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Résumé  

Notre étude a pour objet la comparaison de la performance de l’indice Dow Jones Islamic Index (DJII) 

par rapport à son homologue conventionnels Dow Jones index (DJI) de 9 pays pendant la crise de 

Covid-19 et post Covid-19. D’une manière générale, nous étudions l'impact de la finance islamique sur 

la structure des rendements boursiers de 9 pays qui ont une majorité de population musulmane et qui 

sont les prédécesseurs de l’intégration de la finance islamique. Les données ont été recueillies sur une 

période de 21 mois (janvier 2020 à septembre 2021), deux sous périodes ont été définies : la première 

allant de janvier 2001 à juin 2020(l’effondrement du marché), et la seconde, de juillet 2020 à 

septembre 2021(phase de reprise du marché). Les résultats révèlent que les indices boursiers 

islamiques DJII surperforment leurs homologues conventionnels DJGI en terme de rendement ajusté 

au risque pendant la crise de Covid-19 et post Covid-19. Dans la même tendance, les résultats du 

modèle Echarch confirment que les indices boursiers conventionnels DJI sont plus volatiles par 

rapport à leurs homologues islamiques DJII. 

Mots clés : indice islamique ; indice conventionnel ; Covid-19 ; performance. 

 

Abstract  

The purpose of our study is to compare the performance of the Dow Jones Islamic Index against its 

conventional counterpart Dow Jones Index of 9 countries during the crisis of Covid-19 and post 

Covid-19. In general, we study the impact of Islamic finance on the structure of stock market returns 

of 9 countries that have a majority of Muslim population and are the predecessors of the integration of 

Islamic finance. The data was collected over a period of 21 months (January 2020 to September 2021), 

two sub-periods were defined : the first one from January 2001 to June 2020 (the market collapse), and 

the second one from July 2020 to September 2021 (the market recovery phase). The results reveal that 

Dow Jones Islamic index outperform their conventional Dow Jones Index counterparts in terms of 

risk-adjusted returns during Covid-19 and post Covid-19 crisis. In the same trend, the results of 

Echarch model confirm that conventional DJI stock indices are more volatile compared to their 

Islamic DJII counterparts. 

Keywords : islamic index ; conventional index ; Covid-19 ; performance.   



Revue Internationale des Sciences de Gestion  

ISSN: 2665-7473   

Volume 6 : Numéro 2  

   

Revue ISG                                                        www.revue-isg.com                                                    Page 230 

Introduction 

Au cours de l’année 2020, le monde est confronté à une crise sans précédent aussi bien par sa 

nature que par l’ampleur de ses conséquences. Ainsi, La pandémie de Covid-19 a bouleversé 

une large partie du monde et son impact va au-delà du secteur de la santé et touche le secteur 

économique et financier mondial.  

A partir du mois de Janvier 2020, les marchés boursiers mondiaux ont enregistré une volatilité 

et une baisse importante des prix des actifs financiers. Par conséquent, le marché des capitaux 

islamique n'est pas à l'abri d'une telle crise mais sa persistance et sa volatilité pendant la crise 

de Covid-19 devient une question qui suscite l’intérêt de plusieurs investisseurs. 

La finance islamique est une finance éthique fondée sur les principes de la charia, qui 

interdisent le taux d’intérêt dans les opérations d’endettement « Riba », la spéculation, les 

jeux de hasard et les transactions incertaines, ainsi que l’adoption du principe de partage des 

pertes et profits ; considérés comme les éléments les plus distinctifs entre la finance islamique 

et la finance conventionnelle. En dehors de l’activité commerciale autorisée, les actions 

doivent respecter des critères de sélection stricts pour être prises en compte dans l'indice 

islamique. Ainsi, la structure des indices islamiques est intrinsèquement différente de celle 

des indices boursiers conventionnels. Les actions qui intègrent l’indices islamique sont fondés 

sur l'activité économique réelle, ce qui peut rendre les actions moins risquées (Raza et al. 

2020 ; Varga et Tálos 2016), plus stables (Erdogan et al.2020 ; Kenourgios et al. 2016 ; 

Paltrinieri et al. 2019), à l'abri des turbulences et liées à la promotion des actifs réels.  

Dans le sillage de la crise COVID-19, plusieurs chercheurs s’intéressaient à l’étude de la 

volatilité et de la performance des marchés boursiers conventionnels. Toutefois, un manque 

considérable d'attention a été accordé à la finance islamique. Certains rapports indiquent que 

les banques islamiques n'ont pas souffert autant que les banques conventionnelles lors de la 

crise de Subprime. En outre, la pandémie du Covid-19 se propage encore, son impact va au-

delà du secteur de la santé et touche le secteur économique et financier mondial. 

Dans ce cadre, notre étude fournie, à notre connaissance parmi les premières études 

empiriques de la volatilité et de la persistance des indices boursiers islamiques comparé à 

leurs homologues conventionnels pendant la crise de Covid-19. De plus, cette étude vise à 

examiner si les marchés boursiers islamiques mondiaux seraient immunisés contre la crise de 

COVID-19, car ils sont intrinsèquement différents des marchés boursiers conventionnels.
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A cet effet, l’analyse de la performance des indices boursiers islamiques des pays à majorité 

de population musulman apparait comme un modèle qui n’a jamais été traité à notre 

connaissance. Car, la plupart des études se sont focalisés sur la comparaison de la 

performance des indices boursiers islamiques par rapport aux indices conventionnels dans les 

pays émergents et les pays développés.   

La problématique de notre recherche s'énonce autour de la question suivante : Les indices 

boursiers islamiques sont-ils plus ou moins performants et volatiles par rapport leurs 

homologues conventionnels pendant la crise de Covid-19 ?  

Pour répondre à cette problématique, il nous semble nécessaire de formuler deux hypothèses 

qui s’énoncent comme suit : 

- H0 :  Les indices boursiers islamiques surperformeraient leurs homologues conventionnels 

pendant la crise de Covid-19 ?  

- H1 : Les indices boursiers islamiques sous-performeraient leurs homologues conventionnels 

pendant la crise de Covid-19 ? 

Traiter notre problématique exige une étude approfondie de la rentabilité et de la volatilité des 

indices boursiers islamiques. Dans ce cadre, notre travail de recherche consiste-t-elle à 

comparer les différences et aussi les similitudes de performance entre les indices boursiers 

islamiques par rapport à leurs homologues conventionnels. Notre étude va se focaliser 

également sur l’analyse de la performance et de la volatilité des indices boursiers islamiques 

par rapport leurs homologues conventionnels dans neuf pays qui disposent le plus grand 

encours d’actifs islamique dans le monde selon le rapport de REFINITIV sur le 

développement de la finance islamique en 2022 et qui sont couverts par l’indice Dow Jones, 

pendant la période de la baisse excessive des marchés boursiers provoquée par la crise de 

Covid-19 soit entre janvier 2020 et juin 2020 et la période de la reprise des marchés boursiers 

entre juillet 2020 et septembre 2021, suite au retour de la confiance des marchés motivés par 

la découverte du vaccin contre le Covid-19 et l’amélioration sanitaire dans le monde.  

En effet, cet article est composé comme suit : tout d’abord nous traitons la revue de littérature 

dans un premier temps. Ensuite, nous traitons la méthodologie de la recherche adoptée et la 

base des données, pour finir nous analysons et discutons les résultats de la partie empirique. 
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1. Revue de littérature  

Après le lancement des banques islamique dans les années soixante-dix, les premières recherches 

théoriques sur les indices boursiers islamiques ont commencé deux décennies plus tard et se sont 

focalisés sur la faisabilité des marchés financiers islamiques. Ainsi, après la création des premiers 

indices islamiques pendant la fin des années quatre-vingt-dix, des recherches ont essayés d’analyser et 

de traiter les principales caractéristiques du marché des actions islamiques et ses principaux défis. 

Parmi les premières études qui ont tenté de mesurer la performance des indices islamiques étaient 

celles de ATTA (2000) qu’a traité la performance des indices islamiques de la famille Dow Jones et il 

a déduit que l’indice islamique surperforme son homologue conventionnel. Par la suite Hassan (2001) 

et Tilva et Tuli (2002) ont analysé également le Dow Jones Islamique et ils ont trouvé qu’il y a une 

similarité entre la performance de l’indice islamique et son homologue conventionnel. 

Dans la même tendance, HAKIM et RASHIDIAN (2002), ELFAKHANI (2002) ont essayé de 

comparer la volatilité et le rendement et de l’indice islamique Dow Jones (DJIMI), l’indice Wilshire 

5000, par rapport aux bons de trésor américains. Leurs recherches ont confirmé qu’il n’y a aucune 

relation entre ces trois produits financiers et que l’indice islamique dispose ses propres particularités. 

Par la suite AHMAD et IBRAHIM (2002) ont comparé le rendement de l’indice islamique malaisien 

KLSI8 avec son homologue conventionnel KLCI9 en utilisant plusieurs ratios de performance. Ils ont 

conclu qu’il n’y a pas de différence significatif en terme de performance entre les deux indices. 

Néanmoins, les auteurs confirment que l’indice islamique affiche moins de performance et qu’il est 

moins risqué en période de baisse du marché. En revanche en période de hausse du marché, il 

surperforme ses benchmarks conventionnels. Le même résultat est confirmé par Hussein (2004) qui a 

travaillé sur la comparaison de la performance de l’indice FTSE Shariah et l’indice FTSE ALL Word 

index en appliquant le modèle MEDAF. Par la suite Hussein et Omran (2005) ont analysé la 

performance du DJIMI, les deux autres trouvent que les indices islamiques affichent une performance 

supérieure comparé à leurs homologues conventionnels et cette surperformance est expliqué par la 

composition des indices islamiques dont la structure contient des actions de sociétés de petites 

capitalisations avec un faible endettement. En revanche, AHMAD et ALBITY (2006) ont constaté la 

disparité d’évolution des indices boursiers dépend de l’horizon d’investissement. Aussi, ils découvrent 

une cointégration entre les deux indices.  

Par la suite, YUSOF et MAJID en 2007 ont traité le marché des indices islamiques malaisiens. Les 

deux chercheurs démontrent que les indices islamiques sont moins sensibles aux taux d’intérêt et plus 

sensible aux taux de change comparé à leurs homologues conventionnels.  

Egalement, GUYOT 2011 a analysé la performance de 9 indices islamiques de la famille Dow Jones 

comparé à leurs homologues conventionnels. L’auteur confirme une absence de la cointégration et par 
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conséquent l’opportunité de diversification et que les indices islamiques sont autant efficients par 

rapport à leurs homologues conventionnels. 

 En 2014 Rizvi et Al ont utilisé la méthode MF-DFA (Multifractal de-trended fluctuation analysis) 

pour analyser l’efficience du marché islamique par rapport à celle du marché conventionnel. Les 

auteurs ont révélé que l’efficience et l’allocation optimale des ressources est conditionné par le 

développement du marché. En revanche, dans la même année, Jawadi et Al ont révélé que les indices 

boursiers conventionnels surperforment les indices boursiers islamiques pendant la période avant la 

crise. Par contre, les indices boursiers islamiques surperforment leurs homologues conventionnels 

pendant la période de crise (2006-2011). 

EL KHAMLICHI et VIALLEFONT (2015) ont analysé la littérature relative à la performance des 

indices boursiers islamiques sous la forme d’une méta-analyse. Les résultats de leurs études ont 

démontré que les indices islamiques ne sont pas moins performants que les indices conventionnels. 

En 2017 ELBOUSTY et OUBDI ont étudié la performance entre les indices islamiques comparé à 

leurs homologues conventionnels dans 20 pays développés et 20 pays émergents entre avril 2002 et 

juin 2016. Les auteurs confirment qu’il n’y a pas de différences entre les rendements et les volatilités 

des indices conventionnels et des indices islamiques. Néanmoins, les mesures des rendements ajustés 

au risque révèlent qu’il n’y a pas une différence de performance significative entre les indices 

islamiques comparé à leurs homologues conventionnels pour la quasi-totalité des pays développés 

(émergents).  

Méthodologie  

Nous essayons de comparer la performance des Dow Jones Islamique Index (DJII) avec celle 

de leurs homologues conventionnels Dow Jones Index (DJI) dans 9 pays qui sont parmi les 

premiers pays qui disposent le plus grand encours d’actifs islamique dans le monde selon le 

rapport de REFINITIV sur le développement de la finance islamique en 2022. Ainsi, ces pays 

disposent des encours d’actifs de la finance islamique (Arabie Saoudite 896 milliards de 

dollars, Malaysia 650 milliards de dollars, UAE 252 milliards de dollars, Qatar 186 milliards 

de dollars, Kuwait 156 milliards de dollars, Indonésie 139 milliards de dollars, Bahreïn 106 

milliards de dollars, Turque 71 milliards de dollars), ces pays sont également couvrent par 

l’indice Dow Jones et ce pour une période s’étalant de janvier 2020 à Septembre 2021, une 

période qui intègre deux périodes à savoir la phase d’effondrement des marchés boursiers 

(entre janvier 2020 et juin 2020) et la phase de reprise motivé par la découverte du vaccin 

anti-covid-19 et l’amélioration de la situation sanitaire (Juillet 2020 et Septembre 2021). Par 

la suite, nous allons collecter l’historique des cours des indices boursiers à partir de la base de 



Revue Internationale des Sciences de Gestion  

ISSN: 2665-7473   

Volume 6 : Numéro 2  

   

Revue ISG                                                        www.revue-isg.com                                                    Page 234 

données de Bloomberg pour calculer les rendements. Ces cours sont exprimés en dollar 

américain et ils portent sur des données journalières, soit une moyenne 420 observations. 

Nous calculons plusieurs statistiques descriptives afin d’examiner plus en profondeur les 

différentes séries temporelles : Moyennes, écarts-types, coefficient d’asymétrie (Skewness), 

coefficient d’aplatissement (Kurtosis), minimum et maximum. Puis, nous utilisons le 

coefficient de corrélation et la régression linéaire simple afin d’évaluer et de quantifier la 

relation entre les indices conventionnels et environnementaux de chaque famille. Par la suite, 

nous mesurons le couple volatilité-risque des indices boursiers islamiques DJII comparé à 

leurs homologues conventionnels DJI en utilisant les modèles EGARCH ainsi que le Bêta de 

MEDAF pendant la crise de Covid-19 et post Covid-19. Pour en finir, nous calculons la 

performance ajustée au risque des indices boursiers islamiques par rapport à leurs homologues 

conventionnels en utilisant les ratios classiques de performance à savoir : le ratio de Sharpe, 

Sortino, Oméga.  

1. La rentabilité 

1.1 Rentabilité logarithmique 

Le rendement d’un actif financier entre deux périodes peut être calculé par une rentabilité 

“arithmétique” ou “logarithmique”. La rentabilité logarithmique sur une période à l’avantage 

d’être une somme des rentabilités des sous périodes, ce qui n’est pas le cas de la rentabilité 

arithmétique. Pour plus de précision, nous choisissions l'utilisation de la rentabilité 

logarithmique (Peillex et Ureche-Rangau, 2014 ; El Ouadghiri et al., 2016) 

1.2 Moyenne des rentabilités 

Une fois les rentabilités calculées, il a été question de calculer la moyenne de ces rentabilités 

sur les différentes périodes considérées. Celle-ci peut être calculée de façon “géométrique” ou 

“arithmétique”. Nous avons préféré la moyenne géométrique car elle possède l’avantage 

d’être moins sensible aux valeurs extrêmes d’une série. 

1.3 Écarts-type 

L’écart-type est un indicateur particulièrement utilisé en finance. Il permet de mesurer 

l’amplitude que le prix d’un titre peut atteindre, par rapport à son prix moyen, sur une période 

de temps donnée. Ainsi, il est représentatif de la volatilité de l’indice et permet de quantifier 

son risque. Ainsi, un indice très volatile sera donc représentatif d’un haut niveau de risque 

tandis qu’un indice peu volatile sera représentatif d’un faible niveau de risque. En finance, il 
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est généralement considéré que les investisseurs sont prêts à posséder des actifs plus volatiles, 

s’ils peuvent compenser le risque par un rendement plus important (El Ouadghiri et 

Uctum,2016). 

2.  Les ratios 

2.1 Le ratio de Sharpe  

Le ratio de Sharpe permet de mesurer la rentabilité d’un actif financière en fonction du risque 

pris par un investisseur. Cet indicateur financier est fréquemment utilisé pour classer des 

OPCVM appartenant à la même catégorie, et aussi de comparer les actifs financiers. 

Formellement :   𝑆𝑝 =
Rp−Rf

σP
 

Avec : 

Sp : ratio de Sharpe du portefeuille p risqué. 

Rp : rendement du portefeuille risqué 

Rf : taux sans risque 

Бp : volatilité du portefeuille risqué P 

 

De ce résultat ressort que : 

• Si le ratio est négatif, on en conclut que le portefeuille sous performe un placement 

sans risque et donc il n’est pas logique d’investir dans un tel portefeuille. 

• Si le ratio est compris entre 0 et 1, cela signifie que l’excédent de rendement par 

rapport au taux sans risque est plus faible que le risque pris.  

• Si le ratio est supérieur à 1, alors le portefeuille surperforme un placement sans risque 

et donc il génère une plus forte rentabilité. 

2.2 Le ratio Sortino  

Le ratio de Sortino mesure l'excès de rentabilité d'un portefeuille par rapport à un placement 

sans risque. Il évalue uniquement la volatilité à la baisse, celle que redoute un investisseur, car 

elle est synonyme de pertes potentielles. Pour les investisseurs, un ratio de Sortino élevé est 

un indicateur à retenir dans la mesure où il met en relief les fonds qui ont été performants tout 

en restant solides (résilients) durant les périodes de baisse du marché. 

𝑆𝑡 =
Rp − Rf

σd
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Rp : C’est le taux de rendement attendu du portefeuille. 

Rf : Taux sans risque 

σd:  Est l'écart type du rendement négatif de l'actif 

• Inférieur à 0 : Le portefeuille génère une rentabilité inférieure à la performance d'un 

portefeuille sans risque. De fait, il n'est raisonnablement pas intéressant de se 

positionner sur ce portefeuille ;  

• Compris entre 0 et 1 : La rentabilité du portefeuille est certes supérieure à un 

portefeuille sans risque mais le risque engagé n'est pas compensé par l'excès de 

rentabilité du portefeuille. Il faut toutefois savoir que le ratio de Sortino ne prend en 

compte que le risque lié aux baisses, et non la volatilité globale ; 

• Supérieur à 1 Le performance du portefeuille est supérieur au risque engagé. Cela 

démontre en partie les compétences du gestionnaire de fonds ou encore les méthodes 

de gestions. 

2.3 Le ratio oméga : 

Le ratio oméga a été initié comme étant une nouvelle approche permettant d‘avoir une mesure 

de performance universelle et plus générale que les précédentes. En effet la fonction oméga 

permet de prendre en compte toute la distribution du rendement des actifs et capte toute 

l‘information relative aux moments supérieurs.  

La fonction oméga telle qu‘elle a été proposée par les deux chercheurs se présente comme suit 

: 

 

Avec :  

• F(x) : la fonction de répartition de la variable aléatoire.  

• [a, b] : l‘intervalle sur lequel la fonction F(x) est définie.  

• r : le seuil choisi par l‘investisseur. 

Pour simplifier la formule on peut écrire :     
∑ 𝑤𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔−𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔

∑ 𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔−𝐿𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔
 

Si le seuil est inférieur à 1 par exemple, cela signifie que les risques pris ne sont pas justifiés 

par le niveau de performance. 
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3. Risque : 

3.1 Volatilité  

Un indice est volatil signifie qu’il est risqué, alors pour détecter la volatilité 

mathématiquement on doit utiliser les modèles de la famille ARCH, dans ces modèles, la 

variance conditionnelle au temps t est variable. Dans ce travail on va focaliser sur le modèle 

EGARCH pour étudier la volatilité.  

 

Dans la partie suivante de la discussion des résultats on va illustrer ce modèle à l'aide des 

résultats obtenu. 

Mais avant appliqué ce modèle on doit confirmer la stationnarité de la série, pour cela avant 

de tester la volatilité on doit vérifier la stationnarité (Test ADF) s’il est existé, c’est bien, 

sinon on va rendre la série stationnaire. 

3.2. MEDAF  

Le MEDAF est un modèle qui explique la réalisation de l'équilibre du marché par l'offre et la 

demande pour chaque titre. Il permet de déterminer la rentabilité d'un actif risqué par son 

risque systématique. 

Formellement :  

 : Représente la prime de risque du marché, c'est-à-dire le surplus de 

rentabilité exigé par les investisseurs lorsque ces derniers placent leur argent sur le marché, 

plutôt que dans un actif sans risque. 

: Est la volatilité de la rentabilité de l'actif considéré rapportée à celle du marché. 

Mathématiquement parlant, elle correspond au rapport entre la covariance de la rentabilité de 

l'actif et de la rentabilité du marché et la variance de la rentabilité du marché. 

Le Beta est calculé comme suite : 

                                                   

Avec RM : rentabilité de marché. Rf : Taux sans risque. 

 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Prime_de_risque
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Résultats et Discussions 

Nous exposons dans ce qui suit les statistique et l’évolution des rendements logarithmique 

(Log (indice t/indicet-1) des indices boursiers islamiques DJII et de leurs homologues 

conventionnels DJI pour les pays de notre échantillon. Dans le tableau 1 et 2 qui présentent 

les statistiques descriptives des rendements des indices boursiers islamiques DJII et des 

indices conventionnels DJI de chaque pays de notre échantillon. Nous constatons que les 

rendements moyens des indices conventionnels sont supérieurs à ceux des indices islamiques 

des pays islamiques dans la période après Covid-19, sauf que UAE, Oman, Indonésie, Arabie 

saoudite. La même chose pour la période de Covid-19, indices conventionnels sont supérieurs 

à ceux des indices islamiques des pays islamiques sauf que Bahreïn, Indonésie. L’examen 

visuel de graphique, figure 1, permet de constater que les prix de l’indice conventionnel sont 

supérieurs aux prix d’indice islamique sauf que Malaisie, Arabie saoudite et Qatar 

 

 

 

 

 

Tableau 1 : Post Covid-19 
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Source : Auteurs  

L’examen de la distribution de nos séries en termes de normalité et de stationnarité le tableau 

1 et 2 On trouve que le test de Jarque-Bera approuve l’hypothèse de normalité pour toutes les 

pays (probabilité<5%), Force de constater que le rendement moyen est positif pour les pays 

dans la période de Covid19 mais post Covid19 les moyennes deviennent négatives. En outre, 

les coefficients de Skewness sont négatifs montrent que les distributions décalées à gauche 

des médianes, et par conséquent des queues de distribution étalées vers la droite. 

 

 

Tableau 2 : Post Covid-19 
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Au cours de COVID Après COVID 

 
 

 
 

  

Figure1 : l’évolution des indices islamiques et conventionnels pendant et post Covid19 

Bahreïn Bahreïn 

Oman Oman 

Turky Turky 
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Indonésie 
Indonésie 

Arabie saoudite 

Malaisie Malaisie 

Kuwait Kuwait 

Arabie saoudite 
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Source : Auteurs  

Par la suite, nous allons tester la stationnarité des séries à l’aide du logiciel E-views 12. Nous 

pratiquons dans ce qui suit le test de Dickey Fuller augmenté (test ADF) sur les indices 

boursiers islamiques et conventionnels. Puisque nous utilisons les rendements logarithmiques, 

les résultats obtenus sont identiques pour tous les indices. De fait, nous remarquons que la 

probabilité observée du test de Dickey-Fuller est supérieure à 5% pour le modèle avec 

constante et sans tendance (modèle 2) et le modèle avec constante et avec tendance 

(modèle3). Mais il est inférieur à 5% pour le modèle sans constante et sans tendance 

(modèle1), Nous concluons que tous les indices boursiers sont stationnaires (schéma ADF).  

   Afin d’étude la volatilité nous allons inclure les évolutions asymétriques dans la dynamique 

de la volatilité à l’aide des modèles EGARCH (1,1) ainsi que le Bêta de MEDAF et on va 

analyser le couple volatilité-risque de l’indice pendant et post Covid19. D’après le tableau 1 

et 2, les paramètres de certains pays ne sont pas significativement différents de zéro au seuil 

de 5% (qui sont marqué en couleur rouge). Cependant, la quasi-totalité des paramètres alpha0, 

alpha 1, β1 et β2 sont significativement différents de zéro. De plus, le ratio δ= β1\ β2 est 

négatif pour la majorité des indices, précise ainsi l’existence d’un effet asymétrique. 

Autrement dit, les évolutions baissières des cours boursiers ont un impact plus élevé sur la 

volatilité que les évolutions haussières.  

Toutefois, il existe certains indices boursiers pour lesquels ce ratio est compris entre 0 et 1, 

Dans ce cas, les innovations positives augmentent la volatilité par contre les innovations 

négatives la diminuent. 

 Pour la comparaison on trouve qu’au cours de la crise sanitaire Covid19 (Le tableau1), tous 

les indices islamiques sont moins volatils par rapport leurs homologues conventionnels (b1/b2 

proche de 0 signifie que les news n’affectent pas les fluctuations(volatilité) de l’indice) à 

UAE UAE 
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l’exclusion de certains pays Indonésie, Bahreïn et Arabie saoudite. La même chose pour la 

période post Covid19 (Le tableau 2), tous les indices islamiques sont moins volatils par 

rapport leurs homologues conventionnels (b1/b2 proche de 0 signifie que les news n’affectent 

pas les fluctuations(volatilité)de l’indice) à l’exception des pays Bahreïn et Turquie. 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tableau 3 : la volatilité pendant Covid-19 
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Source : Auteurs  

En général et à la base les résultats de ratio δ= β1\ β2 soit au cours de la crise sanitaire Covid19 ou 

post Covid19, on trouve que les indices islamiques sont moins volatiles par rapport leurs homologues 

conventionnels. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tableau 4 : la volatilité post Covid-19 
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Source : Auteurs  

Les résultats des Bêta de MEDAF dévoile que l’indice islamique de tous les pays (sauf que 

Indonésie) est moine risque par rapport le conventionnel soit au cours de la crise ou hors de la 

crise. 

Selon les résultats du ratio Sharpe, il y a quatre indices islamiques plus rentables par rapport 

leurs homologues conventionnels, pendant la crise de Coid19 ou post Covid19, ces pays sont : 

Bahreïn, Indonésie, Kuwait, Malaisie. 

En revanche, le ratio Sortino révèle que les indices islamiques des pays (Bahreïn, Oman, 

Arabie saoudite, Malaisie, UAE et Qatar) sont plus performants comparé à leurs homologues 

conventionnels pendant la crise de Covid19, par contre pendant la période post Covid19 

seulement UAE, et saoudite Arabie qui conservent leurs supériorités. Par la suite, les indices 

islamiques des pays Turquie, Indonésie et Kuwait deviennent plus performent pendant la 

période de post Covid19. 

Le tableau 5 : MEDAF pendant et post Coid-19 
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Concernant le ratio oméga, pendant la crise de Covid19, on trouve les indices islamiques des 

pays (Oman, Arabie saoudite, UAE et Qatar) sont plus performants par rapport à leurs 

homologues conventionnels, mais pendant la période de post Covid19 seulement islamique le 

Qatar qui maintient la supériorité de son indice islamique.  

Selon la variation de ratio Sharpe, les indices islamiques de tous les pays (sauf Indonésie, 

Turquie et UAE) résistent mieux à la crise de Covid19 par rapport à leurs homologues 

conventionnels. Cela s’est confirmé par la variation de ratio Oméga, les indices islamiques 

résistent mieux que les indices conventionnels. Non seulement la résistance mais la crise 

influence positivement la performance des indices islamiques. 

 

 

 

 

Le tableau 6 : Comparaison des rendements ajustés au risque  
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Source : Auteurs  

Les résultats des tableaux ci-dessus montrent les indices islamiques sont moins volatiles par 

rapport à leurs homologues conventionnels pendant la période globale qui s’étale de Janvier 

2020 à Septembre 2021.  

Conclusion : 

Cet article analyse la performance des financières ajustées au risques et volatilité des indices 

Dow Jones Islamiques Index par rapport à leurs homologues conventionnels Dow Jones Index 

dans 9 pays considérées historiquement les prédécesseurs à l’intégration de la finance 

islamique dans leur système financier et aussi qui disposent le plus grand encours des actifs 

islamiques. Ainsi, les résultats des ratios de la performance révèlent que la crise de Covid19 

influence négativement la majorité des indices conventionnels DJI. Aussi, les indices 

conventionnels DJI qui surperformant les indices islamiques DJII pendant la crise de 

Covid19, maintiennent leurs surperformances pendant la période de post Covid19. Ce résultat 

converge avec les résultats de Jawadi et Al 2014 qui ont révélé dans leurs recherches que les 

indices boursiers islamiques surperforment leurs homologues conventionnels pendant la 

période de crise (2006-2011). 

En terme de risque, les indices islamiques DJII dans la majorité des pays sont moins volatiles 

et moins risqué par rapport à leurs homologues conventionnels DJI pendant la crise de 

Covid19 et post Covid19. Il est clair que la crise de Covid19 influence négativement les 

indices conventionnels DJI plus que son impact sur les indices islamiques DJII. Aussi, les 

indices islamiques DJII sont toujours moins risqués par rapport à leurs homologues 

conventionnels. En terme de niveau de la variation on trouve que dans la plupart des indices 

islamiques DJII sont touchés positivement par la crise. Ce qui nous permet de déduire qu’il y 
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a une résistance des indices islamiques DJII face à la crise plus que les indices conventionnels 

DJI Et aussi, les indices islamiques pourraient constituer une alternative d’investissement 

pour les gérants de portefeuilles pendant la période de crise.  

Ce qui révèle que l’impact manageriel de ce travail pourraient avoir des implications managériales en 

termes d’allocation d’actifs et de stratégie d’investissement. En effet, les indices boursiers islamiques 

permettraient de générer des conséquences en matière de stratégie de gestion de portefeuille et pourrait 

orienter le choix des investissements. 

 Les contributions et les implications de notre travail de recherche, comporte néanmoins des limites liées 

principalement aux manques des données historiques des cours des indices boursiers islamiques de Dow 

Jones Islamiques Index DJII dans plusieurs pays. En revanche, d’autres pistes de recherche 

peuvent émaner de ce travail de recherche qui s’intéresserait, par exemple, à étudier des recherches 

futures sur la performance des autres indices boursiers islamiques dans d’autres pays. 
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