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 :الممخص
ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بيف العائد كالمخاطرة في سكؽ الصككؾ الإسلامية كسكؽ السندات التقميدية 
كتحديد مدل كفاءة كقدرة السكقيف عمى تعكيض المستثمريف بعلاكة مخاطرة كالمقارنة بينيما، كاعتمدت الدراسة عمى 

مؤشر عمى ، ك العالمية مؤشرنا لقياس أداء سكؽ الصككؾ الإسلاميةباعتبارهصككؾ الإسلامية ؿمؤشر داكجكنز ؿ
، خلاؿ الفترة باعتباره مؤشرنا لقياس أداء سكؽ السندات التقميديةدكلية  آندبكرز لسندات الخزينة اؿدراستاند

، كذلؾ باستخداـ نمكذج الانحدار الذاتي الشرطي بعدـ تجانس تباينات الأخطاء (23/11/2009-17/11/2014)
، حيث تكصمت Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic - GARCHالمعمّـ 

نتائج الدراسة إلى أف ىناؾ علاقة إيجابية بيف العائد كالمخاطرة في سكؽ الصككؾ الإسلامية العالمية كذات دلالة 
إحصائية، إلا أف ىذه العلاقة كانت إيجابية كلـ تكف ذات دلالة إحصائية في سكؽ سندات التقميدية، مما يشير إلى 

كفاءة تسعير سكؽ الصككؾ الإسلامية لممخاطر التي تتعرض ليا بتعكيض المستثمريف بعلاكة عائد مناسبة لممخاطر، 
عدـ تعكيض المستثمريف بعلاكة مخاطرة )مقارنة مع ضعؼ العلاقة بيف العائد كالمخاطرة في سكؽ السندات التقميدية 

 .(مناسبة
 :الكلمات المفتاحية

  . آندبكرزدرا ستاند،داكجكنزالصككؾ، السندات، 
 : مقدمة

تتفؽ الصككؾ الإسلامية مع غيرىا مف الأكراؽ المالية التقميدية في بعض الإجراءات الإدارية مف حيث التنظيـ 
كالإصدار، كتتميز عف غيرىا في أنيا كرقة مالية تمتزـ بأحكاـ الشريعة الإسلامية التي تمنحيا درجة عالية مف الأماف 

كتجنبيا الكقكع في الككارث كاليزات التي تتعرض ليا الأكراؽ المالية التقميدية، كبذلؾ تعتبر الصككؾ الإسلامية 
فرصة لنشر فكرة الاستثمار الإسلامي بكجكد أدكات مالية بديمة لمتمكيؿ غير قائمة عمى سعر الفائدة تعتمد عمى 

الذم أرساه الحديث الشريؼ المكجز " الغنـ بالغرـ"الاشتراؾ في تحمؿ الخسارة مقابؿ استحقاؽ الربح، تبعان لمبدأ 
 فعكائد الصككؾ الإسلامية ناشئة عف استثمار، (ركاه أحمد كالترمذم كالنسائي كأبكداكد كابف ماجة)" الخراج بالضماف"

حصيمة الصككؾ فيما أعدت لو، كىي غير مضمكنة عمى مصدرىا، تخضع لطبيعة الاستثمار كتقمبات السكؽ، كىك 
 كعميو فإنو  في سبيؿ سعي ،حالة السندات التقميديةفي م مضمكف العائد لممقرض بالفائدة كما يميزىا عف التعامؿ الرب

تحقيؽ معدلات عالية مف الأرباح، فإنو لابد أف يقابؿ ىذا السعي استعداده إلى المستثمر في الصككؾ الإسلامية 
 )، كىك يكافؽ التطبيؽ المباشر لمعلاقة التبادلية بيف العائد كالمخاطرة لتحمؿ مخاطر بنفس المستكل أك ما يقاربو

(Risk/Return Trade offالمبدأ الأساسي التي تقكـ عميو نظرية المحفظة الاستثمارية التقميدية . 
كنتيجة للأزمات المالية الأخيرة التي ارتبطت بتذبذب العكائد بات مكضكع المخاطر المالية كالبحث عف أدكات 
مالية استثمارية منخفضة المخاطر كذات عائد مقبكؿ محكر الاىتماـ اليكـ، لذلؾ فإف فيـ العلاقة المتبادلة بيف العائد 
كالمخاطرة أصبح يمثؿ أساس عدالة التسعير ككذلؾ أساس إدارة المخاطر، كالتي يجب أف تككف الأسكاؽ المالية عمى 

 دركيش،). دراية بيا مف أجؿ كضع إستراتيجياتيا في إدارة المخاطر كخاصة في مجاؿ تسعير علاكة المخاطرة بدقة
2009.)  
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كبناءن عمى ما سبؽ كفي ظؿ الاىتماـ بالصناعة المالية الإسلامية بشكؿ عاـ كالصككؾ الإسلامية بشكؿ 
 مقابؿ فكائد ىامثؿ دينان في ذمة مصدرخاص كاختبارىا عمى أرض الكاقع باعتبارىا بديلان لمسندات التقميدية التي ت

كفاءة تسعير ما مدى : كالذم يمثؿ مشكمة ىذا البحث كىكا، يبقى التساؤؿ مطركحان محددة سمفان يستحقيا حاممو
؟ الصكوك الإسلامية لممخاطر التي تتعرض لها مقارنة مع كفاءة تسعير السندات التقميدية لها في الوقت الراهن 

: كىك ما سنحاكؿ دراستو في ىذا البحث، كذلؾ مف خلاؿ المحاكر الرئيسية الآتية
.  مقارنة نظرية عامة بيف الصككؾ الإسلامية كالسندات التقميدية: المحور الأول- 
.   مقارنة بالسندات التقميديةنظرة عامة حكؿ مدل كفاءة مبدأ تسعير الصككؾ الإسلامية: المحور الثاني- 
في كؿ مف سكؽ الصككؾ الإسلامية   العلاقة بيف العائد كالمخاطرةدراسة قياسية مقارنة لاختبار: المحور الثالث- 

.  كالسندات التقميدية
I -مقارنة نظرية عامة بين الصكوك الإسلامية والسندات التقميدية :

في بعض الأمكر، كتختمؼ  (الأسيـ كالسندات)تتفؽ الصككؾ الإسلامية مع غيرىا مف الأكراؽ المالية التقميدية 
الشيكات كأكراؽ إثبات عنيا في أمكر أخرل، كقد جرل في اصطلاح الفكر المالي التقميدم إطلاؽ لفظ الصؾ عمى 

، إلا أف لكؿ منيا معنى يخصو، كلغرض الكصكؿ إلى مقارنة كاضحة المعالـ بيف الصككؾ الإسلامية المديكنية
: كالسندات التقميدية، لابد مف التعرؼ عمى كؿ منيا، كما يتضح مما يمي

:  الإسلامية وأنواعهامفهوم الصكوك- 1-1
ا شائعة ":يمكف تعريؼ الصككؾ بأنيا: مفهوم الصكوك الإسلامية- 1-1-1  أكراؽ مالية محددة المدة، تمثؿ حصصن

في ممكية أعياف أك منافع أك خدمات أك نقكد أك ديكف أك مزيج منيا، تخكؿ مالكيا منافع، كتحممو مسؤكليات بمقدار 
 (.2ص، 2012، ميرة) "ممكيتو

 :المفيكـ، كما يمي( 3-2ص، 2012)كقد شرح ميرة 
استيلاؿ التعريؼ ببياف ككف الصككؾ نكعنا مف أنكاع الأكراؽ المالية، يغني عف تعداد : أوراق مالية (أ 

خصائص الأكراؽ المالية في التعريؼ، إذ أف مف خصائص التعريفات الاختصار غير المخؿ، ىذا كمف أبرز 
: مؿخصائص الأكراؽ المالية التي تشمؿ الصككؾ، ما م

 كأف ما يترتب عمى مبدأ تساكم قيمة الصككؾ المساكاة في : أنيا ذات قيمة متساكية عند إصدارىا
الحقكؽ التي يمنحيا الصؾ، كالتساكم في الأرباح المكزعة كالتساكم في الالتزامات التي يرتبيا 

 .الصؾ عمى مالكو
 عدـ قابمية الصؾ لمتجزئة تعني عدـ جكاز تعدد مالؾ الصؾ في مكاجية : عدـ قابميتيا لمتجزئة

المصدر، كعميو فإف اشتراؾ اثنيف أك أكثر في ممكية صؾ كاحد نتيجة لإرث أك ىبة أك كصية لا 
 فإنو يتحتـ عمى ملاؾ الصؾ أف ينتخبكا لذلؾيسرم في مكاجية المصدر عمى الرغـ مف صحتو، 

أحدىـ كي يمثميـ أماـ الجيات الرسمية، كيتكلى الحقكؽ المتصمة بالصؾ تجاه المصدر، كيعد ىذا 
 .الشخص المالؾ الكحيد لمصؾ أماـ المصدر

 كتعد ىذه مف أىـ خصائص الصككؾ، كما أف ىذه الخاصية تعطي الصؾ مركنة : قابميتيا لمتداكؿ
كبيرة في أسكاؽ الأكراؽ المالية، لأنيا تتيح لمالكو حرية التنازؿ عنو لغيره، كسيكلة تسييمو دكف 

 .الحاجة لمحصكؿ عمى قبكؿ أك مكافقة مف المصدر أك غيره مف الجيات الحككمية
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 .خاصية تخرج الأسيـ، إذ أف الأسيـ كرقة غير محددة المدة: محددة المدة (ب 
 :قد تككف: تمثل حصصًا شائعة في ممكية (ج 

 كذلؾ كصككؾ الأعياف المؤجرة: أعيان. 
 كذلؾ كصككؾ منافع الأعياف المعنية كالمكصكفة في الذمة: أو المنافع. 
 كذلؾ كصككؾ خدمات الجيات المعنية أك المكصكفة في الذمة: أو خدمات. 
 كذلؾ كحاؿ صككؾ المضاربة أك المشاركة أك الإستصناع  قبؿ شراء الأصكؿ، إلا أف : أو نقود

 .تداكليا في ىذه الحاؿ لو ضكابط خاصة
 كذلؾ كصككؾ المرابحة كالسّمـ، إلا أف تداكليا في ىذه الحاؿ لو ضكابط خاصة: أو ديون. 
 كىذا كحاؿ كثير مف أنكاع الصككؾ كصككؾ المشاركة كالمضاربة، إذ قد تككف : أو مزيج منها

مكجكدات الصككؾ مشتممة عمى أصكؿ كمنافع كنقكد كديكف، إلا أف تداكليا في ىذه الحاؿ لو 
 .ضكابط خاصة

فيو بياف لجزء مف حقيقة الصككؾ، إذ أف ممكية حامؿ : تخول مالكها منافع وتحممه مسؤوليات بمقدار ممكيته (د 
الصؾ لحصة مشاعة في عيف أك منفعة أك خدمة أك مزيج منيا، اليدؼ منو الحصكؿ عمى عكائد ناتجة عف 

تخكؿ صاحبيا الحصكؿ عمى  –لككنيا في صؾ شرعي كليس سندنا ربكينا–ىذه الممكية، كما أف ىذه الممكية 
 .نـ بالغُرـغُ أرباح، فإنيا تمقي عمى كاىمو ما قد يترتب عمى ىذه الممكية مف مسؤكليات ككاجبات، كفقا لقاعدة اؿ

 مختمفة منيا ما يككف كفقان لاعتباراتتتنكع الصككؾ الإسلامية كفقان : أنواع الصكوك الإسلامية- 1-1-2
، أك لمجية التي أصدرتيا، أك لمتخصيص، أك استثمار حصيمتيا، أك مف حيث آجاليا، أك لطبيعة العلاقة للاستمرارية

صيغة الشرعية لمعقد، ذلؾ أف ؿ، أك ؿ(أم مف حيث طبيعة ممكية مكجكدات الصككؾ)بيف المصدر كحممة الصككؾ 
صيغ التمكيؿ )مستند تقسيـ ىذه الصككؾ عادة ما يككف العقكد الشرعية المؤطرة لممعاملات المالية الإسلامية 

، حيث أحصت ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية أربعة عشر نكعنا مف الصككؾ، (الإسلامية
لعقكد المالية في الفقو الإسلامي ؿحيث تتنكع الصككؾ تبعان ، الصككؾ كفقا لطبيعة العقدعمى تقسيـ كنقتصر في بحثنا 

: ، كالآتي(2011، حسّاف)
 كىي الصككؾ التي تستخدـ حصيمتيا في تمكيؿ مشركع معيف :الصكوك القائمة عمى عقود الشركات -أ 

. أك نشاط خاص بعقد مف عقكد المشاركات، كالمضاربة كالمشاركة كالمزارعة كالمغارسة كالمساقاة
كىي التي تستخدـ حصيمة : (إجارة الموجودات، إجارة المنافع)الصكوك القائمة عمى عقود الإجارة  -ب 

إصدارىا في شراء عيف مؤجرة أك قابمة لمتأجير أك مكعكد باستئجارىا أك شراء منفعة عيف حاضرة أك 
. مكصكفة في الذمة، أك في شراء خدمة مف مقدـ الخدمة لإعادة بيعيا لطالبيا

كىي التي تستخدـ حصيمة إصدارىا لشراء البضاعة المكعكد : الصكوك القائمة عمى عقود البيوع -ج 
. بشرائيا مرابحة أك دفع ثمف سمعة السّمـ أك تكمفة العيف المبيعة استصناعان 

إنشاء مشركع،  كىي التي تستخدـ حصيمة إصدارىا في :الصكوك القائمة عمى عقود الوكالة بالاستثمار -د 
 بتعييف ككيؿ بالاستثمارأك تطكير مشركع قائـ، أك تمكيؿ نشاط، كتدار الصككؾ عمى أساس الككالة 

 .عف حممة الصككؾ لإدارتيا
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:  مفهوم السندات التقميدية- 1-2

ا يديف بيا حامؿ السند  ، (المقترض)لمشركة المصدرة لو  (المقرض)السند ىك كرقة مالية قابمة لمتداكؿ، تمثؿ قرضن
 (القيمة الإسمية)يُعقد عف طريؽ الاكتتاب العاـ، تصدره الشركات كالحككمات كفركعيا كالبنكؾ، كيككف رأس الماؿ 

 بيف حامؿ كمصدر السند فكالفائدة مضمكنة عمى المصدر يتقاضاىا حممة السندات في مكاعيد محددة، فالعلاقة إذ
 (.4، ص 2010الشريؼ، )، ك(105، ص 2008دكابو، ) .علاقة دائف بمديف

-14 مجمع الفقو الإسلامي الدكلي في دكرتو السادسة المنعقدة بجدة في المممكة العربية السعكدية عفكقد صدر 
شيادة يمتزـ المصدر بمكجبيا أف : "، قرار بشأف سندات الديف الربكية، كرد فيو تعريؼ السند بأنو1990 مارس 20

يدفع لحامميا القيمة الإسمية عند الاستحقاؽ، مع دفع فائدة متفؽ عمييا منسكبة إلى القيمة الإسمية لمسند، أك ترتيب 
ا ا أـ حسمن -60 رقـ مجمع الفقو الإسلامي الدكليقرار )"نفع مشركط سكاء أكاف جكائز تكزع بالقرعة أـ مبمغنا مقطكعن

. (73، ص1990، 6/11
: كما جاء بالقرار بشأف السندات ما يمي

إف السندات التي تمثؿ التزامان بدفع مبمغيا مع فائدة منسكبة إليو أك نفع مشركط محرمة شرعنا مف حيث - أكلان 
الإصدار أك الشراء أك التداكؿ، لأنيا قركض ربكية سكاء أكانت الجية المصدرة ليا خاصة أك عامة ترتبط 
ا  بالدكلة، كلا أثر لتسميتيا شيادات أك صكككنا استثمارية أك ادخارية أك تسمية الفائدة الربكية الممتزـ بيا ربحن

. أك ريعنا أك عمكلة أك عائدنا
ا يجرم بيعيا بأقؿ مف قيمتيا الاسمية، - ثانينا ا السندات ذات الككبكف الصفرم باعتبارىا قركضن تحرـ أيضن

ا ليذه السندات . كيستفيد أصحابيا مف الفركؽ باعتبارىا حسمن
ا اشترط فييا نفع أك زيادة بالنسبة لمجمكع - ثالثنا ا السندات ذات الجكائز باعتبارىا قركضن كما تحرـ أيضن

. المقرضيف، أك لبعضيـ لا عمى التعييف، فضلان عف شبية القمار
السندات أك الصككؾ القائمة عمى أساس - إصدارنا أك شراءن أك تداكلان - مف البدائؿ لمسندات المحرمة- رابعنا

نما تككف ليـ  المضاربة لمشركع أك نشاط استثمارم معيف، بحيث لا يككف لمالكييا فائدة أك نفع مقطكع، كا 
نسبة مف ربح ىذا المشركع بقدر ما يممككف مف ىذه السندات أك الصككؾ كلا ينالكف ىذا الربح إلا إذا 

. تحقؽ فعلان 
 : أوجه الاتفاق والاختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات التقميدية- 1-3

، كما نجد العديد مف الكتاب يذكركف كممة الصككؾ مقابمة "سندات إسلامية"كثيران ما تسمى الصككؾ الإسلامية 
، حيث يعني ىذا الأخير عممية تحكيؿ القركض الربكية إلى أكراؽ مالية قابمة Securitizationلممصطمح الإنجميزم 

 ذلؾ خطأن اعتبار، فيك بذلؾ يستعممكنو كمرادؼ لمسندات التقميدية كالمحرمة شرعان، كيمكف  أم التكريؽلمتداكؿ
(. 4، ص2010الشريؼ،).شائعان 
 لا يككف صحيحان لذلؾ أكثر، الاختلاؼىناؾ أكجو شبو بيف الصككؾ الإسلامية كالسندات التقميدية كلكف أكجو ك

. إطلاؽ كممة سند عمى الصككؾ الإسلامية
 مف خلاؿ العرض المختصر لمفيكـ الصككؾ الإسلامية كالسندات التقميدية، يمكف إجراء مقارنة سريعة بينيما

 :كالآتي
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 تشترؾ الصككؾ الإسلامية مع السندات في : أوجه الاتفاق بين الصكوك الإسلامية والسندات التقميدية-1-3-1
ككف كؿ منيا أداة تمكيمية، يمكف بكاسطتيا سد الحاجة إلى التمكيؿ في الجيات المختمفة، كقد تفيد في التحكـ في 

، 2010الشريؼ، )، فتقؿ بذلؾ مخاطر التقمبات الاقتصادم الاستقرارحجـ السيكلة النقدية، كىذه الفائدة تدعـ 
، أبكبكر) بيف الصككؾ الإسلامية كالسندات التقميدية الاتفاؽ مف ذلؾ يمكف إيجاز أىـ نقاط كانطلاقان ،  (4ص

: ، فيما يمي (14، ص2009
 كلاىما أكراؽ مالية متداكلة، غرضيا الأساسي ىك التمكيؿ  .
 اكلاىما يصدر بقيمة إسمية، كأف ىيكؿ الإصدار يتضمف ترتيبات تقمؿ مف مخاطر التقمبات في أسعاره 

 كىناؾ بعض ، المبمغ الذم يمكف لحامؿ السند كالصؾ أف يسترده في نياية مدتواستقراركبذلؾ تؤدم إلى 
. أنكاع الصككؾ الإسلامية تتفؽ مع السندات التقميدية في أف ليما عائد متكقعان مرتبطان بتمؾ القيمة الإسمية

( 2ص، 2010، ميرة)
  الميمة، كالتحكـ في حجـ الاقتصاديةمف خلاؿ الصككؾ كالسندات يمكف أداء كتنفيذ كثير مف الكظائؼ 

.  السيكلة النقدية، كتمكيؿ الأغراض المختمفة
 أبكبكر). مخاطر متدنية ك كبيراستقراربأنيا أكراؽ مالية ذات - كبشكؿ عاـ-تصنؼ الصككؾ كالسندات ،

(. 14، ص2009
  ىناؾ صعيد مشترؾ بيف الصككؾ الإسلامية كالسندات التقميدية، فيما يتعمؽ بالأمكر التنظيمية كالإجرائية

كالأطراؼ التي يتطمبيا الإصدار كالإدارة، كالبيانات المتعمقة برأس ماؿ الإصدار، كمدة الإصدار، كككيؿ 
 كالسكؽ الثانكية كالتسكيؽ، كالدكر المنكط لمجيات الرقابية الاستثمارالدفع، كالمتعيد بالتغطية كأميف 

(. 26، ص 2009دكابو، ). الخ... كالإشرافية
كمع ىذا التماثؿ أك التقارب في العممية التنظيمية لمصككؾ كالسندات فإف التكييؼ لبعض الخطكات أك المراحؿ 
يختمؼ، كتختمؼ آثاره مف أداة إلى أخرل، كالذم سنتطرؽ لو في أكجو الاختلاؼ بيف الصككؾ الإسلامية كالسندات 

. في النقطة المكالية
ىناؾ نقاط كثيرة، تختمؼ فييا الصككؾ : أوجه الاختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات التقميدية- 1-3-2

 . الإسلامية عف السندات
ما فيو مف ربا القرض، ؿأىـ الفركؽ كأسماىا بيف الصككؾ كالسندات، أف السند كرقة مالية محرمة - أكلان 

فيك يمثؿ قرضان يتضمف جني فائدة، أما الصككؾ الإسلامية كرقة مالية مباحة مييكمة بناءن عمى 
 (.15، ص2009، أبكبكر)عقكد التمكيؿ الشرعية 

 خاص، استثمارمالصؾ الإسلامي كالسيـ يمثؿ حصة شائعة في ممكية مكجكدات مشركع أك نشاط - ثانيان 
(.  18، ص2009محيسف، )في حيف أف السند التقميدم يمثؿ قرضان في ذمة مصدره 

نما ناشئة عف ربح أك غمة العقكد التي التزامان عكائد الصككؾ الإسلامية ليست  -ثالثان   في ذمة المصدر، كا 
 كىي ثابتة ،(مصدر السند) مف المقترض التزاـبُنيت ىيكمة الصككؾ عمييا، بينما عكائد السندات ىي 

، كعميو فيككف عائد السند التقميدم زيادة في القرض، استحقاقيافي ذمتو يمزمو الكفاء بيا في مكاعيد 
(.  15، ص2009، أبكبكر)كيككف بذلؾ مف الربا المحرـ 
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حامؿ السند لا يتأثر بنتيجة أعماؿ الشركة التي صدرت السندات عمى أساسيا، كلا بمركزىا المالي - رابعان 
 المدكنة فيو، مضافان الاستحقاؽسند في مكاعيد ؿ ؿالإسميةبطريؽ مباشر، لأف مالكو يستحؽ القيمة 

 الفكائد المحددة سمفان، بخلاؼ الصؾ الإسلامي الذم يتأثر بنتيجة أعماؿ المشركع الذم أصدرت اإليو
، كيشارؾ في تحمؿ المخاطر، فمو الغُنـ الذم يحققو المشركع كعميو الصككؾ الإسلامية عمى أساسو

 يشارؾ في الأرباح المحققة كيتحمؿ الخسارة التي قد يتعرض ليا المشركع أمالغُرـ الذم يتعرض لو، 
(.  18، ص2009محيسف، )
ىيكؿ إصدار الصككؾ  (مراحؿ)، فإف التكييؼ لبعض خطكات الاختلافاتبالإضافة ليذه  -خامسان 

الإسلامية يختمؼ كتختمؼ آثاره عمى مراحؿ إصدار ىيكؿ السندات، كيتضح ذلؾ مف خلاؿ ما يمي 
(:  27-26، ص2009دكابو، )
  (الكعاء المشترؾ الذم تمثمو الصككؾ) المستثمريف في الصككؾ الإسلامية مشاركة اكتتابيحدث 

 في السندات لا تترتب عميو أم مشاركة بينيـ، بؿ الاكتتاببينيـ تتـ بصكرة تراكمية، في حيف أف 
 حممتيا بالمشركع، كؿ ما في الأمر أنيـ ينتظمكف عند ارتباطتككف ىناؾ دائنية متكازية لعدـ 

.  الحاجة في جية تمثؿ حقكؽ الدائنيف عمى مصدرم السندات
  ،في الصككؾ إذا لـ تتـ تغطية الإصدار أك المقدار الضركرم منو لإيجاد المشركع لا يتـ الإصدار

 لو ارتباطلا - رغـ كضع سقؼ لو-  في السنداتالاكتتابك يرد لممكتتبيف ما دفعكه، في حيف أف 
بمشركع معيف، كيمكف تكفير مبالغ مف قركض ربكية منفصمة، كىنا تنشأ المخاطر الائتمانية 

.  المباشرة بيف حممة الصككؾ ك مصدرييا
  التداكؿ في الصككؾ مختمؼ تمامان عنو في السندات، فالتداكؿ في الصككؾ، كىك بيع حامؿ الصؾ

حصتو في المكجكدات إلى حامؿ الصؾ الجديد، أما في السندات فيك خصـ لمديف المترتب لحاممو 
 .في ذمة الحصة المصدرة

 أىـ أكجو المقارنة بيف الصككؾ الإسلامية ك السندات التقميدية بالجدكؿ التالي استخلاصيمكف 
 (: 2005الشايجي، كالحجي، )

 
 
 

                                                 
 كىناؾ بعض الصككؾ لا يتأثر فييا حامؿ الصؾ بنتيجة أعماؿ المشركع، مثؿ صككؾ الأعياف المؤجرة، كىي التي تمثؿ نسبة كبيرة مف إصدارات الصككؾ حكؿ العالـ، حيث تككف

مكجكدات الصككؾ مؤجرة عمى المصدر، أم أف عكائد الصككؾ ىي الأجرة، ثـ يقكـ المصدر بتأجير مكجكدات الصككؾ مف الباطف، فيككف ىك مف يتأثر بنتيجة أعماؿ مكجكدات 
، كالتي أصبحت أيضان في ذمة مصدر الصؾ المستأجر بغض النظر عف ربحو أك خسارتو، (الأجرة المحددة سمفان )ليـ إلا عكائد الصككؾ ليس الصككؾ، لا حممة الصككؾ الذيف 

 مف إصدارات الصككؾ كصككؾ المضاربة ك صككؾ المنافع ك غيرىا، قد تشتمؿ عمى شرط تنازؿ حممة الصككؾ عما زاد عف نسبة معينة، ما يسمى بحافز الأداء، ان كذلؾ فإف كثير
ممو فائدة محددة مسبقان، بؿ يشارؾ في أرباح الشركة التي أصدرتو، كتسمى اكقد ظير نكع مف السندات لا يستحؽ ح  .كعميو فإف حامؿ الصؾ لف يتأثر بأعماؿ مكجكدات الصككؾ

، كىذه قد تتحكؿ إلى أسيـ في أكقات لاحقة، عمى أف ىذا النكع مف السندات يبقى مساىمة مؤقتة في الشركة، لأف الشركة تدفع قيمة ىذه  Participating Bondsسندات المشاركة
سندات عادةن لا تمتزـ بأحكاـ الشريعة الإسلامية في اؿ، ما لـ تتحكؿ إلى أسيـ، فيي تمثممشاركة متناقصة، غير أف الشركات المصدرة ليذا النكع مف استحقاقياالسندات في مكاعيد 

، كالفرؽ بينيا كبيف الصككؾ الإسلامية، أف الصككؾ كرقة مالية تمثؿ أصكلان، أما  Asset Backed Securities (ABS)، كما أف ىناؾ نكع مف السندات المدعمة بأصكؿاستثمارىا
 فيي أكراؽ مالية تمثؿ قرضان في ذمة المصدر مكثقان برىف كضماف ىك الأصكؿ، كعميو فحؽ السند متعمؽ بذمة المصدر، ABSىذا النكع مف السندات التقميدية المدعمة بأصكؿ 

.  كالأصكؿ ىي ضماف كرىف
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السندات التقميدية صكوك الإسلامية عناصر المقارنة 

الطبيعة كالشكؿ - 1
القانكني 

حصة شائعة لممكجكدات طبقان لمبدأ 
المشاركة بالربح كالخسارة كيعتبر مف 

الاستثمارات القصيرة كالمتكسطة كطكيمة 
الأجؿ 

قرض ربكم بفكائد ثابتة إما أف يككف 
قصير أكمتكسط أكطكيؿ الأجؿ 

آلية الإصدار - 2
 العاـ كالخاص مع مراعاة الاكتتاب

 العاـ كالخاص الاكتتابالضكابط الشرعية 

التداكؿ - 3
 لمتداكؿ باستثناء صككؾ السّمـ ةقابؿ

 لمتداكؿ ةقابؿكالإستصناع كفؽ شركط معينة 

الأرباح كالعكائد - 4
الربح غير مقطكع إنما طبقان لمبدأ 

الفكائد دكرية كمحددة سمفان المشاركة بالربح كالخسارة 

  التزاميا-5
بالضكابط الشرعية 

مف شركط التعاقد التزاميا بأحكاـ الشريعة 
لا يكجد التزاـ بأحكاـ الشريعة الإسلامية الإسلامية 

التمثيؿ القانكني - 6
لممالكيف 

تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة مممككة 
لحاممي الصككؾ لتمثيميـ مع الجيات 

" أرباب ماؿ"الأخرل 

تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة مممككة 
لحاممي السندات لتمثيميـ مع الجية 

" مقرضيف"المصدرة لمسندات باعتبارىـ

ضماف رأس - 7
الماؿ 

لا ضماف لرأس ماؿ حاممي الصككؾ 
كيمكف شرعان أف يتبرع طرؼ ثالث 

بالضماف شريطة أف يككف منفصلان في 
شخصيتو مستقلان بذمتو المالية عف طرفي 

العقد 

الماؿ كالفكائد رأس تضمف الجية المصدرة 

الإطفاء - 8

يمكف أف يككف كميان في نياية مدة 
الإصدار أك جزئيان بالتدرج خلاؿ سنكات 

 مع مراعاة جميع الضكابط ،الإصدار
الشرعية المتعمقة بإصدار الصككؾ 

. كتداكليا

يمكف أف يككف كميان في نياية مدة 
الإصدار أك جزئيان بالتدرج خلاؿ سنكات 

منصكص عميو في نشرة ؿالإصدار كفقان ؿ
الإصدار 

صكوك الإسلامية والسندات التقميديةالمقارنة بين :  (1)جدول رقم   
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II -مقارنة بالسندات التقميديةنظرة عامة حول مدى كفاءة مبدأ تسعير الصكوك الإسلامية  : 
:  مبدأ تسعير الصكوك الإسلامية- 2-1

مف  ما تمثمو الإسلامية بشكؿ عاـ كالصككؾ الإسلامية بشكؿ خاص بأداء كقيمة المالية الأكراؽ تسعير يرتبط
مكجكدات، التي قد تككف أعيانان أك منافع أك خدمات أك ديكنان في ذمة الغير في بعض مراحؿ استثمار الماؿ الذم 
 يمثؿ الصؾ فيو حصة شائعة، كما يمكف أف تككف مشركعان استثماريان يشمؿ خميطان مف الأعياف كالمنافع كالديكف،
كبذلؾ فإف ممكية حامؿ الصؾ تتعمؽ بحصة في المكجكدات كليس في العائد فقط، بيذه الخاصية يتميز الصؾ 
الإسلامي عف السند الربكم، حيث أف ىذا الأخير يمثؿ دينان في ذمة المصدر مقابؿ فكائد محددة سمفان يستحقيا 

حاممو، كىذا ما يجعؿ العائد عمى الصؾ مشركعان، عمى أساس تحمؿ حامؿ الصؾ كافة المخاطر التي قد تمحؽ بيذه 
المكجكدات، بخلاؼ السندات التي يممؾ حامميا حقكؽ الكرقة المالية فقط دكف استحقاؽ ثابت في أصؿ المكجكدات، 

خسارة التي قد تمحؽ دكف أف يتحمؿ شيئان مف تبعات اؿ (عمى شكؿ فائدة)كيستحؽ بذلؾ نسبة محددة مف الربح سمفان 
، كىذا غير مقبكؿ في المنظكر الشرعي الذم يقرر بأف استحقاؽ الربح يككف بمقدار الاستعداد لتحمؿ بالمشركع

تسعير الصككؾ الإسلامية كغيرىا مف  يتـ أف ذلؾ عمى ، كيترتب"الغُنـ بالغُرـ"المخاطرة عمى أساس القاعدة الشرعية 
 قيمتيا لتقدير شرعية آلية المتداكلة في الأسكاؽ المالية كفؽ (كالأسيـ مثلان )الأكراؽ المالية المتكافقة مع الشريعة 

تقييـ  مفيكـ إلى الأمر يعيد كىذا الربكية، الفائدة مفيكـ السندات التقميدية التي تعتمد تسعير عف الحقيقية، تختمؼ
 ما مف خلاؿ العائد استحقاؽ ضكابط مفيكـ تتضمف كالتي ،(2013ناصر، بف زيد، ) الشرعية الكجية مف الأشياء

 :يمي
 تقسيـ قبؿ الماؿ رأس سلامة إذ يراعى في ذلؾ: يعطي الصك الاستثماري الإسلامي لحاممه حصة من الربح -أولاً 
نسبة محددة مسبقان مف القيمة بالاتفاؽ، حيث يتـ تحديد عائد الصؾ بنسبة شائعة مف الربح، كليس  بحسب الربح

الإسمية، كتحدد ىذه النسبة كقت التعاقد أم في نشرة الإصدار التي تسبؽ الاكتتاب أك في الصؾ المالي نفسو، كتأخذ 
فعلان مف امتلاكو أك بيع لمصؾ الاستثمارم، الأشكاؿ التالية  (حامؿ الصؾ)عكائد الاستثمار الذم يحققو المستثمر 

(: 114كص112، ص2009دكابو،)
تمثؿ الصككؾ حصة شائعة في ممكية أعياف أك منافع أك خدمات أك حقكؽ تدر عائدان : توزيعات الأرباح -أ 

دكريان في صكرة غمة أك ريع تكزع أثناء مدة الإصدار، كقد يككف ثابتان نسبيان كصككؾ الإجارة، كقد يككف 
. متغيران كصككؾ المشاركات

كىك الزائد عف الرأسماؿ الذم ينتج عف إعادة بيع الأصكؿ المالية، كتتمثؿ في حالة : الأرباح الرأسمالية  -ب 
، كالتي تنتج عف إعادة بيع (القيمة السكقية)الصككؾ الاستثمارية الإسلامية ارتفاع القيمة الإسمية لمصؾ 

، كحامؿ الصؾ إذا استطاع بيعو بمبمغ يزيد عمى المبمغ (أثناء تداكؿ الصككؾ في السكؽ الثانكية)الصؾ 
الذم يساكم الفرؽ ما بيف قيمة الشراء لمصؾ كقيمة الصؾ )الذم اشتراه بو يككف الفرؽ ىك الربح الرأسمالي 

نياء صفتيا الاستثمارية  (الإطفاء)تككف عند تصفية الصككؾ ؼ، أما الحالة الأخرل (عند التخمي عنو كا 
يعرؼ إما بالتنضيض كمقدار الربح الرأسمالي ىك الزائد عف رأس الماؿ، ك (نقدية)كتحكيميا إلى سيكلة 

الفعمي أك الحقيقي ببيع ما تمثمو الصككؾ مف مكجكدات عينية لطرؼ خارجي، أك ما زاد عف رأس الماؿ 
عند التقكيـ أك التنضيض الحكمي كأيمكلتيا لمصدر الصككؾ بالبيع إف رغب في ذلؾ، كعندىا يكزع الثمف 

. عمى حممة الصككؾ باعتبارىـ ملاؾ ىذه المكجكدات العينية
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يمتزـ مالؾ الصؾ بتحمؿ مخاطر الاستثمار : يُمزم الصك الإسلامي صاحبه بتحمل مخاطر الاستثمار كاممة -ثانياً 
، كفي حدكد مساىمتو في المشركع، سكاء أكانت الأعباء مصاريؼ استثمارية أك (03، ص2010 الدماغ،)كاممة 

، 2005حامد، )ىبكط في القيـ كغيرىا مف المخاطر التي قد تتعرض فييا ممكيتو لممكجكدات المتمثمة في الصؾ 
، فيتحمؿ حامؿ (34، ص2009الجكرية، )المشركع في كتتب بيا ا، كيككف ذلؾ في حدكد المبالغ التي (14ص

يممككف  (أرباب الماؿ)الصؾ بحصتو أية خسارة يتعرض ليا المشركع بسبب لا يد لممضارب فيو، لأف حممة الصككؾ 
ىلاكو كخسارتو عمى مالكو انطلاقان مف المبدأ الذم تقكـ عميو كافة  كأالمشركع ممكية مشتركة، كتمؼ الماؿ 

المشاركات في القكاعد المالية الإسلامية، كىك نفس المبدأ الذم يقكـ عمى أساسو إصدار كتداكؿ الصككؾ الإسلامية 
، مف حيث العلاقة بيف المشتركيف فييا بالاشتراؾ في تحمؿ الخسارة مقابؿ استحقاؽ (19، ص2009محيسف، )

المخاطرة كذلؾ في حدكد مساىمة حامؿ مقابؿ تحمؿ الكسب  أم" بالضماف الخراج"أك " الغُنـ بالغُرـ"الربح، كىك مبدأ 
 كسيمة لتحقيؽ العائد، المخاطر لاعتبار ضكابط كجكد يكضح ، كىذا(14، ص2010المطمؽ، )الصؾ في المشركع 

 التقصير يمنع المخاطر بما إدارة قدرة أصحاب المشركع الاستثمارم عمى خلاؿ مف الأمكاؿ حفظ يتكجب كما
 .كالتعدم
الإسلامية في الأسكاؽ  صككؾاؿسعر  لتقييـ ضكابط ىناؾ لاتضح أف سبؽ، لما تبعان  العائد تقييـ إلى نظرنا كلك
 أك صككؾ مف المالية الكرقة قيمة فإف الفكسفات، لاستخراج  صككؾ شركة:مثاؿ الحقيقي، سعرىا يظير كىنا المالية،

 :(16، ص2011نزاؿ، )يمي  تبعان لما أسيـ سترتفع
 الطمب؛ بسبب المبيعات عمى الربح ىامش ارتفاع  -1
 الاستخراج التي تمثميا الصككؾ؛ عقد مكجكدات الشركة أك قيمة  زيادة -2
بسبب الظركؼ السياسية في المنطقة التي تستخرج منيا مادة  المخاطر تحمؿ عف الناتج العائد زيادة  -3

 في كالبكتاسيكـ البديمة السمع قيمة زيادة أك الثمف مؤجلان، بقبض الصرؼ سعر تغير الفكسفات، أك
 .المنتجات الزراعية كغيرىا تصنيع

 :الفرق بين تسعير الصكوك الإسلامية وتسعير السندات التقميدية- 2-2
 سعر بكضع المالية الأكراؽ أىمية تسعير ظيرت فقد تطرحيا، التي الشركات أصكؿ قيمة المالية تعكس الأكراؽ
 :(17-16، ص2011نزاؿ، )يمي  لما عادؿ ليا نظران 

 الحككمي المستكل كعمى مف المنتجات، المبيعات لمستكل الأساسي المحدد بأنيا اقتصاديان  الأسعار إلى يُنظر -1
 عمى رفاىية يؤثر مما بالتضخـ الأسعار تأثر بسبب لممراجعة الدائمة تخضع المنتجات أسعار فإف

 الربح؛ كحساب العائد تحقيؽ مدل السعر يحدد حيث الربحية عمى السعر يؤثر كما المكاطنيف،
 المدخلات أحد كيعتبر المتاحة كتقييمو، البدائؿ كمردكدية لتكمفة العملاء تحميؿ في المؤثرة العكامؿ أحد السعر -2

 بديؿ استثمارم؛ بكؿ المرتبطة المخاطر تحميؿ في
 .لمشركة المالي الأداء قكة عمى مؤشرنا السعر يعتبر -3

 ليا، الإشارة سبقت شرعان، كالتي المصادر المعتبرة مف العائد تحقيؽ يحكميا الصككؾ الإسلامية كتحديد أسعار
 للأمكر تبعنا كذلؾ ر الصككؾ الإسلامية عمى أساسيا،دتص التي العقكد الإسلامية نكع باختلاؼ يختمؼ كالذم
  (:18-17، ص2011نزاؿ، )التالية 
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 للأسس إضافة نكع، لكؿ العائد لقياس محاسبية أسسان  الصككؾ الإسلامية مضمكف صيغ تعدد يتطمب- أكلان 
 .العامة الإسلامية المحاسبية

ينشط فيو، مما  الذم القطاع نمك الممكّؿ عف طريؽ الصككؾ كمدل المشركع نشاط باختلاؼ تأثره- ثانيان 
 .الربح كتكزيعو تحقؽ تكقيت كبالتالي العكائد كتحصيميا تحقيؽ تكقيت في يسبب اختلافنا

 مف البيئة تتيحو الاستفادة مما عمى كحامؿ الصؾ مصدر قدرة تعظيـ مدل يحدد السعر تحديد قرار- ثالثان 
 لمستكل تبعان  المالية لمكرقة الحقيقية القيمة يعبّر عف الذم ىك العادؿ فالسعر التيديدات، كتفادم فرص

 .السكؽ في السائد يتكقع تحقيقو، كالعائد الذم كالعائد المخاطر
 بما عف تسعير السندات التقميدية كتتمثؿ الصككؾ الإسلامية تسعير في فركقان  كبناءن عمى ما سبؽ نستنتج أف ىناؾ

 :يمي
نما ناشئة عف رب -1  العقكد التي بُنيت ىيكمة ة أك غؿحعكائد الصككؾ ليست التزامان في ذمة المصدر، كا 

الصككؾ عمييا؛ فمك كاف الصؾ صؾ أعياف مؤجرة فعائد الصؾ متحقؽ مف الأجرة التي يدفعيا مستأجر 
ف كاف صؾ مضاربة فعائد الصؾ يتحقؽ مف ريع المضاربة كالمتاجرة في المجاؿ  الأعياف المصككة، كا 

 كىي ثابتة في ،(مُصدر السند)الذم أنشئت الصككؾ لأجمو، بينما عكائد السندات ىي التزاـ مف المقترض 
، أبكبكر). ذمتو يمزمو الكفاء بيا في مكاعيد استحقاقيا؛ كعميو فيككف عائد السند التقميدم زيادة في القرض

(. 15، ص2009
الحقيقية التي  الأصكؿ بقيمة عكائد يرتبط كىذا العائد الشرعي مفيكـ عمى الصككؾ الإسلامية تسعير يعتمد -2

 عمى السندات التقميدية قائـ تسعير أف حيف في بالمخاطر، كالعرض كالطمب، تتأثر كالتي تمثميا الصككؾ
 .لمنقكد الزمنية بالقيمة ترتبط كالتي الفائدة مفيكـ

 الذم العقد لنكع بالصككؾ الإسلامية تبعان  التعامؿ ضبط بسبب التسعير صحة تحكـ شرعية ضكابط ىناؾ -3
 .المتعامميف مصمحة تحقيؽ يكفؿ كالمضاربة بما كالمشاركة كالإجارة كالبيع تمثمو

 ىك التقميدم المالي السكؽ السندات التقميدية في عف تسعير الصككؾ الإسلامية تسعير كفاءة يميز الذم  -4
 خسارتيا، أك ربحيا مدل حيث يتضح البيع عند حسابيا يفترض كالتي تمثميا، التي الأصكؿ بقيمة ارتباطيا

( 19-18، ص2011نزاؿ، ). الحقيقي السعر بتحديد أضمف بذلؾ كىي
كما أثبتت الدراسات الاقتصادية كالمالية أف أىـ المسببات لتقمب كعدـ استقرار الأسكاؽ المالية إضافة إلى 

ف تطبيؽ الضكابط الشرعية عمى  (المراىنات المالية) المضارباتىي تقمبات أسعار الفائدة  في تمؾ الأسكاؽ، كا 
المعاملات في السكؽ المالية كالتي تحرـ القمار كسعر الفائدة سيؤدم إلى استقرار ىذه السكؽ كقياميا بكظائفيا 

 (.2011الضب، بف ناصر، بف ). الاقتصادية بدرجة عالية مف الكفاءة

:   في التمويل التقميدي والإسلاميالإطار النظري لمعلاقة بين العائد والمخاطرة- 2-3
تربط نظرية المحفظة الاستثمارية الحديثة مخاطر السكؽ بالتذبذب في العكائد، كتعتبر المبادلة بيف العائد 

كالمخاطرة مف أىـ الأسس التي يعتمد عمييا قرار الاستثمار نظرنا لكجكد الارتباط المباشر بيف العائد كالمخاطرة، لذلؾ 
أف يككف ىناؾ عائد متكافؽ مع درجة المخاطرة التي )يطمب المستثمركف عائدنا أعمى خلاؿ الفترات عالية التذبذب 

، إلا أنو نتيجة لمتذبذب في العكائد يبحث المستثمر عف الاستثمار الذم يحقؽ لو أعمى عائد  (يتحمميا المستثمر
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ممكف عند مستكل مقبكؿ مف المخاطر يتحدد كفؽ طبيعة المستثمر، كتغير مستكل المخاطر التي تنطكم عمييا 
الاستثمارات يؤدم إلى رفض المستثمريف قبكؿ ىذه المخاطر ما لـ يترتب عمى ذلؾ زيادة ملائمة في معدؿ العائد 

. (المتكقع)المرغكب 
 فإف المبدأ الأساسي لنظرية المحفظة الاستثمارية ىك أف العائد كالمخاطر بينيما علاقة تبادلية عمى ذلؾكبناءن 

(Trade off)، 5، ص2009دركيش، ) . يقؿ العائد المطمكبكبانخفاضيا المخاطرة يزداد العائد المطمكب فبازدياد-
6.) 

نجد أف ىناؾ علاقة كثيقة بيف « الخراج بضماف»الذم أرساه الحديث الشريؼ المكجز « الغُنـ بالغُرـ»كتبعنا لمبدأ 
لمخاطرة ىك أىـ ؿأف تحمّؿ المستثمر إلى  ىذا التلازـ بينيما مرده ،الاستثمار الإسلامي كبيف تحمّؿ المخاطرة

حصيمة الصككؾ فيما أعدت لو، كىي   فعكائد الصككؾ الإسلامية ناشئة عف استثمار،خصائص الاستثمار الإسلامي
م مضمكف كغير مضمكنة عمى مصدرىا، تخضع لطبيعة الاستثمار كتقمبات السكؽ، كىك ما يميزىا عف التعامؿ الرب

 كعميو فإنو في سبيؿ سعي المستثمر في الصككؾ ،بالفائدة حالة السندات التقميدية (حامؿ السند)العائد لممقرض 
تحقيؽ معدلات عالية مف الأرباح، فإنو لابد أف يقابؿ ىذا السعي استعداده لتحمؿ مخاطر بنفس المستكل ؿالإسلامية 
، كىنا يكافؽ التطبيؽ المباشر لمعلاقة التلازمية بيف العائد كالمخاطرة (2، ص2010، أبك غدة )أك ما يقاربو

((Risk/Return Trade offالمبدأ الأساسي التي تقكـ عميو نظرية المحفظة الاستثمارية . 

  :اموطرق قياسه  العائد والمخاطرةمفهوم -2-4
.  التعرض إلى العائد كالمخاطرة مف حيث مفيكميما كأدكات قياسيماسيأتينحاكؿ مف خلاؿ ما 

 بالنسبة لممستثمريف، كىناؾ عدة الاستثماريمثؿ العائد اليدؼ الرئيسي مف عممية :   وطرق قياسهالعائد -2-4-1
 :تعاريؼ لو منيا

ق تجب نسبتالمردكد الذم يحققو الاستثمار، كلكي يككف ليذا المردكد معنى فإنو "  يعرّؼ العائد باختصار عمى أنو
 (.289، ص1998رمضاف، )".إلى الأمكاؿ التي كلّدتو

 ." لأمكالواستثمارهلحصكؿ عميو مستقبلان نظير ؿالمقابؿ الذم يطمح المستثمر : " عمى أنوأيضان  قتعريؼ يمكفك
 (.48، ص2005عمكاف، )

 مقدار النمك في الثركة ىكمعدؿ المردكدية "المردكدية كالعائد كما يمي J. HAMON( 2004 ،P27 )كقد عرّؼ 
  ".بيف فترتيف زمنيتيف، أما معدؿ العائد فيك نسبة تكزيعات الأرباح إلى السعر

: يتـ حساب المردكدية كالعائد عمى النحك التاليحيث 
 

 
 

d)عندما R، كتمثؿ معدؿ المردكديةt-1  كtتمثؿ معدؿ العائد ما بيف الفترة : dR: حيث =0) 
d :التكزيعات المدفكعة 
 tP : في اليكـ  (القيمة السكقية )سعر الإغلاؽ(t) 
1tP : سعر الإغلاؽ في اليكـ(t-1 ) 
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تعد المخاطر محكر القرارات الاستثمارية كالدراسات الاقتصادية، كقد ازدادت  :المخاطرة وطرق قياسها- 2-4-2
لمتقمبات الشديدة التي تطرأ عمى الأسكاؽ المالية، إذ تمثؿ تحدينا لمتمكيؿ الإسلامي نظران أىميتيا في الفترة الراىنة 

فلا . كالتقميدم معنا، كيجمع الخبراء كالمتخصصكف عمى أف أم نمك اقتصادم لا يمكف أف يتـ بدكف رككب المخاطر
  .ربح بدكف مخاطرة كىك المبدأ الأكؿ في الاستثمار

 العكائد، فتذبذب ىذه العكائد في قيمتيا أك في نسبتيا إلى رأس الماؿ انتظاـعدـ يرجع مفيكـ المخاطرة إلى 
 العكائد أساسان إلى حالة عدـ اليقيف المتعمقة انتظاـالمستثمر ىك الذم يشكؿ عنصر المخاطرة، كترجع عممية عدـ 

يسعى إليو المستثمر العادم ىك تحقيؽ ما  درجة معينة مف المخاطر، كأف استثماربالتنبؤات المستقبمية، كما أف لكؿ 
. أعمى عائد ممكف عند مستكل مقبكؿ لديو مف المخاطر يتحدد كفؽ طبيعة المستثمر كعمره

مقياس نسبي لمدل تقمب العائد أك التدفقات النقدية التي سيتـ " عمى أنيا باختصاركعميو يمكف تعريؼ المخاطرة 
 المعيارم الانحراؼا قكمف ثمة تقاس بمقاييس التشتت كأىـ، (219، ص2008، ىندم )"الحصكؿ عمييا مستقبلان 

 :الذم يحسب بالعلاقة التاليةكالتبايف 
 

 
:  حيث أن
 الإنحراؼ المعيارم   :  
)، ()الجذر التربيعي لمتبايف:  2 )

R : تمثؿ العائد خلاؿ فترة معينة
متكسط العائد : 

 
  إلى غاية  تمثؿ علامة المجمكع كىي تغطي الفترة ما بيف   

 عف العائدات الاستثمارم عائدات الصؾ انحراؼمدل  ( المعيارم كالتبايفالانحراؼ)يقيس ىذاف المؤشراف 
 فترات ؿالاستثمارمعف الكسط الحسابي لعائدات الصؾ  (Variance) المعيارم يقيس التشتت فالانحراؼالمتكقعة، 

. الانحراؼ مع المتكسط الحسابي لمحصكؿ عمى درجة لمفترات السابقةسابقة، ثـ تقارف العائدات 
 ( كبيرةالانحراؼدرجة )بشكؿ كبير عف المتكسط  (الخ...سنكية، شيرية، فصمية،)ككمما كاف تقمب عكائد الصؾ 

 يحمؿ معو معدؿ مخاطرة مرتفع، بينما يعبّر التقمب المنخفض الاستثماريعطي إشارة لممستثمر، ككف الصؾ محؿ 
.  كقمة مخاطرهالاستثمارم الصؾ استقرارلعكائد الصؾ عف كسطو الحسابي عف 

 ك يتـ ذلؾ مف خلاؿ الحصكؿ عمى تكزيعات ،كما يمكف المجكء لتقنية سبر الآراء لقياس الانحراؼ المعيارم
احتمالية حكؿ تكقعات تطكر مؤشر ما أك تذبذباتو، كما يمكف تقدير تشتت تكقعات المحمميف المالييف حكؿ أرباح 

. شركة مدرجة بالبكرصة
كذلؾ مف خلاؿ  تكجد تقنية أخرل يمكف بيا قياس التذبذبات في حالة كجكد مشتقات مالية متداكلة بالبكرصة، 

الضب، بف ).  Black-Schools نمكذج منيا كتحسب انطلاقان مف نماذج تقييـ الخيارات ،طريقة التذبذبات الضمنية
 .(12، ص2011بف ناصر، ك

 

=   

 عدد الفترات التي تتكافر فييا بيانات عف العائد
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III- العلاقة بين العائد والمخاطرة في كل من سوق الصكوك الإسلامية دراسة قياسية مقارنة لاختبار 
: والسندات التقميدية

العلاقة بيف العائد كالمخاطرة في كؿ مف سكؽ الصككؾ الإسلامية نحاكؿ مف خلاؿ ىذه الدراسة القياسية اختبار  
 Dow Jones Sukuk)صككؾ الإسلامية ؿ عمى مؤشر داكجكنز ؿاعتمدنا  كالمقارنة بينيما، حيثكالسندات التقميدية

Index) سيتي /بكرز  آنددرا مؤشرنا لقياس أداء سكؽ الصككؾ الإسلامية العالمية، كالمؤشر العالمي ستاندباعتباره
 باعتباره مؤشرنا (S&P/Citigroup International Treasury Bond Index)دكلية  لسندات الخزينة اؿغركب

، كذلؾ باستخداـ نمكذج الانحدار (17/11/2014-23/11/2009)، خلاؿ الفترة لقياس أداء سكؽ السندات التقميدية
 لقياس العلاقة بيف العائد GARCHالذاتي الشرطي بعدـ تجانس تباينات الأخطاء المعمّـ كالمعركؼ بنمكذج 

 .للبحث السئيسيت الإشكاليت على العمليت الإجابت بهدفكالمخاطرة في كلا المؤشريف، 

 : الإطار المفاهيمي لممؤشرين محل الدراسة-3-1
يقيس ىذا المؤشر أداء : (Dow Jones Sukuk Index ) التعريف بمؤشر داوجونز لمصكوك الإسلامية3-1-1

كالتي يزيد عمرىا الاستثمارم عف سنة  (المدرجة في الأسكاؽ المالية العالمية)إصدارات الصككؾ الإسلامية العالمية 
ذات جدارة )المسعرة بالدكلار الأمريكي كالمصنفة ائتمانينا ك ،( الكاحدةك تساكم السنةأفترة استحقاقيا أكبر مف )

يتبع ىذا ، حيث Fitch, Moody’s, Standard and Poors :مف قبؿ ككالات التصنيؼ العالمية مثؿ (ائتمانية
 Dow Jones Islamic)المؤشر نفس المبادئ المنيجية كالكمية لحساب مؤشر داكجكنز للأسكاؽ المالية الإسلامية 

Market (DJIM) )المعايير  أىـ يف التالييفالجدكؿكيمخص . لضماف التكافؽ المستمر مع الشريعة الإسلامية
(: S&P Dow Jones Indices, 2014, p3 )الكصفية ليذا المؤشرالأساسية كالخصائص ك
 

  (DJ Sukuk Index- ) الإسلاميةمؤشر داكجكنز لمصككؾالمعايير كالخصائص الأساسية ؿ (:2)جدول رقم 

 الخصائص التعيين

يتضمف الصككؾ المتكافقة مع الشريعة الإسلامية حسب معايير ىيئة  مكوناته
 (AAOIFI)المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية بالبحريف 

 المتغير كالثابت (المحدد)نوع العائد 
 سنة كاحدة عمى الأقؿ (مدة الاستحقاق)الحد الأدنى لعمر الإصدار 

 (عمى أساس المشاىدات الشيرية)القيمة السكقية  (الوزن)الترجيح 
  مميكف دكلار أمريكي200 الحد الأدنى لقيمة الإصدار

، كأف يككف التقييـ مف قبؿ مكديز أك ستاندر آند 3BBB أك BBB - الحد الأدنى لرتبة التصنيف الائتماني
 بكرز أك أم ككالة تصنيؼ ائتمانية معترؼ بيا عالميان 

 يكمي التردد الحسابي
 إصدارات عادية  أك قابمة للاستدعاء هيكمة الإصدار 

 Interactive Data Corporationمف قبؿ شركة البيانات الفاعمة  التسعير

(IDC) 
 شيرم مراجعة التردد

 2005 سبتمبر31 القاعدة التاريخية لحساب المؤشر
 ا
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 (DJ Sukuk Index- ) الإسلاميةمؤشر داكجكنز لمصككؾالخصائص الكصفية ؿ (:3)جدول رقم 

 القيمة السوقية عدد الصكوك البيان
(مميون دولار)  

 متوسط العائد
(الكوبون)  

 متوسط العمر
(سنوي)  

العائد عند 
 الاستحقاق

 2.30 4.56 4.01 32627.35 39 مؤشر الصكوك

AAA 4 2982.73 2.22 3.11 1.12 

AA
 7 8126.77 3.35 6.25 2.37 

A
 19 14043.09 3.96 3.72 2.22 

BBB 9 7474.76 5.60 4.90 2.89 

 1.56 2.01 4.61 9463.67 11  سنوات1-3

 2.49 4.06 3.85 13224.27 20  سنوات3-5

 2.62 5.40 3.52 4489.05 4  سنوات5-7

 2.96 9.28 4.03 3341.20 3  سنوات7-10

 S&P Dow Jones)كلتفاصيؿ أكثر حكؿ طريقة حساب قيـ المؤشر اليكمية يمكف الرجكع إلى 
Indices, Dow Jones Sukuk Index Methodology, 2014, p14-17 .) 

 S&P/Citigroup) لسندات الخزينة العالميةسيتي غروب / آندبورزدراالتعريف بمؤشر ستاند- 3-1-2
International Treasury Bond Index) : المدرجة في صُمّـ ىذا المؤشر لقياس أداء سندات الخزينة الدكلية

المصدرة مف قبؿ الكلايات المتحدة  الخزينة سنداتىذا المؤشر لا يتضمف )أسكاؽ الأكراؽ المالية لمدكؿ المتقدمة 
، كيمخص السنة الكاحدةعف  (فترة استحقاقيا ) بالدكلار الأمريكي كالتي يزيد عمرىا الاستثمارم صدرةكالـ. (الأمريكية

 .(S&P/Citigroup, 2014, p4-5 )ليذا المؤشرالأساسية الخصائص المعايير ك أىـالجدكؿ التالي 

 لسندات الخزينة العالميةسيتي غركب / آند بكرزدراستاند مؤشرالمعايير كالخصائص الأساسية ؿ (:4)جدول رقم 
(S&P/Citigroup International Treasury Bond Index) 

 الخصائص التعيين

 مكوناته

دكف )لمدكؿ المتقدمة  (المصدرة بالدكلار الأمريكي)يتضمف سندات الخزينة الدكلية 
، كىذه الإصدارات (BIS)المصنفة مف قبؿ بنؾ التسكيات الدكلية  (الإصدارات الأمريكية

 the Citigroup global index )لا بد أف تككف مغطاة كفؽ نظاـ مؤشر سيتي غركب

system )كمدرجة في أسكاؽ الأكراؽ المالية المتطكرة لمدكؿ المتقدمة . 
 (Fixed-rate coupon bond)الثابت  (الككبكف)إلا السندات ذات معدؿ الفائدة  (المحدد)نوع العائد 

 سنة كاحدة عمى الأقؿ الحد الأدنى لعمر الإصدار
 القيمة السكقية  (الوزن)الترجيح

 (01)لكؿ دكؿ حد أدنى مطمكب لقيمة إصداراتيا مكضح في الممحؽ رقـ  الحد الأدنى لقيمة الإصدار

في آخر يكـ إغلاؽ لنياية كؿ شير يتـ التعديؿ في السندات المدرجة بالمؤشر حسب  التوزان الشهري 
 الإصدارات الجديدة لكؿ دكلة تبعا لحجـ كتاريخ استحقاقيا

 يكمي التردد الحسابي
 (Citigroup Index LLC)يتـ تسعير كؿ الإصدارات مف قبؿ مؤشر سيتي غركب  التسعير

 2001 مارس 31 القاعدة التاريخية لحساب المؤشر
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 S&P/Citigroup)كلتفاصيؿ أكثر حكؿ طريقة حساب قيـ المؤشر اليكمية يمكف الرجكع إلى 
International Treasury Bond Index Methodology ,2014, p14-17) 

 : بيانات الدراسة- 3-2
مؤشر داكجكنز لمصككؾ : تتككف البيانات المستخدمة في الدراسة مف سمسمة أسعار الإغلاؽ اليكمية لكؿ مف

 إصداران عالميان مرجحان بالقيمة السكقية مدرجان في أسكاؽ 39الإسلامية كالذم يمثؿ قيمة الصككؾ الإسلامية لػحكالي 
الأكراؽ المالية العالمية، ككذا مؤشر ستاندارد آند بكرز لسندات الخزينة العالمية كالذم يمثؿ قيمة إصدارات سندات 

كقد تـ . الخزينة الحككمية لمدكؿ المتقدمة مرجحة بالقيمة السكقية كالمدرجة في أسكؽ الأكراؽ المالية المتطكرة
 مشاىدة 1300)أم حكالي  (17/11/2014-23/11/2009)الحصكؿ عمى جميع بيانات المؤشريف خلاؿ الفترة 

الخاص بمؤشر  (/http://us.spindices.com/indices/fixed-income)مف المكقع الإلكتركني  (يكمية
- .  S&P Dow Jones Indices–ستاندارد أند بكرز داكجكنز 

 : كقد حسبت العكائد اليكمية مف خلاؿ المكغاريتـ الطبيعي لممؤشريف كحسب المعادلة التالية
 

 :أفحيث 
 Rt  عائد المؤشر في اليكـ t    
  ln الطبيعي المكغاريتـ 
It  قيمة المؤشر في اليكـ t  

It-1 قيمة المؤشر في اليكـ  t-1 

باستخداـ  حسابو مف، (Symmetric)تماثلان  أكثر الطبيعي باعتباره المكغاريتـ بصيغة العكائد حساب تـ كقد
 :الصيغة الحسابية التالية

 

1

1






t

tt

d
P

PPd
R 

 (Hashemi and Hussain, 2009). الصغيرة العكائد حالة في متقاربة عكائد تعطياف الصيغتيف أف عمما

 : منهجية الدراسة- 3-3
بكرز لسندات   آنددراستاند كصككؾ الإسلاميةؿداكجكنز ؿلتحديد العلاقة بيف العائد كالمخاطرة لمؤشر كؿ مف 

دكلية، قامت ىذه الدراسة عمى افتراض إيجابية العلاقة بيف العكائد كالمخاطر، حيث تـ تحديد العلاقة التي الخزينة اؿ
يمكف قياسيا مف خلاؿ نمكذج الانحدار الذاتي الشرطي بعدـ تجانس تباينات الأخطاء المعمّـ كالمعركؼ بنمكذج 

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic) بدلان مف استخداـ نمكذج 
 .(CAPM)التقميدم تسعير الأصكؿ الرأسمالية 
 في كلا المؤشريف، اعتمدنا عمى الأساليب الإحصائية القياسية، حيث كانت GARCHكمف أجؿ اختبار نمكذج 

، ثـ القياـ باختبار دالة (الإحصاءات الكصفية كاختبار التكزيع الطبيعي)البداية بالاختبارات الأكلية لبيانات الدراسة 
 Augmented Dickey – Fuller (ADF) الارتباط الذاتي كالجزئي، كاختبار ديكي فكلر المطكر أك الصاعد 

حالة عدـ تجانس التبايف الشرطي للأخطاء  ، ككذا اختبار(Unit Root test)لإختبار الجذر الكحدكم 

100*)ln(
1


t

t

t
I

I
R
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Heteroscedasticity باستخداـ اختبار ARCH-LM حصائية مضاعؼ لاغرانج  Lagrange Multiplier كا 
(LM). 

تمثؿ الإحصاءات : (الإحصاءات الوصفية واختبار التوزيع الطبيعي)الإختبارات الأولية لبيانات الدراسة - أولاً 
الكصفية لبيانات الدراسة كلان مف الكسط الحسابي، كالانحراؼ المعيارم، كأعمى قيمة كأدنى قيمة لعكائد كلا المؤشريف، 

 التي تعد مؤشر لمتكزيع الطبيعي، حيث إف معامؿ ،(Kurtosis)كمعامؿ التفمطح ( Skewness)كمعامؿ الالتكاء 
الالتكاء كمعامؿ التفمطح يساكياف كاحدان كثلاثة لمتكزيع الطبيعي عمى الترتيب، كقد قمنا باختبار التكزيع الطبيعي 

 باستخداـ الطبيعي لمتكزيع (Jarque-Bera)باختبار لسمسمة العكائد اليكمية لكلا المؤشريف، كدعـ ىذا الاختبار 
((Eviews 4. 

 عف عكائد كؿ مؤشر استقلالية مدل تحديد إلى الاختبار ىذا ييدؼ: إختبار دالة الارتباط الذاتي والجزئي- ثانياً 
كؿ  عكائد كانت فإذا الصفر، عف إحصائيان  الذاتي الارتباط معامؿ مدل اختلاؼ اختبار خلاؿ بعضان، مف بعضيا
 . العدـ، كتقبؿ الفرضية البديمة تُرَفض فرضية فإنو (الصفر عف يختمؼ معامؿ الارتباط) ذاتيان  مرتبطة مؤشر
 :الآتي الشكؿ الذاتي الارتباط فرضية اختبار كتأخذ

H0 : ρ(k) = 0 (الصفر= جميع معاملات الارتباط الذاتي  )   
H1 : ρ(k) ≠ 0 ( الصفر≠جميع معاملات الارتباط الذاتي  )   

:  كالتي تعطى بالعلاقة التاليةLjung-Box (Q)إحصائية  تستخدـ الفرضية ىذه كلاختبار
 

 

 .α كنسبة معنكية Kبدرجة حرية   تكزيع  تتبع التي

  نسفض فسضيت العدم القائلت بأن كل معاملاث الازتباط الراتي مساويت للصفس وهرا  إذا كان

 .يعني أن السلست غيس مستقسة
  (ساكنت) نسفض الفسضيت البديلت ونقبل فسضيت العدم وهرا يعني أن السلست مستقسة إذا كان. 

سمسمة العكائد لكلا ( Stationary)لمتأكد مف استقرارية : (Unit Root test)إختبار الجذر الوحدوي - ثالثاً 
 الذمEngle and Granger  (1987)المطكر المقترح مف قبؿ فكلر ديكي يستخدـ اختبار عدميا، المؤشريف مف

 :(Gupta and Basu, 2007)نماذج  ثلاثة عمى يعتمد
 :  بدكف كجكد ثابت كلا اتجاه عاـ:  1نمكذج - 

 :  بكجكد ثابت كبدكف اتجاه عاـ: 2نمكذج - 

 :  بكجكد ثابت كاتجاه عاـ: 3نمكذج - 
 : حيث أف

Rt-1, Rt : العكائد في اليكـt كفي اليكـ السابؽ t-1. 
 .ثابت معادلة الإنحدار الذاتي: 
 .معامؿ معادلة الإنحدار الذاتي: 
 : 
 .الخطأ العشكائي: 
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 لمعامؿ معادلة الانحدار الذاتي مف أجؿ اختبار t عمى إحصائية (ADF)كيعتمد اختبار ديكي فكلر المطكر 
 :الفرضية التالية

  (              مستقرةسمسمة العكائد )
                (سمسمة العكائد تحتكم عمى الجذر الكحدكم)

 .في أحد النماذج الثلاثة فإف السمسة مستقرة ( )إذا تحققت الفرضية 
يُفترض أف أسعار الأكراؽ  Fama (1976)حسب مؤسس نظرية الكفاءة المعمكماتية : ARCHإختبار أثر - رابعاً 

المالية تعكس جميع المعمكمات الحالية المتاحة كالتاريخية كالمميزة، كلقياس ذلؾ عمميان يتطمب الأمر دراسة تذبذبات 
 عشكائية أخطاء سمسمة العكائد، أم أف الأخطاء اختبارسمسمة العكائد لكلا المؤشريف، حيث يعتمد ىذا الاختبار عمى 

. تتبع تكزيع طبيعي متماثؿ مستقؿ
ىذا  فرضيات ، أماLMلاغرانج  مضاعؼ حساب عمى أك فيشر، معامؿ حساب عمى الاختبار ىذا كيعتمد
 : كالتالي فيي النمكذج

  
  غير معدكـ  يكجد عمى الأقؿ كاحد مف 

 : التالية الخطكات تتبع العممية الحالة كفي
  لنمكذج الإنحدار حساب البكاقي - 
 حساب مربعات البكاقي - 
 عمى 3عدد التأخيرات ) يمثؿ التأخيرات المعنكية  ، حيث تقدير معادلة الانحدار - 

 .(Bourbonnais, 2005, p151 )(الأقؿ
النمكذج غير متجانسة، حيث يكجد  (أخطاء)، مما يعني أف تبايف بكاقي   H0نرفض إذا كانت 

 الاعتمادختلاؿ ينبغي ىذا الالتصحيح ك؛ (Heteroscedasticity ) عدـ تجانس التبايف الشرطي للأخطاءمشكؿ
.  كحؿ ليذا المشكؿGARCHعمى نماذج 

 : نتائج الدراسة- 3-4
( 01)يظير مف الشكؿ : (الإحصائيات الوصفية واختبار التوزيع الطبيعي)الاختبارات الأولية لبيانات الدراسة - أولاً 

مقارنة مع ( SPITBONDI) آندبكرز لسندات الخزينة الدكلية درا ارتفاع المستكل العاـ لأسعار مؤشر ستاندأدناه،
 لكبر بالدرجة الأكلى ذلؾيرجع كقد ، (DJSUKUKI) لمصككؾ الإسلامية مستكل العاـ لأسعار مؤشر داكجكنزاؿ

سندات الخزينة )صناعة ىذه اؿ المدرجة بيذا المؤشر، ككذا قِدـ الدكليةخزينة سندات اؿحجـ قيمة كعدد إصدارات 
صناعة الصككؾ الإسلامية حديثة العيد كقمة إصدارات الصككؾ المدرجة بمؤشر داكجكنز مع  بمقارنتيا (الحككمية

. لصككؾ الإسلامية
ػ  آندبكرز لسندات  الخزينة الدكلية المعبّر عنيا بدراكما نلاحظ كذلؾ أف المستكل العاـ لأسعار مؤشر ستاند

(SPITBONDI)  يتميز بتذبذب عالي(Volatility) صككؾ ؿمقارنة مع المستكل العاـ لأسعار مؤشر داكجكنز ؿ
 ق مع ارتفاع مستمر لمستكل أسعارراستقراشبو ، حيث يبدم ىذا الأخير (DJSUKUKI)ػ الإسلامية المعبّر عنو ب

  .خلاؿ فترة الدراسة
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  لمصكوك الإسلاميةداوجونزتطور مؤشر أسعار كل من : (01)الشكل رقم 

 خلال فترة الدراسة  آند بورز لسندات الخزينة الدوليةدراستاندو
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
صككؾ الإسلامية العالمية ؿمؤشر كؿ مف داكجكنز ؿؿ (المردكدية الإسمية)عكائد اؿاستنادنا إلى مؤشر تذبذب 

(RDJSUKUKI )بكرز لسندات الخزينة الدكليةارد آند كستاند( RSPITBONDI) المعيارم بالانحراؼ كالمعبّر عنو 
ميز يتنرل أف مستكل تذبذب عكائد الصككؾ الإسلامية  أدناه، (02)رقـ  شكؿظيره اؿمحسب ما  (Std Dev) لمعكائد

التذبذب ذات  (,50Std Dev=0 )قؿ مخاطرة مف سندات الخزينة الدكليةأ أم (Std Dev=0,23)بالانخفاض 
 (معدؿ المردكدية الإسمية ) ف متكسط العكائدأكما يلاحَظ ، (04)ك (03)ىا كىك ما يؤكده الشكؿ رقـ العالي لعكائد

تقترب مف الصفر، كلكف تميزت الصككؾ  لكؿ مف الصككؾ الإسلامية كسندات  الخزينة  (Mean )ػالمعبّر عنيا ب
 .(%0.002)مقارنة مع نظيرتيا سندات الخزينة الدكلية البالغة بيا  (%0.015) الإسلامية بمتكسط عكائد أكبر
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  لمصكوك الإسلاميةداوجونزالإحصائيات الوصفية لعوائد أسعار مؤشر كل من : (02)الشكل رقم 
  خلال فترة الدراسة آند بورز لسندات الخزينة الدوليةدراستاند و
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RSPITBONDI 
ارد صككؾ الإسلامية كستاندؿمؤشر كؿ مف داكجكنز ؿأسعار عكائد ؿ الكصفية الإحصائيةعمى نتائج الدراسة  بناءن 
 أف الصككؾ الإسلامية أقؿ مخاطرة كذات عائد أكبر مقارنة مع سندات الخزينة جد ف،بكرز لسندات الخزينة الدكليةآند 

ىيكمتيا مبنية عمى صيغ كالدكلية، كيمكف تفسير ذلؾ ككف الصككؾ الإسلامية كرقة مالية تمتزـ بالضكابط الشرعية، 
أم مبدأ المشاركة في الأرباح كالخسائر لممشركع محؿ " الغنـ بالغرـ"التمكيؿ الإسلامية كعكائدىا تتحدد طبقنا لقاعدة 

أساس حساب العكائد الدكرية كىك  (قنظرائ كLIBORليبكر ) الربكم السائد ةعممية التصكيؾ، لا عمى معدؿ الفائد
الخزينة الدكلية، حيث أف ىذا المنيج الربكم لو انعكاسات عمى الرفع المالي الذم يؤدم إلى ارتفاع التكاليؼ لمسندات 

 آند دراستاندتطور عوائد مؤشر : (04)الشكل رقم 
  خلال فترة الدراسة بورز لسندات الخزينة

داوجونز تطور عوائد مؤشر : (03)   الشكل رقم 
  لمصكوك الإسلامية خلال فترة الدراسة
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رغـ مف كصؼ سندات اؿ كب،(12، ص2011بف ناصر، كالضب، بف )الثابتة كمف ثمة ارتفاع درجة المخاطرة 
لمؤسسات المالية كالبنكية بشكؿ خاص ككنيا ؿالخزينة بالأكراؽ المالية ذات الاستثمار الآمف لممستثمريف بشكؿ عاـ ك

، السدادبقدرة الحككمة عمى  (معدؿ الفائدة) عكائدىا لارتباط (النككؿ)  السدادفياستثمارات خالية مف مخاطر التعثر 
 ،(ذات تذبذب عالي)تتصؼ بعدـ استقرار عكائدىا كسندات أكثر مخاطرة اؿ ىذهإلا أنو تبيف لنا مف خلاؿ دراستنا أف 

خلاؿ فترة الدراسة، كيمكف  (التي يمكف كصفيا بالاستثمار الجذّاب)كأقؿ عائدنا مقارنة مع عكائد الصككؾ الإسلامية 
إرجاع ذلؾ إلى الأزمة التي تعصؼ بيذا النكع مف السندات الحككمية كالمعركفة بأزمة الديكف السيادية الأكركبية التي 

أف إلى كتجدر الإشارة ، ـ2008 الأزمة المالية العالمية لسنة تبعاتـ، نتيجة 2009انطمقت شرارتيا مع نياية عاـ 
 إلى مشكمة قضايا الخلافات الشرعية كالتكافؽ مع الشريعة بالإضافةىذه الأزمة بسكؽ الصككؾ الإسلامية تأثر كذلؾ 

ا ذلؾثر عمى استقرار عكائدىا خلاؿ تمؾ السنة، كقد كاف أـ، ما 2009مع بداية عاـ ىا لييكمة بعض إصدارات  كاضحن
.  كلكف سرعاف ما تعافت عكائد إصدارات الصككؾ الإسلامية خلاؿ باقي فترة الدراسة،(03)في الشكؿ رقـ 
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Series: RSPITBONDI

Sample 11/24/2009 11/17/2014

Observations 1300

Mean       0.002595

Median   0.000000

Maximum  2.129949
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Std. Dev.   0.501624
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Series: RDJSUKUKI

Sample 11/24/2009 11/17/2014

Observations 1300

Mean       0.015626

Median   0.021396

Maximum  1.994441

Minimum -5.024725

Std. Dev.   0.233259

Skewness  -11.33457

Kurtosis   251.8100

Jarque-Bera  3381100.

Probability  0.000000

 

مؤشر كؿ مف ؿ ( الإسميةاتالمردكدم)عكائد التكزيعات الإحصائية لؿأن ( 06)ك (05)يبرز مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
، كىي (لا تتبع القانكف الطبيعي) غيس متماثلتبكرز لسندات الخزينة الدكلية   آنداردداكجكنز لمصككؾ الإسلامية كستاند

( Skewness)تمتكم نحك اليسار تبعنا لمؤشر ، حيث خاصية تتميز بيا جؿ عكائد السلاسؿ الزمنية للأسكاؽ المالية
بحسب  (Leptokurtosis) كالذم يقيس درجة الالتكاء عف التكزيع الطبيعي، كما أف ىناؾ تذبذب ذك الإشارة السالبة

الذم ىك أكبر مف الثلاثة، لكنو يلاحَظ أف ىناؾ تذبذب زائد عف الطبيعي في تكزع عكائد مؤشر  (Kurtosis)مؤشر 
 .بكرز لسندات الخزينة الدكلية  آنداردستاندداكجكنز لمصككؾ الإسلامية كمقارنة مع مؤشر 
بكرز لسندات الخزينة   آنداردداكجكنز لمصككؾ الإسلامية كستاند)كيمكف التأكد مف أف سمسمتي عكائد المؤشريف 

، حيث نلاحظ أف ىذا الأخير لكلا المؤشريف (Jarque-Bera)اختبار  باستعماؿ لا تتبع القانكف الطبيعي( الدكلية
، كعميو السمسمتاف لا تتكزعاف تكزيعان %5، كاف ذا دلالة إحصائية عند مستكل معنكية ()

 كاف أقرب لمتكزيع بكرز لسندات الخزينة الدكلية  آنداردستاندطبيعيان، كلكف مف اللافت لمنظر أف تكزيع عكائد مؤشر 
 .الطبيعي

معاملات التوزيع الطبيعي : (06)الشكل رقم 
  آند بورز لسندات الخزينةدراستاندلعوائد مؤشر 

 خلال فترة الدراسة 

معاملات التوزيع الطبيعي : (05)الشكل رقم 
 لمصكوك الإسلامية خلال داوجونزلعوائد مؤشر 

 فترة الدراسة
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اختبار دالة الارتباط الذاتي لسمسمة عوائد مؤشر كل من داوجونز لمصكوك الإسلامية وستاندارد آند بورز - ثانياً 
أف معاملات الارتباط الذاتي المحسكبة أدناه ( 07)يلاحَظ مف الشكؿ رقـ  :لسندات الخزينة الدولية

(Autocorrelation )عكائد مؤشر داكجكنز لمصككؾ الإسلامية مف أجؿ الفجكاتؿ( K=2,3…….30 )ع معظميا تؽ
. (أم لا تختمؼ معنكينا عف الصفر)عنو بالخطيف المتقطعيف  داخؿ مجاؿ الثقة المعبر

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

إف ىذه الاختبارات البيانية تعتمد عمى المشاىدة بالعيف المجردة كالتحميؿ، كىذا ما يجعؿ نتائجيا غير دقيقة لذا 
، Ljung-Boxنمجأ إلى تأكيد ىذه النتائج أك نفييا عف طريؽ الاختبارات الإحصائية، كلإثبات ىذا نستعمؿ اختبار 

-*Q آخر قيمة في العمكد LBىذا لدراسة المعنكية الكمية لمعاملات دالة الارتباط الذاتي، حيث تكافؽ إحصائية ك
Statفي دالة الارتباط الذاتي كالجزئي . 

: كتحسب بالعلاقة التالية 

 
 

كمنو  ، () أكبر مف الإحصائية المجدكلة لدينا الإحصائية المحسكبة 
ف عكائد مؤشر داكجكنز أنرفض فرضية العدـ القائمة بأف كؿ معاملات دالة الارتباط الذاتي مساكية لمصفر، أم 

 .Ljung-Box اختباربمكجب % 5صككؾ الإسلامية غير مستقمة خلاؿ فترة  الدراسة عند مستكل  معنكية ؿؿ

بكرز لسندات الخزينة الدكلية، يلاحَظ   آنددرا أما فيما يتعمؽ بدالة الارتباط الذاتي كالجزئي لعكائد مؤشر ستاند
 أف معظـ معاملات الارتباط الذاتي كالجزئي المحسكبة لعكائد مؤشر ستاندر أعلاه،( 08)مف الشكؿ رقـ كذلؾ 

لا تختمؼ ) تقع معظميا داخؿ مجاؿ الثقة (K=1,2,3…….30)آندبكرز لسندات الخزينة الدكلية مف أجؿ الفجكات 
 .، أم تتناقص بكتيرة سريعة نحك الصفر(معنكينا عف الصفر

 :، لديناLjung-Box كيمكف التأكد مف ذلؾ باستعماؿ اختبار 

 دالة الإرتباط الذاتي والجزئي لسمسة: (07)الشكل رقم 
  لمصكوك الإسلاميةداوجونز عوائد مؤشر 

 

 دالة الإرتباط الذاتي والجزئي لسمسة : (08)الشكل رقم 
  بورز لسندات الخزينة الدولية  آنددراستاندعوائد  مؤشر 
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عكائد فإف  كبالتاليكمنو نقبؿ فرضية العدـ، أم أف كؿ معاملات الارتباط الذاتي المحسكبة تساكم معنكينا الصفر، 
مستقمة عف بعضيا البعض لكامؿ فترة الدراسة عند مستكل معنكية لسندات الخزينة الدكلية بكرز   آنددرامؤشر ستاند

. ، كىذا عمى عكس عكائد مؤشر داكجكنز لمصككؾ الإسلامية المرتبطة ذاتينا، خلاؿ فترة الدراسة5%

 Unit) الجذر الكحدكم اختبارنتائج أدناه ( 06)ك (05) الجدكلاف يبيف :(ADF)إختبار ديكي فولر المطور -  اللااً 
Root Test ) منيجية ديكي فكلر المطكرؿ فقط (بكجكد ثابت كاتجاه عاـ)اعتمادان عمى النمكذج الثالث(ADF) 
صككؾ الإسلامية كستاندار آند بكرز لسندات الخزينة الدكلية مف أجؿ أعداد ؿسمسمة عكائد كؿ مف داكجكنز ؿالمتعمقة ب

 .لكلا المؤشريف (P=0) تكافؽ التأخر Schwaryك Akaike، كحسب أقؿ قيمة لمعيارم (P) مختمفة مف التأخيرات
ف الإحصائية المحسكبة أ، نجد  أدناه(06)ك (05)مف خلاؿ النتائج المتحصؿ عمييا مف الجدكليف 

، %5 عند مستكل معنكية Mackinnonمف القيمة الحرجة لجدكؿ  (أكبر بالقيمة المطمقة)أقؿ  (ADF)لاختبار
، أم أف سمسمتي (H0)، لسمسمة عكائد كلا المؤشريف، مما يجعمنا نقبؿ الفرضية الصفرية %10، %1ككذلؾ عند 

، كذلؾ (Stationary)بكرز لسندات الخزينة الدكلية مستقرة  عكائد كؿ مف داكجكنز لصككؾ الإسلامية كستاندار آند
( Spurious)ا، كىذه النتيجة ضركرية لتجنب الحصكؿ عمى نتائج زائفة ـلعدـ كجكد جذر كحدكم في سمسمة عكائده

. الناتجة عف استخداـ معاملات غير مستقرةك

                           

 
 

 (ADF)إختبار ديكي فولر المطور (: 05) الجدول رقم 

  لمصكوك الإسلاميةداوجونزلسمسة عوائد مؤشر 
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داوجونز مؤشر كل من عوائد سمسمة عمى ( ARCH أثر اختبار)  عدم تجانس تباينات الأخطاءإختبار -ابعاً ر
لعكائد مؤشر أدناه ( 07)مف خلاؿ الجدكؿ رقـ  :بورز لسندات الخزينة الدولية  آنددراستاند وصكوك الإسلاميةلل

  يعتمد ARCH اختبارف أ، إذا اعتبرنا (LM)نج اصككؾ الإسلامية،  نحسب إحصائية مضاعؼ لاغرؿداكجكنز ؿ
:       نج، ىذه الأخيرة تعطى بالعلاقة التاليةابالدرجة الأكلى عمى إحصائية مضاعؼ لاغر

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
معامؿ التحديد المستخرج مف الخطكة :  ، عدد المشاىدات المستعممة في انحدار الخطكة الثالثة:  :  أفحيث

  .(=P 3 درجة الإبطاء )الثالثة 

 

 

  لمصكوك الإسلاميةداوجونز لعوائد مؤشر ARCHإختبار أثر (: 07)الجدول رقم 

 

 لسمسة (ADF)إختبار ديكي فولر المطور (: 06)الجدول رقم 
 بورز لسندات الخزينة الدولية  آنددراستاندعوائد  مؤشر 
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  :ككف لدينام كمنو 
 فإننا، %5المجدكلة في حدكد درجة حرية القيمة   المحسكبة أكبر تمامنا مف كبما أف إحصائية 

، كيفسر ذلؾ بكجكد ARCHلتبرير أك التمثيؿ بنمكذج ؿنعتبر أف عكائد مؤشر داكجكنز لمصككؾ الإسلامية قابمة 
النمكذج، حيث يكجد مشكؿ  (أخطاء)عدـ تجانس التبايف الشرطي لبكاقي أم تذبذب في عكائد الصككؾ الإسلامية، 

(Heteroscedasticity) كذلؾ بمكجب اختبار ،ARCH.LM(3)حصائية مضاعؼ لاغر عند ثلاثة  (LM)نج  ا كا 
 (.=3P) فترات إبطاء

 الجدكؿ يبيفستاندارد آند بكرز لسندات الخزينة الدكلية،   بالنسبة لعكائد مؤشرARCH أثر لاختبار أما بالنسبة 
 المجدكلة في حدكد  أكبر تمامان مف (=6P ) المحسكبة عند ستة فترات إبطاءحصائية إأف  (08)رقـ

%. 5درجة حرية 
 

 

بكرز لسندات الخزينة الدكلية، كبالتالي حالة مف عدـ  ما يعبّر عف كجكد تذبذب في عكائد مؤشر ستاندارد آند
 في بكاقي سمسمة عكائد مؤشر ARCHنو يكجد أثر أ، أم (Heteroscedasticity)تجانس التبايف الشرطي للأخطاء 

. بكرز لسندات الخزينة الدكلية خلاؿ فترة الدراسة ستاندارد آند

بكرز  صككؾ الإسلامية كستاندارد آندلؿ عمى عكائد مؤشر كؿ مف داكجكنز ARCH اختبار أثرككممخص لنتائج 
لسندات الخزينة الدكلية، يظير كجكد تذبذب كحركية غير خطية في عكائد المؤشريف، أم أف عكائد مؤشر كؿ مف 

، مما يعني أف التبايف الشرطي للأخطاء غير ARCHالصككؾ الإسلامية كسندات الخزينة الدكلية تخضع لسيركرة 
، كذلؾ ككف القيمة المحسكبة لمضاعؼ لاغرانج لكلا المؤشريف (Heteroscedasticity) يكجد مشكؿ  أممتجانس

 حركية عدـ تجانس التبايف الشرطي للأخطاء، الاعتبار ، كللأخذ بعيف  ػ مف القيمة الحرجة ؿأكبر تمامان 
كيسمى ىذا النكع بنمكذج ، (Conditional Volatility) نمذجة سرعة التقمبات الشرطية Bollerslev (1986)عمّـ 

 بورز لسندات الخزينة الدولية  آنددراستاند لعوائد مؤشر ARCHإختبار أثر (: 08)الجدول رقم 
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Generalized Autoregressive ( GARCH ))المعمّـ خطاء لأعدـ تجانس التبايف ؿالانحدار الذاتي الشرطي ؿ
Conditional Heteroscedastic.) 

، كىك مناسب (ARCHأثر )حلان لمشكمة عدـ تجانس التبايف الشرطي للأخطاء  (GARCH)كيعتبر ىذا النمكذج 
. ليذه الحالات كيمكف أف يعطي نتائج أفضؿ لخصائص السلاسؿ الزمنية في العكائد المالية

التي للاختبارات المختمفة  ةدراساؿ لأف نتائج GARCHتـ استخداـ نمكذج : GARCHنتائج اختبار نموذج - خامساً 
بكرز لسندات الخزينة الدكلية، أظيرت أف  تمت عمى عكائد مؤشر كؿ مف داكجكنز لمصككؾ الإسلامية كستاندارد آند

في سلاسؿ عكائد المؤشريف، ككذلؾ  (Heptokurtosis)ب ذبذ تككجكد لمعكائد عف التكزيع الطبيعي انحرافان ىناؾ 
في عكائد مؤشر كؿ مف  (Heteroscedasticity)يكجد مشكؿ أم حالة عدـ تجانس التبايف الشرطي للأخطاء 

 مناسبنا لمثؿ GARCHصككؾ الإسلامية كستاندارد آندبكرز لسندات الخزينة الدكلية، لذلؾ يعتبر نمكذج ؿداكجكنز ؿ
 لكلا المؤشريفىذه البيانات كقادرنا عمى الإحاطة بسمكؾ السلاسؿ الزمنية كتحديد العلاقة بيف العائد كالمخاطرة 

 مف خلاؿ نمكذج p كq الذم يعتمد عمى فترات إبطاء  GARCH-Mتـ استخداـ نمكذج حيث مقارنة بينيما، كاؿ
GARCH-M(p.q) ،فترات الإبطاء حددت كقد (p.q)  اعتمادنا عمى أقؿ قيمة لمعيارمAkaikeك Schwary ،إذ 
 Schwary,Akaike، لإعطائو أحسف تكفيقة بيف معيارم  لكلا المؤشريفGARCH-M(1.1)تـ اختيار النمكذج 

 .(أقؿ قيمة لممعياريف)

                          

                        
 
 
 
 
 

 لعوائد GARCHإختبار نموذج (: 09)الجدول رقم 
  لمصكوك الإسلاميةداوجونزمؤشر 

 



27 
 

                          

                        
 لمؤشر داكجكنز لمصككؾ GARCH-M(1.1)نتائج معاملات نمكذج  (10)ك (09)رقـ يظير مف خلاؿ الجدكؿ 

 في كلا GARCHبكرز لسندات الخزينة الدكلية، حيث تبيف النتائج ظيكر أثر  الإسلامية كمؤشر ستاندارد آند
في عكائد المؤشريف ذك دلالة إحصائية عند مستكل  (Volatility)المؤشريف، كيمثؿ ذلؾ دليلان عمى كجكد تذبذب عاؿٍ 

كبر نكعنا ما مف أ  كافبكرز لسندات الخزينة الدكلية ، كلكف تذبذب عكائد مؤشر ستاندارد آند%5معنكية 
الاختبارات ، كىذا يدعـ النتائج المتحصؿ عمييا في  ()صككؾ الإسلامية ؿتذبذب عكائد مؤشر داكجكنز ؿ

تميز بالانخفاض مصككؾ الإسلامية ؿداكجكنز ؿمؤشر  أف مستكل تذبذب عكائد أظيرت كالتي الأكلية لبيانات الدراسة
. بكرز لسندات الخزينة الدكلية مؤشر ستاندارد آند مقارنة مع مستكل التذبذب العالي جدنا لعكائد

يساكم الكاحد الصحيح  كأمؤشريف مكجبيف كأقؿ  لؿ GARCHكقد كاف مجمكع معاملا نمكذج 
 اختبار كيؤكد الإستقرارية المحققة في نتائج ،ذلؾ يثبت استمرارية صدمات التذبذب لعكائد المؤشريفك، (1 ≥)

، كبالتالي فإف التذبذب يستجيب (06)ك (05)المكضحة في الجدكليف رقـ  (ADF)الجذر الكحدكم لديكي فكلر 
 ، يلاحَظ أنيا( )ػ بام تـ قياسوت التذبذب اؿيةستقراراف أ، إلا  لكلا المؤشريفلمصدمات قصيرة الأجؿ اليكمية

 مقارنة مع ((0.99 =بكرز لسندات الخزينة الدكلية   في سمسمة عكائد مؤشر ستاندارد آندمنخفضة قميلان 
 عكائد  سندات الخزينة أف، كىذا يؤكد  ((1.00 =صككؾ الإسلامية ؿ عكائد مؤشر داكجكنز ؿمستكل استقرار

. صككؾ الإسلاميةؿبتذبذب أعمى مقارنة مع مستكل تذبذب عكائد مؤشر داكجكنز ؿتتميز الدكلية 
المقدرة لكلا  المقدرة أقؿ مف قيمةأف قيمة  (10)ك (09) يتضح مف الجدكليف  كبمقارنة قيمة

أقؿ مف أثر المعمكمات كالأخبار الحالية  (البعيدة)المؤشريف، كىذا يعني أف أثر المعمكمات كالأخبار التاريخية 
 في سكؽ ءأف المستثمريف كالكسطاء المالييف يأخذكف بعيف الاعتبار عند الاستثمار سكاعمى ا يدؿ مـ، (القريبة)

الصككؾ الإسلامية العالمية أك سندات الخزينة الدكلية الأخبار كالمعمكمات الحالية كالجديدة أكثر مف المعمكمات 
. كالأخبار التاريخية

 لعوائد GARCHإختبار نموذج (: 10)الجدول رقم 
 بورز لسندات الخزينة الدولية  آنددراستاندمؤشر 
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 المقدراف عاملا ـأعلاه أف  (10)ك (09)بمقارنة النتائج المتحصؿ عمييا مف الجدكليف رقـ لنا يظير ك
ثر المعمكمات كالأخبار التاريخية في سكؽ أ لكلا المؤشريف لـ تختمؼ كثير، كلكف نلاحظ أف GARCHلنمكذج 

. كبر بقميؿ مف أثرىا عمى سكؽ سندات الخزينة الدكليةأالصككؾ الإسلامية العالمية 
 ػ المعبر عنو ب أف تأثير التذبذب عمى عكائد المؤشريف (10)ك (09)كما يتبيف لنا مف الجدكليف رقـ 

(RDJSUKUKI(-1), RSPITBONDI(-1)) دلالة إحصائية عند مستكل معنكية ا ايجابينا، كلكنو لـ يكف ذفكا 
بالنسبة لعكائد مؤشر ستاندارد آندبكرز  (1,96قيـ ستيكدنت أقؿ تمامنا مف القيمة الحرجة لمتكزيع الطبيعي )% 5

 كبالتالي ضعؼ علاكة ةبيف العائد كالمخاطر (الطردية)كىذا يعني ضعؼ العلاقة الإيجابية  لسندات الخزينة الدكلية،
المخاطرة في سكؽ سندات الخزينة الدكلية، أم ضعؼ كفاءة تسعير سكؽ سندات الخزينة الدكلية لممخاطر التي 

 .يتعرض ليا
لصككؾ الإسلامية فقد كاف مكجبنا كذك دلالة إحصائية ؿ أما بالنسبة لتأثير التذبذب عمى عكائد مؤشر داكجكنز 

، كىذا (1,96كبر تمامنا مف القيمة الحرجة لمتكزيع الطبيعي أ( z-stat)إحصائية ستيكدنت )% 5عند مستكل معنكية 
يجابية في إكانت  (Risk Premium) علاكة مخاطرة تبنيف العلاقة بيف العائد كالمخاطرة كبالتالي التحكط كأيعني 

سكؽ الصككؾ الإسلامية العالمية، مما يدؿ عمى إيجابية ككفاءة تسعير الصككؾ الإسلامية حسب المخاطر التي 
. تتعرض إلييا مشاريع الصككؾ الإسلامية

: ما يميؾ تمؾ النتائج كيمكف تحميؿ 
يدعـ المبدأ التي تقكـ عميو الصككؾ الإسلامية  (10)ك (09) إف النتائج المتحصؿ عمييا في الجدكليف رقـ -

في  (كجكد علاكة مخاطرةأم )ة  بيف العائد كالمخاطر(طردية العلاقة)كالسندات التقميدية، حيث أف إيجابية العلاقة 
تعرض ليا، كىذا تسكؽ الصككؾ الإسلامية، يدؿ عمى كفاءة تسعير الصككؾ الإسلامية العالمية لممخاطر التي قد 

يؤكد المبدأ الأساسي التي تقكـ عميو الصككؾ الإسلامية في تحديد عكائدىا، كىك المشاركة في الربح كالخسارة تطبيقنا 
إلا إذا تقبؿ  أكبر يمكف أف يحصؿ عمى عائد  كمؤداىا أف المستثمر لا" الخراج بضماف"أك " الغنـ بالغرـ "ةلقاعد

قبكؿ عائد منخفض، كىذا بعميو ؼ كبالعكس مف يريد تحمؿ مستكل منخفض مف المخاطرة ،مستكل عاؿٍ مف المخاطرة
 المعركفة في نظرية Risk/Return Trade off))نعتبره تطبيقنا مباشرنا لمعلاقة التلازمية بيف العائد كالمخاطر 

 .المحفظة الاستثمارية
 لسندات الخزينة الدكلية يعكس ضعؼ كفاءة تسعير سكؽ سندات ةإف ضعؼ إيجابية العلاقة بيف العائد كالمخاطر -

ا يثبت المبدأ التي تقكـ عميو السندات التقميدية بشكؿ كالخزينة الدكلية لممخاطر التي يتعرض ليا،  نرل أف ىذا أيضن
 ة ثابتتعاـ كسندات الخزينة الحككمية بشكؿ خاص في تحديد عكائدىا، حيث أف ىذه الأخيرة محددة مسبقنا سكاءن كاف

 بمؤشر، فيك مضمكف عمى المصدر كيعبّر عف علاكة المخاطرة بالنسبة لحامؿ السند التقميدم، كلا يتأثر ةأك مربكط
بكرز لسندات  مالي، فرغـ التذبذب العالي في عكائد مؤشر ستاندارد آنداؿ قبنتيجة أعماؿ مصدر السندات كلا بمركز

تسعير سكؽ سندات الخزينة الدكلية كفاءة  اختبارالخزينة الدكلية نتيجة أزمة الديكف السيادية التي يمر بيا، إلا أف 
كانت - المحددة مسبقان كالمتمثمة في معدؿ الفائدة-كعميو يمكف القكؿ أف العكائد ) كاف ضعيفان لتشكيؿ علاكة مخاطرة

. (أقؿ مف حجـ المخاطر التي يتعرض ليا سكؽ السندات خلاؿ فترة الدراسة
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 :الخاتمة ونتائج البحث
لقد تبيف لنا مف خلاؿ ىذا البحث، أف ىناؾ فركقان جكىرية بيف الصككؾ الإسلامية كالسندات التقميدية مف حيث 
، ...المفيكـ كالخصائص، الشكؿ القانكني، آلية الإصدار كالتداكؿ، الالتزاـ بأحكاـ الشريعة الإسلامية، طريقة الإطفاء 
كبالإضافة إلى كؿ ىذا ىناؾ فرؽ بينيما في كفاءة التسعير في سكقييما، كأيضان في العلاقة بيف العائد كالمخاطرة 

 :التي يتعرض ليا كؿ منيما، كعمكمان يمكف إبراز أىـ النتائج التي تكصؿ إلييا البحث فيما يمي
 ىناؾ أكجو اتفاؽ كأكجو اختلاؼ بيف الصككؾ الإسلامية كالسندات التقميدية، إلا أف أكجو الاختلاؼ بينيما أكبر -

 .كأعمؽ
أف تسعير الأكلى يعتمد عمى :  ىناؾ فركقات في تسعير كؿ مف الصككؾ الإسلامية كالسندات التقميدية أىميا-

مفيكـ العائد الشرعي كالذم يرتبط بقيمة عكائد الأصكؿ الحقيقية التي تمثميا الصككؾ كالتي تتأثر بالمخاطر، 
 .كبالعرض كالطمب، بينما يرتبط تسعير الثانية بمفيكـ الفائدة كالتي ترتبط بالقيمة الزمنية لمنقكد

 ما يميّز كفاءة تسعير الصككؾ الإسلامية عف تسعير السندات التقميدية ىك ارتباطيا بقيمة الأصكؿ التي تمثميا، -
 .كالتي يُفترض حسابيا عند البيع، كىي بذلؾ أضمف في تحديد السعر الحقيقي

 تبيّف لنا مف خلاؿ الدراسة التطبيقية، أف المستكل العاـ لأسعار مؤشر ستاندارد آندبكرز لسندات الخزينة الدكلية -
يتميز بتذبذب عاؿٍ مقارنة مع المستكل العاـ لأسعار مؤشر داك جكنز لمصككؾ الإسلامية، حيث يبدم ىذا الأخير 

 . شبو استقرار
أف مستكل تذبذب  (المردكدية الإسمية) تبيّف لنا أيضان مف خلاؿ الدراسة التطبيقية، كمف خلاؿ مؤشر تذبذب العكائد -

عكائد الصككؾ الإسلامية يتميز بالانخفاض، أم أقؿ مخاطرة مف سندات الخزينة الدكلية ذات التذبذب العالي 
 .لعكائدىا، أم أف الصككؾ الإسلامية أقؿ مخاطرة كذات عائد أكبر مقارنة مع سندات الخزينة الدكلية

 تأكد لنا ما أثبتناه GARCH باستخداـ نمكذج الانحدار الذاتي الشرطي بعدـ تجانس تباينات الأخطاء المعمّـ -
سابقان، مف أف تذبذب عكائد مؤشر ستاندارد آندبكرز لسندات الخزينة الدكلية كاف أكبر نكعان ما مف تذبذب عكائد 

 .مؤشر داكجكنز لمصككؾ الإسلامية
أم كجكد علاكة )بيف العائد كالمخاطرة  (طردية العلاقة) تبيّف لنا أيضان مف خلاؿ الدراسة التطبيقية، إيجابية العلاقة -

في سكؽ الصككؾ الإسلامية، مما يدؿ عمى كفاءة تسعير الصككؾ الإسلامية العالمية لممخاطر التي قد  (مخاطرة
تتعرض ليا، كفي نفس الكقت ضعؼ إيجابية العلاقة بيف العائد كالمخاطرة لسندات الخزينة الدكلية، مما يدؿ عمى 

.   ضعؼ كفاءة تسعير سكؽ سندات الخزينة الدكلية لممخاطر التي يتعرض ليا
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