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Исламская финансовая система как альтернатива традиционной финансовой системе за последние пару десятилетий показала значительные темпы роста. Она получила распространение и популярность не только в мусульманских государствах, но и в странах, где население, исповедующее ислам, в меньшинстве, например, Великобритания или Япония. Теоретически исламские финансы используют похожие с традиционными финансами принципы финансирования, но различия наблюдаются в применении этих принципов, их структуре и содержании. Одними из наиболее популярных и быстрорастущих по объему эмиссии является такой инструмент исламской финансовой системы, как сукук. Сукук представляет собой финансовый документ, который построен согласно принципам Шариата и который по своей форме похож на облигацию. Если стоимость облигации определяется во многом только качеством заемщика (его рейтингом), то на стоимость сукука также влияет ценность самого базового актива, что является более объективным фактором [2]. Так можно определить сукук как более надежный финансовый инструмент, с точки зрения рисков, чем облигации. В связи с этим интересным становится изучения вопроса о том, какие выгоды диверсификации будут от включения сукук в портфель инвестора, и количественная оценка этих выгод.

Цель проведенного исследования заключается в том, чтобы определить, является ли сукук более надежным финансовым инструментом, с точки зрения рисков, чем традиционные облигации, а именно, помогает ли минимизировать потери портфеля инвестора.


В исследовании анализируются суверенные облигации и суверенные сукуки пяти исламских государств: Бахрейн, Пакистан, Катар, Малайзия и ОАЭ. По каждой стране отбиралось по одному суверенному сукуку и суверенной еврооблигации, которые котируются на вторичном рынке и международных биржах. Котировки ценных бумаг брались за период с выпуска данной ценной бумаги или первых торгов до первого января 2016 года. На базе данных 10 ценных бумаг составлялась комбинация всевозможных портфелей, состоящих из пяти ценных бумаг, и оценивалась их надежность в отношении риска. Оценка портфелей была произведена на базе модели Value-at-Risk, которая показывала возможный максимальный убыток с вероятностью 99% данного портфеля в течение одного дня. Сопоставляя полученные оценки, делался вывод о том, какой диверсификационный эффект дают сукуки и какая комбинация сукуков и еврооблигаций является наиболее надежной в отношении риска.

Проведенное исследование показало, что, рассматривая средние значения VaR оценок различных комбинаций в портфеле, изменение еврооблигации эмитента в портфеле на его сукук приводит к уменьшению VaR значения портфеля. Также было получено, что портфель, состоящий полностью из сукуков, является более надежным в отношении риска, чем портфель, состоящий полностью из еврооблигаций тех же эмитентов. Данный вывод согласуется с выводом исследований со схожей тематикой [1, 3]. Также было получено, что наименьшим VaR значением обладает портфель, состоящий как из еврооблигаций, так и из сукуков, то есть смешанный портфель, по сравнению с портфелями, состоящими только из сукуков и только еврооблигаций, что также согласуется с выводами других авторов со схожей тематикой [1, 3].
VaR значения различных комбинаций портфелей, рассмотренных в исследовании, (в %)
	Комбинация
портфеля
	suk (5) eb (0)
	suk (4) eb (1)
	suk (3) eb (2)
	suk (2) eb (3)
	suk (1) eb (4)
	suk (0) eb (5)

	1
	2,359
	2,400
	2,209
	3,036
	2,883
	2,742

	2
	
	2,186
	2,452
	2,836
	2,920
	

	3
	
	2,418
	2,603
	2,713
	2,699
	

	4
	
	2,576
	2,737
	2,494
	2,574
	

	5
	
	2,844
	2,270
	2,896
	2,496
	

	6
	
	
	2,394
	2,742
	
	

	7
	
	
	2,684
	2,671
	
	

	8
	
	
	2,651
	2,551
	
	

	9
	
	
	2,855
	2,403
	
	

	10
	
	
	3,007
	2,285
	
	

	Среднее значение комбинации
	2,359
	2,485
	2,586
	2,663
	2,714
	2,742


Источник информации: Bloomberg, www.finanz.ru (на их основе расчеты автора)
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