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В традиционном финансировании главенствует принцип о том, что чем большее значение составляет риск инвестиций, тем выше будет их доходность. Тем не менее, взаимосвязь риска и доходности активов исламских финансовых институтов, которые представляют собой альтернативный вид инвестиций на фондовом рынке, по-прежнему нуждается в изучении. 

Цель работы - проверить, являются ли акции исламских банков менее подверженным финансовым кризисам. Для этого проводится сравнение волатильности акций исламских и традиционных банков путем использования метода оценки риска VaR (Value-At-Risk).
В своем идеальном варианте стоимость акций исламских финансовых институтов должны быть менее колеблющейся и менее подверженной влиянию макроэкономических факторов, и поэтому эти акции должны быть менее рискованными и устойчивыми к финансовым кризисам. Соответственно, они могут дать определенные выгоды при их использовании в целях диверсификации портфеля инвестора.При этом, правда, открытым остается вопрос, действительно ли все финансовые инструменты компаний, позиционирующих себя исламскими, доподлинно соответствуют принципам шариата. В связи с этим автор вводит предположение, что да, соответствуют.

В ходе исследования проверялись следующие гипотезы:
- Портфель, состоящий из акций только исламских банков, будет обладать существенно меньшей волатильностью (меньшим значением показателя VaR);

- Включение в портфель акций и исламских, и традиционных банков будет нести значительные выгоды диверсификации для инвестора;

- Корреляция между доходностями акций исламских и традиционных банков в большинстве случаев будет отрицательной по причине различия в факторах, воздействующих на котировки акций двух различных по своей сути финансовых моделей.

Для проведения анализа были взяты 6 гипотетических портфелей акций исламских и традиционных банков. Банки были выбраны из следующих стран: Бахрейна, ОАЭ, Иордании, Кувейта и Катара.Выбор стран был частично обусловлен ограниченным объемом доступных данных.В рамках исследования были использованы данные по котировкам акций данных банков за 2007-2014 гг. Все данныебыли взяты с сервиса finanz.ru. Исламские и традиционные банки выбирались по принципу сопоставимости врыночной капитализации. В первом портфеле будут акции только исламских банков, далее один исламский банк в портфеле будет поочередно заменяться на традиционный. Таким образом, в пятом портфеле будут акции одного исламского банка и четырех традиционных. Шестой портфель будет состоять из акций только традиционных банков. Для каждого из портфелей будет подсчитан VaR, и на основании этого были сделаны следующие выводы:

Показатели VaR для портфеля, состоящего только из акций исламских банков, и портфеля, состоящего только из акций традиционных банков рассматриваемых стран, оказались практически равны (для традиционных банков показатель оказался даже чуть лучше – на 0,08%). Это означает, что первая гипотеза не принимается: тезис «Портфель, состоящий из акций только исламских банков, будет обладать существенно меньшей волатильностью» не является истинным.

Предполагалось, что диверсификация вложений принесет существенные выгоды, однакопо результатам анализа портфелей значительной выгоды получить не удалось. Значение VaRдля всех портфелей, состоящих из акций как исламских, так и традиционных банков, не отклонялось более чем на 0,5 % от значения VaR как для изначального портфеля, состоящего только из акций исламских банков, так и от значения VaR портфеля, состоящего только из акций традиционных банков. Таким образом, вторая гипотеза также отвергается: тезис «Включение в портфель акций и исламских, и традиционных банков будет нести значительные выгоды диверсификации для инвестора» не является истинным.

Практически все знаки при корреляционных матрицах рассматриваемых портфелей, включающих исламские и традиционные банки, являются положительными – это говорит о большой схожести факторов, повлиявших на котировки акций исламских и традиционных банков рассматриваемых стран. Таким образом, третья гипотеза не принимается: тезис «Корреляция между доходностями акций исламских и традиционных банков в большинстве случаев будет отрицательной по причине различия в факторах, воздействующих на котировки акций двух различных по своей сути финансовых моделей» не является истинным.

Поставленная цель работы – проверить, являются ли акции исламских банков менее подверженным финансовым кризисам – достигнута. Основной вывод исследования можно свести к следующему тезису: вопреки распространенному мнению, что исламские финансовые институты менее традиционных подвержены влиянию финансовых кризисов, акции исламских банков несут в себе аналогичное количество риска, что и традиционных.
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