وزيادة العائد  Markwitz يؤدي حسب نظرية ماركوتز
. وهذا ما يساعد صغار المدخرين على المساهمة في محفظة (2007)كنعان، 

صندوق الاستثمار فيها لمحدودية متنوعة لم يكن بمقدورهم قبل الاشتراك في ال
 مدخراتهم.

بالمقارنة مع  :Reduction In Transaction Costsتخفيض تكاليف المعاملات  .3
الاستثمار المباشر في سوق رأس المال فأن الاستثمار من خلال الصناديق أقل 

إلى  Economies of scaleتكلفة نسبياً حيث يتم تمرير وفرات الحجم 
  المستثمرين.

تمتاز وثائق الاستثمار بأنها تمكن المستثمرين من بيعها في  :Liquidityيولة الس .4
أي لحظة يرغب بها المستثمر وذلك أما من خلال بيعها في السوق الثانوية )في 
حال الصناديق المغلقة(، أو من خلال استرداد قيمتها من إدارة الصندوق )في حال 

اد الذي يحسب من خلال صافي الصناديق المفتوحة( وذلك حسب سعر الاسترد
مضافاً إليه أي رسوم أو عمولات تترتب على  NAVقيمة الوحدة الاستثمارية 

 الاسترداد والخروج من الصندوق.
الاستثمار في الصناديق يقلل من الأوراق، ويوفر الوقت  :Convenienceالراحة  .5

 ويسهل الاستثمار.
مستثمر الاستفادة من الحد الأدنى حيث يستطيع ال :Tax Benefitsالمزايا الضريبية  .6

المعفى من الضرائب على الدخل الذي تحدده معظم القوانين التي تنظم عمل صناديق 
 الاستثمار.

حيث توفر صناديق الاستثمار تشكيلة واسعة من الأنواع  :Flexibilityالمرونة  .7
تمكن المستثمر الانتقال من نوع لأخر بما يحقق له الهدف الذي يرجوه من 

 لاستثمار.ا
حيث أن إدارة الصناديق ملزمة بأن تعلن بشفافية عن  :Transparencyالشفافية  .8

جراء تقييم دوري لإدائه.  أعمال الصندوق ونشاطه وا 
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حيث يمكن تنويع المحفظة من استيعاب أي خسائر في أحد  :Stabilityالاستقرار  .9
ادر لمستثمر تجعله قالأوراق المالية ومواصلة الاستثمار، كما أن توفير السيولة ل

على الاحتفاظ بوثائق الصندوق لفترة أطول دون الحاجة إلى تخفيض استثماراته 
 طلباً للسيولة.

عندما يرغب أي مدخر في استثمار مدخراته يكون أمام مجموعة كبيرة من الخيارات 
الاستثمارية، وهذه الخيارات تختلف من حيث عوائدها ومخاطرها. فالمدخر يستطيع 

ار أمواله عند طريق إيداعها في البنك والحصول على الفائدة، كما أنه يستطيع استثم
الدخول إلى السوق المالية وشراء أسهم وسندات في الشركات المدرجة، أو شراء أسهم 
في صندوق تحوط.......الخ. ولكن السلوك العقلاني والرشيد للمستثمر يفترض به أن 

 ، وبالتالي لابد له من مراعاة تكلفة الفرصةيسعى لتحقيق أكبر ربح اقتصادي ممكن
البديلة لاستثماراته. وفي إطار هذا السلوك الرشيد يكون المستثمر أمام عدد كبير من 
الصناديق الاستثمارية والتي تحقق له الهدف الذي يرجوه من الاستثمار وكذلك التنويع 

راته ندوق لمحدودية مدخفي الاستثمارات الذي لم يكن متاحاً له قبل المشاركة في الص
وافتقاره للخبرة اللازمة، ويساهم هذا التنويع في تخفيض المخاطرة وزيادة العائد. والسؤال 

 ها؟أمتلكالذي يطرح أمام المستثمر ما هو الصندوق الأمثل لتوظيف المدخرات التي 
ر موللإجابة على التساؤل السابق فأن هنالك مجموعة من العوامل التي يأخذها المستث

 الصندوق:بعين الاعتبار عند اتخاذ القرار باختيار 
دارة الصندوق: كلما كانت البنك أو الشركة المصدرة  .1 الشركة المصدرة للصندوق وا 

للصندوق تتمتع بتصنيف ائتماني وسمعة جيدة كلما زادت ثقة المستثمر بالصندوق، 
 ة المستثمر وضمانكما أن الإدارة الجيدة وذات الخبرة والسمعة الجيدة تزيد من ثق

عدم خسارة أمواله، كما أن الصناديق التي تصدر وتنظم في منطقة جغرافية معينة 
قد تتمتع بثقة أكبر من المستثمر، حيث تشير الإحصاءات إلى أن معظم الصناديق 

وديلا وير  Massachusettsالأمريكية تنظم تحت قوانين ولايات ماساتشوستس 
Delaware  وماري لاندMaryland  ،الأمريكية وتلقى قبولًا كبيراً من المستثمرين

صندوق استثمار أمريكي من حيث التنظيم  10179إلى توزع  (1) ويشير الشكل رقم
 : 2013في عام 
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 الأشكال الشائعة لتنظيم صناديق الاستثمار الأمريكية 1الشكل رقم 

 
   http://www.icifactbook.org/fb_appa.html#organizationالمصدر: 

أداء الصندوق في الفترات السابقة: حيث تقدم إدارة الصندوق وبشكل دوري من  .2
خلال منشورها الاستثماري تقييم لإداء صندوقها الاستثماري وهذا ما يدفع المستثمر 

طلاع على نشاط الصندوق والعائد الذي يحققه، وقد أشارت دراسة إحصائية حول للا
سلوك المستثمرين في صناديق الاستثمار إلى أن المستثمرون يميلون لشراء 
الصناديق التي تتمتع بأداء قوي في الماضي بغض النظر لحجم التكاليف التشغيلية 

 . (Barber, Odean, & Zheng, 2000) التي يتقاضاها الصندوق
العائد المتوقع من الصندوق ودرجة الخطر: من خلال تقييم أداء الصندوق سابقاً  .3

ومن خلال الخبرة التي تتمتع بها إدارة الصندوق يمكن للمستثمر وغالباً عن طريق 
أيضاً  ابيوت الخبرة والسمسرة أن يتوقع العائد الذي يحققه الصندوق مستقبلًا، وهن

يهتم المستثمر بآلية توزيع هذا العائد والغرض الذي ينشده من الصندوق، فإذا كان 
المستثمر يهدف للحصول على دخل جارٍ ومستقر فأنه سوف يلجأ إلى صناديق 
الدخل التي تستثمر في السندات وأسهم الشركات المستقرة، أما إذا كان يهدف إلى 

صناديق النمو، وهذا يرتبط بدرجة وروح المغامرة تنمية رأسماله فأنه سوف يلجأ إلى 
 لدى المستثمر. 

وطالما أن العائد يرتبط طرداً مع درجة الخطر التي يتحملها المستثمر فأنه سيسعى إلى 
تعظيم عائده مع الحفاظ على مستوى معين من المخاطرة، أو الحفاظ على عائد محدد 

صناديق الاستثمار من خلال تنويع  مع أدنى مستوى ممكن من المخاطرة .... وتساعد

http://www.icifactbook.org/fb_appa.html#organization
http://www.icifactbook.org/fb_appa.html#organization
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المحفظة على توزيع المخاطرة وتخفيضها مما ينعكس إيجاباً على المستثمر ويشجعه 
 .على الاشتراك في الصندوق

التكاليف المترتبة على المستثمر: ان المستثمر يتطلع من الاشتراك في الصندوق  .4
 ر مطروحاً منه التكاليفإلى صافي العائد المحقق أي إجمالي العائد على الاستثما

المترتبة على المستثمر. وبالتالي فأن المستثمر يبحث عن الصندوق الذي تنخفض 
فيه التكاليف للحد الأدنى، وتقسم تكاليف الاستثمار في صناديق الاستثمار إلى 

 :(365-364، الصفحات 2014)سليمان و موصلي، 
من قيمة إجمالي الأصول  % 2و %0.2مصاريف إدارة الصندوق: وتتراوح ما بين  -

 المدارة.
من صافي قيمة الوثيقة الاستثمارية  %8.5عمولة الدخول للصندوق: وتتراوح بين  -

 على المبالغ الكبيرة. %1وذلك على المبالغ الصغيرة إلى 
قيمة الوثيقة صافي  من %6و %4عمولة الخروج من الصندوق: وتتراوح بين  -

 الاستثمارية.
وتعد هذه التكاليف العائق الأكبر أمام الاستثمار في صناديق الاستثمار، حيث أن هذه 
التكاليف تخفض صافي العائد الذي يتوقعه المستثمر من الصندوق وتؤثر سلباً على 

 قراره الاستثماري في الصندوق.
ف لمستثمرين ترغب في توظيالاعتبارات الدينية والأخلاقية: حيث أن شريحة من ا .5

أموالها في استثمارات متوافقة مع المبادئ الشرعية كالتعامل مع المال المتقوم وعدم 
التعامل بالفائدة أو الربا، وتجد هذه الشريحة من المستثمرين ضالتها في الصناديق 
 ىالإسلامية وربما تكون هذه الاعتبارات هي المحدد لتوجه استثماراتهم دون النظر إل

 معايير العائد والمخاطرة أو أي معايير اقتصادية أخرى. 
تسعى الدول دائماً إلى جذب المستثمرين وتشجيعهم على  الضريبية:الاعتبارات  .6

الاستثمار، لذلك تقوم بتقديم إعفاءات ضريبية لهم وخصوصاً إذا كانت هذه 
يكية ة الأمر الاستثمارات منظمة كما في صناديق الاستثمار. ففي الولايات المتحد

مثلًا يعفى صندوق الاستثمار من الضرائب على الأرباح الموزعة والفوائد والأرباح 
من الدخل  %90الرأسمالية إذا كان نسبة ما يوزعه لحملة الأسهم لا تقل عن 
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الخاضع للضريبة، ويخضع حملة الأسهم فقط لضريبة الدخل التي تتناسب مع شكل 
. وهنا يمكن من خلال تدوير (347، صفحة 2005)الشعار،  الدخل المتحقق

 الأرباح التهرب من الضريبة بشكل مشروع.
اعتبارات أخرى: حيث ينظر المستثمر عند الاشتراك في الصندوق إلى اعتبارات  .7

 فترة الاستثمار، مدى الحاجة للسيولة مستقبلًا ...... الخ. مثل:أخرى 
المستثمر بعين الاعتبار هذه العوامل يقارن بين أنواع الصناديق المختلفة  وبعد أن يأخذ

ويختار منها ما يحقق له الغرض المنشود من الاستثمار، وهنا تلعب بيوت الخبرة 
والسمسرة دوراً كبيراً في تقديم المشورة للمستثمر من خلال اطلاعها على أداء الصناديق 

 ية وحالة الاقتصاد ككل.سوق المالالمختلفة، وكذلك وضع ال
 :جذب الاستثمار الأجنبيدور صناديق الاستثمار في  -2-2-2-2

والذي يتمثل  FDIالاستثمار الأجنبي المباشر  أساسين:يشمل الاستثمار الأجنبي جزأين 
دارتها، والاستثمار الأجنبي غير المباشر  إنشاءفي  طاقات ومشاريع إنتاجية جديدة وا 

والذي يقوم بالاستثمار في محفظة من الأوراق المالية  FPIجنبي( )استثمار المحفظة الأ
ورغم أن جميع البلدان المضيفة ترغب في )أسهم وسندات( لشركات إنتاجية قائمة. 

الاستثمار الأجنبي المباشر إلا أن المعيار في تحديد نوع الاستثمار الأجنبي يرتبط 
مكانية تسييل الاستثبالدول والشركات المصدرة، وذلك حسب مقدار الحاج مار ة للسيولة وا 

يفضل في حال كانت الشركة المصدرة ترغب في توفر السيولة  FPI، حيث أن وتكاليفه
 FDIالتي لا تنظر لاعتبارات السيولة فأنها تفضل المصدرة في أي وقت، أما الشركات 

لضريبية التي او  النسبية للاستفادة من انخفاض تكاليف الانتاج في البلد المضيف والمزايا
فيكون بين الدول  FDIغالباً ما يكون بين الدول المتقدمة أما  FPIولذلك فأن يمنحها، 

 . (Goldstein & Razin, 2006)المتقدمة والنامية 
 & Barro)وكذلك بارو وسالا مارتين  (Romer, 1993)وعلى الرغم من أن رومر 

Sala-i-Martin, Economic Growth, 2004)  أشاروا إلى أهمية الاستثمار
الأجنبي المباشر )كمحدد خارجي للنمو الاقتصادي( في نقل التكنولوجيا وردم الهوة 

ى لالتكنولوجية بين الدول المتقدمة والنامية إلا أن الدراسات اشارت إلى نتائج عكسية ع
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من خلال  (Nunnenkamp & Spatz, 2003)البلدان المضيفة، حيث أشار 
قة بين إلى أن العلادراستهما الاستثمار الأجنبية الأمريكية في بعض الدول اللاتينية 

في النمو  FDIوأن تأثير كانت ضعيفة في البلد المضيف  FDIالنمو الاقتصادي و 
وخصوصاً في قطاعات الصناعة التحويلية وتصبح العلاقة أقوى في دود الاقتصادي مح
بلداً  88من دراسته عن  (Durham, 2003)وهذا ما ذهب إليه أيضاً  قطاع الخدمات.

والنمو  FPIحيث أشار بأنه لا دلالة إحصائية للعلاقة بين  2000-1977بين عامي 
لا  FDIالذي أشار بأن  (Carkovic & Levine, 2002)ضاً الاقتصادي. وكذلك أي

 (Errunza, 1999)تمارس أي تأثير مستقل على النمو الاقتصادي. ويستشهد البعض 
ي ببتجربة المكسيك ودول جنوب شرق أسيا ويرى أنه لا بد من الاحتفاظ بالاستثمار الأجن

بشكل دائم وليس مؤقت، ودمجه مع الاستثمار المحلي وهذا ما ذهب إليه أيضاً دي 
على النمو الاقتصادي للبلد  FDIحيث أكد أن تأثير  (De Mello, 1997)ميلو 

مكانية دمج الاستثمار  المضيف يعتمد على كفاءة الشركات المحلية في الأجل الطويل وا 
 بلد نامي. 99بي مع المحلي وذلك من خلال دراسة أجراها على الأجن

ذا كان دانينغ  يعتمد على ثلاث  FDIأشار إلى أن  (Dunning, 1993, p. 99)وا 
حجم السوق في البلد المضيف، الموارد الطبيعية والبشرية، والكفاءة  وهي:عوامل رئيسية 

-Alfaro, Kalemli) وآخرونة المزايا الضريبية. فإن الفارو الانتاجية متضمن

Ozcan, & Volosovych, 2005)  أشاروا إلى أن الاستثمارات الأجنبية تتم بين
 الدول المتقدمة فقط وحصة الدول النامية منها ضئيلة جداً.

مار ركات المتعددة الجنسيات والاستثعلى الرغم من الجدل القائم بين منظري العولمة والش
وكذلك 2الأجنبي ومنتقديهم، إلا أن صناديق الاستثمار وخصوصاً الدولية والعالمية 

للاستثمارات تعد أدوات مالية جاذبة  Emerging Marketsصناديق الدول الناشئة 
يرها، وهي غالأجنبية نظراً لمزاياها النسبية من حيث الإدارة المحترفة والسيولة والعائد و 

                                                           

 

 

فتستثمر في جميع  International Fundsالعالم برمته، أما الصناديق الدولية تستثمر على مستوى  Global Fundsالصناديق العالمية  2
 . (246-245، الصفحات 2014)سليمان و موصلي، دول العالم عدا الولايات المتحدة 
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أفضل من غيرها من الأدوات الاستثمارية. وفي البلد المضيف تسجل الاستثمار الأجنبية 
في ميزان العمليات الرأسمالية ولذلك للاستثمارات الأجنبية أثر إيجابي في ميزان المباشرة 

المدفوعات البلد المضيف في الأجل القصير، وفي الأجل الطويل عندما يبدأ تحويل 
الناتجة عن الاستثمار يكون الأثر إيجابياً على البلد المصدر، وبالتالي فأن  الأرباح

 لصناديق الاستثمار أثر كبير في عمليات ميزان المدفوعات.

 :تنشيط السوق الماليةدور صناديق الاستثمار في  -2-2-2-3
ات لسلع والخدمالسوقية لقيمة اللأي بلد يعبر عنه ب GDPإن الناتج المحلي الإجمالي 

 أراض)التي ينتجها من خلال الطاقات الإنتاجية المتولدة من الأصول الحقيقية النهائية 
داخل البلد خلال فترة  (غيرها من عناصر الإنتاجومباني وآلات ورأس مال بشري و 

ملية ( تمثل عغيرها من الأوراق الماليةوسندات و  )أسهم، أما الأصول المالية زمنية معينة
الأصول الحقيقية وبالتالي فأن السوق المالية التي يتم فيها تداول  توزيع ملكية لهذه

 الأصول المالية تمثل آليات توزيع الملكية للأصول الحقيقية بين أفراد المجتمع.
 هميةأولاستعراض دور الأسواق المالية في النمو الاقتصادي لابد من التعرف بداية على 

 : (21-17، الصفحات 2014)سليمان و موصلي، ووظائفها  السوق المالية
  :تلعب السوق المالية دوراً كبيراً في توجيه الموارد الاقتصادية تخصيص الموارد

نحو القطاعات والشركات ذات الربحية والعائد، والإحجام عن القطاعات 
حسب مبدأ تكلفة الفرصة  والشركات ذات العائد الأقل أو الخاسرة اقتصادياً 

البديلة. وفي ظل آليات السوق متمثلة بالعرض والطلب وفي ظل المنافسة الكاملة 
التي تفترضها السوق المالية، فأن السوق المالية تلعب دور التصحيح التلقائي 
للعلاقات التي تقوم في أسواق السلع والخدمات وأسواق العمل. ولنفترض أن 

قتصاد كان نحو قطاع معين فأنه وبعد فترة من الزمن ترتبط التوجه العام في الا
بطبيعة النشاط إذا ثبت أن هذا القطاع يحقق الربحية فأن المستثمرين سيستمرون 
ذا ثبت أنه قطاع خاسر فأنهم سيحجمون عنه بما يساهم في  بالاستثمار فيه، وا 

 النهاية في التوزيع الكفؤ للموارد بين القطاعات الاقتصادية. 
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 :حيث أن حالة عدم اليقين تجعل المستهلك يقسم دخله بين  تنظيم الاستهلاك
الاستهلاك والادخار، ويجعله يرغب في الاحتفاظ بمدخراته على شكل أصول 
مالية للحفاظ على قوتها الشرائية وتحقيق دخل مستقبلي يمكنه من تلبية متطلباته 

ات ك من التحكم بمستويمستقبلًا، وبالتالي فأن هذه العملية تمكن المستهل
 استهلاكه الحالي والمستقبلي بما يحقق له أكبر مستوى من الرفاهية.

 :حيث أن وجود عدد كبير من الأوراق المالية في البورصة يمكن  توزيع المخاطر
المستثمر من اتخاذ قراره الاستثماري في ضوء تشكيلة واسعة من الأصول المالية 

البيض في سلة واحدة " فأن هذا التنويع بين وانطلاقاً من مبدأ " عدم وضع 
الأوراق المالية يمكن المستثمر من توزيع المخاطر، فإذا خسرت بعض الأوراق 
المالية لابد أن يحقق من بعضها الأخر ربحاً أو خسارة أقل وذلك حسب ظروف 

 السوق.
 :انطلاقاً من فكرة اقتصاديات الحجم والوفورات إقامة الشركات كبيرة الحجم 

الداخلية والخارجية المتحققة من الشركات الكبيرة الحجم، فأن السوق المالية 
تساعد الشركات من خلال طرح أسهمها للاكتتاب العام على توفير إمكانات 
مالية كبيرة لم تكن متاحة من قبل. كما أن مبدأ فصل الإدارة عن الملكية تساعد 

لمساهمين، فضلًا عن استئجار على إزالة التعارض بين مصالح إدارة الشركة وا
الإدارة المحترفة التي تساعد على التوظيف الأمثل لموارد الشركة مما ينعكس 

 إيجاباً على الإدارة والمساهمين والاقتصاد الوطني ككل.
  :حيث أن الشفافية والإفصاح المحاسبي تساعد الدور المعلوماتي للسوق المالية

موارد ل منسجم يسهم في التخصيص الكفؤ للالمستثمرين على اتخاذ قراراتهم بشك
 ويقلل من الهزات التي يتعرض لها الاقتصاد نتيجة القرارات الخاطئة للمستثمرين.

 :حيث تساعد السندات والأسهم الجديدة الشركات على تمويل  تمويل الشركات
 نشاطاتها بتكاليف أقل مقارنة مع الاقتراض المصرفي المباشر.

 ه حيث يستطيع المستثمر متى شاء التوجه بأصول ثمرين:توفير السيولة للمست
 المالية إلى السوق لبيعها والحصول على السيولة اللازمة لتمويل نشاطه.
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من الواضح من خلال استعراض وظائف السوق المالية أنها تلعب دوراً كبيراً في الاقتصاد 
لال ثائقها للبيع من خالوطني، كما أن صناديق الاستثمار من خلال مفهومها تقوم بطرح و 

البورصة ثم تعيد استثمار الأموال المجمعة في محفظة من الأوراق المالية المدرجة، أي أن 
كل عمليات صناديق الاستثمار تتم عبر البورصة، وبالتالي فأن صناديق الاستثمار تساهم 

 في تنشيط السوق المالية.

 صدار(الإ )سوقي السوق الأولية إن صناديق الاستثمار قد تستثمر ف المطروح:والسؤال 
مو الهجومية النمو والن )صناديقأو في السوق الثانوية، فإذا كان استثمارها في السوق الأولية 

 طاقات إنتاجية جديدة ومن ثم زيادة النمو الاقتصادي، توليدغالباً( فأن ذلك سوف يساهم في 
ركات ثل عملية نقل ملكية في شولكن إذا قامت بالاستثمار في السوق الثانوية فأن ذلك يم

 طاقات جديدة فهل سينعكس ذلك في النمو الاقتصادي؟  ولدقائمة ولا ي

من وجه نظر الباحث فإنه وانطلاقاً من فكرة تخصيص الموارد وفكرة التصحيح التلقائي 
للسوق، فأن صناديق الاستثمار حتى وأن استثمرت في السوق الثانوي فأنها في الأجل 

ل على التصحيح التلقائي للاختلالات في السوق المالية، حيث أن الإدارة الطويل ستعم
ف تسعى سو موال تفرض على إدارة الصندوق )وبهدف تحقيق العائد المرتفع( الفعالة للأ

للانتقال من الشركات المنخفضة الأداء نحو الشركات ذات الأداء الأفضل وهذا ما يساهم 
اد اقش البعض بالأزمات المالية التي تعصف بالاقتصوقد ينفي التخصيص الكفؤ للموارد. 

وما يترتب عنها فأن الباحث يرى أن كل أزمة مالية يسبقها انتعاش اقتصادي جزء منه 
حقيقي وجزء وهمي ولابد للسوق من تصحيح نفسه حسب آليات العرض والطلب وهذا ما 

 طبيعة النظام الاقتصادييؤدي إلى الأزمة المالية التي هي جزء من الدورات الاقتصادية و 
الرأسمالي. وفي ظل العولمة فأن الأموال باتت تنتقل بين الدول بحسب الكفاءة والوضع 
الاقتصادي ولذلك فأن الدول النامية لابد أن تكون حذرة في التعامل القصير الأجل للصناديق 

كسيك ق أسيا والمالدولية والعالمية تجنباً لحدوث الأزمات المالية، ولعل أزمة دول جنوب شر 
أكبر مثال، ولكن إذا قارنا بين سورية وماليزيا على سبيل المثال فنجد أنه وبالرغم من أن 
سورية وماليزيا كانتا متقاربتان اقتصادياً في الخمسينات من القرن الماضي إلا أن الاقتصاد 

مالية التي ة الالماليزي أفضل من الاقتصاد السوري في بداية القرن الحالي بالرغم من الأزم
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، وذلك بسبب الانفتاح الاقتصادي الذي شهدته ماليزيا في 1997شهدتها ماليزيا في عام 
 سبعينات وثمانينات القرن المنصرم.  

وقد تصمم بعض صناديق الاستثمار بالشكل الذي ترتبط فيه بأداء أحد مؤشرات الأسهم 
بصندوق  Vanguradنغارد ، إذ تقدم فاIndex Fundsويطلق عليها صناديق المؤشرات 

. وفي (346، صفحة 2005)الشعار،  S&P’sأند بورز  ستاندرداستثمار يتبع أداء مؤشر 
الآونة الأخيرة لم تعد هذه الصناديق مقصورة على صناديق الأسهم بل يوجد صناديق 

، صفحة 2014)سليمان و موصلي، مؤشرات للسندات وصناديق لمؤشرات العقارات 
 Exchange-Traded Funds، وهنالك أيضاً صناديق المؤشرات المتداولة (346

(ETFs)  والتي تشهد تطوراً كبيراً في الأعوام الأخيرة نظراً للميزات التي تقدمها للمستثمر
 :(347-346، الصفحات 2014)سليمان و موصلي،  نذكر منها
  يستطيع المستثمرون تداول وحداتها في أي وقت باليوم دون الحاجة للانتظار

حتى نهاية اليوم كما هي حال صناديق الاستثمار العادية لحساب صافي وحدة 
 الاستثمار.

 .يمكن بيعها على المكشوف أو شراؤها بالهامش 
 تثمار في هذه الصناديق عادة ما تكون أقل مما عليه في صناديق تكاليف الاس

 الاستثمار العادية.
  استرداد الحصص يتم من خلال السوق مما لا يستدعي تسييل أصول محفظة

 الصندوق مما يجنبها الضرائب الرأسمالية.
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 :تمويل الاستثمار وتوجيههدور صناديق الاستثمار في  -2-2-2-4
هم محدد من محددات النمو الاقتصادي، وعلى الرغم من تطور نظريات أ 3يعد الاستثمار

في عام  Domerودومر  1939في عام  Haroudنظرية هارود  )منالنمو الاقتصادي 
في عام  Rebeloونظرية ربلو  1990في عام  Barroوصولًا إلى نظرية بارو  1947
في عام  Romer ونظرية رومر 1956في عام  Solowومروراً بنظرية سولو  1991
إلا أن الاستثمار كان ولايزال المحدد  (1988في عام Lucasلوكاس ونظرية  1986

 الأساسي للنمو الاقتصادي.

وفي بحثنا المقدم فأن الاستثمار هو المحرك الأساسي لآلية تأثير صناديق الاستثمار في 
 ا هذا التأثير؟النمو الاقتصادي، والسؤال المطروح هو حول الآلية التي يتم من خلاله

إن صناديق الاستثمار تعمل على تعبئة المدخرات وتجميعها في أوعية مالية، كما أن 
صناديق الاستثمار تعمل على تشجيع الادخار وذلك نظراً للمزايا التي تحققها للمستثمر 
حيث توفر الإدارة المحترفة والتنويع، مما يؤدي لزيادة العائد وتخفيض المخاطر مما يجعل 

مستهلك يحتفظ بجزء من دخله كمدخرات طالما أن العائد المتوقع يغطي التضحية ال
بالاستهلاك الحالي، كما أن العوائد الناجمة من صناديق الاستثمار يعاد استثمار جزء منها 
أو كلها في صناديق الاستثمار، ويقدم مؤسسي صناديق الاستثمار تشكيلة متنوعة تلبي 

واء تحقيق دخل جارٍ)صناديق الدخل( أو تحقيق نمو في القيمة رغبات المستثمر وأهدافه س
السوقية)صناديق النمو( أو كلاهما)الصناديق المتوازنة(. وبعد تجميع هذه المدخرات بواسطة 
الصناديق يعمد المساهمون إلى انتخاب إدارة تستأجر الخبرات العلمية والمهنية لتدير 

 الصندوق تقوم إدارة المحفظة بتشكيل محفظة متنوعة أموالهم، واستناداً للهدف المنشود وعمر

                                                           

 

 

بل رة التي تعمل إما على زيادة المقدرة على إنتاج المنتجات في المستقيعرف الاستثمار من وجه نظر كلية بأنه تدفق الإنفاق على الأصول المعم 3
ة ممنافع للمستهلك في المستقبل. وبالتالي فأنه يشمل الاستثمار الثابت ممثلًا بالمصانع الجديدة والآلات والأدوات ومعدات النقل المستخد إنتاجأو 

صد به الاستثمار الصافي والذي يختلف عن الاستثمار الإجمالي الذي يشمل بالإضافة في الإنتاج بالإضافة إلى التغيير في المخزون، وهو ما يق
ويعبر عن الاستثمار بشكل تراكمي بالتراكم الرأسمالي ويشمل الاستثمار الخاص  (.رأس المال )اهتلاكللاستثمار الصافي الاستثمار الاحلالي 

 (201-173، الصفحات 2005قجي و الحريري، )بواد .والحكومي
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من الأوراق المالية، وقد تستثمر إدارة الصندوق الأموال في قطاع معين ويطلق على هذه 
، ويطلق عليها أيضاً الصناديق Sectorial Fundsالصناديق القطاعية الصناديق 
 ق من أسهم شركات، وتتكون المحفظة في هذه الصناديSpecialized Fundsالمتخصصة 

 تعمل في قطاع معين، ومن الأمثلة على هذه الصناديق:
وتضم أسهم شركات تعمل في الاستثمار  :Real Estate Fundsالصناديق العقارية  .1

 العقاري.
وتضم أسهم الشركات العاملة  :Infrastructure Fundsصناديق البنية التحتية  .2

 في قطاع البنية التحتية.
 : وتضم أسهم في الشركات المصرفية.Banking Funds الصناديق المصرفية .3
وتضم أسهم الشركات تعمل في سلع معينة  :Commodity Fundsصناديق السلع  .4

 اعيةالمعادن الصن)الذهب والفضة(، الطاقة، القطن والنسيج،  المعادن الثمينة مثل:
 )نحاس والمنيوم(، المحاصيل الزراعية .......الخ.

 باستثمار قصيرة الأجل تحقق لهم السيولة فيتم تشكيل صناديق وقد يرغب المستثمرون
 Moneyصناديق سوق النقد  الصناديق:تحقق لهم ذلك الغرض وكمثال على تلك 

Market Funds  من تشكيلة من الأوراق المالية القصيرة ها تتكون المحفظة فيوالتي
داع، خزينة، شهادات الإيسندات وأذونات ال مثل:الأجل التي يتم تداولها في سوق النقد 

  الأوراق التجارية، اتفاقيات إعادة الشراء ......... الخ.
تقوم الشركات التي تم الاستثمار في أسهمها أو سندات قد وبعد أن يتم تشكيل المحفظة 

بتوظيف الأموال في تحسين قدراتها الإنتاجية وهذا يؤدي من جهة لزيادة المنتجات من 
فرص عمل جديدة من جهة أخرى وهذا يولد دخولًا جديدة تذهب  يرتوفالسلع والخدمات، و 

ث أن حيأما للاستهلاك فتنشط السوق أو للادخار ليعاد استثمارها من جديد وهكذا...... 
زيادة الإنفاق الاستثماري يؤدي لزيادة الدخل بنسبة أكبر ترتبط بالمضاعف والذي هو مقلوب 

ثير لابد أن ينعكس في ظل عدالة توزيع الدخل ، وهذا التأ MPSالميل الحدي للادخار 
 في تحسين مستوى الرفاهية لأفراد المجتمع ككل.
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كما أن الاستثمار يرتبط بالمعامل الفني لرأس المال ونسب المزج بين عناصر الانتاج، وهذا 
المزج يرتبط بالمستوى التقني والتطور التكنولوجي الذي وصل له البلد، ويتم تحديد نمط 

اج سواء كان كثيف العمل أو كثيف رأس المال حسب ظروف البلد، وكلما انخفض الانت
المعامل الفني لرأس المال نتيجة زيادة إنتاجية رأس المال فأن ذلك يعني أننا نحتاج إلى 
عدد أقل من وحدات  الاستثمار لإنتاج وحدة واحدة من الدخل أي أن الحجم ذاته من 

 .(123، صفحة 2003)خوري و الغرير، في الدخل القومي الاستثمارات سيحقق زيادة أكبر 

 :تطبيق السياسات المالية والنقدية دور صناديق الاستثمار في  -2-2-2-5
وعجز قانون ساي والنظرية الاقتصادية التقليدية  1929بعد أزمة الكساد الكبير في عام 

ض والطلب بشكل تلقائي، وعدم تمكن جهاز الائتمان من تحقيق عن تحقيق التوازن بين العر 
كان لابد من تدخل الدولة في الحياة  –المنافسة الحرة، ولم يتحول كل ادخار إلى استثمار 

الاقتصادية والخروج عن مبدأ حيادية الدولة والدولة الحارسة. وقد وضع جون مينارد كينز 
. وكان 1936ة في التشغيل والفائدة والنقود عام مبادئ تدخل الدولة في ظل نظريته العام

ي الطلب والذ تفعيللابد من تدخل الدولة من خلال السياسات المالية والنقدية من أجل 
 أطلق عليه كينز الطلب الفعال.

ونظراً لأن تدخل الدولة يكون بإحدى السياستين المالية أو النقدية أو كليهما وبالتالي فأننا 
 يق الاستثمار في السياسات الاقتصادية إلى:نقسم تأثير صناد

تقوم السياسة المالية على مفهومين أساسين هما التأثير في السياسة المالية:  -أ
 يلي:النفقات العامة والإيرادات العامة وسنبين كل منهما فيما 

 منفعة عامة، فالنفقات العامة تهدف إلى  ولدالنفقات العامة : كل نفقة عامة ت
ت العامة، بالإضافة إلى التأثير في مختلف المتغيرات الاقتصادية إشباع الحاجا

لى الت –الاستهلاك والادخار والاستثمار  -وهي الدخل القومي ومكوناته،  أثير وا 
في المستوى العام للأسعار ، وفي توزيع الدخل القومي، وبالتالي في التوازن 

، وغالباً ما تتدخل الدولة من خلال  (1965لك، )عبد المالاقتصادي العام 
النفقات العامة في القطاعات التي يحجم عنها القطاع الخاص كقطاع البنية 

 Infrastructure Funds التحتية التحتية والمرافق العامة ويمكن لصناديق البنية
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لعب تالتحتية والإعمار( أن  البنية قطاع في العاملة الشركات أسهم )والتي تضم
دوراً في هذا المجال. ويقسم الانفاق العام إلى انفاق جاري وانفاق استثماري 
ويساعد زيادة هذا الانفاق العام يساعد على زيادة الطلب الكلي وحقن الاقتصاد 
بموارد جديدة تساهم في النمو الاقتصادي، وذلك على الرغم من أن العديد 

تشير إلى أن  (Badawi, 2003)،   (Ghani & Din, 2006)الدراسات 
الانفاق الاستثماري العام له تأثير سلبي في النمو الاقتصادي ويرجعون ذلك إلى 

 أنه ينافس الاستثمار الخاص وخصوصاً في الأجل القصير. 
  ضافية لأصحابها عوائد إ ولدحيث أن صناديق الاستثمار ت العامة:الإيرادات

الدولة  أوعية ضريبية جديدة مما يمكن عتبروكذلك للاقتصاد ككل، وبالتالي فهي ت
من تحصيل إيرادات جديدة، كما أن السياسة الضريبية المتبعة تمكن الدولة من 
تشجيع إعادة استثمار الأرباح، حيث أنه إذا كانت معدل الضريبة على الدخل 

ادة رأس المال فأن إدارة الصندوق ستلجأ إلى أعلى من معدل الضريبة على زي
عادة استثمارها بدلًا من توزيعها للمساهمين وبالتالي تحويلها  احتجاز الأرباح وا 

ضغوط تضخمية قد تتحول لتضخم. كما أن فرض ضريبة  توليدللاستهلاك و 
ى المعطلة إل على ملكية رأس المال وليس على زيادته تدفع أصحاب الثروات

، 2011)المهايني و الخطيب، حفاظاً على عدم تأكل هذه الثروات  استثمارها
وبالتالي توظيفها بالاقتصاد مما يولد نمواً اقتصادياً.  (230-228الصفحات 

 ويرتبط هذا التأثير بطبيعة النظام الضريبي المطبق والوعي الضريبي للمكلفين.
 اسات النقدية:التأثير في السي -ب

تلعب السياسات النقدية دوراً في التحكم في حجم الكتلة النقدية المتداولة في الاقتصاد 
 الوطني، ومن الإجراءات المتخذة ضمن هذه السياسة ما يلي:

  سياسة السوق المفتوح : حيث تصدر الحكومة الأوراق المالية )فواتير وأذون
نقد، ا ويتم تداول هذه الأوراق في سوق الوسندات الخزينة( لتمويل نشاطها ونفقاته

والتي تكون جاذبة لصناديق الاستثمار كونها تتمتع بدرجة عالية من السيولة، 
دد ع أنومنخفضة المخاطر كونها مضمونة من قبل الدولة، وتشير الإحصاءات 
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صندوق وبلغ صافي قيمة  555حوالي بلغ  2013صناديق سوق النقد في عام 
 .ICI, 2014, pp) تريليون دولار في العام نفسه 2.7يق أصول هذه الصناد

( التركيبة الكلية لأصول صناديق 2، ويوضح الشكل رقم ) (196-197
 .2013الاستثمار في سوق النقد في العام 

 2013اديق الاستثمار في سوق النقد عام التركيبة الكلية لأصول صن 2 رقم الشكل

 

 .Mutual Fund Fact Book 2014   المصدر: إعداد الباحث استناداً إلى       

من الصناديق التي تستثمر في سوق النقد  %24نلاحظ من الشكل السابق أن حوالي 
 اديقنهذه الصتوظف أموالها في الأوراق المالية الصادرة عن الخزينة، ومن الأمثلة عن 

وهي الصناديق التي تستثمر في أذون الخزانة والسندات  Gilt Fundsالصناديق الذهبية 
الحكومية التي تكون مضمونة من الحكومة وبالتالي فأن المخاطر الائتمانية معدومة 

 ولذلك سميت بالذهبية.

  أ : عندما تقوم الدولة باتباع سياسة توسعية تلجالفائدة( )سعرسياسة سعر الخصم
لى تخفيض سعر الخصم مما يخفض سعر الفائدة وزيادة الاستثمار وبالتالي إ

زيادة الطلب الكلي ورفع النمو الاقتصادي. وهذه الزيادة في الاستثمار تجد في 
صناديق الاستثمار مجالاً مناسباً لها حيث أن انخفاض معدل الفائدة على الودائع 

ظراً تثمار )وغالباً في الأسهم( نيدفع المستثمرين إلى التحول إلى صناديق الاس
لأن العائد المتوقع أعلى من معدل الفائدة )على الودائع وعلى السندات( وهذا 

شهادات الإيداع
29%

أوراق صادرة عن 
الخزينة

24%

الأوراق التجارية
21%

راءاتفاقيات إعادة الش
13%

أوراق مالية أخرى
8%

أصول أخرى
5%
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طاقات إنتاجية جديدة ورفع معدل النمو  إنشاءالاستثمار في الأسهم يساعد على 
 الاقتصادي.

 التأثير في السياستين معاً: -ت
 الفائض: سيتم هنا التطرق لتمويل عجز الموازنة وتوظيف

  تمويل عجز الموازنة: حيث أن من أحد طرق تمويل العجز هو الاقتراض
العام وذلك من خلال طرح السندات الحكومية للجمهور، وهذه السندات تمتاز 
كما أسلفنا بأنها عالية السيولة ومنخفضة المخاطر ومضمونة وهذا ما يجعلها 

دخل ثابت جاذبة لبعض الصناديق وخصوصاً التي ترغب في تحقيق 
 الدخل(. )صناديق

  صناديق الثروة السيادية توظيف الفائض: وذلك من خلالSovereign 

Wealth Funds ةأوعيهي والتي صناديق الاستثمار المملوكة للدولة(  )أو 
تثمرها العامة وتس تتحكم بالأموالو أ التي تحتفظ وتدير ةمالية تملكها الدول

 ,Allen & Caruana) أنواعهافي مجموعة واسعة من الأصول بمختلف 

2008, p. 5) . فوائض المن السيولة الناجمة عن  مستمدة أساساً  الأموالو
مكن وت أو من الاحتياطيات الرسمية في البنوك المركزية. مالية للحكومةال

 هذه الصناديق الدولة من توظيف فوائضها مما يحقق لها العوائد.
اسة العام تلجأ إلى أما سي فيه أن الدولة وحسب الوضع الاقتصادي لا شكاً، مما أخير 

انكماشية أو سياسة توسعية أو كلاهما، ولابد من أن يكون هناك دراية كبيرة بالوضع 
الاقتصادي وآليات التأثير لإزالة التعارض بين السياسات، وبالتالي تحقيق الهدف 

 دة النمو الاقتصادي.المنشود من تدخل الدولة وهو زيا
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 :تخفيض معدلات البطالة دور صناديق الاستثمار في  -2-2-2-6
من أهم المشكلات الاقتصادية، وذلك بسبب آثارها الاجتماعية حيث أن  4تعد البطالة

ازديادها يؤدي إلى ارتفاع معدلات الجريمة والعنف والإرهاب، وكذلك آثارها السياسية حيث 
السياسية، ونظراً للآثار الكبيرة المترتبة على البطالة فقد حظيت أنها مصدر الاضطرابات 

بكثير من الاهتمام لدى الاقتصاديين والسياسيين وصناع القرار على حد سواء. والسؤال 
 المطروح ماهي العلاقة التي تربط بين البطالة والنمو الاقتصادي؟

ون المهمة، وقد وضع أوكون قان تعد العلاقة بين النمو الاقتصادي من العلاقات الاقتصادية
Okun's Law5  يحدد هذه العلاقة، ويشير القانون إلى أنه عند ازدياد  1962في عام

والعكس  %1فأن معدل البطالة سينخفض بمعدل  %2الناتج المحلي الإجمالي بمعدل 
 صحيح. وقد قام العديد من الباحثين في إعادة اختبار قانون أوكون في اقتصاد العديد من

 (Tatom, 1978)البلدان من خلال الأساليب والنماذج القياسية، حيث أشارت دراسة تاتوم 
والتي درست العلاقة بين البطالة والنمو الاقتصادي في الولايات المتحدة خلال الفترة 

 وتم تقديرها بالمعادلة: 1953-1978

𝑈 = 4.99 + 0.359 𝐺𝐴𝑃                                                𝑅2 = 0.97 

                                                           

 

 

كل من هو قادر  بأنه:على تعريف العاطل عن العمل  – ILOوحسب ما أوصت به منظمة العمل الدولية  –" ي جمع الاقتصاديون والخبراء  4
  (15، صفحة 1998)زكي،  على العمل، وراغب فيه، ويبحث عنه، ويقبله عند مستوى الأجر السائد، ولكن دون جدوى."

فأن معدل الناتج القومي  %1بنسبة  Uيشير قانون أوكون بنسخته الأولى إلى أنه إذا انخفض معدل البطالة  :Okun's Lawقانون أوكون  5
، واستناداً إلى البيانات الربعية  %7.5-3، ويطبق هذا القانون عندما ينخفض معدل البطالة بنسبة تتراوح بين  %3يرتفع بنسبة  GNPالإجمالي 

 فأن علاقة أوكون تكتب على النحو التالي :  2002-1947للاقتصاد الأمريكي خلال الفترة 
%𝐺𝑁𝑃 = 0.856 − 1.827%𝑈                 𝑅2 = 0.507 

 Potentialي والناتج المحلي الإجمالي المحتمل بين الناتج المحلي الإجمالي الفعل GAPأما قانون أوكون بنسخته المعدلة فإنه يركز على الفجوة 
، أي أن %1فأن معدل البطالة المتوقع  %2الناتج المحلي الإجمالي المتوقع عند التشغيل الكامل( ، ويشير إلى أنه إذا كان حجم الفجوة  )وهو

 والعكس صحيح.  %1يؤدي إلى انخفاض معدل البطالة  %2نمو الناتج المحلي الإجمالي 
 وكذلك المواقع الالكترونية:  (Knotek, 2007) للمزيد

(http://www.investopedia.com/terms/o/okunslaw.asp, n.d.)، (http://en.wikipedia.org/wiki/Okun%27s_law, 

n.d.) 
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تؤدي إلى  %3أي أن زيادة الفجوة بين الناتج المحلي الإجمالي الفعلي والمحتمل بنسبة 
على نتائج  (Levine, 2013). وحصلت ليفين من خلال دراستها %1زيادة معدل البطالة 

، وأشارت 2008رة ما قبل وما بعد الأزمة المالية العالمية مماثلة وذلك من خلال دراسة فت
 %1أشهر لينخفض معدل البطالة  8إلى أنه بعد الركود الاقتصادي يحتاج الاقتصاد إلى 

وذلك في شرح منها لآثار سياسات التحفيز الاقتصادي بعد الأزمة، وبيّنت أنه إذا كان 
قرار معدل البطالة أما إذا كان معدل يعمل على است فأن ذلك %4معدل النمو الاقتصادي 

النمو الاقتصادي أقل من ذلك فأن ذلك سيزيد من معدل البطالة. وحصل على نفس النتائج 
ها على مجموعة من الدول امن خلال دراسة أعد (Kitov & Kitov, 2011)كيتوف 

 ,Riccetti)مجموعة من الباحثين  . وفي دراسة أعدها1995-1975المتقدمة خلال الفترة 

Russo, & Gallegati, 2013)  وتم من خلالها دراسة البطالة في مختلف الأنشطة
وذلك من خلال علاقة  2004-1988الاقتصادية وذلك الاقتصاد التركي خلال الفترة 

 لحقيقي، المستوى العام للأسعار،البطالة مع عدد من المتغيرات: الناتج المحلي الإجمالي ا
 سعر الصرف، سعر الفائدة، والعرض النقد. وقد توصلوا للنتائج التالية:

  زيادة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي تؤدي لانخفاض البطالة في جميع
 القطاعات عدا قطاعي الكهرباء وخدمة المجتمع.

 الة في كافة القطاعاتزيادة المستوى العام للأسعار تؤدي لانخفاض معدل البط 
حيث أن زيادة الأسعار الناتجة عن زيادة الطلب تدفع  ،عدا خدمة المجتمع

والمعطلة وهذا  المنتجين إلى زيادة المعروض من خلال توظيف الموارد المتاحة
 (.6النتيجة مع منحنى فيلبس )تتوافق ما يؤدي لانخفاض معدلات البطالة

 ئية.تغير سعر الصرف ليس ذو دلالة إحصا 
  انخفاض معدل الفائدة يؤدي لانخفاض معدل البطالة وخصوصاً في قطاع

 التصنيع.
                                                           

 

 

كلما كان معدل البطالة مرتفعاً كلما انخفض معدل التضخم، أي أنه توجد علاقة عكسية بين معدل البطالة ومعدل  أنه: يفترض منحنى فيلبس 6
  (378-375، الصفحات 2012)الحريري و الجزائرلي،  التضخم.
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  زيادة العرض النقدي تؤدي لانخفاض معدل البطالة في كافة القطاعات عدا
 قطاع الزراعة.

من خلال استعراض الدراسات السابقة نستنتج أن العلاقة بين النمو الاقتصادي والبطالة 
 هي علاقة عكسية.

لغزاً أطلق عليه لغز موديلياني  (Blanchard, 2000)افترض بلانشارد  ولقد
Modigliani Puzzle  افترض فيه أن زيادة الاستثمار في رأس المال تؤدي إلى نقل

التكنولوجيا وتطويرها وبالتالي زيادة إنتاجية العمل مما يعني تسريح المزيد من العمال ورفع 
دوغلاس حيث يتم إحلال رأس المال  -ت البطالة انطلاقاً من تابع الإنتاج غوب معدلا

كيف  طروحممحل العمل للحفاظ على مستوى إنتاجي معين في الأجل القصير، والسؤال ال
في  FDIيؤثر الاستثمار المحلي بشقيه العام والخاص وكذلك الاستثمار الأجنبي المباشر 

 معدل البطالة؟

ذا التساؤل نستعرض بعض الدراسات حول هذه الفكرة، ففي علاقة الاستثمار للإجابة على ه
في دراستهما  (Young & PedregalL, 1999)المحلي مع البطالة: يرى يونغ وبيدرجال 

حول العلاقة بين الاستثمار الخاص والانفاق الحكومي مع البطالة في الولايات المتحدة 
أن العلاقة هي علاقة عكسية. وحصل سجوردسن  1998-1948لفترة خلال ا

(Sigurdsson, 2013)  في تفسيره للغز موديلياني في عدد من دول منظمة التعاون
على نتائج مماثلة، وأشار إلى أن زيادة الاستثمار ومعدل التكنولوجيا  OECDوالتنمية 

تؤدي لانخفاض البطالة  %1في الأجل الطويل، وزيادة الاستثمار يؤدي لانخفاض البطالة 
. أما في علاقة %0.2تؤدي لانخفاض البطالة  %1وكذلك زيادة انتاجية العمل  0.51%

 ,Ţotan, Popescu)يرى العديد من الباحثين  البطالة:الاستثمار الأجنبي المباشر مع 

& Cristache, 2013)  و(Balcerzak & Żurek, 2011)  وكذلك(Zeb, Qiang, 

& Sharif, 2014)  المباشر أن زيادة الاستثمار الأجنبيFDI  يؤدي لانخفاض معدل
ل قالبطالة في الأجل الطويل على الرغم من زيادة معدل البطالة في الأجل القصير بسبب ن

 التكنولوجيا والاعتماد على الإنتاج الكثيف رأس المال.
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من خلال استعراض الدراسات السابقة نستنتج أن العلاقة بين الاستثمار بشقيه المحلي 
 والأجنبي والبطالة هي علاقة عكسية.

ولما كان من المفترض أن صناديق الاستثمار تعمل على زيادة الاستثمار الأجنبي والمحلي، 
مل فرص عتوفير دل النمو الاقتصادي فأن صناديق الاستثمار ستعمل على ورفع مع

وتخفيض معدل البطالة استناداً للعلاقة العكسية بين كل من النمو الاقتصادي والاستثمار 
 مع معدل البطالة. 

 :تخفيض معدل التضخمدور صناديق الاستثمار في  -2-2-2-7
صادية الكلية، والسؤال المطروح ما هي العلاقة أيضاً أحد أهم المشكلات الاقت 7يعد التضخم

 التي تربط معدل التضخم بالنمو الاقتصادي؟
-1960دولة خلال الفترة  100من خلال دراسة أعدها حول  (Barro, 1995)أشار بارو 

-0.2تؤدي لانخفاض النمو الاقتصادي ما بين  %10إلى أن زيادة التضخم بـ  1990
سنوياً وانخفاض نسبة الاستثمار للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للفرد ما بين  0.3%
. وحصل %7-3سنة سينخفض النمو الاقتصادي  30سنوياً أي أنه وبعد  0.4-0.6%
 1990-1970دولة خلال الفترة  87من خلال دراسة أعدها حول  (Sarel, 1995)سارل 
ينخفض  %40إلى  %20تائج مماثلة، وأشار إلى أنه عندما يتضاعف التضخم من على ن
معتبراً أن العلاقة بين النمو الاقتصادي والتضخم غير خطية، وهذا ما ذهب  %1.7النمو 

ترة بلداً متقدماً خلال الف 28بلداً نامياً و 90من خلال دراسته حول  (Li, 2006)إليه لي 
حيث اعتبر أن العلاقة غير خطية، وأشار إلى فكرة العتبات، حيث أن  1961-2004

في الدول المتقدمة( وقبل  %24في الدول النامية، و %38-%14هنالك عتبة للتضخم )
هذه العتبة لا يوجد أثر لزيادة التضخم على النمو، وبعدها يصبح الأثر سلبي وكل زيادة 

                                                           

 

 

كما أن مؤشر السعر  .CPI باً ما يعبر عنه بالرقم القياسي لأسعار المستهلكهو ارتفاع مستمر في المستوى العام للأسعار، وغال التضخم: 7
)الحريري و الجزائرلي، ( GDP Deflatorالذي يتعلق بجميع السلع والخدمات في الاقتصاد هو مثبّط )م خفّض( الناتج المحلي الإجمالي )

  (354-353، الصفحات 2012
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سنوياً. وهذا ما حصل   %0.4-0.2انخفاض النمو ما بين تعني  %10بمعدل التضخم بـ 
من خلال دراسته على رابطة الدول المستقلة عن الاتحاد  (Sergii, 2009)عليه سيرجيي 
. نلاحظ من %8، وقد حدد تلك العتبة بـ 2008-2001خلال الفترة  CISالسوفيتي سابقاً 

السابقة أن العلاقة بين النمو والتضخم هي علاقة غير خطية خلال استعراض الدراسات 
 وعكسية. 

وكما أشرنا سابقاً فأن صناديق الاستثمار تعمل على تشجيع الادخار وتعبئة المدخرات، 
وذلك سيؤدي إلى تنظيم الاستهلاك وتخفيض ذلك الجزء من الدخل المخصص للاستهلاك 

ثمار كية، ومن ناحية أخرى فأن تشجيع الاستوهذا يعني تخفيض الطلب على السلع الاستهلا
من خلال صناديق الاستثمار يعمل على زيادة الانتاج من السلع الاستهلاكية أي زيادة 
 المعروض منها، وهذه العملية تؤدي لانخفاض الأسعار حسب قانوني العرض والطلب. 

تهم وظيف مدخراأن ارتفاع معدل التضخم يؤدي إلى دفع المدخرين إلى تف ومن جهة أخرى
 خوفاً من تأكل ثرواتهم.  

كما أن نشاط صناديق الاستثمار في السوق المالية، فإذا تحولت المدخرات المعبئة من 
خلال صناديق الاستثمار نحو شراء أسهم شركات جديدة )الاستثمار في سوق الإصدار( 

ت ت، أما إذا تحولفأن ذلك يعني طاقات انتاجية جديدة وزيادة المعروض من السلع والخدما
إلى أسهم شركات قائمة )الاستثمار في السوق الثانوية( فأن ذلك يعني زيادة القيمة السوقية 

تعكس اقتصاداً  Bubblesللأسهم بشكل أعلى من قيمتها الدفترية مما يشكل فقاعات مالية 
م وذلك في هوهمياً أكبر من الاقتصاد الحقيقي، وبالتالي ارتفاع المستوى العام لأسعار الأس

الأجل القصير. ويرى الباحث أنه في الأجل الطويل لابد لآليات السوق من أن تعيد تصحيح 
هذا الخلل في السوق وقد يكون ذلك على حساب بعض الصناديق التي تكون غير كفؤة ولا 

 تعكس أداءً جيداً.
خفيض توفي إطار التحليل الاقتصادي الكلي، إذا كانت صناديق الاستثمار تعمل على 

معدل البطالة، والعلاقة بين معدل البطالة ومعدل التضخم عكسية حسب منحنى فيلبس فأنه 
من المتوقع أن تؤدي صناديق الاستثمار إلى رفع معدل التضخم، ولتفسير هذه المعضلة 
يرى الباحث أنه في الأجل القصير يصح هذا التحليل ولكن في الأجل الطويل فأن ذلك 

في الاقتصاد ومدى مرونة الجهاز مستغلة الغير اقات الانتاجية عتمد على حجم الطي
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الانتاجي وكذلك على نظرية المزايا النسبية، وغالباً ما تسعى صناديق الاستثمار نحو 
القطاعات التي يتوقع أن تحقق نمواً في معدل العائد المتوقع والقطاعات التي تمتاز بها 

متع ضغوطاً تضخمية ولكن إذا كان الاقتصاد يت ولدت الدولة المعنية بمزايا نسبية، وبالتالي
بالمرونة في جهازه الانتاجي فأنه سيعمل على امتصاص هذه الضغوط، والانتقال إلى 

 مستوى توازني أعلى من المستوى السابق، وبالتالي زيادة في معدل النمو الاقتصادي.
نمو  راسة العلاقة بينأن هذه التناقضات في التحليل الاقتصادي تدفعنا إلى ضرورة د

صناديق الاستثمار ومعدل التضخم، وهذا ما سنحاول الإجابة عنه في ضوء النتائج التي 
 سيتم التوصل إليها لاحقاً. 
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 : الدراسات السابقةالجزء الثاني -2-3

لدراسات اتعددت الدراسات التي تناولت صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية، ولكن هذه 
بأغلبيتها كانت تتم على المستوى الجزئي لناحية مقارنة أداء كل منهما، أما الدراسات التي 
تناولت تأثير تعبئة المدخرات من خلال صناديق الاستثمار على النمو الاقتصادي 

 محدودة.والمؤشرات الكلية لا تزال 

موضوع  تاسات التي تناولسيتم في هذا الجزء المعنون بالدراسات السابقة استعراض الدر 
صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية جدولياً في مجموعتين رئيسيتين: المجموعة الأولى: 

 وتتضمن مقارنة أداء صناديق الاستثمار التقليدية والإسلامية، وتقسم إلى:

  الدراسات التي وجدت أن أداء صناديق الاستثمار الإسلامية يختلف عن أداء
تثمار التقليدية في مختلف ظروف السوق، حيث وجد بعضها أن صناديق الاس

 أداء الإسلامية كان أفضل، والبعض الأخر وجد أن أداء التقليدية كان أفضل.

  الدراسات التي وجدت أن أداء صناديق الاستثمار الإسلامية لا يختلف عن أداء
يكون  Bullishصناديق الاستثمار التقليدية بشكل عام، ولكن في أسواق الصعود 

 يكون أداء الإسلامية Bearishأداء الصناديق التقليدية أفضل وفي أسواق الهبوط 
أفضل، وذلك من خلال دراسة أزمتين ماليتين الأولى أزمة دول جنوب شرق أسيا 

 .2008والثانية الأزمة المالية العالمية  1997-1998

يدية صناديق الاستثمار التقلأما المجموعة الثانية فتتضمن الدراسات التي تناولت دور 
 والإسلامية في تعبئة المدخرات ورفع معدل النمو الاقتصادي على الرغم من محدوديتها.

  وأخيراً نلخص ما ورد في الدراسات السابقة ونعرض الجديد الذي يقدمه البحث.

المجموعة الأولى: الدراسات المتعلقة بمقارنة أداء الصناديق الإسلامية  -2-3-1
 قليديةوالت
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 الدراسات التي وجدت أن أداء صناديق الاستثمار الإسلامية أفضلأولًا: 
الكاتب  عنوان الدراسة

 وتاريخ النشر
البيانات والتحليل 

 المتبع
 النتائج التي تم التوصل إليها

تـــحـــلـــيـــــــل أداء 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
 –الإســـــــــــلامية 

دراســــــــــة مقارنة 
بين إندونيســــــــيا 

 وماليزيا

(Ferdian 

& Dewi, 

2007) 
صــناديق إســلامية في  5

صــندوق  20إندونيســيا و
ــــا إســــــــــــــلامي  في مــــاليزي

-2005خـــلال الـــفـــتـــرة 
2007  

باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
 شارب وترينور وجنسن

أداء صناديق الاستثمار  .1
أعلى من أداء  بشكل عام الإسلامية
 السوق.

أداء الصناديق الإسلامية الماليزية  .2
صناديق الإسلامية الأفضل من 

الإندونيسية بسبب قوة سوق رأس 
 .المال الإسلامي الماليزي

الأداء المـــــــالي 
لصـــــــــــــــــنـــــــاديـــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
ونـــــــــــــــــــــمـــــــــــــــــــــط 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
الـــــدولي: أدلـــــة 

 دولة 20من 

(Hoepner, 

Rammal, 

& Rezec, 

2009) 

صــــندوق إســــلامي  265
دولـــــــة خـــــلال  20فـــــي 
  2009-1990الفترة 

ــــــاســــــــــــــتخــــــدام نموذجي  ب
CAPM وCarhart 

أن الخصائص الوطنية لكل دولة  .1
تشرح عدم التجانس في أداء 
الصناديق الإسلامية وبالتالي لا 
تسمح النتائج بالتعميم ما إذا كان أداء 
الصناديق الإسلامية أفضل من 

 التقليدية.
أداء الصناديق الإسلامية في   .2

زيا يدول مجلس التعاون الخليجي ومال
بب: التقليدية بسالصناديق أفضل من 

التطور المالي الإسلامي، العقيدة 
الدينية لدى الشعوب والالتزام بها، 
والدعم المقدم من قبل الحكومات 

 للتمويل الإسلامي.
تــــــقــــــيــــــيــــــم أداء 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 

 الاستثمار

(Ali, 

Naseem, 

& 

Rehman, 

2010) 

 5وصناديق إسلامية  5
تقليــديــة في صــــــــــــــنــاديق 

بــاكســــــــــــــتــان خلال الفترة 
2006-2008 

باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
 شارب وترينور 

أن صناديق الاستثمار الإسلامية 
 ديةمن التقلي تؤدي الى نتائج أفضل

عدة مقترحات  الباحثون وقد قدم
لتطوير أداء صناديق الاستثمار 

 الإسلامية



48 
 

الأداء 
الاســــــــــــــتثمــــاري 
لصـــــــــــــــــنـــــــاديـــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ

ـــــــة الإســـــــــــــــلامـ ي
مــــقـــــــابـــــــل أداء 
الصـــــــــــــــنـــــــاديـق 
التقليــديــة: أدلــة 

 من ماليزيا

(Mansor, 

2012) 
صناديق إسلامية  129

 صندوق تقليدي 350و
في ماليزيا خلال الفترة 

1990-2009  
باستخدام مؤشرات 
شارب وترينور وجنسن 

 CAPMونموذجي 
 MT 8و

أداء الصندوق الإسلامي يختلف  .1
 قليدي.عن الت

أداء صناديق الاستثمار  .2
الإسلامية والتقليدية أفضل من 

 مؤشرات السوق.
صناديق الاستثمار الإسلامية  .3

 أفضل من أداء التقليدية.
إدارة صناديق الإسلامية أفضل  .4

 من التقليدية.
الرسوم والمصاريف كان لها تأثير  .5

 سلبي على أداء الصناديق الإسلامية.
ق و علاقة سلبية بين أداء الصند .6

وكلاً من عمر وحجم الصندوق بسبب 
 ارتفاع التكاليف.

الأداء الماضي الجيد له أثر  .7
 .إيجابي على أداء الصندوق

  
تحليل عمليات 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ

ســــــلامية في الإ
 باكستان

(Shaikh, 

2012) 
صــــــناديق إســــــلامية  29
تقــاعـد صــــــــــــــنــدوق  19و

تقليـــدي في بـــاكســــــــــــــتـــان 
 2012عــــــــــام  خــــــــــلال
مؤشــر صــافي  باســتخدام

 NAVالقيمة السوقية 

خلصت الدراسة إلى أنه يمكن أن 
يكون هناك أفق جيد لصناديق 
الاستثمار الإسلامية شريطة عدم 
محاولتها تقليد صناديق الاستثمار 
يجاد تكييف شرعي لها  التقليدية وا 
نما يجب أن يكون لصناديق  وا 
 ةالاستثمار الإسلامية فلسفتها الخاص

 الشرعية.المستمدة من المعايير 

                                                           

 

 

8 CAPM:  ،نموذج تقييم الأصول الرأسماليةMT: نموذج توقيت السوق. 
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تــــــقــــــيــــــيــــــم أداء 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
ـــــــة  الاســـــــــــــــلامـي
ـــــــــــــة  ـــــــــــــارن مـــــــــــــق
بصـــــــــــــــــنـــــــاديـــق 

لــة أد التقليــديــة:
تــجــريــبــيـــــــة مــن 
المملكة العربية 

 السعودية

(Ashraf, 

2013) 
صــناديق إســلامية  116

تقليدي صــــــــــــــندوق  43و
في الســــــــــــــعوديــــــة خلال 

  2011-2007الفترة 
ــــــاســــــــــــــتخــــــدام نموذجي  ب

CAPM وMT 

أن صناديق الاستثمار الإسلامية  .1
من إجمالي  %20السعودية تشكل 

صناديق الاستثمار الإسلامية في 
 .العالم ككل

أن صناديق الاستثمار الإسلامية  .2
تحقق عائد أكبر من عوائد صناديق 
الاستثمار التقليدية في فترة التباطؤ 
الاقتصادي وذلك بسبب المعايير 

ية التي تفرض على إدارة الشرع
الصندوق للاستثمار في أسهم معينة 

 والتنويع والتحوط من خلالها.
نشــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوء 
الاختلاف بين 
أداء مؤشــــــــرات 
الأســـــــــــــــــــــــــهـــــــــــم 
ـــنـــــــدة  ـــمســـــــــــــــــت ال
ــــعـــــــة  ــــلشــــــــــــــــــري ل
والــمــؤشــــــــــــــــرات 

 التقليدية

(Ashraf, 

2013) 
مؤشر دولي للأسهم  29

الإســــــــــــــلاميـــــــة من أربع 
: ةمؤشــــــــــــــرات رئيســــــــــــــيـــــ

MSCI-DJ-FTSE-

S&P  خــــــلال الــــــفــــــتــــــرة
2000-2012 

بـــــــاســــــــــــــــتــخـــــــدام نــمــوذج 
CAPM 

صناديق الأسهم الإسلامية أفضل من 
التقليدية وخصوصاً في ظل الأزمة 

 .2010-2007المالية 

هـــل الأســــــــــــــهم 
المتوافقـــــــة مع 
الشريعة تعكس 
أداء أفضل من 
الأســـــــــــــــــــــــــهـــــــــــم 
الـــتـــقـــلـــيـــــــديـــــــة؟ 
دراســــــــــة مقارنة 
للأســـــــــــــــهم في 
ــــبــــورصـــــــــــــــــــــة  ال

 الأسترالية

(Reddy & 

Fu, 2014) 
أســهم الشــركات المدرجة 
في سوق الأوراق المالية 

خلال  ASXالاســـــترالي 
 2013-2001الــــفــــتــــرة 

باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
 شارب وترينور وجنسن

هناك فرق ذو دلالة إحصائية بين  .1
أداء الأسهم الإسلامية والتقليدية من 

 حيث المخاطر.
لة إحصائية يوجد علاقة ذو دلا .2

بين عوائد الأسهم الإسلامية 
والتقليدية، وعائد الأسهم للشركات 
المتوافقة مع الشريعة أعلى من 

 الشركات التقليدية.
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 أفضل تقليديةالدراسات التي وجدت أن أداء صناديق الاستثمار الثانياً: 
الكاتب  عنوان الدراسة

 وتاريخ النشر
البيانات والتحليل 

 المتبع
 لتي تم التوصل إليهاالنتائج ا

دلــــــيـــــــل دولــــــي 
ــــــــــى أداء  عــــــــــل
ونـــــــــــــــــــــمـــــــــــــــــــــط 
الاســـــــتثمار في 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ

 الأخلاقية

(Bauer, 

Koedijk, 

& Otten, 

2002) 

صــــــــندوق أخلاقي  103
في المـــــانيـــــا وبريطـــــانيـــــا 
والولايــات المتحــدة خلال 

 2001-1990الــــفــــتــــرة 
ــــــاســــــــــــــتخــــــدام نموذجي  ب

CAPM و 
Fama-French 

أن أداء الصناديق الأخلاقية تحت 
أداء التقليدية في ألمانيا والولايات 
المتحدة وخصوصاً الصغيرة عمرياً أما 

ي فهي تماثل ف الأكبر عمراً الصناديق 
الأداء. أما في بريطانيا فكانت النتائج 

 .مختلفة

مقـــــــارنـــــــة أداء 
صــــــناديق الثقة 
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
والتقليـــــديـــــة في 

 ماليزيا

(Ahmad 

& Haron, 

2006) 
صـــــــندوق إســـــــلامي  12
تقليدي خلال الفترة  77و

2000-2003 
باســــتخدام نســــب شــــارب 
 المعدل وترينور وجنسن 

لا يوجد فرق إحصائي بين أداء  .1
كل من الصناديق الإسلامية 

 والتقليدية.
الصناديق الإسلامية أقل أداءً من  .2

 التقليدية.
خصـــــــــــــــــــــائــص 
ــــــــــــــد  ــــــــــــــعــــــــــــــائ ال

في والمخــــاطرة 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
الأســـــــــــــــــــــــــهـــــــــــم 

 الإسلامية

(Hayat & 

Kraeussl, 

2011) 
صــــــــــندوق أســــــــــهم  145

إســــــــــــــــلامــي ومــؤشــــــــــــــــر 
DJWSI  خــلال الــفــتــرة
2000-2009 

ــــــاســــــــــــــتخــــــدام نموذجي  ب
CAPM وMT  

أداء الصناديق الإسلامية أضعف من 
أداء التقليدية، وقد ازداد الأداء 
 لالضعيف للصناديق الإسلامية خلا

الأزمة المالية وعلى المستثمر تتبع 
صناديق المؤشرات المتداولة بدلًا من 

 صناديق الأسهم الإسلامية. 
تحليــــل العــــائــــد 
والـــــمـــــخـــــــاطـــــرة 
ــــــــــى أداء  عــــــــــل
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
الإســــــــــــــلاميـــــة: 
 أدلة من ماليزيا

(Mansor 

& Bhatti, 

2011) 
صــــندوق إســــلامي  128

دي خــلال تــقــلــيـــــــ 350و
 2009-1996الــــفــــتــــرة 

باســـــتخدام مؤشـــــر العائد 
 على المحفظة

كلا النوعين من الصناديق أعلى  .1
 من مؤشرات السوق بشكل عام.

الصناديق الإسلامية أقل أداءً من  .2
 التقليدية من حيث العائد بالمتوسط.

يوجد فروق ذات دلالة إحصائية  .3
بين الانحراف المعياري لمحفظتي كل 

ظة الإسلامية أكثر منهما، وأن المحف
 التقليدية.المحفظة خطورة من 
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وحـــــدات الثقـــــة 
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
والتقليـــــديـــــة في 
ماليزيا: مقارنة 

 الأداء

(Bashir & 

Nawang, 

2011) 
صـــــــندوق إســـــــلامي  11
صــــــــــــــندوق تقليدي  29و

في مـــاليزيـــا خلال الفترة 
2002-2006 

باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
ل شــــــارب وشــــــارب المعد

ــــا  وترينور وجنســــــــــــــن ألف
 مازي-وترينور

متوسط عائد الصناديق الإسلامية أقل 
من عائد محفظة السوق، أما متوسط 
عائد الصناديق التقليدية أعلى من 

 عائد محفظة السوق.

تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
فـــــــي  الـــــــذكـــــــي

صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
الأســـــــــــــــــــــــــهـــــــــــم 
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
ـــــــة  والــــتــــقــــلــــيـــــــدي

 الماليزية

(Marzuki & 

Worthington, 

2012) 
صــناديق إســلامية  134

تقليدية في ماليزيا  83و
-2000خـــلال الـــفـــتـــرة 

2009  
باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
صــــافي التدفق ومكونات 

 المحفظة

أداء صناديق الاستثمار التقليدية  .1
داء صناديق الاستثمار أأفضل من 
 .الإسلامية

يعود سبب تطور الصناديق  .2
 إلى:الإسلامية في ماليزيا 

 لحكومة لها من خلال دعم ا
 .المزايا الضريبية

  أن المستثمرين الماليزيين غير
متطورين كما في البلدان الأكثر تقدم 
مثل الولايات المتحدة الأمريكية 

 والمملكة المتحدة واستراليا.
مـقـــــــارنـــــــة بين 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
والتقليـــــديـــــة في 

 باكستان

(Jabeen & 

Dars, 

2014) 
صــــــناديق إســــــلامية  36
تـــقـــلـــيـــــــديـــــــة فـــي  117و

بــاكســــــــــــــتــان خلال الفترة 
2007-2012  

باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
صــــــــافي قيمة الأصــــــــول 

NAV  ونســـــــب شـــــــارب
 وترينور وجنسن

الصناديق التقليدية أفضل أداءً من  .1
الإسلامية. ونمو الصناديق الإسلامية 

 يعود لأسباب دينية.
 ةالعوائد في الصناديق الإسلامي .2

 2008مستقرة خلال الأزمة المالية 
بعكس التقليدية. وصناعة صناديق 
الاستثمار بشقيها أضعف في باكستان 

 من الدول الأخرى.
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أداء صناديق الاستثمار الإسلامية لا يختلف عن الدراسات التي وجدت أن ثالثاً: 
 Bullishأداء صناديق الاستثمار التقليدية بشكل عام، ولكن في أسواق الصعود 

يكون أداء  Bearishيكون أداء الصناديق التقليدية أفضل وفي أسواق الهبوط 
 الإسلامية أفضل.

الكاتب  عنوان الدراسة
 وتاريخ النشر

البيانات والتحليل 
 المتبع

 النتائج التي تم التوصل إليها

ــــة الأداء  ــــارن مق
بين صــــــــــناديق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي

 تقليديةوال

(Elfakhani

, Hassan, 

& Sidani, 

2005)  
(Elfakhani

, Hassan, 

& Sidani, 

2007) 

صـــــــندوق إســـــــلامي  46
ومجموعة من المؤشرات 

-1997خـــلال الـــفـــتـــرة 
بـــــــاســــــــــــــــتــخـــــــدام  2002

مؤشــرات شــارب وترينور 
 وجنسن وفاما 

لا توجد دلالة إحصائية للفرق بين  .1
 لتقليدية.أداء الإسلامية وا

الركود الاقتصادي فترة خلال  .2
كان أداء الصناديق  2000-2002

الإسلامية أفضل من التقليدية، أما 
-1997خلال الانتعاش الاقتصادي 

 كان أفضل. أداء التقليدية 2000
تـــحـــقـــيـــق حـــول 
أداء وحـــــــــدات 
الثقة الإسلامية 
الماليزية دراسة 
مـــقـــــــارنـــــــة مـــع 
وحـــــدات الثقـــــة 

 التقليدية 

(Abdullah

, Hassan, 

& 

Mohamad

, 2007) 

 14صــــــــــندوق منها  65
إســــــلامي والباقي تقليدي 
حكومي وخــــــاص خلال 

 2001-1992الــــفــــتــــرة 
باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
شــــــارب وشــــــارب المعدل 

 MTوجنسن ونموذج 

أن الصناديق التقليدية أفضل أداءً  .1
من الإسلامية خلال الاتجاهات 

بل أزمة دول الاقتصادية الصاعدة )ق
 (.1996-1992جنوب شرق أسيا 

 أفضل الإسلامية الصناديق أن .2
 خلال الصناديق التقليدية من أداءً 

 الهابطة الاقتصادية الاتجاهات
 أسيا شرق جنوب دول أزمة )خلال
-1999وبعدها  1997-1998
2001.) 

أداء صـــــــــنــاديق 
الأســـــــــــــــــــهــــــــــم 
الإســـــــــــلامـــيـــــة: 
دراســــــــــة مقارنة 
لمعايير التقليدية 
ة والإســــــــــــلامـــيـــــ

 والأخلاقية

(Abderrezak

صـــــــندوق إســـــــلامي  46 (2008 ,
ـــــــة  ــفــتــرة الــزمــنــي خــلال ال

1997-2002 
باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
شــــارب وترينور وجنســــن 

 فرنش-وفاما

الصناديق الإسلامية أفضل في  .1
فترات الهبوط، والصناديق التقليدية 

 أفضل في فترات الصعود.
ناديق الأداء متماثل بين الص .2

 الإسلامية والأخلاقية.
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أداء صــــــــناديق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
 مقابل التقليدية
في الســـــعودية: 

 دراسة حالة
 

(Merdad, 

Hasan, & 

Alhenawi, 

2010) 

صــندوق يديرها بنك  28
HSBC  12مــــــــنــــــــهــــــــا 

تقليدي  16إســــــــــــــلامي و
-2003خـــلال الـــفـــتـــرة 

بـــــــاســــــــــــــــتــخـــــــدام  2010
شــارب وترينور  مؤشــرات

 و MTونـــــــمـــــــوذجـــــــي 
Modigliani & 

Modigliani 

الصناديق التقليدية أفضل في  .1
 الفترات الصاعدة.

الصناديق الإسلامية أفضل في  .2
الفترات الهابطة، ويمكن استخدامها 

 للتحوط. 

أداء صــــــــناديق 
الــــمــــؤشـــــــــــــــــرات 
الـــــــمـــــــتـــــــداولـــــــة 
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
والتقليـــــديـــــة في 

 ماليزيا

(Diaw, 

Hassan, & 

Ng Boon Ka, 

2010) 

مجموعة مؤشـــــــــــــرات في 
مــــــاليزيــــــا خلال الأزمــــــة 

 2008-2007المـــاليـــة 
باســــتخدام نســــب شــــارب 

 وترينور وجنسن

أداء صناديق المؤشرات المتداولة  .1
الإسلامية لا يختلف عن أداء نظريتها 

 التقليدية. 
يوجد سلبية في أداء صناديق  .2

ن عالمؤشرات الإسلامية والتقليدية 
الصناديق الأخرى خلال فترة الأزمة 

  .2008المالية 
 صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
ـــــــة ـــــــدي  الـــــتـــــقـــــلـــــي
 – والإســــــلامية

 مقارنة دراســــــــــة
 لىع بـــالتطبيق
 مصـــــــر ســـــــوق
  المالية للأوراق

)خضــــــــــــــــــــــــــر، 
2011) 

هناك علاقة ارتباط ايجابية ذات  .1 
دلالة إحصائية بين القيم السوقية 

من صناديق الاستثمار لأصول كل 
 والصناديق التقليدية.الاسلامية 

هناك علاقة ارتباط ايجابية ذات  .2
دلالة إحصائية بين عائد كل من 
صناديق الاستثمار الاسلامية 

  التقليدية. وصناديق الاستثمار
أداء صــــــــناديق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
الإســــــلامية في 

 السعودية

(Merdad 

& Hassan, 

2011) 

 47صندوق إسلامي و 96
صــــــــــنـــــدوق تقليـــــدي في 
الســـــــــعوديـــــة خلال الفترة 

باســــتخدام  2003-2010
-وترينور ،CAPMنماذج 

ـــــا ـــــام ـــــازي وف ـــــ  -م ـــــرن ف
  وكارهارت

لم يكن هنالك دليل إحصائي على  .1
اختلاف أداء الصناديق الإسلامية 

 عن التقليدية.
لا يوجد اختلاف بين أداء  .2

السوق  الصناديق الإسلامية وأداء
 بشكل عام.
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دراســـــــــــــــة تدفق 
أمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوال 
 المســـــــتثمر بين
الصـــــــــــــــنـــــــاديـق 
ـــــــــــــــــــمـــــــــــــــــــدارة  ال
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
والتقليـــــديـــــة في 

 ماليزيا

(Nathie, 

2011) 
مجموعة من الصــــــناديق 
الـــــمـــــــدارة مـــــن بـــــعـــــض 
الشــــــــــــــركــات في مــاليزيــا 

-2001خـــلال الـــفـــتـــرة 
باســتخدام مؤشـر  2006

 قيمة أصــــــــــــولصــــــــــــافي 
 لصندوق.ا

يوجد فرق بين تدفق الأموال لا  .1
 والتقليدية.للصناديق الإسلامية 

التدفقات الداخلة والخارجة في  .2
الصناديق الإسلامية ضعيفة خلال 

 فترة الدراسة. 

تــــــقــــــيــــــيــــــم أداء 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
الاســـــــتثمار في 
ســــــوق ناشــــــ : 
 حالة باكستان

(Mahmud 

& Mirza, 

2011) 
صـــــــندوق إســـــــلامي  20
صــــــــــــــندوق تقليدي  66و

في باكستان خلال الفترة 
2006-2010 

باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
فرنش -شـــــــــــــــــارب وفـــامـــا

 CAPMونموذج 

جميع أنواع الصناديق كانت ذات  .1
أداء مخيب، ونسب شارب كانت 

 سلبية.
يوجد نمو في صناديق الاستثمار  .2

 الإسلامية في باكستان.

 الأزمـــــة تـــــأثــيــر
 العـالميـة المـاليـة

 أداء عــــــــلــــــــى
 صــــــــــــــنــــــاديــــــق

ـــمـــــارالاســــــــــــتـــ  ث
ــــيـــــة  الإســـــــــــــلام

 ســاً مقي والتقليدية
تســـــــعير  بنموذج

 الأصــــــــــــــــــــــــــول
ليـــــة  لرأســــــــــمـــــا ا

CAPM ونظرية 
 المراجحة تســعير
APT 
 مـــــجـــــلـــــس دول

 الخليجي التعاون
 أنُموذجاً 

)الصــــــــــــــــيــفــي، 
2011) 

صــــندوق إســــلامي  199
صــــــندوق تقليدي  181و

في دول مجلس التعــاون 
الــخــلــيــجــي خــلال الــفــتــرة 

4/2005-3/2010 
باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
شــــارب وترينور وجنســــن 

مــــــازي وفــــــامــــــا -وترينور
وجـــــــارش والــــــتــــــكـــــــامـــــــل 

 المشترك وجرانجر

من تحقيق الصناديق على الرغم  .1
الإسلامية لعوائد تفوق عوائد التقليدية 
إلا أن العوامل الدافعة التي تقود آلية 

بين الصناديق الإسلامية  ةالمراجح
 .والتقليدية مختلفة

قة تكامل مشترك بين لا توجد علا .2
عائد الصناديق الإسلامية والتقليدية 

 في الأجل الطويل.
توجد علاقة سببية بين أداء  .3

الصناديق الإسلامية وكلًا من مؤشر 
 السوق وسعر البترول.

توجد علاقة سببية بين أداء   .4
الصناديق التقليدية وكلًا من مؤشر 

 السوق وسعر البترول.
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أداء صــــــــناديق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ

ســــــــــــــلاميـــــة: الإ
 تحليل اللوحة

(Mansor, 

Bhatti, & 

Khan, 

2012) 

صــــندوق إســــلامي  129
في مـــاليزيـــا خلال الفترة 

1990-2009 
بـــــــاســــــــــــــــتــخـــــــدام نــمــوذج 

CAPM 

أداء الصناديق الإسلامية يماثل  .1
 مؤشر السوق.

لا يوجد أدلة على أن مدراء  .2
 الصناديق الإسلامية لديهم خبرة في
 انتقاء المحفظة حسب توقيت السوق.

أداء وحـــــــــدات 
الثقة الإسلامية 
خلال الأزمـــــــة 
المالية العالمية 

ـــــــة 2007 : أدل
 من ماليزيا

(Kassim 

& Kamil, 

2012) 
صــــــــــــــندوق أســــــــــــــهم  33

ــــا  إســــــــــــــلامي في مــــاليزي
-2000خـــلال الـــفـــتـــرة 

بـــــــاســــــــــــــــتــخـــــــدام  2009
مؤشــرات شــارب وترينور 

 وجنسن

فترة عدم وجود أزمة أداء  خلال .1
وحدات الثقة الإسلامية مشابه لأداء 

 السوق.
خلال الأزمة أداء وحدات الثقة  .2

الإسلامية أفضل من أداء السوق 
وبالتالي يمكن التحوط بها خلال 

 الأزمات.
قـــــــــيـــــــــاس أداء 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
ـــــــة  والــــتــــقــــلــــيـــــــدي
الانــدونيســــــــــــــيــة 
باســــــتخدام عدة 

 مقاييس

(Hartono, 

Soekarno, 

& 

Damayanti

, 2013) 

صــــــــــــــنـــاديق أســــــــــــــهم  6
تقليدية  30إســــــــــــــلامية و

في انــــدونيســــــــــــــيــــا خلال 
 2012-2008الــــفــــتــــرة 

باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
شـــــــــــــارب وممر الحلزون 

 المعدل 
Modified Snail 

Trail  ونجمة الصــــــــــــــبح 
Morningstar Rating  

لا يختلف العائد المعدل بالمخاطر في 
لصناديق الإسلامية عنه في ا

 الصناديق التقليدية كثيراً.

دراســــــــــة مقارنة 
بين صـــــــــنـــاديق 
ـــمـــــار  ـــث الاســــــــــــت
ــــيـــــديـــــة  ــــل ــــق ــــت ال
والصــــــــــــنـــــاديـــق 
المعتمـــــدة على 
الشــــــــريعة: أداء 
 صندوق بيرهاد 

(Norman, 

Almsafir, 

& Smadi, 

2013) 

 7صناديق إسلامية و 7
تقليدية في ماليزيا خلال 

 2012-2003فــــتــــرة الــــ
باســــــــــــــتخدام مؤشــــــــــــــرات 
 شارب وترينور وجنسن

أداء الصناديق التقليدية أفضل  .1
 خلال فترة ما قبل وما بعد الأزمة.

أداء الصناديق الإسلامية أفضل  .2
 خلال فترة الأزمة.

مؤشر بيتا )المخاطر المنتظمة(  .3
أقل في الصناديق الإسلامية من 
التقليدية وبالتالي الإسلامية أقل 

 للتغيرات في السوق. حساسية
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مقـــــــارنـــــــة أداء 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
ـــــــة  الإســـــــــــــــلامـي
وصــــــــــــــــنـــــــاديــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
الأخـــــــــلاقـــــــــيـــــــــة 

 والتقليدية

(ALRASHIDI, 

صــــــــــــــندوق أســــــــــــــهم  52 (2013
صــــندوق  63إســــلامي و
صــندوق  100أخلاقي و

تقليدي )بيانات شــــــهرية( 
-2004خـــلال الـــفـــتـــرة 

باســـــــــــتخدام عدد  2009
من المؤشــــــــــــــرات:  كبير

شــــارب وترينور وجنســــن 
 Modigliani andو

Modigliani 

 Market Timingو

Ability (gamma) 
الوحــــدة  واختبــــاري جــــذر

ADF وPP ـــــــار  واختب
كامل والتجرانجر للسببية 
ـــــــــمشـــــــــــــــــــــــتـــــــــرك -Co ال

integration .وغيرها 

أن أداء صناديق الاستثمار  .1
الإسلامية والتقليدية دون أداء مؤشري 

 ننشال تايمز.داو جونز وفاي
على الرغم من وجود علاقة طويلة  .2

الأجل بين أسعار النفط وقيمة صافي 
أصول صناديق الأسهم الإسلامية إلا 
أن تغير أسعار النفط لا يؤثر في أداء 
صناديق الأسهم الإسلامية والعكس 

 صحيح.
أثر شهر رمضان سلبي بعكس ما  .3

يفرضه التحليل النظري بسبب 
 .ورصة عامةً انخفاض التداول في الب

لا يوجد فرق ذو دلالة إحصائية  .4
بين أداء صناديق الأسهم الإسلامية 

 والصناديق التقليدية والأخلاقية.
في فترات الصعود يكون أداء  .5

فترات  ، وفيأفضل الصناديق التقليدية
الهبوط يكون أداء الصناديق 
الإسلامية أفضل وذلك لأن معامل 
بيتا أكبر في الصناديق التقليدية 

بالتالي يرتفع العائد لتغطية هذه و 
 المخاطرة المرتفعة نسبياً. 

توقيت الســـــــوق 
وانقاء الأســــــــهم 
من قبل مديرو 
الصـــــــــــــــنـــــــاديـق 
المصــرية: أدلة 
مـــــــــن الأزمـــــــــة 

 المالية 

(Elmessearya, 

صــــــــــناديق إســــــــــلامية  4 (2014
صــــــــــــــندوق تقليدي  35و

في مصـــــــــــر خلال الفترة 
2007-2012 
خدام مؤشري جنسن باست

 مازي -وترينور

 
 

لا يوجد اختلاف بين أداء الصناديق 
الإسلامية والتقليدية وكلاهما عكس 

 أداءً سلبياً في فترة التباطؤ.
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بدور صناديق الاستثمار التقليدية : الدراسات المتعلقة ثانيةالمجموعة ال -2-3-2
 دي والإسلامية في تعبئة المدخرات ورفع معدل النمو الاقتصا

الكاتب  عنوان الدراسة
 وتاريخ النشر

البيانات والتحليل 
 المتبع

 النتائج التي تم التوصل إليها

تطور صناديق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ

 حول العالم

(Klapper, 

Sulla, & 

Vittas, 

2004) 

إجــمـــــــالــي صـــــــــــــــنـــــــاديـق 
الاســــــــــــــتثمار ونســــــــــــــبتها 
للنــاتج المحلي الإجمــالي 

ــــــــــــــــــــــــــــ  يــة دولــة نــام 40لـ
ـــــــدمـــــــة خلال الفترة  ومتق

1992-1998 

خلال التسعينيات من القرن  .1
المنصرم نمت صناديق الاستثمار 
حول العالم. ففي الدول ذات الدخل 
المرتفع تشكل صناديق الاستثمار 

من الناتج المحلي  10-24%
الإجمالي، أما في الدول ذات الدخل 

 %8-4المتوسط فتشكل 
في الدول النامية والمتقدمة:  .2
فاض مخاطر البلد وزيادة ثقة انخ

المستثمرين تؤدي لزيادة صناديق 
الاستثمار، وكذلك انخفاض العائد 
على منتجات ادخارية منافسة تؤدي 
لنمو صناديق سوق النقد والسندات 

 قصيرة الأجل.
صناديق الاستثمار أكثر تقدماً في  .3

الدول ذات أسواق مالية متقدمة وأكثر 
ي سهم فاستقراراً، وتقل صناديق الأ

البلدان ذات تقلبات كبيرة في السوق 
 ومعايير محاسبية ضعيفة.

صناديق الأسهم تسيطر في الدول  .4
الأنجلو أمريكية، أما في أوربا والدول 
متوسطة الدخل فتسيطر صناديق 
السندات. وتطور صناديق السندات 
في الدول النامية يرتبط بالناتج 

 الإجمالي للفرد وسعر الفائدة. 
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صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
ودورهــــــــا فــــــــي 
تفعيل اســتخدام 
 –الــمـــــــدخــرات 

تــــــــــــــجــــــــــــــربــــــــــــــة 
جـــــــمـــــــهـــــــوريـــــــة 
مصـــــــر العربية 
مــــــــكــــــــانــــــــيــــــــة  وا 
تــطــبــيــقــهـــــــا فــي 

 –سورية 
 

ــــــــــي،  ــــــــــن ــــــــــي )زن
2006) 

صـــــــندوق اســـــــتثمار  20
في مصـــــــــــر خلال الفترة 

2000-2005 
باســـتخدام مؤشـــر شـــارب 
لتقييم الأداء ومعدل نمو 

 الصناديق

تثمار عوائد تحقق صناديق الاس .1
سنوية وتوزيعات نقدية للمدخرين 

 أعلى من عائد السوق.
بينت الدراسة متطلبات إقامة  .2

صناديق الاستثمار في سورية من 
خلال عدة نقاط: وجود شركات 
مساهمة، وجود سوق أوراق مالية 
متطورة، ووجود مصارف عامة أو 
خاصة قادرة على تشكيل صناديق 

دارتها.    الاستثمار وا 
 

لاقـــــــة بــيــن الــعــ
مــــــــتــــــــغــــــــيــــــــرات 
الاقــــــتصـــــــــــــــــــــاد 
الكلي وصــــافي 
الأصــــــــــــــــــــــــــــــول 
لصـــــــــــــــــنـــــــاديـــق 
الأســـــــــــــــــــــــهـــــــــم: 
الـــــــــتـــــــــكـــــــــامـــــــــل 
ـــــمشـــــــــــــــــــتـــــرك  ال
ونـــــــــــــــــمـــــــــــــــــوذج 
تصحيح الخطأ 
الموجـــــه، أدلـــــة 
من صـــــــــــناديق 
الادخــــــــــــــــــــــــــــــــار 
الإلــزامــيـــــــة فــي 

 هونغ كونغ
  

(Chu, 

2011) 
صـــــــــــــــنـــــــاديـق الادخـــــــار 
الإلــزامــيـــــــة والــمــتــغــيــرات 
الكلية: معدل التضـــــــخم، 

، M2لنقـــــــدي العرض ا
معــدل الفــائــدة قصــــــــــــــير 

فـــي  HIBORالأجـــــــل 
هونغ كونغ خلال الفترة 

2001-2009 
باستخدام علاقة جرانجر 

ـــــــة  والتكـــــــامـــــــل الســــــــــــــببي
ونــــمــــوذج  الــــمشــــــــــــــــــتــــرك

تصـــــــــــــحيح الخطأ متعدد 
 المتغيرات

صافي أصول صناديق الاستثمار  .1
ترتبط مع معدل التضخم ممثلًا 

بعلاقة  CPIبمؤشر أسعار المستهلك 
جل الطويل، وتخلص طردية في الأ

الدراسة إلى أن صناديق الأسهم يمكن 
الاستثمار فيها للتحوط من خطر 

 التضخم.
لا يوجد تكامل مشترك أو علاقة  .2

بين صافي أصول الصندوق وكلاً من 
 HIBORمعدل الفائدة قصيرة الأجل 

 . M2والعرض النقدي 
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دور صــــــــناديق 
الاســـــــتثمار في 
الاقــــــتصـــــــــــــــــــــاد 

 الأمريكي

(Diaconasu

 تم دراسة: (2011 ,
  ـــــــة بين معـــــــدل العلاق

التضــــــــخم وصــــــــافي 
 قـــــيـــــمـــــــة أصـــــــــــــــــــول
صـــــــــناديق الأســـــــــهم 
ـــــــــفـــــــــتـــــــــرة  خـــــــــلال ال

1999-2010. 
  العلاقـة بين رصــــــــــــــيـد

ميزان الحســـــــــــــــــــــاب 
لجـــــــاري في ميزان ا

المدفوعات وصــــافي 
قـــــيـــــمـــــــة أصـــــــــــــــــــول 
الصـــــــــناديق العالمية 
ـــــــــفـــــــــتـــــــــرة  خـــــــــلال ال

2002-2010. 
  2001خلال الفترة-

دراســـــــــــــــة  تم 2010
العلاقة بين الادخار 
وصـــــــــــافي أصـــــــــــول 
صناديق الاستثمار، 
وكــذلــك العلاقــة بين 
الــــنـــــــاتــــج الــــمــــحــــلــــي 

 GDPالإجــــمـــــــالــــي 
قيمة أصول وصافي 

 الصناديق العالمية.
 
 
 
 
 

علاقة طردية بين معدل التضخم  .1
قيمة أصول صناديق وصافي 
 الأسهم.

لا يوجد علاقة مباشرة بين رصيد  .2
ن اميزان الحساب الجاري في ميز 

 قيمة أصولالمدفوعات وصافي 
 الصناديق العالمية.

علاقة طردية بين الادخار  .3
أصول صناديق قيمة وصافي 
 الاستثمار.

لا يوجد علاقة مباشرة بين الناتج  .4
وصافي  GDPالمحلي الإجمالي 

 الصناديق العالمية.قيمة أصول 
أن زيادة صناديق الاستثمار تؤدي  .5

 لانخفاض معدل البطالة.
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ــ يــن الــعــلاقـــــــة ب
ـــــــــــة  ـــــــــــئ ـــــــــــعـــــــــــب ت
ــــــــمــــــــدخــــــــرات  ال
بــــــواســــــــــــــــــــطـــــــة 
صــــــــــــــــــنـــــــاديــــق 
تثمـــــــار  الاســـــــــــــــ
والــــــــــــــنــــــــــــــمـــــــــــــو 
الاقتصادي في 

 الهند

(Mishra, 

2012) 
بيــانــات إجمــالي الأموال 
المعبئة بواسطة صناديق 
ـــــــاتج  الاســـــــــــــــتثمـــــــار والن
ــــي الإجــــمـــــــالــــي  ــــمــــحــــل ال
الــحــقــيــقــي كــوكــيـــــــل عـن 
معدل النمو الاقتصــــادي 
في الهنـــــــد خلال الفترة 

1970-2009 
بـــــــاســــــــــــــتخـــــــدام اختبـــــــار 
جرانجر للسببية والتكامل 
الــــمشــــــــــــــــــتــــرك ونــــمــــوذج 
تصــــــــحيح الخطأ الموجه 

VECM  

توجد علاقة ارتباط طردية ذات  .1
دلالة إحصائية بين نمو الناتج المحلي 
الإجمالي الحقيقي وتعبئة المدخرات 
بواسطة صناديق الاستثمار، وقيمة 

 /.0.97معامل الارتباط بيرسون /
لي الإجمالي نمو الناتج المح .2

الحقيقي يؤدي لزيادة تعبئة المدخرات 
الكلية بواسطة صناديق الاستثمار 
على المدى الطويل وليس على المدى 

 القصير.
يمكن من خلال تعبئة الموارد  .3

بواسطة صناديق الاستثمار كسر 
الحلقة المفرغة للفقر التي تعاني منها 
الدول النامية، وذلك من خلال تعبئة 

 تية المتاحة داخل البلد.الموارد الذا
دور صــــــــناديق 
الاســـــــتثمار في 
النظــــام المــــالي 
الهندي كمفتاح 
 لتعبئة الموارد

(Jani & 

Jain, 

2013) 
المدارة بيانات الأصـــــــول 

 بواسطة صناديق المعبئة
 AUMالاســـــــــــــــتـثـمـــــــار 

والناتج المحلي الإجمالي 
GDP  في الهنــــد خلال

 2010-1998الــــفــــتــــرة 
بــــــاســــــــــــــتخــــــدام معــــــاملي 
الارتــــــــــبــــــــــاط كــــــــــنــــــــــدال 
Kendall's tau_b 

ـــــــــــــ ـــــــــــــوســـــــــــــــــــــــــــب  رمـــــــــــــاني
Spearman's rho 

توجد علاقة ارتباط طردية قوية جداً 
وذات دلالة إحصائية بين الأصول 

بواسطة صناديق  المدارة المعبئة
والناتج المحلي  AUMالاستثمار 
، حيث عند مستوى GDPالإجمالي 

ل قيمة معامل الارتباط كندا %1دلالة 
/ وقيمة معامل الارتباط 0.848/

 /.0.944سبيرمان /
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 ملخص بالدراسات السابقة: -2-3-3
نلاحظ من خلال استعراضنا للدراسات السابقة أن غالبية هذه الدراسات كانت تتم على 
المستوى الجزئي وخصوصاً لناحية تقييم أداء هذه الصناديق، أما الدراسات التي تناولت 

 لى المستوى الكلي فلا تزال محدودة وخصوصاً الصناديق الإسلامية.صناديق الاستثمار ع

 ديقالصنا أداء بمقارنة المتعلقة المجموعة الأولى من هذه الدراسات وهي الدراساتففي 
فقد هدفت هذه الدراسات إلى توضيح أيهما أفضل للاستثمار هل هي  والتقليدية: الإسلامية

قليدية باستخدام عدد من المؤشرات، وتختلف المؤشرات الصناديق الإسلامية أم الصناديق الت
 التي تستخدم لتقييم أداء محفظة صندوق الاستثمار ونذكر منها:

 .CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  .1
 .MTنموذج توقيت السوق  .2
 .Sharpe's Indexمؤشر شارب  .3
 .Treynor's Indexمعامل بيتا للمخاطر المنتظمة( )ترينور مؤشر  .4
 .Jensen's Indexمعامل ألفا( )نسن جمؤشر  .5
 Modigliani and: RAP) مؤشر الأداء المعدل بالمخاطر مودلياني ومودلياني .6

Modigliani.) 
 (.Treynor and Mazuyمؤشر ترينور ومازي ) .7
 .Fama Measureمقياس فاما .8

 توبغض النظر عن المقياس المستخدم في تقييم أداء الصندوق الاستثماري فأن هذه الدراسا
 تباينت في نتائجها إلى:

 أفضل: الإسلامية الاستثمار صناديق أداء أن وجدت التي الدراسات أولًا:

حيث وجدت هذه الدراسات أن أداء صناديق الاستثمار الإسلامية أعلى من أداء السوق 
بشكل عام وأداء صناديق الاستثمار التقليدية، وأرجعت السبب إلى انخفاض المخاطر في 

لإسلامية )انخفاض معامل بيتا للمخاطر المنتظمة(، وذلك بسبب القيود الصارمة الصناديق ا
التي تفرضها اللجان الشرعية على إدارة الصندوق لناحية عدم التعامل بالربا )الفائدة( والغرر 
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شرعاً، كما أرجعت الأداء الجيد للصناديق الإسلامية  متقومهوالميسر والسلع الغير 
بها الدول المصدرة لهذه الصناديق والتي هي غالباً دول إسلامية للخصائص التي تتمتع 

يوجد لدى شعوبها التزام عقائدي وديني ورغبة بالمنتجات المصرفية المتوافقة مع الشريعة، 
 وكذلك الدعم والمزايا الضريبية التي تمنحها الحكومات في تلك الدول لهذه المنتجات.

   أفضل: التقليدية الاستثمار صناديق أداء أن وجدت التي الدراسات ثانياً:

أن أداء صناديق الاستثمار الإسلامية أضعف من أداء السوق حيث وجدت هذه الدراسات 
بشكل عام وأداء صناديق الاستثمار التقليدية، وأرجعت السبب إلى انخفاض المخاطر في 
الصناديق الإسلامية يفترض انخفاض العائد المتوقع منها وذلك انسجاماً مع مبدأ العائد 

ية لسبب في تطور صناديق الاستثمار الإسلاموالمخاطرة والعلاقة العكسية بينهما، وأرجعت ا
نما اجتماعية تتعلق بالالتزام الديني والعقائدي  .إلى أسباب غير اقتصادية وا 

أداء صناديق الاستثمار الإسلامية لا يختلف عن أداء التي وجدت أن  الدراسات ثالثاً:
يكون أداء  Bullishصناديق الاستثمار التقليدية بشكل عام، ولكن في أسواق الصعود 

 يكون أداء الإسلامية أفضل: Bearishالصناديق التقليدية أفضل وفي أسواق الهبوط 

 مارالاستث صناديق أداء حيث أجمعت غالبية الدراسات المتعلقة بتقييم الأداء إلى أن
 أسواق في ولكن عام، بشكل التقليدية الاستثمار صناديق أداء عن يختلف لا الإسلامية
 يكون Bearish الهبوط أسواق وفي أفضل التقليدية الصناديق أداء يكون Bullish الصعود

أفضل، وذلك من خلال دراسة أزمتين ماليتين أساسيتين تعرض لهما العالم  الإسلامية أداء
 .2008 العالمية المالية الأزمة والثانية 1998-1997 أسيا شرق جنوب دول أزمة الأولى

تعددت الدراسات التي تناولت التمويل  2008لمية حيث أنه بعد الأزمة المالية العا
الإسلامي، وذلك على اعتبار أن السبب الرئيسي للأزمة كان التوسع في عمليات توريق 
قروض الرهن العقاري وهذه العمليات محرمة في ظل التمويل الإسلامي، ولذلك كان لابد 

 قليدية.صرفية لبعض الصيغ التمن إعادة البحث في الصيغ المالية الإسلامية لإيجاد بدائل م

ؤشر بيتا موفي تفسير الأداء الجيد للصناديق الإسلامية في فترات التباطؤ الاقتصادي فأن 
)المخاطر المنتظمة( أقل في الصناديق الإسلامية من الصناديق التقليدية وبالتالي فأن 
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ي يجعلها لأمر الذالصناديق الإسلامية أقل حساسية للتغيرات في السوق وأكثر استقراراً ا
ملجأ للتحوط في فترات الركود الاقتصادي، حيث أن محفظة صناديق الاستثمار الإسلامية 
غالباً ما تتكون من أسهم شركات قائمة أي حصة في الأصول )حقوق الملكية( وتتجنب 
الأوراق المالية القائمة على المديونية كالسندات، وبالتالي فأنها تستثمر في أصول تعكس 

تصاداً حقيقياً وليس اقتصاداً وهمياً ربما يكون أكبر من الاقتصاد الحقيقي الذي تمثله اق
 .2008بأضعاف المرات وذلك ما عكسته أزمة الرهن العقاري عام 

 ويرى الباحث وبعد استعراض الدراسات السابقة المتعلقة بتقييم الأداء أنه:

ق أخرى إسلامية، يمكن لصندو في ظل نظام مصرفي مختلط يعتمد على صيغ تقليدية و  
أن يكون خياراً مثالياً لإدارة الصندوق، حيث تتشكل محفظة  Fund Of Fundsالصناديق 

الصندوق من وثائق استثمار صناديق إسلامية وكذلك وثائق استثمار صناديق تقليدية، 
وذلك بهدف تنويع الخطر والتحوط مع المحافظة على عائد مناسب، على أن يتم تعديل 

     كونات المحفظة حسب توقيت السوق وتوقعات الوضع الاقتصادي.    م

 صناديق بدور المتعلقة الثانية من هذه الدراسات وهي الدراسات المجموعةأما في 
فأن هذه  الاقتصادي: النمو معدل ورفع المدخرات تعبئة في والإسلامية التقليدية الاستثمار

هذا البحث، وقد حاولت هذه الدراسات توظيف  الدراسات لاتزال محدودة لتاريخ إعداد
التغيرات التي تحصل في المؤشرات الاقتصادية الكلية كمعدل النمو الاقتصادي ومعدل 
التضخم لتبين أثر هذه المتغيرات على أداء صناديق الاستثمار أي استقراء الكلي لخدمة 

 الجزئي وليس العكس. 

علاقة طردية بين ارتفاع معدل التضخم وصافي  وقد أجمعت غالبية هذه الدراسات إلى وجود
 الاشتراك بصناديق الأسهم. 

ونمو صافي الاشتراك في  GDPأما فيما يتعلق بالعلاقة بين نمو الناتج المحلي الإجمالي 
وجدت  (Diaconasu, 2011)صناديق الاستثمار فأنه وعلى الرغم من أن بعض الدراسات 

وصافي الاشتراك بصناديق  GDPه لا يوجد علاقة مباشرة بين الناتج المحلي الإجمالي بأن
أظهرت  (Jani & Jain, 2013) (Mishra, 2012)الاستثمار، إلا أن دراسات أخرى 
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ثمار مدخرات بواسطة صناديق الاستوجود علاقة ارتباط قوية في الأجل الطويل بين تعبئة ال
ونمو الناتج المحلي الإجمالي دون تحديد المتغير المستقل والمتغير التابع أي هل العلاقة 

 طردية في الاتجاهين؟.   

ويرى الباحث وبعد استعراض الدراسات المتعلقة بعلاقة صناديق الاستثمار بالمتغيرات 
باينها، لا يمكن الحكم على أثر وتأثر صناديق الكلية، ونظراً لمحدودية هذه الدراسات وت

الاستثمار بشقيها الإسلامية والتقليدية بالمتغيرات الكلية وخصوصاً معدل النمو الاقتصادي. 
 وهذا هو الدافع الأساسي من وراء إعداد هذا البحث.
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 الجديد الذي يقدمه البحث:  -2-3-4
ناديق الاستثمار الإسلامية في تحقيق النمو دور صيحاول هذا البحث المعنون بـ " 

مار دراسة صناديق الاستث "-التقليديةدراسة مقارنة مع صناديق الاستثمار  –الاقتصادي 
بشقيها الإسلامي والتقليدي من منظور كلي، للتعرف على تأثير صناديق الاستثمار في 

ناديق دخرات بواسطة صالاقتصاد الوطني. حيث تفترض النظرية الاقتصادية أن تعبئة الم
الاستثمار تؤدي لزيادة الاستثمار وحقن الاقتصاد بموارد كانت معطلة وهذا سوف يزيد 

فرص عمل ودخول جديدة يتحول جزء منها للادخار  وفرالناتج ويحرك عجلة الاقتصاد وي
ا هثم يتم تعبئة هذه المدخرات بواسطة صناديق الاستثمار، وذلك نظراً للمزايا التي تتمتع ب

والتي ذكرت أنفاً، وهكذا مما يؤدي إلى زيادات متتالية في الناتج المحلي الإجمالي وتحقيق 
التنمية الاقتصادية. والتساؤلات المطروحة هل تتفق النتائج التجريبية مع النظرية 
ذا  الاقتصادية؟ وهل توجد علاقة بين الناتج المحلي الإجمالي ونمو صناديق الاستثمار؟ وا 

علاقة ماهي طبيعتها طردية أم عكسية؟ ومن هو المتغير المستقل ومن هو  كان هنالك
المتغير التابع أي من يحصل أولًا؟ ما هو تأثير وتأثر صناديق الاستثمار في المتغيرات 

  الكلية؟الاقتصادية 

أن هذه الدراسة تحاول الإجابة على بعض هذه التساؤلات باستخدام الأساليب القياسية، 
تقدم للباحثين مرجعاً عن الأثار الاقتصادية الكلية لصناديق الاستثمار ومدى وتحاول أن 

مساهمتها في تحقيق النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية نظراً لندرتها محلياً وعربياً ودولياً، 
وفي ضوء النتائج التي سيتم التوصل إليها سيقدم الباحث توصيات حول إقامة صناديق 

ية وكيف يمكن أن تحقق النمو الاقتصادي من خلال تعبئة المدخرات الاستثمار في سور 
 وتمويل الاستثمار.
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 خلاصة الفصل الثاني: -2-4

  أساسين:حاولنا في هذا الفصل المعنون بأدبيات البحث التطرق إلى جزأين 
يق تناول المبحث الأول فكرة صناد يتعلق بالإطار النظري، وذلك في مبحثين: الجزء الأول

راض أولًا: النشأة والتطور وبيّنا من خلال استع لاستثمار الإسلامية والتقليدية في عدة نقاط:ا
في هولندا، أما  1772نشأة صناديق الاستثمار إلى أن الصناديق التقليدية تعود لعام 

ثانياً: آلية تشكيل وعمل  في الولايات المتحدة. 1984الصناديق الإسلامية فتعود إلى 
تثمار من حيث التأسيس والإشهار، الاكتتاب والاشتراك، الإدارة، تنويع صناديق الاس

الثاً: مقارنة بين ث الاستثمار، تقييم الوحدة الاستثمارية، وأخيراً انقضاء الصندوق وتصفيته.
صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية وفق عدة معايير: الضابط الأخلاقي والشرعي، 

 مشاركة(، وأخيراً الأداء. –وكالة  –ة العقد مع الإدارة )مضارب
وتناولنا في المبحث الثاني دور صناديق الاستثمار في رفع النمو الاقتصادي من خلال 

ئة أولًا: دور صناديق الاستثمار في تعب بعض النقاط والمؤشرات الكلية هي على التوالي:
رار باختيار ر، وآلية اتخاذ القالمدخرات وبيّنا المزايا التي تقدمها صناديق الاستثمار للمستثم

ثانياً: دور صناديق الاستثمار في جذب الاستثمار الأجنبي  الصندوق الأمثل للمستثمر.
سواء المباشر أو المحفظة، ووضحنا العلاقة التي تربط الاستثمار الأجنبي بالنمو 

رابعاً:  لثانوية.اثالثاً: دور صناديق الاستثمار في تنشيط السوق المالية الأولية و  الاقتصادي.
ار خامساً: دور صناديق الاستثم دور صناديق الاستثمار في تمويل الاستثمار وتوجيهه.

 في تطبيق السياسات المالية والنقدية من خلال صناديق سوق النقد والصناديق السيادية.

 سادساً: دور صناديق الاستثمار في تخفيض معدل البطالة وأثر ذلك في النمو الاقتصادي.
 سابعاً: دور صناديق الاستثمار في تخفيض معدل التضخم.

المتعلق بالدراسات السابقة، فقد استعرضنا مجموعتين أساسيتين من  الجزء الثانيأما في 
المتعلقة بمقارنة أداء صناديق الاستثمار المجموعة الأولى تشمل الدراسات  الدراسات:

 أداء أن دتوج التي الدراسات: أولاً  لفة وهي:التقليدية والإسلامية، وقد وجدنا ثلاث أراء مخت
 صناديق أداء أن وجدت التي الدراسات: ثانياً  أفضل. الإسلامية الاستثمار صناديق
 الإسلامية مارالاستث صناديق أداء أن وجدت التي الدراسات: ثالثاً  أفضل. التقليدية الاستثمار
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 عودالص أسواق في ولكن ام،ع بشكل التقليدية الاستثمار صناديق أداء عن يختلف لا
Bullish الهبوط أسواق وفي أفضل التقليدية الصناديق أداء يكون Bearish أداء يكون 
 أفضل. الإسلامية

أما المجموعة الثانية فتشمل الدراسات المتعلقة بدور صناديق الاستثمار في تعبئة المدخرات 
 من قلة هذه الدراسات إلا أنها الوطنية ورفع النمو الاقتصادي، وقد بيّنا أنه على الرغم

 اختلفت حول وجود علاقة بين النمو الاقتصادي وصناديق الاستثمار من عدمها.
وأخيراً لخصنا ما ورد في الدراسات السابقة وقدمنا الجديد الذي يقدمه البحث من خلال 

 استقراء الدراسات السابقة.
جر   اءاته.وسنوضح في الفصل التالي المنهج المتبع في البحث وا 

 



 
 
 

 

 

 

 

                       الفصل الثالث
جراءاته  منهج البحث وا 
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 مقدمة الفصل: -3-1

بعد أن بيّنا في الفصل الأول الإطار العام للبحث، واستعرضنا في الفصل الثاني أدبيات 
راءات جالبحث والأدبيات النظرية والدراسات المرجعية، نقدم في هذا الفصل منهج البحث والإ

رات البحث متغي مجتمع البحث، المتبعة فيه وسنبيّن في هذا الفصل: فرضيات البحث،
بيانات البحث ومصادرها، ثم النموذج النظري المقترح، وأخيراً أسلوب تحليل وكيفية قياسها، 

اختباري وذلك اعتماداً على  Unit Root Testالبيانات باستخدام اختبار جذر الوحدة 
بيرون  –و فيلبس   ADF) )Augmented Dickey-Fullerالموسع فولر  –ديكي 

Phillips and Perron (PP) الزمنية  استقرار )سكون( السلسلة من التأكد أجل وذلك من
 تكاملها. لكل متغير ومعرفة درجة

وذلك للتحقق من وجود تكامل  Co-integrating Testوكذلك اختبار التكامل المشترك 
تحديد عدد متجهات التكامل باستخدام و في الأجل الطويل البحث بين متغيرات مشترك 
 الإمكانية العظمى وفق إحصائيتي Johanson & Juseliusجوهانسون وجسليس اختبار 

The lambda-max test  والأثرThe trace test. 

ج خدام نموذباست )في حال وجودها(بين المتغيرات هذه العلاقة الطويلة الأجل  اتجاهثم نقوم 
 ونكتب معادلات متجهات التكامل المشترك. .VECM الموجه تصحيح الخطأ

العلاقة قصيرة الأجل للتحقق من  Granger Causalityاختبار جرانجر للسببية  ثم نجري
 تحديد اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرات.و 

 وأخيراً نجري تحليل التباين والاستجابة النبضية لمتغيرات النموذج.

 اً نلخص ما ورد في هذا الفصل في خلاصة الفصل.وختام
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 فرضيات البحث: -3-2

وما تفرضه النظرية الاقتصادية يمكننا صياغة فرضيات  هأدبياتهدف البحث و استناداً ل
  ما يلي:كفرضيات عدمية وفرضيات بديلة كالبحث 

 :الفرضية الأولى 
في قليدية الت الاستثمار اديقصن أصول صافي قيمة جماليتأثير لإ يوجد لا :ية العدمفرض

 .الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(
في لتقليدية ا الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة جماليلإ تأثير يوجد :ةالبديل يةالفرض

 ةلبديلا يةوفي حال قبول الفرض .الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(
 :التالية اتخيار النكون أمام 

 دية في التقلي الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة لإجماليإيجابي  يوجد تأثير
 الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(.

  دية في الناتج التقلي الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة لإجماليسلبي يوجد تأثير
 المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(.

 ثانيةفرضية الال: 
 سلاميةالإ الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة جماليتأثير لإ يوجد لا :ية العدمفرض

 .والناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(
 لإسلاميةا الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة جماليلإ تأثير يوجد :ةالبديل يةالفرض

 ةالبديل ةيوفي حال قبول الفرض .النمو الاقتصادي(والناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن 
 :التالية خياراتالنكون أمام 

  ية في الإسلام الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة لإجماليإيجابي يوجد تأثير
 الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(.

  ة في سلاميالإ الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة لإجماليسلبي يوجد تأثير
 الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(.
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 مجتمع البحث: -3-3

يغطي مجتمع البحث صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية )وبالتحديد وحدات الثقة 
في  كليةال الاستثمارية( وكذلك معدل النمو الاقتصادي ومجموعة من المتغيرات الاقتصادية

، وستتم دراسة صناديق الاستثمار الإسلامية 2014الى  2006فترة من عام ماليزيا خلال ال
والتقليدية بشكل إجمالي حيث سيتم دراسة جميع مفردات مجتمع البحث دون الاقتصار على 
عينة محددة، وذلك تبعاً للغرض من البحث وهو دراسة صناديق الاستثمار وفق منظور 

 كلي إجمالي.

 ة قياسها:متغيرات البحث وكيفي -3-4

 :هي ما يليمتغيرات البحث  وفرضياته فأن أدبيات البحثمن خلال 

 ( معدل النمو الاقتصاديEG:) 
تم احتساب معدل النمو الاقتصادي من بيانات الناتج المحلي الإجمالي )المحسوب 

( بالأسعار الثابتة Kind of Economic Activityطبيعة النشاط حسب طريقة 
 سنة أساس وفق المعادلة التالية: 2005على اعتبار سنة 

الناتج  – t الربع= الناتج المحلي الإجمالي في  t الربعمعدل النمو الاقتصادي في 
وهذه النتائج  t-1 الربع/الناتج المحلي الإجمالي في  t-1 الربعالمحلي الإجمالي 

لي حتمثل النمو الاقتصادي الحقيقي وذلك لأننا اعتمدنا في حسابها على الناتج الم
بالأسعار الثابتة )أي تم أخذ فكرة مثبط الناتج المحلي الإجمالي بعين الاعتبار(، 

وسيتم من خلال البحث الاعتماد على  .ربعيوقد تم احتساب هذا المتغير بشكل 
متغير اللوغاريتم الطبيعي للناتج المحلي الإجمالي المقدّر ببليون وحدة نقدية ماليزية 

النمو الاقتصادي، وسيتم الإشارة في تحليل البيانات ( كوكيل عن LGDPالرنجت )
 في الفصل الرابع سبب الاعتماد على هذا المتغير كوكيل عن النمو الاقتصادي.  

 ( إجمالي قيمة صافي أصول صناديق الاستثمار الإسلاميةLIMFS:) 
الصناديق  NAVيشمل إجمالي قيمة صافي أصول صناديق الاستثمار الإسلامية 

( فعلًا فقط وليس كل الصناديق الموافق عليها من Launchedالعمل ) التي بدأت
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كون بعض هذه الصناديق لا يزال بمرحلة  (Approvedقبل هيئة الأوراق المالية )
التأسيس ولم يمارس نشاطه بعد. ويحسب قيمة صافي أصول كل صندوق من خلال 

افية ذ مجموع القيم الصالفرق القيمة السوقية لموجودات الصندوق والتزاماته ثم يأخ
لأصول كل الصناديق )وليس صافي قيمة الأصول للوحدة الاستثمارية فقط(، وقد 

تي تم الالبحث  غيراتوذلك انسجاماً مع مت ربعيتم احتساب هذا المتغير بشكل 
  .وبالصيغة اللوغاريتمية للتخلص من مشاكل عدم التجانس احتسابها بشكل ربعي

  إجمالي قيمة صافي أصول( صناديق الاستثمار التقليديةLMF:) 
لقد تم احتساب إجمالي قيمة صافي أصول صناديق الاستثمار التقليدية بنفس 
الطريقة التي تم بها احتساب إجمالي قيمة صافي أصول صناديق الاستثمار 

وبالصيغة اللوغاريتمية للتخلص من مشاكل  ربعييحسب على أساس و الإسلامية. 
  . عدم التجانس

 إجما( لي الادخارLTS:) 
الي الدخل القومي الإجموقد تم احتسابه من خلال الفرق بين يشمل إجمالي المدخرات 

GNI وقد تم احتساب هذا المتغيرمطروحاً منه الانفاق الاستهلاكي الخاص والعام ، 
 .ربعي وبالصيغة اللوغاريتمية للتخلص من مشاكل عدم التجانسبشكل 

 صافي استثمار المحفظة الأجن( بيFPI:) 
ويشمل هذا المتغير الفرق بين أصول المحفظة الأجنبية ومطاليب )خصوم( المحفظة 

ون وحدة وهذا المتغير مقدّر ببلي .ربعيالأجنبية، وقد تم احتساب هذا المتغير بشكل 
نقدية ماليزية )الرنجت(، ونظراً لأن هذا المتغير يحتوي قيماً سالبة أحياناً فأننا لن 

هذا المتغير بالصيغة اللوغاريتمية وسيتم الاعتماد عليه بقيمته دون نتمكن من أخذ 
 أي تصحيح رياضي.

 السوقية لأسهم الشركات المدرجة في السوق الماليةقيمة ال (LMC:) 
 Market الماليةالسوق المتداولة في  سهمويمثل هذا المتغير بقية قيمة الأ

Capitalization السوق المتداولة في  سهمبعد أن نستبعد من إجمالي قيمة الأ
قيمة صافي أصول صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية، وسيتم من خلال  المالية

كات السوقية لأسهم الشر لقيمة لالبحث الاعتماد على متغير اللوغاريتم الطبيعي 



73 
 

( LMCوالمقدّرة ببليون وحدة نقدية ماليزية الرنجت ) المدرجة في السوق المالية
 .ربعيهذا المتغير، وتم احتساب هذا المتغير بشكل كوكيل عن 

  التكوين الرأسمالي الثابتإجمالي (LGFCF:) 
حسب تعريف صندوق النقد الدولي إجمالي التكوين إجمالي الاستثمار  يمثل

الرأسمالي بسعر السوق والذي يساوي مجموع التكوين الرأسمالي الثابت بالإضافة 
 مد على إجمالي التكوين الرأسمالي الثابت لتمثيلولذلك سنعت ،للتغير في المخزون

لتخلص ربعي وبالصيغة اللوغاريتمية لوقد تم احتساب هذا المتغير بشكل  الاستثمار،
 .من مشاكل عدم التجانس

 ( عجز الموازنة الحكوميةBD:) 
شير وي، الحكومةيشمل عجز الموازنة الفرق بين الأنفاق الحكومي وايرادات )دخل(  

أخذ ي ونظراً لأن هذا المتغير، وجب إلى وجود فائض والسالب لوجود عجزالرقم الم
وقد تم احتساب  ،ولذلك سوف نأخذه بقيمته )وليس بالصيغة اللوغاريتمية( قيماً سالبة

 .ربعيهذا المتغير بشكل 
 ( معدل البطالةU:) 

ير غإجمالي قوة العمل، وقد تم احتساب هذا المت منويمثل نسبة العاطلين عن العمل 
 .ربعيبشكل 

 ( معدل التضخمINF:) 
 وذلك وفق المعادلة التالية:( CPI)ويمثل نسبة التغير في متوسط أسعار المستهلك 

متوسط  – t ربعفي ال (CPI) = متوسط أسعار المستهلك t ربعمعدل التضخم في ال
، وقد تم t-1 ربع/ متوسط أسعار المستهلك في ال t-1 ربعأسعار المستهلك في ال

  .ربعياب هذا المتغير بشكل احتس

 بيانات البحث ومصادرها: -3-5

o ة للأسهم والقيم السوقي بالنسبة لبيانات صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية
تم الحصول عليها من خلال البيانات الصادرة عن هيئة  المدرجة في السوق المالية
وذلك من  Securities Commission of Malaysiaالأوراق المالية الماليزية 
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 Islamic Capital Marketخلال إحصاءات سوق رأس المال الإسلامي 

Statistics. 
o  بالنسبة لبيانات النمو الاقتصادي وباقي متغيرات الدراسة تم الحصول عليها من

 Bank Negaraالماليزي البنك المركزي خلال قاعدة البيانات الصادرة عن 

Malaysia  وكذلك من خلال التقارير الصادرة 2015 عام أذاروذلك في شهر ،
الوطني للإحصاء(  عن دائرة الإحصاءات العامة الرسمية في ماليزيا )المكتب

Department of Statistics Malaysia-Official Portal. 

  النموذج النظري: -3-6

تقدمه  ابعد أن تعرفنا على متغيرات البحث واستناداً لما افترضناه في الدراسة النظرية وم
 ، واعتمادنا على الناتج المحلي الإجمالي كوكيل عن النمو الاقتصادي،النظرية الاقتصادية

 و التالي:على النح بصيغته الموسعةفي هذا البحث  يمكننا صياغة النموذج المراد تقديره
𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝐶1 + 𝐶2 ∗ LIMFS + 𝐶3 ∗ LMF + 𝐶4 ∗ 𝐿𝑇𝑆 + 𝐶5 ∗ 𝐹𝑃𝐼 + 𝐶6 ∗ 𝐿𝑀𝐶

+ 𝐶7 ∗ 𝐿𝐺𝐹𝐶𝐹 + 𝐶8 ∗ 𝐵𝐷 + 𝐶9 ∗ 𝑈 + 𝐶10 ∗ 𝐼𝑁𝐹 + 𝜀𝑡      (0) 
 حيث:

 𝐶1, 𝐶2, 𝐶3, … … …  : معاملات النموذج المراد تقديرها..
LGDP:  ،لوغاريتم الناتج المحلي الإجماليLIMFS:  لوغاريتم إجمالي صافي أصول

ي صافي أصول صناديق الاستثمار لوغاريتم إجمال :LMFصناديق الاستثمار الإسلامية، 
صافي أصول المحفظة الأجنبية،  :FPIلوغاريتم إجمالي الادخار،  :LTSالتقليدية، 

LMC:  ،لوغاريتم القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في السوق الماليةLGFCF: 
 :INFمعدل البطالة،  :Uعجز الموازنة،  :BDلوغاريتم إجمالي التكوين الرأسمالي الثابت، 

 معدل التضخم
 𝜀𝑡المتغير العشوائي )بواقي( الانحدار المقدر : 

غيرات تأن هذا النموذج الموسع يشمل جميع متغيرات البحث إلا أننا سوف نقوم باختبار الم
تي تحديد المتغيرات الل، وذلك باستخدام أساليب إحصائية متعددة، الثانوية في البحث
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الأمثل الذي  النموذج نقوم بتقديرلتي سيتم استبعادها، ثم سيشملها النموذج والمتغيرات ا
 .يحقق الهدف المرجو من هذا البحث

 أسلوب تحليل البيانات: -3-7

 سيتم في هذا البحث استخدام الأساليب القياسية المتقدمة في تحليل السلاسل الزمنية
ن خلال وذلك م ،الموجه وخصوصاً منهجية تحليل التكامل المشترك ونماذج تصحيح الخطأ

مجموعة من الاختبارات الإحصائية للسلاسل الزمنية لمتغيرات البحث، وتتمثل هذه الأساليب 
 بما يلي:

 :Unit Root Testsاختبارات جذر الوحدة  -3-7-1
تفترض كل الدراسات التطبيقية التي تستخدم بيانات السلاسل الزمنية أن تتصف هذه 

، وفي حال غياب صفة الاستقرار فأن الانحدار Stationaryالسلاسل بالاستقرار )السكون( 
الذي نحصل عليه بين متغيرات السلسلة الزمنية أو بين بيانات السلسلة الزمنية لكل متغير 

، وبمعنى أخر (643، صفحة 2005)عطيه،   Spuriousعلى حِدا غالباً ما يكون زائفاً 
( حتى laggedلابد وأن يأخذ فترة من الزمن )تدعى الفجوة المتباطئة  كل متغير مستقل

يظهر أثره في المتغير التابع وذلك يرتبط بعوامل سيكولوجية وتكنولوجية وقانونية، فمثلًا 
عند زيادة الاستثمار فلا بد من وجود فترة زمنية لكي تظهر نتائج تلك الزيادة في زيادة 

 الناتج المحلي الإجمالي. 

ن عدم استقرار السلسلة الزمنية للمتغير يعود لاحتوائها على جذر الوحدة، وبالتالي لابد أ
من إجراء اختبارات جذر الوحدة للتحقق من استقرار بيانات السلاسل الزمنية لمتغيرات 
البحث ودرجة تكاملها، وعلى الرغم من وجود عدة اختبارات لجذر الوحدة إلا أننا سوف 

 ارين التاليين وذلك لدقتهما وشيوعهما:نعتمد على الاختب
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 Augmented Dickey-Fullerفولر الموسع  –اختبار ديكي  -3-7-1-1

Test (ADF): 
حد الاتجاه و  قاطعفي هذا الاختبار تكون معادلة النموذج المقدرة بصيغتها الموسعة )بوجود 

 الزمني( هي:

∆𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑡 + 𝑎2𝑌𝑡−1 + ∑ 𝑎𝑗∆𝑌𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ 𝜀𝑡     (1) 

 حيث:
t ،رقم السنة :j ،رقم الفجوة الزمنية :p.عدد الفجوات المتباطئة أو طول الفجوة : 

𝑌𝑡   قيمة المتغير المراد اختباره في السنة :t. 
𝑎0  ،𝑎1 ،𝑎2  ،𝑎𝑗 . معلمات النموذج المقدرة : 
𝜀𝑡   العشوائي في السنة : قيمة متغير الخطأt. 

Null Hypothesis( :𝑎2وتكون فرضية العدم  > ( وأن السلسلة الزمنية غير مستقرة، 0
Alternative Hypothesis( :𝑎2وتكون الفرضية البديلة  = ( السلسلة الزمنية مستقرة. 0

المعتمد وطول  الجدولية وفقاً للنموذج τ( مع قيمة 𝑎2المحسوبة للمعلمة ) τ ونقارن بين قيمة
السلسلة ومستوى الدلالة، فإذا كانت المحسوبة أكبر من الجدولية نرفض فرضية العدم 
وتكون السلسلة مستقرة، فإذا كانت المحسوبة أصغر من الجدولية نقبل فرضية العدم وتكون 
السلسلة غير مستقرة ونستمر بأخذ الفروق بين بيانات السلسلة إلى أن تستقر، وعدد الفروق 

حدد درجة تكامل السلسلة الزمنية. والسؤال المطروح كيف يتم اختيار عدد الفجوات ي
 ( أو طول الفجوة الزمنية؟ pالمتباطئة )

يتم ذلك بشكل يوازن بين درجات الحرية ومعالجة مشكلة الارتباط الذاتي، ومن أهم الطرق 
تم اختيار عدد ( ويAIC) Akaikeالمستخدمة في هذا المجال معيار المعلومات أكايكي 

الفجوات المتباطئة بالشكل الذي يخفض هذا المعيار للحد الأدنى، وعلى الرغم من وجود 
 Hannan-Quinn ،(SIC )Schwarz ،(LR )Likelihoodمعايير أخرى مثل: 

Ratio (2006)المصبح،  إلا أن معيار أكايكي أكثرهم دقة . 
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بار أنه يفترض أن السلسلة الزمنية متولدة بواسطة عملية الانحدار ويعاب على هذا الاخت
، ويواجه مشكلة الارتباط التسلسلي بعملية تصحيح Autoregressive (AR)الذاتي 

معلمية من خلال إضافة حدود الفروق المتباطئة، وكذلك فأن نتائجه غير دقيقة عند صغر 
 حجم العينة. 

 :Phillips and Perron (PP)بيرون  –اختبار فيلبس  -3-7-1-2
وهو أن السلسلة  ADFبيرون على افتراض أكثر عمومية من اختبار  –يقوم اختبار فيلبس 

(، ARIMAالزمنية متولدة بواسطة عملية المتوسط المتحرك المتكامل ذو الانحدار الذاتي )
ار تكون بويعالج مشكلة الارتباط التسلسلي بعملية تصحيح لا معلمية، وفي في هذا الاخت

 :(واتجاه )بوجود قاطع معادلة النموذج المقدرة
∆𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑡 + 𝑎2𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡                       (2) 

بيرون.  –يتم إجراء اختبار فيلبس  ADFوباستخدام نفس الخطوات في الاختبار السابق  
وخصوصاً  ADFن اختبار أفضل وأدق م PPويرى العديد من الإحصائيين أن اختبار 

عند صغر حجم العينة، وعند حدوث تضارب أو عدم انسجام بين نتائج كلا الاختبارين فأن 
 .(20، صفحة 2007)العبدلي،  PPالأفضل الاعتماد على نتائج اختبار 

رات البحث متغير من متغي وبعد أن يتم اختبار استقرار السلسلة الزمنية ودرجة تكاملها لكل
على حِدا، ننتقل للخطوة التالية وهي اختبار التكامل المشترك للسلاسل الزمنية للمتغيرات 

 مع بعضها ومدى وجود علاقة طويلة الأجل بينها.

  :Co-integratingالتكامل المشترك  -3-7-2
إمكانية توليد مزيج خطي يتصف  إلى (Engle & Granger, 1987)يشير انجل وجرانجر 

بالسكون من السلاسل الزمنية غير الساكنة للمتغيرات وبالتالي فأن الانحدار بين المتغيرات 
لا يكون زائفاً. ويستلزم إجراء اختبار التكامل المشترك متعدد المتغيرات أن تكون السلاسل 

لي فأن الهدف من إجراء اختبار جذر الزمنية للمتغيرات متكاملة من نفس الرتبة، وبالتا
الوحدة هو تحديد رتبة التكامل لكل متغير من المتغيرات حتى يمكن تطبيق اختبار التكامل 

إلا أن البعض يرى أن شرط  (20، صفحة 2004)الشوربجي، المشترك بين هذه المتغيرات 
نما يشترط أن تكون  تساوي السلاسل الزمنية للمتغيرات في درجة التكامل قد لا ينطبق وا 
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بوري، )عبد الرزاق و الجدرجة تكامل المتغير التابع لا تتجاوز أي من المتغيرات المستقلة 
 .(154، صفحة 2012

جرانجر ل و وعلى الرغم من وجود عدة اختبارات لاختبار التكامل المشترك مثل: اختبار انج
(Engle – Granger Test واختبار ديربن ،)– ( واتسونCRDW Test إلا أن اختبار )

( يتفوق على الاختبارين السابقين Johansen – Juselius Testجيسلس ) –جوهانسن 
في أنه يصلح للعينات صغيرة الحجم وكذلك في حالة الانحدار المتعدد )أكثر من متغير 

 ، ولذلك سيتم اعتماد هذا الاختبار في بحثنا.(24، صفحة 2007)العبدلي، مستقل( 

 (:Johansen – Juselius Testجيسلس ) –اختبار جوهانسن  -3-7-2-1
 ,Johansen & Juselius)وجوهانسن جيسلس  (Johansen, 1991)يقترح جوهانسن 

 ( على النحو التالي:VARكتابة نموذج انحدار ذاتي متجه )  (1990

∆𝑌𝑡 = 𝛱𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛤𝑖∆𝑌𝑡−𝑖

𝑝−1

𝑖=1

+ 𝜙𝐷𝑡 + 𝜀𝑡               (3) 

( رتبة المصفوفة rما يهمنا من هذا النموذج هو)فأن  وبغض النظر عن دلالات هذا النموذج
Π (، إن المصفوفة 9د متجهات التكامل المشترك)عدП  تحتوي على معلومات عن العلاقة

П والمصفوفة طويلة الأجل، = 𝛼𝛽́  حيث تمثلα سرعة التكيف للمعاملات و𝛽́  مصفوفة
 (افتراضاتخيارات )ويقوم هذا الاختبار على خمسة معاملات العلاقة طويلة الأجل. 

 أساسية: 
المستوى لا تملك اتجاه عام ومعادلة التكامل المشترك  المتغيرات )البيانات( في .1

 لا تملك قاطع أو اتجاه. VAR))ومعادلة الانحدار الذاتي المتجه 

                                                           

 

 

متجهة التكامل المشترك تعني أنه على الرغم من وجود انحرافات )نبضات( للمتغيرات في الأجل القصير، إلا أن العلاقة بين المتغيرات  9

 .(671، صفحة 2005يه، )عطمتجهة لوضع التوازن في الأجل الطويل 
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المتغيرات )البيانات( في المستوى لا تملك اتجاه عام ومعادلة التكامل المشترك تملك  .2
 لا تملك قاطع. VARقاطع فقط )لا يوجد اتجاه(، ومعادلة 

يانات( في المستوى تملك اتجاه عام خطي ولكن معادلة التكامل المتغيرات )الب .3
 تملك قاطع فقط )لا يوجد اتجاه(. VAR)المشترك )ومعادلة 

المتغيرات )البيانات( في المستوى تملك اتجاه عام خطي ومعادلة التكامل المشترك  .4
 لا تملك قاطع. VARتملك قاطع واتجاه عام خطي، ومعادلة 

( في المستوى تملك اتجاه عام تربيعي )الشكل قطع مكاف ( ولكن المتغيرات )البيانات .5
 تملك قاطع. VARمعادلة التكامل المشترك تملك قاطع واتجاه عام خطي، ومعادلة 

وعلى الرغم من وجود هذه الافتراضات الخمسة إلا أن عملية تحديد الخيار الأمثل تتطلب 
عادة إجراء ا10اختبارات إحصائية قياسية موسعة لاختبار عدة مرات وبافتراضات مختلفة، ، وا 

وقد وجد الباحث بعد إجراء هذه الاختبارات بافتراضات مختلفة ضرورة الاعتماد في البحث 
 على الفرض الثالث في اختبار فرضيات البحث. 

 ( وهما:rسس يقترحان اختبارين لتحديد عدد متجهات التكامل المشترك )لجوهانسن وجيأن 

 :The lambda-max testالإمكانية العظمى اختبار  -3-7-2-1-1
 ويحسب من خلال الصيغة التالية:

𝜆𝑚𝑎𝑥(𝑟, 𝑟 + 1) = −𝑇 ln(1 − 𝜆̂𝑟+1)                  (4) 
 حيث:

T.عدد المشاهدات : 
𝜆̂𝑟+1  الجذور المميزة :Eigenvalues  المقدرة للمصفوفةΠ. 

( rة بأن عدد متجهات التكامل المشترك يساوي )ويختبر هذا الاختبار فرضية العدم القائل
 (.r+1مقابل الفرضية البديلة القائلة بأن عدد متجهات التكامل المشترك يساوي )

                                                           

 

 

على الرغم من أن  ،معظم الدراسات العربية والانجليزية تجري الاختبار وفق الفرضية الثالثة فقط بسبب صعوبة تحيد الخيار الأفضل فأن 10

، امل المشتركجوهانسن بيّن عدة خطوات للتحقق من مدى وجود قاطع واتجاه عام وهي: تخفيض رتبة الانحدار، اختبار إحصاءات رتبة التك
 (Johansen S. R., 1994) اختبار تخفيض درجة الاتجاه، اختبار عدم وجود اتجاه في المكونات الثابتة الاتجاه، اختبار سكون الاتجاه.
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 :The trace testاختبار الأثر  -3-7-2-1-2
 ويحسب من خلال الصيغة التالية:

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(𝑟) = −𝑇 ∑ ln(1 − 𝜆̂𝑟+1)

𝑛

𝑖=𝑟+1

                    (5) 

ويختبر هذا الاختبار فرضية العدم القائلة بأن عدد متجهات التكامل المشترك الفريدة 
 (.r)المميزة( تقل أو تساوي )

 
ووجود متجهات للتكامل المشترك يعني وجود علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات موضوع 

تحقق بعد الة الأجل، و العلاقة طويلوجود البحث. إلا أن اختبار التكامل المشترك يختبر 
تكامل تقدير معادلة اللابد لنا من من وجود العلاقة طويلة الأجل باستخدام اختبار جوهانسن 

 من خلال نموذج تصحيح الخطأ. المشترك وذلك

 Vector Error Correction الموجه نموذج تصحيح الخطأ -3-7-2-2

Model (VECM): 
بين متغيرات  Long-run Relationshipلأجل بعد أن نقوم باختبار وجود علاقة طويلة ا

عادلة تقدير مجيسلس للتكامل المشترك، لابد من  –البحث باستخدام اختبار جوهانسن 
 لموجها بين متغيرات البحث، ويتم ذلك باستخدام نموذج تصحيح الخطأالتكامل المشترك 

VECM لقصيرة لأجل واوتأخذ صيغة نموذج تصحيح الخطأ بعين الاعتبار العلاقة طويلة ا
متغير تابع وقدرنا  𝑌𝑡متغير مستقل و 𝑋𝑡. فإذا افترضنا أنه لدينا متغيران فقط 11الأجل

 : (688-687، الصفحات 2005)عطيه، العلاقة بينهما 
𝑌𝑡 = 𝑎̂0 + 𝑎̂1𝑋𝑡 + 𝜀𝑡                                           (6) 

=  𝜀𝑡وبالتالي فأن:  𝐸𝐶𝑇𝑡−1 = 𝑌𝑡 − 𝑎̂0 − 𝑎̂1𝑋𝑡                     (7) 

                                                           

 

 

روق السلاسل الزمنية التي تعبر عن العلاقة الطويلة الأجل باحتوائها على متغيرات ذات فجوات زمنية، والعلاقة قصيرة الأجل بإدراج ف 11

 .(687، صفحة 2005)عطيه، التغير بين القيم من سنة لأخرى  
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بعد إضافة القيم السابقة للمتغير التابع و ( حد تصحيح الخطأ 7وتسمى المعادلة رقم )
خر( وبالتالي تصبح غير الأكمتغيرات تفسيرية )أي أن المتغير يتأثر بقيمه السابقة وبقيم المت

 ,Mishra, 2012)على النحو التالي  VECMتصحيح الخطأ الموجه معادلتي نموذج 

p. 130): 

∆𝑋𝑡 = 𝑎0 + ∑ 𝑎𝑖

𝑚

𝑖=1

∆𝑋𝑡−𝑖 + ∑ 𝑎𝑗

𝑛

𝑗=1

∆𝑌𝑡−𝑗 + 𝜆1𝐸𝐶𝑇𝑡−1
1 + 𝑧𝑡

1     (8) 

∆𝑌𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖

𝑚

𝑖=1

∆𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1

∆𝑋𝑡−𝑗 + 𝜆2𝐸𝐶𝑇𝑡−1
2 + 𝑧𝑡

2      (9) 

 : رقم الفجوة .i,j  : عدد الفجوات الزمنية.m ،nحيث 
 .White noise: الضجة البيضاء  𝑧𝑡. الفرق∆ :

∑ 𝑎, 𝛽𝑗
𝑛.𝑚
𝑗=1 ∆𝑋, 𝑦𝑡−𝑗 الأجل.  لقصيرا: التغير 

𝜆(𝑌𝑡 − 𝑎̂0 − 𝑎̂1𝑋𝑡)𝑡−𝑗 الأجل. الطويل: التغير 
λ معامل سرعة التعديل :Speed of Adjustment  معامل حد تصحيح الخطأ( وهو(

ل في الأجل قغير التابع نتيجة لانحراف قيمة المتغير المستتيشير إلى مقدار التغير في الم
نية في الأجل الطويل بمقدار وحدة واحدة ويتوقع أن يكون هذا القصير عن قيمته التواز 

المعامل سالباً. ونرصد هذا المعامل ومعنويته الإحصائية للتحقق من العلاقة في الأجل 
 ونكون أمام الحالات التالية: بين المتغيرات. طويلال

  إذا كان𝜆1 ةحاديأيداً الطويلة الأجل تحدالسببية العلاقة  فأن، معنويو  البفقط س 
ولكن ليس  Xيؤثر في المتغير  Y، مما يعني أن المتغير Xإلى  Yالاتجاه من 

أما إذا كانت قيمة هذا المعامل موجبة فأن ذلك يجعل هذا المعامل غير  العكس.
 قابل للتفسير أي أنه بدون أي معنى إحصائي.

  كان إذا أما 𝜆2  ،اً لة الأجل تحديدالطوي السببيةفأن العلاقة فقط سالب ومعنوي 
ولكن  Yيؤثر في المتغير  X، مما يعني أن المتغير Yإلى  Xالاتجاه من  ةأحادي

أما إذا كانت قيمة هذا المعامل موجبة فأن ذلك يجعل هذا المعامل  ليس العكس.
 غير قابل للتفسير أي أنه بدون أي معنى إحصائي.
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  إذا كان كل من معاملات حد تصحيح الخطأ )أما𝜆1, 𝜆2البة س تينالمعادل ( في كلا
 ثنائية الاتجاه )تبادلية(.الطويلة الأجل تحديداً فالعلاقة السببية معنوية، و 

نموذج تصحيح الخطأ الموجه أن يكون بين المتغيرات تكامل مشترك وفقاً  لتقدّيرويشترط 
 لاختبار جوهانسن السابق.

 معادلة متجه التكامل المشترك: -3-7-2-3
اختبار العلاقة الطويلة والقصيرة وم من خلال نموذج تصحيح الخطأ الموجه ببعد أن نق

لى وذلك بالاعتماد ع ات، نكتب معادلة متجه التكامل بين المتغير اتالأجل بين المتغير 
 ( وذلك كما يلي:6المعادلة رقم )

𝑌𝑡 = 𝑎̂0 + 𝑎̂1𝑋𝑡                                         (10) 
 وفي حال وجود اتجاه عام في معادلة التكامل المشترك تكون المعادلة كما يلي:
𝑌𝑡 = 𝑎̂0 + 𝑎̂1𝑇 + 𝑎̂2𝑋𝑡                                         (11) 

 (.Trend: تشير إلى عامل الزمن )الاتجاه العام Tحيث 
 :Granger Causality Testاختبار جرانجر للسببية  -3-7-2-4

، لابد من هاوتقدير بين متغيرات البحث  طويلة الأجلوجود العلاقة بعد أن نقوم بالتحقق من 
 (Short-run Relationshipالتحقق من العلاقة الآنية الديناميكية )العلاقة قصيرة الأجل 

د( حماهية هذه العلاقة هل هي تبادلية )باتجاهين( أو أنها أحادية )باتجاه واعلى عرف للت
ذا كانت أحادية أي متغير هو المؤثر وأيهما هو المتأثر بالمتغير الأخر. يتم ذلك من  وا 

ويعتمد هذا الاختبار على نموذج  (Granger, 1988) خلال اختبار جرانجر للسببية
جل الأ السابق، ويختبر مدى المعنوية الإحصائية لمعاملي VECMتصحيح الخطأ المتجه 

 (، ونكون أمام الحالات التالية:9( ورقم )8في المعادلتين رقم ) 𝑎𝑗 ،𝛽𝑗القصير

 𝑎𝑗 وبالتالي يوجد علاقة سببية قصيرة الأجل تحديداً أحادية الاتجاه، فقط معنوي ،
 في الأجل القصير. Xيسبب المتغير  Yوالمتغير 

 𝛽𝑗 ية قصيرة الأجل تحديداً أحادية الاتجاه،فقط معنوي، وبالتالي يوجد علاقة سبب 
 في الأجل القصير. Yيسبب المتغير  Xوالمتغير 



83 
 

 𝑎𝑗 ،𝛽𝑗 ،وبالتالي يوجد علاقة سببية قصيرة الأجل تحديداً تبادلية، وكل  معنويان
 متغير يسبب الأخر في الأجل القصير.

لة لمتغيرات )العلاقة طويولا يشترط لإجراء الاختبار السابق وجود تكامل مشترك بين ا
نما يتم إجراء هذا الاختبار للتحقق من وجود العلاقة قصيرة الأجل واتجاهها  الأجل(، وا 

وتتطابق نتائج الاختبار السابق مع نتائج  بغض النظر عن وجود العلاقة طويلة الأجل.
ن متقدّير نموذج تصحيح الخطأ الموجه في حال كانت معادلة التكامل المشترك لا تتض

أما في حال وجود الاتجاه العام في معادلة التكامل المشترك قد تختلف  Trendاتجاه عام 
 النتائج بينهما.

والاستجابة النبضية Variance Decomposition تحليل التباين  -3-7-2-5
 :Impulse Response )الفورية(

تأثير  قياسلوصف السلوك الحركي للنموذج، ويتم من خلاله  يستخدم تحليل التباين
الصدمات على متغيرات النموذج عبر الزمن، وذلك عن طريق تقسيم تباين الخطأ بين 

 ذجبها على كل متغير من متغيرات النمو  المتنب المتغيرات بما يبيّن أثر الصدمات غير 
على افتراض بشكل عام تقوم  VARورغم أن نماذج  ،(183، صفحة 2011)حمود، 
وهو عدم وجود ارتباط تسلسلي بين الأخطاء العشوائية، فأن هذا لا يمنع وجود تأثير  أساسي

متزامن للأخطاء في متغيرات النموذج، ولتلافي هذه المشكلة يتم الاعتماد على توزيع 
والذي يعتمد على إعادة ترتيب متغيرات النموذج من أجل استقصاء  Choleskyتشولسكي 
 .(74، صفحة 2014)بركة،  لنتائجحساسية ا

أما الاستجابة النبضية )الفورية( فهي طريقة أخرى للتعرف على السلوك الحركي للنموذج 
التي تتعرض لها المتغيرات عبر الزمن، ويتم قياس أثر  Shocksإذ ترصد تأثير الصدمات 

: الأولى قياس أثر الصدمة بمقدار (65، صفحة 2012)الجنابي،  الصدمة بطريقتين
انحراف معياري واحد، والثانية قياس أثر الصدمة بمقدار وحدة واحدة، وسنعتمد على الطريقة 
الأولى بالبحث )الصدمة بمقدار انحراف معياري واحد(، ونشير إلى أنه عندما تكون 

ة فأنها تكون في حالة توازن في فترة زمنية معينة وأن أي صدمة غيرات مستقرة ومتكاملالمت
تحدث لأحد المتغيرات ستعمل على التأثير على وضعية التوازن ثم لا تلبث أن يتلاشى 
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تأثير هذه الصدمة وتعود المتغيرات لحالة التوازن شريطة عدم حدوث أي صدمة أخرى في 
 .(183، صفحة 2011)حمود،  نفس الوقت

في إجراء الاختبارات  Eviewsونشير ختاماً إلى أننا سنعتمد على البرنامج الإحصائي 
السابقة، وقمنا بعرض هذا الاختبارات كمنهجية نظرية لإجراء هذه الاختبارات على أن 

 يقدمها بشكل قوالب جاهزة. Eviewsبرنامج 
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 الثالث: خلاصة الفصل -3-9

بعد أن بيّنا في الفصل الأول الإطار العام للبحث، واستعرضنا في الفصل الثاني أدبيات 
البحث والأدبيات النظرية والدراسات المرجعية، عالجنا في هذا الفصل منهج البحث 

تربط بين  نيوالإجراءات المتبعة فيه وقد بيّنا في هذا الفصل: فرضيات البحث وذلك بفرضيت
، 2014-2006مجتمع البحث وهو بيانات عن ماليزيا خلال الفترة البحث، متغيرات 

رنا بيانات البحث ومصادرها، ثم ذكمتغيرات،  عشرمتغيرات البحث وكيفية قياسها وهي 
 Unitالنموذج النظري المقترح، وأخيراً أسلوب تحليل البيانات باستخدام اختبار جذر الوحدة 

Root Test  فولر الموسع  –تباري ديكي اخوذلك اعتماداً علىADF) )Augmented 

Dickey-Fuller بيرون  – وفيليبسPhillips and Perron (PP) التأكد أجل وذلك من 
 تكاملها. الزمنية ومعرفة درجة استقرار )سكون( السلاسل من
وذلك للتحقق من وجود ارتباط  Co-integrating Testوكذلك اختبار التكامل المشترك  

ترك في الأجل الطويل بين متغيرات البحث من خلال تحديد عدد متجهات وتكامل مش
من خلال اختباري:  Johanson & Juseliusالتكامل باستخدام جوهانسون وجسليس 

 .The trace testوالأثر  The lambda-max testالإمكانية العظمى 
استخدام نموذج بوجودها( )في حال بين المتغيرات الطويلة الأجل العلاقة  هذه تقديرثم نقوم ب

 .VECMتصحيح الخطأ 
باستخدام نموذج تصحيح الخطأ  Granger Causalityوكذلك اختبار جرانجر للسببية  

تحديد اتجاه العلاقة السببية بين ختبار العلاقة قصيرة الأجل و وذلك لا VECMالمتجه 
 المتغيرات.

في إجراء الاختبارات  Eviews 7.2وختاماً أشرنا إلى أننا سنعتمد على البرنامج الإحصائي 
عادلة متغيرات في صياغة مبعض الالسابقة، وكذلك اعتمادنا على الصيغة اللوغاريتمية ل

الانحدار المقدرة.



 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

                       الفصل الرابع
 نتائج البحث ومناقشتها
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 مقدمة الفصل: -4-1

تحليل  ت البحث ومتغيراته والمنهج المتبع فيبعد أن قمنا بالفصل السابق بتحديد فرضيا
البيانات، نقوم في هذا الفصل بتحليل البيانات واختبار هذه الفرضيات وصياغة نتائج البحث 

 ونناقش النتائج التي سيتم التوصل إليها. 

البحث  متغيراتحيث ندرس أولًا ، تحليل البيانات ، الأولىعدة نقاطوسيشمل هذا الفصل 
 ل توصيف متغيرات البحث، ومصفوفة معاملات الارتباط بين المتغيرات.وذلك من خلا

نحلل السلاسل الزمنية للمتغيرات وفق منهج التكامل، وذلك من خلال اختبارات جذر ثانياً و 
دخالها ونحدد المتغيرات الواجب إ الوحدة للتحقق من استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات

، ثم نحلل التكامل المشترك بين كاملة من الدرجة الأولى(في النموذج )المتغيرات المت
المتغيرات ونختبر الفرضيات وفق المراحل التالية: نختبر التكامل المشترك باستخدام اختبار 

، نكتب معادلة متجه التكامل VECMجوهانسن، نقدّر نموذج تصحيح الخطأ الموجه 
جابة النبضية غيرات، نحلل التباين والاستالمشترك في الأجل الطويل، نختبر السببية بين المت

 .)الفورية(

وفي النقطة الثالثة  ،التي تم التوصل إليها اختبار الفرضيات نتائج عرضن وفي النقطة الثانية
 والأخيرة نناقش هذه النتائج التي تم التوصل إليها.

 وختاماً نلخص ما ورد في هذا الفصل في خاتمة الفصل.
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 :ناتتحليل البيا -4-2

قبل البدء بتحليل البيانات لابد من دراسة السلاسل الزمنية لمتغيرات البحث للحصول على 
رات وفق منهج ثم نحلل المتغي أفضل نتائج تنسجم مع النظرية الاقتصادية والتحليل القياسي،

 وذلك كما يلي: التكامل المشترك،

 :12دراسة السلاسل الزمنية لمتغيرات البحث -4-2-1
: سيتم ذلك من خلالية لابد من معرفة سلوك المتغيرات خلال فترة البحث، و في البدا

 مصفوفة معاملات الارتباط. وذلك كما يلي:و توصيف متغيرات البحث، 

 (:Descriptive Statisticsتوصّيف متغيرات البحث ) -4-2-1-1
، (ويشمل توصيف متغيرات البحث مقاييس النزعة المركزية )الوسط الحسابي والوسيط

والتفرطح  Skewnessومقاييس التشتت )الانحراف المعياري والمدى(، ومقاييس الالتواء 
Kurtosis واختبار ،Jarque-Bera  .للتحقق ما إذا كان المتغير يخضع للتوزيع الطبيعي

 ( توصيف متغيرات البحث:1ويبيّن الجدول رقم )

 ت البحثتوصيف متغيرا 1 رقم الجدول

 
 .Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:
 الخلايا باللون الغامق تشير إلى سلبية الاختبار. ملاحظة:

 من خلال الجدول السابق نستنتج ما يلي:

                                                           

 

 

 ( على جدول يبيّن السلاسل الزمنية لمتغيرات البحث خلال فترة الدراسة.1يحتوي الملحق رقم ) 12

EGLGDPLIMFSLMFLTSFPILMCLGFCFBDUINF

8.843.200.66-1.285.143.105.214.021.226.833.72الوسط الحسابي

7.783.100.58-2.555.133.135.264.013.716.843.67الوسيط

قيمة العظمى 6.005.393.845.744.1348.047.264.096.424.102.80ال

قيمة الصغرى 0.10-25.362.70-53.616.273.32-7.904.932.164.533.87-ال

3.170.120.510.380.0720.130.290.227.560.310.56الانحراف المعياري

0.271.091.73-0.260.17-0.33-0.29-0.19-0.36-1.080.18-الالتواء

تفرطح 3.362.022.201.762.383.542.061.762.953.847.25ال

 Jarque-Bera7.141.631.732.511.091.111.712.460.448.1745.13

 P-value0.030.440.420.290.580.570.420.290.800.020.00

3636363636363636363636عدد المشاهدات
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وبالتالي  خلال فترة الدراسة في كل ربع/ %1.28يبلغ معدل النمو بالمتوسط / .1
/ و %7.9-وتتراوح قيمته بين / /،3.17، وبانحراف معياري // سنوياً 5.12%/
إلى أن متغير النمو الاقتصادي لا يخضع  Jarque-Bera/، ويشير اختبار 6%/

للتوزيع الطبيعي على عكس بقية متغيرات الدراسة التي تخضع للتوزيع الطبيعي 
/ على 1.08-/ و/3.36ويعود ذلك لارتفاع معامل التفرطح والالتواء إذ بلغا /

 التوالي.
خلال فترة الدراسة في كل ربع ط الناتج المحلي الإجمالي يبلغ متوس .2

/𝑒5.14 /، 0.12وبلغ الانحراف المعياري / / بليون رنجت ماليزي.170.72=
/ على التوالي، كما أنه يخضع 0.18/ و/2.02ومعامل التفرطح والالتواء بلغا /

 للتوزيع الطبيعي وهي مؤشرات جيدة جداً إحصائياً.

حيث أنها أكبر من  FPI,U,INFسلبية معامل التفرطح لمتغيرات  تشير النتائج إلى .3
3 . 

حيث أنهما لا  U,INFتشير النتائج إلى سلبية اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات  .4
 . يخضعان للتوزيع الطبيعي

نستنتج أنه: بالمقارنة بين متغيري النمو الاقتصادي توصيف متغيرات البحث من خلال 
محلي الإجمالي فأن متغير لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي يملك مؤشرات ولوغاريتم الناتج ال

إحصائية أفضل من متغير النمو الاقتصادي، وبالتحديد مؤشرات الالتواء باقترابه من 
الي وبالت / ، والخضوع للتوزيع الطبيعي )أهم نقطة(،3الصفر، والتفرطح بانخفاضه تحت /

ما أن ك ج المحلي الإجمالي كوكيل عن النمو الاقتصادي،يجب الاعتماد على لوغاريتم النات
يقدم مؤشراً أولياً على ضرورة استبعاد  FPI,INF,Uسلبية الاختبارات بالنسبة لمتغيرات 

  .من الدراسة EG,FPI,U,INFمتغيرات 
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 (:Correlation Matrixمصفوفة معاملات الارتباط ) -4-2-1-2
نا أي المتغير الذي يجب أن يكون وكيل عن النمو بعد أن وصّفنا متغيرات البحث، وحدد

( مصفوفة معاملات الارتباط 2الاقتصادي )الناتج المحلي الإجمالي(، نبيّن في الجدول رقم )
 بين متغيرات البحث:

 مصفوفة معاملات الارتباط 2 رقم الجدول

 
 .Eviewsج إعداد الباحث باستخدام برنام المصدر:     

، وتعتبر العلاقة إيجابية )طردية( إذا كان 0.50نحكم بوجود ارتباط إذا كان معامل الارتباط بالقيمة المطلقة أكبر أو يساوي ملاحظة: 
معامل الارتباط أكبر من الصفر وسلبية )عكسية( إذا كان أصغر من الصفر، وتعبر الخلايا المعبئة باللون الغامق على ارتفاع معامل 

 رتباط.      الا

 من خلال الجدول السابق نستنتج ما يلي:
من خلال معاملات ارتباط الناتج المحلي الإجمالي )السطر أو العمود الأول(:  .1

نلاحظ وجود علاقة ارتباط إيجابية )طردية( قوية نسبياً بين الناتج المحلي الإجمالي 
ركات لسوقية لأسهم الشوالقيمة اوكلًا من الصناديق بشقيها الإسلامية والتقليدية 

جمالي  المدرجة في السوق المالية قة ، وكذلك وجود علاالتكوين الرأسمالي الثابتوا 
ارتباط سلبية )عكسية( قوية نسبياً بين الناتج المحلي الإجمالي ومعدل البطالة، أما 

صافي المحفظة الأجنبية وعجز الموازنة ومعدل إجمالي الادخار و العلاقة مع 
 التوالي فكانت ضعيفة.التضخم على 

من خلال معاملات ارتباط متغير صناديق الاستثمار الإسلامية )السطر أو العمود  .2
الثاني(: نلاحظ وجود علاقة ارتباط طردية قوية نسبياً بين صناديق الاستثمار 

وقية والقيمة السالإسلامية وكلًا من الناتج المحلي الإجمالي والصناديق التقليدية 
جمالي  ت المدرجة في السوق الماليةلأسهم الشركا  ،التكوين الرأسمالي الثابتوا 

وكذلك وجود علاقة ارتباط عكسية قوية نسبياً بين صناديق الاستثمار الإسلامية 

LGDPLIMFSLMFLTSFPILMCLGFCFBDUINF

LGDP1.000.960.96-0.35-0.060.870.96-0.24-0.61-0.04

LIMFS0.961.000.97-0.36-0.010.820.93-0.22-0.500.09

LMF0.960.971.00-0.280.120.920.95-0.19-0.61-0.01

LTS-0.35-0.36-0.281.000.10-0.13-0.210.57-0.05-0.26

FPI-0.06-0.010.120.101.000.23-0.030.20-0.150.02

LMC0.870.820.92-0.130.231.000.88-0.08-0.73-0.11

LGFCF0.960.930.95-0.21-0.030.881.00-0.09-0.65-0.08

BD-0.24-0.22-0.190.570.20-0.08-0.091.000.080.04

U-0.61-0.50-0.61-0.05-0.15-0.73-0.650.081.000.36

INF-0.040.09-0.01-0.260.02-0.11-0.080.040.361.00
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صافي المحفظة الأجنبية وعجز إجمالي الادخار و ومعدل البطالة، أما العلاقة مع 
 الموازنة ومعدل التضخم على التوالي فكانت ضعيفة.

خلال معاملات ارتباط متغير صناديق الاستثمار التقليدية )السطر أو العمود  من .3
نلاحظ وجود علاقة ارتباط طردية قوية نسبياً بين صناديق الاستثمار الثالث(: 

وقية والقيمة السية سلامية وكلًا من الناتج المحلي الإجمالي والصناديق الإتقليدال
جمالي  ليةلأسهم الشركات المدرجة في السوق الما  ،التكوين الرأسمالي الثابتوا 

وكذلك وجود علاقة ارتباط عكسية قوية نسبياً بين صناديق الاستثمار الإسلامية 
صافي المحفظة الأجنبية وعجز إجمالي الادخار و ومعدل البطالة، أما العلاقة مع 

 الموازنة ومعدل التضخم على التوالي فكانت ضعيفة.
وية جداً بين لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي وكلًا من يوجد علاقة ارتباط طردية ق .4

في كل / 0.96صناديق الاستثمار الإسلامية والتقليدية حيث بلغ معامل الارتباط /
 على التوالي.منهما 

يوجد علاقة ارتباط طردية قوية جداً بين صناديق الاستثمار التقليدية والإسلامية  .5
 /.0.97حيث بلغ معامل الارتباط /

أو عجز الموازنة وأي متغير أخر عدا وجود علاقة بين الادخار  قةيوجد علا لا .6
 .طردية بينهما

 .وأي متغير أخريوجد علاقة ارتباط بين معدل التضخم لا  .7
تفترض و أن مصفوفة معاملات الارتباط تقدم مؤشراً أولياً عن الارتباط بين المتغيرات، 

ي المتغير ي يؤثر تأثيراً مباشراً وفورياً فأن التغير في المتغير التفسير هذه المصفوفة 
التابع، ولكن في الظواهر الاقتصادية يحتاج الأمر لفترة زمنية )الفجوة الزمنية المتباطئة( 

عطيه، ) قد تكون طويلة لكي تمارس المتغيرات التفسيرية آثارها كاملة في المتغير التابع
. وبالتالي لابد لنا من اختبار العلاقة الطويلة والقصيرة الأجل (519، صفحة 2005

آخذين بعين الاعتبار الفجوات الزمنية وتحليل السلاسل الزمنية، وكما بيّنا في منهج 
البحث في الفصل الثالث سنقوم في البداية باختبار استقرار وتكامل كل متغير على حدا 

إيجاد التكامل المشترك بين المتغيرات )العلاقة باستخدام اختبارات جذر الوحدة، ثم 
ذا وجدنا علاقة بين المتغيرات نتحقق من  طويلة الأجل( باستخدام اختبار جوهانسن، وا 
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اتجاه العلاقة السببية في الأجل الطويل )تحديد المتغير المستقل والمتغير التابع( ومدى 
وذج تصحيح الخطأ المقيّد وجود العلاقة قصيرة الأجل بين المتغيرات باستخدام نم

VECM ، ثم نقوم بتقدير معادلة التكامل المشترك وتحديد سرعة وفترة التعديل بين
 ثم نختبر اتجاه العلاقة قصيرة الأجل باستخدام اختبار جرانجر الأجلين القصير والطويل،

النتائج  يراً نناقش، وأختجابة الفورية بين متغيرات البحثللسببية، ثم نحلل التباين والاس
 التي سنتوصل إليها.

أن مصفوفة معاملات الارتباط تقدم مؤشراً عن المتغيرات الواجب استبعادها من النموذج 
النظري المقترح، وهي تلك المتغيرات التي لا ترتبط مع الناتج المحلي الإجمالي أي 

  .LTS,FPI,BD,INFمتغيرات 
 الأولية التالية: من خلال دراسة متغيرات البحث حصلنا على المؤشرات

  من خلال توصيف المتغيرات تبيّن: ضرورة استبعاد متغيراتEG,FPI,U,INF 
بسبب سلبية اختبارات التوزيع الطبيعي والتفرطح، وكذلك ضرورة اعتمادنا على 

 لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي كوكيل عن النمو الاقتصادي.
  ة استبعاد متغيرات من خلال مصفوفة معاملات الارتباط تبيّن: ضرور

LTS,FPI,BD,INF  من النموذج المقترح لعدم وجود علاقة ارتباط بينها وبين
 متغير لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي.

وللتحقق من ذلك لابد من إجراء اختبار جذر الوحدة للتحقق من استقرارية السلاسل 
ذر وحدة( المستوى )لا يملك جالزمنية للمتغيرات المدروسة، فإذا كان المتغير مستقراً في 

فأن ذلك يعني أن ثابت المتوسط والتباين وبالتالي فأن التغيرات التي تحدث في المتغير 
سرعان ما تتلاشى ويعود المتغير إلى وضعية التوازن حول المتوسط، بمعنى أخر أنه 

يتم سلا يؤثر أو يتأثر في المتغيرات الأخرى داخل النموذج ولذلك ينبغي استبعاده، و 
 التحقق من ذلك في اختبارات جذر الوحدة لاحقاً.
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 تحليل السلاسل الزمنية لمتغيرات البحث باستخدام منهج التكامل: -4-2-2
قق نقوم بتحليل السلاسل الزمنية للمتغيرات وذلك للتحبعد أن قمنا بدراسة متغيرات البحث، 

 ،اتلتكامل المشترك بين المتغير ختبر امن استقرارها من خلال اختبارات جذر الوحدة، ثم ن
ونجري اختبار  ونقدر نموذج تصحيح الخطأ الموجه، ونقدر معادلة التكامل المشترك،

  وذلك كما يلي: وأخيراً نحلل التباين والاستجابة الفورية، جرانجر للسببية،

 :Unit Root Testاختبار جذر الوحدة  -4-2-2-1
شترك من اختبار استقرار السلاسل الزمنية، حيث أن لابد لنا في بداية اختبار التكامل الم

استقرار السلسلة الزمنية للمتغير يعني ثبات المتوسط وثبات التباين حول المتوسط، أي 
استقرار قيمة المتغير في الأجل الطويل وأن التذبذبات في قيم المتغير ليست ذات معنى 

خلال الزمن ولا ينحرف عنه.  إحصائي أو اقتصادي، أي أن المتغير يأخذ توجهاً معين
وعند حدوث أي تغير في الأجل القصير لا يلبث أن يعود المتغير للتوازن حول الوسط 

 الحسابي في الأجل الطويل. 

في الفصل السابق بيّنا الأساس النظري لاختبارات جذر الوحدة ووجدنا أن هنالك اختبارين 
، وبيّنا أن PPبيرون -تبار فيلبس، واخADFفولر الموسع -أساسيين هما: اختبار ديكي

، بوجود قاطع Interceptهذين الاختبارين يفترضان ثلاثة خيارات: بوجود قاطع فقط 
Intercept  واتجاهTrend بدون قاطع أو اتجاه ،None . وسنعتمد على الخيارين بوجود

 وجود قاطع أو اتجاه.قاطع فقط، وبوجود قاطع واتجاه، ونستبعد الخيار بعدم 

إلا أننا  ADF,PP,KPSS,DFالرغم من وجود عدة اختبارات لجذر الوحدة منها  علىو 
 سنعتمد على الاختبارين التاليين:

 :ADFفولر الموسع -اختبار ديكي -4-2-2-1-1
( الواردة في الفصل الثالث، ويبيّن الجدول رقم 3يعتمد هذا الاختبار على المعادلة رقم )

 :لجذر الوحدة ADF( نتائج اختبار 3)
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 لجذر الوحدة ADFنتائج اختبار  3 رقم الجدول

 
 .Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:

 (.0.05ومستوى الدلالة المعتمد للمقارنة ) .MacKinnon (1996) one-sided p-values** القيم النظرية 
 .ADF( بالنسبة لاختبار AICاً وفق معيار المعلومات أكايكي )تم تحديد فترات الإبطاء أوتوماتيكي ملاحظة:

درجة التكاملقاطع واتجاهقاطع فقط

 t-Stat-3.87-3.88

**P-value0.010.03

 t-Stat0.64-1.49

**P-value0.990.81

 t-Stat-3.73-3.92

**P-value0.010.03

 t-Stat-1.70-3.45

**P-value0.420.06

 t-Stat-4.14-4.37

**P-value0.000.01

 t-Stat-1.47-3.22

**P-value0.540.10

 t-Stat-3.68-3.74

**P-value0.010.03

 t-Stat-2.93-3.79

**P-value0.05470.03

 t-Stat-3.07

**P-value0.04

 t-Stat-4.65-4.58

**P-value0.000.00

 t-Stat-1.641186-3.06243

**P-value0.450.13

 t-Stat-4.009513-3.936776

**P-value0.000.02

 t-Stat0.72207-3.474679

**P-value0.990.06

 t-Stat-1.821439-3.502097

**P-value0.360.06

 t-Stat-3.647014-3.546303

**P-value0.010.05

 t-Stat-2.067637-1.665151

**P-value0.260.74

 t-Stat-12.68724-12.70209

**P-value0.000.00

 t-Stat-2.963358-4.147246

**P-value0.04840.02

 t-Stat-5.558564-4.531117

**P-value0.000.01
INFI (0)

الفرق الثاني

I (2) LGFCF

UI (0)

I (1)

الفرق الأول

الفرق الأول

المستوى

ADF

I (0)

I (0)

غير حاسم

الفرق الأول

المستوى

الفرق الأول

الفرق الأول

I (1)

I (1)

I (1)

الفرق الأول

I (1)

الاختبار فيالمتغير

FPIالمستوى

المستوى

LIMFS

LTS

الفرق الأول

المستوى

المستوى

المستوى

EGالمستوى

الإحصائية

BD

المستوى

LMC

LGDP

LMF

المستوى

المستوى
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 من خلال الجدول السابق نستنتج ما يلي:

مستقرة )لا تملك جذر وحدة( في المستوى، وبالتالي  EG,FPI,U,INFأن متغيرات  .1
 فهي متكاملة من الدرجة صفر.

غير مستقرة )تملك جذر وحدة(  LGDP,LIMFS,LMF,LMC,BDأن متغيرات  .2
لمستوى، وتستقر عند أخذ الفروق الأولى، وبالتالي فهي متكاملة من الدرجة في ا

 الأولى.
غير مستقر )يملك جذر وحدة( في المستوى وعند أخذ الفروق  LGFCFأن متغير  .3

 الأولى، وتستقر عند أخذ الفروق الثانية، وبالتالي فهو متكامل من الدرجة الثانية.
حاسم، حيث تبيّن أنه مستقر في المستوى غير  LTSأن القرار بالنسبة لمتغير  .4

 بوجود قاطع واتجاه، ومستقر في الفروق الأولى في حال وجود قاطع فقط.

وتحديداً  الدراسة، متغيرات دراسة عند ذكرناه ما تدعم ADF اختبار نتائج أن .5
 طالما أنها مستقرة. EG,FPI,U,INFتوصيف المتغيرات بضرورة استبعاد متغيرات 

 :PPبيرون -ختبار فيلبسا -4-2-2-1-2
( الواردة في الفصل الثالث، ويبيّن الجدول رقم 4يعتمد هذا الاختبار على المعادلة رقم )

 لجذر الوحدة: PP( نتائج اختبار 4)
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 لجذر الوحدة PPنتائج اختبار  4 رقم الجدول

 
 .Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:

 (.0.05ومستوى الدلالة المعتمد للمقارنة ) .MacKinnon (1996) one-sided p-values** القيم النظرية 
 .Newey-Westوعرض نطاق ترددي يتحدد أوتوماتيكياً باستخدام ، Bartlett Kernelتم اعتماد فترات الإبطاء وفق معيار  ملاحظة:

 من خلال الجدول السابق نستنتج ما يلي:

درجة التكاملقاطع واتجاهقاطع فقط

Adj. t-Stat-8.52-8.80

**P-value0.000.00

Adj. t-Stat0.05-3.39

**P-value0.960.07

Adj. t-Stat-8.09-8.65

**P-value0.000.00

Adj. t-Stat-1.58-1.75

**P-value0.480.71

Adj. t-Stat-4.34-4.80

**P-value0.000.00

Adj. t-Stat-1.36-1.91

**P-value0.590.63

Adj. t-Stat-3.64-3.70

**P-value0.010.04

Adj. t-Stat-4.68-7.15

**P-value0.000.00

Adj. t-Stat-4.67-4.59

**P-value0.000.00

Adj. t-Stat-1.16204-2.17086

**P-value0.680.49

Adj. t-Stat-3.996622-3.921882

**P-value0.000.02

Adj. t-Stat-0.975873-2.940285

**P-value0.750.16

Adj. t-Stat-10.94794-11.35409

**P-value0.000.00

Adj. t-Stat-5.963988-6.246244

**P-value0.000.00

Adj. t-Stat-3.015287-3.364839

**P-value0.040.07

Adj. t-Stat-13.84063

**P-value0.00

Adj. t-Stat-5.557428-5.466502

**P-value0.000.00

غير حاسم

I (0)

U

INFالمستوى

BDI (0)

I (1) LGFCF

الفرق الأول

LGDPI (1)

الإحصائيةالاختبار فيالمتغير
PP

EGالمستوىI (0)

FPII (0)

المستوى

الفرق الأول

LMC

المستوى

I (1)

المستوى

المستوى

LIMFS

المستوى

I (1)

الفرق الأول

الفرق الأول

LMFI (1)

I (0) LTS

المستوى

المستوى

الفرق الأول

المستوى

الفرق الأول

المستوى
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مستقرة )لا تملك جذر وحدة( في المستوى،  EG,LTS,FPI,BD,INFغيرات أن مت .1
 وبالتالي فهي متكاملة من الدرجة صفر.

غير مستقرة )تملك جذر  LGDP,LIMFS,LMF,LMC,LGFCFأن متغيرات  .2
وحدة( في المستوى، وتستقر عند أخذ الفروق الأولى، وبالتالي فهي متكاملة من 

 الدرجة الأولى.
غير حاسم، حيث تبيّن استقرار المتغير في المستوى  Uسبة لمتغيرأن القرار بالن .3

 بوجود قاطع فقط، واستقراره في الفروق الأولى بوجود قاطع واتجاه.
 ما يلي:نجد  PPو ADFبالمقارنة بين نتائج اختبار 

 .EG,LGDP,LIMFS,LMF,FPI,LMC,INF متغيراتلأن النتائج متماثلة  .1
 ADFدخار كان القرار غير حاسم في اختبار في متغير لوغاريتم إجمالي الا  .2

 متكامل من الدرجة صفر. PPوفي اختبار 
 ADFكان في اختبار  إجمالي التكوين الرأسمالي الثابتمتغير لوغاريتم أن  .3

 .متكامل من الدرجة الأولى PPمتكامل من الدرجة الثانية وفي اختبار 
 لأولىا الدرجة من متكامل ADF اختبار في كان عجز الموازنة متغير أن .4

 .صفر الدرجة من متكامل PP اختبار وفي
وفي  ADFفي اختبار  كان متكامل من الدرجة صفر معدل البطالةمتغير  أن  .5

 .القرار غير حاسم PPاختبار 

وكما أشرنا في منهج البحث في الفصل الثالث بأنه عند وجود تناقض بين نتائج 
ADF وPP  يتم الاعتماد على نتائج اختبارPP،  دراسة متغيرات واستناداً لنتائج
 فأننا نخلص إلى أن: البحث،

من النموذج النظري  EG,LTS,FPI,BD,U,INFاستبعاد متغيرات  .1
( نظراً لأنها أما لا تخضع للتوزيع الطبيعي 0المقترح في المعادلة رقم )

( أو كلاهما LTS,FPI,BD)متغير معدل البطالة( أو مستقرة في المستوى )
(EG,INF.) 
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مستقرة في  LGDP,LIMFS,LMF,LMC,LGFCFن المتغيرات أ .2
وهذه النتائج تنسجم مع النظرية القياسية التي تفترض أن الفروق الأولى، 

أغلب المتغيرات الاقتصادية الكلية تكون غير مستقرة في المستوى وتستقر 
وسيتم إدخال هذه . (21، صفحة 2007)العبدلي، عند الفرق الأول 

(، وبالتالي يمكننا 0المتغيرات في النموذج النظري المقترح في المعادلة رقم )
 كتابة معادلة النموذج بالمعادلة التالية:

𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝐶1 + 𝐶2 ∗ LIMFS + 𝐶3 ∗ LMF + 𝐶4 ∗ 𝐿𝑀𝐶 + 𝐶5 ∗ 𝐿𝐺𝐹𝐶𝐹
+ 𝜀𝑡      (12) 

 تكامل المشترك واختبار الفرضيات. وسيتم من خلال هذا النموذج دراسة ال

 :Lag Length Criteriaبطاء الأنسب للنموذج تحديد فترات الإ -4-2-2-2
نظراً لحساسية اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار جوهانسن لعدد )أو طول( فترة 

طاء بالإبطاء، فلابد لنا قبل الشروع بإجراء اختبار التكامل المشترك، من تحديد فترة الإ
(، ونفترض UVARالأمثل للنموذج ويعتمد ذلك على نموذج الارتباط الذاتي غير المقيد )

أن عدد فترات الإبطاء الأقصى ثلاث فترات إبطاء، يبيّن الجدول التالي النتائج الإحصائية 
 لفترات الإبطاء المختلفة: 

 وذجفترات الإبطاء في النم 5 رقم الجدول
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 168.7605 NA  3.37E-11 -9.92488 -9.698136 -9.848588 

1 313.3093 236.5343 2.45E-14 -17.17026 -15.8098 -16.7125 

2 359.0493   60.98673*   7.80e-15* -18.42723  -15.93305*  -17.58802* 

3 389.015 30.87379 7.89E-15  -18.72818* -15.10029 -17.50751 

 .Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:

يلاحظ من خلال الجدول السابق أن عدد فترات الإبطاء الأمثل وفق لكافة المعايير )المذكورة 
الذي بيّن  AICفي منهج البحث في الفصل الثالث( يساوي فترتين باستثناء اختبار أكايكي 

 ثلاث فترات، وسيتم على ما حصلنا عليه وفقاً لأغلب المعاييريساوي أن عدد فترات الإبطاء 
  بوجود فترتي إبطاء
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 :Co-integrating Testاختبار التكامل المشترك  -4-2-2-3
كما بيّنا في منهج البحث في الفصل الثالث بأنه وعلى الرغم من تعدد اختبارات التكامل 

، وذلك لتحديد 1991ن جوهانسن في عام المشترك إلا أننا سنعتمد على الاختبار المقدّم م
( كما 5في المعادلة رقم ) Πرتبة المصفوفة ( التي تمثل rعدد متجهات التكامل المشترك )

(( والإمكانية 7أسلفنا في منهج البحث. وذلك باستخدام اختباري الأثر )المعادلة رقم )
تملك اتجاه عام خطي ((، وبافتراض أن المتغيرات في المستوى 6العظمى )المعادلة رقم )

تملك قاطع فقط وعدم وجود اتجاه عام  VAR)ولكن معادلة التكامل المشترك )ومعادلة 
، ويبيّن طاءتي إب)الافتراض الثالث( نجري اختبار جوهانسن للتكامل المشترك بوجود فتر 

 نتائج اختبار جوهانسن للتكامل المشترك: التاليالجدول 
 نتائج اختبار جوهانسن للتكامل المشترك  6 رقم الجدول

 
 .Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:

 (.0.05ومستوى الدلالة المعتمد للمقارنة ) .MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values** القيم النظرية 
 * رفض فرضية العدم.

متجهات للتكامل، وبالتالي رفضها يوجد متجه وحيد للتكامل المشترك. وتنص فرضية  : عدم وجودNoneتنص فرضية العدم في ملاحظة: 
 .متبقيةوهكذا حتى اختبار المتجهات ال: وجود متجه واحد للتكامل، وبالتالي رفضها يوجد متجهين للتكامل المشترك. At most 1العدم في 

يرات في مل المشترك للمتغ: يوجد متجه وحيد للتكامن خلال الجدول السابق نستنتج ما يلي
على الرغم من أن الجدول السابق بيّن وجود تكامل مشترك )علاقة طويلة النموذج السابق، و 

ر ، ولتحديد ذلك لابد من تقديطبيعة هذه العلاقةالأجل( بين المتغيرات إلا أنه لم يحدد 
 .VECMنموذج تصحيح الخطأ الموجه 

قيمة الحرجة إحصائية الأثرالجذور المميزة وجود قاطع وعدم وجود اتجاه عام P-valueال

Hypothesized No. of CE(s)EigenvalueTrace StatisticCritical Value 0.05Prob.**

None*0.66395170.6951969.818890.04

At most 10.41315934.7087647.856130.4635

At most 20.27686417.1196929.797070.63

At most 30.1725866.42246115.494710.6456

At most 40.0051570.1706143.8414660.6796

قيمة الحرجة إحصائية الأثرالجذور المميزة وجود قاطع وعدم وجود اتجاه عام P-valueال

Hypothesized No. of CE(s)EigenvalueTrace StatisticCritical Value 0.05Prob.**

None*0.66395135.9864233.876870.03

At most 10.41315917.5890727.584340.5296

At most 20.27686410.6972321.131620.68

At most 30.1725866.25184714.26460.5811

At most 40.0051570.1706143.8414660.6796

يوجد متجه 

لتكامل المشترك ل

Trace Test اختبار الأثر

قرار ال

The lambda-max Test اختبار الإمكانية العظمى

قرار ال

يوجد متجه 

لتكامل المشترك ل
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 :VECMنموذج تصحيح الخطأ الموجه  -4-2-2-4
سنقوم بتقدير نموذج تصحيح الخطأ الموجه وسنحكم على طبيعة العلاقة في الأجل الطويل 

. وبالاعتماد على ECTمن خلال الإشارة السالبة والمعنوية لمعامل تصحيح الخطأ 
حيح ذج تصو نمالتالي إبطاء يبيّن الجدول  تي( وبوجود فتر 12( ورقم )11المعادلتين رقم )
 :واختباراته الإحصائية للنموذجالخطأ الموجه 

 نموذج تصحيح الخطأ للنموذج 7 رقم الجدول

 
 .Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:

 Breusch-Godfrey Serial، اختبار الارتباط التسلسلي وفق اختبار Jarque-Beraاختبار التوزيع الطبيعي وفق اختبار ** 

Correlation LM Test اختبار تجانس التباين وفق اختبار ،ARCH اختبار الاستقرار الهيكلي وفق اختبار ،CUSUM وسيتم الاعتماد ،
 على هذه الاختبارات في كل فرضية نختبرها حتى نهاية البحث.

 الخلايا باللون الغامق تشير إلى سلبية أو عدم معنوية الاختبار المقابل. ملاحظة: 

Chi-statP-value

 ECT-0.510.17-3.000.01

D(LGDP(-1))-0.360.19-1.850.08

D(LGDP(-2))-0.260.18-1.460.16

D(LIMFS(-1))-0.110.07-1.640.12

D(LIMFS(-2))-0.160.11-1.540.14

D(LMF(-1))0.420.152.720.01

D(LMF(-2))0.030.130.270.79

D(LCM(-1))-0.200.11-1.810.08

D(LCM(-2))0.080.071.300.21

D(LGFCF(-1))0.090.081.190.25

D(LGFCF(-2))0.240.073.230.00

C0.010.002.850.01

0.00

-5.36

0.07

0.02

0.07

0.01

VECM الاختبارات الإحصائية** لنموذج

P-value Coefficient
D(LGDP) المتغير 

تابع ال

Wald test joint significance

0.13

نموذج VECM المقدر

0.87

0.80

0.01

12.79

R-squared

 Adj.R-squared

S.E

F-stat

4.08

5.38

7.99

5.25

10.42

Std.Errort-Statistic

-4.82

-5.18

2.11

2.98

0.22

4.58

0.10

0.83

0.66

ضمن الحدود

Chi-stat

P-value

    Akaike

    Schwarz 

    Hannan-Quinn

DW

P-value

CUSUM

تحديد معامل ال

تحديد المعدل معامل ال

الخطأ المعياري للانحدار

نموذج المقدر معنوية ال

معيار المعلومات

معامل ديربن واتسن

طبيعي للبواقي توزيع ال اختبار ال

اختبار الارتباط التسلسلي للبواقي

تباين للبواقي اختبار تجانس ال

نموذج هيكلي لمعلمات ال الاستقرار ال

J-B

P-value

Chi-stat

P-value
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 السابق نستنتج ما يلي: من خلال الجدول

تشير النتائج إلى أن جودة النموذج المقدر وذلك من خلال نتائج الاختبارات  .1
الإحصائية المطبقة لاسيما ارتفاع معامل التحديد ومعنوية النموذج ككل، وكذلك 
اختبارات التوزيع الطبيعي والارتباط التسلسلي وتجانس التباين للبواقي، وكذلك 

 ي لمعلمات النموذج المقدر.الاستقرار الهيكل
)معامل سرعة التعديل( سالبة ومعنوية وهذا  ECTأن معلمة حد تصحيح الخطأ  .2

ة( يحدد طبيعتها )سلبية أو طردي يدل على وجود علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات
، وأن أي تغير قصير الأجل في أحد المتغيرات من خلال معادلة التكامل المشترك

في الأجل  Equilibriumوأن يؤثر بالنموذج ويدفعه نحو التوازن التفسيرية لابد 
 .%51تبلغ الطويل بسرعة تعديل 

إلى عدم معنوية معلمات العلاقة القصيرة (7في الجدول رقم ) Wald13يشير اختبار  .3
الأجل بين متغير لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي وكلًا من قيمه السابقة ولوغاريتم 

الاستثمار الإسلامية ولوغاريتم القيمة السوقية لأسهم  صافي أصول صناديق
 ،، وهذا يعكس عدم وجود علاقة قصيرة الأجلالشركات المدرجة في السوق المالية

في حين أن المعلمات للعلاقة قصيرة الأجل بين لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي 
تكوين الإجمالي لوغاريتم وكلًا من لوغاريتم صافي أصول الصناديق التقليدية و 

ومن  ،، وهذا يعكس وجود علاقة قصيرة الأجلالرأسمالي الثابت فقد كانت معنوية
الملاحظ أن هذه العلاقة القصيرة الأجل طردية يدل على ذلك القيم الموجبة لمعاملات 

/ لمتغيري لوغاريتم صافي أصول 0.24/ و/0.42الأجل القصير حيث بلغتا /
 تم إجمالي التكوين الرأسمالي الثابت على التوالي، وهذاالصناديق التقليدية ولوغاري

 ما سيتم توضيحه عند تحليل التباين والاستجابة الفورية لاحقاً.
 

                                                           

 

 

، وتنص فرضية العدم في هذا الاختبار على أن jointية لأكثر من معلمة إحصائية معاً لاختبار المعنوية الإحصائ Waldيستخدم اختبار  13

 كلا المعلمتين تساوي الصفر.
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 معادلة متجه التكامل المشترك: -4-2-2-5
بيّنا من خلال اختبار جوهانسن وجود متجه واحد للتكامل المشترك بين المتغيرات، كما بيّنا 

 ،الخطأ الموجه وجود علاقة طويلة الأجل بين متغيرات البحث من خلال نموذج تصحيح
، تبيّن المعادلة ECTوذلك من خلال القيمة السالبة والمعنوية لمعلمة حد تصحيح الخطأ 

 ( معادلة متجه التكامل المشترك بين المتغيرات:13رقم )

 
 من خلال المعادلة السابقة نستنتج:

تؤدي لزيادة الناتج  %1ار الإسلامية بنسبة أن زيادة صافي أصول صناديق الاستثم .1
 /.0.05بخطأ معياري قدره / %0.28المحلي الإجمالي بنسبة 

تؤدي لانخفاض  %1أن زيادة صافي أصول صناديق الاستثمار التقليدية بنسبة  .2
 /.0.11بخطأ معياري قدره / %0.35الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

تؤدي  %1كات المدرجة في السوق المالية بنسبة أن زيادة القيمة السوقية لأسهم الشر  .3
 /.0.06بخطأ معياري قدره / %0.29إلى زيادة الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

تؤدي إلى زيادة الناتج المحلي  %1أن زيادة إجمالي التكوين الرأسمالي الثابت بنسبة  .4
 /.0.06بخطأ معياري قدره / %0.2الإجمالي بنسبة 

أن معامل سرعة التعديل بلغ  VECMموذج تصحيح الخطأ الموجة وقد بيّنا من خلال ن
 ، ويبيّن الجدول التالي سرعة وفترة التعديل بين الأجل القصير والطويل:51%

 التعديل بين الأجل القصير والطويل 8 رقم الجدول

 
 .Eviewsامج إعداد الباحث باستخدام برن المصدر:                    
1-تم احتساب فترة التعديل من خلال الصيغة التالية: فترة التعديل =  ملاحظة:                   

معامل سرعة التعديل
  . 

أن الفترة اللازمة لتعديل أي تغير في أحد المتغيرات من خلال الجدول السابق نستنتج 
اره في المتغير التابع في الأجل ربع ليحدث آث 1.96التفسيرية في الأجل القصير يحتاج 
 الطويل، حوالي ربعين أو نصف عام.

LGDP = 3.35 + 0.28*LIMFS - 0.35*LMF + 0.29*LMC + 0.2*LGFCF   (13)

            S.E              (0.05)               (0.11)            (0.06)              (0.06)

0.51-معامل سرعة التعديل في معادلة التكامل

P-value 0.01

1.96الفترة اللازمة للتعديل
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 :Granger Causality Testاختبار جرانجر للسببية  -4-2-2-6
(( وجود 7)المعروضة في الجدول رقم ) VECMدلّت نتائج نموذج تصحيح الخطأ الموجه 

لوغاريتم ن ة الأجل بيعلاقة بين المتغيرات في الأجل الطويل، كما بيّنت وجود علاقات قصير 
جية و تقليدوكلًا من صافي أصول صناديق الاستثمار ال الناتج المحلي الإجمالي مالي ا 
ة الأجل العلاقة الآنية الديناميكية )العلاقة قصير  اتجاهمن  أكدلت، ولالتكوين الرأسمالي الثابت

Short-run Relationship) ة هل هي تبادلي ،ماهية هذه العلاقةعلى عرف والت
ذا كانت أحادية أي متغير هو المؤثر وأيهما هو  )باتجاهين( أو أنها أحادية )باتجاه واحد( وا 

نتائج  لتاليالابد من إجراء اختبار جرانجر للسببية، ويبيّن الجدول  المتأثر بالمتغير الأخر
 اختبار جرانجر للسببية:

 نجر للسببية نتائج اختبار جرا 9 رقم الجدول

 
 .Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:

 (. 0.05مستوى الدلالة المعتمد للمقارنة ) *

 من خلال الجدول السابق نستنتج ما يلي:

تدعم نتائج اختبار جرانجر للسببية النتائج التي توصلنا لها عند تقدّير معادلة  .1
VECM( بين لوغار ، حيث بينّت النتائج وجود علاقة سببية )يتم أحادية أو تبادلية

جمالي ة و يتقليدصافي أصول صناديق الاستثمار الالناتج المحلي الإجمالي وكلاً من  ا 
، وكذلك عدم وجود علاقة سببية )أحادية أو تبادلية( بين التكوين الرأسمالي الثابت

صافي أصول صناديق الاستثمار لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي وكلًا من 

فرضية العدمية* تبادليةالعلاقة أحادية الاتجاهال العلاقة ال

 LIMFS does not Granger Cause LGDP LGDPLIMFS3.113770.0596لا توجد علاقة سببيةقبول

 LGDP does not Granger Cause LIMFSLIMFSLGDP2.224970.1262لا توجد علاقة سببيةقبول

 LMF does not Granger Cause LGDPLGDPLMF10.33520.0004توجد علاقة سببيةرفض 

 LGDP does not Granger Cause LMFLMFLGDP1.703120.1998لا توجد علاقة سببيةقبول

 LMC does not Granger Cause LGDP LGDPLMC2.646170.088لا توجد علاقة سببيةقبول

 LGDP does not Granger Cause LMC LMCLGDP1.312280.2847لا توجد علاقة سببيةقبول

 LGFCF does not Granger Cause LGDPLGDPLGFCF15.17260.00003توجد علاقة سببيةرفض

 LGDP does not Granger Cause LGFCFLGFCFLGDP19.66220.000004توجد علاقة سببيةرفض

لا توجد 

توجد

 Null Hypothesis فرضية العدم

لا توجد 

لا توجد 

قرار ال
P-value F-Stat اتجاه العلاقة
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القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في السوق المالية، وذلك في ية و سلامالإ
 الأجل القصير.

افي أصول صلوغاريتم توجد علاقة سببية قصيرة الأجل )أحادية الاتجاه فقط( بين  .2
وأن صافي  ولوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي، (LMF) يةتقليدصناديق الاستثمار ال

في  ليالناتج المحلي الإجماية تسبب )تؤثر في( تقليدال أصول صناديق الاستثمار
 الأجل القصير.

ي لوغاريتم الناتج المحلي الإجمال( بين تبادليةتوجد علاقة سببية قصيرة الأجل ) .3
الأجل  يف كل منهما يسبب الأخروأن ولوغاريتم إجمالي التكوين الرأسمالي الثابت، 

 القصير.
 :بة النبضية )الفورية(تحليل التباين والاستجا -4-2-2-7

 تابعد أن تعرفنا على العلاقة القصيرة والطويلة الأجل، لابد لنا من تحليل التباين بين المتغير 
وذلك  ،وذلك لشرح السلوك الحركي للنموذج ومعرفة مدى الاستجابة النبضية )الفورية( بينها

 كما يلي:
 :Variance Decompositionتحليل التباين  -4-2-2-7-1
ير يعكس تحليل التباين أي المتغيرات لها قدرة تفسيرية أكبر في تفسير التباين في المتغ حيث

التابع )لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي( كما أنه يبيّن الصدمات التي تعود للقيم السابقة 
تحليل  التاليدول الج ويبيّنللمتغير نفسه )التابع( والصدمات التي تعود للمتغيرات الأخرى، 

للمتغير التابع )لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي(  Variance Decompositionالتباين 
 :أرباع 10-1وذلك خلال الفترة الممتدة من 
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 تحليل التباين 10 رقم الجدول

 
 .Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:          

لسابق أن صدمة بمقدار خطأ معياري واحد وبعد عشرة أرباع يلاحظ من خلال الجدول ا
المتغير نفسه، ثم  بصدماتمنها  %42.8للمتغير لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي تفسر 

صافي أصول صناديق الاستثمار  لوغاريتمالمتغير بصدمات  %38.07يفسر منها 
ا الرأسمالي الثابت، وهذا م يفسر بصدمات لوغاريتم إجمالي التكوين %9.33ثم  التقليدية،

يعكس ويؤكد العلاقة القصيرة الأجل بين متغير لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي وكلًا من 
متغير لوغاريتم صافي أصول صناديق الاستثمار التقليدية ومتغير لوغاريتم إجمالي التكوين 

بار جرانجر واخت VECMالرأسمالي الثابت التي عكسها نموذج تصحيح الخطأ الموجه 
أما الصدمات في متغير لوغاريتم الصناديق الإسلامية ومتغير القيمة السوقية  للسببية،

 على التوالي. %3.02و %6.77لأسهم الشركات المدرجة في السوق المالية فيفسران 

 ( الأشكال البيانية لتحليل التباين بين متغيرات النموذج.2وقد بيّنا في الملحق رقم )

 :Impulse Responseالاستجابة النبضية )الفورية(  -4-2-2-7-2
أن الطريقة الثانية لتوضيح السلوك الحركي للنموذج هي الاستجابة الفورية، وتعكس 
الاستجابة الفورية مدى استجابة المتغير التابع لصدمات التي تحدث للمتغيرات التفسيرية 

 Impulse Responseة )الفورية( الاستجابة النبضي التاليويبيّن الشكل في الأجل القصير 

 :خلال عشرة أرباع بين متغيرات النموذج

 PeriodS.E.LGDPLIMFSLMFLMCLGFCF

10.0144321000000

20.02019261.714952.1467419.942135.23328910.96289

30.02838136.924288.37461528.793122.69987923.20811

40.03293434.0135913.9054331.878842.68440617.51773

50.03878347.0039710.0575228.281152.02442412.63294

60.04422343.853039.1674731.975643.85885111.14501

70.04869640.983048.3692834.870363.70226812.07505

80.05128440.820267.55674537.338933.34273710.94133

90.05473543.895467.16930636.38032.9416049.613327

100.05773742.86.77297838.073883.0227889.330354

 Variance Decomposition of LGDP:
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 الاستجابة النبضية )الفورية(  3 رقم الشكل

 
 .Eviewsإعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:

 يلاحظ من الشكل السابق ما يلي:

ي متغير للتغير ف المحلي الإجماليلمتغير لوغاريتم الناتج أن الاستجابة الفورية  .1
 تكون إيجابية )طردية( في الفترات الأولى ثم لا تلبث لوغاريتم الصناديق الإسلامية

أن تتحول إلى سلبية )بعد الربع الثالث(، وبالتالي فأن هذه الاستجابات المتناقضة 
غيرين ت)زيادة تارة ونقصان تارة أخرى( تفسر عدم وجود علاقة قصيرة الأجل بين الم

كما بين اختبار جرانجر للسببية ونموذج تصحيح الخطأ الموجه، وينطبق الأمر على 
قيمة السوقية ال لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي ومتغيرلوغاريتم العلاقة بين متغير 

 . لأسهم الشركات المدرجة في السوق المالية
ي متغير للتغير ف جماليلمتغير لوغاريتم الناتج المحلي الإأن الاستجابة الفورية  .2

في بعضها و الفترات  معظمتكون إيجابية )طردية( في  لوغاريتم الصناديق التقليدية
تفسر  أن هذه الاستجابة، وذلك على الرغم من التقلبات التي تحدثسلبية )عكسية( 

بين المتغيرين كما بين اختبار جرانجر للسببية طردية وجود علاقة قصيرة الأجل 
 ريتملوغا ح الخطأ الموجه، وينطبق الأمر على العلاقة بين متغيرونموذج تصحي

 .لوغاريتم إجمالي التكوين الرأسمالي الثابتالناتج المحلي الإجمالي ومتغير 
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 :نتائج البحث واختبار الفرضيات -4-3

 من خلال تحليل البيانات يمكننا أن نصيغ النتائج التي توصلنا لها كما يلي:

 EG,U,INFات السلاسل الزمنية لمتغيرات البحث أن متغيرات من خلال دراسة بيان .1

 لا تخضع للتوزيع الطبيعي وبالتالي ينبغي استبعادها من التحليل.
وفقاً لاختبار جذر الوحدة )وخصوصاً اختبار فيلبس بيرون( فأن متغيرات  .2

EG,LTS,FPI,BD,U,INF  مستقرة في المستوى، وبالتالي ينبغي استبعادها من
رورة ض ختبار جذر الوحدةبيّن التكامل المشترك المعتمد )جوهانسن(، كما اختبار ا

 في التحليل. LGDP,LIMFS,LMF,LMC,LGFCFتشميل متغيرات 
بيّنت نتائج تحليل التكامل المشترك، وجود علاقة طردية طويلة الأجل بين نمو  .3

لإجمالي، لي االقيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في السوق المالية والناتج المح
 %1أن زيادة القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في السوق المالية بنسبة و 

، بسرعة تعديل في كل ربع %0.29تؤدي إلى زيادة الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 
ربع. وعلى الرغم من وجود هذه العلاقة الطويلة  1.96، وخلال فترة تبلغ %51تبلغ 

ونتائج اختبار  VECMر نموذج تصحيح الخطأ الموجه الأجل بيّنت نتائج تقدي
 جرانجر للسببية عدم وجود علاقة قصيرة الأجل بين المتغيرين.

 نمو نبي الأجل طويلة طردية علاقة وجود المشترك، التكامل تحليل نتائج بيّنت .4
وأن زيادة إجمالي  الإجمالي، المحلي والناتج إجمالي التكوين الرأسمالي الثابت

تؤدي إلى زيادة الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  %1الرأسمالي الثابت بنسبة  التكوين
 بيّنتو . ربع 1.96 تبلغ فترة وخلال ،%51 تبلغ ربع كل في تعديل بسرعة ،0.2%
 للسببية جرانجر اختبار ونتائج VECM الموجه الخطأ تصحيح نموذج تقدير نتائج
 .متغيرينال بين الأجل قصيرةتبادلية طردية  علاقة وجود

 وفيما يتعلق باختبار فرضيات البحث، فقد بيّنت النتائج ما يلي:
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 نتائج اختبار الفرضية الأولى: -4-3-1
 أصول صافي قيمة تأثير لإجمالي يوجد لاعلى أنه  العدم يةنصّت الفرضية الأولى في فرض

 .تصادي(قالتقليدية في الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الا الاستثمار صناديق
لتقليدية ا الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة لإجمالي تأثير يوجد ةالبديل يةالفرضأما 

 ةالبديل ةيوفي حال قبول الفرض .في الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(
 نكون أمام الخيارات التالية:

 دية في التقلي مارالاستث صناديق أصول صافي قيمة إيجابي لإجمالي يوجد تأثير
 الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(.

 دية في الناتج التقلي الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة يوجد تأثير سلبي لإجمالي
 المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(.

 بما يلي: ولىاستناداً للاختبارات السابقة يمكننا أن نلخص نتيجة اختبار الفرضية الأو
 قيمة ماليتأثير لإجالتي نصّت على عدم وجود  ولىالعدم للفرضية الأ يةفرض رفض .1

التقليدية في الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن  الاستثمار صناديق أصول صافي
 .النمو الاقتصادي(

 قيمة لإجمالي تأثير وجود، والتي نصّت على ولىللفرضية الأ البديلة يةالفرض قبول .2
 عن كوكيل) الإجمالي المحلي الناتج في التقليدية الاستثمار صناديق أصول يصاف
 (.الاقتصادي النمو

 ستثمارالا صناديق أصول صافي قيمة لإجمالي )علاقة عكسية( يوجد تأثير سلبي .3
يادة ، وأن ز التقليدية في الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(

تؤدي في الأجل الطويل  %1ار التقليدية بنسبة صافي أصول صناديق الاستثم
 تبلغ ربع كل في تعديل بسرعة ،%0.35لانخفاض الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

 أالخط تصحيح نموذج تقدير نتائج بيّنتو . ربع 1.96 تبلغ فترة وخلال ،51%
ردية ط أحادية الاتجاه علاقة وجود للسببية جرانجر اختبار ونتائج VECM الموجه

 تثمارالاس صناديق أصول صافي قيمة إجمالي، وأن المتغيرين بين الأجل صيرةق
 .الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي()تسبب( في تؤثر التقليدية 



109 
 

 نتائج اختبار الفرضية الثانية: -4-3-2
 أصول يصاف مةقي تأثير لإجمالي يوجد لاعلى أنه  ية العدمفرضفي  ثانيةنصّت الفرضية ال

 .ية في الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(سلامالإ الاستثمار صناديق
ية سلاملإا الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة لإجمالي تأثير يوجد ةالبديل يةالفرضأما 

 ةالبديل ةيوفي حال قبول الفرض .في الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(
 أمام الخيارات التالية: نكون
 ية في سلامالإ الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة إيجابي لإجمالي يوجد تأثير

 الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(.
 ة في يسلامالإ الاستثمار صناديق أصول صافي قيمة يوجد تأثير سلبي لإجمالي

 قتصادي(.الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الا
 بما يلي: يةثاناستناداً للاختبارات السابقة يمكننا أن نلخص نتيجة اختبار الفرضية الو

 يمةق التي نصّت على عدم وجود تأثير لإجمالي ثانيةللفرضية ال لعدما يةفرضرفض  .1
ية في الناتج المحلي الإجمالي )كوكيل سلامالإ الاستثمار صناديق أصول صافي

 .عن النمو الاقتصادي(

 قيمة لإجمالي رتأثي ، والتي نصّت على وجودثانيةللفرضية ال البديلة يةقبول الفرض .2
 كيلكو ) الإجمالي المحلي الناتج في يةسلامالإ الاستثمار صناديق أصول صافي
 (.الاقتصادي النمو عن

 تثمارالاس صناديق أصول صافي قيمة ( لإجماليطردية)علاقة  إيجابييوجد تأثير  .3
دة وأن زياناتج المحلي الإجمالي )كوكيل عن النمو الاقتصادي(، ية في السلامالإ

تؤدي في الأجل الطويل  %1صافي أصول صناديق الاستثمار الإسلامية بنسبة 
 تبلغ ربع كل في تعديل ، بسرعة%0.28لزيادة الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

ة الأجل بين على الرغم من وجود علاقة طويلو . ربع 1.96 تبلغ فترة وخلال ،51%
 اختبار ونتائج VECM الموجه الخطأ تصحيح نموذج تقدير نتائجالمتغيرين إلا أن 

  هما.ينب الأجل قصيرة)أحادية أو تبادلية(  علاقة وجودبيّنت عدم  للسببية جرانجر

 وستتم مناقشة النتائج التي توصلنا إليها وتفسيرها اقتصادياً. 
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 مناقشة نتائج البحث وتفسيرها: -4-4
ات صناديق الاستثمار بشكل عام تلعب دور في تعبئة المدخر تفترض النظرية الاقتصادية أن 

من خلال نتائج البحث تبيّن أن دور صناديق الاستثمار ولكن وتوجيهها نحو الاستثمار، 
حث لبفي تعبئة المدخرات غير واضح حيث أننا استبعادنا متغير إجمالي الادخار من ا

حلي ووجدنا أن صناديق الاستثمار تمارس تأثيرها في الناتج الم ،لمتغيربسبب استقرارية هذا ا
الإجمالي من خلال تنشيط السوق المالية وزيادة إجمالي التكوين الرأسمالي الثابت، بمعنى 
أن صناديق الاستثمار تمارس دورها في نمو الناتج المحلي الإجمالي من خلال قدرتها على 

 وجيه الاستثمار.تحقيق التراكم الرأسمالي وت
إن النتائج التي تم التوصل إليها يمكن قبولها إحصائياً وفقاً للاختبارات القياسية التي تم 
تطبيقها، إلا أن نتائج اختبار جذر الوحدة بيّنت استقرار بعض المتغيرات في المستوى 
 يوبالتالي ثبات المتوسط والتباين حيث تم استبعاد هذه المتغيرات )وخصوصاً إجمال

الادخار( التي تلعب دوراً حاسماً في اكتشاف مدى مساهمة صناديق الاستثمار في تحقيق 
النمو الاقتصادي من النموذج النظري المقترح، وهذا يتعارض مع ما تفرض النظرية 
الاقتصادية والتأسيس النظري للبحث، حيث بيّنا ضمن الإطار النظري في الفصل الثاني 

ل عام تلعب دوراً في تعبئة المدخرات نظراً لما تقدمه للمدخر أن صناديق الاستثمار بشك
من مزايا الإدارة المحترفة وتخفيض الجهد والتكاليف، ومن ثم تقوم بإعادة حقنها في الاقتصاد 
مما يساهم من خلال زيادة الاستثمار وتوجيهه نحو رفع معدلات النمو الاقتصادي، كما أنه 

يق الاستثمار الإسلامية والتقليدية في الناتج المحلي من خلال مقارنة تأثير نمو صناد
الإجمالي، وجدنا أن تأثير نمو صناديق الاستثمار الإسلامية في نمو الناتج المحلي الإجمالي 
إيجابي على عكس التأثير السلبي لنمو صناديق الاستثمار التقليدية في الناتج المحلي 

تثمار التقليدية في الناتج المحلي الإجمالي الإجمالي، وهذا الدور السلبي لصناديق الاس
أيضاً يخالف ما تفرضه النظرية الاقتصادية والتأسيس النظري للبحث، وعند حدوث تعارض 
بين النتائج الإحصائية والنظرية الاقتصادية فأن الأولوية لما تفرضه النظرية الاقتصادية، 

 في الناتج المحلي الإجمالي.وهو وجود تأثير إيجابي لصناديق الاستثمار التقليدية 
مكن تفسيره يأن النتائج التي تم التوصل إليها ضمن حدود البحث المكانية )مملكة ماليزيا( 

 بما يلي:
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تطور العمل المصرفي الإسلامي في ماليزيا مقارنة بالعمل المصرفي التقليدي، حيث  .1
 Securities Commission)بيّن تقرير صادر عن هيئة الأوراق المالية الماليزية 

Malaysia, 2014, p. 33)  أن نسبة سوق رأس المال الإسلامي إلى إجمالي سوق
/، وبالتالي فأن دور %56.4حوالي / 2013رأس المال في ماليزيا بلغ في عام 

يق دصناديق الاستثمار الإسلامية في التكوين الرأسمالي الثابت أكبر من دور الصنا
 التقليدية.

أن ضوابط الاستثمار في الصناديق الإسلامية أكبر من الصناديق التقليدية، حيث  .2
تتميز الصناديق الإسلامية بوجود هيئات الرقابة الشرعية التي تحدد طبيعة الاستثمار 
في هذه الصناديق بشكل يركز بشكل أكبر على قطاعات الاقتصاد الحقيقي التي 

 شرعية.تتوافق مع المبادئ ال
طبيعة المحفظة الاستثمارية في كلا النوعين من الصناديق، حيث أن محفظة  .3

صناديق الاستثمار الإسلامية يغلب عليها الأسهم والسلع والاستثمار العقاري، في 
حين أن محفظة الصناديق التقليدية يغلب عليها أدوات الدين كالسندات والمشتقات 

د التعامل بها محرم شرعاً، بمعنى أخر أن محفظة المالية وغيرها من الأدوات التي يع
صناديق الاستثمار الإسلامية تمثل اقتصاداً حقيقياً بعكس الصناديق التقليدية التي 
تمثل في جزء منها اقتصاداً وهمياً، وهذا التأثير يبدو جلياً من خلال تأثير صناديق 

تأثير الذي أكبر من ال بشكل الاستثمار الإسلامية في زيادة التكوين الرأسمالي الثابت
  تمارسه الصناديق التقليدية.

تبيّن وجود علاقة تكامل  (Furqani & & Mulyany, 2009)في دراسة فرقاني ومولياني 
مشترك ثنائية الاتجاه بين التكوين الرأسمالي الثابت والبنوك الإسلامية في ماليزيا خلال 

 Abduh & & Azmi)عبده وعزمي عمر ، وتوصلت دراسة 2005-1997ة الفترة الممتد

Omar, 2012)  إلى نفس النتائج في اندونيسيا من خلال بيانات ربعية خلال الفترة الممتدة
-Robinson's demandوذلك وفقاً لنظرية الطلب التالي لروبنسون  2010-2003من 

followingاط على بحثنا يمكننا أن نعتبر أن نمو صناديق الاستثمار الإسلامية ، والإسق
ي التكوين الرأسمالي الثابت أي زيادة الاستثمار وبالتال وكصيغة تمويلية إسلامية يحفز نم

 الطلب الكلي مما ينعكس إيجاباً في النمو الاقتصادي.
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هذا ما و  السندات، أن استثمار صناديق الاستثمار الإسلامية في الأسهم يؤثر في سوق
اسم حيث أن العامل الح ينعكس في نمو أسواق الأسهم بشكل أكبر من نمو أسواق السندات،

في تطور السندات في نظام مصرفي تقليدي هو معدل الفائدة، أما في دولة تعتمد على 
تطور  الحاسم في لصيغ التمويل الإسلامية بشكل رئيسي فأن نمو عائد الأسهم هو العام

 (Ameer, 2007)لسندات وبشكل أكبر من معدل الفائدة، ويدعم ذلك دراسة أمير سوق ا
عن أسواق إصدار الأسهم  2004-1995وذلك من خلال بيانات ربعية خلال الفترة الممتدة 

 هناك نأوالسندات في سوقين آسيويين ناشئين ماليزيا وكوريا الجنوبية، فقد أشارت النتائج 
صدار الفائدة أسعار في التغيرات بين اتجاهين ذات علاقة  ورياك حالة في السندات وا 

 صدارإ من بدلا) السندات إصدار على كبير بشكل أثرت الأسهم عوائد بينما الجنوبية،
 .ماليزيا في( الأسهم

في  ةوبالخلاصة يمكننا القول بأن العامل الحاسم لتأثير نمو صناديق الاستثمار الإسلامي
يد من الطاقات مز النمو الاقتصادي هو تأثيرها في نمو التكوين الرأسمالي الثابت الذي يعني 

الإنتاجية وتوظيف الموارد بما ينعكس إيجاباً في الناتج المحلي الإجمالي وبالتالي معدل 
 النمو الاقتصادي.
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 خاتمة الفصل: -4-5

، ضيات البحث وناقشنا نتائج اختبار هذه الفرضياتحاولنا من خلال هذا الفصل اختبار فر 
البحث  متغيراتتحليل البيانات، حيث درسنا أولًا  ، الأولىعدة نقاطشمل هذا الفصل قد و 

 وذلك من خلال توصيف متغيرات البحث، ومصفوفة معاملات الارتباط بين المتغيرات.
ت جذر ل، وذلك من خلال اختباراالسلاسل الزمنية للمتغيرات وفق منهج التكام ناحللثانياً و 

دخالها وحددنا المتغيرات الواجب إ الوحدة للتحقق من استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات
في النموذج )المتغيرات المتكاملة من الدرجة الأولى( وقد تبيّن أن المتغيرات الواجب إدخالها 

تم صافي أصول صناديق هي: لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي، لوغاريفي النموذج 
قيمة لالاستثمار الإسلامية، لوغاريتم صافي أصول صناديق الاستثمار التقليدية، لوغاريتم ا

السوقية لأسهم الشركات المدرجة في السوق المالية، ولوغاريتم إجمالي التكوين الرأسمالي 
التكامل  نار ختباالتكامل المشترك بين المتغيرات وفق المراحل التالية:  ناثم حلل الثابت.

نموذج  نادّر قوتبيّن وجود متجه واحد للتكامل المشترك، و  المشترك باستخدام اختبار جوهانسن
 معادلة متجه التكامل المشترك في الأجل الطويل، ثم، VECMتصحيح الخطأ الموجه 

ية ق الإسلامعدم وجود علاقة سببية بين الصنادي السببية بين المتغيرات وبيّنت نتائج اختبار
والناتج المحلي الإجمالي بينما وجدنا أن الصناديق التقليدية تسبب الناتج المحلي الإجمالي 

 .ة(التباين والاستجابة النبضية )الفوري ناحللثم ، وليس العكس وذلك في الأجل القصير

ويلة حيث تبيّن وجود علاقة طردية ط اختبار الفرضيات نتائج عرضنا وفي النقطة الثانية
ين الصناديق الإسلامية والناتج المحلي الإجمالي وعلاقة عكسية بين الصناديق الأجل ب

تي تم في النقطة الثالثة والأخيرة هذه النتائج الفسرنا ، و التقليدية والناتج المحلي الإجمالي
وسنلخّص خلاصة اختبار الفرضيات ونضع التوصيات المناسبة والآفاق  التوصل إليها.

 الممكنة، وذلك في الفصل الخامس والأخير من هذا البحث. والدراسات المستقبلية
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 خلاصة النتائج: -5-1

 توصلنا من خلال هذا البحث إلى النتائج التالية:

أن متغيرات النمو الاقتصادي ومعدل التضخم ومعدل البطالة في ماليزيا لا تخضع  .1
 .لطبيعيللتوزيع ا

وصافي أصول المحفظة  الادخار إجمالي ولوغاريتمأن متغيرات النمو الاقتصادي  .2
وعجز الموازنة ومعدل البطالة ومعدل التضخم مستقرة في المستوى ولا تملك  الأجنبية

  جذر للوحدة.

يوجد تأثير إيجابي )علاقة طردية طويلة الأجل( لنمو القيمة السوقية لأسهم الشركات  .3
في  Market Capitalization (Market CAP)ي السوق المالية ف المدرجة

 . الناتج المحلي الإجمالي
يوجد تأثير إيجابي )علاقة طردية طويلة الأجل( لنمو إجمالي التكوين الرأسمالي  .4

في الناتج المحلي الإجمالي، ويوجد  Gross Fixed Capital Formationالثابت 
 . ين المتغيرينعلاقة سببية تبادلية قصيرة الأجل ب

 صافي قيمة أصول صناديقطويلة الأجل( لنمو  عكسية)علاقة  سلبييوجد تأثير  .5
على الرغم من أن الصناديق التقليدية في الناتج المحلي الإجمالي،  NAVالتقليدية 

 .تؤثر طردياً في الناتج المحلي الإجمالي في الأجل القصير
ل( لنمو صافي قيمة أصول صناديق يوجد تأثير إيجابي )علاقة طردية طويلة الأج .6

في الناتج المحلي الإجمالي، على الرغم من عدم وجود علاقة  NAVالإسلامية 
 .سببية بين الصناديق الإسلامية والناتج المحلي الإجمالي في الأجل القصير
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 التوصيات والمقترحات: -5-2
ك على سورية، وذلسنقسم التوصيات والمقترحات إلى: توصيات عامة، وتوصيات خاصة ب

 النحو التالي:
 توصيات ومقترحات عامة: -5-2-1

ن صناديق أ)التي توصلنا لها في الفصل الرابع( من الملاحظ من خلال نتائج البحث  .1
 ،التراكم الرأسمالي من خلال التكوين الرأسمالي الثابتالاستثمار تلعب دور هام في 

لي دة وزيادة الناتج المحلي الإجماوبالتالي فهي تساعد على خلق طاقات إنتاجية جدي
 .وتحقيق النمو الاقتصادي

تلعب سوق الأسهم دوراً حاسماً في تحقيق النمو الاقتصادي، وبالتالي لابد من تنشيط  .2
 .أسواق الأسهم بما يحقق النمو الاقتصادي

على الرغم من أن صناديق الاستثمار تلعب دوراً في تعبئة المدخرات وتوجيها نحو  .3
الاستثمار الإسلامية في تحقيق النمو الاقتصادي ر، إلا أن دور صناديق الاستثما

أكبر، حيث أنها تستثمر في قطاعات الاقتصاد الحقيقي، وبالتالي لابد من التركيز 
 عليها كصيغة تمويل إسلامية تساهم بشكل واضح في النمو الاقتصادي. 

لى عكس المحلي الإجمالي عالناتج  في بتأثير إيجابيأن الصناديق الإسلامية تتمتع  .4
الصناديق التقليدية وبالتالي يمكن أن تلعب دوراً ومساهمةً فعالة في رفد الاقتصاد 
الكلي، بجزء من المدخرات المكتنزة وهذا ما يعيد هذه المدخرات إلى دورة الاقتصاد 
الكلي ويسهم في تحقيق النمو الاقتصادي، والتنمية بكافة أبعادها السياسية 

 ادية والاجتماعية.والاقتص
 التوصيات والمقترحات الخاصة بسورية: -5-2-2

على الرغم من الانتشار الواسع لصناعة صناديق الاستثمار عالمياً إلا أنه وحتى تاريخ 
دراج أي صندوق في سوق دمشق للأوراق المالية، و  لك ذإعداد هذا البحث لم يتم تشكيل وا 

واق المالية السورية نظام صناديق الاستثمار في على الرغم من إصدار هيئة الأوراق والأس
إلا أنه لم يتم تطبيقه حتى تاريخ إعداد البحث ويرجع الباحث ذلك للأسباب  18/8/2011

 التالية:
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  2006للعام  55حداثة سوق دمشق للأوراق المالية المحدثة بالمرسوم التشريعي رقم. 
 ار.م وجود بنوك وشركات الاستثمحداثة فكرة البنوك الخاصة والبنوك الإسلامية، وعد 
  محدودية عدد الشركات المساهمة في سورية إذا أن غالبية الشركات هي شركات

أشخاص عائلية لا تطرح أسهم للاكتتاب العام ويعود ذلك لأسباب اجتماعية وقانونية 
 .(126، صفحة 2006)زنيني،  واقتصادية وتاريخية وسياسية

  2011الأزمة التي تشهدها سورية منذ عام. 
 وهو تثمارالاس صناديق لفكرة مماثلة فقط واحدة تجربة سورية في وكما أشرنا سابقاً يوجد

 ليرة مليار 2 برأسمال 2012 لعام 2 رقم بالقانون المحدث للاستثمار الوطني الصندوق
 طريق عن للمساهمين عوائد قتحقي الصندوق إحداث من الهدف أن من الرغم فعلى سورية،
نما العام للاكتتاب تطرح أسهم بشكل يصدر لم ماله رأس أن إلا المالية الاستثمارات تنويع  وا 
التقاعد، وبالتالي فأن عدم  وصناديق العامة الدولة ومصارف مؤسسات فوائض خلال من

انوني ئق القإدراج الصندوق في سوق دمشق للأوراق المالية حسب ما نص القانون كان العا
 .الأساس لعدم تغطية رأس مال الصندوق

ولكي نتمكن من الاستفادة من نتائج البحث لابد بداية من إحداث صناديق الاستثمار بشكل 
 عام وصناديق الاستثمار الإسلامية بشكل خاص ولتحقيق ذلك يوصي الباحث بما يلي:

ة د الشركات المدرجتفعيل وتنشيط سوق دمشق للأوراق المالية من خلال زيادة عد .1
في السوق، فحتى تاريخ إعداد البحث لا يزال عدد الشركات المدرجة في السوق 

مصرف خاص  14شركة في معظمها ترتكز في قطاع المصارف والتأمين ) 24
إدراج شركات من قطاعات التجارة تشجيع شركات تأمين( وهنا لابد من  6و

، ويمكن أن (2، صفحة 2011)الميداني، والسياحة والنفط والغاز والتشييد والبناء 
 التحول من شركات الأشخاص إلى الشركات المساهمةيتم ذلك من خلال تشجيع 

نظراً لما تحققه عملية التحول من مزايا لمديري شركات الأشخاص أولًا والاقتصاد 
وخصوصاً لناحية الإنتاج  (9-7، الصفحات 2007)الجليلاتي، الوطني ككل ثانياً 

فعلى الرغم من صدور العديد من القوانين التي تشجع على ، الواسع ووفورات الحجم
عادة الشركة نوع بتحويل الخاص 2007/ لعام 61ذلك وخصوصاً المرسوم رقم /  وا 
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رجع بشكل محدود ويمكن أن ن الثابتة إلا أن عملية التحول لم تتم إلا اصولها تقويم
 ذلك إلى:
  إن معظم قطاع الأعمال في سورية وخاصة التجاري لا يتسم بالشفافية

ومسك الدفاتر المحاسبية وذلك بهدف التهرب من الضريبة وبالتالي 
فهو اقتصاد ظل )سوق سوداء(، وعند صدور المرسوم اشترط في مادته 

أصول الشركة للبدء  الأولى بكافة بنودها على شرط إعادة تقييم
عادة تقييم  بإجراءات التحول أو الاندماج، مما يعني ضرورة الإفصاح وا 
أصول هذه الشركات بقيمها الحقيقية وهذا ما يترتب عليه خضوعها 
للضريبة وهذا ما دفع مالكي الشركات لعدم تطبيق المرسوم خوفاً من 

ا عليها و خضوعهم للضرائب وتأكل ثرواتهم الغير مشروعة والتي حصل
 من خلال تهربهم من الضرائب.

  إن التحول من الشركات العائلية إلى شركات مساهمة يشترط بالضرورة
تطبيق مبدأ فصل الإدارة عن الملكية، وهذا ما يترتب عليه فقدان العائلة 
للوضع الاجتماعي المتميز بسبب ملكتها للشركة وكذلك سيطرة الغير 

قصاء العائ لة عن مكتسبات تحققت بفضل جهود على إدارة الشركة وا 
 .(9، صفحة 2007)الجليلاتي، العائلة عبر سنوات طويلة 

ولذلك ينصح الباحث بإعادة النظر بالقوانين وآلية تطبيقها ومكافحة التهرب الغير 
يادة ز  مشروع من الضرائب، وجعل قوانين التحول إلزامية وليست اختيارية، وكذلك

ي وتوفير المناخ الاستثمار لدى القطاع العائلي لمزايا التحول الوعي الاقتصادي 
 .وعدم الاقتصار على القوانين فقط اللازم لهذا التحول

إن إنشاء صناديق الاستثمار يسهم أيضاً في زيادة التداول في سوق دمشق للأوراق  .2
شاؤها للصناديق التي سيتم إن المالية وذلك باتجاهين: الأول إدراج وثائق الاستثمار

على اعتبار أنها شركات استثمارية، والثاني أن محفظة الصندوق تتكون من الأوراق 
المالية الصادرة عن الشركات الأخرى، وكذلك يسهم الرقابة المستمرة على حركة 

، صفحة 2013)مرعي، التداول والتدخل في السوق عندما يكون هناك ضرورة لذلك 
303). 
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تشجيع وتطوير عمل سوق دمشق للأوراق المالية من خلال تطوير الخبرات  .3
عادة تأهيل بيوت  والاستفادة من الأساليب الحديثة التي يقدمها الاقتصاد القياسي، وا 

 الخبرة والسمسرة والاستشارات.
يعات انين والتشر تشجيع إنشاء شركات وبنوك الاستثمار وذلك من خلال سن القو  .4

الناظمة لهذه الشركات، ويمكن الاستفادة من قانون شركات الاستثمار الأمريكي 
، وكذلك الاستفادة من تجارب بعض الدول 14 وتعديلاته 4019الصادر في العام 

الرائدة ويمكننا الاستفادة من التجربة الماليزية فيما يتعلق بإنشاء الشركات 
 لشريعة الإسلامية.الاستثمارية المتوافقة مع ا

لى ع المصارف العامة والخاصة وتشجيع تحسين واقع العمل المصرفي في سورية .5
إحداث صناديق الاستثمار )لاسيما الإسلامية منها(، نظراً لما توفره من مزايا 
للمستثمر من حيث التنويع والإدارة المحترفة، ومزايا للمصرف من حيث عوائد إدارة 

من خلالها وتوظيف الفوائض، ومزايا للاقتصاد الوطني هذه الصناديق والتحوط 
ككل من حيث زيادة التكوين الرأسمالي الثابت ورفع معدل النمو الاقتصادي. وهذا 

عادة يستلزم بالضرورة من المصارف ال عامة والخاصة العديد من المتطلبات الفنية وا 
دارته تأهيل الكوادر المتوفرة لديها وبالأخص في مجالات الاستثمار  حمد و )موا 

 .(173، صفحة 2011مرهج، 
الاستثمار عموماً وصناديق الاستثمار خصوصاً وتوجيه عدم الاقتصار في تشجيع  .6

على المزايا الضريبية الممنوحة، نظراً لأن ذلك يحرم الخزانة من أوعية ضريبية 
نما متاحة من خلال صناديق الاستثمار. إعادة توجيه الاستثمار عموماً وصناديق  وا 

 لزراعةا في العمل لفرص الاستثمار خصوصاً نحو قطاعات الإنتاج المادي المولدة
                                                           

 

 

 بين المعاملات ينظم كما. التنظيمي والهيكل وحجمها وأنشطتها، مهامها يصف فهو الاستثمارية، الشركات ويصنف يحدد بأنه القانون امتاز 14

 يمكن كيف ويوضح. شرائها وإعادة المالية الأوراق إصدار يمكن كيف ويصف الحسابات، ومراجعة المحاسبة تومتطلبا المنتسبين الأشخاص
 على علاوة. الائتماني بالواجب الإخلال أو الغش حالات في سيحدث وماذا الاستثمارية سياساتها في التغيرات مع التعامل الاستثمارية للشركات

 هذه إدارة لىع قيوداً  القانون بيّن حيث الاستثمار، صناديق ذلك في بما الاستثمار، شركات من مختلفة نواعلأ محددة توجيهية مبادئ يحدد ذلك،

 الاستثمارية، استراتيجياتها على ضوابط ووضع ،(الأسهم حاملي غير من) مستقلين الإدارة مجلس أعضاء من ٪75 يكون أن: منها الشركات

 صالحالم تضارب من والحد للمستثمرين، والأهداف الاستثمار وسياسات المالي الوضع عن والكشف بها، الاحتفاظ الواجب السيولة ونسبة
 ة،الإدار ورسوم الإيداعات، بشأن القيود حدد حيث الاستثمار صناديق عملوكذلك حدد آلية  . مستثمريها مصلحة يخدم بما الأموال وتوجيه

 طار شامل ومتكامل لعمل بنوك وشركات الاستثمار.. وبالتالي فأنه يمتاز بأنه وضع إالمالي والإفصاح
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والصناعة، حيث أن العقد الماضي وفي ظل سياسات ونهج التحرير الاقتصادي 
 والانتقال لاقتصاد السوق الاجتماعي تم توجيه الاستثمار نحو قطاعات الخدمات

والتأمين، مما انعكس سلباً من خلال العجز  والمصارف والعقارات حةوالسيا
 معدلات وتواضع ،(2010 في ليرة مليار 350)المضطرد في الميزان التجاري 

 %15 بمعدل) الأسعار وارتفاع ،(2010-2000 الفترة خلال %2) الحقيقية النمو
 2010-2000 الفترة خلال %20) البطالة وتزايد( 2010-2000 الفترة خلال

 الداخلية والمديونية( السكان من %35) والفقر( 2011 عام خلال %30و
 وفر تحقيق مع ،(%30) المتتالية الموازنات عجوزات وتفاقم( الناتج من 100%)

 وهذا) الاستثمارية الموازنة مخصصات إنفاق عدم نتيجة الموازنات بعض قطع في
  .(2012)الحوراني،  (البطالة بزيادة انعكس كبير خلل

يمكن لصناديق سوق النقد والتي تعتمد في محفظتها الاستثمارية على الأوراق  .7
المالية قصيرة الأجل المتداولة في سوق النقد وخصوصاً الأوراق المالية الصادرة 
عن الخزينة أن تساعد الحكومة على تطبيق السياسة النقدية من خلال عمليات 

 المفتوح.السوق 
والتي تتكون ) صناديق الاستثمار ولا سيما صناديق البنية التحتية فكرة الاستفادة من .8

محفظتها الاستثمارية من الأوراق المالية الصادرة عن الشركات العاملة في قطاع 
المتخصصة في إعادة الإعمار، كما أن صناديق الاستثمار  البنية التحتية(

عقاري )والتي تعتمد في محفظتها الاستثمارية من وخصوصاً صناديق الاستثمار ال
مكنها أن يالأوراق المالية الصادرة عن الشركات العاملة في قطاع البناء والتشييد( 

 توفر التمويل اللازم لإعادة إعمار سورية بعد الحرب.
ولغاية إعداد هذا البحث، قد استنزف  2011أن ما تتعرض له سورية من عام  .1

والاجتماعي المتراكم في العقود السابقة وخلق تحديات سياسية  الرصيد الاقتصادي
واقتصادية واجتماعية تتطلب من جميع الباحثين إعادة توجيه أفكارهم بما يساعد 
في إعادة البناء والإعمار اجتماعياً واقتصادياً وسياسياً، وفي هذا الصدد يمكن 

تطلب دوراً كبيراً الأمر الذي يلصناديق الاستثمار ولا سيما الإسلامية منها أن تلعب 
 .توفير البيئة المناسبة لإحداث وتنشيط الصناديق الاستثمار
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 الآفاق والدراسات المستقبلية: -5-3

من خلال نتائج البحث والصعوبات التي تعرض لها الباحث، فأننا نقترح على الأخوة 
 الباحثين ما يلي:

 من منظور كلي وعدم الاقتصارإعادة تسليط الضوء على فكرة صناديق الاستثمار  .1
دائها.  على الدراسات الجزئية لناحية إدارتها وا 

أن الباحث واجه صعوبة في صغر حجم العينة التي تم دراستها وذلك بسبب حداثة  .2
إنشاء صناديق الاستثمار الإسلامية وعدم توفر البيانات الكافية، ولذلك نقترح إعادة 

مكانية تكبير حالبحث السابق بعد فترة من الزمن وذل جم ك في حال توافر البيانات وا 
 العينة.

أن الاعتماد على اختبار جوهانسن يتطلب بالضرورة أن تكون المتغيرات متكاملة  .3
من الدرجة الأولى، ولذلك تم استبعاد عدد من المتغيرات التي تلعب دور حاسم في 

ية رات إحصائنمو صناديق الاستثمار، ويمكن في هذا الصدد الاعتماد على اختبا
 ARDLأحدث من اختبار جوهانسن كنموذج الانحدار الذاتي ذو الفجوات المتباطئة 

الذي يساعد على تحليل التكامل المشترك بين المتغيرات المتكاملة من الدرجة الأولى 
 .والدرجة صفر

أن فكرة معرفة وجهة صناديق الاستثمار نحو سوق الإصدار أو السوق الثانوية  .4
 ث.جديرة بالبح

يمكن الاعتماد على نتائج هذه الدراسة والدراسات الأخرى في دراسة متطلبات إقامة  .5
 صناديق الاستثمار في سورية والآثار الاقتصادية لإنشائها.

 
تمت بفضل من الله وجهود الأستاذ المشرف الدكتور سليمان موصلي، وما بدر فيها 

 لله أعلم.....وعلى الله قصد السبيل وامن خلل وهنات فمن الباحث، 
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 المراجع باللغة العربية: -1
دراسة مقارنة بالتطبيق على سوق  –صناديق الاستثمار التقليدية و الإسلامية (. 2011أحمد خضر. )

 دمشق: رسالة ماجستير منشورة، جامعة دمشق. .–مصر للأوراق المالية 

لقاهرة: ا ي البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق.صناديق الاستثمار ف(. 2004أشرف محمد دوابة. )
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11-Q41.75.2180455.4008693.3271923.873012-2.469226.9422423.801634-25.362130.385356

12-Q1-2.85.1901145.4819463.3926613.98807625.098516.9899423.810035-5.8307930.287908

12-Q235.2195565.5072043.4457563.959803-4.960666.9940333.970084-6.2802630.287081

12-Q33.35.2521695.5500953.516343.99603333.337777.0265513.943696-8.7619630.381679

12-Q42.95.2812325.5587183.565613.99153610.383787.0652813.95059-21.07783.10.285171

13-Q1-4.85.2316065.6072943.5648463.9991733.9166787.0602193.933452-14.93853.10.663507

13-Q23.35.263985.6659253.6255674.0033073.2771467.1483754.028169-4.4225530.47081

13-Q33.85.3012685.6672193.6674523.998164-9.465677.1568864.025869-5.438793.11.124649

13-Q435.3311625.6791073.7570523.909359-0.769237.2201714.007878-13.78373.20.926784

14-Q1-3.95.2918015.7068013.7636394.091958-13.3977.2263463.988502-12.98573.10.918274

14-Q23.65.3267985.7333253.8125784.1091026.93037.2557064.094894-6.065692.80.272975

14-Q335.3558885.7355363.8357253.989725-11.04637.2568734.037121-1.87682.70.453721

14-Q43.25.3877475.6915683.8428873.931551-20.127.1766284.050358-8.2982.80.993677



133 
 

 

 (: تحليل التباين 2الملحق رقم )

 
 .Eviews 7اد الباحث باستخدام برنامج إعد المصدر:

 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LGDP variance due to LGDP

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LGDP variance due to LIMFS

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LGDP variance due to LMF

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LGDP variance due to LMC

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LGDP variance due to LGFCF

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LIMFS variance due to LGDP

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LIMFS variance due to LIMFS

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LIMFS variance due to LMF

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LIMFS variance due to LMC

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10

Percent LIMFS variance due to LGFCF

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMF variance due to LGDP

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMF variance due to LIMFS

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMF variance due to LMF

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMF variance due to LMC

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMF variance due to LGFCF

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMC variance due to LGDP

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMC variance due to LIMFS

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMC variance due to LMF

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMC variance due to LMC

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LMC variance due to LGFCF

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LGFCF variance due to LGDP

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LGFCF variance due to LIMFS

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LGFCF variance due to LMF

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LGFCF variance due to LMC

0

20

40

60

80

2 4 6 8 10

Percent LGFCF variance due to LGFCF

Variance Decomposition



134 
 

The role of Islamic mutual funds in achieving economic growth 

(A comparative study with conventional mutual funds) 

By: Qusai Alsheikha                                                                           

Supervisor: Dr. Sulaiman Mouselli 

Abstract 

The study aims to examine the conventional and Islamic investment 

funds from macroeconomic perspective, and that by comparing the 

impact of conventional and Islamic investment funds in achieving 

economic growth, through the link between Islamic and conventional 

mutual funds and some macroeconomic variables (i.e, Total Savings, 

Foreign Portfolio Investment, Market Capitalization, Gross Fixed 

Capital Formation, Budget Deficit, Unemployment Rate, and  

Inflation Rate). Through quarterly data for Malaysia during the 

period 2006:1-2014:4, using: unit root tests, Johansen co-integration 

test, vector error correction model VECM, Granger causality test, 

variance decomposition and impulse response. 

The results of study suggest the existence of positive and significant 

long-run relationship between Islamic investment funds (IMFS) and 

GDP (as a proxy for economic growth rate). However, It shows a 

negative and significant long run relationship between conventional 

investment funds (MF) and GDP (as a proxy for economic growth). 

On the short run, the VECM analysis illustrates a short-run 

relationship, It shows positive and significant short-run relationship 

between MF and GDP in first lag, but there is no short-run 

relationship or Granger causality between IMFS and GDP. Moreover, 

variance decomposition technique shows that shocks to GDP 

explains approximately 42.8% of the variation of GDP at quarter ten 

while shocks to MF explains more variations in GDP than any other 

variable at quarter 10 (38.1%) and shocks to IMFS explains only 

6.8% of the variation of GDP at quarter ten. 

Keywords: Islamic investment funds, conventional investment 

funds, the economic growth rate, GDP, unit root tests, Johansen co-

integration test, vector error correction model, Granger causality test, 

variance decomposition and impulse response.
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