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Abstract :  

This research paper examines the 

testing of the efficiency of the Islamic 

financial market through one of its levels, 

which is the weak formula, through the 

daily views of Dow Jones Islamic Market 

Index from 01 September 2019 to 14 

December 2019, by using statistical tests 

to study the stability and independence of 

the chain as well as the study of its natural 

distribution. The results indicate that the 

study series is independent from one 

another and stable and therefore the 

Islamic financial market is characterized 

by efficiency in light of the weak level
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 مقدمة 

تم   ولقد  الإسلامية،  الشريعة  مع  تتفق  التي  المالية  الأنشطة  إلى  الإسلامي  التمويل  يشير 

تقديمه في السبعينيات، وهو شكل استثماري بديل شهد نموًا كبيرًا خلال السنوات القليلة الماضية  

يتم تقديمه كبدي ما  الدول الإسلامية وغير الإسلامية، والتمويل الإسلامي غالبًا  ل جيد  في كل من 

اتخاذ  يتم  الأسواق  في  فالعملية الاستثمارية  المالية.  الأسواق  في  التقليدية خاصة  التمويل  لفرص 

المتداولة،   المتوفرة عن الأوراق  البيانات والمعلومات  أداة يالقرار فيها من خلال  تم ذلك من خلال 

يتم قياس مدى  لقياس اتجاه حركة أسعار الأسهم وهي مؤشرات السوق بشكل يومي، ومن خلاله  

 فعالية كفاءة الأسواق المالية الإسلامية. ويشير الشكل الضعيف من فرضية كفاءة السوق المالي

من   الأرباح  تحقيق  للمستثمرين  يمكن  أنه  يعني  مما  عشوائيًا،  مسارًا  تتبع  الأسهم  أسعار  أن  إلى 

ومما سبق يمكننا    .فقط  خلال التنبؤ بتحركات الأسعار المستقبلية بناءً على الاتجاهات التاريخية 

 طرق الإشكالية التالية:  

 هل يتمتع السوق المالي الإسلامي بالكفاءة في مستوى الضعيف من الفرضية؟

 فرضيات الدراسة 

البعض   - مشاهدات سلسلة مؤشر داو جونز الإسلامي مستقرة وذات استقلالية عن بعضها 

 ( 14/12/2019إلى  01/09/2019خلال الفترة )

)تتبع   - فترة  خلال  الطبيعي  التوزيع  الإسلامي  جونز  داو  مؤشر  إلى   01/09/2019سلسلة 

14/12/2019 ) 

 أهداف الدراسة

ظل    في  بكفاءة  يتمتع  الإسلامي  المالي  السوق  كانت  إذا  ما  معرفة  إلى  الدراسة  هذه  تهدف 

من   الفترة  الإسلامي خلال  داوجونز  وهو  إسلامي  مؤشر  أهم  من خلال  الضعيف  خلال  المستوى 

 (. 14/12/2019إلى  01/09/2019الفترة )

 منهج الدراسة

ف الوصفي  المنهج  الدراسة  هذه  في  المتبعة  بالمفاهيم  المنهجية  المتعلق  النظري  الجانب  ي 

و  ومؤشراتها،  المالي  السوق  كفاءة  حول  الدراسة  المالعامة  من  القياس ي  الجانب  في  التحليلي  نهج 

 . EViews.7برنامج باستخدام 

 الدراسات السابقة 

• ( النجار  إبراهيم  حنان  الباحثة  "2005دراسة  بعنوان  الأسهم  (،  سوق  مؤشرات  بناء  آليات 

العالمية المال  أسواق  في  ومتطلباته  الرابع  الإسلامي  السنوي  العلمي  للمؤتمر  مقدم  بحث   "
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العربية   الإمارات  جامعة  والقانون  الشريعة  كلية  الإسلامية،  المالية  المؤسسات  حول  عشر 

التي ظهرت وانتشرت في   آلية بناء مؤشرات الأسهم الإسلامية  المتحدة، بحثت هذه الدراسة في 

ومقارنة    1999سنة    DJIMهذا المؤشر    وأصدرلمالية العالمية في نهاية القرن العشرين  الأسواق ا

التقليدية.   العالمية  المؤشرات  متطلبات  إلى  بالنسبة  ومتطلباته  الإسلامية  المؤشرات  بناء  آلية 

حيث   من  الإسلامي  الأسهم  لسوق  المؤشرات  بناء  في  اختلاف  يوجد  لا  أنه  الدراسة  وأظهرت 

الأ  الا القواعد  واختيار  الأسهم  لمجتمع  العينة  حيث  من  المؤشرات  لبناء  أما  ساسية  وزان، 

الاختلاف يظهر في خصائص السوق بما يتطلب تصميم أسلوب لاختيار غير العشوائي لتكوين  

 عينة المؤشر الممثلة لهذه الخصائص.

 Isوان  ( بعن2015)  Hooi Hooi Lean , Vinod Mishra and Russell Smyth  دراسة الباحثين •

investing in Islamic stocks profitable? Evidence from the Dow Jones Islamic 

market indexes  دراسة مقدمة لجامعة ،monash business school   تبحث الورقة البحثية  

بتطبيق سلسلة من   الكفاءة  الأسهم الإسلامية من خلال اختبارات فرضية  في كفاءة الأسواق 

اختبارات جذر الوحدة على المجموعة الكاملة من مؤشرات داوجونز الإسلامي ومقارنتها بمؤشر  

ن من خلال الاختبارات أن هناك سهم واحد من خمسة أسهم و السوق ككل، واستنتج الباحث

أرباح غير عادية من  الارتد يظهر   بتحقيق  للمستثمرين  اد ويدل هذا أن هناك فرصة محدودة 

إلا أنه بالنظر    .الاستثمار في الأسواق الإسلامية، كما استنتج أيضا أن الأسعار يمكن التنبؤ بها

التقلبات   يمكن    -المخاطر  –إلى  لا  فإنه  شارب  نسبة  خلال  من  الإسلامية  الأسواق  في 

 الإسلامية تحقيق أرباح تفوق أداء السوق ككل.  للمستثمرين في الأسهم 

• ( بوزيـان  بن  محمد  جديدين،  لحسين  حاسين،  بن  اعمر  بن  الباحثين  بعنوان  2012دراسة   ،)

تونس   عمان،  السعودية،  بورصة  حالة  دراسة  الناميـة  الـدول  فـي  الماليـة  الأسـواق  كفـاءة 

الجزاوالمغرب المؤسسات  أداء  لمجلة  الدراسة  هذه  قدمت  دف  هت،  2012/  02العدد    –ئرية  ، 

النامية   الدول  في  المال  رأس  أسواق  كفاءة  أدبيات  على  الضوء  تسليط  إلى  البحثية  الورقة 

الأحادية   الجذور  اختبارات  باستعمال  السوق  كفاءة  في  المعلومات  ودور  أهمية  وتوضيح 

دى الطويل لقياس  واختبارات التكامل المتزامن من أجل دراسة العلاقة بين أسعار الأسهم في الم

والمغرب،  تونس  عمان،  السعودية،  بورصة  عدم    كفاءة  الأحادية  الجذور  اختبارات  بينت  وقد 

استقرارية السلاسل الزمنية لأسعار أسهم بورصات العينة المدروسة ووجود عشوائية في حركة  

 .ميةالأسعار مما يفسر حسب الصيغة الضعيفة عدم فعالية الأسواق المالية في الدول النا
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 الإطار النظري للدراسة  -1

الإسلامية:    1-1 المالية  الفـوائض  هو  الأسواق  نقـل  خلالـه  مـن  يـتم  الـذي  المجـال  أو  الإطار 

الوحدات المستثمرة  إلى  اللاربوي لمدخراتها،  التوظيف  في  الراغبـة  المـدخرة  الوحـدات  مـن   
ّ
النقديـة

جميــع  فــي  الشــرعي  الالتــزام  علــى  تقــوم  ســوق  فهــي  لمشـاريعها،  اللاربـوي  التمويـل  عن  الباحثة 

 . (10، صفحة 2019)شافية،  ومؤسســاتها وتعاملاتهــا وصــفقاتها وأدواتهــا المتداولة فيه  هيئاتهــا

 من أهم خصائص السوق المالية الإسلامية ما يلي:

على  إ - المضاربة  فيها  تقل  سوق  المنع  نها  بسبب  وذلك  كبيرة،  بدرجة  المالية  الأوراق  أسعار 

المالية   السياسة  التي تعتبر مجالا لعمليات المضاربة، وبسبب تدخل  المعاملات  الشرعي لكثير من 

تفرض  بينما  والمعاملات،  بالأدوات  المتاجرة  على  مرتفعا  عبئا  تفرض  والتي  الزكاة،  على  المعتمدة 

 عبئا بسيطا على الامتلاك الطويل الأجل للأدوات المالية بدافع الاستثمار. 

الأسواق  إنها سوق   - معيار كفاءة  أن  وتعتبر  متكافئ،  والثانوية بشكل  الأولية  بالسوقين  تهتم 

موجود  كم  على  التداول  حجم  على  تركز  ولا  الجديدة،  المنتجة  للمشروعات  تمويلها  هو  المالية 

 أصلا في الأدوات المالية، باعتبار المؤشر الأساس ي لتقدير مدى كفاءة السوق المالية. 

تكون   - تداول  أنها سوق لا  وتحفيز على  وإنما تشجيع  تعاملاتها،  في  الغالب  هي  الدين  أدوات 

التبادل   عملية  يخدم  ما  كل  الاستثمارية  الصيغ  كم  وتستحدث  واسع،  بشكل  الملكية  أدوات 

 ( 2009)عبد القادر، الحقيقي للسلع والخدمات. 

 كفاءة الأسواق المالية مفهوم  1-2

المالية  1-2-1 الأسواق  كفاءة  تصدره  تعريف  الذي  السهم  سعر  يعكس  الكفء  السوق  في   :

، سواء في القوائم المالية أو   (489، صفحة  1997)هندي،    منشاة ما كافة المعلومات المتاحة عندها 

، 2003)السيمس ي،  الأسهم، من خلال وسائل وأجهزة الإعلام المختلفةالسجلات التاريخية، لحركة 

 .(24صفحة 

غير متحيزة    كما تعرف كفاءة السوق المالي بأنها تمثل سرعة استجابة الأسعار فيه و بطريقة

دالة   فيه  المتداولة  و  المالية  الأوراق  أسعار  تصبح  وبذلك  فيه،  للمتعاملين  المتاحة  للمعلومات 

  .(35، صفحة 2005)ابو موس ى،   للمعلومات المتاحة

يعكس والذي  المالية،  للورقة  العادل  السعر  يسمى  ما  يظهر  الكفء  السوق  ظل  في   إذن 

معادلة للقيمة الحالية للمكاسب  القيمة المحورية لها، حيث تكون القيمة السوقية للورقة المالية  
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و  المتوقعة  الورقة والعوائد  في  الاستثمار  عليه  ينطوي  عما  المستثمر  لتعويض  تكفي  بدورها  التي 

 .(24، صفحة 2003)السيمس ي،  المالية من مخاطر

: يمكن تصنيف كفاءة السوق المالية في ثلاثة مستويات حيث  مستوى كفاءة السوق المالي   1-2-2

   يلي:المتوفرة وهي كما   والمعلوماتتتحدد الكفاءة بطبيعة العلاقة بين الأسعار المتداولة 

الضعيف ✓ المالي  :  المستوى  السوق  في  المتداولة  الأسعار  فيه  يعكس  لا  الذي  المستوى  وهو 

أصحاب تكون الفرصة أمام المحللين و  ولذلكالأسعار الحقيقية أو تعكس الأسعار التاريخية فيه، 

على  يحصل  أن  إما  هما:  بطريقتين  ذلك  ويكون  عادية،  وغير  استثنائية  أرباح  تحقيق  الخبرة 

ليست متاحة لغيرهم ضمن ظاهرة احتكار المعلومات، وأن يكون    معلومات خاصة )غير منشورة(

غيرهم كفاءة  تفوق  بكفاءة  المنشورة  المالية  البيانات  تحليل  البكري،    بإمكانهم  و  ، 2009)صافي 

  (21صفحة 

القوي  ✓ شبه  فحسب  المستوى  التاريخية  المعلومات  تعكس  لا  الأسهم  أسعار  أن  يعني    وإنما : 

الناس لعامة  المنشورة  المتاحة  المعلومات  كافة  أيضا  صفحة  2003)جبار،    تعكس  لذلك (85،   .

المنشورة  غير  المعلومات  من  الاستعارة  فرصة  غيرهم  دون  للبعض  الظروف  هذه  مثل  في  تبقى 

وذلك في إطار ظاهرة احتكار المعلومات   استثنائية وتحليلها بكيفية تحقق لهم المجال لجني أرباح  

 (34، صفحة 2005)ابو موس ى،  وطوكيو لندن،  نيويورك، وخير مثال على هذه الأسواق: سوق 

القوي  ✓ العامة المستوى  المعلومات  يعكس  المالي  للأصل  الجاري  السعر  المستوى  هذا  وفي   :

ن المعلومات المتوفرة  إوالخاصة جميعا التي تستخدم في تحديد قيمة الأصول في البورصة. لذلك ف

المدراء   معلومات  تشمل  المستوى  هذا  ظل  الصحفيفي  وبعض  الأسهم  يالتنفيذيين،  حاملو  ن، 

ن السعر يعكس جميع المعلومات والتي تؤدي إلى ألا يكون بالإمكان تحقيق  إالرئيسون...وبالتالي ف

 انحراف عن القيمة الحقيقية. 

بالمعلومات   يرتبط  المالية  للأسواق  الضعيف  الشكل  أن  القول  نستطيع  الماضية،  وبذلك 

القوي   شبه  شكلها  بالمتبينما  و المعلومات  رتبط  إلى الاضية  ويضاف  والخاصة(،  )الشائعة  حالية 

الكفاءة  ذات  المالي  السوق  الشكل  إلى  ليحول  والمساهمين  المدراء  يملكها  التي  السابقة  المعلومات 

  (285، صفحة 2005)الداغر،  . العالية والقوية

 يمكن إبراز أهم خصائص الأسواق المالية الكفء فيما يلي:خصائص سوق المال الكفء:  1-2-3

والشفافية ✓ تمكن  الإفصاح  التي  والتقارير  للمعلومات  الشركة  توفير  بالإفصاح  ويقصد   :

الأشخاص والهيئات من معرفة المركز المالي الحقيقي للشركة والذي على أساسه يمكنهم تحديد 

منها  تراه ضروريا  ما  في حجب  الشركة بحقها  احتفاظ  موقفهم من الشركة حاليا ومستقبلا، مع 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
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الإ  بمركز لعدم  أو  بالشركة  في ضرار  كبير  حد  إلى  الإفصاح  ويساعد  فيها.  المساهمين  أو  المالي  ها 

استقرار سوق رأس المال، لما يؤدي إليه ذلك من تأكيد الجهات الرقابية من أن التقارير والبيانات  

. أما (57،  54، صفحة  2010)موس ى،    المقدمة مطابقة للحقيقة وتعبر عن المركز الواقعي للشركة

المعلومات  على  الحصول  على  المالي  سوق  في  المستثمرين  قدرة  هي  صورها  ابسط  في  الشفافية 

تامة  وبدقة  وقت  كل  في  التداولات  وحجم  وحجمها  والطلبات،  العروض  أسعار  حول  والبيانات 

متساو وعادل دون أفضلية  سواء أثناء التداول، وكذلك نتائج أعمال الشركات وتوصياتها بشكل  

 .(103، صفحة 2010)متولي،  للبعض على حساب الآخرين 

المالية    تعتبر السيولة  :توفر السيولة ✓   السيولة و    .أهم المحفزات للمستثمرينأحد  في الأسواق 

بيع  تعني أو  التخلص  مالي   إمكانية  أصل  بيع  على  المقدرة  أي  ودون خسارة.  بسرعة  مالية  أصول 

الأسعار   تؤثر على لم تظهر أية معلومات جديدة    ما  الأصل،   سعر شراء  بسعر لا يختلف كثيرا عن

. والأصول السائلة هي التي تكون قابلة للتسويق بسرعة. فإذا قلت سيولة الأصل انخفضت  المعلنة

  .قابليته للتسويق

وتعني استمرارية     : تعتبر استمرارية السعر أحد المكونات الرئيسية للسيولة.ة السعراستمراري ✓

المالية لا تتغير كثيرا من صفقة إلى أخرى إلا إذا كانت هناك معلومات  السعر أن أسعار الأوراق 

ة والسوق المستمرة تتميز بالسيولة طالما لم تحدث تبادلات حاد  .السعر في  تؤِدي إلى تغيير  جديدة  

  على مستوى أسعار الصفقات.

السوق  ✓ عمقعمق  وجود  السعر  باستمرارية  تتميز  التي  المالية  الأسواق  تتطلب  السوق.   :  في 

للتداول   المستعدين دائما  البائعين والمشترين  التي يوجد فيها عدد كبير من  العميقة هي  والسوق 

المالية. للورقة  الحالي  السوق  سعر  من  وأدنى  أعلى  ح بأسعار  في فإذا  بسيط  اختلال  أي     دث 

هؤلاء  دخل  المالية(،  الورقة  سعر  في  بسيط  تغير  أي  )حصل  والطلب  العرض  بين  ما  التوازن 

ضبط التغيير الكبير  البائعين والمشترين المحتملين إلى السوق فورا للتداول، الأمر الذي يؤدي إلى  

 في السعر.

السوق  ✓ نتجشمولية  إذا  بالوساعة  المالية  الأسواق  تتميز  حجم    :  والطلب  العرض  أوامر  عن 

تداول كبير. فلو كان عدد المتعاملين من البائعين والشارين في السوق قليلا، وكان حجم التداول 

صغيرا، ضيقة.  الناتج  تكون  السوق  فان   فان  الواسعة  ذات  الأسواق  في  التداول  حجم  وبسبب 

    الفرق بين سعر الطلب وسعر العرض ضيقا. 

: تنعكس آثار كفاءة السوق المالي على ما يسمى  الأسعار في السوق المالي الكفءآلية حركة  1-2-4

 على النحو التالي: وذلكبآلية عمل السوق التي تحكم حركة الأسعار فيه 
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إن أسعار الأوراق المالية في السوق تستجيب بسرعة و بدون تحيز لأية معلومات جديدة تصل   ✓

الأس هذه  فتتحرك  فيه،  المتعاملين  السوق إلى  في  المتعاملين  لتفسير  وفق  هبوطا  أو  صعودا  عار 

 لتلك المعلومات.

الأوراق   ✓ هذه  لتقييم  مؤشر  أفضل  المالية  للأوراق  السوقية  الأسعار  تصبح  تقدم  ما  على  بناء 

 ؛ تنفي الحاجة لتقييمها بأسلوب آخر غير سعر السوق  وعليه

مالية تعكس فقط درجة   ✓ السائد لورقة  لتلك  إن السعر  المصدرة  المنتظمة للشركة  المخاطرة 

المالية   الأوراق  محفظة  تنويع  فان  لذلك  المنتظمة  غير  المخاطرة  درجة  تعكس  لا  حين  في  الورقة 

 (35، صفحة 2005)ابو موس ى،  ؛يمكن فقط تخفيض المخاطرة غير المنتظمة

 قع المعلومات المحتواة في التقارير المالية قبل نشرها رسميا. يمكن في الكثير من الأحيان أن تتو  ✓

عادية   ✓ غير  إرباح  على  للحصول  الفرص  تقل  المالي،  السوق  كفاءة  مستوى  ارتقى  كلما 

كبير من  إلى حد  يكون قريب  أو  يتطابق  المالية  للورقة  السائد  السوقي  السعر  )الاستثنائية(، لان 

 ؛قيمة الورقة الاقتصادية

ارتقى ✓ المحترف،    كلما  العادي غير  في صالح المستثمر  المالي، يكون ذلك  السوق  مستوى كفاءة 

في  المتاحة  المعلومات  جميع  كاف  وبقدر  الظروف  هذه  مثل  في  ستعكس  السائدة  الأسعار  لان 

 (23، 22، صفحة 2009)صافي و البكري،  . السوق 

 مفهوم المؤشرات المالية الإسلامية  1-3

الإسلامية  1-3-1 المالية  المؤشرات  الإسلامية عن مؤشر  تعريف  الأسهم  مؤشر  يختلف  لا  قد   :

العادية من حيث المفهوم والدلالة، فكلاهما يمثل رقما قياسيا ويدل على معدل أو نسبة   الأسهم 

مؤشر السوق على أنه قيمة رقمية  من المتوسطات الخاصة بمجموعة من الأوراق المالية. ويعرف  

تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق المالية ويتم تكوين المؤشر وتحديد قيمته في مرحلة أو فترة 

على  التعرف  يمكن  وبالتالي  زمنية  نقطة  أي  عند  ذلك  بعد  المؤشر  قيمة  مقارنة  يتم  ثم  البداية 

المؤ  يعكس  حيث  للأسفل  أو  للأعلى  سواء  السوق  ويمثل  تحركات  واتجاهها.  السوق  أسعار  شر 

مؤشر السوق مقياسا شاملا لاتجاه السوق يعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسهم، لذلك  

السوق  مؤشر  مجموعة   الاسلامي   يمثل  أو  المالية،  الأوراق  سوق  عن  للمستثمر  مرجعي  مستوى 

 . الموافقة للشريعة الاسلامية  معينة من الأسهم

 

 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
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المالية نذكر ما  المؤشرات:  استخدامات    1-3-2 من بين استخدامات المؤشرات في سوق الأوراق 

 يلي:

يعكس التغير الذي يطرأ على مؤشرات الأسعار  متابعة أداء المحافظ الاستثمارية المالية:   ✓

المحافظ  أداء  أسهم  مؤشر  أداة  تعكس  حتى  وبالتالي  المتداولة  الأسهم  أسعار  في  التحركات  كافة 

الاستثمارية المالية المنوعة تنويعا جيدا فقد يتسع ليشمل كافة الأسهم المتداولة بالبورصة ويعبر  

أداء المؤشر عن العائد على الخطر المتوسط بالسوق وبالتالي يمكن للمستثمر الفرد أن يقارن بين  

العائد السوقي، وإذا ما رغب بها وبين  التي يحتفظ  المستثمر في   العائد على محفظة الاستثمارات 

الأداء بصورة تتفق مع أداء السوق يمكن أن يكون محفظة استثمارات تكافئ محفظة الاستثمارات 

 ؛ (113، صفحة 2006)بوكساني،  التي يتم على أساسها حساب المؤشر

بالبورصة:   ✓ الأسهم  بحركة أسعار  بأسعار  التنبؤ  المؤشر  استخدام  التنبؤ من خلال  يمكن 

الأسهم في البورصة مع استخدام أدوات التحليل الفني، والذي يبنى على اعتقاد أساس ي مفاده أن  

لأسعار  المستقبلية  السعرية  بالاتجاهات  التنبؤ  طريقها  عن  يمكن  التاريخية  السعرية  التغيرات 

 ؛ مالأسه 

المنتظمة:    الاستثمار تقدير مخاطر محافظ   ✓ المخاطرة  المؤشرات من  ومعامل  تمكن بعض 

( بيتا  باسم  والمعروف  المنتظمة  المخاطرة  معالم  تكون βحساب  أن  المؤشرات  هذه  في  ويشترط   )

 ؛(145، صفحة 2012)شريط،  منوعة تنويعا جيدا

 الطريقة والأدوات  -2

عنها إحدى  الطريقة:    2-1 يعبر  والتي  الإسلامية  المالية  الأوراق  من سوق  الدراسة  مجتمع  يتكون 

. وتتكون  Index   Dow Jones Islamic Market  DJIMالمؤشرات العالمية داوجونز الإسلامي  

من   من    105العينة  الإسلامي  داوجونز  الإسلامي  السوق  مؤشر  لأسعار  يومية  مشاهدة 

غاية    01/09/2019 وتم    31/12/2019إلى  شهر،  كل  من  السبت  يوم  وهو  العطلة  يوم  ماعدا 

وهي أكبر مورد عالمي للمفاهيم    S&P Dow Jones Indices LLCالحصول عليها من الموقع الرسمي لـ  

 ت والبحوث الأساسية المستندة إلى المؤشرات العالمية.  والبيانا

الإسلامي   داوجونز  العالمي  المؤشر  بناء  في  DJIM يتوافق  الموجودة  الأسهم  مجموعة  مع 

العالمية،  جونز  داو  اختيار    مؤشرات  حيث  من  تختلف  أنها  اختيار  فقد  لمؤشر،  اأسهم  إلا  تم 

الأنشطة التجارية والأوزان النسبية لإزالة الأسهم غير  مكوناته عن طريق تصفية الأسهم من خلال  

تقييم   يتم  أنشطتها،  المستبعدة  الشركات  أسهم  إزالة  بعد  الإسلامي.  الاستثمار  لأغراض  المناسبة 

 وهي كالتالي:  الأسهم المتبقية وفقًا للنسبة المالية الموضوعة من قبل هيئة الرقابة الشرعية 
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دينها   • إجمالي  الشركات  في  استبعد  المدرجة  للأسهم  السوقية  القيمة  على  شهرا    12مقسوما 

 ؛.%33أكبر من أو يساوي 

استبعد الشركات إذا كان إجمالي السيولة والأدوات المالية ذات الفائدة مقسومًا على القيمة   •

 ؛.%33شهرًا أكبر من أو يساوي  12السوقية للأسهم المتداولة لمدة 

ا • حسابات  كانت  إذا  الشركات  أو  استثناء  من  أكبر  الأصول  إجمالي  على  مقسومة  لمدينين 

 .(Dow Jones Company ،2003) %45تساوي 

الإسلامي  الأدوات  2-2 داوجونز  مؤشرها  خلال  من  الإسلامي  السوق  الأسواق  كفاءة  لتقييم   :

 
ً
 اعتمده العشوائي الذي السير لنموذج العالمي في ظل فرضية الصيغة الضعيفة والتي تقوم وفقا

فاما   الاقتصادي الفرضيات  من المستوى  هذا لاختبار  Famaالأمريكي  بتحقيق  وذلك  الكفاءة 

الثلاث التالية: عدم استقرارية السلسلة الزمنية، استقلالية الأسعار، السلاسل الزمنية تتبع توزيع 

 طبيعي.  

 ية ة السلسلة الزمنلاليواستقاختبار استقرارية   2-2-1

 المشاهدات بين الموجودة الارتباطات الذاتي الارتباط دالة توضح:  ACاختبار الارتباط الذاتي   •

 الارتباطات  هنا  ونقصد لذاتها السلسلة الموجودة بين العلاقة بدراسة  مختلفة. وتهتم  لفترات 

 عند نفسه المتغير مشاهدات بين  الارتباط  قوة  يقيس مقياس  هو  .الزمنية للسلسلة الداخلية

 تمييز يمكن حيث  الزمنية للسلسلة الارتباطات الداخلية عن الكشف أي مختلفة زمنية  فترة

 تعرف التي الذاتي معاملات الارتباط قيم خلال من الساكنة غير عن الساكنة الزمنية السلاسل

 كالآتي: 
𝐶𝑂𝑉(𝑦𝑡, 𝑦𝑡 + 𝑘)

𝑣𝑎𝑟((𝑦𝑡)
 

طول k العينة، حجم :n أن  حيث +1-بين   الارتباط معامل قيمة وتترواح الزمنية، الفجوة :   ،1 

الصفر kp وتقترب   الساكنة غير  الزمنية للسلاسل بالنسبة الثامنة أو السابعة الفجوة بعد من 

 .(16، صفحة 2017)أبوليدة، 

بتوضيح صفة الاستقرار أو عدم الاستقرار    DFيسمح  :  Dickey-Fuller DFاختبار ديكي فولر •

قبول   اختباره  نتائج  لنا  ويبين  الزمنية،  السلسلة  نموذج  أن  افترضنا  وإذا  الزمنية،  لسلسلة 

الوحدة في السلاسل الزمنية، أي أن جميع السلاسل    0Hالفرضية   التي تنص على وجود جذر 

ر ديكي فولر لا يصبح ملائما إذا  . غير أن اختبا%5الزمنية غير مستقرة عند مستوى المعنوية  

 . ADFوجدت مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء، لذا نلجأ لاستخدام اختبار ديكي فولة المطور 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
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-ديكي  اختبار تطبيق يستحسن:  DFA  Dickey-Fuller-Augmenté اختبار ديكي فولر مطور  •

 مشكلة من للتخلص الزمنية الفجوات ذات الفروق نماذجه في يستخدم لأنه الموسع فولر

التي تنض   0Hالفرضية   قبول   DFAاختبار نتائج حسب القرار فيكون  ، للأخطاء الذاتي الارتباط

على وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية، أي ان جميع السلاسل الزمنية غير مستقرة عند  

  بيرون  -فيليبس اختبار أيضا تطبيق مع هذه  الاستقرار  عدم نتائج . وتتأكد%5ستوى المعنوية  

 (64، صفحة 2015)عثماني، تيجاني، و بن الضب،  

  نماذج  نفس على تقدير اختبار فليب بيرون يعتمد:  Phillips – Perronاختبار فليب بيرون   •

المتجانس،   غير  التباين  ذات الأخطاء الاعتبار  بعين يأخذ أنه  عنه في يختلف أنه فولر إلا  ديكي

  تحديد  يتعين هذا وقبل فوللر، ديكي لإحصاءات معلمية غير تصحيح  عملية طريق وذلك عن

 المشاهدات.  عدد الإبطاء المحسوبة بدلالة فترات عدد

  عملية  بواسطة متولدة الزمنية السلسلة أن فرضية على قائم  DFAاختبار   أن المعلوم ومن •

بينما الانحدار   الزمنية  السلسلة أن  وهي عمومية، أآثر افتراض على  قائم  PPاختبار   الذاتي 

أفضل، وهو قدرة له  PPاختبار   فإن ولذا  ARIMAبواسطة عملية   متولدة   من  أدق اختبارية 

نتائج   انسجام وعدم تضارب حالة وفي .صغيرا العينة حجم يكون  عندما  لاسيما   DFAاختبار  

 (126، صفحة 2013)شيخي و سلامي،   PPاختبار نتائج على الاعتماد  الأفضل فإن الاختبارين 

السلسلة  BDSاختبار   • عام  لاستقلالية  اقترح  معلمي  غير  اختبار  وهو  طرف    19878:  من 

Brock, Dechert and Scheinkman  يختبر حيث  الكبيرة،  العينات  في  قوة  أكثر  ويعتبر   ،

التوزيع ومتماثلة  مستقلة  الزمنية  السلسلة  بأن  القائلة  شيحي،   الفرضية  و  دادن،  )بخالد، 

 ، ويتم الاختبار وفق الفرضيتين: (277، صفحة 2014

 . السلسلة مستقلة أي إن التغيرات السعرية المتتالية مستقلة فيما بينها 0H  :BDS<1.96فرضية  

السلسلة غير مستقلة أي أن التغيرات السعرية المتتالية غير مستقلة فيما   1H :BDS >1.96فرضية 

 بينها

ولتوضيح ما إذا كانت السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي أم لا، لدينا   اختبار التوزيع الطبيعي:  2-2-2

 :(78، صفحة 2008)بن احمد،  الاختبارات التالية 

باختبار    :skewnessاختبار   • نقوم  السلسلة  تناظر  هذا  skewnessلاختبار  صيغة  تكون   ،

 الاختبار كما يلي:  

𝐯𝟏 =  
|𝐵1

1
2⁄

−0|

√
𝟔

𝒏

𝑩𝟏           حيث     
𝟏/𝟐

           𝑵 (𝟎; √
𝟔

𝒏
)                 𝑩𝟏

𝟏/𝟐
=  

𝝁𝟑

𝝁𝟐
𝟑/𝟐 
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 الفرضيتين: ، وبذلك يكون لدينا 1.96ويتم مقارنتها بـ 

 وجود تناظر طبيعي 0H   :|V1|<1.96فرضية  

 عدم وجود تناظر طبيعي  1H :|V1|>1.96فرضية  

اختبار    :Kurtosisاختبار   • خلال  من  السلسلة  تسطح  الفرضيتين    Kurtosisلاختبار  نضع 

 التاليتين: 

𝐯𝟐 =  
|𝐵2 −3|

√
𝟐𝟒

𝒏

𝑩𝟐      حيث:                 𝑵 (𝟑; √
𝟐𝟒

𝒏
) 𝑩𝟐 =  

𝝁𝟒

𝝁𝟐
𝝁𝒌  و  𝟐 =

𝟏

𝒏
∑ (𝒙𝒊 − �̅�)𝒌𝒏

𝒊=𝟏 

   وبذلك يكون لدينا الفرضيتين:

 يعني ان السلسة تتمتع بتسطح طبيعي  0H :|V2|<1.96فرضية  

 طبيعي يعني ان السلسة لا تتمتع بتسطح   1H :|V2|>1.96فرضية  

 ويتكون من الاختبارين السابقين من خلال الصيغة التالية: : Jarque-Beraاختبار  •

𝑱𝑩 =
𝒏

𝟔
𝑩𝟏

𝟏/𝟐
+

𝒏

𝟐𝟒
(𝑩𝟐 − 𝟑)𝟐 

JB   𝑥(1−)إذا كان: 
2 (2)  وهذا يعني أن التوزيع غير طبيعي   0Hفرضية نقبل   >

JB   𝑥(1−𝑎)إذا كان: 
2 (2)  وهذا يعني أن التوزيع طبيعي  1Hفرضية نقبل <

 دراسة قياسية  -3

والشكل   السوق  اتجاهات  إظهار  خلالها  من  يمكن  وسيلة  أفضل  هي  البيانية  الرسوم 

 (: 14/12/2019إلى  01/09/2019خلال فترة الدراسة ) DJIMالموالي يوضح حركة أسعار مؤشر 

 DJIM(: منحنى بياني يوضح حركة أسعار مؤشر  01الشكل رقم ) 

 
 EViews.7من خلال برنامج  ة: من إعداد الباحث المصدر

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
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بشكل   الأسعار  لتحركات  نظرا  مستقرة  غير  السلسلة  أن  نلاحظ  الموضح  الشكل  من 

يوم  و   عشوائي من  إذ   ،لآخرتذبذبها  بعد.  فيما  إحصائية  اختبارات  بعدة  سنقوم  ذلك  ولتوضح 

نلاحظ أن الأسعار شهدت ارتفاع بداية من شهر نوفمبر غير أنها تراجعت بشكل كبير من منتصف 

من   متذبذبة  بتغيرات  مطردة  ارتفاعات  بعدها  شهدت  لكنها  أكتوبر،  شهر  بداية  غاية  إلى  الشهر 

 يسمبر.  ارتفاع وانخفاض إلى غاية نهاية شهر د

 الاختبارات الإحصائية 3-1

واستقلاليتها  السلسةاستقرار  اختبار    3-1-1 الصيغة  الزمنية  في  الكفء  السوق  ظل  في   :

النظرية عدم استقرارية السلاسل الزمنية لأسعار المؤشرات إذ تعتبر السلسلة   الضعيفة تفترض 

غير مستقرة دلالة على أنه تكون هناك آثار للصدمات والمعلومات الجديدة في لحظة زمنية معينة  

له انعكاس مستمر على الأسعار. وهذا ما سنبينه من خلال اختبارات الثلاثة لاستقرارية السلسلة  

أما عن الحركة العشوائية   تبار ديكي فولر واختبار فليب بيرون.وهي اختبار الارتباط الذاتي، واخ

للأسعار والتي هي عبارة عن تغيرات سعرية متتالية مستقلة عن بعضها البعض أي لا يوجد بينهما  

 . BDSأي رابط وهذا ما سنبينه من خلال اختبار 

مع التغيرات السابقة    : يوضح هذا الاختبار ارتباط الأسعار وتغيرهاACاختبار الارتباط الذاتي   •

ففي ظل فرضية الصيغة الضعيفة للسوق الكفء يفترض عدم وجود ترابط بين سعر السهم  

في   التغيرات  ان  يعني  وهذا  للأسعار  العشوائية  الحركة  على  يدل  ما  وهذا  الدراسة  فترة  خلال 

يمكننا   لا  أم  ذاتي  ارتباط  هناك  كان  إذا  ما  لمعرفة   ، به  التنبؤ  يمكن  لا  استخدام  الأسعار 

 .  Qإحصائية 

 خلال فترة الدراسة DJIM(: يوضح دالة الارتباط الذاتي لأسعار مؤشر 02الشكل رقم ) 

 
 EViews.7من خلال برنامج  ة: من إعداد الباحث المصدر
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 h=15بتأخر    Q stat = 953.10( نجد أن  02من خلال الاختبار الموضح في الشكل رقم )

x(0.05,15) وهي أكبر من  
2 وبالتالي في السلسلة لا تتمتع بالارتباط وبالتالي غير مستقرة خلال    25 =

 1Hفترة الدراسة. وبالتالي نقبل الفرضية  

الدراسة باستخدام اختبار  Dicky-Fullerاختبار ديكي فولر   • : لمعرفة اسقرارية السلسة محل 

 ديكي فولر نضع الفرضيتين التاليتين: 

 سلسلة محل الدراسة غير مستقرة  ال   0H  :tab<t caltفرضية  

 سلسلة محل الدراسة مستقرة ال  1H :tab> t  caltفرضية  

 من خلال تقدير ثلاث نماذج بالقاطع والمتغير مع الزمن كالتالي: 

 t+ c + b1 -tDJIM∂= 1 -tDJIM – tDJIM  النموذج الأول:

( الجدول  خلال  الحرجة  01من  القيم  خلال  من  يتضح   )prob    من الأولى  للمعادلة 

الثقة   أن  %5اختبار ديكي فولر قد تجاوزت قيمتها مجال  -، وباستخدام جداول ديكي فولر نجد 

3,45  = calt    أن غير   ،tabt      لـ كانت مساوية  الاختبار  أكبر من    -1.965142المستخرجة من  أنها  أي 

المجد  الفرضية  القيمة  نقبل  وبالتالي  باستخدام العدم  ولة  مستقرة  غير  السلسة  فان  تؤكد  والتي 

 المعادلة الأولى.

 c 1 -tDJIM∂= 1 -tDJIM – tDJIM +  النموذج الثاني:

( الجدول  خلال  الحرجة  02من  القيم  خلال  من  يتضح   )prob    من الثانية  للمعادلة 

الثقة    اختبار ديكي فولر الطريقة المستخدمة في النموذج  %5قد تجاوزت قيمتها مجال  ، و بنفس 

لـ    calt  =  -0,065472الأول نجد أن   القيمة المجدولة والمساوية  أكبر من  -المستخرجة من الاختبار 

2,89= tabt    الفرضية نقبل  المعادلة    0Hوبالتالي  باستخدام  مستقرة  غير  السلسة  فان  تؤكد  والتي 

 الثانية. 

 DJIMt – DJIMt-1 = ∂DJIMt-1النموذج الثالث: 

( الجدول  خلال  الحرجة  03من  القيم  خلال  من  يتضح   )prob    من الثالثة  للمعادلة 

أكبر من القيمة المجدولة   calt = 2.236028و، %5اختبار ديكي فولر قد تجاوزت قيمتها مجال الثقة 

-1,95 =tabt  باستخدام المعادلة الثالثة ونقبل الفرضية العدم.وبالتالي فان السلسة غير مستقرة 

لمعرفة استقرارية السلسة محل    :Augmented Dicky-Fuller  ADFاختبار ديكي فولر المطور   •

 الدراسة باستخدام اختبار ديكي فولر المطور نضع الفرضيتين التاليتين: 

 سلسلة محل الدراسة غير مستقرة  ال   0H  :tab<t caltفرضية  

 سلسلة محل الدراسة مستقرة ال  1H :tab>t caltفرضية  

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
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 وباستخدام أربع تبطئات الذي يقدم ثلاث نماذج كالتالي: 

∑+𝜀𝑡:  المعادلة الأولى  ∅𝑓∆𝐷𝐽𝐼𝑀𝑡−𝑓+1
𝑝
𝑓=2-1 -tDJIM∂= 1 -tDJIM – tDJIM 

∑ 𝜀𝑡+t+c + b: المعادلة الثانية ∅𝑓∆𝐷𝐽𝐼𝑀𝑡−𝑓+1
𝑝
𝑓=2-1 -tDJIM∂= 1 -tDJIM – tDJIM 

∑ 𝜀𝑡+t+c + b: المعادلة الثالث ∅𝑓∆𝐷𝐽𝐼𝑀𝑡−𝑓+1
𝑝
𝑓=2-1 -tDJIM∂= 1 -tDJIM – tDJIM 

(، نلاحظ 05( )04( )03من خلال نتائج اختبار ديكي فولر المطور الموضحة في الجداول ) 

الحرجة   القيم  و    prob=0.9938أن  الأول  و  prob = 0.9494للنموذج  الثاني   = probللنموذج 

المعنوية    0.6130 من  اكبر  الثالث  العدم  0,05للنموذج  الفرضية  نقبل  أن    وبالتالي  تؤكد  والتي 

 .السلسلة غير مستقرة

لمعرفة اسقرارية السلسة محل الدراسة باستخدام    : Phillips – Perronاختبار فليب بيرون   •

 اختبار فليب بيرون نضع الفرضيتين التاليتين: 

 سلسلة محل الدراسة غير مستقرة  ال:  0Hفرضية  

 سلسلة محل الدراسة مستقرة ال: 1Hفرضية  

الجداول   خلال  من  نلاحظ  السلسة  لاستقرار  الثالث  الإحصائي  اختبار  خلال  من 

للنموذج الثاني   prob = 0.9592وللنموذج الأول    prob = 0.9966( أن القيم الحرجة  08()07()06)

والتي    0Hوبالتالي نقبل الفرضية   0,05من المعنوية    أكبرأيضا  للنموذج الثالث هي    prob = 0.6030و

 من خلال اختبار فليب بيرون  تؤكد أن السلسلة غير مستقرة

السلسلة:    BDSاختبار   • الدراسة  لاستقلالية  الزمنية محل  السلسة  استقرارية  اختبار  بهدف 

 نضع الفرضيتين التاليتين: BDSمن خلال اختبار 

المؤشر    0H    :BDS<1.96فرضية   مشاهدات  السعرية   DJIMالسلسلة  التغيرات  أن  أي  مستقلة 

 . المتتالية مستقلة فيما بينها

غير مستقلة أي أن التغيرات السعرية    DJIMالسلسلة مشاهدات المؤشر    1H  :BDS >1.96فرضية  

 . المتتالية غير مستقلة فيما بينها

وكذا    1.96المستخرجة من الاختبار أقل من    BDS( نجد أن  08ومن خلال الجدول رقم )

، لذلك نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة والتي  %5القيم الحرجة لها أقل من المعنوية  

الحالية مستقلة عن   البعض أي أن أسعار المؤشر  تنص على أن المشاهدات مستقلة عن بعضها 

 السابقة. الأسعار  
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الطبيعي:    3-1-2 التوزيع  المؤشر  اختبار  أسعار  سلسلة  التوزيع   DJIMولتوضيح  وفق  تسير 

اختبار   وهي  اختبارات  ثلاث  خلال  من  اختبارها  سيتم  لا  أو    Kurtosisو  skewnessالطبيعي 

 Jarque-Beraو

 (:يوضح اختبارات التوزيع الطبيعي للسلسة الزمنية03الشكل رقم ) 

 
 EViews.7من خلال برنامج  ةإعداد الباحث : من المصدر

اختبار  :  skewnessاختبار   • خلال  من  السلسلة  تناظر  الفرضيتين    skewnessلاختبار  نضع 

 التاليتين: 

 وجود تناظر طبيعي 0H   :|V1|<1.96فرضية  

 عدم وجود تناظر طبيعي  1H :|V1|>1.96فرضية  

𝐯𝟏 =  
|𝐵1

1
2⁄

−0|

√
𝟔

𝒏

 =  =  
|0.365030−0|

√
𝟔

𝟏𝟎𝟓

 

𝐯𝟏 = 𝟏. 𝟓𝟐𝟕 < 𝟏. 𝟗𝟔 
نقبل فرضية العدم والتي تعني بوجود تناظر طبيعي لمؤشر داوجونز الإسلامي يعني أن  

 السلسلة متناظرة 

اختبار  :  Kurtosisاختبار   • خلال  من  السلسلة  تسطح  الفرضيتين    Kurtosisلاختبار  نضع 

 التاليتين: 

 طبيعي يعني أن السلسة تتمتع بتسطح   0H   :|V2|<1.96فرضية  

 طبيعي يعني أن السلسة لا تتمتع بتسطح   1H :|V2|>1.96فرضية  

𝐯𝟐 =  
|𝐵2 −3|

√
𝟐𝟒

𝒏

 =  =  
|2.044442−3|

√
𝟐𝟒

𝟏𝟎𝟓

 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiQ58O35NXiAhXHAGMBHUMgAIcQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fpdfs.semanticscholar.org%2F5750%2Fbad52cf39a200a368e0e4fb0423b704ea68f.pdf&usg=AOvVaw00R86w4_2Uasgoecrgl7LS
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𝐯𝟏 = 𝟏. 𝟗𝟗𝟖𝟕 > 𝟏. 𝟗𝟔 
  والتي تعني أن السلسلة تعاني من تسطح غير طبيعي H1 نقبل فرضية 

: وهو اختبار التوزيع الطبيعي للسلسة الزمنية، نقوم بحساب إحصائية  Jarque-Beraاختبار   •

 6.326585( مساوية لـ 03ونجدها من خلال الشكل رقم ) EViews.7جاك بيرا من خلال برنامج 

فإن:   5.99X0.05=1وبالتالي 
2 >JB=6.326585  فرضية نقبل  فإننا  ومنه   1H ومنه 

 .%5بمعنوية  فالسلسلة لا تتبع التوزيع الطبيعي للبواقي

 مناقشة وتحليل النتائج  -4

الذاتي    الارتباط  اختبار  في  والمتمثلة  الزمنية  السلاسل  اختبارات الاستقرارية    ACمن خلال 

بصيغتيه العادية والمطورة، وكذا اختبار فليب بيرون. وكذا اختبار استقلالية    واختبار ديكي فولر

اختبار   خلال  من  بان BDSالسلسلة  وقبول  العدم  فرضية  رفض  الاختبارات  هذه  بينت  وقد   .

أنها سلسلة غير مستقرة   DJIMمشاهدات اليومية لمؤشر داوجونز الإسلامي  لالسلسلة الزمنية ل

وأس باستقلالية  السابقة  وتتمتع  الأسهم  أسعار  بين  العلاقة  أن  أي  مرتبطة  غير  فيها  الأسهم  عار 

وأسعار الأسهم الحالية غير مرتبطة، وهذا ما يعني أن حركة الأسعار في السوق الإسلامي يتمتع 

بحركة عشوائية واستقلالية أسعار الأسهم مما يعني تغير في أسعارها نتيجة معلومات أو صدمات 

 ه من أهم ميزات السوق الكفء في صيغتها الضعيفة. طرأت في السوق وهذ

المؤشر    مشاهدات  للسلسة  الطبيعي  للتوزيع  اختبارنا  خلال  حركة    DJIMومن  أن  بينت 

اختبار   خلال  من  متناظرة  وأنها  بالعشوائية  يتميز  تتميز    skewnessالأسعار  السلسة  أنها  غير 

لا تتميز حركة طبيعية من خلال اختبار    والأسعار   Kurtosisبتسطح غير طبيعي من خلال اختبار  

 جاك بيرا، وبالتالي فالسوق يعاني من شذوذ في حركة أسعارها.  

الأسعار    نتيجة حركة  بكفاءة  يتميز  السوق  أن  نستنتج  السابقة  الاختبارات  إذن من خلال 

ي يتميز  من أهم مميزات السوق الذ  السابقة وهيالعشوائية وأسعارها الحالية لا ترتبط بأسعارها 

فعل   رد  نتيجة  طبيعية  ليست  الأسعار  توزيع  لا  أنها  إلا  الضعيفة  صيغتها  في  خاصة  بالكفاءة 

 المستثمرين المغالى فيه للمعلومات المتوفرة في السوق. 

 

 

 

 

 



-داوجونز الاسلامي السوق  مؤشر -ختبار فرضية كفاءة الصيغة الضعيفة للسوق المالي الإسلاميا  
 

408 

 الخلاصة 

هذه في  دراسة  البحثية    تمت  الإسلامي  شرمؤ الورقة  المالي  الإسلامي  "  السوق  داوجونز 

ظل فرضية  "العالمي الضعيفة  في  في صيغتها  السوق  اليومية    كفاءة  المشاهدات  باستخدام  وذلك 

من   الإسلامي  داوجونز  اختبارات    ،14/12/2019إلى    01/09/2019لمؤشر  خلال  من  وذلك 

 كانت نتائج اختبار الفرضيات كالتالي: إحصائية

مستقرة وذات استقلالية عن  مشاهدات سلسلة مؤشر داو جونز الإسلامي  الفرضية الاولى " -

الارتباط الذاتي " من خلال اختبار  (14/12/2019إلى    01/09/2019بعضها البعض خلال الفترة )

AC  بيرون اختبار فليب  والمطورة، وكذا  العادية  ديكي فولر بصيغتيه  ان   واختبار  النتيجة  كانت 

 فوضة ، لذلك فالفرضية الاولى مر سلسلة غير مستقرة وتتمتع باستقلاليةال

- " الثانية  فترة الفرضية  خلال  الطبيعي  التوزيع  الإسلامي  جونز  داو  مؤشر  سلسلة  تتبع 

السوق يعاني من شذوذ في أن  اختبار جاك بيرا"، من مخرجات (14/12/2019إلى    01/09/2019)

 ولا تتبع التوزيع الطبيعي، لذلك نرفض ايضا الفرضية الثانية   حركة أسعارها

يتميز بكفاءة في المستوى الضعيف نتيجة حركة  أن السوق المالي الإسلامي    نستنتجوبذلك  

كفاءة  أهم خصائص  من  السابقة وهي  بأسعارها  ترتبط  لا  الحالية  العشوائية وأسعارها  الأسعار 

التوزيع طبيعي نتيجة رد فعل  الضعيفة بالرغم من  السوق في صيغتها   أن سلسلة الأسعار لا تتبع 

 المستثمرين المغالى فيه للمعلومات المتوفرة في السوق. 
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