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في الأدوات الدالية الإسلامية ونظتَتها الأخلاقية، وتقييم لساطر الإستثمار يعة ومصادر تهدف هذه الدراسة إلى برليل طب :ملخص
دراسة الحالة، مؤشري رين. غطت أداءها وكذا قياس الدخاطر الإستثمارية لتقلبات عوائدها وتبيان تأثتَها على سلوك وتوجه الدستثم

 – 2005سمم النددي خلال التتًة الدمتدة من )يداير( لسوق الأCAN( ونظتَه الأخلاقي )CANIداو جونز الإسلامي )
أكثر حساسية لتقلب عوائده مقارنة بدظتَه الأخلاقي أحسن أداء و بأن الدؤشر الإسلامي كان أظمرت الدتائج (. 2015ديسمبر 

لشا يدتي ا الإحصائية، دلالتم عدموتبيان ( T-Billسعر التائدة )ارتباطمما بعدم  م(، مع2008لاسيما أثداء أزمة الرهن العقاري )
حديثة  معلومات أنظمة استخدام(، أ)في الأسواق الدالية الإسلامية  الددافسة تعزيزأوصت الدراسة ب لساطر السعر الدرجعي.وجود 

 ( لإدارة الدخاطر والتحوط لذا.ج(، واستقلالية الذيئات الشرعية )ب)
 . الأسواق الدالية، مؤشر داو جونز الإسلامي، خطر التعرض للية، الدالية الإسلامية، الدالية الأخلاق الكلمات المفتاحية:

Abstract: This study aims to analyse investment risks nature and sources in Islamic Financial 

Products and its Ethical counterpart arising from its investing, and also to demonstrate the 

impact of their performance and risks measuring on the investor's behavior. Secondly, The 

Performance analysis method is used to compare the two selected benchmarks chosen from 

among the (DJIM) family of the Canadian Stock Market, utilising daily data of the close prices 

of the Islamic index (CANI) and its Ethical counterpart (CAN) covering the period from 

(January 2005 to December 2015). The results show that the Islamic index (CANI) outperform 

and was more volatility sensible than its Ethical counterpart (CAN), particularly during the 

period of the Sub-prime Crisis in 2008. Finally, the analysis of the correlation rate shows that 

there was no significant link between the studied indices and US (T-Bill), which denies the 

existence of the benchmark price risk. The study affords some of recommendations among 

them: improving the competitiveness in the Islamic Financial Markets (a), by using Modern 

Information Systems (b) and the independence of Shariah Boards of Islamic Banks (c), to 

manage and hedge risks. 

Keywords: Islamic Finance - Ethical Finance - Risk Exposure - DJIM - Financial Markets. 

 :ةقدمم
 والانتشارالنبتَ  لتوسع، نظرا لالإسلامية الدالية لصداعةدتاات ابد الغربي والاهتمام العالدية التدافسية رحلةتدامي م أمام  

 وابذاهاتهم كونغ، وهون طوكيو ومؤخرا مدريد باريس، لددن، غرار على يةالعالد الدالية العواصم أهم دنل من لاسيماو  ،الذ السريع
 والتي ترمي الاستثمارات ومصادر بسويله، لمالتي أحدثت لظطا جديدا وتطورا كبتَا في عا خلاقيةالأ الدالية الأدوات لضو الاستثمارية

 تدسام جديدة انتقاء معايتَ إلغاد تميةلح أصبح ،ومن جمة أخرى هذا من جمة؛ (SR)إلى إرساء قواعد الدسؤولية الاجتماعية 
 الدالية تالددتاا وفعالية لأداء مقياسا تعد التي، و وغتَهم الدسلمتُ من الدستثمرين رغبات وتلبي الإسلامية الدالية الذددسة فلستة مع

 بالدرونة تتسم التي العالدية الدالية واقالأس في التقلبات لستلف عن الداجمة الإستثمارية الدخاطر إدارةدورا بارزا في  ،الإسلامية
( وما فرضته من بيئة تقتضي معما ضرورة رفع القيود Financial Globalizationفي ظل العولدة الدالية ) العالية والدخاطرة
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ات وتقلبات أسعار التدظيمية التي برنم عمليات الوساطة الدالية الدقتًنة بالتقدم النبتَ في لرالي الاتصالات وتندولوجيا الدعلوم
 الإستثمارية الأدوات تلك عمل ديدامينية فمم أصبحأين  الصرف والتائدة وغتَها لشا نقُل عن أهم حوافز الابتنارات الدالية؛

 العقاري الرهن أزمة انتاار عقب الأخلاقية غتَ والتعاملات الدالية التضائح من سلسلة بروز بعد لاسيما ملحا أمرا الأخلاقية
(Subprime Crisis) الاستثماري براذرز ليمان مصرف غرار على الدولية الدصارف أكبر آثارها طالت التي ،م2008 سدة 
(Lehmann Brothers)، ليدش متَيـل وبدك (Merrill Lynch )كذا و دولار مليار 24: بـحوالي خسائره قدرت الذي 

 الشركات من العديد إفلاس عن فضلا دولار، رمليػا18: حامما بـخسائر ،(Morgan Stanley) ستانلي مورغان مصرف
بسندت  ، فقدذلكهذا وعلى الدقيض من ؛ (WORLDCOM) كوم وورد وشركة( ENRON) إنرون كشركة النبرى العالدية

ي الأسواق الدالية الإسلامية من برقيق استقرارها من خلال أداء مؤشراتها في أوج هذه الأزمة بعنس نظتَتها التقليدية، الأمر الذ
بسثل السوق الدالية الإسلامية التي  تطورفي ظل  أثار جدلا من لدن الدول الغربية بإعادة الدظر في التنر الإقتصادي السائد،

الأخذ بعتُ الاعتبار معدل الدمو مع من حام الأصول الدتداولة في الأسواق الدالية الداشئة وبعض الدول الدتطورة،  %15 :حوالي
( وتقرير الإستقرارية لمجلس KFH Research, 2013) بالاستداد إلى تقديرات الدخبر الداليزي للبحوثو  ،1الاقتصادي الدتوقع

(، فإن الصداعة الدالية الإسلامية تشغل أكثر من IFSB Stability Report, 2013) الخدمات الدالية الإسلامية الدولية
نهاية سدة  تريليوف دولار أمريكي (02)م أصولذا الدالية عتبة: حا فاقمؤسسة مالية، إذ  (600)عضوا للميئات الشرعية في  (75)

 2.م2014
إثر ذلك، أصبح موضوع الإستثمار في الأسواق وأساليب التمويل الإسلامية من أهم الدواضيع التي برظى باهتمام بالغ 

حامما يوماً بعد يوم، لارتتاع حام أصبحت حقيقةً واقعيةً ويتزايد  اوأنهفي الدول الدتقدمة والدامية على حد سواء، لا سيما 
وبستد جغرافياً في جميع ألضاء العالم حيث يتم  -على غرار الصنوك الإسلامية-الطلب العالدي على أدوات التمويل الإسلامي 

بي ومدطقة التعامل فيما إصداراً في العديد من الدول، ويتم تداولذا في العديد من البورصات العالدية، على غرار دول الخليج العر 
وقد بيدت الدمارسات الدالية في الدؤسسات الدالية التقليدية أن الاعتماد على مدتج وحيد يعتبر غتَ كاف للتأقلم جدوب شرق آسيا؛ 

ومن  لاسيما إذا تعلق الأمر بدداخ فتي وواعد للاستثمار في حقل الدالية الإسلامية؛مع متطلبات السوق الدالي والدقدي غتَ الددتمية، 
الدالية الإسلامية كآلية فعالة لإلغاد حلول شرعية مبتنرة تقوم عليما إستًاتياية إدارة الذددسة دتاات في م الاستثمارا تبرز ألعية هد

ترشيد إن هذا التصور لألعية  الدالية التي ينتدزها تراثدا التقمي الإسلامي. الأدواتالدخاطر الإستثمارية، والتعرض للعديد من 
من نظتَتها التقليدية، لنونها تتعامل بالعديد من العقود  لذالذو أحوج  يةخاطر الإستثمار الدلإدارة  الإسلامية الدالية الصداعةأدوات 

الدقيقة في إجراءاتها ضمن الضوابط والقيود الشرعية التي تدظم آلية أعمالذا التمويلية والاستثمارية، لاسيما في ظل بيئة غتَ ملائمة 
وجب على الدمددس الدالي في البدوك الإسلامية مراعاة هذه الضوابط وعدم اللاوء إلى الحيل، لأن الأحنام لطبيعتما، ولذذا يت

 .والضوابط الشرعية جاءت لتحقق مصلحة للترد والمجتمع معاً 
بسثل بدورها جوهر العمليات الاستثمارية، إذ يتطلب  إلى لساطر لستلتة الصداعة الدالية الإسلاميةتعرض الدستثمر في يو  هذا،  

تساعد إدارة الدخاطر على ابزاذ القرارات الدداسبة، التي لتًشيد لستلف العمليات التمويلية التي التعامل الجيد معما توفر آلية واضحة 
تثمارية الداجمة عن لستلف التقلبات في تعد مقياسا لأداء وفعالية الدؤسسات الدالية الإسلامية التي تسعى لإدارة الدخاطر الإس

لنونها مطالبة بالتعامل ضمن حدود الضوابط الشرعية لشا ؛ ذلك الأسواق الدالية العالدية التي تتسم بالدرونة و الدخاطرة العالية
ى غرار الدؤشرات ينسبما الدصداقية الشرعية من جمة، وتوفتَ أساليب بسويلية مبتنرة التي تدظم آلية أعمالذا الاستثمارية عل

رة كبتَتتُ، البورصية، لشا يضتي عليما صبغة النتاءة الإقتصادية، لاسيما في ظل حالة عدم التأكد التي تدتج بيئة ذات مرونة ولساط
 :التساؤل التاليوهذا ما يدفعدا إلى 

http://iafe.org/html/
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 يدية؟ىل يعتبر المستثمر في الأدوات المالية الإسلامية أكثر انكشافا للمخاطر من نظيرتها التقل
تهدف هذه الدراسة إلى اختبار مدى كتاءة الأدوات الدالية الإسلامية مقارنة بدظتَتها الأخلاقية، من حيث  البحث:  داؼىأ -2

 ( وذلك من خلال:مخاطرة –العائد العلاقة التلازمية )
 مستوى أداء الدؤشرات الإسلامية ونظتَتها التقليدية الددروسة قياس. 
 جونز الإسلامية وجديستما التقليدية درجة الدخاطر الاستثمارية النلية والددتظمة لدؤشرات داو تباين فيال اختبار مدى.  
 و الدؤشرات الددروسة بتُ علاقة اختبار طبيعة ال( معدل التائدةT-Bill ،) حصائيةالإ تمادلالوتبيان مدى. 
ه، قسمدا بحثدا إلى لزورين أساسيتُ حيث قصد الإحاطة بدختلف جوانب الدوضوع والإجابة على إشناليت :منهج البحث -3

أهم  بالتطرق إلى ،والإقتصادية الدالية الأدبيات في الإستثمارية الدخاطر لداهية الدظري الإطار برليلسدتطرق في الأول مدمما إلى 
أدوات  ودور يةلألعوأهم أنواعما ومن ثم التعرض  الدخاطر الإستثمارية متمومبرليل  الدراسات التي تداولت الدوضوع، ومن ثم

مساحات التقارب بتُ الدؤشرات الإسلامية ونظتَتها ؛ أما المحور الثاني فسدخصصه للحديث عن برليل لذا التحوط في الدالية الذددسة
ما  خلال التتًة الدمتدة( الربحية) العوائد لساطرة(، وذلك بتحليل-من خلال الاختبار الدزدوج )عائد أداءها تقييم الأخلاقية، بهدف

 إغلاقما من جمة ثانية، أسعار لتقلبات والددتظمة النلية الإستثمارية الدخاطر من جمة، وقياس (2015ديسمبر- 2001يدايربتُ:)
، وفيما يلي بيان (T-Bill)       الأمرينية الخزيدة وأذونات الددروسة الدؤشرات لأسعار الدرجعي السعر لساطر دراسة عن فضلا

 لذلك:
I- :ودور الهندسة المالية في التحوط لها لمخاطر الإستثماريةحليل الإطار النظري لماىية ات المحور الأوؿ. 

التًكيز على البحوث والأدلة العلمية التي تشتَ إلى الدور جمة برول جذري من  حدث لقد :ات السابقةالدراس تحليل :أولا
 لدظتَتها التدافسية وقدرتها الإسلامية الدالية الددتاات في تثمارالاس عن الدابذة الدخاطر إدارةللمدتاات الدالية الدبتنرة في  الدمم

 ومدما على سبيل الدثال لا الحصر نذكر الآتي: التقليدية،
تسهم مبادئ الشريعة في الرفع من كفاءة وأداء ىل :" اعدوانه(، Alexis GUYOT, 2009) ألكسيس غويوت دراسة -1

 Lesبرت عدوان: ) وأصل هذه الدراسة مقال باللغة الترنسية، " نز الإسلاميأسواؽ الأسهم؟ دراسة مقارنة لمؤشر داو جو 

Préceptes de la Shari'ah contribuent-ils à l'efficience et à la performance des marchés 

d’actions ? Une étude comparative des indices Dow Jones Islamic)3درجة النتاءة قام باختبار ، أين 
 -1999ة خلال التتًة الدمتدة ما بتُ: )يداير الأخلاقي اته( ونظتَ DJIM)ة داو جونز الإسلاميعلوماتية لدؤشرات الد

(؛ حيث أظمرت نتائج الدراسة أن Panel Testsم(، وذلك باستخدام اختبارات لظوذج البيانات الدقطعية )2007ديسمبر
تها التقليدية، كما أن معايتَ الانتقاء الدطبقة على العيدة ترفع من عدصر الدؤشرات الإسلامية ذات كتاءة معلوماتية أعلى من نظتَ 

 –الدخاطرة لدى الدستثمرين في الأدوات الدالية الإسلامية، لشا يدل على انترادها بخصائص لشيزة على مستوى العلاقة )العائد 
التائدة الدطبق على أذونات الخزانة الأمرينية سعر ها و أسعار دلالة إحصائية للعلاقة بتُ التغتَ في الدخاطرة(؛ كما لم يستدتج أي 

(T-Bill). 
أداء مؤشرات : " بـ الدعدونة (Kaouthar Jouaber, M. Ben Salah ; 2009) بن صالح وكوثر جوابر   دراسة -2

ن:                  برت عدوا الإلصليزيةأصل هذا البحث باللغة ، و "الأسواؽ المالية الإسلامية خلاؿ كارثة الأسواؽ العالمية
(The Performance of Islamic Market Indexes in Catastrophic Market Events)4 ، حيث

(، وذلك 2009 -1996إلى وجود تباين في مستوى أداء الدؤشرات الإسلامية مقارنة بدظتَتها الأخلاقية، خلال التتًة: )أشارت 
 .( خلال فتًة الصعود0,38) أثداء مرحلة الطتاض السوق، وما مقداره (0,53(، الذي بلغ )Shapeباستخدام مؤشر شارب )
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الاستثمار :"الدعدونة بـ(، Kabir Hassan & Eric Girard, 2010) جيرارد إيريك و كبير حسافكل من  دراسة -3
 الإلصليزيةباللغة  مقال نشر أصل هذا البحثو ، "الأخلاقي القائم على القيم الإيمانية: حالة مؤشرات داو جونز الإسلامية

أين قام ، 5(Faith-Based Ethical Investing: The Case of Dow Jones Islamic Indexes) برت عدوان:
، وذلك (MSCI)( نظتَتها التقليدية DJIMبتقييم أداء سبعة مؤشرات لستارة من عائلة مؤشرات داو جونز الإسلامية )الباحثان 

( و معيار الانتقائية Jenson(، جدسن )Treynor(، تريدور )Sharpeرار معيار شارب )باستخدام لرموعة من الدعايتَ على غ
(، وكذا معيار صافي الانتقائية والتدويع، كما استخدم الباحث لظوذج التسعتَ لأربعة عوامل لـ: كارهارت Famaليوجتُ فاما )

(Carhart, 1997 ؛ حيث)1996ية فاق نظتَتها التقليدية خلال التتًة: )ؤشرات الإسلامخلصت هذه الدراسة إلى أن أداء الد- 
(؛ وعموما، فإن خاصية علاوة الدخاطرة وتدويع العوائد م2005 -2001(، وتراجع أداءها مقابل نظتَتها ضمن التتًة: )م2000

 .موجودة لدى كلا من الدؤشرات الإسلامية والتقليدية
تكامل أسواؽ الأوراؽ المالية المتوافقة مع دوان:" بع (Risqo Muslimin Wahid, 2014) ريسكو وحيددراسة  -4

برت عدوان:                 الإلصليزيةباللغة  مقال نشر أصل هذا البحثو  ،"(G3( و)BRICالشريعة ما بين منطقة )
(Between BRIC and G3: Shariah-Compliant Stock Markets Cointegration)6 ، هدفت والتي

سواق الأسمم الدتوافقة مع الشريعة الإسلامية واستمرارها باستخدام طريقة التنامل الدتزامن خلال مدى إستقرارية أاختبار 
(؛ وقد ARDL، وقد اعتمد في طريقة دلرما على لظوذج الالضدار الذاتي للتوزيع الدتأخر)(م2013 أوت -2007نوفمبر :)التتًة

مع نظتَاتها في  غتَ متناملة (BRIC) شريعة الإسلامية في دول البريكلى أن كلا من سوق الأوراق الدالية الدتوافقة مع الإتوصل 
لؽنن من خلال هذه الدتياة تلبية احتياجات الدستثمرين ذوو الابذاه الإسلامي ومديري الأصول الرأسمالية في إذ (، G3) دول

في لزافظمم الاستثمارية عدد مستوى  ( لاسيما عددما يتعلق الأمر بتختيض الدخاطر النبتَة من خلال مبدأ التدويعG3بلدان )
  (.BRICمعتُ من العائد على الاستثمار في أحد أسواق الأسمم الدتوافقة مع الشريعة في دول البريك )

إن دراسة الدخاطر هي موضوع عدد من العلوم الاجتماعية مدما علم  :بالمخاطر الإستثمارية للتعريف أساسية مداخل: ثانيا
صاد، وعلم الإدارة الدالية والتأمتُ؛ ونظرة كل علم من هذه العلوم إلى الدخاطرة له خصوصياته التي يدترد بها الإحصاء، وعلم الاقت

 عن الآخر، إذ لؽنن الدظر إلى هذا الدتموم من عدة زوايا كما سيأتي:
 لساطر لستلتة  تتباين عموما، يتعرض الدستثمر في الأصول الدالية الدبتنرة إلى(: Risk Exposureمفهوـ التعرض للخطر) -1

درجة حدتها تبعا لدوع الأصل الدالي والعائد الذي يغطي الخطر المحتمل، بدا يؤثر على عملية ابزاذ القرار الإستثماري، لأن الدستثمر 
غتَ مستعد للتعرض للخطر إلا إذا توقع الحصول على عوائد أعلى الدمثلة  -( M.Bishop, 2004) بيشوبحسب  -الرشيد 

 ;Zvi Bodi, Robert Merton) مرتوفو  بودييرى كل من ؛ حيث 7ة الدضافة للابتنار الدالي مقابل تنبد الخسارةللقيم

أن تداول الأصول الدالية الدبتنرة باختلاف أصدافما قد يرفع من حالة التعرض للمخاطر، كما لػقق فرص التقليل مدما في ( 2011
   8ذات الوقت.

الحالة التي تتضمن احتمال  :"هي الدخاطرة نبأ (Vaughan. E et al; 1999) ىاف وآخروف فوغيرى : مفهوـ المخاطرة -2
نن التدبؤ ، في ظل عدم التأكد الدرتبط بالعوائد الدستقبلية التي لا لؽ9الالضراف عن الطريق الذي يوصل إلى نتياة متوقعة أو مأمولة

وجود اختلافات في العائد بتُ  يةاحتمالصبغة  مد شفيقمحو  طنيب عبيدات، ىواري سيدحيث أضتى عليما كل من ؛ 10بها
حسبما  ، كما أنها فرصة تنبد أذى أو تلف أو ضرر أو خسارة تنون قابلة للقياس النمي11الدخطط والدطلوب والدتوقع حدوثه

 12.(2003) حماد طارؽيراه 
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الدخاطرة الإستثمارية، فإنه من بالدسبة لتصديف  :(Types of Investments Risk) الإستثمارية أصناؼ المخاطر -3
الدداسب الأخذ بالتصديف الحديث الذي يدسام أكثر مع نظرية المحتظة، الذي استمد أصوله من لظوذج تسعتَ الدوجودات 

(، Systematic Risk) المخاطرة النظامية( وعلى هذا الأساس يوجد ثلاثة أنواع رئيسية ألا وهي: CAPM) الرأسمالية
 بينتوف(، وقد عبر Total Risk(، ولرموعمما يساوي الدخاطرة النلية )Unsystematic Risk) نظاميةغير ال المخاطرةو

 (، أدناه:01عن هذا التصديف في شنل توضيحي كما هو مبتُ في الشنل رقم) (Benton. E. Gup; 1983)كب

 لإستثما ية   نا   لمخا  يمثل      لش ل  ق 
(Total Risk)  لمخا     ل لية 

تنشأ ع   لع  مل  لعامة  لمشت  ة في .  
. لإقت ا    ل

.ت ث  في جمي  م سسا   لأعمال.  

.ل   يم   تع يل ا  لا يم   ت ا ي ا .  

.  خ  مالي  ج   من ا تشغيلي .  

(.B)ت ا  بمعامل بيتا .  

.تنشأ ع   لع  مل  لتي تن    ب ا م سسة معينة.  

.ت ث  في  لم سسة   ت ا.  

.يم   ت ا ي ا بالتن ي .  

.  خ  مالي  ج   من ا تشغيلي .  
(.CV)ت ا  بمعامل  لتباي .  

Unsystematic) لمخا     للا ن امية  Risk) ال  ا    ال  ام ة Systematic Risk 

 
 .37، ص:2010، 1، دار إثراء للدشر والتوزيع، الأردن، طمتقدمةالإدارة المالية ال: لزمد علي العامري، المصدر

 من خلال الشنل السابق، لؽنن تتصيل الأنواع الثلاث للمخاطر الإستثمارية كما يأتي:
وهي بسثل حالة التقلب في العوائد الداجمة  (:Systematic Investments Risk الإستثمارية النظامية )  المخاطر -3-1

 Non Diversifiableغتَ القابلة للتدويع ) ، وهي13ؤثرة في الدظام الإقتصادي التي تطرأ على السوق كنلعن العوامل الد

Risk)14 الدخاطر الإئتمانية وهي تضم (Credit Risk) بالتزاماته الدالية؛ لساطر  الأطراف أحد وفاء عدم احتمال عنبرة الدع
 حيث من فعالة مواعيدها بطريقة في تلبية التزاماتها الدالية لدؤسسةا تستطيع لا عددما وتظمر (Liquidity Risk) السيولة
 16النوارث، الزلازل والأعاصتَ ولستلف الأزمات.ك  الدخاطر السياسية والطبيعية ؛ فضلا عن15التنلتة

 (: هي لساطرة يتترد بها الدصرف دونUnsystematic Investments Risk)المخاطرة الإستثمارية غير النظامية  -3-2
غتَه، فالتقلب في عوائده يعود إلى أسباب تتعلق به وهي مستقلة عن لزتظة السوق، أي أن معامل ارتباطما مع المحتظة يساوي 

، 18؛ كما أنها تعبر عن درجة التقلبات في قيمة الأصول الدالية غتَ الدتزامدة مع تلك التقلبات التي تطرأ على السوق كنل17الصتر
 الذي التدويع بواسطة بزتيتما أو(، Avoidable Riskلؽنن تتاديما ) ( وDiversifiable Riskوهي قابلة للتدويع )

وتدتج ( Operational Risk) لساطر التشغيل وهي تضم؛ 19(Markowitzماركويتز)لـ: المحتظة  نظرية منيستمد أصوله 
 الجرائم والسطو، السرقة العملات، تزوير، تزييفال الدالي، الاختلاس، لاحتيالالرقابة، كا وإجراءات الداخلي الدشاط في التشل عن

التي تدتج عن تقلبات التخطيط الاستًاتياي لأعمال ( Business Risk)الأعمال  ؛ فضلا عن لساطر20الإلنتًونية وغتَها
 ، لساطر الدلنية( Commodity Risk، مثل لساطر أسعار السلع )(Prices Risk)سعارتقلبات الأ الدؤسسة، وكذا

(Equity Risk).21  
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تشتَ الدخاطر الإستثمارية النلية إلى لرموع التباين (: Total Investments Riskالإستثمارية الكلية ) المخاطر -3-3
، و كما يتضح ذلك من خلال 22النلي في معدل العائد، وهي تساوي حاصل جمع الدخاطرة الإستثمارية الدظامية وغتَ  الدظامية

 الدعادلة التالية:
Total Invest. Risk = Systematic Invest. Risk + Unsystematic Invest. Risk 

تتمثل طبيعة العلاقة الدوجودة بتُ الدنونات الثلاث للمخاطر : تحليل طبيعة العلاقة بين مكونات المخاطر الإستثماريةثالثا: 
ما ازداد حام الأصول الإستثمارية وتدوعما، الاستثمارية الدذكورة آنتا، في كون الدخاطرة الإستثمارية النلية تدحدر بسرعة كل

غتَ الدظامية جراء عملية التدويع في منونات المحتظة إلى أن تستبعد أو تتلاشى  والسبب في ذلك راجع إلى تلاشي حدة الدخاطرة
التي لا لؽنن استبعاد نهائيا عدد حد معتُ من الإستثمارات الدتدوعة، لتصبح الدخاطرة النلية عدد ذاك مساوية للمخاطرة الدظامية 

فالتدويع الجيد للأصول الإستثمارية لغدب الدستثمر لسطر التقلب في العوائد الدصاحبة للتدفقات الدقدية الدرتقبة  ؛أثرها بالتدويع
 ( أدناه:02رقم) للمشاريع الاستثمارية؛ وطبيعة العلاقة بتُ الأنواع الثلاثة للمخاطرة الإستثمارية موضحة في الشنل

 يمثل العلاقة بين   نا  المخاطر الإستثمارية    الش ل رقم

  الم ا   

  σ 

  ا  ت ما يةالم ا  
ال  ال  امية 

  ا  ت ما ية الم ا  
ال  امية

الأ ول الإستثمارية

ا  ت ما ية  الم ا  
ال لية

 
Source: Erik Banks (2005), Financial Lexicon, 1

st
 Edition, Palgrave Macmillan, New York, USA, p: 111. 

 " المالية الهندسة" أدوات  تعتبركمدخل تحوطي ضد المخاطر الإستثمارية:   تحليل ماىية الهندسة المالية الإسلامية: رابعا
 :مدما تموملد أعطيت التعاريف من نأ لرموعة هداك ،تحوط أمام لساطر الاستثمار في الأسواق الداليةوسيلة فعالة لل

 حلول وتقديم مستحدثة مالية وأدوات عمليات وتطبيق بتصميم وتطوير الدالية الذددسة : " تعتٌ(Finnertyفنيرتي) تعريف -1
 خلق بالضرورة وليس قبل، من موجودا كان ما هينلة أو تشنيل ةإعاد تشمل قدكما أنها  ،23الدالية للمشنلات ومبدعة خلاقة

  24.جديد هو ما وابتنار
 الدالية للدظرية الدبتنر والتطبيق التطوير الدالية تتَضمن الذددسة:" (IAFE) 25الماليين: للمهندسين الدولية الجمعية تعريف -2

 التي الدمدةُ  هي بل ليَستْ أداةً، الدالية فالذددسة، الدالية الترصِ  لاستغلالو  الدعقّدةِ  الداليةِ  للمشاكلِ  لإلغاد حلول الدالية والأدوات
مدتاات مالية جديدة ولزسدة من خلال التصميم الدبتنر أو إعادة تعبئة الأدوات الدالية  وذلك للتعامل مع ،26الأدوات " تَستعملُ 

  27.الحالية
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هي لرموعة الأنشطة التي تتضمن :" (Islamic Financial Engineering) الهندسة المالية الإسلامية تعريف -3
عمليات التصميم، التطوير والتدتيذ لنل من الأدوات والعمليات الدالية الدبتنرة، إضافة إلى صياغة حلول إبداعية لدشاكل التمويل 

 ،إليه سابقًا الدشار الدالية الذددسة لتعريف مطابق أنه ،التعريف هذاوما يؤخذ من  28". وكل ذلك في إطار توجيمات الشرع الحديف
    الإسلامية. للشريعة موافقته ضرورة الاعتبار بعتُ يأخذ أنه بيد
لا لؼتلف متموم نستدتج أنه ، ةالسابق تعاريفال من انطلاقا :الهندسة المالية الإسلامية ونظيرتها التقليديةعقد مقارنة بين  -4

ة من حيث الجوهر وهو الحث على الابتنار والاعتماد عليه، لخلق قدوات وأدوات التقليدينظتَتها الذددسة الدالية الإسلامية عن 
جديدة تداسب التغتَات السريعة في الأسواق الدالية العالدية؛ بيدما نلمح منمن الخلاف بيدمما من حيث الوسيلة والغاية 

لتحقيق أهداف برقق الدصالح العامة وليس والأهداف، فلابد من شرعية الوسائل الدستخدمة في عملية الابتنار وتنون موجمة 
  .فقط الشخصية

 :ـ2002أىمية ودور منتجات الهندسة المالية الإسلامية في الأزمة المالية لسنة  تحليل -5
 البدوك ماتواجمالتي  الدخاطر لضو ماباندفاع -على رأسما الدشتقات الدالية و  - التقليدية الدالية الذددسةمدتاات  تتميز   

وغتَها كثتَ، وما أزمة الرهن العقاري لسدة  السعر الدرجعي لساطر السيولة، لساطر ية،ئتمانلإا خاطرالد مثل، الدالية سساتوالدؤ 
 باعتبارها الدخاطر، ضد التحوط على ةدر اق ميةلاسلإا الدالية الذددسة م إلا ختَ دليل على ذلك، في حتُ لصد أدوات2008

أساليب التحوط الإسلامي إلى قسمتُ  قتصاديتُلاا الباحثتُ قسم ولقد؛ ميةلإسلاا لشريعةاوأحنام  أدوات تتوافق على ةعتمدم
 أساسيتُ:

 29 ، على غرار:التحوط ضد مخاطر الاستثمار باستخداـ العقود المسماة في الفقو الإسلامي -5-1
 في ويستلمما ولؼزنها نقدا قيمتما ويدفع ،(عاجلا )حالاا  الدستقبلية إحتياجاته راءبش الدستثمر أو الدشتًي يقوم: البيع الحاؿ -أ

 ، إذ يتحوط بذلك من خطر نتاذ السلعة وتقلبات أسعارها.الحال
،  بثمن قيمتما يدفع و الدستقبلية إحتياجاتهراء بش الدشتًي يقوم التمويل في اأسلوب لذذا وفقا: بيع السلم -ب   نينو و حالٍّ

 .الدستقبل في راسعالأ تقلبات خطر دببذ  وضمن قبلي،الدست السعر بتثبيت الدخاطر من بروط قد بذلك
 ميةلاسلإا الدالية الذددسة بسنن أدوات منتجات الهندسة المالية الإسلامية: التحوط ضد مخاطر الاستثمار باستخداـ -5-2

 يلي:، ولعل من ألعما ما الدالية تلاالدعام في القمار و الدخاطر لنونها تتادب تأكد الدخاطر، من التحوط من
في عمليات التحوط ضد  ةستخدمدتاات الدالية الإسلامية الدالد لعل من أبرز :التحوط بالاستثمار في الصكوؾ الإسلامية -أ

وهي: "وثائق متساوية القيمة بسثل حصصاً  (Sukuk) الاستثمار الشرعية صكوؾ، لصد لساطر الاستثمار في الأسواق العالدية
أو خدمات أو في وحدات مشروع معتُ أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد برصيل قيمة شائعة في ملنية أعيان أو مدافع 

لمددسة ل التحوطية دتااتالد، ذلك لنونها بسثل أحدث 30الصنوك وقتل باب الاكتتاب وبدء استخدامما فيم أصدرت من أجله"
 .م2008لعقاري لسدة الدالية الإسلامية، نظرا لتدامي الطلب العالدي عليما لاسيما بعد أزمة الرهن ا

 سدد حامل الدائن يقوم: وصورته الدتوافقة مع أحنام الشريعة الإسلامية، هي بأن (الموازي مل  التوريق الإسلامي ) الس    -ب
 سنت له أن ، أيالدوازي للسلم رهدا هدا الدين ويعتبر الشروط، و الدواصتات نتس له أي لأول،للسلم ا مواز   م  لَ سَ  ببيع ملَ الس   دين

 ولذما الدخاطرة درجة في متقاربان يصبحان أي ،الثاني للسلم رهدا وللأا السلم بذلك يصبحف الشروط، و الدواصتات و الخصائص
 .الدرتقبة الدخاطر من بروط و ميةلاسلإا الشريعة وافق قد بذلك ون، وينالخصائص نتس
II- خلاقية في لل تقلب البورصات العالميةونظيرتها الأ ةمؤشرات داو جونز الإسلاميتقييم أداء :ثانيالمحور ال. 
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 امتدادا لدا سبقه، وذلك من أجل عملية تقدير مساحات التقارب بتُ الدؤشرات الإسلامية ونظتَتها الأخلاقية، ورجاء هذا المح   
 البيانات نتس ىعل بالاعتماد( الربحية) العوائد لساطرة(، وذلك بتحليل-من خلال الاختبار الدزدوج )عائد أداءها تقييم بهدف

 لساطر دراسة عن فضلا إغلاقما من جمة ثانية، أسعار لتقلبات والددتظمة النلية الإستثمارية الدخاطر من جمة، وقياس التارلؼية
 وفيما يلي بيان لذلك: ،(T-Bill) الأمرينية الخزيدة وأذونات الددروسة الدؤشرات لأسعار الدرجعي السعر
ظمرت مؤشرات الأسمم : (Dow Jones Indexesداو جونز الأخلاقية والإسلامية )طرؽ بناء وقياس مؤشرات  أولا:

( في Jonesوشرينه ) 31 (Dow) تشارلز داولأول مرة في نهاية القرن التاسع عشر في الولايات الدتحدة الأمرينية على يد 
، حيث تقدم هذه الدؤشرات خدمة  م1896بورصة نيويورك للأوراق الدالية بإصدار أول مؤشر لداو جونز للشركات الصداعية عام 

كبتَة للمتعاملتُ في البورصات ومديري المحافظ الاستثمارية، فمي من ناحية بسنن الدعديتُ من متابعة أوضاع السوق أولا بأول، و 
الية، و قد برولت من ناحية أخرى توفر أساسا مقبولا لتقييم المحافظ الاستثمارية مع تطور أساليب وآليات التعامل في الأسواق الد

مؤشرات الأسمم إلى أداة استثمارية ناجحة في اجتذاب عدد كبتَ من الدستثمرين وقد ظمرت استخدامات هامة لدؤشرات الأسمم 
 في لرالات الدراسات الاقتصادية والدالية للاستتادة من حركة الأسواق والابذاهات الاقتصادية بشنل عام.

 هم التقليدي:المؤشرات الأخلاقية لسوؽ الأس -1
يعد مؤشر داو  (:DJIA : The Dow Jones Industrial Averageمؤشر داو جونز الصناعي )نبذة عن  -أ -

جويلية  3إذ نشر لأول مرة في صتيحة وول ستًيت في  جونز الصداعي أقدم الدؤشرات وأكثرها شيوعا في بورصة نيويورك،
سمم في  (13)أسمم لتسع شركات صداعية، ارتتع حامما إلى  (09)من  ،حيث قام الدؤشر في البداية على عيدة منونةم1884

سمم ومدذ ذلك  (30)، ارتتع حام العيدة ليصل إلى م1928، وفي عام م1916سمم في عام  (20)، ثم إلى م1898ماي  26
  32التاريخ لم يضف أي سمم إلى العيدة.

على أساس سعر الإقتال للأوراق الدالية الدنونة للعيدة يتم حساب الدؤشر  :جونز الأخلاقي داومؤشر آليات حساب  -ب -
الدعتمدة في حساب الدؤشر ويتم الإعلان عده بواسطة لرموعة من الدقاط تتغتَ طبقا لحالة سوق الأوراق الدالية، وبسثل الأسمم 

عدد الدسالعتُ، في  شركة )بدعدل سمم لنل شركة(، حيث تتسم بارتتاع قيمتما السوقية، وبالضخامة الحام، وضخامة( 30)
بداية الأمر كان لػسب الدتوسط بقسمة لرموع أسعار الأسمم على عددها، غتَ إتباع هذه القاعدة أصبح أمرا غتَ مقبول، خاصة 

الداجم عن الاشتقاق  -وللتغلب على الخلل الداجم عن الطتاض وزن السمم داخل المجموعة ؛ 33عددما لػدث الاشتقاق الأسمم
 (Divisor) رقم / القيمة الكلية للأسهم =( DJIA) المؤشر           ب قيم الدؤشر:تم اقتًاح حسا -
الدؤشرات أرقام إحصائية تصف حركة : القواعد الأساسية في بناء المؤشرات الأخلاقية لسوؽ الأسهم التقليدي  -ت  -

افظ الاستثمارية وينون ذلك بحساب (، لتقييم أداء مديري المحBenchmarkالسوق الذي بسثله وتستخدم لتمثل الدرجعية )
معدلات العائد والدخاطر للسوق كنل أو لجزء من السوق، خلال فتًات زمدية معيدة، واستخدام هذه الدعدلات في الحنم على 

التي من أهم أهدافما أن  (Index fund( أو لبداء صداديق الدؤشرات )Passive Portfolio’sأداء المحافظ غتَ الدشطة )
 تس أداء الدؤشر في العائد والدخاطرة.برقق ن

أما الوظيتة التقليدية للمؤشرات فمي متابعة أداء السوق بهدف برليل العوامل الدؤثرة في حركة الأسعار وأحاام التداول في    
الأصول  ( فيSystematic Risksالأوراق الدالية؛ ومن أهم وظائف الدؤشرات أنها بسثل السوق عدد قياس الدخاطر الدظامية )

 34.التردية أو المحافظ الاستثمارية
إن التعامل بالدؤشر يعد صورة من صور القمار، لنن الذددسة : (DJIMمؤشرات داو جونز لسوؽ الأسهم الإسلامي ) -2

داو جونز لسوؽ الأسهم مثل مؤشر  الدالية الإسلامية أعطت بدائل بإنشائما مؤشرات متوافقة مع أحنام الشريعة الإسلامية



 

 

قياس مخاطر الاستثمار في الأسواق  - ، د.زوليخة بختىمغنية هواريد. ، د. نعجة عبد الرحمان 
 -"(DJIMحالة مؤشرات داو جونز الإسلامية ) " المالية وتأثيرها على سلوك المستثمرين

 JFBE 104 اقتصاديات المال والأعمالة مجل

، ويعتبر دخول داو جونز الإسلامي مبنرا بدثابة ةالإسلامي شريعةلإستثمار وفقا لتوجيمات الللراغبتُ في ا ،(DJIM)سلاميالإ
قرار إستًاتياي هام؛ فقد كانت هداك مشنلة عدد تقييم الصداديق الإسلامية والدتمثلة في لجوء من يديرونه إلى استعمال معايتَ 

( WORLD INDEXو) (DOWJONES) ،(S&P500)، (FTSE) ليدية مثل:التق ؤشراتالدقياس مشتقة من 
ومن هدا ؛ 35ؤشر الدالي الإسلامي مع صداديق الإستثمار الإسلاميالد استخدامبيدما يتماشى  ،لقياس الأداء الداخلي الخاص بها

 تظمر ألعية مؤشر داو جونز الإسلامي فيما يلي:
 لامية.لؼدم قطاعات لستلتة في الأسواق الدالية الإس 
  يساعد في جذب الأموال لاستثمارها داخل الددطقة العربية الإسلامية على شنل صداديق إستثمارية، أو من خلال الدشاركة في

 الشركات التي تدرج ضمن الدؤشر.
الدؤشرات الإسلامية بظمور ابذاهات عامة  بروزارتبط : تحليل عوامل لهور وانتشار مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلامي -3
لت أهم العوامل التي سالعت في انتشارها، وذلك تلبية للاحتياجات الجديدة للمستثمرين الدسلمتُ وغتَهم، لشن يؤمدون مث

 ي:ما يلبالضوابط الأخلاقية ومن أهم هذه الابذاهات 
 Socially: (SRI)يدخل ضمن ظاهرة ما يسمى بالدسؤولية الاجتماعية للاستثمار والتي تسمى باختصار الاتجاه الأوؿ: -أ

Responsible Investing)،ثم بذاوز الأمر حدود  (، حيث ظمرت العديد من الصداديق التي تتادب بعض فئات الأسمم
(، (Sin Stocks وبذدبت هذه الصداديق الدشاركة فيما يسمى بأسمم الخطيئة الدسؤولية الاجتماعية ليشمل الدسؤولية الديدية،

 36حتاظا على الدعتقدات الديدية.
بدلا من الاعتماد كليا على استًاتيايات الإدارة الدشطة  تزايد اهتمام الدستثمرين بربط أموالذم بالدؤشرات، الاتجاه الثاني: -ب 

 37لأموالذم، ونظر لانتشار الدسلمتُ ورغبة الدستثمرين مدمم بالاستثمار الدشروع كانت الحاجة لدؤشر إسلامي أمرا ملحا.
 ت في ظمور الدؤشرات الإسلامية:ومن أهم العوامل التي سالع    
  الانتشار الجغرافي للمستثمرين الدسلمتُ من ذوي الدخل الدتوسط وانتشار البدوك الإسلامية، وكذلك الدؤسسات التي تقدم

 خدمات التمويل والاستثمار الإسلامي.
 كل دول العالم الإسلامية مدما وغتَ   تزايد وانتشار الدراسات والدؤبسرات العلمية الدمتمة بالتمويل والاستثمار الإسلامي في

 الإسلامية، لشا ساهم في فمم ودعم هذا الابذاه.  
يتم اختيار منونات مؤشرات داو جونز لسوق الأسمم الإسلامي على  آليات بناء مؤشرات داو جونز الإسلامية: -4

ة، ثم يتم بعد ذلك تطبيق معايتَ الدسب الدالية خطوتتُ، حيث يتم في الخطوة الأولى: استبعاد أسمم الصداعات التي بررمما الشريع
 38الدسموح بها في مديونية الشركات وهي ثلاث نسب، ألعما ما يلي:

 ( تنون أقل من  24نسبة الديون قصتَة وطويلة الأجل إلى الدتوسط الدتحرك للقيمة الرأسمالية السوقية الجارية لددة ،)شمرا
33%. 
 شمرا(، تنون أقل من  24التائدة إلى الدتوسط الدتحرك للقيمة الرأسمالية السوقية الجارية لددة ) نسبة الدقدية والأوراق الدالية ذات
33%. 
 ( لددة )شمرا(، تنون أقل من  24نسبة أوراق القبض إلى الدتوسط الدتحرك للقيمة الرأسمالية السوقية الجارية )الأصول النلية
33%. 

عن تغيتَين هامتُ في مدماية تنوين وبداء مؤشراتها الإسلامية وبدأ العمل بهما ، أعلدت مؤسسة داو جونز م2000وفي شمر أوت 
 39( من شمر سبتمبر من نتس السدة وشمل التغيتَ نقطتتُ أساسيتتُ ولعا:08مع بداية يوم الاثدتُ الثامن )
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ركات في التداول )التداول الحر استخدام أوزان منونات الدؤشر على أساس الدتوسط الدتحرك لأسعار أسمم الش التغيير الأوؿ: -أ
أسيا  كددا، للقيمة السوقية( وذلك بالدسبة لدؤشر داو جونز لسوق الأسمم الإسلامي وفروعه الثمانية وهي مؤشرات الو.م.أ،

 .الدملنة الدتحدة، والدؤشرات عالية السيولة، وأختَا مؤشر التندولوجيا أوروبا، اليابان، الباسيتيك،
 أسيا، وذلك في الدؤشرات الترعية الخمسة )اليابان، %10أن ينون الحد الأقصى للوزن الدسبي لأي سمم  التغيير الثاني: -ب

التندولوجيا( ويعتٍ استخدام أوزان التداول الحر، أي أن وزن كل سمم من منونات  الدتحدة، الدملنة أوروبا، والباسيتيك،
في السوق بدلا من العدد النلي للأسمم الدصدرة، وما يستبعد من الدؤشرات يتم على أساس عدد الأسمم الدتاحة للمستثمرين 

لشا لؽتلنونه، ونتياة لذلك فإن بعض الشركات  %5العدد النلي للأسمم للتوصل إلى عدد الأسمم دون تداول ويزيد على نسبة 
ض الآخر التي تنون إصدارتها من في هذه الدؤشرات أصبحت لذا أوزان أقل عدد إتباع مدماية التداول الحر عما كانت عليه، والبع

 الأسمم متاحة كليا للمستثمرين أصبحت لذا أوزانا أكبر في الدؤشر لشا كانت عليه.
 .كنديؽ الأسهم السو مؤشر داو جونز الإسلامي والأخلاقي لأداء تحليل  ثانيا:

 ،(31/12/2015) إلى( 01/01/2005) بتُ ما الدمتدة التتًة الدراسة غطت لقد تحليل عينة الدراسة والمنهجية المتبعة: -1
 ظل في أ،.م.الو في ستًيت وول في م2008 سدة العالدية الأسواق ضربت التي الدالية الأزمة لوجود بالذات التتًة هذه اختيار تم وقد

 الإغلاق بأسعار اصالخ الحادث التغتَ لدعرفة ةسد( 11) ةعشر إحدى  إلى التتًة بسديد تم وقد ،العالدية الدالية الأسواق وهبوط صعود
 : W1DOWالنددي ) الدال سوق لذيئةوكذا الدؤشر العام  (CAN)الأخلاقي ونظتَه (CANI) الإسلامي جونز داو لدؤشري

Dow Jones Global Index  ) ستًيت وول جريدة من الدستمدة (Journal of Wall Street )الإقتصادية للأخبار 
 .يومية مشاهدة( 2793) التارلؼية لبياناتا شملت وقد العالدية؛ الدالية والأسواق

ومدى تأثتَها على سلوك الدستثمر، حيث نقوم ات الددروسة ؤشر أداء الدتتمثل الدراسة القياسية في تقدير وبرليل التقارب بتُ   
تحليل الدالي لقياس باستخدام بعض العلاقات الرياضية وأدوات الالزمدية لدتغتَات الدراسة لسلاسل لبالدراسة الإحصائية الوصتية 

 ( والتباينStandard Deviation) ، حيث استعمل الالضراف الدعياريمؤشرات لزل الدراسةالدخاطر الاستثمارية لل
(Variance( لقياس الدخاطر الاستثمارية النلية، وكذا معامل بيتا )Beta Coefficientلقياس الدخاطر الددتظمة )،  متبوعة

للتوسع في برديد و (؛ Excel.2013وكذا ) (Eviews.8الطبعة الثامدة للبرنامج الإحصائي )بتعانة برسومات بيانية وذلك بالاس
على أداء الدؤشرات قامت هذه الدراسة بإسقاط الضوء على أهم القطاعات والشركات التي يغطيما كل  معايتَ إنتقاء وتبيان أثرها

 مما.ئومن ثم برليل أدامدمما 
يعتبر مؤشر داو جونز  :( CAN) ء لدى مؤشر داو جونز الأخلاقي لسوؽ الأسهم الكنديتحديد معايير الانتقا -أ -

(، USD( أحد أهم مؤشرات داو جونز الذي يتم حسابه بعملة الدولار الأمريني )CAN) الأخلاقي لسوق الأسمم النددي
من الشركات   تَنثددي التي تددرج فيما الوهو يضم العديد من القطاعات الصداعية والخدماتية الداشطة في السوق الاقتصادي الن

   :( أدناه02)و  (01رقم ) تُكما هو موضح في الجدول
 
 
 
 

 (.(CAN(: أىم القطاعات التي يغطيها مؤشر داو جونز الأخلاقي الكندي 01الجدوؿ رقم )
 النسبي )%( التوزيع Sectors القطاعات
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 % Energy 23.06 لرال الطاقة

 %  Mining 24.88 لرال استخلاص الدعادن

 % Utilities 09.01 لرال النمرباء، الغاز والداء

 % Financial 10.01 لرال الخدمات الدالية

 % Telecommunication 14.35 الاتصالات

 % Materials 18.03 لرال الأسلحة

 % Industrials 21.05 لرال الصداعة

 % Healthcare 5.12 لرال الخدمات الصحية

 % Technology 7.20 وجيا الدعلوماتلرال تندول

 بالاعتماد على: تُ: من إعداد الباحثالمصدر
S&P Dow Jones Indices (2016): Dow Jones Islamic Market Canada Index; fact sheet, April. Available at. 

https://www.djindexes.com.  Consulted: (28/01/2017). 

 ((CAN(: أىم الشركات المدرجة في مؤشر داو جونز الأخلاقي الكندي 02الجدوؿ رقم )

 الرمز إسم الشركة

Canadian Energy Service CES)) 

Cogeco Communications C.C)) 

Concordia Healthcare CH)) 

Performance Sports PS)) 

Valeant Pharmaceuticals VRX)) 

 بالاعتماد على: تُ: من إعداد الباحثلمصدرا
S&P Dow Jones Indices (2016): Dow Jones Islamic Market Canada Index; fact sheet, April. Available at. 

https://www.djindexes.com.  Consulted: (28/01/2017). 

يعد هذا الدؤشر أحد   :( CANI) سلامي لسوؽ الأسهم الكنديتحديد معايير الانتقاء لدى مؤشر داو جونز الإ -ب -
في كددا بقيمة أساس م 1999ماي  24أهم مؤشرات عائلة داو جونز لسوق الأسمم الإسلامي حيث كان أول انطلاق له في 

(، ويتبع مؤشر USDويتم حسابه بعملة الدولار الأمريني ) ،( مؤشرا تقديا12، ويضم هذا الدؤشر إثتٌ عشرة )576.50قدرها: 
( مدماية القواعد الأساسية التي تتوافق مع عائلة مؤشرات داو جونز لسوق CANIداو جونز الإسلامي لسوق الأسمم النددي )

( وهو كباقي مؤشرات داو جونز الإسلامية، إذ أنه يستبعد تداول أسمم الشركات The DJIM Familyالأسمم الإسلامي )
افة إلى الدسب الدالية للشركات وخطوط الأعمال التاارية التي لا تتوافق مع معايتَ الإنتقاء الدتوافقة التي تنون غايتما لزرمة بالإض

شركات التأمتُ التقليدية التي يتم التعامل فيما و البدوك  :اةستثدمع دليل الإستثمار الإسلامي، وفيما يلي ذكر أهم الشركات الد
، شركات الدتعاملات بالخمر والخدزير، القمار والنازيدوهات ،ات الدلاهيشرك، ولتصديع النحو شركات التبغ والساائر ، بالربا

العديد من القطاعات الصداعية والخدماتية الداشطة في  غطيوهو ي؛ 40، وغتَهاالشركات التي تتعامل في صداعة الأسلحة والدفاع
   :( أدناه04)و  (03رقم ) تُفي الجدول من الشركات كما هو موضح تَنثالسوق الاقتصادي النددي التي تددرج فيما ال

 ((CANI(: أىم القطاعات التي يغطيها مؤشر داو جونز الإسلامي الكندي 03الجدوؿ رقم )
 النسبي )%( التوزيع Sectors القطاعات

https://www.djindexes.com./
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 Oil & Gas 30.03% البتًول والغاز

 Basic Materials 23.63% الدواد الخام

 Industrials 21.51% لرال الصداعة

 Consumer goods 7.79% السلع الإستملاكية

 Technology 7.60% لرال التندولوجيا

 Consumer services 6.36% الخدمات الإستملاكية

 Utilities 2.64% لرال النمرباء والغاز والداء

 Healthcare 0.29% لرال الخدمات الصحية

 Financial 0.16% لرال الخدمات الدالية

 بالاعتماد على: تُاد الباحث: من إعدالمصدر
S&P Dow Jones Indices (2016): Dow Jones Islamic Market Canada Index; fact sheet, April. Available at. 

https://www.djindexes.com.  Consulted: (28/01/2017). 

 ((CANIمي الكندي (: أىم الشركات المدرجة في مؤشر داو جونز الإسلا04الجدوؿ رقم )
 Companies الشركات

 Islamic Banks البدوك الإسلامية

 Takaful Insurance Companies شركات تأمتُ التنافل

 بالاعتماد على: تُ: من إعداد الباحثالمصدر
S&P Dow Jones Indices (2016): Dow Jones Islamic Market Canada Index; fact sheet, April. Available at. 

https://www.djindexes.com.  Consulted: (28/01/2017). 

تتمثل الدراسة الوصتية في التحليل الوصتي : التحليل الوصفي لسلاسل أسعار مؤشرات داو جونز الإسلامية والأخلاقية - 2
الأخلاقي لسوق ونظتَه ( LCANIلامي )داو جونز الإسسلسلتي مؤشر لدتغتَات الدراسة الدتمثلة في  اللوغاريتمية سلللسلا

 :لدتغتَات الدراسة  سلاسل الزمديةل( أدناه يوضح القيم الإحصائية ل05(، و الجدول رقم )LCAN) الأسمم النددي
(: إختبارات التوزيع الطبيعي للسلسلة اللوغاريتمية لمؤشري داو جونز الأخلاقي والإسلامي لسوؽ 05الجدوؿ رقم )

 (LCANI( و )LCANالأسهم الكندي )
 LCAN LCANI 

 6.074305 7.589085 (Meanالمتوسط )

 6.134677 7.595970 (Medianالوسيط )

 6.404120 8.040179 (Maximumأعلى قيمة )

 5.413118 6.897735 (Minimumأدنى قيمة )

 0.196035 0.212268 (.Std. Devالانحراؼ المعياري )

 1.038615 -0.510426- (Skewnessمعامل الالتواء )

 3.425636 3.107274 (Kurtosisمعامل التفلطح )

 520.6047 122.0033 (Jarque-Beraإحصائية )

 0.000000 0.000000 (Probabilityالإحتماؿ )

 2793 2793 (Observationsعدد المشاىدات )

 (.Eviews.8بالاعتماد على بيانات الدراسة ولسرجات برنامج ) تُباحثمن إعداد ال المصدر:
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تتنون سلسلة  (:CANالأخلاقي لسوؽ الأسهم الكندي ) سلسلة أسعار إغلاؽ مؤشر داو جونزلالتحليل الوصفي   -أ -
(، بدتوسط قدره: 31/12/2014( إلى: )01/01/2005( مشاهدة يومية بستد من: )2793( من )CANأسعار إغلاق مؤشر )

(، بيدما يدصف هذه السلسلة وسيط قيمته: 5.413118( وقيمة صغرى: )6.404120( وقيمة عظمى: )441.60)
 خلال التتًة الدذكورة. (CANيوضح تطور أسعار إغلاق مؤشر ) أدناه،( 03(، والشنل رقم )6.134677)
تتنون  (:CANIسلسلة أسعار إغلاؽ مؤشر داو جونز الإسلامي لسوؽ الأسهم الكندي )لالتحليل الوصفي  -ب  -

(، 31/12/2014( إلى: )01/01/2005( مشاهدة يومية بستد من: )2793من ) (CANIسلسلة أسعار إغلاق مؤشر )
(، بيدما يدصف هذه السلسلة وسيط 6.89773( وقيمة صغرى: )8.040179( وقيمة عظمى: )2019.93بدتوسط قدره: )

 رة.خلال التتًة الدذكو  (CANIيوضح تطور أسعار إغلاق مؤشر)أدناه، ( 04( والشنل رقم )7.595970قيمته: )
 (CAN(: تطور أسعار إغلاؽ مؤشر داو جونز الأخلاقي لسوؽ الأسهم الكندي )03الشكل رقم: )
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 (.Eviews.8بالاعتماد على بيانات الدراسة ولسرجات برنامج ) تُباحثمن إعداد ال المصدر:

 (.CANIسهم الكندي)(: تطور أسعار إغلاؽ داو جونز الإسلامي لسوؽ الأ04الشكل رقم )
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 (.Eviews.8بالاعتماد على بيانات الدراسة ولسرجات برنامج ) تُباحثمن إعداد الالمصدر: 

ونظتَه  الزمدية لدؤشر داو جونز الإسلامي تتُأن السلسل ،أعلاه (04( و )03تُ رقم )الشنلخلال نلاحظ من التعليق:   
 لعا يتميزان بتقلبات واضحة لشا يتطلب برليل أداءلعا.في الأصل، و  تتُسمم النددي غتَ مستقر لسوق الأ الأخلاقي

يتم برليل أداء الدؤشرات في الأسواق الدالية : تحليل أداء مؤشري داو جونز لسوؽ الأسهم الأخلاقي والإسلامي الكندي  -3
 ( خلال فتًة زمدية معيدة، وفق ما يلي:Close Pricesمن خلال حساب مردوديتما وذلك انطلاقا من أسعار الإغلاق )
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 لدراقبة مدى تطور الدؤشر خلال تلك التتًة، يتم حساب مردوديته وفقا للقانون التالي: طريقة حساب مردودية المؤشر: -أ  -

 

     R (Indice: )       مردودية الدؤشرحيث :         
 t  Prix Indice  :     ( t)   اليةقيمة الدؤشر عدد التتًة الح                   

                                                                 : Prix Indice t-1     ( t-1)قيمة الدؤشر عدد التتًة السابقة                   
  على التوالي كما يلي: « t-1 » و « t » و مردودية الدؤشر ما بتُ التتًتتُ

 

 ( هو اللوغاريتم الطبيعي.  Lnحيث: )
 تحليل تطور المردودية السنوية لمؤشري داو جونز الأخلاقي والإسلامي لسوؽ الأسهم الكندي: -ب  -
 ونظتَه الأخلاقي (CANI) وفقا للقوانتُ السابقة سدقوم بحساب الدردودية السدوية لنل من مؤشر داو جونز الإسلامي  

(CAN) انطلاقا من أسعار إغلاق كل مدمما على طول فتًة الدراسة الدمتدة من:  وذلك ،لسوق الأسمم النددي
، م2008(، أي على امتداد عشر سدوات سابقة تتضمن أزمة الرهن العقاري لسدة 31/12/2014( إلى غاية: )01/01/2005)

د تطبيق قاعد البيانات على بع؛ و ( مشاهدة يومية وهي عيدة كافية لتتبع مدى تقلب أسعار كلا الدؤشرين2793لشا يوفر لدا )
مسار  والدردودية السدوية لنل مدمما  (، تم حسابExcel. 2013( وكذا برنامج الإكسيل )Eviews.8) برنامج الإحصائي

 ( أدناه:05:) تطورها مبتُ في الشنل رقم
 لسوؽ الأسهم الكندي (CANI( و )CAN( : منحنى تطور المردودية السنوية لمؤشري )05الشكل رقم )

 
 (.Excel, 2013باعتماد على بيانات الدراسة ونتائج برنامج ) تُمن إعداد الباحث المصدر :

أعلاه، التروقات  (05يظمر لدا الشنل رقم): (CANI( و)CANالتحليل الفني والإقتصادي لتطور أداء مؤشري ) -ت  -
ت الإحدى عشرة الداضية الدذكورة؛ إذ ( على حدى، خلال السدواCANI( و)CANالواضحة في تطور مردودية كل من مؤشر )

اعتمادا على أسعار الإغلاق اليومية  % 0.09نلاحظ من خلال الددحتٌ أنهما قد حققا مردودية متقاربة و متزايدة بدتوسط قدره: 

R (Indice) = (Prix Indicet - Prix Indicet-1) / Prix Indicet-1 

 

R (Can) = Ln (prix cant  / prix cant-1) 



 

 

قياس مخاطر الاستثمار في الأسواق  - ، د.زوليخة بختىمغنية هواريد. ، د. نعجة عبد الرحمان 
 -"(DJIMحالة مؤشرات داو جونز الإسلامية ) " المالية وتأثيرها على سلوك المستثمرين

 JFBE 110 اقتصاديات المال والأعمالة مجل

(، ثم أصبحت مردودية كل مدمما في تداقص، حيث سالا 2007-2005لنل مدمما في سوق الأسمم النددي على طول )
، وذلك في ضوء أزمة الرهن العقاري % -0.25 دّا ملحوظا في مردوديتمما، لتصل إلى قيمة دنيا بسثل خسارة قدرها:هبوطا حا

، التي شمدها العالم آنذاك وهذا راجع إلى حركة الأسمم نتياة التغتَ الذائل لأسعارها وأداء الشركات النبتَة مقارنة م2008لسدة 
ت الإقتصادية النلية التي نتات عن وفرة السيولة في الدول العالدية خاصة مدما كددا التي نتياة للاختلالا بالشركات الصغتَة؛

بسبب فوائض الدوازين التاارية الدابذة عن الاستثمارات الآسيوية، التي كانت  % 20 حتى % 18قدرت حسب التقارير بحوالي: 
ر متوقعة بالإضافة إلى الطتاض معدلات التضخم وأسعار حافزا للعديد من الدستثمرين للبحث عن عوائد عالية مصحوبة بدخاط

التائدة، والاختلالات الاقتصادية الجزئية وعلى رأسما إلغاء الحد الأقصى للإقراض ولأسعار التائدة على الودائع وفتح المجال أمام 
كمة الدالية كدقص الرقابة و الإشراف قواعد الحو ؛ فضلا عدم تطبيق زيادة التدافس في القطاعات الجديدة في أسواق الأسمم النددية

واعتمادهم على (، Manipulative Elements)تتشي ظاهرة التلاعب من قبل الدميمدتُ على السوق و التتٍ على الأسواق، 
وعدم التصريح بالدعلومات )إشنالية الشتافية(، لشا  ( من جمة،Excessive Speculationالدضاربة الدترطة أو غتَ السليمة )

إلى الطتاض أداء قطاعات البداء، انهيار  وضعف استثمار العديد من الشركات و البدوك، الذي تسبب بدوره في ظمور البطالة أدى 
و التضخم وتردد العديد من الشركات في توظيف استثمارات جديدة، كل هذا كان له أثر  على قرارات الدستثمرين و فقدان الثقة 

 في أداء السوق كنل.
 أسعار مؤشرات داو جونز الإسلامية والأخلاقية.لتقلبات  والمنتظمةالمخاطر الإستثمارية الكلية  قياس ثالثا:

من خلال هذا الدطلب، سيتم حساب الدخاطر الإستثمارية بدوعيما النلية والددتظمة لتقلبات أسعار إغلاق مؤشري داو جونز   
 ميف الدستخدمة السوق لزتظةوأما خلال فتًة الدراسة،  ي( لسوق الأسمم النددCAN( ونظتَه الأخلاقي )CANIالإسلامي)

 الخطوات التالية: عبر(، وذلك  W1DOW)الدال:  سوق لذيئة العام الدؤشر
لقد تم استخدام معامل الالضراف الدعياري : أسعار المؤشرات المدروسةقياس المخاطر الإستثمارية الكلية لتقلبات  -1
(Standard Deviationلقياس الدخ )يعتبر أكثر الدقاييس  اطر الإستثمارية النلية لتقلبات أسعار الدؤشرات الددروسة، إذ أنه

(، وهو يقيس درجة تشتت قيم الدتغتَات Volatility) الإحصائية استخداماً كمؤشر للخطر النلي الدصاحب لتلك التقلبات
، حيث تم عياري دل ذلك على ارتتاع مستوى الخطرموضوع الدراسة حول القيمة الدتوقعة له، وكلما زادت قيمة الالضراف الد

 ( أدناه:06عليما ملخصة في الجدول رقم: ) حساب قيمته سدويا طوال فتًة ، والدتائج الدتحصل
 (.CANI( و )CANأسعار مؤشري )حجم المخاطر الإستثمارية الكلية لتقلبات  (:06الجدوؿ رقم: )

 %مستوى المخاطر الكلية  نوع المؤشر
 (Standard deviationالمعياري ) الانحراؼ

 % 0,01 (W1DOWالسوؽ )

 % 0,14 (CANI) داو جونز الإسلامي الكندي 

 % 0,13 (CANداو جونز الأخلاقي الكندي ) 

 (.Excel, 2013عتماد على بيانات الدراسة ونتائج برنامج )لابا تُمن إعداد الباحث المصدر :
توضح نتائج  لتقلبات المؤشرات المدروسة:الكلية ج قياس المخاطر الإستثمارية التحليل الفني والإقتصادي لنتائ -أ  -

( كانت أعلى من نظتَه الأخلاقي CANI( أعلاه، أن تقلبات أسعار إغلاق مؤشر داو جونز الإسلامي )06الجدول رقم: )
(CAN( :لسوق الأسمم النددي، حيث حققت مستوى لساطر كلية نسبة قدرها )مقارنة % 0,14 ) بالدؤشر الأخلاقي الذي

(، وكلالعا حققا لساطر كلية )مدتظمة وغتَ مدتظمة لرتمعة( أكبر من تلك الدابذة عن التقلبات % 0,13بلغت لساطره النلية )
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( مرة 13.5وفي ذات الابذاه، أي بدا يتوق ) (% 0,135، بدتوسط قدره: )(W1DOW)الحادثة في أسعار الدؤشر السوقي العام
 لب بالدسبة للمؤشر العام.في كل وحدة تق

 Betaلقد تم استخدام معامل بيتا ): أسعار لمؤشرات المدروسةقياس المخاطر الإستثمارية المنتظمة لتقلبات  -2

Coefficientيعتبر أكثر الدقاييس الإحصائية  (، لقياس الدخاطر الإستثمارية الدظامية لتقلبات أسعار الدؤشرات الددروسة، إذ أنه
( قيم الدتغتَات الدالية موضع الدراسة للتقلبات التي بردث في متغتَ آخر، وهو Sensibilityعرفة مدى حساسية )استخداماً لد

للتغتَات الحادثة في الدؤشر  مؤشري داو جونز الإسلامي ونظتَه الأخلاقي لسوق الأسمم النددييقيس درجة حساسية قيم عوائد 
دل معامل بيتا الدرتتع على ارتتاع درجة الحساسية وبالتالي ارتتاع مستوى ، وي(W1DOW)العام للسوق الدالي النددي كنل

( لقياس التغتَ وبداءً على ذلك، قمدا بحساب هذا الدعامل ) ، حيث تم حساب قيمته سدويا طوال نتس فتًة الدراسة.الخطر
سوق الأسمم النددي، نتياة ( لCAN( ونظتَه الأخلاقي )CANIالحاصل في مردودية كل من مؤشري داو جونز الإسلامي)

( تبعا ويتم حساب معامل الحساسية بيتا ). (W1DOW) العام للسوق الدالي النددي كنلالتغتَ الحادث في مؤشر داو جونز 
 للصيغة الآتية: 

 
 حيث: 

i̂ :(للمؤشر الإسلامي )المحسوب( معامل بيتا الدقدرCANI( أو الأخلاقي )CAN .) 
MR العام للسوق الدالي النددي كنلداو جونز : معدل مردودية )تغتَ( مؤشر(W1DOW) . 

iRمعدل مردودية ا :(لدؤشر الإسلاميCANI( أو الأخلاقي )CAN .) 
M

2 دي كنلالعام للسوق الدالي الندداو جونز : تباين معدل مردودية مؤشر(W1DOW) . 
)cov( MiRR( التغاير أو التباين الدشتًك :Covariance وهو حاصل ضرب معامل الارتباط :) ؤشربتُ مردودية الد 
(i

R( ومردودية مؤشر السوق الدالي النددي )MRر السوق الدالي النددي ( مضروب في الالضراف الدعياري لدردودية مؤش
(M

2لدؤشر الإسلامي( والالضراف الدعياري لدردودية ا (CANI( أو الأخلاقي )CAN) (.) 
 ( أدناه:07والدتائج الدتحصل عليما ملخصة في الجدول رقم: ) 

 (.CANI( و )CANأسعار مؤشري )قلبات حجم المخاطر الإستثمارية المنتظمة لت (:07الجدوؿ رقم: )
 

 نوع المؤشر
 %المنتظمة مستوى المخاطر 

 (Beta Coefficientمعامل بيتا )
 1 (W1DOWالسوؽ )

 1,20 (CANI) داو جونز الإسلامي الكندي
 1,18 (CANداو جونز الأخلاقي الكندي )

 (.Excel, 2013برنامج ) عتماد على بيانات الدراسة ونتائجلابا تُمن إعداد الباحث المصدر :
 أسعار المؤشرات المدروسة:قياس المخاطر الإستثمارية المنتظمة لتقلبات  لنتائج والإقتصاديالتحليل الفني  -أ -
(، W1DOWبات عوائد مؤشر السوق كنل )ل( لتقCANI( أن درجة حساسية مؤشر )07أوضحت نتائج الجدول رقم: )  

العام ؤشر الدوهذا يعتٍ أن الزيادة بدرجة واحدة في مردودية (؛ CANأكبر مقارنة بجديسه )الدعبرة عن الدخاطر الدظامية كانت 
(، أي أن ابذاه بررك مردودية الدؤشر الإسلامي مواز 1,20بقيمة )( CANIمؤشر )يقابله ارتتاع )زيادة( في مردودية  لسوقل

M

Mi
i

RR
2

)cov(ˆ


 
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>1ة، وبدا أن القيمة أكبر من الواحد )أسعار الدؤشر العام للسوق النددي خلال فتًة الدراس لابذاه تغتَات i̂ نستدتج أن ،)
( للمؤشر الأخلاقي i̂أما بالدسبة لقيمة الدعامل )؛  من تلك الدتعلقة بالدؤشر العامأكبر لمؤشر الإسلاميالدخاطرة الدظامية ل

(CAN( فقد بلغت )وهذا يعتٍ أن الزيادة بد1,18 ،)( سبة واحدة في مردودية الدؤشر السوقيW1DOW تقابله زيادة في ،)
 (، وهي تتقلب في نتس ابذاه تقلب الدؤشر العام، وبدا أن القيمة أكبر من الواحد1,18( بقيمة )CANمردودية مؤشر )

(1< i̂سعار نظتَه الإسلامي وأكبر من الدؤشر العام، (، فمذا يدل على أن تقلبات مردودية الدؤشر الأخلاقي أقل من تقلبات أ
( كانت أقل من تلك الدابذة عن جديسه الإسلامي CANأي أن الدخاطرة الدظامية الدابذة عن تقلبات أسعار الدؤشر الأخلاقي )

 (، من جمة أخرى.W1DOWمن جمة، وأكبر من لساطرة الدؤشر السوقي )
 .(T- Bill)لمؤشرات المدروسة وأذونات الخزينة الأمريكية سعار ادراسة مخاطر السعر المرجعي لأ رابعا:

( والدؤشرات T-Billأذونات الخزيدة الأمرينية ) بذدر الإشارة أنه في دراستدا لا لطتبر العلاقة بتُ معدل التائدة الدطبق على   
دات معومة التائدة خاصة مدما العائد على السدالإسلامية ونظتَتها الأخلاقية لسوق الأسمم النددي، التي تستًشد بدعدل 

وإلظا لطتبر قوة ونوع العلاقة )الارتباط( فيما بيدما، نظراً لأن إصدارات الأسمم أذونات الخزانة والسددات الحنومية التقليدية، 
ددي على الإسلامية والأخلاقية ذات العائد الدتغتَ والتي يضمما مؤشري داو جونز الإسلامي ونظتَه الأخلاقي لسوق الأسمم الن

( مضافاً إليه هامشاً ثابتاً في برديد عوائدها T- Billالتوالي، لنونها قد لا تستدد صراحة في نشرات إصدارها إلى معدل التائدة )
الدورية، ولدعرفة إمنانية وجود لساطر السعر الدرجعي لتحديد قيمة الأسمم الددضوية برت الدؤشرات الددروسة، إرتأت الدراسة اتباع 

 ت التالية:الخطوا
تم المحافظة على نتس فتًة  لقد :خطوات تحليل الارتباط بين أسعار المؤشرات المدروسة وأذونات الخزينة الأمريكية -1

( مشاهدة شمرية مستمدة من جريدة وول ستًيت 132الدراسة نظرا للخصائص التي تم ذكرها آنتا، وقد شملت البيانات التارلؼية )
الإغلاق  أسعار المحافظة على نتس سلسلة تم ، كما(Journal of Wall Streetسواق العالدية )للأخبار الإقتصادية و الأ

معدل التائدة الدطبق  قيم وكذلك ،هالعوائد الشمري الدتوسط حساب تم التحليل ومدما فتًة خلالالددروسة مؤشرات لل اليومية
 معامل الارتباطمن أجل برليل وعرض نتائج الدراسة، تم استخدام ؛ و لذا الدداظرة الشمرية( T-Billأذونات الخزيدة الأمرينية ) على

(Correlation Coefficient،) سعر التائدة  مؤشرات لزل الدراسة معلقياس لساطر السعر الدرجعي )الارتباط( لل(T-Bill )
( وكذا Eviews.8برسومات بيانية وذلك بالاستعانة بالبرامج الإحصائية الدتخصصة ) الددة ثلاثة أشمر، متبوع

(Excel.2013.؛ وأختَاً الوصول إلى الدتائج الدتوخاة من هذه الدراسة)  
 Correlation) الارتباط معامل حساب تم حساب معامل الارتباط بين متغيرات الدراسة: خطوات - أ -

Coefficient،) ُأذونات الخزيدة الأمري معدل التائدة الدطبق على لنل من الشمرية العوائد بت( نيةT-Bill و ) داو  يمؤشر
جونز الإسلامي والأخلاقي، وذلك لتحديد نوع وقوة العلاقة بتُ متغتَات الدراسة، باعتباره أداة للتعرف على القوة التتستَية 

 نتياة التغتَ في ، التي قد تعتمد على معدل التائدة كسعر مرجعي في برديد عوائد أسممما الدؤشرات الددروسةللتغتَ في مردودية 
  ، والذي لػسب وفق الصيغة التالية:(T-Bill)مستوى أسعار التائدة 
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من حيث درجة قربها أو بعدها عن (، T-Billومعدل التائدة ) ولؽنن الحنم على قوة العلاقة بتُ مردودية الدؤشرات الددروسة
-( أو )1من )  (p) اقتًبت قيمة معامل الارتباط، فنلما (p <1 >1-(، حيث أن قيمة معامل الارتباط تقع في الددى )±1)
قويا، وإذا كانت القيمة ( T-Billومعدل التائدة ) مؤشرات داو جونز الإسلامية والأخلاقيةو (، كان الارتباط بتُ مردودية 1

لى عدم وجود إذا كانت القيمة صتر فمذا يدل عأما ذا كانت القيمة سالبة فالارتباط عنسي، و أما إموجبة فالارتباط طردي، 
 علاقة بيدمما.

للتأكد من : (T- Bill)سعار المؤشرات المدروسة وأذونات الخزينة الأمريكية مخاطر السعر المرجعي لأقياس   -ب  -
( لددة ثلاثة T-Bill( بدعدل التائدة المحسوب على )CAN)و( CANIمدى ارتباط وتأثر العائد على ال مؤشرات الددروسة )

 ترضيتتُ الآتيتتُ:أشمر، انطلقدا من ال
H0( تتخذ الأسمم الددضوية برت الدؤشرات الددروسة معدل التائدة الدمدوح على :T-Bill ،كسعر مرجعي في برديد عوائدها ،)

 وذلك بوجود علاقة طردية بيدمما، وذات دلالة إحصائية.
H1( لا تتخذ الأسمم الددضوية برت الدؤشرات الددروسة معدل التائدة الدمدوح على :T-Bill كسعر مرجعي في برديد ،)

 عوائدها، وذلك بوجود علاقة طردية بيدمما، وذات دلالة إحصائية.
لاختبار هذه الترضية تم استخدام برليل الالضدار البسيط للتحقق من وجود علاقة بتُ متغتَات الدراسة كما هو موضح في و 

 ( أدناه.08الجدول رقم )

 (.CANI( و )CAN( وعوائد مؤشري )T-Billسعر الفائدة ) (: تحديد العلاقة بين08الجدوؿ رقم )
 (Sig* = 5%)مستوى الدلالة  (p) معامل الإرتباط إسم المؤشر

 0,08 0 ,3619- (CANI) داو جونز الإسلامي

 0,20 0,0191- (CANداو جونز الأخلاقي )

* Correlation is significant at the (0.05) level (2-tailed). 
 (.Eviews.8) ن إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات الدراسة ولسرجات برنامج: مالمصدر

أظمرت نتائج  :أسعار المؤشرات المدروسة وأذونات الخزينة الأمريكية لمخاطر ارتباط والإقتصاديالفني التحليل  -2
 2005خلال فتًة الدراسة )يداير  ، أن معدل معامل الارتباطهعلا( أ08الجدول رقم )حسبما هو موجود في  التحليل الإحصائي

(، والتغتَ في عوائد مؤشر داو T-Billبتُ التغتَ في سعر التائدة الدمدوح على أذونات الخزانة الأمرينية )(، م2015ديسمبر  –
بإشارة سالبة )عنسية( أي أن التغتَ في مستوى أسعار ، (0,08-)(، قد بلغ CANIجونز الإسلامي لسوق الأسمم النددي )

، ويعبر هذا الدقدار على أن قوة الارتباط (0,08)( بـ CANIائدة بوحدة واحدة يقابله الطتاض في معدل مردودية مؤشر )الت
او جونز الددضوية برت مؤشر د -ضعيتة جدا، نظراً لعدم الاستًشاد في برديد العوائد الدورية للأسمم الدتوافقة مع الشريعة 

عي مضافاً إليه هامش ثابت في أغلب الأحيان، وهو ما يقلل من قوة الارتباط بيدمما؛ ( كسعر مرجT-Bill) بدعدل -الإسلامي 
ؤشر الإسلامي الدولشا يعزز ذلك، عدم وجود دلالة إحصائية للعلاقة بتُ التغتَ في سعر التائدة الدمدوح والتغتَ في عوائد 

(CANI( لأن قيمة مستوى الدلالة الإحصائية تساوي ،)Sig = 0 ,3619وه )( عدد مستوى الدلالة 0,05ي أكبر من )
(؛ في CANIالدعدوية، وبالتالي لا يتخذ معدل التائدة الدطبق على أذونات الخزانة الأمرينية كسعر مرجعي في برديد عوائد مؤشر)

مم ؤشر الأخلاقي لسوق الأسالد( و T-Billبإشارة سالبة )عنسية( كذلك، مات بتُ معدل ) معدل معامل الارتباطحتُ، جاء 
أي أن التغتَ في مستوى أسعار بوحدة واحدة يقابله الطتاض في معدل مردودية  (،0,20 -)(، حيث بلغ مقدار CANالنددي )

، ويعبر هذا الدقدار على أن قوة الارتباط ضعيتة جدا، وذلك على الرغم من وجود دلالة إحصائية (0,20) :ــــالأخلاقي ب ؤشرالد
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 = Sig(، لأن قيمة مستوى الدلالة الإحصائية تساوي )CAN(، والتغتَ في عوائد مؤشر )T-Billللعلاقة بتُ التغتَ في سعر )

( عدد مستوى الدلالة الدعدوية، وبالتالي نستبعد إمنانية ابزاذ معدل التائدة الدطبق على أذونات 0,05( وهي أصغر من )0,0191
ذا ما يؤكد عدم صحة الترضية الأولى، وعليه ترفض الترضية (؛ وهCANالخزانة الأمرينية كسعر مرجعي في برديد عوائد مؤشر)

(، كسعر T-Billالصترية وتقبل الترضية البديلة ) لا تتخذ الأسمم الددضوية برت الدؤشرات الددروسة معدل التائدة الدمدوح على )
 مرجعي في برديد عوائدها، وذلك بعدم وجود علاقة طردية بيدمما، وذات دلالة إحصائية(.

-III- اتمةخ: 
الدالية، التي الابتنارات في  العمليات الاستثماريةشمدتها التي  إلى برليل لستلف التقلبات الحادة هذه الدراسة تهدف لقد

ية غتَت معالم إستًاتياية عمل الدظام الدالي الدولي إلى حد كبتَ، فضلًا عن التآكل الدتزايد للحواجز التقليدية واحتدام الددافسة الدال
( وما فرضته من بيئة مرنة تتسم بحالة Financial Globalizationبيدما داخل الأسواق العالدية في ظل العولدة الدالية )فيما 

؛ إذ تعتبر الدؤشرات البورصية أحد مداخل تلك الأساليب التمويلية الدبتنرة الاستثمار فيعدم التأكد وارتتاع الدخاطرة لاسيما أثداء 
ونها مقياسا حقيقيا لأداء الأسواق الدالية وجذب قدر كبتَ من الدستثمرين وبسنيدمم من الإستتادة من مدى  الابتنارات الدالية، لن

كتاءتها وإمنانياتها لإتاحة فرص الاستثمار والتدويع في لزافظ الأصول الرأسمالية للتحوط ضد الدخاطر الإستثمارية الدتوقعة؛ وقد 
داو جونز الإسلامي ونظتَه الأخلاقي لسوق الأسمم النددي اللذان يمدفان إلى  وقع الاختيار في هذه الدراسة على مؤشري

( 01/01/2005برقيق أداء متطور وربحية بالاعتماد على برليل البيانات التارلؼية لأسعار إغلاقمما خلال التتًة الدمتدة ما بتُ: )
، وفيما يلي أهم الدتائج الدتحصل مشاهدة شمرية (132، و )( مشاهدة يومية2793) (، لشا وفر لدا31/12/2015إلى غاية: )

 عليما والتوصيات الدقتًحة:
 بعد استعراضدا لدختلف جوانب الدوضوع ومن خلال الدراسة التتصيلية توصلدا إلى الدتائج التالية:: ** نتائج البحث  أولا *
 تَ مدتظمة.تتعدد الدخاطر الإستثمارية التي تعتًض الدستثمر إلى لساطر كلية ومدتظمة وغ . أ

 لساطر ،الائتمانيةالدخاطر  التي يعتًض لذا الدستثمر في الدالية الإسلامية، فمدماالددتظمة تتعدد مصادر الدخاطر الإستثمارية  . ب
  .الدخاطر السياسية والطبيعية فضلا عن ،السيولة

لساطر  التشغيل، لساطر إلىالإسلامية، التي يعتًض لذا الدستثمر في الدالية غتَ الددتظمة مصادر الدخاطر الإستثمارية  دقسمت . ت
  وغتَها. عمال وكذا لساطر تقلبات الأسعارالأ
 .)الدخاطرة( والخسارة )العائد( تقوم طبيعة الاستثمار في الدالية الإسلامية على مبدأ الدشاركة في الربح . ث
لة الأجل إلى الدتوسط الدتحرك وكذا نسبتي الديون قصتَة وطوي نسب مالية مسموح بها في مديونية الشركات وهي: توجد ثلاثة . ج

؛ نسبة أوراق (% 33)شمرا( للقيمة الرأسمالية الجارية أقل من  24نسبة الدقدية والأوراق الدالية ذات التائدة إلى الدتوسط الدتحرك )
 .(CANI ؤشر الإسلامي )دى الد، كما هو الحال ل(%45)القبض إلى الأصول النلية أقل من 

 .(% 20 – 15: )تتًاوح ما بتُ عالية لظو بدعدلات تطورت واعدة، صداعة الإسلامية ليةالدا تعتبر الصداعة . ح
  الأخلاقي النددي ونظتَه الإسلامي من حيث القطاعات التي يغطيما. داو جونزوجود تقارب ما بتُ مؤشر  . خ
ا للتقلبات الحادثة في السوق مقارنة بدظتَه الأخلاقي، وذلك تبع أكثر عرضة وحساسية لتقلب عوائدهكان الدؤشر الإسلامي   . د

 .الدخاطرة( –الدالي النددي، لشا يؤثر سلبا على أدائه إذا ما تم تقييمما بالأسلوب الدزدوج )العائد 
ومرحلة العودة  م2005مرحلة الطتاض الدؤشرات سدة  أثداء( CANIو ) (CAN) هداك تشابه في سلوك كلا من الدؤشرين . ذ

 .م2009خلال سدة 



 

 

قياس مخاطر الاستثمار في الأسواق  - ، د.زوليخة بختىمغنية هواريد. ، د. نعجة عبد الرحمان 
 -"(DJIMحالة مؤشرات داو جونز الإسلامية ) " المالية وتأثيرها على سلوك المستثمرين

 JFBE 115 اقتصاديات المال والأعمالة مجل

  .دلالتما الإحصائية عدموتبيان ( T-Billأسعار الدؤشرات الددروسة وسعر التائدة )بتُ  دم وجود ارتباطعالدتائج أثبتت  . ر
أن الدخاطر الإستثمارية بدوعيما النلية والددتظمة الداجمة عن قياسية تائج الدراسة الأظمرت ن :مناقشة نتائج الدراسة* ثانيا  *

، والتي بدورها فاقت الدخاطرة (CANكانت أكبر من نظتَه الأخلاقي )  (CANI) يؤشر الإسلامالتقلبات الحاصلة في أسعار الد
حسبما تراه  -السبب في ذلك و  ،(W1DOW) لعام للسوق الدالي النددي كنلداو جونز اؤشر الدابذة عن تقلبات أسعار م

لية الإسلامية، والتي تبرز في طبيعة العلاقة لسمات الدميزة لطبيعة الدخاطر الإستثمارية في الدؤسسات الدايرجع إلى ا -هذه الدراسة 
بتُ الدودعتُ من أصحاب الأموال والبدك الإسلامي، فمي تقوم على أساس الدشاركة في الربح )العائد( والخسارة )الدخاطرة(، لشا 

الدخاطر  الأمر الذي زاد من درجة (،CAN)تقلبة بشنل كبتَ من جديسه الأخلاقيم (CANI)جعل عوائد الدؤشر الإسلامي 
 Kaouthar) بن صالح وكوثر جوابر ؛ وهذا ما يتوافق مع نتائج دراسة كل من بدوعيما الدظامية وغتَ الدظامية النلية

Jouaber, M. Ben Salah ; 2009  جيرارد إيريك و كبير حسافكل من (، وكذا أعمال (Kabir Hassan & Eric 

Girard, 2010 ،) تدويع والانتقائية لدا بسدحه من فرص إستثمارية  من خلال بسويل الدشاريع أنها قد تظمر مستوى عال من البيد
الاستصداع، الدشاركة الإجارة، أساليب الإستثمار الإسلامية على غرار صنوك الدرابحة، السلم، في لستلف القطاعات التي تغطيما 

 والدضاربة وغتَها من الددتاات الدالية التي ينتدزها ترثما التقمي الدالي.
( لسوق CAN( ونظتَه الأخلاقي )CANIلساطر ارتباط أسعار مؤشري داو جونز الإسلامي ) قياسنتائج هذا، وانطلاقا من   

الأسمم النددي بتقلبات معدلات التائدة الدطبقة على أذونات الخزيدة الأمرينية، نستطيع القول بأن الأسمم الددضوية برتما لا 
وهذا ما يتوافق مع سعر مرجعي في برديد عوائدها، ذلك لأن العلاقة بيدمما جاءت عنسية، ك( T-Bill)تستًشد بدعدل التائدة 

دلالة إحصائية للعلاقة بتُ أي وجود عدم  (، والتي خلص فيما إلىAlexis Guyot, 2009) ألكسيس غويوتنتائج دراسة 
ء ما أسممت به الدظرية النيدزية التي ترى بأن ولؽنن تتستَ ذلك على ضو والدؤشرين الدذكورين آنتا؛ ( T-Bill)التغتَ في سعر 

هداك علاقة عنسية بتُ معدلات التائدة وأسعار الأسمم والسددات الدتداولة في البورصات، لنون معدل التائدة أحد منونات 
ر التائدة سعر الخصم الذي لؼتض من قيمة السمم أو السدد؛ ولشا يؤكد عدم وجود علاقة ارتباط بتُ الدؤشرات الددروسة وسع

(T-Bill) طريقة اختيار منوناتها التي تتم باستبعاد أسمم الصداعات التي بررمما الشريعة الإسلامية والتي من ألعما الصداعة ،
الدالية والبدنية التقليدية الربوية، كما سبق وأن أشارت إليه هذه الدراسة في معرض الحديث عن مدماية وآليات بداء الدؤشرات 

(، بتحديد الدعايتَ ShSB : Shariah Supervisory Board) يقوم لرلس الشريعة الإشرافي لدؤشر داو جونز الددروسة؛ إذ
تقليص لساطر الثقة(، وهي عامل وبالتالي عظم من ثقة الدستثمرين )يالشرعية لدختلف أنواع الأسمم التي تدخل في الدؤشر، وهذا 

ت الدالية والاستثمارية الدرتبطة بالدؤشرات الددروسة، والتي تقوم على مبدأ الذين يصممون الأدواو  ،حيوي للمشاركتُ في السوق
الدشاركة في الربح ) العائد( والخسارة )الدخاطرة(، لشا جعلما إحدى أهم العوامل التي سالعت في استقرار عوائد وقيمة إصداراتها 

 د من إصدارات الأسمم التقليدية. ، على عنس واقع العديم2008خاصة أثداء الأزمة الدالية العالدية سدة 
 للصداعة يتسن نيلو  يوم، بعد يوما فيما الددافسة حدة وارتتاع تطورها بتزايد الدعاصرة الدالية الأسواق تتسم :* التوصيات *ثالثا  *

 يلي: مابروز على  أن فعليما الدتزايدة، الددافسة مواجمةو  الأسواق أجواء من الاستتادة تعظيم الإسلامية الدالية
 .الدصارف الإسلامية برسالة والدؤمدة صحاب النتاءات الدتميزةضرورة سعي الدؤسسات الدالية الإسلامية إلى اختيار أ .1
 الوقت في الصحيحة القرارات وابزاذ مداسبة وقياسما بدعايتَ الدخاطر الإستثمارية دارةلإ لجدة بدوك الإسلاميةال لدى ينون أن .2

 .دوري الدخاطر بشنل انعناسات بزتيض لمقاب العائد لتعظيم الدداسب
 .لذا ملائمة أمان ضوابط ووضع الدخاطر لإدارة حديثة معلومات أنظمة استخدام .3
 وتوسيع صلاحياتها. بدوك الإسلاميةال لدى شرعية مستقلة توفتَ هيئة ضرورة .4
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 .الأغلتة الدالية اللازمة الدالية بتوفتَ الإسلامية وتشايع الابتنارات الدالية الصداعة سوق في الددافسة تعزيز .5
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