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 المؤشرات الاسلامية في ظل اداء السوق المالي
 ومؤشر داو جونز التقميدي DJIMو مقارنو بين مؤشر داو جونز لمسوق الإسلامية العالمية  دراسة تطبيقي

DJI 
Financial market performance in light of Islamic indicators 

An applied study comparing the Dow Jones Global Islamic Market Index and the traditional 

Dow Jones Index 

 
 
 
 
 
 
 

 الممخص
اذ  . الاسوتثمارات عوال  فوي كبيورا وتطوورا   جديدا   نمط   أحدثت التي الأخلاقية المالية الأدوات نحو الاستثمارية التوجياتاتسعت   

 رغبواتو  احتياجواتتمبوي  و الاجتماعيوة المسوؤولية قواعود إرسواء إلو  ادوات ماليوة ترموي إيجواد لحتميوةحت ضورورة أصوب

 والتعاملات المالية الفضائحو من اثار سمبية عقب الازمات المتعددة العولمة  وفرضت   بسبب ماو  .وغيرى  المسممين لمستثمرينأ

 ممحوة ضورورةىنوا  فقود اصوبح ،  لدوليوةا والمؤسسوات المصوار  أكبور طالوت لتوياو  2008 سونة وبالتحديد بعد الأخلاقية غير
ن جدليةيذه الاستثمارات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية. لأدوات لقياس أداء  و الأخلاقية تالاستثمارا لمبحث عن الدراسة  وا 

، وىول التقميودي دو جوونز يتماشو  موع المؤشور  العوالمي داوجوونز الاسولامي لمؤشرذا كان اافيما  الاساس التساؤل في تكمن
 تشوكل المعرفيوة مازالوت المشوكمة ىوذه إن   الواقوع . وفوي من الممكن التنبوؤ بحركوة السووق العوا  عون طريوق المؤشور الاسولامي

موقووووووو  عموووووو  موووووودر اخووووووتلا  اداء المؤشوووووور الاسوووووولامي الدراسووووووة ل الاىميووووووة بووووووالرغ  موووووون حوووووودثتيا ، وتسووووووع  بووووووال  جوووووودلا  
1)داوجونز

DJIM )الداو جونز يعن المؤشر التقميد DJI،  حركوة السووق العوا  عون في تقيي  التنبؤ فضلا عن مدر امكانيو
و مؤشر السوق العا  التقميودي  DJIMمفصلا  عن أداء المؤشر الاسلامي  تحميل الدراسة أُجرت طريق المؤشر الاسلامي .

DJI  بمؤشوورات المتمثمووة الدراسووة لعينووة عمييووا الحصووول جوورر يالتوو البيانووات ضوووء وبعووم مؤشوورات الاداء الاخوورر، وفووي 
DJIM  وDJI  .ولغايوة(  20/20/0229) يو  من فبدأت ككل، المدروسة لمعينة تداول يو ( 2942) الدراسة مدة وشممت 

 الاسوتنتاجات مون عودد الو  الدراسوة خمصوت فقود والاحصوائية المالية الأساليب من العديد وباستخدا ( . 29/29/0202) يو 
، لا يتماشوو  مووع اداء المؤشوور التقميوودي الاسوواس  ةمؤشوور داو جووونز لمسوووق الماليووة الإسوولامية العالميوو اداءإن   : اىميووا وموون

وكوذل  . اعم  عوائود لمحصول عم  افضل مساىمة ايجابية فيما يتعمق بتحقيق  DJIMيمكن استخدا  مؤشرفضلا عن أن و 
كبيوره جودا بوين المؤشوور  معنويوة توثثيروجوود علاقوة وذلو  ل DJIMر العوا  عون طريوق مؤشو مون الممكون التنبوؤ بحركوة السووق

 العموول عمو  تعمووي  ثقافوة المؤشوورات الإسوولامية ضورورة بعودد موون التوصويات اىميووا  ت الدراسووةوخرجوالاسولامي واداء السوووق. 
 فويضورورة الاىتموا  فضولا عون لسووق. ة اءكفوافوي فضلا عن ضرورة رفع مسوتور الثقافوة الاسوتثمارية لممتعواممين والنيووم 

يتزايوود يووو عُوودت كحقيقووة  واقع لأنيووااسووتخدا  أسوواليب التمويوول الإسوولامية وذلوو  والحووث عموو  الاسووتثمار بالأسووواق الإسوولامية  
 حجميا يوما  بعد يو ، لارتفاع حج  الطمب العالمي عم  أدوات التمويل الإسلامي .
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 (  .SR Iالاستثمار المسؤول اجتماعيا)، اختيار وتكوين المؤشر، DJIM المؤشرات الاسلامية، مؤشر الكممات المفتاحية:
 

Abstract: 

 The investment trends have expanded towards ethical financial instruments, which have 

created a new pattern and a great development in the world of investments. It has become an 

imperative to find financial tools aimed at establishing the rules of social responsibility and 

meeting the needs and desires of Muslim and other investors. And because of the negative 

effects imposed by globalization after multiple crises, financial scandals and unethical 

dealings, specifically after the year 2008, which affected the largest banks and international 

institutions  ,It has become imperative to search for ethical investments and tools to measure 

the performance of these compliant investments Islamic Sharia. The controversy of the study 

lies in the basic question of whether the Dow Jones global Islamic index is in line with the 

traditional Dow Jones index, and is it possible to predict the general market movement 

through the Islamic index. In fact, this cognitive problem still constitutes a very important 

controversy despite its recent occurrence, and the study seeks to find out how different the 

performance of the Islamic DJIM index is from the traditional DJI index, as well as the extent 

of the possibility of evaluating the prediction in the general market movement through the 

Islamic index. The study conducted a detailed analysis on the performance of the DJIM 

Islamic Index, the Traditional General Market Index (DJI) and some other performance 

indicators, and in light of the data obtained for the study sample represented by DJIM and DJI 

indices. The study period included (2942) trading days for the studied sample as a whole, so it 

started from 01/02/2009 until 09/09/2020. Using many financial and statistical methods, the 

study concluded with a number of conclusions, the most important of which are: The 

performance of the Dow Jones Global Islamic Market Index is not in line with the 

performance of the traditional basic index, and the DJIM index can be used to get the best 

positive contribution in terms of achieving the highest returns. It is also possible to predict the 

general market movement through the DJIM index due to the presence of a very significant 

significant impact relationship between the Islamic index and the market performance. The 

study came out with a number of recommendations, the most important of which is the need 

to work on popularizing the culture of Islamic indicators, as well as the need to raise the level 

of investment culture for dealers and the advancement of market efficiency. In addition to the 

need to pay attention to investing in Islamic markets and to urge the use of Islamic financing 

methods, because they are considered a realistic fact that is increasing in size day by day, due 

to the high global demand for Islamic financing tools. 

Key Words: Islamic Indicators,   DJIM Index ,Selection and composition of the Islamic 

index ,Socially Responsible Investing (SR I). 
 المقدمة:  -1

 اقتصوادات عمو  لويس لتنفوتح العوال  حوولواضوحا    تقود شومولي طرح من تحمموُ  وما المالية الإسلامية الخدمات صناعة شيدت

 الصناعة ىذهعن  اشتمل التطور . ومتقدمة واقتصادات أخرر ناشئة أسواق عم  يضاا بل ،فقط  المسممة الأغمبية ذات الدول

 ، المقدموة والخودمات المنتجوات وتحسون نوعيوة الإسولامية الماليوة الخودمات مؤسسوات وعودد التجاريوة الأعموال حجو  زيوادة عم 
 الخودمات صوناعة حققوت اذ .لمتعواون الودولي جديودة مبوادرات ورظيوو  والتنظيميوة، القانونيوة التحتيوة البنو  تحسونفضولا عون 

 .الدول من معديدل المالية الأنظمة بناء وحدات من وحدة ميمة لتشكل السوق حصة في واضحو زيادة الإسلامية المالية
وفوي ظول ، الإسولامية الماليوة الصوناعة دول العوال  المتقدموة بمنتجوات واىتموا  العالميوة التنافسوية لمرحول التنوامي الكبيور ظولبو 

 مراكوزال أىو  فوي ولاسويما ليو  والانتشوار السوريع الكبيور لمتوسوع نظورا عدد المستثمرين المسممين الذين يعيشون في الغرب تزايد

تطموب ذلو   كونو  والو . وىوون طوكيوو و ومدريود بواريس ، و لنودن، الولايوات المتحودة الأمريكيوة و غورار عمو  العالميوة الماليوة
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ترموووي إلووو  إرسووواء قواعووود  فضووولا عووون كونيوووا ي تمبوووي احتياجووواتعووون طريوووق ايجووواد ادوات ماليوووو  لجوووذب المسوووتثمرين المسوووممين
. تمبوي رغبوات المسوتثمرين مون المسوممين وغيورى التي الية الإسلامية و نسج  مع فمسفة اليندسة المبما يالمسؤولية الاجتماعية 

 الثوواني واسووتعرم لممنيجيووة الاول خصوو  اجووزاء عوودة الوو  الدراسووة وغيوورهُ موون الاىوودا  لتقسووي  ىووذا اليوود  تحقيووق وتطمووب
 .والتوصيات الاستنتاجات بثى  الدراسة واختتمت التطبيقي بالجانب الثالث اىت  حين في النظري لمجانب

 :المنهجية  -2
 الاتي : في لمدراسة تكمن الفكرية إنَّ الجدلية: مشكمة الدراسة:  2-1

  اداء المؤشر الاسلامي يتماش  مع المؤشر التقميدي الاساس؟ ن  إىل 
 ؟ ىل من الممكن التنبؤ بحركة السوق العا  عن طريق المؤشر الاسلامي 

 كالاتي:ىي بضوء مشاكل الدراسة فثن الفرضيات  :  فرضيات الدراسة:0-0
 . الفرضية الاول  : لا يتماش  اداء المؤشر الاسلامي مع المؤشر التقميدي الاساس 
 .الفرضية الثانية: ليس من الممكن التنبؤ بحركة السوق العا  عن طريق المؤشر الاسلامي 

 الاهداف الاتية: جممة من تحقيقلتسعى هذه الدراسة  : اهداف الدراسة:  2-3
خولال  الدراسوة المؤشر الاسولامي داوجوونز عون المؤشور التقميودي الوداوجونز عينوة اداء اختلا  مدر عم  الوقو  .0

اذ كانووت المؤشوورات وتوضوويح فيمووا موودة المعاينووة عوون طريووق الاختبووار التجريبووي المقووارن لمعلاقووة بووين ىووذين المؤشوورين ، 
والمخواطرة فوي ظول مبوادر  معائودلمبادلوة في تحقيوق افضول تسمح والتي ولمة في عصر العالإسلامية عدت  كثداة مفيدة 

 .الشريعة الإسلامية
نووع ومعرفوة ا المؤشورات التقميديوةوبيوان كيفيوة بناءىوا واخوتلا  اوزانيوا عون  في المؤشورات الاسولاميةبيان المقصود  .0

  . المؤشر او استبعادىا عنالتي يتعين ضميا الاسي  
امكانيوو التنبوؤ بحركوة السووق العوا  عون طريوق المؤشور الاسولامي .وىول مون الممكون تيد  ىوذه الدراسوة الو  تقيوي   .3

 كافية لمواجية المخاطر في الأسواق المالية. اعتبار المؤشر الاسلامي كثداة

ولية الاجتماعيووة ن المسووممين و ترمووي إلوو  إرسوواء قواعوود المسووؤ يتمبووي احتياجووات المسووتثمر  جديوودة إيجوواد ادوات ماليووة .4
 .تمبي رغبات المستثمرين من المسممين وغيرى التي وانتقاء ادوات جديدة تنسج  مع فمسفة اليندسة المالية الإسلامية  و 

 موضوعها وكالاتي: وحداثة تنبثق اهمية الدراسة من اهمية:  اهمية الدراسة -2-4
 تقوو  مبتكورة شورعية حموول لإيجواد فعالوة كآليوة الإسولامية الماليوة اليندسوة منتجواتب الاستثمار الدراسة في أىمية تبرز   -0

  الاستثمارية. المخاطر إدارة التحوط فياستراتيجية عمييا

 ليواوالتوي  الإسولامية، الماليوة المنتجوات لأداء وفعاليوةشورعي  مقياس في محاولة بحثيا عن ةتكمن أىميو ىذه الدارس -0
 .العالمية  المالية الأسواق في المختمفة التقمبات عن الناجمة الاستثمارية المخاطر إدارة في بارزا دورا  

اول دراسووة عربيوة ومحميووة  عود  تُ  يفيو المؤشوورات الماليوة الإسوولامية موضووع وحداثوة تبورز اىميوة الدراسووة مون اىميووة   -3
 بوجو الخصو  بحسب وجية نظر الباحث.

 نيوالكو  التقميديوة،كنظيراتيوا  الاسوتثمارية المخواطر لإدارة الإسولامية الماليوة الصوناعة أدوات تسوميط الضووء عمو    -4
 التمويميوة أعماليوا آليوة تونظ  التوي الشورعية والقيوود الضووابط نيضومت تإجوراءا فوي الدقيقوة العقوود مون بالعديود تتعامول

 . لطبيعتيا ملائمة غير بيئة ظل في لاسيماو  والاستثمارية،

تسووع  الدراسووة فووي جانبيووا التطبيقووي الوو  دراسووة اثوور المؤشوورات الإسوولامية عموو  اداء السوووق    :مجتمععو وعينععة الدراسععة 2-5
المالي ، لذا فثن مجتمع الدراسة يتمثل في الاسواق المالية الإسلامية والتقميدية العالمية وبعم مؤشرات الاداء  في الولايات 
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الامريكوووي فوووي الولايوووات المتحووودة لممسوووتثمرين المسوووممين  DJIMالمتحووودة الأمريكيوووة وأن عينوووة الدراسوووة انحصووورت فوووي مؤشووور 
 ومعدل حج  التداول والقيمة السوقية للأسواق الامريكية حصرا .   DJIومؤشر داوجونز التقميدي 

 : بغية تحقيق أىدا  الدراسة فقد جرر الاستعانة بالبيانات والمدد الآتية: بيانات الدراسة ومدتها 2-6
 .29/29/0202 ولغاية  20/20/0229الاسلامي لممدة من   DJIMشر قي  الإغلاق اليومية لمؤ  -1
  29/29/0202 ولغاية  20/20/0229التقميدي لممدة من   DJIقي  الإغلاق اليومية لمؤشر   -2

لأسووي  ولمسوووق الامريكيووة ككوول ل بورصووة ناسوودا  كوول موون فووي التووداول للاسووي  المدرجووة حجوو ل الشوويرية بيانوواتال  -3
، والتوي تتضومن إجموالي حجو  الأسوي  المدرجوة فوي بورصوة (Reported Market Share عنيوافصوح عنيوا)المبم  الم

 /29/29 ولغايوة  20/20/0229. لممودة مون ، بما في ذل  صناديق الاستثمار المتداولوة ولمسوق الامريكية ككل ناسدا 
 (.0. والبيانات معروضة في الممحق)0202

 NASDAQ المودارة عون طريوقباسوتخدا  الأنظموة  المبمو  عنيواالأسي  حج  في تمثل البيانات و : السوقية القيمة  -4
بموا فوي ولمسووق الامريكيوة ككول  والتي تتضمن إجموالي حجو  الأسوي  المدرجوة فوي بورصوة ناسودا في اسعار الاغلاق  ،

. والبيانوووات معروضوووة فووووي 29/29/0202 ولغايوووة  20/20/0229، لممووودة مووون  ذلووو  صوووناديق الاسوووتثمار المتداولوووة 
الحصووول عموو  البيانووات عوون طريووق اسووتخدا  طرائووق عوودة لمتقصووي والبحووث عنيووا اوليووا الوودخول الوو   وجوورر(.0الممحووق)

 .الموقع مباشرة وثانييا الاشترا  في المواقع الرسمية
 : تبمورت اجراءات واساليب الدراسة في الخطوات الاتية :اجراءات واساليب الدراسة 0-7

عبر استخدا  المعادلة  DJIM استمرار لجميع اسعار الاغلاق  لمؤشرفي  المركبة اليوميةحساب معدلات العوائد  -0
 (:Pogue; & Modigliani (1973:4الاتية 

Rjt=LN(Pt)-LN(Pt-1)    (1)     

Rjt ل: عائووود ا(  سووويj(  فووووي اليوووو )t ،)Pt(  قيموووة السووووي  فوووي اليووووو :t.) Pt-1( قيموووة السوووي  فووووي اليوووو  السووووابق :t-1، )          
LN: .الموغاريت  الطبيعي 

 (.0بوفق المعادلة )DJ لمؤشر  غلاقالااسعار حساب معدلات العوائد اليومية المركبة باستمرار لجميع   -0

، فضلا  عن استخدا  مختمو  لممؤشرين انفة الذكر  وانحرافاتيا وتبايناتيا اليوميةحساب متوسطات معدلات العوائد  -3
 فرضيات الدارسة. لاختبارالإحصائية اللازمة  المالية و الأدوات والأساليب

، والتووي فصووح عنيووا)المبم  عنيووا( وتحويميووا الوو  بيانووات يوميووولأسووي  المل الشوويريةحسوواب النسووب المئويووة لمبيانووات   -4
، بمووا فووي ذلوو  صووناديق الاسووتثمار ولمسوووق الامريكيووة ككوول تتضوومن إجمووالي حجوو  الأسووي  المدرجووة فووي بورصووة ناسوودا 

 .  بة مئوية من حج  السوقالمتداولة كنس

حجووو  فوووي تمثوول البيانوووات وتحويميووا الووو  بيانوووات يوميوووو و  حسوواب النسوووب المئويوووة لمبيانووات الشووويرية  لمقيموووة السووووقية -5
، والتوي تتضومن إجموالي حجو  الأسوي  المدرجوة  NASDAQ المودارة عون طريوقباسوتخدا  الأنظموة  المبم  عنيواالأسي  

فووي اسووعار اغلاقيووا ، وموون ثوو   بمووا فووي ذلوو  صووناديق الاسووتثمار المتداولووة ككوول  ولمسوووق الامريكيووة فووي بورصووة ناسوودا 
بالإضوافة إلو  الأسوي  الموجيوة إلو  مراكوز السووق الأخورر  NASDAQكنسبة مئوية من إجمالي حجو  سووق احتسابيا 

 .لمتنفيذ
 DJIMمؤشر داو جونز لمسوق الإسلامية العالمية   - المؤشرات الاسلامية: الجانب النظري -3

بسووبب الانفتوواح الاقتصووادي والعولمووة المشوويودة التووي سوواىمت فووي حوودوث ظوواىرة الانتشووار الجغرافووي وتزايوود عوودد المسووتثمرين 
المسووممين الووذين يعيشووون فووي الغوورب، أنشووثت العديوود موون المؤسسووات الماليووة الغربيووة الكبيوورة فووروع اسوولامية خاصووة بيووا والتووي 

( . ففووي السوونوات ABD RAZAK,2018,10-11 ) مسووممينالزبائنيووا موون شوورة قوودمت أدوات ماليووة إسوولامية تسووتيد  مبا
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 socially„الاخيوووورة ، ظيوووور اتجاىووووان  حووووديثان لاختيووووار نوووووع الاسووووتثمار الاول ، يوووودخل ضوووومن المسووووؤولية الاجتماعيووووة 

responsible اذ يقو  كل من المؤسسات والمستثمرين الأفراد بتخصي  امووالي  فوي المحوافظ المسوؤولة اجتم(   اعيواSRI )
(socially responsible investing )،   يا المحافظ التي تتجنب  التعامل في بعم اصونا  الاسوي  أنوالتي تعر  عم

 ,Forte& Migliettaاو اي اسوي  شوركات اخورر تسواى  فوي تمووث البيئوة ) ،مثول اسوي  الاسومحة والودخان والطاقوة النوويوة

تريميووون دولار إلوو   08085ذه المحووافظ وبالتحديوود فووي الولايووات المتحوودة موون تضوواع  حجوو  الاسووتثمار فووي ىووف(.   2010:2
 (. 0998و  0997تريميون دولار خلال مدة  )  0806

، ييووت  المسووتثمرون بشووكل متزايوود بووربط موجوووداتي  بالمؤشوورات بوودلا  موون  الاعتموواد كميووا عموو  إدارة اموووالي  عوون طريووق  ثانيًععا 
ثووال ، زاد حجوو  صووناديق التقاعوود المرتبطووة بمؤشوورات الأسووي  فووي الولايووات المتحوودة بنسووبة المحووافظ النشووطة. وعموو  سووبيل الم

 .( Rashidian&Hakim،022400) .0999و  0998٪ بين عامي 32
وتحركات المؤشر تزود  ،السوق الثانوية ب المتداولةو القيمة المركبة لمجموعة من الأسي   ن  أيعر  مؤشر سوق الأسي  عم  

(. ويعور  Saunders & Cornett ,2009 :243تحركووات الأوراق الماليوة فوي ىوذا السووووق ) المعموموات عونب نو المسوتثمر 
او أنيا تكون  ، الأخررتمتم  خصائ  مشابية للاسي   نعبارة عن محفظة تتكون من الأسي  الذي يتوقع أ أنو ايضا عم 

 Mishkin & Eakinsداء تمووو  الشوووركات )ممثموووة لمجموعوووة محوووددة مووون الشوووركات ويفتووورم أن يتعقوووب المؤشووور ا

 ةوىوو مؤشور لأسوعار ثلاثوين شورك ،( فيوو مقيواس يقويس نشواط الأسوي  اليوميوة Dowا مؤشور داوجوونز )(. وام  2006:141;
ويحتسب كمتوسط بسويط لأسوعار الأسوي  المتضومنة فوي   .(Brealey,et.al.,2007:269كبرر ممثمة بالصناعة الأميركية )

الأسووووووي  الثلاثوووووووون  مؤشوووووور يضوووووو  ثلاثووووووون سووووووي  فيحتسوووووووب المتوسووووووط عوووووون طريووووووق جمووووووع أسووووووعارالفوووووونذا كووووووان  ،المؤشوووووور
(Bodie,et.al.,2008:41( ويقسوو  عموو  عاموول التعووديل ،)Adjustment factor( )Elton&Gruber,199 5:22 .)

تجزئوة الأسوي  او توزيوع مقسووو   جوريحينموا ي ة( وىوو الورق  الوذي يعودل بصوفة دوريوdivisorويعور  عامول التعوديل بالقاسو  )
 ،صووفة تنازليووةالقاسوو  ب يعوودلو (. Levly&Post,1995:179تحوودث ) موون الممكون أن أربواح او أي تغيوورات رأسوومالية أخوورر

ذا لو  يحودث  ففي كل مرة تحدث بيا التغيرات فثنو يقمل لممحافظة عم  المتوسط عند نفس المسوتور موا قبول ىوذه التغيورات. وا 
وىوووذا يعطووي اشوووارة  سوومبية عووون مركوووز  ،سوووينخفم المتوسووط  مووون ثوو   ي  سووينخفم بعووود ىووذه التغيووورات و ذلوو  فوووان سووعر السووو

 (.(Hirt&Block,2006:60 المستثمرين
موون المؤشورات لقيوواس أداء السوووق الإسولامية ، وبووذل  الوقوت دخمووت لمنطقووة  أنشوثت مؤشوورات داو جوونز سمسوومة جديوودة تماموا  

استثمارية مبيمة فيي أول محاولة منيا لتسخير قوة من اجل تطبيوق مبوادئ الفحو  المتوافقوة موع الشوريعة الإسولامية لقيواس 
( بانوو DJIMIشور )ويعور  مؤ ( DJIM( )0:0225 ،Nihalaniأداء السوق عن طريوق مؤشورىا ولكون لمسووق الإسولامية )

الولايووات المتحوودة  -المسوممين مسووتثمرينو مؤشوور مصووم  خصيصوا لمن وإ،  الا Dow Jones أحود منتجووات مؤشور داو جووونز
(DJIMI  وىوووو  يتتبوووع أسوووي  الشوووركات الأمريكيوووة التوووي تتوافوووق أنشوووطتيا موووع الشوووريعة الإسووولامية. ويعووور  ايضوووا عمووو )نوووو  أ 

مؤشوووور داو جووووونز  (.Rashidian&Hakim،022403 مبووووادئ الإسوووولامية )الة مووووع محفظوووة موووون الأسووووي  المقبولووووة والمتوافقوووو
فرعية من عائمة مؤشرات داو جونز وىو احد المؤشرات ال( ىو مؤشر مرجعي للأسي  الإسلامية. DJIMلمسوق الإسلامية )

ا لمسوق و  08قطاعات اقتصادية و  02غطي يدولة و  34  ض  أسيوىو ي( ، DJGIالعالمية ) مجموعة صناعية  50قطاع 
 Dow Jones Islamic Market)مجموعوووة فرعيوووة محوووددة بواسوووطة معيوووار تصوووني  داو جوووونز العوووالمي 89و 

Index,2003:2).  الحولال، ولا تسوتثمر امواليوا  بالأنشوطةتعمل الشركات التي يقيس اداءىا مؤشرُ داو جونز الاسولامي  اذ
 )او صوناعو السولاح الربويوةحو  الخنزيور، كموا لا تتعامول موع البنوو  في صناعو الكحوليات او التب  او منتجات تدخل بيا ل

Girard, 2010,2  &Hassan,). 
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( DJIM  المؤشر العالمي عم  أنو المؤشر الذي يتضمن جميع الأسي  المكونة لمؤشر داو جونز لمسوق الإسولامية )عر  يُ  
 .(Dow Jones Islamic Market Index,2003:3) إنشاؤه ليتوافق مع إرشادات الاستثمار جرر، وىو مؤشر عالمي 

ن   Dow) ينبغووووي أن تتضوووومن الاتووووي   DJIM ءبنووووا فووووي تركيبووووةأىميتيووووا  الاسووووي  الواجووووب ضووووميا وتحديوووود مجموعووووة  وا 

Jones,2006,3:) 
  :لح  الخنزير والخودمات الماليوة والودفاع في استثناء شركات الكحول والتب  والمنتجات المتعمقة يجري نوع الصناعة

 الأسمحة والترفيو./ 
  :أو أكثر.  33الشركات التي مجموع ديونيا او مديونيتيا ىو  ءستثنايجري االنسب المالية ٪ 
 إنشوواء قائمووة الاختيووار لكوول موون المؤشوورات عوون طريووق جمووع كوول الشووركات الحاليووة المكونووة  جووريقوووائ  الاختيووار: ي

بمعنو  ، لممؤشر  ومن ث  توزين مكونات المؤشر عم  اساس المتوسط المتحر  لا سعار اسي  الشوركات بالتوداول 
 .  Free Float Market Capitalization السوقيةالتداول الحر لمقيمة 

عموو  اسوواس اسووتبعاد اسووي  الصووناعات المحرمووة بوفووق  ات مؤشوورات داوجووونز لمسوووق الاسووي  الإسوولاميةمكونوواختيووار  جووريوي
 جوووريوثانيوووا تطبيوووق معوووايير النسوووب الماليوووة المسوووموح بيوووا فوووي المديونيوووة لمشوووركات المختوووارة . وي، الشوووريعة الاسووولامية  اولا 

قبوليووا فووي المؤشوور الاسوولامي  جووريعووداىا الشووركة لين لا تتأاسووتخدا  ثوولاث نسووب لممديونيووة وتحوودد ليووا حوودود قصووور ينبغووي 
 (:Nihalani,2009:4وتبق  ممثمو بو وىي)

 % .33نسب الديون قصيره الاجل ال  المتوسط المتحر  لمقي  الرسمالية الجارية اقل من  .0
 . %33نسب النقدية والاوراق المالية ذات الفائدة ال  المتوسط السنوي لمقي  الرسمالية الجارية اقل من  .0
 % .45نسبة اوراق القبم ال  الموجودات الكمية اقل من  .3

اغمبيووا يكووون اقوول فووي الشووركات التووي  ن  إالا  ،المسووموح بيووا فووي تكوووين المؤشوور  الحوودود القصووور نفووة الووذكروتمثوول النسووب ا
 اختيارىا لمؤشرات داوجونز لمسوق الاسلامي.  جريي

فوي منيجيتيوا فوي تكووين مؤشوراتيا الاسولامية وشومل التغييور  عوديل عون ت 0222 اب\اعمنت مؤسسة داو جونز في اغسطس
 (:Dow Jones,2006,2نقطتين )

بمعنو  التوداول الحور  اسوي  الشوركات بالتوداول لأسوعاراستخدا  اوزان مكونات المؤشر عمو  اسواس المتوسوط المتحور   -0
تعكس لوكثور سويولة لااالماليوة راق تمثول فوي الاو تبحيوث ،    Free Float  Market Capitalization السووقيةلمقيموة 

اوزان القطاعات الصناعية في السوق العالمي . ويؤخذ ايضا في الاعتبار عوامل اضافية عند اختيوار الاسوي  الداخموة فوي 
النسوووبية الماليووووة  والسوووولامةتركيوووب المؤشووور وتشووووتمل عمووو  الحجوووو  النسوووبي ومعوووودل الووودوران والاوزان القطريووووة والاقتصوووادية 

الاسووي  الاسوولامي وفروعووو وىووي مؤشوورات الولايووات المتحوودة وكنوودا واسوويا  لأسووواق  بالنسووبة لمؤشوور داوجووونز لمشووركات. وذلوو
 .اوربا وبريطانيا والباسفي  واليابان و

 الذكر. أنفة الفرعية% لممؤشرات 02سي  ىو  لأييكون الحد الاقص  لموزن النسبي  ن  إ -0
سويادة الاسوي   وذل  بغية منوعالمؤشر  تركيبو في الداخل % لمسي 02نسبة  القاعدة الخاصة بتحديد سقو  الاوزان في ن  إ

. الفرعيوةالمؤشور  ، ويطبوق الحود الاقصو  بصوورة  منفصومة عمو  كول مون مؤشور السووق الاسولامي ومؤشوراتو  فوي  الكبيورة
  :( ,4Dow Jones,2008) تيةوفق الخطوات الا  جري، يلكل مؤشر فرعي  سي اختيار الاقواعد  ن  ا  و 

 :تيةتصني  الشركات المدرجة في قائمة الاختيار وفق ا لكل عامل من العوامل الأ جريي  اولا:
  القيمة السوقية المعدلة تعوي 
 المبيعات / الإيرادات 
 صافي الربح 
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٪ ، 02٪ ، وتووووزين صوووافي الوووربح بنسوووبة 02تقيوووي  ترتيوووب المبيعوووات / الإيووورادات بنسوووبة  جوووريبالنسوووبة لكووول شوووركة ، ي :ثانيعععا
 ٪.62توزين القيمة السوقية المعدلة بالتعوي  بنسبة و 

 الجمع بين الرتب الثلاثة لإنتاج رتبة نيائية. جريي :ثالثا
 الوصول إل  رق  المكون المستيد . جرياختيار الأسي  من أعم  لأسفل حسب الرتبة النيائية حت  ي جريي رابعا:

الأسوووي  المقبولوووة لممبوووادئ الإسووولامية والتوووي تتجنوووب الشوووركات غيووور المؤشووورات الاسووولامية تمثووول سووومة مووون ف و بشوووكل عوووا  ،
القموار ، او فوي مبيعوات الكحوول وغيرىوا مون نووادي اسوي  الشوركات المشواركة فوي  الأخلاقية أو الشركات المثقمة بالديون، أو

 موع متوافقوة مؤشورات بننشوائيا بدائل الإسلامية المالية أعطتوقد ( .Rashidian&Hakim،022403 الأنشطة المحظورة  )

 الإسلامي جونز داوالدخول المبكر لويعتبر  الإسلامية، الشريعة لتوجييات وفقا الاستثمار في لمراغبين الإسلامية الشريعة أحكا 

(DJIM) فوي يسواعدو  .الإسلامية المالية الأسواق في مختمفة قطاعات يخد عنو في أنو  تجم يي  و م استراتيجي بمثابة قرار 

 فوي  المشواركة عون طريوق أو اسوتثمارية، صوناديق شوكل عمو  الإسولامية العربيوة المنطقوة داخول لاسوتثمارىا الأمووال جوذب

 .(Miniaoui et al ,2015;359-360)  المؤشر ضمن تدرج التي الشركات

ن   التوي  المديونيوةالاسوي  المتضومنة فوي المؤشور ونسوب  لأنوواعتحديود المعوايير الشورعية فوي مجمس داوجونز لمشريعة يقوو  وا 
تطبق عم  شركات المؤشر. ويقو  المجمس بمراجعوة المؤشورات لكول فصول بالسونة ولكول عوا  ايضوا بغيوة اضوافة او اسوتبعاد 

فضلا عن مراجعة المؤشرات عم  اساس مدر التوافق مع مبادر الشوريعة موع الاخوذ بنظور  ،بعم الاسي  المكونة لممؤشر 
( S&P Dow Jones Indices, 2019:6لاعتبار لممتغيرات التي تنتج من احداث غير عادية مثلا الافلاس او الانودماج)ا
ىووي التووي تتعاموول فووي  ةيالشوورع ئووةييو الشووركات المسووتبعدة موون الانضووما  فووي مؤشوورات داوجووونز الإسوولامية بوفووق ضوووابط ال.

 :(Dow Jones Islamic Market Index,2003:5 ) الانشطة
•        الخدمات المالية التقميدية )البنو  والتثمين وما إل  ذل (• ، المنتجات المتعمقة بمح  الخنزير• ،  التب • ،  الكحول• 

 لموسيق  ، إل .(االترفيو )الفنادق ، الكازينوىات / المقامرة ، السينما ، • ،  الأسمحة والدفاع
بنواء  عمو  تخصوي   المؤشورفح  كل شركة في  جرييمؤشر الاسلامي فانو بغية انضمامو لم أثناء عممية اختيار المكونو 

ذا كانوت الشوركة لودييا أنشوطة تجاريوة فوي أي مون المجموعوات الصوناعية أو المجموعوات الفرعيوة الاو إيراداتيوا.  ة المحووددة تيوا 
اسووتبعادىا موون  جووريغيوور مناسووبة لأغوورام الاسووتثمار الإسوولامي وي عوود  بواسووطة معيووار تصووني  داو جووونز العووالمي ، فننيووا ت

 وىي:  المؤشر
الكازينوىوات • ، (SALوالمودخرات والقوروم ) Ex-S&L (BKS ) ومنيوا،  BNK المصوار • ،  ADV اتلإعلانوا• 

CNO  ، •  مصووانع البيوورة DST  ، •لأغذيووة تجووار التجزئووة وتجووار الجممووةا FDR ، •خوودمات الاسووتثمار FIS ، • تووثمين
INS ( بمووا فووي ذلوو : التووثمين الكاموول ،INF( والتووثمين عموو  الحيوواة )INLوالممتمكووات ) ( التووثمين ضوود الحوووادثINP)  ، •

 .التب  SCR ، •TOBخدمات الاستثمار • ،  RESمطاع  • ،  MOVوسائل الترفيو 
و  الممتزموووة بالقواعووود الاخلاقيوووة والإسووولامية ،جووواء المؤشووور ىوووذا لووويعكس اىتموووا  المسوووتثمرين الافوووراد فوووي الاسوووتثمارات وقووود 

ستجابت أكبر البورصات ليذه الوديناميكيات عون طريوق تقودي  مؤشورات تتتبوع أسوي  الشوركات التوي تتوافوق أعماليوا وأنشوطتيا ا
 -وتوسوعت أعموال المؤشور، اذ بودأت مؤشورات داو جوونز بمؤشور واحود . ((Dow Jones,2006,3 موع الشوريعة الإسولامية

والتوي  عودة سونوات ، امتمكوت العديود مون المؤشورات الاسولامية خولال و  داو جونز لمسوق المالية الإسلامية العالمي  .مؤشر 
 (: S&P Dow Jones Indices -0202034( )0قسمت عم  أساس اربع مجاميع  ويوضح ذل  في الجدول )

 مؤشرات عالمية / إقميمية ذات سوق واسعاولا: 
 كبررت الأسواق المؤشرات الدول ذاثانيا: 

 Blue-Chip Indicesثالثا: مؤشرات الشركات العملاقة 
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   :Strategy and Thematic Indicesرابعا: المؤشرات الموضوعية و الستراتيجية 
 الأساس.وقي  وتواري   ( مؤشرات داوجونز الإسلامية0الجدول )

Index Launch 

Date 

First Value 

Date 

Base Date Base Value 

Broad-Market Global/Regional Indices: 

Dow Jones Islamic Market 

Asia/Pacific Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 711.4 

Dow Jones Islamic Market 

Asia/Pacific ex-Japan Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 554.92 

Dow Jones Islamic Market 

ASEAN Index 

10/31/20

08 

12/30/1995 12/30/1995 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

Developed Markets Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 497.03 

Dow Jones Islamic Market 

Developed Markets ex-Japan 

Index 

12/31/20

09 

12/31/2004 12/31/2004 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

Emerging Markets Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

Europe Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 1,085.02 

Dow Jones Islamic Market 

GCC Index 

08/18/20

09 

12/31/2003 12/31/2003 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

GCC ex-Saudi Index 

05/29/20

08 

12/31/2003 12/31/2003 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

Greater China Index 

08/28/20

09 

12/31/2005 12/31/2005 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

MENA Index 

05/26/20

09 

12/31/2008 12/31/2008 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

World Index 

05/24/19

99 

12/31/1995 12/31/1995 857.95 

Broad-Market Country Indices: 

Dow Jones Islamic Market 

Canada Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 576.50 

Dow Jones Islamic Market 

Japan Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 766.99 

Dow Jones Islamic Market 

Kuwait Index 

08/14/20

06 

12/31/2004 12/31/2004 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

Sri Lanka Index 

12/19/20

08 

12/19/2008 12/19/2008 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

Turkey Index 

09/30/20

04 

12/31/2002 12/31/2002 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

U.K. Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

U.S. Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

China A Index 

12/19/20

18 

06/20/2008 06/20/2008 100 

Blue-Chip Indices: 

Dow Jones Islamic Market 10/21/2012/31/2008 12/31/2008 1,000 
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CHIME 100 Index 11 

Dow Jones Islamic Market 

China/Hong Kong Titans 30 

Index 

05/04/20

07 

12/30/2005 12/30/2005 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

International Titans 100 

Index 

01/05/20

09 

12/29/1995 12/29/1995 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

Malaysia Titans 25 Index 

01/18/20

08 

12/31/2003 12/31/2003 352.22 

Dow Jones Islamic Market 

Titans 100 Index 

09/08/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

China A 100 Index 

12/09/20

19 

3/18/2011 3/18/2011 100 

Strategy and Thematic Indices: 

Dow Jones Islamic Market 

BRC Index 

01/20/20

12 

12/31/2011 12/31/2011 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

BRIC Equal Weighted Index 

08/18/20

06 

12/30/2005 12/30/2005 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

Global Real Estate Index 

05/24/19

99 

12/29/1995 12/29/1995 809.71 

Dow Jones Islamic Market 

Sustainability Index 

01/23/20

06 

12/29/1995 12/29/1995 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

U.S. Growth Index 

10/16/20

17 

12/31/1998 12/31/1998 1,000 

Dow Jones Islamic Market 

U.S. Value Index 

10/16/20

17 

12/31/1998 12/31/1998 1,000 

S&P Dow Jones Indices: Index Methodology,2020:34 

داو جوووونز لمسووووق الإسووولامي جووواءت لتمبيوووة الطموووب المتزايووود عمووو  مؤشووورات الاسوووتثمار المتوافقوووة موووع الشوووريعة  مؤشووورات إن  
قوا  لمبوادئ الشوريعة وفالاسوتثمار  فويعبر ىوذه المؤشورات الماليوة الإسولامية عون حور  المسوتثمرين المسوممين ت   اذ الإسلامية 

. كمووا أن ىووذه المؤشوورات Nihalani,2009:3)أسووواق السوومع والخوودمات أو فووي الأسووواق الماليووة) اكانووت فووي ءمية سووواالإسوولا
 ىووذه المؤشووراتأن تواجوود تتوويح قيوواس الأداء لتموو  الاسووتثمارات الإسوولامية وموون ثوو  إمكانيووة التخطوويط الأمثوول لممسووتقبل، كمووا 

داخول المنطقوة، وتعمول ىوذه المؤشورات  فوي اسوتثمارىا جوريفوي الخوارج لي كبيرة من الأموال المستثمرةال اتكميالسحب ل يؤدي
ففوي السوابق كانوت ىنوا  مشوكمة عنود تقيوي   الإسولامية،المالية الإسولامية فوي خدموة القطاعوات الاسوتثمارية فوي أسوواق الموال 

لقيوواس الأداء فووي  (داو جووونزفينانشوويال تووايمز، وسووتاندارد آنوود بووورز، و )اسووتعمال معووايير ومؤشوورات فوويالصووناديق الإسوولامية 
قياس موحد في ذل  الوقت لذل  فنن استخدا  ىذه المؤشرات سيخد  الأسي  والصناديق مالإسلامية ذل  لعد  وجود  سواقالا

يقيس المؤشر الوضوع العوا  لسووق و .(ABD  RAZAK,2018:30)الاستثمارية الإسلامية وفقا  لمبادئ الشريعة الإسلامية
 جووريمفيوودا  عنوود قياسووو لتقيووي  أداء أي سووي  أو صووندوق اسووتثماري ويشووترط أن تكووون ىووذه الشووركات التووي يالمووال الإسوولامية و 

 S&Pووفقووا  لمبووادئ الشووريعة الإسوولامية والتووي لا تسووتثمر أمواليووا فووي المحرمووات ، قيوواس أدائيووا تعموول فووي الأسووي  النظيفووة 

Dow Jones Indices, 2019:8)) . 
لتثسويس مؤشورات  الماسوة ةحاجوال تطمبوتتمكين المستثمرين المسممين من الاستثمار بما يتوافق مع الشريعة الإسلامية  وبغيو

ىذه المقاييس والمؤشرات العالمية تتمتوع بالدقوة والصورامة وتعطوي  ومعايير معتر  بيا دوليا  في جميع أسواق العال  حيث إن  
 S&P Dow) لإصوودار منتجووات إسوولامية تتوافووق مووع سوووق الاسووتثمار الاسوولاميالفرصووة لمطوووري المنتجووات الاسووتثمارية 

Jones Indices, 2019:8 ) . مون يتوراوح تعريو  التمويول الاسولامي مون المسوتور الضويق جودا )التعواملات المصورفية و اذ
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 Abd  Razak,2018) (كافوة واسوعة جود ا )وىوي العمميوات والمعواملات الماليوة التوي يقوو  بيوا المسوممونالفوائود( إلو  غيور 

يووا المؤسسووات التووي تعتموود فووي أىوودافيا وعممياتيووا عموو  مبووادئ القوورآن. أن. اذ تعوور  المؤسسووات الماليووة الإسوولامية عموو  (22:
.فضوولا عوون تعزيزىووا لمتنميووة الاقتصووادية والاجتماعيووة عوون طريووق ممارسووات ة فيووي منفصوومة عوون المؤسسووات التقميديوو موون ثوو   و 

وىووي لجنووة موون  مسووتقمة زكوواة. وتمتموو  معظوو  المؤسسووات الإسوولامية ولوويس جميعيووا ىيئووة شوورعيةال عوون طريووقتجاريووة محووددة 
المستشوووارين الووودينيين الوووذين يوووت  طموووب رأييووو  بشوووثن قبوووول الأدوات الجديووودة ، والوووذين يقوموووون بووونجراء تووودقيق دينوووي لأنشوووطة 

الاخوووتلا  المحووودد فوووي أنوووو يسوووع  بالإضوووافة إلووو  مميوووزات أخووورر تعكوووس وضوووعي  الوووديني. باختصوووار ، يتمثووول  -المؤسسوووات
التمويل التقميدي إل  تحقيق أقص  قدر من الربح ضمن إطار تنظيمي معين الا إن التمويول الإسولامي يسترشود الو  أىودا  

وتمكنوت مؤشورات داو جوونز موؤخرا مون مونح توراخي  لاسوتخدا  (. Warde، 0222، 7-6)ةالإسولام ةمن الشوريع اهمستوح
ثمار والصوووكو  الإسووولامية والأسوووي  المتداولوووة فوووي البورصوووات الإسووولامية حيوووث اسوووتعانت بالعممووواء مؤشوووراتيا لصوووناديق الاسوووت

المسممين بيد  تقدي  الاستشوارات الدينيوة ليوذه المؤشورات وبيوذا أصوبحت أبوواب الاسوتثمار الإسولامية مفتوحوة نحوو الأسوواق 
 ,S&P Dow Jones Indices الشوريعة الإسولامية)العالميوة وتمكون المسوتثمرون المسوممون مون الاسوتثمار بموا يتوافوق موع 

. 0220نووفمبر عوا   3و افتتح مجمس لمخودمات الماليوة الإسولامية الوذي يقوع مقوره فوي كوالالمبوور، رسومي ا فوي  .  (2019:4
ليوا مصومحة التوي و لمعايير لمييئات التنظيمية والرقابيوة، ا تحدد وويعمل مجمس الخدمات المالية الإسلامية، بوصفو ىيئة دولي

مباشرة في ضمان سلامة واستقرار صناعة الخدمات المالية الإسلامية التي تضو  بصوفة عاموة قطاعوات المصورفية، وأسوواق 
خوودمات ال، يعموول مجمووس الخوودمات الماليووة الإسوولامية عموو  تطوووير صووناعة ارأس المووال، والتووثمين. وفووي إطووار تثديووة ميمتيوو

والشووفافية، عوون طريووق إصوودار معووايير جديوودة، أعو تكييوو  المعووايير الدوليووة القائمووة  تتسوو  بالحصووافةوالتووي  الإسوولاميةماليووة ال
ومووون حيوووث المبووودأ، تعووود الأىووودا   (.IFSB.ORG,2020:1المتوافقوووة موووع أحكوووا  الشوووريعة ومبادئيوووا، والتوصوووية باعتمادىوووا)

ة لسوق رأس المال الإسلامي، وتتمثل ىوذه ت الأوراق المالية عم  القدر نفسو من الأ ىميثالثلاثة الرئيسة لممنظمة الدولية ليي
 (:IFSB -21: 0208، 03-06الآتي)بالأىدا  
 .حماية المستثمرين 
 .ضمان اتسا  الأسواق بالعدالة والكفاءة والشفافية  
 .تقميل المخاطر النظامية 

فالعديود مون المتطمبوات التوي تعد الأىدا  الثلاثة ذات صمة وثيقة ببعضيا، بل إنيا تتداخل فيما بينيا فوي بعوم المجوالات. 
تساعد في تحقيق عدالة الأسواق وكفاءتيا وشفافيتيا توفر أي حماية لممستثمرين، وتقمول مون المخواطر النظاميوة. وعمو  نحوو 

 مشابو، فنن العديد من التدابير التي تقمل من المخاطر النظامية توفر حماية لممستثمرين.
ق رأس المال الإسلامي، يتعين التعامل مع الأىدا  بطريقوة تراعوي خصوصويات وعم  الرغ  من ذل ، عند الرقابة عم  سو 

حكوووا  الشوووريعة ومبادئيوووا فوووي االتمويووول الإسووولامي. فعمووو  سوووبيل المثوووال، لأغووورام حمايوووة المسوووتثمرين، فووونن ادعووواء الالتوووزا  
لو  الإجوراءات الواجبوة إ اعون طريوق اسوتنادى ةكوون سوميمتبخصو  منتجات سوق رأس المال الإسلامي وخدماتو يتعوين أن 

(  . اذ ينبغوووي حمايوووة المسوووتثمرين مووون IFSB -21: 0208، 03الكافيوووة لممسوووتثمرين) تا بالافصووواحاالمناسوووبة، وتووودعيميو 
، زبائنالممارسات المضممة أو المتلاعبة أو الا حتيالية، بما في ذل  التداول الداخمي، أو التداول الاستباقي، أو التداول قبل ال

حكا  الشريعة ومبادئيا. وتجدر الإشوارة في ابشثن الالتزا   المضممةموجودات المستثمرين، أو الادعاءات  تخدا لاسأو إساءة 
قووودرة  وذلووو  لانإلووو  أن المسوووتثمرين فوووي أسوووواق الأوراق الماليوووة معرضوووون بشوووكل خوووا  لسووووء سووومو  الوسوووطاء وغيووورى ، 

. لوذا، ينبغوي أن يكووون لممسوتثمرين إمكانيوة المجوووء إلو  آليووة المسوتثمرين الأفوراد عموو  اتخواذ خطووات عمميووة قود تكوون محوودودة
مسوموكيات غيور اللائقوة. لمحايدة مثل المحواك  أو غيرىوا مون آليوات تسووية النزاعوات أو وسوائل معالجوة التظمموات والتعوويم 

والعمميات العلاجية إذا ما ينبغي أن تكون ىنا  إرشادات إضافية فيما يتعمق بمسائل الالتزا  بثحكا  الشريعة ومبادئيا، و كما 
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اموا بخصوو  ضومان اتسوا  الأسووواق  ( .IFSB -21: 0208، 04وقعوت أحوداث غيور متفقوة موع أحكوا  الشوريعة ومبادئيوا)
حمايوة المسوتثمر، وعمو  وجوو الخصوو  بمنوع الممارسوات التجاريوة غيور بتورتبط عدالوة الأسوواق فبالعدالة والكفواءة والشوفافية 

بعم المستخدمين عم  حساب الوبعم الآخور. وتسواعد موافقوة الجيوة لوينبغي ألا تحابي ىياكل السوق دون مبرر  النزيية،
ىا لقواعود التوداول فوي ضومان تحقيوق عدالوة الأسوواق. فضولا ؤ أنظموة التوداول، وكوذل  إرسواو  الاسوواقالتنظيمية عم  مشوغمين 

ئ  وعم  نطاق واسوع فوي السووق المتسو  بالكفواءة، ويونعكس ذلو  نشر المعمومات ذات الصمة في الوقت الملا جرينو  يأعن 
 (.IFSB -21: 0208، 05)  الكفاءة السوقية من زز تعأن عم  عممية تكوين الأسعار. وينبغي عم  الموائح التنظيمية 

ضوروريا بالنسوبة واخير فان تقميل المخاطر النظامية  يرتبط  بدرجة وثيقة موع حمايوة المسوتثمر، غيور أن المخواطرة تعود أمورا 
المشووروعة. موون ذلوو ، يتعووين عموو   ةقبووول المخوواطر فووي ينبغووي ألا تعيووق الموووائح التنظيميووة دون داع  موون ثوو   و   لسوووق نشووط،

الإدارة الفعالوووة لممخووواطر والسوووماح بيوووا، وضووومان أن رأس الموووال والمتطمبوووات الاحترازيوووة مووون ز عوووز ت بوووثن الجيوووات التنظيميوووة
 امتصوا  بعوم الخسوائر والحود مون المخواطرة المفرطوة. لوذا، تعود  فوي طرة المناسبة، والسماح كافية لمعالجة المخاالالأخرر 

يقد  المجمس و  (.IFSB -21: 0208،  06عممية المقاصة والتسوية المتسمة بالكفاءة والدقة، أدوات فعالة لإدارة المخاطر )
اذ تنحصور ميمتوو بالجوانوب  ،ت الداخمة في المؤشورلمؤسسة داوجونز المساعدة في عمميات التصفية والفرز لاختيار الشركا

الشووورعية للاسوووي  الداخموووة فوووي تكووووين المؤشووور فضووولا عووون مراجعتيوووا الدوريوووة للضوووافة الووو  تقووودي  الاستشوووارات الماليوووة الفنيوووة 
(S&P Dow Jones Indices, 2019:8 . ) أعضاء ىيئة الرقابة الشرعية وDJIM  :ى  كالاتي 

 DJIMرقابة الشرعية أعضاء ىيئة ال( 0الجدول )
 البمد الاس 
 البحرين يعقوبيال  يفضيمة الشي  نظ

 ماليزيا فضيمة الشي  الدكتور محمد داود بكر
 باكستان فضيمة الشي  القاضي محمد تقي عثماني

 السعودية فضيمة الشي  الدكتور محمد القري
 سوريا دةاالشي  عبد الستار أبو غ
 الأمريكية المتحدةالولايات  الشي  يوس  طلال

Source Dow Jones Islamic Market Index, Guide to the June 2003 Dow Jones Islamic Market 

Index 2003:8. 
 الجانب التطبيقي: -4

لغرم التحقق من اثبات فرضيات الدراسة من عدميا جرر تقسي  الجانب التطبيقي ال  خطوتين ، تضومنت الخطووة الاولو  
( مشوواىدة  يوميووو خوولال موودة الدراسووة ، امووا الخطوووة الثانيووة 2941(   لووو)DJI ( و )DJIMالي لعوائوود مؤشوورات )بالتحميوول الموو

فتضمنت التحميل الاحصائي عن طريق استخدا  نموذج الانحدار لمعرفة مدر امكانية التنبؤ بحركة السوق العا  عن طريوق 
 المؤشر الاسلامي.

 الخطوة الاول  : التحميل المالي
 :الدراسة  مدة خلال( DJIMداو جونز الاسلامي العالمي ) لمؤشر معدلات العوائد اليومية الفعميةوتحميل حساب اولا: 

حسواب معودلات العوائود اليوميوة  ، جورر( 0 بالاستناد ال  بيانات الدراسة الموصوفة في منيجية الدراسة وباستخدا  معادلة )
كمثوال  DJIMمؤشور قوي   بعوم  عورم سويجري. و دراسة خلال مدة ال المخاطر( فضلا عن DJIM ات )المركبة لمؤشر 

 العوائدمعدلات  نتائج اما باقي المدة فسيجري عرم (،3مدة سنة واحدة في الجدول )اجراءات حساب العوائد اليومية ل م ع
 (: 4ول )دفي الج فيي ظاىرةعينة الدراسة لممؤشر اليومية الفعمية  والمخاطر
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( كمثال عن مدة 2019- 2020لممدة سنة واحدة )  اليومية الفعمية العوائدو  (DJIMاسعار اغلاق مؤشر )( 3الجدول )
 الدراسة.

Date DJIM:DJ 

Islamic 

market 

World 

RM(DJIM Date DJIM:DJ 

Islamic market 

World 

RM(DJIM 

05/09/2019 3930.29 0.012667 10/03/2020 3885.57 0.02964 

06/09/2019 3937.23 0.001764 11/03/2020 3744.58 -0.03696 

09/09/2019 3921.28 -0.00406 12/03/2020 3417.58 -0.09138 

10/09/2019 3907.27 -0.00358 13/03/2020 3602.79 0.052776 

11/09/2019 3,937.67 0.00775 16/03/2020 3270.71 -0.0967 

12/09/2019 3,953.99 0.004136 17/03/2020 3402.03 0.039365 

13/09/2019 3,952.02 -0.0005 18/03/2020 3254.32 -0.04439 

16/09/2019 3,936.92 -0.00383 19/03/2020 3266.47 0.003727 

17/09/2019 3,949.67 0.003233 20/03/2020 3195.9 -0.02184 

18/09/2019 3,946.96 -0.00069 23/03/2020 3111.39 -0.0268 

19/09/2019 3,956.56 0.002429 24/03/2020 3367.62 0.079137 

20/09/2019 3,946.56 -0.00253 25/03/2020 3428.97 0.018054 

23/09/2019 3,940.47 -0.00154 26/03/2020 3590.66 0.046076 

24/09/2019 3,919.61 -0.00531 27/03/2020 3508.37 -0.02318 

25/09/2019 3,920.38 0.000196 30/03/2020 3596.89 0.024918 

26/09/2019 3,920.84 0.000117 31/03/2020 3577.25 -0.00548 

27/09/2019 3,898.25 -0.00578 01/04/2020 3445.2 -0.03761 

30/09/2019 3,910.31 0.003089 02/04/2020 3497.49 0.015064 

01/10/2019 3,878.30 -0.00822 03/04/2020 3459.25 -0.01099 

02/10/2019 3,811.95 -0.01726 06/04/2020 3654.89 0.055014 

03/10/2019 3,837.90 0.006784 07/04/2020 3673.25 0.005011 

04/10/2019 3,883.55 0.011824 08/04/2020 3751.02 0.020951 

07/10/2019 3,873.23 -0.00266 09/04/2020 3788.16 0.009853 

08/10/2019 3,828.53 -0.01161 13/04/2020 3773.84 -0.00379 

09/10/2019 3,854.33 0.006716 14/04/2020 3888.29 0.029876 

10/10/2019 3,875.77 0.005547 15/04/2020 3819.74 -0.01779 

11/10/2019 3,925.02 0.012627 16/04/2020 3841.86 0.005774 

14/10/2019 3,920.44 -0.00117 17/04/2020 3932.37 0.023286 

15/10/2019 3,953.18 0.008316 20/04/2020 3896.08 -0.00927 

16/10/2019 3,949.16 -0.00102 21/04/2020 3779.72 -0.03032 

17/10/2019 3,959.84 0.002701 22/04/2020 3864.77 0.022252 

18/10/2019 3,941.54 -0.00463 23/04/2020 3866.93 0.000559 

21/10/2019 3,962.79 0.005377 24/04/2020 3901.86 0.008992 

22/10/2019 3,945.95 -0.00426 27/04/2020 3957.67 0.014202 

23/10/2019 3,954.02 0.002043 28/04/2020 3941.39 -0.00412 

24/10/2019 3,973.28 0.004859 29/04/2020 4030.9 0.022456 

25/10/2019 3,993.12 0.004981 30/04/2020 4006.72 -0.00602 

28/10/2019 4,018.27 0.006279 01/05/2020 3927.49 -0.01997 

29/10/2019 4,013.79 -0.00112 04/05/2020 3924.84 -0.00067 

30/10/2019 4,029.85 0.003993 05/05/2020 3973.32 0.012276 

31/10/2019 4,024.40 -0.00135 06/05/2020 3971.73 -0.0004 
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01/11/2019 4,057.93 0.008297 07/05/2020 4014.7 0.010761 

04/11/2019 4,074.82 0.004154 08/05/2020 4070.73 0.01386 

05/11/2019 4,070.72 -0.00101 11/05/2020 4089.11 0.004505 

06/11/2019 4,070.51 -5.2E-05 12/05/2020 4037.79 -0.01263 

07/11/2019 4,081.33 0.002655 13/05/2020 3986.74 -0.01272 

08/11/2019 4,084.56 0.000791 14/05/2020 3990.59 0.000965 

11/11/2019 4,077.01 -0.00185 15/05/2020 4015.27 0.006166 

12/11/2019 4,086.57 0.002342 18/05/2020 4114.87 0.024503 

13/11/2019 4,086.51 -1.5E-05 19/05/2020 4102.75 -0.00295 

14/11/2019 4,085.01 -0.00037 20/05/2020 4166.64 0.015452 

15/11/2019 4,117.89 0.008017 21/05/2020 4136.79 -0.00719 

18/11/2019 4,122.32 0.001075 22/05/2020 4130.06 -0.00163 

19/11/2019 4,125.96 0.000883 26/05/2020 4179.6 0.011924 

20/11/2019 4,110.39 -0.00378 27/05/2020 4193.03 0.003208 

21/11/2019 4,094.78 -0.0038 28/05/2020 4216.07 0.00548 

22/11/2019 4,099.52 0.001157 29/05/2020 4243.52 0.00649 

25/11/2019 4,136.19 0.008905 01/06/2020 4270.64 0.006371 

26/11/2019 4,149.36 0.003179 02/06/2020 4305.94 0.008232 

27/11/2019 4,164.54 0.003652 03/06/2020 4352.46 0.010746 

29/11/2019 4,143.28 -0.00512 04/06/2020 4330.34 -0.0051 

02/12/2019 4,116.18 -0.00656 05/06/2020 4406.71 0.017482 

03/12/2019 4,096.31 -0.00484 08/06/2020 4429.38 0.005131 

04/12/2019 4,116.15 0.004832 09/06/2020 4421.96 -0.00168 

05/12/2019 4,127.47 0.002746 10/06/2020 4443.09 0.004767 

06/12/2019 4,163.02 0.008576 11/06/2020 4241.93 -0.04633 

09/12/2019 4,153.22 -0.00236 12/06/2020 4264.46 0.005297 

10/12/2019 4,152.33 -0.00021 15/06/2020 4278.89 0.003378 

11/12/2019 4,170.40 0.004342 16/06/2020 4370.3 0.021138 

12/12/2019 4,195.08 0.0059 17/06/2020 4381.9 0.002651 

13/12/2019 4,216.81 0.005167 18/06/2020 4378.15 -0.00086 

16/12/2019 4,249.43 0.007706 19/06/2020 4379.54 0.000317 

17/12/2019 4,250.29 0.000202 22/06/2020 4407.92 0.006459 

18/12/2019 4,245.79 -0.00106 23/06/2020 4443.16 0.007963 

19/12/2019 4,260.81 0.003531 24/06/2020 4348.23 -0.0216 

20/12/2019 4,280.02 0.004498 25/06/2020 4377.49 0.006707 

23/12/2019 4,290.17 0.002369 26/06/2020 4314.89 -0.0144 

24/12/2019 4,291.19 0.000238 29/06/2020 4344.69 0.006883 

26/12/2019 4,305.35 0.003294 30/06/2020 4399.28 0.012486 

27/12/2019 4,315.24 0.002295 01/07/2020 4415.82 0.003753 

30/12/2019 4,292.45 -0.0053 02/07/2020 4456.85 0.009249 

31/12/2019 4,299.97 0.00175 06/07/2020 4533.97 0.017156 

02/01/2020 4,336.55 0.008471 07/07/2020 4505.3 -0.00634 

03/01/2020 4,313.91 -0.00523 08/07/2020 4543.55 0.008454 

06/01/2020 4,316.38 0.000572 09/07/2020 4543 -0.00012 

07/01/2020 4,317.39 0.000234 10/07/2020 4552.93 0.002183 

08/01/2020 4,324.34 0.001608 13/07/2020 4525.31 -0.00608 

09/01/2020 4,363.76 0.009075 14/07/2020 4555.33 0.006612 

10/01/2020 4,367.02 0.000747 15/07/2020 4607.79 0.01145 
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13/01/2020 4,397.01 0.006844 16/07/2020 4565.19 -0.00929 

14/01/2020 4,394.57 -0.00056 17/07/2020 4599.42 0.00747 

15/01/2020 4,405.15 0.002405 20/07/2020 4654.43 0.011889 

16/01/2020 4,429.77 0.005573 21/07/2020 4669.51 0.003235 

17/01/2020 4,449.92 0.004538 22/07/2020 4679.68 0.002176 

21/01/2020 4,434.79 -0.00341 23/07/2020 4637.06 -0.00915 

22/01/2020 4,444.60 0.00221 24/07/2020 4591.58 -0.00986 

23/01/2020 4,432.91 -0.00263 27/07/2020 4650.15 0.012675 

24/01/2020 4,414.64 -0.00413 28/07/2020 4627.01 -0.00499 

27/01/2020 4,341.94 -0.01661 29/07/2020 4671.35 0.009537 

28/01/2020 4,373.41 0.007222 30/07/2020 4660.95 -0.00223 

29/01/2020 4,379.05 0.001289 31/07/2020 4665.3 0.000933 

30/01/2020 4,363.68 -0.00352 03/08/2020 4724.88 0.01269 

31/01/2020 4,294.95 -0.01588 04/08/2020 4741.23 0.003454 

03/02/2020 4,324.14 0.006773 05/08/2020 4773.07 0.006693 

04/02/2020 4,394.55 0.016152 06/08/2020 4793.01 0.004169 

05/02/2020 4,425.58 0.007036 07/08/2020 4761.53 -0.00659 

06/02/2020 4,449.88 0.005476 10/08/2020 4750.46 -0.00233 

07/02/2020 4,420.25 -0.00668 11/08/2020 4728.39 -0.00466 

10/02/2020 4,440.80 0.004638 12/08/2020 4798.02 0.014619 

11/02/2020 4,454.65 0.003114 13/08/2020 4808.74 0.002232 

12/02/2020 4,480.49 0.005784 14/08/2020 4795.8 -0.00269 

13/02/2020 4,472.97 -0.00168 17/08/2020 4835.47 0.008238 

14/02/2020 4,481.25 0.001849 18/08/2020 4854.37 0.003901 

18/02/2020 4,459.78 -0.0048 19/08/2020 4832.13 -0.00459 

19/02/2020 4,490.16 0.006789 20/08/2020 4844.07 0.002468 

20/02/2020 4,462.86 -0.0061 21/08/2020 4862.49 0.003795 

21/02/2020 4,423.29 -0.00891 24/08/2020 4904.53 0.008609 

24/02/2020 4,285.88 -0.03156 25/08/2020 4926.52 0.004474 

25/02/2020 4,189.26 -0.0228 26/08/2020 4989.31 0.012665 

26/02/2020 4,174.40 -0.00355 27/08/2020 4980.23 -0.00182 

27/02/2020 4,031.52 -0.03483 28/08/2020 5004.22 0.004805 

28/02/2020 3,985.31 -0.01153 31/08/2020 5001.54 -0.00054 

02/03/2020 4,117.31 0.032585 01/09/2020 5043.57 0.008368 

03/03/2020 4,062.26 -0.01346 02/09/2020 5099.3 0.010989 

04/03/2020 4,181.69 0.028976 03/09/2020 4929.44 -0.03388 

05/03/2020 4,108.00 -0.01778 04/09/2020 4868.42 -0.01246 

06/03/2020 4,028.73 -0.01949 08/09/2020 4755.19 -0.02353 

09/03/2020 3,772.09 -0.06582 09/09/2020 4842.85 0.018267 

 المصدر: من اعداد الباحثة
 09/09/2020ال  02/01/2009 ( لممدة منDJIM) لمؤشر الفعمية اليومية والمخاطر العوائد نتائج( 4) الجدول

DJIM  القي 

RM(DJIM) 0.000905 

SD(DJIM) 0.016782 

VARIANCE 0.000282 
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دروسوة اذ مودة المال، حقق معدل عائود موجوب خولال (DJIM)تبين ان مؤشر  (4و) (3) ينوعن طريق تفح  ارقا  الجدول
بموو  الانحوورا  منخفضووة اذ  خوواطرةم (DJIM)المقابوول وموون حيووث المخوواطرة فقوود حقووق مؤشوور فووي ،  و ( % 0.0905بموو  )

خولال د والمخاطرة ايجابيو بين العوائحقق مبادلة  (DJIM) يلاحظ ان مؤشر ( .و0.000282والتباين )( 28203المعياري )
 . DJIM العوائد اليومية لممؤشر (0الشكل ) ويعرم  دراسة .مدة ال

 DJIM لمؤشرالعوائد اليومية (0الشكل)
 

 
 

اذ حقووق   (24/3/2020يووو  ) بمغووت اقصوواىا فووي متفاوتووة فيمووا بينيووا ، اذ DJIM عوائوود مؤشوورن أ( 0موون الشووكل ) ويتبووين
-( اذ حقوووق خسوووارة )16/3/2020)ادناىوووا، فوووي حوووين كووان    (13/3/2020( و )17/3/2020(  يمييووا )28279036690)

و(12/3/2020(  يمييوا )28296720459  ويتضوح مموا تقود .  ذين القيمتوينموا بوين ىوقيميوا مؤشور فتراوحوت بواقي قوي  الا ، ام 
لو  مودة موا فوي   موجبوة قوي المؤشور التوي حققوت عوائود تتباين فيما بينيا من حيث العائود والمخواطرة ف DJIM مؤشرعوائد ن أ

أن  المؤشوور يتبووع الحركووة العشوووائية فووي تقمووب ن النتووائج متباينووة فيووذا يؤكوود عموو  أ. وطالمووا اي متقمبووة فووي اسووتمرار كووذل  تعوود  
 عوائده خلال مدة الدراسة.

ة ومقارنتووو مووع الدراسوو موودة خوولال (DJIداو جووونز التقميوودي )معوودلات العوائوود اليوميووة الفعميووة لمؤشوور وتحميوول حسوواب ثانيووا : 
 الاسلامي: DJIM مؤشر

فووي اسووتمرار المركبووة  اليوميووةحسوواب معوودلات العوائوود  جوورر(،  0 )رقوو  اسووتخدا  معادلووة فووي بالاسووتناد الوو  بيانووات الدراسووة و 
اجوراءات  عونكمثوال   DJIمؤشور قوي   بعوم  عورم سويجري. و دراسوة خولال مودة ال ( فضلا عن المخاطرDJI ) لمؤشر

والمخوواطر  العوائوودمعودلات نتووائج  اموا بوواقي الموودة فسويجري عوورم، (5موودة سوونة واحودة فووي الجوودول )حسواب العوائوود اليوميوة ل
، فووي حوووين انووو سوويجري مقارنوووة عوائوود ومخووواطرة (6فوووي الجووداول ) والتوووي ىووي ظوواىرةعينووة الدراسووة لممؤشووور اليوميووة الفعميووة 

 (. 7المؤشرين في الجدول )
( كمثال عن مدة 2019- 2020لممدة سنة واحدة )  اليومية الفعمية العوائدو  (DJIاسعار اغلاق مؤشر ) (5الجدول )

 الدراسة.
Date DJI RM(DJI  Date DJI RM(DJI ) 

05/09/2019 26728.15 0.014041 10/03/2020 25018.16 0.047775 

06/09/2019 26797.46 0.00259 11/03/2020 23553.22 -0.06034 

09/09/2019 26835.51 0.001419 12/03/2020 21200.62 -0.10523 

10/09/2019 26909.43 0.002751 13/03/2020 23185.62 0.089502 

11/09/2019 27,137.04 0.008423 16/03/2020 20188.52 -0.13842 

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

RM(DJIM ) 



 (2021) آذار                  ( 37العدد    10المجلد )               والإقتصادمجلة الإدارة 
 

 

 189 

12/09/2019 27,182.45 0.001672 17/03/2020 21237.38 0.050649 

13/09/2019 27,219.52 0.001363 18/03/2020 19898.92 -0.0651 

16/09/2019 27,076.82 -0.00526 19/03/2020 20087.19 0.009417 

17/09/2019 27,110.80 0.001254 20/03/2020 19173.98 -0.04653 

18/09/2019 27,147.08 0.001337 23/03/2020 18591.93 -0.03083 

19/09/2019 27,094.79 -0.00193 24/03/2020 20704.91 0.107643 

20/09/2019 26,935.07 -0.00591 25/03/2020 21200.55 0.023656 

23/09/2019 26,949.99 0.000554 26/03/2020 22552.17 0.061804 

24/09/2019 26,807.77 -0.00529 27/03/2020 21636.78 -0.04144 

25/09/2019 26,970.71 0.00606 30/03/2020 22327.48 0.031424 

26/09/2019 26,891.12 -0.00296 31/03/2020 21917.16 -0.01855 

27/09/2019 26,820.25 -0.00264 01/04/2020 20943.51 -0.04544 

30/09/2019 26,916.83 0.003595 02/04/2020 21413.44 0.02219 

01/10/2019 26,573.04 -0.01285 03/04/2020 21052.53 -0.017 

02/10/2019 26,078.62 -0.01878 06/04/2020 22679.99 0.074462 

03/10/2019 26,201.04 0.004683 07/04/2020 22653.86 -0.00115 

04/10/2019 26,573.72 0.014124 08/04/2020 23433.57 0.033839 

07/10/2019 26,478.02 -0.00361 09/04/2020 23719.37 0.012122 

08/10/2019 26,164.04 -0.01193 13/04/2020 23390.77 -0.01395 

09/10/2019 26,346.01 0.006931 14/04/2020 23949.76 0.023617 

10/10/2019 26,496.67 0.005702 15/04/2020 23504.35 -0.01877 

11/10/2019 26,816.59 0.012002 16/04/2020 23537.68 0.001417 

14/10/2019 26,787.36 -0.00109 17/04/2020 24242.49 0.029504 

15/10/2019 27,024.80 0.008825 20/04/2020 23650.44 -0.02473 

16/10/2019 27,001.98 -0.00084 21/04/2020 23018.88 -0.02707 

17/10/2019 27,025.88 0.000885 22/04/2020 23475.82 0.019656 

18/10/2019 26,770.20 -0.00951 23/04/2020 23515.26 0.001679 

21/10/2019 26,827.64 0.002143 24/04/2020 23775.27 0.010996 

22/10/2019 26,788.10 -0.00147 27/04/2020 24133.78 0.014967 

23/10/2019 26,833.95 0.00171 28/04/2020 24101.55 -0.00134 

24/10/2019 26,805.53 -0.00106 29/04/2020 24633.86 0.021846 

25/10/2019 26,958.06 0.005674 30/04/2020 24345.72 -0.01177 

28/10/2019 27,090.72 0.004909 01/05/2020 23723.69 -0.02588 

29/10/2019 27,071.46 -0.00071 04/05/2020 23749.76 0.001098 

30/10/2019 27,186.69 0.004247 05/05/2020 23883.09 0.005598 

31/10/2019 27,046.23 -0.00518 06/05/2020 23664.64 -0.00919 

01/11/2019 27,347.36 0.011072 07/05/2020 23875.89 0.008887 

04/11/2019 27,462.11 0.004187 08/05/2020 24331.32 0.018895 

05/11/2019 27,492.63 0.001111 11/05/2020 24221.99 -0.0045 

06/11/2019 27,492.56 -2.5E-06 12/05/2020 23764.78 -0.01906 

07/11/2019 27,674.80 0.006607 13/05/2020 23247.97 -0.02199 

08/11/2019 27,681.24 0.000233 14/05/2020 23625.34 0.016102 

11/11/2019 27,691.49 0.00037 15/05/2020 23685.42 0.00254 

12/11/2019 27,691.49 0 18/05/2020 24597.37 0.03778 

13/11/2019 27,783.59 0.00332 19/05/2020 24206.86 -0.016 

14/11/2019 27,781.96 -5.9E-05 20/05/2020 24575.9 0.01513 

15/11/2019 28,004.89 0.007992 21/05/2020 24474.12 -0.00415 

18/11/2019 28,036.22 0.001118 22/05/2020 24465.16 -0.00037 



 (2021) آذار                  ( 37العدد    10المجلد )               والإقتصادمجلة الإدارة 
 

 

 190 

19/11/2019 27,934.02 -0.00365 26/05/2020 24995.11 0.02143 

20/11/2019 27,821.09 -0.00405 27/05/2020 25548.27 0.021889 

21/11/2019 27,766.29 -0.00197 28/05/2020 25400.64 -0.0058 

22/11/2019 27,875.62 0.00393 29/05/2020 25383.11 -0.00069 

25/11/2019 28,066.47 0.006823 01/06/2020 25475.02 0.003614 

26/11/2019 28,121.68 0.001965 02/06/2020 25742.65 0.010451 

27/11/2019 28,164.00 0.001504 03/06/2020 26269.89 0.020274 

29/11/2019 28,051.41 -0.00401 04/06/2020 26281.82 0.000454 

02/12/2019 27,783.04 -0.00961 05/06/2020 27110.98 0.031061 

03/12/2019 27,502.81 -0.01014 08/06/2020 27572.44 0.016878 

04/12/2019 27,649.78 0.00533 09/06/2020 27272.3 -0.01095 

05/12/2019 27,677.79 0.001013 10/06/2020 26989.99 -0.01041 

06/12/2019 28,015.06 0.012112 11/06/2020 25128.17 -0.07148 

09/12/2019 27,909.60 -0.00377 12/06/2020 25605.54 0.018819 

10/12/2019 27,881.72 -0.001 15/06/2020 25763.16 0.006137 

11/12/2019 27,911.30 0.00106 16/06/2020 26289.98 0.020242 

12/12/2019 28,132.05 0.007878 17/06/2020 26119.61 -0.0065 

13/12/2019 28,135.38 0.000118 18/06/2020 26080.1 -0.00151 

16/12/2019 28,235.89 0.003566 19/06/2020 25871.46 -0.00803 

17/12/2019 28,267.16 0.001107 22/06/2020 26024.96 0.005916 

18/12/2019 28,239.28 -0.00099 23/06/2020 26156.1 0.005026 

19/12/2019 28,376.96 0.004864 24/06/2020 25445.94 -0.02753 

20/12/2019 28,455.09 0.00275 25/06/2020 25745.6 0.011708 

23/12/2019 28,551.53 0.003383 26/06/2020 25015.55 -0.02877 

24/12/2019 28,515.45 -0.00126 29/06/2020 25595.8 0.022931 

26/12/2019 28,621.39 0.003708 30/06/2020 25812.88 0.008445 

27/12/2019 28,645.26 0.000834 01/07/2020 25734.97 -0.00302 

30/12/2019 28,462.14 -0.00641 02/07/2020 25827.36 0.003584 

31/12/2019 28,538.44 0.002677 06/07/2020 26287.03 0.017641 

02/01/2020 28,868.80 0.011509 07/07/2020 25890.18 -0.01521 

03/01/2020 28,634.88 -0.00814 08/07/2020 26067.28 0.006817 

06/01/2020 28,703.38 0.002389 09/07/2020 25706.09 -0.01395 

07/01/2020 28,583.68 -0.00418 10/07/2020 26075.3 0.014261 

08/01/2020 28,745.09 0.005631 13/07/2020 26085.8 0.000403 

09/01/2020 28,956.90 0.007342 14/07/2020 26642.59 0.02112 

10/01/2020 28,823.77 -0.00461 15/07/2020 26870.1 0.008503 

13/01/2020 28,907.05 0.002885 16/07/2020 26734.71 -0.00505 

14/01/2020 28,939.67 0.001128 17/07/2020 26671.95 -0.00235 

15/01/2020 29,030.22 0.003124 20/07/2020 26680.87 0.000334 

16/01/2020 29,297.64 0.00917 21/07/2020 26840.4 0.005961 

17/01/2020 29,348.10 0.001721 22/07/2020 27005.84 0.006145 

21/01/2020 29,196.04 -0.00519 23/07/2020 26652.33 -0.01318 

22/01/2020 29,186.27 -0.00033 24/07/2020 26469.89 -0.00687 

23/01/2020 29,160.09 -0.0009 27/07/2020 26584.77 0.004331 

24/01/2020 28,989.73 -0.00586 28/07/2020 26379.28 -0.00776 

27/01/2020 28,535.80 -0.01578 29/07/2020 26539.57 0.006058 

28/01/2020 28,722.85 0.006534 30/07/2020 26313.65 -0.00855 

29/01/2020 28,734.45 0.000404 31/07/2020 26428.32 0.004348 
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30/01/2020 28,859.44 0.00434 03/08/2020 26664.4 0.008893 

31/01/2020 28,256.03 -0.02113 04/08/2020 26828.47 0.006134 

03/02/2020 28,399.81 0.005076 05/08/2020 27201.52 0.013809 

04/02/2020 28,807.63 0.014258 06/08/2020 27386.98 0.006795 

05/02/2020 29,290.85 0.016635 07/08/2020 27433.48 0.001696 

06/02/2020 29,379.77 0.003031 10/08/2020 27791.44 0.012964 

07/02/2020 29,102.51 -0.00948 11/08/2020 27686.91 -0.00377 

10/02/2020 29,276.82 0.005972 12/08/2020 27976.84 0.010417 

11/02/2020 29,276.34 -1.6E-05 13/08/2020 27896.72 -0.00287 

12/02/2020 29,551.42 0.009352 14/08/2020 27931.02 0.001229 

13/02/2020 29,423.31 -0.00434 17/08/2020 27844.91 -0.00309 

14/02/2020 29,398.08 -0.00086 18/08/2020 27778.07 -0.0024 

18/02/2020 29,232.19 -0.00566 19/08/2020 27692.88 -0.00307 

19/02/2020 29,348.03 0.003955 20/08/2020 27739.73 0.00169 

20/02/2020 29,219.98 -0.00437 21/08/2020 27930.33 0.006848 

21/02/2020 28,992.41 -0.00782 24/08/2020 28308.46 0.013448 

24/02/2020 27,960.80 -0.03623 25/08/2020 28248.44 -0.00212 

25/02/2020 27,081.36 -0.03196 26/08/2020 28331.92 0.002951 

26/02/2020 26,957.59 -0.00458 27/08/2020 28492.27 0.005644 

27/02/2020 25,766.64 -0.04518 28/08/2020 28653.87 0.005656 

28/02/2020 25,409.36 -0.01396 31/08/2020 28430.05 -0.00784 

02/03/2020 26,703.32 0.04967 01/09/2020 28645.66 0.007555 

03/03/2020 25,917.41 -0.02987 02/09/2020 29100.5 0.015753 

04/03/2020 27,090.86 0.044281 03/09/2020 28292.73 -0.02815 

05/03/2020 26,121.28 -0.03645 04/09/2020 28133.31 -0.00565 

06/03/2020 25,864.78 -0.00987 08/09/2020 27500.89 -0.02274 

09/03/2020 23,851.02 -0.08106 09/09/2020 27940.47 0.015858 

 المصدر : من اعداد الباحثة
 

 09/09/2020ال  02/01/2009 ( لممدة منDJI) لمؤشر الفعمية اليومية والمخاطر العوائد نتائج( 6) الجدول       

DJI  القي 

RM(DJI) 0.000262454 

SD(DJI) 0.022632526 

VARIANCE 0.000512231 

موجوب خوولال  حقوق معودل عائودف،  افيموا بينيو ةتباينوم DJI مؤشوورعوائود تبوين ان ( ي6)(5)عنود الوتمعن فوي نتوائج الجودولين و 
( 0.022) (لانحوورا  المعيوواري)ا فبمغووت مخوواطر  %( ، وفووي المقابوول وموون حيووث المخوواطرة 28206الموودة المدروسووة اذ بموو  )

( حقق مبادلة بوين العائود والمخواطرة خولال مودة الدراسوة .  DJIمؤشر ) ويتبين من ذل  في أن( .0.000512231)  والتباين
 .  DJIممؤشر ل( العوائد اليومية 0ويعرم الشكل )
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 DJIممؤشر لالعوائد اليومية (0الشكل)

 
 

(، 24/3/2020يووووو  ) بمغووووت اقصوووواىا فووووي فيمووووا بينيووووا ، اذ  ةمتذبذبوووو DJI عوائوووود مؤشوووور( ان 0موووون الشووووكل )ويعوووورم 
( ، 16/3/2020)ادناىووووا( عموووو  التوووووالي، فووووي حووووين كووووان 0.089501832(، )0.107643255اذ حقووووق )  (13/3/2020)
مؤشووور فتراوحوووت بووواقي قوووي  ال، اموووا ( عمووو  التووووالي0.105232115-(، )0.138418133-( اذ حقوووق خسوووارة) 12/3/2020)

أن  المؤشور يتبوع الحركوة العشووائية فوي تقموب عوائوده النتائج متباينة فيذا يؤكد عمو   ن  أ. وطالما  ذين القيمتينما بين ىقيميا 
( خوولال موودة الدراسووة  DJI( و )DJIMئوود ومخوواطرة  مؤشووري )(  مقارنووة بووين عوا7خوولال موودة الدراسووة. ويعوورم الجوودول )

 وكالاتي :
ال  02/01/2009 ( لممدة منDJI( مع )DJIM) لمؤشر الفعمية اليومية والمخاطر العوائد مقارنة نتائج( 7) الجدول

09/09/2020 

 DJIM DJI المقاييس

RM 0.004806 0.000262 

SD 0.064921 0.022633 

VARIANCE 0.004215 0.000512 

حقوووووق متوسوووووط عائووووود موجوووووب  DJIM( يتبوووووين ان مؤشووووور 7وعمووووو  المسوووووتور الكموووووي وعووووون طريوووووق تفحووووو  ارقوووووا  الجووووودول )
( ذلوو  3( خولال موودة الدراسووة  ويوضووح الشووكل )0.000262اذ حقووق الاخيوور ) DJI(  وىوو تفوووق عموو  مؤشوور 0.004806)

( والتبوواين 0.022633بموو  الانحوورا  المعيوواري ) اقوول مخوواطرة اذ DJI.وفووي المقابوول وموون حيووث المخوواطرة فقوود حقووق مؤشوور 
   .( خلال مدة المعاينة0.000512)

 DJI ومؤشر DJIM ( عوائد مؤشر3الشكل)
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ويلاحوووظ مووون الشوووكل اعووولاه أن  مؤشووور داو جوووونز الاسووولامي حقوووق معووودل عائووود اعمووو  مووون مؤشووور دوجوووونز التقميووودي بمقووودار 
( وىو يحقق افضل مبادلة بين العائد والمخاطرة. إن كل ذلو  يؤكود عمو  قبوول فرضوية العود  الاولو   مون 0.054515189)

 من حيث العائد والمخاطرة. يتماش  مع المؤشر التقميدي الاساسلا اداء المؤشر الاسلامي  الدراسة وذل  لان 
 الخطوة الثانية: الجانب الاحصائي:

 داوجوونز التقميوديمؤشور  المؤشور العوا  وعوائودDJIM عوائد مؤشر داو جوونز الاسولامي ن اختبار وتحميل العلاقة بي اولا: 

DJI: 
غاية ىذا الجزء من الدراسة ىو الاختبار التجريبوي لمعرفوة امكانيوة التنبوؤ بحركوة السووق العوا  عون طريوق المؤشور الاسولامي 

مؤشور ( بيانوات متغيوري )8الجودول )يعورم مون عدموو. و عبر تحميل الانحدار بين المتغيرين لمعرفة مدر امكانية التنبوؤ بوو 
تحميول الانحودار  جورر( طوال مدة المعاينوة. وبالاسوتناد ليوذه البيانوات اليوميوة فقود داوجونز التقميدي( و )داو جونز الاسلامي

 (. 8بين المتغيرين والنتائج ظاىرة في الجدول )
 طوال مدة المعاينة داوجونز التقميديوعوائد مؤشر  جونز الاسلاميعوائد مؤشر داو نتائج تحميل العلاقة بين  (8الجدول )

R R
2 

Beta P-Value 

0.89429 0.799755 

 
1.032883 

 
0 

( ويكشو  معامول التحديود 0.90، إذ بمو  معامول الارتبواط )وقويوة جودا  ويتضح من الجدول بثن العلاقة بين المتغيرين طردية
( مون التغيور بعوائود مؤشور داو جوونز التقميودي وىوي علاقوة معنويوة 0.80مقوداره ) عن قدرة المؤشر الاسلامي عم  تفسير ما

ن حساسية عوائد المؤشر التقميدي لمتغيرات في المؤشر أ%(. كما 5من مستور المعنوية البال  ) اقل (P-Valueلان قيمة )
 1.03ان عوائد المؤشر التقميدي سو  توزداد بمقودار دل عم (، وىو ي( 1.03الاسلامي قويو كما يتضح ذل  من قيمو البيتا

 ( عندما يتغير قيمة المؤشر الاسلامي بمقدار وحدة واحدة .(
الممكووون التنبوووؤ بحركوووة السووووق العوووا  عووون طريوووق المؤشووور  فمووون مووون الدراسوووة العووود  الثانيوووةفرضوووية عمووو  رفوووم ذلووو  يؤكووود  و

 .( ىي صفر والذي يمثل الصفر ىو احتمال حدوث الخطث في رفم الفرضية P-valueوذل  لان قيمة  ) الاسلامي
 : معدل حج  التداول و مؤشر داو جونز الاسلامي اختبار وتحميل العلاقة بين  ثانيا: 

ج والنتائ معدل حج  التداول و مؤشر داو جونز الاسلاميلمبيانات الموصوفة في الدراسة فقد ت  تحميل الانحدار بين  ا  ستنادا
 (.9ظاىرة في الجدول )
 وعوائد المؤشر الاسلامي طوال مدة المعاينة. ل(نتائج تحميل العلاقة بين معدل حج  التداو 9الجدول )

R R
2 

Beta P-Value 

0.207335 

 
0.042988 

 
2.632476 

 
0.013971 

 
ويكشوو  معاموول  ولكنيووا ضووعيفة، (0.21، إذ بموو  معاموول الارتبوواط ) ويتضووح موون الجوودول بووثن العلاقووة بووين المتغيوورين طرديووة

وىوي علاقوة معنويوة  لفوي معودل حجو  التوداو ( مون التغيور 0.04التحديد عن قدرة المؤشور الاسولامي عمو  تفسوير موا مقوداره )
لمتغيوورات فووي المؤشوور  لمعوودل حجوو  التووداو ن حساسوية أ%(. كمووا 5موون مسووتور المعنويووة البووال  ) اقوول (P-Valueلان قيموة )

( (2.63زداد بمقوداريوسوو   لمعودل حجو  التوداو ن دل عمو  أ(، وىوو يو( 2.63تضح ذل  من قيموو البيتواالاسلامي قويو كما ي
 عندما يتغير قيمة المؤشر الاسلامي بمقدار وحدة واحدة .

كل ذل  يؤكد عم  رفم فرضية العود  الثانيوة مون الدراسوة فمون الممكون التنبوؤ بحركوة السووق العوا  عون طريوق المؤشور  ن  إ 
 %.95الاسلامي ضمن مستور ثقة 
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 : معدل القيمة السوقية و مؤشر داو جونز الاسلامي  اختبار وتحميل العلاقة بين  ثالثا: 
 تحميل الانحدار بين معدل القيمة السوقية و مؤشر داو جونز الاسلامي  جررقد بالاستناد لمبيانات  الموصوفة في الدراسة ف

 (.02والنتائج ظاىرة في الجدول )
 نتائج تحميل العلاقة بين معدل القيمة السوقية وعوائد المؤشر الاسلامي طوال مدة المعاينة. (02الجدول )

R R
2 

Beta P-Value 

0.174 0.030097 

 
2.707093 

 
0.040377 

 
( ولكنيووا ضووعيفة، ويكشوو  0.17بووثن العلاقووة بووين المتغيوورين طرديووة ، إذ بموو  معاموول الارتبوواط ) اعوولاه ويتضووح موون الجوودول

( مون التغيور فوي معودل القيموة السووقية وىوي علاقوة 0.03عم  تفسير موا مقوداره ) معامل التحديد عن قدرة المؤشر الاسلامي
حساسوية معودل القيموة السووقية لمتغيورات فوي  ن  أ%(. كموا 5( اقول مون مسوتور المعنويوة البوال  )P-Valueمعنوية لان قيمة )

( (2.7موة السووقية سوو  يوزداد بمقودارالقي ن  أ دل عمو (، وىوو يو( 2.7كما يتضح ذل  مون قيموو البيتوا ةالمؤشر الاسلامي قوي
كول ذلو  يؤكود عمو  رفوم فرضوية العود  الثانيوة مون الدراسوة فمون فعندما يتغير قيمة المؤشر الاسلامي بمقدار وحدة واحدة .

 %.95الممكن التنبؤ بحركة السوق العا  عن طريق المؤشر الاسلامي ضمن مستور ثقة 
تغيوورات تؤكوود رفووم فرضووية العوود  الثانيووة موون الدراسووة فموون الممكوون التنبووؤ بحركووة النتووائج الاحصووائية اعوولاه ولجميووع الم  ن  إ

 السوق العا  )مؤشر داوجونز التقميدي ومعدل حج  التداول ومعدل القيمة السوقية( عن طريق المؤشر الاسلامي .
 
 الاستنتاجات والتوصيات: -5
 :تالاستنتاجا  5-1

يتماشوو  بشووكل تووا  مووع   لامؤشوور داو جووونز لمسوووق الماليووة الإسوولامية العووالمي اداء بووان التحميميووة النتووائج اظيوورت -0
. الدراسوة  مودة الاخوتلا  فوي عوائود المؤشورات خولال مودر عون التحميمية النتائج . اذ أسفرت المؤشر التقميدي الاساس

العائود  بوين موا مبادلوة بتحقيوق يتعموق فيما ايجابية مساىمة افضل عم  لمحصول DJIMاستخدا  مؤشر  يمكن ومن ث   
 .الاول  من الدراسة الفرضية عم  قبول يؤكد وىذا. المخاطرة و
وجووود وذلوو  ل DJIM اظيوورت الدراسووة بانووو موون الممكوون التنبووؤ بحركووة السوووق العووا  عوون طريووق مؤشوور الاسوولامي -0

و جووونز التقميوودي، بووين المؤشوور الاسوولامي واداء السوووق الممثوول عنووو فووي المؤشوور العووا  مؤشوور دا معنويووة تووثثيرعلاقووة 
 P-valueفضلا عن أن  كل من قي  معامل الارتباط والقوة التفسيرية كانتا طرديتان و مرتفعتان  فضلا عن أن قيمة  )

 . من الدراسة العد  الثانيةفرضية عم  رفم كل ذل  يؤكد (  ىي صفر وىي تمثل احتمال حدوث الخطث  و إن 
وجووود وذلوو  ل DJIM بحركووة السوووق العووا  عوون طريووق مؤشوور الاسوولامياظيوورت الدراسووة بثنووو موون الممكوون التنبووؤ   -3

بووين المؤشوور الاسوولامي ومعوودل حجوو  التووداول فضوولا عوون أن كوول موون قووي  معاموول الارتبوواط والقوووة  معنويووة تووثثيرعلاقووة 
فرضووية عموو  رفووم كوول ذلوو  يؤكوود (  ىووي معنويووة   و أن  P-valueالتفسوويرية كانتووا طرديتووان فضوولا عوون أن قيمووة  )

 . من الدراسة   الثانيةالعد
وجوود وذلو  ل DJIM اظيرت الدراسة بثنو مون الممكون التنبوؤ فوي حركوة السووق العوا  عون طريوق مؤشور الاسولامي -4

بووين المؤشوور الاسوولامي ومعوودل القيمووة السوووقية فضوولا عوون أن كوول  موون قووي  معاموول الارتبوواط والقوووة  معنويووة تووثثيرعلاقووة 
العود  فرضوية عم  رفوم ذل  يؤكد  كل  (  ىي معنوية و أن  P-valueالتفسيرية كانتا طرديتان فضلا عن ان قيمة  )

  من الدراسة الثانية

سوحب  فيوي توؤدي الو ة التخصوي  العوالمي لورأس الموال التحسوين فوي كفواء ال  ؤدياسلاميو ت مؤشرات إن  وجود -5
 العربية . داخل المنطقةفي استثمارىا  جريالمستثمرة في الخارج ليالمحمية الأموال 
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قوووا وفالاسوووتثمار الحووولال   عووون حووور  المسووتثمرين العووورب والمسوووممين عموو الإسووولامية الماليووةتعبوور ىوووذه المؤشووورات  -6
 المالية.ي اسواق السمع والخدمات او في الاسواق فاكان سواء  الإسلامية الشريعةلمبادئ 

، وموون ثوو  امكانيووو التخطوويط الامثوول عنووود الإسوولاميةقيوواس الاداء لتموو  الاسوووتثمارات اسوواليب لتتوويح ىووذه المؤشوورات  -7
بقطوواع التمويوول  الغربيووة الماليووةتعبوور ايضووا عوون اىتمووا  المؤسسووات  راخوور  جيووة نلمسووتقبميا ىووذا موون جيووة . ومووالنظوور 

 .الاسلامي الذي يتزايد الطمب عمي منتجاتو، لا سيما بين مسممي 
 التوصيات:5-2

رفووع مسوووتور الثقافوووة الاسوووتثمارية لممتعووواممين  المؤشوورات الإسووولامية ، فضووولا عووون ضووورورةالعموول عمووو  تعموووي  ثقافوووة  .0
 منيوم بكفاية السوق.ل

وذلوو  لأنيووا أسوواليب التمويوول الإسوولامية ضوورورة اسووتخدا  و  الإسوولامية، الأسووواقب ضوورورة الاىتمووا  فووي الاسووتثمار  .0
 . العالمي عم  أدوات التمويل الإسلامي الطمب حقيقة  واقعية  يتزايد حجميا يوما  بعد يو ، لارتفاع حج عُدت ك

 متطمبوات موع كوا  لمتوثقم  غيور يعود   وحيد منتج عم  الاعتماد ضرورة تنويع الادوات ومنتجات اليندسة المالية لان  .3

الماليوة الإسولامية.  حقول فوي للاسوتثمار وواعود فتوي بمنواخ الأمر تعمق إذا لاسيما المنتيية، غير والنقدي المالي السوق
تقوو   مبتكورة شورعية حموول لإيجواد فعالوة كآليوة الإسولامية الماليوة اليندسوة منتجوات فوي الاسوتثمار أىميوة تبورز ىنا ومن
 الاستثمارية. المخاطر إدارة استراتيجية عم  
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 (0الممحق)                                                    
Market Share in US Equities 

Month Consolidated 

Volume 

Internalization + 

Other Trade 

Reporting 

Total NASDAQ 

Reported Shares 

NASDAQ 

Volume 

1/1/09 188,327,714,624 48,815,402,820 99,867,963,631 107,677,060,420 

2/1/09 207,781,091,485 55,554,987,167 109,038,697,340 117,158,123,553 

3/1/09 270,673,370,986 82,940,869,100 143,967,972,888 153,579,270,357 

4/1/09 235,620,602,949 78,638,664,650 127,748,064,082 135,603,516,861 

5/1/09 225,347,149,991 78,560,203,736 123,276,739,154 130,512,153,967 

6/1/09 212,162,780,805 74,293,092,898 116,198,812,824 122,757,930,230 

7/1/09 195,179,580,281 68,223,852,116 107,522,299,779 113,193,092,079 

8/1/09 199,337,002,388 74,869,213,938 111,938,888,411 117,514,002,302 

9/1/09 201,531,733,890 72,664,532,033 111,776,771,282 117,527,273,148 

10/1/09 204,696,060,325 70,224,507,117 113,477,868,609 118,972,477,579 

11/1/09 157,751,738,501 52,566,258,223 86,610,165,578 90,898,125,178 

12/1/09 163,147,110,453 57,666,650,577 88,416,294,462 92,518,481,728 

1/1/10 173,538,788,054 60,085,775,216 95,243,676,660 99,667,230,661 

2/1/10 162,361,241,993 52,845,512,687 86,509,463,291 90,354,368,233 

3/1/10 190,976,325,884 69,919,392,821 106,671,115,962 111,320,417,106 

4/1/10 205,316,265,576 76,866,792,511 114,460,693,935 119,232,749,095 

5/1/10 241,451,715,410 78,031,338,751 125,145,609,086 130,844,792,987 

6/1/10 204,207,727,093 67,919,682,598 106,689,422,825 111,125,090,284 

7/1/10 172,618,895,337 48,855,154,025 83,188,358,698 86,697,764,446 

8/1/10 158,625,865,816 41,509,739,088 71,425,945,734 74,646,679,576 

https://www.ifsb.org/Ar_Published.Php#TN
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9/1/10 151,850,423,758 42,974,995,178 70,974,244,827 74,121,774,515 

10/1/10 164,579,505,166 48,759,783,523 76,663,748,172 80,091,632,470 

11/1/10 161,798,203,427 47,003,378,363 75,205,027,066 78,538,562,676 

12/1/10 148,372,536,976 46,979,890,334 70,785,742,012 73,611,021,248 

1/1/11 163,153,745,411 50,574,315,878 75,962,931,709 79,242,223,631 

2/1/11 148,277,997,605 45,334,632,025 70,117,536,741 72,971,087,768 

3/1/11 181,018,829,733 52,515,977,546 83,736,122,338 87,316,880,483 

4/1/11 141,191,095,980 43,110,344,481 67,743,698,076 70,631,680,918 

5/1/11 151,594,088,735 42,348,407,514 71,890,570,199 74,825,303,239 

6/1/11 160,017,852,125 44,076,629,614 75,685,650,085 78,507,988,756 

7/1/11 139,461,551,736 39,923,917,716 65,834,676,487 68,298,529,678 

8/1/11 242,970,986,651 60,616,239,689 106,937,543,992 111,156,321,275 

9/1/11 178,069,632,985 45,464,899,718 78,963,572,146 81,654,166,835 

10/1/11 181,364,953,615 49,351,833,785 82,379,018,692 86,372,254,634 

11/1/11 153,939,910,946 42,719,764,774 70,609,747,286 72,929,072,821 

12/1/11 133,809,751,530 39,944,796,464 63,132,043,790 65,108,717,021 

1/1/12 138,663,677,464 44,283,025,076 68,041,311,805 70,124,812,070 

2/1/12 138,881,847,858 44,567,162,220 69,492,793,122 71,605,904,758 

3/1/12 145,717,817,933 45,027,753,946 71,368,359,322 73,371,645,354 

4/1/12 130,436,893,551 39,080,443,933 63,052,861,106 64,721,831,266 

5/1/12 156,276,604,226 45,307,916,748 73,495,664,409 75,522,513,062 

6/1/12 144,594,133,616 43,011,908,074 68,795,692,071 70,438,137,056 

7/1/12 128,159,604,510 36,544,921,146 59,340,939,308 60,821,342,808 

8/1/12 125,090,321,575 36,243,897,748 56,971,666,919 58,430,954,612 

9/1/12 123,959,258,410 38,690,975,652 58,370,391,043 59,828,718,603 

10/1/12 128,142,765,334 38,717,281,359 58,854,808,086 60,500,335,258 

11/1/12 129,880,597,250 39,798,642,104 59,984,770,544 61,615,537,952 

12/1/12 119,536,859,749 38,486,974,088 56,179,431,629 57,630,656,574 

1/1/13 135,022,095,880 45,767,949,896 65,075,747,948 66,751,039,978 

2/1/13 124,972,400,494 41,880,550,526 61,667,347,209 63,142,808,297 

3/1/13 122,525,682,705 40,877,083,079 59,627,906,214 61,025,593,446 

4/1/13 139,988,310,462 45,590,112,126 68,910,605,123 70,438,389,600 

5/1/13 140,080,570,835 47,311,020,659 68,878,088,111 70,436,194,079 

6/1/13 142,353,451,768 45,942,040,198 68,410,427,664 69,862,839,546 

7/1/13 126,250,798,015 43,431,513,552 62,853,791,324 64,183,989,450 

8/1/13 120,334,985,591 41,299,300,849 59,579,836,043 60,832,518,256 

9/1/13 122,799,731,922 42,770,200,731 61,411,376,263 62,566,107,903 

10/1/13 144,647,418,624 48,611,589,032 71,963,657,938 73,340,943,883 

11/1/13 117,979,069,724 39,004,437,422 57,916,667,455 59,015,168,155 

12/1/13 122,315,761,028 39,987,764,992 59,860,000,876 60,952,209,173 

1/1/14 145,802,576,083 48,101,537,751 72,371,565,009 73,669,208,969 

2/1/14 133,102,142,066 42,643,878,760 65,966,534,985 67,076,956,878 

3/1/14 144,664,359,027 46,225,183,368 71,322,605,930 72,524,245,057 

4/1/14 138,769,246,331 43,167,979,733 67,293,428,636 68,280,796,938 

5/1/14 120,999,520,416 39,256,001,225 60,053,873,438 60,908,139,356 

6/1/14 121,545,163,388 41,323,307,509 61,634,111,806 62,503,582,822 

7/1/14 125,594,187,627 40,870,736,389 61,485,738,203 62,396,442,704 

8/1/14 110,022,597,679 35,635,467,647 53,726,290,409 54,490,058,461 

9/1/14 127,737,031,004 40,932,829,956 62,397,878,220 63,347,852,482 
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10/1/14 179,773,966,068 52,321,222,720 84,508,247,885 85,894,459,430 

11/1/14 117,221,722,481 36,614,308,861 56,747,146,475 57,564,418,805 

12/1/14 151,227,187,689 46,212,942,711 72,239,910,602 73,230,653,922 

1/1/15 145,967,451,912 43,942,931,312 69,521,167,748 70,546,439,832 

2/1/15 128,956,722,832 41,378,039,644 62,988,255,565 63,890,971,122 

3/1/15 146,930,365,690 47,236,178,748 71,150,892,751 72,130,857,861 

4/1/15 135,100,825,729 44,100,765,197 65,313,013,982 66,244,079,656 

5/1/15 124,053,296,852 40,688,765,820 60,507,640,729 61,346,125,749 

6/1/15 140,996,283,341 46,783,817,688 69,117,706,307 70,007,802,041 

7/1/15 148,169,726,767 48,662,889,293 71,378,594,720 72,339,237,698 

8/1/15 166,274,299,915 50,677,202,042 76,925,552,851 78,070,833,614 

9/1/15 154,093,415,363 45,702,391,007 70,418,351,343 71,366,477,828 

10/1/15 157,233,844,660 49,097,404,003 73,435,962,981 74,451,104,170 

11/1/15 136,600,221,059 44,120,815,953 64,360,984,239 65,246,912,719 

12/1/15 157,406,395,050 51,172,553,816 75,030,252,185 75,937,814,030 

1/1/16 176,819,335,064 55,142,686,318 82,669,057,651 83,643,021,382 

2/1/16 175,784,534,989 55,486,630,036 81,829,366,397 82,887,891,497 

3/1/16 169,048,622,724 55,694,858,172 79,333,075,357 80,312,239,018 

4/1/16 149,141,889,153 50,257,169,212 70,704,946,879 71,520,651,207 

5/1/16 147,605,063,175 48,664,063,405 69,446,360,311 70,308,482,914 

6/1/16 167,320,244,297 54,546,614,485 78,156,442,245 79,125,640,620 

7/1/16 132,294,822,817 45,430,077,592 62,964,368,750 63,767,369,371 

8/1/16 140,776,450,517 47,996,454,768 66,572,626,484 67,381,053,717 

9/1/16 148,379,547,728 47,977,679,221 68,286,735,254 69,125,776,333 

10/1/16 133,753,542,095 45,441,044,571 63,153,219,640 63,886,636,379 

11/1/16 166,295,295,128 55,872,093,345 78,738,767,602 79,647,883,951 

12/1/16 144,695,399,396 50,892,900,691 70,782,354,624 71,504,312,845 

1/1/17 135,084,677,297 47,376,209,358 65,852,741,391 66,550,186,808 

2/1/17 130,560,302,424 46,056,857,272 64,159,771,672 64,829,174,335 

3/1/17 158,651,112,163 54,349,686,179 77,250,011,983 77,983,596,178 

4/1/17 124,628,496,860 42,077,715,001 60,094,101,225 60,657,700,174 

5/1/17 148,091,110,069 50,517,489,959 71,510,952,879 72,204,918,247 

6/1/17 158,938,395,359 53,616,294,670 76,830,882,983 77,513,404,204 

7/1/17 120,322,296,128 41,284,495,017 58,215,334,797 58,741,508,134 

8/1/17 136,139,275,703 45,874,476,670 65,085,512,650 65,686,039,603 

9/1/17 125,181,877,476 42,929,088,519 60,549,661,116 61,054,949,986 

10/1/17 134,383,834,287 47,860,558,374 66,292,560,663 66,882,918,990 

11/1/17 138,341,657,036 47,976,401,247 67,644,140,349 68,267,742,190 

12/1/17 128,174,250,113 45,103,484,609 63,632,354,193 64,191,131,430 

1/1/18 150,615,453,358 54,823,906,401 75,623,010,668 76,324,740,027 

2/1/18 159,350,317,333 51,072,123,355 75,671,928,493 76,419,830,458 

3/1/18 155,022,429,736 50,233,798,107 74,326,670,014 75,028,414,264 

4/1/18 139,393,230,178 46,173,569,155 67,221,226,575 67,831,683,955 

5/1/18 146,795,329,926 49,742,932,497 71,414,293,461 72,062,432,246 

6/1/18 152,997,419,274 50,734,747,552 74,927,709,125 75,594,331,619 

7/1/18 127,683,786,665 40,609,397,995 60,568,939,776 61,182,973,223 

8/1/18 141,328,927,697 42,194,347,254 64,444,574,523 65,160,616,012 

9/1/18 131,012,097,385 38,657,830,642 59,915,063,040 60,603,657,502 

10/1/18 195,965,606,997 54,567,928,406 88,199,711,813 89,225,970,312 
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11/1/18 162,300,806,856 46,379,177,647 74,481,818,122 75,264,531,337 

12/1/18 175,709,629,441 49,440,844,050 80,037,294,910 80,824,805,156 

1/1/19 163,237,412,590 49,273,375,029 76,706,741,563 77,449,160,308 

2/1/19 137,398,195,952 41,930,526,135 64,775,915,478 65,365,137,522 

3/1/19 158,343,884,067 45,823,445,836 72,785,593,158 73,465,857,700 

4/1/19 138,638,010,678 42,409,318,534 65,051,640,803 65,659,809,522 

5/1/19 155,350,823,951 45,497,979,359 73,242,509,788 73,919,915,843 

6/1/19 142,902,011,573 42,889,174,814 68,948,262,595 69,561,566,529 

7/1/19 137,791,430,089 40,930,807,501 65,659,276,779 66,229,794,150 

8/1/19 160,734,344,739 46,012,061,345 75,284,826,095 75,960,829,441 

9/1/19 144,530,368,226 42,183,744,461 68,083,331,311 68,644,025,203 

10/1/19 150,948,578,960 46,042,497,331 71,597,428,751 72,195,109,420 

11/1/19 137,313,466,441 41,225,016,608 63,280,619,820 63,819,003,015 

12/1/19 144,050,074,936 43,488,837,847 66,757,574,832 67,313,699,278 

1/1/20 160,111,380,365 49,102,851,247 74,684,675,421 75,389,218,088 

2/1/20 175,873,425,698 52,953,662,552 82,080,031,966 82,906,956,088 

3/1/20 344,284,409,101 103,172,825,097 162,559,831,057 164,604,551,915 

4/1/20 259,321,471,902 84,035,738,931 125,961,025,897 127,282,678,597 

5/1/20 226,344,345,085 71,459,599,208 108,201,902,809 109,303,871,053 

6/1/20 292,464,283,865 89,887,507,089 142,211,336,049 143,747,713,438 

7/1/20 231,810,912,119 74,248,911,414 115,285,476,713 116,489,887,132 

8/1/20 193,807,123,062 64,270,930,069 97,887,534,048 98,777,464,743 

 

 
 
  


