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.جونس الإسلاميمحاولة لقياس أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية: دراسة تطبيقية على مؤشرات داو   
Attempt to Measure Islamic Market Indices Performance: Evidence for Dow Jones Indices.  
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استخدمت الدراسة أدوات  .اءة أحد أهم المؤشرات المالية الإسلامية، وهو مؤشر داو جونس الإسلاميهدف الدراسة هو محاولة قياس كف : ملخص
 Jensen's Alpha ، وألفا جنسن Treynor Ratio، مؤشر ترينور  Sharpe Ratioقياس الأداء للأصول المالية، وهي مؤشر شارب

 كما تم تقدير معادلة  .الولايات المتحدة الأمريكية والعالمو أوروبا و  ناطق؛ آسياداو جونس الاسلامي حسب أربعة مللتقييم أداء مجموعة مؤشرات 
Jensen's Alpha نموذج باستخدام Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  لتوقع عوائد

 .هذه المؤشرات
تعثرا خلال فترات الدراسة، بالإضافة إلى أن أداء المؤشرات الإسلامية كان متقاربا دلّت النتائج على أن المؤشرات الثمانية المدروسة كان أدائها المالي م

% من التغيرات التي تحدث في عوائد هذا 80 فإنمن خلال نمذجة عوائد المؤشر الإسلامي ، و بشكل كبير مع المؤشرات المرجعية التي قورنت معها
عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي مرتبطة بشكل كبير بعوائد مؤشر داو فجنس الصناعي،  الأخير، تفسر بالتغيرات التي تحدث في عوائد مؤشر داو

 جونس الصناعي.
 .لفا جنسنأ ؛مؤشر ترينور ؛مؤشر شارب ؛مؤشرات داو جونس الإسلامي ؛كفاءة  ؛مؤشرات الأسهم الإسلامية : الكلمات المفتاح

 N20؛  JEL  :G10تصنيف 
 

Abstract: The purpose of this study is measure efficiency of Dow Jones Islamic Indices.  
For this object we use Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen's Alpha to estimate the efficiency of 
Dow Jones Islamic Indices in four (04) regions: Asia, Europe, USA and World, and for predicate 
returns of those indices we used Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity model 
to estimate Jensen's Alpha equation. 
Our principle findings are: The financial performance of indices is fitfully, and the financial 
performance of Islamic Indices is nearly of those Benchmarks, the result of modeling Islamic 
Indices retunes showed that 80% of changes in Islamic Dow Jones indices explained by the 
changes in Industrial Dow Jones.                
Keywords: Islamic Market Indices; Efficiency; Islamic Dow Jones indices, Sharpe ratio, Treynor 
ratio, Jensen's Alpha  

Jel Classification Codes : G10 ; N20 
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I-  تمهيد :  

I.1- :تعتبر مؤشرات الأسواق المالية من الأساسيات ذات الاعتبار في توقعات وقرارات واستراتيجيات ذوي المصالح  إشكالية الدراسة
كل منهم يمكنه استخدامها حسب   ،مستثمرين أو صانعي قرارو  في هذه الأسواق، أو الجهات التي تتعامل معها بشكل عام من أكاديميين وباحثين

صلحته وتطلعاته، ومن خلال تعريف هذه المؤشرات نجد أنها تدل على أرقام قياسية تقاس بها توجهات المستوى العام للأسعار داخل هذه م
لأنه يزها إلى صنفين؛ منها ما يقيس أداء السوق بكامله، يالأسواق، وكاعتبار لكونها عينة لمجموعة من الأوراق المالية التي تصدرها المؤسسات، يمكن تم

يمثل عينة تشمل كافة القطاعات التي يتضمنها السوق، ومنها ما يقيس قطاع معين داخل هذه السوق لاحتوائه على عدد من الأوراق المالية 
 .لمؤسسات تنتمي للقطاع ذاته

 
لي قد يلخص أداء السوق ويمكن الإشارة أيضا إلى أن هذه المؤشرات قد تختلف طرق بنائها وتتعدد، لكن ما يستثير هنا أن المؤشر الما

 .بشكل إجمالي بغض النظر عن كيفية البناء، بالرغم من أن لها دورا هاما في مدى واقعيته وكفاءته القياسية
 

هذا وقد تقُدّم هذه المؤشرات دورا جوهريا آخر يكمن في أنها مقياس لتقييم أداء أي سهم، فهي تعد تبعا لدقتها الاستثنائية من أكثر 
بالإضافة إلى أن لها مجموعة أخرى من الأدوار مثل أنها تعطي فكرة   1س شهرة للحصول على معلومات وثيقة فيما يتعلق بأداء الأسهم.أنظمة القيا

ضافة الية، بالإسريعة عن أداء المحافظ الاستثمارية للعلاقة الطردية بين أسعار الأسهم ومؤشر السوق، كما تمكّن من قياس المخاطر النظامية للأوراق الم
 2.إلى أنه من الممكن أن تفسر التغيرات التي تطرأ على المتغيرات الاقتصادية من خلال استخدام التحليلين الأساسي والفني

 
في هذا السياق، وعلى اعتبار أن السوق المالية الإسلامية جزء من النظام المالي الإسلامي، سيُعمل في هذه الورقة البحثية على اختبار  

لنظام الجزئي في مواجهة الأزمات أو الاضطرابات المالية، وذلك باستخدام مجموعة من أدوات قياس أداء الأصول المالية، لقياس أداء كفاءة هذا ا
ءة هذا أحد المؤشرات المالية للأسهم الموصوفة بتوافقها مع مبادئ الشريعة الإسلامية للحكم على أداء هذه الأسهم، كمحاولة لاستنتاج واقع كفا

ويمكن صياعة ما سبق  .م المالي العالمي بين الحين والآخربات المالية التي ظلت تراود النظوجه، أو البديل الاستثماري في مواجهة التقلبات والاضطراالت
 في السؤال الآتي: 

 هل تتمتع المؤشرات المالية الإسلامية بالكفاءة والاستقرار في  ظل التقلبات والاضطرابات المالية؟
 
I.2- المؤشرات المالية الإسلامية محل اهتمام عدد من الدراسات يمكن الإشارة إلى أداء قد كان موضوع قياس ل لدراسات السابقة:ا

 بعض منها على النحو التالي:
 
رنة أداء يمثل الهدف من الدراسة مقا  3:(2014) أداء المؤشرات المالية الإسلامية مقابل المؤشرات المالية التقليدية دراسة بعنوان: -

  .مؤشرات الأسهم الإسلامية بمثيلاتها التقليدية
 

، من أجل تحقيق هذه الغاية تم ربط اثنا عشر مؤشرا من مؤشرات الأسهم الإسلامية عبر العالم )أمريكا، بريطانيا، ماليزيا، سويسرا، الهند
 MSCI نة الأمريكية لقياس معدل العائد بدون مخاطرة، ومؤشرهونكونغ، الهند، فرنسا( بمؤشرات أسهم تقليدية، واستخدمت الدراسة سندات الخزا

استخدمت الدراسة العوائد الشهرية للمقارنة خلال أربع فترات جزئية تمثل مرحلتين قبل وبعد ، كما  (Banchmark)للعالم كمؤشر للمقارنة 
 .الأزمة المالية العالمية

 
أداء من مثيلاتها الـتقليدية خلال فترة الأزمة المالية، أما مرحلة بعد الأزمة فلم بينت النتائج أن مؤشرات الأسهم الإسلامية كانت أفضل 

راجعة إلى طبيعة الاستثمارات الموافقة لمبادئ الشريعة الإسلامية  اهذه النتيجة فسرتها ووصفتها الدراسة بأنه ،تكن النتائج حاسمة في المقارنة بينهما
 .ة عديدة خلال الأزماتوالتي توفر للمستثمرين بدائل استثماري
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في يتمثل الهدف من الدراسة  4:(2014)هل مؤشرات الأسهم المالية أفضل أداء من مؤشرات الأسهم التقليدية؟ دراسة بعنوان: -
 هل تتفوق المؤشرات المالية الإسلامية في أدائها المالي عن مثيلاتها التقليدية؟ :سؤالال نالإجابة ع

 
للمقارنة بين تسع مؤشرات داو  Stochastic Dominance (SD) اربة التحليل بالهيمنة العشوائيةإذ اعتمدت الدراسة على مق

وبا، بريطانيا، جنس إسلامية مع مثيلاتها من داو جونس التقليدية، تمثلت المؤشرات المختارة في مؤشر آسيا والمحيط الهادي، كندا، الدول المتقدمة، أور 
 .م2006إلى غاية  2001م ومن 2012إلى غاية 1996بية، واليابان. فترة الدراسة كانت من العالم، أمريكا، والأسواق الأجن

خلصت الدراسة إلى أن أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية كان أفضل من نظيراتها التقليدية، ثم فسرت هذه النتيجة بسبب وحيد راجع إلى 
 .تصاديات المنهارةأن الاستثمار الإسلامي أفضل من الاستثمار التقليدي في الاق

 
في هذا العمل تم دراسة الأداء المالي لمؤشرات الأسهم  :5(2014) أداء أسعار الأسهم الإسلامية والأسهم التقليدية دراسة بعنوان: -

صي أثر الأزمة م، ما يسمح بتق2011-2000الإسلامية والتقليدية في ثلاث مناطق؛ أوروبا، الولايات المتحدة الأمريكية، والعالم خلال الفترة 
 .المالية الأخيرة
 

ومن أجل ذلك تم حساب مجموعة من النسب التي تتعلق بقياس الأداء المالي، بالإضافة إلى تقدير نموذج تسعير الأصول المالية لتقديم 
 .تقييم جيد للأداء المالي لهذه المؤشرات

 
أفضل من نظيرتها التقليدية في بداية الأزمة وخلالها، بالرغم من أن هذه  دلت النتائج على أن الأداء المالي للمؤشرات المالية الإسلامية كان

وى تطور الأخيرة كانت تبدو الأفضل قبل وفي فترة الاستقرار، كما أن عدم تجانس نتائج قياس الأداء المالي في المناطق الثلاث يمكن تفسيره بمست
آثار الأزمة المالية الأخيرة على الأسواق المالية الإسلامية كان أقل من مستوى تأثيره على  الصناعة المالية الإسلامية في كل منطقة، بالإضافة إلى أن

 .الأسواق المالية التقليدية، لأن المستثمرين في الأسواق المالية الإسلامية قد يملكون فرصا استثمارية إضافية
 
الهدف من الدراسة تمثل في محاولة إظهار مدى  6:(1201)هل يمكن أن يكون التمويل الإسلامي حلا للأزمة؟ دراسة بعنوان: -

 .استقرارية التمويل الإسلامي مقارنة بالتمويل التقليدي، وبالتالي الكشف عن دوره في الحد من تأثير الأزمات المالية
 

لأمريكية واندونيسيا على المؤشرات المالية في فرنسا والولايات المتحدة ا (VAR) استخدمت الدراسة نموذج شعاع الانحدار الذاتي
 .والمملكة العربية السعودية

 
، دلت النتائج على أن أثر الصدمة التي وقعت في السوق المالية الأمريكية خلال فترة الأزمة كان سلبيا، وانتقل إلى كافة الأسواق الأخرى

 .لكن كان هذا الأثر السلبي أقل حدة في الأسواق التي تتبع طريقة التمويل الإسلامي
 
من خلال التركيز على صناديق الاستثمار  7:(2012) ةداء الصناديق الاستثمار الإسلامية خلال الأزمة الماليأ دراسة بعنوان: -

م، حاولت الدراسة تحليل أداء هذا النوع من الصناديق 2009إلى غاية ديسمبر  2000الإسلامية في ماليزيا خلال الفترة الممتدة من جانفي 
 .ة الأزمة وفترة الاستقرارالاستثمارية في فتر 

 
استخدمت الدراسة مجموعة من أدوات قياس الأداء المالي، وتمثلت في مؤشر شارب ومؤشر ترينور وألفا جونسون، وتّم مقارنة أداء هذه 

 . (Banchmark) الصناديق مع أداء مؤشر مرجعي
 

، (Banchmark) رية الإسلامية مشابه لأداء المؤشر المرجعيدلت النتائج على أنه في مرحلة الاستقرار كان أداء الصناديق الاستثما
ت ركود بينما كانت أفضل منه في مرحلة الأزمة، كما أشارت الدراسة إلى أن صناديق الاستثمار الإسلامية تمثل أداة جيدة للتحوط الأمثل في حالا

  .الأسواق، وتوفر للمستثمرين فوائد ناتجة عن تنويع محافظهم الاستثماري
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محاولة المساهمة في هو الهدف من البحث  8:(2014)هل مؤشرات الأسهم الإسلامية أفضل من نظيراتها التقليدية؟ دراسة بعنوان: -
إضافة عمل تجريبي للدراسات التي تهتم بتحليل الاستثمار الأخلاقي من خلال الكشف عن مدى كفاءة مؤشرات الأسهم الإسلامية، واحتمالية 

   (Banchmark) .لمقارنة مع نظيراتها التقليدية التي تعتبر مرجع لهذه المقارنةتحقيقها للتنويع با
 

من اجل الكشف عن فرص التنويع تم اختبار مدى ترابط هذه المؤشرات، ثم قياس مستوى الكفاءة عند المستوى الضعيف بواسطة اختبار 
 .ادئ الشريعة الإسلاميةنسبة التباين، فاستخدمت الدراسة أربع مؤشرات، اثنين منها تحترم مب

دلت النتائج على أن لمؤشرات الأسهم الإسلامية نفس مستوى كفاءة نظيراتها التقليدية، حيث توجد مؤشرات مالية إسلامية لا ترتبط 
 بنظيراتها التقليدية، ما يعكس قدرتها على توفير فرص تنويع أحسن من تلك التي ترتبط بنظيراتها التقليدية.

 
II -  والأدوات : الطريقة  

التي ستستخدم في  تلخيص وإعطاء لمحة عن الإطار النظري لمجموعة من أدوات قياس الأداء المالي للأصول المالية سيُعمل في هذا الجزء على
توقعة والمخاطر المرتبطة ، والتي تردد استخدامها في مجموعة كثيرة من الأبحاث العلمية في هذا السياق،  وهي تلك التي تربط بين العوائد المهذه الدراسة

، وألفا  Treynor Ratio (TR)، مؤشر ترينور((Sharpe Ratio SR بها في الاستثمار المالي، وتخص الدراسة بالذكر مؤشر شارب
 :كما يلي، بالإضافة إلى التطرق إلى تعريف بيانات ومنهجية الدراسة   Jensen's Alphaجنسن 

 
II.1.  مؤشر شاربSharpe Ratio (SR): 

 
بأنه من الممكن قياس أداء الصناديق الاستثمارية من خلال مؤشر العوائد على الانحراف  William Sharpe 9م توقع 1966سنة 

  10المعياري.
  

  11بقياس متوسط علاوة الخطر لكل وحدة من المخاطر الإجمالية، ويعطى بالعلاقة التالية: SRوبعبارة أخرى يتعلق  
 …………  (1) 

 حيث يعبر:
 .iعلى عوائد السهم   
 على العوائد بدون مخاطرة.  
 على الانحراف المعيار لعوائد السهم.  
 

يقيس متوسط العوائد لكل وحدة من المخاطر الكلية، ومنه فإن ارتفاع قيمة مؤشر  SR(، يمكن القول أن مؤشر 1من خلال المعادلة )
SR صل مالي معين إشارة تدل على الأداء المالي الجيد لهذا الأصل، فإذا كان لأSR  سالبا )موجبا( فهذا إشارة على أن أداء الأصل المالي تحت

فهذا دلالة على أن  SR>1فإن الأصل المالي مرتبط بمخاطر كبيرة، أما إذا كان  SR>1>0المستوى المطلوب )في المستوى المطلوب(، وإذا كان 
 ل مرتبط بمخاطر قليلة.الأص

 
النظامية(،  لكن ينتقد في هذا المؤشر استخدامه في قياس الأداء المالي المخاطر الكلية أو الإجمالية التي تجمع بين المخاطر القابلة للتنويع )غير

لتي تقصي بطبيعة الحال المخاطر غير النظامية، والمخاطر غير القابلة للتنويع )النظامية(، وهذا لا يسمح للمستثمر العقلاني أن يحدد المحفظة المثلى ا
 أيضا يضاف في انتقاد هذا المؤشر حساسيته وارتباطه لمعدل العائد الخالي من المخاطرة. 

 
، فمن خلاله يتمكن المستثمر العقلاني أن يحدد SRويعتبر أشمل من  ،م1952سنة  Royأقترح من قبل  SRمؤشر آخر يشبه مؤشر 

 الذي يقارن به معدل مردودية المحفظة، ورياضيا يمكن أن يلخص من خلال المعادلة التالية:  Reserve rateتياط ما يسمى بمعدل الاح
…………… (2) 
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 إذ يدل كل من: 
 RR  على المؤشرRoy Ratio 
 .iعلى عوائد السهم   
 لمستثمر. على عتبة أو مستوى المردودية الذي يقبل به ا  
 على الانحراف المعياري لعوائد السهم.  
 

II.2 . مؤشر ترينورTreynor Ratio: 
 

م، أين حاول قياس العوائد الإضافية 1965أول باحث قام بتقييم أداء المحفظة المالية بشكل حسابي، وذلك سنة  Jack treynorيعتبر 
Excess return  خلال قسمة الفرق بين عوائد المحفظة والعوائد بدون مخاطرة على للمحفظة لكل وحدة مخاطرة منβ  بيتا( المحفظة، وهذا قد(

على  βتمثله  يفيد المستثمرين في تقييم العوائد الإضافية من خلال تقييم تأثير المستويات المختلفة )تغيير تشكيلة المحفظة( للمخاطر النظامية الذي
 This is called a reward to volatility ratio."13أة معدل التقلبات"، وهذا ما يسمى مكاف12عوائد المحفظة

   
 ، بالعلاقة التالية:CAPM  ويؤخذ هذا المؤشر الذي يعتمد في حسابه على نموذج تسعير الأصول المالية

……………  (3) 
 .Treynor Ratioهو مؤشر ترينور  TRبحيث: 

 .الي هي عوائد الاصل الم  
 على العوائد بدون مخاطرة.  

 .بيتا السوق للأصل المالي  
 

وعوائد محفظة   ، والتي يمكن تقديرها من خلال التباين المشترك بين عوائد الاصل المالي   iالمخاطر النظامية المتعلقة بالأصل  βوتمثل 
 ، وتباين عوائد محفظة السوق على النحو التالي:The Market benchmark returnوق الس

…………… (4) 
 بحيث: 

 تمثل عوائد محفظة السوق.    
    و   يمثل التباين المشترك بين  
 السوق. يمثل تباين عوائد محفظة  
 

ودية وكلما كان هذا المؤشر أعلى كان ذلك دلالة على الأداء الجيد للأصل المالي، لكن يوجه بعض الباحثين انتقادا لهذا المؤشر بوصفة بالمحد
  14، ومن الممكن أن لا تتحقق فرضية استقرارية هذه الأخيرة.βلارتباطه بقيمة 

 
II.3 .  مؤشر ألفا جنسنJensen's Alpha:  

 
، CAPMم، ويعتمد على نموذج تسعير الأصول المالية 1968سنة  Jensen، أقترح من طرف جنسن Alphaشر جنسن أو ألفا مؤ   

نموذج  بحيث يُستخدم هذا المؤشر في تحديد مقدار اختلاف العوائد الفعلية )متوسط العوائد( المحققة مع العوائد المطلوبة، والتي تحدد من خلال
CAPMعبّر عن ، وعليه يمكن أن يAlpha :15بالعلاقة التالية  

(5) ............ 
 

 . عن مؤشر ألفا للمحفظة أو الأصل المالي  حيث تعبر 
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توقعة الذي يدل على العلاقة بين العوائد الم  Sharpe & Lintnerأول من قال بأن نموذج تسعير الأصول المالية لـ    Jensenويعتبر 
 Sharpe-Lintner  فنموذج، Time Series Regression- Test، يعني أيضا اختبار انحدار السلاسل الزمنية βوبيتا السوق 
CAPM عوائد المحفظة منقوص منها العائد بدون مخاطرة( يفسر كليا بعلاوة الخطر المقدرة في  أن القيمة المتوقعة للعوائد الإضافية لمحفظة مات يثب(
CAPM (β  ومنه يمكن إعطاء ،)مضروبة في القيمة المتوقعة لعوائد السوق مطروح منها العوائد بدون مخاطرةJensen's Alpha   على

   16النحو:
 (Time Series Regression)..…. (6( 

 
 . فر، وله تباين ثابت تماما ويختلف معنويا عن الص عن مقدار الخطأ، ويفترض أن يكون مستقلا بحيث يعبر 

 
II.4:بيانات ومنهجية الدراسة . 

 
 أوروباو  آسيا وهي: ستحاول الدراسة تقييم أداء مجموعة من المؤشرات التي تنتمي إلى عائلة داو جونس الاسلامي حسب أربعة مناطق

 Jensen's، كما ستعمل الدراسة على تقدير معادلة ةالسابق النقطة في  الولايات المتحدة الأمريكية والعالم باستخدام الأدوات المالية التي لُخصتو 
Alpha   باستخدام نموذجGARCH(1.1). 
 

بيانات الدراسة تتعلق بمؤشر داو جنس الإسلامي في أربعة مناطق، بالإضافة إلى أربع مؤشرات أخرى عادية لداو جونس في نفس وعليه فإن 
 . Benchmarksالمناطق اعتبرت كمرجعية للتقييم 

 
 18حسب المناطق المشار إليها وبالترتيب على النحو التالي:17إذ كانت مؤشرات داو جونس الإسلامية

• Dow Jones Islamic Market Asia/Pacific Titans 25 Index ونرمز له بـ DJIP25. 
• Dow Jones Islamic Market Europe Titans 25 Index ونرمز له بـ DJIE25. 
• Dow Jones Islamic Market U.S. Titans 50 Index ونرمز له بـ DJIUS50. 
•   Dow Jones Islamic Market Titans 100 Index  ونرمز له بـDJI100  بحيث يمثل هذا المؤشر عينة،

( دولة. 15( قطاعات اقتصادية في خمسة عشر )9( مؤسسة رائدة في ثلاث قارات من العالم، يغطي تسع )100من مائة )
19 

 فهي على الترتيب الآتي: Benchmarksشرات التي اتخذت كمرجعية أما المؤ 
•   Dow Jones Asian Titans 50 Index ونرمز له بـ DJTITAS. 
• Euro STOXX 50 Index ونرمز له بـ ES50I. 
•  Dow Jones Industrial Average ونرمز له بـ DJINDUS. 
• The Global Dow ونرمز له بـ DOWGL. 
 

م، من قاعدة 31/03/2015م إلى غاية02/01/2001دات اليومية لأسعار هذه المؤشرات للفترة الممتدة منبحيث أُخذَت المشاه
 . DataStreamالبيانات 
 

رات أما بالنسبة لمنهجية الدراسة القياسية، ستطبق أدوات قياس الأداء المالي للأصول المالية التي تطرّق لها في المبحث السابق على المؤش
الأزمة المالية -م، حيث شملت هذه الفترة ما سمي بأزمة الرهن العقاري2015إلى غاية مارس  2001اسة في الفترة الممتدة من جانفي المختارة للدر 

 مةالأخيرة، بحيث ستعمل الدراسة على حساب هذه المؤشرات لثلاث فترات مختلفة؛ الفترة الكلية، فترة الاستقرار أو قبل الأزمة، وفترة الأز  -العالمية
ومن ثّم مقارنة أداء مؤشرات الأسهم  20م،2007وما بعدها، باعتبار أن الفاصل بين الفترتين الأزمة والاستقرار هو بداية النصف الثاني من سنة 

خلال الفترات  الولايات المتحدة الأمريكية والعالم،و أوروبا و  آسيا أي ،  ةناطق الأربعالمالموصوفة بالإسلامية مع أداء مؤشرات الأسهم العادية في 
 الثلاث.
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أو ما يسمى   Generalized Autoregressive Conditional heteroscedasticityهذا بالإضافة إلى استخدام نموذج
(، بهدف اقتراح نموذج 6عوائد مؤشرات الأسهم الإسلامية من خلال المعادلة ) Volatilityلنمذجة تقلبات   GARCH(1.1)اختصارا بـ 

التحقق من مدى كفاءة مؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسلامية في التصدي  إلى كمحاولة من خلال النتائج المتوصل إليهاو د، لتوقع هذه العوائ
 ومواجهة الاضطرابات المالية مقارنة بنظيراتها العادية.

II-  ومناقشتها : النتائج  

 ة المعتمدة في البحث كانت على النحو التالي:نتائج الدراسة القياسية التي أجريت على مؤشرات الأسهم التي مثلت العين
III.1 .نتائج التحليل الأولي: 

 حاولت الدراسة في هذه المرحلة تقديم نظرة مبدئية عامة حول بيانات الدراسة من خلال التطرق إلى نقطتين هما:
بالنسبة لكافة المؤشرات محل الدراسة، تقديم مخرجات الإحصاء الوصفي للبيانات، والغاية من ذلك هو معرفة متوسط العوائد  •    

 بالإضافة إلى تقدير حجم المخاطر الكلية التي تواجهها هذه المؤشرات في فترة ما قبل الأزمة وفترة الأزمة وما بعدها والفترة الكلية.
 نية(.الكشف عن مدى استقرارية وثبات عوائد المؤشرات من خلال دراسة استقرارية المؤشرات )السلاسل الزم •   
 

( أنه خلال الفترة الكلية كان متوسط العوائد لمؤشرات الأسهم الموصوفة 1وفيما يتعلق بمتوسط العوائد يلاحظ من خلال الجدول رقم )
، أي أوروبا يينبالإسلامية أقل من متوسط عوائد الأسهم العادية في منطقتين هما: العالم والولايات المتحدة الأمريكية، وأقل منها في المنطقتين الأخر 

 وآسيا.
، وربما هذا يجعل منهما ذا قيمتين )سعر(  DOWGLو  DJINDUSوهذا قد يرجع إلى نقطتين هما: أقدمية كل من المؤشرين 

ال ضيق، على ذات مجتعكسان جميع المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية للعينة المكونة لهما، وبالتالي احتمالية تحقيق الأرباح غير العادية تكون ضئيلة و 
 عكس المؤشرين الإسلاميين في نفس المنطقتين اللذين ظهرا بعد الأول بحوالي قرن من الزمن. 

 
 أيضا قد تختلف القيمة السوقية للمؤسسات المكونة للعينة اختلافا كبيرا بين المؤشرات الإسلامية ونظيراتها العادية، وعوائد المؤشر هي

  21الموزعة )إن وجدت(، فسعر المؤشر له الدور الجوهري في تحديد عوائده. معدل نمو السعر مضاف إليه الأرباح
 

 أما بالنسبة للمخاطر الإجمالية التي تواجهها المؤشرات، فكانت متقاربة بين المؤشرات الإسلامية ونظيراتها في كل المناطق.   
 

في الفترة الثانية هو ارتفاع متوسط العوائد في مؤشرات الأسهم بالنسبة للفترتين الجزئيتين أي قبل وبعد الأزمة المالية، أهم ما يلاحظ 
صوف بخضوعه إلى الموصوفة بالإسلامية مقارنة بنظيراتها العادية في المناطق الأربع، وهذا أمر قد يسند إلى زيادة توجه المستثمرين نحو الاستثمار المو 

 اطر بقيت متقاربة بين المؤشرات في جميع المناطق. أحكام الشريعة الإسلامية بعد أزمة الرهن العقاري، ولكن المخ
  

من أجل الغاية الثانية وهي الكشف عن استقرارية العوائد في مؤشرات الدراسة ومن ثم مقارنتها، فيتضح من خلال التمثيل البياني لعوائد 
 ( أنها مستقرة. 1م في الشكل رقم )2015-2001المؤشرات الثمانية خلال 

 
لك تّم إجراء اختبارين من الاختبارات الإحصائية المتعلقة بالكشف عن استقرارية السلاسل الزمنية على مؤشرين هما: ومن أجل تأكيد ذ

DJI100 وDJINDUSدالة الارتباط الذاتي   22، وهماAutocorrelation Function  واختبار جذر الوحدة بـاستخدام ،Test 
Perron-Philips. 

 
المحسوبة عند آخر  Q-Statأي دالة الارتباط الذاتي، يمكن الكشف عن استقرارية السلسلة من عدمها بمقارنة    ACFفمن خلال 

المحسوبة أكبر من المجدولة فإن السلسلة  Stat-Q ، فإذا كانتمع المجدولة التي تتبع توزيع  EViews.7درجة إبطاء، والتي يقدمها برنامج 
يمكن الحكم أيضا على استقرارية السلسلة كما يوضحه  Probأو  P-valueكس بالعكس، أو مباشرة من خلال القيم الحرجة  غير مستقرة، والع
لها  Q-Statتساوي الصفر في كل درجات الإبطاء، أي أن قيمة  Prob(، والذي يتضح من خلالهما أن قيمة 3( ورقم )2الشكلان رقم )
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  -التي تنص على أن كل معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر -لصفر معدومة، وبذلك ترفض فرضية العدممعنوية إحصائية واحتمال أن تساوي ا
 والسلسلتين غير مستقرتين.

 
الدراسة في  يكشف عن مدى استقرارية السلسلة، وقد استخدم  Perron-Philips Testأيضا اختبار جذر الوحدة بواسطة 

(، والذي يُجرى على ثلاث مراحل 5)رقم ( و 4 رقم)ينالشكلفي وضح هو مبار على المؤشرين السابقين كما لإجراء هذا الاخت EViews.7برنامج 
 .بدون لا قاطع ولا عامل الزمن ثم بإدخال القاطع ثم إدخال القاطع وعامل الزمن معا

 
% ، أن فرضية العدم غير مقبولة 5قة للمؤشرين، والتي لم تتجاوز قيمتها مجال الث Probأو  P-valueويتضح من خلال القيم الحرجة 

ومنه تقبل الفرضية البديلة، والسلسلتان لا تحتويان على جذر الوحدة فهما مستقرتين،  -والتي تنص على أن السلسة تحتوي على جذر الوحدة-
 الفترة المدروسة.  ولعل هذا مطابق لما يستنتج من ملاحظة التمثيل البياني الذي يعكس استقرارية عوائد كافة المؤشرات خلال

 
أو دالة الارتباط الذاتي الذي نفت نتائجه فرضية الاستقرارية، و التي   ACFولكن هذا يتناقض مع نتائج الاختبار السابق، أي اختبار 

 Augmented Dickeyوهو اختبار   -ثالث -دلت على عدم الاستقرارية للسلسلتين، من أجل ذلك تمت الاستعانة باختبار آخر
Fuller.ونتائجه دلت على استقرارية السلسلتين أيضا ، 

 
 .ومنه كنتيجة لما سبق، يمكن القول بأن عوائد كافة المؤشرات مستقرة خلال فترة الدراسة 
 

III.2 . قياس الأداء المالي:نتائج 
 

أن متوسط  هما يلاحظ من خلالأهم ، و (2تتلخص نتائج قياس الأداء المالي باستخدام المؤشرات المشار إليها سابقا في الجدول رقم )
( السابق في مؤشرات الدراسة، هذا ما يفسر 1عرضها في الجدول رقم ) العوائد بدون خطر كان أكبر تماما من متوسط العوائد الإضافية التي تمّ 

معرفة مستوى الأداء المالي للمؤشرات الإشارة السالبة لقيم أدوات قياس الأداء المالي الثلاثة في جميع الفترات، حيث كان الغرض من هذه الأخيرة 
 المالية الإسلامية في أربع مناطق مختلفة، ومن ثم مقارنتها بمستوى نظيراتها غير الإسلامية في نفس المناطق. 

 
 .الإشارة السالبة إن دلت على شيء فهي تدل على أن المؤشرات الثمانية المدروسة كان أداؤها المالي متعثرا خلال الفترات الثلاث

 
 أيضا يلاحظ أن أداء المؤشرات الإسلامية كان متقاربا بشكل كبير مع المؤشرات المرجعية التي قورنت معها، وهذا قد يرجع إلى ارتباط تلك

 المؤشرات بالمؤشرات العادية لانتمائها إلى مصدر واحد.  
 

III.3 .نتائج نمذجة تقلبات عوائد مؤشرات الأسهم الإسلامية: 
 

عوائد المؤشرات المالية الإسلامية، كمحاولة لبناء نموذج لتوقع  Volatility( السابقة بغاية نمذجة تقلبات 6لمعادلة )تم تقدير ا حيث
واختصارا   Generalized Autoregressive Conditional heteroscedasticityعوائد هذه المؤشرات. واستخدم نموذج 

، وحسب هذا النموذج Volatilityالمستخدمة في تقدير التقلبات   23ن النماذجإذ يعتبر هذا النموذج من أحس ،GARCH(1.1)بسمى 
 . GARCHونموذج   ARMAيتبع انحدار ذاتي وفق نموذج  فإن تباين البواقي 

 
تعلق من معادلتين: المعادلة الأساسية ومعادلة التباين الشرطي، ويمكن صياغتهما على النحو الم GARCH(1.1)ويتكون نموذج 
 بالدراسة بالترتيب كما يلي:

)………. (7 
………. (8)                  
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 بحيث: 
 excessThe ، وتسمى العوائد الإضافية لهذا المؤشر  tفي الزمن  يشير إلى عوائد مؤشر    •

return. 
 ، أيضا تسمى كسابقتها العوائد الإضافية لهذا المؤشر.tفي الزمن  يشير إلى عوائد مؤشر   •
 .tمقدار الخطأ أو البواقي في الزمن    •
 .tفي الزمن  . ويمثل تقلبات العوائد الإضافية tيمثل تباين البواقي في الزمن     •
 .t-1في الزمن  ي في الفترة السابقة. أو تقلبات العوائد الإضافية يمثل تباين البواق    •
 .t-1مربع البواقي للفترة السابقة، الزمن    •
 تمثل ثوابت. ، ، ، ،   •

 
نمذجة تقلبات عوائد المؤشرات المالية الإسلامية، وتحديد مدى تأثير مؤشر السوق المالية في هذه  وسيتم تقدير المعادلتين السابقتين بهدف

 العوائد. 
 

ن وكنقطة أساس في تحليل السلاسل الزمنية الذي يبنى على فرضية استقرار جميع المتغيرات، سيكون التأكد من استقرارية المتغيرات عبر الزم
 الخطوة أنجزت سابقا في التحليل الأولي، حيث تم إثبات استقرار المؤشرين عبر الزمن في الفترة الكلية للدراسة. هو نقطة الانطلاق، وهنا هذه 

 
، Eviews.7باستخدام برنامج  GARCH(1.1)( وفق نموذج 8( و)7بعد تحقق فرضية الاستقرارية يمكن تقدير المعادلتين )

 (. 8( و)7( و)6عات لتباين الأخطاء كما توضحه الأشكال)والذي من خلاله قامت الدراسة باختبار ثلاث توزي
الغاية من إجراء نمذجة باستخدام التوزيعات الثلاث للأخطاء هو اختيار نموذج جيد ليستخدم في توقع عوائد مؤشر داو جونس 

 :الإسلامي، وليوصف النموذج بالجيد أو بالكفاءة من حيث جودة التوقع يجب أن يحوي ثلاث صفات كالتالي
 لا يوجد ارتباط ذاتي بين الأخطاء. •
 على الأخطاء.  ARCHلا يوجد أثر  •
 الأخطاء تخضع للتوزيع الطبيعي. •
 

 قبل الخوض في اختيار أفضل نموذج من بين الثلاث، سيتمّ تفسير نتائج هذه النماذج، والتي اتسمت بالتشابه بالنسبة للمعادلة الأساسية
تعلق بالقدرة التفسيرية للمتغير المستقل في التغيرات التي تحدث في المتغير التابع، أي تأثير التغير في عوائد مؤشر داو ( أي معادلة الانحدار فيما ي7)

% من التغيرات التي تحدث في عوائد هذا الأخير تفسر 80جونس الصناعي على التغير في عوائد داو جونس الإسلامي، فالنتائج دلت أن قرابة 
دث في عوائد مؤشر داو جنس الصناعي، وبصيغة أوضح، عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي مرتبطة بشكل كبير بعوائد مؤشر داو بالتغيرات التي تح

 .الصناعيجونس 
 
في   ARCH   ،GARCH(، فنتائج النماذج الثلاث دلت على وجود معنوية إحصائية لكل من أثر8أما بالنسبة لمعادلة التباين) 

تقلبات عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي تتأثر بعنصرين: أولهما المعلومات المتعلقة بهذه العوائد )أخطاء أو بواقي( في الفترة تباين الأخطاء، أي أن 
(. أي أن تقلبات عوائد GARCH(، بالإضافة إلى تأثرها بتقلبات العوائد )تباين أخطاء( في الفترة السابقة أيضا )أثر ARCHالسابقة )أثر 

 الإسلامي تتأثر بالعوامل الداخلية أو بالصدمات الداخلية التي تحدث في هذا المؤشر.مؤشر داو جونس 
 

أشير سابقا فالدراسة قد تتطلب اختيار أفضل نموذج من بين النماذج السابقة ليتم اعتماده في عملية توقع تقلبات عوائد مؤشر داو  اكم
لتي تعكس جودة التوقع في النموذج كانت متشابهة بين النماذج الثلاث، إذ دلت ، فنتائج اختبار الفرضيات الثلاث ا100DJIجونس الإسلامي 

 هذه النتائج على تحقق فرضيتين دون الثالثة، وهي أن البواقي أو الأخطاء لا تخضع للتوزيع الطبيعي.
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وفق التوزيع  GARCH(1.1)ولتجنب التكرار، ستُعرض فقط نتائج اختبار فرضيات كفاءة التوقع على النموذج الأول، وهو نموذج 
( 9في الأشكال )، وبالترتيب  EViews.7(، باستخدام برنامج 6الذي قدمته الدراسة في الشكل رقم ) Normal distributionالطبيعي 

 (.11( و)10و)
 
التي تنص  % في كل درجات الإبطاء، وهنا لا ترفض فرضية العدم5أكبر من  Prob، يلاحظ أن القيمة الحرجة (9)من خلال الشكلف

 على عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء، فالفرضية الأولى تحققت وهي عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء.   
 
. ما يتيح قبول 0.64%، والتي قدرت بـ 5المتعلقة بهذا الاختبار تفوق  Prob، يلاحظ أيضا أن القيمة الحرجة (10)من الشكلو 

 على البواقي. وبهذا تتحقق الفرضية الثانية.    ARCHوجود لأثر  فرضية العدم والتي مفادها أنه لا
 

%. وهنا ترفض فرضية العدم التي تنص 5معدومة، أي أقل من  Jarque-Beraالمتعلقة بقيمة  Probهنا يلاحظ أن القيمة الحرجة 
  تتبع التوزيع الطبيعي، وبهذا لا تتحقق الفرضية الثالثة. على خضوع الأخطاء للتوزيع الطبيعي، وتقبل الفرضية البديلة أي أن الأخطاء أو البواقي لا

   
، وبما أن النتائج كانت نفسها للنماذج الثلاثة، وتحققت فرضيتين دون DJI100وخلاصة القول في اختيار أفضل نموذج لتوقع العوائد 

ائد هذا المؤشر، وفيما يتعلق بعدم تحقق شرط التوزيع الطبيعي الثالثة المتعلقة بالتوزيع الطبيعي، لا يوجد نموذج أفضل من الآخر من حيث توقع عو 
أي أن النماذج الثلاث السابقة تصلح كلها لتوقع بعوائد مؤشر داو جونس الإسلامي  24فالقياسيون يشيرون إلى قبول النموذج في هذه الحالة،

DJI100  . 
 

IV-  لاصة الخ: 

 :نتائج، نذكر منهاتم التوصل إلى مجموعة من ال
 

لال الفترة الكلية كان متوسط العوائد لمؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسلامية أقل من متوسط عوائد الأسهم العادية في منطقتين هما: خ •
الية أهم ما الأزمة الم العالم والولايات المتحدة الأمريكية، وأقل منها في المنطقتين الأخريين، أي أوروبا وآسيا، وبالنسبة للفترتين الجزئيتين أي قبل وبعد
 .ربعيلاحظ في الفترة الثانية، هو ارتفاع متوسط العوائد في مؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسلامية مقارنة بنظيراتها العادية في المناطق الأ

 
المناطق وخلال جميع بالنسبة للمخاطر الإجمالية التي تواجهها المؤشرات، فكانت متقاربة بين المؤشرات الإسلامية ونظيراتها التقليدية في كل  •

 .الفترات
 
بير مع المؤشرات الثمانية المدروسة كان أدائها المالي متعثرا خلال الفترات الثلاثة، بالإضافة أداء المؤشرات الإسلامية كان متقاربا بشكل ك •

 .مائهم إلى مصدر واحدالمؤشرات المرجعية التي قورنت معها، وهذا قد يرجع إلى ارتباط تلك الإسلامية بالمؤشرات العادية لانت
 
ابع، أي نتائج نمذجة عوائد المؤشرات الإسلامية تحديدا فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للمتغير المستقل في التغيرات التي تحدث في المتغير الت •

% من التغيرات التي تحدث في 80تأثير التغير في عوائد مؤشر داو جونس الصناعي على التغير في عوائد داو جونس الإسلامي، دلت على أن قرابة 
عوائد هذا الأخير، تفسر بالتغيرات التي تحدث في عوائد مؤشر داو جنس الصناعي، بصيغة أوضح، عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي مرتبطة 

 .بشكل كبير بعوائد مؤشر داو جونس الصناعي
 
ات المتعلقة بهذه العوائد )أخطاء أو بواقي( في الفترة السابقة )أثر تقلبات عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي تتأثر بعنصرين، أولهما المعلوم •

ARCH (، بالإضافة إلى تأثرها بتقلبات العوائد )تباين أخطاء( في الفترة السابقة أيضا )أثرGARCH أي أن تقلبات عوائد مؤشر داو ،)
  هذا المؤشر.جونس الإسلامي تتأثر بالعوامل الداخلية أو بالصدمات الداخلية التي تحدث في
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 : حقملا  - 

: يوضح معطيات الإحصاء الوصفي للمؤشرات خلال فترات الدراسة الثلاث(1الجدول رقم )  

 
 
 
 
 
 
 
 

 Excel المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات 

 

 م2015-2001خلال الفترة  (: يوضح التمثيل البياني لعوائد المؤشرات المدروسة1الشكل رقم )

 

 

 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

 

 

 

 

 

 

 

 

Us Europe world Aisia 



www.manaraa.com

 _______________________________________________________________________________________________ (78-61ص.ص، )محاولة لقياس أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية

 

 
- 72 - 

 م2015-2001خلال الفترة  DJI100(: يوضح دالة الارتباط الذاتي  لعوائد مؤشر 2الشكل رقم )

 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

 م2015-2001خلال الفترة  DJINDUSئد مؤشر (: يوضح دالة الارتباط الذاتي  لعوا3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث
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 م2015-2001خلال الفترة  DJI100لعوائد مؤشر  Test Perron-Philips(: يوضح 4الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EViews.7الاعتماد على برنامج ب ينالمصدر: من إعداد الباحث

 

 م2015-2001خلال الفترة  DJINDUSلعوائد  Test Perron-Philips  (: يوضح5الشكل رقم )
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 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

 

 الجدول رقم )2(: يوضح نتائج قياس الأداء المالي لمؤشرات الدراسة خلال الفترات الثلاث.

 

 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث
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 Normal distributionالتوزيع الطبيعي  وفقGARCH(1.1)(: يوضح نموذج 6الشكل رقم )

 

 

 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

 Student's t distributionتوزيع ستودنت  وفق GARCH(1.1)(:يوضح نموذج 7الشكل رقم )

 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

 Generalized error distributionتوزيع  وفقGARCH(1.1)(:يوضح نموذج 8الشكل رقم )

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث
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 بار الارتباط الذاتي بين الأخطاء(:يوضح نتائج اخت9الشكل رقم )

 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث
 على الأخطاء ARCH(:يوضح نتائج اختبار أثر 10الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

 EViews.7بالاعتماد على برنامج  ينالمصدر: من إعداد الباحث

 ي على الأخطاء(:يوضح نتائج اختبار التوزيع الطبيع11الشكل رقم )  
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