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 ملخص: 
رف الإسلامية السعودية، بحثنا دراسة العلاقة بين الاستثمار في الصكوك والنتيجة المالية للمصا يتناول

ة بتين الاستتثمار في الصتكوك وربحيتة معنويتوقد اختلفت  تتتا ا الدراستال الستابوة وتول وجتود  لاقتة 
المصتتارف، وي يتتتا لنتتاول المواتتور في المصتتارف الستتعودية، ويستتاءا بحثنتتا في درتترا  ءتت ا ا تتدل بدراستتة 

ود  لاقتتتتة معنويتتتتة بتتتتين الاستتتتتثمار في افتًاتتتتنا وجتتتتقتتتتد و  .ءتتتت ع العلاقتتتتة في الوفيتتتتار المصتتتترفي الستتتتعودي
ستتتلامية متتتد ال عتتتع  لتتت   ينتتتة متتتن المصتتتارف الإالصتتتكوك الإستتتلامية ويتتتافي ربحيتتتة المصتتتارف. وا ت

 3122وءي; مصرف الراجعي، مصرف الإنما ، مصرف ال لاد، ومصرف ا زيرة، للفتتًة  ،السعودية
الماليتتتة لمصتتترف الراجعتتتي  لتتت  . وقمنتتتا في مرولتتتة لاود بالامرتتتدار اطفيتتتي ال ستتتي  للنتيجتتتة :312 -

وفي مرولتتة راتيتتة استتتأدمنا لاستتلوا التتتبرةال الثابتتتة والتتتبرةال العتتتوا ية لل ياتتتال  ،وجتتا الصتتكوك
                                                           

---------------------- 
*
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الفيوليتتتة لكتتتر المصتتتارف الإستتتلامية الستتتعودية. وخلصتتت  النتتتتا ا اد  تتتدم وجتتتود  لاقتتتة معنويتتتة بتتتين 
 ة ل ياتتتتال السلاستتتر الزمنيتتتة لمصتتترف ستتتوا  بالنستتت ،الاستتتتثمار في الصتتتكوك الإستتتلامية ويتتتافي الربحيتتتة

الاستتتثمار في الصتتكوك لا يتتىرر  لتت  النتيجتتة  ، ومتتن مالراجعتتي لاو ال ياتتتال الفيوليتتة لكتتر المصتتارف
 المالية للمصارف الإسلامية السعودية.

لاسلوا  ،الاستثمار في الصكوك، النتيجة المالية ،المصارف الإسلامية السعوديةالكلمات المفتاحية: 
 لاسلوا التبرةال العتوا ية. ،ل الثابتةالتبرةا

 JEL  :G21-G30تصنيف  
Abstract: 

 Our research investigates the relation between investment in sukuk and 

the financial result of Saudi Islamic banks. The findings of previous 

studies differed about the existence of such a relation. Besides, the issue 

was not addressed in Saudi banks. We contributes to this debate by 

studying this relation in the Saudi banks. We assume the existence of a 

significant relation between investment in Islamic sukuk and the net 

profitability of banks. The sample of study is the Saudi Islamic banks: 

Al-Rajhi, Alinma, Al-Bilad, and Al-Jazira, for the period 2011-2019. 

First, we perform a linear regression of the financial result of Al Rajhi 

Bank on the sukuk investment. Second, we use the methods of fixed and 

random effects for all Saudi Islamic banks. The results showed no 

significant relation between investment in sukuk and net profitability. 

Therefore, investment in sukuk does not affect the financial result of 

Saudi Islamic banks. 

Keywords: Saoudi Islamic Banks, Sukuk, Profitability, Random effects, 

fixed effects. 

 JEL Classification Codes: G21-G30 
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  ;مقدمة
يواح بحثنا لاهمية دراسة العلاقة بين الاستثمار في الصكوك وربحية المصارف من الاستثمار في 

دلالة دوصا ية للاستثمار  يذ وول وجود لاررالدراسال السابوة  اختلف  تتا االصكوك، ويع 
اءا بحثنا بالصكوك  ل  ربحية المصارف، كما لاته ي يتا لناول المواور في المصارف السعودية، ويس

في دررا  ء ا ا دل وسد الفجوة لندرة ال عوث السابوة بدراسة ء ع العلاقة في الوفيار المصرفي 
 السعودي.  

ليال المناس ة لتفيوير ددراج الآولكمن الأهمية التفي يوية في لف  تظر الفا لين في السوق دد لاهمية 
 صارف الاسلامية.تحسين لادا  الم وتى يكون له لبرة ملموس  ل الصكوك قفيار 

وجود دراسال ولابحاث سابوة وول العلاقة  للمساهمة في سد فجوةوقد اختًتا مواور ال عع 
لفيوير في  للمساهمةبين الاستثمار في الصكوك وربحية المصارف في المملكة العربية السعودية، وك لك 

 .ديةسعو الالإسلامية لادا  ال نوك بتتأيص لاررءا  ل  لادوال الهندسة الإسلامية 
وجد  لاقة معنوية بين الاستثمار في الصكوك وربحية المصارف لءر  ;التالي ويفيرح ال عع التساؤل

 السعودية؟المملكة العربية الإسلامية في 
مصارف  ةويتمر لاربع ،لاما فيما يخص تفياق بحثنا فهو قفيار المصارف الإسلامي السعودي

-3122وذلك خلال الفتًة ) ،ا زيرة()مصرف الراجعي، مصرف الإنما ، مصرف ال لاد، مصرف 
 خرى مثر الوفيار الصنا ي والعواري. تجن نا جميع الوفيا ال الأ  لك(، وب:312
 د;ديهدف ال عع و 
 وخصا صها، ولاتوا ها. ،بالصكوك الإسلامية التعريف-2
 الفرق بين الصكوك والسندال كبدوال استثمارية في السوق المالية. لوايح-3
 لاقة التي لرب  بين الاستثمار في الصكوك ويافي الربحية للمصرف محر الدراسة.وتحلير الع بيان-4

 ;ولتعويق ء ع الأءداف واعنا الفراية التالية
لوجد  لاقة ذال دلالة دوصا ية بين الاستثمار في الصكوك الإسلامية ويافي ربحية المصارف 

 السعودية.
صا ية للصكوك  ل  الأدا  المالي دلالة دو ي دم وجود لارر ذوقد لار ت  بعض الدراسال 

 العا د  ل  وووق الملكيةصكوك  ل  العا د  ل  الأيول و لنموذج امردار خفيي بسي  لأدام تباس
   (Badawi, Nugroho, & Hidaya, 2019)  ل  غرار واودل نك 

ذلك    و(Ali, 2011) وك
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  (Sholikhin Mohammad & Amijaya Rachmania & 
Herianingrum, 2020) 

دراسال وسع  في الموابر  ،لتعلق ب نك واود لأنهالكن  دد متاءدال ء ع الدراسال يغة 
د وجود  لاقة معنوية بين دولويل   ،د بياتال طولية لعدة مصارفدلاخرى  ينة الدراسة 

التي استأدم   ينة  (3128)الكيال،   الكيالالاستثمار في الصكوك وربحية المصارف  ل  غرار 
اخت ار الامردار  ولاجرل 3127و 3121سلامية في دولة الإمارال للفتًة بين دارف مص ةرلار من

 دلالة دوصا ية للتموير بالصكوك الإسلامية  ل  كر من تس ة ي، وبين  وجود لارر ديجابي ذالمتعدد
ن لاسلوا الامردار اطفيي ليس لافضر لاسلوا لالا د ، ل  الأيول وربحية السها الواود لعا دا

 وك لك، رةال الثابتة والعتوا ية للعينةاتال الفيولية لأته لا يبخ  بعين الا ت ار التببالنس ة لل ي
(Mimouni, Smaoui, Temimi, & AlAzzam, 2019)  ال ين استأدموا

 3122دولة في الفتًة من  24بنك لوليدي من  257بنك دسلامي و 82 بياتال طولية لعينة من
سلامية ين لفيور الصكوك وربحية ال نوك الإدلالة دوصا ية ب ، ولار توا  لاقة سل ية ذال 3129دد 

لكنها استأدموا  و لاقة موج ة ذال دلالة دوصا ية بين لفيور الصكوك وربحية ال نوك التوليدية،
 لاسلوا الامردار اطفيي ال سي  وءو ليس مناس ا لل ياتال الفيولية.

م في مرولة راتية بياتال طولية  ،واودتا ا بحثنا سنستأدم في مرولة لاود بياتال بنك ولتعزيز ت
واخت ار ءاوسمان  ،سلوا التبرةال العتوا يةلاسلوا التبرةال الثابتة و لاوسنجري  ليها  ،لعدة بنوك

 ال ي يدكن من اختيار الأسلوا الأفضر.
وتعرض في الوسا  ،لاقسام، ي ين الوسا الأول الإطار النظري خمسةدد  خفية الدراسةنوسا لو 
 رابعال ياتال والمنهجية، بينما يحتوي الوسا ال ثالع، ويواح الوسا المفصلة دراسال السابوةال نيالثا

 .س اطاتمةام ل  التعلير والمناقتة، وي ين الوسا اط
 أولا. الإطار النظري للبحث

 التعاريف النظرية اطاية بالصكوك ولاتوا ها، والموارتة بينها وبين السندال الوسالندرج في ء ا 
 ماهية الصكوك الإسلامية. 1

د العديد من الأزمال المالية، لادل دد ابتكار دلعرض الوفيار المصرفي خلال السنوال المااية 
ومن امن ء ع  ،لادوال مالية لاكثر فا لية وكفا ة لتعظيا الربحية موابر لادنى مستوى من المأاطر

ءا الفعال في ور المتكلال وقد تميزل ء ع الصكوك بدور  ،الأدوال المالية الصكوك الإسلامية
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با ت ارءا ال دير  شهدل لفيوراً واسعاً  ل  المستوى العالمي،الاقتصادية وك لك الاجتما ية، و 
 والتي من خلالها يتا الحصول  ل  التموير طوير ومتوس  الأجر. ،التر ي للسندال الربوية

  الأجر مستمدة من تتبل الصكوك الإسلامية بس ب واجة الناس لمصادر تموير طويلة ومتوس
التريعة الإسلامية بديلًا  ن المصادر الربوية الموتًتة بفوا د، فكات  ال داية مع يكوك المواراة  ند 

، م ظهرل سندال المتاركة بتًكيا لتموير جسر ال وسفور الثاني 2:88في  ام  طروها لأول مرة
ة في العديد من الدول ، وءك ا بدلال لظهر الأتوار الأخرى للصكوك الإسلامي 2:94 ام 

ل نا  محفية طاقة كهربا ية، وك لك ال عرين،  ،6::2الإسلامية كماليزيا، وكان لاول ديدار لها  ام 
ولايضا الدول الغربية كبريفياتيا لتموير الموازتة العامة للدولة، وك لك لالماتيا. وفيما يلي سنتفيرق دد كر 

 ا ها والفرق بينها وبين السندال الربوية. وك لك لاتو  ،من مفهوم الصكوك الإسلامية وخصا صها
 مفهوم الصكوك2. 

نها دتتا  لاويتا لعريف الصكوك  ل   ،الصكوك ءي دودى لادوال الهندسة المالية الإسلامية
ورا ق مالية متساوية الويمة تمثر وصصا شا عة في ملكية لا يان لاو منافع لاو خدمال لاو تتاط 

قيمة من الصكوك بعد قفر لاس اا الاكتتاا وبد  النتاط استثماري معين يتا  ن طريق استيفا  
المالي. وجا  في لعريف مجمع الفوه الإسلامي لانها " لاداة استثمارية لووم  ل  تجز ة رلاس المال بإيدار 
يكوك بملكية رلاس المال  ل  لاساس وودال متساوية الويمة ومسجلة ببسما  لايعابها با ت ارءا 

لعريف الصكوك لايضا  ل  لانها لاوراق مالية لصدر  ن مىسسال  يدلكون وصصا شا عة ". ويدكن
كر لووم بتوسيا رلاس المال المترور دد وصص متساوية تمثر  ة شر ية للتزم ببوكام التريعة، و مالي

، ويع يتا لسديد قيمة الصك وصة ملكية شا عة في رلاس المال، ويعلن الاكتتاا الموجه للجمهور
، وقد تمثر بالربح واطسارة بنس ة قيمة الصك، وءو متارك ويعد ياو ه مالكا لحصة شا عة

، وتحتاج دد لاو اطدمال في لاي مترور استثماريالصكوك رلاس مال لاير مالي كالأ مال لاو المنافع 
 مكات  ا هال التي لسع  للتموير وكومية لالاسوا   ،تموير لاو سيولة تودية وفق لاوكام التريعة

اق مالية بديلة  ن المنتجال المالية الربوية التي لصدرءا ال نوك خاية، ويع لستأدم الصكوك كبور 
 .(3127، باوني) التوليدية

 . خصائص ومزايا الصكوك3
 لدى الصكوك الإسلامية العديد من المزايا واطصا ص لتمثر في;

ويع دن طروها  ،وسيلة للتموير ولوفة السيولة النودية اللازمة للأ مال الاستثمارية دعل  -2
  .كتتاا العام واطاص يوفر النوود والمال النودي بدل الوروض الربويةللا 
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 يجعر المكتت ين شركا  في الربح واطسارة فتنتفي المحظورال. -3
وتجعر  ،تمثر وصصا شا عة في ملكية رلاس مال المىسسة الاستثمارية مصدرة الصكوك -4

ثله من قيمة مالية وما لوج ه من وووق المكتتب مالكا له ع الحصة التا عة وسب قيمة الصك وما تم
والتزامال مالية و ودية لأطراف الاستثمار والتصكيك. كر يك يدثر قيمة اسمية باسا المكتتب 

 يدكن لداولها بعد بد  النتاط الاستثماري.
ويع لا يجوز لوسيا قيمة الصك وتملكها لأكثر من  ،قيمة الصك غة قابلة للتجز ة -4

وله بين  دة لاشأاص بس ب ملكية متتًكة كالإرث، فيجب لعيين مدثر شأص واود دن تم لدا
 واود لهىلا  المالكين للعصة التا عة لامام المىسسة المصدرة للصكوك مع اوتفاظها بحووقها المالية.

دن الصكوك فئال متساوية الويمة يسهر لداولها في الأسواق المالية وسب ييغ العوود  -5
 لمتاركة والمرابحة.وءي المضاربة وا ،التر ية
ن المكتتب يتعمر الربح لاو اطسارة وفق قا دة دويع  ،ليس  مضموتة الويمة والعا د -6

الغنا بالغرم، فصاوب الصك شريك ومالك في تفس الوق  لحصة شا عة، ويتعمر الربح لاو اطسارة 
 ما ي يكن المضارا مسي  التسية ومهملا.

مختلفا  ن الأدوال التمويلية التوليدية في ال نوك التجارية  لعد بديلا شر يا للتموير الربوي -7 
من ويع التسمية والهدف والاستعمال، ويع ليس  الصكوك ديوتا مع الفا دة بر ملكية 

  (3127، باوني) ومتاركة.
 . أنواع الصكوك:4

ام شهدل سوق الصكوك الإسلامية نموا متسار ا خلال العترية الأخةة، ولادى ء ا النمو واءتم
ذوي الاختصاص بها دد ءندسة لاتوار  ديدة من الصكوك وفق متفيل ال السوق والمتعاملين فيها، 

  ;ومن لاءا لاتوا ها
 الصكوك المتداولة: 1.4

 يكوك المتاركة; ●
 رف  ءيئة المحاس ة والمراجعة للمىسسال المالية الإسلامية يكوك المتاركة في معيارءا التر ي 

ة الويمة يصدرءا مالك مترور قا ا يرغب في لفيويرع بحصيلة ء ع ببنها ورا ق متساوي 28رقا 
الصكوك، لاو يرغب في استثمار ء ع الحصيلة في دقامة مترور جديد  ل  لاساس  ود مضاربة 
شر ية، لاو لصدرءا مىسسة مالية وسيفية بالنيابة  نه، ويكتتب الراغ ون في المتاركة في ء ا المترور 

ركين فيه، ولعد وصيلة الصكوك وودءا لاو مع موجودال مالك في ء ع الصكوك با ت ارءا متا
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المترور الوا ا  ل  رلاس مال المترور، وتحدد تترة ديدار يكوك المتاركة رلاس مال المتاركة، وتور 
النتاط وط يعة المترور مواور المتاركة، وطريوة ددارة مترور ولارباوه المتوقعة وطريوة لوزيع ء ع 

  المتاركة فهي  ل  قدر وصص التركا .الأرباح، لاما اطسارة في
 يكوك الإجارة; ●

ءي ورا ق متساوية الويمة تمثر وصصا شا عة في ملكية لا يان لاو منافع لاو خدمال في مترور 
استثماري، لدر دخلا والغرض منها ءو تحوير الأ يان والمنافع واطدمال التي يتعلق بها  ود الإجارة 

المصدر للصك با عا لمنفعة العين المويوفة في  دعاق الثاتوية، وي  دد يكوك قابلة للتداول في الأسو 
 ال مة، والمكتت ين فيها متتًين لها، ووصيلة الاكتتاا ءي ثمن المنفعة.

 يكوك المضاربة; ●
لصدر  ل  لاساس  ود مضاربة ويتا لوسيا رلاس المال دد وصص متساوية، ويدثر الصك وصة 

ءي يكوك ذال  ا د مالي غة محدد ولكنه متوقع وذلك شا عة في ملكية موجودال المضاربة، و 
بورا ة التركة المصدرة لها من خلال ميزاتياتها المعرواة  بر السنوال المااية وك لك مىشرال 

 .السوق
 الصكوك غير المتداولة: 3.4

 يكوك الاستصنار; ●
لدخر فيها الاستصنار  ود يلتزم من خلاله ال نك بتعويق منتآل لصالح  ميله موابر  لاوة 

 لكلفة المنتبة مضافة دليها ءامش الربح، ويكلف ال نك مواولال لتنفي  الأشغال.
 يكوك المرابحة; ●

لصدر لتموير شرا  سلع المرابحة ولص ح السلع مدلوكة لحملة الصكوك، فالمصدر لصكوك المرابحة 
صيلة الاكتتاا ءي لكلفة ن ءا فيها المتتًون له ع ال ضا ة، ووو ءو ال ا ع ل ضا ة المرابحة، والمكتت 

 شرا  ال ضا ة ويدلك حملة الصكوك سلعة المرابحة ويستعوون بيعها.
 يكوك السلا; ●

لسمح ء ع الصيغة ببن يتتًي ال نك من العمير بثمن وال سلعة مويوفة ويفا كافيا مىجلة 
ط الزرا ي التسليا، دد مو د محدد، وله استأدامال مختلفة في التموير لاهمها يتعلق بتموير النتا

والصنا ي والإتتاجي، وذلك بتوفة السيولة النودية اللازمة للزرا ة لاو الصنا ة. ولكون يكوك السلا 
والمتتًي لاطرافها با ع السلعة لاو الأير،    ارة  ن سندال قصةة الأجر لعبر  ن  ملية استثمارية

لإسلامية، ومتتًي لاو بصيغة السلا وشركة وساطة لاو بنك بصفته مديراً لمحفظة يكوك السلا ا
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واملي الصكوك، ويووم مدير المحفظة باستيفا  قيمة الصكوك من المتتًين ودفع ثمن السلعة لل ا ع 
تاجر) واستلام السلعة لاو قيمتها لاووا.  ش ,م دري ادري & ,ال   (2018 ,ق

 .مفهوم السندات5
 ،ثمارال طويلة الأجرولعتبر من الاست ،يدكن لعريف السندال  ل  لانها قرض ربوي بفوا د رابتة

وءي قابلة للتداول والتعوير دد لاسها، لاما الربح والعوا د فهي فوا د دورية ومحددة سلفا وءي غة 
 متوافوة مع التريعة. 

 . الفرق بين الصكوك الإسلامية والسندات6
 الفرق بين الصكوك الإسلامية والسندال  2يلأص ا دول

 ة والسندات( الفرق بين الصكوك الإسلامي1جدول )
 السندال الصكوك الإسلامية  ناير الموارتة

الفي يعة والتكر  -2
 الواتوني

وصة شا عة ط وا لم دلا المتاركة بالربح 
واطسارة ويعتبر من الاستثمارال 

 المتوسفية وطويلة الأجر.

قرض ربوي بفوا د رابتة ويعتبر من 
 الاستثمارال طويلة الأجر.

ام مع مرا اة الضواب  الاكتتاا الع آلية الإيدار -3
 التر ية.

 الاكتتاا العام.

قابليتها للتداول باستثنا  يكوك السلا  التداول -4
 والاستصنار والمرابحة.

 قابليتها للتداول.

الربح غة موفيور دنما ط وا لم دلا المتاركة  الأرباح والعوا د -5
 بالربح واطسارة.

 الفوا د دورية ومحددة سلفا.

تعوير الوابلية لل -6
 دد لاسها

غة قابلة للتعول دد لاسها لأن 
 الصكوك   ارة  ن متاريع قا مة.

 قابلية التعوير دد لاسها.
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الالتزام  -7
 بالضواب  التر ية

من شروط التعاقد التزامها ببوكام 
 التريعة الإسلامية.

لا يوجد التزام ببوكام التريعة 
 الإسلامية.

التمثير الواتوني  -8
 للمالكين

ءيئة ذال شأصية مستولة مدلوكة  لنتب
لحاملي الصكوك لتمثيلها مع ا هال 

 الأخرى با ت ارءا 'لارباا المال".

لنتب ءيئة ذال شأصية مستولة 
مدلوكة لمالكي السندال لتمثيلها مع 
ا هة المصدرة للسندال با ت ارءا 

 "موراين".

امان رلاس  -9
 المال

لا امان لرلاس مال واملي الصكوك 
ا لان يتبرر طرف رالع ويدكن شر 

بالضمان شريفية لان يكون منفصلا في 
شأصيته مستولا ب مته المالية  ن طريق 

 العود.

يدكن لان يكون كليا في نهاية مدة 
الإيدار لاو جز يا بالتدرج خلال 
سنوال الإيدار وفوا للمنصوص 

  ليه في تترة الإيدار.

يدكن لان يكون كليا في نهاية مدة  الإطفا -:
و جز يا بالتدرج خلال سنوال الإيدار لا

الإيدار مع مرا اة جميع الضواب  
التر ية المتعموة بإيدار الصكوك 

 ولداولها.

يدكن لان يكون كليا في نهاية مدة 
الإيدار لاو جز يا بالتدرج خلال 
سنوال الإيدار وفوا للمنصوص 

  ليه في تترة الإيدار.

  (3127)باوني، المصدر; 
 ثانيا. الدراسات السابقة

)متراوي،   من الدراسال النظرية التي اءتم  ببرر الصكوك  ل  ربحية المصارف دراسة متراوي
 لناول  لارر التصكيك في تحسين لادا  المصارف الاسلامية باستأدام المنها الويفي، تيال  (3126

تر ي لاو وبين  لاته يدكن للتصكيك التبرة ديجابيا  ل  لادا  المصارف الإسلامية سوا   ل  الأدا  ال
 ولاسيّماالاقتصادي لاو الأدا  الاجتما ي، وذلك من خلال ورّ بعض المتاكر التي لواجهها 

متاكر السيولة وددارة المأاطر وغياا الاستثمار طوير الأجر. ومنها لايضا دراسة باوني )باوني، 
وير ( ال ي ا تمد  ل  المنها الويفي التعليلي ل يان دور الصكوك كوسيلة استثمار وتم3127

ولانها لعد بديلًا شر ياً  ن السندال  ،ولوفة السيولة النودية  ند التعامر في الأيول الاستثمارية
 التوليدية.
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ال ي   Ali (Ali, 2011) لاما الدراسال التفي يوية التي اءتم  بالمواور فمن لاهمها دراسة
 ل  الأيول وتس ة  يول  ل  تس ة العا دار خفيي بسي  لنس ة الصكوك اد الألاجرى نموذج امرد

دلالة  يولوير اد  دم وجود لارر ذ العا د  ل  وووق الملكية والكفا ة الكلية لل نك والملا ة
 بنك دسلامي من مختلف دول العاي. 25 دوصا ية للصكوك  ل  الأدا  المالي لعينة من

اخت ار الموارتة ا يتن لاجر لتاال (3123)الحنيفيي و زويلف ،  دراسةومن الدراسال التفي يوية لايضا، 
 ددا ت، وخلص3121و 3114 مليال التسنيد  ل  ربحية بنك دبي الإسلامي للفتًة بين لارر  ل  

في قيا تس ة العا د  ل  الأيول وتس ة العا د  ل  وووق  دم وجود فروق ذال دلالة دوصا ية 
  مليال التسنيد. الربح ق ر وبعد تس ة ءامشو الملكية وتس ة العا د  ل  السها 

استأدموا نموذج امردار خفيي بسي  لدراسة  فود ،(3129متاجر، الدريش، و قادري، )لاما 
دد  3118لبرة الاستثمار في الصكوك  ل  النتيجة الصافية لمصرف دبي الإسلامي في الفتًة من 

. ولويلوا دد وجود  لاقة ذال دلالة دوصا ية بين قيمة :Eviewsبواسفية برتاما  3127
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            الصكوك والنتيجة الصافية للمصرف.                                                                                               الاستثمار في
الصكوك  لبرة (Sholikhin, Amijaya, & Herianingrum, 2020) كما ولر

بواسفية لودير نموذج امردار  3129دد  3122والتضأا  ل  ربحية بنك اتدوتيسيا في الفتًة من 
ا  ل  المدى خفيي بسي . وخلص دد وجود  لاقة ذال دلالة دوصا ية بين الصكوك والتضأ

 .المدى الفيوير  الفيوير واتعدامها  ل
اخت ار نموذج  (Badawi, Nugroho, & Hidaya, 2019)  وفي سوريا لاجرى

قيمة الاستثمار في الاستثمار في الصكوك الحكومية و  الامردار اطفيي ال سي  لدراسة لبرة قيمة
  النتا ا وجود  لاقة سل ية يول في بنك سوريا. وبينالتركال  ل  تس ة العا د  ل  الأ يكوك

ذال دلالة دوصا ية بين الصكوك الحكومية والعا د  ل  الأيول و لاقة موج ة ذال دلالة دوصا ية 
 بين الصكوك الحكومية والعا د  ل  الأيول.

سلامية في دولة الإمارال دمصارف  ةد رلارد ينة الدراسة  (3128)الكيال،   وسع  الكيال
بوظبي الإسلامي وبنك لامصرف دبي الإسلامي ومصرف  ;وءي 3127و 3121للفتًة بين 

العلاقة بين تس ة  الإمارال الإسلامي،  واستأدم  اخت ار الامردار المتعدد التدريجي لدراسة
يول ومىشرال ربحية  المصارف الإسلامية مثر تس ة العا د  ل  الأيول وتس ة د الأدالصكوك 

دلالة دوصا ية  يا د  ل  السها، وبين  وجود لارر ديجابي ذالعا د  ل  وووق الملكية وتس ة الع
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للتموير بالصكوك الإسلامية  ل  كر من تس ة العا د  ل  الأيول وربحية السها الواود، و دم 
 وجود لارر للتموير بالصكوك الإسلامية  ل  تس ة العا د  ل  وووق الملكية

ة الدراسة  ين(Mimouni, Smaoui, Temimi, & AlAzzam, 2019)وسع 
ووللوا  3129دد  3122دولة في الفتًة من  24بنك لوليدي من  257بنك دسلامي و 82د د

د النالا المحلي ومىشرال ربحية المصارف دالامردار اطفيي ال سي  للعلاقة بين تس ة الصكوك 
الربحية  د العا د  ل  وووق الملكية ومىشردالإسلامية والتوليدية مثر تس ة العا د  ل  الأيول 

ين لفيور الصكوك وربحية ال نوك ومىشرال مخاطر ال نوك، ولار توا  لاقة سل ية ذال دلالة دوصا ية ب
 .سلامية و لاقة موج ة ذال دلالة دوصا ية بين  لفيور الصكوك وربحية ال نوك التوليديةالإ

في ا زا ر، دراسة  يةلاملل نوك الإس الماليلياس، لوييا الأدا  د)حمو، مودم، و استأدم في الموابر، 
منهجية دراسة والة  (:312، 3121-3126والة بنك البركة الإسلامي ا زا ري خلال الفتًة 

 3121بنك البركة الإسلامي ا زا ري لتوييا الأدا  المالي لل نوك الإسلامية في ا زا ر، في الفتًة من 
الووا ا المالية لل نك، لار توا لان بنك ومن خلال تحلير ال ياتال والمعلومال المستأرجة من  3126دد 

ي ين  رض   البركة غة قادر  ل  لوظيف مواردع ال الية لوظيفا لامثر يدكنه من تحويق لارباح معتبرة.
لاستثمار في ادلالة دوصا ية بين  ير ال لبرة ذدد دالدراسال السابوة لان بعض ال عوث لويل  
لاته ي يتا لناول  ، كمامعنويض ي يجد لاي لبرة الصكوك  ل  النتيجة المالية للمصارف وال ع

علاقة في الوفيار ررا  ء ا ا دل بدراسة ء ع الدويساءا بحثنا في  .المواور في المصارف السعودية
 . المصرفي السعودي

 البيانات والمنهجية .ثالثا 
 تعرض في ء ا الوسا ال ياتال ومتغةال الدراسة والمنهجية.

 . البيانات1 
ريق ال عع  ل  تو ين من ال ياتال، في ال داية تم ا تماد بياتال سلال زمنية، وكان ا تمد ف

مجتمع العينة قفيار المصارف في السوق المالي، وتم اختيار مصرف الراجعي بمفردع  كعينة له ا 
 وقام فريق ال عع بجمع بياتال الووا ا المالية ،ن لاول المصارف المستثمرة بالصكوكالدراسة؛ لكوته م

د ال ياتال الفيولية دمتاءدة، ولكن لولة  دد المتاءدال اتتور الفريق  22للمصرف المتكوتة من 
نما ( خلال فتًة لسع ة )الراجعي، ال لاد، ا زيرة، الإلتتسع العينة ولتمر لاربعة مصارف دسلامي

 متاءدة، وفيما يلي  رض بياتال متغةال الدراسة. 47بمجمور  :312-3122سنوال من 
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 الدراسة متغيرات.1.1
 تا دراسة الاستثمار في الصكوك كمتغة مستور وربحية المصارف كمتغة لابع. تفي ء ا ال عع س

 .بيانات السلاسل الزمنية2.1
 لمصرف الراجعي ( الإوصا ال الويفية ل ياتال السلاسر الزمنية4يعرض ا دول )

  ( الإحصاءات الوصفية للبيانات3جدول )

 المصدر; د داد فريق ال عع بالا تماد  ل  مخرجال الإيفيوز 
 ند قياس الالتوا  للمتغة المستور الاستثمار في الصكوك يتا موارتته بصفر وءنا وصلنا  ل   
 من مو  ،اع الويا الك ةةقيا ء ا المتغة لتمركز باتجاع الويا الصغةة لاكثر من تمركزءا باتج 2.35قيمة 

في يعي. و ند التوزيع الفهو لا يت ع  ،ن لوزيع ء ا المتغة ملتو مرو اليمين ويسم  موجب الالتوا إف
، دذن التفرطح ك ة وللتوزيع قمة منأفضة 3.86وءنا وصلنا  ل     4 تا موارتته بلتقياس التفرطح 

ت ع التوزيع الفي يعي.  اوتمالية يالصكوك لا  ويسم  التوزيع ك ة التفرطح ويظهر لان الاستثمار في
% مدا يعني لانها لا لت ع التوزيع الفي يعي لل واقي. لاما 2وءي لاكبر من  1.34جارك بةا لظهر النتيجة 

بر ءو ملتو مرو اليسار  ،بالنس ة للمتغة التابع ربحية المصارف فهو ك لك لا يت ع التوزيع الفي يعي
في يعي. والتفرطح يغة وللتوزيع قمة  الية، ويسم  التوزيع اليت ع  ويسم  سالب الالتوا  فهو لا

 التوزيع يغة التفرطح. كما لان اوتمالية جارك بةا لظهر لاته لا يت ع التوزيع الفي يعي.

(: الدخل  yالمتغير التابع ) 

 الصافي للمصرف

(: xستقل)المتغير الم

 الاستثمار في الصكوك

Mean 7398048 5235694 

Maximum 10158627 18751109 

Minimum 3767953 703531 

Standard deviation 1603544 7116676 

Kurtosis 4.014237 2.756301 

Skewness -0.556527 1.242235 

Jacque Bera 1.039301 2.856323 

Probability 0.594728 0.239749 
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 البيانات الطولية.3.1
 سلاميةالفيولية للمصارف الإ ياتال ل( الإوصا ال الويفية ل4يعرض ا دول )

 الطوليةوصفية للبيانات ( الإحصاءات ال4جدول )

 
(; الدخر yالمتغة التابع)

 الصافي للمصرف
(; الاستثمار xالمتغة المستور)

 في الصكوك

Mean 2637875 5617944 

Maximum 10158627 22313847 

Minimum 109142 58000 

Standard deviation 3038920 6537606 

Kurtosis 2.99 ≈ 3 3.03≈ 3 

Skewness 1.27 1.14 

Jacque Bera 9.69 7.86 

probability 0.007 0.01 

 (5المصدر; د داد فريق ال عع بالا تماد  ل  مخرجال الإيفيوز)ملعق 
قيا ء ا المتغة لتمركز باتجاع الويا الصغةة  2.25لان الالتوا  للمتغة المستور 5يواح ا دول

ر في الصكوك ملتو مرو اليمين ويسم  ن لوزيع الاستثماإلاكثر من تمركزءا باتجاع الويا الك ةة ف
وءنا وصلنا  ل  قيمة  4تا موارتته بت للا يت ع التوزيع الفي يعي.  والتفرطح  وب لك ،موجب الالتوا 

وءو يدثر لايضا درجة  لو قمة  ،وءو يدثر لكرارال الويا  ل  طرفي ء ا المتغة ،بعد التوريب 4
العينة لاو السلسلة لت ع التوزيع الفي يعي فإن الويمة المتوقعة  ودذا كات  ،التوزيع بالنس ة للتوزيع الفي يعي

ته يت ع التوزيع الفي يعي، ولظهر تتيجة اوتمالية جارك بةا لان الويا لا لت ع لالاي  4للتفرطح لساوي 
د المتغة التابع ربحية المصارف فهو ملتو د%. لاما بالنس ة 2في يعي لل واقي لأنها لاكبر من التوزيع ال

  لكوب 4لا يت ع التوزيع الفي يعي. والتفرطح قريب منب لك و  ،مين ويسم  موجب الالتوا مرو الي
ذن د% ، 2وءي لايغر من  0.007يت ع التوزيع الفي يعي، كما لظهر اوتمالية جارك بةا النتيجة 

 لت ع التوزيع الفي يعي لل واقي.
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 المنهجية      .2
وصا ي لتعلير ال ياتال والتي  الويفي الإتعلير لتعويق لاءداف ال عع تم استأدام منها ال

كان مصدرءا الووا ا المالية. وتم استأدام نموذج الامردار اطفيي ال سي  ل ياتال السلاسر الزمنية 
 (،2اطاية بمصرف الراجعي بمفردع)ملعق

Y= β1+β2 x + ε 
ة )الراجعي، دسلاميد ال ياتال الفيولية باستأدام ال ياتال المالية لأربعة مصارف دم تم الاتتوال 
 (، 3نما ( خلال فتًة لسع سنوال )ملعق ال لاد، ا زيرة، الإ

Yi,t = β0 + β1X1,it +… + ε it 

والنماذج المعتمدة في ال ياتال الفيولية ءي نموذج التغيةال الثابتة ونموذج التغيةال العتوا ية 
 ويدكن اخت ار ءاوسمان من اختيار النموذج الأفضر.

 ليل والمناقشةالتح  رابعا.
تعرض في ء ا الوسا تحلير تتا ا السلاسر الزماتية وتتا ا ال ياتال الفيولية، م مناقتة الفرايال 

 د جاتب الموارتة مع الدراسال السابوة. دومسا ر ال عع والأءداف 
ابتدا   EViewsفيما يلي  رض وتحلير النتا ا التي تحصر فريق ال عع  ليها من مخرجال 

م نموذج التبرةال  ،الامردار اطفيي ال سي  ل ياتال السلاسر الزمنية لمصرف الراجعيذج بنتا ا نمو 
 .الإسلاميةلل ياتال الفيولية للمصارف  الثابتة
 الانحدار الخطي البسيط لبيانات السلاسل الزمنية لمصرف الراجحي.تحليل نموذج 1.1

 الزمنية لمصرف الراجحيالانحدار الخطي البسيط لبيانات السلاسل ( نتائج 5جدول )

 الاخت ار
 المتغة الثاب 

 الدخر الصافي للمصرف
 المتغة المستور

 الاستثمار في الصكوك

coefficient 7357833 0.007681 

std.error 643341.4 0.075064 

t-statistic 11.43690 0.102327 

prob(t-statistic) 0.0000 0.9207 
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f-statistic 0.010471 

Prob(f-statistic) 0.920741 

R
2 

0.001162 

DW 2.849332 

 (6المصدر; د داد فريق ال عع بالا تماد  ل  مخرجال الايفيوز )ملعق   
% لاته لا لوجد  لاقة ذال دلالة دوصا ية 21والتي كات  لاكبر من  tيظهر  ند تحلير اوتمالية 

المحسوبة لوجد دلالة F لاوتماليةلاما بالنس ة ، كبين الاستثمار في الصكوك والدخر الصافي لل نو 
فالنموذج اطفيي  ،% اعف الودرة التفسةية للنموذج1 ن  R2%، وي ين ابتعاد 2دوصا ية  ند 

 غة مو ول  موما، ولا يدكن تحديد وجود ارل اط ذاتي للأخفيا  ويع 
3.45 <DW<3.99. 

 ميةسلاة للمصارف الإللبيانات الطولي .تحليل نموذج التأثيرات الثابتة2.1
% يكون 6لاقر من Chi2وال ي ل ين تتا جه لان اوتمالية  Hausmanبنا   ل  اخت ار 

 النموذج الأتسب ءو نموذج التبرةال الثابتة.
 للبيانات الطولية للمصارف الاسلامية نموذج التأثيرات الثابتة( 6جدول )

 الاخت ار
 المتغة الثاب 

 الدخر الصافي للمصرف
 المتغة المستور

 ر في الصكوكالاستثما
coefficient 2562598 0.013399 

St. Error 248299.2 0.032687 

t-statistic 10.32061 0.409930 

prob(t-

statistic) 
0.0000 0.6847 

f statistic 72.61250 

Prob(f-statistic) 0.0000 

R
2

 0.903562 

DW 2.679559 

 (7الأيفوز )ملعق المصدر; د داد فريق ال عع بالا تماد  ل  مخرجال 
% لاته لا لوجد  لاقة ذال دلالة دوصا ية 21والتي كات  لاكبر من  tيظهر  ند تحلير اوتمالية 

المحسوبة لوجد دلالة  F لاما بالنس ة لاوتمالية، في الصكوك والدخر الصافي لل نوك بين الاستثمار
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ة التفسةية % اعف الودر 2 ن  R2 %، وي ين ابتعاد2دوصا ية  ند مستوى معنوية لاقر 
فالنموذج اطفيي غة مو ول  موما، ولا يدكن تحديد وجود ارل اط ذاتي للأخفيا  ويع  ،للنموذج
3.45 <DW<3.99. 
 وشركاؤع  Badawiيظهر من خلال النتا ا المتعصر  ليها لانها متوافوة مع تتا ا دراسة و 

(Badawi, Nugroho, & Hidaya, 2019)  تثمار للاس ي لث   لاي لبرة انهدويع
)متاجر، الدريش، و قادري،  وشركاؤع  متاجربالصكوك  ل  ربحية المصرف، واختلف  مع دراسة 

وقد يكون  ،وصا ية بين الصكوك والنتيجة المالية للمصرفدال ي وجد  لاقة ذال دلالة   (3129
داول ك لك اختلاف تتاط الت  ،س ب اختلاف النتا ا ط يعة اختلاف الاقتصاد المحلي بين الدولتين

 وديثة تس ياً في لداول الصكوك. دعن المملكة ل  دبالأوراق المالية بينهما؛ ويع 
 الخاتمة

لتميز به  ن الأوراق المالية  مذح بحثنا في تحويق لاءدافه بدايةً بالتعريف بالصكوك الإسلامية وما
وال استثمارية خرى، ويع بين لاتوا ها ولاقسامها، ولايضاً وللنا الفرق بين الصكوك والسندال كبدالأ

الإسلامية  خةاً درسنا العلاقة بين الاستثمار في الصكوك ويافي الربحية للمصارفلافي السوق المالية، و 
التساؤل ما دذا كان لتداول الصكوك لارر  ل  النتيجة المالية  ن  دراسةلاجاب  تتا ا الوقد ، السعودية

لارر معنوي  ل  الاستثمار بالصكوك  للمصرف، ويع بينّ  تتا ا جميع الاخت ارال لاته ليس ءناك
وصا ية لاكبر الإ tفي ال داية لاظهرل تتا ا دراسة مصرف منفرد لان اوتمالية ف  ل  ربحية المصرف.

وصا ية، م  ندما تم  لوسعة الدراسة لأربعة دجد  لاقة ذال دلالة لو لا  وب لك% 21من 
وجد ل% لاي لا 21وصا ية لاكبر من لإا tمصارف في نموذج التبرةال الثابتة ظهرل لايضا اوتمالية 
ولا يوجد لارر  ،تم رفض الفراية  لكبو   لاقة ذال دلالة دوصا ية للصكوك  ل  ربحية المصارف.
 معنوي للاستثمار في الصكوك  ل  النتيجة المالية للمصرف.

توي   تويي بدراسة لارر الاستثمار بالصكوك  ل  النتيجة المالية للدولة، كما ،من الناوية النظرية
والتي لووم مصارفها بالاستثمار في الصكوك لمعرفة لبرةءا  ،بتفي يق ء ع الدراسة  ل  الدول الأخرى

الداخلية واطارجية الأخرى التي لىرر  ل   من التوييال لايضا دراسة العوامر  ل  ربحية المصارف.
لية بمتغةال داافية ربحية المصارف. كما لاته يدكن استأدام تتا ا ء ع الدراسة في لابحاث مستو 

 ومنهجيال لاخرى. 
لاما من الناوية التفي يوية، فنويي ال نوك الاسلامية بتعزيز روة المستثمرين من خلال تحويق لادا  

ويكون من لاولويال مجلس الإدارة دراسة بدا ر للأوراق المالية ومراجعة ءيكلة الصكوك  ،مدتاز
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وت كر  ،التر ية ومتفيل ال لوزيع المأاطر الضواب  مع االإسلامية ولفيويرءا بما يجعلها لاكثر لوافو
تداول والتسوية سلامية مثر لاتظمة السال بنية تحتية مساتدة للصكوك الإلاهمية لفيوير مىس

، ك لك لبءير موارد بترية مثر السماسرة وينار السوق يدارال ومراق ة الأدا ومىسسال لوييا الإ
من  ، وال يمستمرة ليزداد لداول الصكوك المصدرة المأتصين ال ين يوومون بتودنً  روض وطل ال

د جاتب طرح الصكوك في اكتتابال ا مهور ولوسيع قا دة دشبته دتعاش سوق الصكوك 
 المستثمرين .
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 : بيانات القوائم المالية لمصرف الراجحي01الملحق رقم
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 البسيط الخطي نموذج الانحدارمخرجات الايفيوز  :3ملحق رقم 

 
 

 مخرجات الايفيوز لنموذج التأثيرات الثابتة:  4 رقم ملحق
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 اختبار هاسمان واختبار التأثيرات العشوائية:  5 رقم ملحق

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


