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 ممخص

تهذف هزه الذساظت إلى همزحت وجدلُل آلُاث حعػير الصيىن الاظلامُت وملاسهتها مؼ العىذاث الخللُذًت مً 

مػخمذًً في رلً غلى  GARCH , ARMA, ARCH, TGARCHخلاٌ كُاط غىائذ ول منهما وهزا باظخخذام همارج 

التي جم اخخُاسها  07/06/2021إلى غاًت  02/09/2013العلاظل الضمىُت للػىائذ الُىمُت االإخػللت بالفترة االإمخذة مً 

 مً مؤشش داوحىهض.

أظهشث هخائج الذساظت غلى أن جللباث غىائذ الصيىن الؤظلامُت أكل مً جللباث غىائذ العىذاث  وكذ

 الخللُذًت.

 

 .GARCHالصيىن، العىذاث، الدعػير، همارج  : يتالمفخاحالكلماث 

 .M00؛   L78؛  JEL : L53جصييف 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

---------------------------------------- 
Abstract:  

This study aims to model the Islamic Sukuk, analyze their pricing mechanisms, 

and compare them with the conventional bonds through measuring the returns of each 

using the following models: GARCH, ARMA, ARCH, TGARCH,relying on the time 

seriesof daily returns related to the period from 09/02/2013 to 06/07/2021and taken 

from the Dow Jones Index. 
 The study concluded that the fluctuations of Islamic Sukuk returns are lower than 

those of conventional bonds 
 

Keywords: Sukuk, Bonds, Pricing, GARCH models. 
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I- تمهيد:  

ً ٌػِشىن دوما شهذث الأظىاق االإالُت الػذًذ مً الأصماث التي غصفذ بها الأمش الزي  حػل االإعدثمشٍ

خالت غذم الُلين اججاه جللباث غىائذ الأصىٌ االإالُت االإخخلفت االإشاد جدلُلها ملاسهت بذسحت االإخاػشة التي 

والهىذظت االإالُت الإداولت الخدىغ مً هذه الأصماث وإًجاد أدواث راث  ًمىً جدملها، ومؼ جؼىس الابخياساث

خجاث االإالُت الؤظلامُت بشيل كىي هبذًل للمىخجاث االإالُت الخللُذًت بعبب غىائذ أهبر ومخاػش اكل بشصث االإى

مصذاكُتها الششغُت وهفاءتها الاكخصادًت وبالخصىص الصيىن الؤظلامُت التي لاكذ سواحا هبيرا في الآوهت 

ل جىمُت كؼاغاتها الاك الأخيرة ما خصادًت  دفؼ الػذًذ مً الذوٌ والششواث إلى جبىيها واظخخذامها في جمىٍ

ً غبر مخخلف فتراث الاظخدلاق اللصيرة  وػشخها للخذاوٌ في الأظىاق االإالُت لجزب ودائؼ ومذخشاث االإعدثمشٍ

ت االإخاخت التي حػخمذ في إصذاسها غلى الػلىد  لت، خاصت مؼ جىىع صُغها الاظدثماسٍ منها واالإخىظؼت والؼىٍ

لُت.الششغُت  واالإظاسبت واالإشاسهت والؤحاسة بما ًدىاظب وسغب ً وخاحاتهم الخمىٍ  ت االإعدثمشٍ

وحػشف الصيىن الؤظلامُت خعب هُئت االإداظبت واالإشاحػت للمؤظعاث االإالُت الؤظلامُت غلى أنها 

ت اللُمت جمثل خصص شائػت في ملىُت أغُان أو مىافؼ او خذماث أو في مىحىداث مششوع  "وثائم مدعاوٍ

الصيىن وكفل باب الاهخخاب وبذء اظخخذامها  مػين أو وشاغ اظدثماسي خاص، ورلً بػذ جدصُل كُمت

 فُما أصذسث مً أحله".

ا غً العىذاث الخللُذًت اللائمت غلى ظػش الفائذة  أي أن الصيىن الؤظلامُت جخخلف اخخلافا حىهشٍ

بغع الىظش غلى سبذ أو خعاسة االإششوع،في خين الػلاكت الخػاكذًت في الصيىن جلىم غلى أظاط االإشاسهت في 

ً لخدمل الخعاسة.الشبذ ملا  بل الاظدثماس وكابلُتها االإعدثمشٍ

ؼ  ل مخخلف االإشاسَ سغم رلً فىلا الأصلين ًدشابهان في وىنها وسكخين مالُخين حعخخذمان في جمىٍ

الاكخصادًت وكبلخيها للخذاوٌ وإمياهُت اظخخذامهما وإصذاسهما ظىاء مً ػشف الحيىماث أو ششواث اللؼاع 

خ اظخدلاق مدذد ًخدذد غلى أظاظه ظػش الأصلين والػىائذ االإترجبت  الخاص، هما ٌشتروان أن ليل منهما جاسٍ

 غلى رلً.

I.1- : إشكاليت البحث 

ت غىائذ الأصلين؟ا يهل ًخخلف حعػير الصيىن الؤظلامُت غً العىذاث الخللُذًت وما مذ -  ظخلشاسٍ

 :الدساؤلاث الفشعيت للبحث 

 ما هي آلُاث حعػير الصيىن الؤظلامُت؟ -

 ما هي آلُاث حعػير الأصىٌ االإالُت الخللُذًت؟ -

 هُف ًخم جلُُم الصيىن الؤظلامُت؟ -

I.2 - : فشضياث البحث 

 جخخلف آلُاث حعػير الصيىن الؤظلامُت غً آلُاث حعػير العىذاث الخللُذًت. -

 حػخبر غىائذ الصيىن الؤظلامُت أهثر اظخلشاسا مً غىائذ العىذاث الخللُذًت.  -

I.3. - البحث : أهذاف 

 مػشفت آلُت حعػير ول مً الصيىن الؤظلامُت والعىذاث الخللُذًت؛  -

 اخخباس جللباث غىائذ الصيىن الؤظلامُت ملاسهت بالعىذاث الخللُذًت.  -
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I.4. - : أهميت البحث 

جىمً أهمُت البدث في حعلُؽ الظىء غلى أخذ أهم الأدواث االإالُت الؤظلامُت االإبخىشة والتي لاكذ 

هبيرا في العىىاث الأخيرة واالإخمثلت في الصيىن الؤظلامُت ومػشفت دسحت جللباث غىائذها وآلُاث حعػيرها  سواحا

 ملاسهت بالعىذاث الخللُذًت.

I.5. -  :الذساساث السابلت 

 دساست  (mohamedariff & meysamsafari & shamsher mohamad, 2013) 

 
 
وهزا غلى هفغ الػائذ ليل مً الصيىن والعىذاث  ض الباخثىن غلى إًجاد الفشق بين مىدنىخُث سه

في بىسصت وىالاالإبىس باظخخذام  2012الى ظىت 2005فترة الاظخدلاق وهفغ فترة الؤصذاس وهزا مً ظىت 

 .اخخباس ظببُت غشاهجش

في العىذاث مؼ وكذ خلصذ هخائج الباخثين إلى وحىد غىائذ مالُت غلى الصيىن اهبر مً هظيرتها 

 هبر أًظا.أػش جدملها إلى مخا

 دساست  (mohamedariff & meysamsafari & shamsher mohamad, 2017) 

الإداولت إًجاد الفشق بين غىائذ الصيىن الؤظلامُت  ARDLاظخخذم الباخثىن في هذه الذساظت همىرج 

خ اظخدلاكها، فخم دساظت الفشق بين الصيىن ظىذاث  والعىذاث الخللُذًت وكذ جم دساظتها خعب مذة جاسٍ

ىت الػمىمُت االإاليزي  خ اظخدلاق كصير الأحل هما جم دساظت الصيىن  االإصذسة مً الخضٍ وهي راث جاسٍ

ل االإصذسة مً ػشف الششواث الخاصت راث الأ   AAAوالعىذاث االإصىفت حل االإخىظؽ وراث الأحل الؼىٍ

 وحىد فشق بين غىائذ الصيىن والعىذاث غلى مخخلف الآحاٌ. وحاءث الىخائج لخبين

 دساست  brahimroukiane & abdenbi marzouki, 2018)) 

كذ كام الباخثان بمداولت دساظت دًىامُىُت جللب مؤشش ول مً الصيىن الؤظلامُت والعىذاث 

   GARCH , EGARCHالخللُذًت مً خلاٌ اظخخذام مخخلف الىمارج والاخخباساث اللُاظُت ن 

ن الخللباث في مؤشش الصيىن جيىن اكل خذة ومخاػشة ملاسهت بخللباث أ جىصلذ دساظت الباخثين إلىو 

 اث الخللُذًت.العىذ

 ( 2019سليمان هاصش وعلي بً الضب، سبيعت بً صيذ، دساست) 

سهضث دساظت الباخثين غلى  جدلُل وملاسهت ظلىن الػائذ االإخاػشة وغلاوة االإخاػش للصيىن الؤظلامُت 

ت والاسجباغ وهمىرج   GARCH-Mوالعىذاث الخللُذًت باظخخذام جدالُل العلاظل الضمىُت والؤظخلشاسٍ

اظت الباخثين أن مؤشش الصيىن الؤظلامُت رو مخاػش أغلى ومخىظؽ غائذ أكل ملاسهت بالعىذاث وخلصذ دس 

ت في الصذماث في غىائذ الصيىن غلى غىغ العىذاث  الخللُذًت  خلاٌ فترة الذساظت واهه لا جىحذ اظخمشاسٍ

 الخللُذًت.

II- لمدراسة والتطبيقي الإطار النظري:   

II- 1- الإطاس الىظشي: 

  حسعير الأصول الماليت الخلليذيتCAPM: 

ٌػخبر همىرج حعػير الأصىٌ الشأظمالُت مً أهم الىمارج في جدذًذ الػىائذ االإؼلىبت غلى الاظدثماس 

ػخمذ هزا الىمىرج في الشبؽ بين مخاػش العىق ملاظت ب 1964والزي كذمه شاسب ظىت  والػائذ الزي   (β)ـ وَ

 .ًؼلبه االإعدثمشون
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 & ,Gitman, Chad)ج مً احل إغؼاء جفعير لعلىن أظػاس الأوساق االإالُت، وجم ػشح الىمىر

Lawrence, 2009, p. 25) 

ًلذم إمياهُت مػشفت فُما إرا واهذ الأوساق االإالُت معػشة بلُمتها الحلُلُت وهزا مً  CAPMوهمىرج 

 (Robert, 2010, p. 22) خلاٌ ملاسهت الػلاكت الخؼُت بين الػائذ واالإخاػش مؼ خؽ ظىق سأط االإاٌ.

لىم الىمىرج غلى أظاط االإػادلت الخالُت:  (Copeland & Weston, 1979)  وٍ

E(   )=RF+  ( ̅m-RF) 

 خُث ًمثل:

E(   ) :مػذٌ الػائذ االإؼلىب. 

RF  :مػذٌ الػائذ الخالي مً االإخاػشة. 

 ̅m :الػائذ غلى مدفظت العىق التي جظم ول الأوساق االإالُت. 

( ̅m-RF).غلاوة االإخاػش : 

الىظامُت للأوساق االإالُت وهزا االإػامل ٌػخبر أهم غىصش في الىمىرج إر ٌػبر غً الحعاظُت : ملُاط االإخاػش   

 (GUP, 1983) اليعبُت للػائذ االإخىكؼ حشاء الخغيراث في غائذ العىق الىظامي.

اطُت الخالُت: مىً هخابت مػادلتها وفم الصُغت الشٍ  & ,Ross, Westerfield, Ronaldolph, jaffe) وٍ

bradford, 2008) 

  =
          

      
 

 خُث أن: 

 ذ غلى الأصل والػائذ غلى مدفظت العىق.ئ: ًمثل الخباًً االإشترن بين الػا          

 ًمثل الخباًً بػىائذ مدفظت العىق.       

 حسعير الأصول الشأسماليت الإسلاميت: 

 :حسعير الصكوك الإسلاميت راث الخذفلاث الىلذيت الثابخت 

مىً اخز صيىن االإظاسبت راث كُمت اظمُت  لت الدعػير: 100وٍ  ,oubiyatuhulla) وخذة هلذًت همثاٌ لؼشٍ

2013) 

  P [
         

   

   

    
   

   

]-FV(
   

     
) 

 خُث جمثل:

P :.ًظػش الص 

c:  .مػذٌ اليىبىن بالعػش الحالي 
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T. خ الاظخدلاق خ الػلذ ختى جاسٍ  : غذد الأًام مً جاسٍ

r.خ الاظخدلاق  : الػائذ ختى جاسٍ

t.غذد الأًام مً آخش وىبىن مذفىع  ختى اللُمت الحالُت : 

FV.اللُمت الاظمُت للصفلت : 

 جلييم الصكوك الإسلاميت  sukuk valuation: 

خم إن هُيلُت الصيىن  ججػلها جظهش  هػملُت كشض مىظم مً خاملي الصيىن إلى مصذسي الصيىن وٍ

خ الاظخدلاق مؼ الػىائذ االإدللت التي ًمىم أن جيىن ثابخت أو مخغيرة  اظتردادها باللُمت الاظمُت غىذ جاسٍ

 خُث ًخم سبؼها ببػع االإؤششاث أو بػع غىائذ الأصىٌ الأخشي.

مىً هخابت مػادلت جلُُم الصيىن هم  (Krichen, 2013) ا ًلي:وٍ

V=
 

          
+

 

           
+…….+

 

           
 

+
 

           
  =∑

 

           

  
    

  خُث أن: 

V ًكُمت الصيىن في الضم :t=0. 

C كُمت اليىبىن :. 

 .: مذة خُاة الصً بالعىىاث 

II- 2-الإطاس الخطبيلي: 

 :البياهاث المسخخذمت 

البدث والذساظت جم الاغخماد غلى العلاظل الضمىُت ليعبت جللباث الػىائذ ختى للإحابت غلى إشيالُت 

خ الاظخدلاق ليل مً الصيىن الؤظلامُت والعىذاث الخللُذًت خعب فترة الاظخدلاق الإذة غشش ظىىاث  .جاسٍ

بىاء غلى أظػاس  07/06/2021إلى غاًت  02/09/2013وكذ سهضث الذساظت غلى الفترة االإمخذة مابين

وكذ جم الحصىٌ غليها مً كاغذة   مؼ اظخثىاء أًام الػؼل الشظمُت 2011غلاق الُىمُت بػذد مشاهذاث الؤ 

 .S&P DOW JONES INDICESالبُاهاث 

فلذ جم الحصىٌ غليها باظخخذام (3.2.1) أما مخشحاث الذساظت وهخائج الحعاباث االإبِىت في الجذاوٌ 

 .eviews12بشهامج 

 اهاثالىمارج المسخخذمت في البي: 

  همورج الاهحذاس الزاحي والمخوسط المخحشكARMA : 

 ,box & jenkins)  1976 (مً ػشف   ARMAجم اكتراح همىرج الاهدذاس الزاحي واالإخىظؼاث االإخدشهت 

ًخم اظخخذامها في جفعير مجمىع الظىاهش االإالُت االإعخلشة خُث ٌػخمذ بىاء الىمىرج  غلى دالتي  وغالبا ما

 (Hyndman, 2002) .مً احل جلذًش سجبت همىرج االإخىظؼاث االإخدشهتالاسجباغ الزاحي 

 : و ًمىً هخابت مػادلتها غلى الىدى الخالي

  -      -…..-      =  -      -….-       
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  =𝛿+∑       
 
   +∑   

 
        

  همورجARCH:  

خم صُاغت   engle1982وجم اكتراخه مً ػشف  ى خؼاءمػادلخه بالاغخماد غلى مشبػاث الأ وٍ  :ًلي هما بخوٍ

(Dahlvid & Granberg, 2017) 

  
 =𝜔+      

  

ωخُث أن   مً احل الحصىٌ غلى الاظخلشاس. ≤  0و   

  همورجGARCH : 

 :بخلذًم همىرج الاهدذاس الزاحي االإػمم والزي جىخب مػادلخه هما ًلي  bollerslev (1996)كام 

(Christian & Jean, 2010) 

  
 =v(  /  )=  +∑   

 
       

 +∑   
 
       

 =   

  =  +     +  
 +β     

  

 همورج(thresholdgarch) TGARCH   : 

خؼاء غلى الخباًً ثير غير االإخىاظش للأ أمياهه جلذًم الخئٌشبه إلى خذ هبير  الزي ب zakion1994لصاخبه 

 :ًخمثل بأن الخغير في الخىاظش ًيىن بىاظؼت الاهدشاف االإػُاسي الششػي ولِغ الخباًً الششػيالششػي مؼ فشق 

(Bollerslev, jeffrey, & Mark, 2010) 

TGARCH(p,q) 

  =  =             

  =𝜔+∑    
 
   |    |+        |    |)+∑   

 
        

𝜔      ≥0 ;     ;  ≥0 

    <0 ;    =1 

    ≥0 ;    =0 

TGARCH(1,1) 

  =  =             

  =𝜔+  |    |+        |    |)+       

    <0 ;    =1 

    ≥0 ;    =0 

  حصائيتمعايير المعلوماث الإ Akaike’s Information Criteria: 

ت أل هُتروجيىاواوي والتي حػشف غلى مً كب 1973وٌ مشة ظىت هى مػُاس كذم ل  نها ملُاط لىظشٍ

 (burnham & anderson, 2002)  :ًلي لُبلش والتي ًمىً هخابتها هما-وىلبً ـ االإػلىماث ل

AIC=n ln(    
 .

     

 
)+2K 

=n ln(    
 .

     

 
)+2K 

  اخخباس jarque-bara: 
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مىً هخابت االإػادلت هما 1987ظىت  barajarqueوكذمه ول مً و   للُاط مػامل الالخىاء والخفلؼذ وٍ

 (Glosten, Jagannathan, & Runkle, 1993) :ًلي

 

JB=
 

 
SK+

 

  
KU 

 الذساست الوصفيت وجحليل البياهاث: 

 (: 01الجذول سكم )

 
Mean Median Maximm Minimm Std. Dev. Skewness Kurtosis Jarque-Bera 

SUKUK 0.065527 0.062815 0.128212 0.041029 0.016460 1.258055 4.227559 656.7(0.000) 

BOND 0.031726 0.031146 0.044434 0.020231 0.005381 0.266932 2.857953 25.5(0.000) 

 .Eviews 12الباخث باظخػماٌ بشهامج مً إغذاد  المصذس:

ليل مً  %3.17و %6.55مخىظؽ اليعبت وان ن ألاًِغ الىصفُت للعلعلخين، هلاخظ مً خلاٌ االإ

( لـ 0.1282-0.4102وهزا خلاٌ فترة الذساظت، ووان مجاٌ كُم هزه العلاظل في ) Bondومخغير  Sukukمخغير 

Sukuk ( لـ 0.0444-0.0202و )Bond وملذاس الخغاًش( مً خُث الدشدذ ،Variability هلاخظ )ن  ظلعلت أ

Sukuk  في ظلعلت  0.005هه ًلذس بـ أفي خين  0.016اسي والزي ًلذس بـ هدشاف االإػُجخميز بأهبر حشدذ ملاط بالا

Bond.  ًأمً خلاٌ ملاًِغ الشيل هلاخظ ن اخخمالُت اخخباس ألا ًدبػان الخىصَؼ الؼبُعي خُث  ن هلا االإخغيرً

Jarque-Bera  0.05كل مً أواهذ. 

 جطوس كيم المخغيراث خلال فترة الذساست: (01)سكم الشكل 
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 .Eviews 12الباخث باظخػماٌ بشهامج مً إغذاد  المصذس: 
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مً ن العلعخين غير معخلشجين، للخأهذ إخصائُا أ( )وهفىشة أولُتخلاٌ الخمثُلاث البُاهُت، هلاخظ مً 

ت )بالاغخماد غلى اخخباس دًييهزا كمىا باخخباساث الا  ( 01فىلش االإؼىس(، خُث أشاسث الىخائج )الجذوٌ -ظخلشاسٍ

واللُام بالاخخباس مشة  ( First Differenceالأوٌ ) غير معخلشة غىذ االإعخىي، لىً بػذ اللُام بالفشق  اإلى أنه

 (.0.0001مً  فىلش ولها اكل-ن كُمت الاخخمالُت لاخخباس دًييأولها معخلشة )خُث  ذأخشي أصبد

 (: هخائج اخخباس الاسخلشاسيت02الجذول سكم )

 المخغيراث
 الفشق الأول  المسخوى 

None Const Const& Trend None Const Const& Trend 

Sukuk 0.1212 0.0054 0.0119 <0.0001 <0.0001 <0.0001 

Bond 0.2968 0.2517 0.5359 <0.0001 <0.0001 <0.0001 

 .Eviews 12مً إغذاد الباخث باظخػماٌ بشهامج  المصذس:

هبيرة وحغاًش  ثجزبزبان معخلشةـ لىً هلاخظ أ ىالخمثُل البُاوي للعلاظل بػذ الفشق الأوٌ حشير إل

هما هى  Sukukخلاٌ فتراث مدذدة خاصت في ظلعلت (ClusteringVolatility)واضح حذا وجمشهض لهزا الدشدذ 

 مبين في الخمثُل البُاوي أظفل.

 ول الخمثيل البياوي للسلسلخين عىذ الفشق الأ  :(02)سكم الشكل 
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 .Eviews 12الباخث باظخػماٌ بشهامج مً إغذاد  المصذس:

  جلذيش السلاسل باسخعمال همارجARMA: 

هي اللُام بىمزحت مخىظؽ العلعلت مدل الذساظت )في  (Volatility)ولى في همزحت الخغاًش الخؼىة الأ 

لخلذًش كُم مخىظؽ العلاظل( ثم الاهخلاٌ إلى اخخباس وحىد اثش للخغاًش  ARMAحل الذساظاث وعخػمل همارج 

. مً خلاٌ جلذًش همارج ARCH-LMوهزا باظخػماٌ اخخباس  م لا،أجباًً الأخؼاء معخلش غبر الضمً  الإػشفت هل

ARMAد غلى مػاًير االإػلىماث الؤخصائُت ، وبالاغخماAIC وان الىمىرج الأمثل لعلعلت ،Dsukuk  هى الىمىرج

ARMA(2,1)  ن الىمىرج أفي خينARMA(2,2)  وان الىمىرج الأمثل لعلعتDbond. 
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 ـ،ARCH-LMاخخباس ججاوس جبايً سلسلت البواقي باسخعمال اخخباس  (: 03الشكل سكم )

 Dbondسلسلة  Dsukukسلسلة 
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 .Eviews(12)بالاغخماد غلى هخائج بشهامج مً إغذاد الباخث،  المصذس:

ـ، الىخائج ARCH-LMكمىا باخخباس ججاوغ جباًً ظلعلت البىاقي باظخػماٌ اخخباس  ARMAبػذ جلذًش همارج 

)اهظش االإلاخم الىخائج بالخفصُل لهزا  0.05ن كُمت اخخمالُت الاخخباس اكل جماما مً أخُث  ARCHحشير إلى وحىد اثش

خغير غبر الضمً في ظلاظل بىاقي الىمارج االإلذسة. إخصائُا ًجب أالاخخباس(، وهى ما ًؤهذ  ن الخباًً غير مخجاوغ وٍ

 ا به في الخؼىة الخالُت.وهى ما كمى ،GARCHمػالجت هزا الخلل في الىمىرج الأظاس ي بالاظخػاهت بىمارج 

  جلذيش همارجGARCH: 

مثل مىرج الأ ن الىألى إجىصلىا  GARCHبػذ غذة مداولاث لخلذًش واخخُاس الىمىرج االإلائم مً غائلت 

-ARMA و الىمىرج ARMA-TGARCHهى الىمىرج  Dbondوظلعلت  Dsukukليل مً ظلعلت  ئمواالإلا 

GARCH .غلى الخىالي، والىخائج اليلُت مىحىدة في االإلاخم، وملخص هخائج الخلذًش مبِىت في الجذولين في الأظفل 

 .Dsukukلسلسلت  ARMA-TGARCH  ملخص لىخائج همورج :(03)سكم الجذول 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

     
     AR(1) 0.855197 0.040367 21.18562 0.0000 

AR(2) 0.072933 0.024829 2.937411 0.0033 

MA(1) -0.824950 0.037950 -21.73783 0.0000 

     
      Variance Equation   

     
     C 5.95E-09 2.61E-10 22.81885 0.0000 

RESID(-1)^2 0.112271 0.003912 28.70107 0.0000 

RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) -0.101254 0.004559 -22.20926 0.0000 

GARCH(-1) 0.950898 0.001065 892.6141 0.0000 

     
 .Eviews(12)بالاغخماد غلى هخائج بشهامج  المصذس:     
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الزي كام بمػالجت وجدلُل جباًً  GARCHأخعً همىرج مً غائلت  Dsukukهلاخظ أن في ظلعلت 

وول مػالم الىمىرج واهذ  TGARCH(1,1)( وان الىمىرج ARMA(2,1)بىاقي همىرج االإخىظؽ )أي الىمىرج 

ت إخصائُا ظىاء في مػادلت االإخىظؽ أ لهزا  ARCH-LMن اخخباساث أو مػادلت الخباًً، بالإطافت إلى مػىىٍ

ت الؤخصائُت واهذ اهبر جماما مً أخُث  ARCHالىمىرج أشاسث إلى غذم وحىد اثش الإشهبت  .)اهظش 0.05ن االإػىىٍ

 االإلاخم(.

جداوٌ اخخباس وجدلُل هل خىان جىاظش للصذماث الحاصلت في جللباث   TGARCHغملُا، همارج 

االإػلمت الخاصت بهزه  ن كُمتأهلاخظ مً خلاٌ الجذوٌ في الأغلى الأظػاس، اللُم الؤخصائُت بصفت غامت، 

ا إخصائُا )أاالإشهبت  ن الأخباس الاًجابُت  )أو الصذماث الاًجابُت( أ( وهى ما ًفعش 0.101254-نها ظالبت ومػىىٍ

، لىً في خالت ظلعلت Dsukukلها جأثير اهبر غلى جللباث الأظػاس مً الأخباس )الصذماث العالبت( في ظلعت 

Dbond .وحذها جىاظش لثش هزه الصذماث 

 Dbondلسلسلت  ARMA-GARCH همورج ملخص لىخائج :(04)سكم الجذول 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

     
     @SQRT(GARCH) -0.097174 0.030531 -3.182846 0.0015 

AR(1) -0.148377 0.047334 -3.134704 0.0017 

AR(2) 0.815832 0.046971 17.36887 0.0000 

MA(1) 0.242155 0.058009 4.174441 0.0000 

MA(2) -0.715570 0.057259 -12.49699 0.0000 

     
      Variance Equation   

     
     C 6.18E-09 1.30E-09 4.740005 0.0000 

RESID(-1)^2 0.226191 0.040972 5.520672 0.0000 

GARCH(-1) 0.740812 0.031777 23.31266 0.0000 

     
     T-DIST. DOF 3.318956 0.271497 12.22467 0.0000 

 .Eviews(12)بالاغخماد غلى هخائج بشهامج  مً إغذاد الباخث، المصذس:          

الزي كام بمػالجت وجدلُل  GARCHأخعً همىرج مً غائلت  Dbondباالإلابل، هلاخظ أن في ظلعلت 

وول مػالم الىمىرج واهذ  GARCH(1,1)( وان الىمىرج ARMA(2,2)جباًً بىاقي همىرج االإخىظؽ )أي الىمىرج 

ت إخصائُا ظىاء في مػادلت االإخىظؽ أو مػادلت الخباًً، بالإطافت إلى أن اخخباساث    لهزا  ARCH-LMمػىىٍ

ت الؤخصائُت واهذ اهبر جماما مً  ARCHالىمىرج أشاسث إلى غذم وحىد اثش الإشهبت  )اهظش  .0.05خُث أن االإػىىٍ

وان الخىصَؼ  Dsukukن الخىصَؼ الؤخصائي االإثالي لبىاقي الىمىرج في ظلعلت أملاخظت أخيرة وحذها خم(. هاالإلا 

هما هى مىضح في  T-Studentوان جىصَؼ  Dbondالؼبُعي، في خين أن الخىصَؼ االإثالي لبىاقي همىرج ظلعلت 

 (.04العؼش الأخير مً الجذوٌ )

  الاهحشاف المعياسي الششطي لىمارجARMA-GARH الملذسة: 
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 الملذسة ARMA-GARHالاهحشاف المعياسي الششطي لىمارج (: 04الشكل سكم )

 Dbondسلسلة  Dsukukسلسلة 

.000

.002

.004

.006

.008

.010

.012

.014

13 14 15 16 17 18 19 20 21

Conditional standard deviation

 

.0000

.0005

.0010

.0015

.0020

.0025

.0030

13 14 15 16 17 18 19 20 21

Conditional standard deviation

 

 .Eviews(12)بالاغخماد غلى هخائج بشهامج مً إغذاد الباخث،  المصذس:

IV-  الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــة : 

هذفذ هزه الذساظت إلى همزحت وجدلُل آلُاث حعػير الصيىن الؤظلامُت وملاسهتها مؼ العىذاث 

 GARCH, ARMA, ARCH, TGARCHالخللُذًت مً خلاٌ كُاط غىائذ ول منهما وهزا باظخخذام همارج 

إلى غاًت  02/09/2013لُىمُت االإخػللت بالفترة االإمخذة مً بالاغخماد في رلً غلى العلاظل الضمىُت للػىائذ ا

وكذ ظاغذث هزه الذساظت في جىطُذ ػشق حعػير الأصىٌ  ،التي جم اخخُاسها مً مؤشش داوحىهض 07/06/2021

  االإالُت الخللُذًت والؤظلامُت ممثلت في العىذاث والصيىن.   

IV.1. هخائج البحث: 

وكـــذ حـــاءث هخـــائج الذساظـــت اللُاظـــُت همداولـــت للإحابـــت غـــً إشـــيالُت االإىطـــىع باظـــخخذام أدواث غائلـــت 

GARCH  :مً خلاٌ همزحت وجدلُل غىائذ الأصىٌ االإالُت مدل الذساظت  والخالي 

كــل فـىلش ولهـا ا-ن كُمـت الاخخمالُـت لاخخبـاس دًيـيأمعـخلشة )خُــث  أن البُاهـاث (01سكـم أشـاسث هخـائج )الجـذوٌ  -

 .(0.0001مً 

ــــذًش همـــــارج  - ـــلاٌ جلـ ـــً خــ ــــاث الؤخصـــــائُت ARMAمــ ـــى مػـــــاًير االإػلىمـ ـــل AIC، وبالاغخمـــــاد غلــ ــــىرج الأمثــ ــاـن الىمـ ، وــ

ـــين  ARMA(2,1)هــــى الىمــــىرج  Dsukukلعلعــــلت  وـــاـن الىمــــىرج الأمثــــل لعلعــــت  ARMA(2,2)ن الىمــــىرج أفــــي خـ

Dbond. 

هــــى الىمــــىرج  Dbondوظلعــــلت  Dsukukليــــل مــــً ظلعــــلت  ئــــمواالإلا  الأمثــــلن الىمــــىرج ألــــى إ ذ الذساظــــتجىصــــل -

ARMA-TGARCHو الىمىرجARMA-GARCH غلى الخىالي. 

ــــي هجدـــــاوٌ اخخبـــــاس وجدلُـــــل هـــــل   TGARCHهمـــــارج أوضـــــحذ الذساظـــــت أن  - ــــلت فـ ىـــــان جىـــــاظش للصـــــذماث الحاصـ

مـت االإػلمـت الخاصـت ن كُأهلاخـظ مـً خـلاٌ الجـذوٌ فـي الأغلـى جللباث الأظػاس، اللُم الؤخصـائُت بصـفت غامـت، 

ـــا إأبهـــــزه االإشهبـــــت  ــ ـــا ظـــــالبت ومػىىٍ ـــا ًفعـــــش 0.101254-خصـــــائُا )نهــ ـــت  )أو الصـــــذماث أ( وهـــــى مــ ـــاس الاًجابُــ ن الأخبــ



 

                                               2022حوان  – 01/ العذد  07المجلذ     ISSN: 2507-7244 ®مجلت الخمويل والإسدثماس والخىميت المسخذامت  578

 

 سة قياسية لمشوق المالي الماليزيدرا–آلية تشعير الصكوك الإسلامية ومقارنتها مع الشندات  .......................... يونص لبلالطة

، لىـً فـي خالـت Dsukukالاًجابُت( لها جأثير اهبر غلـى جللبـاث الأظـػاس مـً الأخبـاس )الصـذماث العـالبت( فـي ظلعـت 

 .اثوحذها جىاظش لثش هزه الصذم Dbondظلعلت 

IV.2. :ملترحاث البحث 

 اظدىادا إلى هخائج الذساظت ًمىً وطؼ مجمىغت مً االإلترخاث: 

ت التي جميزها غً  - طشوسة مشاغاة خصىصُت الأدواث االإالُت الؤظلامُت هظشا للاخخلافاث الجىهشٍ

 الأدواث االإالُت الخللُذًت.

حعػير العىذاث الخللُذًت إًجاد آلُاث لدعػير الصيىن الؤظلامُت جيىن معخللت غً آلُاث  -

 لإغؼائها مصذاكُت ششغُت أهبر.

ثبذ هفاءجه  - الاهخمام بالذساظاث اللُاظُت في مجاٌ الاكخصاد الؤظلامي ما ٌػؼُه بػذا واكػُا وٍ

 الاكخصادًت.

IV.3. :آفاق البحث 

لت حعػير مخخلف صُغ الصيىن الؤظلامُت. -  إحشاء دساظت ملاسهت في ػشٍ

 ائذ صيىن الؤحاسة ودسحت االإخاػشة فيها.دساظت كُاظُت مخػللت بػى  -

 جدلُل ػشق حعػير االإؤششاث الاظلامُت. -
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