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 ملخص: 
الأدوات المالية الصكوك على ربحية المصارف الإسلامية، باعتبارها أحد الاستثمار في تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على أثر          

والقنوات الاستثمارية للمؤسسات المالية الإسلامية، من خلال دراسة حالة تأثر ربحية مصرف الراجحي بالمملكة العربية السعودية 
باستخدام ، ومن أجل إنجاز الدراسة تم الاعتماد على المنهج القياسي 2021-2008لاستثماره في الصكوك الإسلامية خلال الفترة 

بناءا على معطيات تم الحصول عليها من التقارير السنوية  Eviews 12 بالاستعانة ببرنامج ، VARعاع الانحدار الذاتي نموذج ش
 لمصرف الراجحي .

هناك علاقة طردية بين حجم الأرباح المحققة ببنك الراجحي وحجم الصكوك  توصلت الدراسة إلى عدد من النتائج منها:        
 أن  كلما ارتفعت حجم الصكوك المستثمر فيها من قبل مصرف الراجحي في سنة ما ترتف  قيمة الأرباح المحققة في الإسلامية، وهذا يعني

، كما توصلت الدراسة إلى أن استثمار المصارف الإسلامية في الصكوك ل  آثار إيجابية قوية السنة التي تليها والعكس في حالة الانخفاض
 على حجم أرباحها المستقبلية.

 الصكوك الإسلامية، ربحية المصارف الإسلامية، مصرف الراجحي.الكلمات المفتاحية: 
Abstract:  
This study aims to identify the impact of investing in sukuk on the profitability of Islamic banks,  As 
one of the financial tools and investment channels for Islamic financial institutions, Through a case 
study, the profitability of Al-Rajhi Bank in the Kingdom of Saudi Arabia was affected by its 
investment in Islamic sukuk during the period 2008-2021, In order to complete the study, the 
standard method was adopted using the VAR autoregressive beam model ,   Using the Eviews 12 
program based on data obtained from the annual reports of Al Rajhi Bank, The study reached a 
number of results, including:  There is a direct relationship between the volume of profits achieved 
in Al-Rajhi Bank and the volume of Islamic sukuk, This means that the higher the volume of sukuk 
invested in by Al Rajhi Bank in a year, the higher the value of profits achieved in the following 
year, and vice versa in the case of a decrease,  The study also concluded that the investment of 
Islamic banks in sukuk has strong positive effects on the size of their future profits.   
Key words: Islamic sukuk,  profitability of Islamic banks,  Al Rajhi Bank. 
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 :مقدمة
تشهد الصناعة المالية الإسلامية تطورات سريعة في الآونة الأخيرة مست جمي  المؤسسات المالية الإسلامية وخاصة المصارف  

ن الإسلامية، ويعود ذلك إلى زيادة الراغبين في التعامل م   المصارف الإسلامية من جهة وتوفر السيولة الناتجة عن ارتفاع أسعار النفط م
لذي استوجب على المصارف الإسلامية توجي  هذه الأموال في قنوات استثمارية متوافقة م  الشريعة الإسلامية لتحقيق جهة أخرى، الأمر ا

 مزيد من الأرباح ومن بين تلك القنوات الصكوك الإسلامية. 
من الأصول المالية  %14تعد الصكوك الإسلامية أحد المكونات الأساسية للنظام المالي الإسلامي العالمي إذ تشكل حوالي  

، كما تعد من أهم القنوات الاستثمارية التي تعتمد عليها المؤسسات المالية الإسلامية في عملياتها 2021خلال سنة  الإسلامية العالمية
 .الاستثمارية والتي تتميز بارتباطها بصيغ التمويل الإسلامي المختلفة وموافقتها لأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية

بر مصرف الراجحي من بين أكبر المصارف الإسلامية في العالم، والذي استطاع بدوره أن يساهم في العديد من المشاري  يعتو 
سلامية الاستثمارية والتنموية في المملكة العربية السعودية، من خلال الاعتماد على العديد من القنوات الاستثمارية المتوافقة م  الشريعة الإ

 مار في الصكوك الإسلامية بمختلف أنواعها.ومن بينها الاستث
الاستثمارية المختلفة التي تتوافق والشريعة التمويلية و المصارف الإسلامية في البحث عن القنوات  اهتمامفي ظل إشكالية الدراسة: 

الإسلامية في العالم على الصكوك مصرف الراجحي باعتباره من أكبر المصارف  اهتمام، و من جهة الإسلامية للمساهمة في زيادة أرباحها
هو أثر الصكوك الإسلامية على ربحية مصرف الراجحي الإسلامي خلال  ما ، نطرح السؤال الرئيسي التالي:الإسلامية من جهة أخرى

 (؟2021-2008الفترة )
 وتندرج تحت هذه الإشكالية الأسئلة الفرعية التالية:

-2008هل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين الاستثمار في الصكوك الإسلامية وربحية مصرف الراجحي الإسلامي خلال الفترة  -
 ؟ %05عند مستوى معنوية  2021

 ؟2021-2008ماهي طبيعة العلاقة بين الاستثمار في الصكوك الإسلامية وربحية مصرف الراجحي الإسلامي خلال الفترة  -
 على ضوء كل من إشكالية الدراسة والأسئلة الفرعية وبغية تحقيق أهداف الدراسة تم صياغة الفرضيات التالية:فرضيات الدراسة: 

 2021-2008هناك أثر ذو دلالة إحصائية بين الاستثمار في الصكوك الإسلامية وربحية مصرف الراجحي الإسلامي خلال الفترة  -
 .2021-2008توجد علاقة طردية بين الاستثمار في الصكوك الإسلامية وربحية مصرف الراجحي الإسلامي خلال الفترة  -

تنب  أهمية الدراسة من الدور الكبير الذي تلعب  الصكوك الإسلامية في تمويل المؤسسات عامة والمصارف الإسلامية أهمية الدراسة: 
لمالية وتوفير السيولة اللازمة للنشاط المصرفي وتوجيهها إلى الاستثمارات المختلفة أو الاستثمار في اقتناء خاصة، سواء من حيث تعبئة الموارد ا

 الصكوك الإسلامية للحصول على الأرباح الناتجة عن مشاركة الأطراف الأخرى في عملياتهم الاستثمارية المختلفة.
  التالية:ترمي الدراسة إلى تحقيق الأهداف : أهداف الدراسة

 التعرف على الإطار النظري للصكوك الإسلامية وتطورها في العالم؛ -
 قياس أثر الاستثمار في الصكوك الإسلامية على الأرباح التي حققها مصرف الراجحي؛ -
 حجم الأرباح المحققة بالمصارف الإسلامية وحجم الصكوك المستثمرة؛استنتاج العلاقة بين  -
 على الصكوك الإسلامية كآلية للرف  من قدرات المصارف الإسلامية سواء التمويلية أو الاستثمارية.الوقوف على أهمية الإعتماد  -

 تم تقسيم الدراسة إلى أربعة محاور أساسية وهي:: تقسيم الدراسة
o :الإطار المفاهيمي للصكوك المالية الإسلامية؛ المحور الأول 
o :المتداولة في الأسواق العالمية؛ ةأنواع الصكوك المالية الإسلامي المحور الثاني 
o :تطور حجم الصكوك الإسلامية في العالم. المحور الثالث 
o :الدراسة القياسية المحور الرابع 
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 الإطار المفاهيمي للصكوك المالية الإسلامية:المحور الأول: 
التطرق إلى مفهوم الصكوك الإسلامية نحاول من خلال هذا المحور التعرف على الإطار المفاهيمي للصكوك الإسلامية، من خلال  

وما هي الخصائص التي تميزها على الأدوات المالية الأخرى، ثم نتطرق إلى أهمية الصكوك الإسلامية لمختلف الأطراف ذات الصلة، سواء 
 للمصدرين لها أو المستثمرين فيها أو على مستوى الاقتصاد الكلي للدولة، وهذا وفق التحليل الآتي:

 :المالية الإسلاميةالصكوك  تعريف -1
 تعددت التعاريف التي أعطيت للصكوك الإسلامية وأهمها مايلي: 
وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في الصكوك الإسلامية:" هي  ف هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةيتعر  

ملكية أعيان أو مناف  أو خدمات أو في ملكية موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل 
 ؛1"وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجل  الاكتتابباب 

وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية الموجودات )أعيان، مناف ، أو  : "هيمجم  الفق  الإسلامي الدوليتعريف  
 ؛2"، وتصدر وفق عقد شرعيالاكتتابحقوق أو خليط من الأعيان والمناف ( قائمة فعلا أو سيتم إنشائها من حصيلة 

ية شائعة في الموجودات العينية، أو تعريف مجلس الخدمات المالية الإسلامية:" هي شهاداة يمثل كل صك حق ملكية لنسبة مئو  
 ؛3مجموعة مختلفة من الموجودات العينية وغيرها وقد تكون الموجودات في مشروع محدد أوة نشاط استثماري معين وفقا لأحكام الشريعة"

للتداول مضمونة مجموعة من الأصول المدرة للدخل غير السائلة إلى صكوك قابلة  تحويل:" على أنها تعرف الصكوك الإسلاميةما ك 
 . 4"بهذه الأصول ومن ثم بيعها في الأسواق المالية م  مراعاة ضوابط التداول

أدوات استثمارية ممثلة في وثائق ذات قيمة متساوية تمثل :على أنها الصكوك الإسلامية تعريفيمكن من خلال التعاريف السابقة و  
 وفق صيغ التمويل الإسلامي م  الالتزام بالضوابط الشرعية. )أعيان أو مناف  أو خدمات( تصدر حصصا شائعة في رأس مال

 :خصائص الصكوك الإسلامية -2
تعتبر الصكوك الإسلامية أحد الأدوات المالية المستخدمة في تعبئة الموارد المالية وتوفير السيولة من جهة وأحد القنوات الاستثمارية   

صك بمجموع أصول  4426إلى ما يعادل  2021المتداولة في العالم بنهاية سنة من جهة أخرى، وقد ارتفعت عدد الصكوك الإسلامية 
مليار دولار، ويعود ذلك  إلى مكانة الصكوك الإسلامية في النشاط الاقتصادي العالمي لما تتمت  ب  من خصائص تتميز بها  713تقدر بـ 

 ومن أهمها مايلي:
إن مقتضى المشاركات التي يقوم عليها مبدأ إصدار الصكوك من الخسارة(:تقوم على مبدأ الغرم بالغنم )المشاركة في الربح و  -

 حيث العلاقة بين المشتركين فيها هو الاشتراك في الربح والخسارة.
تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة لأنها تمثل حصصا شائعة في موجودات وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيم: -

 استثماري خاص.مشروع معين أو نشاط 
في مشاري  تتفق م  أحكام الشريعة  للاستثمارتخصص حصيلة الصكوك تصدر وتتداول وفقا للشروط والضوابط الشرعية: -

 الإسلامية، كما أنها تقوم على أساس عقود شرعية وفقا لصيغ التمويل الإسلامي كالمشاركات والمضاربات وغيرها.
تمثل الصكوك حصصا شائعة في ملكية موجودات لها عائد وتمثل دينا في ذمة :تمثل الصكوك حصص ملكية شائعة في موجودات -

 .5مصدرها، وقد تكون هذه الموجودات أعيانا أو مناف  أو خليط من الأعيان والمناف 
نسبة حيث يحددها القانون أو نشرة الإصدار أو مكتوبة في الصك عين  م  تحديد العائد بسمية محددة:إستثمار لها قيمة لإصكوك ا -

 شائعة من الربح يتم اتفاق الأطراف عليها.
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صاريف المترتبة على ويقصد بذلك مجموع التكاليف والمتحمل الأعباء والتبعات المترتبة على ملكية الأصول الممثلة في الصك: -
 فهي تق  على حامل الصك وليس على المستفيد. ملكية الأصول

عموما وفي أسواق المال خصوصا فقد كان من أهم  الاقتصادتلعب السندات التقليدية دورا مهما في  بديلة للسندات: الاستثمارصكوك 
 شرعيا يمكن استخدامها كأداة للتحكم في السياسة النقدية وأداة فاعلة لتعامل البنوك الإسلامية م  البنوك. بديلامزايا الصكوك كونها 

 أهمية الصكوك المالية الإسلامية: -3
الصكوك الإسلامية من أهم الأدوات المالية الإسلامية المعاصرة لما تقدم  من مزايا مختلفة للأطراف ذات الصلة، سواء تعتبر   

 :6للمصدرين أو المستثمرين أو على مستوى الاقتصاد الكلي، ويمكن تلخيص هذه المزايا فيما يلي
وك الإسلامية أداة محورية في دعم نشاط الصيرفة الإسلامية، والتي تمثل الصكأهمية الصكوك بالنسبة للمؤسسات المالية الإسلامية:  -

يمكن من خلالها تطوير هيكل الموارد والاستخدامات للمصارف الإسلامية، وتفعيل دورها الاستثماري والتمويلي والتخفيف من المخاطر 
 التي تتعرض لها؛

تعتبر الصكوك الإسلامية أداة من الأدوات المالية المهمة لتنوي   مصادر  أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للمؤسسات والحكومات: -
كل الموارد الذاتية وتوفير السيولة بالقدر الكافي الذي تحتاج  المؤسسات أو الحكومات، كما تمكنها من تغطية جزء هام من عجز الموازنة بش

 ؛ 7غير مباشر عن طريق زيادة الاستثمارات في الموازنة الاستثمارية
توفر عملية التصكيك فرصا استثمارية متنوعة للأفراد والمؤسسات والحكومات بصورة  أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للمستثمرين: -

تمكنهم من من إدارة سيولتهم بصورة مربحة، كما تتميز الصكوك الإسلامية بتوفير عوائد أعلى والتي يمكن التنبؤ بها مقارنة ببقية 
المالية الأخرى، بالإضافة إلى أن عملية التصكيك الإسلامي قليل التكلفة مقارنة بالاقتراض المصرفي بسبب قلة الوسطاء الاستثمارات 

 ؛8والمخاطر المرتبطة بالورقة المالية المصدرة
انياتها واستثمار يمكن للدول أن تصدر الصكوك الإسلامية سدا للعجز في ميز  أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للاقتصاد الكلي:  -

حصيلتها في مشاري  البنى التحتية المدرة للدخل كمحطات الطاقة الكهربائية والموانئ والمطارات وغيرها من المشاري  التنموية بدلا من 
 الاعتماد على سندات الخزينة والدين العام. 

 :العالميةأنواع الصكوك المالية الإسلامية المتداولة في الأسواق : الثانيالمحور 
 تلك تصنيف يمكن فإن  لذلك ،لإسلاميةا التمويل صيغ وفق تتم التي إصدارها آليات باختلاف الإسلامية الصكوك تتعدد

  9:التالي النحو على الصكوك
 لحملة كةوممل السلم سلعة وتصبح ،لمــالس مال رأس لتحصيل ؛ إصدارها يتم القيمة اويةــمتس وثائق هي :السلم صكوك -1

 .الصكوك
 ويصبح ،سلعة ، تصني  في فيها الاكتتاب حصيلة تخدامــإصدارها لاس يتم اوية القيمةــمتس وثائق هي :ستصناعالإ صكوك -2

 .الصكوك لحملة مملوكا المصنوع
 لحملة مملوكة المرابحة سلعة وتصبح ،ابحةلعة المرس شراء ء لتمويل إصدارها يتم القيمة اويةــمتس وثائق هي:المرابحة صكوك -3

 .الصكوك
 أو قائم مشروع تطوير أو ،مشروع  اءــإنش في حصيلتها تخدامــلاس إصدارها يتم القيمة اويةــمتس وثائق هي :المشاركة صكوك -4

حدود في  الصكوك لحملة مملكا النشاط موجودات أو المشروع ويصبح ،اركةــالمش عقود من دأساس عق على نشاط تمويل
 .حصصهم
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 غيرهم أو الشركاء أحد بتعيين الشركة أساس على تدار أنشطة أو مشروعات تمثل اركةــمش وثائق هي صكوك الشركة: -5
 .لإدارتها

 أو الشركاء من بتعيين مضارب المضاربة أساس على تدار أنشطة أو مشروعات تمثل اركةــمش وثائق هي صكوك المضاربة: -6
 .لإدارتها غيرهم

 عن وكيل بتعيين بالاستثمار الوكالة أساس على تدار أنشطة أو مشروعات تمثل اركةــمش وثائق هي :بالاستثمار الوكالة صكوك -7
 .لإدارتها الصكوك حملة

 أساس على مشروع تمويل في فيها الاكتتاب حصيلة تخدامــلاس إصدارها يتم القيمة اويةــمتس وثائق هي:المزارعة صكوك -8
 .العقد حدده مما وفق المحصول في حصة الصكوك لحملة ويصبح ،المزارعة

 ورعايتها عليها والإنفاق مثمرة جارــأش سقي في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة اويةــمتس وثائق هي :المساقاة صكوك -9
 .العقد حدده مما وفق الثمر من حصة الصكوك لحملة ويصبح ،اقاةــالمس عقد اســأســ على
 من الغرس هذا يتطلب  وفيما جارــأش غرس في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة اويةــمتس وثائق هي :المغارسة صكوك -10

 .والغرس الأرض في حصة الصكوك لحملة ويصبح ،المغارسة عقد أساس على ونفقات أعمال
 أو مناف  أو مؤجرة أعيان ملكية في شائعة حصصا   تمثل متساوية، قيمة ذات مالية أوراق أنها على تعريفها يمكن :الإجارة صكوك -11

، المشروع تصفية تاريخ حتى الإجارة عقد أساس على الاستثمار عمليات وبدء الاكتتاب باب قفل بعد للتداول قابلة عائد، ذات خدمات
  10.الخدمات وملكية المناف  ملكيةصكوك و  )الاعيان( الموجودات ملكية صكوك في تتمثل رئيسية أنواع ثةلاث إلى الإجارة صكوك وتنقسم

 :العالم المالية الإسلامية المتداولة في تطور حجم الصكوك: الثالثالمحور 
 :تطور إصدارات الصكوك الإسلامية في العالم -1

بمجموع  2021مليار دولار خلال سنة  713حسب التقارير المالية الدولية بلغت قيمة الصكوك الإسلامية المصدرة ما يعادل  
مليار دولار  1138ويتوق  أن تصل قيمة الصكوك المصدرة إلى  %14صك بمعدل نمو يقدر بحوالي  4426عدد الصكوك بلغ ما يعادل 

والشكل التالي يوضح  2016أن سوق الصكوك العالمية استأنفت خطوات ايجابية بداية من سنة  ، كما نلاحظ2026بنهاية سنة 
 .2021إلى غاية  (2001-2007)  خلال الفترةالصكوك العالمية إصدارات ت على حجم التي طرأالتغيرات 

 .(( )الوحدة: مليار دولار أمريكي2021-2001تطور إصدارات الصكوك الإسلامية في العالم خلال الفترة ): 1الشكل رقم 

 
Source: 

-  International Islamic Financial Market, SUKUK REPORT, JULY 2019 | 8th EDITION, P:27. 

- International Islamic Financial Market, SUKUK REPORT, JULY 2021 | 10th EDITION, P:184 
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ويعود  2007-2001نلاحظ أن إصدارات الصكوك الإسلامية عرفت تطورا ملحوظا خلال الفترة  1رقم من خلال الشكل 
عن  ذلك إلى توج  المصارف الإسلامية في الاستثمار في الأدوات المالية المتوافقة م  الشريعة الإسلامية خاصة بعد ارتفاع سيولتها الناتجة

فقد عرف حجم إصدارات الصكوك الإسلامية  2008ربية والإسلامية، أما خلال سنة ارتفاع أسعار النفط وأثرها على مداخيل الدول الع
نتيجة الأزمة المالية العالمية والتي أثرت على  2007مليار دولار سنة 50مليار دولار بعدما كان يتجاوز 24.33انخفاضا ليصل إلى حوالي 

 يل العالمية، ورغم مخلفات الأزمة المالية العالمية وما أحدثت  من أثرقيمة الأصول نتيجة انخفاض التمويل المقدم من طرف مؤسسات التمو 
كبير على الأصول المالية التقليدية فان الصكوك المالية الإسلامية استطاعت أن تشكل استثناءا وتسترج  عافيتها ويظهر ذلك في استمرار 

ويعود ذلك إلى تحسن المؤشرات الاقتصادية في الدول  %46ـ والمقدر بــ 2012-2008حجم النمو في الفترة ما بعد الأزمة المالية  
النفطية نتيجة ارتفاع أسعار النفط وعودة الحركية الاقتصادية والتوج  إلى الصكوك الإسلامية، لتشهد بعد ذلك إصدارات الصكوك 

حداث السياسية التي كانت نتيجة بعض الأ 2013مقارنة بسنة  %51بنسبة تعادل  2014الإسلامية انخفاضا ملحوظا خلال سنة 
القاضية بالتوقف عن إصدار  الماليزي تراج  أسعار النفط وسياسات البنك المركزيلنتيجة  وتشهدها بعض الدول في الشرق الأوسط، 

إلى  2015ت سنة راالمحافظة على وتيرة النمو لتنخفض حجم الإصدا تلم تستط  حجم الإصدارا الصكوك الإسلامية القصيرة الأجل
 .2021مليار دولار أمريكي سنة 188.12ليسترج  السوق عافيت  في السنوات اللاحقة ليصل إلى  مليار دولار 67.81

 تطور إجمالي أصول الصكوك الإسلامية بالمملكة العربية السعودية: -2
والشكل التالي يوضح ترتيب الدول من  ا من حيث قيمة الصكوك المتميزةتعتبر المملكة العربية السعودية ثاني دولة بعد دولة ماليزي  

 .2021حيث قيمة الصكوك المتميزة خلال سنة 
 .)الوحدة: مليار دولار أمريكي( 2021ترتيب الدول من حيث قيمة الصكوك المتميزة خلال سنة : 2الشكل رقم 

 
Source:ICD-REFINITIV ISLAMIC FINANCE DEVELOPMENT REPORT 2022 , EMBRACING CHANGE , 2022, p44. 

مليــار دولار  279أن دولــة ماليزيــا في صــدارة الــدول الــتي تمتلــك صــكوك مميــزة بقيمــة فاقــت الـــ  2يظهــر لنــا مــن خــلال الشــكل رقــم  
والإمـارات العربيـة المتحـدة وغيرهـا   اإندونيسـيمليـار دولار أمريكـي متبوعـة بكـل مـن  194أمريكي متبوعة بالمملكة العربية السعودية بما قيمت  

مــن إجمــالي الصــكوك المتميــزة في العــالم فيمــا  %71,88أي أن ماليزيــا والمملكــة العربيــة الســعودية تملــك مــا نســبت  مــا يظهــر في الشــكل، ك
مـن حجـم الصـكوك المتميـزة العالميـة  %30، في ذات الصدد المملكة العربية السعودية تمتلك حـوالي %28,12تمتلك باقي الدول ما نسبت  

 لريادي للملكة في مجال إصدار وتداول الصكوك الإسلامية.وهو يعكس الدور ا
 :الدراسة القياسية: الرابعالمحور 

لقياس أثر الصكوك الإسـلامية علـى الأربـاح الـتي حققهـا مصـرف الراجحـي تم الاعتمـاد علـى أحـد أهـم النمـاذج المسـتخدمة في القيـاس 
، باعتبـــاره مـــن الطـــرق الديناميكيـــة الحديثـــة المســـتعملة في دراســـة مختلـــف العلاقـــات VARالاقتصـــادي وهـــو نمـــوذج شـــعاع الانحـــدار الـــذاتي 
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الاقتصــــادية ، إضــــافة إلى كونــــ  يقــــوم علــــى وصــــف الســــلوك الحركــــي للسلاســــل والتنبــــؤ بحركاتهــــا ، النمــــوذج تم اقتراحــــ  مــــن طــــرف العــــالم 
Christopher Sims  التقليدية. جواختبارات أكثر وأوس  من النماذ  في محاولة لبناء نماذج قياسية تتضمن فرضيات 1980سنة 

تتطلــب عمليــة توضــيح أثــر الاســـتثمار في الصــكوك الإســلامية علــى أربــاح بنــك الراجحــي اســـتخدام توصيييف متغيييرات النمييو  :  -1
 متغيرين هما:
o SUK : لوغاريتم حجم الأموال العائدة من الاستثمار في الصكوك ببنك الراجحي وهو المتغير المستقل؛ 
o PROFITE: .لوغاريتم حجم الأرباح السنوية التي حققها بنك الراجحي خلال فترة الدراسة 

بغيـة الـتخلص مـن مشـاكل  Eviews 12وقـد تم إدخـال اللوغـاريتم وتحويـل البيانـات السـنوية إلى بيانـات ربـ  سـنوية بواسـطة برنـامج 
والتي تم تحميلهـا  2021-2008السنوية للبنك محل الدراسة خلال الفترة عدم ثبات تباين السلستين، المبالغ تم الحصول عليها من التقارير 

 من الموق  الإلكتروني لذات البنك.
قبل اختيار النموذج المناسب لأي دراسة قياسـية يـتم أولا تحديـد درجـة اسـتقرارية السلاسـل الزمنيـة  :اختبار إستقرارية السلاسل الزمنية -2

درجـة تكاملهـا، والتأكـد مـن عـدم وجـود ارتبـاط زائـف بـين المتغـيرات المسـتقرة والمتغـيرات التابعـة الناتجـة عـن  المعتمد عليها في الدراسـة وتحديـد
 Augmentedقمنـا باسـتخدام اختبـار  Eviews 12عـدم اسـتقرار السلاسـل، ومـن أجـل التأكـد مـن ذلـك وبالاعتمـاد علـى برنـامج 

Dickey-Fuller Test  :والتي كانت نتائج  كما يلي 
 لاستقرارية متغيرات الدراسة Augmented Dickey-Fuller:إختبار1الجدول رقم 

 عند المستوى عند الفرق الأول
None Trend+ intreccpt Intreccpt none Trend+ intreccpt intreccpt 

-7.28 -7.24 -7.30 0.58 -2.31 -1.72 t. stat PROF 

0.00 0.00 0.00 0.84 0.41 0.41 prob* 

-7.28 -7.97 -7.78 2.17 -1.90 0.22 t. stat SUK 

0.00 0.00 0.00 0.99 0.63 0.97 prob* 

 Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:
( غـير ثابتـة في الحـالات SUK( وسلسلة المتغير المستقر )profiteيتضح لنا أن سلسلة المتغير التاب  ) 1من خلال الجدول رقم 

 الثلاث سواء في حالة القاط  أو في حالة القاط  واتجاه عام أو في حالـة عـدم وجـود قـاط  واتجـاه عـام، غـير أنهـا اسـتقرت عنـد إجـراء الفـروق
 .%5التي كانت في جمي  الحالات أقل من  Tالأولى وفي الحالات الثلاث وذلك إنطلاقا من القيمة الاحتمالية لإحصائية 

قبل اختيـار النمـوذج المناسـب لوصـف العلاقـة  :Prarwise Granger Causality Testاختبار سببية أنجل غرانجر  -3
ـــار ســـببية أنجـــل غرانجـــر   Prarwise Grangerالقياســـية بـــين متغـــيرات الدراســـة وبعـــد معرفـــة درجـــة اســـتقراريتها يجـــب إجـــراء اختب

Causality Test  التالي: 3الشكل رقم والتي كانت نتائج  كما يظهر في 
 Prarwise Granger Causality Test: اختبار سببية أنجل غرانجر 3الشكل رقم 

 
 .Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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أن  لا توجد علاقة سببية بين متغيرات الدراسة، أي أن الصكوك الإسـلامية الـتي اسـتثمر فيهـا  3يتضح لنا من خلال الشكل رقم  
بنــك الراجحــي لا تســبب في الأربــاح والأربــاح بــدورها لا تســبب في الصــكوك المســتثمر فيهــا مــن طــرف البنــك محــل الدراســة كــون أن القيمــة 

 .%05على التوالي وهي أكبر من مستوى المعنوية  0.1358و 0.5278تساوي  F-Statisticالإحصائية لـ 
للتأكــد مــن وجــود حالــة تــوازن وعلاقــة واحــدة علــى الأقــل طويلــة  :Co-Intergration Testاختبييار التكامييل المشييترك  -4

( للتكامـــل Johansen &Juselius) JJجوســـلس -الأجــل بـــين المتغـــير المســـتقل والمتغـــير التـــاب  تم الاعتمـــاد علــى منهجيـــة جوهانســـن
 يوضح نتائجها. 4المشترك باعتباره أهم الاختبارات والأكثرها شيوعا في الدراسات الاقتصادية الحديثة، والشكل رقم 

 Co-Intergration Test (Johansen &Juselius): اختبار التكامل المشترك 4الشكل رقم

 
 .Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

، وهــذا معنــاه أنــ  لا توجــد علاقــة %05أكــبر مــن مســتوى المعنويــة  **Probأن القيمــة الاحتماليــة  4  رقــم الشــكلنلاحــظ مــن 
 .VARتكامل بين المتغير المستقلوالمتغير التاب ، مما يعني أن النموذج الملائم لوصف العلاقة القياسية بين المتغيرين هو نموذج 

المثلــى يجـب أولا تحديـد درجـة التـأخر أو الابطـاء  VARقبـل تقـدير نمـوذج شـعاع الانحـدار الـذاتي  :VARفتيرات إبطياء نميو    -5
 ( أدناه:3المناسبة للنموذج، وبالتطبيق على متغيرات هذه الدراسة كانت فترات إبطاء النموذج كما يوضح  الشكل )

 VARفترات الإبطاء المثلى حسب نمو   : 5 الشكل رقم

 
 .Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

وفـــق جميـــ  المعـــايير، وعليـــ  يمكـــن تقـــدير العلاقـــة بـــين  01يتضـــح جليـــا أن درجـــة التـــأخير الملائمـــة هـــي  5مـــن خـــلال الشـــكل رقـــم 
 الاستثمار في الصكوك الإسلامية والأرباح المحققة ببنك الراجحي باستخدام نموذج الانحدار الذاتي بدرجة تأخير واحدة.

ات الــتي أكــدت أن النمــوذج المناســب لتوصــيف العلاقــة بــين بعــد اســتكمال الاختبــار  :VAR الانحييدار اليي اتي نمييو   تقييدير -6
( 06( كانـت نتـائج التقـدير كمـا يظهـر في الشـكل رقـم )01متغيرات الدراسة هو نموذج الانحدار الذاتي وبعد تحديد درجة الإبطـاء المناسـبة )

 التالي:
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 VAR (1نتائج تقدير نمو   ): 5 رقمالشكل 

 
 .Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

الناظر إلى جودة النموذج فهي جد مقبولـة جـدا مـن الناحيـة الاقتصـادية  :VAR (1التقييم الاحصائي والاقتصادي لنمو   ) -7
مــن التغــيرات الحاصــلة في  %96، وهــذا معنــاه أن أكثــر مــن %96أي أكثــر مــن  0,969262والاحصــائية كــون أن معامــل التحديــد بلــغ 

أرباح بنك الراجحي سببها التغيرات الحاصلة في حجم الصكوك الإسلامية المستثمر فيها من طرف ذات البنـك أمـا النسـبة المتبقيـة )أقـل مـن 
فيشـر وهـي أكـبر مـن إحصـائية  130.9128( فترج  إلى متغيرات أخرى لم يشملها النموذج،  بالنسبة لإحصائية فيشر فقد بلغت 04%

ـــة  ـــد مســـتوى معنوي ـــتي تســـاوي  0.05الجدوليـــة عن ـــاب ، 2.64)ال ـــ  القـــدرة التفســـيرية للمتغـــير الت ـــا القـــول أن المتغـــير المســـتقل ل ( وبهـــذا يمكنن
 وبالرجوع إلى معادلة النموذج فقد كانت على النحو التالي:

PROFITE = 0.0576882262251*SUK(-1) +0.881395086847*PROFITE(-1) +  0.950031895 

 وانطلاقا من المعادلة يمكن استخلاص مايلي:
الأرباح التي حققها بنك الراجحي طول فترة الدراسة تعرف من خلال معادلتها وبتأخير واحد لكل من الأرباح والصكوك الإسلامية، أي  -

 (؛t-1تتأثر بالأرباح التي حققها والصكوك الإسلامية التي استثمر فيها في السنة ) tأن الأرباح التي يحققها البنك للسنة 
 في معادلة الأرباح موجبة وهو يمثل قيمة الأرباح التي يحققها بنك الراجحي في غياب الصكوك وهي مقبولة اقتصاديا؛ cقيمة الثابت  -
قيمتها التأخيرية لسنة واحدة )إشارة موجبة(، وهذا معناه أن  يتوق  أن ترتفـ  هنالك علاقة طردية بين الأرباح التي حققها بنك الراجحي و  -

سـنة مـا الأرباح المحققة في سنة ما إذا ما حقق البنك أرباح في السنة الـتي تسـبقها، وهـذا يعـني أيضـا أن الانخفـاض في قيمـة الأربـاح المحققـة في 
 ا؛معناه أن  يتوق  أن تنخفض الأرباح في السنة التي تليه

)إشـارة موجبـة(، وهـذا  t-1هنالك علاقة طردية بـين حجـم الأربـاح المحققـة ببنـك الراجحـي وحجـم الصـكوك الـتي اسـتثمر فيهـا في الـزمن  -
يعــني أنــ  كلمــا ارتفعــت حجــم الصــكوك المســتثمر فيهــا مــن قبــل بنــك الراجحــي في ســنة مــا ترتفــ  قيمــة الأربــاح المحققــة في الســنة الــتي تليهــا 

 لة الانخفاض.والعكس في حا
 :VAR (1اختبار صلاحية نمو   الانحدار ال اتي ) -8
من أجل التأكد مـن اسـتقرار بـواقي النمـوذج يسـتخدم اختبـارات الجـذور المتعـددة، ، وبـالتطبيق دراسة وتحليل بواقي النمو  :  -8-1

 ( التالي:07على نموذج الدراسة تم الحصول على الشكل )
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 استقرارية بواقي النمو  : اختبار 7الشكل رقم 

 
 .Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

( أن مقلوب الجذور الأحادية لكثير الحدود داخل الدائرة الأحادية وهذا يعني أن بواقي نموذج 07يتضح لنا من خلال الشكل رقم )
 أقل من الواحد، وبالتالي يمكننا القول أن بواقي النموذج مستقرة ومن  النموذج ككل مستقر. VAR( 1الـ )
للتأكـد مــن عــدم وجــود ارتبــاط ذاتي بــين بـواقي النمــوذج يــتم الاعتمــاد علــى اختبــار  اختبييار الارتبيياط اليي اتي لبييواقي النمييو  : -8-2

LM 8تحصلنا على النتائج الموضحة في الشكل رقم ، وبالرجوع إلى بواقي نموذج الدراسة وبالتطبيق عليها. 
 (LMاختبار الارتباط ال اتي لبواقي النمو   ): 8لشكل رقم ا

 
 .Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

لا تعــاني مــن مشــكلة الارتبــاط الــذاتي كــون أن القيمــة الإحصــائية  VAR( يمكننــا القــول أن بــواقي نمــوذج )( 06مــن خــلال الشــكل رقــم )
Prob.  05وهي أكبر من مستوى المعنوية  0.8737تساوي%. 

مـــــن أجــــــل اختبــــــار ثبـــــات تبــــــاين بــــــواقي النمـــــوذج تم الاعتمــــــاد علــــــى اختبــــــار : اختبيييييار عييييييدم ثبييييييات تبيييييياين بييييييواقي النمييييييو   -8-3
Heteroskedasticity Test    (.09كما هو موضح في الشكل رقم )والتي كانت نتائج 

 (Heteroskedasticity Testاختبار عدم ثبات بواقي النمو   ): 9لشكل رقم ا

 
 .Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:



 (2021-2008ربحية المصارف الإسلامية_ دراسة حالة مصرف الراجحي خلال الفترة )الصكوك الإسلامية واثرها على 
 حمزة مقاتل، عبد القادر طاري

 28 -  15ص ، 2024السنة:  34/العدد  20المجلد                   : EISSN :    1112-6132  ISSN  1930-2588                           مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا       
25 

وهــي أكــبر مـــن  0.0805تســاوي  Heteroskedasticity( أن القيمــة الإحصــائية لاختبــار 09يظهــر لنــا مــن خــلال الشــكل رقــم )
 ثابتة أو متجانسة خلال فترة الدراسة. VAR( 1، وعلي  يمكننا القول أن بواقي نموذج الـ )%05مستوى المعنوية 

إن حدوث صـدمة في إحـدى متغـيرات النمـوذج سـيحدث لا محالـة تغـير في المتغـيرة الأخـرى، وعليـ  سـنحاول مـن تحليل الصدمات:  -9
( البحـث عــن أثـر حـدوث صـدمة في الصـكوك الإســلامية المسـتثمر فيهـا مـن قبـل البنــك محـل الدراسـة علـى الأربــاح 09خـلال الشـكل رقـم )

 المحققة، كما أننا سنحاول توضيح أثر حدوث صدمة في الأرباح التي حققها بنك الراجحي في حجم الصكوك الإسلامية المستثمر فيها:
 VAR( 1أثر الصدمات ودوال استجابة الدفعية لنمو   ) اختبار عدم ثبات بواقي: 10لشكل رقم ا

 
 .Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

 مايلي: VAR( 1الموضح لأثر الصدمات ودوال استجابة الدفعية لنموذج الـ ) 10نستخلص من خلال الشكل رقم 
يقابـل حـدوث صـدمة هيكليـة واحـدة في حجـم الأربـاح المحققـة للبنـك أثر صدمة هيكلية في حجم الأرباح المحققة لبنيك الراجحيي:  -

اســتجابة فوريــة ومعنويــة في حجــم الأربــاح نفســها وتكــون متناقصــة في المــدى المتوســط والقصــير علــى حــد ســواء، ثم لتــنعكس لتصــبح ســلبية 
كمـا أن حـدوث صـدمة هيكليـة في   (Response Of Profite To Profite Innovation)لثامنـةتـدريجيا ابتـداء ا مـن الفـترة ا

 Response Of SUK)( يـؤدي إلى تغـير متذبـذب في حجـم الصـكوك الـتي يسـتثمر فيهـا بنـك الراجحـي%1حجم الأرباح بمقدار )

To Profite Innovation)  (؛%1( ونقصان )أقل من %3.5بين زيادة )حوالي 
يقابـل حـدوث صـدمة هيكليـة واحـدة في حجـم الصـكوك  صدمة هيكلية فيي حجيم الصيكوك التيي يسيتثمر فيهيا بنيك الراجحيي:أثر  -

الإسلامية التي يستثمر فيهـا البنـك اسـتجابة فوريـة ومعنويـة في الصـكوك الإسـلامية نفسـها وتكـون متناقصـة في المـدى المتوسـط والقصـير علـى 
كمـا أن حـدوث صـدمة هيكليـة في حجـم الصـكوك الإسـلامية المسـتثمر فيهـا ،(Response Of  SUK To SUKحـد سـواء )

 Response Of Profite To SUK)راجحـي ( يـؤدي إلى تغـير متذبـذب في حجـم الأربـاح الـتي حققهـا بنـك ال%1بنسـبة )

Innovation) (%1( ونقصان )أقل من %2.7زيادة )حوالي  بين. 
يوضـح تحليـل التبــاين العلاقـة بــين المتغـيرات وتــأثير كـل واحـدة منهــا علـى الأخــرى، مـن خــلال تحديـد مقــدار تحلييل التبيياين:  -10

تحصـلنا علـى النتـائج  Eviews 12التباين في التنبؤ لكل متغـير، وبـالرجوع إلى متغـيرات الدراسـة وبـالتطبيق عيلهـا بواسـطة برنـامج 
 .11رقم المبينة في الشكل 
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 VAR( 1)تحليل التباين لنمو   : 11لشكل رقم ا

 
 .Eviews 12من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

( نلاحــظ أن حــدوث صــدمة في الفــترة الأولى في الأربــاح الــتي حققهــا بنــك الراجحــي بمقــدار انحــراف 11مـن خــلال الشــكل رقــم ) 
الصـكوك الإسـلامية الـتي يسـتثمر فيهـا ذات البنـك، ولكـن بدايـة مـن الفـترة معياري واحد لا تؤدي إلى حدوث أي أثر في الفـترة الأولى علـى 

الثانية أخذ هذا الأثر في تسجيل معـدلا مرتفعـة بحيـث أن حـدوث صـدمة في ذات الفـترة في الأربـاح بمقـدار انحـراف معيـاري واحـد تـؤدي إلى 
إلى أن وصلت في الفترة العاشرة إلى أن حـدوث صـدمة  %0.5حدوث أثر على الصكوك الإسلامية التاي يستثمر فيها البنك بنسبة تفوق 
 عبى الصكوك الإسلامية لبنك الراجحي. %13.08بمقدار انحراف معياري واحد في الأرباح يؤدي إلى حدوث أثر تفوق نسبت  

لى كمـا نلاحـظ مـن خـلال نفـس الجـدول أن حـدوث صـدمة بمقـدار انحـراف معيـاري واحـد في حجـم الصـكوك الإسـلامية يــؤدي إ 
حدوث أثر بالغ في حجم الأرباح التي يحققها البنك، هذا الأثر رغم ارتفـاع نسـبت  إلا أنـ  سـجل مسـتويات منخفضـة خـلال فـترات الدراسـة 

 .% 98.968667لينخفض بعدها في الفترة العاشرة إلى نسبة قدرها  % 99.99917بحيث كان يساوي في الفترة الأولى ما نسبت  
 : خاتمة

لقيـاس أثـر الاسـتثمار في الصـكوك علـى حجـم الأربـاح الـتي يحققهـا بنـك  VARمن خلال تطبيـق نمـوذج شـعاع الانحـدار الـذاتي  
 توصلنا إلى النتائج التالية: 2021-_2000الراجحي خلال الفترة 

o ( السلسلتين مستقرتين عند إجراء الفروق الأولى حسب اختبارA.D.F؛) 
o  درجة التأخر في انموذج الـVAR  ؛01هي 
o  مــن التغــيرات الحاصــلة في أربــاح بنــك الراجحــي ســببها  %96، وهــذا معنــاه أن أكثــر مــن  0,969262بلــغ معامــل بلــغ

التغــيرات الحاصــلة في حجــم الصــكوك الإســلامية المســتثمر فيهــا مــن طــرف ذات البنــك،  كمــا أن إحصــائية فيشــر بلغــت 
، وعلي  يمكننا القول أن المتغـير المسـتقل %05توى معنوية وهي أكبر من إحصائية فيشر الجدولية عند مس 130.9128

 ل  القدرة التفسيرية للمتغير التاب ؛
o  هنالـك علاقـة طرديـة بـين حجـم الأربـاح المحققـة ببنـك الراجحـي وحجـم الصـكوك الـتي اسـتثمر فيهـا في الـزمنt-1 إشــارة(

قبل بنك الراجحي في سنة ما ترتفـ  قيمـة الأربـاح موجبة(، وهذا يعني أن  كلما ارتفعت حجم الصكوك المستثمر فيها من 
 المحققة في السنة التي تليها والعكس في حالة الانخفاض.
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o  بـــين تحليـــل التبـــاين وتحليـــل الصـــدمات أن للصـــكوك الإســـلامية آثـــار إيجابيـــة قويـــة علـــى حجـــم الأربـــاح الـــتي حققهـــا بنـــك
 .%99و %98الراجحي طول فترة الدراسة ترواحت بين 

 توصيات التي يمكن إدراجها فنذكر مايلي:أما أهم ال
o على المصارف الإسلامية العالمية التوج  إلى الإستثمار في الصكوك لتعظيم عوائدها والرف  من حجم أصولها؛ 
o   ضــرورة الســعي في تشــجي  الاعتمــاد علــى الصــكوك الإســلامية كآليــة لاســتقطاب الأمــوال وتعبئــة المــدخرات وتمويــل المشــاري

 ين وتحقيق الأرباح؛لجذب المستثمر 
o  على الحكومة الجزائرية الإسراع في إصدار القانون الخـاص بالمصـارف الإسـلامية لتوسـي  الـدائرة الاسـتثمارية للبنـوك الإسـلامية

 الجزائرية؛
 قائمة المراجع:

 .2010البحرين،  ، كتاب المعايير الشرعية"،17هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، "المعيار رقم  -1
 .2009مجلس الخدمات المالية الإسلامية، متطلبات رأس المال للصكوك والتصكيك والاستثمارات العقارية، ماليزيا، جانفي  -2
لـة الباحـث ، مج -"تجربة السوق المالية الإسيلامية الدوليية البحيرين–الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية "نوال بن عمارة،  -3 

 .2011، جامعة ورقلة، الجزائر، 9العدد 
، ورقة بحثية مقدّمة إلى الدورة التاسعة عشر لمنظمة المـؤتمر الإسـلامي، الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها"فؤاد محمد أحمد محيسن،" -4

 .2009أفريل 30الى  26أيام: من دولة الإمارات العربية المتحدة، 
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