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 الملخص:
علىيتنويعيمحافظيالاسواقيتحديديمدىيقدرةيالاسواقيالماليةيالاسلاميةيياسةيالىريتهدفيهذهيالد

السواقيالماليةيالسلاميةيممثلةيفييمؤشرييالدولية،يوقدياستخدمتيهذهيالدراسةيعينةيمكونةيمنيمؤشرات
يمني يلكل يالدولية يالمالية يالاسواق يمؤشرات يجانب يالى يالاسلامي، يجونز يداو يومؤشر يالماليزي السوق

ياليابان يالمانيا يبريطانيا، يالامريكية، يالمتحدة يبتالولايات يالدراس يهذه يتقوم يحيث يتلكيح، يتقلبات ديد
يالدولية،يالىيجانبيدراسةيعلاقةيالتكامليالمشترك اختباريانجلييمنيخلاليي،الأسوقيومقارنتهايبنظيرتها

يوجوهانسون يفييقرانجر يالأسواق يتلك يبين يالطويل يالمدى يعلى يعلاقة ياي يوجود يعدم يلنا ييتبين يحيث ،
اطيالشرطييالديناميكييبينيمجموعتين،يحيثيتوصلنايالىيانعداميحدوديالدراسة،يكمايقمنايبدراسةيالارتب

تلكيالعلاقةيباستثناءيتلكيالمسجلةيبينيمؤشريداوجونزيالاسلامييومؤشريكليمنيالمانيايوبريطانيا،يكماي
قمنايباستخراجيالمحفظةيالمثلىيالمشكلةيمنيمؤشراتيالاسواقيالماليةيالاسلاميةيولدولية،يحيثيتوصلنايالىي

ي.ي%18سواقيالماليةيالاسلاميةيلمخاطريالاسواقيالدوليةيبنسبةيتخفيضيالا
يىالمحفظةيالمثلي–التنويعيي–المخاطرةيي–الأسواقيالماليةيالاسلاميةييالكلمات المفتاحية:

Abstract: 
This study aims to determine the exent of  islamic financial markets capability  

to diversify  international markets portfolios, This study has been used as sample of 

islamic financial markets components like  islamic malysia index ,islamic Dow Jones  

index, and the markets of  USA, UK, Germany, Japan, so that achieve a study and 

identify fluctuations of these markets and compare them with their financial fellows 

next to the relationship of joint integration between the tow groups by using johnson 

model joint integration  in addition to the selection of angel granj, so that as 

consequence,  show  us inexistant  any relationship on the long term,   

  we also doing a study on relationship of dynamic conditional link between  

theses groups   which show so weak link except that is supscriped at Dow Jones index 

with  Germany and UK Finally, we still try to diversify the portfolio by using 

markwez style that show the Islamic Financial market role to reduce the risks  of 

international markets  of 81%. 

Keywords: Islamic Financial Markets - Risk - Diversification - Optimal Portfolio 
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ي:تقــــــــديم
ي يالكبرىيسنة يالاقتصادية ي1929لقدياهتمتيالعديديمنيالدراساتيمنذيالأزمة بطرحيالعديديمنيم

يمشكلي يعلى يالتركيز يكان يالبداية يففي يالأزمة، يلهذه يالممكنة يالحلول ينماذج يبصياغة يتعتني يالتي المقاربات
الكساديالعالمييوأسبابهيالمختلفة،يوفيينهايةيسنواتيالسبعينياتيأرستيالاجتهاداتيالمختلفةيعلىيمجموعةي

يالهيك يالتعديلات يحول يمجملها يفي يتنصب يوالتي يالحلول يطرقيمن يبينها يمن يوالتي يالعالمي، يللاقتصاد لية
التمويليالملائمةي،يلكنيهذايالتوجهيتطوريسريعايليفرزيالعديديمنيالأدواتيالتيياحتضنتهايالأسواقيالماليةي

يلتشمليبقيةيالأسواقيالأخرى،يلدرجةيأنيالأسواقيالماليةيأصبحتيرهينةيتلكيالأدوات.
لهذايكانيالشغليالقائميلدىيالكثيريمنيالمفكرينيتلكيالفترةيهويكيفيةيالحفاظيعلىيمصادريالتمويلي

عصبياقتصاديبعضيالدول،يوذلكيحتىيلايتتكرريأويتتعثريمنيجديد،يخاصةيوأنييتشكلالمختلفةيالتيي
أويالخاصيهذهيالأسواقيالماليةيأصبحتيتستوعبيرأسيماليمهميسواءيبالنسبةيللقطاعيالعاميالحكومي،ي

يالذيييبحثيعنيالزيادةيفييالأرباحيغيريالمضمونة.
يأمريمهميللغاية،ي يالتحكميفييالآلياتيالمنظمةيلها وأماميتطوريتلكيالأسواقيالماليةيأصبحتيعملية
يمني ينوع يأفرزت يالغريبة يوسلوكياتها يالأسواق يهذه يفي يالفاعلة يللعناصر يالمختلفة يالممارسات يأن ذلك

وبصفةيدورية،يوهويماييتجلىيمنيخلاليجنوحيالمستثمرونينحويالكسبيالسريعييالتعاملاتيغيريالأخلاقية
يودونيأخذيبعينيالاعتباريالدروسيالسابقة.

يومهماي ي، يالآسيوية يالنمور يأسواق يأفق يفي يتلوح يمالية يأزمة يبوادر يأصبحت يالتسعينيات يبداية ومع
وميالحلوليالتيييراهايأصحابهاياختلفتيالأسبابيفإنيحقيقتهايواحدة،يففييظليالدراساتيالسابقةيلميتد

أنهايملائمةيلفترةيطويلة،يحيثيأنهايلميتكنيملائمةيلفتراتيمستقبلية،يهذايمنيجهة،يومنيجهةيأخرىي
فإنيالدوريالذييأصبحيفاعلايلممارساتيالمستثمرونيبمختلفيأصنافهميلمييسايريتلكيالحلوليبليأصبحي

لاعتباريالوسائليالمؤديةيلها،يوهذايماينراهيواضحاييسابقيالزمنيفييالوصوليإلىيالأهدافيدونيأخذيبعينيا
يفييأزمةيالرهنيالعقارييبالولاياتيالمتحدةيالأمريكية.

يالماليةي يالأدوات يبعض يبرزت يالمالية يالأدوات يجانب يتخص يالتي يالابتكارات يفي يالتفكير يتعمق ومع
تشاطريالأدواتيالمبتكرةييالمغايرةيلتلكيالتييتتداوليفييالأسواقيالدولية،يبليأصبحتيهناكيأسواقيمالية

لعلهايتتخلصيمنيتبعاتيالأدواتيالتقليديةيممايساهميفييوضعيالأسسيالأولىيلخارطةيالحلوليالجديدة،ي
يوالتييتتخذيمنيالابتكاريوظيفتها.

وفيينفسيالسياقيفقديعرفتيالأسواقيالماليةيأنواعايأخرىيلايتؤمنيبالأدواتيالتقليدية،يوالتييتستمدي
ي يالشريعة يظوابط يتضاهيينظيرتهايمن يالأخيرة يأصبحتيهذه يوجيزة يفترة يحدود يففي يقوانينها، الإسلامية

يتلقىيقبولايواسعايمنيمختلفيشرائحيالمستثمرين،ي يالمالية،يممايجعلها التقليديةيمنيحيثيمختلفيمؤشراتها
يناهيكيعنيالصموديالذييأبدتهيهذهيالأسواقيفييفتراتيالأزماتيالمالية.
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يبين يالفروقات يتضييق يلبديلييوأمام يالإسلامية يالمالية يالأسواق يوتشكيل يالسوقين، يفي المستثمرين
وتجربةيناجحةيفييمختلفيالأصعدةيأبدىيالكثيريعزوفايعنيالأسواقيالتقليديةيواندماجايفييالأولىيمماييدلي
يتتوفريعليهيهذهيالأخيرةيمنيخصائصيتستجيبيويرغباتهم،يولعليأهميميزةيفييالأسواقيالماليةي علىيما

ييةيهييخلوهايمنيمخاطريفقدانيرؤوسيالأمواليالتييجمعتيلسنوات.الإسلام
ففييحينييستعديأحديالأنواعيمنيالمستمرونيلقبوليالعوائديالمتواضعةيمقابليالحفاظيعليها،ينجديأني
يمقابليالعوائديالمرتفعة،ي ي  يوهييميزةيللأسواقيالدولية ي  يالعالية نوعيآخريمنيالمستثمرونييتحمليالمخاطر

يلفيالدراساتيتهتميبالتوفيقيبينيالأوليوالثان     ي.وهويجعليمخت
،يحيثياجتهديهذايالأخيري1952ومنيبينينتائجيتلكيالدراساتينجديمايتوصليإليهيماركوتزيعامي

يوتطبيفايي يوالتييلاقتيرواجا يمنيالسوقين، يالملائمة يللتشكيلة فييالتوفيقيبينيالسوقينيمنيخلالينموذجه
يلييمنيخلاليتنويعيمحافظيالمستثمرين.يكبيريفييأرضيالواقع،يوهويماييتج

 أولا: الإشكالية العامة:
على تنويع محافظ الأسواق المالية مدى قدرة الأسواق المالية الإسلامية ل هي الفوائد المحتملة ما

   الدولية؟.
 وللإجابةيعنيهذهيالإشكاليةيالرئيسيةينقوميبطرحيالتساؤلاتيالفرعيةيالتالية:يي
 الأسواقيالماليةييخاطرمقارنةيبميأقليحدةيعلىيالمدىيالطويليالأسواقيالماليةيالإسلاميةيمخاطريهليأن

 .؟الدولية
 يالطويليويفييالمدىدوليةيهليتوجديعلاقةيتكامليةيبينيمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوينظيرتهايال

 .؟ومايتأثيريذلكيعلىيالتنويعيالدولي، القصير
 كييبينيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالدولية،يومايتأثيريذلكيعلىيفرصيهلييوجديارتباطيشرطييدينامي

 ؟.التنويع
 ةيفييظليعدميجذابةيبالنسبةيلأسواقيالأوراقيالماليةيالدوليجديإلىيأييمدىيتعتبريالمؤشراتيالاسلاميةي

 ؟. تماثليالخصائص
 يالم يهييالتشكيلة يالإسلاميةيوالتييتحققيمنيثلىما أعلىيعائديوييلمستثمرليالأسواقيالدوليةيونظيرتها

 ؟.أقليمخاطرة
 هييالفوائديالمحتملةيالتيييجنيهايمستثمرويالأسواقيالدوليةينتيجةيللتنويعيمعيأصوليالأسواقيالماليةيماي

 الاسلامية؟.
ي
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 الدراسة. فرضيـــــاتثانيا: 
 وللإجابةيعنيهذهيالتساؤلاتيالفرعيةينقوميبطرحيالفرضياتيالتالية:

 الأسواقيالماليةييخاطرمقارنةيبميأقليحدةيعلىيالمدىيالطويليالأسواقيالماليةيالإسلاميةيمخاطريتعتبر
 .الدولية
 يالطويلي يالمدى يفي يالدولي ينظيرتها يو يالإسلامية يالمالية يالأسواق يمؤشرات يبين يتكاملية يعلاقة توجد

 والقصير.
 ي يولكنهييكونيجدييوجديارتباطيثابتيوديناميكييبينيمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلامية والدولية،

 محدود.
 تعتمديمدىيجاذبيةيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيللمستثمرينيالدوليينيعلىيمدىيارتباطيهذهيالأخيرةي

 ؟.بنظيرتهايالدولية
 تتوقفيالتشكيلةيالمثلىيللمستمريمنيالأسواقيمحليالدراسةيعلىيخصائصها،يوتتميزيالأسواقيالماليةي

 مماييجعليمساهمتهايفييالمحفظةيجديمهمة.يالإسلاميةيبانخفاضيمخاطرهايي
 يفهناكي يوبالتالي يالدوليين، يالمستثمرين يمحافظ يتنويع يعلى يقادرة يالإسلامية يالمالية يبأنيالأسواق نعتقد

 فوائديلعمليةيالتنويعيتكونيمهمةيللغاية.
 ضيمخطرهميافظيالدوليةيللمستثمرين،يوذلكيبتخفيالمحتستطيعيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيالتأثيريعلىيي

 وزيادةيعوائدهم.
 مبررات اختيار الدراسة:ثالثا: 

ي يالإسلاميةيياختيارتعود يالمالية يالصناعة ياستجابة يفي يالدولي يالتنويع ياستراتيجيات يأهمية موضوع
يلاستقراريالأسواقيالماليةيالدوليةيإلىيجملةيمنيالأسبابيالمختلفةينذكريأهمهايفيماييلي:

 والأبحاثيجاريةيحولهايلاسيمايفيماييتعلقيبحجميالمخاطريالتييتفاجئيالمعاناةيالتييلازالتيالدراساتي
 فييكليمرةيالمستثمرينيالدوليينينتيجةياستثماريأصولهميفييالأسواقيالدولية.

 يعلىي يللحفاظ يوالمتضمن يالدولية يالمحافظ يمدراء يلدى يسائد يأصبح يالذي يالشديد يوالحرص التوجه
 رةيلعوائدها.رأسماليهذهيالمحافظيفييظليالتقلباتيالمستم

 يلنظيرتهاي يمفيدة يجد يخصائص يمن يلها يوما يالدولي يالمالي يالمجال يفي يالإسلامية يالمالية يالأسواق بروز
يالأخيريوالدراساتيالدوليةيعنيإيجاديالحلوليوالاستراتيجياتيالملائمةيلمفرزاتي الدوليةيفييظليعجزيهذه

 العديديمنيالأزمات.
 ايوميولهايللاستقراريأمامياستمراريالأزماتيالماليةيالدولية،يوهوياثباتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيلجدارته

 الشييالذييتفتقديإليةيالأسواقيالدولية.
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 يفتئتيأني يلعمقيالأزماتيالتييما يالتييلحقتيبالأسواقيالدوليةيوالمستثمرينينتيجة يالفادحة الخسائر
 تقضييعلىيالأرباحيالمحققةيلعدةيسنوات.

 رابعا: منهج الدراسة: 
يمعالج يفييتم يالوصفي يالمنهج ياستخدمنا يحيث يالمناهج، يمن يالعديد يعلى ياعتمادا يالدراسة يهذه ة

يوأيضاوصفيالأطريالنظريةيلمتغيراتيالدراسةيوالمتعلقةيبالأدبياتيالنظريةيللأسواقيالماليةيوادارةيالمخاطر،ي
يبا يالمتعلقة يتلك يإلى يبالإضافة يلها، يالنظري يوالإطار يالدولية يالمحافظ يحول ييدور يما يالسابقةيفي لدراسات

ي.الخاصةيبموضوعيدراستنا
كمايتميالاعتماديعلىيأسلوبيدراسةيالحالةيفييالفصليالثالثيوالذيينراهيمناسبايلمعالجةيهذايالنوعي
منيالمواضيعيوذلكيبالإسقاطيالميدانيعلىيمجموعةيمنيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالدولية،يمستخدميني

يلتنويعيالأسواقيالماليةيفييذلكيمجموعةيمنيأدواتيالقياسيوا لاحصاءيلدراسةيمدىيتحقيقيفوائديمحتملة
يييالإسلاميةيلنظيرتهايالدولية.

وفيينفسيالسياقيفقدياعتمدنايعلىيسلسلةيمنيالاختباراتيالقياسيةيمنيأجلياثباتيأوينفييمدىي
يمحلي يلأسواق يالزمنية يالسلاسل ياستقرارية يباختبار يقمنا يإذ يوالدولية، يالإسلامية يالمالية يالأسواق نكامل

جوهانسونيوأنجليي،يبالإضافةيلاختبارKPSSالدراسةيمنيخلالياختباريديكييفولريالمطور،يوفيليبيبيرون،ي
يقرانجريللتكامليالمشترك.

يباستخدامياختبارينموذجيالانحداريالذاتيييولدراسة يقمنا حدوديالارتباطيبينيالأسواقيمحليالدراسة
ي يوالثابت يالديناميكي يالشرطي يبالارتباط يوالمدعوم يالمعمم يالمتجانس يغير يالشرطي يالتباين -Dccذو

Garchي.ي
شكلةيمنيالأسواقيالدوليةيوالإسلاميةياعتمدنايعلىيلوبيالبرمجةيالتربيعيةيولتحديديالمحفظةيالمثلىيالمييييييي

التييتسمحيلنايمنيتحديديالأوزانيي(Excel)لبرنامجيالإكسليي(Solver)وباستعماليخاصيةيالسولفري
يالنسبية.

 خامسا: أهداف الدراسة:
الصناعةيالماليةيالإسلاميةيتكمنيأهميةيدراسةيموضوعيتأثيرياستراتيجياتيإدارةيالمخاطريفيياستجابةي

يفيياستقراريالأسواقيالماليةيالدولييفييالنقاطيالتالية:
 يستمديموضوعيدراستنايأهميتهيمنيالواقعيالذييتعانيمنهيالأسواقيالمالية،يفييظليقلةيالدراساتيالتيي

 الدولية.يقدمتيجلوليفعليةيحوليهذهيالمعاناةيمنيجهة،يومنيجهةيأخرىيالمكانةيالتييآلتيإليهايالأسواق
 الحاجةيالماسةيللابتكاراتيالمتضمنةيللحلوليالمساهمةيفيياستقراريالأسواقيالماليةيوكبديليعنيالمنتجاتي

 التقليدية،يوالحلوليالبديلةيالأخرى
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 يمني يتعرفه يلما يالدولية يالمالية يالأسواق يفي يأموالهم يبتوظيف يالمغامرة يتكرار يعن يالمستثمرين عزوف
 اضطراباتيمتكررة.

 الذييأبدتهيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيفييظليالأزماتيالمالية،يممايحوّليمنينظرةيالمستثمرينيالاستقراري
 بالتوجهينحويتغييريالوجهيالاستثماريةيلأموالهم.

 النمذجةيالتييقامتيبهايهذهيالدراسةيللأسواقيالماليةيالدوليةيوالاسلاميةيمماييظهريحقيقةيالأصولييي
يإلى يالأسواق، يهذه يفي يوضوابطييالمتداولة يالمتوافقة يالمالية يالأسواق يتتمتعيبها يالتي يالاستقرارية جانبيابراز

 الشريعةيالإسلامية.
 يفوائديللمستثمريينيالدوليينيعلىي ابرازيدوليالأسواقيالماليةيالإسلاميةيفييتحقيقيالاستقراريومنيثمة

يالنحويالمفضليلديهم.
يأهداف الدراسة: سادسا: 

توضيحيأهميالمميزاتيالتييتتميزيبهايالأسواقيالماليةيالإسلاميةيويينهدفيمنيخلاليدراستنايهذهيإلى
يإمكانيةي يجانب يإلى يهذا يالأزمات، يمأزق يمن يالخروج يتحاول يالتي يالتقليدية يالدولية ينظيرتها يمع مفارنتها
يبيني يالتكاملية يالعلاقة يوجود يمدى يظل يفي يوهذا يالإسلامية، يالمالية يالأسواق يمع يالتنويع يمن استفادتها

قيالماليةيمحليالدراسةيمنيجهة،يويالارتباطيالشرطييالديناميكييوالثابتيبينهايمنيجهةيأخرى،يالأسوا
يوالذيييعتبريتحديدهيجديمهميللتنبؤيبالعوائديالمحتملة.

 يحــــدود الدراسة:سابعـا: 
 :يالحدود الزمانية 

يمني يوالمستخرجة يللأسواقيالمالية، يلمؤشراتيالاغلاقيالرئيسية يبالبيااناتياليومية يهذه تختصيدراستنا
ي2006ديسمبريي30العديديمنيقواعديالبياناتيمنهايمواقعيالأسواقيالماليةيمحليالدراسةيوالتييتمتديمني

علىيهذهييمشاهدة،يواعتمادناي2480،يبمشاهداتييومية،يحيثيتحصلنايعلىي2017جوانيي30إلىي
يالفترةيكانيلسببيرئيسيييتمثليفييتضمنهايللعديديمنيالأزماتيالماليةي.

 :الحدود المكانية 
يبدراسةيحدودياستفادةيمجموعةيمني تختصيدراستنايهذهيبمجموعةيمنيالأسواقيالمالية،يحيثينقوم

 ي،يمنيالتنويعيمعيالأسواقيالأسواقيالدوليةيممثلةيفييالسوقيالمالييالأمريكي،يالبريطان،يالألمان   ي،ياليابان 
يالماليةيالإسلاميةيممثلةيفييمؤشريالسوقيالمالييالماليزييويمؤشريداويجونزيالإسلامي،ي

ي.منيخلاليدراسةيالتكامليالمالييوالارتباطيالشرطييوتحديديالمحفظةيالمثلى
ي
ي
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 ثامنا صعوبات الدراسة.
يفييييييييييييييييييييييييييييي يالإسلامية يالمالية يالصناعة ياستجابة يفي يالمخاطر يإدارة ياستراتيجيات يأهمية يلموضوع يمعالجتنا أثناء

يللعديديمنيالصعوباتي،يخاصةيفيماييتعلقيبتجميعيالبياناتيفيييي استقراريالأسواقيالماليةيالدوليةيتعرضنا
يمؤشرات يحول يوبالضبط يالثالث، يالفصل يللدراسةييمستهل يدراستنا يحيث يفمن يالدراسة، يمحل الأسواق

القياسيةيفقديتعرضنايأيضايلصعوباتيتوصيفيالنماذجيالإحصائيةيلاسيمايتلكيالمتعلقةيبنتائجيالتكاملاتي
المشتركة،يوتعتبريالدراساتيالتييتناولتيالارتباطاتيالشرطيةيالديناميكيةيفييالجزائريمحدودةيللغاية،يكوني

،ي2002معيغيرهيمنيالنماذجيالأخرىيفييحداثته،يفأوليدراسةيكانتيلأنجليسنةييهذايالنموذجييختلف
ييممايجعليعمليةيالدراسةيصعبةينوعايما.

 تقسيمات الدراسة :تاسعا: 
منيأجليالإلماميبموضوعيدراستنايهذهييقمنايبتقسيميالدراسةيإلىيثلاثةيفصولينراهايمنسجمة،يوذلكي

يعلىيالنحويالتالي:
يوالم: الفصل الأول يالدولي يالمالية يالأسواق يمخاطر يادراة يلاستراتيجية يالنظرية يالأطر يعوان يتحت تميوسوم

يللأسواقي يالنظرية يالأطر يبتحليل ينستهلها يحيث يالمتغيراتيالنظرية، يوصف يإلى يالأول يالفصل يفي التطرق
يا يالأسواق يعلى يالتحليل ينفس ياسقاط يإلى يبالإضافة يفيها، يالمتداولة يالأدوات يو يأنواعها يو لماليةيالمالية

الإسلامية،يمبرزايأهميالفروقاتيفييمؤشراتيكلايالسوقين،يناهيكيعنيالتطرقيإلىييادارةيالمخاطريوكيفيةي
ي.قياسها،يوالعوائديومحدداتهايالتييتعتبريجوهريدراستنايهذه

سنقوميهذايإلىيجانبيدراسةياستراتيجيةيالتنويعيالدولييودورهايفييتخفيضيمخاطريالأسواقيالمالية،يوالتيي    
يسقاطهايعلىيالأسواقيمحليالدراسةيفييالفصليالتطبيقي.إب

ي يبمختلفييالفصل الثانيأما يالدراسات يمن يلمجموعة يضمناها يوالتي يالسابقة يالدراسات يبعنوان يجاء فقد
يحيثي يالسابقة، يبالدراسات يمقارنة يلدراستنا يالمضافة يالقيمة يتوضيح يخلالها يمن يحاولنا يحيث أصنافها،

يا يالمبحث يفي يالدوليةيتناولنا يالمالية يالأسواق يبين يما يومقارنتها يبالتقلبات يالمتعلقة يالدراسات يتلك لأول
والإسلاميةيحتىييتبينيلنايخصائصيكليمنهمايوتوضيحيمايقمنايبهيفييدراستنايولميتتطرقيإليهيالدراساتي

يللدراساتيالتييبحثتيفييالتكاملاتيمشتركةيبيني يفيه يالمبحثيالثانيفقديتطرقنا يأما الأسواقيالأخرىي،
يالتطرقي يفيه يحاولنا يفقد يالثان يالمبحث يأما يبحثنا، يموضوع يفي يإليه يتطرقنا يبما يومقارنتها يالدراسة محل
يأويغيريمباشرةيمعيماي يالديناميكيةيوالتييعلىيعلاقةيمباشرة للدراساتيالتييتناولتيالارتباطاتيالشرطية

يالدراسات يالمبحثيالأخيريفقديضمناه يأما يهذه، يفييأطروحتنا يالبرمجةييضمناه يالمتعلقيباستخدام السابقة
يالتربيعيةيفييتنويعيالمحافظيالدولية.

فقديجاءيبعنوانيقياسيمدىيقدرةيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيعلىيتنويعيمحافظيالأسواقي الثالث لالفصأماي
ميةيوالدوليةيالماليةيالدولية،يحيثيتطرقنايفييالمبحثيالأوليإلىيتقديميلمحةيعامةيحوليالأسواقيالماليةيالإسلا
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يفييالمبحثيالثانيفقذي يأما منيخلاليتوضيحيبعضيالمؤشراتيالماليةيحوليالأسواقيالماليةيمحليالدراسة،
قمنايالتعريفيبمنهجيةيالدراسةيويالأدواتيالمستخدمةيفيهايناهيكيعنيمختلفيالاختباراتيالتييعالجنايمني

يلد يفيه يتطرقنا يفقد يالثالث يالمبحث يأما يهذه، يدراستنا يعينةيخلالها يلمؤشرات يالإحصائية يالخصائص راسة
الدراسةيوتحديديالعوائديالمختلفةيودراسةياستقراريتهايوالخصائصيالإحصائيةيلها،يوقديقمنايفييالمبحثيالرابعي
يوي يقرانجر يأنجل ينموذجي يخلال يمن يالدراسة يمحل يالأسواق يأزواج يبين يالمشتركة يالتكاملات بدراسة

يالاري يبنمذجة يقمنا يأخير يثم يالارتباطيجوهانسون. ينموذج يباستخدام يوالديناميكية يالثابتة يالشرطية تباطات
يإلىي يوالاسلامية يالدولية يالأسواق يبين يما يالمتغيرات يمتعدد يالمعمم يالأخطاء يتجانس يبعدم يالمشروط الذاتي

 جانبيتوضيحيدوريهذهيالأخيرةيفييتنويعينظيرتهايالدوليةيمنيخلالياستخداميأسلوبيالبرمجةيالتربيعية.
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 :ـــديتمهـ
بالرغميمنيالتوجهيالدوليينحويالاعتماديعلىيالأسواقيالماليةيفييتمويليالتنميةيالاقتصاديةيإلايأنيهذهي
الأخيرةيلازالتيتحتاجيإلىيمجموعةيمنيالأطريوالتشريعاتيالملائمةيلمواكبةيهذهيالتطورات،يحيثيأنينجدي

قتصاداتيلاسيمايالمتقدمةيمنها،يلهذايكانيأنيجليالأسواقيالماليةيتساهميفييالعمليةيالتمويليةيلمختلفيالا
يالاهتماميبهايأحديالأولوياتيالتييتركزيعليهايهذهيالدول.

وفيينفسيالسياقيفقديسجلتيالأسواقيالماليةيالعديديمنيالتطوراتيفييمجاليالأوراقيالمتداولة،ييي
يجابييفييتطورها،يحيثيأنيالأسهميوالسنداتيالتييكانتيتتداوليفييتلكيالأسواق،يلميتأخذيالاتجاهيالإ

ي.ييالأمريكيةبحيثيأضحتيتشكليمصدريالأزمات،يوخيريدليليعلىيذلكيأزمةيالرهنيالعقاري
يمهمةي يتطورات يالمتداولة يالأدوات يعرفت يفقد يالأسواق يهذه يإليه يآلت يالذي يالوضع يهذا وأمام

الحفاظيعلىيي،يحيثيساهمتيهذهيالأخيرةيفيالعقوديالأخرىيللغاية،يمثليظهوريالمشتقاتيالمالية،يومختلف
يالماليمنيالخسارةيالتييتكبدهايالمستثمرونيفييفترةيالأزمات.

يالأسهمي يكالصكوك، يالإسلامية، يالمالية يالأسواق يبها يتميزت يالتي يتلك يالمالية يالابتكارات يبين ومن
يالإسلامية،يوالتيييجبيأنيتكونيتابع      ةيلشركاتيلايتتنافىيوقواعديالشريعةيالإسلامية.

،يوالتطرقيالجوانبيالنظريةيللأسواقيالماليةقدم،ينحاوليفييهذايالفصليالالماميبمختلفيبناءايعلىيمايت
بشئيمنيالتفصيليلخصائصيالأسواقيالماليةيالإسلامية،يوكيفيقياسيمخاطريالأسواقيالمالية،يوعلىيالعمومي

يالتالية:ييالأربعةيفقديتميمعالجةيهذايالفصليانطلاقاتيمنيالمباحث
يالأدبياتيالنظريةيالمتعلقةيبالأسواقيالماليةيالتقليديةيوالإسلاميةالمبحثيالأول:ي
يعمومياتيحوليالعائديوالمخاطرةيالمبحثيالثان  ي:

 المبحثيالثالث:يالإطاريالنظرييللمحافظيالمالية:يالمفاهيميوالخصائص

 ستراتيجيةيالتنويعيونظريةيالمحفظةيالكفؤةاالمبحثيالرابعي:ي

ي
 

 
 
 
 
 
 



  

 

تيجيات إدارة مخاطر الأسواق المالية التقليدية الأطر النظرية لاسترا                     الفصل الأول :       
 والإسلامية

 

3 

 والإسلاميةالأدبيات النظرية المتعلقة بالأسواق المالية التقليدية : لأولالمبحث ا
عرفتيالدوليالمتقدمةيعلىيمريالتاريخينشاطاياقتصاديايمتناميايشمليجميعيالمجالاتيلاسيمايالماليةي

يساهم يتداولاتها، يفي يمتسارعة يتطورات يالمالية يالأسواق يشهدت يحيث يالماليةييتمنها، يالأدوات يتطور في
ي يكانالمتداولة، يعييالتداوليفبعدما يأصبحتيهناكيأدواتيذاتييلىقتصر يالنقدية الأدواتيذاتيالسيولة

يأسواقي يهناك يأصبحت يحيث يالتطورات، يلتلك يالإسلامية يالمجتمعات يمواكبة يعن يناهيك يآجلة، سيولة
يوتقليدية يمبتكرة يأدواتيمالية يتتداوليفيها يإسلامية يمعيضوابطيالشريعي،مالية يتوافقها يالأساسية ةيميزتها

يا .خصائصهاالأسواقيالماليةيالتقليديةيفيييهاوتفوقيالإسلامية
 التقليدية. المطلب الأول: ماهية الأسواق المالية

يحيثي يالتقليدية، يالمالية يالأسواق يحول يالنظرية يالأدبيات يمختلف يشرح يالمطلب يهذا يفي نحاول
الأوليةيوالثانوية،يهذايإلىيجانبيالقاءيي،ميالأسواقيالمالية،يثميالتطرقيلمختلفيأنواعهايهانستهلهايبشرحيمف

يتداوليفيها.تالضوءيعنيمختلفيالأدواتيالماليةيالتيي
 .مفهوم الأسواق المالية وأواعهاأولا: 

أصبحتيحركةيالأمواليشأنهايشأنيالسلع،يفقديأصبحتيلهايأسواقيمنظمةيلهذهيالتعاملاتيبيني
الأموال،يوفيماييليينحاوليالتعريفيبهذهيالأسواقيوأنواعهايأطرافيالفائضيالمالي،يوأطرافيالمحتاجينيلهذهي

يالمختلفة.
 مفهوم الأسواق المالية

بأنها:ي"كليمكانيأويحيزيأويحتىيإطاريتنظيمييتتلقىيفيهيرؤوسيالأموالييالأسواقيالماليةيتعرف
يالغرض،ي يلهذ يمعينة يمالية يأدوات يإصدار يطريق يعن يالعجز، يوحدات يفئة يإلى يالفائض يوحدات يفئة من

ي.ي1وتداوليهذهيالأدوات"
يالتييترغبيبالاستثما"الايعرفيالسوقيالمالييبأنه:وتي ريطاريالذيييجمعيبينيالوحداتيالمدخرة

ووحداتيالعجزيالتييهييبحاجةيللأمواليلغرضيالاستثمار،يعبريفئاتيمتخصصةيعاملةيفييالسوقيبشرطي
ي2توافريقنواتياتصاليفعالة"

سوقيالأوراقيالمالية:"هويعبارةيعنينظامييتميبموجبهيالجمعيبينيالبائعينيوالمشترينييكماييقصديبها
ي3لنوعيمعينيمنيالأوراقيأويلأصليمالييمعين"

                                                             
لييمحمديزياديسلامةيالبخيت،يالسوقيالمالييالإسلامييصماميأمانيلأزماتيالمستقبليالمالية،يبحثيمقدميإلىيمؤتمريكليةيالعلوميالإداريةيالدوي1

ي،يص2010ديسمبريي16 15الرابعيبعنواني"الأزمةيالاقتصاديةيالعالميةيمنيمنظوريالاقتصاديالإسلاميي
،ي7662أرشديفؤاديالتميمي،يأسامةيعزمييسلام،يالاستثماريبالأوراقيالمالية)تحليليوإدارة(،يداريالمسيرةيللنشريوالتوزيعيوالطباعة،يعمان،ي2

ي.110ص
محمديعوضيعبديالجواديوعلييإبراهيميالشديفات،يالاستثماريفييالبورصةي)أسهمي يسنداتي يأوراقيمالية(،يدارالحامديللنشريوالتوزيع،ي 3
 .57،يص.766078لأردن،يا
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يا يخلال يفييمن يممثلا يالطلب يلالتقاء يموقع يأنها يالمالية يالأسواق ياعتبار ييمكن يالسابقة لمفاهيم
بهدفيبطريقةيمباشرةيأويعيريمباشر،يوحداتيالفائضيالمالي،يوذلكيالعرضيممثلايبوحداتيالعجزيالمالييوي

يتحديديالسعريالتوازنيللأمواليبماييحققيبماييحققيتعادليللكميةيالمطلوبةيمنها.ي
كماييفهميمنيالتعريفاتيالسابقةيأنيسوقيالأوراقيالماليةييحققيمزايايلكلايأطرافيالسوق،يولتوضيحيهذهييي

يدراجيالشكليالآت       ي:إالمزاياينقوميب
 (: مزايا الأسواق المالية على وحدت العجز والفائض1-1الشكل رقم )

 
 .111المصدر: أرشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلام، مرجع سابق، ص

 :أنواعها 
 :تلكيالسوقيالتيييجرييفيهايتداوليالأوراقيالماليةيالجديدةيتعرفيالسوقيالماليةيبأنها:يالسوق الأولية"

 1الصادرةيعنيالشركاتيالجديدةيأويالقائمةيوالأوراقيالماليةيالحكومية"
 :وتعرفيبأنها:ي"هييتلكيالسوقيالتيييتميفيهايالتعامليفييالأسهميوالسنداتيالتيييالسوق الثانوية

 2سبقيإصدارهايويتميتداولهايبينيالمستثمرين"
ي
 

                                                             
ابعة،يمروانيعطوان،يالأسواقيالنقديةيوالمالية،يالبورصاتيومشكلاتهايفييعالميالنقديوالمال،يديوانيالمطبوعاتيالجامعية،يالجزائر،يالطبعةيالري1

ي.227،يص2008الجزءيالأول،ي
عبديالغفاريحنفي،يأساسياتيالاستثماريفييبورصةيالأوراقيالمالية)أسهمي يسنداتي يوثائقيالاستثماري يالخيارات(،يالداريالجامعيةيللنشريي2

 .41،ي،ص7668والتوزيع،يمصر،ي
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 .ثانيا: الأدوات المتداولة في الأسواق المالية التقليدية
يتتمثليالأدواتيالماليةيالمتداولةيفييالأسواقيالماليةيالتقليديةيفيماييلي:

 الأسهم. 
بأنها:ي"يأداةيالملكيةيفييالشركةيالمساهمةيالعامة،يوهييعبارةيعنيصكوكيمتساويةيالقيمةيقابلةييتعرف

للتداوليفييبورصةيالأوراقيالماليةيبالطرقيالتجارية،يحيثيتمثليمشاركةيفييرأسيالماليفيياحدىيالشركات،ي
مجموعيالحصصيسواءيويمثليالسهميحصةيالشريكيفييالشركةيالذييساهميفييرأسمالها،يوالذيييتكونيمني

 .1أكانتيحصةينقديةيأويحصةيعينية"
تعتبريالأسهميفييسوقيالأوراقيالماليةيبمثابةيالسلعةيالرئيسيةيالمتداولةيفييهذهيالسوق،يوتمثليحقايوي

يالأسهميعنديتوزيعيالأرباحيفضلاي يفييالحصوليعلىينصيبيمنيأرباحيالشركةيمصدرة يأويمالكها لحاملها
منيأصوليهذهيالشركةيعنديالتصفيةيفقطيأمايفييحالةيالاستمراريفيمكنهمييعنيحقهيفييالحصوليعلىيجزء

 .يي2بيعيهذايالحقيلآخرينيفييالبورصةيمقابليقيمةيسوقيةيتزيديعادةيعنيثمنيشراءيهذايالحق
 .السندات 

تعرفيبأنها:ي"صكوكايمتساويةيالقيمةيوقابلةيللتداول،يتمثليقرضايطويليالأجل،ييعتمديعنيطريقي
ي.3ام"الاكتتابيالع

وتختلفيالسنداتيعنيالأسهميفيينقاطيمحددة،يكماينجدهايتتشابهيفيينقاطيأخرى،يوالجدوليالتاليي
ييوضحيأهمينقاطيالاختلافيوالتشابه:

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
،ي7661فيصليمحموديالشواوره،يالاستثماريفييبورصةيالأوراقيالماليةي)الأسسيالنظريةيوالعلمية(،يداريوائليللنشريوالتوزيع،يالأردن،يي[8]11

ي.79 78صيص

 ،يص2012حمدييعبديالعظيم،ياقتصادياتيالبورصةيفييضوءيالأزماتيوالجرائم،يالمكتبيالجامعييالحديث،ي 2
 .51نفسيالمرجعيالسابق،يص3
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 وجه الاختلاف والتشابه بين الأسهم مع السنداتأ: أ (1-1الجدول رقم)
 أوجه الاختلاف

 السندات الأسهم

 للشركة المصدرةدائن  شريك للشركة المصدرة

 يكون اصدار السند بعد التأسيس يكون إصدار الأسهم قبل التأسيس

 ليس بالضرورة كل شركة مساهمة لها سند كل شركة مساهمة لها أسهم

 عائد السهم ثابت عائد السهم يكون نسبة من الأرباح

 حامل السند ليس معني بالجمعيات العامة حامل السهم معني بالجمعيات العامة

 اصدار السند يكون من الشركة أو الدولة الإصدار مصدره الشركة فقط

 أوجه الشبه

 السندات الأسهم

 الإصدار بقيم متساوية

 لا يمكن تجزئتها

 كل منهما تمثل حقوقا تتداول بالطرق التجارية

 تعتبر كل منهما من القيم المنقولة

 ينتج عنهما عوائد دورية

 الاكتتابالإصدار يكون من خلال 

المصدر: أحمد بن محمد الخليل، الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي، دار إبن الجوزي للنشر والتوزيع، المملكة 
 . 102ــ 99العربية السعودية، الطبعة الأولى، ص 

 .المشتقات المالية 
تعرفيبأنها:يعقوديماليةيتشتقيقيمتهايمنيالأسعاريالحاليةيللأصوليالماليةيأويالفنيةيمحليالتعاقديمثليي

،ي1الأسهم،يوتستخدميهذهيالعقوديبغرضيالتحوطيضديمخاطريالتغيراتيالمتوقعةيفييأسعاريالأصوليالمالية"
 وتنقسميالمشتقاتيالماليةيإلىيماييلي:

                                                             
ي.60عبديالعظيم،يمرجعيسابق،يصحمديي1
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 :ييعقود الخيارات يسنة يفي يالخيارات يعقود يفشملتيم1630بدأت يبها يالتعامل يتوسع يثم ،
يفيي يالخيارات يبعقود يالتعامل يتم يحيث يالبورصة، يخارج يالأسواق يفي يالمالية يالأوراق يومعاملات العقارات

ي يم1820الأسهميفييسوقيلندنيفييالأوراقيالماليةيفييبدايةيسنة ي1860،يوفييسنة كانتيهناكيسوقيم
يالأوراق يو يفيييالخيارات يالتداول يقابلية يلها يتكن يفلم ي، ينمطية يغير يالعقود يتلك يوكانت يأمريكا يفي المالية

وأمايالنمويالمتطورييللتعامليبالخياراتييبدأيبفعليالتقدميالصناعييويالتطوريالسياسييبينييالأسواقيالثانوية
غويسنةي،يحيثيظهرتيأوليسوقيمنظمةيللخياراتيفييأمريكايفييمدينةيشيكام1980وسنةيمي1970سنةي

 .1م1973
ي يتعرف يالعموم يبأنها:عوعلى يالخيارات يحاملييقود يأو يمشتري ياحداهما يطرفين يبين يبين "اتفاق

الخياريوالآخريبائعيالخياريأويمحرريالخيار،يحيثيبموجبيهذايالاتفاقييحقيللمشتريي)وليسيلزاما(يإذايماي
يالخياريأويبيعهيالأصليمحليالتعاق )سهم،يسندات،ي...الخ(يبسعرييدرعبيفييأنييشترييمنيمحرر)بائع(

ي.2معين"
يوتتعدديعقوديالخياريحسبيتوعيالحقوق،يونحاوليايجازيتلكيالأنواعيمنيخلاليالشكليالآتي:يييي

 (: أنواع حق الخيار2-(1الشكل رقم

ي
محمد صالح الحناوي، وآخرون، الاستثمار في الأسهم والسندات، الدار الجامعية، الإسكندرية، المصدر:

 .245ص ،2003-2004
 
 
 

                                                             
ي.110،يص7682هوشياريمعروف،يالاستثماراتيوالأسواقيالمالية،يداريصفاءيللنشريوالتوزيع،يعمان،ي1

ي.51،يص2012مؤيديعبديالرحمانيالدوري،يسعيديجمعةيعفل،يإدارةيالمشتقاتيالمالية،يإثراءيللنشريوالتوزيع،يالأردن،يي22



  

 

تيجيات إدارة مخاطر الأسواق المالية التقليدية الأطر النظرية لاسترا                     الفصل الأول :       
 والإسلامية

 

8 

 :يأوييالعقود المستقبلية يتسليم يعلى يالمتعاقدين يالطرفين ييلزم يعقد ي"أنه يالمستقبلي: يبالعقد ويقصد
 .1استلاميسلعةيأويعملةيأجنبيةيأويورقةيمالية،يبسعريمتفقيعليهيفييتاريخيمحدد"

 :لي،يأويوهييالعقوديالتييتعطييلمشتريهايالحقيفييشراءيأويبيعيقدريمعينيمنيأصليمايالعقود الآجلة
 .2عينييبسعريمحدديمسبقايوبحيثييتميالتسليميفييتاريخيلاحق"

 :يقصديبها:ي"سلسلةيمنيالعقوديلاحقةيالتنفيذ،يحيثييتميتسويةيعقديالمبادلةيعلىييعقود المبادلات
يفييعقودي يمعروف يهو يعكسيما يالعقديعلى يلطرفي يملزم يوهو ي..الخ(، يسنوية، يربع يدورية)شهرية، فترات

 .3المتحصلاتيأويالمدفوعاتيلايتميتسويتهاييوميايكمايهويالحاليفييالعقوديالمستقبلية"الاختيار،يكمايأني
يالأنواعيالمختلفةيلعقوديالمبادلات:يمنيخلاليالشكليالموضحيأدناهينبينيو

 (:أنواع عقود المبادلات1-3الشكل رقم)

ي
ي

 .300ص مرجع سابق، المصدر: محمد صالح الحناوي،

                                                             
ي.130،يص7682يالأردن،يوالتوزيع،يللنشريالشروقيداريالمالية،يالأسواقيمبادئيشريط،يالدينيصلاح1
أسواقيالأوراقيالماليةيبينيضروراتيالتحوليالاقتصادييويالتحريريالمالييويمتطلباتيتطويرها،يداريالفكريالجامعي،يعاطفيوليميأندراوس،يي2

ي.83،يص2006الإسكندرية،ي
ي.299،يص،يمرجعيسابقمحمديصالحيالحناوي3
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 كفاءة السوق ومستوياتها.  :لثاثا
 مفهوم كفاءة السوق 

يالمتمثل يوظيفته يتحقيق يعلى يالسوق ي"قدرة يبها: يوالطلب،ييةيقصد يالعرض يبين يالتوازن يتحقيق في
يتعكسي يالتي يالعادلة، يالأسعار يإلى يالمالية يالأسواق يفي يتداولها يالتيتم يالمالية يالأوراق يبأسعار والوصول

 1لقةيبالشركاتيالمصدرةيلتلكيالأوراق".المعلوماتيوالبياناتيالحقيقيةيالمتع
يوتتحققيكفاءةيالسوقيعنديتوفريالشروطيالتالية:

 توفريالمعلوماتيوالبيانات:يأييأنييكونيباستطاعةيالمشاركينيفييالسوقيالحصوليعلىيالمعلوماتيحولي
 حجميوأسعاريالتعاملاتيالسابقةي)البيعيوالشراء(يفييوقتهايوبدقةيتامة.

 القدرةيعلىيبيعيوشراءيالأصوليبسرعةيوسهولةي)صلاحيةيالأسهميللعرضيفييتوفيريالسيولة:يوهيي
السوق(يوبسعريمحدديومعروف،يأييعدميحصوليتغيريكبيريوفجائييفييسعريالسهميبينيمعاملةيوأخرىي

 إلايإذايتوافرتيمعلوماتيجديدةيهامةيوجوهرية.
 يوتقاسيكفاءةكلمايكانيالسوقيأكثرييييمنخفضةانخفاضيتكلفةيعقديالصفقات:يفكلمايكانتيالتكلفةي،

 .الداخليةعلىيأساسينسبتهايإلىيقيمةيالمعاملةيوتسمىيالكفاءةي
 العمق:يأييوجوديعدديكبيريمنيالبائعينيوالمشترينيالمحتملينيالراغبينيفيياجراءيالمعاملاتيبأسعاريتزيدي

 أويتقليعنيسعريالسوقيالجاري.
 أنيتتعدليالأسعاريبسرعةيوفقايللمعلوماتيالجديدةيسرعةيالاستجابة:ييفضليالمشاركونيفييالسوقي

 )الخارجية(يفيماييتعلقيبالعرضيوالطلبيعلىيالأصول.
 .حريةيالدخوليوالخروج:يأييعدميوجوديقيوديعلىيالدخوليوالخروجيمنيالسوق 
 .يالكفاءةيالخارجية:يأييأنيالأسعاريتعكسيكافةيالمعلوماتيالمرتبطةيبالأوراقيالمالية
 سواق الماليةمستويات كفاءة الأ 
 يللمعلوماتيالتاريخيةيالمتاحةييي:السوق الكفؤة بدرجة ضعيفة وهييالأسواقيالتييتستجيبيأسعارها

كأسعاريبيعيالأسهميوأرباحهايونتائجيأعماليالشركاتيالتييتعوديإليهايتلكيالأوراق،يولاييستطيعيفيهايأيي
العائديالمطلوبيعلىيالسهميذاتهييمستثمريمنيتحقيقيأربحيغيريعاديةيتفوقيمتوسطيعائديالسوقيأويمعدل

يخلالي يمن يالأسواق يهذه يتحديد يويمكن يمعه، يوتماثليوجودها يمعرفته يلعدم ينتيجة يحسابيمستثمر على
يوذلكي يالأسعار، يفي يالتغير ينسبة يعشوائية يمدى يأو يالحقيقية يالأسعار يمن يالسوقية يالأسعار يقرب مدى

                                                             
ي.171،يص2000حامديالعربييالحضيري،يتقييميالاستثمارات،يداريالكتبيالعلميةيللنشريوالتوزيع،يالقاهرة،يي1
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يالا ياختبار يفي يالمتمثلة يالإحصائية يالاختبارات يأويباستخدام يالإشارات ياختبارات يأو يالتسلسلي رتباط
 1باستخداميقواعديالمتاجرةيفييالأسهم.

 :يفترضيهذايالمستوىيأنيأسعاريالأسهميالسائدةيفييالسوقيتعكسييالسوق الكفؤ بدرجة شبه قوية
يبينيهذاي يالفرق يإن يالمنشورة، يالمعلومات يأي يالناس يلعامة يالمتوفرة يالأخرى يوالمعلومات يالتاريخية المعلومات
يالمستوىيشبهي يوجود يشروط يتخلو يحيث ي، يالمنشورة يغير يالخاصة يالمعلومات يوالمستوىيالقوييهو المستوى

 2طيتوفريالمعلوماتيغيريالمنشورةيالخاصةيللجميعيبشكليمجانيوبمقاديريمتساوية.القوييمنيشري
 :يالأسعارييالسوق الكفؤة بدرجة قوية يإن يتعني يالمالي يالسوق يلكفاءة يالقوي يالمستوى يفرضية إن

يةيالمتداولةيفييالسوقيتعكسيتأثيريجميعيالمعلوماتيالمتاحةيالعامةيعنيالشركةي،يإلىيجانبيالمعلوماتيالتاريخ
والمعلوماتيالخاصةيالمتوفرةيعنيالشركةيويالخاصةيبفئةيمعينةيمثليأعضاءيمجلسيإدارةيالشركاتي،يأويتلكي
التيييصليإليهايالمحللونينتيجةيامتلاكهميالامكانيةيويالكفاءةيوالخبرةيفييالتحليليوالتنبؤي،يويعنييهذايأني

يوالمعلومات يالبيانات يجميع يللمتعاملين ييوفر يالمالي يالسوق يأوييهذا يعامة يحالية يأو يتاريخية يأكانت سواء
ي3داخليةيخاصة.

 رابعا: معايير قياس الأسواق المالية:
 :عمق السوق 
ويقصديبهيوجوديعدديمنيالأوامريالحقيقيةيلبيعيأويشراءيالأوراقيالماليةيوأنيتكونيبأسعاريتزيديأوييي

الأوامريالتييتتعلقيبمعاملاتيفعليةيالأسعاريالحقيقيةيتلكيبتقليعنيالأسعاريالسائدةيفييالسوق،يويقصدي
 .4أويحقيقيةيعنيأوامريماليةيمتداولةيفييالسوق

 :ي5حجم السوق 
يعدياتساعيالسوقيمنيأهميالمؤشراتيالإيجابيةيالدالةيعلىينمويحجميالاستثماراتيفييسوقي
الأوراقيالمالية،يكلماياتسعيحجمهايكانيذلكيدليلايعلىيتطورهايونضجها،يويقاسيحجميالسوقي

بمؤشرينيمتكاملينيهماي:يمعدليرسملةيالسوقيوعدديالشركاتيالمدرجةيفييالسوق،يويقاسيمعدليرسملةي
 سوقيمعينيبالعلاقةيالتالية:

                                                             
ي.50،يصفيصليمحموديالشواوره،يمرجعيسابق1
ي.163،يصصلاحيالدينيشريط،يمرجعيسابقي2
ي.86،يص2012ردن،،يالأدريديكامليآليشبيب،يالأسواقيالماليةيوالنقدية،يداريالمسيرةيللنشريوالتوزيعيوالطباعةي3
ي.158حمدييعبديالعظيم،يمرجعيسابق،يصي4
رفيقيمزاهدية،يالاتجاهاتيالعشوائيةيوالتكامليةيفييسلوكيالأسعاريفييأسواقيالأوراقيالماليةيالخليجيةيوتأثيرهايعلىيفرصيالتنويعيي5

ي.23صي،2015/2014الاستثماري،يأطروحةيدكتوراه،يجامعةيباتنة،ي
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ي100(=)القيمةيالسوقيةيللأسهميالمدرجة/الناتجيالمحلييالإجمالي(%معدليرسملةيالبورصةي)
 :درجة التركيــــز 

يقصديبدرجةيتركيزيالتداوليمايإذايكانيحجميمركزايفييعدديمحدديمنيالشركاتيالمقيدةيأويموزعايي  
علىيعدديكبيريمنيفيها،يويمكنيقياسيدرجةيالتركيزيمنيخلاليحسابينصيبيأكبريعشريشركاتيمني

ي.1إجمالييرأسيالماليالسوقي،يوإجمالييقيمةيالتداول
 :ي2تقلب الأسعار 

يايي يتقلب يالفنيون يويتمييستخدم يمعينة، يزمنية يفترة يخلال يللتغير يالأسهم يميل يلقياس لأسعار
حسابيهذايالمؤشريفييشكلينسبةيتوضحيدرجةيتأرجحيأويتقلبيالأسعاريخلاليالسنةيالأخيرة،يويحسبي

 التقلبيبالطريقةيالتالية:يي

   
       

  
 

 .المطلب الثاني: ماهية الأسواق المالية الإسلامية
ي يالأسواق يأجليتتميز يومن يالاختلافات، يمن يالعديد يفي يالتقليدية ينظيرتها يعن يالإسلامية المالية

ينقوميبتناوليمحدداتيهذهيالأسواقيبشيءيمنيالتفصيل.يتحديديتلكيالخصائص
 وم الأسواق المالية الإسلامية.هأولا: مف

يعناص يكل يفي يالشرعي يالالتزام يعلى يتقوم ي"سوق يأنها: يعلى يالإسلامية يالمالية يالسوق ريتعرف
يمكانييالسوق يبوجود يالتقيد يدون يوالمعاملات يالصفقات يإجراء يوأساليب يالمتعاملين يوحقوق يبضاعة من
ي.3معين"

يالأمواليفييالمستقبل،ي يبحركة يقيمتها يترتبط يالتي يالمالية يثروات يلتبادل ي"أسواق يتعرفيبأنها: كما
يوفقايللشريعةيالإسلامية،يوتعتمديعلىيالمشاركةيفييالربحيوالخسارة".ي

 أدوات الاستثمار الإسلامية :انياث
تختلفيالأدواتيالماليةيالمتداولةيفييالأسواقيالماليةيالإسلاميةيعنهايفييالتقليدية،يولتوضيحيذلكي

ينسلطيالضوءينقوميبشرحهايكالآتي:
ي

                                                             
العلوميعمريعبويالأسواقيالماليةيودورهايفييتعزيزيأداءيصناديقيالاستثماري يدراسةيتجاربيدوليةي ،يأطروحةيدكتوراهيمقدمةيلنيليشهادةيدكتوراهي1

ي.58،يص2016 ي2015لف ،يشالعلوميالاقتصادية،يجامعةيحسيبةيبنيبوعليي يالفيي
ي.93 92صييعاطفيوليديأندراوس،يمرجعيسابق،يصي2
 .120،يص2011ولديعلي،يالتنظيريالفقهييوالتنظيميالقانونيللسوقيالماليةيالإسلامية،يداريابنيحزم،يبيروت،ييمحمديأميني3
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 :الأسهم الإسلامية وضوابطها الشرعية 
ي1همها:وتجدريالإشارةيإلىيأنيعمليةيتداوليالأسهميالإسلاميةيتخضعيلضوابطيشرعيةيأ

 لايتكونيالأسهميمنيالنوعيالمحرميشرعايكالأسهميالممتازةيأن 
 .أنيلاييترتبيعلىيالتعامليبهايأييمحظوريشرعي،يكالربايوالغرريوالجهالة 
 .أنيتكونيصادرةيعنيشركةيتتوفريفيهايقواعديوأسسيالمشاركةيفييالأعباءيوتحمليالمخاطرة 
 الإنتاجيةيوالخدميةيالتييتعمليفييانتاجيسلعةيمحرمةييأنيتكونيطبيعةينشاطيالشركةيمباحا،يفالشركاتي

كالخموريأويلحميالخنزير،يفلاييجوزالتعامليبأسهمها،يوكذلكيالشركاتيالتييتقدميخدماتيمحرمةيكالدعارةي
ييجوزيالتعامليبأسهمهايوالسحريوالشعوذةيأيضايلا

 الصكوك 
يالشركة يماليةيذاتيقيمةينقديةيمعينةيتصدرها لتزاميعليهاياالإسلامية،يكيتعرفيبأنها:ي"هويورقة

تجاهيكليمنييسنديلهايقيمتهاينقدايوتتعهديبالتسديديوالوفاءيبكافةيحقوقها،يوذلكيوفقيمايهويمنصوصي
 2عليهيفييهذهيالورقة"

يتمثليحصصايوي يالقيمة يمتساوية يوثائقيأويشهاداتيمالية ي" يالإسلامييبأنها: يالفقه يمجمع يعرفها
منافعيأويحقوقيأويخليطيبينيالأعيانيوالمنافعيوالنقوديوالديون(،يشائعةيفييملكيةيموجوداتي)أعيانيأوي

ي3هايمنيحصيلةيالاكتتابيوتصدريوفقيعقديشرعي،يوتأخذيأحكامه"اؤيقائمةيفعلايأويسيتميانش
يوعليهيفالصكوكيالإسلاميةيماهييإلايأوراقيماليةيمتساويةيالقيمةيتمثليحصصايشائعةيتصدرها

يوفقايلعقديشرعي.يبطيالشريعةيالإسلاميةالتيييتوافقينشاطهايمعيضوايالشركة
وتوجديالعديديمنيالأنواعيمنيالصكوكيحسبيمجالاتيإصدارها،يوفيماييليينحاوليشرحيهذهيالأنواعيعلىي

يالنحويالآتي:
 :قيمايمتساويةييصدرهايهذايالصانعيأويالمتعهديأويوكيليأييتحمليهذهيالصكوكييصكوك الاستصناع

منهمايكمنتجيموصوفيفييالذمة،يويحصليعلىيقيمةيالصكوكيثمييباشريبتصنيعيالمنتجيبحسبيالواصفاتي

                                                             
ي.173 169،يصيصي2002شبير،يي1
مينيالضيفيمحمديعدنان،يربيعيالمسعود،يأدواتيالدينيوبدائلهايالشرعيةيفييالأسواقيالماليةيالإسلامية،يالملتقىيالدولييالأوليلمعهديالعلويب2

ي.9،يغرداية،يص2011فيفرييي24 23الاقتصاديةيويالتجاريةيوعلوميالتسييري يجامعةيغرداية،ي
يالواقعيوالتحدياتيودروسيمنيالتجربةيالمصرية،يبحثيمقدريللمؤتمريالدولييحول:يالمرسييالسيديحجازي،يصناعةيالصكوكيالإسلاميةيبيني3

ي6 5يومييمنتجاتيوتطبيقاتيالابتكاريوالهندسةيالماليةيبينيالصناعةيالماليةيالتقليديةيوالصناعةيالماليةيالإسلامية،يجامعةيفرحاتيعباس يسطيف ،ي
ي,3،يصي2014مايي
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ويقوميبسليمهايخلاليالمدةيالمتفقيعليها،يويمكنيللمتعهديأنييتفقيمعيالصانعيعلىيصيغةيتمويليةيمختلفةي
 1يصبحيحاملويالصكوكيهميملاكيالمنتجيالمستصنعمثليالدفعيبالأقساط،يوي

 ستصناعيتستثمريحصيلتهايفييشراءيسلعييجريياستلامهايفييالمستقبل،يأمايصكوكيالاي:صكوك السلم
 .2لاتيوالأدواتيالصناعيةيثميبيعهايللراغبينيفيهافتخصصيالحصيلةيلتصنيعيوبيعيالمعداتيوالآ

 يأعيانييالاجارة: صكوك يمنافع يملكية يفي يمشاعة يمتماثلة يأجزاء يتمثل يالقيمة يمتساوية يصكوك وهي
يتقدميمني يمتماثلايمنيوحداتيخدمةيموصوفة يأويتمثليعددا يبعقوديإجارة، يمرتبطة لحاملييملزمهامعمرة

 .3الصكيفييوقتيمستقبلي
 إلىيالمستثمر،ييهييالتييتقوميمنيخلالهايالمصرفيالإسلامييبتقديميرأيماليالصكوكي:المضاربة صكوك

يللأعمالي يصالحة يوهي يمضاربا، يباعتباره يللمستثمر يالأموال يوتسلم يالربح يفي يطرف يكل يحصة ويحدد
يمجالاتي يفي يوتصلح يالأخرى يالمتغيرة يوالنفقات يالخام يوالمواد يالأصول يفتمول يربحها، يالمتوقع الاستثمارية

 .4التصنيعيوالمقاولاتيوغيرها
 هذهيالصكوكيتحمليقيمايمتساويةييصدرهايالتاجريأويوكيلهيبغرضيشراءيسلعةيمايي:المرابحة صكوك

ياست يعقد يضمن يمطلوبة يمعدات يمثل يمعلومة يبمرابحة ييبيعها يبالمرابحة،يصثم يالمعدات يشراء يفيتم يمثلا، ناع
 .5ويكونيحاملويالصكوكيهميملاكيالمعداتيوثمنيبيعهايبالمرابحة

 :تمثليملكيةيرأسيماليالمشاركة،يولايتختلفيعنيالصكوكيوهييصكوكياستثماريةييصكوك المشاركة
يوقديتشكليالإدارةي يالصكوك، يللصكوكيوحملة يالإصداريالراعية يبينيجهة يالعلاقة الأخرىيإلىيفييتنظيم

 .ي6لجنةيللمشاركينييرجعيإليهمياتخاذيالقراريالاستثماري
ي يتداولها، ييتم يصكوك يإلى يالصكوك يقنطقجي يمظهر يسامر يالدكتور يللتداول،يويقسم يقابلة يغير وأخرى

 والشكليأدناهييوضحيذلك:

                                                             
نواعهاي)الاستثمار،يالصناديقيالاستثمارية،يالأوراقيالماليةيوالتجارية(،يداريالتعليميالجامعي،ييوسفيحسنييوسف،يالصكوكيالماليةيوأ1

ي.9،يص2014الإسكندرية،ي
،ي2013حسينيكامليفهمي،يحتميةيإعادةيهيكلةيالنظاميالمصرفييالإسلامي،يداريالسلاميللنشريوالتوزيعيوالطباعةيوالترجمة،يالقاهرة،يي2

ي.245ص
ي.360،يص2010سامريمظهريقنطقجي،يصناعةيالتمويليفييالمصارفيوالمؤسساتيالماليةيالإسلامية،يشعاعيللنشريوالعلوم،يحلب،ي3
ي.245حسينيكامليفهمي،يمرجعيسابق،يصي4
ي.10،يمرجعيسابق،يصيوسفيحسنييوسفي5
 .358، مرجع سابق، صسامريمظهريقنطقجي6
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(: أنواع الصكوك المالية الإسلامية حسب قابلتها للتداول1-0)م الشكل رق

 
 

 .359، صمرجع سابقالمصدر: سامر مظهر قنطقجي، 
 

 المشتقات المالية الإسلامية 
أويماليةيأخرىييتعرفيبأنها:ي"هييعبارةيعنيعقوديماليةيتشتقيقيمتهايمنيقيمةيأصوليحقيقية

)أسهميوسنداتيوعقاراتيوعملاتيأجنبيةيوالذهبيوالسلع(،يوتكونيلتلكيالعقوديالماليةيمدةيزمنيةيمحددي
ي.ي1بالإضافةيإلىيسعريوشروطيمعينةييتميتحديدهايعنديتحريريالعقديبينيالبائعيوالمشتري"

 سلاميةوالإالمطلب الثالث: أسس وآليات بناء مؤشرات الأسواق المالية التقليدية 
،يحيثيظهريمؤشريداويجونزيلأوليم19وتبلورتيعبريالزمنيابتداءيمنيالقرنيظهرتيالمؤشراتي

،يلينتقليمنيمي20مي،يوعرفتيتلكيالمؤشراتيقفزةينوعيةيفييفترةيالثمانيناتيمنيالقرني1884مرةيسنةي
ي.2الماليةأداةيتعكسيصدقياتجاهيالسوقيإلىيأداةيمنيالأدواتيالماليةيالمتداولةيفييالأسواقي

 : مفهوم وآليات بناء المؤشرات التقليدية أولا
 :مفهوم المؤشر 

ي:ي"أداةيلتقييميالأوراقيالماليةيالمتداولةيفييسوقيالأوراقيالماليةتعرفيمؤشراتيالأسواقيالماليةيبأنها
الماليةيحيثييقدميمقياسايرقمياييقيسيهذايالأداءيفييسنةيالأساسيومعرفةيالتغيراتيالتييتلحقيأداءيالأوراقي

ي.3صعودايوهبوطايمنسوبةيإلىيسنةيالأساسيالذييبدأيفيهايهذايالمؤشر"

                                                             
ي.8،يصمرجعيسابقمحمديزياديسلامةيالبخيت،ي1
ي.143صلاحيالدينيشريط،يمرجعيسابق،يص2
نجاحيعبديالعليميعبديالوهابيأبويالفتوحيأصوليالمصرفيةيوالأسواقيالماليةيالإسلامية،يعالميالكتابيالحديثيللنشريويالتوزيع،يالأردن،ي3

ي.241،يص2014
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يبأنها:" يالمالية يالأسواق يمؤشرات يتعني يالأسهميكما يبسوق ييجري يما يعلى يالمؤشرات تفيد
يكاني يسواء يالأسهم يلأسعار يالسوقي يالمتوسط يتعطي يبحيث يقياسية، يوأرقام يمتوسطات يوهي والسندات،

 .1السهميالمعبريعنيمجموعةيمنيالأسهم"مرجعايأويغيريمرجعيلسعري
يتتعدديالطرقيالتيييتميمنيخلالهايبناءيالمؤشراتيمنيهذهيالقاعديالمعلوماتية،يوفيماييلييأهميالطرق:

  :آليات بناء المؤشرات 
 :يالسوقيةييالوسط الحسابي لأسعار الأسهم يالأسعار يمجموع يقسمة يخلال يمن يإليه يالتوصل ويتم

 2للأسهميالداخلةيفييحسبيالمؤشريعلىيعددها.
بإصداريمؤشرهيالذييي1885طريقةيلحسابيالمؤشرات،يإذيقاميتشارلزيداويعامييمأقدينموذجويعتبريهذيالأ

ي) يجونز يداو يباسمه يDow joenesسمي يعلى يباعتماده يفيي12(، يالأسهم يأنشط يمن بورصةييسهما
ي،يويحبيبالعلاقةيالتالية:3نيويورك

المختارةالأسهمأسعارمجموع
الأسه        مع             دد

 المؤشرقيمة 

 :وهويالمؤشريالذيييعطييأوزانيمتساويةيمنيالمبالغيالمستثمرةيلكلييالمؤشر الموزون بأوزان متساوية
ورقةيماليةيمختارة،يوعندياحتسابيالمؤشرييتميتقسيميعدديأسهميالشركاتيالمختارةيالتيييتمياستخراجهايمني
يلكافةيالأسهميعلىي يالطريقة يمبلغيالاستثماريعلىيسعريكليسهميوقسمةيالمجموعيالمستخرجيبهذه قسمة

الاستثماريالمفترض،يبحيثييكونيالاستثماريفييكليشركةييساوييمبلغيالاستثماريفييالشركاتيمجموعيقيمةي
 4الأخريأويالأسهميالأخرى.

 :يقوميهذايالأسلوبيعلىيترجيحيسهميشركةيفييالمؤشرمنيخلالييالمؤشر المرجح بالقيمة السوقية
يقادرةيعلىي يأنيالقيمة يإذ يلوحده، يالترجيحيبالسعر يإشكالية يوبذلكيفهييتتجاوز يالكلية، يالسوقية القيمة
يلذلكيفالمنشآتيالتييتتساوىي ي، يفييالمؤشر يالمدرجة يالسهمي يصاحبة يللمنشأة يالاقتصادية عكسيالأهمية

 .5دليتأثيرهايحتىيوإنياختلفيسعريالسهميلكليمنهاقيمتهايالسوقيةييتعا
ي
ي

                                                             
ي.143صلاحيالدينيشريط،يمرجعيسابق،يصي1
ي.242صي،مرجعيسابقنجاحيعبديالعليميعبديالوهابيأبويالفتوحي2
ي.94دريديكامليآليشبيب،يالأسواقيالماليةيوالنقدية،يمرجعيسابق،يص3
ي.224،يص7662دريديكامليآليشبيب،يالاستثماريوالتحليليالاستثماري،يدارياليازورييالعلميةيللنشريوالتوزيع،يالأردن،ي4
سلامية)دراسةيمقارنة(،يأطروحةيمقدمةيلنيليشهادةيالماليةيالاقطيسليم،يمفاضلةيالاستثماريبينيسوقيالأوراقيالماليةيالمعاصرةيوسوقيالأوراقي5

ي.46،يص2016 2015دكتوراهيالعلومي،يجامعةيمحمديخيضريبسكرة،ي
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 ثانيا: أسباب ظهور المؤشرات المالية الإسلامية وآلية بناؤها:
 أسباب ظهور المؤشرات المالية الإسلامية 

يالماليةي يالمنتجات يمن يالعديد يابتكار يإلى يالمالية يالأسواق يشهدته يالذي يالكبير يالتطور يأدى لقد
ومتطلباتيشريحةيواسعةيمنيالمستثمرين،يذلكيأنهايأصبحتيتشكلينسبةيمهمةيمنيالإسلاميةيالتييتتوافقي

يإسلاميةي يبمؤشرات يتقاس يمالية يأسواق ياستحداث يإلى يأدى يمما يالدولية يالأسواق يفي يالمتداولة الأدوات
ي1خاصة،يومنيالعوامليالمساعدةيعلىيهذهيالمؤشراتينجد:

 ستثماريالتيييثيوجدييالكثيريمنيصناديقيالاستثمار،يحظهوريماييسمىيبالمسؤوليةيالاجتماعيةيللا
رفضتيالاستثماريفييفئاتيكبيرةيمنيالأسهميمثليأسهميشركاتيالتبغيوالطاقةيالنوويةيوالشركاتيالملوثةي
للبيئة،يفييظليهذهيالمعتقداتيالسائدةيفييبعضيالدوليغيريالإسلامية،يوبالتزامنيمعيذلكيعدميرغبةيكثيري

يفي يالاستثمار يالعالم يمسلمي يوالقمارييمن يبالربا يكالتعامل يغيرها يأو يالذكر يالسابقة يالمحرمة النشاطات
ستثماريويمؤشراتيإسلاميةيتوافقيمعتقداتيالمسلمينيأولايويكذلكياوالمضاربة،يظهرتيبذلكيصناديقي

معتقداتيالكثيريمنيالمسيحيينيأصحابيالعقائديالمعتدلة،يكليذلكيشجعيعلىيضرورةيوجوديمؤشراتي
 وراقيالماليةيالإسلاميةيوكذلكيصناديقيالاستثماريالإسلامية.إسلاميةيلأسواقيالأ

 اهتماميالمستثمرينيالمسلمينيبربطيأصولهميبالمؤشراتيبدلايمنيالاعتماديعلىياستراتيجيةيإدارةيالمحافظي
يمني يبمؤشراتيالأسهميفييالو.م.أ يفمثلايتزايديأصوليصناديقيالمعاشاتيالمرتبطة يلأموالهم، ي682النشطة

 .1998/1999ملياريدولاريبينيعامييي810إلىيملياريدولاري
 يالماليةي يالخدمات يعلى يالطلب يمعه يتزايد يمسلم، يمليار ييتعدى يالذين يللمسلمين يالعالم يسكان عدد

الإسلامية،يكمايساهمتيبعضيالمواقعيالالكترونيةيالإسلاميةيفييإظهاريحجميالطلبيعلىيالخدماتيالماليةي
يبليسعتيبعضيمؤسساتيالمالي يالتمويليالإسلامي، يموجة يأدىيإلىيانتشار يمما يإلىيالاسلامية، العالمية

تطويريالمنتجاتيالماليةيالإسلامية،يمنيخلاليالهندسةيالماليةيالإسلامية،يحيثيقدريالخبراءيقيمةيالخدماتي
 سنويا.ي%15،يومعدليزيادةي2000الماليةيالإسلاميةيبحوالييمياريدولاريعامي

 ي يوالقمار يالغموض يوكذلك يالعالمية، يالمالية يالأوراق يأسواق يفي يالسائد يوالظلم يمنيالجشع يكثير في
يعقودي يعدة يفي يالرأسمالي يعثراتيالاقتصاد يتزايد يوكذلك يبالمشتقاتيالمالية، يالتعامل يغرار يعلى المعاملات

،يهذهيالأزماتيبينتيضعفيوهشاشةيالنظاميالرأسمالي،يوعدميعدالتهي،يممايشجعيمي1929ابتداءيمنيأزمةي
 اتيالماليةيالإسلامية.أكثريالمسلمينيوغيريالمسلمينيعلىيالإقباليعلىيالتعامليبالمنتج

                                                             
ي.273 272سابق،يصيصمرجعييقطيسليم،1
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 يوالاستثماري يالتمويل يخدمات يتقدم يالتي يالمؤسسات يوكذلك يالإسلامية يالبنوك يوانتشار ظهور
يوالاستثماراتي يوبيوتيالسمسرة يصناديقيالاستثمار يمثليشركاتيالتأمينيالإسلامي)تكافل(، الإسلامي،

 الماليةيالإسلامية.ي
 يوغيري يالإسلامية يالعالم يدول يكل يفي يالإسلامي يالتمويل يعن يوالمؤتمرات يالدراسات يوانتشار تزايد

الإسلامية،يممايساهميفييدعميهذايالنوعيمنيالتمويليالإسلامييعلىيغراريمايتقوميبهيالكثيريمنيالجامعاتي
يالنشاطيالكبيريلمجمعيالفقهي الإسلامييالعالمييالذييفييالدوليالإسلامية،يوبعضيالبنوكيالاسلامية،يوكذا

يالأوراقي يمن يوكذلكيالكثير يالإسلامية يالمالية يالمعاملات يمن يالكثير يشرعية يمدى ييدرس يأن يدائما يحاول
يوالاقتصادي يالإسلامية يالمالية ينجاح يعلى يتساعد يالتي يالفرص يكل ياستغلال يأجل يمن يالإسلامية المالية

يالإسلامي.ييييي
 .آلية بناء المؤشرات المالية الإسلامية 

لايتختلفيطريقةيبناءيمؤشراتيأسعاريالأسهميالاسلاميةيعنيتلكيالمعتمدةيفييبناءيالمؤشراتيالتقليدية،يي
يوالشريعةي يمتوافقة يالمختارة يالأسهم يتكون يأن ييجب يحيث ي، يللمؤشر يالمكونة يالعينة يخلال يمن فقط

تاجرة،يوللوقوفيعنيالإسلامية،يهذايإلىيجانبيأنييكونياستخداميالمؤشريالهدفيمنهيالاستقراءيوليسيالم
يعبريالمراحلي يبناؤه يالإسلامييكنموذجيوالذيييتم يداويجونز ينعتمديمؤشر يالمؤشراتيالإسلامية يبناء آلية

يالآتية:
 :استبعاديالأسهميالمحرمةيشرعيا،يحيثييتمياستبعاديالأسهميالتييلايتتوافقيوالشريعةييالمرحلة الأولى

يوأسهميش يالبنوكيالتقليدية، يمثليأسهم يبحيثييتضمنيالإسلامية يوالكحول...الخ، ركاتيالتبغيوالسجائر
 1المؤشراتيالأسهميالخاصةيبالشركاتيالإسلامية.

 :يالأسهمييالمرحلة الثانية يتقييم يثم يشرعيا يالأسهميالمحرمة ياستبعاد يبعد يحيث يالمتبقية، يالأسهم تقييم
عية،يوهييعلىيالنحويالباقيةيمنيخلاليمجموعةيمنيالنسبيالماليةيالمعتمدةيمنيطرفيمجلسيالرقابةيالشري

 2الآتي:
 نسبةياجمالييالديونيإلىيمتوسطيالقيمةيالسوقيةيالجارية،يبحيثييتمياستبعاديالمؤسساتيالتييتزيديفيهاي

 .%33نسبةياجمالييالديونيمقسومةيعلىيمتوسطيالقيمةيالسوقيةيالجاريةيلأثنييعشريشهرايعني
                                                             

(يوالصادريعلىيهيئةيالمحاسبةي21عمريالنسور،ينحوريإنشاءيمؤشريإسلامييفييبورصةيعماني"دراسةيتحليليةيفييضوءيالمعياريالشرعييرقمي)1
والمراجعةيللمؤسساتيالماليةيالإسلامية"يمداخلةيمقدمةيللمؤتمريالدولييالرابعيللمصارفيالإسلامية:يالأسواقيالماليةيمنيمنظوريالماليةي

ي.18،يالجامعةيالأردنية،يعماني،صي17/2017 16الإسلاميةيوالمعاييريالدوليةي
ي،2016/2015نظاميالتمويليالإسلامييفييمواجهةيالأزماتيالمالية،يأطروحةيدكتوراه،يجامعةيورقلة،يعصاميبوزيد،يمحاولةياختباريكفاءةي2

ي.66ص
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 ييتمي يبحيث يالجارية، يالسوقية يالقيمة يإلىيمتوسط يالفائدة يذات يالمالية يوالأدوات يالسيولة يمجموع نسبة
استبعاديالمؤسساتيالتييتزيديفيهاينسبةياجمالييالديونيمقسومةيعلىيمتوسطيالقيمةيالسوقيةيالجاريةيلأثنيي

 .%33عشريشهرايعني
 45ساتيالتييتفوقيفيهايهذهيالنسبةيالينسبةيالحساباتيالمدينةيإلىياجمالييالأصول،يتقبليالمؤس%. 
 :تحديديأسهميالشركاتيالتييستدخليفييالمؤشر،يمنيخلاليتحديديأوزانهاياعتمادايعلىييالمرحلة الثالثة

يدوراني يومعدل يللشركات، يالنسبي يوالحجم يللأسهم، يالقطاعي يوالتوزيع يوسيولته يللسهم، يالسوقية القيمة
ي1السهمي،يوالملاءةيالماليةيللشركات.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
ي.19عمريالنسور،يمرجعيسابق،يص1
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 لعائد والمخاطرةعموميات حول ا :ثانــيالمبحث ال
لقديأدىيالتطوريالهائليللأسواقيالماليةيإلىيزيادةيالرغبةيلدىيالمستثمرونيفييتعظيميثروتهميالمالية،ي
وأماميعدميالاستقراريالتييتشهدهيبعضيالأسواق،يراهنيالبعضيمنهميعلىيتحقيقيعوائديمرتفعةيلأصولهمي

يالمالية،يفييحينييراهنيالبعضيالآخريعلىيتجنبيالخسارةيوالاكتفاءيبعوائديمعقولة.
 أنواعه.، العائد، ماهيتهالمطلب الأول: 

يظلي يفي يخاصة ييتوقعها، يأو ييطلبها يالتي يتلك يعن يفعليا يالمستثمر ييحققها يالتي يالعوائد تختلف
يظروفيالسوقيالتييتحددياتجاهيهذهيالعوائد.

 أولا: مفهوم العائد
يبكافةيالجوانبيالمتعلقةيبه،يومنيالتيييجتهاداتتعددتيالا عرفتيالعائد،يحيثيألمتيمعظمها

يبينيتلكيالمفاهيمينذكريماييلي:
 1يعرفيالعائديعلىيأنه:ي"عبارةيعنيالزيادةيفييأصلياستثماريايلمبدئي"

ي2التدفقاتيالنقديةيالتيييحصليعليهايبسببياستثمارهيفييالورقةيالمالية"يأنه:ي"ياجمالييعنيكمايي
ي3أيضايأنه:ي"ياجمالييالربحيأويالخسارةيالتييتتعرضيلهايالاستثماراتيخلاليفترةيزمنيةيمعينة"يقصديبهيوي

يالمستمرييوبالتاليييمكنياعتباريالعائد باستثمارهيمبلغييةتعلقوالمعلىيأنهيتلكيالإضافةيالتيييتحصليعليها
ي4معينيخلاليفترةيزمنيةيمعينة،يوتكونيتلكيالإضافةيناتجةيعنيمصدرينيرئيسيينيهما:

 توزيعاتيالأرباحيالتييتتميخلاليفترةيالاحتفاظيويطلقيعليهيبالدخليالجاري 
 يويطلقيعليهاي يالبيعيعنيسعريالشراء ياختلافيسعر ينتيجة يالمالية يللورقة يالسوقية التغيراتيفييالقيمة

 ليالرأسمالي.الدخ
ي5بغضيالنظريعنينوعهايأويشكلهايبالعديديمنيالمعاييريمنها:تتحدديالعوائديالماليةييتجدريالإشارةيأنوي

 .الزمنياللازميللحصوليعليها 
 .المخاطريالتيييتعرضيلهايالاستثمار 
 .سيولةيالورقةيللاستدعاءيومدىيقابليتهايللبيعيالسريع 
 موعدياستحقاقها.قابليةيالورقةيالماليةيللاستدعاءيقبلي 

                                                             
 .64،يص2009عنتريأحمد،يالإدارةيالماليةيوالاستثمار،يجامعةيالقاهرة،يالقاهرة،يمحمد1
يالسابق،يصينفسيالمرجع2

3Lawrence J Gitman et autre, Principles of Managerial Finance, arabe world eddition, England, 2013, 
p156. 

ي،يمرجعيسابق،يصعنتريأحمديمحمد4
ي.62،يصمرجعيسابقصلاحيالدينيشريط،ي5

ي
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 .يالمخاطريالذيييتعرضيلهايالعائديواحتماليالحصوليعليها
 .ثانيا: أنواع العوائد

ي يالأنواع يمن يالعديد يونحاوليالالخاصةبهناك يوالمتوقعة، يوالمطلوبة يالفعلية يالعوائد يبين يتختلف يفهي عوائد،
يكالآت         ي:شرحهايي
 :أنييقدمهيسهميمعينيمقابليتعويضيالمساهمينييويعرفيبأنهي"وهويأدنىيعائدييمكن العائد المطلوب

 .1عنيتأجيلياستهلاكيمدخراتهميوتحمليبعضيالمخاطرة"
 :ي العائد المتوقع يبأنه: يالوسط)"ويعرف يعنيMeanقيمة يالناتجة يللعوائد يالاحتمالية يللتوزيعات )

 :3،يويحسبيبالعلاقةيالتالية2الاستثمار"
E(R) =∑       

ي 
 حيث:

E(R)يالمتوقع.:يالعائدي
nي.:يالعوائديالممكنة

Nي:يعدديالعوائديالممكنة،(1.2.3 …….N)ي
Pn:ي.حتماليةيالحدوثيللعوائديالمتحققةاي
Xnي.:يالعوائديالمتحققة
 :يالعائــــد الفعلي 

،يويمكنيحسابهيبالعلاقةي4العائديالفعلييالذيييحققهيالمستثمريعنديالاحتفاظيبسهميمعين""وهوي
ي5:تيةالرياضيةيالآ

    
                

    
     

 
 يييييييييييييييييييييييييي

                                                             
فييسوقيعلييجبرانيعبديعلي،يتأثيرياستخداميأنموذجيالجانبيالسالبيمنيالمخاطرةيعلىيمعدليالعائديالمطلوبي)دراسةيتطبيقيةيمقارنةي1

ي.30،يصي2017،ي1،يالعدد19العراقيللأوراقيالمالية(،يمجلةيالقادسيةيللعلوميالإداريةيوالاقتصادية،يالمجلد
ي.152،يص2014عدنانيتايهيالنعيمي،يالإدارةيالماليةي)النظريةيوالتطبيق(،يداريالمسيرةيللنشريوالطباعة،يالأردن،ي2
ي.32،يصي1998سعيديتوفيقيعبيد،يالاستثماريفييالأوراقيالمالية،يمكتبةيعينيشمس،يالقاهرة،ي3
،يصي2007سامييحطاب،يالمحافظيالاستثمارية،يومؤشراتيأسعاريالأسهميويصناديقيالاستثمار،يهيئةيالأوراقيالماليةيويالسلع،يأبويظبي،يي4

ي.17
ينيالصكوكيالإسلاميةيوالسنداتيالتقليديةي)دراسةيقياسيةيمقارنةيبينيمؤشرييداوجونزيسليمانيناصر،يبنيزيديربيعة،يالعائديوالمخاطرةيبي5

،يبحثيمقدميللمؤتمري17/11/2014–23/11/2009للصكوكيالإسلامية،يومؤشريستاندرديآندبورزيلسنداتيالخزينةيالتقليديةيخلاليالفترةي
ي.81.صسلامية،يجامعةيحمديبنيخليفة،يالدوحةالعالمييالعاشريللاقتصاديالإسلاميةيوالمالية،يكليةيالدراساتيالإ
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 حيث:
Rd:يالعائديالفعلي

d:يالأرباحيالموزعة
Pt:سعريالأصليالمالييفييالفترةيtي

Pt-1:سعريالأصليالمالييفييالفترةيt-1ي
 أنواعها، قياسها. :ةالمخاطر  ي:ــــــــــالمطلب الثان

تختلفيالمفاهيميالتييتطرقتيلشرحيأساسياتيالمخاطرة،يبحيثيتعكسيهذهيالاختلافاتيالجوانبي
يالماليةيوالاقتصاديةيوالشرعية،يوالتينحاوليتبسيطهايبشيءيمنيالتفصيليفييهذايالمقام.ي

 ةأولا: مفهوم المخاطر 
الجوانبياللغويةييوليشرحاقبليتقديميالمفاهيميالمختلفةيللمخاطرةيحسبيالمجالاتيالتييتعكسها،ينح

يللمخاطرة.
 1المعنى اللغوي للمخاطر 

لمعنيين،يالمعنىيجعيهذهيالحروفيإلىيأصلينيالمخاطريفيياللغةيمشتقةيمنيكلمةي)خيطير(،يوتري
هريذلكيمنيخلاليالمعانيالتييوردتيفيها،يعنىيالثان:ياضطرابيالحركة،يويظالأول:يالقدريوالمكانة،يوالم

يوالتييمنها:
 والمكانةيوالشرفيوالمنزلة،ييقال:يرجليخطير،يأي:يلهيقدر،يوأمريخطير،يأييرفيع،يومنهيارتفاعيالقدري

 قولهيصلىياللهيعليهيوسلميفييالحديث:ي)ألايمشمريللجنة؟يفإنيالجنةيلايخطريلها(يأي:يلايمثليلها.
 يوخاطريبقومهيكذلكيإذايأشفاهايوأشفىيبهايوبهمي،ييقاليخاطريبنفسه،ييخاطرالإشرافيعلىيالهلاك،

 علىيخطر،يأي:يعلىيشفايهلكيأونيليملك.
 :وهييتوقعياختلافاتيفييالعائديبينيالمخططيالمطلوبيوالمتوقعي"ييالمفهوم الاقتصادي للمخاطرة

 2حدوثه".
 :يانحرافيقدييالمفهوم المالي للمخاطرة يتوقع يأنها" يعلى يالمالية يالنظر يمنيوجهة يالمخاطرة تعرف

يأويعدميالتأكديمنيالناتجيتلفيالنتائجيالمرغوبيتحقيقهايعنييحدثيفييالمستقبل،يبحيثيتخ مايقعيفعلا،
المالييفييالمستقبلينتيجةيلقرارييتخذهيالمستثمريفييالحاضريعلىيأساسينتائجيدراسةيسلوكيالظاهرةيالطبيعيةي

 3فييالماضي".
                                                             

ي.3،يص2012/2011قندوزيعبديالكريم،يالتحوطيوإدارةيالمخاطريبالمؤسساتيالماليةيالإسلامية،يأطروحةيدكتوراه،يجامعةيالشلف،ي1
ي.331،يصي2007، 07بلعزوزيبنيعلي،ياستراتيجياتيإدارةيالمخاطريفييالمعاملاتيالمالية،يمجلةيالباحث،يجامعةيورقلة،يالعدي2
يالوردييخدومة،يدوريالمبتكراتيالماليةيفييمواجهةيالمخاطريالماليةيوتحقيقياستقراريالمؤسسةيالاقتصادية،يأطروحةيدكتوراه،يجامعةيباتنة،ي3

ي.9،يص2014/2015الجزائر،ي
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 ي"يالمخاطرةي:ييقسميابنيالقيميالمخاطرةيإلىيإيجابيةيوسلبيةيحيثييقولالمفهوم الشرعي للمخاطرة:
ففييي–مخاطرتان،يمخاطرةيالتجارة،يوهويأنييشترييالسلعةيبقصديبيعهايويربحيويتوكليعلىياللهيفييذلكي

هذهيالمخاطرةيصلاحيللتاجريوللمنتجيوللمستهلكيولذلكيفهييمخاطرةيمبررةيومرغوبةياجتماعيايرغميالغرري
اح،يأمايالمخاطرةيالسلبيةيفهييتباذلهايللاريالذييفيها،يورغميالجهالةيالتييتكتنفينتائجه،يوهييالتييتؤهليب

 1لايتديميمنفعةيناجزةيولايتنتجيمنفعةيجديدةيولايتنقليالماليبينيالناسيعلىيأسسيمشروعة.
 ثانيا: أنواع المخاطر

تتعرضيمختلفيالأدواتيالماليةيإلىينوعينيمنيالمخاطرة،ييتمثليالأوليفييالمخاطريالمنتظمة،يوالثانيي
فيمايكمايتسمىيبالمخاطريغيريالمنتظمة)السوقية(،يوينشأيكلينوعيمنهايمنيمصادريمختلفة،يوعليهيسنقومي

ي:المختلفةبشرحيهذينيالنوعينيومصادرهايييلي
 التييلاييقتصريتأثيرهايعلىيشركةيأويقطاعيمعين،يوهييناجمةيوهييالمخاطري: لمخاطر المنتظمةا

مةيسواءيكانتيسياسيةيأوياضاعيالعويوهذهيالعوامليترتبطبالأعنيعوامليتؤثريفييالأوراقيالماليةيبوجهيعام،ي
يالتأثيري يدرجة يأن يغير يأغلبها، يأو يالقطاعات يكامل يعلى يتأثيرها ييكون يوبالتالي ياجتماعية، يأو اقتصادية،

خر،يوذلكيحسبيمدىيحساسيةيمبيعاتها،يأويأسهمهايلتقلباتيتلكيمنيشركةيأويقطاعيلآيةمتفاوتتكوني
 2الظروف.

يوتتمثليمصادريالمخاطريالمنتظمةيفيماييلي:
 وهييالمخاطريالناتجةيعنياحتماليحدوثياختلافيبينيمعدلاتي: مخاطر أسعار أو سعر الفائدة

ي يبسبب يالفعلية يالعائد يومعدلات يالمتوقعة يالمدةيالعائد يخلال يالسوقية يالفائدة يأسعار يفي يتغير حدوث
الاستثمارية،يحيثيأنيأسعاريالأواقيالماليةيخصوصايالسنداتيمنهايتتأثريبتقلبيأسعاريالفائدةيالسوقيةي

 3وبطريقةيعكسية،يفكلمايارتفعتيأسعاريالفائدةيكلمايانخفضتيأسعاريالسنداتيوالعكسيبالعكس.
 أويالثروةيقصديبهايتراجعيالقدرةيالشرائيةيللمدخراتييوي: )مخاطر التضخم( مخاطر القوى الشرائية

المستثمرةيبسببيالتضخم،يأييأنهايعدميالتأكديبشأنيالقوىيالشرائيةيالمستقبلةيللأمواليالمستثمرة،يوتصلي
يوالودائعي يالمدخرات يمثل يالثابت يالدخل يذات يالاستثمارات يفي يأقصاها يإلى يالشرائية يالقدرة مخاطر

                                                             
يةيوالممارساتيالعملية(،يداريهشاميكامليقشوط،يالمدخليإلىيإدارةيالاستثماراتيمنيمنظوريإسلاميي)دراسةيتأصيليةيللمفاهيميالعلم1

ي.130،يص2014النفائسيللنشريوالتوزيع،يالأردن،ي
ي.13صمرجعيسابق،يالوردييخدومة،ي2
ي.60صي،2009داريوائليللنشريويالتوزيع،يالأردن،يالطبعةيالخامسة،ي،إدارةيالاستثمارات)الاطارالنظرييوالتطبيقاتيالعملية(محمديمطر،يي3
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ييتجاوزيمعدليالتضخميمعدلاتيالفائدةيوالسن يمنيالعقوديالتييتدفعيفوائديثابتة،يوعندما داتيوغيرها
 1الثابتةيفإنيالمدخراتيتعانيمنيهبوطيفييالقوىيالشرائية.

  :يوقمخاطر السوق يتصاحب يالتي يالمخاطر يفي يالسوق يمخاطر يمتوقعةوكيفيةيتتمثل يغير يأحداث وع
ي ياالمسإدراك يلهذه ياستيعابهم يو يمنيتثمرين يالنوع يلهذا يالعادية يالأسهم يحملة يتعرض يويكون لأحداث،

المخاطريأكثريمنيغيرهميمنيالمستثمرين،يوتختلفيتلكيالأحداثيالواردةيبينيأحداثيمنطقيةيمثليتوقعي
انخفاضيمستوىيالأرباحيللشركاتيمماييؤدييإلىيالتأثيريعلىيحجميالطلبيوالعرضيعلىيالأسهميومني

ديتكونيهذهيالأحداثيبسيكولوجيةيتتعلقيبردوديفعليغيريمنطقيةيومبالغيثمةيالتأثيريعلىيأسعارها،يوق
يالأسهمي يلهذه يالمستثمر يبيع يإلى ييؤدي يمما يمتتاليتين، يفترتين يعلى يمعين يسهم يأسعار يانخفاض يمثل فيها

 2خوفايمنيالنتائجيالوخيمة.
 وهييتلكيالمخاطريالتييتخصيالورقةيالماليةينفسها،يومصدرهايأداءيالشركةي: المخاطر غير المنتظمة

يالمالية،يوبالتالييفهييتتعلقيبحالةينشاطيمعين،يوظروفيعملي يالورقة لذلكيمعينة،يويالتييأصدرتيهذه
تخاذيالقراراتيالتييتؤدييإلىيارتفاعيأويانخفاضيافهييتختلفيمنيشركةيلأخرىيحسبيكفاءةيالمديريفيي

 3طر،يويمكنيتجنبهايمنيخلالياستراتيجيةيالتنويعتلكيالمخا
يللتنوي يالقابلة يبالمخاطر يالمنتظمة يغير يالمخاطر يعلى يالتشكيلةيويطلق يتنويع ييؤدي يحيث تنويعيي-ع،

توزيعيالمخاطر،يلأنيوجوديمشاكليفيياحدىيالقطاعاتيسوفيلاييعنييأيي–البيضيفييسلةيواحدةي
يبتقلباتييةروريضبال يتأثرها يسيجعل يتنويعيالمحفظة يعملية يفإن يوبالتالي يالقطاعات يكل يفي يمشاكل وجود

الأسعاريمتوازنةيأيضايمنيخلاليصعوديأسعاريبعضيأسهميالمحفظةيويهبوطيبعضهايمماييحدثيتوازنايبيني
ي4الأرباحيالمحققةيويالخسائريالمحققة.

ي:وترجعيالمخاطريغيريالمنتظمةيللعديديمنيالمصادريأهما
  :منيالممكنيأنيتؤدييالأخطاءيالإداريةيفييشركةيمعينةيإلىياختلافيمعدليالعائديمخاطر الإدارة

الفعلييعنيمعدليالعائديالمتوقعيمنيالاستثماريعلىيالرغميمنيجودةيمنتجاتهايوقوةيمركزهايالمالي،يلذلكي
 5الرواجيالاقتصادي.ينتجيعنيالأخطاءيالإداريةيمخاطريتدخليضمنيالمخاطريغيريالمنتظمةيحتيفييحالةي

                                                             
المخاطري)أفراد،يإدارات،يشركات،يبنوك(،يمخاطريالائتمانيوالاستثماريوالمشتقاتيوأسعاريالصرف،يالداريطارقيعبديالعاليحماد،يإدارةي1

ي.369،يص7661الجامعية،يالإسكندرية،ي
ي.153ص،2015داريالمسيرةيللنشريوالتوزيعيوالطباعة،يالأردن،يالطبعةيالأولى،ييشقيريينورييموسى،يإدارةيالمشتقاتيالماليةي)الهندسةيالمالية(،2
ي.80صمحمديعنتريأحمد،يمرجيسابق،يي3
 .ي47،يص2006السيديعليوة،يتحليلينخاطريالاستثماريفييالبورصةيوالأوراقيالمالية،يداريالأمين،يالقاهرة،ي4
ي.65صيمحمديمطر،يإدارةيالاستثمارات)الإطاريالنظرييوالتطبيقاتيالعملية(،يمرجعيسابق،5
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  :وتعنييتلكيالمخاطريالتييتشمليمجموعةيالمنشئاتيداخليالصناعةيالواحدة،يوالتييمخاطر الصناعة
يمعينة،يبحيثيلايتؤثريعلىيغالبيةيالمنشآتيمنيخارجيتلكي قديتترضيلتغيريفييالعوائديالناجمةيعنيقوة

صناعييمعينيمثليعماليالمناجم،يأويالصناعة،يومثاليذلكيعندمايتنضمينقابةيعماليةيكبيرةيفييقطاعي
يفإنيعوائديتلكيالمنشآتيسوفي يعلىيشيءيمعين، يالسياراتيإلىياضرابياعتراضا اتحاديعماليصناعة

 1تتأثريمداخيلهايمماييحدثيضررايكبيرايللأرباحيويالقيميالسوقيةيلأسهمها.
ي:رالمخاطأوجهيالاختلافيبينيمخلفيأصنافيوالشكليأدناهييلخصي

 أصناف المخاطر الاستثمارية.(: 1-5الشكل رقم )

ي
نعجة عبد الرحمان وآخرون، قياس مخاطر الاستثمار في الأسواق المالية وتأثيرها على سلوك  المصدر:

 .100مجلة اقتصاديات المال والأعمال، ص  المستثمرين، حالة مؤشرات داوجونز الإسلامية،
 ثالثا: قياس المخاطرة:

يلذلكيمنيمخاطريتهدديالتذبذبياليعانيالمستثمرونيمنيحدةي ذييصيبيعوائديأصولهميالمالية،يلما
يالاستثماري ييريدون يالتي يالمالية يلأصول يسلوك يالمستثمرونيبتحديد ييقوم يالمساوئ يتلك يولتجنب أموالهم،

مخاطريالأصوليالماليةييتحديديحجمل،يويونيلهافيها،يوذلكيحتىييتسنىيلهميتحديديالمخاطريالتييقدييتعرض
ي،ينذكريأهمهايفيماييلي:ديالعديديمنيالمقاييسيالإحصائيةيالكفيلةيبذلكالفرديةينج

 سطيمقياسيكمييلقياسيالتشتت،يويمثليالفرقيبينيالقيمةيالكبرىيوالقيمةيالصغرىي"هويأب: المدى
للتدفقاتيالنقديةيالمتوقعة)العوائد(،يوكلمايزاديالفرقيبينيهاتينيالقيمتينيكلمايكانيذلكيإشارةيإلىيزيادةي

 2ي"يعنييزيادةيحجميالمخاطريالذييينطوييعليهايالمشروعيالاستثماريممايتشتتيالتوزيعيالاحتماليي

                                                             
ي.375طارقيعبديالعال،يمرجعيسابق،يص1
 60،يص2012شقيريينورييموسىيوآخرون،يإدارةيالمخاطر،يداريالمسيرةيللنشريوالتويعيوالطباعة،يالأردن،يالطبعةيالأولى،يي2
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  يالتوزيعيالاحتمالييأداةيكميةيأكثريتقدمايمنيالمدى،يحيثييتميبموجبيبريعت: التوزيع الاحتمالي
هذهيالأداةيتتبعيسلوكيالمتغيريالمالييوتحدييالقيميالمتوقعةيالحدوثيفييحدوديالأحداثيالممكنة،يومنيثمةي

بينيمستوياتيالخطريالمصاحبةيلعددييتوزيعيتحديديالتوزيعيالاحتمالييلهذهيالقيميواستخدامهيفييالمقارنةيبين
منيالأصوليالمستقلة،يوبماييمكنيمنيالمفاضلةيفيمايبينها،يوكلمايكانيالتوزيعيالاحتمالييأكثرياتساعاينحوي

 1الطرفينيدليذكيعلىيارتفاعيمستوىيالمخاطرة.
  :2مجموعيمربعيانحرافاتيعوائديالورقةيالماليةيعنيعائدهايالمتوقع"ويقصديبه:ي" التباين 

يالنتائجيوييي يفي يالتباين يزاد يكلما يحيث يالمخاطرة، يلحساب يالمقاييس يأفضل يأحد يالتباين يعتبر
المتوقعةيلمتغيريمايدليذلكيعلىيعدميتجانسهايوتشتتها،يويمكنيتحديديالخطريالمرتبطيباستثماريمعينيمني

يزادتييخلال يكلما يالمعدلات يهذه يفي يالتقلب يزاد يكلما يحيث يالعائد، يمعدلات يفي يالتغير معرفة
ي4لاقةيالتالية:ويحسبيبالعمخاطريأكبر،يفالسهميالذيييكونيلهيانحرافيمعيارييأكبرييكونيله3المخاطر

V2 = ∑       
          

ي 

يحيث:
Xiي:يتمثليقيميالعائد

     ̅̅ ̅̅ ̅̅ يلعائد.متوسطيالقيمةيالمتوقعةيل:ي̅
 i:ياحتماليحدوثيالعوائديالمحتملةيللسهمي  
ي:يعدديالعوائديالمحتم 
 ففييحالةيتوافريبياناتيمستقبليةيمتوقعة،يبمعنىيأنهايغيريمعروفةيبدقة،يولكني :الانحراف المعياري

هذهييستدليعليهايانطلاقايمنيتجربةيالمؤسسةيفييالماضي،يوالتغيراتيالتيييتوقعيحدوثهايفييالمستقبل،يفيي
 5بالعلاقةيالتالية:يالمخاطرةيباسالحالةينستطيعيح

 

 = √    =√∑       
            

 
 

                                                             
ةيمحمديعلييمحمديعلي،يإدارةيالمخاطريالماليةيفييالشركاتيالمساهمةيالمصريةي)مدخليلتعظيميالقيمة(،يأطروحةيدكتوراه،يكليةيالتجارة،يجامع1

ي.33،يص2005القاهرة،ي
ي.2007محمديالحناوييوآخرون،يالاستثماريفييالأوراقيالماليةيوإدارةيالمخاطر،يالمكتبيالجامعييالحديث،يالإسكندرية،يي2
ي.188صي،1999،يجواني11نسانيةي،يجامعةيقسنطينة،يالعددأحمديبوراس،يالاستثماريفييالأسهميبينيبينيالعائديوالمخطرة،يمجلةيالعلوميالاي3

4 Frank k. Reilly. Keith c. brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Ninth edition, the 
Dryden press, New York, 2012, p 262. 

ي.189صمرجعيسابق،يأحمديبوراس،يي5
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 حيث:
تمثليالانحرافيالمعياري،يوتعبريعنيقيمةيالمخاطرة.:    
Pi:.ياحتماليالحدوث
Xi.ي:يالعوائديالمحتملةيللسهم

E(X).ي:يمتوسطيالقيمةيالمتوقعةيللعوائد
n.ي:يعدديالعوائديالمحتملة

ي1سلسلةيالعوائديالتاريخيةيفإنيالمخاطرةيتحسبيبالعلاقةيالتالية:أمايفييحالةيتحديدي

σ =يي √
 

 
∑       ̅̅ ̅  

    
 حيث:
σ.ي:يتمثليالانحرافيالمعيارييالمعبريعنيالمخاطرة
R.ي:يتمثليالعائديخلاليفترةيزمنيةيمعينة
ي:يمتوسطيالعائد̅ 
nي:يعدديالفتراتيالتييتتوفريفيهايبياناتيعنيالعائد
 هويمقياسينسبيي)أويمعياري(يلدرجةيالتشتت،يحيثييربطيبينيالخطري)مقاسايي:معامل الاختلاف

يدقةي يأكثر يالاختلاف يمعامل ييصبح يولذلك يبالمتوقعة(، يبالقيمة ي)مقاسا يالعائد يوبين يالمعياري( بالانحراف
يالعائدي يحيث يمن يبينها يفيما يومختلفة يمستقلة يأصول يعدة يبين يالمقارنة يالمعياري يالانحراف يعن وتفضيلا

طر،يإنيمعامليالاختلافييعبريعنيدرجةيالخطريلكليوحدةيمنيالعائد،يوكلميارتفعتيقيمتهيدليذلكيوالخ
 2علىيارتفاعيمستوىيالخطر

 3:يحسبيمعامليالاختلافيباالعلاقةيالرياضيةيالتاليةوي

    
 

    
 

 
 
 

                                                             
،يالمجلدي31سحنونيمحمود،يإدارةيالمحافظ،يوتقييميالأداءيبالاعتماديعلىيالعائديوالمخاطرة،يمجلةيالعلوميالإنسانية،يجامعةيقسنطينة،يالعددي1

ي.129صي2009ب،يجواني
،ي2016/2015سيلة،يمعتوقيجمالي،يإدارةيالمخاطريالماليةيفييظليمنتجاتيالهندسةيالماليةي)دراسةيمقارنةيبينيسوقينيماليين(،يجامعةيالميي2

ي.208 يي207صيص
ي.66موسىيوآخرون،يإدارةيالمخاطر،يمرجعيسابق،يصنورييشقيريي3
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 حيث:
CVي:يمعامليالاختلافيللأصلييالمالي
𝜎يعيارييلعائديالأصليالمالي:يالانحرافيالم

E(R):يالعائديالمتوقعيللأصليالمالي
 معامل BETA :يوهويمقياسيمبتكريلقياسيمخاطريالسهم،يحيثييقيسيمدىيحساسيةيعائدي"

 .1السهميللتغيراتيالتييتطرأيعلىيعائديالسوق"
ي2ويحسبيمعامليبيتايبالصيغةيالتالية:

  
         

𝜎 
 

 
 حيث:

B:لسهمامعامليi.ي
Cov:يالتغايريبينيعائديالسهميوعائديالسوق.ي

Ri:عائديالسهميمعدليi.ي
Rm:السوقيمحفظةيعائديمعدليm.ي

ي.mللسوقييمعدليعائديتبايني:   
هجوميةيأويدفاعية،يوذلكيعلىيذاتيطبيعةييوبموجبيهذايالمقياسييتميتحديديمايإذايكانتيهذهيالأسهم

 3النحويالآتي:
 1 <beata :هجومية.تكونيالأسهميذاتيطبيعةي 
 1 >beata:تكونيالأسهميذاتيطبيعةيدفاعية.ي 

 
 
 
 
 
 

                                                             
 .345،يص2007الأردن،يزياديرمضان،يمبادئيالاستثماريالمالييوالحقيقي،يداريوائليللنشريوالتوزيع،ي1
يمرجعيأجنبيي2
ي.55صيأرشديفؤاديالتميمي،يمرجعيسابق،ي3
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 : مفهومها، أهدافها، وسبل تجنبها.ة المخاطرةإدار  الث:ـــالمطلب الث
تعددتيالمفاهيميالتييحاولتيشرحيعمليةيإدارةيالمخاطر،يوبالرغميمنياختلافيالزوايايالتييألقتي

المخاطر،يإلايأنهاياتفقتيمعظمهايعلىيسلبيتهايوضرورةيالضوءيعلىيالجوانبيوالوسائليالمختلفةيلمكافحةي
يتجنبها.

 أولا: مفهوم إدارة المخاطر
وإدارةيالأصوليوالخصوميهويتحقيقيمفاضلةيبينيمثلىيبينيالمخاطرةييإنيالهدفيمنيإدارةيالمخاطر

ي يذلكيوالعائد، يعلى يبناء يالأعمال يتنمية يوتمويل يوي1وتخطيط ي، يالتي يالاجتهادات يبين يمن إدارةيعرفت
يالمخاطرينذكر:

تعرفيإدارةيالمخاطريعلىيأنها:ي"هييعبارةيعنيمنهجيأويمدخليعلمييللتعامليمعيالمخاطريالبحتةيعني
يحدوثي يإمكانية يتقلل يأن يشأنها يمن يإجراءات يوتنفيذ يوتصميم يالمحتملة يالعارضة يالخسائر يتوقع طريق

ي2الخسارةيأويالأثريالمالييللخسائريالتييتقعيإلىيالحديالأدنى"
"شيئايمختلفايلكليمتعامليفييالسوق،يحيثيأنيمديريي:Jack Clark Francisحسبيالمخاطرةيتعنييوي

أويالخصوميقدييطلبيالحمايةيضديتقلبيالأسعار،يوعلىيالنقيضيمنيذلكيقدييبحثيآخريأحديالأصولي
ي3عنيالحمايةيضديعدميتقلبيالأسعار".

شامليضميعمليةيتهيئةيالبيئةيالملائمةيلإدارتها،يكماييعرفهايطارقياللهيخان،يحبيبيأحمديبأنها:ي"هيينظامي
ي4ودعميقياسهايوتخفيفيآثارهايورصدهايوخلقيالترتيباتيالكافيةيللرقابةيالداخلية"

وتعنييحسبيمحمديعلييإبراهيميالعامري:ي"أنهايعمليةينظاميةيلتحديديوتقييميالتعرضيللخسائريالصافيةي
ي5وتنفيذيالتقنياتيالمناسبةيلمواجهةيهذهيالمخاطر"التييتواجهيالشركاتيوالأفراد،يولاختياري

 .إدارة المخاطر خطواتثانيــــا: 
ييتعرضيلهاي يالتييقد يبعمليفحصيوتحليليشامليومفصليلكليأنواعيالمخاطر يالمخاطر يإدارة تقوميعملية

ي6موضعيدراسةيالمخاطر،يويتميذلكيمنيخلاليتطبيقيخمسيخطواتيأساسيةيعلىيالنحويالآت     ي:
  وهييالخطوةيالأساسيةيالأولىيللتعرفيعلىيالمخاطريالمحيطةيبالعمل.يالمخاطر:تعريف 
 :ويتميبهايتصنيفيالخطريوالوقوفيعلىيمصادرهيالأصلية.يتحليل المخاطر 

                                                             
 .84،يص2009مهنديحناينقولايعيسى،يإدارةيمخاطريالمحافظيالائتمانية،يداريالرايةيللنشريوالتوزيع،يالأردن،يالطبعةيالأولى،ي1
ي.51مرجعيسابق،يصطارقيعبديالعاليحماد،يي2
ي.307ر،يصسميريعبديالحميديرضوان،يالمشتقاتيالماليةيودورهايفييإدارةيالمخاطر،يداريالنشريللجامعات،يمصر،يبدونيسنةينشي3
ي.30صي2011خالديوهيبيالراوي،يإدارةيالمخاطريالمالية،يداريالمسيرةيللنشريوالتوزيعيوالطباعة،يعمان،يي4
ي.204،يص2013محمديعلييإبراهيميالعامري،يالإدارةيالماليةيالدوليةي،يداريوائليللنشريوالتوزيع،يالأردن،يالطبعةيالأولى،يي5

ي.67جماليمعتوق،يمرجعيسابق،يصي66
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 :يخطر،ييتقييم المخاطر يكل ييحدثها يالتي يالآثار يفي يالمتمثلين يالخطر يعنصري يتحديد يفي ويتمثل
 واحتماليحدوثيكليخطر.

  وبهاييتميتحديديأييالطرقيتستخدميلتقليلياحتماليالخطريوآثاره.يالمخاطر:التحكم في 
 :يفيييالمراقبة والمتابعة الدورية يالتحكم يفشل يأو يجديدة، يخطر يمصادر يأي يلاستكشاف وتتم

يمخاطريسابقة،يويمكنيتمثيليهذهيالخطواتيالأساسيةيفييالشكليالتالي:
 خطوات إدارة المخاطر(: 1-6الشكل رقم)

ي
 .67جمال معتوق، مرجع سابق، صالمصدر: 

 أساليب التعامل مع المخاطر: ثالثـــا
 تجنب المخاطر 

يفييمواجهةي يالرغبة يعدم يذلكينتيجة يوينشأ يمعين، يقبوليخطر يأحيانا يالمؤسسة يأو يرفضيالفرد
خسارةيمعينة،يمثليتجنبيالاستثماريفييوعاءيادخارييمعينيوتفضيليوعاءيادخارييآخريأقليخطورة،ي

ذلكيفييالمؤسساتيالماليةيامتناعيالمصرفيعنيمنحيالقروضيمرتفعةيالمخاطري،يوذلكيلتجنبيومنيأمثلةي
ورغمي،يالمخاطريالائتمانية،يأويعدميالاستثماريفييالأوراقيالماليةيطويلةيالأجللتجنبيمخاطريأسعاريالفائدة

منيإنتاجيسلعيأويأنيتجنبيالمخاطرييقلليمنياحتماليوقوعيالخطريإلىيالصفر،يإلايأنهيقدييحرميالمجتمعي
تقديميخدماتيمعينةيبسببيالخوفيمنيالخسارة،يهذايبالإضافةيإلىيصعوبةيتجنبيبعضيالأخطار،يورغمي
أنيتجنبيالمخاطريهويأحديأساليبيمواجهةيالخطر،يإلايأنهييعديأسلوبايسلبيايوليسيإيجابيايفييالتعاملي
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يوي يالشخصي يالتقدم يلأن يالأخطار، ييتطلبمع يكلاهما يالاقتصادي يبطريقةييالتقدم يالأخطار يمع التعامل
 .1إيجابية،يلهذاييعتبريهذايالأسلوبيغيريمناسبيفييالتعامليمعيالكثيريمنيالأخطار

 2:المخاطرلتقليل من ا 
تقوميهذهيالطريقةيعلىيأساسيمنعيالخطريكليايإنيأمكنيأويالحديمنيالخسائريالناتجةيفييحالةيوقوعي

يالمخاطريعلىيماييلي:الحدث،يويعتمديهذايالأسلوبيفييتقليليومنعي
 .رصديسلوكيالقروضيمنيأجلياستبانةيعلاماتيالتحذيريلمشاكليالتوقفيعنيالدفعيمبكرا 
 تفليليمخاطريأسعاريالفائدةيباستخداميسياسةيإدارةيالأصوليوالخصوم،يوالتيييجرييتصميمهايلذلكي

 الغرض.
 3:المخاطر تحويل 

ي يإلى يبتحويله يالخطر يمواجهة ييتم يالطريقة يهذه يلهذايبمقتضى يمعين يمقابل يدفع ينظير يآخر طرف
يصاحب ياحتفاظ يمع ييالطرف يبملكيته، يالأصلي يالخطر يعقوديموضوع يبمقتضى يالأسلوب يهذا ويتحقق

الإيجاريوعقوديالتأمين،يففييعقوديالنقليمثلاييمكنيتحويليأخطاريالنقليإلىيمتعهدييالنقليعلىيأنيتتمي
مةيالنقلينظيريتحمليهؤلاءيالمتعهدينيلأخطاريالمحاسبةيمعيهؤلاءيالمتعهدينيعلىيأساسيسعريأعلىيلخد

يالنقليالتيييتميالاتفاقيعليهايمعياحتفاظيصاحبيالبضاعةيالمنقولةيبملكيتهيلهذهيالبضاعة.
وتجدريالإشارةيإلىيأنهيعادةيمايتتبعيهذهيالوسيلةيفييمواجهةيالأخطاريالتييتكونيفيهايدرجةياحتمالييي

 ةينتيجةيوقوعيهذايالخطريكبيرة.الخطريضئيلةيبينمايتكونيالخسائريالناشئ
  4: المخاطروتنويع تجزئة 
ويقصديبسياسةيأويطريقةيالتجزئةيوالتنويعيكأسلوبيلمواجهيالخطريأنيتتميتجزئةيالأصليالمعرضييي

يالأمثلةي يمن يالخطأ، يمسبب يلتحقق يواحد يوقت يفي يالأجزاء يجميع يتعرض يعدم ييضمن يبشكل للخطر
يالعمليةيعلىيهذايالأسلوبينجد:

 صاحبيالأصليموضوعيالخطريبتوزيعيعدديالأصوليإلىيأماكنيمتباعدةيجغرافيا،يوهويماييطلقيمياقي
 عليهيبالتوزيعيالجغرافي.

 يمجالاتيبدلايمنياستثماريكامليرأسي يإلىيعدة يوتوزيعها قياميصاحبيرأسيالماليبتنويعياستثماراته
 ستثمارية.الماليفييمجالياستثمارييواحد،يوهويماييطلقيعليهيبتنويعيالمجالاتيالا

                                                             
بونقاب،يدوريالهندسةيالماليةيالإسلاميةيفييإدارةيمخاطريصيغيالتمويليالإسلاميي)دراسةيحالةيبنكيالبركةيوعينةيمنيالمصارفييمختار1

ي،ي2017/2018الإسلامية(،يأطروحةيدكتوراه،يجامعةيورقلة،ي
 بلعزوزيبنيعلي،يمرجعيسابق،يصي2

ي.29مرجعيسابق،يصإدارةيالمخاطر،يشقيرييموسىيوآخرون،ي33
ي.28سابق،يصالرجعيالمنفسي4
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يويشترطيفييتطبيقيهذايالأسلوبيوجودينوعينيمنيالشروط:
 شروطيفنيةيتتمثليفييإمكانيةيتجزئةيالشيئيالمعرضيللخطر 
 .شروطيماليةيمتمثلةيفيوجوديمقدرةيماليةيتمكنيمديريالخطريمنيمواجهةيأيةيخسائريفوريحدوثها 

 كلييوضحيمصفوفةيالتعامليمنيالمخاطر:شوفيماييليي
 (: مصفوفة التعامل مع الخطر1-7الشكل رقم)

 
 .48عبد الكريم قندوز، مرجع سابق، ص المصدر:

 
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
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 خصائصالو  : المفاهيمالإطار النظري للمحافظ المالية :لثالمبحث الثا
 الأدبيات النظرية حول المحفظة المالية المطلب الأول:

 أولا: نظرية المحفظة: 
(،يالذييقاميببناءيهذهيالنظريةيMarkuitzتعوديفكرةينظريةيالمحفظةيإلىيالاقتصادي)ماركويتز،ي

يللعائديعلىيالاستثمار،يبحيثييكونيلكليمستثمريمنحنىيمنفعةييلىع يالمنفعةيالحدية يفروضيأهمها عدة
الشكليستثمار،يويةيمعيزيادةيعائديالامتزايدةيأويثابتةيأويمتناقصيقديتكونيهذهيالمنفعةتجاهيالاستثمار،يوي

يالحالاتيالثلاثةيلمستوىيالمنفعةيحسبينظريةيماركويتز:يلخصييالموالي
 (: مستويات المنفعة الحدية للعائد على الاستثمار حسب نظرية ماركوتز1-8الشكل رقم )

 
 الطبعة الأردن، والتوزيع،  للنشر المستقبل دار والدولية، المالية الأسواق البكري، أنس صافي، وليدالمصدر: 

 .206، ص2102 الأولى،
ي1علىيأساسيعدديمنيالافتراضاتيأهمها:ينظريةيالمحفظةصاغيماركوتزيوي
 أنيالمستثمرونيينظرونيإلىيالاستثماراتيعلىيأنهايالتوزيعيالاحتمالييللعوائديالمتوقعةيعلىيفترةيزمنيةي

 محددة.
 .المستثمرييهدفيإلىيتعظيميالمنفعةيالمتوقعة 

                                                             
1Frank k. Reilly et Keith C. brown, Analysis of investment and Management of Portfolio, Ninth edition 
.the Dryden press, New York. 2012, p205. 
. 
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 علىيأساسيتذبذبيالعوائديالمتوقعة.يالأفرادييقدرونيالمخاطر 
 أنيقاعدةيالقراريالاستثمارييللأفراديتعتمديعلىيالعائديالمتوقعيأويعلىيتباينهيأويعلىيانحرافهيالمعياري.ي 
 بالنسبةيلمستوىيمحدديمنيالمخاطرةييفضليالمستثمرونيالعائديالأعلى،يوبالمثليلمستوىيمحدديمنيالعائدي

ي.فإنهمييفضلونيالمخاطرةيالأقل.
 المالية: المحفظة مفهوم: ثانيا

ي"ي يبأنها يالمالية يالمحفظة ييكونيييتعرف ياستثمارية يوموجودات يأصول يمن يالمستثمر ييملكه يما كل
ي1الهدفيمنيامتلاكهيتنميةيالقيمةيالسوقيةيلها،يأويالمحافظةيعلىيالقيمةيالاجماليةيللثروة"

يت يالمستثمريوقديتكونيهذهيالأدواتييعنيكما يالتيييمتلها المحفظةيأنها:ي"مجموعةيمنيالأصوليالتيييمتلكها
ي2أصوليحقيقيةيأويماليةيبهدفيالحصوليعلىيأكبريعائديبأقليدرجةيمخاطر"

أنها:ي"توليفةيمنيالأدواتيالاستثماريةيالتييتضميأدواتيمالية:يكالأسهميعلىييأيضايالماليةيوتعرفيالمحفظة
والسنداتيوالمشتقاتيوالودائعيوالأدواتي...يوحساباتيالصرفيالأجنبي،يوأدواتيحقيقية:يكالعقاراتي

ي يإدارة يتحت يالتوليفات يتقعيهذه يبحيث يالنفيسة، ياستراتيجياتيوالمعادن يبناء يتعمليعلى يمعتمدة واحدة
يي يأقصى يالفرصيتضمن يفيه يتتوافر يملائم ياستثماري يمناخ يظل يفي يالمعنية يالأدوات ياستثمار يمن كفاءة

ي3المربحة"
يعواملييييي يعلىيثلاثة يدورها يتعتمديفييمدىيفاعلية يالاستثمارية، يالتعريفيأنيالمحفظة ويتضحيمنيهذا

ي4رئيسية:
 .توليفةيمتنوعةيمنيالأدواتيالتييتتسميبجدواهايالاقتصاديةيالمرتفعةينسبيا 
 .إدارةيتتميزيبكفاءةيعاليةيفييالأداء 
 .يمناخياستثماريييتصفيبالاستقراريالعاميوبوجوديفرصيمتعددة
 المحفظــة الاستثماريةأهداف  :ـــاثالث

يومنيبينيييسعىيالمستثمرونيإلىيتكوينيمحافظ يوأهدافهميالمرجوة، يتتلاءم يمنيأصوليمالية مكونة
ي5:نجدالأهدافيتلكي

                                                             
 .204،يصوليديصافي،يأنسيالبكري،يمرجعيسابق1
 .15،يص2010دريديكامليآليشبيب،يإدارةيالمحافظيالاستثمارية،يداريالمسيرةيللنشريوالتوزيعيوالطباعة،يالأردن،يي2
ي.21،يصيمحمديعوضيعبديالجواديوعلييإبراهيميالشديفات،يمرجعيسابقي3
ي.222هوشياريمعروف،يمرجعيسابق،يص4
ي.9سامييحطاب،يمرجعيسابق،يصي5
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 يساعدينمويالمحفظةيويدخلهايفييالحفاظيعلىيالقوةيالشرائيةيلأصليالمبلغيحمايةيرأسيالماليالمستثمر:ي
المستثمر،يوهذاييجرييالتخطيطيلمكوناتيالمحفظةيويالمفاضلةيبينيالأدواتيذاتيالدخليالثابتيوالمتغيري

 سواءياختياريمزيجيأويالتركيزيعلىينوعيواحد.
 فرصةيللاستهلاكيأويإعادةياستثماريالمتحققيعنيالعائديلتوسيعيييتيحتحقيقيدخليمستمريومستقر:ي

 المحفظة،يلذايفاستقراريالدخلييوفريحمايةيومنفعةيللمحفظة.
 تكزيعليهايمفهوميالمحفظة،يويجبيأنييراعييمديريالمحفظةيهناييريوهويالقاعدةيالأساسيةيالتيييالتنويع:ي

 عنيمكوناتيالمحفظة.يكلفةيالتنويعيوالإدارةيوالصيانةيوالمعلوماتيالمطلوبة
 يسعىيالمستثمرونيلتشكيليمحافظيماليةيعبارةيتحقيقيأكبريعائديعنديمستوىيمنخفضيللمخاطرة:ي

يمنيأجليتحقيقيمستوىي يالعوائديوفييمستوياتيالمخاطرة،يوهذا عنيمزيجيمايبينيأصوليماليةيمختلفة
 عالييللعوائديومنخفضيالمخاطر.

 :يالسيولة يبدونييتوفير ينقد يإلى يالتحويل يعلى يالقابلية يلها يأدوات يفي يالاستثمار يخلال يمن وذلك
خسارةيمعيسهولةيالتحويليإلىينقديلمواجهةياحتمالاتيالعسريالمالييوالتعثريلدىيشركاتيالاستثماري

 التييتعتمدينظريةيالمحفظةيفييالإدارة.
 ي يالتسوي    ق: يفييسهولة يتحويليالأوراقيالمالية يوذلكيمنيخلاليأييمدىيإمكانية يإلىينقد، المحفظة

يمدىيقابليةيالأوراقيالماليةيللتسويقيوفدرةيإدارةيالمحفظةيعلىيتداولهايفييالسوقيالمالي.
 المطلب الثاني: أنواع المحافظ وسياسات تكوينها.

 أنواع المحافظ الاستثمارية: أولا
يالاستثماريتت يالمحافظ يأنواع يحدد يالمؤشرات، يمن يالعديد يمن يانطلاقا يالمحافظية يتمييز ييمكن حيث

حسبيمدىيتوفريالموارديالماليةيومرونةيالطلبيعلىيالأدواتيالاستثمارية،يناهيكيعنيالبدائليالاستثماريةي
ياحتفظي يكلما ينسبيا يأكبر يالعائد يهذا يكان يكلما يحيث يالمتوقع، يالعائد ياختلاف يحيث يمن المتاحة

يالاد يبهذه يالعوائدويالمستثمرون يجانب يإلى يالاستثمارية، يمستوىيتالميات ياختلاف يعامل يأيضا ييوجد احة
المخاطرةيمنيأصليمالييلآخر،يمماييؤثريفييقراراتيالمستثمرينيمنيناحيةيأولويةيالاحتفاظيويالتخلصيمني

يالمخاطر يالمؤشراتيفييتحديدينوعيةيالمحفظةيالاستثماريةي1الأصوليعالية ،يوعلىيالعموميتساهميكليهذه
ي:ليبشكليأويبآخر،يوذلكيعلىيالنحويالتا

 وهييعبارةيعنيالمحفظةيالتييتهدفيإلىيتحقيقيأعلىيدخليللمستثمريفييظليأقلي: محفظة الدخل
يمخاطرة،يبحيثيتتشكليمحفظةيالدخليمنيالأوراقيالماليةيالتييتعوديعلىيالمستثمريبأعلىيالعوائديالمتأتيةيمثلا

                                                             
ي.226 صيهوشياريمعروف،يمرجعيسابق،1
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يالسندات يمن يالمدفوعة يالفوائد يمن يالأسهم ياختيار يمن يأو يالم، يالتوزيعات يوعلىيذات يالأرباح، يفي رتفعة
 1العمومييجبيأنييكونيللمستثمريدخلايدوريايوقليليالتقلبات

 يفإني: محفظة النمو يوهنا يوالعوائد، يللموجودات يكامل ينمو يوتائر يعلى يللحفاظ يتسعى يالتي وهي
ي يلانتقاء يالأساس يالمعيار يتكون يالنمو يلتقويميمعدلات يثمة يومن يالمتاحة يالأسواق يفي يوتحريكها الأدوات

 3ويمكنيحصريمميزاتيالأسهميالتييتمتازيبهايمحفظةيالنمويعلىيالنحويالآت    ي:، 2المديرين
 نمويجيديفييالعوائد،يويقصديبالعوائديالتوزيعاتيالسنويةيللأرباحيوفروقيأسعاريالأوراقيالماليةتحقيقي 
 أخرى.استقراريفييمعدليالنمو،يأييالزيادةيالمستمرةيفييالمبيعاتيأويالأرباحيسنةيبعدي 
 .ارتفاعيعوائديللسهميالواحد،يوهيينسبةيالأرباحيبعديالضريبةيعلىيعدديالأسهم 
 مليمخاطريقليلةينسبةيللأسهميالأخرىتح 
 وهييغالبايمايتكونيحالةينادرةيأويمؤقته،يلأنيالتخصصيفييأداةيمعينةيأوي :ظة المتخصصةالمحف

يي يلا يأنها يالمحفظة يهذه ييميز يوالذي يما يمؤسسة يأدوات يمن يعدد يللمحفظةيفي يمبدأ يأهم يمع يعادة تلائم
 5،يوتظهريالمحفظةيالمتخصصةيلأسبابيعديدةيأهمها:4الاستثماريةيوالذييهويالتنويع

 ياقتصادية يظروف يفي يالسيولة يالموجوداتييتفضيل يأو يالمالية يالأوراق يفي يالاستثمار يعلى معينة
 الأخرى.يالاستثمارية

 المتاحة.يالاستثماريةعدميتوفريالمعلوماتيالكافيةيحوليالفرصي 
 .قلةيالإمكاناتيالمتاحةيلدىيالمستثمر 
 .كرهيالمخاطرةيوالبحثيعنيالأمانيوالشفافيةيفييالعمل 
 .اعتباريالمحفظةيمصدرايثانويايلمعيشةيالمستثمريوثروتهيبشكليعام 
 يوذلكيالمحفظة المتوازنة يالخاصة، يللاستثمارات يالعام يالتوازن يحالة يإلى يالوصول يبغية يوتكون :
يالسيولة،يبال يإلى يالسريع يالتحول يذات يالأدوات يبخصوص يالأجل يقصية يالاستثمارات يبين توفيق

 .6والاستثماراتيطويلةيالأجليذاتيالتدفقاتيالمنتظمةيللعوائد
 :تمتازيالمحفظةيالمتنوعةيبأنهايتضميفييتشكيلتهايغالبيةيالاستثماراتيالتييتتصفي المحفظة المتنوعة

للخسائريالناتجةيعنيالعملياتيالجارية،ييومعوضهبالتوازنيالديناميكي،يوالتيييتوقعيأنيتقدميعوائديإيجابيهي
                                                             

 .21دريديكامليآليشبيب،يإدارةيالمحافظيالاستثمارية،يمرجعيسابق،يص1
جليليكلظميمدلوليالعرضي،يزيديعبديالزهرةيجعفر،يإدارةيالمحفظةيالإستثماريةيالمثلى)بحثيتطبيقييفييشركاتيالقطاعيالصناعييالعراقيي2

ي.257،يصي38،2016 ،يالعدد14الخاص(،يمجلةيالغري،يالمجلدي
ي.23،يص2015غازييفلاحيالمومني،يإدارةيالمحافظيالاستثماريةيالحديثة،يداريالمناهجيللنشريوالتوزيع،يالأردن،ي3
ي.228جعيسابق،يصريمهوشياريمعروف،ي4
ي.نفسيالمرجعيالسابق،ينفسيالصفحةي5
ي.21،يصمرجعيسابقغازييفلاحيالمومني،ي6
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يالتييتهدفيإلىيتحقيقيعائديأعلىيمنيمتوسطيعائد يلكنييوعلىيالعموميفهييتلكيالمحفظة منيالسوق،
 .يي1جهةيأخرىيدونيأنيتتجاوزيالمتوسطيالعاميللمخاطريالسائدةيفييالسوق

ومنيأجليتحقيقيالأهدافيالمرجوةيمنيالمحافظيالمتنوعةييجبيمراعاتيالعديديمنيالمعاييرينوجزيأهمهايييييييي
 2:فييالشروطيالتالية

 لكيباتباعيالخطواتيالتالية:تكامليتشكيلةيالمحفظةيوذ 
 ي يلظروف يملخص يالعائدياعداد يلعلاقة يالذاتي يوتقييمه يوميوله يالمستثمر يولأهداف يالمالية السوق

 بالمخاطرةيوحالتهيالضريبيةيوالتزاماتهيالماليةيالأخرى.
 يالمتوقعة يأفضليمجموعةيمنيالأدواتيحسبيالربحية يودرجاتيياختبار واتجاهاتيالأدواتيوارتباطاتها

 حساسيتهايتجاهيتقلباتيالسوق.
 للمحفظةيمعيالتوقعاتيالأساسيةيللمدراء.يمقارنةيالاتجاهيالفعلي 
 التمييزيبينيالتنويعيالفعاليوالتنويعيغيريالفعال،يففيماييخصيالأوليفإنهييتحركيعادةيفيينفسيالاتجاهي

يالثانيفإنهييقوميعلىيالتحركيبشكليغيريمتماثليحيثييجمعي وذلكيلتجنبيالمخاطريغيريالنظامية،يأما
ية.ضتقلباتيالسوقيوأدواتيالمخفاتجاهييالارتباط:يالوجبيوالسالبيل

يومنيأجليتوضيحيوشرحيمكوناتيالمحافظيالمنوعة،ينحاوليادراجيالشكليالتالي:
 (: نموذج المحفظة الاستثمارية المنوعة1-9الشكل رقم)

 
 .108مرجع سابق، ص إدارة الاستثمارات، المصدر: محمد مطر،

                                                             
ي.23دريديكامليآليشبيب،يإدارةيالمحافظيالاستثمارية،يمرجعيسابق،يصيي1
ي.27،يمرجعيسابق،يصيمحمديعوضيعبديالجواديوعلييإبراهيميالشديفات2
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 هاسياسات تكوين :ثانيا
يالمشكلةي يالعوائد يتجاه يالمدير يوحساسية يتفضيل يمدى يالمحافظيالاستثمارية يتكوين يسياسات تعكس
للمحفظة،يحيثييرغبيالمديريفييبعضيالظروفيإلىيتفضيليعامليالعائديأويالأصوليالماليةيذاتيالعوائدي

يالتقلبيبغضيالنظريعنيعنصريالمخاطرة،يأويالعكسيقدينجدهيفييبعضيالحالاتي ماماييولىياهتشديدة
ينحاوليتوضيحيوشرحيأهميتلكيالسياسات:كثريلعامليالمخاطريعندييناءيالمحفظة،يونحاوليفيماييلييأ

 )يلديهي :1السياسة الهجومية )المخاطرة ييكون يعندما يالسياسة يهذه يالمحفظة يمدير يتبنى
منييالمتحققةحيرأسماليةيايعنيعنصريالأمان،يفيركزونيأهدافهميعلىيجنييأربتوجهينحويتفضيليعنصريالعائدي

 لمحفظة.المكونةيليالتقلباتيالتييتحدثيفييالأسعاريالسوقيةيلأدواتيالاستثماريخلال
 ستثماريةيالمثلىيالملائمةيلهذهيالسياسة،يهييماييعرفيبمحفظةيرأسيوالنموذجيللمحفظةيالا

النموييالماليأويالمحفظةيالتيييكونيهدفيمديرهايجنييعائديليسيعنيطريقيتوزيعيالأرباحيوإنمايعنيطريق
علىيالأسهميالعاديةيوبنسبةيتتراوحيمايبينييالأساسيةيتهاالحادثيفييقيميالأصول،يومحفظةيكهذهيتقوميقاعد

 .منيرأسيماليالمحفظةي%90وي80%
 :)يأهميةيالسياسة الدفاعية )المتحفظة ييعطي يبحيث يالمخاطرة، يتجاه يجدا يمتحفضا يالمستثمر يكون

ي ي)يطلق يالثابت يالدخل يذات يالاستثمار ي)السندات(يلأدوات يهي يأدواتها يوأهم يالدخل(، يبمحفظة عليها
 2الحكوميةيوالأسهميالممتازة،يوغالبايمايتستخدميفييحالاتيالركوديالاقتصادي.

 )تحققيهذهيالاستراتيجيةيالاستقراريالنسبييفييالعائديعندي: السياسة المتوازنة )الهجومية ــ الدفاعية
ي يمكونات يأن يإذ يالمخاطرة، يمن يمقبولة يالسمستويات يهذه يإطار يفي ي)ياسالمحفظة يمتنوعة يعادية،ية أسهم

أسهميممتازة،يسنداتيبأنواعها(،يبحيثيتؤمنيفرصيالحصوليعلىيدخليمستقرينسبيايفييحدوديلايتمنعي
يالمحافظيفييالجمعيبيني مديريالمحفظةيمنيالاستثماريفييفرصيتحققيلهيعائديرأسيمالي،يوتكمنيسمةيهذه

ي3بينيالسيولةيوالأمانيوالدخل.يساسيةيهييالمواءمةالهجوميةيوالدفاعية،يقاعدتهايالأ
 طرق قياس عائد ومخاطرة المحفظة.: لثالمطلب الثا

تشيريالأدبياتيالنظريةيإلىيأنهيهناكيمجموعةيمنيالأدواتيالإحصائيةيالتييتمكننايمنيرصديوقياسي
يالتذبذباتيالتييتحصليلمكوناتيالمحفظةيوتأثيرهايعلىيخصائصها.ي

 المحفظة عائدقياس أولا: 
فييظليتوفريبياناتيتاريخيةيحوليالمحفظةيعائديقياسيويزءيبالتطرقيإلىيكيفيةيتحديدينقوميفييهذايالج

يع.ققيمه،يإلىيجانبيتوضيحيكيفيةيحسابهيفييحالةيالتوي

                                                             
ي.137 محمديمطر،يإدارةيلاستثمارات،يمرجعيسابق،يصي1
ي.208ويديصافييوأنسيالبكري،يمرجعيسابق،يص2

ي.10 سامييحطاب،يمرجعيسابق،يصي33
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 :وهويعبارةيعنيالوسطيالحسابييالمرجحيلعوائديالأوراقيالماليةيالتييتتكونيمنهاييالعائد التاريخي"
 2ويقاسيعائديالمحفظةيفييهذهيالحالةيبالعلاقةيالآتية:ي.1المحفظة"

   ∑   
 

   
   

الأوزانيالنسبيةيللأصوليالماليةيالمكونيللمحفظةيالماليةييجبيأنيتحققيالشرطيجموعيمعيالعلميأنم
يالآت   ي:

∑   
 

   
   

يحيث:
ي:يمتوسطيعائديالمحفظة.  
Wiيالوزنيالنسبييللورقةيالمالية:i.ي
ي.iةي اكتبالمعادلةهناالورقةيالمالي:يمتوسطيعائدي  
 3"يوهويالوسطيالحسابييالمرجحيللعوائديالمتوقعةيللأوراقيالماليةيالمكونةيللمحفظة"العائديالمتوقع:ي 

ي4الصيغةيالرياضيةيالتالية:بحفظةيالمتوقعيللعائديالويحسبي

      ∑        

 

   

 

ي:أنيحيث
ي.pللمحفظةيي:يمعدليالعائديالمتوقع     

ييi:ينسبةيالأمواليالمستثمرةيفييالورقةي  
ي.iللورقةي:يمعدليالعائديالمتوقعي     

ي
ي
ي
ي
ي
ي

                                                             
ي.ي124صمرجعيسابق،يي،حنفييعبديالغفاري1

2 M. Ranganatham et R. Madhumathi, Security Analysis and Management, Edition Pearson, 
Indian,Fourth Impression, 2018, p485. 

ي.184صي،.7662/7661يالإسكندرية،يالجامعية،يالداريوالسندات،يالأسهميفييالاستثماريوآخرون،يالحناوييصالحيمحمد3
ي.72،يصي1993القاهرة،يحسينيعطايغنيم،يتحليليمخاطريالاستثمار،يمركزيجامعةيالقاهرةيللتعليميالمفتوح،ي4
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 :المحفظةقياس مخاطر  ثانيا:
يالمتوسطي يذلكيأنيقاعدة يالمتوقع، يعنيالعائد يلها يالفعلية يعنيتقلباتيالعوائد تعبريمخاطريالمحفظة

عنيمخاطريهذهيفقطيولايتسريييالماليةتسرييعلىيعائديالمحفظةيالمكونةيمنيعدديمنيالأصوليييالحسابيي
العلاقاتيالإحصائية،يولعليأهمهاينجدينيقياسيمخاطريالمحفظةيالماليةيمنيخلاليالعديديمنيكيم،يوي1المحفظة

 ماييلي:
 :2تحسبيبالعلاقةيالتالية: التباين 

  
     ∑  

 

 

   

   
   ∑∑  

 

   

          

 

   

 

  ي3:وهويالجذريالتربيعييللتباين،يوذلكيعلىيالنحويالآت          يي:المعياريالانحراف

   √    
  √∑  

 

 

   

   
   ∑∑  

 

   

          

 

   

 

 يبقسمةي:4معامل الاختلاف يوذلك يالاختلاف، يمعامل يطريق يعن يالمحفظة يمخاطر يقياس يمكن
العائديالمتوقعيللمحفظة،يويستخدميكمقياسيللتشتتيالنسبي،يفكلمايزاديالانحرافيالمعيارييللمحفظةيعلىي

يصحيح يوالعكس يالمخاطرة يزادت يكلما يالاختلاف يلمقياسي،ويمعامل يوفقا يالمحفظة يمخاطر يقيمة تستخرج
 معامليالاختلافيبالعلاقةيالتالية:ي

        
   

     
 

يحيث:
ي:يمعامليالاختلاف      

𝜎  يللمحفظةيالمعياري:يالانحرافي
ي:العائديالمتوقعيللمحفظة.     

ي

                                                             
ي.88محمديعنتريأحمد،يمرجعيسابق،يص1

2Frank k. Reilly. Keith c. brown, Op cite, p269. 
ي.754،يص2014عبديالقادريمحمديعبديالقادريعطية،يالحديثيفييالاقتصاديالقياسي)بينيالنظريةيوالتطبيق(،يالداريالجامعية،يالإسكندرية،يي3
ي.95،96دريديكامليآليشبيب،يإدارةيالمحافظيالاستثمارية،يمرجعيسابق،يصيص4
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 يمني: "اطـــــــمعامل الارتب ياثنين يعوائد يبهما يترتبط يالتي يالدرجة ييقيس ياحصائي، يأسلوب وهو
 :ي2ويحسبيمعامليالارتباطيبالعلاقةيالتالية. 1الأدواتيالمالية"

            
          

    
 

ي:3الحالاتيالثلاثةيالتاليةيويحتمليمعامليالارتباط
 :يعوائدييالحالة الأولى يأن يذلك يويعني يموجب، يالارتباط يمعامل يفيها ييكون يالتي يالحالة وهي

 ركيفيينفسيالاتجاه.حتتيثمارينالاست
 :ييالحالة الثانية يأن يوتعني يسالب، يالارتباط يمعامل يفيها ييكون يالتي يالحالة عوائديالاستثمارينيوهي

 تتحركيفيياتجاهيمتعاكس.
 يعوائدييلحالة الثالثة:ا يأنه ييعني يمما يللصفر، يمساوي يالارتباط يمعامل يفيها ييكون يالتي يالحالة وهي

 الاستثمارينيلايتوجديبينهمايأيةيعلاقة.ي
  معاملBETA:يالمكونةيمنيعددييي يالمالية منيأصليمالييعنيطريقييNتميقياسيمخاطريالمحفظة

يللمحفظةيوالذييهويعباريعنيالمتوسطيالمرجحيلبيت ايالأصوليالمكونةيللمحفظة،ينحصليعليهي  معامليبيتا
 4بالعلاقةيالتالية:

BRP =a1B1 +a2B2+……anBn=  ∑     
 
    

 :5التاليييساعديمعامليبيتايمديريالمحفظةيالماليةيالمتنوعةيفييقراراتهيالمستقبليةيعلىيالنحووييييي
 يفييالكشفيعنيالأوراقيي:مكونات محفظة السوق معرفة حساسيات بحيثييساعديمعامليبيتا

يتكوني يالواحد يعن ييزيد يالذي يالمعامل يذات يالمالية يالأوراق يأن ياعتبار يعلى يالسوق يفي يالحساسة المالية
تصنيفيالأوراقيحساسيتهيللسوقيأكثريمنيالأوراقيذاتيالمعامليالذيييقليكثيرايعنيالواحد،يوبذلكييتمي

 الماليةيمنيحيثيحساسيتهايللسوقيإلىيأوراقيماليةيحساسةيللسوقيوأخرىيذاتيةيالحساسية.
 :يالتحكمييالتنبؤ بمخاطر محفظة الأوراق المالية يفي يبيتا يمعامل يالمالية يالمحافظ يمديرو يستخدم

يالمحف يبناء يمقيديسواءيفييعملية ييعتبريكمؤشر يإذ يالمحافظيالتيييريدونها، يإحلاليبمخاطرة يأويفييعملية ظة
 الأوراقيالمكونةيمنها،يإذينميزيبينيحالتين:

                                                             
ي.164عدنانيتايهيالنعيمييوآخرون،يمرجعيسابق،يص1

2Zvi Bodie, Et Autre, Investments and Portfolio, Management, Mc Graw-Hill Irwin, NewYorck, 
9edition,2014,p271. 

 .130،131عبديالغفاريحنفي،يمرجعيسابق،يصيص3
ي.96،يصدريديكامليآليشبيب،يإدارةيالمحافظيالاستثمارية،يمرجعيسابقي4
 .216،217جماليمعتوق،يمرجعيسابق،يصيص5
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  :يتوقعاتيبانتعاشيالسوقيالمالييحالة التنبؤ بانتعاش السوق المالي يكانيلدىيمديريالمحفظة إذا
 يتايالأسهميالمكونةيلهذهيالمحفظة.بمماييتوجبيعليهيرفعيمعاملييةمحفظلوقعيلتفإنهييقوميبرفعيالعائديالم

  وهييالحالةيالعكسيةيحيثييكونيلدىيمديريالمحفظةيالماليةييالتنبؤ بانكماش السوق المالي:حالة
يالمرتفعي يباستبداليالأوراقيالماليةيالتييلهايمعامليبيتا توقعاتيأويمعلوماتيبانكماشيالسوقييلجأيحينها

 بأوراقيماليةيذاتيمعامليبيتايأقل
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
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 استراتيجية التنويع ونظرية المحفظة الكفؤة:  رابعالمبحث ال
حوليالمحفظةيالكفؤةيبدرجةيكبيرةيفييابرازيأهميةيالتنويعيفييتخفيضييهلقديساهميماركوتزيبنظريت

مخاطريتقلباتيالأسواقيالمالية،يحيثيقدميأفضليالحلوليللمشاكليويظروفيعدميالتأكديالتييعانىيمنهاي
يمحافظهميالماليةيعلىيالنحويالذييبضمنيتطوريثرواتهميالمالية.المستثمرون،يممايساهميفيياستقراري

يالمطلب الأول: التنويع، مفهومه وأسسه
يويعتبري يعوائدهم، يتعظيم يفي ييعتمدونها يالتي يالاستراتيجيات يمن يالعديد يإلى يالمستثمرون يلجأ

ي.اليةالتنويعيأهميتلكيالاستراتيجياتيالتييتساهميبدرجةيكبيرةيفييتخفيضيمخاطريالأسواقيالم
يلترجمةيوي يعشر، يالثامن يالقرن يفي يقديما يظهر يفقد يجديدا، يمفهوما يليس يالاستثمارية يالمحافظ يفي التنويع

سيدهيبأنيلاييضعيكليمايلديهيمنيبيضييSancho PanzaعندماينصحييDon Quixoteالروماني
فييسلةيواحدة،يواستطاعيماركويتزيترجمةيعذايالمثليالشعبييإلىيمجاليالاستثماريبأنيلاييضعيالمستثمريثقتهي

ي.1فيياستثمرايواحدا
 .ويع، أنواعهأولا: التن

 .مفهوم التنويـــع 
ي.2مخاطرةيالمحفظة""عمليةيدمجيالموجوداتيبطريقةيتقلليمنيالتنويعيبأنه:ييجونسن ويعرف

"القراريالذيييسمحيباختياريتشكيلةيالاستثماراتيالتييتتكونيمنهايالمحفظةيالذييمنيي:كماييعتقديبأنه
يالتيييتعرضيلهايعائديالمحفظةيدونيأنييترتبيعلىيذلكيتأثيريعلىيحجمي يالمخاطرة شأنهيتخفيضيدرجة

ي.ي3ذلكيالعائد"
لياتيالتنويعيأويالمزجيبينيهذهيالأدواتييمكنيأنيتكونيونظرايلتعدديأدواتيومجالاتيالاستثماريفإنيعم

ي4علىينوعينيهما:
 وهويعندمايتتضمنيالمحفظةيأدواتيمنينفسيالنوعيمنيالأوراقيالماليةيأويالأدواتييي:ـــالتنويع الأفق

الاستثمارية،يويمكنيأنييكونيالتنويعيواسعيالنطاقيمثليالاستثماريفييعدديمنيالأسهميفيينفسيالفرعي
يمختلفة يقطاعات يأسهم يأو يالقطاع يأو ي، يالاستثمار يمخاطر يانخفاض يإلى يالأفقي يالتنويع الخاصيويؤدي

 فظة.بالمح

                                                             
ه،يمريمينجاة،ياستراتيجيةيالتنويعيالاستثمارييكآليةيلإدارةيالمخاطريفييمحفظةيالأوراقيالماليةي يحالةيالبورصاتيالعربية يأطروحةيدكتوراينعاس1

ي.67صيي2017جامعةيالسلف،ي
 .246 جليليكاظميمدلوليالعارضي،يزيديعبديالزهرةيجعفر،يمرجعيسابق،يص2
ينفسيالمرجعيالسابق.ينفسيالصفحة.3
 دريديكامليآليشبيب،يإدارةيالمحافظيالاستثمارية،يمرجعيسابق،يصيصي4
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 وهويالاستثماريبينيالأنواعيالمختلفةيمنيالأوراقيالمالية،يويمكنييكونيالتنويعيواسعاي ي:ــالتنويع الرأس
يالأخرىي يالمختلفة يالأدوات يمن يأكثر يأو يوالأسهم يالسندات يلتشمل يالمحفظة يمكونات يتنويع يمثل جدا

 مهمايكانياختلافها.
 سمةيالأمانيالدولييوذلكيمنيخلاليالزوايايالثلاثةييويتميزيالتنويعيالدولييبأنهيبوفريللمحفظةيالدولية

ي1الآتي  ة:
 :ستثمارية.وذلكيلأنهايتتكونيمنيتشكيلةيجيدةيمنيالأدواتيالا تنويع الأصول 
 :لأنيرأسماليالمحفظةييكونيموزعايعلىيأدواتياستثماريةيفييعدةيدول التنويع الجغرافي. 
 :التييلهايتقييمييتوهذايلأنيالتنويعيالجغرافييلأصوليالمحفظةيينتجيعنهيتنويعيالعملايتنويع العملات

يهذهيالأصول.
 ةأسس تنويع المحافظ المالي ثانيا:

يمماي يالمخاطرة، يمن يمعين يمستوى يعند يللمحفظة يعائد يأعلى يتحقيق يإلى يالمحفظة يمدير يسعى
ة،يوتتحققيكبيريعلىيخصائصيالمحفظةيالمالييتوجبيعلىيعليهيمراعاةيأسسيالتنويعيلمايلذلكيمنيتأثيريي

يمنافعيالتنويعيبمراعاةيالأسسيالثلاثةيالتالية:ي
 :يفيييتنويع المخاطر الاستثمارية يالأولى يتتمثل يالمخاطر، يمن ينوعين ييوجد يأنه يالسابق يفي أشرنا

يالثانيفيتمثليفييالمخاطريغيريالمنتظمة)المخاطري الخاصة(،يحيثيالمخاطريالنظامية)المخاطريالسوقية(،يأما
يمكنيتجنبيالنوعيالأوليلأنهيخاضعيلظروفيالسوق،يأمايالنوعيالثانيفنتخلصيمنهيمنيخلالياستراتيجيةي

 2التنويعيالدولي.
 :حيثيعنديتكوينيمحفظةيماليةيتتضمنيعدديأكبريعدديممكنيمنيالأصولييعدد أصول المحفظة

يالمنتظ يالفوائد يتحقيق يفي يالتنويع يسياسة ينجحت يكلما يعدديالمالية، يقل يكلما يأي يبالعكس، يوالعكس رة،
الأصوليالماليةيالمكونيللمحفظةيكلمايتراجعتيإمكانيةيتحقيقيفوائديكبيرةيمنياستراتيجيةيالتنويع،يوترجعي

الذيييفيديبأنيزيادةيعدديالأصوليالماليةيالمكونةيللمحفظةييؤديييهذهيالفكرةيإلىيقانونيالعيناتيالعشوائية
يؤدييقلةيالأصوليالماليةييؤدييإلىيتركزيالمخاطريفييعدديمحدوديمنيتلكيإلىيتقليليالمخاطر،يوالعكسي

 3الأصول.
 :تساهميدرجةيالارتباطيبينيأصوليمحفظةيالاستثماريمساهمةيييمعامل الارتباط بين أصول المحفظة

كبيرةيفييتقليليالمخاطر،يحيثيأنيمعامليالارتباطييشيريإلىيمقداريالأثريالإيجابييأويالسلبييالمنعكسيعلىي
الارتباطيكبيرةيبينيايكانتيدرجةيأحديالمتغيراتينتيجةيحدوثيالمتغيريالأخر،يوفييهذايالصددينجديأنهيكلم

                                                             
ي.148محمديمطر،يإدارةيالاستثمارات،يمرجعيسابق،يصي1
ي.392زياديرمضان،يمرجعيسابق،يص2
 .129،130محمديمطر،يإدارةيالاستثمارات،يمرجعيسابق،يصي3
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يقلةيدرجةيالارتباطيبينيتلكيالأصوليكلمايالأصوليالم يقلياحتماليتقليليمخاطريالمحفظة،يوكلما اليةيكلما
ي1أدىيذلكيإلىيتخفيضيمخاطريالمحفظة.

 أساليب تنويع المحافظ الاستثماريةالثاني: المطلب 
كانتيتتعدديأساليبيتنويعيالمحافظيالاستثماريةيوفقايلتطوريالدراساتيالمتعلقةيبهذايالمجال،يفقديي

هناكيالعديديمنيالاجتهاداتيالتييسعتيفييمجملهايإلىيالبحثيعنيتحقيقيأكبريعائديللمحافظيالماليةيفيي
يظليتدنئةيمخاطرها،يونحاوليفييهذايالمطلبيتسليطيالضوءيعلىيأهميمايتوصلتيإليهيهذهيالاجتهادات.

 .تنويع جهة الإصدارأسلوب أولا: 
يتوجيهيمخصصيقصدي يالإصداريعدم يمنشأةيبتنويعيجهة يتصدرها يإلىيأوراقيمالية يالمالية اتيالمحفظة

يإصداريتلكيالأوراق،يوفييهذايالاتجاهينجديأسلوبينيهما:يواحدةيبليينبغييتنويعيجهة
 يقوميأسلوبيالتنويعيالساذجيعلىيفكرةيأساسيةيمؤداهايزيادةي)البسيط(:  أسلوب التنويع الساذج

تنويعيالمحفظةيبعدديأكبريمنييهذايالأسلوبيكلمايزادينهيحسبعدديالأوراقيالماليةيالمشكلةيللمحفظة،يلأ
الأوراقيالماليةيكلمايانخفضتيالمخاطريالتيييتعرضيلهايعائدها،يفالمحفظةالتييتتكونيمنيسنداتيمصدرهاي

 2تضمنيسنداتيمصدرهايثلاثةيمؤسسات.أربعةيشركاتيأقليمخاطرةيمنيالمحفظةيالتييت
ياليةيمنيخلاليأسلوبيالتنويعيالساذج:ويوضحيالشكليأدناهيتخفيضيمخاطريالمحفظةيالم

 تأثير التنويع الساذج على تخفيض مخاطر المحفظة المالية(: 1-10الشكل رقم)
 

 
ي.389، مرجع سابق، صالمصدر: منير إبراهيم هندي

                                                             
ي.123غازييفلاحيالمومني،يمرجعيسابق،يص1
منيريإبراهيميهندي،يأدواتيالاستثماريفييأسواقيرأسيالمال)الأوراقيالماليةيوصناديقيالاستثمار(،يالمكتبيالعربييالحديث،يالإسكندرية،ي2

ي.196،يص2015
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وتجدريالإشارةيإلىيأنهيتؤخذيعلىيهذايالأسلوبيلمييركزيبصفةيأساسيةيعلىيالعلاقةيبينيالعائدي
يعدديالأوراقيالماليةيمماييؤدييإلىيمجموعةيمنيالنتائجيالسلبيةيفييةمايأنهيركزيعلىيالمغالاوالمخاطرة،يبقدري

ي1أهمها:
 :تتطلبيأهدافيالإدارةيالجيدةيللمحفظةيتحقيقيالعائديبأقليدرجةيمخاطر،ييصعوبة إدارة المحفظة

يوعلىيصعيدي يالمستمرةيعلىيالأوراقيالمالية يوالمراقبة التغيراتيفييأعماليويكونيذلكيمنيخلاليالمتابعة
الشركاتيالمصدرةيلهذهيالأوراق،يهذايإلىيجانبيأنيارتفاعيعدديالأدواتيالاستثماريةييتطلبيقياميإدارةي
المحفظةيبالبحثيبصورةيمستمرةيعنيأدواتياستثماريةيجديدةيوتحليليهذهيالأدواتيودراستهايوتقييمهاي

 مماييؤدييإلىيارتفاعيتكاليفيإدارةيالمحفظة.
 يالأدواتيي:الشراء تكاليفرتفاع متوسط ا يمن يكبير يعدد يشراء ييعني يالساذج يالتنويع يمفهوم إن

الاستثماريةيوبالتالييإبراميعقوديشراءيبنفسيالعدديمماييولديتكاليفيخاصةيبالعمولاتيالمدفوعةيعلىيهذهي
يبعملياتيالتحليليويرفعيمنيتكاليفها يالقيام ييزيديمنيصعوبة يمما ييؤدييإلىالعقود، يمما يعدميجدوىي،

 عمليةيالتنويعيبسببيتحمليالعوائديلتلكيالتكاليف.
 يالتنويع: اتخاذ قرارات غير سليمة يالمحفظةييإنيعملية يإدارة يإمكانية الساذجيقديتؤدييإلىيعدم

علىيالتركيزيعندياتخاذيالقراريلأنيزيادةيعدديالأدواتيوتنويعهايبمختلفيالقطاعاتييتطلبيتوفريخبراتي
تيوهذايلاييمكنيتحقيقهيلارتفاعيتكلفةيشراءيالموارديالبشريةيالمتخصصةيأييتكلفةيفييجميعيهذهيالقطاعا

 خبراءيإدارةيالمحفظة.
  بالاختياريالعشوائيييأسلوبيالتنويعيالساذجيالذيييقضييعلىيعكسأسلوب ماركوتز للتنويع

يالماليةي يالأوراق ياختيار يبضرورة ييقضي يللتنويع يماركوتز يأسلوب يأن ينجد يللمحفظة، يالمكونة للاستثمارات
يالارتباطيبينيعوائديالأوراقي يارتفعتيدرجة يالارتباطيبينيالعوائديالمتولدةيعنها،يحيثيكلما بمراعاةيدرجة

 .2حيحلعكسيصالماليةيكلمايكانتيدرجةيمخاطرةيالمحفظةيأكبر،يوا
 ثانيا: أسلوب تنويع تواريخ الاستحقاق:

يالأجليي  يطويلة يالسندات يخلال يمن يالمالية يالمحفظة يتنويع يهو يالأسلوب يهذا يبمضمون المقصود
يمني ينوع يلكل يالسلبية يو يالإيجابية يالخصائص يمراعات يينبغي يبحيث يالأجل، يوقصيرة يالأجل ومتوسطة

يزةيتجنبيمخاطريتقلباتيالأسعاريوبالتالييتجنبيالخسائريلهايمالسنداتي،يحيثينجديأنيالسنداتيقصيرةي
الرأسمالية،يفييحينينجديأنهايتتعرضيلمخاطريتقلباتيسعريالفائدةيومنيثمةيتقلبيالعوائد،يكذلكيبالنسبةي

يوانت ياستقرار يخلالها يمن ييضمن يالمستثمر يأن يميزتها يمن يالأجل يطويلة يمنيظللسندات يلكن يالعوائد، ام

                                                             
ي.128دريديكامليآليشبيب،يإدارةيالمحافظيالاستثمارية،يمرجعيسابق،يص1
 .132،يص2005للنشريوالتوزيع،يالأردن،يالطبعةيالأولى،ييمحمديمطريوفايزيتيم،يإدارةيالمحافظيالاستثمارية،يداريوائل2
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يلم يتعرضه يفهي يأخرى يوعليةيجهة يللعملة، يالشرائية يالقوى يلمخاطر يالعائد يتعرض يأي يالتضخم خاطر
فالتنويعيالجيديهناييكونيبالتوفيقيبينيالخصائصيالإيجابيةيوالسلبيةيلكلينوعيمنيالسنداتيعنديتنويعي

ي،يويتحققيهذايالتنويعيباتباعيالأساليبيالتالية:المحفظة
 :يمنيالأسلوب الهجومي يعلىيالتحوليالمستمر يالأجليإلىيسنداتييقوم السنداتيقصيرة

يأسعاري يإلىيارتفاع يالتنبؤات يأشارت يفإذا يالفائدة، يلأسعار يالمتوقعة يللاتجاهات يوفقل يوهذا يالأجل، طويلة
الفائدةيفإنهيعلىيمديريالمحفظةيأنييسارعيإلىيبيعيالسنداتيطويلةيالأجل،يواستخداميحصيلتهايفييشراءي

انخفاضيأسعاريالفائدة،يويتوقفينجاحيهذايالأسلوبيعلىييسنداتيقصيرةيالأجل،يوالعكسيفييحالةيتوقع
عدوىيدقةيالتنبؤاتيبشأنياتجاهيأسعاريالفائدة،يوإذايلميتتحققيالتنبؤاتيفإنيالمستثمرييتعرضيلهزاتيعنيفةي

 .1فييعائديالمحفظة
  :يالأسلوبيتوزيعيرأسيماليالمخصصيأسلوب تدرج تواريخ الاستحقاق المقصوديفييهذا

للسنداتيعلىيسنداتيلهايتواريخياستحقاقيمختلفة،يوأفضليطريقةيلتطبيقيهذايالأسلوبيهويتحديديحدي
،يويساهميهذايالنوعيمنيالتنويعي2أقصىييمكنيأنييقبلهيمديريالمحفظةيالاستثماريةيلتاريخياستحقاقيالسندي

 :3فييتحقيقيالأهدافيالتالية
 .توفيريالسيولةيمنيالسنداتيقصيرةيالأجليمنيأجلياستثمارهايفييالسنداتيطويلةيالأجل 
 .تضمنيالسنداتيطويلةيالأجليفييانتظاميتدفقيالعوائديلعدديمنيالسنواتيالقادمة 
 طويلةيالأجليوقصيرةييالسنداتيالحديمنيالخسائريالرأسمالية،يوذلكيمنيخلاليالتشكيلةيالمدروسةيمن

ي.تجنبيانخفاضيالقيمةيالسوقيةيتمييبحيثيالأجل،
 لتنويــــــعالمختلفة لساليب الأ(: 1-11)الشكل رقم

ي
 .248مرجع سابق، ص ، م مدلول العارضيظالمصدر: جليل كا

                                                             
السوقينبيليبوفليحيوعبويربيعة،يدوريالتنويعيفييالتقليليمنيمخاطريالمحفظةيالاستثماريةيمعيالإشارةيإلىيبعضيالمحافظيالاستثماريةيالموجودةيب1

ي.ي51،يص2017،ي1،يالعددي7المالييالسعودي،يمجلةيأبعادياقتصادية،يجامعةيبومرداس،يالمجلد
ي.180محمديمطريوفايزيتيم،يإدارةيالمحافظيالاستثمارية،يمرجعيسابق،يص2
ي.134غازييفلاحيالمومني،يمرجعيسابقيص3
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 الأوزان النسبية على خصائص المحفظةلب الثالث: أثر معامل الارتباط و المط
 .أولا: أثر معامل الارتباط

ييعدي يالارتباط يمعامل يالعوامل ييعمن يحيث يالتنويع، ياستراتيجية ينجاح يتحديد يفي نوعييتبرالحاسمة
ي.1الارتباطيبينيعوائديومخاطريالأوراقيالماليةيللمحفظةيالمنوعةيهويالمحدديلفعاليةيهذهيالاستراتيجية

فييظلييومنيأجليتوضيحياختلافيفوائدياستراتيجيةيالتنويعيعلىيخصائصيالمحفظةيالاستثمارية
ي يالارتباط، يمعامل ياختلاف يأننا ينعتمدينفترض يبحيث يمالية، يأوراق يثلاثة يمن يمكونة يمالية يمحفظة لدينا

،يوالجدوليالتالييالمعادلةيرقمي)(يفييحسابيعائديالمحفظة،يوالمعادلةيرقمي)(يفييحسابيمخاطرينفسيالمحفظة
ي:يلخصيمعطياتيالمثاليوخصائصيالمحفظةيوفقايللحالاتيالخمس

 الافتراضية المالية(: خصائص المحفظة 1-2جدول رقم)ال
 X العائد الانحرافيالمعياري الوزنيالنسبي

0.33 0.06 0.08 A 

0.33 0.02 0.03 B 

 .EXCELLEالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 
يالتاليةوفيماييليينلاحظينتائجيعائديومخاطرةيالمحفظةيالافتراضيةيحسبيالحالاتي

 معاملات الارتباط على عائد ومخاطرة المحفظة الافتراضية.(: نتائج تأثير 1-3رقم)الجدول 
 P=1 P=0.5 P=0 P=-0.5 P=1ي

 0.0363 0.0363 0.0363 0.0363 0.0363يعائديالمحفظة

 0.0264يمخاطريالمحفظة

 

0.0238 

 

0.0209 

 

0.017462 

 

0.0132 

 

 .EXCELLEالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 
منيخلالينتائجيعائديومخاطرةيالمحفظةيالموضحةيفييالجدوليأعلاهينحاوليتحليليتأثيرياختلافيمعاملاتي

يالارتباطيعلىيالنحويالآتي:ي
 حالة الارتباط التام الموجب :(وهييالحالةيالتيييكونيفيهايمعامليالارتباطيP=1يويكونيحينهاي،)

ي ييقدر ي) ي ،(RP =0.0363)العائد يالحالةييحيثي،(0.0264=  والمخاطرة يهذه يفي يالمخاطرة تقاس
 2بالعلاقةيالتالية:

                                                             
ي.130محمديمطر،يإدارةيالاستثمارات،يمرجعيسابق،يص1
 ..141عبديالغفاريحنفي،يالاستثماريفييالأوراقيالمالي،يمرجعيسابقيص2
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   √∑  
 

 

   

   
   ∑∑  

 

   

          

 

   

 

ي(،يوالمحفظةيتتكونيمنيورقتينيماليتينيتصبحيالعلاقةيبالشكليالآتي:P=1بمايأنيمعامليالارتباطي)

   √  
    

    
    

               
يومنهينجديأنيعلاقةيقياسيمخاطريالمحفظةيأصبحتيبالصيغةيالتالية:

   √             
يأي:

             
بسببيتحركيعوائديالورقتينيالماليتينيفيياتجاهيواحديغيريمجدية،يوهذاياستراتيجيةيالتنويعييتضحيبأني

وهذايماينلاحظهيمنيخلاليالعلاقةيالأخيرة،يحيثيأصبحتي، مماييؤدييإلىيعدميجدوىيعمليةيالتنويع
 ي.1المخاطريعبارةيعنيالمخاطرةيالمرجحةيبالأوزانيالنسبيةيوهويماييتناقضيمعيمبدأيماركوتز

 ي:حالة الارتباط الموجب يالارتباط يمعامل ييقدر يالحالة يهذه يوي(P=0.5)وفي يالمحفظةي، يمخاطر تقاس
 2بعلاقةيالانحرافيالمعيارييالتالي:

   √  
    

    
    

               
ي يالمحفظة يلهذه يالمخاطرة يقيمة يتكون يالمعادلة يلهذه يمني         تقدريب)وفقا يأقل يوهي ،)

يقيمةيالمخاطرةيفييحالةيالارتباطيالتاميالموجب.
 ييساوي)ي:حالة انعدام الارتباط يالارتباط يمعامل ييكون يالحالة يهذه يعدمي، (P=0في يذلك ويعني

 3وجوديأييارتباطيبينيمكوناتيالمحفظة،يوتحدديمخاطريالمحفظةيبالعلاقةيالتالية:

   √  
    

    
    

  
(،يوهييأقليمنيقيمةيالمخاطرةي         وتكونيقيمةيالمخاطرةيوفقايلهذهيالعلاقةي)

يفييالحالتينيالسابقتين.
 يالحالةي:بحالة الارتباط السال يالمثال-فييهذه ، (P=-0.5)يقدريمعامليالارتباطيب-حسبيهذا

 :وتكونيعلاقةيالمخاطرةيبالعلاقةيالتالية

                                                             

 
ي.95،يصفييالاستثمار،يمرجعيسابقمنيريإبراهيميهندي،يالفكريالحديثي2
ي.94محمديعنتريأحمد،يمرجعيسابق،يص3
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   √  
    

    
    

               
(،يوهييقيمةيأقليمنيقيمةي         تقدريقيمةيالمخاطرةيحسبيهذهيالحالةيب)

يالمخاطرةيفييالحالاتيالسابقة.ي
 يم:التام السالب باطحالة الارت ي)يقدر يب يالحالة يهذه يفي يالارتباط يقيمةي، (P=-1عامل وتقاس

 1المخاطرةيفييهذهيالحالةيبالعلاقةيالتالية:
             

أقليقيمةيمقارنةيبالحالاتيوهيي(،ي         فييهذهيالحالةيتقدريقيمةيالمخاطرةيب)
يالسابقة،يوتجنييحينهاياستراتيجيةيالتنويعيأعظميفوائدها.

سبقييتضحيأنياستراتيجيةيالتنويعيتتوقفيعلىيمعاملاتيالارتباطيبينيعوائديالأصوليالماليةيالمكونةيمماي
استراتيجيةيللمحفظة،يحيثيكلمايقليمعامليالارتباطيبينيالأصوليالماليةيداخليالمحفظةيكلمايحققتي

يالتنويعيفوائديمهمةيأكثر.
وترجعيفكرةيتأثيريمعاملاتيالارتباطيعلىيخصائصيالمحفظةيالماليةيإلىيماركوتزيالذييأثبتيأني
مخاطريالمحفظةيلايتتوقفيفقطيعلىيمخاطريالاستثماراتيالتييتشتمليعليها،يبليتتوقفيأيضايعلىيتلكي

اييعنييضرورةيالاختياريالدقيقيللاستثماراتيالتييتشتمليالعلاقةيالتييتربطيبينيعوائديهذهيالاستثمارات،يمم
،يوالشكليالمواليييلخصيأشكالي2عليهايالمحفظة،يوذلكيبمراعاةيطبيعةيالارتباطيبينيالعوائديالمتولدةيعنها

يالارتباطاتيبينيعوائديالمحفظةيالمالية:
 والمعدوم والسالب(: عوائد المحفظة المالية في حالة الارتباط الموجب 1-12الشكل رقم)

 
 .100، صمرجع سابق عبد العزيز شويش عبد الحميد وآسو بهاء الدين قادر عمر، المصدر:

                                                             
محمديعلييشهيب،يأحمديسعيديعبدياللطيف،ياستراتيجياتيوسياساتيالاستثمار)مدخليمتكامليللمستثمرينيمنيالمنظماتيوالأفراد(،ي1

 .246  ،يص1998جامعةيالقاهرة،ي
عمر،يإدارةيمحفظةيالأوراقيالماليةيوفقايلاستراتيجيةيالشراءيويالاحتفاظ،يدراسةيتطبيقيةيعبديالعزيزيشويشيعبديالحميديوآسويبهاءيالدينيقادري2

 100،يص2015،ي1،يالعدد5فييسوقيالعراقيللأوراقيالمالية،يمجلةيجامعةيكركوكيللعلوميالإداريةيويالاقتصادية،يالمجلد
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 أثر الأوزان النسبية ثانيا:
للأصوليالماليةيالداخلةيفييتشكيليالمحافظيمهمايفييتدنئةيعنصريالمخاطرةييعتبريالأوزانيالنسبييي

يتظهري يالمناسبةيكأحديخصائصيالمحفظةيالاستثمارية،يوهنا يالمحفظة يإدارة يالمستثمريفيياتباعيسياسة مهارة
ي1بينيهجومية،يمتحفظة،يأويمتوازنةيوذلكيحسبيسلوكهيالاستثماري.

تقديميمنيأجليتوضيحيمدىيتأثيريالأوزانيالنسبيةيللأصوليالماليةيالمشكلةيللمحفظةيالماليةينحاول
معطياتيالمثاليالسابق،يحيثينقوميبتثبيتيمنيخلالهينقوميبتشكيليمحفظةيماليةيبنفسيوالذييثاليالمهذاي

يالوزنيالنسبييللأصلينP=0معامليالارتباطيبينيالأصلينيعندي) يفييتتشكلي،ل(،يونغيريفييكليمرة لدينا
يسبعةيحالاتيعلىيالنحويالآت        ي:النهايةي

 للمحفظة المالية(: تأثير التغير في الأوزان النسبية على العائد والمخاطر المرجحة 1-4الجدول رقم)
   RP WB WA يالحالة

0.02 0.03 1.00 0.00 1 

0.02 0.04 0.80 0.20 2 

0.027 0.05 0.60 0.40 3 

0.032 0.055 0.50 0.50 4 

0.037 0.06 0.40 0.60 5 

0.048 0.07 0.20 0.80 6 

0.060 0.08 0.00 1.00 7 

 .EXCELLEالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 
تتباينيالمخاطرةينلاحظيمنيخلالينتائجيالجدوليأعلاهيأنهيعنديتغييريالاوزانيالنسيةيلهذهيالمحفظةي

ويالأصليي%80يشكليالنسبةيالأكبريوبالضبطيفييحدودي(Aويالعوائد،يبحيثيعندماييكونيللأصلي)
(Bيفييحدودي)يبلغتيالمخاطرة%20 يالمخاطرةيي0.07والعائديي0.048، يالتييكانتيفيها وهييالحالة

(يالنسبةيالأكبريBالأخرىي،يأمايالحالةيالعكسيةيوالتيييشكليفيهايالأصلي)يتالحالابقيةيمرتفعةيمقارنةيب
ي%80أيي يوالأصل ،(A)يأيي يالأقل يبلغتي%20النسبة يأنيالمخاطرة ينجد يالعائديي0.02، يبلغ يحين في

يأنيكلمايزاديال0.04حواليي يارتفعتيقيمةيالمخاطرةيالمرجحةيويالعائديييAوزنيالنسبييللأصلي،يوماينلاحظهيهنا كلما
ي يراجعيإلىيكونيالأصل يوهذا يالعكسيصحيح، يو يالمحفظة، ييAالمرجحيلهذه منيحيثيالقيمةييBيختلفيعنيالأصل

ي،يوهويماييؤكديأهميةيالوزنيالنسبييفييتشكيليهذهيالمحفظة.المرتفعةيلكليمنيالعائديويالمخاطرة

                                                             
 .142نعاسيمريمينجاة،يمرجعيسابق،يصي1
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 .نظرية المحفظة الاستثمارية المثلىأساسيات : رابعال بالمطل
 .ىولا: مفهوم المحفظة الاستثمارية المثلأ

ويقصديبالمحفظةيالاستثماريةيالمثلىيأنها:ي"يتلكيالمجموعةيمنيالفرصيالاستثماريةيالتييمنيالمتوقعييييي
عنديمستوىيعائديأنيتحققيأعلىيعائديعنديمستوىيمعينيمنيالمخاطرة،يأويتلكيالتييتحمليأدنىيمخاطرةي

ي1معين"
يويييييي ي)ماركويتز، يالاقتصادي يإلى يالمحفظة ينظرية يفكرة يهذهيMarkuitzتعود يببناء يقام يالذي ،)

النظريةيعلىيعدةيفروضيأهمهايالمنفعةيالحديةيللعائديعلىيالاستثمار،يبحيثييكونيلكليمستثمريمنحنىي
ي يأو يمتزايدة يالمنفعة يوقديتكونيهذه يالاستثمار، يتجاه يعائديالاستثمار،يمنفعة يأويمتناقصةيمعيزيادة ثابتة

يوالشكليالمواليييلخصيالحالاتيالثلاثةيلمستوىيالمنفعةيحسبينظريةيماركويتز:
 (: مستويات المنفعة الحدية للعائد على الاستثمار حسب نظرية ماركوتز1-13الشكل رقم )

 
 الطبعة الأردن، والتوزيع، للنشر المستقبل دار والدولية، المالية الأسواق البكري، أنس صافي، المصدر: وليد

 .206، ص2102 ، الأولى
 
 
 
 

                                                             
ي.240هوشياريمعروف،يمرجعيسابق،يص1
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ي1وصاغيماركوتزينظريةيالمحفظةيعلىيأساسيعدديمنيالافتراضاتيأهمها:يي
 أنيالمستثمرونيينظرونيإلىيالاستثماراتيعلىيأنهايالتوزيعيالاحتمالييللعوائديالمتوقعةيعلىيفترةيزمنيةي

 محددة.
 المنفعةيالمتوقعة.المستثمرييهدفيإلىيتعظيمي 
 .الأفرادييقدرونيالمخاطريعلىيأساسيتذبذبيالعوائديالمتوقعة 
 يانحرافهي يعلى يأو يتباينه يعلى يأو يالمتوقع يالعائد يعلى يتعتمد يللأفراد يالاستثماري يالقرار يقاعدة أن

 المعياري.ي
 يمحدد يلمستوى يوبالمثل يالأعلى، يالعائد يالمستثمرون ييفضل يالمخاطرة يمن يمحدد يلمستوى منييبالنسبة

 .العائديفإنهمييفضلونيالمخاطرةيالأقل.
وبهذهيالفروضيفقديوضعيماركوتزيأوليتقييميكمييلعلاقةيالعائديبالمخاطر،يحيثيطوريأسلوباي
يجرييبموجبهيتحديديالمحفظةيالمثلىيالتييتقوميعلىيفكرةيأساسيةيمفادهايأنيمنفعةيالمستثمريتفسريمنيخلالي

ايالعائديالمتوقعيوالآخريالتباينيأويالانحرافيالمعيارييلهذايالعائد،يدالةيتعتمديعلىيمتغيرينيمستقلين،يأحدهم
ي2وبالتاليينجديأنيالمستثمريفييالنهايةييفضليعائدايأعلىيوتباينايأدنىيللعائديالمتوقع.

يمني يلذا ينسبي، يهييمفهوم يوإنما يمطلقا، يالمثلىيليستيمفهوما يالمحفظة يأنيفكرة وتجدريالإشارة
موحدييحدديمواصفاتهايمنيوجهةينظريجميعيالمستثمرين،يوعلىيهذايالأساسيالصعبيتحديدينموذجيعاميوي

يالعوائدي يمن يمستوى يواتجاهات يميول يله يمعين يمستثمر ينظر يوجهة يمن يالمثلى يالمحفظة يمصطلح يعني
ي3والمخاطرييختلفيعنيمستوىيمستثمريثانيلهيميوليواتجاهاتيتختلفيعنيالأول.

 المثلىبناء المحفظة الاستثمارية : نياثا
يالمثلىييجبيتحديديالعدديالكافييمنيالمحافظ يأولىييلاختياريالمحفظةيالاستثمارية ،يوالذييكخطوة

يالمحافظيالتييلهاييبيانياييمثل يالمنحنىيالذيييمثليمجموعةيفضاء يوهو يالحدودي، ييسمىيبمنحنىيالكفاءة ما
،يوالمحافظيالذييتقعيعلىيأعلىيعائديلكليمستوىيمنيالمخاطرة،يأويأدنىيمخاطرةيلكليمستوىيمنيالعائد

،يوتستنديعمليةيالبناءي4منحنىيالكفاءةيالحدودييتشكليماييعرفيبمجموعةيالمحافظيالاستثماريةيالكفؤة.
يإلىيثلاثةيقواعديرئيسةيعلىيالنحويالتالي:

                                                             
1Frank k. Reilly et Keith C. brown, op cit, p205. 
. 

ي.35محمديعوضيعبديالجواد،يعلييإبراهيميالشديفات،يمرجعيسابق،يصي22
ي.205محمديمطريوفايزيتيم،يمرجعيسابق،يص3
اقيأحمديحسينيبتاليالعان،ياستخداميالبرمجةيالتربيعيةيفييتحديديالمحفظةيالاستثماريةيالمثلىي)معيإشارةيخاصةيلقطاعيالمصارفيفييسوقيالعري4

ي.4،يص2008للأوراقيالمالية(،يمجلةيجامعةيالأنباريللعلوميالاقتصاديةيويالإدارية،يالعدديالثان،ي



  

 

تيجيات إدارة مخاطر الأسواق المالية التقليدية الأطر النظرية لاسترا                     الفصل الأول :       
 والإسلامية

 

53 

 يدرجةي ياختلاف يمع يولكن يالعائد ينفس يتحققان ياستثماريتين يمحفظتين يبين يالمستثمر يخير يما إذا
 لكليمنهما،يفإنهيسيختاريحينئذيالمحفظةيذاتيالمخاطريالأقل.يالمخاطرةيالمصاحبة

 وإذايمايخيريبينيمحفظتينياستثماريتينيبنفسيدرجةيالمخاطرةيولكنيمعياختلافيالعائديالمتوقعيمنيي
 كليمنهما،يفإنهيسيختاريحينئذيالمحفظةيذاتيالعائديالأعلى.

 عائدايوفييالوقتينفسهيأقليثلايأعلىيأمايإذايخيريبينيمحفظتينياستثماريتينيوكانتيالأولىيمنهمايم
 مخاطرةيمنيالثانية،يفإنهيبالتأكيديسيختاريالمحفظةيالأولى.

وكخطوةيثانياييتمياختياريالمحفظةيالمثلى،يحيثيأنيلكليمستثمريمنحنىيمنفعةييبعديتحديديالمحافظيالكفؤة،
المحفظةيالمثلىيهييفوبالتاليييعكسيميولهيالاستثماري،يييمثليبيانيايبماييسمىيبمنحنىيالسواء،يوالذييمعين

ي.1التييتمسيالحديالكفءيمعيأعلىيمنحنىيسواءيممكنيللمستثمر
يوالشكليالتاليييوضحيمنحنىيالكفاءةيالحدودييللمحفظةيالمثلى:

 للمحفظة المثلى.(: منحنى الكفاءة الحدود 1-14)مالشكل رق

ي
عبد العزيز شويش عبد الحميد وآسو بهاء الدين قادر عمر، إدارة محفظة الأوراق المالية وفقا  المصدر:

 .102، صمرجع سابقلاستراتيجية الشراء و الاحتفاظ، 
ي
ي
ي
ي

                                                             
لبحوثيغزيليمحمديميلوديوسليمانيعادل،يدوريالأساليبيالكميةيفيياتخاذيالقراريللحصوليعلىيالمحفظةيالماليةيالمثلى،يمجلةيالإدارةيوالتنميةيل1

ي.235،يص2والدراسات،يالعددي
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يخلاصة الفصل:
فييالأسواقيالمالية،يتبينيلنايمنيالمبحثييمنيخلاليتطرقنايللأطريالنظريةيلاستراتيجياتيإدارةيالمخاط     ي

أنيالأسواقيالماليةيالتقليديةيتختلفيفييكثيريمنيالمحدداتيعنيالأسواقيالمالية،يحيثيتوصلنايإلىيأنيالأولي
يهذهيالأخيريبخصائصهايالمختلفةيأصبحتيتشكليجزءايمتكاملايومتوازنايأكثريمنيالأسواقيالتقليدية.

بقياسها،يحيثييوفييمجاليإدارةيوقياسيالمخاطريبالأسواقيالماليةيينجديأنيالجانبيالاحصائييكفيل
يمكنيقياسيمخاططريالأسواقيالماليةيبالانحرافيالمعيارييالذيييعديملائما،يأويمعامليالاختلاف،يكمايأنناي

ييمكننايقياسيمخاطريالمحفظةيالماليةيبأحديالنماذجيالإحصائيةينفسهايلكنيبقواعديمختلفة.
صوليالمالية،يحيثيتوصلنايمنيكمايقمنايفييهذايالفصليأيضايبدراسةيمحدداتيالتنويعيالدولييبينيالأ

خلاليدراستنايفييالفصليالأوليإلىيأنيينموذجيماركوتزيللمحفظةيالمثلىييفسريكيفيةيالتنويعي،يحيثيتعتري
يالأوزانيالنسبيةيونعامليالارتباطيأحديالمحدداتيلأنييكونيالتنويعيأمثلا.

ي
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ي
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ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
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ي
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ي
ي
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ي
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  الثاني الفصل
خلفية التطبيقية لإمكانية التنويع بين الأسواق ال

 المالية الاسلامية والدولية
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 :تمهيـــــد
نحاوليمنيخلاليهذايالفصليالتطرقيلمختلفيالدراساتيالتييلهايعلاقةيبموضوعيدراستنا،يسواءيتلكي
يإلىي ي، يالنتائج يفي يالتشابه يأوجه يايجاد يونحاول ي، يلفرعية يالاشكاليات يأحد يأو يالعامة يالاشكالية المتعلقة

واحدةيمنيالنتائجيالمتوصلييجانبيأوجهيالاختلاف،يحيثييمكنيلمختلفيالدراساتيأنيتقعيعلىيمسافة
يالتييفيي يبينيمختلفيالدراساتيمنيحيثيالأهدافيالعامة يالمقارنة يوييمكنيأيضا ي، يأويجزئيا يكليا اليها
الغالبيتشتركيفيمايبينهايعلىيالأقليجزئياي،يومنيثمةيالمقارنةيبينيالأهدافيالمحققة،يوقديتميتقسيميهذاي

يالفصليإلىي:
ي.التطبيقي ةيللمخاطرةيفييالأسواقيالماليةالخلفيةي:يالمبحثيالأولي
ي.الخلفيةيالتطبيقي ةيللتكامليالمالييبينيالأسواقيالماليةالمبحثيالثان:ي

ييالخلفيةيالتطبيقي ةيللارتباطيبينيالأسواقيالماليةالمبحثيالثالث:ي
يالخلفيةيالتطبيقي ةيلتنوي  عيمحافظيالأسواقيالماليةالمبحثيالرابع:ي

ي
ي

ي
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 .الخلفية التطبيقيـة للمخاطرة في الأسواق المالية : المبحث الأول
نحاوليفييهذايالفصليتقديميبعضيالدراساتيالسابقةيالعربيةيوالأجنبيةيوالتييلهايعلاقةيبموضوعي
التقلياتيفييمؤشراتيالأسواقيالمالية،يحيثينوضحيونبرزيمنيخلالهايأوجهيالاختلافاتييفييمخاطري

يالمحاطريالمالية.
 المطلب الأول: الدراسات السابقة باللغة العربية

  دراسة علي بن الضب وف.بن ناصر: سلوك المردودية على الأسهم والمخاطرة في الأسواق
المالية الإسلامية والتقليدية ـ دراسة قياسية ومقارنة بين بورصتي ماليزيا وتل أبيب خلال الفترة 

 .20101ـ  2007
يماليزياي يبورصة يبين يالأسعار يسلوك يفي ياختلاف يوجود يمدى يتحليل يإلى يالدراسة يهذه تهدف
يتتوافقيوضوابطيالشريعةيالإسلامية،يوبورصةيتليابيبيكونهايبورصةيتقليدية،يوهذايخلاليالفترةي باعتبارها

ي،يوذلكيباستخداميسلاسليأسبوعيةيخلاليهذهيالفترةي،يومنيأجليذلك2010إلىيي2007الممتدةيمني
ولتحقيقيهذايالهدفيانطلقيالباحثانيمنيالعديديمنيالفرضياتيEAGARCHاستدميالباحثانينموذجي

يأهمها:يمايمدىياختلافيسلوكيالمردوديةيعلىيالأسهميوالمخاطرةيفييالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالتقليدية,
يلتاريخيةيوالحاليةيذويدلالةوقديتوصليالباحثانيإلىيالعديديمنيالنتائجيأهمهايأنهيهناكيتأثيريللمعلوماتيايي

علىيأسعاريالأسهميومردودياتيفييكليمنيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالتقليدية،يلكنيهذايالأثرييإحصائية
يبدرجةيمتفاوتهيبينيالسوقين.

يي يالدراسة يبالدراسة،يحيثيكانتييلاحظيأنيهذه يالمتعلقة يالزمنية يفييالفترة تختلفيعنيدراستنا
تختلفيعنيفترةيهذهيالدراسة،يهذايإلىيجانبيأنهايتختلفيمنيحيثيالعينةيالمدروسة،يدراستنايخلاليفترةي

حيثياشتملتيدراستنايعلىيسوقينيماليينياسلاميينيوأربعةيأسواقيدولية،يمماييعطيينتائجيأكثريدقةيحولي
للأسواقيالعائديوالمخاطرة،يكمايأنينتائجيهذهيالدراسةيلايتتفقيودراستنايالتييجاءتيفيهايشدةيالتقلباتي

 الماليةيالدوليةيأكثريحدةيمقارنةيبالأسواقيالماليةيالإسلامية.
 
 
ي
ي

                                                             
يةي يدراسةيقياسيةيومقارنةيبينيسلوكيالمردوديةيعلىيالأسهميوالمخاطرةيفييالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالتقليدعلييبنيالضب،يف.يبنيناصر،ي1

ي.2011،ي12،يمجلةيالواحاتيللبحوثيوالدراسات،يالعدديي2010 يي2007بورصتييماليزيايوتليأبيبيخلاليالفترةي
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  دراسة قط سليم: مفاضلة الاستثمار بين سواق الأوراق المالية المعاصرة وسوق الأوراق
 .1المالية الإسلامية ـ دراسة مقارنة

ي يبين يالمقارنة يإلى يالباحث يخلاها يمن ييهدف يدكتوراه يأطروحة يعن يعبارة خصائصيالدراسة
المؤشراتيالماليةيالإسلاميةيوالتقليدية،يحيثيتكمنيالإشكاليةيالرئيسيةيلهذهيالدراسةيفييمنيهييالسوقي

بمعدلاتيعائديجيدةيوبأقليمخاطرة،يسوقيالأوراقيالماليةيالمعاصرةيأميسوقييالمناسبةيلتوفيريمناخياستثمار
الأوراقيالماليةيالإسلامية،يحيثيقارنيالباحثيبينيمؤشريداويجونزيالاسلامييالعالمي،يونظيرهيالوضعيي

يزمنيةيتمتديمنيسنةي مشاهدة(يمستخدماي1880بمشاهداتييوميةي)ي2012إلىيسنةيي2007خلاليفترة
يإلىيذلكينموذجيتسعيريالأصوليالرأسمالية.يمنيأجليالوصول

وقديتوصليالباحثيإلىيأنهيهناكياستقراريميزيمؤشريدويجونزيالإسلامييمنيحيثيتقلباتيي
يالعائديمقارنةيمعيمؤشريداويجونزيالوضعييالذييسجليتقلباتيحادةيخلاليفترةيالدراسة.

،يبالرغميمنياختلافيعينةيوتتفقيهذهيالدراسةيمعيدراستنايمنيحيثيالنتائجيالمتوصليإليهاييي
يعني يناهيك يمالية، يأسواق يستة يعلى يدراتنا يشملت يحين يفي يفقط، يمالين يسوقيين يشملت يالتي الدراسة

ياختلافيالفترةيالمدروسة،يوالأسواقيمحليالدراسة،يهذايبالاظافةيإلىياختلافينموذجيالدراسة.
 المالية وتأثيره على  دراسة نعجة عبد الرحمان وآخرون: قياس مخاطر الاستثمار في الأسواق

 ـ2سلوك المستثمرين ـ دراسة حالة مؤشرات داو جونز الإسلامية
تهدفيهذيالدراسةيإلىيتحليليطبيعةيومصادريمخاطريالاستثماريفييالأدواتيالماليةيالإسلاميةيوينظيرتهاي

هايعلىيسلوكيالأخلاقية،يوتقييميأداءها،يوكذايقياسيالمخاطريالاستثماريةيلتقلباتيعوائدهايوتوضيحيتأثيري
يلسوقي يالأخلاقي يونظيره يالإسلامي يجونز يداو يمؤشري يالدراسة يهذه يشملت يحيث يالمستثمرين، وتوجه

ي.2015إلىيديسمبريي2005الأسهميالكندييخلاليالفترةيالممتدةيمنيجانفيي
يأنيالمؤشريالإسلامييكانيأحسنيأداءيويأكثريحساسيةيي وتبينيللباحثيمنيخلالينتائجيالدراسة

يمقارنيبنظيرهيلاسيمايخلاليفترةيأزمةيالرهنيالعقاري,ييلتقلبيعوائده
لميتتطرقيالدراسةيإلىيموظوعيتقلباتيأسعاريمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوخصائصها،يبلييي

اكتفتيبدراسةيتقلباتيهذهيالمؤشراتيكنتيجةيلتقلباتيمؤشراتيأسواقيماليةيأخرةي،يوحساسيتهايتجاهها،ي
 علىيالعكسيماينميالتطرقيإليهيفييدراستنايهذه.

                                                             
امعةيقطيسليم،يمفاضلةيالاستثماريبينيسوقيالأوراقيالماليةيالمعاصرةيوسوقيالأوراقيالماليةيالإسلامية،ي يدراسةيمقارنةي يأطروحةيدكتوراه،يج1

 .2016/2015بسكرة،ي
داويجونزيينعجةيعبديالرحمانيوآخرون،يقياسيمخاطريالاستثماريفييالأسواقيالماليةيوتأثيرهايعلىيسلوكيالمستثمريني يحالةيمؤشرات2

ي.2017،ي12الإسلامية،يمجلةياقتصادياتيالماليوالأعمال،يالعددي
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  يد، العائد والمخاطرة بين الصكوك المالية الإسلامية و دراسة سليمان ناصر وربيعة بين بوز
السندات التقليدية ـدراسة قياسية مقارنة بي مؤشري داو جونز للصكوك الإسلامية ومؤشر 

 .1يتاندردآندبورز للسندات التقليدية
يالسنداتي يوسوق يالإسلامية يالصكوك يسوق يفي يوالمخاطرة يالعائد يبين يالعلاقة يالدراسة يهذه تختبر

يومنيالتقل يبينهما، يوالمقارنة ي يمخاطرة يالسوقينيعلىيتعويضيالمستثمريينيبعلاقة يوقدرة يوتحديديكفاءة يدية،
باعتبارهيمؤشراياجليتحقيقيهذايالهدفياعتمدتيالدراسةيعلىيمؤشريداويجونزيللصكوكيالماليةيالإسلاميةي
يلس يأندبورز يستاندارد يمؤشر يعلى يو يالعالمية يالإسلامية يالصكوك يسوق يأداء يالخزانةيلقياس ندات

يالممتدةي يالزمنية يالقترة يخلال يوهذا يالتقليدية، يالسندات يسوق يأداء يلقياس يمؤشرا الدوليةباعتباره
يي2009/11/23 يالانحداريي2014/11/17إلى ينموذج يالغرض يهذا يلتحقيق يالدراسة ياستخدمت يكما ،

يالذاتييالشرطييبعدميتجانسيتبايناتيالأخطاءيالمعمم.
هذايوقديتوصليالباحثانيإلىيأنيمؤشريداويجونزيللصكوكيالإسلاميةيسجليتقلباتيأقليحدةيمنيي

نظيرهيمؤشريالسنداتيالتقليدةيالذييسجليتقلباتيمرتقعة،يهذايبالإضافةيإلىيأنيأثريالأخباريالحاليةيكاني
ماتيويالأخباريالجديدةيلهيتأثيريعلىيكلايالمؤشرينيمماييدليعلىيأنيالمستثمرينييأخذونيفييالاعتباريالمعلوي

أكثريمنيالمعلوماتيويالأخباريالتاريخية،يكمايتوصليالباحثانيضعفيكفاءةيالتسعيريبالنسبةيلمؤشريسوقي
يالسنداتيالتقليديةيفييحينيتميزيمؤشريسوقيالصكوكيالاسلاميةيبكفاءةيالتسعير.

يالأيي يمؤشرات يالاعتبار يبعين يتأخذ يولم يتتطرق يلم يأنها يالدراسة يهذه يعلى يالإسلاميةييؤخذ سهم
يالنتائجيتختصيفقطيبمجالي ييجعليهاته يمما واكتفتيبمؤشراتيالصكوكيوالسنداتيذاتيالدخليالثابت،
يمؤشراتي يفيها يتطرقنا يالتي يدراستنا يمع يالدراسة يعينة ياختلاف يعن يناهيك يالثابت، يالدخل يذات الأثول

يالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالدولية.
 قة بالتقلبات باللغة الأجنبيةالمطلب الثاني: الدراسات المتعل

   :دراسة أيمن بن رجب بعنوان 
Volatility Spilloverbetween Islamic and conventional stock 
markets:evidencefrom Quantile Regressionanalysis2 

الدراسةيعبارةيعنيمقاليحاوليفيهيالباحثيفييشقهيالأوليالوصوليإلىيمدىيحصانهيالأسواقيالماليةي
الإسلاميةيوتقلباتهايخلاليالفتراتيالعاديةيخلاليالأزماتيالماليةيمقارنةيبالأسواقيالماليةيالتقليدية،يحيثي

                                                             
العائديوالمخاطرةيبينيالصكوكيالماليةيالإسلاميةيويالسنداتيالتقليديةي دراسةيقياسيةيمقارنةيبييمؤشرييداويسليمانيناصر،يربيعةيبنيبوزيد،ي1

ي–ؤتمريالعالمييالعاشريللاقتصاديوالتمويليالاسلامي،يالمركزيالطلابييالمي،يةجونزيللصكوكيالإسلاميةيومؤشرييتاندردآندبورزيللسنداتيالتقليد
 .7682مارسيي72-71الدوحة،ي

2  
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يوا يالإسلامي يمؤشر يمن يكل يفي يفردي يوبشكل يمجموعات ي يفي يالدراسة يعينة يمنيتمثلت يلكل لتقليدي
يالأوروبي،ي يالاتحاد يدول يفي يتمثلت يمجموعات يإلى يبالإضافة يكندا، يبريطانيا، يالأمريكية، يالمتحدة الولايات

،ومني2016جانفييي18إلىيي2001جانفييي1الدوليالعربية،يدوليالخليخ،يوذلكيفييالفترةيالممتدةيبيني
يقلباتيأسواقيالدراسة.لنمذجةيتGARCH تحقيقيهذايالهدفيقاميالباحثيباستخدامينموذجي

يناهيكي وتوصلتيالدراسةيإلىيأنيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيغيريمحصنةيمنيالأزماتيالماليةيالعالمية،
عنيالترابطيالقوييبينيالأسواقيالتقليديةيونظيرتهايالإسلامية،يوبالتالييفإنيهذهيالأخيرةيليستيقادرةيعلىي

يلتقليدية.توفيريفرصيالأمانيبالنسبةيبمستثمرييالأسواقيا
يسوقي يمؤشر يمن يكل يفي يممثلة يالإسلامية يالمؤشرات يعالجت يأنها يالدراسة يهذه يعن يدراستنا ييميز ما
يالتقليديةيممثلةيفيي يبتقلباتينظيرتها يتقلباتها يالإسلامييومؤشريداويجونزيالإسلامييالعالمييومقارنة ماليزيا

انيا،يأمايمنيحيثيهدفيالدراسةيفقديسوقيكليمنيالولاياتيالمتحدةيالأمريكيةيويبريطانيا،ياليابان،يألم
ييسبعديالمتغيراتيالأخرىيفييحينيعالجتيهذهي يمما يتقلباتيتلكيالأسواقيكليعلىيحدا نمذجةيدراستنا

يالدراسةيحساسيةيهذهيالأسواقيالإسلاميةيللتقليدية.
 :دراسة محمد صلاح شيادمي، فوزية غايطي والتي جاءت بعنوان 

Modeling Volatility of Islamic Stock Indexes:Empirical Evidence 
and Comparative Analysis1 

يمقارنةي يالإسلامية يالمالية يللأسواق يالتقلبات ينمذجة يالباحث يفيه يتناول يمقال يعن يعبارة الدراسة
حيثيتهدفيهذهيالدراسةيإلىيتفسيريمدىيتأثيريالأزماتيالماليةيعلىيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيبالتقليدية،ي
ي يالماليةيوالتقليدية يالأسواق يعن يشملت يحيث يالمالية/ يالأزمات يظل يفي يالأولى يحصانة يمدى يوإبراز ،

ي يومؤشر يالعالمي، يالإسلامي يجونز يداو يمؤشر يمن يكل ييFTSEالإسلامية يمؤشر يو يS&Pالإسلامي،
،يي(DJIA)،يوداويجونزيمتوسطيالصناعةييS&P500الشرعي،يوعنينظيرتهايالتقليديةيكليمنيمؤشري

ي يالأخطاءييFTSEو يتجانس يبعدم يالمعمم يالشرطي يالانحدار ينموذج يعلى ياعتمادا يوهذا العالمي،
GARCHيي2011مارسيي09إلىيي2007أكتوبريي26كمايشملتيالدراسةيالفترةيالممتدةيمنييي ي

يلكنهيي يبحدة يالعالمية يالمالية يبالأزمة يتأثرت يالإسلامية يالمالية يالمؤشرات يأن يإلى يالدراسة يهذه وتوصلت
بايمنينظيرتهايالتقليدية،يمماييؤكديعلىيالمرونةيالنسبيةيللمؤشراتيالإسلاميةيتجاةيالأزمةيالماليةيكانتيأقليتقل

يالعالميةيبقدريمايأثرتيعلىيالقطاعيالحقيقي.
تمثلتيالحدوديالزمانيةيلهذهيالدراسةيفييفترةيالأزمةيالماليةيالعالميةيالتييلهايخصائصيتختلفيعنيباقيي

لفيعنيدراستنايالتييشملتيفترةيأطوليويأشملي،يناهيكيعنيأنيالمؤشراتيالماليةيالفترات،يوبالتالييفهييتخت
                                                             

1 Mohamed Salah Chiadmi, Modeling Volatility of Islamic Stock Indexes:Empirical Evidence 
and Comparative Analysis,  
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يمكوناتي يتختلفيمن يفهي يللضوابطيالشرعية ياحتكامها يحيث يمن يموحدة يكانت يإن يو يحتى الإسلامية
لأخرىيومنيقطاعيلآخري،يوبالتالييفإنياختلافيهذهيالمتغيراتيمنيالطبيعيييكونيلهيتأثيرييمختلفيعلىي

يالخصائص.النتائجيوي
 شيادمي محمد صلاح بعنوان: دراسة 

La volatilité des indices boursiers islamiques dans le contexte de la 
crise financière1 

ينمذجةي يالدراسة يتبحثيهذ يالسادسيبالرباط، يمحمد يمنيجامعة يدكتوراه يعنيأطروحة يعبارة الدراسة
بالتقليديةيفييسياقيالأزمةيالماليةيالعالمية،يومنيأجليالوصوليإلىيتقلباتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيمقارنةي

يهذايالغرضيفقديانطلقيالباحثيمنيالإشكاليةيالرئيسيةيالتالية:
ي؟.هليالأسواقيالماليةيالاسلاميةيفييمنأىيعنيالأزماتيالمالية
يومنيأجليذلكيطرحيالباحثيالإشكالياتيالفرعيةيالتالية:

 العائديوالمخاطرةيفييالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالتقليدية.هليتوجديعلاقةيايجابيةيبيني 
 هليتتبعيمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالتقليديةيفرضيةيالسيريالعشوائي 
 هلييؤدييتقلباتيالعوائديفييالأسواقيالماليةيالتقليديةيإلىيتقلباتيالعوائديفييالأسواقيالماليةي

 الإسلامية
يةيمنيالنتائجيتتمحوريجلهايفيماييلي:الىيمجموعيالباحثوقديتوصلي

 أظهرتينتائجيتقديرينموذجيgarchيايجابيةيالمعالميالاربعةيمماييدليعلىيايجابيةيالعلاقةيبينيبيني،
 العائديويالمخاطرةيفييالاسواقيالماليةيالاسلاميةيويالتقليدية

 ةيالسيريالغشوائينبينيمنيخلاليالدراسةيانيالاسواقيالماليةيالاسلاميةيويالتقليديةيتتبعيفرضي 
 أظهرتينتائجيالدراسةيانيتقلباتيالعوائديفييالاسواقيالماليةيالتقليديةيخاصةيالامريكيةيافرزتينتائجي

 تقلباتيعوائديالبورصاتيالاسلاميةيخاصةيالماليزيةيمقارنةبسلبيةي
 تأثري،يويبرريالباحثيذلكيمنيوجهةيتأثرتيالبورصاتيالاسلاميةيخاصةيالماليزيةيبالأزماتيالماليةي

يالأزمةيالماليةيالعالميةيعلىيالاقتصاديالحقيقييالذيييعتبريجوهريالاقتصاديالإسلامي.
اختلفتيدراستنايعنيهذهيالدراسةيفييالعديديمنيالنقاطيأهمهايعينةيالدراسةيالتييتناولنايفيهايمؤشراتي

زمنيةيالتييركزنايفيهايعلىيتختلفيعنينظيرتهايفييهذهيالدراسةي،يهذايبالإضافةيإلىيالفترةياليوتقليديةيإسلامية
يعلىيظروفياستثنائيةي يالدراسة يالمؤشراتيفييحينيركزتيهذه يهذه يالتييتعكسيحقيقة الظروفيالعادية

يمتعلقةيبالأزمةيالماليةيالعالمية.

                                                             
1 Chiadmi Mohames Salah, La volatilité des indices boursiers islamiques dans le contexte de la 
crise financière, These Doctorat, UNIV Mohamed 6, Octobre 2015. 
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 :دراسة محمد الجاز غانا، وحيد الأخطر بعنوان 
Performance of Islamic     and conventional stockindices: 
empiricalevidencefrom an   emergingeconomy1. 

يالدراسةيإلىيتحديديالتقلباتيالشرطييلعوائديمؤشراتيالسوقيالمالييالإسلامييونظيرتهاي تهدفيهذه
يالسوقي يوهز يواحد يسوق يعلى يالدراسة يشملت يوقد يالصرف، يوأسعار يالفائد يبأسعار يالمترتبطة التقليدية

ي يالإسلامي يبمؤشره يممثلا ييKMI30الباكستان يو يباستخدامييKSE100الإسلامي، يوهذا التقليدي،
ي ييوليو يمن يابتداءا يللمؤشرين يالشهرية يي2008المشاهدات ينوفمبر يبظروفي2013إلى يتتعلق يفترة يوهي ،

يالشرطيي يالارتباط ينموذج يعلى يالباحثان ياعتمد يالدراسة يغرض يتحقيق يأجل يومن يالعالمية، يالمالية الأزمة
يالم يالتباين يثبات يبعدم يالمشروط يوالمخاطرةييGARCH(pq)عمم يالعائد يعلاقة يبقياس ييسمح الذي

يوطبيعةيالعلاقةيبينهما.
تفيدينتائجيهذهيالدراسةيبأنيهناكيتأثيريواضحيلأسعاريالفائدةيعلىيالتقلبيالحاصليفييمؤشري

السوقيالباكستانيويذويدلالةيإحصائية،يفييحينيتثبتيالنتائجيعكسيذلكيمعيالمؤشريالإسلامي،يهذاي
باكستان،يتقلباتيسعريالصرفيكانيكبيرايعلىيالمؤشريالإسلامييوالتقليدييللسوقياليتأثيرإلىيجانبيأني

بالإضافةيإلىيأنيالدراسةيتشيريإلىيالعلاقةيالإيجابيةيوذاتيدلالةياحصائيةيبينيالعائدويالمخاطرةيفييكلاي
يالسوقين.

يالصرفيعلىيتقلباتيالمؤشرينيالإسلاميي يوأسعار يالفائدة يتأثيريكليمنيسعر يالدراسة قارنتيهذه
لعلاقةيبينيالعائديوالمخاطرةيلكلايالمؤشرين،يفييوالتقليدييللسوقيالمالييالباكستان،يبالإضافةيإلىينمذجةيا

يالجانبي يفي يدراسته يماتم يوهو يالعادية يالظروف يفي يالزمن يعبر يالمؤشرات يتلك يتقلبات يتوضح يلم حين
التطبيقييمنيأطروحتنايهذهيولكنيفييمؤشراتيأسواقيماليةيإسلاميةيوتقليديةيمختلفةيومنفصلةيمماييبرزي

سواقيالإسلاميةيالمعتمدةيعلىيالأحكاميويالضوابطيالشرعيةيويتقلباتهايالفرقيبينيطبيعةيالتقلباتيفييالأ
ي.معيالأسواقيالدوليةيشديدةيالمخاطريومنيهناييكمنيالفرقيبينيدراستنايوهذهيالدراسة

ي

ي

ي

ي

                                                             
1  



  

 

 الخلفيـة التطبيقية لإمكانية التنويع بين الأسواق المالية الاسلامية والدولية              :        الفصل الثاني

 

63 

 :دراسة أميلي تشارلز وأخرون، بعنوان 
Risk and ethicalinvestment:Empiricalevidencefrom Dow Jones 
Islamic indexes1 

تهدفيهذهيالدراسةيإلىيمقارنةيمستوياتيالمخاطرةيلدىيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالتقليديةيومدىي
يبنفسي يالمؤشرين يكلا يتأثر يمدى يدراسة يجانب يإلى يهذا يالعالمية، يالمالية يبالأزمة يبظروف يمنها يكل تأثر

ي،يخلاليفتراتيالتقليدييللسوقيالكنديdjaوالإسلاميييdjiالظروفي،يوقدياختصتيالدراسةيبمؤشريي
زمنيةيمختلفةيأييفييظروفيعاديةيوفييظليالأزماتي،يوذلكيحتىييتبينيللباحثيبدقةيمدىيتأثيريالمؤشريني

يبنفسيالظروف،وتوصليالباحثيإلىيبعضيالنتائجينحاوليإيجازهايفييمايلي:
 يتع يحين يفي يالتقليدية يالمالية يالأسواق يمن يتقلبا يأكثر يتعتبر يالإسلامية يالمالية يالأسواق يمؤشيأن تبر

السوقيالمالييالتقليدييأقليتقلبايمنينظيرهيالإسلامي،يوهذايسواءيفييظليالظروفيالعادية،يأويالظروفي
 المتعلقةيبالأزمةيالماليةيالعالمية.

 يف ييتأثر يالتي يالظروف يبنفس يالكندي يللسوق يالإسلامي يالمؤشر يلنفسييتأثر يالتقليدي يالمؤشر يها
 السوق.ي
 لمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيإلىيالقطاعاتيالتييتتضمنهايتلكيتعوديأسبابيالتقلباتيالكبيرةي

 المؤشراتيوالتييتحدديمستوياتيمخاطريالمؤشر.
تركزيهذهيالدراسةيعلىيدراسةيتقلباتيمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالتقليديةيفييظليظروفي

يمنيأجليتوضيحيمدىيتطابقيالأحداثي المؤثرةيعلىيالمؤشرين،يفييحينيمحددةيوأخرىيغيريمحددةيوهذا
يالتقليديةي يالتقلباتيبينيمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيونظيرتها يعلىيتوضيحيحركة يفييدراستنا ركزنا

يخلاليفترةيواخدةيممايلاييدعيأييشكيفييتذبذبيالنتائجييالمتعلقةيبتعدديالفتراتيالزمنية.

ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي

                                                             
1Amelie Charles et autre; Risk and Ethical investement:Emprical evidence from Dow Junes Islamic 
Indexes; Research in International Business and Finance, Elsevier, 2015.  



  

 

 الخلفيـة التطبيقية لإمكانية التنويع بين الأسواق المالية الاسلامية والدولية              :        الفصل الثاني

 

64 

 ل المالي بين الأسواق الماليةالخلفية التطبيقيـة للتكام :المبحث الثاني
اليةيييفييهذايالفصلينقوميبتقديميبعضيالدراساتيذاتيالعلاقةيبالعلاقاتيالتكامليةيبينيالأسواقيالم

يوي يالاختلاف يأوجه ينبر يوهذهيحيث يالدراسة يمحل يالأسواق يفي يالتكاملات يموضوع يحول الاتفاق
ي.الدراسات

 المطلب الأول: الدراسة السابقة باللغة العربية.
   دراسة خياري ايمان: محاول اختبار تكامل الأسواق المالية وأثره على التنويع الدولي في

 1989/2013المحفظة المالية ـ حالة مجموعة من الأسواق الدولية المتطورة والناشئة خلال الفترة 
 .1مع الإشارة لأسواق دول شمال افريقيا

ي يمدىيتوفريفرصييعبارةالدراسة عنيأطروحةيدكتوراهيمنيجامعةيورقلةياختبرتيالباحثةيمنيخلالها
ي يفي يالدولي يوييظلالتنويع ياليابان،..الخ( يبريطانيا، ي)الو.م.أ، يالمتطورة يالمالية يالأسواق يبين يالمالي التكامل

يوذلكيفي يفييشكليمجموعاتيوبشكليثنائيي، ي...(، يروسيا، يماليزيا، ي)المكسيك، ظلييالدوليالناشئة
يتلكي يتكامل يمدى ياختبار يجانب يإلى يهذا يالعالمية، يالمالية يالأزمة يظروف يظل يفي يو يالعادية الظروف
المجموعاتيمعيالدوليالناميةيممثلةيفييكليمنيالسوقيالمالييالتونسييوالمغربي،يوذلكيخلاليالفترةيالزمنيةي

ي،ي2014ديسمبريي31إلىيي1989سبتمبريي30الممتدةيمني
ومنيأجليتحقيقيأهدافيالدراسةياستخدمتيالباحثةيمجموعةيمنيالنماذجيالقياسيةي،يحيثيعالجتي
يونموذجي يالمجموعات، يشكل يفي يحوهانسن ينموذج يعلى يبالاعتماد يالدراسة يأسواق يبين يالمالي التكامل

ARDLيفييباقييالأسواق.ي
يوقديتوصلتيالباحثةيإلىيالعديديمنيالنتائجينوجزهايفيماييلي:

 يعلىيالمدىيالطويليغيابيالت يتوازنية يووجوديعلاقة يعلىيالمدىيالطويل، كامليالمالييللدوليالناشئة
 والقصيريبينيالدوليالمتطورةيوالناشئة.

 يلسنةي يالمالية يالأزمة يعززت يحيث يالتكامل، يعلاقات يعلى يالعالمية يالمالية يللأزمة يإيجابي يتأتثيي هناك
 ىيالفتراتيالتييتلييالأزمة.علاقاتيالتكاملي،يويسرييهذايالتعزيزيحتىيعلي2009
 غيابيعلاقاتيالتكامليبينيالدوليالمتطورةيوالناشئةيمنيجهةيودوليشماليافريقيايمنيجهةيأخرىيمماي

 يجعليهذهيالدوليتشكليفرصيللتنويعيبالنسبةيللأسواقيالمتطورةيوالناشئة.

                                                             
محاولياختباريتكامليالأسواقيالماليةيوأثرهيعلىيالتنويعيالدولييفييالمحفظةيالماليةي يحالةيمجموعةيمنيالأسواقيالدوليةيالمتطورةية،ييكروشيراض1

ي.2016/2017،يأطروحةيدكتوراهي،يجامعةيورقلة،يمعيالإشارةيلأسواقيدوليشماليافريقياي1989/2013والناشئةيخلاليالفترةي
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 والناشئةيمهمايكانتيينقليالسوقيالمالييالأمريكييعدوىيالأزماتيالماليةيإلأىيباقييالدوليالمتطورةي
 صلابتهايمادامتيتربطهايعلاقاتيوطيدةيبهذايالسوق.

عالجتيهذهيالدراسةيعلاقاتيالتكامليبينيمجموعاتيمتطورةيوناشئةيونامية،يوذلكيلتحديديفرصي
التنويعيالدولييبينهايفييظروفياستثنائيةيوعاديةيمستخدمةيفييذلكينماذجيقياسيةيمحددة،يلكنهايلميتتطرقي

يالم يللأسواق يالماليةيييالإسلاميةالية يفالأسواق يخصائصها، يالإسلامي ي يالحقيقي يالاقتصاد يمن يتأخذ والتي
يالدورةي يأن يعلى يناهيك ياقتصاديا، يفي يبينها يما يفي يتشترك يمادامت يبينها يفيما يتتكامل يلامحالة المتطورة

يالمتوصل يالنتائج يمن ييجعل يمما يدراستنا، يوفترة يالدراسة يهذه يفترة يبين يتختلف يهذهييالاقتصادية يفي إليها
يالدراسةياستثنائية.

  دراسة مزاهدية رفيق : دراسة الاتجاهات العشوائية و التكاملية في سلوك أسعار الأسهم
 1ثماريتسالأسواق الأوراق المالية الخليجية و تأثيرها على فرص التنويع الا

 منيخلاليهذهيالدراسةيطرحيالباحثيالإشكاليةيالتالية:
يتنفهايسلوكيالأسعاريالبورصاتيالخليجية؟.مايهييالدلالاتيالتيييك

يحثيالاجابةيعنيهذهيالاشكاليةيانطلاقايمنيالاشكالياتيالفرعيةيالتاليةاوقديحاوليالب
 لايتتصفيأسواقيالأوراقيالماليةيالخليجيةيبالكفاءةيمنيالصيغةيالضعيفةيخلاليفترةيالدراسة 
 ي يو ي يالخليجية يالمالية يالأوراق يالأسعار يمؤشرات يتتبع يفترةيلا يخلال يالعشوائي يالسير ينموذج عوائدها

 .الدراسة
 يالبياناتي يخلال يمن يالخليجية يالمالية يالأوراق يلأسواق يالمستقبلية يبالعوائد يللتنبؤ يإمكانية يتوجد لا

 التاريخيةيللعوائد.
 ينظيراتهاي يو يالخليجية يالمالية يالأسواق يبين يالطويل يو يعلىيالمديينيالقصير يتكاملية يعلاقات يتوجد لا

 رةيويالناشئةيويالنامية.المتطوي
 منيفرصيالتنويعيالاقليمييويالدوليييمعيالاسواقيالماليةيالخليجيةيللاستفادةلايتوجديامكانياتي 

يويقديتوصلتيهذهيالدراسةيللعديديمنيالنتائجينذكريأهمها:
 لآخرتختلفيالاسواقيالماليةيالخليجيةيفيمايبينهايبخصوصياتصافهايبالكفاءةيمنيسوقيي 
 الأسعاريالأوراقيالماليةيالخليجيةيويعوائدهايباتباعهايلنموذجيالسيريالعشوائي.يتتميزيمؤشرات 
 الماليةيالخليجيةيمنيسوقيلآخريللأسواقيةيتختلفيامكانياتيالتنبؤيبالعوائديالمستقبل 

                                                             
دراسةيالاتجاهاتيالعشوائيةيويالتكامليةيفييسلوكيأسعاريالأسهميالأسواقيالأوراقيالماليةيالخليجيةيويتأثيرهايعلىيفرصيمزاهديةيرفيق،ي1

ي.2015/2014،يأطروحةيدكتوراه،يجامعةيباتنة،يالتنويعيالاستثماري
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 يالماليةيي يالأسواق يوبين يبينها يو يجهة يمن يبينها يفيما يالمالية يالأسواق يبانفصال يالدراسة ينتائج أفرزت
 المتطورة
 وجوديامكانياتياستفادةيالاسواقيالماليةيالدوليةيمنيفرصيالتنويعيمعيالاسواقيالماليةيالخليجية.ي 

ماييلاحظيحوليهذهيالدراسةيأنهايتناولتيالتكامليالمشتركيبينيالأسواقيالخليجيةيفيمايبينهايمني
يلميجهةيوبينيالأسواقيالمتقدمةيمنيجهةيأخرىي،يوتأثيريذلكيعلىيفرصيالتنويعي الاستثماري،يولكنها

يذلكيأنيالأسواقي يالدولية، يالإسلاميةيعلىيتنويعيالأسواقيالمالية يالأسواقيالمالية تتطرقيإلىيمدىيقدرة
يعكسي يالاستثماري، يالتنويع يفرص ييفقدها يمما يالتكامل يفرص يفيها يتتحقق يأن يالطبيعي يمن المتطورة

يبين يالارتباط يمعامل ييكون يالتي يالإسلامية يالمالية يبعضيالأسواق يفي يسلبي يأو يضعيف يالتقليدية يوبين ها
 .منيتلكيالأسواقيخاصةيفييفترةيالأزماتيالماليةييستثمرينالأحيان،يمماييجعلهايقبلةيالم

  دراسة شفيق عريش وآخرون: اختبارات السببية والتكامل المشترك في تحليل السلاسل
 .1الزمنية

الدراسةيعبارةيعنيمقاليحاوليفيهيالباحثياختباريالتكامليالمشتركيبينيسوقينيمالييني،يحيثيي
يالباحثيبهذهي يتوازنيةيعلىيلمدىيالطويليوالقصير،يوقديقام يسعىيإلىيالكشفيعنيمدىيوجوديعلاقة

لىيإي03/01/2007الدراسةيعلىيكليمنيالسوقيالمالييالسعودييوالأمريكييخلاليفترةيزمنيةيتمتديمني
يالمالييي05/12/2010 يالسوق يبين يالتوازنية يالعلاقة يلتقدير يقرانجل يانجل ياختبار يذلك يفي مستخدما

السعودييوالسوقيالمالييالأمريكي،يولاختباريالعلاقةيالتوازنيةيقصيريالأجليفقدياستخدمتيالدراسةينموذجي
VARي

يالهدفيقاميالباحثيكخطوةيأولىيبدراسةياستقراريةيالسلسةياليوميةيلمؤشراتيأسعاريي ولتحقيقيهذا
باختباريديكييفولريالمطوري،يوكخطوةيثانيةيعكفتيالدراسةيعلىينقديريبواقيييوبالاستعانةكلايالسوقين،ي

يالنموي يتقدير يجانب يإلى يهذا ي، يالبواقي ياستقرارية يواختبار يالثابت يعلى يالعائد يتقدير يVARذج
يالديناميكي.

يوجوديعلاقةيسببيةيفيياتجاهيواحديمني وقديتوصلتيالدراسةيإلىيمجموعةيمنيالاستنتاجاتيأهمها
يالماليي يللسوق يتأثير يهناك يأنه ييعني يمما يالسعودي، يالمالي يالسوق يمؤشر يتجاه يالأمريكي يجونز يداو مؤشر

ازنيةيعلىيالمدىيالبعيديبينيالسوقيالأمريكييعلىيالسوقيالمالييالسعودي،يبالإضافةيإلىيوجوديعلاقةيتوي
يالمالييالأمريكييوالسعودي،يمماييعنييأنيفرصيالتنويعيبينيالسوقيينيمحدودةيللغاية.

يمنيي يوبالرغم يناشئ، يوالآخر يمتطور يالأول يسوقيين يعالجت يأنها يالدراسة يهذه يعلى ييلاحظ ما
أثبتتيهذهيالدراسةيوجوديعلاقةييالسوقيالمالييالسعوديييتعامليوفقايلقواعديالشريعةيالإسلاميةيإلايأنه

                                                             
،يمجلةيجامعةيتشرينيللبحوثيوالدراساتيالعلمية،يالسببيةيوالتكامليالمشتركيفييتحليليالسلاسليالزمنيةشفيقيعريشيوآخرون،ياختباراتي1

ي.2011،ي5 ،يالعدد33المجلدي
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يالعلاقةي يهذه ييحصر يمما يفقط يسوقين يعلى ياقتصرت يالدراسة يهذه يأن يإلى يبالإضافة يالبعيد، يالمدى على
يحسبي

يالدراسةيفيي يلنتائجيهذه يمخالفةيتماما يالتييجاءتينتائجها ييختلفيمعيدراستنا يالحالة،يوهويما هذه
 ظليظروفيوأسواقيأخرى.ي

  ج فتيحة: ارتباط الأسواق المالية العالمية في ظل التحولات دراسة بركنوقوسام وبلحا
 SP500 ،CAC40 ،SSECالاقتصادية العالمية الراهنة ـ تحليل قياسي وفقا لأداء مؤشرات 

 2015.1ـ1998خلال الفترة 
يالتأثري يدرجة يوقياس يعالمية يأسواق يثلاثة يبين يالارتباطية يالعلاقة يدراسة يإلى يالدراسة يهذه تهدف

ي يمؤشراتييبينالتبادلية يالدراسة يشملت يحيث ي، يالمالي يالتحرير يموجة يظل يفي يوتكاملها يالأسواق تلك
ي يالو.م.أ يالآتية: يالمالية ي(SP500)الأسواق يفرنسا ،(CAC40)يالصين ،(SSEC)يغطتيي يوقد ،
ي.2015ديسمبريي31إلىيي1998ديسمبريي01الدراسةيالفترةيالزمنيةيالمحددةيمني

نموذجيأنجليقرانجريلتحديديالعلاقةيالنوازنيةيطويلةيالمدىيبينيومنيأجليذلكياستخدمتيالدراسةي
يتلكيالأسواق،يهذايإلىيجانبياختباريالسببيةيويدواليالاستجابة.

توصلتيالدراسةيإلىيأنيالسوقيالمالييالأمريكييهويالمحركيالرئيسييبينيتلكيالأسواقيمحليالدراسةي
،يوهويمايأثبتهياختباريتحليليالسببيةيلجرانجريللتأثيريالمتبادليوالذيييبينيعلاقاتيسببيةيذاتياتجاهيوحيدي،ي

الذيييؤثريفيهيي،يفييالوقتيCAC40ومؤشرييSSEC يؤثريفييكليمنيمؤشريييSP500إذيأنيمؤشري
ي يعلى يالأخير يتمارسهييSSECهذا يالذي يالفعلي يالتأثير يمدى يالباحث يحسب ييعكس يما يوهو فقط،

يالأسواقيالماليةيالمتقدمةيوبدرجةيأقليأسواقيدوليالاتحاديالأوروبييعلىيبقيةيالأسواقيالمالية.
لىيبقيةيالأسواقيبالرغميمنيأنيهذهيالدراسةيتعكسيحقيقةيالأسواقيالماليةيالمتقدمةيومدىيتأثيريع

يالماليةي يالأسواق يتفتقد يحيث ي، يالأسواق يهذه يفيها يتتخبط يالتي يللمخاطر يحلولا يتجد يلم يأنها يإلا المالية
يالحفاظي يو يالاستثمار ييساهميفييتقليليمخاطر يمما يلأسواقيماليةيتكونيفادرةيعلىيالتنويعيمعها المتقدمة

يعلىيالعائد،يوهويمايقمنايبدراستهيفييهذهيالأطروحة.
 سة غراية زهير، ترقو محمد التحليل القياسي لاستجابة مؤشرات الأسواق المالية درا

 يمؤشر دو جونز الصناعيلديناميكية 
يوفديطرحيالباحثانيالإشكاليةيالرئيسيةيالتالية:

يمايمدىياستجابةيمؤشراتيالأسواقيالماليةيالأوروبيةيوالعربيةيلمؤشريداويجونز.

                                                             
بركنوقوسام وبلحاج فتيحة، ارتباط الأسواق المالية العالمية في ظل التحولات الاقتصادية العالمية الراهنة ـ تحليل قياسي وفقا 1

ي، 2015ـ1998خلال الفترة  SP500 ،CAC40 ،SSECلأداء مؤشرات 
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استجابةيمؤشراتيالأسواقيالماليةيالأوروبيةيممثلةيفييالسوقيوتهدفيهذهيالدراسةيإلىيتحديديمدىي
يالعربيةيممثلةيفييالسعوديةيوالكويت يفييذلكيعلىينموذجيأنجليالمالييالفرنسي،يوالأسواقيالمالية ،يمعتمدا

ي ينموذج ياعتمديعلى يحين يفي ي، يالمدى يطويلة يالتوازنية يالعلاقة يتحديد يفي يعلىييVARقرانجر يالكشف في
يالدينام يالتوازن يمن يالممتدة يالفترة يالدراسة يغطت يكما يالأجل، يقصير إلىيي01/01/2008يكي

ي.31/12/2010
يوقديخلصيالباحثانيإلى:

 تحققيعلاقةيالتكامليالمشتركيبينيالأسواقيالماليةيالعربيةيوالأوروبيةيومؤشريداويجونز 
 هناكياستجابةيكبيرةيلمؤشريالسوقيالماليةيالفرنسيةيومؤشريداويجونزيالصناعي،يواستجابةيضعيفةيي

 لمؤشريكليمنيالكويتيوالمغرب.
 وجوديعلاقةيقصيرةيالأجليبينيالسوقيالفرنسييومؤشريداويجونزيالصناعي 

الأسواقيالأخيرةيويتطورةيمنيجهةيوبينيهذهيتبرزيهذهيالدراسةيحقيقةيالتكامليبينيالأسواقيالماليةيالم
النامية،يحيثيتوصليالباحثيإلىيوجوديعلاقةيطويلةيالمدىيبينيالأسواقيالماليةيالمتطورةيفييأثبتيعكسي
ذلكيمعيالأسواقيالفتية،يلكنيهذهيالدراسةيلميتتطرقيلمدىيتكامليمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةي

يمايتطرقنايإليهيفييدراستنا.معينظيرتهايالدوليةي،يفلكلينوعيمنيالأسواقيخصوصيته،يوهوي
 المطلب الثانـــي: الدراسة السابقة باللغة الأجنبية.

 :دراسة خليل جبران وآخرون بعنوان 
Islamic and conventional equity index co-movement and volatility 
transmission: Evidence from Pakistan1.  

يالتكامليالمالي يإلىيدراسة يالدراسة يويبينيمؤشراتيايتهدفيهذه يالإسلامية ييالتقليديةلأسواقيالمالية
بتقديريالعلاقةيالتوازنيةيطويلةيالأجليوقصيرةيالأجليبينيالمؤشريالإسلامييوالتقليديييالباحثحيثيقامي

يونموذجي ي، يالأجل يطويلة يالعلاقة يلقياس يقرانجر يأنجل ينموذج ياستخدم يحيث يالباكستان، يالمالي للسوق
VCEMيالدراسةيإلىيلتقديريالعلاقةيقصي يالأجليللمؤشريني،يكماييهدفيالباحثيمنيخلاليهذه يرة

يخلاليالفترةيمني يوهذا يالتقليدي، يالمؤشر يالإسلامييعلىيتنويعيمحفظة يالمؤشر الكشفيعنيمدىيقدرة
ي.ي2015سبتمبريي30إلىيي2008سبتمبر03

يوال يالإسلامي يالمؤشر يبين يالمدى يطويلة يتكاملية يعلاقة يوجود يإلى يالباحث يتوصل تقليدييحيث
،يإلىيجانبيوجوديعلاقةيقصيرةيالأجليبينيالمؤشرين،يوهويمايأثبتتهيتحليليالسببيةيبينيالدراسةخلاليفترةي

يالمؤشرينيبالإضافةيإلىيتحليليدواليالاستجابة.

                                                             
1 Khalil Jebran,  Islamic and conventional equity index co-movement and volatility transmission: 
Evidence from Pakistan, Future Business, N 3, 2017. 
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تنحصريهذهيالدراسةيحوليمؤشريإسلامييواحديونظيرهيالتقليدييفيينفسيالسوق،يممايبوحييي
ي يوقصيرة يطويلة يالتوازنية يالعلاقة يويبطبيعة يخاصة يلميالمدى، يوبالتالي يتتشابه، يالمؤشرات يتقلب يظروف أن

يعن يدراستنا يتميزتبه يما يوهو يالدولية، يالأسواق يبعض يمع يالتنويع يفرص يتحديد يمن يالدراسة هذهييتتمكن
يالدراسة.

  ن:ادراسة محمد الهادي عاروري بعنو 
Intégration Financière et Diversification Internationale Des 
Portefeuilles1 

الغرضيمنيهذهيالدراسةيهويتحديديتأثيريالتكامليالمالييللأسواقيالماليةيعلىيالمكاسبيالمنتظرةيمني
،يبالإضافةيإلىييG7باحثيدراستهيعلىيالمجموعةيالصناعيةيالتنويعيالدولي،يومنيأجليتحقيقيذلكياختاريال

يمني يالمحددة يالفترة يالدراسة يشملت يحيث يالعالمية، يي1973السوق يسجلتيفيهايي2003إلى يفترة يوهي ،
يالعديديمنيالأزماتيوالأحداثيالاقتصادية.

ومنيأجليالوصوليإلىيهذايالغرضيفقدياستخدمتيالدراسةينموذجيتسعيريالأصوليالرأسماليةيحيثي
اعتبريمكاسبيالتنويعيدالةيمتزايدةييفييمخاطريالسوق،يومنيجهةيأخرىياعتبريأنيهذهيالمكاسبيالمحتملةي

ياس يكما يالدولية، يللمحفظة يالمكونة يللأصول يالارتباط يمعاملات يمستوى يفي يمتناقصة يدالة تخدميهي
يالمعممي يتجانسيالأخطاء يالشرطييالمشروطيبعدم منيأجلينمذجةييGARCHالباحثينموذجيالانحدار

يالعلاقةيبينيالعائديوالمخاطرةيفييالأسواقيمحليالدراسة.
يمؤشراتيي يلحركة يكبيرة يتذبذبات يهناك يأنه يإلا يالدراسة يهذه يمنيخلال يالباحث يوقديتوصل هذا

،يكمايتوصلتيقينيالتييتتخبطيفيهايهذهيالأسواقيعكسيحالةيالييالأسواقيالمليةيمحليالدراسةي،يوهويما
ي يمن يالمحتملة يالعوائد يعلى يسلبي يتأثير يله يكان يالمالي يالتكامل يأن يإلى يمحليالدراسة يالأسواق يبين التنويع

يهذهيالدراسة يفي يالأكبر يالمحتملة يالفوائد يأن يحيث يالتأثير، يحيث يمن يمتفاوتة يالنتائج يجاءت يحيث ،
ؤشريالسوقيالمالييالإيطاليينظرايلارتباطهايالضعيفيمعيالسوقيالعالميي،يفييحينيكانتيالدراسةيكانتيلم

يأخذتي يحين يفي يالباحث، يحسب يمتوقع يكان يوكما يالأمريكي يالمالي يالسوق يلمؤشر يالأقل المكاسب
يالمكاسبياتجاهايتنازليايبالنسبةيلكليمنيفرنسايوبريطانيا.

جةيالتنويعيبينيمؤشراتيالأسواقيالمالبةيللدوليحاولتيهذهيالدراسةيأنيتجديمكاسبيمرتفعةينتي
الصناعيةيفيمايبينهايوبينيالمؤشريالعالمي،يلكنيتوصلتيأيضايإلىيأنيهذهيالدوليتمتازيبقوةيدرجةيالأرتباطي
يالسوقي يبمؤشر ييتعلق يفيما يخاصة يو يالمكاسب يتلك يتعظيم يدون يحال يمما يالمالية يأسواقها يمؤشرات بين

منيأجليتحقيقيمكاسبيمعتبرةيمنيالتنويعيبينيمؤشراتيالأسواقيالماليةيفإنييالأمريكي،يوالنظريةيتفيديأنه

                                                             
 ,Mohames Elhedi Arouri, Intégration Financière et Diversification Internationale Des Portefeuillesي1
Paper n168,Revue -economie et prevision 2005,  
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ذلكييتوقفيعلىيدرجةيالارتباط،يوهويمايلمييتحققيفييهذهيالدراسةيفييحينيتحققيبينيالأسواقيالدوليةي
يومؤشراتيالأسواقيالماليةيالدوليةيالتييقمنايبدراستهايفييأطروحتنا.ي

  ان:دراسة عبد الباري الخاملشي بعنو 
Potentiel de diversification et efficience des indices boursiers en 
finance islamique1. 

يسعىيالباحثيمنيخلاليهذهيالدراسةيإلىيدراسةيالتكامليالمالييللأسواقيالمالييوحدوديالتنويعيي
الدولييفييظليمستوياتيالكفاءةيللأسواقيالمالية،يوهذايمنيخلاليدراسةيالعلاقةيالتوازنيةيطويلةيوقصيرةي

تتمثليفييكليمنييالمدى،ييولأجليذلكيفقدياعتمديالباحثيعلىيعينةيمكونةيستةيأسواقيماليةيإسلامية
يومورغاني يبورز يستاندرد ي، يلامبورا يكوالا يالمالية، يللأوراق يجاكرتا، ي، يتايمز يفايناشال يجونز، يداو مؤشر

ي.2012 يي 1990ستاتلي،ييوشملتيهذهيالدراسةي
يعلاقةي يبحث يفي يقرانجر يأنجل ينموذج يالدراسة ياستخدمت يفقد يالأهداف يتلك يتحقيق يأجل ومن

يالإس يالمالية يللأسواق يعوائديالتكامل يسلاسل ياستقرارية يبدراسة يالباحث يقام يحيث ي، يوالتقليدية لامية
يابعائديعلىيالثابتيواستخلاصي يانحدار يتقديريعلاقة يثميدراسة ي، يمحليالدراسة مؤشراتيالأسواقيالمالية
يقاميالباحثيبدراسةيالعلاقةيقصيةيالأجليباستخدامي بواقييالتقديريودراسةيمدىياستقراريةيالبواقي،يكما

ي.يVCEMنموذجي
يالمدىيبينيالأسواقيمحليالدراسة،يكماي يتكامليةيطويلة يوقديتوصليالباحثيإلىيوجوديعلاقة هذا
توصليإلىيتدعيميتلكيالعلاقةيبوجوديعلاقةيقصيرةيالمدىيالتييتعتبريضروريةيللاعتماديعلىيالعلاقةيطويلةي

ين اهيكيعنيتنويعيبعضهايالمدى،يوتعتبريالأسواقيالماليةيالإسلاميةيجديهامةيفييتنويعيالمحافظيالتقليدية
يالبهض،يوهويمايخلصتيإليهيهذهيالدراسة.ي

يالأ يبين يالتكاملية يالعلاقة يتقدير يعالجت يكونها يفي يالدراسة يهذه يعلى يدراستنا يالماليةيتتميز سواق
،يوهويمايلمميتتطرقيإليهيهذهيالدراسة،يحيثيأنيللأسواقيالماليةيالدوليةيمخاطريعاليةيالإسلاميةيوالدولية

وصيتهاي،يولهذاييجبيالبحثيعلىيالأسواقيالجديريبتنويعهاي،يوهويمايتميالتوصليإليهيفييتنبثقيمنيخص
يدراستنا.

ي
ي
ي
ي

                                                             
1 Abdelbari Elkhamilchi, Potentiel de diversification et efficience des indices boursiers en finance 
islamique, Cahier de La Recherche , Universite Mohamed 6, Rabat,2015.  
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 الخلفية التطبيقيـة للارتباط بين الأسواق المالية: المبحث الثالث
ي ييالدراساتتعددت ييعني يوالذي يالديناميكي يالشرطي يالارتباط يموضوع يبينيبحول يالارتباط تتبع

ي يالمالية يبعضيالمؤشرات ينقدم يولهذا يالآخر، يللبعض يالبعض يحساسية يتحديد يمن يوهذا يالمالية للأسواق
يليومقارنتهايبنتائجيدراستنا.الدراساتيالسابقةيفييهذايالمج

 المطلب الأول: الدراسات السابقة باللغة العربية
 تي دراسة خياري إيمان: قياس أداء وتكامل الأسواق شبه الناشئة للأوراق المالية ـ دراسة حال

 ـ1تونس والمغرب
يالدراسةيعبارةيعنيأطروحةيدكتوراهييسعىيمنيخلالهايالباحثيإلىيماييلي:

 تقييميموقعيالأسواقيشبهيالناشئةيضمنيالنظاميالمالييالعالمييمنيجهة،يوإدارةيالمخاطرةيمنيجهةيأخرى, 
 يالتي يبالخصائص يمقارنة يالمالية يالأسواق يمن يالفئة يهذه يبها يتتمبز يالتي يالخصائص يالفئاتييتحديد تميز

 الأخرىي)الناشئةيوالمتطورة(.
 اختباريخصائصيالعائديوالمخاطرةيفييالأسواقيالماليةيشبهيالناشئةيمقارنةيبالفئاتيالأخرىيمنيالأسواقي

 الناشئةيوالمتطورة.
يباستخدامينماذجي يالبحثيفقديقامتيالباحثة يالوصوليإلىيالأهدافيالمنشودةيمنيهذا -DCCوبغية

GARCHيللزمنيي يتبعا يوالمتغير يالثابت يالديناميكي يالارتباط يعن يالكشف يأجل يمن يالمتغيرات متعدد
والمتعلقيبالأسواقيالماليةيشيهيالناشئةيوينظيراتهايالناشئةيوالمتطورة،يهذايإلىيجانبينمذجةيالتقلباتيلعوائدي

يالمالي يالأصول يلتنويع يالمحتملة يالفوائد يتحديد يأنيعملية يباعتبار يالدراسة يمعاملاتيأسواق يتتوقفيعلى ة
ديسمبريي17إلىيي2004سبتمبريي16الارتباطيبينيتلكيالأصول،يذلكيأنيهذهيالدراسةيشملتيالفترةيمني

2015: 
يتوصلتيهذهيالدراسةيإلىيمجموعةيمنيالنتائجينوجزيأهمهايفيماييلي:

 ايفييسجليكلايمنيمؤشيالسوقيالمالييالتونسييوالمغربييمستوياتيتقلبيأقليمنيتلكيالتييتميرصده
 مؤشراتيالأسواقيالمتطورةيوالناشئة.

 .هناكيارتباطيمحدوديللغايةيبينيمؤشراتيالأسواقيالماليةيشبهيالناشئةيونظيرتهايالمتطورةيوالناشئة 
 يالمتطورةي يالمالية يللأسواق يبالنسبة يللتنويع يفرصا يالمغرب( يتونس، يالناشئة) يشبه يالمالية يالأسواق تقدم

 والناشئة.

                                                             
أطروحةيدكتوراه،يجامعةيي،خياري إيمان: قياس أداء وتكامل الأسواق شبه الناشئة للأوراق المالية ـ دراسة حالتي تونس والمغرب1

 .2016/2017قسنطينة،ي
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نتائجيجديمهمةيحوليمدىيإمكانيةيالأسواقيشبهيالناشئةيعلىيتنويعيمحافظيقدمتيهذهيالدراسةي
فهيييالأسواقيالمتطورةيوالناشئة،يوتعتبريتونسيوالمغربينموذجيللأسواقيشبهيالناشئةيحسبيهذهيالدراسة

يفهييأسواقيضعيفةي يلايتتكامليمعها يإلىيأنها يبالإضافة يعنيتلكيالأسواق، يكلية تختلفيفييخصائصها
يمق يالأحداثيومحدودة يعن يمعزولة يفهي يالجغرافي يالتباعد يعامل يإلى يبالإضافة يالأخرى، يبالأسواق ارنة

والأزماتيالتييتصيبيالأسواقيالمتطورةيمنيفترةيلأخرى،يوانطلاقايمنيطبيعةيالخصائصيالتييتتميزيبهايهذهي
يمس يظل يفي يمقبول يعائد يعن ييبحثون يالذين يللمستثمرين يعالية يجاذبية يذات يتعتبر يفهي توىيالأسواق

منخفضيللمخاطرة،يوبالتالييفهذهيالأسواقيالماليةيتختلفيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالتييلهايخصائصهاي
يتحتكميلضوابطيالشريعةيالإسلاميةيويتمتديمنيالاقتصاديالحقيقييمكوناتها،يفهييمحصنةي يوباعتبارها أيضا

ي يالدولية، يالأسواق يمنها يتعان يالتقلباتيالتي يسلبيات يمن يالأقل يخلاليعلى يمن يبتوضيحه يقمنا يما وهو
يدراستنا.
  دراسة عبد الرحمان بن سانية وآخرون: أثر التحيزات العاطفية للمستثمر على عوائد الأسهم

 ـ 1وتقلباتها الشرطية ـ حالة مؤشر داو جونز
يتسعىيهذهيالدراسةيإلىيالوصوليإلىيمجموعةيمنيالأهدافيأهمها:

 المستثمرينيوالتقلباتيالشرطيةيلعوائديمؤشريداويجونز.قياسيوتحليليالعلاقةيبينيعاطفةي 
 .التطرقيلمختلفيالظواهريالسلوكيةياللاعقلانيةيفييعمليةياتخاذيالقراريالاستثماري 
 يالتقليديةي يالمالية يتأخذها يلم يالتي يالأساسية يوعناصرها يالسلوكية يالمالية ينظرية يعلى يالضوء تسليط

 بالحسبان،
يوالمدعوميييييييي يالأخطاء يتجانس يبعدم يالمشروط يالذاتي يالانحدار ينموذج يعلى يذلك يفي يالدراسة واعتدت

ييالديناميكييمنيأجليدراسةيتقلباتيسلاسليمؤشرييثقةيالمستهلكيويداويجونزييالشرطيبنموذجيالارتباطي
إلىيي1990ترةيزمنيةيمنيبالإضافةيإلىيتتبعيالارتباطيالشرطييعبريالزمن،يهذايوقدياشتملتيالدراسةيعلىيف

يوبالاعتماديعلىيالبياناتيالشهريةيلنفسيالفترة.ي2016
يوقديتوصلتيالدراسةيإلىيماييلي:

 أنيانخفاضيفييمؤشريثقةيالمستهلكيأييتشاؤميالمستثمرينيبالأحواليالاقتصاديةيوالماليةيالمستقبلية،ي
مة،يمنيخلاليقيامهمبالاسراعيفييبيعييؤدييإلىياتخاذيقراراتيسريعةيوغيريمبنيةيعلىيقاعدةياستثماريةيسلي

 بأنيأسعاريالأسهميستنخفضيفييالسوقيالمالييمستقبلا.يالأوراقيالماليةياعتقادايمنهم

                                                             
،يمجلةيمؤشريداويجونزعبديالرحمانيبنيسانيةيوآخرون،يأثريالتحيزاتيالعاطفيةيللمستثمريعلىيعوائديالأسهميوتقلباتهايالشرطيةي يحالةي1

ي.2017،ي17الباحث،يالعددي
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 يتبينيمنيخلاليالنتائجيأيضايأنهييوجديارتباطيشرطييديناميكييعبريالزمنيوموجبيويختلفيمعنوياي
وجوديحساسيةيلعوائديمؤشريداويجونزيعنيالصفريبينيعاطفةيالمستثمرينيوتقلباتيمؤشريداويجونز،يأيي

 للتغيراتيالتييتحصليعلىيعاطفةيالمستثمرينيبشكليديناميكييعبريالزمن.
 المطلب الثاني: الدراسات السابقة باللغة الأجنبية

 ،دراسة برهان صايتي بعنوان 
The diversification benefits from Islamic investment during the 
financial turmoil: The case for the US-based equity investors1 

،يحاوليالباحثي72.61.7682الدراسةيعبارةيعنيمقاليمنيمنشوراتيالبورصةيالتركيةيمنشوريفيي
الوصوليهدفهيوالمنطوييتحتيالاشكاليةيالتالية:يمايهييفوائديالتنويعيمنيالاستثماراتيالاسلاميةيخلالي

يفترةيالازمةيالماليةيالعالمية
يهذهيالاشكاليةيمجموعةيمنيالتساؤلاتيالفرعيةيأهمها:يتفرعتيعن

 هلييوجديارتباطيشرطييديناميكييبينيالاسواقيالماليةيالاسلاميةيوالاسواقيالتقليديةيمحليالدراسة.ي 
 كيفييمكنيللأسواقيالماليةيالاستفادةيمنيالتنويعيالاستثمارييمعيالبورصاتيالاسلامية 
 ياقيالماليةيالاسلاميةيمعيالبورصاتيالاسلاميةماهييحدوديالاستفادةيمنالتنويعيللأسوي

يومنيأجليالاجابةيطرحيالباحثونيمجموعةيمنيالفرضياتيأهما
 يوجديارتباطيشرطييديناميكييبينيبينيالأسواقيالماليةيومحليالدراسة 
 يمكنيللأسواقيالماليةيالتقليديةيمنيالاستفادةيمنيالتنويعيباختياريالاسواقيالتييترتبطيمعهايسلبيا 
 للأسواقيالماليةيالتقليديةيالاستفادةيمعياغلبيالاسواقيالماليةيالاسلاميةيمحليالدراسة.ييمكن 
 :دراسة توماس وهويمن بعنوان 

Dynamic correlation analysis of financial contagion:Evidence from 
Asian markets2 

يواحديدي يالمالية، يوإلىيالأسواق يمن يالمالية يالأزمات يعدوى يانتقال ينمذجة يإلى يالدراسة يهذه تهدف
يهامايفييتحديديوجهةيوتوزيعيالاستثماراتيالدولية،ي قنواتيانتقاليالأزماتيبينيالدولييوالتييتلعبيدورا

دوليالأسيويةيوالمثلةيفيييومنيأجليالقياميبهذهيالدراسةيفقديقاميالبحثيعينةيمختارةييوكنماذجيمعينةيمنيال
كليالفلبين،يتايلاندا،يسنغافورا،يماليزيا،يتايوان،يأندونيسيا،...الخ،يكمايشملتيالدراسةيالفترةيالممتدةيمني

                                                             
1 Buerhan Saiti, The diversification benefits from Islamic investment during the financial turmoil: The 
case for the US-based equity investors, Rview 14-4, Borsa Istanbul, 2014. 
2 Thomas. C. Chiang et autre, Is ImpliedCorrelation Worth Calculating?Evidence fromForeign 
Exchange Optionsand Historical Data, Jornal Of International Money and Finance, n26, 2007. 
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،يحيثيعرفتيهذهيالفترةيمجموعةيمنيالأزماتيكانيمصدرهاي2003مارسيي21إلىيي1990جانفييي01
يالدوليالمرصودةيفييحجميالعينة.

يي يهذا يوالدولية،يومنيأجليدراسة يالأسيوية يتقلباتيالأسواقيالمالية يالباحثيبنمذجة الموضوعيقام
يفييذلكينموذجيالانحداريالشرطييالمشروطي حيثيقارنيبينيمستوياتيتقلباتيتلكيالأسواقيمستخدما
ياستخدمتي يفقد يالمالية يالأسواق يبين يالارتباط يمدى يدراسة يأجل يومن يالمعمم، يالأخطاء يتجانس بعدم

ينحداريالشرطييمتعددةيالمتغيراتيوالتييسمحتييرصديتلكيالارتباطاتيعبريالزمن.الدراسةينماذجيالا
يالدراسةيإلىيأنهيهناكيتغيراتيهيكليةيفييمعاملاتيالارتباطيعبريالزمن،يوذلكيبينيي وقديتوصلتيهذه

يوأسعاري يالتصنيف يوكالات يدور يإلى يالدراسة يهذه يحسب يأسبابه يترجع يوالتي يالأسيوية يالمالية الأسواق
ي.الصرف
ماييميزيدراستنايعنيهذهيالدراسةيأنهايشملتيمجموعتينيمنفصلتينيمنيالأسواقيالماليةيتمثلتيالأولىيي

فييالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالثنيةيمجموعةيمنيالأسواقيالمتطورةيوالتييبينايمنيخلالهايتتابعيالارتباطيعبري
لارتباطيعبريالزمنيبينيالمجموعتينيالزمن،يحيثيعلىيالعكسيممايتوصلتياليهيهذهيالدراسةيفعناكيغيابيل

مماييجعليفرصيالتنويعيأكثريأهميةيفييحينيبحثتيهذهيالدراسةيالارتباطيالشرطييالديناميكييبينيمجموعةي
يمنيالدوليتترابطيفيمايبينهايفييأكثريمنياتجاه.ي

 :دراسة كرستيان وولر وجوز لوبز بعنوان 
Is Implied Correlation Worth Calculating? Evidence from Foreign 
Exchange Options and Historical Data 

يكانتيهناكيارتباطيبينيالتقلباتيالضمنيةي يإذا يالدراسةيإلىيالوصوليما يسعىيالباحثيمنيخلاليهذه
لخياراتيأسعاريالصرفيبينهايوبينيالأسعاريالحقيقيةيالظاهرةي،يحيثياستخدمتيالدراسةيعينةيلخياراتي

دولار،ياليورو،يخلاليفترةيزمنيةيمحددة،يوبالتالييفالباحثييقارنيبينيأداءيالتنبؤيمنيثلاثةيعملاتيوهييال
ي.هذهيالارتباطاتيالضمنيةيمقابليالتنبؤاتيالبديلةيالأخرى

ينموذجي يالدراسة ياستخدمت يوالضمنية يالحقيقية يالأسعار يبين يالارتباطات ينمذجة يتم يأجل ومن
GARCHيالسلاسليي يية ياستقرار يباختبار يالباحث يقام يفقد يولهذا يبينهما، يالارتباطات يتقلبات لرصد

يثميياختبارييالتقلباتبينيالأسعاريالضمنيةيوالحقيقية.يARCHالزمنيةيثميياختباريأثري
يالخياراتي يأن يكما ي، يمحدد يغير يالعملات يهذه يلخيارات يالتقلبات يأن يإلى يالباحث يتوصل وقد

جيالارتباطاتيالضمنيةيليستيفعالة،يوقديشملتيعدميالفعاليةيثلاثييالينييوثلاثييالمستخدمةيفيياستخراي
يالفرنسيي.

يلخياراتي يالضمنية يو يالحقيقية يالأسعار يبين يالارتباطية يالعلاقة ينمذجة يإلى يالدراسة يهذه تشير
العملاتي،يوبالتالييفمجاليالبحثيلمييشمليمؤشراتيالأسواقيالماليةي،يومنيجهةيأخرىيفإنيعمليةي
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يالمتغيراتيوالذيييسمحيبتتبعي ينموذجيالارتباطيالشرطييمتعدد يتقلباتيالارتباطيلميتكنيبواسطة نمذجة
يالعلاقةيالارتباطيةيعبريالزمن،يوهويمايتميالتطرقيإليهيفييدراستنا.

  غ بعنوان:ندراسة شيالين شو 
Conditional Correlations and Volatility SpilloversBetween Crude Oil and 
Stock Index Returns1 

تقوميهذهيالدراسةيعلىيالبحثيفيمايإذايكانتيهناكيعلاقةيارتباطيةيبينيتقلباتيأسعاريالنفطيالخامي
ويبعضيمؤشراتيالأسواقيالماليةيمستخدمةيفييذلكيعوائديالنفطيالخاميومؤشراتيالأسهم،يحيثيتمثلتي

 DOWوSP500ية:يعينةيالدراسةيفييعوائديالنفطيالعالمييويمؤشراتيالأسهميالتال
JUNESومؤشرNYSEيومؤشريالسوقيالبريطان،FTSE100يحيثيشملتيالدراسةيالفترةيالزمنيةيي،
ي.2009نوفمبريي4إلىيي1998جانفييي2المحددةيمني

ييمتعددييكومنيأجليذلكيفقدياستخدميالباحثيفييدراستهيهذهينموذجيالارتباطيالشرطييالدينام
سلاسليعينةيالدراسةيكخطوةيأولىيثمينمذجةيتقلباتيالأسعاري،يالمتغيراتي،يحيثيقاميبدراسةياستقراريةي

يوكخطوةيثانيةيقاميالباحثيبتقديرينموذجيالارتباطيالشرطييالديناميكي،يونموذجيالارتباطيالشرطييالثابت.
يالثابتي يالشرطي يالارتباط ينموذج يإلى يفاستنادا يالنتائج، يمن يالعديد يإلى يالدراسة يتوصلت وقد

(CCC)ينيالعوائديوالأسواقيكانتيمنخفضةيمماييدليعلىيأنيهذهيالصدماتيكانتيفإنيالارتباطاتيب
مصدرهايالسوق،يفييحينييشيرينموذجيالارتباطيالشرطييالديناميكييإلىيأنيالارتباطيالشرطيةيالثابتةيلمي
تنيمدعومةيبواقعيهذهيالأسواق،يوأنهيهناكيارتباطيشرطييعبريالزمنيبينيالأسواقيالماليةيوعوائديالنفطي

يلميالعا
يتلكي يعن يتختلف يالدراسة يهذه يفي يالدراسة يمتغيرات يأن يالدراسة يهذه يعن يدراستنا يبه يتتميز ما
المدروسةيفييأطروحتنا،يففييحينيعكفتيهذهيالدراسةيعلىيالبحثيعنيأسبابيالارتباطاتيبينيأسعاري

يبفرصيالتنويعيالاستثماريةيمنيخلال ياهتمتيدراستنا استخدامييالنفطيومؤشراتيأسعاريالأوراقيالمالية،
ينفسيالنماذجيالقياسية.

 بيليو، ميشال قوبو بعنوان  دراسة مونيكا 
Flexible Dynamic Conditional Correlation Multivariate GARCH 
models for Asset Allocation 

يالارتباطاتيبينيأسعاريأسهميتابعةيلشركاتيبعضيالقطاعاتي يالدراسةيإلىيدراسة تهدفيهذه
الاقتصاديةيفييالأسواقيالماليةيبينيدولةيويأخرى،يحيثييعتبريالباحثيأنهيمنيالمؤكديأنيتلكيالقطاعاتي

                                                             
1 Caia-Lin Chang, Conditional Correlations and Volatility SpilloversBetween Crude Oil and Stock 
Index Returns,  
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ات،يحيثيتختلفيمنيدولةيلأخرىيوبالتالييمنيالضروريييالبحثيفييالعلاقةيالارتباطبةيبينيتلكيالقطاع
يفييكليمني يقطاعاتيفييالسوقيالمالييالإيطالييوالمتمثلة يعلىيثلاثة يالدراسة يالباحثيباسقاطيهذه قام
قطاعيالصناعة،يوقطاعيالخدمات،يوقطاعيالتمويل،يوذلكيحتىييتتبعيالارتباطيعبريالزمنيمعينظيرتهايفيي

لاليالفترةيالزمنيةيالممتدةيمنييالسوقيالمالييالأمريكي،يوقدياعتمدتيالدراسةيعلىيالمشاهداتيالشهريةيخ
 :2003إلىيسبتمبريي1991جانفيي

يالبحثينموذجيالانحداريالشرطييمتعدديالمتغيراتي يفقدياستخدم ومنيأجليتحقيقيأغراضيالدراسة
(Dcc - Garch)منيأجليتتبعيالارتباطيعبريالزمنيبينيمؤشراتيقطاعاتيالمرصودةيفييهذهيالدراسة،يي

يلهذهي يالتقلبات ينمذجة يثم ي، يالدراسة يعينة يلمؤشرات يالزمنية يالسلاسل ياستقرارية يبدراسة ياستهلها حيث
يالارتباطاتيالديناميكية.يالقطاعاتي،يوكخطوةيثانيةيفاميالباحثييبنمذجة

يإلىي ي يالدراسة يتوصلت يالإيطاليةييوقد يمحافظيالقطاعات يبين يالارتباطية يالعلاقة يفي يديناميكية يهناك أنه
يوالأمريكية،يمماييوحييبمحدودبةيفرصيالتنويعيبينيمؤشراتيالقطاعاتيالمشكلةيلهذهيالدراسة.

تختلفيهذهيالدراسةيعنيدراستنايفييكونهيقامتيبدراسةيحوليديناميكيةيالارتباطيالشرطييلمحافظي
يالأولييتمثليفييالقطاعاتيالمالي ةيفييالسوقينيالإيطالييوالأمريكييوبالتالييهناكيفراقيعلىيمستوييني،

المحفظةيالمختارةيوالتييتمثلتيفييالمحفظةيالقطاعيةيفييهذهيالسوقيفييحينياشتملتيدراستنايعلىيمحافظي
دراستنايعلىيستةييالمؤشراتيالمالية،يأمايالمستوىيالثانيفيتمثليفييالأسواقيالماليةيالمدروسةي،يحيثيشملت

أسواقي،يسوقيينيإسلاميينييوأبعةيأسواقيإسلاميةي،يفييحينيانصبتيهذهيالدراسةيعلىيسوقينيفقط،ي
يالفترةي ياختلاف يعن يناهيك يالبحث، ينتائج ياتجاه يو يلطبيعة يومحددة يجوهرية ينعتبرها يالاختلافين هذين

يالزمنيةيالمحددةيللدراسة
 دراسة منتصر زياتي وآخرون، بعنوان 

Benifices de la Diversification International De Portfeuilles Une 
Modelisation Dcc-MvGarch1 

يمني يالمحتملة يالفوائد يعلى يالمالي يالتكامل يتأثير يتحديد يإلى يالدراسة يهذه يخلال يمن يالباحث يسعى
يناميكييلتسعةيأسواقيالتنويعيالدولييبينيالأسواقيالمالية،يلذلكيقاميالباحثيبدراسةيالارتباطيالشرطييالد

يحواليي يالسوقية يقيمتها يتمثل يالأسواقيي%70مالية يفي يالدراسة يوتتمثليغينة يالعالمية، يالسوقية يالقيمة من
ياليابان،يهونغيي يالمكسيك، يفرنسا، يبريطانيا، يألمانيا، يالأمريكية،يالأرجنتين، يالولاياتيالمتحدة يالتالية: المالية

ي يالدراسة يشملت يحين يفي يسنغافورة. يجانفييكونغ، يمن يالمحددة يالزمنية يالفترة يبنهاية يالمتعلقة المشاهدات
ي.2014إلىيجانفييي2002

                                                             
1 Montassar Zayati, Benifices de la Diversification International De Portfeuilles Une Modelisation Dcc-
MvGarch, Revue De L'ofce, n146? 2016. 
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يحركيةي يلنمذجة يالمتغيرات يمتعدد يالشرطي يالانحدار ينموذج يالباحث ياستخدم يفقد يذلك يأجل ومن
يمؤشراتيالأسواقي ياستقراريةيسلاسليالعوائديلأسعار يبدراسة يحيثيقام ي، الارنباطيبينيأسواقيالدراسة
يقامي يثانية يوكخطوة ي، يالعوائد يسلاسل يتقلبات يونمذجة يالذاتي، يالارتباط يفحص يثم يالدراسة يمحل المالية

يالباحثيبنمذجةيديناميكيةيالارتباطيبينيتلكيالأسواق.
وقديتوصلتيالدراسةيإلىيأنهيهناكيارتباطاتيديناميكيةييكبيرةيبينيالأسواقيالماليةيمحليالدراسة،يممايي

يوحييبمحدوديةيفرصييالتنويعيبينيتلكيالأسواق،يكمايأشارتيالنتائجيإلىيالتنويعيالمحلييومقارنتهيبالتنويعي
يالدولي،يخلالينفسيالفترةيالزمنية.

يالدراس يعنيهذه ييميزيدراستنا يالدوليةيما يالأخيرةيانحصرتيفييحدوديالأسواقيالمالية ةيفييكونيهذه
يارتباطهاي يفي يكلية يتختلف يوالتي يالإسلامية يالمالية يالأسواق يعلى يدراستنا ياشتملت يحين يفي التقليدية
بالأحداثيالتييتصيبيالأسواقيالدولية،يمنيهذايالمنطلقينلاحظيالفرقيالشاسعيبينيالدراستين،يناهيكي

يالأسواق يأن يتفيدييعلى يلا يحين يفي يالدولي، يالمالية يللأسواق يالأهمية يغاية يفوائد يتقدم يالإسلامية المالية
يالأسواقيالدوليةيفييتنويعيبعضهايالبعض،يوهويمايشكليجوهريدراستنا.

 :دراسة نيكولاس بعنوان 
International Portfolio Diversification: Evidence from European 
Emerging Markets1 

يالأوربيةيتهدفيهذ يالارتباطاتيعبريالزمنيبينيالأسواقيالمالية يإلىيالبحثيعنيديناميكية يالدراسة ه
الناشئة،يحيثييدرسيالباحثيمدىيإمكانيةيتوفريفرصيالتنويعيبينيتلكيالأسواقيالماليةيعلىياعتباريأنهاي

علىيتيةياعتمدأسواقيناشئةيتختلفيفيمايبيتهايفييالعدييمنيالمتغيراتيوالمحددات،يوعليهيفهذهيالدراس
يقبرص،ي يسلوفينيا، ياليونان، يألمانيا، ييورونكست، يالتالية: يالناشئة يالأوربية يمنيالأسواقيالمالية يمكونة عينة
رومانيا،يبلغاريا،يتركيا،يوقدياعمديالباحثيدراسةيهذهيالعينةيعلىيثلاثةياعتباراتيالأوليأنهايتتكونيمني

ريالثان،يهناكيأسواقيحديثةيالانتماء،يوالاعتباريالثالث،يأسواقيقديمةيالانتماءيللاتحاديالأوربي،يوالاعتبا
ي2008إلىيي2000هناكيدولةيتركيايسائرةيفييطريقيالدخول،يوقديشملتيالدراسةيالفترةيالزمنيةيالممتدةيمني

يمشاهدةييومية.ي2050اعتمادايعلىي
يمحلي يالأسواق يمؤشرات يسلاسل ياستقرارية يبدراسة يالباحث يقام يالمرغوب يالهدف يتحقيق يأجل ومن
الدراسة،يثميدراسةيونمذجتيتقلباتيالعوائديومقارنتهايللخصائصيالمختلفةيللأسواقيالأوروبية،يوكخطوةي

ياسة.يثانيةياستخدمتيالدراسةيأسلوبيحركةيالمتوسطاتيمنيتتبعيالارتباطاتيبينيالأسواقيمحليالدري

                                                             
 Nikolaos; L. Hourvouliades, International Portfolio Diversification: Evidence from European Emergingي1
Markets, European Research Studies, Volume XLL, Issue, 4, 2009,  
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وقدينميالتوصليمنيخلاليهذهيالدراسةيإلىيأنينظريةيالتنويعيالتييتتضمنيتخفيضيمخاطريالمحافظيالماليةيمني
خلاليالتنويعيبينيالأصوليالماليةيلايتتحققيبينيالأسواقيالأوروبيةيالناشئة،يبحيثيأثبتتيهذهيالدراسةيأني

رتباطاتيقوبةيفييغالبيالأحيانيمماييحوليتلكيالأسواقيلهايارتباطاتيعبريالزمن،يكمايأنيدرجةيتلكيالا
يدونيتحقيقينظريةيتخفيضيمخاطريالمحفظةيالمنوعةيأويالوصوليإلىيالمحفظةيالكفؤة.
هذهيالأخيرةيمنيحيثيعينةيلايتتفقيدراستنايمعيهذهيالدراسةيللعديديمنيالأسبابي،يحيثيتختلفي

سلاميةيالتييتعتمديلأسواقيالماليةيالإ،يحيثيأنيلكليسوقيمالييخصائصهيالمتميزة،يلهذاينجديأنياالدراسة
العناصريالمتداولةيفيهايقادرةيعلىيتنويعيالمحافظيالدوليةيوهويمايلاييتحققيفييأسواقيهذهيفييضوابطهايوي

يالدراسة.
ي
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 .الخلفية التطبيقيـة لتنويــع محافظ الأسواق المالية: المبحث الرابع
الأولىيحيثينقومينرىيبعضيالنماذجيالتنويعيةيوالتييييالمباحثيالثلاثةايقمنايبدراستهيفييكمحصلةيلم

يحيث يمفيد، يبعضيالدراساتيالتييتعنييبتنيكانيالتنويعيفيها يبدراستناينقدم يونقارنها ويعيالمحافظيالمالية
يهذه.

 المطلب الأول: الدراسات السابقة باللغة العربية.
  الاستثماري كآلية لإدارة  المخاطر في دراسة نعاس مريم نجاة: استراتيجية التنويع

 ـ1المحفظة المالية ــ دراسة حالة الأسواق المالية العربية
يدراستهيانطلاقايمنيالإشكاليةيالرئيسيةيالتالية:يالباحثوقديعالجيي

يمدىي يالتنويعيالايفعاليةما ياستراتيجية يتقلباتياستخدام يمنيمخاطر يالمالية يالمحفظة ستثمارييفييإدارة
يهمهايعلىيمستوىيالأسواقيالماليةيالعربيةيفييظليالعلاقةيبينيالعائديوالمخاطرةعوائديأس

يوقديتفرعتيعنيهذهيالاشكاليةيثلاثةياشكالياتيرئيسية،يوهي:
 مايهييالاتجاهاتيالحاليةيللمخاطريالماليةيودرجةيانتشارهايفييالأسواقيالماليةيالعربية 
 يضمانيادارةيسليمةيللمحافظيالماليةيفييظليمايمدىيمساهمةياستراتيجيةيالتنويعيالاستثمارييفي

 .مخاطريالسوق
 وائديمرتفعةيومخاطريمحدودةيتساهميفييترشيديعهلييوجديامكانيةيلتشكيليمحافظيماليةيمثلىيذاتي

 القراراتيالاستثماريةيفييالبورصاتيالعربية
 يوقديتوصليالباحثيإلىيإجاباتيلتلكيالتساؤلاتيتلخصهايالنتائجيالتالية:ي
 المخاطريالماليةيوالعوائديلكليسوقيمالييومنيثمةيالعوائديالمتوقعةيوتقييمياستراتيجيةيالتنويعيتميقياسي 
 هناكيعلاقةيايجابيةيبينيالعائديوالمخاطرةيفييالأسواقيالماليةيالعربيةيمحليالدراسة 
 الاستفادةيهناكيعلاقاتيارتباطيهيضعيفةيبينيعوائديأسهميالأسواقيالماليةيالعربية،يمماييساعديعلىي

 منيفرصيالتنويعيفيمايبينها.
 
 
 
 

                                                             
دراسةيحالةيالأسواقيالماليةيالعربية،يأطروحةيينعاسيمريمينجاة،ياستراتيجيةيالتنويعيالاستثمارييكآليةيلإدارةييالمخاطريفييالمحفظةيالماليةي  1

ي.2014/2015دكتوراه،يجامعةيالشلف،ي
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  دراسة جمال بدير علي بدير علي الخولي: نموذج مقترح لاختيار محفظة الاستثمارات المثلى
 .1في ظل عدم تماثل التوزيع الاحتمالي للعوائد

تهدفيهذهيالدراسةيإلىياقتراحينموذجيرياضييلاختباريمحفظةيالاستثماراتيالمثلىيفييظليعدميتماثلي
يالمشترك،ي يوالالتواء يوالتباينيوالتغاير، يالارتباط، وتفرطحيالتوزيعيالاحتمالييللعائديوتغيريكليمنيمصفوفة

يختيارهايبناءيشركةيمدرجةيفييالبورصةيالمصريةيتمياي30حيثيتتمثليعينةيالبحثيفييثلاثوني
يمني يمحدد يزمنية يفترة يغطتيالدراسة يكما يالقطاعات، يلجميع يي01علىيشموليتها يي1997جانفي ي31إلى

ي.2003ديسمبري
يشروطي يتحديد يفي يوالكمية يالرياضية يالأساليب يباستخدام يالباحث يقام يهدفيالدراسة يتحقيق وبغية

يأمثليهيالمحفظةيفييظليعدميتماثليالتوزيعيالاحتمالي.
الباحثيإلىيأنيالتوليفاتيالمختلفةيمنيمعلماتيتفضيليالمستثمرينحويالعزوميمنيالرتبةيوقديتوصلي

الأعلىيتسفريعنيأوزانيمختلفةيللمحفظةيالماليةيالمثلى،يكمايأظهرتيالنتائجيمراعاةيالتواءيوتفرطحيالتوزيعي
وميالمحفظةيالمثلىيلإطاريالاحتمالييللعائديعندياختياريالمحفظةيالمثلىيأدىيإلىيتغييراتيجوهريةيفييأوزانيوعزي

يماركوتزيللمتوسطيوالتباينيسواءيعنيالمحفظةيذاتيالأقليتباينيأويالمحفظةيالمثلىيلتعظيميالعائد.
ماييميزيدراستنايعنيهذهيالدراسةيأنيالأصوليالمكونةيللمحفظةيالمثلىيعبارةيعنيمؤشراتيللأسواقي

ي يالدراسة ي،يفييحينيعالجتيهذه يوالدولية يالإسلامية يلشركاتيمدرجةيفييالمالية يمنيأصوليمالية مكونة
ينفسيالبورصةيالمصرية.ي

 :2تأثير اختيار الأسهم النمو في أداء المحافظ الأسهم دراسة صابرين جمال جلال الزلزلي 
يالعامةيالمتمحورةيحول:يتهشكالياطرحيالبحثي

يإلىيأييمدىييمكنيلأسهميلنمويالمساهمةيفيأداءيالمحافظيالمالية
يالعديديمنيالاشكالياتينذكريأهمها:وتفرعتيعنهاي

 مايهويالنموذجيالأمثليلعمليةيتنويعيالمحفظة 
 دوريالوزنيالنسبييفييتحقيقيالتنويع 
 قياسيالتأثيريالمتنامييلأسهميالنمويعلىيأداءيالمحفظةيالمالية 

يوقديقدميالباحثيأهميالفرضياتيالتالية:
 الارباحيالأعلىيعلىيأداءيالمحفظةيفاعضلمؤشريملايتتفوقيأسهميالنمويالتييتمياختياريمكوناتهايوفقاي 

                                                             
يجماليبديريعلييبديريعلييالخولي:ينموذجيمقترحيلاختياريمحفظةيالاستثماراتيالمثلىيفييظليعدميتماثليالتوزيعيالاحتمالييللعوائد،يأطروحة1

 .2012/2011دكتوراه،يجامعةيعينيشمس،ي
 صابرينيجماليجلاليالزلزلي،يتأثيرياختياريالأسهميالنمويفييأداءيمحافظيالأسهم،ي2
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 داءيمحفظةيالسوقيأسهميالنمويالتييتمياختياريمكوناتهايوفقايلمؤشريالأعلىيعلىيأيلايتتفوقيمحفظة
 المرجعية
 داءيأسهميالنمويالتييتمياختياريمكوناتهايوفقايلمؤشرينسبةياحتجازيالأرباحيعلىيألايتتفوقيمحفظةي

 .محفظةيالسوقيالمرجعية
يديتوصليالباحثيإلىيالنتائجيالتالية:وق
 النموذجيالأمثليلعمليةيتنويعيالمحفظةيهوينموذجيماركوتز 
 يساعديالوزنيالنسبييفييعمليةيالتنويعيومنيثمةيتقليليالمخاطرة 
 .لأسهميالنمويدوريكبيريفييتحقيقياداءيأمثليللمحافظيالمالية 
 بناء محفظة استثمارية مثلى ـ دراسة  حاكم محسن محمد، ليلي محسن حسن: دراسة

 ـ 1تطبيقية
تهدفيهذهيالدراسةيإلىيبناءيوتحليليالمحفظةيالمثلىيلبعضيشركاتيالقطاعيالخاصيمنيخلاليتحديدي

يالموجوداتعائدي يتحديديأفضليشركةيمنيي يأيضا يتهدفيالدراسة يكما يوغيريالنظامية، يالنظامية والمخاطرة
يعائد،ي يأكبر يو يمخاظرة يأقل يحيث يمن يالمالية يللأوراق يالعراق يسوق يفي يالمدرجة يالخاص يالقطاع شركات

ميةيلأحديوتتمثليعينةيالدراسةيفييأحديشركاتيالقطاعيالخاصيالعاملةيبالسوقيالعراقييللأورلقيالماليةيوالمنت
يثلاثةي يالمالي.حيثيتمياختيار يالخدماتيالتأميني، يالزراعة، يالصناعة، يالمصارف، يالتالية: القطاعاتيالسته

ي.2009إلىيسنةيي2000وثلاثونيشركةيكعينةيللدراسةيخلاليالفترةيمنيسنةي
الإحصائيةيومنيأجليتحديديالمحفظةيالمثلىيلعينةيالدراسةياستخدمتيالدراسةيمجموعةيمنيالأساليبي

يمثلي:يالانحرافيالمعياري،يالتباين،يمعامليالارتباط،يالوسطيالحسابي،يمعامليالتحديد..إلخ.
وقديتوصليالدراسةيإلىيالمحفظةيالمثلىيمكونةيمنيالشركاتيذاتيالعائديالمرتفعيمنيقطاعيالخدمات،ي

ىيالعكسينجديأنيمعدليالزراعة،يالصناعة،يمماييدليعلىيارتفاعيمستوىيالمخاطرةيفييهذهيالقطاعات،يوعل
يالعائديينخفضيفييكليمنيقطاعيالمصارف،يالتأمينيوالقطاعيالمالي.

يالقطاعاتي يأحد يشركات يمن يمكونة يمثلى ياستثمارية يمحفظة يبناء يتحليل يإلى يالدراسة يهذه تطرقت
لمحفظةيالموجوديفييالسوقيالمالييالعراقي،يماييجعلهايتختلفيعنيدراستنايكليةيوالتييتطرقنايفيهايإلىيتحديديا

المثلىيالمتكونةيمنيأوزانينسبيةيلمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالدولية،يوالتيينسعىيمنيخلالهايإلىي
يتوضيحيمدىيقدرةيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيعلىيتنويعيالأسواقيالماليةيالدولية.

ي
ي

                                                             
 رون،يحاكميمحسنيمحمد،يليلييمحسنيحسن:يبناءيمحفظةياستثماريةيمثلىي يدراسةيتطبيقية،يالمجلةيالعراقيةيللعلوميالإدارية،يالعدديالسابعيوالعش1
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 فظة دراسة أحمد حسين بتال العانـــي: استخدام البرمجة التربيعية في تحديد المح
 .1الاستثمارية المثلــــى ـ مع الإشارة خاصة لقطاع المصارف في سوق العراق للأوراق المالية

الدراسةيإلىيتحديديالمحفظةيالماليةيالمثلىيلشركاتيقطاعيالمصارفيالمدرجةيفييسوقيالعراقييهذهتهدفي
يالمثلىيمنيأصوليتلكيالشركاتيوالتي يتشاهميفييزيادةيللأوراقيالمالية،يحيثييدرسيالباحثيالتشكيلة

يالدراسةيأسلوبيالبرمجةي يالمستثمريوتخفيضيمخاطرها،يومنيأجليتحقيقيهذهيالغايةيتستخدم عائديمحفظة
يالسولفري يخاصية يعلى يوبالاعتماد يالمحفظة، يلهذه يعائد يأعلى ييحقق يالذي يالبرنامج يصياغة يفي التربيعية

ي.2005إلىيي1996لمحددةيمنيييستخرجيالباحثيالتشكيلةيالمثالية،يوقديشملتيالدراسةيالفترةيا
يرأسمالهي يبتوزيعيواستثمار يأنييقوم يعلىيالمستثمر يأنه يمنيالنتائجيأهمها يإلىيمجموعة توصلتيالدراسة

فييالمصرفيالأهلييالعراقيي،يي%30منيرأسيمالهيفييالمصرفيالتجارييالعراقييويي%62بتشكيلةيتشملي
فييمصرفيالاستثماريالعراقي،يويأنيلاييوظفيأييشيءيفييمصرفيبغداديالعراقي،يوهذايحتىيي %8وي

علىيالأهميالتييسيقتنيهايمنيالمصارفيي%40يحققيهدفهيالمرغوبيوالمتمثليفييتحقيقيمعدليعائدييقدري
ي ييقدر يمخاطرة يلمستوى يقبوله يإلى ييؤدي ييساوييي0.153مما يالمعياري يالانحراف يأن ييعني أييي0.392مما

ي.ي%39معدليالمخاطرةييقدريبي
يهذهي يعكفتيعليه يما يوهو يالمثلى يالمحافظ يومفيديفييتحديد يمهمة يجد يالخطية يالبرمجة يأساليب تعد
يبحيثيتشكليشركاتيالمصارفيتشكيلتهاي يالمحافظيعلىيالمستوىيالجزئيي، يدرستيهذه يلكنها الدراسة

يمؤشري يتشكيلة يولميتتطرقيإلىيالمستوىيالكلييويدراسة يالتييلازالتيتحتاجيالأساسية اتيالأسواقيالمالية
يبتنويعي يتقوم يلم يأنها يعلى يناهيك يالمجال، يهذا يفي يتنصب يدرستنا يكانت يولهذا يمعمقة، يجد لدراست

يالقطاعاتيفييهذهيالمحفظةيمماييجعليالنخاطريأكثريحدة.
ي
ي
ي

ي
ي
ي
ي
ي

ي
                                                             

عيةيفييتحديديالمحفظةيالاستثماريةيالمثل    ىي يمعيالإشارةيخاصةيلقطاعيالمصارفيفييسوقيأحمديحسينيبتاليالعان   ي:ياستخداميالبرمجةيالتربي1
 .2008العراقيللأوراقيالمالية،يمجلةيجامعةيالأنباريللعلوميالاقتصاديةيوالإدارية،يالعدديالثان،ي
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 المطلب الثاني: الدراسات السابقة باللغة الأجنبية:
  الشهراني بعنوان:دراسة إخلاص غوريبو سعد 

Diversification in Portfolio Risk Management:The Case of the UAE 
Financial Market1, 

تهدفيهذهيالدراسةيإلىيتحديديالمحفظةيالمثلىي،يانطلاقايمنيتحديديالتشكيلةيالرئيسيةيوالأوزانيالنسبيةي
يوقد يالمثلى، يللمحفظة يفعال ينموذج ييقترح يالذي يماركوتز ينموذج يهذييحسب يإلى يالبحثيالوصول حاول

يعشرون يعلى ياعتمادا يحيثيي20يالهدف يالمالية، يللأوراق يالامارات يلسوق يقطاعات يلخمس شركةتابعة
تتمثليالقطاعاتيفييكليمنيقطاعيالمصارف،يالعقارات،يالنقل،يالاتصالاتي،يوأخيرايقطاعيالتأمين،يكماي

يالزمنيةيمنييسبتمبري إلىيأوتيي2011اعتمدتيالدراسةيهذهيعلىيمشاهداتيشهريةيتمتديخلاليالفترة
ي.2012
يهدفيي يتحقيق يللشركاتييومن يالمعياري يوالانحراف يتباينات يعلى يالأخيرة يهذه يتستخدم الدراسة

المدروسةيفييتحديديالمخاطرة،يوالمتوسطيفييتحديديالعوائديالخاصةيبتلكيالشركات،يويحسبيعائديالمحفظةي
يالمثاليةيانطلاقايمنيمتوسطيالعائديالمرجحيبالأوزانيالنسبيةيلعوائديالشركاتيالمشكلةيللمحفظة،يفييحين

تحسبيالمخاطرةيالمرجحةيللمحفزةيالمثاليةيحسبينموذجيماركوتز،يومنيأجليتحديديذلكيتستخدميالدراسةي
ينموذجيالبرمجةيالتربيعية.

توصلتيالدراسةيإلىيتحديديالمحفظةيالمثلىيللشركاتيالمشكلةيلها،يحيثيتتشكليالمحفظةيالمثلىيحسبي
الاماراتيالمتكاملةيللاتصالاتيالسلكيةيلشركةيي%50.41منيشركةيأرماك،يو%48.17هذهيالدراسةيمني

يشركةيتيليكوميالقابضة.ي%1.42واللاسلكية،يونسبةي
يالماليةيي يللأوراق يالامارات يسوق يفي يمختلفة يقطاعات يعدة يعلى يالدراسة يهذه ياعتماد يمن بالرغم

دعييالقياميلتحديديالمحفظةيالمثلىيإلايأنيهذايالتنويعييبقىيمتأثريببعضيالمخاطريالخاصةيوالسوقية،يمماييست
يبعيني يأخذ يخلال يمن يالمخاطر يتخفيض يفي ييساهم يوالذي يالجغرافي يالعامل يعلى يوالقائم يالجيد بالتنويع
يالذيي يالدراسةيلميتتطرقيلتنويعيمؤشراتيأسواقيالأوراقيالمالية يأنيهذه الاعتباريالمخاطريالسوقية،يكما

 ة.لازالتيالدراساتيفيهيقليلة،يوهويمايقمنايبدراستهيفييهذهيالأطروح
 

 
 
 

                                                             
1 Ikhlass Gurrib and Saad Al Charani, Diversification in Portfolio Risk Management:The Case of the 
UAE Financial Market, Intenational Jornal of Trade, Economics And Finance, Vol 3, N 6, 2012. 
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 خلاصة الفصل:
تطرقنايلمختلفيالدراساتيالتييتميتناولهايغييهذايالفصلي،ينلاحظيأنيمختلفيالدراساتييخلالمني

لكنيالفروقاتيبينيالدراساتيالسابقةيوموضوعيلهايعلاقةيبدراستنايهذهي،يوذلكيفييأكثريمنيجانبي،ي
ي يالمالية يالأسواق يمنييالإسلاميةقدرة يأكبر يالفصل يهذا يفي يالمذكورة يالدولية، يالأسواق يمحافظ يتنويع في

يقدرةي يإلى يتفتقد يالتي يالتقليدية يالأسواق يعلى يالمذكورة يالأسواق يأغلب يركزت يحيث يالاتفاق، جوانب
،يحيثياخترنايالأسواقيالماليةيالإسلاميةيباعتبارهايترتكزي،يوهويمايقمنايبهيفييدراستنايهذهوإمكانيةيالتنويع

يمعاملاتهايعلىيقواعديالشريعةيالإسلامية،يماييشكليجوهريالاختلافيمعيالأسواقيالدولي.فيي
ومنيجهةيأخرىيوبعديالتطرقيلمختلفيالدراساتيالسابقةيلاحظنايبأنيكافةيهذهيالدراساتيعالجتيي

اضعةيلميموضوعنايفقطيبأحديالنماذجيالقياسيةيالمذكورةيفييدراستنايوبالتالييفإننايعلىيحديمعلوماتنايالمتوي
ينجديدراسةياجتمعتيفيهايتلكيالنماذجيوفييإشكاليةيواحدةي،يوهويماييعطييمصداقيةيأكثريلهذهيالراسة.
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 :تمهيــــد
يفييالفصليالثانيإلىيمختلفيالدراساتيالتييتعنييدراسةيفرضياتيالدراسة،يوفييالفصلي تطرقنا

الدراسةيومؤشراتها،يكماينقوميمنيخلاليالمبحثيالثالثيالتطبيقييإلىيتقديميلمحةيعامةيحوليالأسواقيمحلي
يأسواقي يلمؤشرات ياليومية يالتقلبات ينمدجة يخلال يمن يالمالية يالأسواق يمخاطر يبقياس يالقياسي يالفصل من
الدراسة،يوذلكيحتىينتمكنيمنيمقارنةيذلكيبينيالمجموعتين،يحيثييعتبريذلكيخطوةيأولىيدراسةيحدودي

يالتنويعيبينيالمجموعتين.
يريمختلفيالدراساتيالسابقةيإلىيأنيالأسواقيالماليةيالتييتعتمديعلىيأدواتيماليةيمتواققةيمعيأحكاميوتش

يالأسواقيأقلي يالتقلب،يفييحينيتشيريبعضيالدراساتيالأخرىيإلىيأنيهذه يشديدة يالإسلامية الشريعة
يتقلبايمقارنةيبنظيرتهايالدولية،

ميةيللتقلباتيالحاصلةيفييالأسواقيالدوليةيمنيخلاليكماينقوميبدراسةيحساسيةيالأسواقيالماليةيالإسلا
اختباريالارتباطيالشرطييالديناميكييبينيالمجموعتين،يحيثييشيريهذايالأخيريإلىيمدىيإمكانيةيالتنويعي

يوحدوديالفوائديالمحتملةيمنه
 وعلىيالعموميفقديتميمعالجةيالفصليالتطبيقييانطلاقايمنيالمباحثيالآتية:ي

 عامةيعنيالأسواقيالماليةيمحليالدراسةيالمبحثيالأول:يلمحة

 المبحثيالثانيمنهجيةيالدراسةيالقياسية

ينمذج     ةيتقلباتيعوائديالأسواقيالإسلاميةيوالدوليةي:لثالمبحثيالثا
 المبحثيالراب       ع:يدراسةيعلاقاتيالتكامليالمشتركيبينيالأسواقيالماليةيالاسلاميةيوالأسواقيالدولية

 قياسيمدىيقدرةيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيعلىيتنويعيمحافظيالأسواقيالماليةيالدوليةالمبحثيالخامس:ي
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 ل الدراسةحلمحة عامة عن الأسواق المالية مالأول:  بحثالم
يمحليالدراسة،ي يوالدولي  ة يالإسلامية يبالتعريفيبالأسواقيالمالية يهذه يالأوليمنيدراستنا يفييالجزء نقوم

يلمحة يبإلقاء يومؤشرييوذلك يالإسلامي، يجونز يداو يمؤشر يمن يكل يتخص يالتي يالمؤشرات يبعض يعن عامة
السوقيالماليزيةيإلىيجانبيالتطرقيإلىيالأسواقيالدوليةيالممثلةيفييكليمنيالسوقيالأمريكية،يالبريطانية،ي

يالألمانية،يواليابانية،يحيثييعتبريذلكيضرورييلنتمكنيمنيالإحاطةيبهذايالموضوع.
 ائص الأسواق المالية الإسلامية محل الدراسة.المطلب الأول: خص

نقوميفييهذايالمطلبيبالتطرقيلكليمنيمؤشريداويجونزيالإسلامي،يومؤشريالسوقيالماليزيةيلمايلهاي
يمنيخصائصيتختلفيعنيالأسواقيالتقليدية.

 المالي الماليزي. السوق حولأولا: نظرة عامة    
يالمرا يمن يبالعديد يالماليزي يالمالي يالسوق يالسوقيمرّ يهذه يخلالها يعرفت يلنشأته، يالتاريخية حل

يتطوراتينحاوليسردهايفييهذايالمقام.
 التطور التاريخي لنشأة السوق المالي الماليزي.

تعوديالبداياتيالأولىيلظهوريالسوقيالمالييالماليزييإلىيأوائليالستينات،يحيثيتميانشاءيهيئةيصندوقي
يأماي1962فيينوفمبرييالحجاج ي، يالإسلامية يالشريعة يأمواليالحجاجيبشكليموافقيلأحكام يوالتييتدير ،

حيثيتميإصداريقانونيالعمليي1983البدايةيالحقيقيةيللعمليالمصرفييالإسلامييفييماليزيايفقديكانتيعامي
عبريمجموعةيمنيالخدماتيويالمعاملاتيي1983أفريلي7 المصرفييالإسلامي،يوالذييبدأيتطبيقهيفعليايفيي

يانشاءيأوليبنكيإسلامييفييماليزيايفييالم  صرفيةيالتييتتوافقيويأحكاميالشريعةيالإسلامية،يليتميبعدها
بفرعيوحيديفييالعاصمةيكوالالمبور،يثميتأسيسيشركةيالتأمينيالتكافلييالماليزييالإسلامييي1983جويليةي1

ي.1بعديصدوريقانونيالتأمينيالاسلاميي1984الماليزييعامي
حيثيتشكلتيسوقايي1960ماييي9لسوقيالأوراقيالماليةيفييماليزيايفقديكانيفيييأمايالظهوريالفعلي

منتظمةيمشتركةيمعيسنغافورة،يحيثييتميالربطيبينهمايبواسطةيخطوطيالهاتف،يولكنيهذايالاندماجيلمي
وأنشأتيهذهيالأخيرةيي1964يدميلفترةيطويلة،يحيثيانفصلتيبورصةيسنغافورةيعنيالبورصةيالماليزيةيسنةي

يعاميييبورصة يلتداوليخاصةيبها ي1976كوالالمبورا يتميتأسيسيهيئةيالأوراقيالماليةيعاميم ي1993،يكما ،يم
ي2لتتوجهيالسلطاتيالماليزيةيبعدهايلتطويريهذهيالبورصةيمنيخلالياعتمادهايلخططيتتضمنيماييلي:

 .جعليسوقيالأوراقيالماليةيالماليزيةيمركزايلتمويليوتطويريالشركاتيالمحلية 

                                                             
،يي2016/2015عمريعبو،يالأسواقيالماليةيودورهايفييتعزيزيأداءيصناديقيالاستثمار يدراسةيتجاريدولية ،يأطروحةيدكتوراه،يجامعةيالشلف،ي1

ي.246صي
،ي14يبوعبدياللهيعلي،يتطورياصداريالصكوكيالماليةيالإسلاميةيفييبورصةيماليزيا،يمجلةيالعلوميالاقتصاديةيوالتسييريوالعلوميالتجارية،يالعدد2

 .19،يص2015سنةي
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 استثماريةيمثلىيللمستثمرينيوخلقيموقعيتنافسييلمؤسساتيالسوق.إيجاديبيئةي 
 .تطويريخدماتيالوساطةيوتقويةيأنظمةيالرقابة 
 .ياعتباريماليزيايمركزايدوليايلسوقيالأوراقيالماليةيالإسلامية

 الشركات المدرجة في السوق المالي الماليزيحجم 
ركاتيالمتوافقةيوضوابطيالشريعةيالإسلاميةيإلىيتتميزيالسوقيالماليةيالماليزيةيباحتوائهايلحجميمهميللش

جانبيالشركاتيالمرخصيلهايبالتداوليفييهذايالسوق،يوالجدوليالتاليييبنيتطورينسبةيالشركاتيالإسلاميةي
 إلىيإجمالييالشركاتيالمدرجة:

 ـ2017ـ  2009الشركات الإسلامية في السوق المالي الماليزي خلال الفترة عدد(: تطور 3- 1الجدول رقم)
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات

عدد الشركات المتوافقة 
 مع الشريعة السلامية

846 846 839 817 650 673 667 671 688 

 903 904 903 906 911 923 946 961 959 عدد الشركات المدرجة 

نسبة عدد الشركات 
المتوافقة مع الشريعة إلى 

العدد الكلي 
 (%)للشركات

 76.19 74.23ي73.86ي74.28ي71.35ي88.52ي88.69ي88.03ي88.22

 المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على ما يلي:
- Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2009,p76. 
Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2011, p 83. 
- Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2013, p 90. 
- Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2015, p 88. 
- Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2017, p 79. 
يأنيالسوقيالمالييالماليزيييتضمنيعدديمنيالشركاتيالتييتتوافقي ييتبنيلنا منيخلاليالجدوليأعلاه

يوي يتفوق يبنسبة يالإسلامية يالشريعة يما،ي2009يلسنةي%80ضوابط ينوعا يالتراجع يفي يأخذت يولكنها ،
.يوفييكليالأحواليفإنهايتعديجديمهمةيمقارنةيبالأسواقي%71وبنسبةيي2013حيثيبلغتيأداناهايسنةي

يالأخرى.
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 حجم وقيمة التداول في السوق المالي الماليزي   
يشيريالجدوليأدناهيأنيكليمنيحجميوقيمةيتداوليالأدواتيالماليةيفييالسوقيالمالييالماليزييسجلتي

بالنسبةيي15.6-ب:يي2016فييالسنتينيالأخيرتينيتراجعايملحوظا،يحيثيقدّرينسبةيالتغيريالمسجلةيسنةي
ماييوضحهي،يوهويي%6.03-:لحجميالتداوليفييحينيقدرتيقيمةيالتداوليالمسجلةيخلالينفسيالسنةيب

يييي الجدوليالتالي:
      خلال الفترةالإسلامي (: تطور حجم وقيمة التداول في السوق المالي الماليزي 3 - 2) الجدول رقم

 ـ2016ـ 2009
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 1762.9 2038.3 2157.1 1567.3 1361.3 1343.8 1021.2 1000.2ي)مليونيوحدة(يالتداوليحجم

 %15.6- %5.8- %27.3 %13.1 %1.3 %24.0 %2.1  نسبةيالتغير%

 1963.8 2082.2 2161.8 2157.2 1667.5 1566.1 1673.9 1220.9ي)مليونيريجنت(يالتداوليقيمة

 %6.03- %3.82- %0.21 %22.70 %6.08 %6.88- %27.06  نسةيالتغير%

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على ما يلي:
Bank Negara Malaysia (the Central Bank of Malaysia, monetary and 

financial développements, quarterly bulletin fourth quarter, 2009 P151. 
Bank Negara Malaysia (the Central Bank of Malaysia, monetary and 

financial développements, quarterly bulletin fourth quarter, 2011, P166. 
Bank Negara Malaysia (the Central Bank of Malaysia, monetary and 

financial développements, quarterly bulletin fourth quarter, 2013, P183 
Bank Negara Malaysia (the Central Bank of Malaysia, monetary and 

financial développements, quarterly bulletin fourth quarter, 2015, P149. 
Bank Negara Malaysia (the Central Bank of Malaysia, monetary and 

financial développements, quarterly bulletin fourth quarter, 2017, P155. 
 

 تطور القيمة السوقية لرأسمال السوق المالي الماليزي.
تعكسيالقيمةيالسوقيةيلأييسوقيمالييمقداريالسيولةيفييهذايالسوقي،يويتضحيلنايمنيالجدوليأناهي

خلاليفترةيالدراسة،يوهويالمؤشريي%60أنيالقيمةيالسوقيةيلسوقيرأسيالماليالإسلامييتتراوحيفييحدودي
ييدليعلىيذلك:يالآخريالذيييؤكديعلىيأهميةيالرأسماليالإسلامييفييالأسواقيالماليةي،يوالجدوليالآتي

ي
ي
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: تطور القيمة السوقية للرأسمال الإسلامي مقارنة بالقيمة السوقية لإجمالي (3 – 3)الجدول 
 ـ2017ـ 2009يالفترةيالسوق خلال

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

القيمةيالسوقيةيالاجماليةي
ي(RKللسوق)مليار

 1133.83 1667.37 1694.8ي1651.2 1702.15 1466 1285 1275.3 999.5

القيمةيالسوقيةيلسوقيرأسيالمالي
يالإسلامي

ي(RK)مليار
 1906.84 1030.56 1086.18ي1012.14 1029.62 942 806ي756.1 637.9

نسبةيالقيمةيالسوقيةيلسوقيرأسيالمالي
الإسلامييإلىيالقيمةيالسوقيةي

ي(%الاجمالية)
 59.46 61.81ي64.09ي61.30ي60.49ي64.26ي62.72ي59.29ي63.82

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على:
Securities commission Malaysia, "annuel report part 6 statements and 

statistics", 2009, p 99. 
Securities commission Malaysia, "annuel report part 6 statements and 

statistics", 2011, p126. 
Securities commission Malaysia, "annuel report part 6 statements and 

statistics", 2013, p 137. 
Securities commission Malaysia, "annuel report part 6 statements and 

statistics", 2015, p 155. 
Securities commission Malaysia, "annuel report part 6 statements and 

statistics", 2017, p 169. 
 تطور حجم تداول الصكوك الإسلامية في السوق الماليزية 

تعتبريالصكوكيالماليةيالإسلاميةيأحديالأدواتيالماليةيالتييتنفرديبهايالصناعةيالماليةيالإسلامية،يحيثي
أدليعلىيذلكيحجميتداولهاييعرفتيفييالسنواتيالأخيرةياقبلايكبيرايمنيطرفيالمستثمرينيالدوليون،يولا

يالذييسجليتطوراتيكبيرةينوجزهايفييالجدوليالموال   ي:
ي
ي
 
ي
ي
ي

ي



  

 

 الدولية المالية الأسواق محافظ تنويع على الإسلامية المالية الأسواق قدرة قياس الفصل الثالث       

 

90 

 ـ2017ـ 2009(: تطور حجم تداول الصكوك الإسلامية في السوق الماليزية خلال الفترة3 - 4الجدول رقم)
 2017ي2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009يالسنوات

قيمةيتداولي
يالصكوك

(RM 
Million) 

33.955 38.328 78.9 71.09 99.129 76.07 48.33 63.73 94.51 

قيمةيتداولي
السنداتيالموافقي
عليهايمنيطرفي

يالهيئة

 187.91 140.98 118.464 138.146 148.07 103.29 112.33 63.58ي57.485

نسبةيقيمةيتداولي
يالصكوك

منيقيمةيتداولي
يالسندات

59.1% 60.3% 70.2% 68.8% 66.8% 55.1 40.80 45.20 50.29 

 المصدر: من اعداد الطاب بالاعتماد على:
Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2009,p98. 
Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2011, p 95. 
Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2013, p 103. 
Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2015, p 159. 
Securities commission Malaysia, "annual report part 6 statements and 

statistics", 2017, p 147. 
يمنيالجدوليرقمي يمعتبريمنيحجميي(3 - 4)يتبينيلنا ييشكلينسبة أنيحجميالصكوكيالإسلامية

ي%70السنداتيالتقليديةيفييالسوقيالمالييالماليزي،يحيثيتراوحتينسبةيالصكوكيإلىيالسنداتيبحواليي
ي،يوتعتبريهذهيالنسبةيجديمعتبرةي.%80إلىي

ي
ي
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 مؤشر داو جونز الإسلامي.ثانيا: نشأة وتطور 
يحيثي ي، يالدراسة يهذه يفي يالثانيالذيينعتمده يالاسلامي يالمؤشر يالإسلامي يجونز يداو يمؤشر يعتبر

يتطرقنايللتعريفيبهذايالمؤشريويفروعةيإلىيجانبيذكريالبدانيالتيييتداوليفيها.
 نشأة مؤشر داو جونز الاسلامي.

يالإسلامييفي يداويجونز ييعتبريأوليي1990فيفرييي9يتميالإعلانيعنيانطلاقيمؤشر يإذ بالبحرين،
نوعيمنيي70مؤشريلسوقيالأوراقيالماليةيالإسلاميةيمتوافقيوأحكاميالشريعةيالإسلامية،يإذييتضمنيحواليي

الأوراقيالماليةيمثليالأسهميوالأوراقيالماليةيالأخرىيذاتيالدخليالثابت،يويشرفيعلىيمؤشريداويجونزي
،يويتكونيمؤشريداويجونزيالإسلامييمنيمجموعةيمني1اتيالفرعيةالإسلامييماييسمىيبمجلسيالاستشاري

ي2المؤشراتيالفرعيةيوالتييتشيريلحالةيدولةيمايأويقطاعيمعين،يوتتمثليتلكيالمؤشراتيالفرعيةيفيماييلي:
 مؤشر السوق المالية الإسلامية(chime) :يالمؤشريأداءييداو جونز سهميمنيي100يفسريهذا

 (.MENAالصينيوالهنديوالشرقيالأوسطيوشماليافريقيا)الشركاتيالرائدةيفييكليمني
 ي30مؤشر داو جونز الإسلامي الصين وهونج كونج العملاق يالمؤشر يويمثليهذا يفيي30: شركة

الصينيوهونجيكونجيعلىيشرطيأنييكونيتداوليأسهميهذهيالشركاتفييسوقيالأوراقيالماليةيلهونجيكونجي
 فقط.
  يحيثييقيسيهذايالمؤشريأداءيالمالية الإسلامية الدوليةللسوق  100مؤشر داو جونز العملاق:

 سهميمنيأسهميالشركاتيالمتداولةيعالميا،يوكذلكيفييالسوقيالو.م.أ.ي100
  سهميي25ويقيسيالمؤشريأداءيي:بماليزيا 25مؤشر داو جونز للسوق المالية الإسلامية العملاق

 منيأسهميالشركاتيالمدرجةيفييالسوقيالمالييالماليزي.
 ي100داو جونز للسوق المالية الإسلامية العملاق  مؤشر يالمؤشر ييرصد يإذ يمنيي100: سهم

 الأسهميالمتداولةيعالميا،يويضميثلاثةيمؤشراتيفرعيةيوهي:
 للو.م.أ.50 مؤشريداويجونزيللسوقيالماليةيالإسلاميةي 
 لأوروباي25مؤشريداويجونزيللسوقيالماليةيالإسلاميةي: 
 آسيايوالمحيطيالهادي.ي25مؤشريداويجونزيللسوقيالماليةيالإسلاميةي 

 :يوالموزعةييمؤشر داو جونز للسوق المالية الإسلامية للأرباح يالرائدة يأداء يالمؤشر يهذا يقيس
يمجلسي يموافقة يعلى يحصلت يتكون يأن ييجب يوالتي يالعالم، يحول يالمتقدمة يالمالية يالأسواق يفي للأرباح

 يلهايبمؤشريداويجونزيالإسلامي.الشريعةيالاستشارييلتمث
                                                             

1Dow Jones Islamic Market Indexes, world measureswhith a new perspective, le 18/09/2017, sur 
cite:www.djislamicmarkets.com 

ي.278قطيسليم،يمرجعيسابق،يص2

http://www.djislamic/
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 :يقيسيهذايالمؤشرييمؤشر داو جونز للسوق المالية الإسلامية وكذلك للمالية العالمية والتكافل
يتمثيلها يعلى يالاستشاري يالشريعة يوافقيمجلس يالتي يالمالية يالخدمات يالتييتقدم يللشركات يالأسهم فيييأداء

يالشرعيةيللتأمينيوالمعروفةيبالتأمينيالتكافلي.يلمؤشر،يوكذلكيشركاتيالتأمينيالتييتتعامليبالطرق
 .النطاق المكاني لتداول مؤشر داو جونز الإسلامي

 يتداوليمؤشريداويجونزيالإسلامييالعالمييفييالعديديمنيالبلدانيوالتيينوضحهايفييالجدوليأدناه.
 (: الدول التي تتداول بمؤشر داو جونز الاسلامي3 - 5الجدول رقم )

يكوريايالجنوبيةيتركيايالبرتغاليالدانماركيباكستانياليابانيألمانيايالصينياستراليا

ياسبانيايصربيايقطريالبرتغالينيوزيلندايالأردنيكرواتيايكولومبيايالأرجنتين

يالبحرين
جمهوريةي
يالتشيك

يالنرويجيالكويتيهونغيكونغ
العربيةييمورشيوس

يالسعودية
يالنرويج

يسيريلانكا

يالسودانيبريطانيايروسيايالمجريعمانيليتوانيايهنغاريايالدانماركيبلجيكا

يباكستانيلوكسمبورغيالهنديمصريالبرازيل
الولاياتي
المتحدةي
يالأمريكية

يرومانيا
الاماراتي
العربيةي
يالمتحدة

يسويزيلاندا

يتايلاندايايطاليايسنغافوراينيجيريايالبيرويماليزيايإندونيسياياستونيايبلغاريا

يتونسيتايوانيسلوفينيايالسويديالفلبينيالمكسيكيإيرلندايفنلندايكندا

ي/ياسلندايجنوبيافريقيايهولاندايبولندايالمغربيإيطاليايفرنسايالشيلي

 من اعداد الطالب بالاعتماد على:
S&p500 dow jones indexes ( methodology), op cite. 

 واليابانــيالمطلب الثاني: لمحة عامة عن السوقين الماليين الأمريكي 
 أولا: تقديم السوق المالي الأمريكي.

يعتبريالسوقيالمالييالأمريكييأجديالأسواقيالدوليةيالتييعرفتيالعديديمنيالأزماتيالمالية،يولهذايي
يلمحةيعنيبعضيمؤشراتيالسوقيالمالييالأمريكييوتطوريأداءي يالدراسة،يوفيما يتضمبنهيفييهذه كانيلزاما

يأهميمؤشريبه.
ي
ي
ي
ي
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 نشأته
ي1نشأةيالسوقيالماليةيالأمريكيةيبالعديديمنيالمراحلينوجزهايأهمهافييماييلي:مرتي

 يوذلكيبإبراميمجموعةيمنيالتجاريلاتفاقيةيبيتونيووديلتنظيميأوليي1792بدأتيبورصةينيويوركيسنةي،
سوقيلتداوليالأسهميوالسنداتيبطريقةيقديمةيجدا،يخاصةيبعدياصداريالحكومةيالأمريكيةيلسنداتيخزينةي

 مليونيديناريلتسديدينفقاتيالحربيالأهلية.ي80بقيمةي
 يالولايات يداخل يمتفرقة يولايات يفي يالأخرى يالبورصات يبعض يبورصةييظهور يمثل يالأمريكية المتحدة

AMEXي, 
 الإعلانيعنيتأسيسيبورصةينيويوركيللأسهميوالتبادلي(Nyse&EB)ي1863ليتميتعديلياسمهايسنةيي

 ،يليتخذوايبعديذلكيمنيشارعيووليستريتيمقرايلهم,ي(Nyse)ليصبحي
 ي يسنة ي1972في يم يبورصة يمن يكل يادماج ييAMEXتم يلتقدمييNYSEوبورصة يواحدة يمظلة تحت

موحدةيوأطلقيعليهاياسميسياكيلتبادليالأوراقيالمالية،يوتميادراجيالبورصتينيوصنفتايعلىيأنهمايخدماتي
 غيريربحيتان.

 الباسفيكيوارشييبلاجويالأمريكيتينيواللتينيتأسستايبالغربييانضمتيكليمنيبورصتي2005فييعامي
 .Nyse Groupالأمريكييبلوسيأنجلوسيإلىيبورصةينيويوركيوتشكلتيحينهايالبورصةيالعملاقةي

 خصائص السوق المالي الأمريكي.
تطلبيقواعديالتعامليفييسوقينيويوركيالمالييوسوقيالأسهميالأمريكييأنيتتميجميعيعملياتيالبيعيت

ويالشراءيبالمزاديالعلنييويبصوتيعاليويمسموع،يمنيهنايجاءيمنعيالمبادلاتيالسريةيمنعايباتا ،يبالإضافةي
يطلباتيالبيعيأويالشراءيالواردةيإليهيمنيزبائنهيإلىيأنهيلاييجوزيللسمساريأنييتمم

يدونيعرضهايفييالقاعةيبطريقةيالمزاديالعلني.
ي2وتتميزيالأسواقيالماليةيالأمريكيةيبمجموعةيمنيالخصائصيأهمها:

 ,وجودينظاميمعلوماتيمتطوريوكفؤ 
 خلاليربطهايبنظاميالقدرةيالفائقةيعلىيالاتصاليالمستمريبجميعيالأسواقيالماليةيفييالعالم،يوهذايمني

 إلكترون  ييمتعدديالأطراف.
 السماحيببيعيالأوراقيالماليةيللأجانبيسواءيمنيخلاليالسوقيالثانوي،يأويعبريإبراميصفقاتيخارجي

 .المالييالرسمييالسوق
 .التطويريوالتحديثيالمستمريعلىيمستوىيأسواقيالماليالأمريكيةيبهدفيتحقيقيالكفاءةيالعالية 
 

                                                             
1 http://www.sharptrader.com 

ي.308بوكسانيرشيد،يمرجعيسابق،يصي2
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 (S&P500)السوق المالي الأمريكيتطور أداء مؤشر 
 ـ2017ـ 2009(: تطور أداء مؤشر السوق المالي الأمريكي خلال الفترة 3 - 6الجدول رقم)

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009يالسنوات

ي2673.61ي2238.83ي2043.94ي2058.9ي1848.36ي1426.19ي1257.6ي1257.64 1116.1يقيمةيالمؤشر

ي-يالتغيرنسبةي
0.11254 

-3.18E-
05 0.11821 0.22840 0.10225 -0.0073 0.08705 0.16262 

ــــي:   المصدر:  https://www.statista.comمن اعداد الطالب بالاعتماد على الموقع الآت
 ثانيا: تقديم السوق المالي الياباني. 

بديناميكيةيكبيرة،يونحاوليفييهذايالمقامييعتبرييالسوقيالماليياليابانيأحديالأسواقيالدوليةيالتييتمتازي
يالتطرقيلبعضيالمؤشراتيالمتعلقةيبه

 :نشأته
ي يعام يالمالية يللأوراق يطوكيو يبورصة ي1878تأسست يم يسنة يدمجها يوتم ي1943، يمنيم يعدد مع

البورصاتيالأخرىيلتشكليبورصةيموحدةيللأسهم،يليتميإغلاقهايلفترةيوجيزةيأثناءيالحربيالعالميةيالثانيةي
،يوتعديبورصةيطوكيويثالثيأكبري1م1849بعديقصفيمدينةيناجازاكي،يثميأعيديافتتاحهايمنيجديديعامي
لتداوليالعالمي،يوفييسنةيمنيحجياي%40بورصةيفييالعالميحيثيوصليحجميالتداوليفيهايإلىيحواليي

يانتقلتيبورصةيطوكيويإلىيمرحلةيالتداوليالالكترونيعلىيغراريبقيةيالبورصاتيالدولية.يي1999
أهميمؤشريللبورصةياليابانية،يحيثييعتبريهذايالمؤشريبمثابةيانعكاسييNIKKEI225ويعديمؤشري

يا يوبالتالييفهو يالسوقيفيياليابانيولاييفاضليبينيقطاعيأويآخر يللمستثمرين،يلحالة يبالنسبة يأهمية لأكثر
باستخداميسعريالسهميبدلايمنيالقيمةيالسوقيةيالاجماليةيللشركةي،ييNIKKEI255ويتميحسابيمؤشري

يمؤشري ييحسب يالعموم يوعلى ي، يالافتراضية يالاسمية يالقيمة يبمقدار يالأسهم يأسعار يترجيح ويتم
NIKKEI255يبالصيغةيالتالية:ي

        
                                

                  
 

 
 
 
 
 

                                                             
1www.tradimo.com 
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 :Nikkei225التشكيلة القطاعية لمؤشر 
ييشمليمؤشرينيكاييمختلفيالقطاعاتيالاقتصاديةيوالماليةيفيياليابانيبالتركيبةيالتالية:

 :Nikkei225الياباني(: التشكيلة القطاعية لمؤشر السوق المالي 3 - 7الجدول رقم )
 النسبة القطاع

 %44 التكنولوجيا

 %20 المنتجات المستهلكة

 %16 الآلات

 %4 المالية

 %4 النقل

 %12 المنتجات الأخرى

 من إعداد الطالب بالاعتماد على:
http://www.sharptrader.com/ar/new-to-trading/stock-indices/overview-

of-the-nikkei-225-stock-market-index/ 
 

 2016(: تركيبة المؤشر الياباني من مختلف القطاعات لسنة 3 - 1ل رقم )الشك

ي
 .(3 - 7)المصدر: من اعداد الطالب بالاعتمام على أرقام الجدول رقم 

 
 
 

 الاستهلاك المنتجات
36% 

 الألات
29% 

 المنتجات الأخرى
21% 

 النقل
7% 

 المالية
7% 

44% 
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 مؤشر السوق المالي اليابانـيتطور أداء 
بشدةيتقلبهيمقارنةيالأسواقيالماليةيالدوليةيالأخرىيوهويماييوضحهييNIKKEI225يتمبزيمؤشري

يالجدوليالتالي:
         (: تطور أداء مؤشر السوق المالي الياباني خلال الفترة الزمنية      3- 8الجدول رقم )

2009 – 2017. 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009يالسنوات

.10546يقيمةيالمؤشر
44 

ي22754.94ي19114.37ي19033.71ي17450.77ي16291.31ي10395.18ي8455.35ي10228.92

 0.15999 0.00422 0.08316 0.06644 0.36192 0.18661 0.2097- 0.0310- -ينسبةيالتغير

 المصدر : من اعداد الطالب بالاعتماد على الموقع التالي:
https://www.statista.com 

يتضحيمنيالأرقاميالمبينةيفييالجدوليأعلاهيأنيالسوقيالماليياليابانيسجليارتفاعايفييقميتهيمنذيسنةي 
يحيثيييترجميذلكيحالةيالسوقيالمالييالألمانيبعديالأزمةيالماليةيالعالمية.يي2009

 2112/2103خلال الفترة الزمنية تطور أداء مؤشر السوق المالي اليابانـي (: 3 - 2الشكل رقم ) 

ي
 ( 3- 8) المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات الجدول رقم:

 المطلب الثالث: نظرة عامة عن أداء سوقي بريطانيا وألمانـيا
يالماليةي يالسوق يوهي يالسندات، يمجال يفي يالرائدة يالمالية يالأسواق يأحد يالبريطانية يالمالية يالسوق يعتبر

يالتيينعتمدهايفييدراستنا،يوفيماييلييبعضيالمعلوماتيالمختلفةيحوليهذهيالسوق.الثالثةي
ي
ي
ي
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 أولا: لمحة عن السوق المالي البريطاني.
 نشأته.

ي1801تأسسيالسوقيالمالييالبريطانيفييلندنيعام يحيثيم، يمالييأوروبي، يتعتبريلندنيأهميمركز إذ
فييالعالم،يوتعوديالجذوريالأولىيلسوقيلندنيإلىيالقرنييتحتليالمركزيالثانيبعديالولاباتيالمتحدةيالأمريكية

السابعيعشري،يحيثيبدأتيالحكومةيالبريطانيةيوبعضيالشركاتيالتجاريةيالكبرىيبتجميعيرؤوسيالأموالي
منيخلاليبيعيالأسهميوالسنداتي،يومعيتزايديحجميالاستثماراتيالمالية،يظهرينوعيمنيالمتعاملينييؤديي

ي يبائعي يبين يالوساطة يفييدور ييجتمعون يكانو يأن يبعد يالمالية يالأوراق يتجار يوانتقل يالمالية يالأوراق ومشتري
ي1مقاهييلندنيإلىيمبنىيخاصيمنيأجليممارسةينشاطهم.

 مؤشرات السوق المالي البريطاني
ي2يعرفيالسوقيالمالييالبريطانيبثلاثةيمؤشراتيوالأكثريشهرة،يوهييكالآت    ي:

 تايمز مؤشر فايناشل(FTSE100 CHARE INDEX):يمي يأحدث يالمؤشر يهذا ييتمييعد ؤشر
،يويعرفيكذلكيباسمي"الفوتسي"،يويتكونيمنيمائةيسهميمنيالأسهميالقائدةيحسابهيونشرهيفييبريطانيا

ي يالأسهم يهذه يتمثل يحيث يلندن، يبورصة يفي يحيثيي100والمتداولة يمن يالمساهمة يشركات يأكبر يمن شركة
منيحجميرأسيالماليالمتداوليي%70القيمةيالسوقيةيالاجماليةيللأسهميالمتداولةي،يوتمثليقيمةيهذهيالأسهمي

يفيي يالمنتهي يالعمل يليوم يالاقفال يسعر يأساس يعلى يالمؤشر يقيمة يحساب يتم يوقد يتقريبا، بالبورصة
 فييهذايالتاريخ.ي1000قدرهايي،يوتميإعطاءيقيمةيأساسيةيللمؤشري30/12/1983

يلإستيعابي يالضرورة يعند يتعديله يويتم ي، يالمرجح يالحسابي يالمتوسط يعلى يالمؤشر يهذا يحساب ويعتمد
التغيراتيالتييتؤثريعلىيقيمةيالمؤشريوالتيلايترجعيإلىيحركةيالتعامليالعاديةييبالسوقيمثليالتغيريفييرأسي

يالماليالشركاتيالمصدرةيلأسهميالمؤشري.
  مؤشر فايناشل لكثافة الأسهم(FT-ALL Share)يضميهذايالمؤشريمجموعةيمنيالمؤشراتيي:

الفرعيةيكليمنهاييختصيبصناعةيمعينةيأويقطاعيمعيني،يوالتييتمثليفييمجموعهايقيمةيالمؤشريالعامييويسمحي
يالنوع يالاستثمارية يللمحافظ يعامة يكمؤشرات ياستخدامها ييمكن ينوعية يمقاييس يبوجود يالمؤشر ي،يهذا ية

 ويقصديبهايتلكيالمحافظيالتييتحتوييعلىيأسهميشركاتيتعمليفييقطاعيمعين.
 مؤشر الفايناشل تايمز ال(FT-30)30:يالبريطانية،يي يعتبريمنيأقدميالمؤشراتيفييالأسواقيالمالية

ويضميثلاثونيسهمايلأكبريالشركاتيالصناعيةيببريطانيا،يوتجدريالإشارةيي1935وأكثرهايحسابايمنذيعامي
 منيجملةيقيمةيالأسهميالمتداولةيببورصةيلندن.ي%35أنهييمثليإلىي

ي
                                                             

1http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm 
 .121k 122 ،يصيصيمرجعيسابقبوكسانيرشيد،ي2
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 مميزات السوق المالي البريطاني
ي:1يتميزيالسوقيالمالييالبريطانيبثلاثيخصائصيرئيسيةينوجزهايفيماييلي

 الخبرةيفييمجاليالمعاملاتيالمالية 
 استقراريسوقيالعملاتيالأجنبية 
 يالضرائبيالمنخفضةيعلىيأرباحيالأوراقيالماليةي

 تطور أداء مؤشر السوق المالي البريطاني
ي يالبريطانية يالمالية يالسوق يمؤشر يفيييFTSE100سجل يتلخيصها ينحاول يالتطورات يمن العديد

يالجدوليالتالي:
 2017- 2009(: تطور أداء مؤشر السوق المالي البريطاني خلال الفترة 3 - 9) الجدول رقم

 2017 2016 2015 2014 2013ي2012 2011 2010 2009يالسنوات

 7687.77 7142.83 6242.32 6556.09 6749.09 5897.81 5572.28 5899.94 5412.88يقيمةيالمؤشر

 0.07088 0.12607 0.0503- 0.0294- 0.12613 0.05519 0.0588- 0.08255ي-ينسبةيالتغير

 https://www.statista.comالمصدر: 
ي يالجدول يخلال يمن يي(3 - 8)يتضح يالبريطان يالمالي يالسوق يمؤشر يهوييFTSE100أن سجل
ي.2009يسنةمماييشيريإلىيتأثرهيبالأزمةيالماليةيالعالميةيي2008الأخيرةيارتفاعايمستمرايمنذيسنةي

 نطور حجم وقيمة التداول في مؤشر السوق المالي البريطاني:
التداوليفييالسوقيالمالييالبريطان،يحيثييتضحيلنايأنيفييالجدوليالتاليينلخصيتطوريعدديوحجمي

 السوقيالماليةيالألمانيةيتمتازيبحجميكبيريللتداوليمماييعكسيتطوريهذايالسوق
 التداول في مؤشر السوق المالي البريطاني خلال فترة الدراسة حجم(: نطور 3 - 10الجدول رقم)

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 142902243 153488808 134438759 111327357 90445272 96810628 102618202 95728667 106713994 عدديالتداولات

%  -0.1148 0.0671 -0.0600 -0.0704 0.1876 0.1719 0.1241 -0.0741 

 912207.87 919101.810 911520.390 834748.2 707937.6 638950.6 799666.4 868,968.0 889343.7 حجميالتداول

%  0.0234- 0.0867- 0.2515- 0.0974 0.1519 0.0842 0.0082 0.0076- 

 https://www.statista.comالمصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على : 
 

 
 

                                                             
1www:economists:com 
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 ثانيا: تقديم مؤشر السوق المالي الألماني.
يإلىي يبالإضافة يالألمان، يالمالي يالسوق يتطور يلمراحل يالتاريخية يبالجذور يالتعريف يالجزء يهذا يفي نحاول

ي(Dax 30)الوقوفيعلىيخصائصهايالمختلفة،يويتطوريأداءيأهميمؤشريبالسوقيالماليةيالألمانيةي
 الجذور التاريخية لنشأة السوق المالي الألماني.

الييالألمانيإلىيالعديديمنيالأحداثيوالمحطاتينحاوليإيجازهايتعوديالجذوريالأولىيلنشأةيالسوقيالم
ي1فيماييلي:

 اعتادتيمدينةيفرانكفورتيالألمانيةيعلىيمناسبتينيتجاريتينيفييالسنة،يالأولىيتتمثلي،يم1150منذيعامي
يأصبحتي يبحيث يتجارية، يأهمية يالمدينة يأكسب يالذي يالشيء يالربيع يمعرض يفي يوالثانية يالخريف يمعرض في

 مركزايللنشاطيالتجارييوالنقدي،يممايأدىيلتشجيعيوتطويريالإنتاجيالسلعي.ي
 عشريأصبحتيمدينةيفرانكفورتيالألمانيةيوجهةيالتجاريالمفضلةيمنيالتجارييمعييدايةيالقرنيالسادس

 الهولنديينيوالفرنسيينيومنيكافةيأوروبا،يممايأدىيإلىيظهوريالتجارةيبالجملة،يوالنشاطيالمصرفييأيضا.
 علىيانشاءيأسعاريصرفيي1585أماميتنوعيالتجاريومنيثمةيالعملاتيالمتعامليبهايأتفقيالتجاريعامي

 لحظةيميلاديبورصةيفرانكفورت.يويعتبريهذايالاتفاقيموحدةي،
 ظهوريأوليورقةيرسميةيتتضمنيمتوسطيأسعارياثنتييعشرةيعملةيمنيالعملاتيالمختلفةيبعديأسبوعيمني

 .1625المعرضيالذييأثيميسنةي
 ي يعام ي1666في يلبورصةيم يرسمية يإدارة يإنشاء يإلى يأدى يمما يللصرف، يولوائح يقواعد يأول ياصدار تم

 وتميالتداوليفييالبدايةيفيهايعلىيسنداتيالصرفيفقط.يفرانكفورت،ي
 دارةيالبورصةيوتحتيمظلةينوابيعنيالتجاريلإيمنيمشكلةيتميتشكيليغرفةيالتجارةمي1808فييعامي

 ،يوبذلكيأصبحتيالبورصةيمؤسسةيتابعةيللقطاعيالعام.غرفةيالتجارة
 ي يسنة ي1779في يم يالضخم، يلرأسمالها يجزئية يسندات يالبنوك يأحد يفييأصدرت يالسندات يهذه وطرح

يأموالهم يتوظيف يمن يالمستثمرين ييمكن يمما يفرانكفورت، يأرباحيي،بورصة يمن يجزء يفي يالحق يلديهم وأصبح
 الفائدةي.

 تميتداوليأوليشهادةيمشاركةيمصدرهايالبنكيالوطنييالنمساوي،يوللعلميأنيالبورصةيمي1820فييعامي
 نةيبالأسواقيالأوروبيةيالدولية.الألمانيةيلايتزاليليومنايهذايترتكزيعلىيالسنداتيمقاري

ي
ي
 

                                                             
1http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/frankfurt-stock-exchange/history-of-the-frankfurt-stock-
exchange/text-collection/2556378?frag=2556382 
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 خصائص سوق الأوراق المالية في ألمانيا.
ي1تتميزيالبورصاتيالألمانيةيبماييلي:

 يالأسهمي يفي يالتداول يثلثي يعلى يتسيطر يحيث ي، يألمانيا يبورصات يأكبر يفرانكفورت يبورصة تعتبر
 والسنداتيالمتداولة.

 بورصاتيفقطيمنيأصليثمانية.ي04يتركزيتداوليالأوراقيالماليةيفييألمانيايعلىي 
 ي يماي يفي يألمانيا يفي يالثانوي يالسوق ي1987أنشئ يالخاصةيم يوالسندات يالسهم يتداول لتشجيع

 بالشركاتيصغيرةيالحجم.
 يتميالتعاملاتيفييالسوقيالثانوييعنيطريقيالاتصالاتيالتلفونيةييوفقيالقوانينيالتجاريةيوالماليةي

 جيل.خارجيالبورصةيشريطةيالإفصاحيالمالييوالتس
 .يعتبريسوقيالأوراقيالماليةيالخاصيبالشركاتيصغيرةيالحجميسوقايغيريرسميايفييألمانيت 
 تعتبريسوقيالأوراقيالماليةيفييألمانيايسوقايمحدوداينسبيايمقارنةيمعيحجميالاقتصاديالألمان.ي 

 :(Dax30)تطور أداء مؤشر السوق الألماني
قتصاديالألمانيبأنهياقتصاديحقيقي،يولكنيمؤشريالسوقيالماليةيفيهييظهريهويالآخريعلىييعرفيالا

،يمتأثرايبالأزمةيالماليةيالعالميةيمماييدليعلىيحجميخسارةيالأسواقي2009 أنهيسجليتذبذباتيكبيرةينهايةي
يالماليةينتيجةيحدةيهذهيالأزمة،يوالجدوليالتاليييوضحيذلك:

ــي أداء مؤشر السوق المالي (: تطور3- 11الجدول رقم)  2017- 2009خلال الفترة  الألمانــ
ي2017 2016 2015 2014 2013ي2012 2011 2010ي2009يالسنوات

 5957.43 6914.19 5898.35 7612.39 9552.16 9805.55 10743.0 11481.06 12917.64يقيمةيالمؤشر

 0.1606- 0.146921 0.2906- 0.25482- 0.02653- 0.09561- 0.0687- 0.12513- ينسبةيالتغير

 https://www.statista.comالمصدر: 
 

 
 
 
 
 
 

                                                             
ي.130بوكسانيرشيد،يمرجعيسابق،يصي1
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 المبحث الثاني منهجية الدراسة القياسية
منيخلاليهذايالمبحثينتطرقيلمختلفيالنماذجيالتييقمناياستخدامهايفييدراسةيمدىيقدرةيالأسواقي

الدولية،يولهذايسوفينستهلهايباستعراضييالاختباراتيالماليةيالإسلاميةيعلىيتنويعيمحافظيالأسواقيالماليةي
التييمنيخلالهايندرسياستقراريةيالسلاسليالزمنيةيلعينةيالدراسة،يثميشرحيخطواتياجراءيالتكامليالمشتركي
يتجانسي يبعدم يالمشروط يالذاتي يالانحدر ينموذج يبعرض ينقوم يكما يقرانجر، يأتجل يو يجوهانسون يمن لكل

ي. تباطيالشرطييالديناميكييوالثابتالأخطاءيوالمدعميبنموذجيالاري
 المطلب الأول: الخصائص الإحصائية للسلسة الزمنية المالية

منيأجليدراسةيمدىياستقراريةيسلسلةيأسعاريمؤشراتيالأسواقيمحليالدراسةينقوميباستخداميكلي
ي.Kpssمنياختباريديكييفولريالمطور،يوفيليبيبيرون،يوي

 استقرارية السلسلة الزمنيةأولا: 
يالأسهم(يتتص ي)مؤشرات يالمالية يالأوراق يبأسعار يوالمتعلقة يمنها يالمالية يوخاصة يالزمنية يالسلاسل ف

بخاصيةيعدميالاستقرار،يإذيتعتبريصفةيعدميالاستقراريةيظاهرةيمشتركةيبينيجليالسلاسليالزمنية،يحيثي
يالعوائديا يعلىيالعكسيمنيسلسلة يالأسعاريعلىيمقربةيمنيالسيريالعشوائ   ي، لمنبثقةيمنها،ييكونيمسار

يوالتييتكونيفييالغالبيمستقرة.
يالزمنيدونيأنييتغيري يمع يالتييتتغيريمستوياتها يهييتلكيالسلسلة يالمستقرة يالزمنية ونعنييبالسلسلة
المتوسطيفيها،يوذلكيمنيخلاليفترةيزمنيةيطويلةينسبيا،يأييأنيالسلسلةيلاييوجديفيهاياتجاهيعاميلاينحوي

السلسلةيالزمنيةيغيريالمستقرةيفهييالتيييتغيريفيهايمستوىيالمتوسطيباستمرارييالزيادةيولاينحويالنقصان،يأما
ي1سواءينحويالزيادةيأويالنقصان.

يالتعريفيأنهيقبليالشروعيفييدراسةيتقلباتيأييظاهرةيماليةيلابديمنيالتأكديأولاي ويتضحيمنيهذا
يالتقديريصحيحةيوغيريمغلوطة.منيوجودياتجاهيعاميفييالسلسلةيالزمنيةيالمالية،يوهذايحتىيتكونينتائجي

ويقصديبالاتجاهيالعاميتلكيالتغيراتيالمنتظمةيفييقيمةيالسلسةيالزمنيةيخلاليفترةيزمنيةيطويلةينسبيا،ي
ويعتبريالاتجاهيالعاميأهميعناصريالسلسلة،يفإذايكانيهذايالاتجاهيموجباييعنييذلكيأنيالسلسلةيالزمنيةيفيي

يالاتج يإذا يالمنخفضيباستمراريللسلسلةيمعيتزايديمستمريعبريالزمن،يوأما يدليذلكيالاتجاه يالعاميسالبا اه
ي.2الزمن

يونقوميباختبارياستقراريةيالسلسلةيالزمنيةياعتمادايعلىيالاختباراتيالآت     ية:
ي

                                                             
،ي2017علييبنيالضبيومحمديشيخي،يالاقتصاديالقياسييالمالييوتطبيقاتهيفييالأسواقيالمالية،يداريالحامديللنشريويالتوزيع،يالأردن،ي1

ي.196ص
ي.9ممدوحيعبديالعليميوآخرون،يمشاكليفييالتحليليالاحصائ  ي،يمركزيالتعليميالمفتوح،يجامعةيعينيشمس،يالقاهرة،يبدونيسنةينشر،يص2
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 فولر المطور.-اختبار ديكي
ي يما، يزمنية يلسلسلة يعدمها يأو يالاستقرارية يعن يالبحث يإلى يفولر يديكي ياختبارات ذلكيويتهدف

مركبةيالاتجاهيالعام،يحيثينبدأيبنموذجيالسيريالعشوائييالتاليالذيييسمىيبنموذجيالانحداريالذاتييبتحديدي
ي1ليةمنيالرتبةيالأولىيوالذيييكتبيعلىيالشكليالتا

∑          دونيثابتيأوياتجاهيعام                    
ي   

∑            بثابتيودونياتجاهيعام                 
 
ي   

∑                +بثابتيوباتجاهيعامييييي           
 
ي   

 اختبار فيليبس بيرون.
يعتبريهذايالاختباريغيريالمعلمييفعالا،يحيثييأخذيبعينيالاعتباريالتباينيالشرطييللأخطاء،يفهوي
يسمحيبإلغاءيالتحيزاتيالناتجةيعنيالمميزاتيالخاصةيللتذبذباتيالعشوائية،يحيثياعتمديفيليبيبيرونيسنةي

لىيالمراحليالأربعةي،يويقومياجراءيهذايالاختباريعADFويDFنفسيالتوزيعاتيالمحدودةيلاختبارييي1988
ي2التالية:

فولريمعيحسابيالاحصائياتي-النماذجيالثلاثةيالقاعديةيلاختباريديكييOLSتقديريبواسطةي
 المرافقة.

  �̂�تقديريالتباينيقصيريالمدىي
 

 
∑   ̂

  
̂  ،يحيث   

 تمثليالبواقي.ي 
  تقديريالمعامليالمصححي

التبايناتيالمشتركةيي،يوالمستخرجيمنيخلالالمسمىيبالتباينيطويليالمدى 
 لبواقييالنماذجيالسابقة،يحيث:

  
  

 

 
∑   ̂

 

 

     

  ∑[  
 

   
]
 

 

 

   

∑   ̂

 

     

    ̂  

،يالمقدريبدلالةيعدديالمشاهداتيالكليةيlومنيأجليتقديريهذايالتباينييجبيإيجاديعدديالتباطؤات

Tيعلىيالنحويالآت     ي:يي،   [
 

   
]

 

ي 
 بيرونيبالعلاقةيالتالية:حسابيإحصائيةيفيليبي

                                                             
1Regis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, Paris, 2015, 9eme édition, p250 
2Regis Bourbonnais, Econométrie, opcite, p250 
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  √  

[ ̂   ]

�̂� ̂

 
 [   ]�̂� ̂

√ 
 

 : KPSSاختبار 
يالاختباريعلىيمضاعفيلاقرانج،يبحيثييرتكزيعلىيالنموذجيالثانيويالثالث،يبحيثي ويعتمديهذا

أكبرييLMنرفضيالفرضيةيالعدميوالتييتنصيعلىياستقراريةيالسلسلةيالزمنيةيإذايكانتيالإحصائيةيالمحسوبةي
ي يإحصائية يقيمة يكانت يالاستقرارإذا يفرضية يونقبل ي، يالحرجة يالقيمة يالقيمةييLMمن يمن يأقل المحسوبة

 الحرجة.
ومنيأجلياجراءيهذايالاختبارينقوميبانحداريالسلسلةيالزمنيةيعلىيالثابتيوالاتجاهيالعاميوذلكيبغيةي

∑  𝜎،يثمينحسبيetحسابيسلسلةيالبواقيي   
 
يالبواقييالجزئية.يهييمجموع 𝜎،يحيث   

يبالعلاقةيالتالية:يLMوكخطوةيمواليةينقوميبحسابيإحصائيةي

   
∑   

  
   

𝜎 
  

 𝜎حيثي
يهويالتباينيالمقدريفييالمدىيالطويليللبواقي.ي 

 ثانيا: الارتباط الذاتي:
ويقصديبهياستقلاليةيالقيمةيالمقدرةيلحديالخطأيفييفترةيزمنيةيمعينةيعنيالقيمةيالمقدرةيلحديالخطأيفيي

(     )   فترةيزمنيةيسابقةيلها،يأي:ي ،يويكونيمشكليالارتياطيالذاتييفييالسلاسليالماليةي  
يناتجيعنيأحديالمصادريالتالية:

 المراديتقديره.يإهماليبعضيالمتغيراتيالتفسيريةيفييالنموذج
 الصياغةيالرياضيةيالخاطئةيللنموذج.
 عدميدقةيبياناتيالسلسلةيالزمنية.

ويتعتبريعمليةيالكشفيعنيوجوديالارتباطيالذات      ييفييالسلاسليالزمنيةيمهميجداي،يوذلكيلكونهييؤثري
يعلى:

 سوفيتكونيالمقدراتيغيريمتحيزة.
 .تباينيمقدراتيالنموذجيسوفيلاييكونيأقليماييمكن

يمنيخلالياختباري يالأخطاء يلحدود يالمقدرة ويتميالكشفيعلىيمشكليالارتباطيالذاتييبينيالقيم
Ljung-BoxأويماييسمىيباختباريييQ-Statistics:ي1،يبحيثييحسبيكالآت   ي

                                                             
1 Yi-Ting Chen,On the robustness of Ljung-Box and McLeod-LiQ Tests: ASimulationStudy, 
Economics  Bulletin, Vol 3 N 17 ,2015 p2. 



  

 

 الدولية المالية الأسواق محافظ تنويع على الإسلامية المالية الأسواق قدرة قياس الفصل الثالث       

 

015 

        ∑
 ̂ 
 

   

 

   

 

التييتشيريلعدميوجوديعلىيالأقلييH0،ينرفضيفرضيةيالعدمي       إحصائيةيكانتإذايي
ي(.0معامليارتباطيواحديمعنويايويختلفيعنيالقيمة)

 : خاصية عدم ثبات التباينثالثا
يالمتغيريييشير يقيم يكل يعند يثابت يغير يالخطأ يحد يتباين يفيها يالتييكون يالحالة يإلى يالتباين اختلاف

ي: يأن يأي  𝜎       المستقل
ي  ييكون يعندما يالمشكلة يهذه يوتنشأ يالخاصي، يللفرض يخرق هناك

،يبمعنىيثباتيأويتساوييhomoscédasticitéبثباتيالتبايناتيحيثيبعبريعنيثباتيالتبايناتيبمصطلحي
إلىيعدمييSCEDASTICITEإلىيالثبات،يفييحينيبشيريالمقطعيالثانييHomoفيشيرييالمقطعيييالتباين،

ي.ي1التساوييأويالاختلافيأويالانتشار
 نمذجة علاقات التكامل المشتركالمطلب الثانـــــي: 

 أولا: اختبار أنجل قرانجر
يحسبيانجلي يقرانجرينجرييالاختباريمنيخلاليالخطواتيالتالية:

 Yt =a +bxt +etالتالية:ييتقديريالصيغةيالأصليةيبالعلاقة
 et =yt -a-bxtالآتية:يللعلاقةيتكوينيسلسلةيبواقييالتقدير

ي            قديريللعلاقة:اختباريمدىياستقراريةيسلسلةيبواقييالت

المحسوبةيمعيالقيمةيالحرجةييTوعنديالقياميبدراسةيمدىياستقراريةيسلسلةيالبواقيينقوميبمقارنةي
يالغرض،يفإذايكانتي المحسوبةيأكبريمنييTوالتيينستخرجهايمنيجدوليأعدهيأنجليوقرانجريخصيصايلهذا

القيمةيالحرجةينرفضيفرضيةيالعدم،يوحينهايتكونيسلسلةيالبواقييمستقرةيعنديالمستوى،يوتكونيبياناتي
ييكوني يفالانحدار يوعليه يالطويل، يالمدى يفي يالمشترك يالتكامل يبخاصية يتتصف يالدراسة يمحل السلسلتين

رجةيفإنهيلايوجديتكامليبينيبياناتيالمحسوبةيأقليمنيالقيمةيالحيTصحيحايوليسيزائفا،يأمايإذايكانتي
يالسلسلتين،يويكونيحينهايالانحداريزائفا.

 ثانيا: اختبار لجوهانسون للتكامل المشترك.
يتزيديعدديالمتغيراتيمحلي يقريانجريللتكامليالمشتركيعندما يالاختباريعلىياختياريانجلي  تفوقيهذا

يا يللتكامل يشعاع يمن ياكثر يوجود يلاحتمال يمتغيرين يعن يصغيرةيالدراسة يالعينات يمع يويتناسب لمشترك،

                                                             
ي.228،يص2016آخرون،يمقدمةيفييالاقتصاديالقياسي،يالمكتبةيالأكاديمية،يالجيزة،يإبراهيميسليمانيوي1
ي
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الحجم،يويمكنيتوضيحيطريقةيجوهانسونيللتكامليالمشتركيانطلاقايمنيتحديديمتجهاتيشعاعيالتكاملي
يالمشتركيعلىيالنحويالآتي:

  :اختبار الأثر 
يتمياختباريفرضيةيالعدميالتييتشيريبأنيعدديمتجهاتيالتكامليالمشتركيالفريدةييقليعنيأوييساويي

ي1،يويحسبيبالصيغةيالتالية:(r = q)(،يالفرضيالبديليqالعددي)
ي:يعدديمتجهاتيالتكامليالمشتركR:يحجميالعينة،يTبحيثيتمثلي

  :اختبار القيم الذاتية العظمى 
ي2ويحسبيوفقايللعلاقةيالتالية:يي

منيمتجهاتيالتكامليالمشتركيمقابليالفرضيةيR ويجريياختباريفرضيةيالعدميالتييتنصيعلىيوجودي
منيمتجهاتيالتكامليالمشترك،يفإذايزادتيالقيمةيالمحسوبةيلنسبةييR + 1البديلةيالتييتنصيعلىيوجودي

عنيالقيمةيالحرجةيبمستوىيمعنويةيمعين،يفإنناينرفضيفرضيةيالعدميالتييتشيريإلىييLRالإمكانيالأعظمي
عدميوجوديأييمتجهيللتكامليالمشترك،يوإذايكانتيالقيمةيأقليفإننايلاينستطيعيرفضيفرضيةيالعدميالقائلةي

يبوجوديمتجهيواحديعلىيالأقليللتكامليالمشتركيي
 :(VECMالخطأ  ثالثا: نموذج التوازن الديناميكي)نموذج تصحيح

نستخدمينموذجيتصحيحيالخطأيعندمايتكونيهناكيخاصيةيالتكامليالمشتركيبينيعلاقاتيالسلاسلي
يصالحاي ييكون يلا يفإنيالنموذج يالمشترك يالتكامل يخاصية يتوفر يعدم يحالة يوفي يالطويل، يالمدى يفي الزمنية

يلتوصيفيهذهيالخاصية.
يعند يبأنه يالنموذج يهذا يفي يالديناميكي يبالتوازن يبينيويقصد يمشترك يتكامل يعلاقة يهناك يتكون م

يقدي يالعلاقة يهذه يأن ينجد يولكن يالتوازن، ينحو يتتجه يانها يذلك يبعني يالطويل يالمدى يفي يزمنيتين سلسلتين
تنحرفيفييالزمنيالقصيريعنيمسارهايالتوازنيفييالزمنيالطويل،يوذلكيبأخذيالمتغيرةيالتابعةيلقيميفييالزمني

فييالمدىيالطويل،يويسمىيالفرقيبينيالقيمتينيبحديالخطأ،يولهذاييقوميالقصيريتختلفيعنيقيمهايالتوازنيةي
يهذايالنموذجيبتصحيحيتلكيالأخطاءيوارجاعهايلوضعهايالأصلي.

ي
ي
ي
ي

                                                             
1HandeErdinc et Joniada Milla, Analysis of Cointegration in Capital Markets of France, Germany, 
United Kingdom, Economicsand  Business Journal, Volume 2, No 1, 2009, p114. 
2KomlaviElubueniAssidenou, Cointegration of Major Stock Market Indices during the 2008 Global 
Financial Distress, International Journal of Economics and Finance, Vol 3, No 2,2012. p216. 
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ي1وتأخذيالعلاقةيالتوازنيةيهذهيالصيغةيالتالية:ييي

                       

 حيث            ̂   ̂           

عنيسرعةيالاستجابةيالتيييبديهايالمتغيرةيالتابعةينتيجةيانحرافيالمتغيرةيالمستقلةيي  المعاملويعبري
يبمقدار.يبوحدةيواحدةيفييالزمنيالقصيريعنيقيمتهايالتوازنيةيفييالزمنيالطويل

 رابعا: اختبار سببية قرانجر
يعرفيقرانجريالعلاقةيالسببيةيبينيالمتغيراتيعلىيأنيالتغيريفييالقيمةيالحاليةيوالماضيةيلمتغيرييسببي

إلىيأنهيإذايكانتيهناكيسلسلتانيزمنيتانمتكاملتانيفلايبدي،Grangerأشاريالتغيريفييمتغيريآخر،يحيثي
كانيالمتغيرييسببيالمتغيريييفإنهيإذايقرانجروجوديعلاقةيسببيةيباتجاهيواحديعلىيالأقل،يوحسبيمفهوميمني
ytيفهذاييعنييأنهييمكنيتوقعيقيمةيي،ytبشكليأفضليباستخداميالقيميالماضيةيل ييxt.ي

يويتضمنيهذايالاختبارينموذجيانحداريذاتييبالعلاقةيالتالية:يي
ي82 صمعادلاتيشفيقيعريشي

 ذات المتغير الوحيد GARCH(1.1): نمذجة تقبات العوائد باستخدام نموذج خامسا
خلافايللفرضيالقائميعلىيثباتيتباينيحديالخطأيالذييترتكزيعليةيغالبيةينماذجيالاقتصاديالقياسيي

الذيييؤكديمنيخلالهيعدميملائمةيهذايالنموذج،يواشترطييARCHبنموذجيي1982فقديجاءيانجليسنةي
يعدميثباتيتباينيحديالخطأيمنيأجليالحصوليعلىينموذجيذاتيقدرةيتنبؤيةيعالية،ي

يالنموذجيمنيأجليالحصوليعلىيالارتباطيالذاتييالتسلسلييالإشايتجدروي رةيإلىيأنيانجلياقترحيهذا
للتقلباتيفييمتغيريتابع،يحيثيأنيالتقلباتيالمختلفةيأويالمتباينةيزمنيايتكونيممثلةيكتوزيعيمربعيالأخطاءي

يية.ييبفترةيإبطاءيفييالماضي،يويستخدمييلكيييوصفيتقلباتيالسلاسليالزمنيةيفييالمجالاتيالمال
ييقدميبالمعادلةيالتالية:ARCH(P)وعلىيالعموميفإنينموذجي

   𝜎 
     ∑      

 

 

   

 

فقديتمياقتراحينموذجيالانحدارييpعنديالتوسعيفييقيميالرتبةييαونظرايللقيميالسالبةيالتييميزتيالمعاملي
ي يبنموذج ييعرف يوالذي يالمعمم يالأخطاء يتباين يتجانس يبعدم يالمشروط يمنيGarch الذاتي ييخلصنا الذي

يإلىيArch المعلماتيالكثيرةيالتيييطلبهاينموذجي لوصفيملائميلعمليةيتقلبيعوائديالأصوليالمالية،يهذا
يالتقلبيالعنقوديي يو يالتناظر يوعدم يالذيلينيفييالتوزيعيالمذبذب، ييأخذيبعينيالاعتباريسماكة جانبيأنه

                                                             
 .216مرجعيسابق،يصيإبراهيميسليمانيوآخرون،1 1
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يراتيكبيرةيوالتغيراتيالصغيرةيتتبعهايتغيراتيصغيرةيممايالذيييعتبريأنيالتغيراتيالكبيرةيفييالتقلبييتبعهايتغ
ييدليعلىياستمراريأثريالصدماتيالماضيةيعلىيالتقلبيالحالي.

بالصيغةييGarch(p.q)ويوصفينموذجيالانحداريالذاتييالمشروطيبعديتجانسيتباينيالأخطاءيالمعممي
يالآت   ية:

   𝜎 
         ⁄    ∑      

  ∑      
 

 

   

 

   

 

،يهييالشروطيالكافيةيلضمانيأنيالتباينيالمشروطي    ،    ،ي    حيث:
htالمعامليالثابتيفييمعادلةيي  موجبيتماما،يكماينلاحظيأنيهذهيالمعادلةيمفسرةيبدلالةيالمتوسطيي(

 التباين(.يمربعاتيالبواقييالمتأخرةيمنيمعادلةيالمتوسط،يمربعاتيالقيميالسابقةيللتباينيالمشروط...
 LJung Boxاختبار 

يالاختباريمنيالاختباراتيالتييتستخدميفيياختباريعشوائيةيالأخطاءيللسلسلةيالزمنية،ي يعديهذا
يالارتبا يمعاملات يحساب يخلال يمن يفرضيةيوذلك يتكتب يالازاحات،و يمن يلمجموعة يللبواقي يالذاتي ط

ي1الاختباريبالصيغةيالتالية:
H0: P1=P2………..Pk=…..Pm    k=1,2….m 

H1:PK ≠ 0ي
يأمايإحصائيةيالاختبارييمكنيحسابهايباستخداميالصيغةيالتالية:

           ∑
 ̂ 
 

   
     

 

 

   

 

ي:حيث
nيالسلاسليالزمنية(ي:تمثليحجميالعينةي)عدديمشاهدات

mي:تمثليعدديالازاحاتييالارتباطيالذاتي
Pي:يعدديالمعلماتيالمقدرةيفييالنموذجي

 ̂ 
يي:تمثليمقدراتيمربعاتيمعاملاتيالارتباطيالذاتييللسلسلةيالبواقييالأنموذجي 

r=yt-uويمنيثمةيللسلسلةييrt² 
ي يالاختبار يإحصائية يقيمة يحريةيي    نقارن يبدرجة يكاي يمربع يلاختبار يالجدولية يالقيمة مع

(m-p)أيييX²(m-p)وعنديمستوىيمعنويةيαيفإذايكاني،<X²(m-p)    ي
                                                             

فييالتنبؤيبسعريالاغلاقياليومييلمؤشريسوقيالعراقييARCH، GARCHفراسيأحمديمحمديوأحمديشامارييادكار،ياستخدامينماذجي1
ي.ي245،يص2015،ي1،يالعددي5للأوراقيالمالية،يمجلةيجلمعةيكركوكيللعلوميالإداريةيوالاقتصادية،يالمجلدي
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 :LMاختبار مضاعف لاقرانج 
ي1يجرييهذايالاختباريمنيخلاليالأربعةيمراحليالتالية:ي

  ̂        تقديريالنموذجيالعاميالكلاسيكييي̂  حسابيبواقيي
̂  حسابيمربعاتيالبواقيي

  
̂  تقديريانحداري

 علىيمربعاتيالبواقييفييالفتراتيالسابقةيأي:ي 

  ̂
     ∑    ̂  

 

 

   

 

 LM = TR2،يبالعلاقةيالآت ي             ة:LMحسابيإحصائيةيمضاعفيلاقرانجي

يαومستوىيمعنويةييP:يعدديالمشاهداتيالذيييخضعيلتوزيعيكاييبدرجيحريةيTحيثي
ي:يمعامليمحدداتيالمرحلةيالثالثة.R2وي

يARCH،يأيينقبليبوجوديأثريH0:ينرفضيالفرضيةي        إذايكاني
يARCHي،يأييلاييوجديأثرH1:ينقبليالفرضية        وإذيكاني

-CCCنمذجة الارتباطات الشرطية الثابتة والديناميكية باستخدام نموذجي  :سادسا
RARCHوDCC-GARCH 

 CCC-GARCHالارتباط الشرطي الثابتنموذج 
ي يالثابت يالشرطي يالارتباط ينموذج يمتعددةييCCC-GARCHيعتبر يالنماذج يأهم أحد

ي ينموذج يمن يGARCHالمتغيرات يطرف يمن يالنموذج يهذا ياقتراح يتم يحيث ،Bollerslevسنةيي
ي1990 يطرف يمن يلاحقا يتعميمه يوتم ييJeantheauم، ي1998سنة يأن يفبافتراض ،Pijيمعامليي هو

يبالشكليالآت    ي:يHtاطيالشرطييالثابتييمكننايكتابةيالارتباطيالمشروطيللمصفوفةيالارتب
             √           

        √       
           

يgarchعلىينموذجييcccحيثييحتويينموذجييPijيعنيمصفوفةيالارتباطيالشرطييالثابتيRتعبري
ي.Dtفيييhii.tلكليتباينيشرطيي

ي

                                                             
1Regis Bourbonnais et Michel Terraza, Analyse des Séries Temporelles, p305. 
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 DCC-GARCHنموذج الارتباط الشرطي الديناميكي 
يعرفينموذجيالارتباطيالشرطييالديناميكييبأنهيذلكيالنموذجيالذيييفترضيأنيالارتباطيالشرطيي

يغيريثابت،يويتطوريتبعايللزمن
يمجالي يفي يالحديثة يالقياسي يالتحليل يأدوات يمن ييعتبر يالديناميكي يالشرطي يالارتباط ينموذج ويعتبر
نمذجةيعلاقةيالتكامليالمشتركيبينيسلسلتينيأويأكثر،يإذييمكننايهذايالنموذجيمنيتتبعيالارتباطيالشرطيي
فييهذهيالسلاسليعبريالزمن،يوذلكيبشكليدوري،ييومي،يأسبوعي،يشهري،يسنوي...الخ،يبالإضافةيإلىي

يذلكييتميزيالنموذجيالشرطييالديناميكييبالخصائصيالتالية:
تقديريمعلماتهيعلىيالبواقي،يوبالتالييتكونيفرضيةيعدميثباتيالتباينيييعتمديهذايالنموذجيفي

 للمدخلاتيشرطايمتوفرا
يسمحيالنموذجيبإضافةيمتغيراتيتفسيريةيإضافيةيفييمعادلةيالمتوسط،يوبالتاليينتائجهيتكونيمحددهي

 بشكليجيد.
لعديديمنييعتمديالنموذجيعلىيعوائديالأصوليالمختلفةيممايلاييستدعييالحاجةيللبحثيعنيا

 المتغيرات

يويتميتقديريهذايالنموذجيعبريمرجلتي      ن:
 :يالمعممييالمرحلة الأولى يالأخطاء يتباين يثبات يبعدم يالمشروط يالذاتي يالانحدار ينموذج تقدير

Garch(1.1).يوذلكيحتىييتسنىيلنايتوليديالانحرافاتيوتقديريالبواق    ي، 
 :ينموذجييالمرحلة الثانية يمعلمات يتحديد يفي يكمدخلات ي يواستخدامها يالبواقي يهذه حساب

يالدراسة.
يEngle R, 2000حيثييفترضي) ي( سلسلةيزمنيةيمنييkأنهيمنيأجلييDccمنيخلالينموذجه

ي يتباين يمع يللصفر ييساوي يبمتوسط يالطبيعي يالتوزيع يتتبع يالمتعددة ييHtالمتغيرات ينموذج -Dccيكون
Garchييالآتييعلىيالنحوي

           
  

    
ي                            

يالعوائديمني(K×1)برتبةيمصفوفةيعنيتعبرrt: حيث يبرتبةيي  ، يمصفوفة يعن تعبر
(1×K)تمثليي    بمتوسطيصفرييمشكلةيمنيمنيبواقييتقديريالانحداريالذاتييلغوائديكليمتغيري،ي

ي1كماييلي:Ht.يوبهذاييمكنيالتعبيريعنيtمصفوفةيلكليالمعلوماتيالمتاحةيحتىيالتاريخي
          

                                                             
1Marius Acatrinei, A DCC-Garch Model To Estimate The Risk To The Capital Markete IN Romania, 
Romanian Journal of Economic Forecasting, No 01, 2013, p139. 
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للتقلبيالمشروطيللعوائديعلىيكليالأصوليي(K×K)تمثليمصفوفةيقطريةيبرتبةييHtيمعيالعلميأن
ي.(K×K)يعبريعنيمصفوفةيالارتباطيالشرطييRtأماييفييالعينة،

بتقديريالتقلباتيالمشروطةيوالارتباطيفيييDCC – GARCHعلىيهذايالأساسييقومينموذجي
ي:يخطوتين

 DCC؛تحدديمعادلةيالمتوسطيوالتباينيالمشروطيلكليأصليمنيالعينةيعبرينموذجييكخطوة أولى
– GARCH ،علىيهذايالأساسييتميتحديدييالأحاديDtيعلىيالشكليالتالي:يي

        √       
يGARCH ( 1 , 1)والمقدريعنيطريقينموذجيهويالتباينيالشرطييلكليأصلhii,t ي:يييحيث

ي1:كالتاليييRt؛يتميتقديريالتطوريالزمنييللترابطيعبريالمصفوفةيثانية  كخطوة
Rt=(diag((𝒬 ))−1/2𝒬 (diag((𝒬 ))−1/2) …… ( 11 )ي

ي:حيث
𝒬 =(1−𝜃1−𝜃2)𝒬  +𝜃1(  −1   −1)+𝜃2𝒬 −1 …… ( 12 )ي

ي: يأنّ يالعلم ي 𝒬مع يعن يبرتبةيعبر يالشرطي يالتباين متماثلةيي(K×K)يمصفوفة
ويمثليمصفوفةيي 𝒬 =  ( t−1   t−1)وتمثلايتجاهايلأخطاء، =μ −1 {hii,t√⧵1−  }وموجبة،

يالتباينيالغيريشرطي
ي.هييالمعلميالمجهولةيوالمراديتقديرهايفييالنموذج𝜃1وit . 𝜃1 للأخطاء(K×K)برتبة

يكمايتشير . 𝜃1 + 𝜃2<1و𝜃1>0،𝜃2≥0تكونيولكييتكونيالمصفوفةيموجبةييجبيأن
يالاستمراريةيالتقلبيفييالتباينيالمشروط. 1 إذايكانيتقريبةيمن𝜃1+ 𝜃2قيمةيالمجموع

 : أن كما
(diag((𝒬 ))−1/2= diag ( 1∕√qii,t……… 1∕√qmn,t) …… ( 13 )ي

ي2التالي:فإنيمعامليالارتباطيالشرطييالديناميكييلمتغيرينيعشوائيينييعطىيعلىيالنحوي
 ij,t=qij,t∕√qii,t , , =1,2,…… ,/  ≠  …… ( 14 ) 

يوكنتيجةيلذاكييكون:
      

                μ      μ               

 √[                μ²                ] √[                μ²                ]
 

                                                             
1Enjel Robert, Dynamic Conditional Corrélation A Simple Class Of Multivariate Generalized 
Autorégressive Conditional Hetroskedasticity Modèles, Journal of Business & Economic Statistics, Vol 
20, No 3, 2002, P342 
2Thomas C. Chiang et Autres, Dynamic CorrelationAnalysis of Financial Contagion: Evidence from 
Asian Markets, Journal of International Money and Finance, No 26, 2007, P1215.  
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ي.يي jوعدديأعمدةي iبعدديأسطري𝒬tهييالعناصريالمشكلةيللمصوففةييqijحيث:
ييتميتقديريالمعلماتيباستخداميطريقةيالإمكانيالأعظميEngleووفقايلنموذجيالمقدميمنيطرفي

Log/kelihoodتدليعلىيالمعلماتيفييي حيثييDtوΦعلىيالمعلماتيفييRtي،وعليهيتقدم
 .17المعادلةيبالشكليالتالي

It( ,Φ)=[−1/2 Σ(   g(2π)+log|Dt|2)  =1+    −2  ] 

+[− 1/2Σ(  g(2π)+log|  |  t t−1 t− t t )   =1] …ي
ي

ي
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 نمذجـــــة تقلبات عوائد الأسواق الإسلامية والتقليدية :لثالمبحث الثا
منيأجليرصديخصائصيمؤشراتيالأسواقيالماليةيمنيمخاطريوعوائدينقوميدراسةياستقراريةيسلسلةي
يلسلسلةي يالذاتي يوالارتباط يللعوائد، يالإحصائية يالخصائص يدراسة يثم ي، يالمالية يالأسواق يمؤشرات أسعار

ي ينموذج يتقدير يازالته ييتطلب يوالذي يالبواقي، ي يتجانسمربعات يبعدم يالمشروط يالذاتي الأخطاءييالارتباط
Garch.يي

 المطلب الأول: تحليل سلاسل أسعار وعوائد مؤشرات الأسواق المالية محل الدراسة
يالمطلبيبتحليليسلاسليمؤشراتيوعوائديالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالدولية ،يوهذاينقوميفييهذا

يحتىيتكونيلديناينظرةيأوليةيلسلوكياتيهذهيالأسواق.
 .في الدراسة أولا: مصادر البيانات المستخدمة

ي31استخدمتيالدراسةيسلاسليالبياناتياليوميةيلأسعاريالمؤشراتيمحليللدراسةيللفترةيالممتدةيمني
،يوقدياستخرجنايهذهيالبياناتيمنيالعديديمنيالمصادريذاتي2017جوانيي30إلىيغايةيي2008ديسميري

يالعلاقةيبالمؤشرات،يوالجدوليالآت     يييوضحيتلكيالمصادر:
 (: مصادر بيانات مؤشرات الأسواق المالية المستخدمة في الدراسة3 - 12رقم )الجدول يييي

 المصدر اسم المؤشر الدولة

 الأســـــواق الإسلامية

 KLCI http://www.bursamalaysia.com/market ماليزيا

 DJIM https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500 البحرين

 المتطورةالأســــــــــواق 

الولايات المتحدة 
 الأمريكية

SP500 https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500 

 FTSE200 http://www.londonstockexchange.com بريطانيا

 DAX 30 https://uk.finance.yahoo.com/?guccounter=1 ألمانيا

 NIKKEI 225 https://fr.advfn.com/bourses-mondiales/japon اليابان

 

 من اعداد الطالب بالاعتماد على تجميع البيانات من مواقع الموضحة في الجدول المصدر:
 ثانيا: تحليل سلسلة الأسعار اليومية لمؤشرات أسواق الدراسة.

الإسلاميةيممثلةيفييينقوميفييأوليجزءيمنيدراستنايهذهيبتحليليحركةيأسعاريمؤشراتيالأسواقيالمالية
ي)ماليزيا، يمن يلكل يالمالية يالأوراق يسوق ي(KLCIمؤشر يالإسلامي، يجونز يداو ي)مؤشر ،DJIM،)إلىي
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ي يالأمريكية، يالمتحدة ي)الولايات يكل يفي يممثلة يالدولية يالمالية يالأسواق يمؤشرات (،يSP500جانب
يDAX200(،ي)ألمانيا،FTSE100)بريطانيا، ي)اليابان، ،)NIKKEI225ي(،يخلاليالف الممتدةيمنيترة

يالتداوليلمؤشراتييي2017/06/31إلىيي2006/06/30 ،يحيثيتمياستخداميأسعاريالاغلاقيلنهايةييوم
كافةيأسواقيالدراسة،يونظرايلاختلافيأياميالعطليالرسميةيفقديتميتوحيديفترةيالدراسةيمنيخلاليتعويضي

،يفكانتينتائجيالتحليليمشاهداتيأياميالعطليبقيميالمشاهدةيالتييتسبقيذلكياليوميحسبيكليمؤشر
يملخصةيفييالمنحنياتيالتاليةيالآت      ية:

(: تطور الأسعار اليومية لمؤشرات أسواق الدراسة خلال الفترة الزمنية نت 3 - 3الشكل رقم)
 2017/06/31إلى 2006/06/30
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ي
(، وعلى مواقع الأسواق EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج)
 المالية التالية:

http://www.bursamalaysia.com/market 
https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500 
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https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500 
http://www.londonstockexchange.com 
https://uk.finance.yahoo.com/?guccounter=1 
https://fr.advfn.com/bourses-mondiales/japon 

التقليديةيأنيهذهيوينيالأسواقيالماليةيالإسلاميةييتبينيمنيخلاليمنحنياتيمؤشراتيأسعاريكليم
المؤشراتيعرفتيتذبذبايواضحايخلاليالفترةيالموضحةيأعلاه،يفبعديمايبلغتيحدودهايالدنيايمنتصفيسنةي

يمنيجديديأرقامايقياسية،يوهذايماييعنييأنيالسلسلةياليوميةيلمختلفيالمؤشراتيغيريعادتيلتسجلي2009
ذبذبيالملاحظيبالعينيالمجردةيلتلكيالمنحنيات،يوفييكليالأحواليلاي،يويتجلىيذلكيمنيخلاليتمستقرة

ييمكنيالجزميبذلكيإلايمنيخلالياستخداميالاختباراتيالدالةيعلىيذلك.
 ثالثا: تحليل سلسلة العوائد اليومية لأسواق الدراسة

يالتباين يثبات يعدم يإلى يبالإضافة يعام ياتجاه يوجود يتتضمن يأنها يالسلسة ياستقرارية يعدم عبرييتعني
الزمن،يومنيأجليتحويلهايإلىيسلسلةيمستقرةييجبيإجراءيبعضيالعملياتيعليهايحتىيتصبحيمستقرة،يوفيي
يحينهاي يويصبح يالسلسلة يبيانات يعلى ياللوغاريتم يإدخال يالأولى يتتمثل يطريقتين، يهناك ينجد يالصدد هذا

ريةيالسلسلةيضروريةيمنيأجليالتباينيثابت،يوالثانيةيتتمثليفييالحصوليعلىيالجذريالتربيعي،يوتعتبرياستقرا
يالقياميبهذايالنوعيمنيالدراسات.

وفييدراستنايهذهينقوميبالحصوليعلىيسلسلةيالعوائدياليوميةيلمؤشراتيأسعاريالأسواقيالماليةيمحلي
يالدراسةيبالعلاقةيالتالية:

Rt = Lnpt – Lnpt-1 

 حيث:
Ytييعوائديمؤشراتيالأسواقيالماليةيمحليالدراسةيعندياليومي:t  
Ptيهويسعريالإغلاقيلمؤشراتيالأسواقيالماليةيمحليالدراسةيعندياليوم:  tي

Pt-18:يهويسعريالإغلاقيلمؤشراتيالأسواقيالماليةيمحليالدراسةيعندياليومي-  tي
Lnي:ياللوغاريتميالطبيعي.ي

يالسلاسلي يتلك يتصبح يالمدروسة يالمالية يبالأسواق يالخاصة ياليومية يالعوائد يسلسلة يعلى يالحصول وبعد
يشكليالتالي:بال
ي
ي
ي
ي
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 2017/06/31إلى 2006/06/30(: عوائد الأسواق اليومية خلال الفترة الممتدة من 3 - 4الشكل رقم)
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 (.EVIEWS.10) المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج

يتبينيمنيخلاليمنحنياتيمؤشراتيأسعاريكليمنيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيويالتقليديةيأنيهذهي
المؤشراتيعرفتيتذبذبايواضحايخلاليالفترةيالموضحةيأعلاه،يفبعديمايبلغتيحدودهايالدنيايمنتصفيسنةي

ييعنييأنيالسلسلةياليوميةيلمختلفيالميلتسجل،ي2009 يما يقياسيةي،يويهذا ؤشراتيغيريمنيجديديأرقاما
ي،يويتجلىيذلكيمنيخلاليتذبذبيالملاحظيبالعينيالمجردةيلتلكيالمنحنيات.مستقرة

 المطلب الثانـــــــي: الاختبارات الإحصائية الأولية
نحاوليفييهذايالمبحثيدراسةيالخصائصيالإحصائيةيمؤشراتيالأسواقيالماليةيمحليالدراسة،يحيثي

يلدراسة،يإذييتبنيلنايحجميكليمنهمايفييتلكيالأسواقنقوميبدراسةيعوائديومخاطرةيالأسواقيمحليا
 أولا: الإحصاءات الوصفية لعوائد أسواق الدراسة

)العوائد،يالمخاطر(يالمميزةيلمؤشراتييالإحصائياتيالوصفيةيمنيأجليدراسةيالخصائصيبدراسةنقومي
ي يحيث يالدراسة، يمحل يالأسواق يمعبرتكون يالمخاطر يو يالحسابي، يبالمتوسط يممثلة يبواسطةييالعوائد عليها
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مؤشراتيييحيثيجاءتينتائجيخصائصي،EVIEWS 10الانحرافيالمعياري،يويهذايباستخداميبرنامجي
 يالتالي:ملخصةيفييالجدولي،يNIKKEI،ي DAX،FTSEيي، KLSE ،DJIM ،SP500:كليمن

ــرات الأســة لمؤشـــائص الإحصائيــ( : الخص 13-3 م )ــالجدول رق ــواق محل الدراســ خلال الفترة  ةـ
13/12/0621 – 31/11/1721. 

 الانحراف المعياري Mean  الوسط الحسابي عدد المشاهدات مؤشرات الأسواق

KLCI 2480 8.04E -05 0.007445 

DJIM 2480 0.000122 0.010838 

SP 500 2480 0.000201 0.012230 

DAX 30 2480 0.000171 0.014655 

FTSE 100 2480 5.02E -05 0.012426 

 (EVIEWS.10) المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج
يرقم يالجدول ينتائج يخلال يمن ي(3 - 12)نلاحظ يالماليةيي يالأسواق يمؤشرات ي يلخصائص الملخص

يوذلكي يالأمريكي، يالمالي يالسوق يمؤشر يفي يتحقيقه يتم يللعوائد يمستوى يأعلى يأن يالتقليدية، يو الإسلامية
،يبينمايحققيمؤشري0.000171،يثمييليهيمؤشريالسوقيالمالييالألمانيبمعدلي0.00202بمعدلييقدريبي

علىيالتوالي.يأماي،ي0.0000804،يوي0.0000505السوقيالمالييالماليزييويالبريطانيأقليعائديبمعدلي
منيحيثيتقلبيالعوائديفقديسجليأعلىيتقلبيفييمؤشريالسوقيالماليياليابانيوالألمانيبمعدليحواليي

علىيالترتيب،يفييحينيسجليأقليتقلبيللعوائديفييمؤشريالسوقيالمالييالماليزييبمعدليي0.012،ي0.016
يمماييدليعلىيانخفاضيالمخاطريفييهذايالسوق.ي،ي0.007

 ثانيـا: اختبار التوزيع الطبيعي
منيالدراسةييكليمنيالأسواقيالماليةيوالإسلاميةيمحلفييسلاسليعوائديينقوميباختباريالتوزيعيالطبيعيي

يإلىيجانبياختباريوالتفلطحلتواءيكليمنيمعامليالاخلاليي حيثيجاءتينتائجيي،Jarque Berra،يوهذا
يالاختباريكماييلخصهيالجدوليالتالي:
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 (: اختبار التوزيع الطبيعي لعوائد الأسواق محل الدراسة خلال الفترة3 - 14الجدول رقم)
13/12/0621 – 31/11/1721. 

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج)
أنيمعامليالالتواءيفيييأغلبيالعوائدييختلفيعنيالصفر،يالموضحةيفييالجدوليأعلاهيالنتائجيتبيني

قيمةيسالبة،،يمماييعنييأنيتوزيعيالعوائديلهيذيليطويليجهةياليسار،يوهذايباستثناءيمؤشريسوقيألمانيايوذوي
لتواءيفيهيموجبا،يمماييدليعلىيأنيتوزيعيالعوائديفييهذايالسوقيلهيذيليطويليجهةيالذييجاءيمعامليالا

يتف يبمعامل يالدراسة يمحل يالسلاسل يكافة يتميزت يكما يالقيلاليمين، يعن ييختلف يطح يللتوزيعيي1مة المميزة
مماييدليغلىيأنيالتوزيعيفييهذهيي8.81ويي25.66مابينييالتفلطحتراوحتيقيمييمعامليالطبيعي،يحيثي

هذاييإحصائية،يحيثيجاءتيقيمةييJarque Berraالأسواقيلهيأطرافيسميكة،يوهويمايتؤكدهيإحصائيةي
ي.%1مستوىيمعنويةييعنديييمريعليكايالاختباريفييكليالأسواقيأكبريمنيالقيمةيالجدولية

 سلاسل عوائد مؤشرات الأسواق محل الدراسة استقراريهالثالث: تحليل نتائج اختبارات  طلبالم
نحاوليفييهذايالمطلبيتحليلينتائجيالاختباراتيالخاصةيباستقراريهيسلاسليعوائديالخاصةيبالأسواقيمحليييي

ي.(PP(،)Kpss)فيليبيبيرون،ي(،ADFوهذايمنيخلالياختباريكليمني)ديكييفولريالمطور،، الدراسة
 ADF ختبار ديكي فولر المطورانتائج تحليل أولا: 

وكمايختباريديكييفولريالمطور،ياستقراريةيسلاسليالعوائدياليوميةينعتمديعلىياوللتحققيمنيمدىي
وضحنايفييمنهجيةيالدراسةيالقياسيةيفإنهيفييحالةييكونيالقيمةيالحرجةيلاختباريديكييفولريالمطوريأقلي

 عدد المشاهدات مؤشرات الأسواق
 ءالالتوا

Skewness 

 حــطلالتف

Kurtosis 

 التوزيع الطبيعي

Jarque-Bera 

 الأسواق الإسلامية

KLCI 2480 -0.973631 25.65668 53413.89 

DJIM 2480 -0.460057 13.18128 10794.51 

 الأسواق الدولية

SP500 2480 -0.402861 14.38661 13459.33 

DAX30 2480 0.000471 8.810705 3487.570 

FTSE100 2480 -0.143204 11.13709 6847.653 

NIKKEI225 2480 -0.498399 11.06963 6873.965 
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فإنناينرفضيفرضيةيالعدميالتييتشيريلوجوديجذريالوحدةيونقبليالفرضيةيالبديلةيأييباستقراريهييي%5نيم
يكافةيسلاسليمؤشراتيالأسواقيالماليةيمحليالدراسة.

 .ختبار ديكي فولر المطور لمختلف مؤشرات الأسواقا(: نتائج 3 - 15الجدول رقم)
 ADF Statistic 1% 5% 10% درجة التأخير المؤشرات

 الأسواق الإسلاميـــــــة

KLCI 1 -47.71464 0.0001 -3.432795 -2.862506 -2.567329 

DJIM 1 -35.78104 0.0000 -3.432796 -2.862506 -2.567330 

 الأسواق الدوليــــــــة

SP500 1 -38.86094 0.0000 -3.432796 -2.862506 -2.567330 

DAX30 1 -49.35796 0.0001 -3.432795 -2.862506 -2.567329 

FTSE100 1 -37.93906 0.0000 -3.432796 -2.862506 -2.567330 

NIKKEI225 1 -51.60500 0.0001 -3.432795 -2.862506 -2.567329 

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج)
يأنيسلسلةيعوائدييADFختباراتيديكييفولريالمطوريياتوضحينتائجي الموضحةيفييالجدوليأعلاه

يلاختبارمؤشراتيأسهميمحافظيكافةيالأسواقيالمدروسةيمستقرة،يحيثيتشيريهذهيالنتائجيأنيالقيميالحرجةي
،يفييكليالأسواقيمحليالدراسةي،يمماييجعلناينرفضيفرضيةي%5،يكانتيأقليمني ADFديكييفولريالمطوري

يالH0 العدم يوقبول يوحدوي، يجذر يبوجود يالدرجةي، يمن يمستقرة يالسلاسل يكل يأن يأي يالبديلة، فرضية
ي.%1وهذايعنديمستوىيمعنويةييَ،يI(0)صفريال

ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
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 :ختبار فيليب بيرونانتائج تحليل ثانيا: 
تدلينتائجياختباريفيليبيبيرونيأنيكافةيالسلاسليالخاصةيلعوائديالاسواقيمحليالدراسةيمستقرة،ي

يوهويمايتوضحهيالنتائجيالتالية.
 ختبار فيليب بيرونا(:نتائج 3- 16الجدول رقم)

 PP 1% 5% 10% درجة التأخير المؤشرات
 الأسواق الإسلاميــــــــة

KLCI 1 -47.82637 0.0001 -3.432795 -2.862506 -2.567329 
DJIM 1 -4406263 0.0000 -3.432796 -2.862506 -2.567330 

 الأسواق الدوليـــــــــــة
SP500 1 -52.33161 0.0001 -3.432795 -2.862506 -2.567329 

DAX30 1 -49.43100 0.0001 -3.432795 -2.862506 -2.567329 
FTSE100 1 -5117710 0.0001 -3.432795 -2.862506 -2.567329 

NIKKEI225 1 -51.78566 0.0001 -3.432795 -2.862506 -2.567329 
 (EVIEWS.10على برنامج)المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد 

 KPSS ختبارانتائج ثالثا: 
وجوديجذريالوحدةيفييالسلاسليالزمنية،يفيييKPSSفيياختباريي%5تشيريالقيمةيالحرجةيالأقليمني

حينيتشيريالحالةيالعكسيةيلرفضيفرضيةيالعدميالتييتدليعلىيوجوديالجذريالوحدوي،يوقبوليالفرضيةيالتيي
 الزمنية:تدليعلىياستقراريةيالسلاسلي

يKPSS(:نتائج إختبار3 - 17الجدول رقم)
 KPSS 1% 5% 10% درجة التأخير المؤشرات

 الأسواق الإسلاميـــــــــة

KLCI 1 0.173227 0.739000 0.463000 0.347000 

DJIM 1 0.172210 0.739000 0.463000 0.347000 

 الأسواق التقليديــــــــة

SP500 1 0.263779 0.739000 0.463000 0.347000 

DAX30 1 0.212406 0.739000 0.463000 0.347000 

FTSE100 1 0.123452 0.739000 0.463000 0.347000 

NIKKEI225 1 0.311923 0.739000 0.463000 0.347000 

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج)
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يالعدمي يرفضيفرضية ييتبينيلنا يH0منيخلالينتائجيالجدوليأعلاه يالبديلة،يوهذاي، وقبوليالفرضية
يعنديكافةيالأسواقيمحليالدراسة.ي%5جاءتيأكبريمنييKPSSالقيمةيالحرجةيلاختبارييلأن
 : اختبار الارتباط الذاتي وعدم ثبات التباين.رابعـــا    

تعديمسألةيالكشفيالارتباطيالذاتييالمتسلسليللعوائديومدىيثباتيالتباينيأييعدميتجانسيتبايني
فييغايةيالأهميةيمنيأجلياستكماليدراستنايهذه،يولغايةياختباريالارتباطيالذاتييويتجانسييخطوةالأخطاءي

يالأخطاءينقوميكخطوةيأولىيبتقديريالعائديعلىيالثابتيطبقايللمعادلةيالتالية:

ي
عديالقياميبتقديريمعادلةيالعائديعلىيالثابتيللأسواقيالماليةيمحليالدراسةينستكمليالخطوةيالثانيةيي

لاختباريالارتباطيالذاتييوعدميتجانسيالأخطاءيلتلكيالعوائديوالمتمثلةيفييفحصيبواقييالتقديريمنيخلالي
ي:LMوييLjung-Boxحصائيةيكليمنيا،يوفيماييلي:ينتائجياختباريLjung-Boxإحصائيةي

 .Ljung-Box(: اختبار إحصائية 3 - 18الجدول رقم )
 Q Ljung Box 
 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

 الأسواق الإسلاميـــــــــة

KLCI 
176.42 
0.0000)) 

654.39 
0.0000)) 

694.65 
0.0000)) 

705.37 
0.0000)) 

730.57 
0.0000)) 

763.99 
0.0000)) 

DJIM 
1311.3 
0.0000)) 

2468.4 
0.0000)) 

3251.1 
0.0000)) 

4008.2 
0.0000)) 

4498.7 
0.0000)) 

5037.2 
0.0000)) 

 الأسواق الدوليـــــــــــة

SP500 
1165.6 
0.0000)) 

2224.7 
0.0000)) 

3057.5 
0.0000)) 

3783.8 
0.0000)) 

4270.4 
0.0000)) 

4830.1 
0.0000)) 

DAX30 
575.04 
0.0000)) 

961.44 
0.0000)) 

1303.1 
0.0000)) 

1709.5 
0.0000)) 

1902.2 
0.0000)) 

2134.8 
0.0000)) 

FTSE10
0 

1092.4 
0.0000)) 

1729.1 
0.0000)) 

2271.6 
0.0000)) 

2760.5 
0.0000)) 

3095.5 
0.0000)) 

3468.1 
0.0000)) 

NIKKEI
225 

1179.8 
0.0000)) 

2053.8 
0.0000)) 

2523.6 
0.0000)) 

2748.9 
0.0000)) 

2837.8 
0.0000)) 

2920.6 
0.0000)) 

 (EVIEWS.10) المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج
ي يالاختبار يهذا يفي يالعدم يفرضية يتدل يفيييH0حيث يللأخطاء يذاتي يارتباط يوجود يعدم على

ي5ابليوجوديارتباطيذاتييفيها،يوذلكيمنيأجليفتراتيإبطاءي  السلسلة،يمق ي10، ي15، ي20، ي25، .يي30،
،يLM(،يأويماييعرفيباختباريLagrange Multiplierمضاعفيلاقرانجي)كماينستخدميأيضاياختباري
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دميفيهيإلىيأني ةيالع     :يفرضيH0يري   اء،يحيثيتش    انسيالأخط  اعدنايفييالكشفيعنيمدىيتج والذيييس
فتراتيالحالية،يوهويماييسمىيلالأخطاءيمتجانسةيأييأنيأخطاءيالفتراتيالسابقةيلايتؤثريعلىيأخطاءيا

 .Archبأثري
 .Arch(: نتائج اختبار أثر 3 - 19) الجدول رقم

 LM-ARCH 
 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

 الأسواق الإسلاميـــــــة

KLCI 
2.293655 

0.0000)) 
4.064942 

0.0000)) 
2.853043 

0.0000)) 
2.390535 

(0.0007) 
2.523423 

(0.0001) 
2.453979 

0.0000)) 

DJIM 
10.87810 

0.0000)) 
5.606878 

0.0000)) 
4.234204 

0.0000)) 
4.291135 

0.0000)) 
3.86064 
0.0000)) 

3.53773 
0.0000)) 

 الأسواق الدوليــــــــــة

SP500 
5.303814 

(0.0001) 
4.099670 

0.0000)) 
3.386964 

0.0000)) 
3.178698 

0.0000)) 
2.692070 

0.0000)) 
2.492115 

0.0000)) 

DAX30 
2.962828 
(0.0114) 

1.832468 
(0.0503) 

1.607267 
(0.0642) 

1.728654 
(0.0232) 

1.590805 
(0.0318) 

1.470331 
(0.0489) 

FTSE100 
6.725736 

0.0000)) 
3.819650 

0.0000)) 
3.007481 

0.0001)) 
2.397475 

0.0005)) 
2.534924 

0.0000)) 
2.368178 

0.0000)) 
NIKKEI 
225 

2.086086 
0.0643)) 

1.287200 
0.2316)) 

0.946815 
0.5105)) 

0.817212 
0.6947)) 

0.746310 
0.8125)) 

1.013315 
0.4461)) 

 (EVIEWS.10) المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج
لكليمنيالاختبارين،يويذلكييH0منيخلالينتائجيالجدولينينلاحظيأنهيتميرفضيفرضيةيالعدمي

ييعنييأنيبوافييتقديريعائدي%10،ي%5،ي%1فييكليالأسواقيمحليالدراسةيعنديمستوىيمعنويةي ،يمما
الأسواقيالماليةيمحليالدراسةيعلىيالثابتيتتضمنيوجوديارتباطيذاتييلها،يوبالتالييأنيأخطاءيالفترةييالماضيةي

يالحالية،يأييوجوديأثري يالفترة ي5،يوذلكيلفتراتيArchتؤثريعلىيالأخطاء ي10، ي15، ي20، ي25، ،ي30،
تسرييعلىيسوقييكلياليابانيويألمانيا،يحيثيدلتينتائجياختبارييوبالرغميمنيأنيالنتائجيالسابقةيالذكريلم

LM فيهمايلعدميوجوديأثريArchإلايأنهيتميتأكيديوجوديالارتباطيالذاتييفيهايمنيخلالينتائجياختبارييي
Ljung-Box.ي

ي
ي
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فتـــــرة قيــــاس تقلبات مؤشرات الأســواق الماليــة الإسـلامية والدوليـة خــلال المطلب الرابـــــع:
 الدراسة.

فييسلاسليبواق  ييالعلاق   ةيالتقديريةيللعوائدييتطلبيالآنييArchبعديالتأكديمنيمشكليوجوديأثري
يالنموذجيبقياسيGarchاختبارينموذجي .وهويمايسنقوميبهيفييهذايالمبحث،يحيثييسمحيلنايأيضايهذا

يالد يتقلباتيعوائديالأسواقيالماليةيالاسلاميةيمعينظيرتها يالتييتأخذناينحويبمقارنة ولية،يوهييكأوليخطوة
ي أهدافيالدراسة.يي

 GARCH(1.1)وذج ـــــر نمــم لتقديــع الملائـــديد التوزيـــ: تحأولا
منيخلاليدراستنايلاختباريالتوزيعيالطبيعييتبينيلنايأنيسلاسليالعوائديلايتتبعيهذايالتوزيعيلهذايقبلي

باختياريالتوزيعيالملائميمنيخلالياالمفاضلةيبينيالتوزيعيسوفينقومييGarch(1.1)القياميبتقديرينموذجي
 ويAkaike،يوذلكيبأخذيالمعياريذويالقيمةيالمطلقةيالأكبريبينييكليمنييStudentالطبيعييوتوزيعي

Schwarzو Hannan-Quinnي،يوالجدوليأدناهييوضحينتائجيالمفاضلة:ي
 .Garchلقتدير نموذج Srudent(: نتائج المفاضلة بين التوزيع الطبيعي و توزيع 3 - 20الجدول رقم)
 Srudentتوزيع  التوزيع الطبيعي المعايير 

KLCI 
Akaike -7.36953 -7.46621 

Schwarz -7.36014 -7.45448 
Hannan-Quinn -7.36612 -7.46195 

DJIM 
Akaike -5.74226 -5.78797 

Schwarz -5.73288 -5.77624 
Hannan-Quinn -5.73885 -5.78371 

SP500 
 

Akaike -6.36075 -6.3996 
Schwarz -6.35137 -6.38787 

Hannan-Quinn -6.35735 -6.39533 

 
FTSE100 

Akaike -5.91364 -5.95638 
Schwarz -5.90425 -5.94465 

Hannan-Quinn -5.91023 -5.95212 

DAX 30 
Akaike -6.58875 -6.03088 

Schwarz -6.57936 -6.01681 
Hannan-Quinn -6.58534 -6.02577 

NIKKEI 225 
 

Akaike -6.73271 -6.78022 
Schwarz -6.72333 -6.76849 

Hannan-Quinn -6.72931 -6.77596 
 (Oxmetrics . 6)المصــــدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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يتوزيعي يهو يالملائم يالتوزيع يأن يالتوزيعين يبين يبالمفاضلة يالمتعلقة يأعلاه يالجدول ينتائج يمن يلنا يتبن
Studentيولهذايسوفينقوميبتقديرينموذجي،Garch(1.1)يياستخداميتوزيعي،Student.ي

 GARCH(1.1): تقدير نموذج نـــياثا
،يسوفينقوميفييهذهيالمرحلةيمنيالدراسةيبتقديريمعلماتينموذجيStudentاعتمادايعلىيتوزيعي

Garch(1.1)يالأسواقي يتقلب يشدة يعلى يالحكم يومنه يالأعظم، يالإمكان يأسلوب يباستخدام يوذلك ،
يالماليةيالإسلاميةيوالدولية،يومنيثمةيالمقارنةيبينهما.

يوالجدوليالتاليييوضحينتائجيالتقدير:
  ة ــة والدوليــة الإسلاميــواق الماليــللأسGARCH(1.1)   وذجـــر نمــ(: تقدي3 - 21) مـــدول رقــالج

 دراسةالـــخلال فترة 
  𝒃 𝛂𝟎 𝛂  𝛃ي

 الأسواق الإسلاميــــة

KLSE 
1.111292 

(0.00011118) 
1.1131 

E-061.321090 
(E-061.32313) 

1.1012 

1.193321 
(1.121231) 

1.1111 

1.290211 
(1.123315) 

1.1111 

D.J Islamic 
91.11112 
(1.11101111) 
71.11 

0.0115 E-04 
(1 E-041.113) 

1.1133 

0.109910 
(1.109119) 

1.111 

1.220131 
(1.102151) 

1.111 
 الأسواق الدوليـــــــــة

SP500 
1.111525 

(1.11101201) 
1.1110 

8 E-041.109 
(5 E-041.115) 

1.1111 

1.025201 
(1.109021) 

1.1111 

1.252091 
(1.109135) 

1.1111 

DAX 
1.111331 

(1.11123321) 
1.1103 

E-041.12159 
(7E-041.1191) 

1.1111 

1.123931 
(1.101911) 

1.1111 

1.913221 
(1.101113) 

1.1111 

FTSE 
1.111102 

(1.11102532) 
1.1215 

E-041.122521 
(2E-041.1125) 

1.1120 

1.000212 
(1.121321) 

1.1111 

1.232213 
(1.121015) 

1.1111 

NIKKEI 
1.111552 

(1.11125333) 
1.1239 

E-041.113233 
(5E-041.1023) 

1.1112 

1.009300 
(1.102212) 

1.1111 

1.253122 
(1.121322) 

1.1111 
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ي) يرقم يالجدول ينتائج يمن يلنا يعاليةي3 - 20يتضح يمعنوية يذات يالنموذج يمعلمات يجميع يأن )
يعلىيتلكيالمعلماتيفييقياسيي%5وي%1تراوحتيبيني يوبالتاليينستطيعيالاعتماد فييجميعيالأسواق،

يمعاملي يأخرىينلاحظيبأنيقيمة يومنيجهة يمحليالدراسة، يتقلبيمؤشراتيالأسواقيالمالية وتفسيريشدة
𝛃 ويي0.8530سلاميةيأويالدولية،يحيثيتراوحتيقيمتهيبينيكانتيمرتفعةيسواءيفييالأسواقيالماليةيالإي

،يمماييدليعلىيأنيالأخباريالماضيةيتؤثريفييشدةيالتقلبات،يوهذايماينلاحظهيخصوصايبالنسبةيي0.9030
يالماليةي يالأسواق يبين يوكمقارنة ياليابان. يو يالأمريكي يالمالي يللسوق يأقل يوبدرجة يالألمان، يالمالي للسوق

يتقلباتيعوائديالأسواقيالماليةيالإسلاميةيويالدولي ةيتشيريالنتائجيإلىيأنيالأخباريالماضيةيتؤشريفييشدة
يالإسلاميةيأكثريمنهايفييالدولي.

 Garch(1.1)نموذج تقدير  سلسلة العوائـــد بعد ثالثــا: اختبار الارتباط الذاتي في
ومنيأجلياختباريمدىيوجوديالارتباطيالذات  ييويعدميثباتيالتباينيفييسلسلةيالعوائديمحليالدراسةي

إلىيعدميوجوديارتباطييH0الذييتشيريفيهيفرضيةيالعدمييQ Ljung Boxنعتمديفييذلكيعلىياختباري
-LMختباريذاتييفييسلسلةيالعوائديمقابليوجوديارتباطيذاتييفيها،يهذايإلىيجانبياستخداميالدراسةيلا

ARCHالذييتدليفيهيفرضيةيللعدميكذلكيإلىيعدميوجوديالارتباطيالذاتييمقابليوجودهايفييسلسلةيي
يدناهييوضحينتائجيالاختبارينيمعا:العوائد،يوالجدوليأ

 Garch(1.1)نموذج  في Archنتائج اختبار مدى وجود أثر (: 3 - 22الجدول رقم)
 ARCHإختبارأثر   LJung-Boxإحصائية 

 فترات التأخر فترات التأخر
10% 20% 30% 10% 20% 30% 

KLSE 
01.1111 

[1.2310311] 
20.0309 

[1.2312311] 
31.0131 

[1.3551123] 
0.0309 

[1.3119] 
0.1323 

[1.3322] 
1.95301 

[1.5322] 

DJIM 
3.31503 

[1.3211] 
02.1221 

[1.2193223] 
09.3931 

[1.2302921] 
1.31552 

[1.3211] 
1.13222 

[1.2901] 
1.11135 

[1.9321] 

SP500 
3.23115 

[1.1191132] 
03.0232 

[1.3239591] 
02.1129 

[1.9121119] 
1.35130 

[1.1332] 
1.11322 

[1.9029] 
1.55312 

[1.9353] 

DAX 
3.02912   

[1.5013221] 
03.2315   

[1.3351020] 
09.2211   

[1.2292132] 
1.35112 

[1.1301] 
1.51111 

[1.9323] 
1.51111 

[1.9323] 

FTSEي
5.31923 

[1.1391930] 
01.2222 

[1.5302092] 
21.9201 

1.1320015 
1.53113 

[1.2390] 
1.35132 

[1.3991] 
1.33231 

[1.3991] 

NIKKEI 
1.92111   

[1.3591225] 
20.3313   

[1.2123119] 
22.2251   

[1.1023113] 
1.51911 

[1.2559] 
0.1551 

[1.3901] 
1.91222 

[1.1021] 
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قدياستوعبييGarch(1.1)اعتمادايعلىينتائجيالاختبارينيفييالجدوليأعلاهينلاحظيبأنينموذجي
ي يكلييArchأثر ياختبار يتائج يإليه يتشير يما يوهذا يالدراسة، يمحل يالأسواق يعوائد يسلاسل يكامل في
ييLJung-BoxويLM-ARCHمن يابطاء يفترات يعند يالنموذج يتقدير يبواقي يمربعات ،ي10على
ي.ي%5ويي%1،يحيثيجاءتيالقيميالاحتماليةيفييكليالأسواقيمحليالدراسةيتفوقيال30ي،20
 ل الدراسةـــواق محــي الأســاستمرارية التقلب ف اختبـــارا: ــــرابع

يياعتمادا ينموذج يتقدير ينتائج يعوائدييGarch(1.1)على يتقلب ياستمرارية يمدى يقياس نستطيع
يالأسواقيالماليةيمحليالدراسة،يحيثييوجديفييهذايالمجالياختبارينيهما:

ي،( 𝛂+يي 𝛃)ييييني  وعيالمعاملي   استمراريةيالتقلبيمنيخلاليمجميقيسييحيث :Wald-Testاختبار 
يعنييذلكياستمراريأثريالصدماتيالتقلبيفييحينييشيريانخفاضهيإلىيي1حيثيأنياقترابيعذايالمجموعيمني

يأثريالصدماتييتلاشىيمعيمروريالزمن,
يالأسواقي(: Half-Lifeاختبار نصف العمر ) يعوائد يتقلب يعمر يالاختبارنصف يهذا ييقيس حيث

يالماليةيمحليالدراسةيمنيخلاليحسابيمعاملينصفيعمريالتقلبيبالعلاقةيالتالية:
Lhalf =ln(1/2) /(𝛃 يي+ 𝛂 ) 

تكونيصالحةيفييحالةيالتقلبيغيريالمفرطيأييعندماييكونييLhalfوتجدريالإشارةيإلىيأنيإحصائيةي
ي.1لاييتجاوز( 𝛂+يي 𝛃)المجموعي

يبعديالقياميبحسابيكلايالاختبارينيكانتيالنتائجيكالآتي:
 و إحصائية نصف العمر Wald(: اختبار 3 - 23الجدول رقم)

 

𝛂 ي𝛃  

Wald-Test 

𝛂   + 𝛃  Lhalf 

𝛂   + 𝛃   يوما 30بعد 

KLCI 0.093324 6.128102 0.985188 0.639107 46.44889 

DJIM 0.10991 6.11822 0.99138 0.771267 80.06443 

SP500 6.87218042.99045 0.616499 0.984006 6.12182ي 

FTSE 6.888107 6.127162 0.984669 0.629083 44.86467 

DAX 6.611210 6.261710 0.987222 0.6799 53.89804 

NIKKEI 6.882288 6.121671 0.972739 0.436405 25.07816 

 .Excel( وبرنامج 3 - 20المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على نتائج الجدول رقم)
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الصدمات،يحيثييتبينيلنايبالنسبةيإلىينتائجياختبارياستمراريةيالتقلبيوأثري(ي3 - 22)يشيريالجدوليرقمي
ي:   ل
   اختبارWald-Testيمجموع:ي(𝛃   +𝛂 )قريبةيمنيالواحديعلىيمستوىيكافةيالأسواقيالماليةيي

الإسلاميةيوالدوليةيوبدرجةيأعلىيفييسلسلةيعوائديمؤشريداويجونزيالإسلامي،يمماييشيريإلىيشدةيالتقلبي
ي يب يفيه يالاستمرارية يمعامل يقدر يحيث يالسوق، يبمعدلي0.99138في يفيه يينخفض يالتقلب يأن ييعني مما

يستةي0.99138 يبعد يويكون ي، يمستوىيباليوم يعند يالتقلب يأثر ي0.771267= 30(0.99138)أسابيع
فييي،0.972739علىيالعكسيمنيالسوقيالماليياليابانيالذيييكونيفيهيمستوىيالتقلبيباليومييقدريبي

يحوالي يإلى يأسابيع يستة يبعد يالمستوى ييوحييبتوجهيي،0.436405=30(0.972739)حينييصليهذا مما
 مستوىيالتقلبيللانخفاضيبدرجةيأكبريمنيمستوياتيهذهيالمعامليعنديباقييأسواقيالدراسة.

  اختبار نصف العمر(Half-Life ):يتبنيمنيخلالينتائجيحسابييLhalfأنينصفيعمريالتقلبيي
يوماي،يي80يختلفيمنيسوقيلآخري،يحيثييقدرينصفيعمريالتقلبيفييمؤشريداويجونزيالإسلامييإلىي

مماييشيريإلىيأنيأثريالصدماتيعلىيمستوىيالتقلبيفييهذايالسوقيسوفييستمريلمدةيأطول،يفييحيني
نجديأنيأثريالصدماتيعلىيمستوىيالتقلبيفييالسوقيالمالييأقليحدةي،يحيثييصليمستوىينصفيعمري

ييومايفقط.ي25التقلبيفيهيإلىي
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والأســــواق ة الإسلاميــواق المالية ـــالأس رك بينـــالمشت لــدراسة علاقات التكام :الرابعالمبحث 
 الدولية

يالعلاقةي يإقامة يو يالتكتلات يمن يالاستفادة يخلال يمن يالاستقرار يعن يالبحث يإلى يالدول تلجأ
يومني يبينيالدوليالأخرىيالتييتستفيديمنيالتماثليوتوحيديمختلفيالسياساتيبصفةيمشتركة، التكاملية

ابيعلاقاتيالتكامليالمشتركيبينيمختلفيالدولييشكليفرصةيللتنويعي،يوخاصةيجهةيأخرىينجديأنهيغي
يالتنويعيمفيديمني علىيمستوياتيالأسواقيالماليةيحيثييبحثيالمستثمرونيعنيالأماكنيالتيييكونيفيها

يأجليالحفاظيعلىيثرواتهم.
 المطلب الأول: اختبار جوهانسون للتكامل المشترك

ي يالسلاسل ياستقراريه يدراسة يالماليةيبعد يالمؤشرات يمن يكل يأن ياتضح يالدراسة يلمتغيرات الزمنية
الإسلاميةيويالتقليديةيممثلةيفييالسلاسليالزمنيةيمتكاملةيمنيالدرجةيالأولى،يوبالتالييفإنيإمكانيةيوجودي
علاقةيتكامليمشتركيمتعدديأمريوارد،يوهذايمايسنقوميباختبارهيعنيطريقيماييعرفياجتباريجوهانسون،ي

الاختباريكمايأشرنايسابقايتحديديدرجةيتأخيريشعاعيالانحداريالذاتييثميتحديديرتبةيالتكامليويقتضييهذاي
يالمشتركيبينيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيويالأسواقيالماليةيالتقليدية.

 أولا : تحديد درجة تأخير شعاع الانحدار الذاتي: 
يالذاتيي يتأخيريشعاعيالانحدار يبتحديديدرجة يالجزء يفييهذا يبينيمعياريينقوم يويذلكيبالمفاضلة ،

Akaikeيوي،Schwartzيحيثينقبليدرجةيالتأخيريالمثلىيالموافقةيلأقليقيمةيللمعيارين،يويالجدوليي،
يأدناهييبينيقيميالمعيارين:

 .للأسواق الإسلامية والدولية VAR(: نتائج فترات الابطاء لنموذج 3 - 24الجدول رقم)
 Akaike Schwartz درجة التأخير

P=1 57.31452 57.41382 
P=2 57.03165 57.21655* 

P=3 57.01515 57.28612 
p=4 56.99857 57.35596 
P=5 57.01049 57.45471 
P=657.54946 57.01799ي 
P=7 57.00662 57.62576 

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج)
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،يحيثيتبانتيهذهيالقيمةييVARنلاحظيمنينتائجيالجدوليأعلاهيقيميمعامليالتأخيريلنموذجي
لكونهايتقايلي،  (P =2)الدرجةيالثانيةيحيثيي،يوعليهيتميتحديديSchwartzو  Akaikeبينيمعياريي

 أقليقيميمنيبينيقيميالمعارين.
 ثانيا: اختبار رتبة التكامل المشترك
يالتأخيريشعاعيالإنحداري،ينقوميالآنيباختباريالفرضياتيالتالية:بعديمايقمنايبتحديديدرجةي

 H0 : R=0....…………….…….H1 : R  >0     الفرضة الأولى: 
    H0 : R=1…...…..…..…..…….H1 : R  >1 الفرضية الثانية: 
      H0 : R=2..…..…....…….…….H1 : R  >2الفرضية الثالثة:
     H0 : R=3……….……….…….H1 : R  >3الفرضية الرابعة:

  H0 : R=4.…….………….…….H1 : R >4الفرضية الخامسة:
يH0 : R=5…....……..…….…….H1 : R >5الفرضية السادسة :

ففييحالةيكونيقيمةيالأثريأكبريمنيالقيمةيالحرجةينختاريفرضيةيالعدمي،يوالعكسيعندمايتكونيقيمةي
،يويكليمنيالقيميختبارالجدوليالتاليييوضحينتائجيالاالبديلة،يويالحرجةينختاريالفرضيةيالأثريأقليمنيالقيمةي

يقيميالأثر:ويالحرجةي
 .الدولية(: تحديد رتبة التكامل المشترك المتعدد بين الأسواق المالية الإسلامية و 3 – 25) الجدول        

 التكاملعدد أشعة  القيم الذاتية القيمة المحسوبة للأثر القيم الحرجة القيمة الاحتمالية

0.0428 95.75366 96.72990 0.012524 R=0 

0.0991 69.81889 65.87679 0.010092 R =1 

0.1872 47.85613 41.04602 0.007789 R =2 

0.3039 29.79709 21.90336 0.004619 R =3 

0.2394 15.49471 10.57033 0.004099 R =4 

0.4727 3.841466 0.515715 0.000211 R=5 

 (EVIEWS.10من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج)المصدر: 
فييالفرضيةيالأولىيكونيقيمةيالأثرييH1البديلةيمنيخلاينتائجيالجدوليأعلاهييتبنيلنايقبوليفرضيةي

يي،يأمايبخصوصيكليمنيالفرضيةيالثانيةي،يالثالثةي،يالرابعة%5أكبريمنيالقيمةيالحرجةيعنديمستوىيمعنويةي
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،يبمعنىيأنهي%5نقبليفرضيةيالعدميكونيقيمةيالأثريأقليميالقيمةيالحرجةي،يوهذايأيضايعنديمستوىيمعنويةي
ي،يأييوجوديشعاعيواحديللتكامليالمشترك.يوجديعلاقةيواحدةيللتكامليالمشتركيالمتعدد

 ((VECMثالثا: اختبار علاقة التكامل المشترك في الأجل القصير)نموذج تصحيح الخطأ، 
نتائجياختباريجوهانسونيللتكامليالمشتركيفييالأجليالطويليوجوديعلاقةيواحدةيلمجموعةيأظهرتي

أسواقيالدراسةيككلي،يولهذاينقوميبالتأكديمنيمدىيوجوديهذهيالعلاقةيفييالأجليالقصير،يلذلكينقومي
،يحيثيجاءتينتائجيياختباريالنموذجيملخصةيفييالجدولييVECMبإجراءياختبارينموذجيتصحيحيالخطأي

يلآت     ي:ا
 VECM(: نتائج اختبار نموذج تصحيح الخطأ 3 - 26الجدول رقم )

(NIKKEI225)D (SP500)D (DAX30)D (FTSE100)D (DJIM)D (KLCI)D  

0.004858- 0.000808 0.028911 0.028937 0.005357 0.000429 CointEq1 

0.31303- 1.27207 3.12342 4.95701 2.79706 0.50047 TStudent 

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج)
ليالمشتركيعلىيالمدىي  ةيللتكام  تبينيمنيخلاليجدولينموذجيتصحيحيالخطأيأنهيلاييوجديأييعلاق

يفييكلي يكانيسالبا يحيثينلاحظيبأنيمعامليتصحيحيالخطأ يمحليالدراسة، القصيريبينيالأسواقيالمالية
ي.1.96الحلاتيباستثناءيحالةيمؤشرياليابانيإلايأنيإحصائيةيستودينتيكانتيأقليمني

يالأسوا يمؤشرات يبين يالمدى يطويلة يتوازنية يعلاقة ييوجد يلا يأنه ينقول يلذلك يالماليةيوكنتيجة ق
يالإسلاميةيوالدولية،يوهذايبسببيغيابيالعلاقةيقصيرةيالأجلي.

وعليهييمكنياعتباريأنيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيفييحالةيانفصاليمعيالأسواقيالماليةيالدوليةي،يمماي
يشكليفرصةيللتنويعيالمفيديبالنسبةيللمستثمرونيفييالأسواقيالدولية،يحيثيأنيغيابيعلاقةيالتكامليبيني

يالأسواقيالماليةييساعديفييتوجيهيسلوكيالمستثمرين.
 Enjel –Grangerار علاقة التكامل المشترك ل ـــاختبالمطلب الثاني: 

ينحاوليفييهذاي يجوهانسون، يتحديديعدديعلاقاتيالتكامليالمشتركيالمتعدديحسبيطريقة بعديما
يهذه، يالتكامليالمشتركيالثنائ      ييعلىيضوءيدراستنا يالتكامليالمشتركييالمطلبيدراسة يبدراسة حيثينقوم

بتقديريالعلاقةيبينيمؤشراتيالأسواقيالماليةيالإسلامية،يوالأسواقيالماليةيالتقليدية،يومنيأجليذلكينقومي
الانحداريةيبينيالأسواقيالإسلاميةيوالدولية،يثميدراسةياستقراريةيسلسلةيبواقييالعلاقةيالانحداريةيبينيتلكي

يميبإجراءياختبارياجليقرانجريمنيخلاليالخطواتيالآتي      ة:يالأسواق،يوعلىيالعمومينقوي
 :دوليـــةالعلاقات الانحدارية بين المؤشرات الإسلامية و التقديــر أولا: 

يكانتي يالتقديرية، يو يالإسلامية يالمالية يالأسواق يبين يالانحدارية يالعلاقة ينموذج يبتقدير يالقيام بعد
ياييلي:معادلاتيالنموذجيالخاصةيبكليثنائيةيكم
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 :نموذج علاقة مؤشر ماليزيا بمؤشر بريطانيا 
 PFTSE100 = 1802.93683667 + 2.72060261933*PKLCI 

 
 :نموذج علاقة مؤشر ماليزيا بمؤشر ألمانيا 

 PDAX 30= -2150.0407253 + 6.62393113385*PKLCI 
 :نموذج علاقة مؤشر ماليزيا بمؤشر  الو.م.أ 

 PSP500 = -493.365183651 + 1.34327697545*PKLCI 
 :نموذج علاقة مؤشر ماليزيا بمؤشر اليابان 

 PNIKKEI225 = -538.586367501 + 8.93337790049*PKLCI 

 :نموذج علاقة مؤشر داو جونز الإسلامي بمؤشر بريطانيا 
 PFTSE100 = 1991.71538631 + 1.66710314588*PDJIM 

  الإسلامي بمؤشر ألمانيا:نموذج علاقة مؤشر  داو جونز 
 PDAX30 = -2906.53248119 + 4.56854271114*PDJIM 

 :نموذج علاقة مؤشر  داو جونز الإسلامي بمؤشر الو.م.أ 
 PSP500 = -638.158154898 + 0.922855514755*PDJIM 

 :نموذج علاقة مؤشر  داو جونز الإسلامي  بمؤشر اليابان 
 PNIKKEI225 = -4197.98683149 + 7.26811471633*PDJIM 

جيعمليةيالانحداريبينيالسوقيالمالييالماليزييمنيجهة،يومؤشريداوي   يلخصيالجدوليأدناهينتائو
ي:يدوليةيمحليالدراسةجونزيالإسلامييمنيجهةيثانية،يويباقييالمؤشراتيال

ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
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 الانحدارية بين المؤشرات الإسلامية والدولية(: نتائج اختبار تقدير العلاقة 3 - 27الجدول رقم )
 داربين واتسون إحصائية فيشر معامل التحديد MAمعامل التغير   Cالثابت  

احتمال  القيمة الاحتمال القيمة الانحدار
إحصائية 
 ستودنت

 احتمال  القيمة

MA  /FTSE 1802.94 0.0000 2.720603 0.0000 0.789593 9269.173 0.0000 0.029203 

MA /DAX -2150.04 0.0000 6.623931 0.0000 0.635164 4300.156 0.0000 0.006743 

MA/ SP500 -493.365 0.0000 1.343277 0.0000 0.652214 4632.063 0.0000 0.003883 

MA/NIKKEI -538.586 0.1327 8.933378 0.0000 0.378378 1503.476 0.0000 0.003730 

DOW/FTSE 1881.715 0.0000 1.667103 0.0000 0.916521 27206.16 0.0000 0.036198 

DOW/DAX -2906.53 0.0000 4.568543 0.0000 0.933302 34674.60 0.0000 0.016909 

DOW/SP500 -538.158 0.0000 0.922856 0.0000 0.950988 48081.49 0.0000 0.050662 

DOW/NIKKEI -4197.98 

 

0.0000 7.268115 0.0000 0.774027 8487.896 0.0000 0.012989 

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج)
يالماليةي يالأسواق يبين يالتقديرية يالعلاقة يتقدير ينموذج يمعلمات يأن ييتبين يأعلاه يالجدول يخلال من

للسوقيالمالييالماليزييمعيالإسلاميةيوالتقليديةياختلفتيمنيثنائيةيلأخرى،يفعلىيمستوىيالعلاقةيالتكامليةي
يالأسواقيالتقليديةيكانتيالنتائجيكالآت             ي:

 :يالبريطانييمؤشر بريطانيا يالمؤشر يزيادة يإلى يالماليزي يالمالي يالسوق يفي يواحدة يبنقطة يالزيادة يؤدي
ي يمن يي2.7بأكثر يب يتقريبا يحددت يتفسيرية يوبقدرة يحيثي%79نقطة، ياحصائيا، يمقبولة يوهي ،

 .%5جاءتياحتماليةيكليمنيقيمةيإحصائيةيستودنتيوفيشريأقليمني
 :يؤدييالزيادةيبنقطةيواحدةيفييالسوقيالمالييالماليزييإلىيزيادةيالمؤشريالبريطانيبأكثريمؤشر ألمانيا

،يوهييمقبولةياحصائيا،يحيثيجاءتي%63.5نقطة،يوبقدرةيتفسيريةيحددتيتقريبايبيي6.6مني
 .%5احتماليةيكليمنيقيمةيإحصائيةيستودنتيوفيشريأقليمني

  :يؤدييالزيادةيبنقطةيواحدةيفييالسوقيالمالييالماليزييإلىيزيادةيمؤشر الولايات المتحدة الأمريكية
ي يمن يبأكثر يالبريطان ي1.34المؤشر يب يتقريبا يحددت يتفسيرية يوبقدرة يمقبولة%65نقطة، يوهي ي،

 .%5احصائيا،يحيثيجاءتياحتماليةيكليمنيقيمةيإحصائيةيستودنتيوفيشريأقليمني
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  :يؤدييالزيادةيبنقطةيواحدةيفييالسوقيالمالييالماليزييإلىيزيادةيالمؤشريالبريطانيبأكثريمؤشر اليابان
ي يي8.93من يب يتقريبا يحددت يتفسيرية يوبقدرة يحيثي%65.22نقطة، ياحصائيا، يمقبولة يوهي ،

 .%5كليمنيقيمةيإحصائيةيستودنتيوفيشريأقليمنيييجاءتياحتمالية
يكانتيي يالإسلامي يجونز يداو يومؤشر يالتقليدية يالأسواقيالمالية يبين يالتكاملية يالغلاقة ياختبار ينتائج أما

يكالتالي:
 :يالبريطانييمؤشر بريطانيا يالمؤشر يزيادة يإلى يالماليزي يالمالي يالسوق يفي يواحدة يبنقطة يالزيادة يؤدي

ي يمن يي1.66بأكثر يب يتقريبا يحددت يتفسيرية يوبقدرة ياحصائيا،ي%91.65نقطة، يمقبولة يوهي ،
 .%5حيثيجاءتياحتماليةيكليمنيقيمةيإحصائيةيستودنتيوفيشريأقليمني

 :يؤدييالزيادةيبنقطةيواحدةيفييالسوقيالمالييالماليزييإلىيزيادةيالمؤشريالبريطانيبأكثريمؤشر ألمانيا
ي يتي4.57من يحددت يتفسيرية يوبقدرة يبينقطة، يحيثي% 93.30قريبا ياحصائيا، يمقبولة يوهي ،

 .%5جاءتياحتماليةيكليمنيقيمةيإحصائيةيستودنتيوفيشريأقليمني
  :يؤدييالزيادةيبنقطةيواحدةيفييالسوقيالمالييالماليزييإلىيزيادةيمؤشر الولايات المتحدة الأمريكية

ي يمن يبأكثر يالبريطان ي0.9Zالمؤشر يب يتقريبا يحددت يتفسيرية يوبقدرة يمقبولةي%95نقطة، يوهي ،
 .%5احصائيا،يحيثيجاءتياحتماليةيكليمنيقيمةيإحصائيةيستودنتيوفيشريأقليمني

  :يؤدييالزيادةيبنقطةيواحدةيفييالسوقيالمالييالماليزييإلىيزيادةيالمؤشريالبريطانيمؤشر اليابان
،يوهييمقبولةياحصائيا،يحيثي%77.40نقطة،يوبقدرةيتفسيريةيحددتيتقريبايبي7.27 بأكثريمني

 .%5جاءتياحتماليةيكليمنيقيمةيإحصائيةيستودنتيوفيشريأقليمني
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 ة.ـــــة التقديريــــي العلاقــــه بواقــــار استقراريـــج اختبــــ: نتائنيــــاثا
الإسلاميةيويالتقليديةي،يبعديمايقمنايبتقديريالعلاقةيالانحداريةيبينيثنائياتيمؤشراتيالأسواقيالماليةي

ينقوميالآنيبتحليلينتائجياختبارياستقراريهيبواقييهذهيالعلاقات،يويالجدوليأدناهييوضحيهذهيالنتائج:
اختبار استقرارية العلاقة الانحدارية بين مؤشرات الأسواق المالية  (:3 - 28) الجدول رقم

 الإسلامية والدولية

 الانحدار
النمو 
 ذج

 القرار الحرجةالقيمة  ADFإحصائية 

 مع مؤشر السوق الماليزي الإسلامي

KLCI  /FTSE100 
3 11.32806 0.739 

 غير مستقرة
2 9.466107 0.216 

 
KLCI  /DAX200 

 غير مستقرة 0.739 29.35314 3
2 17.30412 0.216 

KLCI / SP500 
 غير مستقرة 0.739 32.97221 3
2 18.82309 0.216 

 
KLCI /NIKKEI225 

 غير مستقرة 0.739 26.73136 3
2 17.00946 0.216 

 مع مؤشر داو جونز الإسلامي

DJIM/ FTSE100 
 غير مستقرة 0.739 7.681332 3
2 5.478485 0.216 

DJIM / DAX200 
 غير مستقرة 0.739 8.683649 3
2 5.361195 0.216 

DJIM /SP500 
 غير مستقرة 0.739 14.97969 3
2 6.88799 0.216 

DJIM / NIKKEI225 
 غير مستقرة 0.739 12.84398 3
2 12.7641 0.216 

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج)
لاختبارياستقراريةيسلاسليبواقييالعلاقةيالانحداريةيبينيالأسواقيالماليةييKpssاعتمادايعلىياختباري

ي ياختبار يإحصائية يبأن ينلاحظ يوالتقليدية يأنييKpssالإسلامية ييعني يمما يالحرجة يالقيمة يمن يأكبر كانت
ي يالمستوى يعند يمستقرة يغير يالانحدارية يالعلاقة يبواقي يI(0)سلاسل يالأزواجي، يكافة يمستوى يعلى وهذا

يالمقدرة.
يوتوضحيالأشكاليالتاليةيمدىياستقراريةيسلسلةيبواقييالعلاقةيالانحدارية:
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 (: مدى استقرارية سلسلة بواقي العلاقة الانحدارية لأسواق الدراسة3 - 5الشكل رقم )

ي

ي

ي
 (Eviews.10)المصــــدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 

يبواقييالعلاقةيالانحداريةيعنديالمستوىي يأنياستقراريسلسلة بينيالأسواقيمحلييI(0)وتجدريالإشارة
يشرطي يتحقق يعدم يحالة يوفي يالمختبرة، يالأزواج يبين يالتكاملية يالعلاقة يلوجود يضروري يشرط الدراسة

التنايهذهي،يالاستقراريةيفييسلسلةيالبواقيييعنييذلكيأنهيلاييوجديتكامليمشترك،يوهويمايينطبقيعلىيح
يعلاقةي يأي يتوجد يلا يفإنه يلذلك يمستقرة، يغير يالانحدارية يالعلاقات يبواقي يسلاسل يكافة يجاءت حيث
يتقلباتي يبين يحساسية يأي يتوجد يلا يأنه ييعني يمما يالدراسة يمحل يالمالية يالأسواق يمؤشرات يبين تكاملية
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الأسواق،يأييأنيللأسواقيالماليةييالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالدوليةيمماييوفريفرصيللتنويعيالدولييبينيهذه
يالدوليةي،يبحيثيتعتبريالأسواقيالإسلاميةيأسواقيجذابةيوي يالقدرةيعلىيتنويعيالأسواقيالمالية الإسلامية

يقادرةيعلىيتوجيهيسلوكيالمستثمريني.
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واق ـــــحافظ الأســــع مـــى تنويــــة علــة الإسلاميــدرة الأسواق الماليـــاس مدى قــــقي :الخامسالمبحث 
 المالية الدولية

يالثالثي يالمبحث يفي يالإسلامية يالمالية يالأسواق يلعوائد يالمميزة يالإحصائية يالخصائص يأظهرت لقد
يالمميزةي يالخصائص ينفس يمع يمقارنة يفيها يالمخاطر يحدة يتراجع يمع يمتناسبة يلعوائد يالأسواق يهذه تحقيق

لتييأبدتيعكسيذلك،يونظرايلشدةيالتقلبيالتييميزتيالأولىيمقارنةيبالثانية،يللأسواقيالماليةيالدولية،يوا
سوفينقوميالآنيببحثيمدىيقدرةيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيعلىيتنويعيمحافظيالأسواقيالماليةيالدولية،ي

يمتعدديالمتغيرات.يGarchوذلكيمنيخلالياستخدامينماذجي
 CCC-GARCH(1.1)المطلب الأول: تقدير نموذج 

يتوقفيمدىيقدرةيالأسواقيالماليةيعلىيالتنويعيبصفةيعامةيعلىيمعامليالارتباطيبينها،يومنيأجلي
أويكماييGarch(1.1)ذلكينقوميبتقديريالارتباطيالشرطييالثابتيوذلكيباستخداميبواقييتقديرينموذجي

ي يبعملية يDE-GARCHINGيسمى يالثانيةيييي يالخطوة يفي يالبواقي يتلك ياستخدام يثم يأولى كخطوة
يكم يتوزيع ياستخدام يخلال يمن يالثابت يالشرطي يالارتباط ينموذج يتقدير يفي يحيثيStudentدخلات ،

فييهذايالنموذجيفييوجوديارتباطيشرطييثابتيبينيمؤشراتيالأسواقيالإسلاميةييH0تتمثليفرضيةيالعدمي
يونظيرتهايالدولية.

 وليةأولا: تحليل الارتباط الشرطي الثابت بين الأسواق المالية الإسلامية والد
يوالدوليةي يالإسلامية يالمالية يالأسواق يبين يالثابت يالشرطي يالارتباط ينموذج يتقدير ينتائج أظهرت
يالارتباطي يتلك يباستثناء يالدولية يو يالإسلامية يالمالية يالأسواق يبين يالارتباطية يالعلاقة يفي يواضح انخفاض

يوه يوبريطانيا يألمانيا يمؤشري يمن يكل يمع يالإسلامي يجونز يداو يمؤشر يبين يفييالمسجل يجليا ييبدو يما و
يالأشكاليالتالية:ي

ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
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 (: الارتباط الشرطي الثابت بين أزواج الأسواق الدولية والإسلامية خلال فترة الدراسة .3 - 6الشكل رقم )

ي 

ي

ي

ي
 (Oxmetrics . 6)المصــــدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 الارتباط الشرطي الثابت بين السوق الماليزي وباقي الأسواق الدوليةثانيا: نتائج تقدير نموذج 
تمكنناينتائجيتقديرينموذجيالارتباطيالشرطييالثابتيمنيتحديديمدىيقدرةيالسوقيالماييالماليزييعلىي

يتنويعيباقييالأسواقيالدولية.يحيثيجاءتينتائجيالتقديريموضحةيفييالجدوليالتالي:ي
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تقدير نموذج الارتباط الشرطي الثابت بين مؤشر السوق الماليزي وباقي الأسواق (:نتائج 3 - 29الجدول رقم)
 الدولية خلال فترة الدراسة

مؤشر 
KLCI  معاملrho  اختبارLM Tse Akaike Schwarz 

Hannan-Quinn 
فترات 
 التأخر

اختبار 
Hosking 

 Liاختبار 
etMcLeod 

 
SP500 

 
 

 
1.321191 
1.101212 
]0.0000[ 

 

3.93002 
[1.1112591]  

 
-14.253 
-14.229 
-14.244 

 

 
10 

12.2230   
[1.0020935] 

12.2215   
[1.0022111] 

20 
 

011.310   
[1.1151102] 

011.295   
[1.1151215] 

FTSE 
100 

 
 

0.25949  
0.018427 
]0.0000[ 

 
5.20830 

[0.0224793] 

-13.9249 
-13.9014 
-13.9164 

 

 
10 

11.1011   
[1.0112331] 

11.1251   
[1.0139311] 

20 
 

001.115   
[1.1112131] 

003.931   
[1.1119332] 

DAX 
30 

 
 

0.230515 
0.019154 
]0.0000[ 

 
 

 

1.00915 
[1.1033122] 

 

-13.472 
-13.4486 
-13.4635 

10 33.2131   
[1.1355533] 

33.2930   
[1.1313593] 

20 91.5159      
[1.0531191] 

91.1911   
[1.0533092] 

NIKKEI 
225 

 
 

0.383316   
0.017279 
]0.0000[ 

 

00.3391 
[1.1115929] 

 
-13.4167 
-13.4167 
-13.4082 

 
 

 
10 

11.0133   
[1.3319139] 

11.0021   
[1.1111111] 

20 
 
 
 

178.986   
[0.0000682] 

178.871   
[0.0000726] 

 (Oxmetrics . 6)المصــــدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 
يتبينيلنايقبوليفرضيةيوجوديارتباطيشرطييي(3 - 28)منيخلاليالنتائجيالموضحةيفييالجدوليرقمي

،يي%1ثابتيبينيكليمنيالسوقيالماليزييالإسلامييوباقييالأسواقيالدوليةييكليعلىيحدايبمستوىيمعنويةي
أنهيقديسجليمستوياتيمنخفضةيبحيثيلمييتجاوزيحدودييRhoكماينلاحظيبخصوصيمعامليالارتباطي

بينيكليمنيالسوقيالماليزييالإسلامييوالسوقياليابانييRho،يحيثيقدريالمعامليالارتباطي%40الي
معيكليمنيالسوقيالألمانيي%25وي%23كليعلىيحداي،يفييحينيقدريبحواليييي%38كييحوالييوالأمري

يالبريطانيعلىيالترتيب.وي
أجليتقييميالتأثراتيالديناميكيةيفييالارتباطاتيالمميزةيلأزواجيالأسواقيالمختبرةينستخدمياختبارييومني

LM. (Tse .2000)مضروبيلاقرانجيللكشفيعنيوجوديالخصائصيالديناميكيةيلسلسلةيللارتباطاتيي
هيتميرفضيفرضيةيالارتباطيالشرطييالثابتيالشرطية،يحيثييتضحيمنيالنتائجيالموضحةيفييالجدوليأعلاهيأن
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ي ،يوقبولي%1بينيكليمنيالسوقيالماليزييمنيجهةيوباقييالأسواقيالدوليةيوذلكيعنديمستوىيمعنوية
يفرضيةيوجوديالارتباطيالشرطييالديناميكي.

إلىيقبوليالفرضيةيالصفريةيبعدمييLi etMcLeodويHoskingكمايتدلينتائجياختباريكليمني
لكليمنيالسوقيالأمريكييوالألمان،يي20وي10وجوديارتباطيذاتييفييمربعاتيالأخطاءيعنديفتراتيابطاءي

يفقط.ي10فييحينياقتصريقبوليالفرضيةيفييالأسواقيالأخرىيعنديدرجاتيالابطاءي
 الماليزي وباقي الأسواق الدوليةنتائج تقدير نموذج الارتباط الشرطي الثابت بين السوق ثالثا: 

نقوميبتحديديمدىيوجوديالارتباطيالشرطييالثابتيبينيمؤشريدوايجونزيالإسلامييوباقييالأسواقي
يي.فحصيالتأثيراتيالديناميكيةيفييسلاسليعوائديالأسواقيالماليةالدولية،يبالإضافةيإلىي

بين مؤشر داو جونز الاسلامي وباقي  (:نتائج تقدير نموذج الارتباط الشرطي الثابت3 - 30الجدول رقم)
 الأسواق الدولية خلال فترة الدراسة.

مؤشر 
DJIM  معاملrho  اختبارLM Tse 

Akaike Schwarz 
Hannan-Quinn 

فترات 
 التأخر

اختبار 
Hosking 

 Liاختبار 
etMcLeod 

 
SP500 

 
 

 
ييي6.772210
6.682217 
]0.0000[ 

 

ي76.2626
ي[6.6666606] ي

 
-13.4545 
-13.4311 
-13.446 

 

 
10 

ييي8202.18
ي[6.66666]

ييي8202.21
ي[6.66666]ي

20 
 

ييي8211.68
[6.6666] 

ي8212.22
 [6.6666]ييي

FTSE 
 
 
 

0.742601  
0.0090558 

]0.0000[ 

ي
ي272.212

ي[6.6666668]

-14.0171 
-13.9937 
-14.0086 

 

 
10 

ييي881.886
[6.6666666] 

ييي881.621
[6.6666666] 

20 
 

ييي822.217
[6.6666617] 

ييي822.217
[6.6666617] 

DAX 
 
 
 

0.740135  
0.0092122 

]0.0000[ 
 
 
 

ي81.2220
[6.6666822] 

 

-13.5691 
-13.5456 
-13.5605 

ييي20.1222 10
[6.6667777] 

ييي20.1220
[6.6667771 

ييي888.222 20
ي[6.6620672]

ييي888.222
[6.6622212] 

NIKKEI 
 
 
 

0.294159   
0.017423 
]0.0000[ 

 

ي2.20221
ي[6.6607122]

 
-12.6531 
-12.6296 
-12.6445 

 
 

 
10 

ييي872.620
ي[6.6666666]

ييي872.622]
[6.6666666] 

20 
 
 
 

178.986   
[0.0000000] 

178.871   
[0.0000000] 

 (Oxmetrics . 6)المصــــدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 
منيخلاليالنتائجيالموضحةيفييالجدوليرقمي)(ييتبينيلنايقبوليفرضيةيوجوديارتباطيشرطييثابتيبينيي

،ييي%1كليمنيمؤشريداوجونزيالإسلامييوباقييالأسواقيالدوليةييكليعلىيحدايوعنديمستوىيمعنويةي
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ينلاحظيبخصوصيمعامليالارتباطي أنهيقديسجليمستوياتيمرتفعةي،يحيثيبلغيحدوديالييRhoكما
بييكليمؤشريداويجونزيالإسلامييوكليمنيالسوقيالمالييالبريطانيويالألماني،يفييحينيقدريمعاملي،74%

علىيي%22ويي%29كييحوالييبينيمؤشريداويجونزيالإسلامييوالسوقياليابانيوالأمريي Rhoالارتباط
يالتنويعيمعيمؤشريداويحونزيالإسلام ييدليعلىيالفوائديالكبيريالتيييقدمها يالمستثمريالتواليي،يمما ييتجاه

ياليابانيويالأمريكي.
ومنيأجليتقييميالتأثراتيالديناميكيةيفييالارتباطاتيالمميزةيلأزواجيالأسواقيمحليالدراسةينستخدميي
ي يحيثييLM. Tseاختبار يالشرطية، يللارتباطات يلسلسلة يالديناميكية يالخصائص يوجود يعن للكشف

رفضيفرضيةيالارتباطيالشرطييالثابتيبينيكليمنييتضحيمنيالنتائجيالموضحةيفييالجدوليأعلاهيأنهيتمي
منيجهةيوباقييالأسواقيالدوليةيمنيجهةيأخرىيوذلكيعنديمستوىييمؤشريداويجونزيالاسلاميالسوقي
ي،يوقبوليفرضيةيوجوديالارتباطيالشرطييالديناميكي.%1معنويةي

ي يمن يكل ياختبار ينتائج يتدل يالصفريةييLi etMcLeodويHoskingكما يالفرضية يقبول إلى
يمعيكليالأسواق.ي20وي10بعدميوجوديارتباطيذاتييفييمربعاتيالأخطاءيعنديفتراتيابطاءي

 المطلب الثانــــــي: تقدير الارتباط الشرطـــي الديناميكـــــي بين الأسواق الإسلامية والدوليـــة.
يباختبارينموذجي يالارتباطيةيغيريالزمنيبينيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالدولية منيأجليتتبعيالعلاقة

وبنفسيالطريقةيالمستخدمةيفييتقديريالارتباطيالشرطييي(،Dcc-Garch)الارتباطيالشرطييالديناميكيي
تقديريالنموذجيواستخدامهايكمدخلاتيفييي Garch(1.1)الثابتينقوميباستخلاصيبواقييتقديرينموذجي

ي.الحالي
يعبري يالارتباطية يالعلاقة يإلى يعامة يبصفة يالمالية يالأسواق يبين يالديناميكي يالشرطي يالارتباط ويشير
يعبري يالارتباط يمعاملات يديناميكية يحالة يففي يالبعض يلبعضها يالأسواق يتلك يبحساسية ييوحي يمما الزمن

داثيالتييتحركيالأسواقيالتييترتبطيفيمايالزمنييعنييذلكيالاتجاهيوجوديسلوكيمنسجم،يكماييعنييأنيالأح
يبينهايهيينفسيالأحداث،يوهذايبغضيالنظريعنيدرجةيالارتباط.ي

 :بين الأسواق الإسلامية والدولية أولا: تحليل الارتباط الشرطي الديناميكي
يكالآت   ي: يالمعاملين يمجموع يخلال يمن يالمختبرة يالأزواج يفي يالديناميكية يالتأثيرات يوجود يعلى  نستدل

          
ييعنييذلكيوجوديارتباطيشرطييديناميكييبينيأييتوليفةيمختبرةي ففييحالةيتحققيالمتراجحةيأعلاه

يبينيالأسواقيمحليالدراسة،يوالشكليالمواليييقدميلنايتوصيفيأولييحوليتلكيالعلاقة:
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الإسلاميـــة والدوليـــة  (: الارتباــط الشــــرطي الديناميكـــــي بين الاســــواق3 - 7الشكل رقــم )
 خـــلال فترة الدراسة

 

 

 
 

 (Oxmetrics . 6)المصــــدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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 ثانيا: تقديـــر الارتبـــاط الشــــرطي الديناميـكي بين الســوق المالــي الماليــزي وباقـــي الأسواق الدولــــية
يالماليةي يوالأسوق يالإسلامي يالماليزي يالسوق يمؤشر يبين يالزمن يعبر يالارتباطية يالعلاقة يتتبع لأجل

ي يالديناميكي، يالشرطي يالارتباط ينموذج يبتقدير يقمنا ييوضحهايالدولية يكما يالتقدير ينتائج يجاءت حيث
يالجدوليالتالي:

بين السوق الماليزي الإسلامي  (: نتائج تقدير نموذج الارتباط الشرطي الديناميكي3 – 31الجدول رقم )
 والأسواق المالية الدولية.

 مؤشر 

KLCI 
       Rhoمعامل 

Akaike 
Schwarz 
Hannan-

Quinn 

فترات 
 التأخر

اختبار 
Hosking 

 Liاختبار 
etMcLeod 

SP500 

0.379425   
0.023389 

]0.0000[ 

يي6.662160
ي6.6626127

ي[6.6201]

0.974696  
0.0094724 

[6.6666]  

-14.252904 

-14.224753 

-14.242680 

10 
ييي22.2127

ي[6.6212200]
ييي22.2212

ي[6.6211121]

20 
ييي22.7262

[6.6272188] 
ييي22.7872

[6.6272611] 

FTSE 

0.257608   
0.021722 

[6.6201]  

يي6.662182
ي6.6606107

ي[6.8221]

0.947376   
0.038258 

[6.6666]  

-13.924189 

-13.896037 

-13.913964 

10 
ييي20.2211

[6.8062128] 
ييي20.2210

ي[6.8060127]

20 
ييي881.626

[6.6622210] 
ييي887.202

[6.6622778] 

DAX 

0.226437   
0.023668 

[6.6666]  

يي6.662212
ي6.6622288

[6.6222] 

0.949037   
0.020870 

[6.6666]  

-13.471680 

-13.443529 

-13.461455 

10 
ييي12.2101

[6.2227218] 
ييي12.1871

[6.2216202] 

20 
ييي26.2228

ي[6.8271661]
ييي26.2202

[6.8218862] 

NIKKEI 

0.380645   
0.023724 

[6.6666]  

ييي6.672271
ي6.626128

ي[6.2211]

0.902891    
0.25533 

[6.6662] 

-13.419387   
-13.391235 

-13.409162 

10 
ييي26.7862

ي[6.1272162]
ييي2أ26.780

[6.1271121] 

20 
131.624   

[0.0001416] 
131.370   

[0.0001498] 

 (Oxmetrics . 6)المصــــدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 
يتضحيلنايمنينتائجيالجدوليرقم)(يرفضيفرضيةيالعدميالمتمثلةيفييوجوديارتباطيشرطييديناميكيي

لكافةيي  بينيالسوقيالمالييالماليزييالإسلامييوباقييالأسواقيالدولية،يوهذايلعدميمعنويةيمعامليالتقديري
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يوجودي يعلى يالديناميكي يالشرطي يالارتباط ينموذج ياختبار ينتائج يتدل يأخرى يجهة يومن يالمختبرة، الأزواج
كأقصىيحدييي%38مايبينييRhoارتباطيمنخفضيبينيكافةيالأزواجيالمختبرة،يحيثيقدريمعامليالارتباطي

ي يالإي22و يالماليزي يالسوق ييقدمها يالتي يالكبيرة يالتنويع يفوائد يعلى ييدل يمما يأدنى، يلكافةيكحد سلامي
يمستثمرييأسواقيالدراسة.

إلىيقبوليالفرضيةيالصفريةيبعدمييLi etMcLeodويHoskingكمايتدلينتائجياختباريكليمني
يارتباطيذاتييفييمربعاتيالأخطاءيعنديفتراتيابطاءي يباستثناءيسوقييي20وي10وجود معيكليالأسواق،

ي.10بريطانيايويألمانيايعنديفترةيابطاءي
الارتباطيالشرطييالديناميكييبينيالسوقيالمالييالماليزييوباقييالأسواقيالدولية،ييوفيماييتعلقيبنتيجة

ييعنييعدميوجوديارتباطيشرطييديناميكييعبريالزمنيأنهيلايتوجديحساسيةيعبريالزمنيلهذايالسوق.
 ثالثا: تقدير الارتباط الشرطي الديناميكي بين مؤشر داو جونز الإسلامي وباقي الأسواق الدولية

يجونزييوعند يداو يومؤشر يالدولية يالأسواق يمؤشرات يبين يالديناميكي يالشرطي يالارتباط تقدير
يالإسلامييتوصلنايإلىيالنتائجيالموضحةيفييالجدوليأدناه:

 ي الديناميكي بين السوق الماليزي(: نتائج تقدير نموذج الارتباط الشرط3 - 32الجدول رقم )
 الإسلامي والأسواق المالية الدولية.

 

مؤشر 
DJIM  معاملrho       

Akaike 
Schwarz 
Hannan-

Quinn 

فترات 
 التأخر

اختبار 
Hosking 

 Liاختبار 
etMcLeod 

SP500 
0.229536   
0.017532 

[6.6666]  

ي6.6666667
0.3712E-19 

ي[6.8207]ي

يييي6.127217
ي6.27222

ي[6.6202]يي

-13.452929 
-13.424777 
-13.442704 

ييي8202.18 10
ي[6.6666666]

ييي8211.67
ي[6.6666666]

ييي8202.21 20
[6.6666666] 

ييي8212.22
[6.6666666] 

FTSE 
0.683790    
0.31490 

[6.6666]  

ييي6.662221
ي6.682722

ي[6.2168]

ييي6.211122
ي6.671222

ي[6.6666]

-14.033089 
-14.004938 
-14.022864 

ييي872.610 10
[6.6666666] 

ييي871.212
[6.6666666] 

ييي802.017 20
[6.6666666] 

ييي802.080
[6.6666666] 

DAX 
0.712060   
0.054268 

[6.6666]  

يي6.681122
ي6.6607612

[6.6672] 

ييي6.222112
ي6.686601

[6.6666] 

-13.600751 
-13.572600 
-13.590527 

10 
ييي08.8782

[6.6866262] 
ييي08.8162

[6.6866022] 

ييي866.720 20
ي[6.6222768]

ييي866.112
[6.6228226] 

NIKKEI 
0.286402   
0.023833 

[6.6666]  

يي6.686700
ي6.6621121

ي[6.6202]

ييي6.222202
ي6.682221

ي[6.6666]

-12.653119 
-12.624968 
-12.642895 

ييي872.212 10
ي[6.6666666]

ييي872.201
[6.6666666] 

20 181.071   
[0.0000000] 

180.957   
[0.0000000] 

 (Oxmetrics . 6)المصــــدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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كماييتضحيلنايمنينتائجيالجدوليرقم)(يرفضيفرضيةيوجوديارتباطيشرطييديناميكييبينيالسوقي
يمعامليالتقديري يمعنوية يلعدم يوهذا يالدولية، يالأسواق يوباقي يالإسلامي يالماليزي يالأزواجيي  المالي لكافة

يالمخت يالألمانية،برة، يالسوق يمؤشر يمع يالمسجلة ياتلك يعدا يويما يوجدت، يان ييحتى يارتباط فهييمعاملات
يمماي يواليابان، يالأمريكي يالمستثمر يسلوكات يتوجيه يالإسلامييعلى يداوجونز يمؤشر يقدرة ييعني يمما محدودة

ييدليعلىيأنهيهناكييفوائديللتنويعيييمكنيأنييجنيهايهؤلاءيالمستثمرون.
ي يمن يكل ياختبار ينتائج يتدل يالصفريةييLi etMcLeodويHoskingكما يالفرضية يقبول إلى

معيكليالأسواق،يباستثناءيسوقيي20وي10بعدميوجوديارتباطيذاتييفييمربعاتيالأخطاءيعنديفتراتيابطاءي
ي.فقط 10يابطاءألمانذييتحققتيعندهيهذهيالفرضيةيعنديفترةي
 المالية الإسلامية في تنويع المحافظ الدولية.المطلب الثالث: دور محافظ المؤشرات 

فييهذايالمطلبيالأخيرينقوميبدراسةيمدىيقدرةيالأسواقيالماليةيالإسلاميةييممثلةيفييمؤشريداويجونزي
(يفييتنويعيمحافظيالمؤشراتيالدوليةيممثلةيKLCI(يويمؤشريالسوقيالماليزييالإسلاميي)DJIMالإسلاميي)

يالأمريك يالمالي يالسوق يمؤشر ي)في ي)SP500ي يالبريطان يالمالي يالسوق يمؤشر يو )FTSE100ي ومؤشري(
ي) يالألمان  ي يالمالي ي)DAX200السوق ياليابان يالمالي يالسوق يومؤشر )NIKKEI225يالتنويع،ي يعن )

يحيثينقوميبتشكيليمحافظيمختلفةيثميقياسيخصائصيالمحفظةيالمشكلة.
مؤشريمنيمؤشراتيالدراسةيباستخداميكماينحاوليفييهذايالجزءيبتحديديالنسبيالماليةيالمثلىيلكلي

لحليالمسائليالمثلوية،يوالتييمنيخلالهايتتشكليلنايالمحفظةيالمثلىيحسبينموذجيي(Solver)نوافذيالسولفري
يماركوتز.

 أولا: تحليل حجم العوائد والمخاطرة في الأسواق المالية الإسلامية والتقليدية.
الماليةيالإسلاميةيوالتقليدية،يوالجدوليالتاليييوضحيهذايتتباينيحجميالعوائديوالمخاطرةيبينيالأسواقي

يالاختلاف:
يةـــل الدراســـرة في الأسواق محــــد و المخاطــــالعوائحجم (:3 - 33م)ــدول رقــــالج

 KLSE D.J Islamic SP500 DAX FTSE NIKKEI 

 العائد

 الوسط الحسابي
8.04E -055.02ي0.000171ي0.000201ي0.000122يE -05ي0.000109ي

 المخاطرة

 الانحراف المعياري
ي0.016018ي0.012426ي0.014655 0.012230ي0.010838ي0.007445

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج)
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ي) يرقم يالجدول يخلال ينسبياي3 – 31من يبالانخفاض يتميز يوالمخاطرة يللعائد يأنحجم يلنا ييتضح )
الأسواقيالماليةيالإسلاميةيمقابليالأسواقيالماليةيالدولية،يحيثييقدريعائديمؤشريالسوقيبالنسبةيلمؤشراتي

،يفييحينيسجلتيهذهيالتوليفةيي0.007445مقابليمخاطرةيتقدريب:ي8.04E -05الماليزييبحوالي:
ي يبحوالي ياليابان يالمالي يالسوق يي0.000109عند يو يمقارنةيي0.016للعائد يمخاطرة يأعلى يبذلك مسجلة

بالأسواقيككل،يكمايتميسجيليأعلىيعائديعنديمؤشريالسوقيالمالييالأمريكي،يوبعنييذلكيأنيالأسواقي
يالدولية،ي يالأسواقيالمالية يتساهميفييتخفيضيمخاطر يللعائديوالمخاطرة يالحجميالمميز يبهذا يالإسلامية المالية

يالتربيعية.يوهويمايسنحاولياثباتهيباستخداميالبرمجةي
 ثانيا: تحليل مصفوفة التغاير والارتباط بين عوائد المحفظة المنوعة

نقوميباستخراجيكليمنيمصفوفةيالتغايريومعاملاتيي(Eviews.10)منيخلالياستخداميبرنامجي
يبحيثي يوالدولية، يالإسلامية يالمالية يالأسواق يمؤشرات يمن يوالمشكلة يالمنوعة، يالمحفظة يأصول يبين الارتباط

يالتنويعيحسبيماركوتز،يوالجدوليالآتيييبينيالتغايريالمشتركيتعتبري المصفوفتينيضروريتينيمنيأجلياجراء
يبينيالأصوليالمنوعة:

 (: مصفوفة التغاير المشترك بين بين عوائد مؤشرات المحفظة3 - 34الجدول رقم)
SP500 DJIM DAX200يNIKKEI225 KLCIيFTSE100  ي

5.28E-05 0.000105 0.000155 6.60E-05 2.83E-05 0.000155 FTSE100ي

3.40E-05 2.41E-05 2.98E-05 4.75E-05 5.56E-05 2.83E-05 KLCIي

0.00011 6.11E-05 7.05E-05 0.000258 4.75E-05 6.60E-05 NIKKEI225 

4.93E-05 0.000124 0.000215 7.05E-05 2.98E-05 0.000155 DAX200ي

3.03E-05 0.000117 0.000124 6.11E-05 2.41E-05 0.000105 DJIMي

0.00015 3.03E-05 4.93E-05 0.00011 3.40E-05 5.28E-05 SP500ي

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج)
يوالتييتأخذي يالارتباطيبينيالأسواقيالمالية يمنيخلالينفسيالبرنامجيباستخراجيمصفوفة يقمنا كما

يالشكليالتالي:
ي
ي
ي
ي
ي
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 (: مصفوفة معاملات الارتباط بين عوائد مؤشرات المحفظة3 – 35الجدول رقم)
SP500 DJIM DAX200يNIKKEI225 KLCI FTSE100  ي

0.346456 0.77472 0.850452 0.329848 0.304331 1 FTSE100ي

0.372302 0.297722 0.272743 0.396967 1 0.304331 KLCIي

0.558011 0.350441 0.298351 1 0.396967 0.329848 NIKKEI225 

0.273346 0.78142 1 0.298351 0.272743 0.850452 DAX200ي

0.224989 1 0.78142 0.350441 0.297722 0.77472 DJIMي

1 0.2249 0.27334 0.55801 0.3723 0.34645 SP500ي

 (EVIEWS.10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج)
يارتباطيكانيبينيمؤشراتيالأسواقيالماليةيمنيخلالي يأنيأكبريدرجة ييتبينيلنا نتائجيالجدوليأعلاه

،يثمييليهيمعامليالارتباطيبينييي%85البريطانيةيوالألمانية،يحيثييقدريمعامليالارتباطيبينيالسوقينيبحوالي
يدرجةي يقدرت يحيث يوبريطانيا، يألمانيا يسوقي يومؤشري يجهة يمن يالإسلامي يجونز يداو يمؤشر يمن كل

يبحواليي يبينيالتوليفتين يمؤشريي،%77وي%78الارتباط يسجليبين يالذي يالمعامل يذلك يثم يالترتيب، على
بينيالأسواقيالماليةيفهيييلارتباطيالمسجلةسوقييالولاياتيالمتحدةيالأمريكيةيواليابان،يأمايبقيةيدرجاتيا

ي.محدودة
 

 (Solverثالثا: صياغة نموذج المحفظة المثلى باستخدام برمجة السولفر )
ي يبرنامج يعلى يلمؤشراتييExcelاعتمادا يالملائمة يالأوزان يباستخراج يقمنا يالسولفر ينوافذ وباستخدام

يصيغة يحل يخلال يمن يوذلك يللمحفظة، يالمكونة يالمالية ينستهدفييالأسواق يحيث يالمحفظة يمخاطر تدنية
 ،وتأخذيصيغةيدالةيالهدفيفيينموذجيتدنئةيالمخاطرةيلهذهيالمحفظةيالشكليالآت    ي:%50معدليعائدييقدري

ي
يحيثيتمثل:

WiWjينسبةيالأصولي:iويjيالمشكلةيللمحفظة.ي
S2

i.ي:يتباينيعوائديالمؤشرات
rijيمعامليالارتباطيبينيعوائديالمؤشرات:iوييj.ي

SiSjيالانحرافيالمعيارييلعوائديالمؤشراتي:iويj.ي
يتحتيالقيوديالتالية:ي
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5.02E -05 Wftse100  + 8.04E -05WKlci + 0.000109 WNikkei225 + 0.000171 
WDax200 + 0.000122 WDjim + 0.000201 WSp500> 0.5ي

+ WSp500= 1WDjimWDax200 +WNikkei225+WKlci +Wftse100 +ي
Wi> 0ي

يالمثلىي يبمقارنةيخصائصيالمحفظة يالمثلىيقمنا يللمحفظة يالملائمة بعديالقياميبتحديديالأوزانيالنسبية
يالدراسةي يللمؤشرات ينسبية يأوزان يإعطاء يخلال يمن يعشوائيا يتشكيلها يتم يالمحافظ يمن يمجموعة بخصائص

ي ييوضح يأدناه يوالجدول يالافتراضية، يللمحافظ ياالمشكلة يوخصائص يالمثلى يبمقارنتهيلمحفظة المحافظيا
يالعشوائيةيوخصائصها:

 (: مقارنة خصائص المحفظة المثلى بخصائص المحافظ العشوائية3 - 36الجدول رقم )
 المحفظةيالمثل  ى (5المحفظة) (4المحفظة) (3المحفظة) (2المحفظة)ي(1)المحفظةي

FTSE100 0.1000 0.2500 0.1667 0.2000 0.1200 0.0546 

KLCI0.2242 0.1900 0.1000 0.1667 0.0000 0.2000ي 

NIKKEI225 0.2000 0.2500 0.1667 0.2000 0.1000 0.1087 

DAX2000.1625 0.1200 0.2000 0.1667 0.2500 0.1000ي 

DJIM 0.2000 0.0000 0.1667 0.1000 0.1700 0.1617 

SP500 0.2000 0.2500 0.1667 0.2000 0.3000 0.2883 

 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00يمجموعيالنسب

 0.000138 0.000134 0.000126 0.000122 0.000133 0.000125ي(RPعائديالمحفظة)

 0.00857 0.00861        0.00959    0.00902 0.01056 0.00863ي(STDPمخاطريالمحفظة)

RP / STDP 0.0144 0.0126 0.0136 0.0132 0.015542 0.016 

 .(Solverوباستعمال خاصية السولفر ) ،(Excel)عتماد على برنامج لا: من اعداد الطاب باالمصدر 
لنايعدميأمثليةيكافةيالمحافظيالعشوائيةيكونهاييخصائصيالمحافظيالموضحةيفييالجدولياعلاه،ييتبينمنيخلالي

يالمثلىيهييتلكيالتيي يأنيالمحفظة يأيضا ييتضحيلنا يوكما يللعائديوالمخاطرة، يأمثليتوليفة لميتتحققيعندها
يتتوزعيفيهايالمؤشراتيالماليةيبالتشكيلةيالآتي   ة:

Wftse100فييمؤشريالسوقيالمالييالبريطان0.0546 =ي. 
WKlciمؤشريالسوقيالمالييالماليزيفيييي0.2242=ي. 

WNikkei225=0.1087فييمؤشريالسوقيالماليياليابان            يي. 
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WDax200فييمؤشريالسوقيالمالييالألمان                  ي.ي0.0546=ي 
WDjimفييمؤشريالسوقيالماليةيالإسلاميةيالعالمية0.1625 =ي. 

WSp500ي.فييمؤشريالسوقيالمالييالأمريك  ي0.2883 =ي

يوالشكليالمواليييوضحيتشكيلةيالأوزانيالنسبيةيللمحفظةيالمثلى:
 (: تشكيلة الأوزان النسبية لمؤشرات الأسواق الإسلامية والدولي المشكلة للمحفظة المثلى3 - 8الشكل رقم)

ي
 (Excelالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج)

هذايوقديحققيالتنويعيحسبيالتوزيعيالموضحيفييالشكليأعلاهيوحسبينموذجيماركوتزييمتوسطي
يمعدلي يحيثيقدر يعشوائيا، يجديمنخفضةيمقارنةيبخصائصيالمحافظيالمشكلة جيديلعائديمقابليمخاطري

،يوهييأفضليتوليفةيمقارنةيبتوليفاتيالمحافظيي%857 .0ومخاطرةيتقدريبييي%0.0138العائديبحواليي
وهييأعلىينسبةيفيي %83;28 شكلةيعشوائيا،يكمايقدرتينسبةيمؤشريالسوقيالمالييالأمريكييبحواليالم

ي ييقدر يالذي يالماليزي يالمالي يالسوق يمؤشر يتليها يثم ي، يالمثلى يبالمحفظة يبنسبةيي22.42%       يألمانيا يمؤشر ثم
يبماينسبتهييي،16.25% يالمثلىيأيضا يتشكلتيالمحفظة لمالييالبريطاني،يمنيمؤشريالسوقياي%10.87كما

ي.ي%5.46فييحينيكانتيأقلينسبةيمنيمؤشريالسوقيالماليياليابانيبحوالييي
كماينلاحظيأيضايأنينسبةيالعائديإلىيالمخاطرةيفييالمحافظيالمشكلةيعشوائيايكانتيأقليمنينفسي

يفييالم ييشيريإلىيأنيالزيادةيفييالعائديكانتيأكبريمنيالزيادة يالمثلىيمما يفييالمحفظة خاطرةيحسبيالنسبة
ينموذجيالمحفظةيالمثلىيومقارنةيبالمحافظيالعشوائية.ي

يمحافظي يمخاطر يتخفيض يإلى يأدت يالإسلامية يالمالية يالأسواق يأن يالدراس  ة يلهذه يالنهائية والنتيجة
يالماليةي يالأسواق يمؤشرات يتكون يلا يمالية يمحفظة يتشكيل يعند يبأن ينلاحظ يحيث يالدولية، الأسواق

شكلةيلهايكمايهويموضحيلدينايفييالمحفظةيالثانيةيفإنيمخاطريهذهيالمحفظةيتكونييالإسلاميةيأحديالأصوليالم

FTSE100; 
0,0546; 6% 

KLCI; 0,2242; 
22% 

NIKKEI225; 
0,1087; 11% 

DAX200; 
0,1625; 16% 

DOWDJIM; 
0,1617; 16% 

SP500; 0,2883; 
29% 



  

 

 الدولية المالية الأسواق محافظ تنويع على الإسلامية المالية الأسواق قدرة قياس الفصل الثالث       

 

051 

يفيي يالإسلامية يالمالية يالأسواق يدخول يأن ينلاحظ يالمثل  ى يالمحفظة يبمخاطر يمقارنتها يوعند يجدا، كبيرة
ي يبنسبة يالمخاطر يتخفيض يإلى يأدى ي%81.15التشكيلة يتنويعي، يفي يالأسواق يتلك يأهمية يتؤكد ينسبة وهو

ي.تهايالدولي  ةنظيري
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
ي
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 :خلاصة الفصل
يالأسواقي يمحافظ يتنويع يعلى يالإسلامية يالمالية يالأسواق يقدرة يقياس يدراسة يخلال يمن يتوصلنا لقد
يلمؤشراتي يالإحصائية يالخصائص يدراسة يعند يحيث يالنتائج، يمن يالعديد يإلى يالثالث يالفصل يفي الدولية

يرتهايالدولية،يالأسواقيمحليالدراسةييتبينيلنايأنيحجميالمخاطريللأسواقيالماليةيالإسلاميةيأقليحدةيمنينظ
وبعديإزالةيالارتباطيالذاتييعبرينموذجيالانحداريالذاتييالمشروطيبعدميتجانسيالأخطاءيالمعممةيفقديتبينيلناي

يأنيالعلاقةيكانتيإيجابيةيبينيالعائديوالمخاطرةيلهذهيالمؤشرات.ي
كمايتوصلنايأيضايإلىيأنيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيكانتيأكثريتقلبايمنينظيرتها،يحيثييشيرياختباري

Waldيي يالعمر ينصف ياختيار يالإسلاميةييHalf-Lifeو يللأسواق يبالنسبة يالأخير يهذا ييشير حيث
ي.Waldأكثريمنينصفيعمريالتقلبيعنديالأسواقيالدولية،يوهويمايتؤكدينتائجياختباري

سةيالعلاقاتيالتكامليةيبينيالمجموعتينيتوصلنايإلىيانعداميتلكيالعلاقة،يحيثييشيرياختبارينموذجيوعنديدرا
جونسونيإلىيوجوديعلاقةيواحدةيبينيالمجموعتينيفييحينيتميرفضيتلكيالعلاقةيمنيخلالينموذجيالتوازني

ديتقديريالعلاقةي،يكمايأكدتيلناينتائجياختباريانجليقرانجرينفسيالنتيجة،يحيثيبعيVecmالديناميكيي
الانحداريةيبينيالأزواجيالمختبرةيتبينيلنايأنايسلاسليبواقييالعلاقةيالتقديريةيغيريمستقرةيعنديالمستوىيمماي

ييعنييأنهيلايتوجديعلاقةيتكامليةيبينيهاتهيالأسواق.
ضعيفييومنيأجليتتبعيحساسيةيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيلنظيرتهايالتقليديةيتبينيلنايأنهيهناكيارتباط

يومؤسريالسوقيالبريطاني يالإسلامية يداويجونز يبينيمؤشر يتلكيالمسجلة بينيأسواقيالمجموعتينيباستثناء
مماييعنييعدميقدرةيهذايالمؤشريعلىيالتنويعيفقطيمعيي%70والألمانيوالذييفاقيعندهيمعامليالارتباطيالي

يهذينيالسوقين.
يمشكلة يماركوتز ينموذج يحسب يمالية يمحفظة يتشكيل يعند يمنييكما يلنا يتبين يالدراسة يمؤشرات من

يهذهي يأن يالإسلامية يالأسواق يمؤشرات يمن يمكوناتها يتخلو يالتي يالمحفظة يمع يالمثلى يالمحفظة يمقارنة خلال
ي.%81دخوليهذهيالأخيرةييؤدييإلىيتخفيضيالمخاطرةيإلىي
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 :ة العامةالخاتم

يفبعدي يالدولي، يالتمويل يمعالم يتغيير يفي يساهمت يالتي يالتغييرات يمن يالعديد يالمالية يالأسواق عرفت
ي ييعد يلم يالعالمي يالاقتصاد يعرفها يالني يالمالية يميزتيالأزمات يالتي يالتطورات ييساير يالتقليدي التمويل

المستثمرونيفييالفترةيالحالية،يحيثيكانيلزامايعلىيالعناصريالفاعلةيفييالأسواقيالماليةيالدوليةيالمشاركةيفيي
يالتغييراتي يتلك يمفرزات يأحد يالحالية يالأسواق يميزت يالتي يالجديدة يالابتكارات يوتعد يالمعالم، يهذه رسم

لأسواق،يحيثيساهمتيهذهيالابتكاراتيفييالاتجاهيالعاميللمشاكليالتييبعانيمنهايالجذريةيالتييحصلتيل
المستثمرون،يوالتييتعتبريالمخاطريالمحدقةيبأموالهميأحديتلكيالمشاكل،يففييالوقتيالذيييبحثيالمستثمروني

يسب يفي يالمرتفعة يبالمخاطر يمتمسك يالأخر يالبعض ينجد يالمنخفضة يالمخاطر يذات يالمالية يالأسواق يليعن
يالحصوليعلىيالعوائديالمرتفعة.

يبدراسةيواسعةيللمتغيراتيالنظريةيمنيخلاليالفصليالأول،ي ييتعلقيبدراستنايهذهيفقديقمنا يفيما أما
حيثيقمنايبالتعريفيبالأسواقيالماليةيالتقليديةيوالإسلاميةيوشرحيأهميأنواعيالمنتجاتيالتقليديةيوالإسلاميةي

ي يكما يالمالية، يالأسواق يفي يشرحيالمتداولة يفي يالتعمق يخلال يمن يالاطروحة يهذه يجوهر يإلى يأيضا تطرقنا
يالمستثمرينيفييالعديديمنيالأسواقيالمالية،ي يالتييلازالتيتشكليمعاناة يالمالية يللمخاطر المفاهيميالمختلفة
يالدراسةيإلىيجانبييتسليطيالضوءي يمحوريالفصليالثانيفييهذه يلقياسها وتشكليأهميالقوانينيالمختلفة

يبالإضافةيإلىيالتطرقيلمحدداتيتشكيليالمحافظيالمثلىييعلىيالعائد ويأنواعه،يالمطلوبيوالحقيقييوالمتوقع،
يالنموذجي حسبينموذجيماركوتز،يودوريالأوزانيالنسبيةيويمعاملاتيالارتباطيفييتحديدها،يويشكليهذا

يأحديالاجتهاداتيالمهمةيبالنسبةيللمستثمرينيالذيييعانونيمنيتآكليرأسمالهم.
الثانيفقديتميالتطرقيفيهيللعديديمنيالدراساتيالسابقةيذاتيالعلاقةيبموضوعيأطروحتنا،ييأمايالفصل

يحيثي يمن يوذلك يوالإسلامية، يالدولية يالمالية يالأسواق يتقلبات يبمقارنة يالمتعلقة يالدراسات يجمعنا حيث
التكاملييخصائصهمايالمختلفةيومدىياستمراريةيالتقلبيفيها،يإلىيجانبينلكيالدراساتيالمتعلقةيبدراسة

يلمي يولكنها يتتفقيمعيالبعضيمنها يأنها يبدراستنا يعنديمقارنتها المشتركيبينيبينيالمجموعتينيوالتيييتبينيلنا
يالكفؤي يالتنويع يبالارتباطيالشرطييالديناميكييو يناهيكيعنيدراساتيمتعلقة يالآخر، تتوافقيمعيبعضها

يطبقايلنظريةيماركوتزيالذييجاءتيفييمجملهايعلىينفسيالسياق.
عتبريالأسواقيالماليةيالإسلاميةيأحديالملاذاتيالآمنةيلمستمرييالأسواقيالماليةيالدلية،يوهويمايعكفنايوت

يالسلاسليالزمنيةيلكليمنيمؤشراتي ياستقرارية علىيدراستهيفييالفصليالثالث،يحيثيتعتبريمرحلةيراسة



  

 

 خاتمة العامةال

 

054 

ألمانيا،يالياباني،يوالتييتبينيلنايأنهايماليزيا،يداويجونزيالإسلاميي،يثميعنيالمجموعةيالثانيةيالو.م.أ،يبريطانيا،ي
غيريمستقرةيعنديالمستوى،يثميحسابيالعوائديوتقلباتهايومقارنةيخصائصهايبينيالمجموعتين،يحيثييتضحي
يبالنسبيللأسواقيالإسلاميةي،يإلىي يالتقليديةيوأقليحدة يللأسواقيالمالية يالتقلبيبالنسبة يشديدة يأنها لنا

نويعيمنيخلالياختباريالتكامليالمشتركيالذييتبنيلمايأنهيلايتوجديعلاقةيجانيالتطرقيلدراسةيإمكانيةيالت
يالارتباطيالشرطييالديناميكييبينيالمجموعتين،ي ينتائجياختبار ييتفقيمع يما يوهو يبينيالمجموعتين، تكاملية

يحيثيأشارتيالنتائجيإلىيأنهيلاييوجديارتباطيشرطييديناميكييبينيأزواجيالأسواقيمحليالدراسة.
ياميبدراستنايهذهيتوصلنايللعديديمنيالنتائجيالتيينعتبرهايجديمهمةيبالنسبةيلموضوعيمدىيقدرةيوبعديالق

الصناعةيالماليةيالإسلاميةيعلىيتنويعيمحافظيالأسواقيالماليةيالدولية،يوفيماييليينقوميبسرديمجموعةيالنتائجي
يالمتوصليإليهاي:ي

 تلقييبظلالهايعلىيالخسائريالفادحةي،يوهويماييتعانيالأسواقيالماليةيالدوليةيمنيشدةيالتقلباتيالتي
يقيمي يفي يكبير يتآكل يإلى ييؤدي يالذي يالنحو يعلى يالأسواق يهذه يلدى يالمخاطرة يحجم يارتفاع يعكس
يإيجادي ييخص يفيما يالأسواق يتلك يأمام يالسبل يانسداد يذلك يمن يوالأكثر يالمستثمرين، يلمختلف الأسهم

 البدائليوالحلوليالملائمةيوالتحوطيمنيالمخاطر.
 تعتبريالأسواقيالماليةيالإسلاميةيويالأدواتيالمتداولةيفيهايمنيالاتجاهاتيالحديثةيوالنموذجيةيفييماي

ييعزىي يالإسلامية يالمالية يالأسواق يتقلبات يطبيعة يأن يإلى يالتوصل ينم يحيث يفيها، يالمخاطر يبحجم يتعلق
اميالشريعةيالإسلاميةيفييلطبيعةيالأدواتيالمتداولةيفيها،يحيثيساهمتيهذهيالأخيريةيوالمتوافقةيمعيأحك

 استقراريهذهيالأسواقيفييظليشدةيوحدةيالأزماتيالمالية.
 يفيي يموضوعيلايأساسيله يالإسلامية يونظيرتها يعتبريموضوعيالتكامليالمشتركيبينيالأسواقيالدولية

واقعيدراستنا،يحيثيتوصلتيهدهيالدراسةيلعدميوجوديأييأثريللعلاقةيالتكامليبينيالمجموعتين،يوهويأمري
يإلىي يبالإضافة يالسوقين يبين يمتوفرة يغير يوعوامله يالتكامل يأساسيات يأن ينجد يحيث يالبداية، يمن متوقع

 غيابيالعوامليالمشتركةيوطبيعةيالاقتصاداتيفيمايبينيالمجموعتين.
 كماينستنتجيمنيخلاليهذهيالدراسةيأنيمحدداتيالترابطيبينيالأسواقيالماليةييتوقفيعلىيالعديدي

يتلكي يوطبيعتها،يمنيالعوامليمنها يوالشركاتيالمتداولة يوانسجامها، يبالأدواتيالمتداوليوطبيعتها المتعلقة
أنواعيالأسواقيالماليةيفييحديذاتها،يناهيكيعلىيمختلفيالعلاقاتيبينيالدوليالتييتنعكسيعلىيسياساتهاي

يال يما يأو يبينها يفيما يسواء يعديدة يتكتلات يتقيم يالأوربي يالاتحاد يفدول يالسياسية، يو عالميالاقتصادية
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الخارجي،يلذاينجدهايتتأثريفيمايبينهايسواءيخلاليفترةيالأزماتيأويفييظليالظروفيالعادية،يمايينعكسي
 علىيدرجةيارتباطيالأسواقيالمالية.

 تؤثريالخصائصيالمختلفةيللأسواقيالماليةيعلىيعلاقاتهايالمختلفةيمعيالأسواقيالماليةيالأخرىيلاسيماي
العلاقاتيالتكامليةيبينهايوبينيمختلفيالأسواقيالمالية،يففييحينينجديالدوليةيمنها،يوهويماييحدديطبيعةي

يالماليةي يالأسواق يوبين يبينها يتماما يالعكس ينجد يبيتها، يما يفي يوتتكامل يتتلازم يالدولية يالمالية يالأسواق أن
يعلىي يكلية يتختلف يالإسلامية يالمالية يالصناعة يوخصائص يسلوكيات يأن يمنه ييفهم يما يوهو الإسلامية،

 ظيرتهايالتقليدية.ييخصائصين
 يعتبرينموذجيماركوتزيلتنويعيالمحفظةيالمثلىيمهميللغايةيفييتوضيحيمديالتباعديالذييتكتنفهيالعلاقةي

بينيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالدولية،يحيثيينستنتجيمنيذلكيأنيالصناعةيالماليةيالإسلاميةيالتييترتكزي
وبينيالتقليديةيالقائمةيعلىيجوازيالتعامليبهيبقدريماييأسسهايعلىيتحريميالربايبقدريضعفيالعلاقةيبينها

يتكونيجديمفيدةيفييعمليةيالتنويع،يوهويماييعكسيأوجهيالقصوريالتييتعانيمنهيالأسواقيالدولية.يي
 :نتائـــــج اختبار فرضيات الدراسة 

ي يخلال يالماليةيمن يالأسواق يمحافظ يتنويع يعلى يالإسلامية يالمالية يالأسواق يقدة يقياس يموضوع دراسة
الدوليةيتميالتوصليإلىيمجموعةيمنيالنتائجييمكنيالتطرقيإليهايبالتفصيليمنيخلاليمناقشةيالفرضياتيعلىي

يالنحويالآت      ي:ي
 يأنيهذهيلـــــىة الأو ـــرفض الفرضي يالدوليةيوالإسلامية يتؤكدينتائجيدراسةيمخاطريالأسواقيالمالية ي :

يGarch(1-1)الأخيرةيلايتقليحدةيفييتقلباتهايعنيالأسواقيالدولية،يحيثيتؤكدينتائجياختبارينموذجي
يال ييعوديللمتوسط،يوهويمايعدميوجودياستمراريةيلأثر صدماتيوالتذبذباتيوالتباين،يبحيثيسرعانيما

وينصفيالعمرييWald،يومنياجراءياختباريي%5عديمستوىيمعنويةيي( 𝛂+يي 𝛃)موعييثبتهيالمج
(Half-Life) يالألماني يالمالي يالسوق يمن يأكبر يبدرجة يتنخفض يالمالي يالسوق يتقلبات يأن يلنا يتببن

يتكوني يالذي يالإسلامي يجونز يداو يمؤشر يمع يالعكس ينجد يحين يفي يالأسوق، يباقي يمن يأقل وبدرجة
ي يبعد ييصل يحيث يالدراسة، يمحل يالأسواق يكل يمن يأقل يبدرجة يتقلباته يإلىيي30تنخفض يوما

تقلبيهذييويماييتأكديلنايمنياختبارينصفيالعمريالذيييظهريأن،يوهي0.771267= 30(0.99138)
الأخيريلنصفيعمرهيبعديثمانونييومايفييحينينجدينصفيعمريالتقلبيفييكليالو.م.أ،يبريطانيا،يألمانيا،ي

 يومايعلىيالترتيب.يي25،ي54،ي45،ي43اليابان،يحواليي
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   :عنديتقديريالعلاقةيالتكامليةيبينيالمجموعتينيالإسلاميةيوالدوليةييتبينيلنايرفض الفرضيــــة الثانيـــــة
منياختباريجوهانسونيأنهيهناكيعلاقةيواحدةيللتكامليالمشتركيبينهما،يفييتميرفضيهذهيالعلاقةيالمدىي

،يحيثيجاءيمعامليتصحيحيالخطأيسالبايفييكليالحلاتيباستثناءييVCEMالقصيريباستخدامينموذجي
مماييدليعلىيأهميةيفوائديالتنويعيبينيي1.96اليابانيإلايأنيإحصائيةيستودنتيكانتيأقليمنييحالةيمؤشر

ي ينموذج ي ياختبار يخلال يمن يلنا ييتأكد يما يوهو يعدميالمجموعتين، يإلى يالنتائج يتشير يحيث يقرانجر، انجل
يوهويشرطيضرورييحسبيأنجل يالعائديعلىيالثابت، يلانحدار يالتقديرية يبواقييالعلاقة قرانجريياستقرارية

 لوجوديعلاقةيالتكامليالمشترك.
 :ييقبول الفرضيــــة الثالثــــة يالثابت يالشرطي يالارتباط ينموذج ياختبار يخلال يCcc-Garchمن

يتبينيلنايوجوديارتباطيشرطييضعيفيبينييالسوقيالمالييالماليزييالإسلامييوبقييالأسواقيالماليةيالدولية،ي
يواليابانيبحوالييي  حيثيبلغيمعامليالارتباطيأقصاهيمعيالسوق فييسجليمؤشريداويي،ي%38ال.م.أ

جونزيالإسلامييارتباطيقوييفقطيمعيالسوقيالمالييالبريطانيوالأمريكيي،يكمايأنيجليالمعاملاتيكانتي
يفييحدودي يمعنوية ي%5ذات يالديناميكي يالشرطي يالارتباط ياختبار يأما ،Dcc-Garchيدلتيي فقد

باستثناءيمعامليالارتباطييسنيي%5ييوذاتيمعنويةيفييحدوديالنتائجيعلىيوجوديارتباطيشرطييديناميك
 .%5مؤشريداويجونزيالإسلامييومؤشريالسوقيالبريطانيةيفقديجاءيغيريمعنوييفييحدود

وبمايأنيمعامليالارتباطيمحدوديللغايةيكمحصلةيبينيالأسواقيالإسلاميةيوالدوليةيفمنيالمنظريأنيي
 الفوائديالمحتملةيلعمليةيالتنويعيجديمهمة.

 :لقديدلتينتائجياختباريالتكامليالمشتركيلإنجليقرانجريوجوهانسونيعلىييقبول الفرضيــــة الرابعــــــــة
يا يبين يتكاملية يعلاقة يوجود يعلىيعدم يتنسيق يوجود يعلى ييدل يمما يوالإسلامية، يالدولية يالمالية لأسواق

مستوىيالسياساتيالاقتصاديةيللبدانيمحويالدراسةيمماييدليعلىيوجوديفرصيمحتملةيلعمليةيالتنويعيبيني
المجموعتينيوفييغايةيالأهمية،يبالإضافةيإلىيعدميتناسقيحركةيالعوائديبينيالمجموعتين،يوهويماييتأكديلناي

 لاليغيابيوجوديارتباطيقوييبينيتلكيالأزواجيمحليالدراسةيمماييدليعلىينفصاليالمجموعتين.منيخ
 :ينموذجيدالةييقبـــــــول الفرضية الخامســــــة يفييصياغة يالخطية يأسلوبيالبرمجة منيخلالياستخدام

تيالنتائجيدلببرنامجيالإكسليفقديي(Solver)المخاطرةيوالقيوديالمختلفة،يوباستخداميخاصيةيالسولفري
علىيأنيالمحفظةيالمثلىيهييتلكيالمحفظةيالمنوعةيبتشكيلةيمنيالأسواقيالماليةيمحليالدراسةيوالموزعةيبالنحوي

 الآت           ي:
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 Wftse100 = 0.0546فييمؤشريالسوقيالمالييالبريطان. 
 WKlciفيييمؤشريالسوقيالمالييالماليزيي0.2242=ي. 
 WNikkei225=0.1087الماليياليابان            يفييمؤشريالسوقيي. 
 WDax200فييمؤشريالسوقيالمالييالألمان                  ي.0.0546 =ي 
 WDjimيداويجونزيالإسلامييالعالميفييمؤشري0.1625 =ي. 

  يتبينيلنايمنيخلالينتائجيتكوينيالمحفظةيالمثلىيبالتشكيلةيالمذكورةي:  قبول الفرضية السادســـــــة
سابقايوباستخداميأسلوبيالبرمجةيالتربيعيةيفييالمبحثيالخامسيمنيالفصليالثالثي،يواستعماليخاصيةي

ساهمتيبدرجةيكبيرةيفييتخفيضيمخاطريالمحفظةيالدولية،يالسولفريأنيخصائصيالأسواقيالماليةيالإسلاميةي
وإذايماي،يي0.000138فييحينيقدريعائديهذهيالمحفظةيبيي0.00857مخاطريالمحفظةيالمثلىييحيثيتقدري

الخاليةيمنيالأصوليالإسلاميةينجديأنيالعائدييقدريقمنايبمقارنةيخصائصيالمحفظةيالمثلىيبالمحفظةيالثانيةي

المؤشراتيالإسلاميةيساهمةيفييتخفيضي وهويماييعني، ي0.01056 والمخاطرةيتقدريبيي0.000133 ب

يالصناعةيالماليةيالإسلاميةيي%81.15المخاطريبحواليي ،يوهيينتيجةيفييغايةيالأهميةيوتبرزيمدىيقدرة
 علىيتخفيضيمخاطريالأسواقيالدولية.ي

 :مقترحــــــات الدراســـــة 
قدرتهايعلىيتنويعيالمحافظيبعديتناوليجميعيالأجزاءيالفرعيةيلموضوعيالأسواقيالماليةيالإسلاميةيومدىي

الدولية،يبالإضافةيإلىيالنتائجيالمتوصليإليهايسابقاينقدميفيماييلييأهميالمقترحاتيالتييتعكسيكليمايهوي
يمأموليفييهذايالمجال:

 يالذيي يالنحو يعلى يالمالية يبالأسواق يالمخاطر يلإدارة يالاستراتيجياتيالملائمة يبتطوير يالاهتمام ضرورة
وسيالأمواليالمستثمرينيمنيجهةيوعلىيمصادريالتمويليالتييتعوليعليهايبعضيبفيديفييالحفاظيعلىيرؤي

 الدوليفييالتنميةيالاقتصاديةيمنيجهةيأخرى.
 ييحققيالنموي الاهتماميبتطويريالأسواقيالماليةيالإسلاميةيوالابتكاراتيالمتوافقةيوالشريعةيالإسلاميةيبما

ةيأنيمجاليالصناعةيالماليةيالإسلاميةيينطوييعلىيفييالأسواقيالمالية،يوكمايرأينايمنيخلاليهذهيالدراس
العديديمنيالإيجابياتيالتييمنيشأنهايتقديميكليمايهويإيجابييفييمجاليماليةيالأسواق،يناهيكيعنيأنهاي

 قادرةيعلىيتجنيبيالاقتصاديالعالمييمنيالأزماتيالعالميةيالتييلازالتيتعانيمنهايالدوليالمتقدمة.
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 لتييتقوميعليهايالأسواقيالماليةيوالاتجاهينحويترسيخيالقيميالأخلاقيةيفييتلكياعادةيالنظريفييالألياتيا
الأسواقيكنموذجيبديليعنيالممارساتيالأخرى،يبحيثييجبيالأخذيبعينيالاعتباريجميعيالعوام   ليالتيي

 ا.أثبتتيجدارتهايفييبقيةيالأسواقيالناشئةيوشبهيالناشئة،يوالتييبحكميالتجربةيلاييمكنيالاستغناءيعنه
 تشجيعيالاستثماراتيالتييتكونيالشركاتيفيهايتتعامليوفقايللشريعةياإسلاميةيمماييساهميفييتطويري

يلهذهي ييمكن يالإسلامي يالرأسمال يزيادة يظل يففي يالأدوات، يالحجم يحيث يمن يالإسلامية يالمالية الأسواق
يت ييجعلها يمما ي، يالدوليون يالمستثمرون يبعض يلتطلعات يملائمة يمكانة يتحتل يأن يأعلىيالأسواق يفي رتقي

 درجاتيالتصنيفيالمعتمدةيفييالمؤسساتيالدوليةي.
 ضرورةيالاهتماميبالأسواقيالعربيةيالتييلازالتيبعيدةيعنينظيرتهايالدوليةي،يمماييستدىيإعادةيالنظريفيي

يشبهي يبالأسواق ييؤمن يلا يدولي يمالي يعالم يظل يفي يترقيتها يفي يتساهم يوالتي يالتنظيمية، يالآليات مختلف
 الناشئة.

 ـــــــــــــــاق الدراسة:آفـ 
يتستحقي يلازالت يالجوانب يمن يالكثير يأن يأننا يإلا يالمتواضعة يدراستنا يبموضوع يالاحاطة يمن بالرغم

يالبحث،يولهذاينقدميمجموعةيهذهيالجوانبيعلىيالنحويالآت          ي:
 .دوريالأسواقيالماليةيالإسلاميةيفييالتنويعيالاقتصادي 
 الماليةيالإسلاميةدراسةيمحدداتيتكامليالأسواقي 
 دوريالصكوكيالماليةيالإسلاميةيفييتمويليالتنميةيالمستدامة 
 مدىيتأثيريالصناعةيالماليةيالإسلاميةيفييالنمويالاقتصادي 
 دوريالاقتصاداتيالبتروليةيفييتطويريالصناعةيالماليةيالإسلامية 
 ين   حويصناعةيماليةيإسلاميةيمتكاملةيالأطريوالآلياتيالمختلفة

ي
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 .7687يالأولى،
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 الأطروحات  
يجامعةيدكتوراه،يأطروحةيتفعيلها،يوسبليالعربيةيالماليةيالأوراقيأسواقيمعوقاتيرشيد،يبوكسان .20

ي.7660/7662يالجزائر،
يتونسي .22 يحالتي يدراسة ي  يالمالية يللأوراق يالناشئة يشبه يالأسواق يوتكامل يأداء يقياس يإيمان: خياري

ي.2016/2017والمغرب،يأطروحةيدكتوراه،يجامعةيقسنطينة،ي
يالماليةيالأوراقيأسواقيفييالأسعاريسلوكيفييمليةوالتكايالعشوائيةيالاتجاهاتيمزاهدية،يرفيق .21

ي.7682/7682يباتنة،يجامعةيدكتوراه،يأطروحةيالاستثماري،يالتنويعيفرصيعلىيوتأثيرهايالخليجية
عصاميبوزيد،يمحاولةياختباريكفاءةينظاميالتمويليالإسلامييفييمواجهةيالأزماتيالمالية،يأطروحةي .22

ي.2016/2015دكتوراه،يجامعةيورقلة،ي
ي ،يدوليةيتجاربيدراسةي يالاستثماريصناديقيأداءيتعزيزيفييودورهايالماليةيالأسواقيعبويعمر .26

ي يبوعلييبنيحسيبةيجامعةيالاقتصادية،يالعلومييفييالعلوميدكتوراهيشهادةيلنيليمقدمةيدكتوراهيأطروحة
ي.7680ي 7682ي،يالسلف 
يالماليةيالأوراقيوسوقيالمعاصرةيالماليةيالأوراقيسوقيبينيالاستثماريمفاضلةيسليم،يقط .28

يبسكرة،يخيضريمحمديجامعةي،يالعلوميدكتوراهيشهادةيلنيليمقدمةيأطروحةي،(مقارنةيدراسة)الإسلامية
ي.7680 7682

يدكتوراه،يأطروحةيالإسلامية،يالماليةيبالمؤسساتيالمخاطريوإدارةيالتحوطيالكريم،يعبديقندوز .27
ي.7687/7688يالشلف،يجامعة

ة،يمحاولياختباريتكامليالأسواقيالماليةيوأثرهيعلىيالتنويعيالدولييفييالمحفظةيالماليةي ييكروشيراض .21
معيالإشارةيلأسواقيي1989/2013حالةيمجموعةيمنيالأسواقيالدوليةيالمتطورةيوالناشئةيخلاليالفترةي

ي.2016/2017،يأطروحةيدكتوراهي،يجامعةيورقلة،يدوليشماليافريقيا
يالماليةيالمخاطريإدارةيعلي،يمحمديعلييمحمد .22 يلتعظيميمدخل)يالمصريةيالمساهمةيالشركاتيفيي

ي.7662يالقاهرة،يجامعةيالتجارة،يكليةيدكتوراه،يأطروحةي،(القيمة
يدراسة)يالإسلامييالتمويليصيغيمخاطريإدارةيفييالإسلاميةيالماليةيالهندسةيدوريبونقاب،يمختار .22
يورقلة،يجامعةيالتسيير،يعلوميفييدكتوراهيأطروحةي،(الإسلاميةيالمصارفيمنيوعينةيالبركةيبنكيحالة

ي.7682/7681
معتوقيجمالي،يإدارةيالمخاطريالماليةيفييظليمنتجاتيالهندسةيالماليةي)دراسةيمقارنةيبينيسوقيني .20

ي.2016/2015ماليين(،يجامعةيالمسيلة،ي
ي يالماليةيالأوراقيمحفظةيفييالمخاطريلإدارةيكآليةيالاستثمارييالتنويعياستراتيجيةينجاة،يمريمينعاس .22
ي.ي7682يالسلف،يجامعةيدكتوراه،يأطروحةيالعربية يالبورصاتيحالة
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يالمؤسسةياستقراريوتحقيقيالماليةيالمخاطريمواجهةيفييالماليةيالمبتكراتيدوريخدومة،يالوردي .21
 .7682/7682يالجزائر،يباتنة،يجامعةيدكتوراه،يأطروحةيالاقتصادية،
 المقالات والمنشورات 

يجامعةي،يالإنسانيةيالعلوميمجلةيوالمخطرة،يالعائديبينيبينيالأسهميفييالاستثماريبوراس،يأحمد .22
ي.8222يجواني،88العدديقسنطينة،

يورقلة،يجامعةيالباحث،يمجلةيالمالية،يالمعاملاتيفييالمخاطريإدارةياستراتيجياتيعلي،يبنيبلعزوز .06
ي.7662ي،ي62يالعد
يالعلوميمجلةيماليزيا،يبورصةيفييالإسلاميةيالماليةيالصكوكياصداريتطوريعلي،ياللهيبوعبد .08

ي.7682ي،82يالعدديالتجارية،يوالعلوميوالتسييريالاقتصادية
يبحث)المثلىيالإستثماريةيالمحفظةيإدارةيجعفر،يالزهرةيعبديزيديالعرضي،يمدلوليكلظميجليل .07

ي.7680يي11يالعددي،82يالمجلديالغري،يمجلةي،(الخاصيالعراقييالصناعييالقطاعيشركاتيفييتطبيقي
يمع)يالمثلىيالاستثماريةيالمحفظةيتحديديفييالتربيعيةيالبرمجةياستخداميالعان،يبتاليحسينيحمد .01

يويالاقتصاديةيللعلوميالأنباريجامعةيمجلةي،(الماليةيللأوراقيالعراقيسوقيفييالمصارفيلقطاعيخاصةيإشارة
ي.7661يالثان،يالعدديالإدارية،

يالعلوميمجلةيوالمخاطرة،يالعائديعلىيبالاعتماديالأداءيوتقييميالمحافظ،يإدارةيمحمود،يسحنون .02
ي.7662يجوانيب،يالمجلدي،18يالعدديقسنطينة،يجامعةيالإنسانية،

يدراسة)يالإستثماريةيالمحفظةيبناءيفييالشركاتيبيتايدوريوآخرون،يالحميديعبديشويشيالعزيزيعبد .02
يللعلوميالأنباريجامعةيمجلةي،(الماليةيللأوراقيالعراقيسوقيفييالمدرجةيالشركاتيمنيعينةيفييتطبيقية

ي.7686ي،2يالعددي7يالمجلديالادارية،يويالاقتصادية
يوفقايالماليةيالأوراقيمحفظةيإدارةيعمر،يقادريالدينيبهاءيوآسويالحميديعبديشويشيالعزيزيعبد .00

يكركوكيجامعةيمجلةيالمالية،يللأوراقيالعراقيسوقيفييتطبيقيةيدراسةيالاحتفاظ،يويالشراءيلاستراتيجية
ي.7682ي،8العددي،2المجلديالاقتصادية،يويالإداريةيللعلوم

يالعائديمعدليعلىيالمخاطرةيمنيالسالبيالجانبيأنموذجياستخداميتأثيريعلي،يعبديجبرانيعلي .02
يويالإداريةيللعلوميالقادسيةيمجلةي،(الماليةيللأوراقيالعراقيسوقيفييمقارنةيتطبيقيةيدراسة)يالمطلوب

ي.7682ي،8العددي،82المجلديالاقتصادية،
يالمحفظةيعلىيللحصوليالقرارياتخاذيفييالكميةيالأساليبيدوريعادل،يوسليمانيميلوديمحمديغزيل .01

ي.2يالعدديوالدراسات،يللبحوثيوالتنميةيالإدارةيمجلةيالمثلى،يالمالية



  

 
065 

 قائمة المراجع

 

يالتنبؤيفييGARCHي،ARCHينماذجياستخدامييادكار،يشاماريوأحمديمحمديأحمديفراس .02
يالإداريةيللعلوميكركوكيجلمعةيمجلةيالمالية،يللأوراقيالعراقيسوقيلمؤشرياليومييالاغلاقيبسعر

ي.7682ي،8يالعددي،2يالمجلديوالاقتصادية،
يإلىيالإشارةيمعيالاستثماريةيالمحفظةيمخاطريمنيالتقليليفييالتنويعيدوريربيعة،يوعبويبوفليحينبيل .26

يبومرداس،يجامعةياقتصادية،يأبعاديمجلةيالسعودي،يالمالييبالسوقيالموجودةيالاستثماريةيالمحافظيبعض
ي.7682ي،8يالعددي،2المجلد
يسلوكيعلىيوتأثيرهايالماليةيالأسواقيفييالاستثماريمخاطريقياسيوآخرون،يالرحمانيعبدينعجة .28

يالعدديويالمالياقتصادياتيمجلةيالإسلامية،يداوجونزيمؤشراتيحالةيالمستثمرين، ي،87يالأعمال.
ي.7682
 الملتقيات 

يالماليةي .27 يالأسواق يفي يالشرعية يوبدائلها يالدين يأدوات يالمسعود، يربيع يعدنان، يمحمد يالضيف بن
يغرداية،ي يجامعة ي  يالتسيير يوعلوم يالتجارية يو يالاقتصادية يالعلوم يلمعهد يالأول يالدولي يالملتقى الإسلامية،

ي.2011فيفرييي24 23
ي .21 يبوزيد، يبن يربيعة يناصر، يبسليمان يوالمخاطرة يالسنداتيالعائد يو يالإسلامية يالمالية يالصكوك ين

ييتاندردآندبورزي يومؤشر يالإسلامية يللصكوك يجونز يداو يمؤشري يبي يمقارنة يقياسية ي دراسة التقليدية
يالتقليدية يالمي،للسندات يالطلابي يالمركز يالاسلامي، يوالتمويل يللاقتصاد يالعاشر يالعالمي الدوحة،يي–ؤتمر

ي.7682مارسيي71-72
يالمعياريضوءيفييتحليليةيدراسة"يعمانيبورصةيفييإسلامييمؤشريإنشاءينحوريالنسور،يعمر .22

يمقدمةيمداخلة"يالإسلاميةيالماليةيللمؤسساتيوالمراجعةيالمحاسبةيهيئةيعلىيوالصادر(ي78)يرقميالشرعي
يالدوليةيوالمعاييريالإسلاميةيالماليةيمنظوريمنيالماليةيالأسواق:يالإسلاميةيللمصارفيالرابعيالدولييللمؤتمر

يعمان.يالأردنية،يالجامعةي،ي82/7682 80
يبحثيالمالية،يالمستقبليلأزماتيأمانيصماميالإسلامييالمالييالسوقيالبخيت،يسلامةيزياديمحمد .22

يالاقتصاديمنظوريمنيالعالميةيالاقتصاديةيالأزمة"يبعنوانيالرابعيالدولييالإداريةيالعلوميكليةيمؤتمريإلىيمقدم
ي..7686يديسمبري80 82يالإسلامي

يالتجربةيمنيودروسيوالتحدياتيالواقعيبينيالإسلاميةيالصكوكيصناعةيحجازي،يالسيديالمرسي .20
يحوليالدولييللمؤتمريمقدريبحثيالمصرية، يالصناعةيبينيالماليةيوالهندسةيالابتكاريوتطبيقاتيمنتجات:

 .2014ماييي6 5يوميييعباس.يفرحاتيجامعةيالإسلامية،يالماليةيوالصناعةيالتقليديةيالمالية
ي
ي
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