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  إقرار المشرف
ــــ الموســـومةاشـــهد بـــان إعـــداد هـــذه الرســـالة  ـــرات  أســـعارتقلبـــات أثـــر "  ب الصـــرف وبعـــض المتغی

-١٩٩٠(المالیــة لعینــة مــن الــدول العربیــة للفتــرة  الأســواقالاقتصــادیة فــي عــدد مــن مؤشــرات 
وهـــي جـــزء مـــن  /كلیـــة الإدارة والاقتصـــاد/قـــد جـــرى تحـــت إشـــرافي فـــي جامعـــة الموصـــل " )٢٠١٢

  . علوم المالیة والمصرفیة الماجستیر في متطلبات نیل شهادة 

  
  

  

  اللغويإقرار المقوم 
الصـرف وبعـض المتغیـرات الاقتصـادیة فـي  أسـعاراثر تقلبـات "بــ الموسومةاشهد بان هذه الرسالة 

قـد تمـت "  )٢٠١٧-١٩٩٠(المالیة لعینـة مـن الـدول العربیـة للفتـرة  الأسواقعدد من مؤشرات 
مراجعتهــا مــن الناحیــة اللغویــة وتصــحیح مــا ورد فیهــا مــن أخطــاء لغویــة وتعبیریــة، وبــذلك أصــبحت 

  . مؤهلة للمناقشة بقدر تعلق الأمر بسلامة الأسلوب وصحة التعبیر
  
  
  
  

  إقرار رئیس لجنة الدراسات العلیا
هذه الرسالة  أرشحالمشرف والمقوم اللغوي،  ین المقدمتین من قبل كل منبناء على التوصیت

  .للمناقشة
        

  
  

   إقرار رئیس القسم
المشـرف والمقـوم اللغـوي ورئـیس لجنـة الدراسـات العلیـا كـل مـن بناء على التوصـیات التـي تقـدم بهـا 

  . هذه الرسالة للمناقشة أرشح
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  بشار احمد العراقي. د.م.أ :المشرف 
  ٢٠١٧/   / :    التاریخ 

  

 : التوقیع 

  محمد صالح رشید.د.م.أ: الاسم 
  ٢٠١٧/   / :   التاریخ 

  

 : التوقیع 

  سرمد كوكب الجمیل. د.أ: الاسم 
  ٢٠١٧/    / :   التاریخ 

  

 : التوقیع

  سرمد كوكب الجمیل. د.أ: الاسم 
  ٢٠١٧/   / :   التاریخ 

  



              قرار لجنة المناقشة
  

نشهد بأننا أعضاء لجنة التقییم والمناقشة قد اطلعنا على هـذه الرسـالة وناقشـنا الطالـب فـي 
وأنهـــا جـــدیرة لنیـــل شـــهادة الماجســـتیر فـــي  ١٢/١٠/٢٠١٧محتویاتهـــا وفیمـــا لـــه علاقـــة بهـــا بتـــاریخ 

  . اختصاص العلوم المالیة والمصرفیة

  بشار ذنون الشكرجي. د
  أستاذ مساعد

  رئیساً 

  رافعة إبراهیم الحمداني. د
  مساعدأستاذ 

  عضواً 
  
  

  

  هاتف احمد الهلالي. د
  أستاذ مساعد

  عضواً 

   بشار احمد العراقي. د
  أستاذ مساعد 
  عضواً ومشرفاً 

  
  

  قرار مجلس الكلیة
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  مقرر مجلس الكلیة 
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  عمید الكلیة 

  ماهر علي الشمام.د .م.أ         
               

 
 



  الشكر والتقدیر
والصـلاة والسـلام علـى  ،فمنه نستمد العون وبـه نسـتعین الحمد الله رب العالمین على عونه،

  .ن إلى یوم الدینیصلاة وسلاماً دائمین باقی) (خاتم الأنبیاء والمرسلین محمد 
لأسـتاذي الفاضـل بخالص شكري وتقـدیري  أتقدملا یسعني وقد أنهیت إعداد الرسالة ألا أن 

 أبداهلماعلـى هـذه الرسـالةو  بالإشـرافالذي تفضل مشكوراً  "بشار احمد عبد الرزاق العراقي"الدكتور 
 ّ االله داعیــةً ، هــذه الرســالة  إعــدادمــة ومتابعــة مســتمرة طیلــة مــن روح علمیــة مخلصــة وتوجیهــات قی

قتدى بهابموفور الصده یم أنالعلي القدیر  ُ   .حة والسرور ویحفظه قدوة ی
لیـة عمیـد ك السـیدیةعلـي حمـد موفـق أالـدكتور الأسـتاذ كما أتقدم بفائق الشكر والتقـدیر إلـى 

وأقدمالشـكر والاقتصاد، الإدارةمعـاون عمیـد كلیـة  الأعرجـيعدنان سالم الإدارة والاقتصاد والدكتور 
 وأخـــص قــاموا بتدریســـي ولــم یبخلــوا علــيَّ بالمعلومــات القیمــة الــذینوالامتنــان إلــى جمیــع أســاتذتي 

ور سرمد كوكب الجمیل والأستاذ الدكتور طلال محمـود كـداوي والـدكتور الدكتالأستاذ منهم بالذكر 
  .خضیر الحمدونيإلیاس 

كمــا أتقــدم بــوافر الشــكر والتقــدیر للســیدان المقــوم العلمــي واللغــوي، وفــائق الاحتــرام والتقــدیر 
  .وأعضاء لجنة المناقشةلرئیس 

ـــدكتور مصـــطفى وعرفانـــاً بالجمیـــل فـــان الباحثـــة تقـــدم أســـمى آیـــات الشـــكر والتقـــدیر إلـــى  ال
بـــه مـــن  أمـــدنيلمـــا مـــن جهـــد علمـــي و لـــي تدریســـي فـــي قســـم الاقتصـــاد لمـــا منحـــه فاضـــل حمادیال

  .سدیدةملاحظات قیمة 
لـــتحملهم  یــز أحمـــدد عـــائلتي وأخــص مـــنهم زوجـــي العز جمیــع أفـــرا وفـــاء إلـــىالشــكر و الوكلمات

  .ولانشغالي عنهممعي معاناة الدراسة 

قـــدم شـــكري وتقـــدیري إلـــى زملائـــي طلبـــة الدراســـات العلیـــا فـــي القســـم لا یفـــوتني أن أ وأخیـــراً 
ٕ و .والكلیـة، والـى مــوظفي المكتبـة والـدوریات العلمیــة فـي الكلیــة لـى جمیـع مــن قـدم لـي یــد العـون فــي ا

  .الجزاءفجزاهم االله عني خیر إعداد الرسالة
  

  

  الباحثة
    



 أ 

  المستخلص
نطلاقاً من فرضیتها الأساسیة المتمثلة بتأثر مؤشرات الأسواق المالیة بتقلبات أسعار ا

صرف العملات المحلیة سعت الدراسة إلى تشخیص طبیعة هذا التأثیر وقیاس قیمته واتجاهه في 
) العراق، المغرب، الأردن، مصر(والقصیر والعینة من الأسواق المالیة العربیةالأجل الطویل 

والاستفادة ، ثاره السلبیةآبغیة اتخاذ الإجراءات الكفیلة للحد من ، )٢٠١٢-١٩٩٠( مدةخلال ال
المستثمرین في الكشف عن معلومات قد تفید ومن أجل من الممیزات الإیجابیة لهذه التقلبات 

ولتحقیق ما تقدم استندت الدراسة إلى ثلاثة  .للأسهمون علیه العوائد المستقبلیة لتنبؤ بما ستكا
مناهج متكاملة، منهج وصفي یعتمد على النظریات والدراسات الاقتصادیة والمالیة التي تطرقت 
إلى الأسواق المالیة وأسعار الصرف والعلاقة التي تربط بینهما، ومنهج تحلیلي اهتم باستعراض 

سواقها المالیة، ومنهج ت المحلیة لدول العینة ومؤشرات أحركات أسعار صرف العملاوتفسیر ت
سالیبه الحدیثة التي تتعامل مع خصائص مد على طرائق الاقتصاد القیاسي وأتجریبي اعت

) Cointegration(السلاسل الزمنیة والمتمثلة بمنهجیة جوهانسن في تحلیل التكامل المشترك 
، واختبار السببیة لكرانكر )Error correction model(الخطأ وتقنیة نموذج تصحیح 

)Granger ( والتي تتمیز بالتوفیق بین اعتبارات الأجل القصیر والأجل الطویل في نفس
النموذج، من أجل تقدیر واختبار درجة تأثیر تقلبات أسعار صرف العملات المحلیة لدول العینة 

  . في مؤشرات أسواقها المالیة
  :تائج الدراسة إلىوأفصحت ن

 تظهر  إذا،المالیة هاأسواقفي مؤشرات  العملات المحلیة لدول العینة صرفباین تأثیر سعر ت -
المالیة في مصر  الأسواقفي بعض مؤشرات  الطویل سلباً  الأجلتأثیر سعر الصرف في 

 الأردنالمالیة في  الأسواق في مؤشرات إیجابیاً في حین ظهر تأثیر سعر الصرف ، والمغرب
في بعض مؤشرات سوق  تأثیر سعر الصرف سلباً  باینالقصیر فقد ت الأجلفي  أما، والعراق
یجابیاً والعراق  الأردنو مصر  المالیة في الأوراق ٕ  للأوراقمع مؤشرات سوق الدار البیضاء  وا
  .المالیة

هناك  إنیلاحظ إذ ، بلدان عینة الدراسةمتغیرات الدراسة لالسببیة بین  اختلاف العلاقات -
، المتداولة الأسهمعدد ، الأسهم لأسعارالمؤشر العام ( باتجاهعلاقات سببیة لسعر الصرف 

مؤشر (المالیة  للأوراقق مصر جود علاقات سببیة لبعض مؤشرات سو و و ،)وقیةالقیمة الس
  .باتجاه سعر الصرف)المتداولة الأسهمالقیمة السوقیة وعدد 

نموذج تصحیح ، التكامل المشترك،مؤشرات سوق الأوراق المالیة، سعر الصرف :كلمات مفتاحیة
 .سببیة كرانكر، الخطأ



 ب 

  ثبت المحتویات

  الصفحة  الموضوع

  أ  المستخلص

  ب  ثبت المحتویات

  ج  ثبت الجداول

  د  ثبت الأشكال

  IV-I  لمقدمةا

  ٤٠-١  الإطار النظري: الفصل الأول

  ١٤- ١  الأسواق المالیة: المبحث الأول

  ٢٦-١٥  أسعار الصرف: المبحث الثاني

  ٤٠-٢٧  آلیة تأثیر سعر الصرف في الأسواق المالیة: المبحث الثالث

  ٧٩- ٤١  الإطار الوصفي والتحلیلي: الفصل الثاني

  ٥٠-٤١  نشأة وتطور الأسواق المالیة لعینة الدراسة: المبحث الأول

  ٦٩-٥١  تحلیل نشاط الأسواق المالیة لعینة الدراسة: المبحث الثاني

  ٧٩-٧٠  تحلیل أنظمة واتجاهات أسعار الصرف لبلدان عینة الدراسة: المبحث الثالث
نمذجة تأثیر تقلبات أسعار الصرف في مؤشرات الأسواق : الفصل الثالث

  ١٢٠- ٨٠  المالیة

  ٨٨-٨٠  الدراسات السابقة: المبحث الأول

  ٩٨-٨٩  منهجیة البحث القیاسیة: المبحث الثاني

وتحلیل اثر تقلبات سعر الصرف في مؤشرات الأسواق  تقدیر: المبحث الثالث
  ١٢٠-٩٩  لعینة الدراسة المالیة

  ١٢٢-١٢١  الاستنتاجات والتوصیات

  ١٤٠-١٢٣  المصادر العربیة والأجنبیة

  



 ج 

  ثبت الجداول

  الصفحة  العنوان  الرقم 

  ٩  خصائص الأنواع المختلفة من الأوراق المالیة  ١
  ١٥  مفاهیم سعر الصرف  ٢
  ٥٢  )٢٠١٢-١٩٩٠( مدةرات سوق مصر للأوراق المالیة للمؤشتطور   ٣
  ٥٧  )٢٠١٢-١٩٩٠( مدةللوراق المالیة للأ عمان سوقتطور مؤشرات   ٤
-١٩٩٠( مــــدةللوراق المالیــــة لــــلأمؤشــــرات ســــوق الــــدار البیضــــاء تطـــور   ٥

٢٠١٢(  
٦٣  

  ٦٧  )٢٠١٢-١٩٩٠( مدةللوراق المالیة مؤشرات سوق العراق للأ تطور  ٦
 مــدةللتطــور أســعار صــرف عمــلات دول العینــة مقابــل الــدولار الأمریكــي   ٧

)٢٠١٢ -١٩٩٠(  
٧٢  

  ١٠٠  مصر/ جل بین متغیرات النموذجطویلة الأ اتالعلاق  ٨
  ١٠٢  مصر/ نتائج تقدیر نموذج تصحیح الخطأ لمتغیرات النموذج  ٩
  ١٠٦  الأردن/ جل بین متغیرات النموذجطویلة الأ اتالعلاق  ١٠
  ١٠٧  الأردن/ تقدیر نموذج تصحیح الخطأ لمتغیرات النموذجنتائج   ١١
  ١١٠  المغرب/ بین متغیرات النموذج الأجلطویلة  اتالعلاق  ١٢
  ١١٢  المغرب/ نتائج تقدیر نموذج تصحیح الخطأ لمتغیرات النموذج  ١٣
  ١١٥  العراق/ بین متغیرات النموذج الأجلطویلة العلاقات   ١٤
  ١١٦  العراق/ تصحیح الخطأ لمتغیرات النموذجنتائج تقدیر نموذج   ١٥
أســعار صــرف العمــلات ومؤشــرات الأســواق بــین  الأجــلطویلــة العلاقــات   ١٦

  المالیة لبلدان عینة الدراسة
١١٩  

أســعار صــرف العمــلات ومؤشــرات الأســواق بــین  الأجــل قصــیرةالعلاقــات   ١٧
  المالیة لبلدان عینة الدراسة

١١٩  

أســعار صــرف العمــلات المحلیــة ومؤشــرات  بــینالســببیة العلاقــات اتجــاه   ١٨
  الأسواق المالیة لبلدان عینة الدراسة

١١٩  

  

   



 د 

  ثبت الأشكال

  الصفحة  العنوان  الرقم

  ٣  أنواع الأسواق المالیة  ١
- ١٩٩٠(واتجاهها العام للفترة ات سوق مصر للأوراق المالیة مؤشر تطور   ٢

٢٠١٢(  
٥٥-٥٤  

- ١٩٩٠(تطور مؤشرات سوق عمان للأوراق المالیة واتجاهها العام للفترة   ٣
٢٠١٢(  

٦١-٦٠  

تطور مؤشرات سوق الدار البیضاء للأوراق المالیة واتجاهها العام للفترة   ٤
)٢٠١٢-١٩٩٠(  

٦٥-٦٤  

-١٩٩٢(واتجاهها العام للفترة سوق العراق للأوراق المالیة تطور مؤشرات   ٥
٢٠١٢(  

٦٩-٦٨  

واتجاهه العام  الأمریكيتطور سعر صرف الجنیه المصري مقابل الدولار   ٦
  )٢٠١٢-١٩٩٠(للفترة 

٧٣  

واتجاهه العام  الأمریكيمقابل الدولار  الأردنيتطور سعر صرف الدینار   ٧
  )٢٠١٢-١٩٩٠(للفترة 

٧٥  

تطور سعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمریكي واتجاهه العام   ٨
  )٢٠١٢-١٩٩٠(للفترة 

٧٧  

تطور سعر صرف الدینار العراقي مقابل الدولار الأمریكي واتجاهه العام   ٩
  )٢٠١٢-١٩٩٠(للفترة 

٧٩  

متغیرات الاقتصادیة ومؤشرات سوق مصر بین ال السببیة اتاتجاه العلاق  ١٠
  للأوراق المالیة

١٠٤  

سوق عمان الاقتصادیة ومؤشرات  متغیراتبین الالسببیة  اتاتجاه العلاق  ١١
  للأوراق المالیة

١٠٩  

الدار الاقتصادیة ومؤشرات سوق  متغیراتبین الالسببیة  اتاتجاه العلاق  ١٢
  للأوراق المالیة  البیضاء

١١٣  

مؤشرات سوق العراق الاقتصادیة و  متغیراتبین ال السببیة اتاتجاه العلاق  ١٣
  للأوراق المالیة 

١١٨  
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  المقدمة 
مــن قبــل صــانعي السیاســات ل العقــود الســابقة باهتمــام واســع المالیــة خــلا الأســواقحظیــت 

ــــةالاقتصــــادیة ومتخــــذي القــــرار فــــي معظــــم بلــــدا ومــــع التحــــولات ، ن العــــالم المتقدمــــة منهــــا والنامی
ه وفـي وقـت اتسـمت فیـ، الدولیـة الأمـوالوفي ظـل تعـاظم حركـة رؤوس  ،الراهنةالاقتصادیة الدولیة 

السـنوات القلیلـة  الاقتصادیات المعاصرة بكثافة التمویل وتعقد عملیاتها المالیـة تزایـد الاهتمـام خـلال
لحاحـــاً كثــر حـــدة الماضــیة وبشـــكل أ ٕ بـــدورها المهــم فـــي حشـــد وتعبئــة المـــدخرات المحلیـــة  مــدفوعاً ، وا

والداعمــة للاقتصـاد القــومي  ،كفــاءة ومردودیـة الأكثـروتوجیههـا نحــو القنـوات الاســتثماریة  والأجنبیـة
والـــدول العربیـــة منهـــا مالیـــة فـــي الـــدول النامیـــة  أســـواقوتطـــویر  إنشـــاءصـــبح لـــذا أ ،ومعـــدلات نمـــوه
مسـألة الملائـم لعملهـا الشروط التي تكفل نجاحها وتوفیر المناخ الاقتصادي والمـالي  ومحاولة تهیأة
ت مرتفعـة مـن الرفاهیــة جـل دعـم وتسـریع عملیـة التنمیــة الاقتصـادیة وتحقیـق مسـتویاضـروریة مـن أ

  .الاقتصادیة
ن حوط لمواجهـة التحـدیات التـي یمكـن أالكفیلـة بـالت الإجـراءاتاتخـاذ  أهمیـةمن هنـا جـاءت 

الــذي  ،الیــةالم الأســواقمــن حالــة عــدم الاســتقرار فــي  ومــا یعكســهیفرضــها فقــدان مثــل هــذا المنــاخ 
الــذي یــؤثر بصــورة مباشــرة فــي نتــائج  الأمــرالمالیــة  الأوراق أســعاریــنعكس بارتفــاع مخــاطر تقلبــات 

 الأسـهمالتـي تعـد  الأساسـیة وأدواتهـاالمالیـة  الأسواق أداءالشركات وبصورة غیر مباشرة في  أعمال
حــدى المؤشــرات المهمــة التــي تعكــس وعوائــدها تعــد إ الأســهم أســعارفحركــة  .أدواتهــا المهمــةحــدى إ

 الأســهم أســعار فارتفــاع.الاقتصــادي والمـالي للاقتصــاد القــومي الأداءالمالیــة ومــن ثــم  الأسـواق أداء
  .ن انخفاضها یعد مؤشراً سلبیاً له، في حین أللنشاط الاقتصادي إیجابیاً یعد مؤشراً 

 ،وعوائــدها الأســهم أســعارومنهــا المالیــة  الأســواقلقــد حظــى موضــوع تفســیر حركــة مؤشــرات 
 ،والعوامـل المــؤثرة فیهـا بجــدل واســع مـن قبــل العدیـد مــن الاقتصــادیین مقسـمین تفســیراتهم باتجــاهین

القصـیر مــن خــلال العوامــل  الأجــلالمالیـة فــي  الأســواقیركـز احــدهما علــى تفسـیر حركــة مؤشــرات 
ذا الاتجـاه الـذي یعــرف یفتـرض هــ مـن ثـمو  ،المـؤثرة مـن داخـل الســوق والمرتبطـة بنشـاط المضــاربین

ــــــي  أفضــــــل أن) TechnicalAnalysis(بالتحلیــــــل الفنــــــي  ــــــرات الحاصــــــلة ف وســــــیلة لتحدیــــــد التغی
  .المالیة هي بتتبع التغیرات السابقة لتلك المؤشرات الأسواقمؤشرات 

فـــي فیرتكـــز )Fundamental Analysis( الأساســـيالاتجـــاه الثـــاني الـــذي یعـــرف بالتحلیـــل  أمـــا
المالیـة علـى حركـة المتغیـرات الاقتصـادیة التـي تمـارس تأثیرهـا فـي  الأسـواقتفسیره لحركة مؤشرات 

  .الأرباحومن ثم مقسوم  ،عوائد الشركات
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المالیـة بمجموعـة مـن العوامـل والمتغیـرات منهـا مـاهو نـاتج مـن داخـل  الأسـواقوعلیه تتـأثر 
ة والسیاسـیة المحیطـة بـه والتـي تتبـاین فـي تأثیرهـا السوق ومنها ماهو ناتج البیئة الاقتصادیة والمالی

وللحـد مـن هـذه التقلبـات لابـد مـن  .الذي یسبب التقلبـات فـي مؤشـراتها الأمر،والسلبیة الإیجابیةبین 
ومــــن ثــــم وضــــع السیاســــات  ثارهــــاآالتعــــرف علــــى العوامــــل المســــببة لهــــذه التقلبــــات وكیفیــــة انتقــــال 

ومنهـــا  ،لـــذا حظیـــت دراســـة العوامـــل الاقتصـــادیة ،الاقتصـــادیة الملائمـــة لتجنـــب مثـــل هـــذه التقلبـــات
العوامـل الخارجیـة المـؤثرة فـي ســوق  إحـدىمـن لـدن المحللـین بوصـفها كبیـرة  بأهمیـةسـعر الصـرف 

مخاطرهــا عـن التقلبــات العوامــل والتـي تنـتج  هـذه أهــمالصـرف مـن  أســعار أنوبمـا  .المالیـة الأوراق
جـاءت هـذه الدراسـة لتركـز علـى تـأثیر  ،الأجنبیةالصرف للعملة المحلیة مقابل العملات  أسعارفي 

المالیــة العربیــة معتمــدة علــى وســائل الاقتصــاد  الأوراقالصــرف فــي مؤشــرات ســوق  أســعارتقلبــات 
  .Grangerواختبار سببیة  الخطأالقیاسي كاختبار التكامل المشترك ونماذج تصحیح 

  أهمیة الدراسة 
المالیـة  الأوراقالـذي تعـد سـوق بالنظـام المـالي  الأخذ إلىفي ظل اتجاه معظم بلدان العالم 

مـــن كونهـــا  انطلاقـــاً هـــذا النظـــام وفاعلیتـــه  كفـــاءةالمســـتخدمة فـــي تحقیـــق  الأساســـیة الأدوات إحـــدى
كفــاءة فــي  الأكثــرتخصــیص المــوارد الاقتصــادیة والمالیــة باتجــاه الاســتثمارات  إعــادةوســائل  إحــدى

الاقتصـــاد وتعبئــةـ المـــدخرات ونشـــر المعلومـــات وتنویـــع المخـــاطر وتـــوفیر الســـیولة الـــذي یتمتـــع بـــه 
 .یعــد مؤشــراً جیــداً لتطــور النشــاط الاقتصــادي إنمــان تطورهــا مــن ثــم فــإالنشــاط الاقتصــادي للبلــد و 

 إلاّ مـاهي  ،فـي جـزء منهـا )اتجاه مؤشراتها(المالیة  الأوراق أسعاربات والتغیرات في وعلیه فأن التقل
ومـن هنـا تنبـع  ،صرف العملـة أسعارتعبیراً عن التقلبات الحاصلة في المتغیرات الاقتصادیة ومنها 

الصــرف فــي  أســعارن تمارســه تقلبــات ل تأكیــدها علــى الــدور الــذي یمكــن أالدراســة مــن خــلا أهمیــة
المالیـة والـذي یعـد معرفتـه مـن المسـائل المهمـة التـي تسـاعد متخـذي  الأسواقالتأثیر على مؤشرات 

وقیـــاس التـــأثیر المحتمـــل لتقلبـــات العملـــة علـــى  ،المخـــاطر المســـتقبلیة إدارةالقـــرار والمســـتثمرین فـــي 
  .المالیة الأوراقمؤشرات سوق 

  مشكلة الدراسة 
المالیـــة عینـــة الدراســـة ومـــن خـــلال  الأســواقالمالیـــة العالمیـــة ومنهـــا  الأســـواقعانــت معظـــم 

وربما یعود ذلك فـي معظمـه ) ٢٠١٢-١٩٩٠( ةالفتر من تذبذبات واسعة خلال  الأساسیةمؤشراتها 
 أســعارومــن ضـمنها عــدم ثبــات  الأســواقعــدم اســتقرار المتغیـرات الاقتصــادیة المــؤثرة فــي تلـك  إلـى

علـى  الإجابـةتتمحـور بشـكل رئیسـي فـي  أنیمكن لمشكلة الدراسة  وعلیه ،صرف العملات المحلیة
  :التساؤلات الآتیة



III  

صـــرف العمـــلات المحلیـــة لـــدول العینـــة دوراً مـــؤثراً فـــي مؤشـــرات  أســـعارهـــل تمـــارس التقلبـــات فـــي 
المالیـة  الأسـواقوهـل یتشـابه التـأثیر فـي جمیـع  ،قیمـة واتجـاه هـذا التـأثیر هيومـا ،؟المالیـة الأسـواق

  .؟لعینة الدراسة
  هدف الدراسة

نظرــاً للأهمیــة النســبیة التــي تتمتــع بهــا الأســواق المالیــة وقــدرتها فــي عكــس  أداء الاقتصــاد 
  :بما یأتي أهمهاجملة من الغایات یمكن حصر  دراسة إلىال تالقومي، فقد هدف

الوقــوف  المالیــة عینــة الدراســة مــن أجــل للأســواقوصــف وتحلیــل مســارات المؤشــرات الرئیســیة  - ١
 ).٢٠١٢-١٩٩٠(الفترة على سلوكیتها خلال 

الصــرف المحلیــة لــدول العینــة بغیــة الوقــوف علــى ســلوكیاتها  أســعاروصــف وتحلیــل مســارات  - ٢
 .)٢٠١٢-١٩٩٠( الفترة خلال 

 .تشخیص أثر تقلبات أسعار صرف العملة المحلیة لدول العینة في مؤشرات أسواقها المالیة - ٣

اتجاهه وقیمته مـن أجـل اتخـاذ الإجـراءات الكفیلـة للحـد مـن آثـاره السـلبیة والاسـتفادة مـن تحدید 
من أجل الكشف عـن معلومـات قـد تفیـد المسـتثمر فـي التنبـؤ ،الممیزات الإیجابیة لهذه التقلبات 

 .بما ستكون علیه العوائد المستقبلیة للأسهم 

  .بین الأسواق المالیة عینة الدراسة تحدید مدى التشابه والتباین في التأثیر -٤
  
  فرضیة الدراسة

  -:كلة الدراسة من الفرضیات التالیةضمن مش أسئلةمن  ما طرحلدراسة وفي ظل نطلق ات
مؤشـــرات بعـــض فـــي تأثیرهـــا  الدراســـة العمـــلات المحلیـــة لعینـــة صـــرفأســـعار تقلبـــات تمـــارس  -١

  .المالیة أسواقها
 أســواقهاصــرف العمــلات المحلیــة لعینــة الدراســة فــي مؤشــرات  أســعارتتبــاین قیمــة واتجــاه تــأثیر  -٢

  .الاقتصادیة والمالیة هاصرفها ودرجة تطور هیاكل أنظمةالمالیة بتباین 
  منهجیة الدراسة

الــربط  أســاسالدراســة واختیــار فرضــیاتها تــم اعتمــاد المنهجیــة القائمــة علــى  أهــدافلبلــوغ  
النظریـــات والدراســات الاقتصـــادیة والمالیـــة  إلـــىاتجـــاه وصـــفي یســتند  ،بــین ثلاثـــة اتجاهـــات رئیســیة

 بالأســواقالصــرف  أســعارالتــي تناولــت الموضــوع بهــدف رصــد وتحدیــد طبیعــة العلاقــة التــي تــربط 
صــــرف عمــــلات دول العینــــة  أســــعارتحلیلــــي لاســــتعراض وتفســــیر تحركــــات  خــــرآواتجــــاه  ،المالیــــة

 وأســـالیبهطرائـــق الاقتصـــاد القیاســـي  إلـــىتجریبـــي یســـتند واتجـــاه ثالـــث  ،المالیـــة أســـواقهاومؤشـــرات 
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لغــرض تقــدیر واختبــار درجــة الحدیثــة المتمثلــة بنمــوذج التكامــل المشــترك ونمــوذج تصــحیح الخطــأ 
  .المالیة أسواقهاصرف العملة المحلیة لدول العینة في مؤشرات  أسعارتأثیر تقلبات 
  حدود الدراسة

كمجتمـع بحثـي  الأسـواق المالیـة العربیـة فرضیاتها، تم اختیارتحقیقاً لهدف الدراسة واختبار 
كونهــا متباینــة فــي درجــة ) المغــرب، العــراق الأردن،مصــر، ( بالاعتمــاد علــى عینــة قصــدیة متمثلــة 

مـا صـرف متباینـة  أنظمـةالصـرف المتبعـة فـي دولهـا هـي  أنظمـةتطورها وكفاءتهـا وفعالیتهـا وكـون 
اتسـمت بتـوفر البیانـات كمـا  مـدة لأنهـا) ٢٠١٢-١٩٩٠( الفتـرةكما تم اختیـار  .المعوم والثابت بین

  .ودولیةمحلیة و  سیاسیة واقتصادیة شهدت تطورات
  خطة الدراسة

لتحقیق أهـداف الدراسـة وفـي ضـوء الفرضـیة الموضـوعة لهـا تـم تقسـیم الدراسـة علـى مقدمـة 
علـى ثـلاث مباحـث، تـم فـي المبحـث ، مشـتملاً النظـري الإطـاروثلاثة فصول، تناول الفصـل الأول 

تنـــاول هـــم مؤشـــراتها، أمـــا المبحـــث الثـــاني فالأول منـــه التعـــرف علـــى أساســـیات الأســـواق المالیـــة وا
تنـاول المبحـث الثالـث  فـي حـین) المفهوم، أنواع النظریات، أنظمـة الصـرف(دراسة أسعار الصرف 

  .آلیة تأثیر سعر الصرف في مؤشرات الأسواق المالیة
الثــاني فقــد تنــاول تحلیــل وتوصــیف مؤشــرات الأســواق المالیــة وأســعار الصــرف أمــا الفصــل 

لعینــة الدراســة، وجــاء هــذا الفصــل بثلاثــة مباحــث، شــمل المبحــث الأول منــه نشــأة وتطــور الأســواق 
 ّ ن المبحث الثاني تحلیل نشاط الأسواق المالیة لعینـة الدراسـة، أمـا المالیة لعینة الدراسة، في حین بی

ّ فقـد لث المبحث الثا وخصـص الفصـل . ن تحلیـل أنظمـة واتجاهـات أسـعار الصـرف لعینـة الدراسـةبـی
مباحـــث  ةثـــر تقلبـــات ســـعر الصـــرف فـــي مؤشـــرات الأســـواق المالیـــة وبثلاثـــتقـــدیر وتحلیـــل ألالثالـــث 

، الأول تنــــاول الدراســـات الســــابقة، أمـــا المبحــــث الثـــاني فقــــد بـــین توصــــیف النمـــوذج وتنــــاول  أیضـــاً
  .وتحلیل النتائج المبحث الثالث تقدیر

  .ملة من الاستنتاجات والتوصیاتوأخیراً اختتمت الدراسة بج
  
  



 

  
  

  نظريالإطار ال
  

  الأسواق المالیة: المبحث الأول

  أسعار الصرف: المبحث الثاني

آلیة تأثیر سعر الصرف في الأسواق : المبحث الثالث

  المالیة

 



 

١ 

             المبحث الأول 
  المالیةالأسواق 

، علــى حــد ســواء المالیــة أهمیــة كبیــرة علــى مســتوى الــدول المتقدمــة والنامیــةالأســواق  تحتــل
مالیـة  أسـواقنشـاء إ عـدَّ فـي دعـم الاقتصـاد الـوطني، وبـذلك وفعـال مـن دور مهـم  نظـراً لمـا تمارسـه

 إحــدىالمقتضــیات المهمــة للنهــوض بتلــك الاقتصــادیات، كمــا شــكل وجودهــا  إحــدى وكفــوءةفعالــة 
  .وتقدمها الاقتصادیات الهامة لقیاس مدى تطور المؤشرات

  المالیةالأسواق  أساسیات: أولاً 
  المالیةالأسواق  مفهوم -١

، ٢٠٠٩مطــر، ().Market(مــن مفهــوم الســوق  یسـتمد الســوق المــالي مفهومــه بشــكل عــام
 یـتم فیهـا تـداول الصـفقات المتخصصـة بســلعة الأخـرىالأسـواق  كمـا هـيفالأسـواق المالیـة . )١٦٣

وعلـى الــرغم . )Ritter &Silber, 1977, 55.(والمتمثلــة هنـا بـالأوراق المالیــةأو خدمـة معینـة 
مـن حیـث الأسـواق  قـد سـبقت غیرهـا مـن هـان، إلاّ أالأخـرىمن كونها حدیثة نسبیاً مقارنة بالأسـواق 

مكانیاتهـــاتنظیمهـــا  ٕ ســـتثمارات التـــي یـــتم والتســـهیلات التـــي تمنحهـــا للمتعـــاملین فیهـــا وضـــخامة الا وا
  )٥٤، ٢٠٠٩البراجنة، (.تداولها فیها

المالیـــة تبعــاً لتبــاین الظـــروف الاقتصــادیة والاجتماعیــة وتطورهـــا الأســواق  تباینــت مفــاهیمو 
الأسواق المالیـة بأنهـا الآلیـة التـي ) النجفي( والتنوع في النشاطات الاقتصادیة، فیعرفووفقاً للتغیر 

یـــتم فیهـــا تـــداول الأوراق المالیـــة بمختلـــف أنواعهـــا ومواصـــفاتها وآجالهـــا مـــن قبـــل مؤسســـات مالیـــة 
وسیطة مختصة في السـوق تعمـل علـى ضـخ السـیولة المالیـة مـن الوحـدات التـي لـدیها فـائض إلـى 

ـــــك لشـــــراء الوحـــــدات ال ـــــي تعـــــاني مـــــن عجـــــز، وذل المالیـــــة مـــــن المقترضـــــین النهـــــائیین  الأصـــــولت
ـــــــر مباشـــــــرة لصـــــــالح المقرضـــــــون الأولیـــــــون ) المســـــــتثمرین( ـــــــدة غی ـــول مالیـــــــة جدی صـــــــدار أُصــــ ٕ وا
  )٩١، ١٩٩٢النجفي، ).(المدخرین(

بــأن الأســواق المالیــة هــي القنــاة التــي یــتم مــن خلالهــا تحویــل الأمــوال )  Mishkin(ویــرى 
. ات التــي لــدیها فــائض إلــى الوحــدات التــي لــدیها عجــز لتحقیــق كفــاءة اقتصــادیة عالیــةمــن الوحــد

)Mishkin, 2004, 3 (  
إلــى أن الأســواق المالیــة مــا هــي إلاّ إطــار أو هیكــل )  Howells & Bain( كمــا یشــیر

ً مــن أجــل الحصــول علــى مكاســب مادیــة . مــنظم یــتم مــن خلالــه تــداول الأوراق المالیــة بیعــاً وشــراء
)Howells & Bain, 2007, 19(  



 

٢ 

فقـــد أطلــق علـــى المكــان الــذي یجتمـــع فیــه الأفـــراد والمؤسســات التـــي  Bagri, etal)(أمــا
بالمســتثمرین الــذین لــدیهم حاجــة إلــى هــذه الأمــوال بالســوق ) مجهــزي الأمــوال(تمتلــك فائضــاً مالیــاً 

  )Bagri, etal.,2007,2.(المالي
الأســواق التــي یــتم فیهــا تــداول الأوراق المالیــة بــأن الأســواق المالیــة هــي ) Fabozzi(ویــرى

  )Fabozzi, 2008, 6.(وفق قواعد وتنظیمات تحكم عملیة التداول
الأســـواق المالیـــة بأنهـــا الإطـــار الـــذي یجمـــع بـــین بـــائعي ومشـــتري الأوراق ) مطـــر(وعـــرف 

لــة المالیــة، بغــض النظــر عــن الوســیلة التــي یتحقــق بهــا هــذا الجمــع، شــرط تــوفر قنــوات اتصــال فعا
بـین المتعــاملین فــي الســوق بحیــث تجعـل الأســعار الســائدة فــي أیــة لحظـة زمنیــة معینــة واحــدة لأیــة 

  )١٦٤، ٢٠٠٩مطر، .(ورقة مالیة متداولة فیه
ـــــل (أمـــــا  ـــــة الأســـــواق ) الجمی ـــــا"المالی ـــــي یت ـــــة الت جر مـــــن خلالهـــــا بـــــالموجودات بأنهـــــا الآلی

نمـایكون هنـاك مكانـاً مادیـاً للسـوق،  أنولیس شرطاً  متكرر، والمطلوبات المالیة وبشكل ٕ قـد تنفـذ  وا
  )                  ١٢، ٢٠١١الجمیل، (.والأنترنتالصفقات عبر وسائل اتصال متعددة منها الهاتف 

ً علــى التعریفــات الســابقة یمكــن القــول بــأن المالیــة عبــارة عــن هیاكــل الأســواق  وعلیــه وبنــاء
ومواصـفاتها وآجالهـا، عبـر مؤسسـات مالیـة  أنواعهـاختلف المالیة بمالأوراق  منظمة یتم فیها تداول

وســـیطة یـــتم مـــن خلالهـــا تحویـــل الأمـــوال مـــن وحـــدات الفـــائض إلـــى وحـــدات العجـــز للقیـــام بعملیـــة 
 ت بحیـث تجعــلالاسـتثمار شـرط تـوفر قنـوات اتصـال فعالـة قــادرة علـى حشـد ونشـر سـریع للمعلومـا

ــواحــدة اورقــة مالیــة متداولــة فیهــ یــةلأیــة لحظــة زمنیــة معینــة و الســائدة فــي أالأســعار  وائح ، ووفقــاً للّ
والقواعـد التشــریعیة والتعلیمــات الهادفـة إلــى حمایــة حقـوق المتعــاملین فیــه وضـمان العدالــة والكفــاءة 

  .في التعاملات
  المالیةالأسواق  أنواع -٢

، وبالرغم مـن التـداخل زوایا متعددة تشكل أساساً لتقسیمها من كن النظر للأسواق المالیةیم
  .آلیاته وخصائصه وأدواتهمنها ن لكل نوع المختلفة من هذه الأسواق، إلاّ أ الأنواعبین 

،  الأكثـرالمعـاملات المالیـة هـو التقسـیم  أسـاسعد التقسیم القائم على وی یمكـن حیـث شـیوعاً
كــل منهــا إلــى وســوق رأس المــال والتــي تقســم النقــد، ســوق همــا شــكلین المالیــة الأســواق  ن تتخــذأ

  .)١(فرعیة وكما موضح في الشكل  أسواق
   



 

٣ 

  )١(الشكل                             
ً الأسواق  یوضح أنواع   :على المعاملات المالیة المالیة بناء

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

   

المالیة الأسواق  

 سوق النقد سوق رأس المال

 بالنداءسوق النقد الخاص  سوق الخصم
 على القروض

 سوق القبول سوق القروض الجانبیة

 سوق منظمة

)المالیةالأوراق  إصدار(سوق أولیة  )المالیةالأوراق  تداول(سوق ثانویة    

)موازیة(منظمةسوق غیر   

)بورصات مناطق(سوق محلیة  )الرسمیة(سوق مركزیة    

ةسوق ثالث  

روالتجابیوت السمسرة   

ةسوق رابع  
المؤسسات الكبرى 

والأفرادالأغنیاء
  المالیةالأسواق  أنواع) ١(الشكل 

  -:بالاعتماد علىالباحثة  إعدادمن  -:المصدر
-١٢٤صالمالیة، دار ابن الأثیر للطباعة والنشـر، جامعـة الموصـل، الأسواق  ، المدخل إلى٢٠١١الجمیل، سرمد كوكب،  -١

١٢٥.  
دراسـة تطبیقیـة (المالیـة الأوراق  سوق أداء، أثر السیاسات النقدیة والمالیة في مؤشرات ٢٠٠٨الدعمي، عباس كاظم جاسم،  -٢

دكتـــوراه غیـــر منشـــورة، مقدمـــة إلـــى كلیـــة الإدارة  أطروحـــة، )٢٠٠٦-١٩٩٠فـــي مصـــر والولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة للمـــدة 
  .١٠٠والاقتصاد، جامعة الكوفة، ص



 

٤ 

  )Money Market(سوق النقد  -١
المالیــة مــن خلالهــا تــداول الأوراق المالیــة التــي یــتم الأســواق  أحــد أشــكالیعــد ســوق النقــد 

 & Saunders(.واقتراضـــها لأجـــل لا یزیـــد عـــن ســـنة الأمـــوال إقـــراضالقصـــیرة الأجـــل، أي 

Cornett, 2001, 8(  
وعلـى مــدى تــوفیر قــدر ملائــم  متداولــة فیــهالمالیــة الالأوراق  علــى تنـوعالســوق  هــذهعتمـد وت

إلــى نقــود  المالیــة الأوراق علــى مرونــة تحویــلبــدورها ، والتــي تتوقــف هن الســیولة لمواجهــة حاجاتــمــ
ــــد الحاجــــة، و  ــــلاعن ــــب وع عتمــــدتي ت ــــة العــــرض والطل ــــى فاعلی ــــى حجــــم مــــا یتــــوفر مــــن مــــوارد عل ل

  )١٧، ٢٠٠٩المعموري، (.مالیة
التـي تتبـاین وتتنـوع المالیـة القصـیرة الأجـل الأوراق  تداول مجموعة مـن النقد سوقویتم في 

المالیـة شـیوعاً فـي الأوراق  ومـن أكثـر.المالیـة فیهـاالأوراق  تطور سوقحسب درجة تطور الدول و ب
  :التداول في سوق النقد هي

  Treasure Billsالخزانة أذونات  -أ
لا تزیــد عــن ســنة بهــدف تمویــل مــدة ل تصــدرها الحكومــاتقصــیرة الأجــل  أوراق مالیــة وهــي

كمـا تعـرف علـى أنهـا . میةالعجز في موازنتهـا، وغالبـاً مـا تكـون قیمـة شـراءها اقـل مـن قیمتهـا الاسـ
، ٢٠١٠الحـــدیثي وســـالم، . (إلیهـــا الحكومــات لتمویـــل احتیاجاتهـــا الموســمیة مـــن الأمــوال أداة تلجــأ

نهـــا مضـــمونة مـــن البنـــك كو  هـــامخاطر بارتفـــاع درجـــة ســـیولتها وانخفـــاض  تتصـــف، و )١٩٣-١٧٩
ـــــــــذلك تعـــــــــد مـــــــــن الأدوا ـــــــــدى المســـــــــتثمر المـــــــــتحفظالمركـــــــــزي أو الحكومـــــــــات ول   .ت المفضـــــــــلة ل

  )١٨٩، ٢٠٠٩آل شبیب، (
   Commercial Paperالتجاریة  الأوراق-ب

وهـي كمبیـالات لأمـر قصـیر الأجــل، تصـدرها المؤسسـات الاسـتثماریة الكبیـرة ذات المراكــز 
تتـأرجح آجالهـا  )Poindexter & Jones, 1980, 317( ،ضـمانات معینـةالائتمانیـة القویـة دون 

الأوراق التجاریـــة بالمخـــاطر بالأشـــهر وتتســـم  إصـــداراتهایومـــاً وأحیانـــاً تكـــون ) ٢٧٠-٣٠(مـــا بـــین 
، ٢٠٠٨الـــدعمي، . (أنهـــا تصـــدر ویـــتم التعامـــل بهـــا فـــي ســـوق النقـــد الثـــانوي فضـــلاً عـــنالعالیـــة، 

١٠٨(  
  Banker's Acceptanceالقبولات المصرفیة  -ج

من أقدم أدوات سوق النقد، وقد نشأت لخدمة حركة التجارة الدولیـة، فهـي أمـر بالـدفع  وتعد
ــــه أو لشــــخص ثالــــث مبلغــــاً فــــي تــــاریخ  ــــدفع ل ــــأن یقــــوم بال ــــه الزبــــون مــــن خــــلال المصــــرف ب یطلب



 

٥ 

یمكــن بیــع هــذا القبــول  مــن ثــمو ) القبــول(مــر مقبــولاً إذا قــام المصــرف بختمــه ویصــبح هــذا الأ،محدد
  )٤١٣-٣٨٧، ٢٠١٢الجزراوي وعبداالله، . (في سوق النقد أو الاحتفاظ به حتى تاریخ استحقاقه

  Certificates  of Depositsالإیداع شهادات -د
أهـــم الأدوات الاســـتثماریة المتداولــة فـــي ســـوق النقــد، وهـــي عبـــارة عــن وثیقـــة تصـــدرها  تعــد

طاً علـى مواردهـا المالیـة أو لتمویـل قـروض إضـافیة، وعـادة مـا ضـغو  البنوك التجاریة عندما تواجـه
 الأجــــلتقـــوم البنــــوك التجاریـــة بإصــــدار مثـــل هــــذه الشـــهادات للحصــــول علـــى مــــوارد إضـــافیة فــــي 

 أخــرىة مــن جهــات القصــیر، نتیجــة ســحوبات غیــر متوقعــة أو زیــادة فــي طلــب التســهیلات المقدمــ
  )٢٨، ٢٠٠٧آل طعمة، (. على موارد البنك

    Repurchase Agreementsإعادة الشراء اتفاقیات -ه
غـرض الحصـول المالیـة لالأوراق  وهي قروض قصیرة الأجل یتبعهـا التجـار فـي بیـع وشـراء

. لیــوم واحــد أو عــدة أیــام الإقــراضالمالیــة، وغالبــاً مــا تكــون مــدة الأوراق  علــى تمویــل إضــافي فــي
  )٢٤، ٢٠٠٧الفالوجي، (
  Capital Marketسوق رأس المال  -٢

الواسـعة فـي  الإمكانیـةالمالیـة نظـراً لامتلاكـه الأسواق  سوق رأس المال جزءاً مهماً من یعد
تمویل المشروعات الاستثماریة الطویلة الأجل من خلال قدرتـه الكبیـرة علـى تعبئـة المـوارد العاطلـة 

. والــــدخل القــــومي الإنتــــاجوتوجیههــــا نحــــو الاســــتثمارات المنتجــــة التــــي تســــهم فــــي زیــــادة معــــدلات 
)Rose, 1997, 10(  

تتسـم بارتفـاع نسـبة  هـاالمالیـة المتداولـة فـي سـوق رأس المـال فإنالأوراق  ونظراً لطول آجال
المخـــاطرة فیهـــا، مقارنـــة بســـوق النقـــد الـــذي تـــنخفض فیـــه المخـــاطر لقصـــر آجـــال أوراقهـــا المالیـــة 

إلـى  الإصـدارویمكن تقسـیم سـوق رأس المـال مـن حیـث أولویـة ، )٢٩، ١٩٨٧سیجل، . (المتداولة
  -:سوقین هما

  Primary Marketالسوق الأولیة : أولاً 
. وهي تلك السوق التي یتم التعامل فیها بالأوراق المالیة التي تـم إصـدارها حـدیثاً ولأول مـرة

)Fabozzi&Modiglian, 1996, 13( ،كتتـاب العـام وهـو مـا یطلـق علیـه بالا)IPO( Initial 

Public Offering  أو تعمـیم الشـركة)Going public ( ً عنـد الأسـهم  تعلـق ذلـك بإصـدار سـواء
 صــدارفي لغــرض توســیع وتنویــع نشــاطها أو إتأســیس الشــركات الجدیــدة، أو خلــق رأس مــال إضــا

  )٦، ٢٠٠٩الدوري، . (والسندات عند الحاجة إلى القروض الطویلة الأجلالأسهم 
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  Secondary Marketالسوق الثانویة : ثانیاً 
هــي ســبق إصــدارها، أي التعامــل بــالأوراق المالیــة التــي  مــن خلالهــا وهــي الســوق التــي یــتم

المالیة وتداولها بین المسـتثمرین بعـد مرحلـة إصـدارها فـي السـوق الأوراق  سوق یتم فیها بیع وشراء
ویـــة المركــز التكمیلـــي للســـوق الأولیـــة وتعــد الســـوق الثان، )Andritzky, 2007, 15. (الأولیــة

. باعتبارهــا أداة لإدارة الســیولة المالیــة وتمویــل المشــروعات الاســتثماریة وتحقیــق النمــو الاقتصــادي
)Rose, 1997, 13( ،وتمــــارس الســــوق الثانویــــة وظیفتــــین أساســــیتین:- ) ،٢٠٠٧كــــوهین ،

المالیـة الأوراق  ولة، حیـث تجعـلالمالیـة بسـرعة وسـهالأوراق  تتمثل الأولى بتسهیل عملیـة بیـع)٢٩
  .ل للأوراق المالیة المتعامل بهاأما الثانیة فتتمثل بتحدید السعر العاد.أكثر سیولة

رتباطـاً وثیقـاً بكفـاءة وفاعلیـة السـوق الثـانوي، فكلمــا ق الأولیـة مـرتبط اعلیـه فـإن نجـاح السـو 
 س شـــركات جدیـــدة، وطـــرحفـــز ذلـــك علـــى تأســـیأكثـــر ح اً كبـــر ونشـــاطلثـــانوي تـــداولاً أشـــهد الســـوق ا

  )٢٤، ٢٠١٠العویسي، ( .للاكتتاب في السوق الأولیةالأسهم 
  -:قسم السوق الثانوي إلى نوعینوت

  Organized Marketالسوق المنظمة  -١
اً محــدداً یلتقــي مكانــ بامتلاكــهالســوق  المالیــة حیــث یتمیــز هــذهالأوراق  (*)وتــدعى ببورصــة 

ً (تبـادل  لقیـام بعملیـاتغـرض افیه المتعـاملین ل شـخاص مـؤهلین متخصصـین بواسـطة أ) بیعـاً وشـراء
ت ولــوائح رســمیة ویشــرف فیــه تشــریعا ونویحكــم المتعــامل)٢٥، ٢٠٠٧ســمور، . (فــي هــذا المجــال

. والسـندات غیـر المسـتوفیة لمتطلباتهـاالأسـهم  السوق إدراجمتخصصة ولا یتم في هذه  علیها هیئة
  :وهي بدورها تنقسم إلى).٣٥، ٢٠٠٥جابر، (

                                         
النقـود وسـبب اطــلاق تسـمیة البورصــة التـي تعقـد فیهــا الصـفقات أو العقــود  كلمـة فرنســیة تعنـي كــیس: البورصـة(*)

للسلع والأوراق المالیة یرجع إلى التجار كانوا یأتون إلـى السـوق وتشـیر الـدلائل لـذلك وهـم یحملـون نقـودهم فـي 
  .أكیاس

  -:وتشیر الدلائل التاریخیة إلى ان كلمة البورصة تنسب إلى احد المصدرین الآتیین
في مدینـة بـروج بلجیكـا، كانـت علـى واجهتـه شـعار عملـة علیهـا ثلاثـة أكیـاس نقـود وكـان یجتمـع فـي هـذا  فندق -

  .الفندق عملاء مصرفیون ووسطاء مالیون لتصریف أموالهم
كــان یجتمــع فــي قصــر العائلــة عمــلاء  Boursevan Derنســبة إلــى عائلــة غنیــة فــي مدینــة بــروج ببلجیكــا  -

  .ووسطاء مالیون للاتجار في أعمالهم
  -:للمزید عن ذلك ینظر إلى

العلمـــي  الإعصـــار، دار ١، إدارة البورصـــات المالیـــة، ط٢٠١٢الحـــاج، علـــي توفیـــق، الخطیـــب، عـــامر علـــي،  -
  .١٣الأردن، ص -للنشر والتوزیع، عمان
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  Central Marketسوق مركزیة  -أ
 المالیـة دونالأوراق  السوق یتم التعامل بـالأوراق المالیـة المسـجلة لـدى لجنـة هفي إطار هذ

، ٢٠٠٩المعمـــوري، . (النظـــر إلـــى الموقـــع الجغرافـــي للمنشـــأة أو المنظمـــة المصـــدرة لتلـــك الأوراق
تنــدرج تحــت هــذا الســوق منهــا بورصــة طوكیــو،  التــي وهنــاك العدیــد مــن البورصــات العالمیــة )١٩

  . NYSE (New York Stock Exchange(وبورصــــة لنــــدن، وبورصــــة نیویــــورك 
  )٧٣، ٢٠٠٨، حسن(

  Domestie Marketسوق محلیة -ب
 ههـذ وتـوفرالسـوق المركـزي،  المالیـة المسـجلة فـيالأوراق  قى منیتعامل هذا السوق بما تب

كبــار المســتثمرین كالهیئــات والمؤسســات للتعامــل  ،فضــلاً عــنالســوق فرصــاً للمســتثمرین والسماسرة
 .الصــفقات إجــراءالمالیــة بســبب انخفــاض عمولــة السمســرة والبســاطة فــي الأوراق  بعــدد كبیــر مــن

  )١٩، ٢٠٠٩المعموري، (
  Unorganized Marketالسوق غیر المنظمة  -٢

المالیـة للشـركات غیـر المسـتوفیة لشـروط إدراجهـا الأوراق  تـداول ایتم فیهـ تيوهي السوق ال
حیــث لا یوجــد لهـا مكــان مــادي تجـري فیــه معــاملات )٧، ٢٠١١المصـري، . (فـي الســوق المنظمــة

نمــــا تكــــون عبــــارة عــــن شــــبكات اتصــــال قویــــة تجمــــع مــــا بــــین السماســــرة والتجــــار  ٕ البیــــع والشــــراء وا
ویطلق على السـوق المـالي غیـر المـنظم )٨، ٢٠١٠ئلي، الوا. (المستثمرین المنتشرین داخل الدولة

-١٤٩، ٢٠٠٨عــودة وآخــرون، . (لنشــاطه المــوازي لنشــاط الســوق المــنظمنظــراً بالســوق المــوازي، 
١٩٤(  

وتتضـــمن الســـوق غیـــر .المالیـــة غیـــر المنظمـــةالأســـواق  مـــن أبـــرز (*)ویعـــد ســـوق ناســـداك 
  -:هما یینین فرعقتي هي أحد مكونات السوق الثانوي سو المنظمة ال

  
   

                                         
 National Association of Security Dealersالمـــأخوذة مـــن الكلمـــات  NASDAQناســداك (*)

Automated Quotation System  البیـع  أسـعار أوتومـاتیكيوالذي یعرض بشـكل  ١٩٧١الذي ظهر عام
  -:للمزید عن ذلك انظر إلى. شركة) 5400(والشراء بأسهم ما یقارب 

العلمــي للنشــر  الإعصــارالبورصــات المالیــة، دار  إدارة، ٢٠١٢الحــاج، علــي توفیــق، الخطیــب، عــامر علــي،  -
  .٤١-٤٠والتوزیع، عمان، 

، دار وائـــل للطباعـــة والنشـــر، عمـــان، الاردن، )الحقیقـــي والمـــالي(، مبـــادئ الاســـتثمار ٢٠٠٢رمضـــان، زیـــاد،  -
  .١٢٧ص



 

٨ 

  The third Marketالسوق الثالثة * 
ویتكــون مـــن بیـــوت السمســـرة مـــن غیـــر أعضـــاء الســـوق المنظمـــة ولهـــم الحـــق فـــي التعامـــل 

 &Eatwell. (المســـجلة بتلـــك الســـوق ویطلـــق علیهـــا أیضـــاً بالســـوق الموازیـــة بـــالأوراق المالیـــة

Taylor, 1998, 40( ة مثـــل المالیــة الكبیـــر ن فـــي هـــذه الســوق هـــم مــن المؤسســـات و والمســتثمر
 نظـــراً  مـــوال المـــؤتمن علیهـــا التـــي تـــدار مـــن قبـــل البنـــوك التجاریـــةصـــنادیق التقاعـــد وصـــنادیق الأ

التـي یلتـزم عنـدها السماسـرة فـي السـوق المنظمـة  حدوثـهكـن لا یموهذا مـا ، بخصم العمولة لتمتعها
 ).٦٩-٦٨، ٢٠٠٩، البراجنة. (من العمولة لكل صفقة معین دبح

  The fourth Marketةالرابعالسوق *
ریة الكبــرى والأفــراد بیعــاً الاسـتثما شــركاتالتعامــل مباشـرة بــین ال اي یـتم فیهــهـي الســوق التــ

 ً والهــدف مــن ذلــك هــو اســتبعاد ،)Bodieetal., 2001, 73.(دون وســاطة بیــوت السمســرة وشـراء
، عمــــر. (ةالســــوق الاحتكاریــــیطلــــق علیهــــا عــــادة السماســــرة لتخفــــیض نفقــــات الصــــفقات الكبــــرى و 

  :المالیة شیوعاً في التداول في سوق رأس مال هيالأوراق  ومن أكثر).٦٧-٥٥، ٢٠٠٩
  Common Stockالعادیة الأسهم  -أ

تعطـي حاملـه الحــق ، یعـرف السـهم العــادي بأنـه أداة ملكیـة ذات صــفة مالیـة قابلـة للتــداول
  .والمثبتة بشهادة السهمل الشركة بجانب حصته برأس ما، في الحصول على عوائد غیر ثابتة

  ).٤٧، ٢٠١١، عبادي(
ویعــد التمویــل بالأســهم العادیــة الشــكل الرئیســي الأول والأكثــر شــیوعاً بــین أشــكال التمویــل 

اب ویــتم طرحهــا للاكتتــ) همأســ(وتكــوین رأس المــال حیــث یقســم رأس المــال إلــى حصــص متســاویة 
، ٢٠١٢، موســى وآخــرون. (ه لاحقــاً الاحتفــاظ بالبــاقي لیــتم طرحــ أو طــرح جــزء مــعأمــا مــرة واحــدة 

٦٢.(  
  Preferred Stockالممتازة  الأسهم-ب

ـــاً بشـــكل مقســـوم  ملكیـــة إلاّ أداة علـــى الـــرغم مـــن أنهـــا  أن حقـــوق حملتهـــا تمثـــل التزامـــاً ثابت
ولـذلك فـإن ثبـات الحقـوق یجعـل خاصـیة هـذه الأداة تجمـع بـین صـفات السـندات والأســهم ، الأربـاح

ـــــة لـــــذلك یمكـــــن القـــــول بـــــأن  Hybrid(الممتـــــازة تمثـــــل أوراقـــــاً مالیـــــة هجینـــــة الأســـــهم  العادی

securities).(Fabozzi&Modiglian, 1996, 12( بنســـبة توزیعـــات  تشـــبه الســـنداتفهـــي
العادیـة مــن حیــث الأســهم  وتشــبه، لا یحــق لحاملهــا الاشـتراك فــي التصـویتالأربـاح الثابتــة إلاّ أنـه 

. مقسـوم أربـاح فـي حالـة فشـل الشـركة غیـر ملزمـة بـدفع الشـركةوأن ، س لهـا تـاریخ اسـتحقاقأنه لـی
  ).٢٧، ٢٠٠٨، عبیدات(
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  Bondsالسندات  -ج
تصـدر عـن طریـق الحكومـة  لأجـلادین ضـمن الاسـتثمارات الطویلـة  تعد السندات أدوات 
بیعــه وبــذلك  ســمیة واحــدة قابلــة للتــداول حیــث یمكــنوتكــون علــى شــكل عقــد لــه قیمــة أ أو الشــركة

تـدفع بشـكل دوري وذلـك حتـى تقـوم الجهـة ، سـعر فائـدة محـدد وعلیـه ،یحتفظ بسـیولة عالیـة لحاملـه
  المترتبـــة علیـــه فـــيمـــن خـــلال دفـــع قیمـــة الســـند والفوائـــد  باســـترجاعه ،)المقتـــرض(المصـــدرة للســـند 

ـــــه ـــــلأخـــــرى لصـــــالح ال اً وقـــــد یتضـــــمن العقـــــد شـــــروط، )المقـــــرض(آجـــــال محـــــددة لحامل   مقـــــرض مث
  لمقتـــرض مثـــل حـــق اســـتدعاء الســـندكمـــا یتضـــمن شـــروطاً لصـــالح ا رهـــن بعـــض الأصـــول الثابتـــة،

  ،)٢٢٤، ٢٠٠٨، الهــــــــــــــــادي) (٣٧٩، ٢٠٠٩،امن برغــــــــــــــــیأجـــــــــــــــ. (تــــــــــــــــاریخ اســــــــــــــــتحقاقهقبـــــــــــــــل 
)VanHorne&Wachowicz, 1995, 69(  

  العادیة والممتازة والسنداتالأسهم  خصائص كل من) ١(ویوضح الجدول رقم 
  )١(جدول رقم ال
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للنشـر  الإعصـاردار ، ١ط، إدارة البورصـات المالیـة، ٢٠١٢، عامر علي، الخطیب، علي توفیق، الحاج:المصدر
  .٣٤ص، الأردن، عمان، والتوزیع

  المالیةالأوراق  مؤشرات سوق: ثانیاً 
یســتخدم المحللــون المـــالیون الیــة ومعرفــة درجـــة تقــدمها ونضــجها المالأســواق  لقیــاس أداء

  .والاقتصادیون مجموعة من المؤشرات التي تعكس حركاتها نشاط السوق وكفاءته
  هاتالمالیة واستخداماالأوراق  مفهوم مؤشرات سوق -أ

یعد المؤشر أداة إحصائیة تعبر عن قیم مطلقـة أو متوسـطات أو أرقـام قیاسـیة أو معـدلات 
إلـى مـدة  مـن متغیـر معـینلقیـاس التغیـرات أو التقلبـات التـي تحـدث فـي أو موازین مصـممة بعنایـة 

تقــــیس التقلبــــات أداة إحصـــائیة  مؤشــــرات الأســـواق المالیــــة بأنهــــا أن تعــــدمــــن هنــــا یمكـــن و . أخـــرى
، جــابر) (٢٨٠، ٢٠٠٩، دأبــو زیــ(. إلــى أخــرىمــدة  التــي تحصــل فــي تلــك الســوق مــنوالتغیــرات 

لنشــاط الســوق بصــفة عامــة، حیــث یظهــر  اً مقیاســالمالیــة  الأســواق مؤشــراتتعــد ). ٢٤٥، ٢٠٠٥
ــــــي نشــــــاط الســــــوق طــــــوال الارتفــــــاع أو الانخفــــــاض أو الثبــــــات یــــــوم أو شــــــهر أو (معینــــــة مــــــدة  ف

  )١٩٥، ٢٠١٢، داود().سنة
ذلــك فــإن مؤشــر الســوق یمكــن أن یمثــل طریقــة لقیــاس الأداء العــام لمجموعــة فضــلاً عــن 

مســتوى "تلخــص تغیراتهــا فــي رقــم وحیــد یســمى الأســهم  وذلــك عــن طریــق عینــة مــن، مــن الأســهم
بصــفة الاقتصــاد و  الســوق بصــفة خاصــة حیــث یســتخدم هــذا الأخیــر لقیــاس درجــة تطــور "المؤشــر

  )٩١، ٢٠١٠شرابي، (.عامة
تقنیــة أو أداة إحصــائیة تســتخدم المالیــة بأنــه الأوراق  تعریــف مؤشــر ســوقیمكــن ممــا تقــدم 

مـن  اختیـار عینـة لقیاس نشاط السوق المـالي المـنظم أو غیـر المـنظم أو كلاهمـا وذلـك عـن طریـق
التغیرات التــي تحــدث فــي بــ التنبــؤفــي الســوق المــالي، مــن خــلال  الشــركات التــي یــتم تــداولهاأســهم 

متنوعـــة أســهم  ســابقة، وهــو بــذلك یقــیس تحركــاتبأوقــات ومقارنتهــا لیة المســتقبالمــدة  المؤشــر فــي
  .الثبات في نشاط السوق ویظهر الارتفاع أو الانخفاض أو حتى

المالیة الأسواق  تعلق بأطراف التعامل فيعدة استخدامات ت المالیةالأسواق  لمؤشرو 
  -:بما یأتيأهمها یمكن حصرها 

  التنبؤ بطبیعة النشاط الاقتصادي -١
المالیة كأداة للتنبؤ بحالة النشاط الاقتصادي، إذ یمكن الأوراق  تستخدم مؤشرات سوق

، ١٩٩٧مصطفى، .(للمؤشر ان یعطي تلمیحات مسبقة بحدوث انتعاش أو انكماش اقتصادي
٧١-٤٥(  
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  قیاس أداء المحفظة الاستثماریة -٢
ة في السوق فإنه المتداولالأسهم  كافةأسعار  عكاساً لحركةاننظراً لكون مؤشر السوق 

المحفظة وبین العائد السوقي الذي یقیسه عائد المقارنة بین  یعطي للمستثمر القدرة على
  )١٣٠، ١٩٩٩هندي، .(المؤشر

  التنبؤ بحالة السوق -٣
الوقـــــوف علـــــى طبیعــــة العلاقـــــة بـــــین المتغیـــــرات  نالمـــــالیین والاقتصــــادیی نیمكــــن للمحللـــــی

المالیـة للتنبـؤ مقـدماً بمـا سـتكون علیـه الأسـواق  على مؤشرات الاقتصادیة وبین التغیرات التي تطرأ
وهــو مــا یســاعد المســتثمرین علــى ترشــید قــراراتهم الاســتثماریة  ،حالــة الســوق فــي المســتقبل القریــب

-Chauvet& Potter,2000,87) (١٣٠، ١٩٩٩هنــــدي، .(وتنفیــــذها فــــي التوقیــــت المناســــب

111 (  
  الحكم على أداء المدیرین -٤

المالیـــة الأوراق  یمكـــن للمســـتثمر الـــذي یمتلـــك محفظـــة مـــن (*)رة التنویـــع الســـاذج وفقـــاً لفكـــ
، أن یحقــق عائــداً یعــادل تقریبــاً عائــد الســوق  الأوراق  متوســط معــدل العائــد علــى(المختــارة عشــوائیاً

  ) ١٣٠، ١٩٩٩هندي، . (الذي یعكسه المؤشر) المالیة المتداولة في السوق
  تقدیر مخاطر المحفظة -٥

وهـي مخـاطر لهـا )Systematic Risk(تسـتخدم المؤشـرات فـي قیـاس المخـاطر النظامیـة 
ً الأوراق  صــفة العمــوم تصــیب عوائــد جمیــع كانــت  المالیــة لأن مصــدرها هــو الظــروف العامــة ســواء

الأوراق  والتـــــي مـــــن الصـــــعب الـــــتخلص منهـــــا بواســـــطة تنویـــــع محفظـــــةاقتصـــــادیة أو سیاســـــیة ، 
  )١٦، ٢٠٠٤المولى، (.المالیة

  المالیةالأوراق  المؤشرات الرئیسیة لقیاس أداء سوق -ب
 Bodieet(- :المالیة إلى نوعین من المؤشرات هماالأوراق  عادة ما تصنف مؤشرات

al., 2008, 40(  

                                         
یقصـــد بـــه زیـــادة عـــدد الأوراق المالیـــة التـــي تحتویهـــا المحفظـــة  Naive diversificationالتنویـــع الســـاذج (*)

  .عشوائي، حیث كلما زاد عدد الأوراق المالیة قلت المخاطرة الاستثماریة بشكل
  -:للمزید عن ذلك انظر

  .٤٨-٣٧، ص٣، المحفظة الاستثماریة ومخاطرها، مجلة الباحث، عدد ٢٠٠٤، ،كمالبن موسى



 

١٢ 

عـدد أسـهم  هذه المؤشرات علـى أسـاس سـلة مـن وتصاغ. ؤشرات تقیس حالة السوق بصفة عامةم -
المالیــة وبطریقــة تتــیح للمؤشــر أن یعكــس الوضــع المــالي الأوراق  مــن الشــركات المدرجــة فــي ســوق

  .S&P500شر نشیال تایمز أو مؤ نامؤشر فای مؤشراتفي السوق ومن أمثلة هذه ال السائد
وفـي هـذه الحالـة یبنـى .بالنسبة لصناعة معینة أو قطـاع معـینأسعار الأسهم  تقیس حركة مؤشرات -

نفس الصـــناعة أو القطـــاع مثـــل مؤشـــر لـــالشـــركات التابعـــة أســـهم  ســـاس ســـلة مـــنأالمؤشـــر علـــى 
  .الخدمات العامة قطاعل S&Pالنقل، ومؤشر قطاع ز لنجو او د

  :السوق وتطوره من أهمها أداء یاسقكما ان هناك عدة مؤشرات تستخدم ل
  SP( Stock Prices Index(الأسهم المؤشر العام لأسعار -١

الكلـي للسـوق مـن خـلال متابعـة الحركـة العامـة  الأداءهو مؤشـر إحصـائي یسـتخدم لقیـاس 
تعكــس حالــة  نهــاأالمالیــة، یفتــرض الأوراق  المالیــة ویتــألف عــادةً مــن مجموعــة مــنالأوراق  لســوق
  )٢٠٠٥،٢١٥جابر، (.ق بكاملهاالسو 

 أهمیــــة كبیــــرة لمختلــــف المتعــــاملین فــــي الســــوقالأســــهم  ســــعارویكتســــب المؤشــــر العــــالم لأ
ســــــــوق مــــــــن خــــــــلال ارتفاعــــــــه أو مهمــــــــة عــــــــن أداء ال تالمــــــــالي، إذ یمكــــــــن أن یعطــــــــي تلمیحــــــــا

  )١٤٧-٢٠٠٧،١٣٢الحمداني والعبادي، (.انخفاضه
  Index  Market Sizeمؤشر حجم السوق -٢

المالیـة، الأوراق  یعد حجم السوق احـد المؤشـرات المهمـة التـي تعكـس نشـاط الاسـتثمار فـي
  :ویقاس من خلال مؤشرین

 Market Capitalization) معدل رسملة السوق( )MC(قیةو مؤشر القیمة الس -أ

المدرجـــة فـــي الســـوق الأســـهم  مـــن قـــیم مجمـــوع Capitalizationیقصـــد بــــرسملة الســـوق 
 المالیـة المدرجـة فـيالأوراق  قیمـة يإجمـالیضـاً إلـى أیشـیر كمـا سـعارها فـي نهایـة المـدة، أبمتوسط 

سـوق تبعـاً لأسـعار الشـركات المدرجـة فـي الأسهم  حیان بقیمةالسوق، كما یعبر عنها في بعض الأ
  )٦١-٦٠،  ٢٠٠٢العاني، (.السوق المالیة
 درجـةسـهم المللأیة مـن خـلال قسـمة القیمـة السـوقفغالبـاً مـا یقـاس معدل رسـملة السـوق أما 
ن معــدل ألمحللــون الاقتصــادیون والمــالیون بــ، ویفتــرض االإجمــاليج المحلــي تانــإلــى ال فــي الســوق

ویحسـب  .وتنویـع المخـاطر الأمـوالرسملة السوق یرتبط ارتباطاً وثیقاً مع القدرة علـى تعبئـة رؤوس 
  )Levine &Zervos, 1996,10(: معدل رسملة السوق بالصیغة الآتیة

  

܀۱ۻ = ࡯ࡹ
ࡼࡰࡳ

  .......................................................................... (1) 
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  :حیث
MCR :لسوق معدل رسملة ا)Market Capitalization Rate( 

MC : في السوق ةوراق المالیة المدرجالسوقیة للأ القیمة(رسملة السوق(  
GDP :جماليالناتج المحلي الإ)Gross Domestic product(  

وتعكــس رســملة الســوق مســـتوى نشــاط الســوق، فكلمــا ارتفعـــت قیمــة هــذا المؤشــر دل ذلـــك 
 ً شــركات المدرجــة فیــه، أو وعــدد ال ،ســهمزیــادة عــدد الأمــن حیــث  علــى ارتفــاع حجــم الســوق، ســواء

، و الأســعار  ارتفـاع  مــن ثــمالــذي قــد یكـون انعكاســاً لإتســاع حجــم المعــاملات المالیـة أو كلیهمــا معــاً
  )٢٠٠٢،٦٢العاني،(.النشاط الاقتصادي لارتفاععكاساً یكون ذلك ان

 NC( Number of Companies Index(مؤشر عدد الشركات -ب
وراقهـا أالتـي یـتم تـداول السـوق المالیـة،  یعبـر هـذا المؤشـر عـن عـدد الشـركات المدرجـة فـي

سـتخدام هـذا المؤشـر ، ویمكـن اویقاس نموها نسبة إلى السنوات السـابقة المالیة في السوق المنظمة
  )١٥، ٢٠٠٧آل طعمة، (.ضافیاً للدلالة على حجم السوقإبوصفه مؤشراً 

ّ أ لاّ إر الســوق المــالي فــي البلــد المعنــي وتشــیر الزیــادة فــي عــدد الشــركات إلــى تطــو  هــذا  ن
قیة فقــد یكــون عــدد الشــركات المؤشــر قــد یفقــد دلالتــه إذا لــم یصــاحبه اســتخدام مؤشــر القیمــة الســو 

  )٩٥، ٢٠٠٥اندرواس، (.السوقیة لأسهم تلك الشركات صغیركبیراً ولكن اجمالي القیمة  ةالمدرج
  Indicators Liquidityمؤشرات السیولة -٣

 المالیــة بســهولةالأوراق  علــى بیــع وشــراءتعنــي ســیولة الســوق قــدرة المتعــاملون فــي الســوق 
  :تیةفي السوق عن طریق المؤشرات الآویمكن حساب درجة السیولة  .ویسر

 TV( Trading Volume Index(مؤشر حجم التداول-أ
عـــة المالیــة المتداولــة، أي التــي یــتم تــداولها فــي قاالأوراق  یعــرف حجــم التــداول بأنــه قیمــة

، ویقــاس معــدل التــداول مــن خــلال قســمة )٢٧٦، ٢٠٠٩الجمیــل، (زمنیــة معینــةمــدة  الســوق خــلال
ویحســـــــب بالصـــــــیغة .المتداولـــــــة فـــــــي الســـــــوق إلـــــــى النـــــــاتج المحلـــــــي الإجمـــــــاليالأســـــــهم  مجمـــــــوع

  )٣١، ٢٠٠٤مباركي، (:لآتیةا
  

TVR = TV GDP⁄  ......................................................................... (2) 
  :حیث

TVR : حجم التداولمعدل.  
TV :المالیة المتداولةالأوراق  قیمة.  

GDP : الإجماليالناتج المحلي.  
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ن یعطـي مؤشـراً أالمالیـة ویمكـن  لـلأوراقض والطلب ویعتمد حجم التداول أساساً على العر 
مجموعــة محــددة مــن لللســوق أو الأســعار  فــي) Turning Point(علــى حــدوث نقــاط الانعطــاف 

  )٣٢٤، ٢٠١٠وكنجو،  شموط(.الأسهم
 Shares Turnover Indexالأسهم  مؤشر معدل دوران -ب

أســــهم  داخــــل الســــوق كنســــبة مئویــــة مــــنالأســــهم  عــــن حركــــةالأســــهم  دورانیعبــــر معــــدل 
)/ المتداولـــةالأســـهم  قیمــة(أحجـــام التـــداول (الشــركات المدرجـــة فـــي الســوق، إذ یمثـــل هـــذا المؤشــر 

بـر مـن ارتفـاع القیمــة المتداولـة بمعــدلات أكالأسـهم  فـإذا مـا ارتفعــت قیمـة) ١٠٠ ×القیمـة السـوقیة 
ویمكــن حســابه ، المؤشــر والــذي یشــیر بـدوره إلــى ســیولة السـوق المالیــة مــت قیمــة هـذاالسـوقیة تعاظ
  )٣١٣، ٢٠٠٠حنفي وقریاقص، ( :تیةبالصیغة الآ

TR =
TV
MC

 

  :حیث
TR :معدل دوران السهم.  
TV :حجم التداول.  
MC :القیمة السوقیة.  

درجـة نشـاط السـوق، إذ مـن الممكـن  ویكمل هذا المؤشر مؤشر رسـملة السـوق فـي توضـیح
ن إلاّ أن یكون هنـاك سـوق ذات حجـم كبیـر ولكنهـا غیـر نشـطة بـالرغم مـن ارتفـاع رسـملة السـوق أ

  .معدل الدوران فیها منخفض
مــن جانــب آخــر یكمــل معــدل الــدوران مؤشــر حجــم التــداول، إذ یوضــح حجــم التــداول حجــم 

یقــیس  ن معــدل الــدورانأة بالنســبة لحجــم الاقتصــاد فــي حــین المالیــالأوراق  المعــاملات فــي ســوق
  )Levine & Zervos,1996 ,7-8)(١٠٤، ٢٠٠٩العاني، (.عاملات بالنسبة للسوقحجم الم

 Market Concentration Index مؤشر درجة تركز السوق -٤

 المالیـــة علـــى تهیئـــة البیئـــة الملائمـــة لتوزیـــع الطلـــب علـــىالأوراق  یمثـــل هـــذا المؤشـــر قـــدرة
عــدم تركزهــا علــى عــدد محــدد  أيالمالیــة التــي تصــدرها الشــركات المدرجــة بشــكل متناســق الأوراق 

  .التي تصدرهاالأسهم  من
رأس المـال  إجمـالي ولقیاس درجة تركز السوق یتم حساب نصـیب اكبـر عشـر شـركات مـن

لتركـــز، االســـوق أكثـــر كفـــاءة كلمـــا انخفضـــت درجـــة  دقیمـــة التـــداول، وتعـــ يجمـــالإالســـوقي أو فـــي 
: ٢٠١١حمـد، ) (١٢٤، ٢٠٠٨الـدعمي، (. القـومي وبالتالي تزداد تأثیرهـا فـي النشـاط الاقتصـادي

٢٢٠-١٨٨(  
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  المبحث الثاني
  الصرف أسعار

عبــر تأداة قیــاس تتطلــب العلاقــات الاقتصــادیة و المالیــة للدولــة مــع بــاقي دول العــالم وجــود 
فقیـــام التجـــارة والاســـتثمار وانتقـــال رؤوس . الأخـــرىعـــن تكـــافؤ العملـــة المحلیـــة مـــع عمـــلات الـــدول 

مشـاركة مـع العملـة  تـرتبط بعلاقـات أجنبیةل قد ولد الحاجة لضرورة توفر عملات بین الدو  الأموال
 لعـــبنهـــا یكبیــرة فـــي الاقتصـــاد كو  أهمیـــةتحتـــل وهـــي بـــذلك .ذلــك إجـــراء أساســـهاالمحلیــة یـــتم علـــى 

وضــع میــزان المــدفوعات ومعــدلات  للاقتصـاد ومــن ثــم دوراً بــارزاً فــي تحدیــد القــدرة التنافســیة تغیرهـا
  .التضخم والنمو الاقتصادي

  مفهوم سعر الصرف: أولاً 
. نظراً لتوسع نطاق الجدل الدائر بین الاقتصادیین على وضع مفهوم محـدد لسـعر الصـرف

ول هذه المفاهیم مـن خـلال الجـد أهم إبراز إلاّ أنه یمكن، وتنوعت فقد تعددت مفاهیم سعر الصرف
  :تيالآ

  مفاهیم سعر الصرف) ٢(جدول ال

  المصدر  المفهوم
  ٣، ١٩٩٣، البرواري  قیمة العملة المحلیة مقابل العملة الأجنبیة  -١
النســبة التــي یــتم علــى أساســها مبادلــة الوحــدات النقدیــة  -٢

  المحلیة بالوحدات النقدیة الأجنبیة في وقت معلوم
  ١٤٨، ٢٠٠٢، الحسیني

 Mishkin, 2004, 435  عملة بلد آخر سعر عملة بلد إزاء - ٣

عــدد الوحــدات النقدیــة مـــن العملــة الأجنبیــة التــي تـــدفع  -٤
  ثمناً لشراء وحدة واحدة من العملة المحلیة

Dunn &Mutti, 2004, 342 

ـــــة المحلیـــــة  -٥ ـــــه اســـــتبدال العمل ـــــذي یـــــتم بموجب الســـــعر ال
  بالعملة الأجنبیة

  ٤، ٢٠٠٥، الدلیمي

یتغیر في سوق الصـرف وفقـاً ، أخرىسعر عملة بعملة  -٦
  للعرض والطلب على العملات

Appleyardet al., 2006, 466 

السعر الذي یفصـح ویبـین قیمـة الوحـدة النقدیـة المحلیـة  -٧
  مقارنة بالوحدة النقدیة الأجنبیة خلال مدة زمنیة معینة

  ٢٩، ٢٠٠٨، حسین

المعــدلات المســتخدمة لتحویــل عملــة محلیــة إلــى عملــة  -٨
  خرىأ

  ٣٢، ٢٠٠٨، نسمان

  ٢، ٢٠١١، یمینة  نسبة مبادلة عملتین -٩



١٦ 

ن سـعر الصـرف یعبـر عـن العلاقـة التـي تـربط بـین العملـة نخلـص إلـى أیمكن أن مما تقدم 
والمتمثلـة بنسـبة مبادلـة وحـدة واحـدة مـن العملـة المحلیـة مقابـل وحـدات ، الأجنبیة المحلیة والعملات

  .أو بالعكس الأولى ثمناً للثانیةتعد  وبالعكس بحیثالأجنبیة  العملة
، ٢٠١٢، یــرةهج() ٣ ،٢٠١٠، ســمیة(: بإحــدى طــریقتینوعلیــه فــإن ســعر الصــرف یتحــدد 

  )٢٠ ،٢٠٠٩، طارق) (٣١
والتــي یعبــر مــن خلالهــا  الأولــى والتــي تعــرف بالطریقــة المباشــرة أو المؤكــدةتتمثــل الطریقــة 

لــى وحــدة واحــدة مــن العملــة عهــا للحصــول عالتــي یجــب دفالأجنبیــة  عــن عــدد الوحــدات مــن العملــة
  ).قلیل من الدول تستعمل هذه الطریقة من بینها بریطانیا(المحلیة

فتعبــر عــن عــدد  لمؤكــدةمباشــرة أو غیــر االغیــر الطریقــة الثانیــة والتــي تعــرف بالطریقــة  أمــا
  ةالأجنبیــــ ى وحـــدة واحـــدة مـــن العملـــةالعملـــة المحلیـــة الواجـــب دفعهـــا للحصـــول علـــ الوحـــدات مـــن

  ).لم تستخدم هذه الطریقةادول العمعظم (
  The types of Exchange Rate: سعر الصرف أنواع: ثانیاً 

وهـو بـذلك یظهـر ، الأخـرىتربط الاقتصاد المحلي مع الاقتصادیات  أداةسعر الصرف یعد 
 أشـــكالالصـــرف عـــدة أســـعار  وتتخـــذ، أو العكـــسالأجنبیـــة  محلیـــة مقابـــل العمـــلاتكقیمـــة للعملـــة ال

  :أهمها
 ERn(Nominal Exchange Rate(: سعر الصرف الاسمي -١

لالــة وحــدات مــن دب ي علــى انــه ســعر وحــدة مــن عملــة أجنبیــةیعــرف ســعر الصــرف الاســم
  ن ســـــــعر الصـــــــرف الاســـــــمي، إذ إ)Frank &Berananke,2004,783( المحلیـــــــةعملـــــــة ال

  بلـــــــد آخـــــــرمكـــــــن مبادلتهــــــا بقیمـــــــة عملـــــــة البلـــــــدان التـــــــي ی إحــــــدىیمثــــــل المقیـــــــاس لقیمـــــــة عملـــــــة 
)Miles & Scott,2005,498 ( ویتحدد سعر الصرف الاسـمي وفقـاً لقـوى العـرض والطلـب علـى

یمثــل ســعر العملــة الجــاري الــذي لا  فهــو، العملــة فــي ســوق صــرف العمــلات فــي لحظــة زمنیــة مــا
، العبــاس(.النســبیة بــین عملتـین نقــدیتینالأسـعار  قــوة العملــة الشـرائیة فهــو یقــیس فــي الحسـبانیأخـذ 

٢، ٢٠٠٢(  
 ERr( Real Exchange Rate(سعر الصرف الحقیقي -٢

الســلع والخـدمات فـي البلــدان أسـعار  یشـیر سـعر الصـرف الحقیقــي إلـى السـعر الــذي یعكـس
 )Wickens, 2008, 160.(المحلیة أسعارهابدلالة  الأخر

فكلمـا كـان معـدل التضـخم ، معدلات التضـخم فـي كـلا البلـدین في الحسبان یأخذوهو بذلك 
ـــــــــإن ســـــــــعر الصـــــــــرف الحق ـــــــــي كـــــــــلا البلـــــــــدین ف ـــــــــة أثابتـــــــــاً ف ـــــــــي ســـــــــیتخذ القیمـــــــــة الثابت   .یضـــــــــاً یق
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  :رف الحقیقـــي وفـــق المعادلـــة الآتیـــةوعلیـــه فإنـــه یـــتم حســـاب ســـعر الصـــ) ٤ ،٢٠١١، عبـــدالقادر(
  )٤٨، ٢٠٠٦، احمد وحشمت(

ERr = 	ܴ݊ܧ ୮
∗

୮
 ............................................................................ (1) 

  :حیث
ERr: سعر الصرف الحقیقي  
ERn : سعر الصرف الاسمي  

p* :الأجنبیة الرقم القیاسي للأسعار  
P :الرقم القیاسي للأسعار المحلیة  

الأسـواق  سعر الصرف الحقیقي مؤشراً جیداً للقدرة التنافسیة التي تتمتع بها الدولـة فـي ویعد
مقارنــة  السـلع المحلیــة الداخلـة فـي التجـارة إنتـاجلمیـة حیـث یقـیس سـعر الصــرف الحقیقـي تكلفـة االع

ارتفاعـــــاً (خلــــل فـــــي القیمـــــة الخارجیــــة للعملـــــة  أيفعنـــــد حـــــدوث ، بتكلفــــة إنتاجهـــــا فـــــي دول أخــــرى
  )٢١، ٢٠١٢، خضر(.یؤثر على القدرة التنافسیة على المستوى الدولي )وانخفاضاً 

الالاسعر الصرف  -٣ ّ  ERne( Nominal Effective Exchange Rate(:سمي الفع

ـــال ّ عر عـــن المؤشـــر الـــذي یقـــیس متوســـط التغیـــر فـــي ســـ یعبـــر ســـعر الصـــرف الاســـمي الفع
فـإن  مـن ثـمو . زمنیـة مـامـدة  فـيالأجنبیـة  و سـلة مـن العمـلاتصـرف عملـة مـا بالنسـبة لمجموعـة أ

المؤشر سعر الصرف الا ّ مـدى ویعكـس بـذلك . صـرف ثنائیـةأسعار  یساوي متوسط عدة سمي الفع
، بــــن طیــــرش(.الأخــــرىمجموعـــة أو ســــلة مــــن العمــــلات لــــد مــــا بالنســــبة لتحســـن أو تطــــور عملــــة ب

ــال ویحسـب )٤٩، ٢٠١١ ّ ، ١٩٩٧الصــادق ولطیفــة، : (بالصــیغة الآتیـةســعر الصــرف الاسـمي الفع
٣٨-٣٦(  

ERne =෍wj. Ei
୬

୧ୀଵ

………………………………………… . (2) 

  :حیث
ERne: الالفع سعر الصرف الاسمي.  

Ei : الاسمي الثنائي صرفالسعر.  
ال سعر الصرف الحقیقي -٤ ّ  ERre( Real Effective Exchange Rate(:الفع
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ّ  الاســـمیةالصـــرف  للأســـعارهـــو متوســـط مـــوزون  ـــةالفع ـــد معـــدلاً  ال بنســـبة التضـــخم فـــي البل
فهو یقیس متوسط موزون لاخـتلاف القـوة  ثممن و ، التجاریینوالتضخم في مجموعة بلدان الشركاء 

  ).٦٥ ،٢٠٠٨، بربور(.مختارة أساس لیة بالمقارنة بمدةالشرائیة للعملة المح
لشــركائه الأجنبیــة  یقــیس تطــور القیمــة الحقیقیــة للعملــة مقابــل ســلة مــن العمــلات وهــو بــذلك

 .معــدل التضــخم فــي البلــد المحلــي وبلــدان شــركائه التجــاریین فــي الحســبانانــه یأخــذ  إلاّ التجــاریین 
)Darvas, 2012, 1(ـال ویحسب ّ الصـادق ولطیفـة، : (بالصـیغة الآتیـة سـعر الصـرف الحقیقـي الفع

٤٠-٣٨، ١٩٩٧(  

ERre =
∑௫௢ೕ൫ா௧ೕ೔൯/௫௢೔൫ா௢ೕ೔൯
൫௣௢ೕ/௣௢೔൯/൫௣௧ೕ/௣௧೔൯

 ..................................................... (3) 
ERre = ∑wj	IERr × 100 ........................................................... (4) 

  یمثل مؤشر سعر الصرف الحقیقي :IERrإذ إن

IERr = ୉ୖ୰୲౟ౠ

୉ୖ୰୭౟ౠ
 .............................................................................. (5) 

  :حیث
ERre :الفعلي سعر الصرف الحقیقي.  
xo୨: یمثل قیمة صادرات الدولة المحلیة إلى الدولة)j (في سنة الأساس ومقومة بعملتها.  

pt୨, po୨ :الدولة أسعار  مؤشر)j ( على التوالي والأساسفي سنتي المقارنة.  
pt୧, po୧:على التوالي والأساسالمحلیة في سنتي المقارنة الدولة أسعار  مؤشر.  
Et୨୧, Eo୨୧:فــي ســنتي المقارنــة الأســاس علــى الأجنبیــة  صــرف العملــة المحلیــة مقابــل العملــة ســعر
  .التوالي
ERrt୧୨ : سعر الصرف الحقیقي للعملة)i ( مقابل)j (في سنة المقارنة.  
ERro୧୨ : سعر الصرف الحقیقي للعملة)i ( مقابل)j (ساسفي سنة الأ.  
ـالحقیقـي مـن حسـاب سـعر الصـرف  الأساسيالهدف و  ّ ال هـو قیـاس التغیـرات فـي درجـة الفع
ومــن هنــا فــإن مؤشــر ، ســلع شــركائها التجــاریین بأســعارســلع الدولــة المحلیــة مقارنــة أســعار  منافســة

ــــــي  ــــــة لتوقــــــع الضــــــغوط  أداةســــــعر الصــــــرف الفعــــــال الحقیق لیــــــة أو التناز (مهمــــــة للســــــلطات النقدی
ت كمــا إنــه مؤشــر علــى رغبــة القطاعــا، مــدفوعات الدولــة أو علــى عملتهــالــى میــزان ع) التصــاعدیة
  ).٦٧، ٢٠٠٨، بربور(.سلع للتصدیر بإنتاجالاقتصادیة 

 ERa(Adjusted Exchange Rate(: سعر الصرف المعدل -٥
 مـرتبط بالصـادرات والـواردات ویمكـن فهـو، هو السعر الذي یرتبط بواقـع میـزان المـدفوعات 

  )٣٠٤، ٢٠٠٥معروف، ( :الآتیةصیاغته بالطریقة 
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ERa = F	(1 +	୑ିଡ଼
ଡ଼
) ................................................................... (6) 

  :حیث
ERa :سعر الصرف المعدل  

F :سعر الصرف الجاري  
X : المحتسبة بالعملة المحلیة رداتاالو قیمة  
M :قیمة الصادرات المحتسبة بالعملة المحلیة  
 ERc( Cross Exchange Rate(:سعر الصرف التقاطعي -٦

یمثـــل ســـعر صـــرف عملـــة أجنبیـــة مقابـــل ســـعر صـــرف عملـــة أجنبیـــة أخـــرى بدلالـــة العملـــة 
لوجــود فائــدة الصــرف بــین وینشــئ هــذا النــوع مــن ســعر الصــرف ) ٢٣، ٢٠٠٤ســلیمان، (المحلیــة، 
  ).٣٧ ،٢٠٠٨، حسین(.العملات

 ERf()ERs( The Spot and Forward Exchange(:سعر الصرف الآني والآجل -٧
Rate 

نــه معــدل الصــرف الــذي مــن خلالــه تــتم المتــاجرة بــالعملات یعــرف ســعر الصــرف الآنــي بأ
، كـــریم. (ى تســـلیم العملـــة عنـــد تـــاریخ الشـــراءحیـــث تـــتم المبادلـــة ویـــتم الاتفـــاق علـــ، بتســـلیم حاضـــر

٥٧، ٢٠١٠(  
د عقــو ن هنــاك صــفقات و إذ إ، م بشــكل فــوريوالواقــع انــه لــیس كــل عملیــات البیــع والشــراء تــت

ع والشــراء مــن الــزمن حیــث یــتم الاتفــاق علــى عملیــة البیــ، مســتقبلیة تتبــادل الودائــع بتــاریخ مســتقبلي
ظهـر مفهـوم سـعر  الأسـاسوعلـى هـذا ، ن التسلیم یكـون فـي تـاریخ مسـتقبلي محـددغیر أ، الحاضر

، ٢٠٠٨، حســـین(.رف الـــذي یـــؤمن للتســلیم المســـتقبليالصــرف الآجـــل الـــذي یقصــد بـــه ســـعر الصــ
  )٣٠٥، ٢٠٠٥معروف، (:الآتیةسعر الصرف الآجل بالصیغة  ویحسب)٣٢

ERf = 	 ୉ୖୱభ(୰మି୰భ)
ଵା୰భ

+	ERsଵ ......................................................... (7) 

  :حیث
ERf :سعر الصرف الآجل  
rଵ :سعر الصرف في البلد المعني  
rଶ :سعر الصرف في البلد المقارن  

  )الفوري(سعر الصرف الآني : ଵݏܴܧ
أو خصـم عـن سـعر الصـرف لاوة عـبالأجنبیـة  وعادة مـا یكـون سـعر الصـرف الآجـل للعملـة

  )٦، ٢٠٠٤، حسین وآخرون. (الآني
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  النظریات المفسرة لسعر الصرف: ثالثاً 
فقــد قـدم الفكــر الاقتصــادي العدیــد  أشــكالهاالصــرف وتنـوع أســعار  فـي محاولــة لتفســیر تعـدد

  :بما یأتي أهمها إدراجمن النظریات التي یمكن 
  PPPالقوة الشرائیة  تكافؤ نظریة تعادل أو -١

The purchasing power parity theory 
   ى الاقتصـــادي الســـویدي كوســـتاف كاســـلوالتـــي تعـــود إلـــ تعـــادل القـــوة الشـــرائیة نظریـــةتبـــین 

)Gustav Gassel (عملـة یتحـدد وفقــاً للقـوة الشـرائیة لهــذه العملـة فـي الســوق  أين سـعر أ١٩٢٠
الأسـعار  العلاقـة السـائدة هـي علاقـةن إ أي، الخارجیـةالأسـواق  المحلیة مقارنـة بقوتهـا الشـرائیة فـي

التـــي تتشـــارك معهـــا فـــي التبـــادل  الأخـــرىالســـائدة فـــي الـــدول  للأســـعارفـــي الدولـــة المحلیـــة بالنســـبة 
ب عـــن الســـعر الـــذي یـــتم فیـــه تحویـــل وهـــو بـــذلك یحســـ) ١٠٥، ١٩٩٢علـــي والجنـــابي، . (التجـــاري

، ٢٠٠٧، كـالین(.ت فـي كـل بلـدالخدماكم من السلع و عملة بلد ما إلى عملة بلد آخر لشراء نفس ال
٥٠(  

الأســعار  يالصـرف تعكــس التبـاین فـأسـعار  حـدث علـى مســتوىیـرات التــي توعلیـه فـإن التغ
أما سعر التوازن الذي یستقر عنده سعر الصرف في زمـن معـین هـو السـعر  النسبیة لكلا الدولتین،

  ).٣٤، ٢٠١٢، خضر(.ى عنده القوة الشرائیة للعملتینالذي تتساو 
ــــــویمكــــــن ا ــــــالآتيلحصــــــول عل ــــــة ب ــــــاً لهــــــذه النظری ــــــي(:ى ســــــعر الصــــــرف وفق ، ٢٠٠٥ ،عل

٧()Madonald, 2007, 41(  
 
ER = 	P୲ P୲∗⁄  ............................................................................... (8) 
 
Pt = ER	. P୲∗ ............................................................................... (9) 

  :حیث
ER :سعر الصرف  
Pt :المحلیةالأسعار  مستوى  
P୲∗ :الأجنبیةالأسعار  مستوى  

فـي  مضـروبةالمحلیة یتكافئ مع سعر الصـرف الأسعار  بأن مستوى) ٩(وتوضح المعادلة 
  .الأجنبیةالأسعار  مستوى

 The Purchasing Interest Rate Theory: الفائدةأسعار  نظریة تعادل -٢

كثـــر النظریـــات المعروفـــة فـــي العلاقـــات المالیـــة الفائـــدة مـــن أأســـعار  تعتبـــر نظریـــة تعـــادل
فـي عملـة  وتبین هذه النظریة علاقة سعر الصرف بـین عملتـین اعتمـاداً علـى سـعر الفائـدة. الدولیة

  )٣٧ ،٢٠٠٤، سلیمان( .الدولتین
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الفائــدة للكشــف عــن التــرابط الموجــود بــین الســوق النقــدي أســعار  عــادلتســعى نظریــة ت حیــث
وان ن تغیــر ســعر الفائــدة فــي بلــدین لابــد المتمثــل فــي أ مــن خــلال المبــدأ، الــوطني وســوق الصــرف

النظریـــة  ر عـــن هـــذهویـــتم التعبیـــ)٥٥، ٢٠١١، بـــن طیـــرش(.ر فـــي نســـبة تغیـــر ســـعر الصـــرفیـــؤث
  )١١ ،٢٠١١، عبدالقادر(:ریاضیاً بالشكل الآتي

M(1 + iD) = 	 ୑
୉౩
(1 + iE) × E୤ ................................................. (10) 

  أخرىوبصورة
(1 + iD) = ୉౜

୉ୱ
	 ∙ (1 + iE) ....................................................... (11) 

  :حیث
M :التي یتم توظیفها الأموال.  
Eୱ :سعر الصرف الآني.  
E୤ :سعر الصرف الآجل.  
iE :معدل الفائدة الخارجي الاسمي.  
iD :معدل الفائدة الداخلي الاسمي.  

  : إلى) ١١(و تؤدي المعادلة 
୉౜
୉౏
=	 ଵା୧ୈ

ଵା୧୉
 ............................................................. (12) 

  :نحصل على) ١٢(من المعادلة ) ١(وبطرح 
E୤
Eୱ
− 1 = 	

1 + iD
1 + iE

− 1	 ≫ 	
E୤ −	Eୱ
Eୱ

= 	
(1 + iD) − (1 + iE)

(1 + iE)
 

୉౜ି	୉౩
୉౩

=	 ୧ୈି୧୉
ଵା୧୉

 ................................................................... (13) 

ذا كانت  ٕ   :الآتیةقریبة من الصفر یمكننا كتابة المعادلة iEوا
୉౜ି	୉౩
୉౩

= iD − iE ....................................................................... (14) 

  Productivity Theoryالإنتاجیةالنظریة  -٣
ي والاســـتقرار النقـــدي الاقتصـــادجـــل تحقیـــق التـــوازن هـــذه النظریـــة أنـــه مـــن أ أصـــحاب یـــرى

ن علـى أســاس أ، لهــذه الدولـة الإنتاجیـةن یسـیر ســعر الصـرف فـي نفــس اتجـاه القـوى للدولـة یجـب أ
ـــة المحلیـــةالكبیـــر  الأثـــر الإنتـــاجيلحجـــم وكفـــاءة الجهـــاز  ، جیـــرةه(.فـــي تحدیـــد ســـعر صـــرف العمل

 الأمــوالســیؤدي إلــى زیــادة حركــة رؤوس  مــا فــي دولــة الإنتاجیــةفكلمــا ارتفــع مســتوى )٥٩ ،٢٠١٢
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ممــا یــؤدي إلــى زیــادة الطلــب علــى عملــة هــذا  الإنتــاجلهــا بهــدف الاســتثمار فــي عملیــات الأجنبیــة 
، الإنتاجیــةویحــدث العكــس فــي حالــة انخفــاض مســتوى ، تهــاتحســن ســعر صــرف عملومــن ثــم  البلــد

  .اطىءالاعتمـــاد علـــى هـــذه النظریـــة خـــ دخلت الحكومـــات فـــي تحدیـــد ســـعر الصـــرف یصـــبحفـــإذا تـــ
  )٣٤ ،٢٠١٠، سمیة) (٥٩ ،٢٠١٢، ةجیر ه(
 Monetary Theory: النظریة النقودیة -٤

ـــ نظـــراً لتـــأثره بالمحـــددات  أن ســـعر الصـــرف هـــو ظـــاهرة نقدیـــة بحتـــةتقضـــي هـــذه النظریـــة ب
فعرض النقود في البلد یتحدد بشـكل مسـتقل مـن قبـل السـلطات النقدیـة ، الحقیقیة للطلب على النقود

الطلـــب علـــى النقـــود فیتوقـــف علـــى مســـتوى الـــدخل الحقیقـــي وعلـــى  أمـــا).البنـــك المركـــزي(المتمثلـــة 
  )١٤-١٣ ،٢٠٠٧، نعمة.(وعلى سعر الفائدة للأسعارالعام  المستوى

فارتفـاع سـعر الفائــدة ، جانـب آخـر یمـارس ســعر الفائـدة تـأثیراً كبیـراً علـى ســعر الصـرفمـن 
النقدیـة إلـى التـدفق تجـاه هـذه  بالأرصدةیدفع  الأخرىالفائدة في الدول أسعار  في دولة ما مع ثبات

ارتفـــاع فـــي ســـعر  محدثــةً  الأجنبـــيتهـــا فــي ســـوق الصـــرف الدولــة ومـــن ثـــم زیــادة الطلـــب علـــى عمل
ن ســعر الفائــدة لا یعمــل بمعــزل غیــر أ، ي حالــة انخفــاض ســعر الفائــدةحــدث العكــس فــوی، الصــرف

، ومــن ثـم لا یحـدث تغیــر فـي سـعر الصــرف الآخـرحــدهما أثـر یلغـي أ فقـد، عـن المعـروض النقــدي
فـإن سـعر الصـرف لـن ، فإذا لم یحدث تغیر غیر متوقع في المعروض النقدي في المستقبل القریـب

 .فائـدة الاسـمي سـینخفض نتیجـة للانخفـاض المتوقـع فـي المعـروض النقــديیتـأثر كثیـراً لان سـعر ال
ســـــــعر الصـــــــرف علـــــــى العلاقـــــــات  وتســـــــتند النظریـــــــة النقدیـــــــة فـــــــي تحدیـــــــد) ٦٣ ،٢٠١٠، كـــــــریم(

  )٣٨ ،٢٠٠٩، العطواني(:الآتیة
M = Pk(i ∙ y) ........................................................................... (15) 
M∗ = 	P∗	k∗	(i∗ 	 ∙ 	 y∗) ............................................................... (16) 
P = ER	 ∙ 	P∗ ............................................................................ (17) 

  :نحصل على) ١٧(وبإعادة ترتیب المعادلة 
ER = 	P P∗⁄  .............................................................................. (18) 
P = ୑

୩(୧∙୷)
 .................................................................................. (19) 

P∗ =	 ୑∗
୩∗(୧∗∙	୷∗)

............................................................................ (20) 

ER = 	 ୑ ୩(୧∙୷)⁄
୑∗ ୩∗(୧∗∙	୷∗)⁄  …………………………………………….(21) 

  :حیث
M :عرض النقد.  
P : للأسعارالمستوى العام.  
i :معدل الفائدة الاسمي.  
y :مستوى الدخل الحقیقي.  
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ER : الأجنبیة بوحدات من العملة المحلیة لكل وحدة من العملة(سعر الصرف(.  
k : نسبة ما یرغب الاحتفاظ به من الدخل القومي بشكل سائل(الطلب على النقود(.  
  .البلد الأجنبي: ∗
ن التغیــرات فــي عــرض النقــد المحلــي ســیؤثر فــي ســعر صــرف وبــذلك تشــیر النظریــة النقدیــة إلــى أ 

الاقتصـــاد فانخفـــاض عـــرض النقـــود یـــؤدي إلـــى ارتفـــاع ســـعر الفائـــدة الحقیقـــي فـــي ، العملـــة المحلیـــة
ونتیجـة لـذلك تـزداد قیمـة  الأجنبـينظیـره فـي الخـارج ممـا یـؤدي إلـى تـدفق الصـرف المحلـي مقارنـة ب

  )١٥ ،٢٠٠٧، نعمة.(العملة المحلیة
فــي تفســیر تحركــات الصــرف فــي  النقــدي شــدد النظریــة علــى دور اخــتلال التــوازنوبــذلك ت
  .الأجنبيسوق الصرف 

 Portfolio- Balance Theory: نظریة توازن المحفظة -٥

حــدى الموجــودات المالیــة المتعــددة التــي قــد المحفظــة العملــة المحلیــة إ عــدت نظریــة تــوازن
ریــــة التــــي وتفتــــرض هــــذه النظ)٣٩٥ ،٢٠١٠، انهــــوزڤوداینــــالز . (ي حیازتهــــایرغــــب مقیمــــو البلــــد فــــ

 الأجنبیــة بـأن العملــة، ١٩٧٤& Dooly Isard Kow Poster: تضـمنت مســاهمات كـلاً مــن
المالیـة والأصـول  ،خاصة السندات منها یمكن اسـتبدالها بالعملـة المحلیـةالأجنبیة  المالیةوالأصول 

وعلیـه فــإن ، والأجنبیـةالمالیـة المحلیـة  الأصـولنـه غیـر تـام بـین أ إلاّ  إحـلالن هنـاك أي إ، المحلیـة
محــدد آخــر لســعر  إدخــال حیــث تــم، ت مختلفــةصــولاً بعمــلاالأفــراد یملكــون فــي محفظــتهم المالیــة أ

ن تغیـر سـعر الصـرف لـه ، والأجنبیـةالمحلیـة  الأصـولتام بین الغیر  الإحلالالصرف ناتج عن  ٕ وا
  )٤٢ ،٢٠١٢، رخض: (المالیة حیث إن الأصولثر على ثروة مالكي أ

W = M+ B+ EF………(22)         قیمة الموازنة 
M = f(i. y. i∗. p)w……...(23)  المحلیــــة معادلـــة التـــوازن فــــي الســـوق النقدیـــة              
B = b(i. i∗. y. p)w  ……..(24)     المالیة المحلیة الأوراقمعادلة التوازن في سوق  
EF = h(i. i∗. y. p)w …….(25) الأجنبیة  المالیة الأوراقمعادلة التوازن في سوق   

  :حیث إن
W :تمثل الثروة  
M :المحلي عرض النقد.  
B :المالیة المحلیة الأصول.  

EF :الأجنبیة الأصول المالیة.  
i :سعر الفائدة المحلي.  
i∗ : الأجنبيسعر الفائدة.  
y :الدخل.  
p : الأسعارمستوى.  
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f,b,h :دالة  
 Balance of payment theory:*)(نظریة میزان المدفوعات -٦

دولـة مـا ر الصرف على النتیجة النهائیة لمیزان مـدفوعات تعتمد هذه النظریة في تحدید سع
ومــن ثــم فــإن ســعر الصــرف یتحــدد فــي ضــوء الأســعار  ســعر الصــرف جــزء مــن نظریــةتعــد  فهــي

مــل الحاســم فــي تحدیــد ســعر افــإن حالــة میــزان المــدفوعات تعــد العومــن ثــم  اعــدة العــرض والطلــبق
تـــه المختلفـــة هـــي المصــــادر المحلیـــة الاســــمي نظـــراً لكـــون میـــزان المــــدفوعات وفقراصـــرف العملـــة 

  )٢٢٣، ١٩٨٠كنونة، (.عملته المحلیةوعرضه لالأجنبیة  لطلب البلد على العملات الأساسیة
نهــا واجهــت انتقــادات النظریــة فــي تحدیــد ســعر الصــرف غیــر أعلــى الــرغم مــن أهمیــة هــذه 

  )١٣ ،٢٠٠٧، نعمة.(على میزان المدفوعات ر سعر الصرفتمثلت بإهمالها لتأثی
كمـــا انـــه مـــن الصـــعوبة التوصـــل إلـــى تحدیـــد وضـــع میـــزان المـــدفوعات الـــذي یحـــدد ســـعر 

  )٣٦ ،٢٠٠٩، العطواني(.)**(الاقتصادي هالحسابي عن توازن هنظراً لاختلافات توازن الصرف
 Foreign Exchange Systems: الصرفأسعار  أنظمة: خامساً 

 وأســعارهاالصــرف  أنظمــةلقـد شــهد القــرن التاســع عشــر والقــرن العشــرون تحــولات كبیــرة فــي 
فهنـــاك دولاً ، كمــا تباینـــت أنظمـــة الصـــرف المســتخدمة فـــي دول العـــالم، )محلیـــاً وخارجیـــاً (المعتمــدة 

وهنــاك دول ، واقعیــةفــي مقابــل عــدم وجــود سیاســات نقدیــة  عملتهــا تبنــت فكــرة تثبیــت ســعر صــرف
وهنـاك ، نظـام سـعر الصـرف الثابـت إتبـاعللحد من التضـخم هـو فـي  الأمثلن الحل وجدت أ أخرى

یحقـــق مكاســب إذا مــا تـــوفر  لأنــه الأمثــل هــو )المعـــوم(مــن اعتبــر نظــام ســـعر الصــرف المــرن أو 
ومـــن ابـــرز )٢٤، ٢٠١٢،خضـــر(.الاســتقرار المـــالي والنقـــدي بجانــب رفـــع كفـــاءة الجهـــاز المصــرفي

  :هيدید سعر صرف العملات المحلیة المستخدمة في تحالصرف  أنظمة
  Fixed Exchange Rate System:نظام سعر الصرف الثابت  -١

                                         
  :للمزید عن نظریة میزان المدفوعات انظر إلى(*)

رســـالة . دراســـة حالـــة الجزائـــر . اثـــر تغیـــرات ســـعر الصـــرف علـــى المیـــزان التجـــاري. ٢٠١٢. عبـــدالجلیل، جیـــرةه -
 .٥٧ص. جامعة أبي بكر بلقاید، ماجستیر

. رسـالة ماجسـتیر. دراسة حالـة الجزائـر. ائدات النفطیةالصرف على العأسعار  آثار تقلبات. ٢٠١٠. موري، سمیة -
 .٣٣ص. جامعة أبي بكر بلقاید

دراسـة قیاسـیة للمـدة مـن (دور السیاسة النقدیـة فـي اسـتقرار سـعر الصـرف فـي العـراق . ٢٠١٠. فلاح حسین، كریم -
  .٦١ص. جامعة بغداد. رسالة ماجستیر) ٢٠٠٨ – ١٩٨٠

القیــد المــزدوج لا یعنــي بالضــرورة التــوازن الاقتصــادي الــذي ینصــرف إلــى بعــض لان التــوازن الحســابي علــى أســاس )*(*
فــإذا كــان هنــاك فــرق فــي مجمــوع الحقــوق والــدیون ، وهــي الحســاب الجــاري وحســاب رأس المــال، حســابات المیــزان

ى للوصــول إلــ یــؤدي إلــى اخــتلال فــي التــوازن الاقتصــادي ویــتم تغطیــة هــذا الفــرق عــن طریــق الاحتیاطیــات الدولیــة
  .التوازن الحسابي
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 أسـاسعلـى  عملاتهـا صـرفأسـعار  البنوك المركزیةفقاً لنظام سعر الصرف الثابت تحدد و 
. دوراً فــي تحدیــده تقلــب العــرض والطلــب فــي الســوق الحــرةولا تتــرك ل). مــثلاً  الــدولار( أجنبیــةعملــة 

بحیــث ، بــالبیع أو الشــراء بــأي كمیــات الأجنبــيویكــون تــدخل البنــوك المركزیــة فــي ســوق الصــرف 
ة معینـــة فـــي الارتفــــاع نســـبتمنـــع ســـعر الصـــرف مـــن الانحــــراف عـــن الســـعر المحـــدد وبـــأكثر مــــن 

أســعار  نظــام حیــث یــدار). فــي الســعر المحــدد% ١غالبــاً مــاتكون النســبة فــي حــدود (والانخفــاض 
ففــي ظــل نظــام طلــب ، فس الطریقــة التــي یــتم بهــا التــدخل فــي ســوق ســلعة معینــةبــن ةالصــرف الثابتــ

یقــوم البنــك المركــزي ببیــع مــا یعــادل فــائض الطلــب أو شــراء مــا ، الأجنبیــة وعــرض معینــین للعملــة
  )١٦٤-١٦٣ ،٢٠١٢، موسى وآخرون(.الأجنبیة یعادل فائض العرض من العملة

 Flexible Exchange Rate System: نظام سعر الصرف المرن -٢

ً علــى نظــام ســعر الصــرف المــرن أو المعــومر الصــرف یتــرك تحدیــد ســع لقــوى  العملــة بنــاء
فـي سـوق الصـرف تحـدد قیمهـا  كبـاقي السـلع سلعة وصفهمن  انطلاقاً ، العرض والطلب في السوق

فلـن تتحمـل تلـك ومـن ثـم  .وفقـاً لقـوى العـرض والطلـب وبعیـداً عـن تـدخل السـلطات النقدیـة الأجنبـي
عبء في مجال علاج الخلل فـي میـزان المـدفوعات سـواء أكـان عـن طریـق الحـد مـن  السلطات أي

 تغیـــرات فـــي إحـــداثأو ، الأســـعارتغیـــرات معینـــة فـــي مســـتویات  إحـــداثأو عـــن طریـــق  الـــواردات
یتكفـــل الأســـعار  جهـــاز وذلـــك لكـــون الأمـــوالى انتقـــالات رؤوس الفائـــدة أو وضـــع قیـــود علـــأســـعار 
مـة كـل مـن الصـادرات الصـرف والتـي تـنعكس بـدورها علـى قیأسـعار  مناسبة فيالتغیرات ال بأحداث
جــل إلــى وجــوب تــدخل البنــك المركــزي مــن أســتنفي الحاجــة هــذا وب الأمــوالحركــة رؤوس و  الــواردات

  )١٤٢، ٢٠١٣، العامري()١٨ ،٢٠٠٥، الدلیمي(.الحفاظ على ثبات سعر صرف عملتها
ــــة متطــــورة إدارة المــــرن رفســــعر الصــــویتطلــــب نظــــام  ً اقتصــــادیاً مرتفــــع یتمتــــع ، نقدی وأداء

  ). ٣٣، ١٩٩٦، النقاش.(التوافق مع آلیات سعر الصرف المرن ضخمة قادرة على إنتاجیةبقدرات 
  :یم همامن هذا النظام نوعین من التعو ولقد میز الاقتصادیون ض

 Clean floatingنظیف لویم االتع -أ
قیـام السـلطات النقدیـة بتـرك سـعر الصـرف حـراً وفقـاً  أساسویم على یقوم هذا النوع من التع

صـندوق اسـتقرار (ولكنهـا تقـوم بإنشـاء مـا یعـرف ، الأجنبيلقوى العرض والطلب في سوق الصرف 
مناسـبة مـن الـذهب  أرصـدةعـن طریـق تخصـیص  )Exchange Stabilization Fundالصـرف 

الصـــرف  أســـواقن تتـــدخل فـــي یـــة أتســـنى مـــن خلالهـــا للســـلطات النقدوالاحتیاطیـــات النقدیـــة التـــي ی
ن التـــــأثیرات العارضـــــة أو بائعـــــة أو مشـــــتریة بهـــــدف حمایـــــة القیمـــــة الخارجیـــــة للعملـــــة مـــــ الأجنبـــــي
  )١٤٢، ٢٠٠٨، رزق(.المؤقتة
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 Dirty floating)*(ویم غیر النظیف التع -ب
 الأجنبــيویم عــن طریــق تــدخل الســلطات النقدیــة فــي ســوق الصــرف یــتم هــذا النــوع مــن التعــ

معینـة تخــدم سیاسـتها الاقتصــادیة  أهـدافبائعـة أو مشـتریة بغیــة التـأثیر علـى قیمــة عملتهـا لتحقیــق 
  )٢٥، ٢٠٠٥علي، ( .والنقدیة

 Exchange Control System: نظام الرقابة على الصرف -٣

لعالمیــة الثانیــة عنــدما أخــذت ظهــرت الرقابــة علــى الصــرف علــى نطــاق واســع بعــد الحــرب ا
والیـوم تأخـذ معظـم دول العـالم بهـذا النظـام والــذي ، اللاتینیـة أمریكـالمانیـا وأوربـا الشـرقیة ودول بهـا أ

 أيیتحــدد ســعر الصــرف  أساســهابمقتضــاه تتــدخل الســلطات النقدیــة للتــأثیر فــي القــوى التــي علــى 
  )١٦٦ ،٢٠١٢، وآخرونموسى .(تتدخل في ظروف العرض والطلب

كـون السـلطة المشـرفة علیـه تقـوم بـدور محتكـر الشـراء أما خصائص هذا النظام فتتمثل في 
المتــاح  الأجنبــيوذلــك مــن أجــل تعبئــة الصــرف الأجنبیــة  ومحتكــر البیــع معــاً بالنســبة إلــى العمــلات

ختلـف طالبیـه بحیـث یبقـى الطلـب علـى هـذا الصـرف فـي حـدود كمیات قلیلة نسبیاً وتوزیعه على مب
 ل ثابتـــــاً وذلـــــك بـــــالرغم مـــــن المغـــــالاةن یظـــــنـــــه ثـــــم یمكـــــن لســـــعر الصـــــرف أمالكمیـــــة المعروضـــــة 

  )٢١، ٢٠٠٥، الدلیمي(.فیه
ن یكـون هنـاك تعـدد ه یمكـن فـي ظـل الرقابـة علـى الصـرف أنـومن الجدیر بالذكر هنا إلى أ

فــإن الدولــة تلجــأ إلــى رفــع ســعر الصــرف  .أســعار الصــرف وبحســب الهــدف المطلــوب تحقیقــه فــي
لكمیــات المعروضــة مــن العمــلات الأجنبیــة والحــد بالنسـبة لــبعض أنــواع المعــاملات بهــدف تشــجیع ا

وســعر ) السـوق الموازیـة(مـن الطلـب علیهـا فـي الوقـت نفسـه وهـو مـا یقـود إلـى مـا یطلـق علیـه اسـم 
). الســـعر التشـــجیعي(الصـــرف فـــي هـــذه الســـوق یقـــع بـــین الســـعر الرســـمي وســـعر التـــوازن ویســـمى 

  )١٦٧-١٦٦، ٢٠١٢موسى وآخرون، (

                                         
  - :ویم ینظر إلىللمزید عن هذا النوع من التع)*(

 –عمان  ،دار المسیرة للنشر والتوزیع ،١ط، التمویل الدولي ونظریات التجارة الخارجیة، ٢٠١٢، وآخرون موسى -
  .١٦٦ص  ،الأردن

، رسالة ماجستیر، تأثیر سعر الصرف على المؤشرات الكلیة للاقتصاد الفلسطیني، ٢٠١٢، زاهر عبدالحلیم، خضر -
  . ٣٢ص، فلسطین، جامعة الأزهر، منشورة
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  المبحث الثالث                                      
  المالیةالأسواق  آلیة تأثیر سعر الصرف في                       

فــي التجــارة  الســبعینات مــن القــرن الماضــي والمتمثلــة بالتوســع الكبیــر والســریع أحــداثقــادت 
ظهــور كــم هائــل مــن الفــرص  إلــى الدولیــة وأســواق رأس المــال وتبنــي ترتیبــات أســعار صــرف مرنــة

 أســعارفقــد ارتفعــت مخــاطر  خــرآمــن جانــب إلاّ أنــه و ، الاســتثماریة المغریــة علــى المســتوى الــدولي
لتلـــك الحاضـــنة المالیـــة  بالأســـواقالـــذي دفـــع  الأمـــر، فـــي تلـــك الفـــرص الاســـتثماریة وأثرهـــاالصـــرف 

الملائمــــة للــــرد علــــى الحركــــات غیــــر الطبیعیــــة  التحوطیــــة الإجــــراءاتالفـــرص نحــــو محاولــــة اتخــــاذ 
المالیــة  وتكاملهــا الســریع ومــا  الأســواقالصــرف ونتیجــة لتحریــر  أســعار أنكمــا . الصــرف لأســعار
 راً وتـــأثكثـــر حساســـیة أ أصـــبحتعبـــر الحـــدود  وســـرعتها الأمـــوال  رؤوسمـــن ســـهولة تـــدفق  أحدثتـــه

كــل ذلــك زاد مــن احتمالیــة تعــرض . المالیــة واســتثمارات المحفظــة الدولیــة  الأســواقبالابتكــارات فــي 
. الأجنبیـــــــــــــةالمحلیـــــــــــــة مقابــــــــــــل العمـــــــــــــلات  تالعمـــــــــــــلاصــــــــــــرف  أســـــــــــــعارالشــــــــــــركات لتقلبـــــــــــــات 

)Aydermir&Demirhan,2009,208-215()Stavarek,2004, 2(التقلبــات فــي  تلقــد عرفــ
عنهــا مــن تغیــرات حاصــلة فــي تكــالیف وعوائــد الشــركات  جینــتومــا صــرف العمــلات المحلیــة  أســعار

خطـــر الصـــرف الاقتصـــادي والـــذي  إلـــىوالتـــي تقســـم  )الصـــرف أســـعارمخـــاطر (بمخــاطر الصـــرف 
علــــى الجانــــب التنافســــي  آثــــارهغیــــر المتوقــــع لمعــــدلات الصــــرف والتــــي تــــنعكس غیــــر یــــنجم عــــن الت

وخطر الصرف التحویلي الذي ینجم عن تحویل القوائم المالیة بین المؤسسـات وفروعهـا  . للمؤسسة
المــرتبط بالمعــاملات والصــفقات التجاریــة و الصــفقات أو  خطــر المعــاملاتعــن  فضــلاً فــي الخــارج، 

ى امتــداد مــدة شــراء العمــلات الأجنبیــة فیظهــر علــأو  بالعملــة الأجنبیــة الــذي ینشــأ مــن عملیــات بیــع
مكـاوي، . (الأجنبـيالتسویة ویرتبط بكل مـن الصـادرات والـواردات والاسـتثمار  فقات ومدةإنجاز الص

قــد ســببت )1992( ,Hungوكمــا یشــیر الأمریكــيفالتقلبــات فــي ســعر صــرف الــدولار ،)٦٧، ٢٠١٣
ــــاح الإجمالیــــة% ١٠ ـخســــائر تقــــدر قیمتهــــا بــــ فــــي الولایــــات المتحــــدة  التصــــنیع لشــــركات مــــن الأرب

فـي ولایـة فیلادلفیـا فـي الولایـات  ٢٠٠٨عـام  جریـتأُ وفـي دراسـة اسـتطلاعیة .١٩٨٠عام  الأمریكیة
. بتقلبـات سـعر الصــرف تتــأثر الأمریكیـةمــن الشـركات % ٤٥كثـر مـن أ أنبینــت  الأمریكیـةالمتحـدة 

)Hu & Du, 2012, 137-150(  
مـــن المالیـــة الأســـواق  أداءحـــد العوامـــل المـــؤثرة فـــي ســـعر الصـــرف بوصـــفه أ أهمیـــة وتظهـــر

المالیـة، لـذا فـإن عـدم الأسـواق  حد محددات النشاط الاقتصـادي للشـركات المدرجـة فـيأخلال كونه 
  )٧٥، ٢٠٠٩المعموري، . (الأسواقالصرف سیجد بالتالي صداه في تلك أسعار  استقرار

الأوراق  بـین سـعر الصـرف وسـوق منذ التسعینات من القرن الماضي حظیـت العلاقـةو لذلك 
دورهمـا المهـم فـي إلـى  سـتناداً السیاسـات الاقتصـادیة والمالیـة، ا من الباحثین وصـناعالمالیة باهتمام 
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) Aydermir&Demirhan, 2009, 208-215. (وتطــــویره علــــى تنمیــــة الاقتصــــاد التــــأثیر
)Stavarek, 2004,2(.  

 اً مهمـاً ومحوریـاً انطلاقـأمراً أسـعار الأوراق المالیـة و  ویشكل تحدید العلاقة بین سـعر الصـرف
واتجاهاتــه للتنبــؤ بمســار ســعر الصــرف تخدام العلاقــة بینهمــا یمكــن اســأنــه أهمهــا  ،مــن عــدة أســباب

فـــي إدارة انكشــافها علـــى الــذي یســاعدها  الأمـــر أســهمها وأســـعارفـــي عوائــد الشــركات  تــأثیرهومــدى 
كمـا یمكـن اسـتخدام .لهـان تتعرض یمكن أمخاطر سعر الصرف التي مواجهة التعاقدات الخارجیة و 

تتعــرض لهـــا  أنالمالیــة للتنبــؤ بالأزمــات التــي یمكــن الأوراق وأســعار  الصــرفأســعار  العلاقــة بــین
وأسـعار  وهكـذا فـان فهـم العلاقـة بـین سـعر الصـرف. الشركات واتخاذ التدابیر الوقائیـة قبـل انتشـارها

د ثمرین الأجانــــب للتحــــوط ضــــالمســــتد المســــتثمرین المحلیــــین، فضــــلاً عــــن المالیــــة ستســــاعالأوراق 
اتهم وتنویـع محـافظهم اسـتثمار ممكـن علـى  كبـر عائـدتقلبات سعر الصرف والحصول على أمخاطر 

-Abdelazizet al.,2008, 2) (Ray, 2012, 43-59 ()Anlas, 2012, 34( الاسـتثماریة

 الصـــرف فـــي التـــأثیر علـــى ســـوقأســـعار  تمارســـه أنوبـــالرغم مـــن الـــدور الكبیـــر الـــذي یمكـــن .)45
بسـبب تبـاین  ،اتسـمت بالنـدرة والغمـوضهمـا الدراسات التي تناولت العلاقة بین أن إلاّ المالیة الأوراق 

الاقتصــادي  أنظمــة الصــرف المعتمــدة ودرجــة التطــور بتبــاینخــر إلــى آ الصــرف مــن بلــدأســعار  ثــرأ
  .والمالي بین البلدان

قنـــوات التـــاثیر المباشـــر لســـعر الصـــرف علـــى ســـوق الاوراق المالیـــة مـــن خـــلال  -:أولا 
  المالیة والسوق السلعیة السوق 

والأســـواق  الصـــرفأســعار  العلاقـــة بـــین أنإلــى  لقــد أشـــارت الدراســات الاقتصـــادیة والمالیـــة
   -:قناتینلیها من خلال لمالیة یمكن النظر إا

س حسـاب رأ(مالیـة عبـر السـوق المالیـة وراق الالعلاقة المباشرة بین تقلبات سعر الصرف وسـوق الأ - ١
 ).المال

المالیـة علـى  الأوراقهذا الاتجاه في تفسیر العلاقة بین تقلبات سـعر الصـرف وسـوق ویؤكد 
مــن ) الأخــرىمــع افتــراض ثبــات العوامــل (حــد العمــلاتفــي ســعر صــرف أن التغیــرات التــي تحــدث أ

ن ذلـك یجعـل أسـعار فـإ ،قیمـة عملـة بلـد مـا انخفـاض فعنـد یؤثر في سـوق الأوراق المالیـة  أنشانه 
الـــذي یزیــد مـــن  الأمــر الأجانـــباقــل كلفـــة بالنســبة للمســتثمرین ) والســـندات الأســهم(الأوراق المالیــة 

ن عـن ذلـك فـإ فضـلاً ، )(Koseet al., 2010, 127-135أسـعارهاالطلـب علیهـا ومـن ثـم ارتفـاع 
ـــــ ـــــتخلص مـــــن یالمســـــتثمرین المحلی ـــــة والاتجـــــاه نحـــــو  أرصـــــدتهمن ســـــیمیلون نحـــــو ال ـــــة المحلی النقدی

كـــذلك الحـــال عنـــد حصـــول ارتفـــاع فـــي قیمـــة ، المالیـــة الأوراقالمتاحـــة ومنهـــا  الأخـــرىالموجـــودات 
ـــة المحلیـــة مقابـــل العمـــلات  ـــدان تحـــدث فـــي إ أنیمكـــن  الآلیـــةهـــذه  أن إلاّ  .الأجنبیـــةالعمل طـــار البل
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مالیـة متطـورة وقـادرة علـى توجیـه الاسـتثمارات بسـرعة وسـهولة وبكلفـة  بأسـواقالمتقدمة والتي تتمتـع 
 ففـي  )١٥٥-٤٥، ٢٠٠٢، حیـدر.(رأس المـال أسـواقبیئة مالیة تتسم بالاندماج بـین  قلیلة وفي ظل

ون یتــالــذي ســاد منــذ ســبعینات القــرن العشــرین نتیجــة لانهیــار اتفاقیــة بر  المعــومظــل ســعر الصــرف 
ضــحى ســعر صــرف العملــة یعــد العامــل وأ وهبوطــاً  أســعار العمــلات تتحــرك صــعوداً  أصــبحت دزو و 

وخســــائر  وأربــــاحالأساســــي لاتخــــاذ قــــرار البیــــع والشــــراء والاســــتثمار وفــــي احتســــاب تكــــالیف الســــلع 
ویعــد التنبــؤ بأســعار العمــلات وتغیراتهــا فــي ســوق  ،الأجنبیــةالشــركات والأفــراد التــي تتعامــل بالعملــة 

وهـــو مـــا ، اســـتثمارات مســـتقبلیةلأي رة كبیـــ أهمیـــةبمعرفـــة اتجاهاتهـــا المتوقعـــة ذو  الأجنبـــيالصـــرف 
والتـي تمثلـت بمدرسـتین للتنبـؤ بأسـعار  الأجنبـيفرز وجهتي نظر لقیاس مدى كفاءة سوق الصـرف أ

ـــــد عـــــد إذ، )مدرســـــة الســـــوق الكـــــفء ومدرســـــة الســـــوق غیـــــر الكـــــفء(، الصـــــرف همـــــا د مـــــن یعتق
المعلومـات المتاحـة فیـه كافـة  الأسـعاركفـوء عنـدما تعكـس  الأجنبين سوق الصرف الاقتصادیین بأ

فرة حـــول التغیـــرات المحتملـــة فـــي لمعلومـــات المتـــو كانـــت أســـعار الصـــرف الآجلـــة تعكـــس كـــل ا فـــإذا
تتفـــوق شــركات الاســـتثمار عـــن  أنفـــلا توجـــد فــرص یمكـــن مــن خلالهـــا ، الصـــرف الحاضــرة أســعار

فــي  أمــا،غیــر الكــفء الأجنبــيویكــون ســوق الصــرف  ،الصــرفطریــق الاســتفادة مــن التنبــؤ بأســعار 
فـي  جـلالآن سـعر الصـرف تعكـس كـل المعلومـات المتاحـة فـإ أنفیـه علـى  الأسعارحالة عدم قدرة 

، ٢٠٠٩ ،المعمــــوري(الســــوق لا یمثــــل عامــــل تنبــــؤ لســــعر الصــــرف الحاضــــر فــــي المســــتقبل  هــــذه
 لبیـع مـا والأجانـبن ارتفاع قیمـة عملـة بلـد مـا سـتدفع المسـتثمرین المحلیـین فضلاً عن ذلك فإ،)٧٦

ـــ إلـــى العمـــلات  أمـــوالهمیهم مـــن الأوراق المالیـــة لتجنـــب المزیـــد مـــن الخســـائر مـــن خـــلال تحویـــل دل
فالمسـتثمر الـدولي فـي الأوراق المالیـة یتـأثر فـي ، )Mital,2010,3. (وخروجها من الـبلاد الأجنبیة

تــي الالأسـواق  إلـى تلــك أموالــهوعلیـه یقــوم بتوجیـه  ةقراراتـه بمـدى اســتقرار أسـعار الصــرف فـي الدولــ
، التــي یكــون فیهــا تقلبــات أســعار الصــرف كبیــرةالأســواق  تتمتــع باســتقرار فــي أســعار الصــرف عــن

تقلبــــات أســــعار الصــــرف تمثــــل مخــــاطر اقتصــــادیة یتعــــرض لهــــا  أنویرجـــع الســــبب فــــي ذلــــك إلــــى 
اسـتثمارات معینـة بالقیمـة الحاضـرة لصـافي التـدفقات النقدیـة  مـةیقما تم تقـدیر  فإذاالمستثمر الدولي 

قــد ) المخــاطر الاقتصــادیة(فــان تقلبــات ســعر الصــرف) ع الضــریبةبعــد دفــ(المتوقعــة فــي المســتقبل 
 كسـباً كـان م أنتؤدي إلى تقلیل هذه القیمة بالعملة المحلیة وقد ینتج عن هذا الاسـتثمار خسـارة بعـد 

  )١٩٢-١٨٥ ،٢٠٠٩شرف وآخرون، (الحسبانخذ خفض قیمة العملة بقبل أ
 وبالطریقة نفسها یؤثر انخفاض قیمـة عملـة بلـد مـا باتجـاه زیـادة الطلـب علـى الأوراق المالیـة

ــــم  ــــد مــــا  الأجانــــبن المســــتثمرین وعلیــــه فــــإ ،هاارتفــــاع أســــعار ومــــن ث ــــة لبل فــــي ســــوق الأوراق المالی
  ) ١٥٥، ٢٠٠٢، حیدر( :سیواجهون نوعین من المخاطر
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هــي المخــاطر نفســها التــي ســیواجهها المســتثمرون المحلیــون والمتعلقــة بالتقلبــات  :الأولــىالمخــاطر 
  .والسنداتالأسهم  أسعار الحاصلة في
والمتعلقـة بـالتغیرات  الأجانـبالتي یواجههـا المسـتثمرون  الإضافیةوهي المخاطر  :المخاطر الثانیة
الخاصـة  الأربـاحومقسـوم الأسـهم  وذلـك لان قیمـة، صـرف عملـة هـذا البلـدأسـعار  الحاصلة في

صـــرف أســعار  وان التغیـــرات الحاصــلة فـــي، المالیــة هأســـواقبهــا مقومــة بعملـــة هــذا البلـــد داخــل 
 الحاصـلةنتیجـة التغیـرات  الأجنبـيعملة هذا البلد ستلغي المنـافع التـي یحصـل علیهـا المسـتثمر 

الــــذین لا  أولئــــكســـیما لــــذلك یتــــردد العدیـــد مــــن المســــتثمرین ولا. والســـنداتالأســــهم  أســــعار فـــي
 أســـواقفـــي الاســـتثمار فـــي  مزیـــد مـــن المخـــاطرإلـــى  یرغبـــون بتعـــریض محفظـــتهم الاســـتثماریة

  .الأجنبیةالأسهم 
 الأوراقالعلاقة المباشرة بـین سـعر الصـرف وسـوق  آلیة أن، لیه هناالإشارة إ ما ینبغيأن لاإ
بقسـط  الأجنبـيهم المسـتثمر مالیـة متطـورة یسـ أسـواقالتـأثیر والفعالیـة بـدون وجـود  لا تمتلكالمالیة 

ذلـك هـو طبیعـة  ومـا یؤیـد،الصـرف المحلیـة أسـعارفـي تقلبـات  تـأثراً  لأكثـر اوافر من عملها بوصفه
تتطلبــه مــن ضــرورة تواجــد المســتثمر بشــكل متواصــل لمتابعــة تحركــات  المالیــة ومــا الأوراق أســواق

ة فــي لصــســریع للاســتفادة مــن التقلبــات الحا البیــع والشــراء بشــكل أوامــر إصــدارومــن ثــم  الأســعار
  )2002،156،حیدر( .في الوقت المناسبسائر المحتملة لتجنب الخأو  الأسعار

الأوراق المالیـة عبـر السـوق السـلعیة  وأسـواقالمباشرة بین تقلبات أسـعار الصـرف غیر  العلاقة -٢
  .)الحساب الجاري(

ســـوق تـــؤثر بشـــكل غیـــر مباشـــر فـــي الصـــرف  أســـعارتقلبـــات ویفتـــرض هـــذا الاتجـــاه بـــأن 
فـي  فضـلاً عـن تأثیرهـا ،قیمـة الشـركةومـن خـلال تأثیرهـا علـى ،عبر السـوق السـلعیةالأوراق المالیة 
بـــالعملات  هـــامطلوباتموجـــودات الشـــركة و وقیمـــة ،وأســـعار المـــدخلات والمخرجـــات،شـــروط المنافســـة

القـــدرة علـــى  مهمـــاً فـــي التـــأثیرســـعار الصـــرف تلعـــب دوراً أفـــي  التقلبـــاتتلـــك ن فـــإوعلیـــه .الأجنبیـــة
وهــو مــا  المالیـة الخاصــة بهــا، الأوراقومــن ثــم التـدفقات المســتقبلیة لهــا وأســعار التنافسـیة للشــركات 

. الحقیقــي للبلــدالمحلــي الإجمــالي النــاتج  مــن ثــمو الحســاب الجــاري یتــرك أثــره مــن جانــب آخــر فــي 
)Lean, et al., 2011, 255-277) (Dornbusch& Fisher, 1980, 960-971 (
)Abbas, 2010, 2(  

ـــــةفا ـــــد مـــــا  نخفـــــاض قیمـــــة عمل ـــــات العوامـــــل (بل ـــــراض ثب   ســـــینعكس فـــــي) الأخـــــرىمـــــع افت
 انخفـــاض كلـــف الســـلع والخـــدمات المصـــدرة فـــي مقابـــل ارتفـــاع كلـــف الســـلع والخـــدمات المســـتوردة

)Baumol& Blinder, 2010, 765(،رة التنافســیة للســلع زیــادة القــدإلــى  الــذي یــؤدي الأمــر
حجـــم  یـــزدادو  الطلـــب علـــى تلـــك الســـلع فیـــزداد، الدولیـــةالأســـواق  إلـــى جهـــة للتصـــدیرالمحلیـــة المو 
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وزیــادة التـــداول بهـــا  الأســـهم التوجــه نحـــو شــراءإلـــى  الأفـــرادیحــث و ، الأســـهم وترتفـــع عوائــد الإنتــاج
-Tsai, 2012, 609)(.الســوق المــالي نمیــةتإلــى  ممــا یــؤدي، للأســهموارتفــاع القیمــة الســوقیة 

621)Sainiet al.,2006,4(ـــة المحلیـــة فـــإع أمـــا  أربـــاحن ذلـــك یقلـــل مـــن نـــد ارتفـــاع قیمـــة العمل
ــــب الخــــارجي علــــى منتجاتهــــا ــــى  ممــــا یــــؤدي، الشــــركات بســــبب انخفــــاض الطل  أربــــاحانخفــــاض إل

 علـىانخفـاض الطلـب  ومـن ثـمسـهم ومن ثم انخفاض القیمة السوقیة للأسهم الشركات المصدرة للأ
الصــرف فـي الشــركات أسـعار  تــأثیر أن غیـر.الســوق أداءانخفـاض إلــى بـدوره  والـذي یــؤديالأسـهم 

دراســة  ففــي)TsagKaous&Siriopoulos, 2013,48-106(،متباینــاً ســیكون وفــق هــذه الآلیــة 
Socuen&Hennigar1988  خمسـة عشــر عملـة مرجحــة شــملت  الأمریكیـة المتحــدة الولایـاتفـي

ع سـیكون إیجابیـا بالنسـبة للشـركات التـي تسـتخدم سـلنتائجها بأن ارتفاع قیمة العملـة  أثبتت،بالدولار
ــــــتوردة فـــــــــــــــــــــــي عملیاتهـــــــــــــــــــــــا الإنتاجیـــــــــــــــــــــــة إمـــــــــــــــــــــــا )Yan&Doong,2004,139-153.(مســـــــــــــــــ

 فارتفــاعذا كانــت الشــركات ذات توجهــات تصــدیریة ت إلــى أنــه إأشــار فقــد Ma&Koo,1990دراســة
 هاأســـــــــــــــــــهم أســـــــــــــــــــعار قیمــــــــــــــــــة العملـــــــــــــــــــة المحلیـــــــــــــــــــة ســــــــــــــــــیؤثر ســـــــــــــــــــلباً علـــــــــــــــــــى تحركــــــــــــــــــات

  )Zohrabyan,2005,10.(المحلیة
الأوراق  تـــأثیر تقلبـــات ســـعر الصـــرف فـــي ســـوق أنإلـــى  بق یقـــودســـان التحلیـــل الوعلیـــه فـــإ

مـن  أخـرىإلـى  داخـل البلـد الواحـد ومـن شـركة أخـرإلـى  ومن قطـاع أخرإلى  من بلد یتباینالمالیة 
  . داخل القطاع الواحد
 المالیــة والاقتصــادیة تــرى بــان التغیــرات فـــيالنظـــر هنــاك بعــض وجهــات  أخــرمــن جانــب 

وأخــرى غیــر بطریقــة مباشــرة  الصــرفالأوراق المالیــة هــي التــي تســبب التقلبــات فــي أســعار أســعار 
  .مباشرة

فـــالتغیرات فـــي أســـعار الأوراق المالیـــة تـــؤدي إلـــى تغیـــرات فـــي أســـعار الصـــرف بســـبب تعـــدیل   - أ
ارتفــاع أســعار إن أي ) Koseetal., 2010,127-135(المســتثمرین لمحــافظهم الاســتثماریة 

 الأجنبیـة الأصـولوبیـع  أكثـرمحلیـة  أصـولیشجع المستثمرین لشـراء ،سالأوراق المالیة المحلیة
ـــــة ر اســـــتثممـــــن محـــــافظهم الا ـــــة محلی ـــــة المحلیـــــة یة للحصـــــول علـــــى عمل لشـــــراء الأوراق المالی

إلـــى زیـــادة فـــي الطلـــب علـــى العملـــة یـــؤدي ممـــا )Al-Shogeathri, 2011, 86.(الجدیـــدة
ـــة  ـــة ومـــن ثـــم  فـــي ســـوق الصـــرف الأجنبـــي الأجنبیـــةالمحلیـــة وعـــرض العمل ارتفـــاع قیمـــة العمل

  .)Anlas, 2012, 34-45.(الأجنبیةانخفاض في القیمة العملة  المحلیة وأیضاً 
المسـتثمرین ثـروة سینعكس فـي نمـو  أسعار الأوراق المالیة المحلیة ارتفاعن فإ أخرىمن ناحیة   -  ب

وتــؤدي  .یرفــع أســعار الفائــدة المحلیــة الــذي تباعــاً ، لزیــادة طلــبهم علــى النقــود همقــودوهــو مــا ی
ومـــن ثـــم زیـــادة الطلـــب علـــى  الأجنبیـــةاســـتقطاب رؤوس الأمـــوال إلـــى  الأعلـــىأســـعار الفائـــدة 
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ومـن  )Mital, 2010, 3 ()Stavarek, 2005, 141-161( ،العملیة المحلیة فارتفاع قیمتهـا
قـد یزیـد مـن فهـذا المالیـة فـي بلـد مـا  الأوراقبشـأن سـوق  ینكـانوا متفـائل إذافإن المسـتثمرین ثم 

ممـــا یســـبب زیـــادة ،ة بســـبب زیـــادة الطلـــب علـــى المضـــاربةلیـــماال الأوراقالاســـتثمار فـــي ســـوق 
 وهـذا مـا )Tsai,2012,609-621.(ة المحلیـة وزیـادة قیمتهـا لاحقـاً علـى العملـ الأجنبـيالطلب 

أدى ارتفــاع أســعار الفائــدة إلــى اجتــذاب رؤوس الأمــوال مــن  إذ ١٩٩٣ عــام لمانیــاحــدث فــي أ
دراســات عدیــدة ومتنوعـــة  أكـــدتقــد و ) Abbas,2012,2.(البلــدان الأوربیــة ورفــع قیمـــة العملــة

 (Ajayi R.Aالدراسـة التـي قـام بهـا  هـاالصرف ومن بینأسعار أسعار الأسهم في  على تأثیر

(&Mougone, 1996 والتغیــرات فــي أســعار الصــرف الأســهم  لاقــة بــین عوائــدلتوضــیح الع
، كنـدا(فـي ذلـك الأسـواق المتقدمـة بمـا ،الاقتصادیات منعلى بیانات لمجموعتین  احیث اعتمد

 ١٩٩١: ٨-١٩٨٥: ٤ مــــــن ةفتـــــر لل) الأمریكیـــــةالولایـــــات المتحـــــدة ، إیطالیـــــا، فرنســـــا، لمانیـــــاأ
، هونــــغ كونــــغ، ســــنغافورا، مالیزیــــا، الفلبــــین، كوریــــا، تــــایوان(والأســــواق الناشــــئة بمــــا فــــي ذلــــك 

قــد بینــت النتــائج بــان الزیــادة و  ١٩٩١: ٩-١٩٨٧: ١٢ ةفتــر التــي تغطــي ال) تایلنــد، إندونیســیا
ـــة المحلیـــة فـــي الأســـهم  أســـعار يإجمـــالفـــي   الأجـــلالمحلیـــة لـــه تـــأثیر ســـلبي علـــى قیمـــة العمل

علـى قیمـة العملـة المحلیـة فـي  إیجابيكان له تأثیر الأسهم  الزیادة في أسعار نأالقصیر غیر 
علـى توسـع  دلیـلة هـو كما أوضح الباحثان بأن ارتفاع مؤشرات الأسواق المالی، الطویل الأجل

ارتفـاع معـدلات التضـخم فالمسـتثمرین ینظـرون إلـى  مـعجنبـاً إلـى جنـب  سـیروالذي ی،الاقتصاد
الطلـب علـى العملـة وانخفـاض ممـا یـؤدي إلـى انخفـاض ،م بشكل سلبي ارتفاع معدلات التضخ

 أســعاربــأن للتغیــرات فــي )Ajayietal., 1998(ویشــیر) Ray, 2012, 43-59. (قیمتهــا
حیــث  ،علــى قیمــة العملــة المحلیــةومــن ثــم  زیــادة الطلــب علــى النقــود الحقیقیــةأثــر فــي  الأســهم
لتعكس التطورات في متغیـرات الاقتصـاد الكلـي وتوقعـات السـوق  الأسهم أسعاراستخدام یمكن 
لهــا تــأثیر علــى  الأســهم أســعارن للتغیــرات فــي فــإومــن ثــم  ،الحقیقیــةالاقتصــادیة  الأنشــطةمــن 

 .)Zubair,2013,87-110.(الصرف أسعار

ــــــربط (Abdalla&Murinde,1997)وبحــــــث ــــــي ت ــــــة الت ــــــي العلاق المالیــــــة  الأســــــواقف
 توازنیــــةن هنــــاك علاقــــة وتبــــین أ) ١٩٩٤-١٩٨٥( ةفتـــر خــــلال ال الأجنبــــيبمعـــدلات الصــــرف 

الصـرف فـي  أسـعارالمالیـة باتجـاه  الأسـواقمـن مؤشـرات  وأن اتجـاه العلاقـة تبـدأ الأجـلطویلة 
  .المالیـة سـواقالأ مؤشـراتمـن سـعر الصـرف باتجـاه  أفي الهنـد فكانـت العلاقـة تبـد أما،الفلبین 

)Lean etal.,2011,255-277( أما(Granger etal., 1998)بحثوا فـي العلاقـة بـین  ذینال
وتبـین بـأن انخفـاض ،١٩٩٧ الأسـیویة الأزمـةخـلال  الأجنبيومعدلات الصرف  الأسهم أسعار
الموجـودات المالیـة التـي تعقـد فـي  بیـع یتجهون نحـو الأجانبیجعل المستثمرین  الأسهم أسعار
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 ,.Granger etal.(تهـــاقیم انخفـــاض إلـــىالتـــي فـــي وقـــت لاحـــق یـــؤدي و العملـــة المعنیـــة 

لتؤكـــد أهمیـــة ) Rahman&Uddin, 2008, 52-57(وجـــاءت نتـــائج بحـــث )1998,1-2
الدراسـة أن اتجـاه السـببیة  الصرف فـي بـنغلادش واسـتنتجتالعلاقة بین أسعار الأسهم وأسعار 

لاحقـا  ثرفي أسعار الأوراق المالیة إلى أسـعار الصـرف أي أن زیـادة أسـعار الأوراق المالیـة تـؤ 
فــي قیمةــ العملــة وان اتجــاه هــذه العلاقــة هــو اتجــاه إیجــابي بــین أســعار الأوراق المالیــة وأســعار 

  .الصرف
لــیس هنــاك ارتبــاط بــین ســوق العمــلات  هأنــ ینومــالیین آخــر  لاقتصــادیین راءآ وأظهــرت

أســـــعار الصـــــرف الجاریـــــة تعكـــــس الصـــــرف  أســـــعارعلـــــى أســـــاس أن ،المالیـــــة الأوراقوســـــوق 
عـــن تلـــك المـــؤثرة فـــي  تختلـــف، عوامـــل متباینـــةبوان هـــذه الأخیـــرة  تتحـــدد ،متوقعـــةالمســـتقبلیة ال

لكون التطورات الحاصلة في أسعار الصرف الأجنبي وأسـعار الأسـهم قـد تكـون ،أسواق الأسهم
الصـــرف ومؤشـــرات  أســـعاررابـــط بـــین  أيهنـــاك  نلا یكـــو وبـــذلك قـــد مدفوعـــة بعوامـــل مختلـــف 

  )Abbas,2010,1-2.(الأسهمسوق 
تقنیـــة التكامـــل المشـــترك لتحدیـــد طبیعـــة  اســـتخدم إذRatner,1993 وجـــاءت دراســـة

ن لــیس هنــاك علاقــة بــین د أوجــ،الأمریكــيوســعر صــرف الــدولار  الأســهم أســعارالعلاقــة بــین 
نجــل لأتقنیــات التكامــل المشــترك  فــي ســبعة بلــدان مســتخدماً Nieh&Leeذلــك  وأیــد ،الســوقین

بــین  إحصــائیةدلالــة  أیــةحصــول علــى إلــى عــدم التــائج الن تر وأشــا،نجوهانســ كرانكـر ومنهجیــة
ــــــــــــــــــــــائج الســــــــــــــــــــــابقة بحــــــــــــــــــــــث  وتأییــــــــــــــــــــــداً )Abbas,2010,21.(هــــــــــــــــــــــذین الســــــــــــــــــــــوقین للنت

Ghowetal.,1997فـــي الولایـــات المتحـــدة )١٩٨٧-١٩٧٧( ةفتـــر ام بیانـــات شـــهریة للســـتخدوبا
الحقیقــي رف الشــهریة ومعــدل الصــ الأســهمعلاقــة بــین عوائــد  دلا توجــنــه واكتشــفوا أ،الأمریكیــة

  )Sinha&Kohli,2013,5.(العینة ةفتر  أثناء
  المالیة   الأوراقسعر الصرف على سوق  لتأثیرالقنوات غیر المباشرة  -:ثانیا

تأثیرهـــا فـــي ســــوق  أن تمـــارس الصـــرف أســـعارلتقلبـــات فــــي یمكـــن لعمـــا تقـــدم  فضـــلاً 
صـــرف العملـــة  أســـعارفـــالتغیرات فـــي ، المالیـــة مـــن خـــلال قنـــاة المتغیـــرات الاقتصـــادیة الأوراق

 الأوراقتأثیرهــا فــي ســوق  الأخــرىالمحلیــة یــؤثر فــي المتغیــرات الاقتصــادیة والتــي تمــارس هــي 
  -:هم تلك المتغیرات الاقتصادیةومن أ. المالیة

تغیـــرات الاقتصـــادیة والنقدیـــة ومنهـــا ممجموعـــة مـــن البتتـــأثر معـــدلات التضـــخم :قنـــاة التضـــخم -١
باعتبــاره  مباشــراً  الصــرف بمعــدلات التضــخم تــأثیراً حیــث یــؤثر ســعر ، الصــرفأســعار  تقلبــات
 الأصـــول( الأصـــولالتـــي تـــربط الاقتصـــاد المحلـــي بالاقتصـــاد الـــدولي مـــن خـــلال ســـوق  الأداة

فقــد  )٢٠١٠,٥،خــرونوآ الهیتــي). (ســوق العمــل( الإنتــاجوســوق عوامــل )المالیــة وغبــر المالیــة
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 الأجنبــيحجـم الطلــب انخفــاض  الأســعار المحلیـة نتیجــةانخفـاض إلــى  یـؤدي رفــع قیمـة العملــة
. أســعارهاعــروض المحلــي مــن الســلع بالــداخل فتــنخفض مومــن ثــم زیــادة ال،علــى صــادرات البلــد

مـن الخـارج بعـد رفـع قیمـة  حلیـة نتیجـة زیـادة حجـم الـوارداتالم الأسعارتنخفض  أنكما یمكن 
لعــرض المحلــي ویــزداد ا) ةیــاجنتوالإســلع الوســطیة (الســلع المســتوردة أســعار  العملــة وانخفــاض

خفــض ســعر  والحالــة معاكســة عنــد) ١٠١، ٢٠٠٩، العطــواني( الأســعارمــن الســلع فتــنخفض 
سعر الصـرف وتـأثیره فـي معـدلات التضـخم تختلـف التغیرات في  أن إلاّ رف العملة المحلیة ص

ض یخفـف حالة میزان المدفوعات فعنـدما یمـر میـزان المـدفوعات فـي حالـة تـوازن، فـإن تباختلا
زیـادة ومـن ثـم  ،الأجنبیـةمـن الاحتیاطیـات  متراكمـاً  العملة المحلیـة سـیولد فائضـاً سعر الصرف 

وفــي حالــة عجــز فــي . ارتفــاع معــدلات التضــخمإلــى  النقــدي المحلــي وهــو مــا یقــود وضر المعــ
تخفــیض ســعر الصــرف سینحصــر فــي محاولــة تقلیــل العجــز فــي  ن أثــرفــإ میــزان المــدفوعات،

وهــذا لا یعنــي اتجــاه صــادرات والحــد مــن تكلفــة الــواردات المیــزان المــدفوعات مــن خــلال زیــادة 
  ) ١٠١، ٢٠٠٩، العطواني. (ء من معدل تزایدهاابطالإللانخفاض بل  الأسعار

عر صــرف عملتهــا بســعر صــرف عملــة تثبیــت ســإلــى  الدولــة قــد تلجــأ الأحیــانوفــي بعــض 
 إمكانیـةمـن  ذات مركز اقتصادي ونقدي ومالي قوي ومعـدل تضـخم مـنخفض انطلاقـا ،أخرى دولة

تـزداد حیازتهـا ومـن ثـم  ذلك في تحقیق معدلات تضخم منخفضة حیـث تـزداد الثقـة بالعملـة المحلیـة
وعلیـــه فـــان السیاســـات الفعالـــة لســـعر ) Ghoshet al.,1997, 3-4. (الأجنبیـــةعـــن العمـــلات 

الـــذي  الأمــررغوبـــة مالصــرف قــد تســـاعد فــي المحافظــة علـــى معــدلات التضـــخم عنــد مســتویاتها ال
ً  ،المالیةالأسواق  أداءسینعكس على  حـد العوامـل المـؤثرة فـي الاسـتثمار على اعتبار التضخم أ بناء

  الــــذي یقــــوم باتخــــاذ قــــرار الاســــتثماري المالیــــة فالمســــتثمرالأوراق  المالیــــة وفــــي ســــوقالأوراق  فــــي
  .معـــــــدل التضـــــــخم الســـــــائد فـــــــي الســـــــوق فـــــــي الحســـــــبانیأخـــــــذ وأن  المالیـــــــة لابـــــــدالأســـــــواق  فـــــــي

ســواق المالیــة ل حــول طبیعــة العلاقــة بــین التضــخم وأداء الألقــد اخــذ الجــد) ٤٣، ٢٠٠٤ ،المــولى(
ا الجـــدل فـــي النظریـــات والدراســـات الاقتصـــادیة منـــذ ســـبعینات القـــرن الماضـــي وقـــد ســـار هـــذ حیـــزاً 

ن ارتفـاع حیـث إ. الأسـواق المالیـةللتضـخم فـي  الإیجابیـة الآثار إلى الأولیشیر الاتجاه ، باتجاهین
انخفاض الثقـة فـي العملـة النقدیـة ممـا إلى  سوف یؤدي) معدلات التضخم(المستوى العام للأسعار 

الــتخلص مــن خســائر التضــخم المتمثلــة بانخفــاض إلــى  الأمــوالرؤوس  وأصــحاب یــدفع المســتثمرین
  )٢٣، ٢٠٠٦، الدلیمي( المالیةالأوراق  سواقأنحو الأموال  وتوجیه هذه، القیمة الحقیقیة للنقود

المنتجــات أســعار  ارتفــاعإلــى  فــان ارتفــاع المســتوى العــام للأســعار یــؤدي أخــرىن ناحیــة مــ
فـان هـذه الزیـادة تعمـل علـى زیـادة الطلـب مـن قبـل المســتثمرین ومـن ثـم  الشـركات أربـاحوالـى زیـادة 
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معـدلات بسـرع و أارتفاع معدلات التضخم یكـون  أن ولاسیما أسهمهاعلى الأموال  رؤوس وأصحاب
  )٧٧-٩٥، ٢٠١٣، علي(. على من معدلات ارتفاع التكالیفأ

وصـول  إنحیـث ، المالیـة الأسـواقالسلبیة للتضخم في  الآثار إلىفیشیر  الاتجاه الثاني أما
مســتویات مرتفعــة واســتمرارها فـي الارتفــاع ســوف یــنعكس هــذا التــأثیر بشــكل إلــى معـدلات التضــخم 

 إجمـاليأو  المتداولـة الأسـهمقـیم أو  رسـملة السـوق مـن خـلالأمـا  المالیـة الأوراقسـوق  سلبي على
  )2006،26، الدلیمي.(وعوائدها المبیعات وكذلك من خلال عدد الشركات داخل السوق

مجموعـة مـن ر سـعر الفائـدة بعلـى تـأث تؤكـد النظریـات والدراسـات الاقتصـادیة:قناة سعر الفائـدة-٢
حیـــث تـــدخل أســـعار الصـــرف كمتغیـــر ، المتغیـــرات الاقتصـــادیة والنقدیـــة ومنهـــا أســـعار الصـــرف

  )2008،25، حسین.(اقتصادي مؤثر في سعر الفائدة
یـؤدي إلــى  ذلـكن محلیـة نتیجـة عجــز الحسـاب الجـاري فـإقیمـة العملـة ال انخفـاضفعنـد 

التـــي تســـبب الحقیقیـــة النقدیـــة  الأرصـــدةخفـــض قیمـــة ومن ثـــم ،ســـعارللأارتفـــاع المســـتوى العـــام 
نـه یمكـن النظـر إلـى العلاقـة فإ خرآمن جانب ) ٩٤-٩٣، ٢٠٠٧، نعمة(.سعر الفائدة ارتفاع 

تعــادل  الفائــدة وســعر الصــرف مــن خــلال مبــدأ تعــادل أســعار الفائــدة فبموجــب مبــدأ بــین ســعر
ـــة المحلیـــة فـــإ. لتعـــادل القـــوة الشـــرائیة تعـــدیلاً أســـعار الفائـــدة الـــذي یعـــد  ن انخفـــاض قیمـــة العمل

ك لــذو ثیلـه العــالمي وبمــا یعــادل ذلــك الانخفــاض یتطلـب زیــادة فــي ســعر الفائــدة المحلیــة علــى م
الموجــودات المقیمــة أو  الأجنبیـةحلیــة والعملــة سـب بــین حیــازة العملـة الموقــات المكمـن اجــل فر 

وهـو مــا قـاد التنظیــرات النقدیــة الجاریـة إلــى افتــراض . بهـا مثــل الأوراق المالیـة والودائــع وســواها
 أخـرىمـن جهـة ) ٤٣، ١٩٩٩، العلـي. (رفوسـعر الصـ وجود علاقة عكسیة بین سعر الفائـدة

مـن خـلال  )٢٥٣، ٢٠٠٩، مطـر.(الأسواق المالیـةفي  ومؤثراً  أساسیاً  أسعار الفائدة دوراً تلعب 
ـــــــــذلك الأســـــــــهمباتجـــــــــاه  الأمـــــــــوالتخصـــــــــیص  إعـــــــــادةقـــــــــدرتها فـــــــــي التـــــــــأثیر علـــــــــى    فهـــــــــي ب

  الانخفـاض سـیؤديفـالتغیرات فـي سـعر الفائـدة باتجـاه . وأسـعارهاالأسـهم  لب علـىطفي ال تؤثر
والمضـاربة الأسـهم  فـي شـكل شـراء سـتثمارللاالأسـهم  أسـواقتوفیر الائتمـان والتوجـه نحـو إلى 

ــــد المحقــــق مــــن شــــراء ــــین العائ ــــین تكلفــــة الاقتــــراضالأســــهم  فیهــــا والاســــتفادة مــــن الفــــرق ب   وب
ــــب  ــــادة الطل ــــىفیســــبب زی ــــم  الأســــهم عل   )٣٦-٣٥، ٢٠٠٢، العــــاني(.أســــعارهاارتفــــاع ومــــن ث

)101 Ganetal. 2006,89- ( الفائـــدة علـــى الودائـــع أســـعار  فـــان ارتفـــاع أخـــرىمـــن جانـــب
  الأدواتالمصـــــارف التجاریـــــة محـــــل  أدوات إحـــــلالإلـــــى  الســـــائدة وهـــــو مـــــا یـــــدفع المســـــتثمرین

  رؤوس هـــــروب إلــــى  الفائـــــدةأســــعار  النهـــــائي لارتفــــاع الأثــــروبـــــذلك یكــــون . المالیــــةالأســــواق 
ـــــــــــة إلـــــــــــى الأســـــــــــهم  مـــــــــــن ســـــــــــوق مـــــــــــوالالأ   .الأخـــــــــــرىالاســـــــــــتثمارات و المصـــــــــــارف التجاری
)AL-Bassam& Al-Jahani, 1997, 11 -32(.  
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  Mahmudal&Gazi,2009والعدیــــد مــــن الدراســــات تــــدعم هــــذه النظریــــة منهــــا دراســــة   
ســعر الفائــدة لدیــه تــأثیر ســلبي مــع مؤشــرات  التــي أظهــرت أنمــن البلــدان المتقدمــة والنامیــة ١٥ ـلــ

أن عوائـــد الأســـهم حساســـة للغایـــة  Joseph&Vezos2006الأســـواق المالیـــة كمـــا أكـــدت دراســـة 
  )Thang ,2009,16.(للتغیرات في سعر الفائدة وأسعار الصرف

الاقتصـادي حیـث تـؤثر  الأداءهـم مؤشـرات یعد النمو الاقتصـادي مـن أ :قناة النمو الاقتصادي-٣
حــد هــذه الصــرف أســعر ویعــد  ،ه متغیــرات عــدة قــد تكــون اجتماعیــة واقتصــادیة وسیاســیة وغیرهــافیــ

الصـــرف تعـــد مـــن المســـائل أســـعار  المتغیـــرات الاقتصـــادیة المـــؤثرة فـــي النمـــو الاقتصـــادي فسیاســـة
إلــــى  الســـلطات النقدیــــة فقـــد تلجــــأ. لتحفیــــز النمـــو الاقتصــــاديالحاســـمة التــــي تعتمـــد علیهــــا الـــدول 

إلـى  جل رفع القـدرة التنافسـیة للسـلع المحلیـة والتـي تقـودالصرف العملة المحلیة من أیض سعر تخف
وهـو مـا  ،الخارجیـةالأسـواق  قـل تكلفـة فـيح ألتصـب) ٣٩-٣٨، ٢٠١١، صـالح. (تحفیز الصادرات

ن تخفـــیض ســـعر فـــإ خـــرآومـــن جانـــب ،الدولـــة المعنیـــةیرفـــع مـــن الطلـــب الخـــارجي علـــى صـــادرات 
داخـل الدولـة وفـي النهایـة سـیحقق  أسـعارهاالتي ترتفع  حجم الواردات ملة المحلیة یقوضصرف الع

، ٢٠٠٦، العنـزي. (لزیـادة النمـو الاقتصـادي الأساسـیةفائض في المیزان التجاري الذي یعد الركیزة 
وقــد یــؤثر ســعر الصــرف فــي النمـــو الاقتصــادي بصــورة مباشــرة عــن طریــق امتصـــاص ) ٥٩-٥٨

الاقتصـاد الحقیقـي إلـى  ثم عزلها دون وصـول تلـك الصـدمات الصدمات التي تواجه الاقتصاد ومن
أســعار  كمــا تمــارس سیاســة،تلطیــف التقلبــات فــي معــدلات النمــو الاقتصــادي إلــى  وبالتــالي تــؤدي،

الصــرف تأثیرهــا غیــر المباشــر فــي النمــو الاقتصــادي مــن خــلال التــأثیر علــى الاســتثمار والتجـــارة 
ن اسـتقرار سـعر وبهـذا فـإ) Bailliuet al.,2002, 1(مـن الخـارجالأمـوال  الخارجیـة وتـدفق رؤوس

شـرط تـوفر الفـرص  الأجنبیـةیزید النمو الاقتصـادي عبـر تحفیـز الاسـتثمارات  أنالصرف من شأنه 
تــنقص ومــن ثـم  الإنتـاجاسـتثماریة مربحـة وهیاكــل ارتكازیـة جیـدة إذ أن عــدم توفرهـا یرفـع مــن كلـف 

عـــن ذلـــك فـــأن تحقیـــق معـــدلات نمـــو  فضـــلاً ،)٦٠، ٢٠٠٦ ،العنـــزي.(معـــدلات النمـــو الاقتصـــادي 
فــي  إیجابیــةحــدوث تغیــرات إلــى  تــؤدي إذالمالیــة الأســواق  اقتصــادي مرتفعــة یحفــز الاســتثمار فــي

زیـــادة ومـــن ثـــم  الأســهم أســـعار ارتفـــاعإلــى  یـــؤدي أنمســتوى النشـــاط الاقتصـــادي الــذي مـــن شـــانه 
علیهـا مـن جانـب المســتثمرین  قبــالالإثـم زیـادة  ومـن الأوراق العائـد المتوقـع مـن الاسـتثمار فــي هـذه

المالیــة الخلیجیــة عــام الأســواق  أداءكمــا یعــزى تراجــع ) ٦٠، ٢٠٠٦ ،العنــزي(.المحلیــین والــدولیین
 الأمـــرالــنفط بشـــكل كبیـــر أســـعار  تبـــاطؤ معـــدلات النمـــو الاقتصــادي نتیجـــة انخفـــاضإلــى  ١٩٨٨
مما تسبب من تراجـع ثقـة المسـتثمرین فـي  أسهمهاوأسعار  انخفاض ربحیة الشركاتإلى  أدىالذي 
، ١٩٩٦البنـك الـدولي  أجراهـاوكشفت الدراسة التـي ) ٩٠، ٢٠٠٨، البرواري(الیةمالالأوراق  أسواق

بوجـــود علاقـــة  ونامیـــاً  صـــناعیاً  بلـــداً ١٣ـتـــأثیر الســـوق المالیـــة فـــي النمـــو الاقتصـــادي لـــ تالتـــي بحثـــ
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كلمــا زادت  أي،لمالیــة ومعــدلات النمــو الاقتصــادیةاالتــي توفرهــا الســوق قویــة بــین الســیولة  إیجابیــة
  )٦٣، ٢٠٠٢،العاني(.ذلك من معدلات النمو الاقتصادي السیولة التي توفرها السوق سارع

  صرف العملاتمن تقلبات أسعار  للتحوط المالیة المستخدمة الأدوات -:ثالثا
المالیـة المسـتخدمة فـي  دواتالأهـم مـن أ)Financial Derivative(المشـتقات المالیـة  تعد
 بأنهــاوتعــرف المشــتقات ، الصــرفأســعار  الي والتــي تســتعمل لمواجهــة مخــاطر تقلبــاتمــالســوق ال

هـــذه المشـــتقات  أهمیـــة زدادتاحیـــث ، أخـــرىمالیـــة  أصـــولأســـعار  عقـــود مالیـــة تشـــتق قیمتهـــا مـــن
إلـــى  ىأدخـــلال الســـبعینات مـــن القـــرن الماضـــي  المـــرنترتیبـــات ســـعر الصـــرف  نـــيالمالیـــة بعـــد تب

دارةتطور عدد من التقنیات للتعامل  ٕ   .هذه المخاطر وا
عـن طریــق نقـل المخـاطر الناتجــة ) Heding((*)والهـدف مـن المشـتقات المالیــة هـو التحـوط

التعامـل بهـا إلـى  وقـد یلجـأ الـبعضوأسـعار الأسـهم  ،الفائـدةوأسـعار  الصـرفأسعار  عن عدم ثبات
ي یمكــن اســتخدامها لمواجهــة تقلبــات تــالتحــوط المــالي ال أدوات أهــموفیمــا یلــي . لغایــات المضــاربة

  .سعر الصرف
  (**)Options Contractعقود الخیارات -١

ولكـن المتـاجرة  فـي القـرن التاسـع عشـر للأسـهملقد ظهرت عقود الخیارات في بورصة لندن 
 Chicayo Board Optionفـي بورصـة شـیكاغو ١٩٧٣بهـذه العقـود بشـكل مـنظم بـدأت عـام 

Exchinge (CBOE)، وأســـواقالمالیـــة الأســـواق  ضـــروریة جـــدا للمتعـــاملین فـــي أصـــبحتوقـــد 
ـــــيالصـــــرف  ـــــف احتیاجـــــاتهم فیمـــــا  الأجنب أو  نیعـــــاملون مســـــتثمر تكـــــان الم إذالأنهـــــا تناســـــب مختل
فعقود الخیار هـو نـوع مـن العقـود المالیـة ) ٣٣-١، ٢٠٠٩،خرونوآهاشم .(مضاربینأو  متحوطین

                                         
معــــین  شــــيءشــــراء أو  د علــــى بیــــعقــــاعالتأو  شــــراءأو  یقصــــد بــــه بصــــورة عامــــة بیــــع) Heding(التحــــوط (*)

  -:إلىللمزید انظر  الشيءتنجم عن تقلبات في سعر  مستقبلا بقصد التخلص من خسائر
ــــــد الحســــــین، الســــــاعدي - ــــــات  وأســــــالیبطرائــــــق ،٢٠١٢،الهــــــام جعفــــــر، الشــــــاوي، عــــــلاء عب التحــــــوط مــــــن تقلب

ـــــوم ،أســـــعار صـــــرف العمـــــلات والعوامـــــل المـــــؤثرة فیهـــــا  ةجامعـــــ ،٨المجلـــــد،٣٠العـــــدد،الاقتصـــــادیةمجلـــــة العل
 .البصرة

  -:لمزید من عقود الخیارات انظر(**)
ـــــــل- ـــــــة ،٢٠١١،كوكـــــــب ســـــــرمد،الجمی ـــــــى الأســـــــواق المالی ـــــــات(المـــــــدخل إل ـــــــن ،)نظریـــــــات وتطبیق  الأثیـــــــردار اب

  .جامعة الموصل، للطباعة والنشر
المكتـــــب الجـــــامعي ،١ط،والجـــــرائم الأزمـــــاتاقتصـــــادیات البورصـــــة فـــــي ضـــــوء ،٢٠١٢،حمـــــدي،عبـــــد العظـــــیم -

  .الإسكندریة، الحدیث
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المالیـــة الأوراق  مجموعـــة مـــنأو  شـــراء ورقـــة مالیـــةأو  خیـــار بیـــعحـــق ) المســـتثمر(تعطـــي لحاملهـــا
أو  التطبیــــــــــقأو  بســــــــــعر متفــــــــــق علیــــــــــه مســــــــــبقاً ومحــــــــــدد ســــــــــلفاً یطلــــــــــق علیــــــــــه ســــــــــعر التنفیــــــــــذ

فـــي  النشـــاطات المالیـــة زخمـــاً  أكثـــرویعـــد تـــداول الخیـــارات مـــن .)Exerciseor Date(الممارســـة
  )٥٠٧، ٢٠٠٩، رغاماجین ب(-:ذلك أسبابومن  الأمریكیةالولایات المتحدة 

 .الرافعة القویة الملازمة للخیارات التي تجعل من الممكن تكوین ثروة هائلة في وقت قصیر  - أ

خـلال وذلـك مـن ،المحـافظ الاسـتثماریة الكبیـرة أصـحابتحقیق عوائد جیـدة للمسـتثمرین  إمكانیة  -  ب
خصـم بعـد (بیع خیارات تتعلق بـبعض مكونـات محـافظهم والحصـول علـى قیمـة تلـك الخیـارات 

 .ثابتةالأسهم  تلكأسعار  وحتى لو بقیت) عمولات السماسرة

والمحـافظ الاسـتثماریة  الأصـولحمایة قیم إلى  التحوط الذي یهدف الأعمتساعد الخیارات في  -ج
ــــــــل ســــــــبب نجــــــــاحبو . الملازمــــــــة لهــــــــا رمــــــــن المخــــــــاط ــــــــة لأغــــــــراض تمث ــــــــة المالی   هــــــــذه الورق

تعتمــد أو  ولان قیمـة الخیـار تشـتق، الصـرفأسـعار  الاسـتثمار والمضـاربة والتحـوط فـي تقلبـات
ـــــــــة  ـــــــــة الأساســـــــــیةعلـــــــــى قیمـــــــــة الورقـــــــــة المالی ـــــــــى الخیـــــــــارات الادعـــــــــاءات الطرفی   یطلـــــــــق عل

)Contingent Claims (بالابتكــارات المالیــة  أحیانــاً لیهــا وبســبب نجاحهــا المتمیــز یطلــق ع
)Finaucial Inuovations) .( ٣٣-١، ٢٠٠٩ ،خرونوآهاشم(  

   futures contracts(*)المستقبلیةالعقود -٢
 الآخـرن یسـلم تزام متبادل بین طـرفین یفـرض علـى أحـدهما أیعرف العقد المستقبلي بأنه ال

المالیــة وبأســعار متفــق الأوراق  كمیــة محــدودة مــن) الوســیط(یســتلم منــه وبواســطة طــرف ثالــثأو 
ــــــتم التســــــلیم أن علــــــى علیهــــــا مســــــبقاً  ــــــي وقــــــت لاحــــــقأو  ی ــــــذ ف   )٣٥٥، ٢٠١١ ،الجمیــــــل.(التنفی

  )٢٥٣، ٢٠١٠ ،عبد القادر(
وتســـتخدم مثـــل هـــذه العقـــود لتغطیـــة المخـــاطر التـــي تنشـــأ عـــن تغیـــر ســـعر الصـــرف للعملـــة 

بیــر علــى كلســعر الصــرف تــأثیر  أنالدراســات  أظهــرتولقــد ، الأجنبیــةالمحلیــة فــي مقابــل العمــلات 
، شركات دولیة تعمـل فـي مجـال الاسـتیراد والتصـدیر الشركات ولاسیما تلك الشركات التي تعد أرباح

ـــــد تلجـــــأ الشـــــركات ـــــى  فق ـــــق إل ـــــة مخـــــاطر ســـــعر الصـــــرف عـــــن طری ـــــاعتغطی ـــــة  أســـــلوب إتب التغطی
إلــى  المشــروعات التــي تحتــاجأو  وذلــك عــن طریــق تغطیــة العملیــات، )Micro hedge(الجزئیــة

                                         
  -:إلىللمزید من العقود المستقبلیة انظر (*)
تطبیــــق اســــتراتیجیات التحــــوط مــــن مخــــاطر تقلبــــات أســــعار الأســــهم  إمكانیــــة،٢٠١٠،ســــعد مجیــــد عبــــد،علــــي-

ــــــــود  ــــــــةباســــــــتخدام العق ــــــــي ســــــــوق الأوراق (والمســــــــتقبلیة  الآجل دراســــــــة معینــــــــة مــــــــن القطــــــــاع المصــــــــرفي ف
  .جامعة الكوفة ، رسالة ماجستیر،)المالیة

، الـــــدار الجامعیـــــة للنشـــــر ي الأوراق المالیـــــةالاســـــتثمار فـــــ، ٢٠١٢،طـــــارق، الشـــــهاوي،محمـــــد صـــــالح،الحنــــاوي -
 .والتوزیع، الإسكندریة



  ٣٩ 

یغطـــي احتیاجاتهـــا مـــن  (*)طـــویلاً  اتخـــاذ مركـــزاً  إلاّ فمـــا علیهـــا ، )ینتوردمثـــل المســـ( أجنبیـــةعمـــلات 
وفــي الاتجـــاه المعــاكس فـــأن .لتغطیـــة مخــاطر ارتفــاع ســـعر الصــرف فـــي المســتقبل الأجنبیــة العملــة

 اتخـــاذ مركـــزاً  لاّ إمـــن عملیـــات فمـــا علیهـــا أو  مـــن مشـــروعات أجنبیـــةالشـــركات التـــي تـــدر عمـــلات 
  .في هذه العملیاتن تغطي مركزها أ في سوق العقود المستقبلیة بحیث تستطیع (*)اً قصیر 

ثــر عــن طریــق دراســة أ Macro Hedege)(التغطیــة الكاملــة لوب أســ إتبــاعفــي حالــة  أمــا
 الســهم علــى ســعر أو  والعوائــد بصــفة عامــة الأربــاحســعر الصــرف علــى المیزانیــة العمومیــة وعلــى 

ن الشـــركات قـــد یكـــون لـــدیها مــــدفوعات لأ التغطیـــة الكاملــــة نظـــراً  أســـلوب إتبـــاعویفضـــل ، العـــادي
یقــوم بــالتحوط  أنمــن  فبــدلاً  الأجنبیــةمتوقعــة وفــي نفــس الوقــت متحصــلات متوقعــة مــن العمــلات 

 مــنتتنبــأ بــالأثر النهــائي للتــدفقات  أن إلاّ فمــا علیهــا ، وتتحمــل تكلفــة مرتفعــة هعلــى حــد لكــل عملیــة
 تم التعامـل بعقـود المسـتقبلیات فــيویـ) ٢٩٧-٢٩٦، ٢٠١٢،الحنـاوي والشـهاوي( الأجنبیـةالعمـلات 
المالیة الرسمیة المنظمة وهي عقود معیاریة من ناحیة حجم العقد وتاریخ التسـلیم وتضـمن الأسواق 

ویوجــد فــي الولایــات المتحــدة مــا لا ) ٣٣-١، ٢٠٠٩، خــرونوآهاشــم .(موجــوداتالســیولة العالیــة لل
 CBT)(Chicago(ـ و والتي تسـمى بـفي شیكاغ أبرزهابورصة لعقود المستقبلیات ) ١٥(یقل عن 

Board of Trade)(ویــتم التعاقــد المســتقبلي علــى العمــلات الرئیســة فــي ) ١٧٢، ٢٠٠٩،كــافي
والـــــدولار الكنـــــدي والباونـــــد البریطـــــاني والیـــــورو والفرنـــــك  الإســـــترلیني الجنیـــــهالعـــــالم والمتمثلـــــة فـــــي 

  ).٣٣-١، ٢٠٠٩،خرونهاشم وآ(الأمریكي المكسیكي والدولار  زوالسویسري والین الیاباني والبی
 Swap Contractsعقود المبادلات  -٣

بأنــه التــزام تعاقــدي یتضــمن مبادلــة نــوع معــین مــن ) ضــةیالمقا(یمكــن تعریــف عقــد المبادلــة 
فــق علیهــا عنــد التعاقــد یت بموجــب شــروط خــرآصــل أأو  صــل معــین مقابــل تــدفقأأو  التــدفق النقــدي

  -:تحـــدد شـــروط عقـــد المقایضـــة عـــدة عناصـــر رئیســـیةوبهـــذا المفهـــوم )٢٨٥، ٢٠٠٥،تـــیممطـــر و (
  ) ٢٨٥، ٢٠٠٥، تیممطر و (

   

                                         
 إذا احـــــد طرفـــــي العقـــــد المســـــتقبلي قـــــد اتخـــــذ مركـــــزا طـــــویلا أنیقـــــال  )(LongPositionالمركـــــز الطویـــــل (*)

  .التزم بالشراء في تاریخ استحقاق العقد
 التـزم بـالبیع فـي إذاطرفي العقـد المسـتقبلي قـد اتخـذ مركـزا قصـیرا  أنیقال ) Short Position(المركز القصیر(*)

 .العقد تاریخ استحقاق
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  .العقد طرف-
  .ضةالمشمول بعقد المقای الأصلأو  الالتزام-
  .ضةیالمقبوضات محل المقاأو  قیمة المدفوعات-
  .تحصل بها المقبوضاتأو  المدفوعاتالعملة التي تسدد بها -
  .لمقایضة العملة المتفق علیه الأجلالسعر -
  .مدة سریان العقد -

وهــي التزامــات لتبــادل مــدفوعات ، لتخفــیض المخــاطر المالیــة أخــرىوتعــد المبــادلات طریقــة 
  نـــــوع المـــــدفوعات التـــــي ســـــیتم مبادلتهـــــاأو  نقدیـــــة علـــــى وفـــــق تفصـــــیلات كـــــل طـــــرف حـــــول شـــــكل

)Ehrhardt&Brigham, 2002, 934 (تغطیــة مخــاطر التقلبــات إلــى  وتهــدف عقــود المبادلــة
بیـع عملـة أو  العقود عادة ما یتم شـراء وفي ظل هذه،صرف العملات أسعار  المحتملة مستقبلا في

زامنـة توفـي الوقـت نفسـه یجـري عملیـة م، )Spot Market(في السوق الحاضر  أخرىمقابل عملة 
ــــة التــــي ســــبق شــــراؤها، الأجــــلفــــي الســــوق  ــــك لبیــــع العمل ــــة التــــيأو  وذل   .اهــــبیعســــبق  شــــراء العمل

  )٤٠٨، ٢٠٠٨،الحناوي(
ذا فـــإ، وتســتخدم الحكومـــات والمصــارف المركزیـــة عقــود المبادلـــة لتشــجیع الاســـتثمار الــدولي

ن ستقرة بسـبب انخفـاض قـیم العمـلات فـإغیر م الأجنبيكانت الظروف الاقتصادیة وسوق الصرف 
المصـــارف المركزیـــة فـــي الحكومـــات هـــي الجهـــة القـــادرة علـــى تحمـــل تلـــك المخـــاطر وتـــزداد فاعلیـــة 

  )VanHorne, 2002, 766.(استخدام عقود المبادلات كوسیلة لاستقرار عملاتها



 

  
  

  الإطار الوصفي والتحلیلي

نشѧѧѧأة وتطѧѧѧور الأسѧѧѧواق المالیѧѧѧة لعینѧѧѧة : الأول المبحѧѧѧث

  الدراسة

حلیѧѧѧل نشѧѧѧاط الأسѧѧѧواق المالیѧѧѧة لعینѧѧѧة ت: المبحѧѧѧث الثѧѧѧاني
  الدراسة

تحلیل أنظمة واتجاھات أسعار الصرف : المبحث الثالث
  لبلدان عینة الدراسة
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  الأول المبحث
  المالیة لعینة الدراسة الأسواق وتطور نشأة

ویـل الـلازم ا صاحبه من زیادة الحاجـة إلـى التمللتقدم الاقتصادي الذي شهده العالم وم نظراً 
المالیــة  الأســواقمالیــة فـي دول معینــة وتطــور  أســواقلاسـتمرار نمــوه فقــد ظهــرت الحاجـة إلــى ولادة 

  .المالیة وأسواقهاهي دول العینة  والأسواق، ومن تلك الدول أخرىفي دول 
  المالیة في مصر لأوراقسوق ا: أولاً 

نشـأ دفعــة واحـدة بــل لـم ی المالیــة فـي مصــر لأوراقن سـوق اأیشـیر التـاریخ الاقتصــادي إلـى 
حنفــي وقریــاقص، (یـة فــي مصـر المال لأوراقســوق لبیـع وشــراء ا لإنشـاءكانـت هنــاك محـاولات عــدة 

المالیـة  لأوراقسـوق منظمـة لبیـع وشـراء ا لإنشـاءمحاولـة  أولبـدأت  ١٨٩٠في عام ف)٦٧، ٢٠٠٢
  .بسبب مستوى نشاطها المتدنينها فشلت أ إلاواختیر احد الفنادق لهذا الغرض، 

 مـن القـرن التاسـع عشـر والأعـوام الأخیـرالربـع تزاید النشاط الاقتصادي في مصر في ومع 
 ٧٩بلــغ تلوالعشــرین ومــا نــتج عنــه مــن ارتفــاع عــدد الشــركات المســاهمة  مــن القــرن الحــادي الأولــى

 الأمر،الحاجـــة إلـــى إنشـــاء ســـوق لتـــداول الأوراق المالیـــة تازدادملیـــون جنیـــه،  ٢٩ شــركة برأســـمال
نشــاء بورصــة إ أعقبهــا ١٩٠٣ول بورصــة رســمیة فــي القــاهرة عــام نشــاء أالــذي دفــع الحكومــة إلــى إ

نضــم الســوقان تحــت الهیئــة العامــة لســوق المــال بمصــر فــي الربــع الأخیــر مــن القــرن وا الإســكندریة
  )٢٤٨، ٢٠٠٠،الناشفالهندي و . (العشرین
أصــدرت أول لائحــة للبورصــة المصــریة طبقــت فــي بورصــة القــاهرة عــام  ١٩٠٨فــي عــام و 
وتـــلا ذلـــك ).٦٧، ١٩٩٩صـــندوق النقـــد العربـــي، ( ١٩١٣عـــام  الإســـكندریةرصـــة وفـــي بو  ١٩١٠

، بموجــــب مرســــوم ملكــــي شــــهدت بعــــدها البورصــــة ١٩٣٣صـــدور لائحــــة جدیــــدة للبورصــــات عــــام 
. )٢٧٠، ٢٠٠٥انـدرواس، ( نشـط بورصـة فـي العـالموقد صنفت خـامس أالمصریة نشاطاً ملحوظاً 

 الأجنبیـة الأمـوالخضـع حركـة رؤوس للنقـد والـذي أ) ٨٠(القـانون رقـم  إصـدارتم  ١٩٤٧وفي عام 
المالیة المصریة الموجودة بالخـارج وطرحهـا بالبورصـة ونتیجـة  لأوراقللرقابة وبدأت حركة استرداد ا

المــدخرات المحلیــة مــن اســتیعاب  إمكــانهــا وعــدم بســبب زیــادة المعــروض من أســعارهارت لــذلك تــأث
  )٧٧، ٢٠٠٩طه وطه، %.(٢٠بنسبة و  أسعارهاهبطت ومن ثم  هذا المعروض

ونتیجـة للتغیـرات السیاسـیة ومـا  مـن القـرن الماضـي حقبـة الخمسـینات والسـتیناتلقد شـهدت 
بـدورها  أدتالتـي  ،لاشـتراكیةاالقـوانین والقـرارات العدیـد مـن صـدور  نتج عنها من تغیرات اقتصادیة

المالیـــة، ففـــي عـــام  لأوراقإلـــى تغییـــرات جذریـــة فـــي الاقتصـــاد المصـــري أثـــرت ســـلباً علـــى ســـوق ا
الموزعــــة علــــى  الأربــــاحالــــذي تــــم بمقتضــــاه تحدیــــد نســــب  ،الأربــــاح، صــــدر قــــانون تحدیــــد ١٩٥٩
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، تـلا ذلـك صـدور ١٩٥٨التي تـم توزیعهـا فـي عـام  الأرباحعن % ١٠المساهمین بحیث لاتتجاوز 
مـــن % ٩٥إلـــى تـــأمیم أكثـــر مـــن  أدىالـــذي  الأمـــربتـــأمیم الشـــركات الخاصـــة،  ١٩٦١ قـــانون عـــام

  )٨٠، ٢٠٠٩طه وطه، )(٢٧٣، ٢٠٠٥، اندراوس(.النشاط الاقتصادي
المالیـــة  لأوراقظهـــرت نظـــرة جدیـــدة لســـوق ا مـــن القـــرن العشـــرین مـــع منتصـــف الســـبعیناتو 

دخـالحیـث قامــت الحكومــة بإصــدار عــدة قــوانین،  ٕ العدیــد مــن التعــدیلات والتشــریعات المــؤثرة فــي  وا
عـــادة تنشـــیط ســـوق ا ٕ  لأوراقهـــذه الســـوق بهـــدف زیـــادة ثقـــة المســـتثمرین فـــي الاقتصـــاد المصـــري وا

ــــوي فـــــــي تجمیـــــــع المـــــــدخرات وتوجیههـــــــا إلـــــــى مجـــــــالات الاســـــــتثمار  المالیـــــــة لتـــــــؤدي دورهـــــــا التنمـــ
  )٦٨، ١٩٩٧صندوق النقد العربي، .(المختلفة

وحققــت هــذه المرحلــة مزایــا وحــوافز عــدة لإقامــة المشــروعات المشــتركة مــن خــلال إصــدار 
والمنـــاطق الحـــرة عـــام  والأجنبـــيقـــانون الاســـتثمار المـــالي العربـــي  أهمهـــاعـــدد مـــن القـــوانین، كـــان 

فــي النشــاط الاقتصــادي، إذ مــنح القــانون المــذكور  للمســاهمة ع القطــاع الخــاصشــج، الــذي ١٩٧٤
 الأربــاححركــة لغــى جمیــع القیــود المفروضـة علــى ، وأأعـوام) ١٠-٥(تتــراوح مــن إعفـاءات ضــریبیة 

عملـه الخـاص بتنظـیم  ١٩٧٩عـام  یـةالمالالأوراق العامـة لسـوق قـانون الهیئـة تلاه صدور . للخارج
للمســاهمة فــي التنمیــة الاقتصــادیة والرقابــة علــى  والأجنبیــةالعربیــة  الأمــوالوتوجیــه رؤوس  وتنمیتــه
  )١٣، ١٩٨٥صندوق النقد العربي، .(المالیة لأوراقتداول ا

نون الشـــركات رقـــم وقـــا) ١٥٧(قـــانون الضـــریبة علـــى الـــدخل رقـــم صـــدر  ١٩٨١فـــي عـــام 
ــــة و  انظمــــ لــــذینال، )١٥٩(  الأمــــوالقــــدر علــــى تجمیــــع الشــــكل الأبوضــــعها إنشــــاء الشــــركات المالی

مــــن القــــرن  نات والثمانینــــاتالســــبعیمــــدة  نتیجــــة لــــذلك تمیــــزت.واســــتثمارها فــــي المجــــالات المختلفــــة
أسـهم  الناتجـة عـن زیـادة حجـم التعامـل فـيو المالیة  لأوراقال بالزیادة الكبیرة في حجم تداو  الماضي

  )١١٢، ٢٠٠٧آل طعمة، (.نعش السوقالذي أ الأمرالشركات 
فـي التسـعینات مـن القـرن المنصـرم نتیجـة  اً ر یكباستقراراً المصریة المالیة كما شهدت السوق 

المصـریة إصـلاحات هیكلیـة أساسـیة حیـث ارتفعـت معـدلات التبـادل التجـاري مـع  الحكومـة لاعتماد
عـدة قـوانین فـي صـدرت كمـا . الاقتصاد العـالمي وتعـاظم دور القطـاع الخـاص فـي التبـادلات الحـرة

لخـاص بتطـویر سـوق المـال ا١٩٩٢عـام ل) ٩٥(منهـا قـانون رقـم الاسـتثمار على  تعشجالمدة  تلك
واســتكمالاً للبنیــة الأساســیة لســوق الأوراق المالیــة وفــي  ١٩٩٣وفــي عــام شــركات عمــل الطبیعــة و 

المالیـة المتداولـة وعـدد عملیـات التـداول تـم  الأوراقضوء الارتفاع المستمر في حجم التعامل وعدد 
نظام جدید للتداول یعتمد علـى الحاسـب الآلـي فـي جمیـع عملیـات التـداول، عـن طریـق ربـط  إدخال

ـــــرى شـــــركات الاتصـــــال فـــــي العـــــالمالبورصـــــ ـــــة لتطـــــویر أداء  .ة مـــــع كب واســـــتمرت الجهـــــود المبذول
ـــوق الأوراق المالیــــة وتنشـــــیطها حیــــث عملـــــت علــــى تحســـــین البیئــــة التشـــــریعیة  المعــــاملات فــــي ســ



٤٣ 

ً بهــدف والتنظیمیــة  علــى المســتوى المحلــي أو الخــارجي إذ بلــغ  جــذب المزیــد مــن المســتثمرین ســواء
شـــركة علـــى ) ٦٥٦-٦٠٣( ٢٠٠٦-٢٠٠٥عـــدد الشـــركات المدرجـــة فـــي البورصـــة للســـنة المالیـــة 

التــوالي الأمــر الــذي یعكــس مــدى الانتعــاش الــذي شــهدته البورصــة المصــریة بالمقارنــة مــع المرحلــة 
المـــال حـــول تعـــدیل قواعـــد  إلـــى جانـــب ذلـــك تـــم اعتمـــاد قـــرار مجلـــس الهیئـــة العامـــة لســـوق.الســـابقة
لــزام الشــركات تزویــد الهیئــة والبورصــة بنســخة مــن إ المالیــة وهــو مــا یعنــي لأوراقلــوالشــطب  الأدراج

ن یكــون قبـل بدایــة التــداول فـي الیــوم التــالي تــدقیق الحسـابات علــى أمـع تقریــر  إعــدادهاالقـوائم بعــد 
ـــــــدي و )(١٩، ٢٠١٢العیســـــــاوي، .(إعـــــــدادهامـــــــن  ـــــــك المركـــــــزي )(٢٤٩، ٢٠٠٠، الناشـــــــفالهن البن

  )٢٨-٢٤، ٢٠٠٦المصري، 
جــرت اتفاقــات تعــاون بــین بورصــة لنــدن وهیئــة ســوق المــال البریطانیــة فضــلاً عــن ذلــك فقــد 

كمــا صــدر قــرار مــن  آخــرمــن جانــب وبورصــة القــاهرة وهیئــة الســوق المالیــة المصــریة مــن جانــب 
المالیـــة المصـــریة  لأوراقا التابعـــة للبنـــك الـــدولي بتســـجیل ســـوق)*()IFC(مؤسســـة التمویـــل الدولیـــة 

ضــمن مؤشــر الاســـتثمار العــالمي ووافقـــت علــى دخـــول الســوق المالیـــة المصــریة فـــي نظــام التـــرقیم 
  )٣٠١، ٢٠٠٩معروف، .(المالیة لأوراقلالدولي 

ـــــــي عـــــــام  ـــــــلأوراق المالیـــــــة ســـــــوق مصـــــــر  إدراجتـــــــم  ٢٠٠١وف علـــــــى مؤشـــــــر مورجـــــــان ل
  )(MSCI) (Morgan Stanly Capital International)*(*ستانلي

وبلـــغ عـــدد  قیـــدالصـــاعدة التـــي تتمتـــع بحریـــة الاســـتثمار دون  الأســـواقیعكـــس نشـــاط  الـــذي
ها لأســــــهمشــــــركة وبلغــــــت قیمتهــــــا الســــــوقیة  )١٤(الشــــــركات المصــــــریة المســــــجلة بهــــــذا المؤشــــــر 

  )١١٧، ٢٠٠٧صندوق النقد العربي، .(ملیون دولار) ١٩٥٩.٦(
  الأردنالمالیة في  لأوراقسوق ا: ثانیاً 

 بدایــة الثلاثینیــات مــن القــرن العشــرین بإنشــاء العدیــد مــن الشــركات المســاهمة العامــةتمیـزت 
، شــركة مصــانع ١٩٣٠ البنــك العربــيمنهــا المــدة  ، فقــد تــم تأســیس شــركات كبــرى فــي تلــكالأردنیــة

هــذه الشــركات والتعامــل بهــا منــذ ذلــك أســهم  أخــذ الجمهــور یكتتــب فــيو . ١٩٥١ الأردنیــة الإســمنت

                                                             
)*(IFC  مؤسســة التمویــل الدولیــةInternational Financial Corporation  بهــدف  ١٩٥٦تأسســت عــام

تشــجیع الاســتثمارات الخاصــة والفردیــة والمشــاركة فــي تمویــل المشــروعات الجدیــدة والتوســع فــي المشــروعات 
  -:القائمة ذات الطبیعة الإنتاجیة في الدول الأعضاء خاصة الدول الأقل نمواً للمزید ینظر

  .٣٠٦، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، ص١، إدارة الأعمال الدولیة، ط٢٠٠٩عباس، علي،  -
وربـا وأسـترالیا والشـرق الأقصـى ویـتم سـهم لأسـواق أ) ١٠٠٠(المؤشر أداء  یقیس هذا: مؤشر مورجان ستانلي)**(

 .الإجماليلناتج المحلي لرأسمالیة وطبقاً لاحتساب قیمة هذا المؤشر بطریقتین طبقاً للقیمة ا
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هـــذه الشـــركات مـــن خـــلال أســـهم  ظمـــة لتـــداولإلـــى ظهـــور ســـوق غیـــر من أدىالـــذي  الأمـــر التـــأریخ
  )١٥٥، ٢٠٠٤التمیمي وسلام، .(مكاتب غیر متخصصة

إلــى التفكیـر الجــاد فــي إنشـاء ســوق مالیـة فــي العاصــمة  الأردنیـةالحكومــة  قـد دفــعكـل ذلــك 
وبالتعاون مع مؤسسة التمویـل الدولیـة  ١٩٧٦-١٩٧٥، فقام البنك المركزي خلال العامین )عمان(
)IFC ( صــدار قــانون لإنشــائه وباشــر المالیــة، لــلأوراق مشــروع إنشــاء ســوق عمــان  جــدوىدراســة ٕ وا

حدد في هذا القـانون تنمیـة المـدخرات عـن طریـق وقد جاء في الهدف الم ١/١/١٩٧٨في  نشاطاته
مـا یضـمن شـفافیة التعامـل وســلامته وذلـك ب إصــدارهاالمالیـة وتنظـیم  لأوراقتشـجیع الاسـتثمار فـي ا

المدرجــة فــي  بلــغ عــدد الشــركات المســاهمةو )٣٠٣، ٢٠٠٩معــروف، .(عدالتــه وســهولته وســرعتهو 
بمجموعـة مـن الثمانینـات مـن القـرن العشـرین مـدة  كمـا شـهدت.شـركة) ٦٦( السوق في ذلك التـاریخ

  )١٥٦، ٢٠٠٤التمیمي وسلام، ( -:المالیة والنقدیة أهمها الأحداث
 .١٩٨٥منذ عام و المتداولة  لأسهمعدد ا لارتفاعذلك نتیجة ة، و إنشاء السوق الموازی -

لخـدمات لقـة بالصـناعة وااندماج العدید من الشركات المدرجة في السوق وفي كافة القطاعات المتع -
 .ذلك بهدف زیادة حجمها وقوتهاوالبنوك، و 

ً ات والبدء السند إصدارالتوسع في  -  .١٩٨٨من عام  بتداول السندات الحكومیة ابتداء

عـدد  إنشـاءالمالیـة یتضـمن  لأوراقا یـنظم عمـل سـوق قانون جدیـد أصدر ١٩٩٧وفي عام 
 إیـداعومركـز  SEC (Stock Exchange Commission(مـن المؤسسـات وهـي هیئـة البورصـة 

 الأردنیـــةالمالیـــة  لأوراقوهیئـــة ا SDC (Securities Depository Center(المالیــة  لأوراقا
)JSC (Jordon Securities Commission  بورصــة عمــان  إنشــاءو)ASE (Amman 

Stock Exchange)١، ٢٠٠٤، المالیة للأوراق عمان سوق()www.ase.com.jo(  
ناطــــة مهمتهــــا إلــــى هیئــــة  الأولیــــة الإصــــداراتلجنــــة  أعمــــال إنهــــاءتــــم العــــام نفســــه  وفــــي ٕ وا

انضـمام بورصـة  ١٩٩٩وشـهد عـام ). ٢٢(قـانون الشـركات رقـم  إصـدارتـم  كمـا) SEC(البورصة 
ومقـــره فــــي (عمـــان إلـــى اتحـــاد البورصــــات العربیـــة، ثـــم إلــــى عضـــویة الاتحـــاد الــــدولي للبورصـــات 

ــــــــــاریس ــــــــــم انضــــــــــمامها إلــــــــــى عضــــــــــویة اتحــــــــــاد البورصــــــــــات ) ب ــــــــــةث ومقــــــــــره (والآســــــــــیویة الأوربی
  )www.ase.com.jo().إسطنبول
فقـد التـداول وتحقیـق الشـفافیة، الصفقات وسرعتها وتوسیع عملیـات  إتمامبهدف رفع كفاءة و 

وبشـكل تـدریجي لیصـبح بـدیلاً تامـاً للتـداول  ٢٦/٣/٢٠٠٠فـي  الإلكترونـيتـم تطبیـق نظـام التـداول 
بنســـبة تملـــك فـــي  الأجانـــبح للمســـتثمرین مـــن جانـــب آخـــر فقـــد ســـم ١٥/٦/٢٠٠٠الیـــدوي بتـــاریخ 

ت علـــى نســـبة یـــباســـتثناء قطاعـــات البنـــاء والمقـــاولات التـــي بق% ١٠٠المشـــروعات العامـــة بحصـــة 
  %.٤٩السابقة والتي لا تتجاوز  الأجنبیةالملكیة 
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قانونــاً جدیــداً یتضــمن مجموعــة مــن التعــدیلات  الأردنیــةأقــرت الحكومــة  ٢٠٠٢وفــي عــام 
مـن  الأردنفـي  أخـرىالتي تهدف إلى تطویر أداء بورصة عمان، أهمهـا السـماح بإنشـاء بورصـات 

لــزامأجـل توســیع دائــرة المنافسـة المالیــة مــع بورصــة عمـان  ٕ بورصــة عمـان بتحســین مســتوى أدائهــا  وا
ان المــالي باحتســاب رقــم ، بــدأ ســوق عمــ١٩٩٢أمــا فیمــا یتعلــق بمؤشــر الســوق، فمنــذ عــام .المــالي

ویقــوم هــذا . نقطــة )١٠٠(بقیمــة  أساســیة ســنة ١٩٩١قیمــة الســوقیة، وتــم تحدیــد بال قیاســي مــرجح
) ٦٠(شــركة مختلفـة للســوق، وتـم زیادتهــا إلــى ) ٥٠(اختیــار عینـة مكونــة مـن  أسـاسالمؤشـر علــى 
  .)www.ase.com.jo(.)٢٠٠١شركة عام ) ٧٠(ثم إلى  ١٩٩٤شركة في عام 

لاحتسـاب رقـم قیاسـي  داو جـونزوقعت بورصـة عمـان اتفاقیـة مـع شـركة  ٢٠٠٤وفي بدایة 
  .العالمیة لبث معلومات التداول الحرة واتفاقیة مع شركة بلومبرث بالأسهممرجح 

 أنظمـةحیث تم ربـط  الإلكترونيالنسخة الجدیدة لنظام التداول  إصدارتم  ٢٠٠٩وفي عام 
 لأوراقالرقابیـــة لـــدى هیئـــة ا لأنظمـــةالمالیـــة وا لأوراقا إیـــداعمركـــز  أنظمـــةمـــع  الإلكترونـــيالتـــداول 

  )١٥٦، ٢٠٠٤التمیمي وسلام، .(المالیة
  المالیة في المغرب لأوراقسوق ا -:ثالثاً 

بورصــة إنشــاء  ١٩٢٩عــام  فــي مــن القطــاع البنكــيبــادرة مببورصــة الــدار البیضــاء أنشــأت 
تـتم عملیـات التـداول  فیة بـالقیم المنقولـة، حیـثتـب التصـمكخـلال مـا یعـرف بومـن ، الدار البیضـاء 

الشــركات المغربیــة غیــر المســجلة ببورصــات الــدول  لأســهمعــن طریــق المقاصــة الحــرة بــین البنــوك 
  )٢٥١، ٢٠٠٠، الناشفالهندي و ( .الأجنبیة

مالیــة غیــر مغربیــة  أوراققــانون الســندات والــذي لا یســمح بطــرح  أصــدر ١٩٤١وفــي عــام 
شــركات الوســاطة المغربیــة بالعمــل فــي ویمنــع بتــرخیص مــن مكتــب الصــرف  إلا الأولیــةفـي الســوق 

مــن خــلال وســیط یكــون مراســل لــه، كمـا لا یســمح لغیــر المــواطنین المغاربــة بشــراء القــیم  إلاالسـوق 
ت الصـرف والمباعـة إلـى العمـلات المحـددة مـن عملیـا بإحـدىالمنقولة في البورصة بشـرط تحویلهـا 

، لهنــــدي والناشــــفا.(لمــــواطنین المغاربــــة بالاســــتثمار فــــي الخــــارجیقیــــد حریــــة ا كمــــا. بنــــك المغــــرب
٢٥١، ٢٠٠٠(  

مــع و القــیم المنقولــة شخصــیة معنویــة، صــدر مرســوم ملكــي یمــنح بورصـة  ١٩٤٨فـي عــام و 
 ومـا بعـدها مـن عـدم اسـتقرار فقـد انتقلـت الحـرب العالمیـة الثانیـةذلـك العـام ونتیجـة لمـا سـببته نهایة 

إلــى البلــدان القریبــة ودخـل قســم منهــا إلـى المغــرب حیــث شــهدت  وربـارؤوس الأمـوال الأجنبیــة مــن أ
، حیـث كــان ١٩٣٨تزایـداً فـي عـدد القـیم المنقولـة إلـى أكثــر مـن ملیـوني سـند مقارنـة بعـام البورصـة 

نظـام مراقبـة  إیجـادوأثناء هـذه التطـورات عملـت الحكومـة علـى  .سند آلافعددها لا یتجاوز عشرة 
كتــــب الاعتــــراف بوجــــود م، فضــــلاً عــــن الأجنبیــــة الأمــــوالالصــــرف لتنظــــیم دخــــول وخــــروج رؤوس 



٤٦ 

المالیـــــة ومـــــن ثـــــم الاعتـــــراف بـــــه كمكتـــــب لتســـــعیر القـــــیم المنقولـــــة ومقـــــره الـــــدار  لأوراقلـــــمقاصـــــة 
  )٦٤، ١٩٨٥صندوق النقد العربي، .(البیضاء

حصــــول  فمــــعطــــویلاً  دملــــم یــــالمــــدة  خــــلال تلــــك الانتعــــاش الــــذي شــــهدته البورصــــة إلاّ إن
المســتثمرین ودفــع  ومــا نــتج عنـه مــن تغیــرات سیاســیة واقتصــادیة المغـرب علــى الاســتقلال السیاســي

 هاعرضــ الأمــر الــذي أمــوالهم إلــى ســحبالبورصــة البیــة المســتثمرین فــي الــذین یمثلــون غ الأجانــب
  )٣٥، ٢٠٠٣منصور، ( .للانهیار

ــــذلك الســــوق وحجــــم التعامــــل بــــالأ أوضــــاعوبــــدأت الحكومــــة بدراســــة  وراق المالیــــة وســــنت ل
 إعــادة، الــذي مكنهـا مــن ١٩٦٧القـوانین المشــجعة للاسـتثمار ومنهــا المرسـوم الملكــي الصــادر عـام 

، ٢٠٠٢، ســوق الــدار البیضــاء لــلأوراق المالیــة.(تنظیمهــا قانونیــاً وتقنیــاً وتعریفهــا كمؤسســة عمومیــة
٧(  

 فــي أســعارسـتقرار ن الاحالـة مــمـرت البورصــة بالسـبعینات مــن القـرن الماضــي مــدة  خـلالو 
المالیة المتداولة بشـكل كبیـر وعـدم تذبـذبها خاصـة بوجـود قـانون یحـد مـن ارتفـاع وانخفـاض  هاأوراق

إلاّ أنـه ومـع بدایـة الثمانینـات مـن .أخـرىمن قیمة التداول بین جلسـة و % ٣سهم أكثر من  أيسعر 
بشــكل كبیــر نتیجـــة لــبعض العوامــل المتعلقــة بطبیعتهــا مــن جهـــة  البورصــة أداءالقــرن ذاتــه تراجــع 
 .أوراقهـا المالیـة أسـعارتراجعاً فـي محدثةً  أخرىفي النشاط الاقتصادي من جهة والتباطؤ الحاصل 

ء اشــهدت بورصــة الــدار البیضــاء لــلأوراق المالیــة أدومــع دخــول العقــد الأخیــر مــن القــرن العشــرین 
للقــــرارات والإجــــراءات التــــي طالــــت البورصــــة والتــــي یمكــــن إدراجهــــا  أكثــــر اســــتقراراً وكفــــاءة نتیجــــة

  )٩-٧، ٢٠٠٢، سوق الدار البیضاء للأوراق المالیة)(٦٦-٦٥، ٢٠٠٨البرواري، (:بالآتي
  أكثــر  خصخصــت ١٩٩٨ولغایــة  ١٩٩٣مــع تنفیــذ الحكومــة المغربیــة لبــرامج الخصخصــة عــام

 الأمـوالسـاهم فـي اسـتقطاب رؤوس ملیـار دولار، ممـا ) ١٠٥٤( إیراداتهاشركة بلغت ) ٥٠(من 
فــي المحـافظ الاســتثماریة وهــو مـا ســاعد علــى تطـویر عملیــات البورصــة وزیــادة یـة خاصــة بجنالأ

 .نشاطها

  التـــــرخیص إعطـــــاء یم المنقولـــــة، كمـــــا تـــــم فـــــي نفـــــس العـــــاممجلـــــس القـــــ إنشـــــاءتـــــم  ١٩٩٤عــــام  
  .كوسطاءشركة من شركات البورصة للعمل  ١٢لـ 

  فــي نفــس العــام نشــاءإلبورصــة كمــا تــم الجمعیــة المهنیــة لشــركات ا إنشــاءتــم  ١٩٩٥وفــي عــام 
  .هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة

  البورصـــة فــــي مؤشــــر الـــدول الصــــاعدة التــــابع لمؤسســـة التمویــــل الدولیــــة  إدراج تــــم ١٩٩٦عـــام
)IFC ( ٠.٧٥وذلك بنسبة.%  



٤٧ 

  المركـــزي بشـــكل یكفـــل الســـرعة والدقـــة لعملیـــات المقاصـــة  الإیـــداعنظـــام  إنشـــاءتـــم  ١٩٩٧عـــام
) الآلـي( الإلكترونـيالتـداول  أنظمـةوالتسویة ویؤمن سلامة التعامل بـالأوراق المالیـة، مـع اعتمـاد 

  .لتسعیر القیم المنقولة
  قـــررت البورصـــة خفـــض عمـــولات الوســـطاء علـــى عملیـــات البیـــع والشـــراء لـــلأوراق  ١٩٩٨عـــام

 إصــدارتشــجیع الشــركات الصــغیرة والمتوســطة علــى تمویــل نشــاطها مــن خــلال  المالیــة، بهــدف
  .جدیدة ولتنشیط حركة التداولأسهم 

  نظــام الحصــص فــي البورصــة الــذي یــتم بموجبــه تخصــیص حــد  إدخــالكمــا تــم فــي نفــس العــام
أدنـــى مـــن الأســـهم فـــي كـــل صـــفقة لكـــل شـــركة مدرجـــة فـــي البورصـــة إلـــى جانـــب توســـیع هـــامش 

  %).٦(إلى %) ٥(التداول في السوق الرسمي من 
  تم تأسیس العدیـد مـن الصـنادیق الاسـتثماریة نتیجـة لزیـادة طلبـات المسـتثمرین علـى  ١٩٩٩عام

  .صندوقاً ) ١٢٥(تثمار حتى وصلت في نهایة العام نحو صنادیق الاس
  یـــاتالناتجـــة عـــن عمل الإیــراداتصــندوق الخصخصـــة لتمـــول آلیـــة  إنشـــاءتـــم  ٢٠٠٠وفــي عـــام 

 .الخصخصة

  دراج یة للشــركات المغربیـــة الراغبــة فـــي إالضـــریب الإعفــاءاتبعـــض  إصــدارتـــم  ٢٠٠١فــي عــام
  .في البورصة بهدف تنشیط البورصة أسهمها

 مؤشر مورجان ستانلي إلىالبورصة تم انضمام  ٢٠٠١ وفي عام. 

یجابیـاً علـى نشـاط بورصـة الـدار البیضـاء فـي آثـار هـذه الإجـراءات والقـرارات إوقد انعكست 
مــن الأســهم فــي الســوق  الإصــداراتحیــث نمــا نشــاط البورصــة بســبب زیــادة عــدد  الأخیــرةالســنوات 

فـــي  الأجنبیـــةدور صـــنادیق الاســـتثمار ، فضـــلاً عـــن وحجمهـــا ونتـــائج بـــرامج الخصخصـــة الأولیـــة
  .تعزیز نشاط السوق

  المالیة في العراق لأوراقسوق ا: رابعاً 
إذ تــم  ،المالیــة فــي العــراق لأوراقخطــوات نشــوء ســوق لــ أولــىشــهدت بدایــة القــرن العشــرین 

عــد مجــيء الاحــتلال البریطــاني إلــى العــراق ب ١٩١٣لعــام ) ٧(شــركات الهنــدي رقــم تطبیــق قــانون ال
 ١٩١٩عـام تطبیـق لـه فـي العـراق  أولوكـان  ١٩٠٨لعـام  الإنجلیزيوالمنقول عن قانون الشركات 

مــن القائـد العــام للقـوات البریطانیــة الـذي بموجبــه تأسســت  ١٩١٩لعـام ) ٢٦(بعـد تعدیلــه ببیـان رقــم 
  .ن تم ربطها بوزارة المالیةهذا القانون بعد أ مسؤولیة تنفیذ بها أنیطتدائرة مسجل الشركات التي 

، وبعد خمسة عشر عاماً صدر فـي العـراق شركة مساهمة أولتم تأسیس  ١٩٢١م وفي عا
الــذي نــص علــى تأســیس بورصــة الســلع الرئیســـیة،  ١٩٣٦لعــام ) ٦٥(قــانون بورصــة التجــارة رقــم 



٤٨ 

بصـورة مؤقتـة نتیجـة لانعقـاد اغلـب الصـفقات خـارج مبنـى  ١٩٣٨العمل به عام  إیقافنه تم أغیر 
  )١١-١، ٢٠٠٨حمد، عبد وأ()١٤٩، ٢٠٠٩، وهم(.البورصة

والسـندات المالیــة والــذي  لأســهمقــانون بیـع وشــراء ا) ٣(صــدر قـانون رقــم  ١٩٣٩وفـي عــام 
لمـن  إلاّ  أنواعهـاوسـندات القـروض علـى مختلـف  لأسـهمنص علـى عـدم جـواز تعـاطي بیـع وشـراء ا

لــزام بأعمــال الصــیرفةكــان مخــولاً  ٕ ن تـــتم علــى أ أســعارهافــي مكــاتبهم عــن  بـــالإعلانالمتعــاملین  وا
الحســیني، .(%)١(وز المعلنــة مـع عمولــة لا تتجـا لأسـعارمعـاملات البیــع والشـراء كافــة علـى وفــق ا

٥٨-٥٧، ٢٠٠٦(  
وارتفــاع عملیــات  عــدد الشــركات یــادازدونتیجــة  خــلال عقــد الخمســینات مــن القــرن الماضــي

لیحـل محـل  ١٩٥٧عـام ) ٣١(قانون الشـركات التجاریـة رقـم  إصدارإلى الحكومة  مما دفع التداول
 تــأمیممــن حركــة  أعقبهــاومــا  ١٩٦٣شــباط عــام ) ٨(ن انبثــاق ثــورة أ إلاّ قــانون الشــركات الهندیــة، 

ثـر سـلبیاً علـى نشـاط العاملة فـي الصـناعة والتجـارة، أ الأموالللمصارف وشركات التأمین وشركات 
، التـي ١٩٦٨تمـوز عـام ) ٣٠-١٧(لیسـتمر هـذا الحـال بعـد ثـورة  لأسـهمتأسیس الشركات وتـداول ا

  )١٤١، ٢٠٠٥مصلح، .(عملت على دعم وتطویر القطاع الاشتراكي
تحـولات عدیـدة وجدیـدة مـن نوعهـا تمثلـت بحـدوث شهد الاقتصاد العراقـي  ١٩٨٧وفي عام 

دور كبیـر للقطـاع الخـاص  إعطـاءالتنمیة تعتمد بشكل رئـیس علـى  إدارةوصیغ  أسلوبتغیرات في 
في عملیة التنمیة من خـلال قیـادة الدولـة لهـا والاعتمـاد علـى تفاعـل قـوى السـوق فـي توزیـع المـوارد 

  )٦٤، ٢٠٠٦الحسیني، :(إلى وهو ما قاد.الاقتصادیة بین القطاعات المختلفة
وتكـــــوین صـــــناعات جدیـــــدة أو مماثلـــــة لصـــــناعات القطـــــاع  بإنشـــــاءالســـــماح للنشـــــاط الخـــــاص   -أ 

 .الاشتراكي

فضــلاً عــن  ،التأكیــد علــى توســیع مســاهمة النشــاط الخــاص فــي القطــاعین الصــناعي والزراعــي  - ب 
 ).سابقاً (عدا التصنیع العسكري  خرىدخول المیادین الاقتصادیة الأ

 .ل القطاع الاشتراكي للقطاع الخاصبیع عدد من معام   -ج 

ً جــازة ضــریبیة لمــدة عشــر ســنوات للمشــاریع الصــناعمــنح إ  - د  مــن  یة القائمــة أو التــي ســتقام ابتــداء
١/١/١٩٨٩. 

التغیــرات التــي شــهدها الاقتصــاد العراقــي علــى عــدد الشــركات المســاهمة  لقــد انعكســت هــذه
المالیــة  لأوراقلــ ةظمــالــذي خلــق الحاجــة لوجــود ســوق منحــد المتداولــة فــي الســوق، إلــى ال لأســهموا

،  ةظمن السوق غیر المنبدلاً م صـیغة مشـروع لتأسـیس سـوق  إعـدادإلـى وهو ما دفع الموجود فعلاً
،  ١٩٩٠المالیـــة عـــام  لأوراقبغـــداد لـــ مـــن قبـــل المجلـــس الـــوطني، موزعـــاً علـــى أحـــد عشـــر فصـــلاً
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المالیـة  لأوراقنص على تأسیس سوق بغـداد لـ والذي ١٩٩١لعام ) ٣٤(لیصدر بعدها القانون رقم 
  )١٤١، ٢٠٠٥مصلح، .(الماليو  الإدارية المعنویة والاستقلال والذي یتمتع بالشخصی

ـــهباشـــر ســـوق بغـــداد  ١٩٩٢وفـــي منتصـــف عـــام  وفـــي ظـــل الظـــروف المحیطـــة بـــه  أعمال
ول فیـــه تـــداوافتـــتح ال) الاســـتثمار( العجـــزووحـــدات ) الادخـــار(الفـــائض بـــین وحـــدات محـــاولاً الـــربط 

  )٨٣، ٢٠١٠، الأعظمي(. شركة مدرجة في السوق) ٦٤(
الـــوعي رفـــع دخـــارات المحلیـــة و لإقــد ســـاهم ســـوق بغـــداد وبشــكل جزئـــي ومحـــدد فـــي تنمیــة ال

ویعـزى ذلــك  فیـه تطــور فـي آلیـة وأسـس التــداول أيالمالیـة ولــم یصـاحب ذلـك  لأوراقالاسـتثماري بـا
 یمكـن تلخیصـهاالتـي و  ٢٠٠٣ه عـام إلـى غلقـبالنهایـة  أدتالتـي  الأسـبابإلى مجموعة واسعة مـن 

  )١٣٠-٨٩، ٢٠٠٦عبدالنبي، :(بالآتي
نشــأ ســوق بغــداد حیــث التضـاد بــین البیئــة الاقتصــادیة للســوق والوضــع الاقتصـادي فــي العــراق   - أ

دارة شـــمولیة  ٕ الوضـــع الاقتصـــادي فـــي  إصـــلاحتحـــاول فـــي ظـــل توجهـــات اقتصـــادیة مركزیـــة وا
 .غیر مجدیة تیة ومبادراتظروف غیر مؤا

الكاملــة لــوزارة المالیــة بــالرغم  الإدارةالدولــة وتحــت  شــرافلإالســوق مــن الناحیــة الفعلیــة  خضــع  -  ب
  .والمالي من الناحیة القانونیة الإداريمن تمتعه بالاستقلال 

عـــانى ســـوق بغـــداد مـــن حیـــث المالیـــة فـــي الســـوق،  لأوراقســـعار االتقلبـــات الحـــادة فـــي حركـــة أ -ج
أنهــا  إلاّ أن مــا یمیــز هــذه التقلبــات ،)الناشــئة الأســواقكمــا هــو الحــال فــي اغلــب (تقلبــات حــادة 

  .المتداولة لأسهملأغلب او بنفس الاتجاه صعوداً ونزولاً  لأسعارشاملة لت حركات كان
ارتفــــاع عنصــــر ومــــا ســــببه مـــن الســــلبیات الخاصــــة بالســـوق ،فضــــلاً عـــن الأسبابن هـــذه إ
 لوضــع حــد ،وجرت عــدة محــاولاتقــد دفــع معظــم المســتثمرین إلــى الانســحاب مــن الســوق المخــاطرة

اً فـي حـاد اً هبوطـ حیـث شـهدت السـوق ،لهذه التقلبات إلاّ أن نتائجها جاءت عكسیة لما كان متوقعـاً 
توقــف التــداول فــي  ١٩/٤/٢٠٠٣وبتــاریخ . ســوداء للتعامــل خــارج الســوق أســواق التــداول وظهــرت

وهـم، .(٩/٤/٢٠٠٣التغییـر السیاسـي فـي  بعـد إدارتـهلـلأوراق المالیـة بقـرار مـن مجلـس  سوق بغداد
١٥١، ٢٠٠٩(  

، ١٨/٤/٢٠٠٤شــهراً صــدر القــانون المؤقــت بتــاریخ ) ١٢(ن ظــل الســوق مغلقــاً قرابــة بعــد أ
  :في قطاع رأس المال وهمابتأسیس مؤسستین مهمتین 

 .)Iraq Stock Exchange(المالیة  لأوراقسوق العراق ل -

 .)Iraq Securities Commission(المالیة العراقیة  لأوراقهیئة ا -



٥٠ 

ــــم تأســــیس هیئــــة ا فقــــد ــــة بموجــــب القــــانون رقــــم  لأوراقت ــــة العراقی  ٢٠٠٤لعــــام ) ٧٤(المالی
  )www.isc.gov.iq.(قانونیةیة وتعدیلاته وهي هیئة حكومیة مستقلة ولها شخص

ٕ ســوقاً اقتصــادیة ذات اســتقلال مــالي تمثـــل فالمالیــة  لأوراقســوق العــراق لــ أمــا غیـــر  داريوا
 لأوراقفقــد اتخــذ ســوق العــراق لــ أهدافــهدعــم  لأجــلو )١٧٣-١٥٤، ٢٠١٣شــندي، .(مرتبطــة بجهــة

  )٩، ٢٠٠٩، للأوراق المالیة سوق العراق:(الإجراءاتالمالیة جملة من 
المالیــة فقــد قــام بتخفــیض عمولــة  لأوراقتنشــیط عملیــات التــداول وتشــجیع الاســتثمار فــي ا لأجــل -

إلــى النجــاح الفعلــي فــي زیــادة الاســتثمار  أدىالــذي  الأمــر% ٠.٦إلــى % ١الوســیط المــالي مــن 
 .في السوق

 أوروبیـةللبورصات الذي یضم ثلاثـین بورصـة  الأسیوي الأوروبيلنجاح بالانضمام إلى الاتحاد ا -
 .١٩/٥/٢٠٠٥وآسیویة وعربیة وذلك في بتاریخ 

مــــوقعین  أنشــــأت الســــوقفقــــد  للإفصــــاحعزیـــز موقــــع الســــوق فــــي العــــالم ولخلــــق وســــائل أكثــــر تل -
 ).الأنترنت(للمعلومات والبیانات على شبكة المعلومات الدولیة 

وفـق مقـاییس صـندوق ) ISX Price Index(المتداولـة  لأسـهما لأسـعارمؤشـر السـوق  إصـدار -
 .النقد العربي

ً انتقل التداول في سـو  - إلـى التـداول  ١٩/٤/٢٠٠٩ فـي مـن جلسـة ق العـراق لـلأوراق المالیـة ابتـداء
  )٣، ٢٠١٢، سوق العراق للأوراق المالیة(.الإلكتروني
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  الثاني المبحث
  تحلیل نشاط الأسواق المالیة لعینة الدراسة

ً  أداءتباینــت مســـتویات   اقتصـــادیاتهاعلـــى طبیعـــة أداء  الأســـواق المالیـــة لعینـــة الدراســـة بنـــاء
بــدورها بــالتغیرات الحاصــلة بــالمتغیرات الاقتصــادیة المكونــة لهــا والمتــأثرة فــي  دالقومیــة والتــي تتحــد

جـــزء كبیـــر منهـــا بالسیاســـات الاقتصـــادیة التـــي تتخـــذها كـــل دولـــة بمـــا یـــتلاءم مـــع متطلبـــات نمـــو 
  .واستقرار نشاطها الاقتصادي

  تحلیل اتجاه مؤشرات سوق مصر للأوراق المالیة: أولاً 
الاتجــاه التصــاعدي العــام لمؤشــرات ســوق مصـــر ) ٣(الجــدول تظهــر البیانــات الــواردة فــي 

ــــــة خــــــلال لــــــلأوراق ــــــر ال المالی ــــــي بعــــــض ســــــنوات) ٢٠١٢-١٩٩٠(ة فت ــــــالرغم مــــــن انخفاضــــــها ف  ب
یمكـن  الأسـبابجملـة مـن  إلـىقیم هذه المؤشـرات ومعـدلات نموهـا في رتفاع هذا الا ویعزى.الدراسة
  :یأتيبما  إدراجها

المتخــذة بهــدف تعزیــز الشــفافیة وتقلیــل المخــاطر وحمایــة الأســعار مــن التلاعــب، والتــي  الإجــراءات-١
الكامـل عـن أي  الإفصـاحالقواعد الخاصة بقید الأوراق المالیة والزام الشركات بتعزیز  إعدادشملت 

الـذي الأسـهم  لأسـعارالذي انعكس علـى المؤشـر العـام  الأمرالأسهم  أسعارمعلومات قد تؤثر في 
  )١٣٣، ١٩٩٩ العربي،صندوق النقد . (٢٠٠٠نقطة عام ) ٦٢٦,٢(ع لیصل ارتف

فــــوائض  أدتالــــنفط إلــــى مســــتویات عالیــــة واســــتمرار تــــدني ســــعر الفائــــدة، حیــــث  أســــعارارتفــــاع -٢
الحكـومي إلـى زیـادة  الأنفـاقالنفطیة والطفرة فـي السـیولة المحلیـة التـي نتجـت عنهـا زیـادة  الإیرادات

 الأجنبیـة الأمـوالمما أدى إلى زیادة تدفق رؤوس  ،المدرجة في السوق الطلب على أسهم الشركات
المؤشــر العــام  أداءارتفــاع ومــن ثــم  ثقــة المســتثمرین فــي تنشــیط حركــة الســوق المــالي معــززا بــذلك

  )١٦، ٢٠٠٥ العربي،صندوق النقد . (نقطة )١٤٤١,٠( ٢٠٠٤لتبلغ قیمته عام الأسهم  لأسعار
فـي تطـویر التشـریعات والقـوانین والأنظمـة التـي تحكـم عمـل سـوق مصـر  الجهود الكبیرة التي بذلت-٣

لـــلأوراق المالیـــة، فضـــلاً عـــن اعتمـــاد نهـــج الخصخصـــة وتحویـــل ملكیـــة هـــذه الســـوق إلـــى القطـــاع 
) ٧٨٠٣,٤(علــى قیمــة لــه ألیبلــغ الأســهم  لأســعارفــي المؤشــر العــام  ارتفاعــاً أحــدث  الخــاص ممــا

  .٢٠٠٧نقطة عام 
فـــي البورصـــة المصـــریة والاقتصـــاد المصـــري، كـــذلك ) المحلیـــین والأجانـــب(رین تزایـــد ثقـــة المســـتثم-٤

قـد انعكـس فـي ارتفـاع مؤشـر حجـم التـداول ، زیادة الخصخصة والبدء بتطبیق النظام الآلـي للتـداول
  )١١٠، ١٩٩٨العربي،  صندوق النقد.(ملیون جنیه) ٢٠٢٨٢,٠(لیبلغ  ١٩٩٧في عام 



 

 

٥٢ 

  )٣(الجدول 
  )٢٠١٢- ١٩٩٠( للفترةالمالیة  للأوراقتطور مؤشرات سوق مصر 

 المؤشر العام السنوات
 لاسعارالاسهم

 معدل التغیر
 %السنوي 

 حجم التداول
 ملیون جنیه

 معدل التغیر
 %السنوي 

 القیمة السوقیة
 ملیون جنیه

 معدل التغیر
 %السنوي 

 معدل دوران
 %السهم 

 معدل التغیر
 %السنوي 

 المتداولةعدد الأسهم 
 ملیون سهم

 معدل التغیر
 %السنوي 

 عدد الشركات
 المدرجة

 معدل التغیر
 %السنوي 

1990 85.0 - 206.2 - 5071 - 4.1 - 34.2 - 573 - 
1991 92.0 8.23 233.9 13.43 8845 74.42 2.6 -36.58 45.3 11.1 627 9.42 
1992 100.0 8.69 371.4 58.78 10845 22.61 3.4 30.76 59.2 30.6 656 4.62 
1993 149.0 49.0 274.9 -25.98 12807 18.09 2.1 -38.23 43.6 -26.3 674 2.74 
1994 238.4 60.0 1214.0 341.61 14500 13.21 8.4 300.0 27.3 -37.3 700 3.85 
1995 213.2 -10.53 2294.2 88.97 27420 89.10 8.4 0 46.3 69.5 676 -3.42 
1996 297.7 39.63 8769.2 282.23 48100 75.41 18.2 116.66 170.4 268.03 646 -4.43 
1997 359.0 20.59 20282.0 131.28 70900 47.40 28.6 57.14 274.8 61.26 650 0.61 
1998 382.8 6.62 18500.6 -8.78 83141 17.26 22.3 -22.02 410.7 49.45 861 32.46 
1999 624.5 63.14 32851.0 77.56 112365 35.14 29.2 30.94 846.1 106.01 1033 19.97 
2000 626.2 0.27 41744.0 27.07 119800 6.61 34.8 19.17 952.7 12.59 1071 3.67 
2001 613.0 -2.10 24658.0 -40.93 111300 -7.09 22.2 -36.20 1184.0 24.27 1110 3.64 
2002 635.3 3.63 25806.0 4.65 122388 9.96 21.1 -4.95 832.9 -29.65 1150 3.60 
2003 803.2 26.42 26366.5 2.17 171900 40.45 15.3 -27.48 1368.1 64.25 967 -15.91 
2004 1441.0 79.40 36124.0 37.00 233263 35.69 15.5 1.30 2434.5 77.94 792 -18.09 
2005 4828.7 235.09 150859.5 317.61 456278 95.60 33.1 113.54 5310.3 118.12 744 -6.06 
2006 4772.8 -1.15 271111.1 79.71 534986 17.25 50.7 53.17 9013.2 69.73 603 -18.95 
2007 7803.4 63.49 363355.0 34.02 768276 43.60 47.3 -6.70 15752.3 74.76 435 -27.86 
2008 6280.1 -19.10 317233.0 -12.60 473738 -38.33 66.9 41.43 12382.7 -21.30 373 -14.25 
2009 5702.9 -9.96 449457.0 11.68 500613 5.67 89.8 34.23 36654.0 65.47 305 -18.23 
2010 6033.1 5.79 322036.0 -28.34 488715 -2.37 65.9 -26.58 27950.0 -23.74 213 -30.16 
2011 3622.0 -39.96 148038.0 -54.03 293615 -39.92 50.4 -23.52 29514.8 5.59 231 8.45 
2012 5462.0 50.8 185406.0 25.24 375613 27.92 49.3 -2.18 36743.0 24.49 234 1.29 

  )٢٠١٢-١٩٩٠( للأعوام، )١١( العمود،الدولي البنك بیانات)٢٠٠٢-١٩٩٠( للأعوام) ٦-٣-١( العمود ،٢٠٠٨،جاسم كاظم عباس ،الدعمي:على بالاعتماد الباحثة إعداد من الجدول
  )٢٠١٢- ٢٠٠٢( للأعوام) ٩-٣( العمود، الفصلیة النشرات، العربیة المالیة الأسواق بیانات قاعدة ،العربي النقد صندوق/ )٢٠٠٢-١٩٩٠( للأعوام) ٩( العمود ،٢٠٠٨،قاسم القادر عبد سعاد ،البرواري

  )٢٠١٢-٢٠٠٣( للأعوام) ٥( العمود ،٢٠١٢ لعام السنوي التقریر، المالیة للرقابة العامة الهیئة/ )٢٠١٢-٢٠٠٣( للأعوام) ١( العمودwww.egyptcapital market.comمصر بورصة موقع



 

٥٣ 

المالیــــة  لـــلأوراقالسیاســـة الاقتصـــادیة للحكومـــة المصــــریة التـــي عـــززت مـــن دور ســــوق مصـــر -٥
فــي ارتفــاع مؤشـر حجــم التــداول فــي  مـا أنعكــس، الأجنبیــةو الأمــوال المحلیــة  رؤوسسـتقطاب لا

  )١٢٩، ٢٠٠٩العربي،  صندوق النقد(.ملیون جنیه) ٤٤٩٤٥٧(لیبلغ  ٢٠٠٩عام 
فـي عـدد الشـركات  ارتفاعـاً أحدث  المالیة مما للأوراقسوق مصر  إلىتسهیل شروط الانضمام  -٦

فـــي  الــذي ســـبب ارتفاعــاً  الأمـــرشــركة )١١٥٠(٢٠٠٢المدرجــة فـــي الســوق لیبلـــغ عــددها عـــام 
صــندوق النقــد العربــي، .(ملیــون جنیــه) ١٢٢٣٨٨(ي ذلــك العــام القیمــة الســوقیة لتبلــغ فــمؤشــر 
٥٥، ٢٠٠٢(  

وتوقعـات المسـتثمرین بمواصـلة ، المالیـة لـلأوراقالشركات المدرجة في سوق مصر  أرباحارتفاع -٧
. راقالعـ إعمـار إعـادةعلـى عقـود لعملیـات هذه الشـركات  صول البعض منحنتائجها الجیدة، و 

الشــركات المدرجــة فــي  أســعارفــي  ارتفاعــاً ث أحــد ، قــد)١٠٩، ٢٠٠٤، صــندوق النقــد العربــي(
) ٧٦٨٢٧٦( ٢٠٠٧وهـو مـا انعكـس علـى مؤشـر القیمـة السـوقیة بالارتفـاع لیبلـغ عـام ، السوق

  .ملیون جنیه
 عــن جهــود الإصــلاح ٢٠٠٣ مــا بعــدللمــدة  ولاســیماالســوق النــاتج فــي معظمــه  أداءتحســن فــي -٨

همت فــي جــذب رؤوس الأمــوال الأجنبیــة للبورصــة المصــریة ممــا أدى أســالنقــدي التــي و  المــالي
سـهم المدرجـة بالبورصـة، وهـو ول للأالتداحركة  إجمالينسبة إلى  الأجانبإلى زیادة مشتریات 

الهیئـة (. ملیـون سـهم) ١٥٧٥٢,٣( ٢٠٠٧المتداولة لتبلغ عـام الأسهم  من مؤشر عدد ما رفع
  )٧٩-٧٨، ٢٠١٢العامة للرقابة المالیة، 

المالیـــة ومعـــدلات نموهـــا  لـــلأوراقفقـــد شـــهدت قـــیم مؤشـــرات ســـوق مصـــر  خـــرآمـــن جانـــب 
  :یأتي بما إدراجهایمكن  الأسبابجملة من  إلىذلك في بعض سنوات الدراسة،ویعزى  انخفاضاً 

ـــات الخلیجیـــــة وقیــــام العدیـــــد مـــــن المســــتثمرین الخلیجیـــــین بـــــالتخلص مـــــن  - ١ تراجــــع أداء البورصــ
لمصـــریة لتغطیـــة مراكـــزهم المالیـــة التـــي تعتمـــد بشـــكل أســـاس علـــى اســـتثماراتهم فـــي البورصـــة ا

. عملیــات جنــي الأربـــاحناتجــة عــن  تعــرض البورصــة لضــغوطفضــلاً عــن  قــروض مصــرفیة،
الأسـهم  لأسـعارسـبب تراجـع فـي المؤشـر العـام  ممـا، )٨٨، ٢٠٠٦البنـك المركـزي المصـري، (

  . نقطة) ٤٨٢٨,٧( ٢٠٠٥مقارنة بعام  ٢٠٠٦نقطة عام  )٤٧٧٢,٨(لیبلغ 
الأزمـة المالیـة العالمیــة الناتجـة عـن تــداعیات أزمـة الــرهن العقـاري الأمریكـي، فضــلاً عـن حالــة  - ٢

الاضــطراب السیاســي الــذي تعرضــت لــه مصــر، وتوقــف البورصــة المصــریة لمــدة دامــت ســتة 
جمیعهــا فــي ارتفــاع  أســهمتوالتــي ) ٤، ٢٠١١، الهیئــة العامــة للرقابــة المالیــة(، متتالیــة أســابیع

فـــي جمیــع قـــیم مؤشــرات ســـوق  تراجعــاً أحــدث  ممـــا، حالــة عــدم الیقـــین وزیــادة درجـــة المخــاطرة
 .٢٠٠٧التالیة مقارنة بعام  للأعوامالمالیة  للأوراقمصر 



 

٥٤ 

مصـر لـلأوراق المالیـة بشـطب عـدد مـن الشـركات مـن القرار الذي اتخذتـه الهیئـة العامـة لسـوق  - ٣
ممـا انعكـس ، لتزامها بالشروط والمعاییر المحددة مـن قبـل البورصـةنتیجة لعدم ا، لائحة السوق

كـان  أنبعـد  ٢٠١٠شـركة عـام ) ٢١٣(في انخفاض عدد الشركات المدرجة فـي السـوق لیبلـغ 
  . ٢٠٠٢شركة عام ) ١١٥٠(

والخاصـة بقـیم مؤشـرات سـوق مصـر ) ٣(مما تقدم ومن خلال البیانات الـواردة فـي الجـدول 
-١٩٩٠(ة فتــــر ال خــــلال تصـــاعدیاً  ن تلــــك المؤشـــرات قــــد شـــهدت اتجاهــــاً المالیــــة یتضـــح أ لـــلأوراق
 وهـو مـا یمكـن الوقـوف علیـه بشـكل، بعض السنواتالتي شهدتها نخفاضات الا بالرغم من) ٢٠١٢
. )٢(كمـا موضـح فـي الشـكل  في أشكال بیانیـة) ٣(من خلال إسقاط بیانات الجدول  وضوحاً أكثر 

للمؤشــــرات وباعتمـــاد علــــى  الأولیـــةمعالجــــة البیانـــات  دوبعـــMinitabلجــــاهزة باســـتخدام البرمجیـــة ا
Single Exp Smoothing  المعـادلات مـن خـلال مقیـاس  لأنـواعوبالمقارنة مع النمـاذج المختلفـة

(Mean Squared Deviation)MSDبـین مؤشـرات  الإحصـائیةفضلها لقیاس العلاقـة واختیار أ
نتـــائج تقـــدیراتها  أظهـــرتالمالیـــة والـــزمن لتحلیـــل الاتجـــاه العـــام لتلـــك المؤشـــرات فقـــد  الأوراقســـوق 

  .)٢(واتجاهها العام وكما موضح في الشكل 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 المالیةلسوق مصر للأوراق الأسهم  أسعارالاتجاه العام لمؤشر )B(الشكل   لسوق مصر للأوراق المالیةالأسهم  تطور المؤشر العام لأسعار)A(الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 

  
  
 
 

 
 الاتجاة العام لمؤشر حجم التداول لسوق مصر للأوراق المالیة) D( الشكل  مؤشر حجم التداول لسوق مصر للأوراق المالیة تطور )C(الشكل 
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  الاتجاه العام لمؤشر القیمة السوقیة لسوق مصر للأوراق المالیة )F(الشكل   التغیرات السنویة لمؤشر القیمة السوقیة لسوق مصر للأوراق المالیة )E(الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  الاتجاه العام لمؤشر معدل دوران السهم لسوق مصر للأوراق المالیة)H(الشكل   التغیرات السنویة لمؤشر معدل دوران السهم لسوق مصر للأوراق المالیة)G(الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  المتداولة لسوق مصر للأوراق المالیةالأسهم  الاتجاه العام لمؤشر عدد)J(الشكل   المتداولة لسوق مصر للأوراق المالیةالأسهم  عددتطور مؤشر )I(الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  الاتجاه العام لمؤشر عدد الشركات لسوق مصر للأوراق المالیة )L(الشكل   تطور مؤشر عدد الشركات لسوق مصر للأوراق المالیة )K(الشكل 
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٥٦ 

  تحلیل اتجاه مؤشرات سوق عمان للأوراق المالیة: ثانیاً 
المالیـة قـد شـهدت  لـلأوراقن مؤشرات سـوق عمـان أ) ٤(البیانات الواردة في الجدول  تظهر

ویرجـــع ســـبب هـــذا . فــي مجملهـــا تصـــاعدیاً  نـــه اتخـــذت اتجاهـــاً أ إلاّ علـــى طـــول مـــدة الدراســة  تذبــذباً 
فــي قــیم هــذه  ارتفاعــاً مــا أحــدث منهــا ، جملــة مــن العوامــل إلــىالتذبــذب بــین الانخفــاض والارتفــاع 

  :المؤشرات وهي
الذي انعكست آثاره علـى العدیـد مـن النشـاطات ومـن ضـمنها  الأردنيالأداء المتمیز للاقتصاد  - ١

الاســــتقرار السیاســــي ، فضــــلاً عــــن أداء الشــــركات المدرجــــة فــــي ســــوق عمــــان لــــلأوراق المالیــــة
علــــى  والتــــي شــــكلت أحــــد العوامــــل التــــي شــــجعت المــــدخرین الأردنوالأمنــــي الــــذي یتمتــــع بــــه 

جانـب مـن مـدخرات  عـن التحسـن فـي المنـاخ الاسـتثماري وعـودة ، فضـلاً الأسـهمالاستثمار في 
فـــي الأســهم  توقعــات المســتثمرین بارتفـــاع عوائــدو العائــدین مــن دول الخلـــیج العربــي  الأردنیــین

ضـــوء تحســـن أداء الشـــركات المدرجـــة فـــي الســـوق نتیجـــة للانتعـــاش الاقتصـــادي الـــذي شـــهدته 
لـــلأوراق ســـوق عمـــان ) (٧١، ١٩٩٢، الأردنـــيالبنـــك المركـــزي (. الهاشـــمیة یـــةالأردن المملكـــة

  )٢٣، ١٩٩٢، ةالمالی
التجاریـــة لعملائهـــا  المصـــارفوالتســـهیلات الممنوحـــة مـــن قبـــل  ئتمـــانلتوســـع الملحـــوظ فـــي الاا - ٢

 ،لأغراض المضاربة في الأوراق المالیـة ومـا سـببه مـن ارتفـاع فـي الطلـب علـى الأوراق المالیـة
 لأســـعارقـــد انعكـــس فـــي ارتفـــاع قیمـــة المؤشـــر العـــام  )١٠٦، ١٩٩٩، النقـــد العربـــيصـــندوق (

 . ١٩٩٨نقطة عام ) ١٧٠١,٣(لیبلغ الأسهم 

وزیـــادة تـــدفق  ٢٠٠٠الفائـــدة علـــى العملـــة المحلیـــة الـــذي بـــدأ عـــام  أســـعار فـــاضخنااســـتمرار  - ٣
 لأمر الــذيا،الســوقین فــي تنشــیط حركــة ة المســتثمر ممــا عــزز مــن ثقــ الأجنبیــة الأمــوالرؤوس 

صـندوق النقـد (، المالیـة لـلأوراقالشركات المدرجة فـي سـوق عمـان  أسهمرفع من الطلب على 
) ٤٢٤٥,٦(لیبلـــغ الأســـهم  لأســـعارارتفـــاع فـــي المؤشـــر العـــام  محـــدثاً  )١٣١، ٢٠٠٤، العربـــي

  . ٢٠٠٤نقطة عام 
 تزاید عدد الاكتتابات سواء عن طریق تخصیص الحكومة لـبعض مـن حصصـها فـي الشـركات - ٤

عــن طریــق تأســیس شــركات جدیــدة للاســتفادة مــن  أو، المحلیــة فــي إطــار برنــامج الخصخصــة
الـــنفط ممـــا أدى إلـــى  أســـعارالطفــرة الاقتصـــادیة خاصـــة فـــي ظـــل تـــوفر الســیولة نتیجـــة ارتفـــاع 

نــتج عنهــا ارتفــاع فــي جمیــع مؤشــرات  المالیــة لــلأوراقعمــان ســوق نشــطة فــي  حركــة إحــداث
  )١٣٣، ٢٠٠٦العربي، صندوق النقد . (السابقة بالأعواممقارنة  ٢٠٠٥السوق خلال عام 

   



 

 

٥٧ 

 )٢٠١٢- ١٩٩٠(للفترة  للأوراق المالیة عمان سوقتطور مؤشرات ) ٤(الجدول 

 المؤشر العام لاسعار السنوات
)نقطة(الاسهم   

 معدل التغییر
 %السنوي 

 حجم التداول
 دینارملیون 

 معدل التغیر
 %السنوي 

 القیمة السوقیة
 ملیون دینار

 معدل التغیر
 %السنوي 

 معدل دوران
 % الأسهم

 معدل التغیر
 %السنوي 

 المتداولةالأسهم  عدد
 ملیون سهم

 معدل التغیر
 %السنوي 

 عدد الشركات
 المدرجة

 معدل التغیر
 %السنوي 

1990 804.3 - 268.9 - 1293.2 - 20.8 - 136.1 - 105 - 
1991 1000.0 24.33 302.8 12.6 1707.1 32.00 17.7 -14.9 161.8 18.88 101 -3.8 

1992 1299.0 29.9 886.9 192.89 2295.6 34.47 38.6 118.07 350.7 116.74 103 1.98 
1993 1585.0 22.01 968.6 9.21 3463.9 50.89 28.0 -27.46 270.4 -22.89 101 -1.94 
1994 1436.0 -9.4 495.1 -48.88 3409.3 -1.57 14.5 -48.21 175.5 -35.09 95 -5.94 
1995 1591.7 10.84 418.9 -15.39 3495.4 2.52 12.0 -17.24 175.2 -0.17 97 2.1 
1996 1534.6 -3.58 248.6 -40.65 3461.2 -0.97 7.2 -40 162.5 -7.24 97 0 
1997 1692.4 10.28 355.2 42.88 3861.1 11.55 9.2 27.77 191.1 17.6 139 43.29 
1998 1701.3 0.52 464.4 30.74 4156.6 7.65 11.2 21.73 247.9 29.72 150 7.91 
1999 1673.5 -1.63 389.5 -16.12 4137.7 -0.45 9.4 -16.07 271.1 9.35 152 1.33 
2000 1330.5 -20.49 334.7 -11.5 3509.6 -15.17 9.5 1.06 228.4 -15.75 163 7.23 
2001 1727.2 29.81 668.6 99.76 4476.4 27.54 14.9 56.84 340.6 49.12 161 -1.22 
2002 1700.2 -1.56 950.3 42.13 5028.1 12.32 18.9 26.84 461.8 35.58 158 -1.86 
2003 2615.0 53.8 1855.2 95.22 7772.8 54.58 23.9 23.45 1008.8 118.44 161 1.89 
2004 4245.6 62.35 3793.2 104.46 13033.9 67.68 29.1 21.75 1338.7 32.7 192 19.25 
2005 8191.5 92.94 16871.0 344.76 26667.1 104.59 63.3 117.52 2582.6 92.91 201 4.68 
2006 5518.1 -32.63 14209.9 -15.77 21078.2 -20.95 67.4 6.47 4104.3 58.92 227 12.93 
2007 7519.3 36.26 12348.1 -13.1 29214.2 38.59 42.3 -37.24 4479.4 9.13 245 7.92 
2008 6243.1 -16.97 20318.0 64.54 25406.3 -13.03 80.0 89.12 5442.3 21.49 262 6.93 
2009 5520.1 -11.58 9665.3 -52.42 22526.9 -11.33 42.9 -46.37 6022.5 10.66 272 3.81 
2010 5318.0 -3.66 6690.0 -30.78 21858.2 -2.96 30.6 -28.67 6988.8 16.04 277 1.83 
2011 4648.4 -12.59 2850.3 -57.39 19272.8 -11.82 14.8 -51.63 4072.3 -41.73 247 -10.83 
2012 4593.9 -1.17 1978.8 -30.57 19141.5 -0.68 10.3 -30.4 2384.1 -41.45 243 -1.61 

  )٢٠١٢- ١٩٩٠(للأعوام ) ٩-٧-٦-٣- ١( العمود ،www.ase.comعمان ةموقع بورص :على بالاعتماد الباحثة إعداد من الجدول
 )٢٠١٢-١٩٩٠( للأعوام) ١١( العمود ،الدولي البنك بیانات

 



 

٥٨ 

المالیــة وكبــر حجــم بعــض الشــركات  لــلأوراقارتفــاع عــدد الشــركات المدرجــة فــي ســوق عمــان  - ٥
شـــركة  أولتعـــد  التـــي الأردنیـــةومنهـــا علـــى ســـبیل المثـــال شـــركة الاتصـــالات  إدراجهـــاالتـــي تـــم 

دراجحكومیة یتم خصخصتها  ٕ مـن  الأولـىتحتـل المرتبـة التـي وهـي ، في سوق عمان أسهمها وا
صــندوق النقــد ( ،ةالثانیــة مــن حیــث القیمــة الســوقیبــین الشــركات المدرجــة مــن حیــث رأســمالها و 

) ٥٠٢٨,١(بلــــغ انعكــــس علــــى مؤشــــر القیمــــة الســــوقیة لیالــــذي  الأمــــر،)١١، ٢٠٠٢، العربــــي
  . ٢٠٠٢ملیون دینار عام

التطــور الـــذي شــهده فـــي ، فضـــلاً عــن لمصـــرفي الأردنــيالتطــور الكبیــر فـــي القطــاع المــالي وا - ٦
والابتكــــــارات الإلكترونیــــــة وتمتـــــع الســــــوق بالشــــــفافیة  التكنولوجیـــــةمجـــــال الاتصــــــالات والثــــــورة 

، صــندوق النقــد العربــي(فضــلاً عــن عملیــات الخصخصــة واتســاع قاعــدة الملكیــة، ، والاســتقرار
) ٢٩٢١٤,٢(لســـوقیة لتبلـــغ فـــي مؤشـــر القیمـــة ا ارتفاعـــاً أحـــدث  كـــل ذلـــك قـــد) ١٣٠، ٢٠٠٥

  .٢٠٠٧ملیون دینار عام 
وتعـــدیل عـــدد مـــن القـــوانین التـــي لهـــا علاقـــة بنشـــاط الســـوق، ونظـــام تشـــجیع الاســـتثمارات  إقـــرار-٧

تنظیمــه بمــا  إعــادةالتــي حــاول الســوق مــن خلالهــا  الأجنبیــةوتعلیمــات مراقبــة العملــة  الأجنبیــة
انعكـس علـى  وهـو مـا، الشفافیةم الخارجي وزیادة یتفق مع المعاییر الدولیة والانفتاح على العال

  . ٢٠١٠ملیون سهم عام ) ٦٩٨٨,٨(المتداولة لتبلغ الأسهم  ارتفاع مؤشر عدد
 عملیــات فزیــادة،فــي ســوق عمان رتفــاع مســاهمة الأجانــب فــي رؤوس أمــوال الشــركات المدرجــةا-٨

للشـــركات  بالنســبةفـــي البورصــة ســـواء  الأدراج إجــراءاتخصخصــة الشـــركات العامــة وتســـهیل 
 إلــى أدىقــد البیئــة الاســتثماریة للدولــة ممــا  تحســنعــن  فضــلاً ، الأجنبیــةالشــركات  أوالمحلیــة 

الذي انعكـس علـى ارتفـاع مؤشـر عـدد  الأمر، )١٣٤، ٢٠١٢، جابو(ارتفاع فرص الربح فیها 
  . ٢٠١٠شركة عام ) ٢٧٧(الشركات لتبلغ 

انخفاضـا فـي قـیم مؤشـرات سـوق  أحـدثت أخـرىفقـد كـان هنـاك عوامـل  خـرآمن جانب 
  :یأتيبما  أهمها إدراجالمالیة یمكن  للأوراقعمان 

فــرص اســتثماریة  إتاحــةالنشــاط الكبیــر الــذي شــهدته إصــدارات الســوق الأولیــة ومــا رافقــه مــن  - ١
جدیدة أدت إلى امتصاص جزء كبیر من السـیولة المتاحـة، كـذلك ارتفـاع معـدلات الفائـدة علـى 

السیاســیة المتســارعة التــي تشــهدها  والأحــداثعــن العوامــل  العــام، فضــلاً  الودائــع وأدوات الــدین
فــي  تراجعــاً أحــدث  كــل ذلــك قــد) ٢٧، ١٩٩٥، ســوق عمــان لــلأوراق المالیــة(، المنطقــة العربیــة
) ١٥٨٥(كــان  إنبعــد  ٢٠٠٤ة فــي عــام نقطــ) ١٤٣٦(لتبلــغ الأســهم  لأســعارالمؤشــر العــام 

  .١٩٩٣نقطة عام 



 

٥٩ 

ــــالظروف المالیــــة  لــــلأوراقعمــــان  ســــوق تــــأثر - ٢ السیاســــیة غیــــر المســــتقرة للمنطقــــة  الأوضــــاعو ب
وهـو مـا دفـع المسـتثمرین إلـى تفضـیل السـیولة النقدیـة والتوجـه المالیـة العالمیـة  والأزمة، العربیة

،انعكـس ذلـك فـي )٤٥، ٢٠١١هیئة الأوراق المالیة، ( رالسائلة قلیلة المخاطنحو الاستثمارات 
  .٢٠١٢و٢٠١١ للأعوامالمالیة  للأوراقتراجع قیم مؤشرات سوق عمان 

% ١٠تعــدیلات المقترحــة فـي قــانون ضــریبة الــدخل المتضـمنة فــرض ضــریبة بنســبة سـاهمت ال - ٣
النشـاط و ،)٧، ١٩٩٥صـندوق النقـد العربـي، (على الأرباح الموزعة للشركات المساهمة العامـة 

والتـــــي ) ١٩٩٥و١٩٩٤(خـــــلال العـــــامین  الأولیـــــةالســـــوق  إصـــــداراتالملحــــوظ الـــــذي شـــــهدته 
المسـتثمرین نحـو  إقبـال فضـلاً عـن ازدیـاداستأثرت بجزء كبیر من الأموال المتاحـة للاسـتثمار، 

البنــك المركــزي (الفائــدة للارتفــاع  أســعارالاســتثمار ذات العوائــد الثابتــة فــي ضــوء اتجــاه  أدوات
ملیـــون )٢٤٨,٦(ل لیبلــغ مؤشــر حجـــم التــداو فـــي انخفــاض ممــا ســبب ،)٧١، ١٩٩٦، الأردنــي

  .١٩٩٦دینار عام 
عــن  فضــلاً ، الإدراج بمضـاعفة رســوم التســجیل ورسـوم  المالیــة لــلأوراقســوق عمـان  إدارةقیـام  - ٤

 لــــلأوراقســــوق عمــــان (فــــي الســــوق  الإدراجشــــطب بعــــض الشــــركات التــــي لــــم تلتــــزم بمعــــاییر 
شــركة عــام ) ٩٧(قــد انعكــس فــي انخفــاض مؤشــر عــدد الشــركات لیبلــغ  )٢٠، ١٩٩٧، المالیــة
 .١٩٩٠شركة عام ) ١٠٥(كان  إنبعد  ١٩٩٦

یتضـــح الاتجـــاه التصـــاعدي لقـــیم ) ٤(ممـــا تقـــدم ومـــن خـــلال البیانـــات الـــواردة فـــي الجـــدول 
المالیــة بــالرغم مــن الانخفاضــات التــي شــهدتها هــذه المؤشــرات فــي  لــلأوراقمؤشــرات ســوق عمــان 

مـــن خـــلال  وضـــوحاً أكثـــر  الوقـــوف علـــى هـــذه الاتجاهـــات وبشـــكل ویمكـــن. الدراســـةنوات بعـــض ســـ
ولمعرفـــة الاتجـــاه العـــام لتلـــك المؤشـــرات عبـــر الـــزمن ).٣(البیانیـــة الموضـــحة فـــي الشـــكل  الأشـــكال
بعــد Minitabالبرمجیــة الجــاهزةفقــد تــم اســتخدام )٣(الدراســة وكمــا موضــح فــي الشــكل مــدة  وخــلال

وبالمقارنــة مــع Single Exp Smoothingللمؤشــرات وبالاعتمــاد علــى  الأولیــةمعالجــة البیانــات 
  . فضلهاواختیار أMSDالمعادلات من خلال مقیاس  لأنواعالنماذج المختلفة 
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  عمان للأوراق المالیة لسوقالأسهم  الاتجاه العام لمؤشر اسعار)B(الشكل   لسوق عمان للأوراق المالیةالأسهم  تطور مؤشر العام لأسعار )A(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 الاتجاه العام لمؤشر حجم التداول لسوق عمان للأوراق المالیة)D(الشكل  حجم التداول لسوق عمان للأوراق المالیةمؤشر تطور )C(الشكل 

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  

  الاتجاه العام لمؤشر القیمة السوقیة لسوق عمان للأوراق المالیة )F(الشكل  تطور مؤشر القیمة السوقیة لسوق عمان للأوراق المالیة )E(الشكل 

  
  
  
  
  
  
  

  

  الاتجاه العام لمؤشر معدل دوران السهم لسوق عمان للأوراق المالیة)H(الشكل   مؤشر معدل دوران السهم لسوق عمان للأوراق المالیة تطور )G(الشكل 

years

in
d
ex

 s
to

ck
 p

ri
ce

 (
po

in
t)

201220102008200620042002200019981996199419921990

9000

8000

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

0

years

in
d
ex

 s
to

ck
 p

ri
ce

 (
po

in
t)

201220102008200620042002200019981996199419921990

6000

5000

4000

3000

2000

1000

Accuracy Measures
MAPE 14
MAD 312
MSD 149145

Variable
Actual
Fits

Quadratic Trend Model
Yt = 1590.66 - 174.757*t + 15.4789*t**2

years

m
a
rk

et
 c

ap
it

a
liz

at
io

n 
(m

ill
io

n 
D

in
a
r）

201220102008200620042002200019981996199419921990

30000

25000

20000

15000

10000

5000

0

years

m
ar

ke
t 

ca
pi

ta
liz

at
io

n 
(m

ill
io

n 
D

in
ar

)

201220102008200620042002200019981996199419921990

20000

15000

10000

5000

0

Accuracy Measures
MAPE 23
MAD 1146
MSD 1976352

Variable
Actual
F its

Quadratic Trend Model
Yt = 4385.39 - 870.633*t + 70.8172*t**2

years

tu
rn

ov
e
r 

ra
ti

o 
(%

)

201220102008200620042002200019981996199419921990

80

70

60

50

40

30

20

10

0

years

tu
rn

ov
er

 r
at

io
 (

%
)

201220102008200620042002200019981996199419921990

50

40

30

20

10

Accuracy Measures
MAPE 18.8366
MAD 4.3597
MSD 26.0845

Variable
Actual
F its

Quadratic Trend Model
Yt = 29.5530 - 2.92459*t + 0.161064*t**2

years

tr
ad

in
g 

vo
lu

m
e 

(m
ill
io

n 
D
in

ar
)

201220102008200620042002200019981996199419921990

20000

15000

10000

5000

0

years

tr
ad

in
g 

vo
lu

m
e 

(m
ill
io

n 
di

n
ar

)

201220102008200620042002200019981996199419921990

12000

10000

8000

6000

4000

2000

0

Accuracy  Measures
MAPE 86
MAD 981
MSD 1631558

Variable
Actual
F its

Quadratic Trend Model
Yt = 1862.62 - 585.165*t + 42.6614*t**2
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  المتداولة لسوق عمان للأوراق المالیةالأسهم  الاتجاه العام لمؤشر عدد )J(الشكل   المتداولة لسوق عمان للأوراق المالیةالأسهم  تطور مؤشر عدد )I(الشكل 

  
  
  
  
  
  

  

  

  الاتجاه العام لمؤشر عدد الشركات لسوق عمان للأوراق المالیة )L(الشكل  تطور مؤشر عدد الشركات لسوق عمان للأوراق المالیة) K(الشكل 

  )٢٠١٢-١٩٩٠(ة فتر لل واتجاهها العام للأوراق المالیة تطور مؤشرات سوق عمان) ٣( الشكل
  .)٤(من عمل الباحثة بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر

  

  للأوراق المالیة ؤشرات سوق الدار البیضاءتحلیل اتجاه م: ثالثاً 
 العـــام لمؤشـــرات ســـوق الـــدار التصـــاعديالاتجـــاه  )٥(تظهـــر البیانـــات الـــواردة فـــي الجـــدول 

بـــالرغم مـــن انخفاضـــها فـــي بعـــض ســـنوات )٢٠١٢-١٩٩٠(مـــدة  المالیـــة خـــلال لـــلأوراقالبیضـــاء 
  :بما یأتي الأسبابجملة من  إلىویعزى ارتفاع قیم هذه المؤشرات ومعدلات نموها . الدراسة

مســـاهمة تنفیـــذ الحكومـــة المغربیـــة بـــرامج الخصخصـــة وتحویـــل ملكیـــة شـــركاتها وجعلهـــا شـــركة  - ١
، الإجـــراءات التـــي اتخـــذتها الدولـــةفضـــلاً عـــن  عامـــة یـــتم تـــداول أســـهمها فـــي الســـوق المالیـــة،

ي هــدفت فــي مجملهــا تطــویر التشــریعات والأنظمــة التــي تحكــم هــذه تــاللتطــویر ســوقها المــالي 
عـــادةالســوق  ٕ تنظـــیم الســـوق بمـــا یتفـــق مـــع المعـــاییر الدولیـــة والانفتـــاح علـــى العـــالم الخـــارجي  وا
عـــادة هیكلیــة البورصـــة والإفصـــاحالشـــفافیة وزیــادة  ٕ نظـــام التـــداول الآلـــي ال إدخــعـــن  فضـــلاً ، وا

البیــع والشــراء وتحقیــق العدالــة بــین المتعــاملین وزیــادة  أوامــرالــذي ســاهم فــي زیــادة كفــاءة تنفیــذ 
 الأجنبیـةالمحلیـة و  تهیئة المناخ المناسب لجذب الاسـتثماراتهم في أسكل ذلك ، سیولة التداول
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٦٢ 

العربـــــي، صـــــندوق النقــــد ()١١٩-١١٨، ١٩٩٦ العربــــي،صــــندوق النقـــــد . (الســـــوق إلــــى تلــــك
 لـــلأوراقفـــي جمیـــع مؤشـــرات ســـوق الـــدار البیضـــاء  الـــذي ســـبب ارتفاعـــاً  الأمـــر)١١٢، ١٩٩٨

  .المتداولةالأسهم  باستثناء عدد ١٩٩٨المالیة عام 
ممـــا أثـــر ، لنشـــاط التجـــاري والاقتصـــاديافـــي تعزیـــز  أســـهمتصـــادیة التـــي الاقت لإصـــلاحاتا - ٢

 الأجنبـيالشركات المدرجة في السوق وتعزیز فـرص جـذب الاسـتثمار  أداءعلى  إیجابيبشكل 
ولتبلــغ القیمــة الســوقیة قــي  ٢٠٠٧ام نقطــة عــ) ١٢٦٩٥(الأســهم  المؤشــر العــام لأســعارغ بلــیل

  )١٣٢، ٢٠٠٦، صندوق النقد العربي(. ملیون درهم) ٥٨٦٣٢٨( ذلك العام
المالیـة ومعـدلات  لـلأوراقفقـد شـهدت قـیم مؤشـرات سـوق الـدار البیضـاء  خـرآمن جانب 

 الأسـبابجملـة مـن  إلـىهذا الانخفـاض  ىویعز . الدراسةنموها من الانخفاض في بعض سنوات 
  :أهمها

الــدار  المغربیــة بفــرض ضــریبة علــى أربــاح الشــركات المدرجــة فــي ســوقالمالیــة قیــام الســلطات  -١
الفائــدة  أســعارالســیولة المتاحــة لــدى الســوق نتیجــة ارتفــاع وانخفــاض ، المالیــة لــلأوراقالبیضــاء 
فــي  ركــوداً أحــدث  ممــا المعــاملاتعــن انخفــاض ربحیــة الشــركات وارتفــاع كلفــة  فضــلاً ، المحلیــة

باســــتثناء عــــدد الشــــركات  ٢٠٠١فــــي جمیــــع مؤشــــرات الســــوق عــــام  نخفــــاضلااالســــوق ســــبب 
  )١٣٤، ٢٠٠٠، يالعربصندوق النقد (. المدرجة

فـي  الأخیـرة الأحـداث المنطقة العربیة ولاسـیماالتي شهدتها السیاسیة والاقتصادیة الاضطرابات  -٢
ولــدت قــد ، والأزمــة المالیــة العالمیــة ومــا أحدثتــه مــن انخفــاض مســتویات الســیولة، ٢٠١١مصــر 
في ثقة المسـتثمرین وزیـادة مخـاوفهم مـن تـداعیات ذلـك، نـتج عنـه هـروب رؤوس الأمـوال  اً تراجع

مـــن تلـــك الأســـواق، وكـــل ذلـــك انعكـــس فـــي مؤشـــرات الســـوق حیـــث انخفضـــت فـــي مجملهـــا عـــام 
 )١٥١، ٢٠١٢، العربــــيصــــندوق النقــــد (. باســــتثناء عــــدد الشــــركات المدرجــــة ٢٠١٢و ٢٠١١

  )١٥٣، ٢٠١١صندوق النقد العربي، (



 

٦٣ 

٦٣ 

 )٢٠١٢- ١٩٩٠(للفترة  للأوراق المالیة الدار البیضاء سوقتطور مؤشرات )٥(الجدول 

 المؤشر العام لاسعار  السنوات
)نقطة(الاسهم   

 معدل التغیر
  %السنوي 

 حجم التداول
  ملیون درهم

 معدل التغیر
  %السنوي 

 القیمة السوقیة
  درهمملیون 

 معدل التغیر
  %السنوي 

 معدل دوران
  %السهم 

 معدل التغیر
  %السنوي 

 المتداولةالأسهم  عدد
 ملیون سهم

 معدل التغیر
  %السنوي 

 عدد الشركات
  المدرجة

 معدل التغیر
  %السنوي 

1990 *382.0 - 1770.4 - 7613.9 - 23.3 - 1.5 - 71 - 
1991 *374.1 -2.06 1149.2 -35.08 12371.7 62.48 9.3 -60.08 3.1 106.66 67 -5.63 
1992 *379.2 1.36 1052.3 -8.43 16959.0 37.07 6.2 -33.33 3.6 16.12 62 -7.46 
1993 *432.5 14.05 976.6 -7.19 25989.9 53.25 3.8 -38.7 2.97 -17.5 65 4.83 
1994 342.3 -20.85 1918.7 96.46 39837.1 53.27 4.8 26.31 3.48 17.17 51 -21.53 
1995 342.4 0.02 2431.0 26.7 50631.6 27.09 4.8 0 6.82 95.97 44 -13.72 
1996 399.6 16.7 4749.3 95.36 74513.4 47.16 6.4 33.33 9.77 43.25 47 6.81 
1997 645.8 61.61 10158.9 113.9 116608.3 56.49 8.7 35.93 9.8 0.3 49 4.25 
1998 801.9 24.17 13456.7 32.46 149859.6 28.51 8.9 2.29 9.4 -4.08 53 8.16 
1999 789.6 -1.53 24914.3 85.14 134276.5 -10.39 18.4 106.74 15.5 64.89 54 1.88 
2000 711.1 -9.94 12741.8 -48.85 115501.4 -13.98 11.0 -40.21 16.5 6.45 54 0 
2001 638.6 -10.19 9653.9 -24.23 102048.0 -11.64 9.4 -14.54 15.83 -4.06 55 1.85 
2002 2869.4 349.32 14976.5 55.13 94377.9 -7.51 15.9 69.14 22.44 41.75 55 0 
2003 3943.5 37.43 22644.5 51.2 115507.2 22.32 19.6 23.27 35.24 57.04 53 -3.63 
2004 4522.0 14.66 32340.9 42.82 206517.4 78.79 15.7 -19.89 179.67 409.84 52 -1.88 
2005 5539.1 22.49 71718.7 121.75 252326.3 22.18 28.4 80.89 438.8 144.22 56 7.69 
2006 9479.5 71.13 78914.7 10.03 417092.3 65.29 18.9 -33.45 178.7 -59.27 65 16.07 
2007 12695.0 33.92 174841.7 121.55 586328.0 40.57 29.8 57.67 262.1 46.67 74 13.84 
2008 10984.3 -13.47 108299.6 -38.05 531750.0 -9.3 20.4 -31.54 223.7 -14.65 77 4.05 
2009 10522.6 -4.2 129271.0 19.36 583101.9 9.65 22.1 8.33 286.4 28.02 78 1.29 
2010 12655.2 20.26 116410.7 -9.94 580018.4 -0.52 20.2 -8.59 356.3 24.4 73 -6.41 
2011 11027.7 -12.86 90126.9 -42.57 567799.5 -2.1 15.9 -21.28 256.3 -28.06 75 2.73 
2012 9980.9 -9.49 44352.3 -50.78 466268.3 -17.88 9.5 -40.25 232.0 -9.48 76 1.33 

/ )٢٠١٢- ٢٠٠٣( للأعوام) ٥( والعمود )٢٠١٢- ٢٠٠٣(للأعوام ) ٣( العمود ،)٢٠١٢-١٩٩٤( للأعوام )١( العمود ،الفصلیة النشرات ،العربیة المالیة الأسواق بیانات قاعدة ،العربي النقد صندوق: على بالاعتماد الباحثة إعداد من الجدول
 ،)٢٠٠٢-١٩٩٠( للأعوام) ٣( العمود ،٢٠٠٨،قاسم لقادر عبدا سعاد ،البرواري)٢٠٠٢-١٩٩٤(للأعوام ) ٥( العمود ،العربیة یةالمالالأسواق  بیانات قاعدة ،العربي النقد صندوق/ )٢٠١٢-١٩٩٠( للأعوام)١١( لعمودالدولي  البنك بیانات
  )٢٠٠٢- ١٩٩٠( للأعوام) ٩( العمود ،)١٩٩٣-١٩٩٠( للأعوام) ٥( العمود

  تقدیریة قیم* 



 

٦٤ 

تضـــح الاتجـــاه التصـــاعدي لقـــیم ی)٥(ممـــا تقـــدم ومـــن خـــلال البیانـــات الـــواردة فـــي الجـــدول 
سوق الدار البیضاء للأوراق المالیة بـالرغم مـن الانخفاضـات التـي شـهدتها هـذه المؤشـرات  شراتمؤ 

 لهـاومعرفـة الاتجـاه العـام ، تجاهـات هـذه المؤشـراتالوقوف على اویمكن . الدراسة أعوامفي بعض 
  ). ٤(عبر الزمن من خلال الشكل 

    

  للأوراق المالیة  دار البیضاءلسوق الالأسهم  م لمؤشر أسعارالاتجاه العا)B(الشكل   للأوراق المالیة  الدار البیضاء لسوقالأسهم  لأسعارلمؤشر العام اتطور )A(الشكل 

    
  
  
  
  
  

  

  للأوراق المالیة  دار البیضاءعام لمؤشر حجم التداول لسوق الالاتجاه ال)D(الشكل   للأوراق المالیة  دار البیضاءطور مؤشر حجم التداول لسوق الت)C(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  للأوراق المالیة دار البیضاءلمؤشر القیمة السوقیة لسوق الالاتجاه العام )F(الشكل   للأوراق المالیة  دار البیضاءمؤشر القیمة السوقیة لسوق ال تطور)E(الشكل 
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  للأوراق المالیة  دار البیضاءؤشر معدل دوران السهم لسوق الالاتجاه العام لم)H(الشكل   للأوراق المالیة  دار البیضاءؤشر معدل دوران السهم لسوق الم تطور )G(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  المالیة المتداولة لسوق المغرب للأوراقالأسهم  الاتجاه العام لمؤشر عدد)J(الشكل   المتداولة لسوق المغرب للأوراق المالیة الأسهم  السنوي لمؤشر عددالتطور )I(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  للأوراق المالیة  دار البیضاءعدد الشركات المدرجة لسوق ال لمؤشرالاتجاه العام )L(الشكل   للأوراق المالیة  دار البیضاءعدد الشركات المدرجة لسوق المؤشر تطور  )K(الشكل 
 

  )٢٠١٢-١٩٩٠(ة فتر لل تطور مؤشرات سوق الدار البیضاء للأوراق المالیة واتجاهها العام) ٤(الشكل 
  )٥(من عمل الباحثة بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر
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٦٦ 

  المالیة تحلیل اتجاه مؤشرات سوق العراق للأوراق: رابعاً 
ة فتـــــر وعلـــــى مـــــدار الالمالیـــــة بالتقلـــــب والتذبـــــذب  لـــــلأوراقاتســـــمت مؤشـــــرات ســـــوق العـــــراق 

،ویرجــع ســبب هــذا التقلــب والتذبــذب )٦(لیــه فــي الجــدول وعلــى النحــو المشــار إ) ٢٠١٢-١٩٩٢(
  :أهمهاجملة من العوامل  إلىبین الارتفاع والانخفاض 

والحصـــار الاقتصـــادي  ١٩٩١الســـوق مـــن حـــرب الخلـــیج عـــام  إنشـــاءب أحاطـــتالظـــروف التـــي -١
والمعــدلات العالیــة مــن التضــخم والناتجــة عــن انفعــالات السیاســة ، ٢٠٠٣الــذي اســتمر لغایــة عــام 

الشـركات التـي  أمـوالرؤوس  وتآكـل، مصـادر بدیلـة عـن المـوارد النفطیـة لإیجـادالنقدیة في محاولـة 
 إلـــى واللجـــوء، التراجـــع الهائـــل فـــي متوســـط دخـــل الفـــردو ، ومـــا قبلهـــا تأسســـت فـــي بدایـــة التســـعینات

كبیــرة مــن صــغار المســتثمرین مــن  أعــدادانســحاب  إلــى أدىالمــدخرات لمواجهــة هــذا التراجــع ممــا 
  .(*))التجارة الداخلیة( ما یعرففي ظل عدم التنافس وانعدام المعلومات وشیوع ظاهرة ، السوق

اجحـة تشـجع علـى الاسـتثمار فـي الأوراق المالیـة، قلة الوعي الاسـتثماري وعـدم وجـود سیاسـة ن -٢
ممــا ســبب انخفــاض عــدد المســتثمرین الأجانــب، وعــدم ارتبــاط الســوق إلكترونیــاً بالأســواق العالمیــة 

قـــد انعكـــس فـــي انخفــاض كـــل مـــن مؤشـــر حجـــم التـــداول ) ٢٧٠-٢٥٤، ٢٠١٣علــوان وآخـــرون، (
  .٢٠٠٧عما كان علیه في عام  ٢٠٠٨في عام الأسهم  المتداولة ومعدلات دورانالأسهم  وعدد

ومــــا ســــببه مــــن عــــدم اســــتقرار الأوضــــاع  ٢٠٠٣ظــــروف الحــــرب التــــي شــــهدها العــــراق عــــام  -٣
  .  الاقتصادیة والتي أثرت بشكل كامل على سوق العراق للأوراق المالیة وبجمیع مؤشراته

صــدار قــانون الاســتثمار الــذي  -٤ ٕ هــدف إلــى العمــل علــى تطــویر البیئــة الاقتصــادیة فــي العــراق وا
وتعزیــز دور القطــاع الخــاص المحلــي فــي العملیــة الإنمائیــة ، جــذب وتشــجیع الاســتثمارات الأجنبیــة

وتطـــــویر القـــــدرة التنافســـــیة للاقتصـــــاد العراقـــــي مـــــن خـــــلال مـــــنح المزایـــــا والضـــــمانات والإعفـــــاءات 
مــــل كــــل هــــذه العوا، للمســــتثمرین وتنفیــــذ نشــــاط التــــداول الإلكترونــــي وتفعیــــل قاعــــدة بیانــــات الســــوق

  ).٢٠١٢-٢٠٠٧(ة فتــــر انعكســـت علــــى تحســــین مؤشــــرات ســــوق العــــراق لــــلأوراق المالیــــة خــــلال ال
  )١٠، ٢٠١٢المالیة،  سوق العراق للأوراق)(٣٩-٣٨، ٢٠١٢البنك المركزي العراقي، (

 

                                         
تجارة مـن هـم داخـل الشـركة الـذین یتمتعـون بـالاطلاع الواسـع علـى خفایـا الأمـور ممـا یمكـنهم : التجارة الداخلیة(*)

القصــوى والــربح الغیــر مشــروع علــى حســاب الآخــرین ممــن حجبــت عــنهم فــي ظــل هــذه المعلومــات الاســتفادة 
 .المعلومات



 

٦٧ 

٦٧ 

  )٢٠١٢-١٩٩٠(المالیة للفترة  للأوراقتطور مؤشرات سوق العراق )٦(الجدول 

 السنوات
المؤشر العام 

 لأسعار
)نقطة(الأسهم  

 معدل التغیر
 %السنوي 

 القیمة السوقیة
 ملیون دینار

 معدل التغیر
  %السنوي 

 حجم التداول
 ملیون دینار

 معدل التغیر
 %السنوي 

 المتداولةالأسهم  عدد
 ملیون سهم

 معدل التغیر
 %السنوي 

 معدل دوران
 % الأسهم

 معدل التغیر
 %السنوي 

 عدد الشركات
 المدرجة

 معدل التغیر
 %السنوي 

1992 100.0 - 3733 - 141 - 49.9 - 3.8 - 64 - 
1993 199.7 0.99 14471 287.65 559 296.45 150.6 201.8 3.9 2.63 65 1.56 
1994 537.2 169 60744 319.76 2269 305.9 191.5 27.15 3.7 -5.12 80 23.07 
1995 641.9 19.48 91222 50.17 6426 183.29 693.7 262.24 7.0 89.18 88 10 
1996 720.0 12.16 65663 -28.01 4591 -28.55 1215.9 75.27 7.0 0 100 13.63 
1997 850.4 18.11 89175 35.8 6265 36.46 1314.0 8.06 7.0 0 98 -2 
1998 1040.0 22.29 183261 105.5 13479 115.14 1871.0 42.38 7.4 5.71 95 -3.06 
1999 1291.0 24.13 384265 109.68 29892 121.76 2288.7 22.32 7.8 5.4 97 2.1 
2000 2270.0 75.83 591217 53.85 49710 66.29 3482.0 52.13 8.4 7.69 99 2.06 
2001 2146.0 -5.46 497224 -15.89 31858 -35.91 4132.0 18.66 6.4 -23.8 109 10.1 
2002 1374.7 -33.94 *544220 9.45 27226 -14.53 6630.0 60.45 5.0 -21.87 125 14.67 
2003 *791.35 -47.67 *1127110 107.10 *77113 183.23 *10351 55.58 *6.8 63.83 *103 -17.6 
2004 64.0 -96.36 1710000 228.39 127000 329.89 14000.0 160.17 7.4 29.82 80 -31.62 
2005 45.64 -28.75 3160104 84.8 366811 188.82 55639.0 297.42 11.6 56.75 85 6.25 
2006 25.28 -44.73 1948548 -38.33 146891 -59.95 57975.0 4.19 7.5 -35.34 93 9.41 
2007 34.59 36.9 2128868 9.25 427367 190.94 152991.0 163.89 20.1 168 94 1.07 
2008 58.36 68.98 2282983 7.23 301350 -29.48 150853.0 -1.39 13.2 -34.32 94 1.06 
2009 100.86 72.89 3125921 36.92 411928 36.69 211290.0 40.06 13.2 0 91 -4.21 
2010 100.98 0.09 3446713 10.26 400360 -2.8 256660.0 21.47 11.6 -12.12 85 -6.59 
2011 136.03 34.78 4931100 43.06 941199 135.08 492372.0 91.83 19.1 64.65 86 1.17 
2012 125.02 -8.08 5327351 7.43 893800 -5.03 625639.0 27.06 16.8 -12.04 84 -2.32 

 إعداد ،السنویة التقاریر ،والأبحاث للإحصاء العامة المدیریة ،العراقي المركزي البنك/ ٢٠٠٧,٢٠٠٨,٢٠١٠،المالیة للأوراق العراق لسوق السنویة النشرة :على بالاعتماد الباحثة إعداد من الجدول
  )٢٠٠٢-١٩٩٢( للأعوام) ١١-٩-٧-٥-٣-١( العمود،٢٠٠٥، جبار أسامة ،مصلح/ متفرقة

  قیم تقدیریة* 



 

٦٨ 

یتضـح اتجـاه التقلـب والتذبـذب فـي قـیم )6(الجـدول  الواردة فـي مما تقدم ومن خلال البیانات
المالیـــة والتـــي یمكـــن الوقـــوف علیهـــا ومعرفـــة الاتجـــاه العـــام لتلـــك  لـــلأوراقمؤشـــرات ســـوق العـــراق 

  ).٥(المؤشرات عبر الزمن من خلال الشكل 

  
  
  
  
  

  
  

  لسوق العراق للأوراق المالیة الأسهم  أسعارالاتجاه العام لمؤشر )B(الشكل   لسوق العراق للأوراق المالیة الأسهم  تطور المؤشر العام لأسعار)A(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  الاتجاه العام لمؤشر القیمة السوقیة لسوق العراق للأوراق المالیة )D(الشكل   تطور مؤشر القیمة السوقیة لسوق العراق للأوراق المالیة )C(الشكل 

  
  
  
  
  
  

  

  

  
  
  

  

  
  
  

  الاتجاه العام لمؤشر حجم التداول لسوق العراق للأوراق المالیة )F(الشكل   تطور مؤشر حجم التداول لسوق العراق للأوراق المالیة )E(الشكل 
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  المتداولة لسوق العراق للأوراق المالیة الأسهم  الاتجاه العام لمؤشر عدد)H(الشكل   المتداولة لسوق العراق للأوراق المالیة الأسهم  تطور مؤشر عدد)G(الشكل 

0 
  

  

  

  

  

  

  

  

  الاتجاه العام لمؤشر معدل دوران السهم لسوق العراق للأوراق المالیة )J(الشكل   التغیرات السنویة لمؤشر معدل دوران السهم لسوق العراق للأوراق المالیة )I(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  الاتجاه العام لمؤشر عدد الشركات المدرجة لسوق العراق للأوراق المالیة)L(الشكل   مؤشر عدد الشركات المدرجة لسوق العراق للأوراق المالیة  تطور )K(الشكل 

  
  )٢٠١٢-١٩٩٢(ة فتر لل واتجاهها العام العراق للأوراق المالیةتطور مؤشرات سوق ) ٥(الشكل 

  )٦(المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد على بیانات الجدول 
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  المبحث الثالث
  بلدان عینة الدراسةلتحلیل أنظمة واتجاهات أسعار الصرف 

نظام الصرف بعـد الحـرب العالمیـة الثانیـة بنـوع مـن الاسـتقرار، حیـث سـاد نظـام سـعر  اتسم
ن خرجـت الولایـات المتحـدة الأمریكیـة فبعـد أ. العـالمدیل فـي غالبیـة دول الصرف الثابت القابـل للتعـ

مــن الحـــرب كـــأكبر قـــوة اقتصـــادیة ومالیـــة وعســـكریة وسیاســـیة، ومـــا افـــرزه ذلـــك مـــن ســـیادة الـــدولار 
الأمریكي كعملة عالمیة تثبت على أساسه القیم الخارجیـة لعمـلات الأقطـار الأعضـاء فـي صـندوق 

لاّ أنــه ونتیجــة لتخلــي الولایــات المتحــدة عــن صــرف إ. النقــد الــدولي كونــه قابــل للتحویــل إلــى ذهــب
مرحلــة جدیــدة  ت، بــدأ١٩٧١عــام  هوتعویمــذهبــاً  الــدولار الأمریكــي بمــا یعــادل قیمتــه المقــررة قانونــاً 

، وأصــبحت )النظیفــة منهــا أو غیــر النظیفــة(مــن أنظمــة الصــرف عرفــت بأنظمــة الصــرف المعومــة 
نهــا أصــبحت تتبــع نظــام الصــرف الــذي یلائــم أنظمــة الصــرف ولك إتبــاعالــدول غیــر متشــابهة فــي 

  .أوضاعها الاقتصادیة والنقدیة بما یخدم مصلحتها وتجارتها الخارجیة
  تحلیل اتجاه أنظمة أسعار الصرف في مصر: أولاً 

مـــر الجنیـــه المصـــري بعـــدة مراحـــل هامـــة، بـــدءاً مـــن إتباعـــه فـــي عقـــد الســـتینات مـــن القـــرن 
القابـــل للتعـــدیل أمـــام الـــدولار إلـــى إنشـــاء الســـوق الموازیـــة الماضـــي  نظـــام ســـعر الصـــرف المربـــوط 

علــى أن یــتم فــي نطاقهــا التعامــل طبقــاً لأســعار الصــرف  ١٩٧٣عــام ) ٤٧٧(بــالقرار الــوزاري رقــم 
بهــــدف جـــــذب تحــــویلات العـــــاملین بالخــــارج وتشــــجیع الســـــیاحة وبعــــض الصـــــادرات  (*)التشــــجیعیة

  ).٧٢، ٢٠١١الهنداوي، (
التفرقة بـین السـعر التشـجیعي والسـعر الرسـمي للصـرف وفقـاً لمـا م إلغاء ت ١٩٧٩وفي عام 

) ٧٠(جـاء ضـمن اتفـاق تسـهیلات صــندوق النقـد الـدولي مـع مصــر وتحـدد سـعر الصـرف الرســمي 
مـــن قیمتــه حیــث كــان ســـعر % ٧٩قرشــاً مقابــل الــدولار، أي تــم تخفـــیض الجنیــه المصــري حــوالي 

  .قرشاً مقابل الدولار) ٣٩(الصرف السائد قبل ذلك 
حیــث ســاد ، ومــع بدایــة عقــد الثمانینــات عــادت مصــر مــرة أخــرى إلــى تعــدد أســعار الصــرف

، أســعار صــرف اتفاقــات الــدفع واتفاقــات التعویضــات، أســعار الصــرف التشــجیعیةمــدة خــلال تلــك ال
ة القضـــاء علـــى الســـوق الســـوداء فألغـــت نظـــام الاســـتیراد بـــدون حكومـــحاولـــت ال ١٩٨٥وفـــي عـــام 

، وردین سـداد قیمـة وارداتهـم بالجنیـه المصـري بسـعر الصـرف التشـجیعيتحویل وأصبح علـى المسـت
إلا إن هــذا النظــام لــم یــنجح فــي جــذب المــدخرات وهــو مــا أدى إلــى إلغــاء مــا اتخــذت مــن إجــراءات 

                                         
عبارة عن سـعر الصـرف الرسـمي مضـافاً إلیـه عـلاوة تسـمى بـالعلاوة التشـجیعیة وقـد : سعر الصرف التشجیعي(*)

 .عند البیع% ٥٥عند الشراء و % ٥٠حددت هذه العلاوة بنسبة 



 

٧١ 

واســتمر تمویـــل ، والعــودة إلـــى نظــام الاســـتیراد بــدون تحویـــل مــرة أخـــرى، ١٩٨٥وضــعت فــي عـــام 
بتطبیــق  یقضــي ء للصــرف الأجنبــي حتــى صــدور قــرارالقطــاع الخــاص مــن خــلال الســوق الســودا

وقد تم تطبیق هذا السعر المرن للصرف على كافة المعـاملات التـي تـتم . سعر صرف أكثر مرونة
  )٧٣-٧٢، ٢٠١١، الهنداوي. (قرش مقابل الدولار )١٣٥(في نطاق مجمع البنوك المعتمدة 

نظـام سـعر الصـرف فـي  فقد شهدت إجراء بعـض التغیـرات فـي) ١٩٩١-١٩٨٧( ةفتر أما ال
مصـرفیة الحـرة للنقـد الأجنبـي حیـث تـم إنشـاء السـوق ال، محاولـة لتوحیـد مجمعـات الصـرف الأجنبـي

تــم تكلیــف لجنــة مشــكلة مــن البنــوك بــإعلان ســعر صــرف الســوق المصــرفیة وتوقفــت الأســعار وقــد 
ظمـة سـعر نظام جدید من أن انتهاجومع بدایة الإصلاح الاقتصادي أعلنت مصر عن . التشجیعیة

ار ونصر". (التعویم المدار"الصرف وهو    )٣٣٠-٣٢٩، ١٩٩٧، نصّ
الدراســة یمكــن  مــدةفــي خــلال  دول العینــة صــرف ســعرولتســلیط الضــوء أكثــر علــى تطــور 

  ).٧(متابعة البیانات الواردة في الجدول 
فــي ســعر صــرف الجنیــه المصــري فبعــد  تــدریجیاً  انخفاضــاً ) ٢٠١٢-١٩٩٠(شــهدت المــدة 

أصبحت قیمة الـدولار الأمریكـي  ١٩٩٠جنیه مصري عام ٢,٧٠٧قیمة الدولار الأمریكي ن كانت أ
فقــد شــهد اســتقراراً . ، إلاّ أن هــذا الانخفــاض لــم یتخـذ معــدلاً ثابتــاً ٢٠١٢جنیـه مصــري عــام ٦,٠٧٥

وربمـا یعـزى ذلـك إلـى تحریـر كافـة القیـود المتعلقـة بنظـام النقـد ) ١٩٩٩-١٩٩٤( مدةنسبیاً خلال ال
ر الصـــرف وســـریان حالـــة مـــن المنافســـة الحـــرة وتحریـــر نظـــام ســـع، مـــدفوعات الخارجیـــةوال الأجنبـــي

، فضـلاً عـن محاولـة البنـك المركـزي بالتـدخل فـي سـوق )١٥٧، ٢٠٠٨، حسین. (والشفافیة الكاملة
الصرف كمشتریاً لما یعـرض علیـه مـن فـوائض النقـد الأجنبـي لـدى المصـارف التجاریـة منـذ تحریـره 

  )٢٨٥، ٢٠٠٢، ق النقد العربيصندو . (١٩٩١عام 
لیصــل إلــى  بالانخفــاضفقــد بــدأ ســعر صــرف الجنیــه مقابــل الــدولار  ١٩٩٩عــام  بعــدأمــا 

 محـــدثاً ، ١٩٩٩جنیــه للــدولار عــام ) ٣,٣٩٥(بعــد أن كـــان ، ٢٠٠٤جنیــه للــدولار عــام ) ٦,١٩٦(
، ٢٠٠٤، عربــيصــندوق النقــد ال. (زیـادة القــدرة التنافســیة للصـادرات المصــریة فــي الأســواق العالمیـة

١٦٥(  
جنیــه ) ٥,٤٢٠-٥,٧٩٠(بالتحســن لیبلــغ  ٢٠٠٤ن ســعر صــرف الجنیــه بــدأ بعــد عــام إلاّ أ

وقــــــد أســــــهم مــــــن ذلــــــك قــــــرار الحكومــــــة فــــــي ، علــــــى التــــــوالي) ٢٠٠٦-٢٠٠٥(للــــــدولار للأعــــــوام 
خطــوة جدیــدة فــي محاولــة  دوالــذي یعــ" التعــویم الحــر"بإتبــاع نظــام ســعر الصــرف ذو  ٢٠٠٣/ینــایر

فـي سـوق الصـرف المصـریة وبمـا یـؤدي إلـى تـوازن جـانبي العـرض والطلـب علـى  تقرارالاسلإعادة 
النقدـ الأجنبـي إذ تركـت للبنـوك التجاریـة حریـة تحدیــد أسـعار الشـراء والبیـع للنقـد الأجنبـي فـي إطــار 

صـندوق . (فـي سـوق الصـرف الاسـتقراروالـذي انعكـس بـدوره علـى ، السوق الحرة للصرف الأجنبـي
  )١٦٥، ٢٠٠٣، النقد العربي
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  ةفتر لل الأمریكيمقابل الدولار عملات دول العینة  ر صرفاسعأتطور ) ٧(الجدول 
)٢٠١٢- ١٩٩٠(  

لكل  جنیه مصري  السنوات
 أمریكيدولار 

السنوي معدل التغیر 
% 

 مقابل ردنيأدینار 
 مریكيأدولار 

السنوي  معدل التغیر
% 

 مقابل   درهم المغربي
 مریكيأدولار 

السنوي  معدل التغیر
%  

 مقابل دینار عراقي
مریكيأدولار   

معدل التغیر السنوي 
% 

1990 2,707 ― 0.665 ― 8.24 ― 4 ― 
1991 3,250 20,05 0.675 1.5 8.70 5.58 10 150 
1992 3,330 2,46 0.691 2.37 8.53 -1.95 21 110 
1993 3,353 0,69 0.704 1.88 9.65 13.13 74 252.38 
1994 3,386 0,98 0.701 -0.42 8.96 -7.15 458 518.91 
1995 3,391 0,14 0.709 1.14 8.46 -5.58 1674 265.5 
1996 3,392 0,02 0.709 0 8.80 4.01 1170 -30.1 
1997 3,389 -0,08 0.709 0 9.17 4.2 1471 25.72 
1998 3,388 -0,02 0.709 0 9.25 0.87 1620 10.12 
1999 3,395 0,20 0.709 0 10.08 8.97 1972 21.72 
2000 3,472 2,26 0.709 0 10.61 5.25 1930 -2.12 
2001 3,973 14,42 0.709 0 11.65 9.8 1929 -0.05 
2002 4,500 13,26 0.709 0 10.16 -8.92 1957 1.45 
2003 5,851 30,02 0.709 0 9.57 -5.8 1936 -1.07 
2004 6,142 5,89 0.709 0 8.20 -14.31 1453 -24.94 
2005 5,790 -6,55 0.709 0 8.86 8.05 1472 1.30 
2006 5,420 -6,39 0.709 0 8.79 -0.79 1475 0.20 
2007 5,504 1,54 0.709 0 7.71 -12.28 1267 -14.1 
2008 5,520 0,29 0.709 0 8.10 5.05 1203 -5.05 
2009 5,586 1,19 0.709 0 7.86 -2.96 1182 -1.74 
2010 5,619 0,59 0.709 0 8.36 6.36 1186 0.33 
2011 5,980 6,42 0.709 0 8.18 -2.15 1196 0.84 
2012 6,075 1,58 0.709 0 8.56 4.46 1233 3.09 

المالیــة  الأســواققاعــدة بیانــات ،صــندوق النقــد العربــي/ )٢٠٠٢-١٩٩٠( للأعــوام) ١(العمــود ،الحســابات القومیــة للــدول العربیــة،صــندوق النقــد العربــي:الجــدول مــن إعــداد الباحثــة بالاعتمــاد إلــى  
)/ ٢٠٠٦-١٩٩٠(للأعـــوام ) ٥(العمــود  ،٢٠٠٩العــاني، یوســف عبــداالله عبــد، ).٢٠١٢-١٩٩٠(للأعــوام  )٣(، العمـــود البنــك المركــزي الأردنــي /)٢٠١٢-٢٠٠٣( للأعــوام) ١(العمــود ،العربیــة

)/ ٢٠٠٢-١٩٩٠(للأعــوام ) ٧(العمـود ، ٢٠٠٥مصـلح، أســامة جبـار، )/ ٢٠١٢-٢٠٠٧(للأعـوام ) ٥(العمــود صـندوق النقـد العربـي، قاعــدة بیانـات الأسـواق المالیــة العربیـة، النشـرات الفصـلیة، 
  ).٢٠١٢-٢٠٠٣(للأعوام  )٧(، العمود شرة السنویةالبنك المركزي العراقي، المدیریة العامة للإحصاء والأبحاث، الن
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جنیــه لكــل دولار عــام ٦,٠٧٥لتبلــغ  ٢٠٠٧یــه المصــري بــالتراجع ومنــذ ثــم بــدأت قیمــة الجن
ر أسـعار صـرف الجنیــه المصـري بتــداعیات التراجــع إلـى عـدة أســباب منهـا تــأث ، ویعـزى هـذا٢٠١٢

حیـــــث أدت شـــــحة الســـــیولة فـــــي أســـــواق المـــــال العالمیـــــة إلـــــى انســـــحاب ، الأزمـــــة المالیـــــة العالمیـــــة
المســـتثمرین الأجانـــب مـــن أســـواق المـــال فـــي الـــدول النامیـــة وتراجـــع قـــیم الائتمـــان المقـــدم مـــن قبـــل 

  )١٦٥، ٢٠٠٨، صندوق النقد العربي. (المصارف العالمیة لهذه الدولة
تزایـــد وتیـــرة عــدم الاســـتقرار السیاســـي وتراجـــع السیاســـیة و  ٢٠١١عـــن أحـــداث ینــایر  فضــلاً 

مســتویات الاحتیاطیــات الأجنبیــة إلــى مســتویات یصــعب المســاس بهــا وهــو مــا دفــع البنــك المركــزي 
المصــري إلــى رفـــع أســعار الفائــدة لـــدعم العملــة المحلیــة مـــن جهــة وتــوفیر المـــوارد اللازمــة لتمویـــل 

  )٢٠٢، ٢٠١٢، النقد العربي صندوق. (الائتمان الحكومي من جهة أخرى
ـــــــــدولار الأمریكـــــــــي لل ـــــــــل ال ـــــــــه مقاب ــــــور ســـــــــعر صـــــــــرف الجنی ـــــــــر ویمكـــــــــن توضـــــــــیح تطـــ   ةفت

  ).B-6(تخذ اتجاه العام عبر الزمن الشكل والذي ا) A-6(من خلال الشكل ) ٢٠١٢-١٩٩٠(

  
  
  
  
  

 
 
 
 
 
  

تطور سعر صرف الجنیه المصري مقابل الدولار )A(الشكل 
  الأمریكي

الاتجاه العام لسعر صرف الجنیه المصري مقابل )B(الشكل 
  الأمریكيالدولار 

  )٢٠١٢-١٩٩٠(ة فتر للاتجاهها العام و تطور سعر صرف الجنیه المصري مقابل الدولار الأمریكي ) 6(الشكل 
  )7(الشكل من عمل الباحثة بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر

  تطور أنظمة سعر الصرف في الأردن: ثانیاً 
 الأردنــينــي مــن قبــل البنــك المركــزي لقــد اعتمــدت سیاســة تثبیــت ســعر صــرف الــدینار الأرد

وذلـــك حتــى عـــام  ١:١اك بالجنیـــه الإســترلیني بســـعر تعــادل حیـــث تــم ربطـــه آنــذ، ١٩٥٠منــذ عــام 
ـــــث عـــــدل ســـــعر التعـــــادل لیصـــــبح  ١٩٦٧ ـــــار أردنـــــي ل ٠,٨٥٧أي  ١: ٠,٨٥٧حی كـــــل جنیـــــه دین

ط صـرف الـدینار الأردنـي بالجنیـه الإسـترلیني واعتمـد سیاســة ارتبـا فـك ١٩٧٢وفـي عـام ، إسـترلیني
وهمــا ســعر غــرام الــذهب ، صــرف كــان یعتقــد إنهــا أكثــر مرونــة وهــي ربطــه بســعرین فــي آن واحــد

دولار ) ٢,٨(غـــرام ذهـــب ویســـاوي ) ٢,٢٩٢(أي أن الـــدینار الأردنـــي یســـاوي ، والـــدولار الأمریكـــي
، ولـم تسـتمر هـذه السیاسـة طـویلاً ، ر التعـادلمن سع% ٢,٢٥±أمریكي وسمح بهامش تذبذب قدره 
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Accuracy Measures
MAPE 3.58663
MAD 0.14814
MSD 0.03608

Variable
Actual
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Quadratic Trend Model
Yt = 3.20818 - 0.0422562*t + 0.00663736*t**2



 

٧٤ 

: ٣,٣٩تـم ربـط الـدینار الأردنـي بالـدولار الأمریكـي فقـط وبسـعر تعـادل أعلـى بلـغ  ١٩٧٣ففي عـام 
 )٥١٠-٤٨٥، ٢٠١٢، سندس والمومنيال. (دولار أمریكي لكل دینار) ٣,٣٩(أي  ١

لســـحب بوحـــدة حقـــوق ا ١٩٧٥ولتجنـــب تذبـــذب ســـعر صـــرف الـــدینار تـــم ربطـــه فـــي عـــام 
البنـــك المركـــزي ( .%٢,٢٥∓وحـــدة حقـــوق لكـــل دینـــار وبهـــامش تذبـــذب) ٢,٥٧٩(الخاصـــة بســـعر 

  )٢٢، ١٩٨٦، الأردني
لاحـــظ البنـــك المركـــزي الأردنـــي أن ســـعر صـــرف الـــدینار الأردنـــي مبـــالغ  ١٩٨٥عـــام وفــي 

ع ســعر حیــث ارتفــ، وذلــك نتیجــة لإتبــاع سیاســة ربــط الــدینار الأردنـي بحقــوق الســحب الخاصــة، فیـه
بشـكل  ذلـك وقـد انعكـس، ١٩٨٦عـام  ٢,٨٦الأمریكـي لیبلـغ  مقابـل الـدولارالأردنـي صرف الدینار 

  )٧٨، ١٩٩٧، التایه وعلي.(مع العالم الخارجي الاقتصادیةعلاقات السلبي على 
ویم ســعر سیاســة تعــالبنــك المركــزي  انــتهج، ١٩٨٨تصــف شــهر تشــرین الأول عــام وفــي من

وقـد أدى ، فجوة بین موارد الـبلاد ومـدفوعاتها مـن العمـلات الأجنبیـةالصرف وذلك بهدف تضییق ال
فــي الــبلاد  الاقتصــاديحیــث عمقــت مــن الركــود ، الأردنــي الاقتصــادذلــك إلــى أضــرار ســلبیة علــى 

حتــى نهایــة عــام % ٢٠,٨والــى انخفــاض ســعر صــرف الــدینار مقابــل الــدولار الأمریكــي بمــا نســبته 
  )٢٢، ١٩٨٨، البنك المركزي الأردني. (١٩٨٨

 الاقتصـادیةونتیجة لتعرض الدینار الأردني إلى ضغوطات وتقلبـات حـادة منـذ تفـاقم الأزمـة 
جملــة  ٨/٢/١٩٨٩لسـلطات الأردنیــة بتـاریخ ا فقـد اتخــذت، الاقتصـاد الأردنــيوالنقدیـة التـي شــهدها 
انـت رخصة بتقدیم الخـدمات التـي كمإغلاق محلات الصرافة وتكلیف البنوك المن الإجراءات منها 

كمــا تــم اعتمــاد سیاســة تثبیــت ســعر صــرف الــدینار مقابــل الــدولار فــي ، تقــوم بهــا شــركات الصــرافة
قـام بهـا البنـك المركـزي هــدفت علـى الـرغم مـن أن تلـك الإجـراءات التـي و . الیـوم اللاحـق لهـذا القـرار

ة المعــــاملات الأجنبیــــة الضــــروریالصــــرف إلا أن عــــدم إمكانیــــة تمویــــل  أســــعارلغــــاء تعددیــــة إلــــى إ
ترتفـع تـدریجیاً عـن  أسـعارهة بـدأت یـبسـوقاً موازیـاً للعمـلات الأجنقـد أوجـد السـعر الثابـت والمطلوبة ب

الأمـــر الـــذي دفـــع البنـــك المركـــزي إلـــى تبنـــي سیاســـة جدیـــدة لســـعر صـــرف ، ســـعر الصـــرف الثابـــت
، ١٩٨٩، البنـــك المركـــزي الأردنـــي:(والتـــي یمكـــن تلخیصـــها بـــالآتي ١٩٨٩عـــام  الـــدینار فـــي نهایـــة

  )٨١، ١٩٩٧، التایه وعلي) (٢٥-٢٤
الرئیســة مــع إعطــاء كــل بســلة مــن العمــلات الأجنبیــة  الأردنــي أعــاد البنــك المركــزي ربــط الــدینار -

تلـك لـلأردن  الاقتصـادیةلات الداخلة فـي السـلة وزنـاً یتناسـب مـع أهمیـة العلاقـات عملة من العم
بهـدف التــأثیر علــى ســعر صــرف بالتـدخل فــي ســوق العمــلات الأجنبیــة الحریــة  منحــه مــع.الدولـة

فقـاً للسـعر المعلـن مـن الدینار وذلك من خلال بیع العمـلات الأجنبیـة للبنـوك والشـركات المالیـة و 
  .قبل البنك



 

٧٥ 

) ٢٠١٢-١٩٩٠( ةفتــــر ولملاحظـــة تطــــور ســــعر صــــرف الـــدینار الأردنــــي مقابــــل الــــدولار لل
  ). 7(یمكن متابعة بیانات الجدول 

مقابـــل  صـــرف الـــدینار الأردنـــين ســـعر أ) ٧(لجـــدول یتضـــح مـــن البیانـــات المدرجـــة فـــي ا
وبهـدف تعزیـز الثقـة إلاّ أنـه ) ١٩٩٤-١٩٩٠(ةفتـر مـن انخفـاض خـلال القد عانى الدولار الأمریكي 

ولتحقیـــق أكبــر درجـــة مـــن ، فـــي الأردن وزیـــادة الصــادرات الأردنیـــة والادخــاريبالمنــاخ الاســـتثماري 
ً لأمریكي قامت السلطات النقدیـة الأردنیـة الاستقرار لسعر صرف الدینار مقابل الدولار ا مـن  وابتـداء

إلـــى انتهـــاج سیاســـة ربـــط الـــدینار الأردنـــي بالـــدولار الأمریكـــي لیضـــفي المزیـــد مـــن  ٢٣/١٠/١٩٩٥
الصـــادق .(ي ســـعر صـــرف الـــدینار مقابـــل الـــدولارالتأكیـــد علـــى تحقیـــق أكبـــر قـــدر مـــن الاســـتقرار فـــ

دینار الأردنــي والمســاهمة فــي تخفیــف مخــاطر الــبثقــة التعزیــز فضــلاً عــن ، )٨٢، ١٩٩٧، ولطیفــة
إلــى  الأجنبیــةفقات الرأســمالیة وجــذب الاســتثمارات لــة الأمــر الــذي یســهم فــي زیــادة التــدتقلبــات العم

  )٦٣، ٢٠١٢، البنك المركزي الأردني. (الأردن
  ةفتـــــــر نار الأردنـــــــي مقابــــــل الــــــدولار للیوضــــــح تطــــــور ســـــــعر صــــــرف الــــــدی) A-7(الشــــــكل 

العــــام لســــعر صــــرف الــــدینار الأردنــــي للمـــــدة  الاتجــــاهیوضــــح ) B-7(والشــــكل ) ٢٠١٢-١٩٩٠(
)٢٠١٢-١٩٩٠(.  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

مقابل الدولار  الأردنيتطور سعر صرف الدینار )A(الشكل 
 الأمریكي

مقابل  الأردنيالاتجاه العام لسعر صرف الدینار )B(الشكل 
  الأمریكيالدولار 

  )٢٠١٢- ١٩٩٠(ة فتر لل واتجاهها العامتطور سعر صرف الدینار الأردني مقابل الدولار الأمریكي ) 7(الشكل 
  )7(على بیانات الجدول  بالاعتمادالشكل من إعداد الباحثة : المصدر

   

years

D
in

ar
/D

ol
la

r

201220102008200620042002200019981996199419921990

0.71

0.70

0.69

0.68

0.67

0.66

years

D
in

ar
 /

D
ol

la
r

201220102008200620042002200019981996199419921990

0.710

0.705

0.700

0.695

0.690

0.685

0.680

Accuracy Measures
MAPE 0.214941
MAD 0.001490
MSD 0.000006

Variable
Actual
F its

Quadratic Trend Model
Yt = 0.680290 + 0.00259564*t - 0.0000588104*t**2



 

٧٦ 

  تحلیل أنظمة سعر صرف الدرهم المغربي: ثالثاً 
ومــع بـروز ظــاهرة ، ١٩٧٣تاریخیـاً كـان الــدرهم المغربـي مــرتبط بالفرنـك الفرنسـي حتــى عـام 

الصــرف الثابتــة علــى المســتوى الــدولي فقــد اختــار المغــرب حینــذاك ربــط  أســعارالتخلــي عــن تعــادل 
ً  عملتـه بسـلة مـن العمــلات الأجنبیـة یحتـل الفرنـك علـى كـون فرنســا  الفرنســي موقـع الریـادة فیهـا بنــاء

 ١٩٨٠راً وظلـت السـلة دون تغیـر حتـى عـام وقد بقى هذا الأمر مسـتم. لها الأكبر اريك التجالشری
زنـة الحاصـل بعـد أزمـة الـنفط  تخفـیض عجـز الموا والرغبـة فـي، مع بـدء سیاسـة التصـحیح الهیكلـيو 

إلى تخفیض قیمة الـدرهم المغربـي لاسـتعادة التـوازن إلـى میـزان لجأ البنك المركزي المغربي  ١٩٨١
فضـــلاً عـــن اســـتهدافه إعـــادة تـــوازن دفوعات وتحریـــر المبـــادلات التجاریـــة وتشـــجیع الصـــادرات المـــ

النـاتج المحلـي الإجمـالي  إجمـاليمـن % ٨حساب المدفوعات الجاریة التـي بلغـت نسـبة العجـز فیـه 
  )٢٤٨-٢٤٧، ٢٠٠٢، حمدوش. (١٩٨٢عام % ٢٢,٨و ١٩٨٠عام 

ومـــع زیـــادة الانفتـــاح الاقتصـــادي اســـتمر مـــن القـــرن الماضـــي  عقـــد التســـعینات منـــذ بدایـــة و 
وربمـــا  ،دولار لدرهـــم لكــ) ١١,٦٥(لیبلــغ  مقابـــل الــدولار الأمریكـــي انخفــاض قیمــة الـــدرهم المغربــي

، حـدوث انعكاسـات سـالبة علـى الاقتصـاد الكلـيفـي تجنـب السـلطات المغربیـة  رغبـةإلـى  ذلكیعود 
للــدولار الأمریكــي  أعطــى، فبعــد أن وعــدم اســتقرار صــرف العمــلات المكونــة للســلة وتغیــر أوزناهــا

وزناً أكثر أهمیة تم استبداله بالیورو الذي كان لتراجعه مقابل الـدولار دوراً مهمـاً فـي انخفـاض قیمـة 
، ٢٠٠١صـــندوق النقـــد العربـــي، ( )١٩٧، ٢٠٠٠، يالعربـــ صـــندوق النقـــد. (الـــدرهم مقابـــل الـــدولار

١٥٤(  
 نمـو وبنسـبة ٢٠٠٧عـام دولار كـل درهـم ل) ٧,٧١(ثم عاد الدرهم المغربي بالارتفـاع  لیبلـغ 

ویأتي هـذا الارتفـاع فـي قیمـة الـدرهم المغربـي نتیجـة لارتفـاع قیمـة الیـورو عالمیـاً والـذي %) ١٢,٧(
  )١٧، ٢٠٠٢، العربيصندوق النقد . (مغربيالفي تحدید قیمة الدرهم  الأعظمیسهم بالنسبة 

متــــأثراً  الأمریكــــي مقابــــل الــــدولاربــــالتراجع قیمــــة الــــدرهم المغربــــي  تبــــدأ ٢٠٠٨فــــي عــــام و 
 ولیســتمر هــذا التراجــع لیبلــغ قیمــة الــدرهم المغربــي مقابــل الــدولار، بتــداعیات الأزمــة المالیــة العالمیــة

ویعــود ، دولاركــل درهــم ل) ٧,٧١(بلــغ لی ٢٠٠٩عــام  هارتفاعــبــالرغم مــن ، )٢٠١٢(عــام ) ٨,٥٦(
الـــدولار نتیجـــة لتـــأثر  أمـــامإذ حقـــق الیـــورو مكاســـب ، قیمـــة الیـــورو مقابـــل الـــدولار ذلـــك إلـــى ارتفـــاع

الدــولار الأمریكــي بمعــدلات نمــو الاقتصــاد الأمریكــي وتراجــع بیانــات التوظیــف وبتــأثیرات السیاســة 
  )٢٠١، ٢٠١٢، صندوق النقد العربي. (النقدیة التیسیریة على توجهات المستثمرین

  .عر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمریكيتطور س) ٧(یعكس الجدول و 
أن هنــاك تذبــذبات كبیــرة ســواء فــي الارتفــاع أو الانخفــاض علــى ) 8(إذ یلاحــظ مــن الشــكل 

ولتحدیــد الاتجــاه العــام لســعر صــرف الــدرهم مقابــل الــدولار باســتخدام برمجیـــة ، طــول مــدة الدراســة



 

٧٧ 

Minitab مقیـــاس  والمقارنـــة بـــین المعـــادلات المشـــتقة باســـتخدامMSD وللوقـــوف علـــى تطـــورات ،
سـعر صــرف الـدرهم المغربــي مقابــل الـدولار الأمریكــي واتجاهــه العـام عبــر الــزمن یمكـن النظــر إلــى 

  ).8(الشكل 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

تطور سعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار )A(لشكل ا
  الأمریكي

الاتجاه العام لسعر صرف الدرهم المغربي مقابل )B(الشكل 
  الأمریكيالدولار 

  )٢٠١٢- ١٩٩٠( للفترة واتجاهها العام تطور سعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمریكي) 8(الشكل 
  ).٧(من إعداد الباحثة بالاعتماد على بیانات الجدول : المصدر

 سعر الصرف في العراق أنظمةتحلیل اتجاه : رابعاً 

 الإســترلینيتراوحــت بــین قاعــدة ، مختلفــةومنــذ تأســیس دولتــه ترتیبــات صــرف  العــراقتبنــى 
حســـــب الظــــــروف نظــــــام ســـــعر الصـــــرف الثابـــــت والمعــــــوم المـــــدار و و ، وقاعـــــدة الصـــــرف بالـــــذهب

  :يأتیمسیرة النظام النقدي العراقي بما  إیجازویمكن ، والنقدیة التي مر بهاوالسیاسیة الاقتصادیة 
حیــث  ١٩٣٠تبنــى العــراق الــذي كــان خاضــعاً للســیطرة البریطانیــة قاعــدة الصــرف بالــذهب عــام  -

غـرام ذهـب أي مـا یعـادل المحتـوى  ٧,٣٢٢بــ  ١٩٣١حدد المحتوى الذهبي للدینار العراقي عام 
 .الذهبي للجنیه الإسترلیني، وبذلك تعادل سعر صرف الدینار مع سعر صرف الجنیه

، ١٩٣٢بعد تخلي بریطانیا عن قاعـدة الـذهب عـام  بالإسترلینيقاعدة الصرف  انتقل العراق إلى -
 .الأجنبيفي سوق الصرف  الإسترلینيالجنیه  مقابلوأصبح سعر صرف الدینار العراقي ثابتاً 

ن الـدینار العراقـي بقـى مرتبطـاً بالجنیـه أ إلا الإسـترلینيخـرج العـراق مـن منطقـة  ١٩٥٩في عـام  -
وبســعر صــرف  الأمریكــيحیــث تــم ربــط الــدینار العراقــي بالــدولار  ١٩٧٢م لغایــة عــا الإســترلیني

 .دولار لكل دینار ٢,٩٧٩

وبقـى السـعر الرسـمي للـدینار العراقـي محافظـاً علـى ثباتـه باسـتثناء تغیـرین حـدثا نتیجـة قیــام 
دینــار  ٣,٣٨٦١لیصــبح  ١٩٧٣فــي عــام  الأول،تعــدیلین فــي ســعره بــإجراءالبنــك المركــزي العراقــي 

دولیـاً ومـا أحدثـه ذلـك مـن  أسـعارهولار وجـاء هـذا التعـدیل نتیجـة لتـأمیم العـراق لنفطـه وتعـدیل لكل د
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Accuracy Measures
MAPE 2.73106
MAD 0.24975
MSD 0.08903

Variable
Actual
F its

Quadratic Trend Model
Yt = 8.09047 + 0.203741*t - 0.00799407*t**2



 

٧٨ 

كــرد فعــل لتحســن قیمــة  ١٩٨٢وجــاء التعــدیل الثــاني عــام . الأجنبیــةزیــادة احتیاطاتــه مــن العمــلات 
دینـار لكـل  ٣,٢١٦٩العالمیة ولیصـبح سـعر صـرف الـدینار العراقـي  الأسواقفي  الأمریكيالدولار 

  )٧٦، ١٩٩٣البرواري، . (دولار
أخـــذ ســـعر ) ٨(مــن القـــرن الماضــي وكمـــا موضــح فـــي الجــدول  عقــد الثمانینـــاتمنــذ بدایـــة 

دینـــار لكـــل دولار عـــام  ١٩٥٧صــرف الـــدینار العراقـــي مقابــل الـــدولار الأمریكـــي بالانخفـــاض لیبلــغ 
  :إلىوربما یعود ذلك  ٢٠٠٢

عـــن طریـــق تمویـــل النفقـــات الحربیـــة  ومـــا تطلبتـــه مـــن) ١٩٨٨-١٩٨٠( الحـــرب العراقیـــة الإیرانیـــة - ١
ـــــراض مـــــن الجهـــــاز المصـــــرفي  ـــــة وأرصـــــدة الاقت ـــــة الجاری بعـــــد أن اســـــتنزفت معظـــــم المـــــوارد المالی

البصـــــــــرة  منفـــــــــذيطریـــــــــق الصـــــــــادرات النفطیـــــــــة عـــــــــن  تتوقفـــــــــبعـــــــــد أن الاحتیاطیـــــــــات الدولیـــــــــة 
 )٧٢، ٢٠١٢كریم، ( )١٣٨، ٢٠٠٩، العبیدي)(١٦٠-١٤٢، ٢٠٠٧، الخزرجي(.وسوریا

 الاســتیراد بــدون تحویــل(ح للقطــاع الخــاص بالمســاهمة فــي التجــارة الخارجیــة وتشــریع قــانون اســمال - ٢
أو لغــرض  والتبــادل الإحــلالالطلــب علــى الــدولار الأمریكــي لغــرض مــن ازدیــاد  أحدثــهومــا  خــارجي

. إلـــى الخــــارج مـــن العـــراق الأجنبیـــةوالاحتیاطیـــات  الأجنبـــيفضـــلاً عـــن هـــروب النقـــد ، المضـــاربة
 )١١٤، ٢٠٠٩، الوائلي(

حرب الخلیج الأولى وما تبعها من حصار اقتصادي منـذ بدایـة التسـعینات مـن القـرن الماضـي ومـا  - ٣
من اختلالات هیكلیة واسعة داخلیة وخارجیة نتجت عن توقف تصدیر الـنفط الخـام وحرمـان  أحدثه

وحرمانــه مــن  الأجنبیــةة فــي البنــوك المودعــ الأجنبیــةالعــراق مــن اســتغلال احتیاطاتــه مــن العمــلات 
الفوائد المستحقة لها من خلال تجمیدها، فضلاً عن عجز الموازنة العامة للدولـة والتـي تـم تغطیتهـا 

خضــیر () التمویــل التضــخمي(النقــدي الجدیــد  الإصــدارمــن خــلال اعتمــاد الحكومــة العراقیــة علــى 
  )٧٤، ٢٠١٠كریم، ( )٦٩، ٢٠٠٨، الشمري)(٣٦، ٢٠٠٠، یببخو 

إلاّ أنــه وفــي خضــم هــذا الانخفــاض المســتمر شــهد الــدینار العراقــي ونتیجــة لمباشــرة العــراق 
لیبلــغ  ١٩٩٦بعـض الارتفـاع عـام ) الـنقط مقابـل الغـذاء(المتحــدة  الأمـمفـي تنفیـذ مـذكرة التفـاهم مـع 

  .مرة أخرى بعد ذلك ولیعاود انخفاضه). ٧٩، ٢٠٠٩شدود، ال(دینار لكل دولار  ١١٧٠
شــهد ســعر الصــرف تــدهوراً كبیــراً مــع تصــاعد العملیــات  ٢٠٠٣نیســان عــام وبعــد أحــداث 

دینـار ) ٢٣٩٠(إلـى  منـه فقد وصل سعر صرف الدینار العراقي في بدایـة الأشـهر الثلاثـة، الحربیة
  .١٨/٣/٢٠٠٣دینار للدولار یوم ) ٣٠٠٠( لیبلغللدولار واستمر التصاعد 

قیمــة الــدینار  نخفضــتا مــن نفــس العــام وأثنــاء مــدة العملیــات العســكریة خــلال شــهر نیســان
بعـــد انتهـــاء العملیـــات العســـكریة ومـــع ظهـــور بـــوادر و ، دینـــار للـــدولار) ٤٠٠٠(إزاء الـــدولار لتبلـــغ 

دینـــار للـــدولار ) ١٠٠٠(مــن إلـــى أقـــل  الــدینار صـــرفالسیاســـي والاقتصـــادي تراجــع ســـعر التغییــر 
تلتهــا بالتحســن والارتفــاع لیبلــغ عــام  والســنوات التــي ٢٠٠٣وبــذلك بــدء الــدینار العراقــي منــذ .الواحــد
البنــك المركــزي (: لعــدة أســباب أهمهــاذلــك  وربمــا یعــود. دینــار لكــل دولار ١٢٣٣مــا قیمتــه  ٢٠١٢

  )٦-٥عبدالنبي، بدون سنة، ) (١٣، ٢٠٠٤العراقي، 



 

٧٩ 

كانــت بكمیــة الأساســیة والمجهــزة عــن طریــق البطاقــة التموینیــة والتــي اســتقرار الطلــب علــى الســلع  -١
  .حاجة الأسرة العراقیة لأشهر قادمةتسد 

مصـروفاتها بالـدولار بمـا فیهـا صـرف رواتـب المتقاعـدین تلاف بتغطیـة الكثیـر مـن ئسلطة الاقیام  -٢
  .والموظفین مما أدى إلى انخفاض الطلب على الدولار وزیادة عرضه

كل نســبة ولكــون العملــة فــي التــداول تشــ ١٥/١٠/٢٠٠٣ومــع اقتــراب موعــد اســتبدال العملــة فــي  -٣
كبیــرة مـنــ عــرض النقـــد ولخشـــیة الكثیــر مـــن أصــحاب رؤوس الأمـــوال مـــن مراجعــة مراكـــز التبـــدیل 

 عــــرض للمخــــاطر الأمنیــــة ممــــا شــــكل كلــــفلتفــــادي كلفــــة الاســــتبدال والتحشــــد أمــــام المصــــارف والت
  .سبب زیادة الطلب علیهالعملة القدیمة ولمصلحة الدولار إضافیة على 

ي بعملیـة الاســتبدال ودخـول العملـة الجدیــدة إلـى التـداول ومــا لاقتـه مــن مباشـرة البنــك المركـز ومـع  -٤
زاد مــن الطلــب  فقــدقبـول عــام مــن حیــث تــوافر الأمــان وصــعوبة تزویرهــا والتلاعــب بحقــوق حاملهــا 

  .على الدینار العراقي الجدید كخزین جدید للقیمة
تحقیـق التـوازن بـین الطلـب ل فـي سـوق الصـرف الأجنبـي) البنـك المركـزي(النقدیـة  تدخل السلطات -٥

جـــل الحفـــاظ علـــى اســـتقرار قیمـــة الـــدینار العراقـــي مـــن أ ،علـــى العملـــة الأجنبیـــة والمعـــروض منهـــا
حیـــث یـــدخل البنـــك ) الـــدولار(وذلـــك مـــن خـــلال مـــا یعـــرف بمـــزاد العملـــة الأجنبیـــة  ،ومحاولـــة رفعهـــا

  .المركزي كبائع ومشتري للعملة الأجنبیة
بلـــغ ینار العراقـــي یعـــاني مـــن بعـــض الانخفـــاض لیبـــدأ ســـعر الصـــرف الـــد ٢٠١٢فـــي عـــام 

زدیـــاد الطلـــب علـــى ذلـــك إلـــى تـــأزم الظـــروف الإقلیمیـــة وایعـــزى دینـــار لكـــل دولار، وربمـــا ) ١٢٣٣(
  )١٠، ٢٠١٢، النبك المركزي العراقي.(الدولار لأغراض المضاربة

واتجاهــه ) ٢٠١٢-١٩٩٠( للفتــرةتطــور ســعر صــرف الــدینار العراقــي )٩( الشــكل ویوضــح
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Accuracy Measures
MAPE 37.6
MAD 169.0
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Variable
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Quadratic Trend Model
Yt = -255.645 + 172.254*t - 4.25388*t**2
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نمذجѧѧѧة تѧѧѧأثیر تقلبѧѧѧات أسѧѧѧعار الصѧѧѧرف فѧѧѧي مؤشѧѧѧرات 

  الأسواق المالیة

  الدراسات السابقة: المبحث الأول

  منھجیة البحث القیاسیة: المبحث الثاني
تقدیر وتحلیل اثر تقلبات سعر الصرف : المبحث الثالث

  الأسواق المالیةفي مؤشرات 
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  المبحث الأول
  الدراسات السابقة

قبـل الصـرف والأسـواق المالیـة باهتمـام كبیـر ومتنـوع مـن أسـعار  حظیت دراسة العلاقة بـین
تنـاول سـعر  الباحثین الاقتصادیین والمالیین الأمر الذي سـبب تباینـاً فـي طبیعـة تناولهـا، فمـنهم مـن

مجموعـة مـن المتغیـرات  من خلال أحد مؤشـراتها أو بعضـها مـع الصرف وعلاقته بالأسواق المالیة
  .وفیما یأتي أهم تلك الدراسات .تصادیة، ومنهم من تناوله منفرداً الاق

  الدراسات العربیة :ولاً أ
فـــي الأســـهم  ســـعارتـــأثیر العوامـــل الاقتصــادیة الكلیـــة علـــى المؤشـــر العــام لأ"، )الزعبـــي(دراســة . ١

تناولــــت هــــذه الدراســــة تــــأثیر المتغیــــرات ، ")١٩٩٨-١٩٧٨(ة فتــــر ســــوق عمــــان المــــالي خــــلال ال
مؤشـر ، سـعر الصـرف، سـعر الفائـدة، عـرض النقـد، الإجمـاليالناتج المحلـي (الكلیة الاقتصادیة 

 م نمــوذج الانحــدار الخطــيااســتخدبســوق عمــان المــالي و أســهم  أســعار فــي) الســوق لمــدة ســابقة
وقــد تمیــزت ، لقیــاس اثــر هــذه العوامــل الاعتیادیــة اعتمــاد طریقــة المربعــات الصــغرىوب، المتعــدد

ـــــة مؤشـــــر ســـــوق عمـــــان المـــــالي خـــــلال ال ـــــار دال   )١٩٨٨-١٩٧٨(تین فتـــــر هـــــذه الدراســـــة باختی
توصـــلت و . الأردنـــيیـــة التـــي مـــر بهـــا الاقتصـــاد النقد الأزمـــة لمعرفـــة تـــأثیر) ١٩٩٨-١٩٨٩(و 

حصـــائیة بـــین المتغیـــرات الاقتصـــادیة مجتمعـــة والمؤشـــر قـــة ذات دلالـــة إعلا وجـــودإلـــى  الدراســـة
بــین كــل متغیــر  إحصــائیةفضــلاً عــن عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة ، العــام لســوق عمــان المــالي

وهـو مـا یعكـس تـأثیر مستقل على حدا والمتغیر التابع باستثناء مؤشر السوق المالي لمـدة سـابقة 
سـوق عمـان  أن دالـة مؤشـرإلـى  أشارت النتائج ماك، منیة سابقةز مدة  بسلوكه فيالمتغیر التابع 

  )٣٣٠-٣٢١، ٢٠٠٠، الزعبي().١٩٩٨-١٩٧٨(ة فتر المالي تتمتع بالاستقرار خلال ال
تـــأثیر السیاســـة النقدیـــة فـــي أداء أســـواق رأس المـــال فـــي مجموعـــة مـــن الـــدول "، دراســـة المـــولى. ٢

وهـــي مـــن الدراســـات التطبیقیـــة التـــي انصـــرفت إلـــى الاهتمـــام ، )"٢٠٠١-١٩٩٤(ة فتـــر العربیـــة لل
معـــدل ، ســـعر الصـــرف، ســـعر الفائـــدة، M1عـــرض النقـــد (بتـــأثیر السیاســـة النقدیـــة معبـــراً عنهـــا 

، المؤشــر العــام لأســعار الأســهم(علــى مؤشــرات أســواق الأوراق المالیــة معبــراً عنهــا بـــ ) التضــخم
، الكویـــــت، المغـــــرب، الأردن، مصـــــر(فـــــي ســـــتة دول عربیـــــة ) ولحجـــــم التـــــدا، القیمـــــة الســـــوقیة

الربــــع الرابــــع  -١٩٩٤الربـــع الرابــــع (ة فتــــر وباعتمــــاد التحلیــــل علـــى بیانــــات فصــــلیة لل) الســـعودیة
وبینـت الدراسـة وجـود علاقـة ذات دلالـة ، وباستخدام أسـلوب الانحـدار الخطـي المتعـدد، )٢٠٠١

قدیــة والمؤشــر العــام لأســعار الأســهم فــي مجموعــة إحصــائیة معنویــة بــین عــدد مــن المتغیــرات الن
الدول المختـارة فضـلاً عـن وجـود علاقـة قویـة بـین مؤشـرات السیاسـة النقدیـة والقیمـة السـوقیة فـي 

ولا توجـــد فـــي المقابـــل علاقـــة قویـــة بـــین ) الكویـــت، تـــونس، الســـعودیة، مصـــر(كـــل مـــن أســـواق 



    ٨١ 

أمـا مؤشـر حجـم ، )عمـان، المغـرب(قي مؤشرات السیاسة النقدیة والقیمة السوقیة في كل مـن سـو 
التداول فقد ارتبط بعلاقة أقل قوة مع مؤشرات السیاسة النقدیة مقارنـة ببقیـة مؤشـرات أداء أسـواق 

  )١٠٢-١٠١، ٢٠٠٤، المولى. (رأس المال
، "المالیــة العربیــة الأوراقأســواق  تــأثیر المتغیــرات الاقتصــادیة فــي" الموســومة، دراســة الحســیني. ٣

النــاتج المحلــي ، عــرض النقــد(تحلیــل العلاقــة بــین المتغیــرات الاقتصــادیة ذه الدراســة اســتهدفت هــ
فــي وأســعار الأســهم  )لمــدة ســابقةالأســهم  لأســعارالمؤشــر القیاســي ، ســعر الصــرف، الإجمــالي
صـــندوق النقـــد العربـــي وباســـتخدام بیانـــات  المالیـــة العربیـــة المشـــاركة فـــي قاعـــدة بیانــات الأســواق

وجـود علاقـة طردیـة بـین النـاتج المحلـي إلـى  وخلصـت الدراسـة، )٢٠٠٠(ام المقطع العرضي لع
 مؤشـر العـام لأسـعارالو ، لسـنة سـابقة مـن جهـةالأسـهم  أسـعار وسعر الصـرف ومؤشـر الإجمالي
الأســـهم  ر العـــام لأســعارالمؤشــ العلاقـــة عكســیة بـــین فــي حـــین كانــت، أخـــرىمـــن جهــة الأســهم 

  )١٤٤-١٣٣، ٢٠٠٥، الحسیني(. وعرض النقد
قیــاس اســتجابة أســعار الأســهم لتحركــات ســعر الصــرف دراســة تطبیقیــة علــى "، دراســة الخفــاجي. ٤

قامــت الدراســة بتحلیــل ، "عینــة مــن الشــركات المحلیــة المدرجــة فــي ســوق العــراق لــلأوراق المالیــة
تأـثیر تقلبــات سـعر صــرف الـدینار العراقــي علــى تقلـب عوائــد أسـهم الشــركات المدرجـة فــي ســوق 

مسـتخدماً نمــوذج  )٢٠٠٧-٢٠٠٣(ة فتــر للشـركة ) ١٦(وراق المالیـة لعینــة مكونـة مــن العـراق لــلأ
تبـین بـأن تحلیـل التقلبـات فـي سـعر الصـرف العملـة المحلیـة والتقلبـات ، الانحدار الخطي البسـیط

مشــاهدة فقــط كانــت تــرتبط فیهــا التقلبــات ) ١٧(وجــدت أن ) العوائــد(فــي أســعار الأســهم ممثلــة بـــ 
بعلاقة سلبیة مع تقلبات العملة بینما لم تستجیب المشـاهدات الأخـرى لتقلبـات  في أسعار الأسهم

  ) ٣١٤-٢٧٤، ٢٠١٠، الخفاجي. (العملة بسبب ضعف العلاقة بین المتغیرین
تـــأثیر المتغیــــرات الاقتصـــادیة فــــي حجـــم الاســــتثمار الأجنبـــي فــــي "، دراســـة المجـــالي والــــدروبي. ٥

العلاقــــة بـــــین  ربطـــــت هــــذه الدراســـــة" )٢٠٠٩-١٩٩٤(ة فتــــر بورصــــة عمـــــان لــــلأوراق المالیـــــة لل
، السـوقي سـعر السـهم، عـرض النقـد، سـعر الصـرف الحقیقـي(المتغیرات الاقتصـادیة معبـراً عنهـا 

الطلــب علـــى  مؤشـــراً علــى حجـــم الأجنبــيوصــافي الاســـتثمار ) جنبـــيحجــم الإنفـــاق المحلــي والأ
) VRA(الـــــــــذاتي الانحـــــــــدار متجـــــــــه مســـــــــتخدماً نمـــــــــوذج ، الســـــــــوقأســـــــــهم  الاســـــــــتثمار فـــــــــي

سـببیة ثنائیـة الاتجـاه موجبـة بـین صـافي وجـود علاقـة إلـى  توصـلت الدراسـة، Grangersوسببیة
وعلاقـة ، )M1(وعـرض النقـد ، سـعر الصـرف الحقیقـي، وسعر السهم) المتغیر التابع(الاستثمار 

. الأجنبـــيباتجـــاه صـــافي الاســـتثمار  والأجنبـــيالمحلـــي  الأنفـــاقموجبـــة تبـــدأ مـــن حجـــم  أحادیـــة
  )٣٦١-٣٣٣، ٢٠١١، المجالي والدروبي(
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فــي ســوق العــراق لــلأوراق الأســهم  آثــار السیاســة النقدیــة علــى عوائــد"دراســة الجنــابي والطرفــي . ٦
  ة النقدیـــــــةأثـــــــر متغیــــــرات السیاســــــإلــــــى  الدراســــــة تعرضـــــــت، )"٢٠١٠-٢٠٠٤(ة فتــــــر المالیــــــة لل

مدرجـــة فـــي ســـوق الشـــركات الأســـهم  علـــى عوائـــد) عـــرض النقـــد، ســـعر الفائـــدة، ســـعر الصـــرف(
 -٢٠٠٢تشــرین الثــاني (للمــدة العــراق لــلأوراق المالیــة بالاعتمــاد علــى تحلیــل معلومــات شــهریة 

وأوضـــــحت ، للســـــببیةGrangersونمـــــوذج ) VAR(مســـــتخدماً نمـــــوذج ، )٢٠١٠كـــــانون الأول 
أســهم  عوائـدإلـى  الدراسـة وجـود علاقـة سـببیة باتجـاه واحـد تبـدأ مــن سـعر الصـرف وسـعر الفائـدة

انعــدام العلاقــة العكسـیة بــین مؤشــرات إلـى  بینمــا دلــت نتـائج الاختبــار) أشـهر ٤(وبتخلــفالسـوق 
التغیـــرات الحاصـــلة فــــي  إنبمعنــــى ) شـــهر ١(الســـوق وبتخلـــف أســــهم  السیاســـة النقدیـــة وعوائـــد

أســــــهم  التــــــي تحــــــدث فــــــي عوائــــــد التغیـــــرات فــــــيســــــبب التكــــــون مؤشـــــرات السیاســــــة النقدیــــــة لا 
  )٢٨٣-٢٥٠، ٢٠١٢، الجنابي والطرفي(.السوق

أثـر تذبـذب أسـعار صـرف الـدینار الأردنـي علـى قـیم أسـهم "الموسومة، دراسة السندس والمومني. ٧
بحثـت الدراسـة اختبـار أثـر تذبـذب سـعر صـرف " الشركات المساهمة العاملة في قطاع الخـدمات

، ةالدــینار الأردنــي علــى قــیم أســهم الشــركات المســاهمة المدرجــة فــي ســوق عمــان لــلأوراق المالیــ
، وقـد تـم اختیــار سـبعة عشـر عملــة رئیسـیة تربطهــا مـع الأردن علاقـات تجاریــة ومصـرفیة نشــطة

، مســـتخدماً نمـــوذج الانحـــدار الخطـــي المتعـــدد، )٢٠١١حزیـــران -٢٠٠٦كـــانون الثـــاني (للمـــدة 
ــــأن هنــــاك علاقــــة ذات دلالــــة إحصــــائیة بــــین أســــعار أســــهم شــــركات  وأظهــــرت نتــــائج الدراســــة ب

حیـــث أشـــارت ، لـــدینار الأردنـــي مقابـــل عمـــلات الـــدول قیـــد الدراســـةالخـــدمات وأســـعار صـــرف ا
الدراســة إلــى أن زیــادة أســعار صــرف الــدینار الأردنــي مقابــل الیــورو الأوربــي والكــرون الــدنماركي 

فیمـا كـان تـأثیر زیـادة ، والفرنك السویسري ذو تأثیر إیجـابي علـى أسـعار أسـهم شـركات الخـدمات
الیــوان الصـیني والبیــزو المكسـیكي ســلبیاً علـى أســعار أســهم سـعر صــرف الـدینار الأردنــي مقابـل 
  )٥١٠-٤٨٥، ٢٠١٢، السندس والمومني. (شركات قطاع الخدمات في الأردن

  الدراسات الأجنبیة: ثانیاً 
تــأثیر بعـــض المتغیــرات الاقتصــادیة الكلیـــة "بعنــوان ، )Al-Bassam& Al-Jahani(دراســة . ١

بحثــــت هــــذه الدراســــة فــــي مــــدى تــــأثیر المتغیــــرات ، "فــــي الســــعودیةالأســــهم  علــــى مؤشــــر ســــوق
 علــى المؤشــر العــام لأســعار ســوق) النــاتج المحلــي الإجمــالي، ســعر الفائــدة(الاقتصــادیة الكلیــة 

هــذه العلاقــة بــین المتغیــرات تــم  ولاختبــار، هــذه الســوققطاعــات أســعار  ومؤشــرالســعودیة أســهم 
  ).١٩٩٤-١٩٨٥(ة فتر بناء نموذج قیاسي لهذا الغرض لل

تغیـرات الاقتصـادیة الكلیـة علـى المؤشـر العـام موجود تأثیر معنـوي نسـبي للإلى  توصلت الدراسة
درجـة تـأثیر  اخـتلافأما بالنسبة لكـل قطـاع فقـد أظهـرت النتـائج .السعودیةالأسهم  لأسعار سوق
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قطـاع أسـهم  أسـعار إذ وجـد بـأن مؤشـر، هذه القطاعـاتأسهم  أسعار هذه المتغیرات على مؤشر
قطـــاع أســـهم  أســـعار أمـــا مؤشـــر، تـــأثر بـــالتغیرات التـــي تحـــدث بإجمـــالي النـــاتج المحلـــيیوك البنـــ

 أمــا مؤشـــر، بـــالتغیرات التــي تحــدث بأســعار الفائــدةفهــو أكثــر تــأثراً الخــدمات والقطــاع الزراعــي 
 &Al-Bassam. (تــأثر معنویــاً بهــذه المتغیــراتفلــم یوالكهربــاء  الإســمنتقطــاع أســهم  أســعار

Al-Jahani, 1997, 11-32(  
دراسـة حالـة ، أسـعار الأسـهم وأسـعار الصـرف"بعنـوان، )Muhammad &Rasheed(دراسـة . ٢

تناولت هذه الدراسة علاقة أسـعار الصـرف بأسـعار الأسـهم مسـتخدمة بیانـات " بلدان جنوب آسیا
خــلال المــدة ) وســریلانكا، بــنغلادش، الهنــد، باكســتان(شــهریة عــن أربعــة مــن بلــدان جنــوب آســیا 

، Grangersشـــترك وســــببیة مســــتخدماً أســـلوب التكامــــل الم، )٢٠٠٠دیســـمبر  -١٩٩٤ینـــایر (
وخلصـت الدراسـة إلـى أن هنـاك علاقـة بـین أسـعار الأسـهم وأسـعار الصـرف فـي المـدى القصــیر 

أمـــا فـــي المـــدى الطویـــل فلـــیس هنـــاك علاقـــة ســـببیة ثنائیـــة الاتجـــاه بـــین هـــذین ، للبلـــدان الأربعـــة
  ) Muhammad &Rasheed, 2002,535-550. (المتغیرین في بنغلادیش وسریلانكا

، "ودینامیكیـــــة ســـــعر الصـــــرفأســـــعار الأســـــهم "بعنـــــوان، )Phylaktis&Ravazzolo(اســـــة در . ٣
مجموعــة مــن  ودینامیكیــة ســعر الصــرف فــيالأســهم  أســعار تضــمنت هــذه الدراســة العلاقــة بــین

أن هنــاك إلــى  وتوصــلت الدراســة، )١٩٩٨-١٩٨٠(ة فتــر لل Grangersالبلــدان باســتخدام ســببیة 
فــي حــین لا توجــد علاقــة بــین ســعر الصــرف ، ن المتغیــرینعلاقــة مؤقتــة فــي الأجــل القصــیر بــی

 ,Phylaktis&Ravazzolo. (فـــي الأجـــل الطویـــل لعینـــة الدراســـةوأســـعار الأســـهم  الحقیقـــي

2005, 1-37(  
" المتغیـــرات الاقتصـــادیة الكلیـــة وأســـعار الأســـهم فـــي نیوزیلنـــدا"،بعنـــوان).Ganet al(دراســـة  .٤

ــــدة ، معــــدل التضــــخم(الاقتصــــادیة الكلیــــة أوضــــحت الدراســــة مــــدى تــــأثیر المتغیــــرات  ســــعر الفائ
ـــة الأجـــل والقصـــیرة الأجـــل عـــرض ، النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي الحقیقـــي، ســـعر الصـــرف، الطویل

وغطــت الدراســة بیانــات شــهریة . علــى مؤشــر أســعار الأســهم فــي نیوزیلنــدا) أســعار الــنفط، النقــد
كامــــــــل المشــــــــترك ومنهجیــــــــة وباســــــــتخدام اختبــــــــار الت، )٢٠٠٣ینــــــــایر  -١٩٩٠ینــــــــایر (ة فتــــــــر لل

Grangers ـــنفط، (أن أربعـــة متغیـــراتوأظهـــرت النتـــائج إلـــى ، للســـببیة ســـعر الصـــرف، أســـعار ال
أهــم متغیــرات المــؤثرة فــي أســعار الأســهم ) النــاتج المحلــي الإجمــالي، ســعر الفائــدة قصــیرة الأجــل

ن مؤشـــر فقـــد أظهـــرت عـــدم وجـــود اتجـــاه للســـببیة مـــ Grangersأم نتـــائج ســـببیة ، فـــي نیوزیلنـــدا
كمــا أشــار البــاحثون إلـــى أن ، أســعار الأســهم باتجــاه المتغیــرات الاقتصــادیة خــلال مــدة الدراســة

نسبة رسملة السوق إلى النـاتج المحلـي الإجمـالي فـي نیوزیلنـدا مقارنـة مـع أسـواق الأوراق المالیـة 
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 Ganet.(ومـن ثـم فـإن تـأثیر أسـواق المـال علـى الاقتصـاد ككـل منخفضـة،الدولیـة صـغیرة نسـبیاً 

al., 2006, 89-101(  
خــــلال سیاســــة ، العلاقــــة بــــین ســــعر الصــــرف وأســــعار الأســــهم"بعنــــوان ، )Kurihara(دراســــة . ٥

أجریت هذه الدراسة لتوضیح العلاقة بـین أسـعار الأسـهم والمتغیـرات ، "التسییر الكمي في الیابان
ـــــل بیانـــــات شـــــهری) ســـــعر الصـــــرف، ســـــعر الفائـــــدة(الاقتصـــــادیة    ة للمـــــدةبالاعتمـــــاد علـــــى تحلی

واســتنتجت الدراســة بــأن هنــاك ، مســتخدماً طریقــة المربعــات الصــغرى، )٢٠٠٥-٣-١٩٩٢-٣(
لــذلك یمكــن للســلطة الیابانیــة إتبــاع سیاســة ، تــأثیر لســعر الصــرف علــى أســعار الأســهم الیابانیــة

 ,Kurihara.(ســعر صــرف ناجحــة للتــأثیر علــى أســعار الأســهم بهــدف الانتعــاش الاقتصــادي

2006, 375-386(  
یمكـن للمتغیـرات الاقتصـادیة الكلیـة أن تفسـر "الموسـومة ، )Humpe& Macmillan(دراسـة . ٦

جـاءت هـذه ، "دراسة مقارنة بین الولایـات المتحـدة الأمریكیـة والیابـان، التقلبات في الأجل الطویل
، معــدل التضــخم، الإنتــاج الصــناعي(الدراســة لمعرفــة مــدى تــأثیر المتغیــرات الاقتصــادیة الكلیــة 

باســتخدام ، فـي أسـعار الأسـهم للولایـات المتحـدة الأمریكیـة والیابـان) عـرض النقـد، ر الصـرفسـع
) ٤٠(واعتمــد التحلیــل علــى بیانــات لـــ ، تحلیــل التكامــل المشــترك ونمــوذج متجــه الانحــدار الــذاتي

ـــة الأجـــل بـــین . عـــام وأوضـحــت التقـــدیرات القیاســـیة لنمـــاذج الدراســـة وجـــود علاقـــة توازنیـــة طویل
الصـــناعي ومعـــدل التضـــخم وســـعر الفائـــدة فـــي الأجـــل الطویـــل وعـــرض النقـــد مـــن جهـــة الإنتــاج 

ففــي الولایــات المتحــدة وجــد أن ، وأســعار الأســهم فــي الولایــات المتحــدة والیابــان مــن جهــة أخــرى
فـــي حـــین نجـــد أن أســـعار ، أســـعار الأســـهم تتـــأثر إیجابیـــاً فـــي الإنتـــاج الصـــناعي وعـــرض النقـــد

كمـا توصـلت الدراسـة ، یجابیاً بالإنتاج الصناعي وسلباً في عرض النقدالأسهم في الیابان تتأثر إ
، إلـى أن التـأثیر الســلبي للإنتـاج الصــناعي فـي معــدل التضـخم وســعر الفائـدة فــي الأجـل الطویــل

فسرت الدراسة هـذا الاخـتلاف فـي السـلوك بـین أسـواق الأسـهم وقـد تمكـن فـي الركـود خـلال عـام 
)١٩٩٠) .(Humpe&macmillan, 2007, 1-26(  
ـــنفط، دراســـة "بعنـــوان، ).Abdelazizetal(دراســـة . ٧ أســـعار الأســـهم، ســـعر الصـــرف، وأســـعار ال

تحلــل هــذه الدراســة التفاعــل فــي المــدى ، "حالــة مــن البلــدان، المصــدر للــنفط فــي الشــرق الأوســط
ـــــــل بـــــــین أســـــــعار الأســـــــهم وأســـــــعار الصـــــــرف فـــــــي أربعـــــــة بلـــــــدان مصـــــــدرة للـــــــنفط فـــــــي   الطوی

مــــان، الكویــــت، الســــعودیة مصــــر،(الشــــرق الأوســــط  ــــى بیانــــات لفتــــرتین) ســــلطنة عُ   اعتمــــاداً عل
واســـتناداً إلــــى صــــدمة أســــعار الــــنفط التــــي حــــدثت فــــي ) ٢٠٠٦-١٩٩٩(و ) ١٩٩٩ -١٩٩٤(

 Vector، وباســتخدام تحلیــل التكامــل المشــترك ونمــوذج متجــه تصــحیح الخطــأ١٩٩٩مــارس 

Error Correction Model (VECM) د علاقة طویلـة الأجـل بـین ، وتشیر النتائج إلى وجو
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مـان، السـعودیة(أسعار الأسـهم وأسـعار الصـرف وأسـعار الـنفط لثلاثـة بلـدان  ، )مصـر، سـلطنة عُ
ووجــود تــأثیر إیجــابي فــي الأجــل الطویــل لأســعار الــنفط علــى أســعار الأســهم لجمیــع بلــدان عینــة 

مصـر وســلطنة  ووجـود تــأثیر إیجـابي لأسـعار الصــرف الحقیقیـة فــي أسـعار الأسـهم فــي، الدراسـة
أمـــا الســـعودیة فكـــان تـــأثیر أســـعار الصـــرف الحقیقیـــة فـــي أســـعار الأســـهم ســـلبیاً لأســـعار ، عمـــان

وتشـــیر الدراســة أیضـــاً إلـــى أن التقـــارب إلـــى التـــوازن فـــي ، الصــرف الحقیقیـــة فـــي أســـعار الأســـهم
فـي ، في مصر والمملكة العربیـة السـعودیة علـى التـوالي) شهراً   ١٤و  ١٧(الأجل الطویل یأخذ 

فضــلاً عــن ذلــك فقــد أشــارت النتــائج إلــى ، فــي عمــان والكویــت) شــهراً  ٢٤و  ٢٢(حــین یســتغرق 
أن أسعار النفط یعد متغیراً مهماً یعمل بمثابة قناة یتم مـن خلالهـا ربـط أسـعار الصـرف الحقیقیـة 

  )Abdelaziaetal., 2008, 1-27. (وأسعار الأسهم المحلیة
اسـتهدفت " أسـترالیافـي وأسـعار الأسـهم  الصـرفأسـعار  بـین العلاقـة"بعنـوان ، )Evans(دراسة . ٨

-٢٠٠٣(للمـدة  أسـترالیافـي وأسـعار الأسـهم  قیـاس العلاقـة بـین سـعر الصـرفإلـى  هذه الدراسة
أن هنــاك الدراســة واســتنتجت ، Grangersمســتخدماً تحلیــل التكامــل المشــترك وســببیة ، )٢٠٠٦

 الأســترالي الجنیــهصــرف ســعر لســهم باتجــاه علاقــة ذات دلالــة إحصــائیة موجبــة تبــدأ مــن ســعر ا
  )Evans, 2009, 3-23(.مدة الدراسة أثناء

  
العلاقــــــة بــــــین أســــــعار الأســــــهم وأســــــعار "الموســــــومة بـــــــ ، )Aydemir&Demirhan(دراســــــة . ٩

والتــي تبحــث فــي طبیعــة العلاقــة الســببیة بــین أســعار صــرف اللیــرة التركیــة " الصــرف فــي تركیــا
القطــاع ، قطــاع الخــدمات المالیــة(لأرقــام القیاســیة لأســعار الأســهم لـــ مقابــل الــدولار الأمریكــي وا

ـــــــاً المـــــــدة ) الصـــــــناعي والقطـــــــاع التكنولـــــــوجي ـــــــایر  ١١ -٢٠٠١فبرایـــــــر  ٢٣(مغطی ) ٢٠٠٨ین
وكــان تحدیــد نظــام ســعر الصــرف العــائم ســبباً لاختیــار ، للســببیة Grangersمســتخدمة منهجیــة 

ســببیة ســلبیة تبــدأ مــن قطــاع الخــدمات المالیــة  وتوصــلت الدراســة إلــى وجــود علاقــة، هــذه المــدة
وهنــاك علاقــة ســببیة إیجابیــة مــن مؤشــر أســعار الأســهم ، والقطــاع الصــناعي إلــى ســعر الصــرف

ووجـود علاقــة سـببیة ســلبیة تبـدأ مــن ، لقطـاع التكنولوجیـا باتجــاه سـعر الصــرف مـن ناحیــة أخـرى
 ,Aydemir&Demirhan, 2009. (ســعر الصــرف باتجــاه جمیــع مؤشــرات ســوق الأســهم

207-215(  
ربطــت هــذه الدراســة " المتغیــرات الاقتصــادیة وأســواق الأســهم"بعنــوان ، )Jiranyakul(دراســة . ١٠

ســـعر الصـــرف ، عـــرض النقـــد، النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي الحقیقـــي(بـــین المتغیـــرات الاقتصـــادیة  
المشـــترك وتـــم اســـتخدام نمـــوذج التكامـــل ، ومؤشـــر ســـوق الأســـهم فـــي تایلانـــد) الفعلـــي الاســـمي
وفســـرت ، )٢٠٠٧-١٩٩٣(ة فتـــر اعتمـــاداً علـــى بیانـــات ســـنویة لل) pp(بیـــرون  -واختبـــار فلیـــبس
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بأن الناتج المحلي الإجمـالي الحقیقـي وعـرض النقـد لـه تـأثیر ، النتائج التي توصلت إلیها الدراسة
یجــابي علــى مؤشــر ســوق الأســهم ٕ فــي حــین ظهــرت العلاقــة ســلبیة بــین ســعر الصــرف ، قــوي وا

  )Jiranyakul, 2009, 1-12. (لحقیقي ومؤشر سوق الأسهمالفعلي ا
الـدولار وأسـعار الأسـهم / العلاقـة الدینامیكیـة بـین سـعر صـرف الـین"بعنوان ، )Zong(دراسة . ١١

غطــت هــذه الدراســة العلاقــة بــین أســعار الأســهم فــي الولایــات ". فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة
ة فتـر بالاعتمـاد علـى بیانـات یومیـة لل، ل الدولار الأمریكيالمتحدة وسعر صرف الین الیاباني مقاب

مســتخدمة تحلیــل التكامـــل المشــترك واختبــار دیكــي فـــولر ، )٢٠٠٦ینــایر  ١ -٢٠٠٣ینــایر  ١(
ــــى وجــــود علاقــــة فــــي الأجــــل الطویــــل) ADF(الموســــع  ــــة للدراســــة إل ــــائج التجریبی   وأشــــارت النت

/ ة للتنبـــــــؤ بســـــــعر صـــــــرف الـــــــینبـــــــین التغیـــــــرات فـــــــي أســـــــعار الأســـــــهم فـــــــي الولایـــــــات المتحـــــــد
  )Zong, 2009, 1-25.(الدولار

العلاقــة الســببیة بــین أســعار الأســهم وأســعار الصــرف فــي "، بعنــوان ).Koseet al(دراســة . ١٢
هــدفت هــذه الدراســة إلــى التأكیــد علــى وجــود واتجــاه العلاقــة بــین أســعار " الســوق المــالي التركــي

ــــلأوراق ــــا ل ــــة لل الصــــرف وأســــعار الأســــهم فــــي ســــوق تركی   ةفتــــر المالیــــة، مســــتخدمة بیانــــات یومی
، مـن جانـب آخـر فقـد اسـتخدمت الدراسـة نطاقـاً موسـعاً )٢٠٠٩نوفمبر  ٤ -٢٠٠١فبرایر  ٢٣(

للمتغیــرات المعبــرة عــن ســعر الصــرف باســتخدام ســعر صــرف اللیــرة التركیــة مقابــل مجموعــة مــن 
) الإسـترلیني والفرنـك السویسـريالدولار الأمریكي والیورو والـین الیابـاني والجنیـه (خمسة عملات 

واســتنتجت ، Grangersكمــا تــم تطبیــق ) ADF(بالاعتمــاد علــى الاختبــار دیكــي فــولر الموســع 
الدراسة وجود علاقة سببیة بین أسعار الأسهم وأسعار الصرف على أساس الملاحظـات الیومیـة 

أمـــــا ســـــببیة  لأســـــعار الصـــــرف الفعلیـــــة الاســـــمیة والـــــرقم القیاســـــي لأســـــعار الأســـــهم فـــــي تركیـــــا،
Grangers  فكشفت عن وجود علاقة سببیة أحادیة الاتجاه تبـدأ مـن أسـعار الأسـهم إلـى أسـعار

  )Koseet al.,2010, 127-135. (الصرف التركیة
ــــــي لتحركــــــات ســــــوق"،الموســــــومة )Al-Shathri(دراســــــة  .١٣ الأســــــهم  محــــــددات الاقتصــــــاد الكل

، M2و  M1عـــرض النقــــد (فـــي مــــدى تـــأثیر المتغیـــرات الكلیـــة بحثـــت هـــذه الدراســـة " الســـعودیة
 )التضــخم، ســعر الصــرف، الــنفطأســعار  ،المصــرفي الائتمــانالمــواد الاســتهلاكیة أســعار  مؤشــر
كــانون  -١٩٩٣كــانون الثــاني (للمــدة  فــي ســوق الســعودیةالأســهم  العــام لأســعار مؤشــرالعلــى 
، Cointegrationلتكامـــل المشــــتركفـــي تحلیــــل ا نجوهانســــمســـتخدماً منهجیـــة ، )٢٠٠٣الأول 

والمؤشـر العـام لأسـعار ) M1(أن هناك علاقة سلبیة بـین عـرض النقـد إلى  وقد توصلت الدراسة
فـي حـین كانـت الأسـهم  والمؤشـر العـام لأسـعار) M2(بین عرض النقـد  جابیةیإوعلاقة ، الأسهم

وســـعر الفائـــدة مـــن جهـــة والمؤشـــر العـــام ) S&P 500(العلاقـــة ســـلبیة بـــین التضـــخم ومؤشـــر 
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الـنفط وأسـعار  بـین الائتمـان المصـرفي إیجابیـةوظهرت العلاقـة ، من جهة أخرىالأسهم  لأسعار
 ,Al-Shathri. (لســوق الســعودیة مــن جهــة أخــرىالأســهم  مــن جهــة والمؤشــر العــام لأســعار

2011, 169-176(   
الصــــرف ودراســــة حالــــة أســــعار  ینامیكیــــةودأســــعار الأســــهم "الموســــومة بـــــ ،)Rjoub(دراســــة . ١٤

وأســـعار  عرضـــت هـــذه الدراســـة العلاقـــة الدینامیكیـــة بـــین ســـعر الصـــرف" كـــيالي التر مـــالســـوق ال
نظــام ســعر  عتمــاد علــى تحلیــل البیانــات لمــدةلا، باالأســهم التركیــة فــي المــدى القصــیر والطویــل
طبیـــق التكامـــل ، عبـــر ت)٢٠٠٩-٨إلـــى  ٢٠٠١-٨(الصـــرف العـــائم فـــي تركیـــا التـــي تمتـــد مـــن 

وجـود  الدراسـة هـيلیهـا ت إهم الاستنتاجات التي توصـل، وكان من أGrangersوسببیةالمشترك 
علاقــة ثنائیــة عــن وجــود  بــین ســعر الصــرف وســعر الســهم، فضــلاً  الأجــلعلاقــة توازنیــة طویلــة 
  ) Rjoub, 2012,4728-4733. (التركیةوأسعار الأسهم  رفالاتجاه بین سعر الص

الأســهم  العلاقــة الســببیة بــین ســوق"بعنــوان ، )Bhattacharya & Mukherjee(دراســة . ١٥
  ةتناولـــــت هـــــذه الدراســـــ، "والمیـــــزان التجـــــاري الأجنبیـــــةات النقدیـــــة الصـــــرف والاحتیاطیـــــوأســـــعار 

والمتغیـرات الاقتصـادیة الكلیـة فـي الهنــد الأسـهم  أسـعار بـینالتـي تـربط طبیعـة العلاقـات السـببیة 
ـــــــ ا عنهــــــالمعبــــــر و  ــــــزان التجــــــاري، الأجنبــــــياحتیاطــــــات النقــــــد ، الصــــــرفســــــعر (ب ــــــر ولل) المی   ةفت
أنـــه لا توجـــد إلـــى  النتـــائج وأشـــارت، Grangersومـــن خـــلال تطبیـــق ســـببیة ، )٢٠٠٠-١٩٩٠(

  .والمتغیـــــــــرات الاقتصـــــــــادیة الثلاثــــــــــة قیـــــــــد الدراســــــــــةالأســــــــــهم  أســـــــــعار علاقـــــــــة ســـــــــببیة بــــــــــین
)Bhattacharya &Mukherjee, 2-24(  
 أســعار ســعر الفائــدة علــىأثــر تقلبــات ســعر الصــرف و "بعنــوان ، )Jawaid&Uihaq(دراســة . ١٦

ثـــر ســـعر الصـــرف وســـعر اســـتهدفت الدراســة توضـــیح أ" باكســـتانالالقطـــاع المصـــرفي فـــي أســهم 
تحلیــل التكامــل  مســتخدمة) ٢٠٠٩-١٩٩٢(ة فتــر مصــرفي للالقطــاع الأســهم  أســعار الفائــدة علــى

ــــى توصــــلت الدراســــةو ، Grangersالمشــــترك وســــببیة الطویــــل أثــــر ســــلبي فــــي الأجــــل وجــــود  إل
فضـلاً ، للقطـاع المصـرفيالأسـهم  أسـعار والقصیر بین سعر الصرف وسعر الفائدة علـى مؤشـر

في حـین هنـاك علاقـة ، الأسهموأسعار  عن وجود علاقة سببیة ثنائیة الاتجاه بین سعر الصرف
كمــا أشـــارت ، الأســـهماه تبــدأ مـــن ســعر الفائـــدة فــي الأجـــل القصــیر باتجـــاه أســعار الاتجـــ أحادیــة
تستخدم كمؤشـر لاتخـاذ قـرار الاسـتثمار  أنالفائدة یمكن وأسعار  الصرفأسعار  أنإلى  الدراسة

  )Jawaid&Uihaq, 2012, 153-166(.القطاع المصرفيأسهم  في
 الـنفط وسـعر الصـرفأسـعار  دینامیكیة العلاقـة بـین"بعنوان ، )Tripathi&Narang(دراسة . ١٧

وأسـعار  الـنفطأسـعار  لعلاقـة الدینامیكیـة بـینابحثـت هـذه الدراسـة فـي " فـي الهنـدوأسعار الأسهم 
م تحلیـــل التكامـــل باســـتخدا) ٢٠١١-١٩٩٧(ة فتـــر فـــي الهنـــد خـــلال الوأســـعار الأســـهم  الصـــرف
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وجــود علاقــة توازنیــة إلــى  وخلصــت الدراســة) VAR(لانحــدار الــذاتي المشــترك ونمــوذج متجــه ا
كــذلك كــان هنــاك ، فــي الهنــدوأســعار الأســهم  الصــرفوأســعار  الــنفطأســعار  بــین الأجــلطویلــة 

الصــــرف  وســــعرالـــنفط أســــعار  باتجــــاهالأســـهم  أســــعار الاتجــــاه تبــــدأ مـــن أحادیـــةعلاقـــة ســــببیة 
  )Tripathi&Narang, 2012, 2-28. (الأجنبي

لدراســة الحالیـــة بجملــة مـــن ا ل مــا اســـتعرض مــن دراســـات ســابقة اخـــتلافیتضــح مــن خـــلا
  :أهمها النقاط

ثــــر العوامــــل یر أفــــي تفســــالأســــهم  اســـتعانت غالبیــــة الدراســــات الســــابقة بالمؤشــــر العــــام لأســـعار -
لبــــاقي مؤشــــرات فــــي حــــین لــــم یــــتم التعــــرض ، المالیــــة الأوراقالاقتصـــادیة الكلیــــة فــــي ســــوق 

) عـدد الشـركات، معـدل الـدوران، المتداولـةالأسهم  عدد، حجم التداول، القیمة السوقیة(السوق
  .الأوراق المالیةأسواق  داءهذه المؤشرات في تقییم أ من أهمیةبالرغم 

  .تناولت الدراسة الحالیة سوق العراق للأوراق المالیة ولمجموعة من مؤشراته -
الصـــرف فـــي أســـعار  مكانیـــة المقارنـــة بـــین طبیعـــة تـــأثیرأتـــاح إثـــر مـــن ســـوق مـــالي كتناولهـــا لأ -

  .سواقؤشرات الأسواق المالیة في تلك الأم
  . )٢٠١٢-١٩٩٠(ي غطتها الدراسة تالزمنیة ال طول المدة -
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  المبحث الثاني
  منهجیة البحث القیاسیة

  النموذج القیاسيتوصیف : أولاً 
 الاقتصــادیة والمالیــةفـي ســعیها لتفســیر وتحلیــل طبیعـة العلاقــات التــي تــربط بـین المتغیــرات 

اســتنتاجات إلــى  مــن خلالهــا متوصــلة المعرفــة الوصــفیة تســتخدم النظریــات المتعلقــة بتلــك العلاقــات
ى انطباقهـا علـى الواقـع الـذي ترغـب مـد معینـة غیـر معـروف مسـبقاً  افتراضـاتإلـى  منطقیـة مسـتندة

المطروحـــة مــن قبــل النظریـــة ن الصــیاغات كمــا أ. مــن عدمـــه تفســیرهالنظریــة الاقتصــادیة والمالیـــة 
 علــــى البیانــــات عتمــــادلاا قــــد لا یمكــــن قیاســــها مباشــــرة بــــدون الریاضــــيالاقتصــــاد أو  الاقتصــــادیة

ً و ) ١١، ١٩٨٨كاظم، . (المتاحة هیكلـة تلـك الصـیاغات بالشـكل إلـى  الحاجـة نشـأتذلك على  بناء
) Economietrics(الاقتصــاد القیاســي  بأســالیبجعلهــا قابلــة للتقــدیر عــن طریــق الاســتعانة یالـذي 

الــذي  التطبیقــي المظهــرالاقتصــادیة والمالیــة  النظریــةعطــي الرئیســة التــي ت الأدواتي یعــد احــد الــذ
مــن بیئــة فــي خلــق  اموالإســهوالتحقــق مــن صــحتها واختبــار فرضــیاتها  یســاعد فــي تقــویم مكوناتهــا

ل علــى نتــائج وادلــة التناســق والانســجام بــین فــروض النظریــة والواقــع الفعلــي لهــا مــن خــلال الحصــو 
 بــولاً منطقیـة وقأكثـر  إلـى الواقــع لتكـون بالشـكل الـذي یقربهـا لاختبـار قوتهـا التفســیریةعلمیـة وعملیـة 

الاقتصـادیة  یمكن استخدامها في التنبـؤ بـالظواهر قتصادیة ومن ثمفي توضیح سلوك المتغیرات الا
. لمعالجة تلـك الظـواهر بشـكل سـلیمات الخاصة بالسیاسات الاقتصادیة والمساعدة على اتخاذ القرار 

منظومـة مـن العلاقـات بــین  مـا هــي إلاّ  )Economic Model( ةالاقتصـادیذج لكـون النمـا ونظـراً 
مــــن  بصـــورة خالیــــةالعلاقــــات ة تلـــك الاقتصــــادیة، الغـــرض منهــــا تســـهیل وصــــف طبیعــــ المتغیـــرات

 يلــذا فـــان توصــیف النمـــوذج القیاســـ) ٢٠، ١٩٩١الحیـــالي، .(واقـــعللالتفاصــیل والتعقیـــدات وممثلــة 
شكل العلاقة الدالیـة بـین المتغیـرات  ددیتح أساسهاالتي على  ة الریاضیةیبتدئ بالصیغن إلابد من 
ــــــــین المتغ) Explained variable(التوضــــــــیحیةأو  المســــــــتقلة ــــــــر المعتمــــــــدوب ــــــــر أو  ی متغی
ً  .)Response variable(الاســـتجابة المالیـــة أســـواق الأوراق  لتـــأثر تقـــدم ونظـــراً ا علـــى مـــ وبنـــاء

  خــرى والمتمثــلعــن العدیــد مــن المتغیــرات الاقتصــادیة الأ ومؤشــراتها الرئیســة بســعر الصــرف فضــلاً 
والتــي تشــترك مــع ) الإجمــاليومعــدل نمــو النــاتج المحلــي ، معــدل التضــخم، ســعر الفائــدة( ـبــأهمهــا 

فقـد بعضها فـي تفسـیر مـا یطـرأ علیـه مـن تغیـرات وبهـدف تقریـب النمـوذج مـن الواقـع بشـكل أفضـل 
 الأسـواقتقلبـات سـعر الصـرف فـي مؤشـرات  تـأثیرس ا ضمن النموذج المستخدم لقیاجمیعه أدخلت

صـــیغتها الدالیـــة  ي اتخـــذتالتـــ) ٢٠١٢-١٩٩٠( ةفتـــر والمغـــرب والعـــراق ولل والأردنلمصـــر المالیـــة 
  :الشكل الآتي
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Yi=f (X1, X2, X3, X4) 

  .تمثل المتغیرات التابعة للنموذج وعددها ستة متغیرات: Yiحیث ان
X1, X2, X3, X4 : التوضیحیة للنموذج وعددها أربعة متغیراتتمثل المتغیرات.  

 (*)شــكلها القیاســي وباســتخدام الصــیغة اللوغارتمیــة المزدوجــةإلــى  وبتحویــل العلاقــة الدالیــة
  :ما یليإلى  یمكن الوصول

Log SP= B0+B1 Log ER- B2 Log R+B3 Log F+B4 Log GDP+ Ui 
Log TV= B0+B1 Log ER- B2 Log R+B3 Log F+B4 Log GDP+ Ui 
Log MC= B0+B1 Log ER- B2 Log R+B3 Log F+B4 Log GDP+ Ui 
Log TR= B0+B1 Log ER- B2 Log R+B3 Log F+B4 Log GDP+ Ui 
Log NT= B0+B1 Log ER- B2 Log R+B3 Log F+B4 Log GDP+ Ui 
Log NC= B0+B1 Log ER- B2 Log R+B3 Log F+B4 Log GDP+ Ui 

الــــذي یعبــــر عــــن تــــأثیر و ) Random variable(المتغیــــر العشــــوائي  )Ui(حیــــث تمثــــل
وفیمـا یلـي توصـیف للمتغیــرات  .لـم تـرد فـي النمـوذجالمتغیـرات المسـتقلة فـي المتغیـر المعتمـد والتـي 

  :المستقلة والمعتمدة الواردة في النموذج
  التوضیحیة أو  المتغیرات المستقلة -أ
الاعتمــاد علـــى  فقــد تــمعــن ســعر صــرف عمــلات دول العینــة  ریــعبللت): ER(ســعر الصــرف  -١

ـــة المحلیـــة مقابـــل  طلوبـــة المالعمـــلات أهـــم  كونـــه یعـــد مـــن الأمریكـــيالـــدولار عـــدد وحـــدات العمل
ً علــى مــا طــرح ســابقاً و ویفتــرض النمــوذج و . والمتداولــة فــي جمیــع بلــدان العــالم جــود علاقــة بنــاء

ومـا ) الـدولار( الأجنبیـةقیمـة العملـة  ق المالیة فارتفـاعاو الأسطردیة بین سعر الصرف ومؤشرات 
للـتخلص مـن العملـة المحلیـة التـي  لأفـرادا سـیدفع. العملـة المحلیـة یقابلهـا مـن انخفـاض فـي قیمـة

انخفـاض قیمـة العملـة المحلیـة ن عـن أ فضـلاً  حقیقیـة،أو  موجودات مالیةإلى  لهایملكونها بتحوی
لمســــــــتثمرین ل الموجــــــــودات المالیــــــــة المحلیــــــــة ارخــــــــص نســــــــبیاً  أســــــــعارن یجعــــــــل نه أمــــــــن شــــــــأ

                                         
  : التالیةللأسباب استخدمت الصیغة اللوغارتمیة المزدوجة (*)

  .تستخدم الدوال اللوغارتمیة في التحلیل القیاسي Eviewsن الحزمة البرمجیة إ -١
الصـــیغة ن الاتجــاه العــام للمتغیــرات المســـتخدمة فــي النمــوذج وكمـــا هــو موضــح فــي الفصـــل الثــاني اتخــذت إ -٢

  .خذ لوغارتماتهاالصیغة الخطیة یتم أإلى  تحولیها التربیعیة والتي عند
تعبر معاملات المتغیرات المستقلة الداخلة في النمـوذج عنـد اسـتخدام الصـیغة اللوغارتمیـة عـن درجـة اسـتجابة  -٣

  .المتغیر المعتمد للتغیرات الحاصلة في المتغیرات المستقلة
  .لاسل الزمنیة وتخفیض أثر المتغیرات الشاذةمن أجل تقلیص تباین الس -٤
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 ادة الطلـب علـى الموجـودات المالیـةمما یعمـل علـى زیـ) الأخرىبافتراض ثبات العوامل (الأجانب
  . همالأسنها موبض

لأوراق لـــ الأفضــلباعتبارهــا البــدیل الفائــدة علــى الودائـــع  أســعارعتمـــاد م اتــ): R(ســعر الفائــدة  -٢
وجـــود علاقـــة النظریــة الاقتصـــادیة فتـــرض وت )٣٤، ٢٠٠٢ ،العـــاني.(المالیــة فـــي حالـــة ارتفاعهــا

وذلــك لقیـام المسـتثمر بمقارنــة العوائـد التــي . المالیـة الأســواقعكسـیة بـین ســعر الفائـدة ومؤشـرات 
 ائـدة السـائدة فـي البنـوك التجاریـة،بمعـدلات الف -المالیة بالأوراقجراء الاستثمار -یحصل علیها 

المالیــة التــي  لــلأوراق ییمــهر بتعــدیل تقالمســتثم ســیدفعانخفــاض ســعر الفائــدة أو  ن ارتفــاعإحیــث 
یة مــا المســتثمرین نحــو البنــوك التجاریــة وتصــف توجــهإلــى  فــاع ســعر الفائــدة ســیؤديفارت. یملكهــا

الطلـب علـى الأوراق المالیــة ممـا یحـدث انخفاضـاً فــي  انخفـاضومـن ثــم  مالیـة، أوراقلـدیهم مـن 
  . المالیة الأسواق

دي مــن خــلال اســتخدام مؤشــر یــر عــن حالــة النمــو الاقتصــام التعب، تــالاقتصــادي النمــو معــدل -٣
صـورة  إعطـاء علـى لـه القـدرة أن على أسـاس. )GDP(الإجماليالناتج المحلي  معدل النمو في

  )٨٨، ٢٠١٢خلیل، . (القوميتصاد الكلي للاق الأداءواضحة عن 
ً علــــى مــــا طــــرح نظریــــاً وتجریبیــــاً حــــول ذلــــك بــــین معــــدلات  ویفتــــرض النمــــوذج مــــو النوبنــــاء

المالیـــة اق ســـو الأومؤشـــرات ) ليالإجمـــاالنـــاتج المحلـــي معـــدل النمـــو فـــي ب(عنـــه  الاقتصـــادي معبـــراً 
الأوراق  تنشـــیط ســـوقإلـــى  ارتفـــاع معـــدلات النمـــو الاقتصـــادي یـــؤدي إذ إن. بوجـــود علاقـــة طردیـــة

 یعمـلالأمر الـذي ،داء الشركات العاملة في مختلف القطاعـات الاقتصـادیةالمالیة مما ینعكس في أ
  . ومن ثم زیادة قیم مؤشراتها سهمهاعلى زیادة أرباح أ

دل التغیـر فـي الـرقم القیاسـي معـ اعتمـادم للتعبیر عن معدلات التضخم ت ): F(معدل التضخم  -٤
التـــي تناولـــت  د مـــن الدراســـات والبحـــوث التطبیقیـــةیـــعدالفـــي ، كونـــه اســـتخدم ر المســـتهلكلأســـعا

یجـابي معتـدل تـأثیر إالأن للتضـخم إلـى  ظـم الدراسـاتتشیر مع. بالأسواق المالیةضخم علاقة الت
فقــدان النقــود مــا یحدثــه مــن و  فعنــد ارتفــاع معــدل التضــخم المالیــة، اقســو الأفــي جمیــع مؤشــرات 

إلـــى  ونیلجؤ وبهـــدف حمایـــة مـــدخراتهم ضـــد هـــذه المخـــاطر ســـ ونالمســـتثمر فـــإن ائیة لقوتهــا الشـــر 
معهـا القیمـة  فتتـأثر أسـعارهافترتفع الأسهم  ومنهال المالیة والحقیقیة زیادة استثماراتهم في الأصو 

صــادیین تفســیراً خــر قــدم عــدد مــن الاقتوفــي اتجــاه آ. داول وبقیــة المؤشــراتالتــوأحجــام الســوقیة 
یمكـن الشـركات مـن بیـع  للأسـعارالعـام الارتفـاع فـي المسـتوى ن إعلى أسـاس لتلك العلاقة آخراً 

 قتنـاءللمسـتثمرین نحـو ا رباحهـا الـذي یكـون دافعـاً أ ةدعالیة ومن ثم زیـا بأسعارالمخزون السلعي 
  . المالیة الأسواقارتفاع مؤشرات إلى  الذي یؤدي الأمرالأسهم 

   



 

٩٢ 

  المتغیرات المعتمدة -ب
 یعبــر عــن معــدل أســعار مجموعــة مــن إحصــائيمؤشــر ): SP(الأســهم  ســعارالمؤشــر العــام لأ -١

  . س المالللحركة العامة لسوق رأ مقیاساً یعد  نهأ المصدرة للشركات المدرجة، كماالأسهم 
المحلیـــة التـــي تـــم  للأســـهمكلیـــة یعبـــر هـــذا المؤشـــر عـــن القیمـــة ال): TV(مؤشـــر حجـــم التـــداول  -٢

لقیـــاس ات المســـتخدمة مؤشـــر الأهـــم  ویعـــد المالیـــة خـــلال ســـنة واحـــدة،الأوراق  تـــداولها فـــي ســـوق
  . سیولة السوق

بمتوسـط  المدرجـة فـي السـوق مضـروباً الأسـهم  عبـارة عـن وهـي): MC(مؤشر القیمة السـوقیة  -٣
  . كس هذه المؤشر سیولة السوق ونشاطهویع. في نهایة المدة أسعارها

 شـركاتالأسـهم  لتـداولیـة ئو المؤشر عـن النسـبة الم یعبر هذا): TR(مؤشر معدل دوران السهم -٤
جمـــالي التـــداول علـــى إإذ یحســـب مـــن خـــلال قســـمة إجمـــالي حجـــم ،المدرجـــة فـــي الســـوق المالیـــة

فــي و لات لقیــاس مــدى انخفــاض تكلفــة المعــامیســتخدم هــذا المؤشــر غالبــاً مــا القیمــة الســوقیة، و 
  .عن نشاط السوق أیضاً یة كونه یعبر قو الوقت نفسه یكمل مؤشر القیمة الس

تـداولها فـي یـتم  التـيالأسـهم  عـددإلـى  یشیر هذا المؤشر): NT( المتداولةالأسهم  عدد مؤشر -٥
  .والتي تعبر عن سرعة تداول الأسهمعة السوق خلال المدة قا

عــدد الشــركات المدرجــة فــي  للتعبیــر عــن ینصــرف هــذا المؤشــر): NC(مؤشــر عــدد الشــركات  -٦
  . ویدل زیادة عدد الشركات على زیادة نشاط السوق ،السوق المالي نهایة كل سنة

  .النماذج المنهج القیاسي المستخدم في تقدیر: اً ثانی
ي ت التـقـالالحصول علـى تحلیـل سـلیم ومنطقـي للعوادقة وواقعیة، أكثر  نتائجإلى  صولللو 

لة الناتجـة عـن قرارات سلیمة وتجنـب النتـائج المضـل اتخاذومن ثم  تربط بین المتغیرات الاقتصادیة،
ــــة،اســــتخدام طــــرق الانحــــدار التقلیــــدي فــــي ظــــل عــــدم  دمت فقــــد اســــتخ اســــتقراریة السلاســــل الزمنی

عنهــــا بمســــتویاتها  لزمنیـــة لمتغیــــرات الدراســــة معبـــراً حلیــــل السلاســــل اقیاســــیة الحدیثـــة لتال الأســـالیب
وتحدیـــد  الأجـــلوجـــود علاقـــة قصـــیرة  واختبـــارعـــن اختبـــار التكامـــل المشـــترك  فضـــلاً  ،اللوغاریتمیـــة

القصـــــیر والطویــــل مــــن خــــلال ســـــببیة  الأجلــــینالســــببیة بــــین تلـــــك المتغیــــرات فــــي العلاقــــة  اتجــــاه
Grangerدخ ٕ   .في نموذج تصحیح الخطأ الهاوا

   



 

٩٣ 

  السلاسل الزمنیة لاستقراریةاختبارات جذر الوحدة  -١
بـالرغم (*))Spurions Regression( زائفـاً  السلاسـل الزمنیـة انحـداراً  اسـتقراریةیولـد غیـاب 

ویعـود غیـاب الاســتقراریة . )R2, P, F, T(ویـة لنتـائج الجیـدة لمؤشـرات اختبــار المعنمـن ظهـور ا
أو  )variance(والتبـــاین  )Trend(بیانـــات السلاســـل بالزمنیــة بعـــدم ثبــات الاتجـــاه  تمتــعإلـــى  هــذه

ــــة الدو أو  الموســــمیةبصــــفة  افهاصــــات ــــذي یعكــــس ظروفــــاً ) cycle(ری ــــى جمیــــع ال ــــة تــــؤثر عل  معین
فــي المتغیــرات قــد ) ٥٨، ٢٠٠٤ العنــزي،. (فــي اتجاهــات معاكســةأو  همــا بــنفس الاتجــاالمتغیــرات إ
قــد  أخــرىبعبــارة أو  متصــاحبة تغیراتهــا ممــا یجعــل خــر یــؤثر فیهــا جمیعــاً متغیــر آإلــى  یكــون راجعــاً 

  )٦بدون سنة،  ،امالغن(. علاقة سببیة ولیساقتران علاقة  یؤثر العلاقة بینهما
لمتغیــرات االتــي تعبــر مــن اتجــاه قــیم ) stationary(السلاســل الزمنیــة  اســتقراریةن فــإ علیــه

 تذبـذب حولهـا ضــمن مـدى ثابـت ومسـتقر نســبیاً قیمهـا المتوسـطة والإلــى  دیر للعـودةالداخلـة فـي التقـ
جـــراء تقـــدیر ینبغـــي تحقیقـــه قبـــل إ ساســـیاً أ طاً ، یعـــد شـــر )Variance Finite(حـــدد ولهـــا تبـــاین م

یمتلـك الفكــر القیاسـي العدیــد ، و )Asarietal., 2011, 49,-56(اختبـارات العلاقـات الاقتصــادیة 
ـــة الارتبـــاط مـــن الاختبـــارات التـــي یمكـــن اســـتخدامه ا لاختبـــار اســـتقراریة السلاســـل الزمنیـــة منهـــا دال

ــــــــــــــــــــــذاتي  حصــــــــــــــــــــــاء) AutocorrelationFunction(ال ٕ -Boxالمعــــــــــــــــــــــروف بإحصــــــــــــــــــــــاء Qوا

piercesحصـــاء ٕ  -DF (Dickey(فـــولر –، وكـــذلك اختبـــار جـــذر الوحـــدة لـــدیكيLjung-Boxوا

Fuller  الموســــع  فــــولر -لـــدیكيواختبـــار جــــذر الوحــــدة)ADF (Augmented Dickey- 

Fuller،  ًبیـرون  -بساختبـار فیلیـ عـن فضـلا)pp( ،Phillips-perron.  وتعـد الاختبـارات الثلاثــة
اختبـــارات اســـتقراریة أكثـــر  مـــن) Unit Root Tests(والمتعلقـــة باختبـــار جـــذر الوحـــدة  الأخیـــرة

معیاریـة فـي تطبیقـات تحلیـل  وسـیلة تشـخیصبوصفها  الأخیرة في السنوات السلاسل الزمنیة شیوعاً 
نهــا تــوفر وســیلة تمكــن مــن معرفــة عــدد الفروقــات اللازمــة لتتحــول السلســلة منیــة كمــا ألاســل الز الس

عـن كونهـا تسـاعد فـي  فضـلاً . سلسلة زمنیة مستقرة وتحدید درجة تكاملهاإلى  الزمنیة غیر المستقرة
  )٢٠٦، ٢٠١٢، محمد. (اریة السلسلةتحدید الطریقة المناسبة لتحقیق استقر 

 يكبدیل عـن اسـتخدام كـل مـن اختبـار ) pp(بیرون  -بسیبتطبیق اختبار فیلوسیتم الاكتفاء 
، كونــه یتفــوق علیهـــا باســتناده علــى تصـــحیح )ADF(فـــولر الموســع -ودیكــي) DF(فــولر  -دیكــي

ــــة اختبــــار جــــذر الوحــــدة بطریقــــة مختلفــــة عــــن اختبــــار  ــــواقي معادل ــــذاتي فــــي ب ــــاط ال ، )DF(الارتب
                                         

رات یتم الحصول علیها نتیجة اسـتخدام السلاسـل الزمنیـة غیـر المسـتقرة والتـي ادوهي انح: الانحدارات الزائفة –(*)
إلـى  لا تحتوي على علاقات تكامل مشترك وتحتوي أخطـاء عشـوائیة غیـر سـاكنة ومـن ثـم فـان تقـدیرها سـیؤدي

  .مضللةصول على نتائج الح
Asteriou, Dimitrois and Hall, Tephen G., 2007, Applied Econometrics published by 

Macmillan, China. 



 

٩٤ 

)ADF ( حـدود  أیـة إضـافةیـة لتبـاین النمـوذج دون معلغیر م ةإحصائیومن خلال استخدام طرائق
خطـــاء ذات التبـــاین غیـــر فـــي الحســـبان الأ یأخـــذنـــه إ أي) Gujarati, 2004, 818. (للتبـــاطؤ

ـــــــر  ـــــــة تصـــــــحیح غی   .فـــــــولر-دیكـــــــي لإحصـــــــاءاتمعلمیـــــــة المتجـــــــانس وذلـــــــك عـــــــن طریـــــــق عملی
  )١٢٤، ٢٠١٣ي وشیخي، سلام(

فقـــط عنـــدما تكـــون السلســـلة الزمنیـــة للمتغیـــرات ذات انحـــدار  یعـــد صـــحیحاً ) DF(فاختبـــار 
ن نمــوذج الانحــدار البســیط ســتكون مرتبطــة الدرجــة الأولــى، أمــا فــي الحــالات الأخــرى فــإذاتــي مــن 

أكثـــر  یعــد) PP(معیـــار  فــإنعلــى ذلـــك  وتأكیـــداً . ممــا یجعـــل نتــائج التقـــدیر بعیــدة عـــن الدقــة ذاتیــاً 
ن السلســلة الزمنیــة متولــدة الاختبــار الثــاني علــى فرضـیة أیقـوم حیــث ) ADF(عمومیـة مــن اختبــار 

ن یقـوم علـى افتـراض أ الأولمـا الاختبـار ینب) Autoregression(بواسطة عملیة الانحدار الـذاتي 
ـــــــدة بواســـــــطةالسلســـــــلة الزمنیـــــــة م ـــــــذاتينمـــــــاذج الانحـــــــدار  تول   ARIMAالمتحركـــــــة  للأوســـــــاط ال

)Autoregression Integrated Moving Average (علـــى اختبـــار  یمیـــزهمـــر الـــذي الأ
)ADF (ســــیما مــــع العینــــات لا كثــــر منــــه دقــــةوأ الاختباریــــةفــــي قدرتــــه  فضــــل منــــهبحیــــث یجعلــــه أ

م وتضـــارب بــین الاختبــارین فیفضــل اعتمــاد نتــائج اختبـــار اذا حصــل عــدم انســجالصــغیرة، وفیمــا إ
)pp(.  ویجري اختبار)pp ( مراحل أربعةفي) :٢١٢، ٢٠١٢، محمد(  

فـــي تقـــدیر النمـــاذج القاعدیـــة الثلاثـــة ) OLS(خدام طریقـــة المربعـــات الصـــغرى الاعتیادیـــة یـــتم اســـت -أ
  ، والمتمثلة )DF(المستهدفة نفسها في اختبار 

 Yt =Yt-1+μt                 ة السیر العشوائي البسیط                    غیص -

 Yt= B1+ Yt-1+μt                         ة السیر العشوائي مع حد ثابت غیص -

 Yt= B1+ B2T+ Yt-1+μtصیغة السیر العشوائي مع حد ثابت واتجاه زمني       -
  

) T(بعــــد تقــــدیر الصـــیغ الــــثلاث وحســــاب قــــیم ) pp(اختیـــار  إجــــراءبقة یــــتم اوفـــي جمیــــع الصــــیغ الســـ
 المعطـاة ضـمن النتـائج التـيأو  )pp(الجدولیـة مـن جـدول ) T(المحسوبة ومقارنـة هـذه القـیم بقیمـة 

ض العـدم ر وفـي جمیـع الحـالات یكـون فـ) Eviews(نحصل علیها عند اسـتخدام البرمجیـة الجـاهزة 
رض البــدیل فهــو ان السلســلة امــا الفــ) ياي لهــا جــذر وحــدو (ســتقرة هــو ان السلســلة الزمنیــة غیــر م

  )٦٦١، ٢٠٠٩عناني، . ()اي لیس لها جذر وحدوي(ن مستقرة تكو 
 الأجلتقدیر التباین قصیر  -ب

  :حیث
:حجم العینة: T التباین قصیر الأجلଶߪ: ෡ܷ௧ଶ	بواقي مقدرة  
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S2تقدیر المعامل المصحح  -ج
، والمسـتخرج مـن خـلال التباینـات الأجـلالتبـاین طویـل ، المسـمى 1

  المشتركة لبواقي النماذج السابقة، حیث 
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ௌభమ
  
ــــــات مســــــتقرة مــــــن الدرجــــــة یقــــــال أ ــــــىن السلســــــلة الفروق نهــــــا الأول ٕ ــــــة  وا ــــــة مــــــن الرتب متكامل

، الأولـىاذا كانـت السلسـلة مسـتقرة عنـد الفـروق  I )١(ویرمـز لهـا  Integrated of orderالأولى
فروقــات الفروقــات (كانــت السلسـلة مســتقرة بعـد الحصــول علـى الفروقــات مـن الدرجــة الثانیـة  إذا أمـا

اذا  أمــاوهكـذا، I ~)٢(تكـون متكاملـة مـن الرتبـة الثانیـة ویرمـز لهـا  الأصـلیةفـان السلسـلة  )الأولـى
  ~I.)٠(نهـــا متكاملــة مـــن الرتبـــة صـــفر ویرمـــز لهـــا بـــالرمز ل أمســـتقرة یقـــا الأصـــلیةكانــت السلســـلة 

  ) ٢٠٧، ٢٠١٢، محمد(
  اختبارات التكامل المشترك -٢

لمتغیــرات فــي صــورة انحــدار ل إجــراءقــدان فكــرة التكامــل المشــترك كــرد فعــل لف ظهــرت بدایــة
القصــیر  حیــث ظهـرت نمـاذج تحمــل خصـائص الأجـل الطویـل، الأجـلفـروق لكـل واحـد خصــائص 

غیــر مســتقرة، وعلیــة یشــیر التكامــل  الأصــلوالطویــل وتتمتــع بالاســتقراریة وان كانــت التغیــرات فــي 
بـــین  الأجـــلعلاقـــة طویلـــة أو  تـــوازنإلـــى  الطریقـــة التـــي یـــتم مـــن خلالهـــا الوصـــولإلـــى  المشـــترك

ركـــز اختبـــار التكامـــل المشـــترك علـــى وبـــذلك ی) ٨-٧الغنـــام، بـــدون ســـنة، . (متغیـــرات غیـــر ســـاكنة
 Grauger& Engleویؤكـد كـل مـن) Non- stationary(تحلیـل السلاسـل الزمنیـة غیـر المسـتقرة 

ً مــزیج خطــي یتصــف بالاســتقرار  تولیــف إمكانیــةعلــى ، ١٩٨٧عــام  غیــر  علــى سلاســل زمنیــة بنــاء
ذا أ ٕ ، فــان هــذه السلاســل الزمنیــة غیــر المســتقرة تولیــف هــذا المــزیج الخطــي المســتقر مكــنمســتقرة، وا

، وعلیــة یمكــن اســتخدام مســتوى )Cointegrated(الحالــة تعتبــر متكاملــة مــن نفـس الرتبــة  هــذه فـي
شـترك ویعـرف التكامـل الم) ٥٦ -١، ٢٠٠٧ي، لدالعبـ( ن یكون زائفـاً أالمتغیرات في الانحدار دون 

بحیـــث تـــؤدي التقلبـــات أكثـــر  أو )Xt,Yt(بـــین سلســـلتین زمنیتـــین ) Association(تصـــاحب  بأنـــه
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. نا ثابتـــة عبـــر الـــزممـــهیجعـــل النســـبة بـــین قیمتخـــرى بطریقـــة تغـــاء التقلبـــات فـــي الألفـــي أحـــدهما إ
كـل  الأولـىالرتبـة متكاملتـان مـن ) Yt, Xt(ن تكـون السلسـلتان ویتطلـب حـدوث التكامـل المشـترك أ

ة مـن همـا متكاملـالناجمـة عـن تقـدیر العلاقـة بین) البـواقي(لخطـأ العشـوائي كون حـد ان یوأ حداعلى 
 . I~)٠(الرتبة صفر 

یقیس انحراف العلاقة المقـدرة فـي ) Ut(العشوائي المتمثل في البواقي  طأن حد الخیلاحظ أ
لأجـراء اختبـارات و .)٢٣٠، ٢٠١٣مومـو، ( الطویـل الأجـلالقصیر عن اتجاهها التوازني في  الأجل

 واسـتخداماً  دقـة وتطـوراً أكثـر  كونهـا) Johansen(التكامل المشـترك سـیتم اعتمـاد طریقـة جوهانسـن 
فقـــد تجنبـــت طریقـــة . ذي الخطـــوتینGranger- Engle( 1987(انجـــل  -مـــن طریقـــة كرانكـــر

باعتمــــاد  أهمهــــامثــــل ، والمتانجـــل -انـــت منهــــا طریقــــة كرانكــــرحــــالات القصــــور التــــي ع جوهانســـن
وع بهـا عنـد تقـدیر التـي یمكـن الوقـ الأخطـاءن فـإومـن ثـم  الأولىنتائج المرحلة المرحلة الثانیة على 

علـى اختبـار جل الطویل التي تتم في الخطـوة الاولـى تـنعكس الانحرافات عن علاقة التوازن في الأ
لعینـــات نــه وفــي االثانیــة، كمـــا ألتــي تـــتم فــي الخطــوة سلســلة الانحرافــات واوجــود جــذر الوحــدة فـــي 

مسـاوٍ لاختبـار جـذر e1tیكـون اختبـار جـذر الوحـدة لحـد الخطـأانجـل  -الكبیرة وحسب طریقة كرانكر
 -Engle(طریقــة الرغم مــن بســاطة بــنــه و كمــا أ) ٨٦، ٢٠٠٤، المعیجــل. (e2tالوحــدة لحــد الخطــأ

Granger ( ج مكــــون مــــن نمــــوذمناســــبة لاختبــــار التكامــــل المشــــترك فــــي  وأكثــــرذات الخطــــوتین
التـــي تســـتخدم فـــي نمـــوذج ) Johansen(ن طریقـــة متغیـــرین وبوجـــود سلاســـل زمنیـــة طویلـــة، إلاّ أ

  حتــــى فــــي حالــــة وجــــود متغیــــرین فقــــط الأفضــــل الأســــلوبمــــن متغیــــرین، تعتبــــر أكثــــر  ون مــــنمكـــ
  نهـــــا غیـــــر موجـــــودة فـــــي منهجیـــــةیفتـــــرض أالمتبـــــادل بـــــین المتغیـــــرین والتـــــي  بـــــالأثرنهـــــا تســـــمح لأ
)Engle-Granger) .(( أیــدوقــد )٢٤، ٢٠٠٤دیر، القــGinzalio ( دراســة  إجــراءذلــك مــن خــلال

ســـــــیتم اعتمـــــــاد اختبـــــــار وعلیـــــــه  )٩٨، ٢٠٠٤الحمـــــــود، ( .ارنـــــــة اختبـــــــارات التكامـــــــل المشـــــــتركمق
)Johansen (الأعظــم الإمكــانمقــدرات إلــى  ســتندالم )Maximum Likelihood ( فــي اختبــار

للتكامـل المشـترك بـین المتغیـرات المكونـة للمعـدلات والتـي تكـون مسـتقرة عنـد  وتقدیر عـدة متجهـات
ار متجهـــات التكامـــل المشــتركة والمقیـــدة واختبـــار معلمـــات عــن اختبـــ فضـــلاً ، I)١(الأولـــىالفــروق 

عنـد اسـتخدامه الاحتمـالات  Johansenویواجه اختبـار .adjustmentparameterسرعة التكیف 
  )١١٣. ٢٠١٢حمادي، : (الآتیة

وفـي هـذه الحالـة لـیس هنـاك حاجـة لاسـتخدام اختبـارات  I)٠(كل المتغیرات مستقرة من الدرجـة  -
تعـــد زائفـــة وتعطـــي  لا الأولـــيمســـتواها ب تقـــدیر الانحـــدار للمتغیـــرات فعلاقـــةالتكامـــل المشـــترك، 

  .جل الطویل فقطالأ علاقة
معنى ذلك انه ،ولیس هنالك متجهات للتكامل المشترك )١(جةتكون المتغیرات مستقرة عند الدر   - 
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قد متغیرات ال ومن ثم فإن )جل الطویل زائفةعلاقة الأ(لیس هنالك علاقة في الأجل الطویل 
                                                       .تكون لها علاقة في الأجل القصیر

لــك ن هناك متجهـات للتكامـل المشـترك، فـإوهنالـ ~I)١(مسـتقرة عنـد عنـدما تكـون هنالـك متغیـرات -
جـــل القصـــیر، ویـــتم تصـــحیح هـــذا لأعـــدم تـــوازن فـــي علاقـــة امـــع وجـــود  الأجـــلعلاقـــة طویلـــة 

 .الخطأ تصحیحالقصیر من خلال نماذج  الأجلتلال لعلاقة الاخ

 إحصـــائیینجــل تحدیـــد عــدد متجهــات التكامـــل المشــترك یــتم الاعتمـــاد علــى مؤشــرین مــن أ
 Traceالأثـرار باختوهما LR(Likelihood Ratio Test(العظمى  الإمكاناتین على دالة نیبم

Test )λtrace( ة العظمـىالقیمـة الممیــز ار بـواختMaximum Eigen Value)λmax( اللتـان مــن ،
الكســواني، . (بمثیلتهـا الجدولیـةمكـن تحدیـد عـدد متجهـات التكامــل المشـترك بعـد مقارنتهـا مـا یخلاله

٤٧ -٣١، ٢٠٠١ ( 

ن یـــتم اختبـــار التكامـــل المشـــترك ویتحقـــق شـــرط وجـــود علاقـــة مشـــتركة بـــین متغیـــرات بعـــد أ
ــــتم  ــــة محــــل الدراســــة ی الطویــــل باســــتخدام طریقــــة المربعــــات  الأجــــلعلاقــــة تقــــدیر السلاســــل الزمنی

مـن قبـل  اسـتخداماً  الأكثـرد لتـي تعـا، و )OLS) (Ordinary Least Squares(الصـغرى العادیـة 
إلــى  وللوصــول. اً دقــة واتســاقأكثــر  كونهــا تعطــي نتــائجالبــاحثین فــي مجــال الدراســات الاقتصــادیة، 

فـي التقـدیر، (*))Hendry(طریقـةالدراسـة  المالیـة، اسـتخدمت الأسـواقفضل نموذج یمثل مؤشـرات أ
ن یـتم أإلـى  المتغیـرات غیـر المعنویـةسـقاط م إبناء نموذج عام مـن عـدة متغیـرات ثـ تمثل فيوالتي ت

  .ةنتائج مقدر  أفضلیتضمن  )خاص(نموذج إلى  الوصول
  VECM (Vector Error Correction Model( الخطأتصحیح  متجه نموذج -٣

 تـأتيبـین المتغیـرات،  Johansenلطریقـة  من وجـود علاقـة تكامـل مشـتركة وفقـاً  التأكد بعد
 ,VECM(. )Hill et al., 2011(تصحیح الخطـأ  نموذج متجهتالیة المتمثلة بتصمیم الخطوة ال

500( 

ذلــك دلیــل علــى وجــود حالــة عــدم  فــإنبــین المتغیــرات،  فعنــد وجــود علاقــة تكامــل مشــترك
فجــــوة زمنیـــة متباطئــــة لحــــد  إضـــافةالقصــــیر، ولتصـــحیح هــــذه الاخـــتلالات تــــتم  الأجـــلتـــوازن فــــي 

                                         
عـدد كبیـر مـن المتغیـرات ثـم  إدخـالهـي طریقـة تسـتخدم مـن خـلال : الخـاصإلى  من العام  Hendryطریقة  (*)

وتســـمى هـــذه الطریقــــة ، فضـــل النتــــائج، للحصـــول علـــى أخــــرالآة واحـــد تلـــو یــــإســـقاط المتغیـــرات غیـــر المعنو 
  .الإسقاطات

، قیــاس تــأثیر عجـز الموازنــة العامــة فـي بعــض متغیــرات الاقتصـاد الكلــي لعینــة ٢٠١٢حمـادي، مصــطفى فاضـل، 
  .دكتوراه، جامعة الموصل أطروحة، )٢٠٠٩-١٩٨٠(من البلدان المتقدمة والنامیة للفترة 
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) معادلــة الفـــروق(القصــیر  الأجـــلمعادلــة إلــى  الطویـــل الأجــلتصــحیح الخطــأ المقــدرة مـــن علاقــة 
  )Liao and Phillips, 2012, 4) (Asteriou and Hall, 2007, 310(: تيكالآو 

∆ ௧ܻ = ଴ܤ + 	∆ଵܤ ௧ܺ − ߨ ෡ܷ௧ +  ݐ݁
෡ܷ௧ିଵ = ௧ܻିଵ − ෠଴ܤ − 	෠ଵܤ ௧ܺିଵ 

مقـدار التغیـر إلـى  وهـو یشـیر) speed of adjustment(معامل سرعة التعـدیل : πن إذ أ
التوازنیـة فـي  قیمتـهعـن  القصـیر الأجـلالمتغیر المستقل فـي ابع نتیجة انحراف قیمة التالمتغیر في 

  )٦٨٣، ٢٠٠٩، عناني. (وحدة واحدةالطویل بمقدار  الأجل
  اختبار السببیة -٤

المســتخدمة لتحدیــد طبیعــة العلاقــة بــین  الإحصــائیةالاختبــارات  إحــدىیعــد اختبــار الســببیة 
المتغیـــــرات الاقتصـــــادیة لكـــــون هـــــذه المتغیـــــرات لا تتحـــــرك بالاتجـــــاه نفســـــه لتحقیـــــق حالـــــة التـــــوازن 

)Ciuiu, 2011, 48-56(د نمـوذج ویعـ)Granger (لاختبـار اتجـاهالمسـتخدمة النمـاذج أهـم  مـن 
ــــاغم مــــع السیاســــات الاقتصــــادیة العلاقــــة ــــه یؤشــــر المقــــاییس  فضــــلاً  ،الســــببیة لكونــــه یتن عــــن كون

ســــل علــــى السلا Grangerوتعتمــــد ســــببیة . بــــة لتحدیــــد اتجــــاه العلاقــــة الســــببیةالمطلو  الإحصــــائیة
اســــتخداماً مــــن بــــین  الأكثــــرصــــبح الاختبــــار الزمنیــــة لتقــــدیر معــــالم العلاقــــة، ونظــــراً لتلــــك المزایــــا أ

الجنـــابي والطرفـــي، . (الاســـتخدامات الأخـــرى فـــي بیـــان ســـببیة العلاقـــة بـــین المتغیـــرات الاقتصـــادیة
ربـع حـالات ممكنـة لاتجـاه هناك أ Grangerلاختبار سببیة أكثر  ولتوضیح) ٢٨٣-٢٥٠، ٢٠١٢
  )Gujarati, 2004, 696: (السببیة

) x )αiون المعلمـات المقـدرة لحـدود التبـاطؤ عنـدما تكـ yإلـى  xسـببیة مباشـرة مـن علاقـة  هناك -
غیـر معنویــة فــي المعادلــة ) y )δiمعنویـة فــي المعادلــة الأولــى والمعلمـات المقــدرة لحــدود تبــاطؤ 

 .الثانیة

) y )δiعنـدما تكـون المعلمـات المقـدرة لحـدود التبــاطؤ  xإلــى  yهنـاك علاقـة سـببیة مباشـرة مـن  -
غیــر معنویــة فــي المعادلــة  )x )iαالمقــدرة لحــدود تبــاطؤ  والمعلمــات الثانیــةمعنویــة فــي المعادلــة 

 .الأولى

) αi( xعنــــدما تكــــون المعلمــــات المقــــدرة لحــــدود التبــــاطؤ ) ســــببیة ذات اتجــــاهین(ســــببیة ثنائیــــة  -
معنویــــة فــــي المعادلــــة ) y )δiمعنویــــة فــــي المعادلــــة الأولــــى والمعلمــــات المقــــدرة لحــــدود تبــــاطؤ 

 .الثانیة

عنـــدما تكـــون المعلمـــات yإلـــى  xعـــدم وجـــود أي علاقـــة ســـببیة مـــن  المتغیـــراتســـتقلالیة بـــین لاا-
   في) δi( yفي المعادلة الأولى، والمعلمات المقدرة لحدود تباطؤ ) x )αiالمقدرة لحدود التباطؤ 

  .لإجراء مقارنة اتجاه العلاقة السببیة بین المتغیرین Fسیتم استخدام إحصائیة.المعادلة الثانیة
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  المبحث الثالث                                        

  لعینة الدراسة  المالیة الأسواقتقلبات سعر الصرف في مؤشرات أثر  تقدیر وتحلیل             

ً علــى مــا تقــدم  التقلبــات فــي ســعر صــرف العملــة أثــر  فرضــیة البحــث وتقــدیر ولإثبــاتبنــاء
 Eviewsعلى البرمجیة الجـاهزة   المالیة لدول العینة فقد تم اعتماد الأسواقالمحلیة في مؤشرات 

  .للمنهجیة التي طرحت في المبحث السابق ووفقاً 5

بـات سـعر صـرف الجنیـه المصـري فـي مؤشـرات سـوق مصـر لـلأوراق لتقأثر  تقدیر وتحلیل: أولاً 
  المالیة

التقلبــات فــي ســعر صــرف الجنیــه المصــري فــي مؤشــرات أثــر  تقــدیر وتحلیــلإلــى  للوصــول
اختبـــار اســـتقراریة السلاســـل الزمنیـــة واختبـــار ســـوق مصـــر لـــلأوراق المالیـــة، ســـیتم الاعتمـــاد علـــى 

  :وفق الآتيو  Grangerفضلا عن اختبار سببیة تصحیح الخطأ التكامل المشترك ونموذج 

  سل الزمنیة لمتغیرات النموذجاختبار استقراریة السلا -١

  Nelson andســم بــه معظــم بیانــات السلاســل الزمنیــة وكمــا أكدتــه دراســة نظــراً لمــا تت
polsser1982 دراسة وStock and Waston1988 مـن عـدم الاسـتقراریة بسـبب احتوائهـا علـى ،

علـــى  سلاســـل الزمنیـــة لمتغیـــرات النمـــوذجتحلیــل ال، فقـــد اعتمـــد فـــي )Unit Root(جــذر الوحـــدة 
ـــ اختبــار جــذر الوحــدة للتأكــد مــن اســتقراریتها عبــر الــزمن وتحدیــد  )Phillips-Perron, 1988( ل

وعنـد مسـتوى معنویـة ) ١(المدرجـة فـي الملحـق النتـائج ، وبتطبیقـه تـم الحصـول علـى درجة تكاملها
لـــ ) P) (Probability(حیــث تجــاوزت قــیم الاحتمالیــة ) ٤١٨، ١٩٨٩،المشــهداني وهرمــز (%.5

للوغـــارتم المتغیـــرات، غیـــر معنویــــة ) pp( لإحصـــائیةن نتـــائج القـــیم المحســـوبة أتبـــین والتـــي 0.05
ً  إحصـــائیاً  حیـــث بلغـــت بـــدونها، أم  ذلـــك بوجـــود حـــد ثابـــت واتجـــاه زمنـــي كـــان عنـــد المســـتوى ســـواء

،  TV، (SP للمؤشــــرات ) 0.09،0.23، 0.96 0.32، 0.99، 0.84، 0.98، 0.95، 0.98(
MC ،TR ،NT ،NC ،ER  ،R  ،F( باســـــتثناء السلاســـــل الزمنیـــــة لمعـــــدل نمـــــو علـــــى التـــــوالي

ممــا  )0.00(حیــث بلغــت  الأصــليالتــي اســتقرت فــي المســتوى ،)GDP(النــاتج المحلــي الإجمــالي 
الأمـــر الـــذي للمتغیـــرات غیـــر مســـتقرة عنـــد مســـتویاتها  الأصـــلیةن بیانـــات السلاســـل الزمنیـــة یعنـــي أ

نتـائج القـیم المتغیرات أصـبحت  للوغاریتم(*)لفروق الأولى أخذ اب. وحدةیعكس احتوائها على جذر ال
وعنــد ) P(حیـث بلغــت قـیم الاحتمالیــة وبالصـیغ الثلاثــة،  إحصــائیةذات معنویـة ) pp(المحسـوبة لـــ 

وكمـــــا  )0.00، 0.01، 0.00، 0.02، 0.00 ،0.00 ،0.00،0.00(0.05اقـــــل مــــن % 5مســــتوى 
ٕ السلاسـل الز بیانـات أن مما یدل علـى )١(موضح في الملحق  ن منیـة مسـتقرة عنـد فروقهـا الأولـى وا

ن بیانـــات السلاســـل ، وعلیـــه یمكـــن القـــول أ)I (1)(جمیـــع المتغیـــرات متكاملـــة مـــن الدرجـــة الأولـــى 
                                         

أحــد الطــرق المسـتخدمة لإزالــة عــدم اســتقرار السلاســل الزمنیــة ) Differencing!method(تعـد طریقــة الفــروق (*)
  .أي إزالة الاتجاه العام من السلاسل الزمنیة
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ن هنــاك أالزمنیــة لهــا نفــس التكامــل وهــو مــا یــدل علــى أن هــذه السلاســل تتحــرك معــاً عبــر الــزمن و 
وبــذلك ســیتم فــي المرحلــة اللاحقــة ، ل المشــتركتعــرف بانحــدار التكامــالأجــل  علاقــة زمنیــة طویلــة

  .إجراء اختبار التكامل المشترك 

   Cointegration testاختبار التكامل المشترك  -٢

ً علــى مــا تــم التوصــل إلیــه مــن خــلال اختبــار جــذر الوحــدة لـــ  مــن عــدم اســتقراریة ) pp(بنــاء
الأولــى ممــا یعكــس تكاملهــا مــن الرتبــة المتغیــرات المبحوثــة فــي مســتویاتها واســتقرارها عنــد فروقهــا 

الأجــل  وجــود علاقــة توازنیــة طویلــة إمكانیــةلتحدیــد ) Johansen(الأولــى، ســیتم اســتخدام اختبــار 
 بــین السلاســل الزمنیــة غیــر المســتقرة فــي مســتویاتها، علــى الــرغم مــن عــدم وجــود تــوازن بینهــا فــي

 متغیـرین تعكـس اتجاههـا للتـوازن فـيالقصیر، فوجـود تكامـل مشـترك بـین سلسـلتین زمنیتـین لالأجل 
  .القصیرالأجل  الطویل بالرغم من عدم توازنها فيالأجل 

بمصـر، بعـد للتكامـل المشـترك لمتغیـرات الدراسـة، الخاصـة ) Johansen( وبتطبیق اختبـار
التي فشـلت فـي اجتیـاز اختبـارات المعنویـة للعلاقـات الطویلـة )  ,TV, NT(حذف بعض المتغیرات

) Trace test(اختبـار الأثـر إلـى والتـي تشـیر ) ٢(النتـائج الموضـحة فـي الملحـق ظهـرت  .الأجـل
ن هنـاك علاقــة تكامــل أ) Maximum Eigen Value Test(واختبـار القیمــة الممیـزة العظمــى 
ومؤشـــر القیمـــة الســـوقیة ) SP( الأســـهم لأســـعارالمؤشـــر العـــام ( مشـــترك بـــین المتغیـــرات المعتمـــدة

)MC ( الأســـهمومؤشـــر معـــدل دوران )TR ( ومؤشـــر عـــدد الشـــركات)NC ( والمتغیـــرات المســـتقلة
وبعدد متجهـات تكامـل مشـترك واحـد  )F(ومعدل التضخم ) R(وسعر الفائدة  )ER(سعر الصرف 

القیمـة الممیـزة واختبـار  الأثـراختبـار ولكـل مـن % P-value (5(نظراً لعدم تجاوز قیمة الاحتمالیة 
الأجــل  ول، وهـو مــا یعكـس حالــة وجـود علاقــة توازنیـة طویلــةالعظمـى إلاّ عنــد الوصـول للمتجــه الأ

  .بین تلك المتغیرات

الأجــل  فــي تقـدیر العلاقــة طویلــة) OLS(وباسـتخدام طریقــة المربعــات الصـغرى الاعتیادیــة 
  ).٨(النتائج المدرجة في الجدول إلى  م التوصلبین متغیرات النموذج ت

  مصر/ متغیرات النموذجبین الأجل  طویلة العلاقات) ٨(جدول ال

 F-stat ܴଶതതതത LM Arch J.B النموذج
Log SP= 19.998-6.104 Log R 
t               28.976    -19.300 

372.507 
(0.00) 0.94 0.278 

(0.57) 
0.059 
(0.80) 

3.857 
(0.14) 

Log MC= 25.633-6.007 Log R- 0.539 Log F 
t                49.850    -27.352         -6.816                     

387.120 
(0.00) 0.97 0.024 

(0.87) 
0.651 
(0.24) 

0.139 
(0.93) 

Log TR= 17.811-1.493 Log ER-5.386 Log R- 0.485 Log F 
t               7.37     -2.231              -7193           -3.891 

48.062 
(0.00) 0.86 0.349 

(0.50) 
0.717 
(0.40) 

0.737 
(0.69) 

Log NC= 8.269-0.806 Log ER- 0.348 Log F 
t               16.641     -2.639         -2.818 

8.190 
(0.00) 0.39 1.182 

(0.29) 
0.017 
(0.98) 

0.072 
(0.96) 

  %.٥مستوى تمثل قیم الاحتمالیة عند (   ) الأرقام بین الأقواس  -
  .)Eviews 5(عداد الباحثة بالاعتماد على نتائج برنامج الجدول من إ -
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  :ما یأتي إلى)٨(تشیر نتائج التقدیر الواردة في الجدول 
 وســعر الفائــدة )SP( لأســعار الأســهمعلــى الــرغم مــن وجــود تكامــل مشــترك بــین المؤشــر العــام  -أ

)R( وســعر الصـــرف )ER( ومعـــدل التضـــخم )F(نتــائج التقـــدیر أثبتـــت عـــدم معنـــویتهم ن ، إلاّ أ
یعنـي ذلـك  مـا) 6.104(وبمعامـل مرونـة  باستثناء سعر الفائدة الذي كان له تأثیر معنـوي سـالب

وهـــو مــا یتوافـــق مــع منطـــق  الأســهم لأســعارالمؤشــر العـــام  كلمــا ارتفعــت ســـعر الفائــدة انخفـــض
یـــدل علـــى قـــدرة  وهـــو مـــا %94مقـــدارها ) معامـــل التحدیـــد(النظریـــة الاقتصـــادیة، وبقـــوة تفســـیریة 

تعـود لمتغیـرات لـم یـتم إدخالهـا فـي %6المتغیرات النموذج في تفسیر العلاقة أمـا النسـبة المتبقیـة 
  .النموذج 

) MC(بصـورة ســلبیة فـي مؤشــر القیمـة الســوقیة ) F(ومعـدل التضــخم ) R(یـؤثر سـعر الفائــدة  -ب
هـو مــا یعكــس العلاقــة العكســیة علــى التــوالي، و  )0.539و  6.007(وبمعـاملات مرونــة مقــدراها 

  %).97(وقیمتها السوقیة وبقوة تفسیریة بلغت  سعر الفائدة بین 
فـي ) GDP(معـدل النمـو فـي النـاتج المحلـي ) ER(من جانب آخر فقد فشل سعر الصرف 

  .تجاوز معنویة التأثیر
فـــي  )F( ومعـــدل التضـــخم) R(وســـعر الفائـــدة ) ER(العكســـي لكـــل مـــن ســـعر الصـــرف  الأثـــر -ج

علـــى التـــوالي، ) 0.485و  5.386و  1.493(وبمعـــاملات مرونـــة ) TR( الأســـهم عـــدل دورانم
فارتفاع سعر الصـرف وسـعر الفائـدة ومعـدل التضـخم یسـبب انخفـاض معـدل دوران السـهم وربمـا 

أن تلــــك الارتفاعـــات تـــدفع المســـتثمرین باتجــــاه المضـــاربة بـــالعملات، والتعامــــل إلـــى  یعـــود ذلـــك
الاسـتفادة مـن أسـعار الفائـدة المرتفعـة، والاتجـاه نحـو شـراء الموجـودات الحقیقیـة ومن ثم  بالودائع

وقــد بلغــت القــدرة التفســیریة للمتغیــرات الثلاثــة مــا مقــداره . بهــدف الحصــول علــى عوائــد التضــخم
)86.(%  

المعنـــوي فـــي  فـــي النــاتج المحلـــي الإجمـــالي تــأثیره ومــن جانـــب آخــر فلـــم یثبـــت معــدل النمـــو
  .هممعدل دوران الس

الســـلبي فـــي مؤشـــر عـــدد الشـــركات تـــأثیره ) F(ومعـــدل التضـــخم ) ER(مـــارس ســـعر الصـــرف  -د
%) 39(قیمتــه  علــى التــوالي وبمعامــل تحدیــد مــنخفض) 0.348و  0.806(وبمعــاملات مرونــة 

و مــا یعكــس وجــود متغیــرات أكثــر أهمیــة فــي تفســیر التغیــرات فــي مؤشــر عــدد الشــركات مــن وهــ
) GDP(تطع كــل مــن معــدل النمــو فــي النــاتج المحلــي الإجمــالي كمــا لــم یســ. هــذین المتغیــرین

  .وسعر الفائدة من تجاوز المعنویة التأثیریة في مؤشر عدد الشركات
ولكافـــــة النمــــاذج خلوهــــا مــــن مشـــــكلة ) J.B(و ) ARCH(و ) LM(أكــــدت نتــــائج اختبــــارات  -ه

  .اً طبیعیاً والتي اتبعت توزیع )البواقي(الارتباط الذاتي وتحقق تجانس حدود الخطأ 
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  ECM (Error Correction Model(نموذج تصحیح الخطأ  -٣
یعكس وجود علاقـة تكامـل مشـترك بـین المتغیـرات المسـتقلة والمتغیـر المعتمـد وجـود علاقـة 

ومــن هنــا جــاء . الأجــل، إلاّ أن ذلــك لا ینفــي وجــود علاقــة توازنیــة قصــیرة الأجــلطویلــة  (*)توازنیــة
 ار العلاقـات التوازنیـة طویلـة وقصـیرةتقـدیر واختبـ إمكانیـةنموذج تصحیح الخطأ الذي ینطوي على 

، فنموذج تصحیح الخطأ یستخدم لتحدید مدى تكیف سلوك المتغیـر فـيالأجل  القصـیر الأجـل  معاً
، الأجــلطویــل  الطویــل لكونــه قــادراً علــى اســتیعاب التعــدیل باتجــاه التــوازنالأجــل  مــع ســلوكه فــي

الأجــل  وذلـك مـن خــلال اسـتخدام حــد تصـحیح الخطـأ الــذي یـتم الحصــول علیـه مـن العلاقــة طویلـة
معینــة والــذي مــدة  اســتدلال علــى نســبة عــدم التــوازن فــي المتغیــر فــي أداةباعتبــاره  )كخطــأ تــوازني(

، ٢٠١٠، ثــوینيالجــابري و . (القادمــة، كمتغیــر مســتقل جدیــد یــدخل فــي المعادلــةالمــدة  یصــحح فــي
الأجــل  حــد تصــحیح الخطــأ والــذي یمثــل بــواقي الانحــدار للمعــادلات طویلــة وبإضــافة، )١١٨-٧٩

والتــي ) ٩(نحصــل علــى النتــائج المدرجــة فــي الجــدول ) المعــادلات(النمــوذج إلــى  كمتغیــر مســتقل
  .بین متغیرات النموذج وفقاً لنموذج تصحیح الخطأالأجل  تعكس العلاقات قصیرة

  مصر/ تقدیر نموذج تصحیح الخطأ لمتغیرات النموذج نتائج) ٩(جدول ال
Response 
variable Variable Coeff. Std-error T-stat F-stat ܴଶതതതത LM LM-X2 

SP 
D (SP(-1)) 
D (R(-1)) 
C 
Ut-1 

-0.018 
0.738 
0.002 
-0.159 

0.041 
0.261 
0.012 
0.053 

-0.439 
2.826 
0.169 
-2.965 

7.109 0.47 3.609 
(0.64) 

6.383 
(0.99) 
[18] 

MC 

D (MC(-1)) 
D (F(-1)) 
D (R(-1)) 
C 
Ut-1 

0.104 
0.074 
1.034 
-0.011 
-0.278 

0.063 
0.026 
0.311 
0.012 
0.066 

1.650 
2.862 
3.321 
-0.907 
-4.199 

7.106 0.54 10.939 
(0.27) 

56.442 
(0.18) 
[48] 

TR 

D (TR(-1)) 
D (TR(-1)) 
D (ER(-1)) 
D (ER(-2)) 
D (F(-1)) 
D (F(-2)) 
D (R(-1)) 
D (R(-2)) 
Ut-1 

 
-0.473 
-0.132 
-4.028 
-4.857 
0.700 
0.672 
-0.573 
1.040 
-0.425 

 

0.222 
0.260 
1.505 
2.113 
0.245 
0.246 
1.806 
1.697 
0.107 

-2.130 
-0.508 
-2.675 
-2.298 
2.846 
2.726 
-0.317 
0.612 
-3.952 

2.898 0.44 10.983 
(0.37) 

186.007 
(0.36) 
[180] 

NC 

D (NC(-1)) 
D (ER(-1)) 
D (F(-1)) 
C 
Ut-1 

-0.136 
0.337 
0.044 
0.012 
-0.058 

0.097 
0.165 
0.028 
0.014 
0.017 

-1.392 
2.036 
1.557 
0.847 
0.017 

4.461 0.40 13.151 
(0.15) 

56.880 
(0.17) 
[48] 

  .تمثل درجة الحریة[  ] بین  الأرقام -
  ).Eviews 5(برنامج الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج  -
  

                                         
علاقــة طویلــة یشیــر مصــطلح التــوازن ضــمن المفــاهیم الحدیثــة للقیــاس الاقتصــادي للسلاســل الزمنیــة إلــى وجــود (*)

  .أي وجود تكامل مشترك بین المتغیرات. الأجل
Gujarati, Damodar, 2004, Basic Econometrics, McGraw Hill, Inc, USA, p 729. 
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  :ما یأتي إلى)٩(تبین نتائج التقدیر الواردة في الجدول 
یجابیــاً فــي المؤشــر العــام لأســعار إواحــدة تــأثیراً المتبــاطئ زمنیــاً ولمــدة  )R( یمــارس ســعر الفائــدة -أ

هــــذه النتیجـــة مخالفــــة  ، وجـــاءت)0.738(القصــــیر وبمعامـــل مرونــــة الأجـــل  فــــي )SP( الأســـهم
الحصـول علـى عائـداً إلـى  توقـع المسـتثمرون المصـریونإلـى  للمنطق الاقتصادي ربما یعود ذلك

یفــوق ســعر الفائــدة، فمهمــا ارتفــع ســعر الفائــدة فإنــه لا  اً عالیــاً عنــد الاســتثمار فــي الأســهم،متوقعــ
د بلغــت القــوة التفســیریة للنمــوذج یلقــى اســتجابة مــن المســتثمرون المصــریون، مــن جانــب آخــر فقــ

  %).47(ومن خلال معامل التحدید ما قیمته 
 ولسـنة سـابقة فـي القیمـة السـوقیة )F( ومعـدل التضـخم )R( معنویة تأثیر كل مـن سـعر الفائـدة -ب

)MC(  وبمعــــاملات مرونــــة موجبــــة)ــــوالي، وبقــــوة تفســــیریة قــــدرها ) 1.034و  0.074 ــــى الت عل
)54.(%  

للتـــــأثر إیجابیـــــاً بمعـــــدل التضـــــخم المتبـــــاطئ زمنیـــــاً ) TR(دوران الأســـــهم یمیـــــل مؤشـــــر معـــــدل  -ج
ســـلباً ) TR(كمــا أظهـــرت نتـــائج التقــدیر تـــأثر معــدل دوران الأســـهم ). 0.672(وبمعامــل مرونـــة 

وجــــاءت النتیجــــة مخالفــــة ) 4.857(وبمعامــــل مرونــــة لمــــدتین  ســــعر الصــــرف المتبــــاطئ زمنیــــاً ب
الوحیــد أمــام  مثــل البــدیلن الاســتثمار فــي الأســهم لا یأإلــى  للمنطــق الاقتصــادي ربمــا یعــود ذلــك

فانخفـــاض ســعر صـــرف الجنیــه المصـــري ربمـــا المســتثمرین الـــذین یحتفظــون بالجنیـــه المصــري، 
 والأوراق المالیــة المقومـــة بالعملـــة المحلیـــة الــتخلص مـــن العملـــة المحلیـــةإلـــى  یــدفع المســـتثمرون

تـــأثر معـــدل دوران الســـهم فضـــلاً عـــن  ،يالأجنبـــواســتبدالها بعمـــلات أجنبیـــة فـــي ســـوق الصـــرف 
مــن جانــب آخــر فقــد ). 0.473(مرونــة  وبمعامــلســلبیاً بمعــدل دوران الســهم فــي الســنة الســابقة 

  %).44(بلغت القوة التفسیریة للنموذج ومن خلال معامل التحدید ما قیمته 
المتبـــاطئ فـــي المـــدى القصـــیر إیجابیـــاً لســـعر الصـــرف ) NC(یســـتجیب مؤشـــر عـــدد الشـــركات  -د

  .%)40(كما بلغت القوة التفسیریة للنموذج ما قیمته ) 0.337(زمنیاً بما مقداره 
الســالبة  إشــارتهامعنویتهــا فضــلاً عــن  تصــحیح الخطــأ ولجمیــع المعــادلات معــاملات حــد تثبتــأ -ه

المعـدل الـذي إلـى  كونهـا تشـیر سالیبیتهاالطروحات النظریة التي تتوقع  التي جاءت متطابقة مع
 فمعامـل حـد تصـحیح الخطـأ یشـیر .نحو العلاقة الطویلـة الأجـلالأجل  ه به العلاقة القصیرةتتج
الطویـل، أي مقـدار التغیـر فـي المتغیـر التـابع الأجـل  إلـى القصـیرالأجـل  سرعة التعدیل منإلى 

الأجــل  القصــیر عــن قیمتــه التوازنیــة فــيالأجــل  النــاتج عــن انحــراف قیمــة المتغیــر المســتقل فــي
نه وبالرغم من ذلك فقـد جـاءت قیمتهـا منخفضـة جـداً إلاّ أ) ١٦، ٢٠٠٧العمرو وردة، (، الطویل

  .التعدیلمدة  وهو ما یعكس طول%) 42.52(حالاتها أفضل  حیث لم تتجاوز في
معنویــــة كافــــة المعــــادلات وخلوهــــا مــــن ) LM-X2(و ) LM(و ) F(عكســــت نتــــائج اختبــــارات  -و

  .الذاتي مشكلة عدم التجانس ومن مشكلة الارتباط
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  ) Granger(اختبارات سببیة  -٤

 یشــیر كرانكــر. لمؤشــرات ســوق مصــر لــلأوراق المالیــة مــع بعــض متغیــرات الاقتصــاد الكلــي
بـین  الأقـلد علـى ني وجود علاقة سببیة في اتجاه واحـن وجود تكامل مشترك بین متغیرین یعأإلى 

المالیـة  الأسـواقسـیة بـین مؤشـرات المتغیرین وللتعرف على مدى وجود علاقة تبادلیـة أو تغذیـة عك
للســببیة، والــذي ) Granger(والمتغیــرات الاقتصــادیة الداخلــة فــي النمــاذج، ســیتم اســتخدام اختبــار 

  :والتي یمكن تلخیصها بالشكل الآتي) ٣(النتائج المدرجة في الملحق إلى  م الوصولطبیقه تبت

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

متغیرات الاقتصادیة ومؤشرات سوق مصر للأوراق اتجاه العلاقة السببیة بین ال: )١٠(الشكل 
  .المالیة

  .لنتائج العلاقة السببیة) ٣(من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الملحق : المصدر -

  :یتضح من الشكل أعلاه إلى
ــــة  - باتجــــاه ســــعر الصــــرف )NT(هنــــاك علاقــــة ســــببیة متجــــه مــــن مؤشــــر عــــدد الأســــهم المتداول

)ER(ومعــدل النمــو فــي النــاتج المحلــي الإجمــالي)GDP(  بلغــتF)5.483 ،  (4.347 علــى
 .2التوالي وبتباطؤ زمني 

MC 

ER SP 

R 

TV 

TR 

F 

GDP 

NT 

NC 
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باتجــاه ) F، معــدل التضــخم R، ســعر الفائــدة ERســعر الصــرف (وجــود علاقــة ســببیة تبــدأ مــن  -
) 5.267,15.120 , 5.045( Fحیــــث بلغــــت إحصــــائیة ،)SP(العــــام لأســــعار الأســــهمالمؤشــــر 

التــأثیر  المــذكورة لــذلك یمكــن للمتغیــرات الاقتصــادیة، علــى التــوالي ) 2- 1-1(وبتبــاطؤ زمنــي 
 .في المؤشر العام لأسعار الأسهم

) 5.228( Fبلغـت )F(باتجـاه معـدل التضـخم  )NC(وجود علاقة سـببیة تبـدأ مـن عـدد الشـركات -
 .2وبتباطؤ زمني 

هنـــاك ســــببیة وحیــــدة الاتجــــاه تبــــدأ مــــن حجــــم التــــداول باتجــــاه معــــدل النمــــو فــــي النــــاتج المحلــــي  -
، فضــلاً عــن وجــود علاقــة تبــدأ مــن معــدل النمــو 2وبتبــاطؤ زمنــي ) F(4.723الإجمــالي بلغــت 

 .2وبتباطؤ زمني )F )3.429في الناتج المحلي الإجمالي باتجاه معدل دوران الأسهم بلغت 
النمــو  ، ومعــدل)ER(ســعر الصــرف مــن مؤشــر القیمــة الســوقیة باتجــاه  وجــود علاقــة ســببیة تبــدأ -

وبتبـاطؤ زمنـي  علـى التـوالي,F )3.994 ( 3.382بلغـت إحصـائیة  الإجمـاليفي النـاتج المحلـي 
 .في حین لم یتحقق الاتجاه المعاكس 2

فـي مؤشـرات سـوق عمـان لـلأوراق  الأردنـيتقلبات سعر صـرف الـدینار أثر  تقدیر وتحلیل: اً ثانی
  المالیة

  اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة لمتغیرات النموذج -١
سلاســـل لمعرفـــة مـــدى اســـتقراریة بیانـــات ال) Phillips- perron)(pp(باســـتخدام اختبـــار 
  .)٤( الملحقالنتائج المدرجة في إلى  م التوصلالزمنیة لمتغیرات النموذج ت
 إحصــائیاً للوغـارتم المتغیــرات، غیـر معنویــة ) pp( لإحصــائیةالمحســوبة والتـي توضــح القـیم 

 ً حیــث ظهــرت  بــدونهاأم  الثابــت واتجــاه زمنــيأم  كــان ذلــك بوجــود الحــد الثابــت عنــد المســتوى ســواء
، 0.97، 0.92، 0.44، 0.97، 0.75، 0.93(% 5قیمـــــــــــــــــــــــــة المعنویـــــــــــــــــــــــــة اكبـــــــــــــــــــــــــر مـــــــــــــــــــــــــن 

باســــــتثناء السلاســـــــل علــــــى التـــــــوالي  )SP ،TV ،MC ،TR ،NT ،NC ،R(للمؤشــــــرات،)0.27
ن نـاتج المحلــي الإجمــالي، ممــا یعنــي أالزمنیـة لســعر الصــرف ومعــدل التضـخم ومعــدل النمــو فــي ال

للمتغیـرات غیـر مسـتقرة عنـد مسـتویاتها ممـا یعكـس احتوائهـا علـى  الأصلیةبیانات السلاسل الزمنیة 
بالصــیغ الــثلاث عنــد أخــذ الفـــروق و  إحصــائیاً تصــبح مســتقرة وذات معنویـــة  نهــاأإلاّ . جــذر الوحــدة

الأولى للوغارتم المتغیـرات، ممـا یـدل علـى أن بیانـات السلاسـل الزمنیـة مسـتقرة عنـد فروقهـا الأولـى 
  ).I (1)(وأن جمیع المتغیرات متكاملة من الدرجة الأولى 

   Cointegration testاختبار التكامل المشترك  -٢
لمتغیـــرات الدراســـة الخاصـــة  لسلاســـل الزمنیـــةلاختیـــار مـــدى وجـــود التكامـــل المشـــترك بـــین ا

  ).٥( ملحقالذي وضحت نتائجه في ال Johansonم اختبار ااستخد بالأردن تم
، )Max- test(والقیمـة الممیـزة العظمـى ) Trace test(حسـب اختبـار الأثـر و ظهـر التـي ت

وسـعر الفائـدة، وان عـدد ؤشـرات سـوق عمـان لـلأوراق المالیـة بـین م ن هناك علاقة تكامـل مشـتركأ
عنـــد الوصـــول إلاّ % 5متجهـــات التكامـــل المشـــترك واحـــد، وذلـــك لأن قـــیم الاحتمالیـــة لـــم یتجـــاوز 

  .بین تلك المتغیراتالأجل  ن هناك علاقة توازنیة طویلةللمتجه الأول، لذلك فإ
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بـــین متغیــــرات النمـــوذج ثــــم الأجـــل  فــــي تقـــدیر العلاقـــة طویلــــة) OLS(وباســـتخدام طریقـــة 
  ).١٠(النتائج المدرجة في الجدول إلى  لالتوص

  الأردن/ بین متغیرات النموذجالأجل  طویلة العلاقات) ١٠(جدول ال
 F-stat ܴଶതതതത LM ARCH J.B النموذج

Log SP= 14.410+13.478 Log ER-1.084 Log R 
t               7.049      2.180               -4.126 

16.618 
(0.00) 0.58 0.075 

(0.78) 
0.250 
(0.62) 

0.943 
(0.62) 

Log TV= 11.840-2.660 Log R 
t               11.515    -4.531 

20.538 
(0.00) 0.47 2.877 

(0.10) 
0.38 

(0.56) 
4.836 
(0.08) 

Log MC= 19.054+21.820 Log ER- 1.489 Log R 
t                7.022     2.659                   -4.267 

19.690 
(0.00) 0.62 1.176 

(0.29) 
0.319 
(0.57) 

1.262 
(0.53) 

Log TR= 4.575-22.878 Log ER-0.865 Log R+0.824 Log GDP 
t              -1.322   -2.456               -2.644             2.548 

5.141 
(0.00) 0.36 3.107 

(0.07) 
1.803 
(0.19) 

1.473 
(0.47) 

Log NT= 11.141-2.664 Log R 
t               11.945    -5.003 

25.038 
(0.00) 0.52 3.533 

(0.76) 
0.197 
(0.66) 

2.232 
(0.32) 

Log NC= 6.177-0.643 Log R 
t               22.871    -4.175 

17.432 
(0.00) 0.42 0.221 

(0.64) 
0.197 
(0.66) 

1.858 
(0.39) 

  
  %.٥عند مستوى احتمالیة ) P-value(تمثل قیم الاحتمالیة  (   )الأرقام بین الأقواس -
  ).Eviews 5(برنامج الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج  -

  :ما یأتي إلى)١٠(تشیر نتائج التقدیر الواردة في الجدول 

فـي التــأثیر ) R(وسـعر الفائـدة ) ER(معنویـة كـل مـن سـعر الصـرف إلـى  أظهـرت نتـائج التقـدیر -أ
، وبما یتوافق مع المنطـق الاقتصـادي وبمعـاملات مرونـة )SP(في المؤشر العام لأسعار الأسهم

مـــن جانـــب آخـــر فقـــد فشـــل %).58(لي، وبقـــوة تفســـیریة بلغـــت اعلـــى التـــو ) 1.084و  13.478(
  .في تجاوز معنویة التأثیر) GDP(ومعدل النمو في الناتج المحلي ) F(معدل التضخم 

وبمعامــــل مرونـــــة ) TV(بصــــورة ســــلبیة فــــي مؤشــــر حجــــم التــــداول ) R(یــــؤثر ســــعر الفائــــدة  -ب
) ER(، مــن جانــب آخــر فقــد تــم اســتبعاد ســعر الصــرف %)47(وبقــوة تفســیریة بلغــت ) 2.660(

ـــــي ) F(ومعـــــدل التضـــــخم  لعـــــدم ظهـــــور معنویـــــاتهم ) GDP(ومعـــــدل النمـــــو فـــــي النـــــاتج المحل
  .الإحصائیة

فــي مؤشــر  إیجــابي)ER( أن تــأثیر ســعر الصــرفإلــى  ن المعــاملات للمتغیــرات المقــدرة تشــیرإ -ج
فـي  اً سـلبی فكـان) R( تـأثیر سـعر الفائـدة أمـا،)21.820(وبمعامـل مرونـة  )MC( القیمـة السـوقیة

  %)62(وبقوة تفسیریة بلغت ) 1.489(، وبمعامل مرونة )MC( مؤشر القیمة السوقیة
ل دوران الأســـهم فـــي معـــد) R(وســـعر الفائـــدة ) ER(الأثـــر العكســـي لكـــل مـــن ســـعر الصـــرف  -د

)TR ( وبمعـــاملات مرونـــة)انخفـــاض إلـــى  علـــى التـــوالي، ربمـــا یعـــود ذلـــك) 0.865و  22.878
ـــدینار الأ ـــة المحلیـــة التـــي یملكونهـــا إلـــى  ردنـــي قـــد یـــدفع المســـتثمرینقیمـــة ال الـــتخلص مـــن العمل

النـاتج ما تـأثیر معـدل النمـو فـي أ.سعارهاومن ثم ارتفاع أ) الأسهم(موجودات مالیة إلى  بتحویلها
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، وبقـــوة تفســـیریة )0.824(فـــي معـــدل دوران الســـهم وبمعامـــل مرونـــة  إیجـــابي الإجمـــاليالمحلـــي 
  .في تجاوز معنویة التأثیر) F(، من جانب آخر فقد فشل معدل التضخم %)36(بلغت 

ومؤشــــر عــــدد ) NT(المتداولــــة  الأســــهمفــــي مؤشــــر عــــدد ) R(الأثــــر العكســــي لســــعر الفائــــدة  -ه
  %).52(على التوالي وبقدرة تفسیریة بلغت ) 0.643و  2.664(مرونة الشركات وبمعاملات 

لكافــــــة النمـــــاذج خلوهـــــا مـــــن مشــــــكلة ) J.B(و ) ARCH(و ) LM(أكـــــدت نتـــــائج اختبـــــارات  -و
والتي اتبعـت توزیعـاً طبیعیـاً حسـب اختبـار ) البواقي(الارتباط الذاتي وتحقق تجانس حدود الخطأ 

)J.B.(  
  ECM( Error Correction Model(نموذج تصحیح الخطأ  -٣

بــین متغیــرات النمــوذج الأجــل  العلاقــات قصــیرة) ١١(توضــح النتــائج المدرجــة فــي الجــدول 
  .وفقاً لنموذج تصحیح الخطأ

  الأردن/ صحیح الخطأ لمتغیرات النموذجنتائج تقدیر نموذج ت) ١١(جدول ال
Response 
variable Variable Coeff. Std-error T-stat F-stat ܴଶതതതത LM LM-X2 

SP 

D (SP(-1)) 
D (SP(-2)) 
D (R(-1)) 
D (R(-2)) 
Ut-1 
ER 

-0.257 
0.227 
-0.043 
1.263 
-0.669 
8.780 

0.137 
0.168 
0.286 
0.336 
0.128 
1.691 

-1.875 
1.346 
-0.157 
3.755 
-5.194 
5.190 

9.366 0.68 2.120 
(0.713) 

46.556 
(0.11) 
[36] 

TV 

D (TV(-1)) 
D (TV(-2)) 
D (R(-1)) 
D (R(-2)) 
C 
Ut-1 

0.212 
0.239 
-0.187 
3.697 
0.127 
-0.622 

0.150 
0.174 
0.622 
0.941 
0.100 
0.129 

1.407 
1.372 
-0.300 
3.929 
1.267 
-4.798 

6.050 0.57 5.184 
(0.26) 

38.105 
(0.14) 
[30] 

MC 

D (MC(-1)) 
D (MC(-2)) 
D (R(-1)) 
D (R(-2)) 
ER 
Ut-1 

-0.363 
0.155 
0.042 
1.207 
-0.857 
-0.503 

0.164 
0.194 
0.309 
0.354 
0.227 
0.109 

-2.204 
0.801 
-0.136 
3.405 
-3.770 
-4.497 

7.997 0.64 1.859 
(0.76) 

39.365 
(0.32) 
[36] 

TR 

D (TR(-1)) 
D (TR(-2)) 
D (R(-1)) 
D (R(-2) 
ER 
GDP 
Ut-1 

0.415 
0.136 
-0.173 
2.187 

-11.903 
0.462 
-0.791 

0.159 
0.182 
0.411 
0.565 
3.337 
0.210 
0.171 

2.604 
0.746 
-0.422 
3.869 
-3.566 
2.195 
-4.616 

5.850 0.60 1.594 
(0.80) 

47.495 
(0.25) 
[42] 

NT 
D (NT(-1)) 
D (R(-1)) 
Ut-1 

-0.072 
0.832 
-0.083 

0.081 
0.177 
0.025 

-0.892 
4.692 
-3.298 

11.427 0.51 5.663 
(0.22) 

22.199 
(0.22) 
[18] 

NC 
D (NC(-1)) 
D (R(-1)) 
C 
Ut-1 

0.100 
0.736 
-0.009 
-0.284 

0.310 
0.162 
0.031 
0.076 

0.321 
4.521 
-0.228 
-3.707 

8.987 0.54 2.512 
(0.64) 

19.105 
(0.38) 
[18] 

  :يما یأت إلى)١١(تبین نتائج التقدیر الواردة في الجدول 
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تـأثیراً سـلبیاً فـي المؤشـر العـام لأسـعار الأسـهم  لأسعار الأسهم لسـنة سـابقة یمارس المؤشر العام -أ
 )ER( لســـعر الصـــرف الإیجــابيالتـــأثیر فضـــلاً عــن  ،)0.257(وبمعامـــل مرونــة  )SP( الحــالي

و  1.263(وبمعامـــــل مرونـــــة  )SP(الأســـــهم  لأســـــعارفـــــي المؤشـــــر العـــــام ) R(وســـــعر الفائـــــدة 
  %).68(على التوالي، وبقدرة تفسیریة بلغت ) 8.780

 )TV( تان فـــي مؤشـــر حجـــم التـــداولمـــدلكـــل مـــن ســـعر الفائـــدة المتبـــاطئ ل الإیجـــابيالتـــأثیر  -ب
  %).57(، وبقوة تفسیریة قدرها )3.697(وبمعامل مرونة 

لسنة سابقة وسعر الصـرف فـي القیمـة السـوقیة وبمعامـل  التأثیر السلبي لكل من القیمة السوقیة -ج
ســـعر الفائـــدة المتبـــاطئ د كـــان لفقـــعلـــى التـــوالي، مـــن جانـــب آخـــر ) 0.857و  0.363(مرونـــة 

، وبقـوة تفسـیریة قــدرها )1.207(فـي مؤشـر القیمـة السـوقیة وبمعامـل مرونـة  إیجابیـاتـأثیراً  تانمـدل
)64.(%  

تان ومعــدل النمــو فــي النــاتج المحلــي مــدة واحــدة وســعر الفائــدة لمــدیمــارس معــدل دوران الســهم ل -د
و  2.187و  0.415(التـــأثیر الإیجـــابي فـــي معـــدل دوران الســـهم وبمعـــاملات مرونـــة  الإجمـــالي

التـأثیر السـلبي لسـعر الصـرف فـي مؤشـر معـدل دوران السـهم فضلاً عن  على التوالي،) 0.462
  %).60(في حین بلغت القوة التفسیریة للنموذج ما قیمته ). 11.903(وبمعامل مرونة 

المتداولــة وعــدد  الأســهم واحــدة فــي مؤشــر عــدد لســعر الفائــدة المتبــاطئ لمــدة الإیجــابيالتــأثیر  -ه
و %) 51(علـى التـوالي، وبقـوة تفسـیریة بلغـت ) 0.736و  0.832(الشركات وبمعاملات مرونة 

  .على التوالي%) 54(
التـــوازن إلـــى  التـــي تعبـــر عـــن ســـرعة التعـــدیل للوصـــولمعـــاملات حـــد تصـــحیح الخطـــأ  أثبتـــت -و

التـي تتوقـع  السـالبة والتـي جـاءت متطابقـة مـع الطروحـات النظریـة إشـارتهالاً عـن فض ،معنویتها
  %).79.1( قیمة لها أعلى بلغت، وقد سالیبیتها

معنویـة كافـة المعـادلات وخلوهـا مـن إلى  )LM-X2(و ) LM(و ) F(عكست نتائج اختبارات  -ي
  .الإحصائیةالمشاكل 

  سببیة ال اختبار -٤
بعـــض وراق المالیــة و مؤشــرات ســوق عمـــان لــلأبــین  Grangerباعتمــاد اختبــار الســببیة لــــ 

والتـي یمكـن تلخیصـها ) ٦(تم الحصول على النتائج المدرجة في الملحـق  متغیرات الاقتصاد الكلي
  .)١١(بالشكل 
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  مؤشرات سوق عمان للأوراق المالیةو  متغیرات الاقتصادیةالسببیة بین ال العلاقةاتجاه : )١١(الشكل 
  .لنتائج العلاقة السببیة) ٦(على نتائج الملحق من إعداد الباحثة بالاعتماد : المصدر

  :ما یأتيیتبین من الشكل أعلاه 
 باتجـاه المؤشـر العـام لأسـعار الأسـهم )R( الاتجاه تبدأ مـن سـعر الفائـدة أحادیةوجود علاقة سببیة  -

)SP( والقیمـة السـوقیة )MC(  حیـث بلغـتF )  12.822  ،(15.470 1 علـى التـوالي وبتبـاطؤ 
 .حین لم یتحقق الاتجاه المعاكسفي 

الأســهم  عــدد باتجــاه المؤشــر  )ER( وهنالــك علاقــة ســببیة وحیــدة الاتجــاه تبــدأ مــن ســعر الصــرف -
 . 2وبتباطؤ زمني )F( 4.146 إحصائیةبلغت )NT( المتداولة

 )GDP(الإجمــالي الاتجــاه تبــدأ مــن معــدل النمــو فــي النــاتج المحلــي  أحادیــةوجــود علاقــة ســببیة  -
 .2وبتباطؤ زمني )8.326(Fبلغت  )NC( باتجاه مؤشر عدد الشركات

لـلأوراق  في مؤشرات سوق الدار البیضاء الدرهم المغربيتقلبات سعر صرف أثر  تقدیر وتحلیل: ثالثاً 
  المالیة

  اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة لمتغیرات النموذج -١
لمعرفـة مــدى اسـتقراریة بیانــات السلاسـل الزمنیــة لمتغیـرات النمــوذج ) pp(باسـتخدام اختبــار 

القـــیم أن إلـــى  والتـــي تشـــیر، )٧(النتـــائج المدرجـــة فـــي الملحـــق إلـــى  الخـــاص بـــالمغرب تـــم التوصـــل
معـدل النمـو (فـي المغـرب باسـتثناء " Level"غیر مستقرة فـي المسـتوى  )pp( لإحصائیةالمحسوبة 

ن البیانــات غیــر أإلــى  ، وهــذا یعنــي تحقــق فرضــیة العــدم التــي تشــیر)فــي النــاتج المحلــي الإجمــالي
أم  مســتقرة فــي مســتواها الأول، وأن هنــاك جــذر وحــدة لكافــة المتغیــرات ســواء بتضــمین الحــد الثابــت

SP 

ER 

MC 

NT 

GDP 

R 

NC 
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لــذلك تــم أخــذ الفــروق الأولــى لهــا لتصــبح السلســلة مســتقرة ومتكاملــة مــن  اهبــدون أوالثابــت والاتجــاه 
  ).I (1)(الرتبة الأولى 

   Cointegration testنتائج اختبار التكامل المشترك  -٢
المغرب لمتغیــــرات الدراســــة الخاصــــة بــــ للتكامــــل المشــــترك) Johansen(اختبــــار  باســــتخدام

تـــم الأجـــل  فـــي تقـــدیر العلاقـــة الطویلـــةNC)(  مؤشـــر عـــدد الشـــركات لعـــدم معنویتـــهبعـــد حـــذف و 
  :والتي تبین ما یأتي، )٨(النتائج المدرجة في الملحق إلى  التوصل

) TR(الأســـهم ومعـــدل دوران  )MC( هنـــاك علاقـــة تكامـــل مشـــتركة بـــین مؤشـــر القیمـــة الســـوقیة -
ـــةالأســـهم وعـــدد   ومعـــدلكمتغیـــرات معتمـــدة وبـــین ســـعر الفائـــدة وســـعر الصـــرف  )NT( المتداول

 إحصـــائیةن عـــدد متجهـــات التكامـــل المشـــترك واحـــد، ولكـــل مـــن التضـــخم كمتغیـــرات مســـتقلة، وأ
  .الطویلالأجل  ن هناك علاقةوالقیمة الممیزة العظمى، لذلك فإ الأثر

 )ER( كمتغیــر معتمـد وبـین سـعر الصــرف )TV( بـین حجـم التـداول هنـاك علاقـة تكامـل مشــترك-
وبــین المؤشــر العــام لأســعار الأســهم  تغیــرات مسـتقلةكم) F(ومعــدل التضــخم  )R( وسـعر الفائــدة

)SP ( وســــعر الصــــرف)ER ( وســــعر الفائــــدة)R (ت التكامــــل ،وعدد متجهــــاكمتغیــــرات مســــتقلة
عنــد الوصــول للمتجــه الثــاني، إلاّ  ،%5ن قیمــة الاحتمالیــة لــم تتجــاوز المشــترك اثنــان، وذلــك لأ

  .فان هناك علاقة أجل طویلالأثر والقیمة الممیزة العظمى، لذلك  إحصائیةولكل من 
، )ER( وبـین سـعر الصـرف )NC( بـین مؤشـر عـدد الشـركاتلیس هناك علاقـة تكامـل مشـترك  -

الأثــر والقیمــة الممیــزة العظمــى،  إحصــائیة، ولكــل مــن %5كبــر مــن وذلــك لأن قیمــة الاحتمالیــة أ
  .لذلك لیس هنالك علاقة أجل طویل

بــین متغیــرات النمــوذج تــم الأجــل  لطویلــةفــي تقــدیر العلاقــات ا) OLS(وباســتخدام طریقــة 
  :والتي تبین ما یأتي) ١٢(النتائج المدرجة في الجدول إلى  التوصل

  المغرب/ بین متغیرات النموذجالأجل  طویلة العلاقات) ١٢(الجدول 
 F-stat ܴଶതതതത LM ARCH J.B النموذج

Log SP= 21.777-3.531 Log ER-3.982 Log R 
t              11.086    -3.851             -13.890 

120.657 
(0.00) 0.91 2.755 

(0.11) 
0.026 
(0.87) 

1.478 
(0.47) 

Log TV= 27.721-5.502 Log ER-3.295 Log R-0.809 Log F 
t               6.926     -2.775              -5.217          -2.974 

36.471 
(0.00) 0.82 1.432 

(0.24) 
0.023 
(0.87) 

0.300 
(0.86) 

Log MC= 17.345-3.430 Log R 
t                22.342    -7.381 

54.483 
(0.00) 0.70 2.129 

(0.14) 
3.101 
(0.09) 

0.790 
(0.67) 

Log TR= 4.498-1.212 Log R 
t               8.739     -3.933 

15.475 
(0.00) 0.39 3.287 

(0.08) 
0.009 

(0.922) 
1.896 
(0.38) 

Log NT= 24.002-5.857 Log ER-4.475 Log R-0.515 Log F 
t               8.858     -4.363              -10.468          -2.798 

107.311 
(0.00) 0.93 0.008 

(0.92) 
0.001 
(0.97) 

1.982 
(0.37) 

  ).Eviews 5(من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج برنامج الجدول  -
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  :ما یأتي إلى)١٢(التقدیر الواردة في الجدول  تشیر نتائج
 فــي المؤشــر العــام لأســعار الأســهم) R( وســعر الفائــدة) ER(لســعر الصــرف  الإیجــابيالتــأثیر  -أ

)SP(  وبمعاملات مرونـة)فـي %). 91(علـى التـوالي، وبقـوة تفسـیریة بلغـت ) 3.982و  3.531
، لعــدم ظهــور )GDP(تج المحلــي ومعــدل النمــو فــي النــا) F(حــین تــم اســتبعاد معــدل التضــخم 

  .الإحصائیةمعنویتهم 
 فـــي) R(وســـعر الفائـــدة ) F(ومعـــدل التضـــخم ) ER(ســـعر الصـــرف مـــن التــأثیر الســـلبي لكـــل  -ب

ــــى التــــوالي، فــــي ) 3.295و  0.809و  5.502(، وبمعــــاملات مرونــــة )TV( حجــــم التــــداول عل
وبلغـت . اجتیـاز معنویـة التـأثیرفـي ) GDP(الإجمالي حین فشل معدل النمو في الناتج المحلي 

  %).82(بلغت  للنموذج تفسیریةلا القوة
وبمعامــل مرونـــة  )MC( التــأثیر الســلبي فـــي مؤشــر القیمــة الســـوقیة )R( یمــارس ســعر الفائـــدة -ج

ومعـــدل التضـــخم ) ER(، بعـــد أن فشـــل ســـعر الصـــرف %)70(وبقـــوة تفســـیریة بلغـــت ) 3.430(
)F ( ومعدل النمو في الناتج المحلي)GDP (في اجتیاز اختبارات المعنویة.  

، وبمعامـــل مرونــــة )TR( الأســــهمفــــي مؤشـــر معـــدل دوران ) R(التـــأثیر الســـلبي لســــعر الفائـــدة  -د
  %).39(، وبقوة تفسیریة بلغت )1.212(

ومعــدل التضــخم فــي مؤشــر ) R(وســعر الفائــدة ) ER(الأثــر العكســي لكــل مــن ســعر الصــرف  -ه
علــى التــوالي، ) 0.515و  4.475و  5.857(مرونــة بلغــت عــدد الأســهم المتداولــة وبمعــاملات 

  %).93(وبقوة تفسیریة بلغت 
لكافـــــة النمـــــاذج خلوهـــــا مـــــن مشـــــكلة و ) J.B(و ) ARCH(و ) LM(أكـــــدت نتـــــائج اختبـــــارات  -و

والتي اتبعـت توزیعـاً طبیعیـاً حسـب اختبـار ) البواقي(الارتباط الذاتي وتحقق تجانس حدود الخطأ 
)J.B.(  
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  ECM (Error Correction Model(نموذج تصحیح الخطأ  -٣
  المغرب/ صحیح الخطأ لمتغیرات النموذجنتائج تقدیر نموذج ت) ١٣(جدول ال

Response 
variable Variable Coeff. Std-error T-stat F-stat ܴଶതതതത LM LM-X2 

SP 

D (SP(-1)) 
D (ER(-1)) 
D (R(-1)) 
C 
Ut-1 

0.323 
1.824 
1.539 
0.164 
-0.560 

0.210 
0.988 
1.003 
0.082 
0.166 

1.539 
1.845 
1.533 
1.986 
-3.365 

3.095 0.29 8.299 
59.360 
(0.12) 
[48] 

TV 

D (TV(-1)) 
D (ER(-1)) 
D (F(-1)) 
D (R(-1)) 
C 
Ut-1 

0.134 
-0.921 
0.130 
3.584 
0.720 
-0.049 

0.256 
1.610 
0.183 
1.818 
0.251 
0.023 

0.523 
-0.572 
0.710 
1.970 
2.864 
-2.133 

2.977 0.37 17.241 
(0.37) 

133.238 
(0.19) 
[120] 

MC 

D (MC(-1)) 
D (R(-1)) 
C 
Ut-1 

0.274 
-0.148 
0.310 
-0.131 

0.221 
0.069 
0.147 
0.043 

1.236 
-2.288 
2.108 
-3.017 

6.738 0.53 3.737 
(0.44) 

25.841 
(0.36) 
[24] 

TR 
D (TR(-1)) 
D (R(-1)) 
Ut-1 

0.044 
-0.286 
-0.138 

0.036 
0.176 
0.043 

1.211 
-1.722 
-3.199 

4.394 0.25 4.479 
(0.34) 

15.128 
(0.65) 
[18] 

NT 

D (NT(-1)) 
D (NT(-2)) 
D (ER(-1)) 
D (ER(-2)) 
D (R(-1)) 
D (R(-2)) 
D (F(-1)) 
D (F(-2)) 
Ut-1 

0.069 
-0.030 
0.761 
0.164 
-0.644 
0.075 
0.152 
0.031 
-0.021 

0.024 
0.019 
0.215 
0.160 
0.146 
0.202 
0.040 
0.030 
0.005 

2.773 
-1.594 
3.530 
1.028 
-4.390 
0.371 
3.756 
1.017 
-4.282 

11.862 0.82 16.528 
(0.41) 

191.555 
(0.26) 
[180] 

بــین متغیــرات النمــوذج وفقــاً لنمــوذج تصــحیح الأجــل  العلاقــات القصــیرة تقــدیرتبــین نتــائج 
  :الخطأ ما یلي

 لأسـعارواحدة تأثیراً إیجابیـاً فـي المؤشـر العـام لمدة  المتباطئ زمنیاً ) ER( یمارس سعر الصرف -أ
علـــى التـــوالي، وبقـــوة تفســـیریة ) 1.824(القصـــیر وبمعـــاملات مرونـــة الأجـــل  فـــي) SP(الأســـهم
  %).29(بلغت 

وبمعامـــل  )TV( واحـــدة فـــي حجــم التـــداوللمــدة  المتبـــاطئ )R( لســعر الفائـــدة الإیجـــابيالأثــر  -ب
  %).37(وبقوة تفسیریة بلغت  ،)3.584(مرونة 

) MC(واحـــدة فـــي مؤشـــر القیمـــة الســـوقیة لمـــدة  المتبـــاطئ )R( التـــأثیر الســـلبي لســـعر الفائـــدة -ج
علــى التـوالي، وبقــوة تفســیریة ) 0.286و  0.148(، وبمعـاملات مرونــة )TR(ومعـدل دوران الســهم 

  .على التوالي%) 25(و %) 53(بلغت 
واحـــدة وســـعر لمــدة  المتبـــاطئ )NT( المتداولــة الأســـهمعـــدد  لكــل مـــن مؤشــر الإیجـــابي التــأثیر -د

  المتداولة  الأسهمواحدة في مؤشر عدد لمدة  المتباطئان )F( ومعدل التضخم )ER( الصرف



١١٣ 

 على التوالي فـي حـین مـارس سـعر الفائـدة) 0.152و  0.761و  0.069(وبمعاملات مرونة بلغت 
)R( المتداولــــة وبمعامــــل مرونــــة  الأســــهمالتــــأثیر الســــلبي فــــي مؤشــــر عــــدد وبفتــــرة تبــــاطؤ واحــــدة
  %).82( للنموذج في حین بلغت القوة التفسیریة). 0.644(

واحـدة ولجمیـع المعـاملات معنویاتهـا لمـدة  نتائج معاملات حـد تصـحیح الخطـأ المتبـاطئ أثبتت -ه
معبـرة %) 56(حالاتهـا أفضـل  جاءت قیمتها منخفضة جداً والتـي لـم تتجـاوز فـي إذ، الإحصائیة
  .القصیرالأجل  التوازن فيإلى  سرعة التعدیل للوصول بذلك عن

ـــــارات  -و ـــــائج اختب ـــــت نت ـــــة كافـــــة المعـــــادلات وخلوهـــــا مـــــن ) LM-X2(و ) LM(و ) F(بین معنوی
  .الإحصائیةالمشاكل 

فــي مؤشــر عــدد الشــركات المدرجــة  إیجــابيواحــدة  إبطــاءمــدة  ن تــأثیر ســعر الصــرف ذاتإ
، كمـا أن %)47(وبقـوة تفسـیریة بلغـت ) 0.615(في سوق المغرب للأوراق المالیة وبمعامل مرونة 

  .إحصائیةالنموذج مستقر ولا یعاني من مشاكل 
  السببیة اختبار -٤

للتعـــرف علـــى مـــدى وجـــود علاقـــة تبادلیـــة أو تغذیـــة عكســـیة بـــین مؤشـــرات ســـوق المغـــرب 
والـذي بتطبیقـه ) Granger(سـببیة  الیة وبعض متغیرات الاقتصاد الكلي فقـد تـم اعتمـادللأوراق الم

  :والتي یمكن تلخیصها بالشكل الآتي) ٩(تم الوصول إلى النتائج الموضحة في الملحق 
  

  

  

  

  

  

  

  
  

للأوراق  سوق الدار البیضاء المتغیرات الاقتصادیة ومؤشراتاتجاه العلاقة السببیة بین : )١٢(الشكل 
  المالیة 

  .لنتائج العلاقة السببیة) ٩(ثة بالاعتماد على نتائج الملحق من إعداد الباح: المصدر

NT 

R SP 

TV 

GDP 

ER 

NC 

F 



١١٤ 

  :ما یأتي)12(نلاحظ من الشكل 
) NT(باتجـــاه مؤشــر عــدد الأســهم المتداولـــة)ER(وجــود علاقــة ســببیة تبـــدأ مــن ســعر الصــرف  -

 .2وبتباطؤ زمني ) F 4.155(بلغت إحصائیة 

باتجـــاه المؤشـــر العـــام لأســـعار ) R(الاتجـــاه تبـــدأ مـــن ســـعر الفائـــدة  أحادیـــةهنـــاك علاقـــة ســـببیة  -
، 9.079( Fبلغــــت  )TV(وحجــــم التــــداول )NT(المتداولــــة الأســــهمومؤشــــر عــــدد )SP(الأســــهم 
 .2-2-1وعلى التوالي وبتباطؤ زمني)3.767، 5.724

) TV(باتجــاه حجــم التــداول)F(ســببیة أحادیــة الاتجــاه مــن مؤشــر معــدل التضــخم وجــود علاقــة  -
 .2وبتباطؤ زمني قدره  F  )(3.586بلغت 

باتجاه معـدل النمـو فـي النـاتج  )NC(وجود علاقة سببیة وحیدة الاتجاه من مؤشر عدد الشركات -
شـر عـدد یمكـن لمؤ ومـن ثـم  2وبتبـاطؤ زمنـي 3.565) ( Fوبلغـت  ،)GDP(الإجمـالي  المحلـي

 .الشركات التأثیر في معدلات النمو

لـلأوراق  تقلبات سعر صرف الـدینار العراقـي فـي مؤشـرات سـوق العـراقأثر  تقدیر وتحلیل: رابعاً 
  المالیة

  اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة لمتغیرات النموذج -١
الزمنیة لاستقراریة السلاسل الزمنیة لبیانات السلاسل ) pp(أظهرت نتائج اختبار 

  .)١٠(لمتغیرات النموذج والمدرجة في الملحق 
ً  إحصائیاً القیم المحسوبة للوغارتم المتغیرات، غیر معنویة إن  كـان ذلـك  عند المستوى سـواء

بـدونها، باســتثناء السلاســل الزمنیـة لمعــدل النمــو فــي أم  حــد ثابــتأم  بوجـود حــد ثابــت واتجـاه زمنــي
ن بیانـــات السلاســل الزمنیـــة ، ممـــا یعنــي أ)F(التضــخم  ومعـــدل) GDP(النــاتج المحلـــي الإجمــالي 

لكنهـا تصـبح . یعني احتوائها على جـذر الوحـدة للمتغیرات غیر مستقرة عند مستویاتها مما الأصلیة
  ).I ~(1)(متكاملة من الرتبة الأولى تقرة عند أخذ الفروق الأولى لها وهي بذلك تكون مس
  اختبار التكامل المشترك -٢

لمعرفة مدى وجود التكامـل المشـترك بـین السلاسـل الزمنیـة ) Johansen(اختبار باستخدام 
  :كما یأتي والتي توضح) ١١(ظهرت النتائج المدرجة في الملحق 

، MC، القیمـة السـوقیة SPالأسـهم لأسـعارالمؤشر العـام (بین  وجود متجه وحید للتكامل مشترك -
كمتغیــرات معتمــدة وبــین ) )TR(لســهم ومعــدل دوران ا NC، عــدد الشــركات TVحجــم التــداول 

كمتغیــرات مســتقلة، وذلــك لأن قــیم الاحتمالیــة لــم تتجــاوز ) R، ســعر الفائــدة ERسـعر الصــرف (
 والقیمـــة الممیـــزة العظمـــى )Trace( عنـــد الوصـــول للمتجـــه الأول حســـب اختبـــار الأثـــر إلاّ % 5
)Max-stat(،  هنالك علاقة أجل طویلومن ثم.  

وسـعر  )ER( وبـین سـعر الصـرف) NT(المتداولـة  الأسـهمبـین عـدد  كهناك علاقة تكامـل مشـتر -
ــــار الأثــــر )R( الفائــــدة ــــان حســــب اختب   والقیمــــة الممیــــزة العظمــــى )Trace( وبعــــدد متجهــــات اثن

)Max-stat(.  



١١٥ 

بـــین متغیـــرات النمـــوذج تـــم الأجـــل  طویلـــة فـــي تقـــدیر العلاقـــات) OLS(وباســـتخدام طریقـــة 
  ).١٤(الجدول النتائج المدرجة في إلى  التوصل

  العراق/ بین متغیرات النموذجالأجل  طویلة العلاقات) ١٤(جدول ال
 F-stat ܴଶതതതത LM Arch J.B النموذج

Log SP= 5.624+0.469 Log ER+3.492 Log R 
t              -2.354      2.253               4.656 

12.033 
(0.00) 

0.52 1.791 
(0.20) 

0.243 
(0.62) 

3.540 
(0.17) 

Log TV= 14.203+1.195 Log ER-5.199 Log R 
t               5.888       5.947              -6.864 

50.249 
(0.00) 

0.83 2.292 
(0.13) 

3.542 
(0.07) 

0.431 
(0.80) 

Log MC= 15.814+1.025 Log ER- 4.295 Log R 
t                8.777      6.827               -7.590 

63.550 
(0.00) 

0.86 0.173 
(0.68) 

0.431 
(0.519) 

1.763 
(0.41) 

Log TR= 3.005+0.168 Log ER- 0.904 Log R 
t               3.465      2.330              -3.319 

9.946 
(0.00) 

0.47 1.404 
(0.25) 

2.758 
(0.11) 

1.979 
(0.37) 

Log NT= 17.676+0.98 Log ER-6.751 Log R 
t                5.507     3.692              -6.698 

34.851 
(0.00) 

0.77 2.069 
(0.16) 

0.033 
(0.85) 

2.635 
(0.26) 

Log NC= 3.336+0.116 Log ER+0.159 Log R 
t               17.146    7.158                2.613 

26.524 
(0.00) 

0.71 1.425 
(0.24) 

0.158 
(0.69) 

3.162 
(0.20) 

  :ما یأتي إلى)١٤(نتائج التقدیر الواردة في الجدول  تشیر

ومؤشـرات ) R(وسـعر الفائـدة ) ER(معنویـة تـأثیر كـل مـن سـعر الصـرف  أظهرت نتائج التقدیر -أ
ومعـدل النمـو ) F(سوق العراق لـلأوراق المالیـة بعـد أن تـم اسـتبعاد كـل مـن معـدل التضـخم  أداء

  . الإحصائیةلعدم ظهور معنویتهم ) GDP( الإجماليفي الناتج المحلي 
بـــین المتغیــــرات المســــتقلة للنمــــوذج الأجــــل  النتــــائج تقـــدیر العلاقــــات طویلــــة أظهــــرتحیـــث 

فـي تلــك المؤشـرات وهــو  )ER( وجـود تــأثیر موجـب لســعر الصـرفإلـى  المالیــة الأسـواقومؤشـرات 
الصــرف ومــا یعكسـه مــن تحسـن فــي قیمــة  أسـعارن ارتفــاع صــادي القائــل بـأمـا یتفــق والمنطـق الاقت
المالیة للاستثمار فـي موجوداتهـا ممـا یسـبب  الأسواقإلى  الاتجاهإلى  الأفرادالعملة المحلیة سیدفع 

ارتفــاع الطلــب علیهــا ومــن ثــم ارتفــاع قــیم مؤشــراتها، وهــو مــا یتمثــل بمعــاملات المرونــة التــي بلغــت 
  .على التوالي) 0.116، 0.98، 0.168، 1.025، 1.195، 0.469(اقیامها 

لــــلأوراق المالیــــة وبمعــــاملات فــــي مؤشــــرات ســــوق العــــراق ) R(الأثــــر العكســــي لســــعر الفائــــدة  -ب
ـــــة فـــــي المؤشـــــر العـــــام  الإیجـــــابيرهـــــا یباســـــتثناء تأث) 6.751 , 0.904، 4.294، 5.199(مرون
) 0.159و  3.492(وبمعــاملات مرونــة ) NC(وعــدد الشــركات المدرجــة ) SP(الأســهم لأســعار

  .التوالي على
ــــــى %) 71و % 77و % 47، %86و % 83و % 52(بلغــــــت القــــــوة التفســــــیریة للنمــــــاذج  -ج عل

لكافــة النمــاذج خلوهــا مــن )  J.B(و ) ARCH(و ) LM(التــوالي، كمــا أكــدت نتــائج اختبــارات 
  .والتي اتبعت توزیعاً طبیعیاً ) البواقي(مشكلة الارتباط الذاتي وتحقق تجانس حدود الخطأ 
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  ECM (Error Correction Model(تصحیح الخطأ نموذج  -٣
ــــائج المدرجــــة فــــي الجــــدول  بــــین الأجــــل  والتــــي تعكــــس العلاقــــات قصــــیرة) ١٥(تشــــیر النت
  .متغیرات النموذج وفقاً لنموذج تصحیح الخطأ

  العراق/ صحیح الخطأ لمتغیرات النموذجنتائج تقدیر نموذج ت) ١٥(جدول ال
Response 
variable Variable Coeff. Std-error T-stat F-stat ܴଶതതതത LM LM-X2 

SP 

D (SP(-1)) 
D (SP(-2)) 
D (ER(-1)) 
D (ER(-2)) 
D (R(-1)) 
D (R(-2)) 
Ut-1 

0.233 
-0.065 
0.152 
-0.158 
-1.083 
-1.616 
-0.200 

0.101 
0.089 
0.151 
0.128 
0.491 
0.498 
0.055 

2.190 
-0.736 
1.008 
-1.231 
-2.206 
-3.240 
-3.578 

4.576 0.55 13.501 
(0.141) 

85.430 
(0.43) 
[84] 

TV 

D (TV(-1)) 
D (TV(-2)) 
D (ER(-1)) 
D (ER(-2)) 
D (R(-1)) 
D (R(-2)) 
C 
Ut-1 

0.172 
0.173 
-0.035 
-0.271 
-0.136 
-0.612 
0.372 
-0.214 

0.074 
0.073 
0.121 
0.100 
0.236 
0.230 
0.135 
0.031 

2.302 
2.348 
-0.295 
-2.698 
-0.577 
-2.657 
2.751 
-6.788 

9.772 0.80 14.407 
(0.10) 

105.455 
(0.23) 
[96] 

MC 

D (MC(-1)) 
D (MC(-2)) 
D (ER(-1)) 
D (ER(-2)) 
C 
Ut-1 

0.103 
0.117 
-0.120 
-0.246 
0.510 
-0.045 

0.103 
0.100 
0.118 
0.103 
0.135 
0.005 

0.998 
1.163 
-1.019 
-2.377 
3.767 
-7.563 

16.326 0.84 2.708 
(0.60) 

37.608 
(0.39) 
[36] 

TR 

D (TR(-1)) 
D (ER(-1)) 
D (R(-1)) 
Ut-1 

-0.568 
0.416 
0.580 
-0.257 

0.173 
0.122 
0.434 
0.083 

-3.274 
3.413 
1.334 
-3.064 

6.675 0.48 8.561 
(0.47) 

54.590 
(0.23) 
[48] 

NT 

D (NT(-1)) 
D (NT(-2)) 
D (ER(-1)) 
D (ER(-2)) 
Ut-1 

-0.049 
-0.118 
-0.092 
-0.174 
-0.097 

0.052 
0.057 
0.083 
0.087 
0.010 

-0.938 
-2.058 
-1.106 
-2.681 
-8.947 

37.828 0.89 1.947 
(0.74) 

37.815 
(0.15) 
[30] 

NC 

D (NC(-1)) 
D (ER(-1)) 
D (R(-1)) 
C 
Ut-1 

0.834 
-0.062 
-0.287 
0.137 
-0.871 

0.508 
-0.119 
0.302 
0.050 
0.110 

1.641 
-0.523 
-0.951 
2.727 
-7.861 

29.862 0.86 14.703 
(0.09) 

54.991 
(0.22) 
[48] 

  
  
  
  
  
  
  



١١٧ 

  :ما یأتي إلى)١٥(تبین نتائج التقدیر الواردة في الجدول 
 لأسـعارفـي المؤشـر العـام  واحـدة ولمـدتانلمـدة  المتبـاطئ زمنیـاً ) R(الأثـر السـلبي لسـعر الفائـدة  -أ

العـام لأسـعار الأسـهم  المؤشـر أمـاعلى التوالي، ) 1.616و  1.083(وبمعاملات مرونة  الأسهم
الحـالي وبمعامـل مرونـة  الأسـهم لأسـعارمـع المؤشـر العـام  إیجابیـةبعلاقة  لسنة سابقة فقد ارتبط

  %).55( للنموذج ، من جانب آخر فقد بلغت القوة التفسیریة)0.233(
 ذات مــدتي) R(وســعر الفائــدة  إبطــاءذات فترتــي ) ER(معنویــة تــأثیر كــل مــن ســعر الصــرف  -ب

 أمـاعلـى التـوالي، ) 0.612و  0.271(وبمعاملات مرونة سـالبة  )TV( في حجم التداول إبطاء
فــي حجــم التــداول وبمعامــل مرونــة  إیجــابيفكــان لــه تــأثیر واحــدة لمــدة  حجــم التــداول المتبــاطئ

  %).80(القوة التفسیریة للنموذج بلغت ، في حین )0.172(
 )MC( فــــي مؤشــــر القیمــــة الســــوقیة لمــــدتینالمتبــــاطئ ) ER(الأثــــر الســــلبي لســــعر الصــــرف  -ج

  %).84(في حین بلغت القوة التفسیریة للنموذج ) 0.246(وبمعامل مرونة 
واحــدة ســلبیاً فــي معــدل دوران الســهم الحــالي  إبطــاءمــدة  ذات) TR(مــارس معــدل دوران الســهم  -د

فـــي  إیجابیـــاً  إبطـــاء واحـــدة فكـــانمـــدة  تـــأثیر ســـعر الصـــرف ذات أمـــا،)0.568(وبمعامـــل مرونـــة 
، فـــي حـــین بلغـــت القـــوة التفســـیریة )0.416(وبمعامـــل مرونـــة  )TR( مؤشـــر معـــدل دوران الســـهم

  %).48(للنموذج 
ــــة  الأســــهمیســــتجیب مؤشــــر عــــدد  -ه القصــــیر ســــلبیاً لســــعر الصــــرف الأجــــل  فــــي) NT(المتداول

بلغــــت  ســــابقتین، وبمعــــاملات مرونــــةلمــــدتین  المتداولــــة الأســــهموعــــدد لمــــدتین  المتبــــاطئ زمنیــــاً 
  %).89(على التوالي، في حین بلغت القوة التفسیریة للنموذج ) 0.118و  0.174(

معنویـــة تــأثیر كافـــة المعـــادلات وخلوهـــا مـــن )LM-X2(و ) LM(و ) F(أكــدت نتـــائج اختبـــارات  -و
  .الإحصائیةالمشاكل 

 إشــارتهانتــائج معــاملات حــد تصــحیح الخطــأ ولجمیــع المعــادلات معنویتهــا، فضــلاً عــن  أثبتــت -ي
السـالبة التــي جــاءت متطابقــة مــع الطروحــات النظریـة التــي تتوقــع ســالبیتها، إلاّ أن قیمهــا جــاءت 

، 87.1باســتثناء معادلــة عــدد الشــركات حیــث بلغــت قیمتهــا % 25.7منخفضــة حیــث لــم تتجــاوز 
  .الزمنیة اللازمة للوصول إلى التوازنالمدة  مما یعكس طول

  سببیةال اختبار -٤
بعـض متغیـرات و المالیـة  لـلأوراقسـوق العـراق بین مؤشرات  Grangerسببیة وباستخدام   

والتـــي یمكـــن تلخیصــــها ) ١٢(تـــم الحصـــول علـــى النتـــائج المدرجـــة فـــي الملحـــق  الاقتصـــاد الكلـــي
  .)١٣(بالشكل 
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مؤشرات سوق العراق للأوراق المتغیرات الاقتصادیة و اتجاه العلاقة السببیة بین : )١٣(الشكل 
  .المالیة

  .لنتائج العلاقة السببیة) ١٢(ثة بالاعتماد على نتائج الملحق من إعداد الباح: المصدر -

  :ما یأتي )١٣( نلاحظ من الشكل
) MC(والقیمـة السـوقیة ) TV(وجود علاقة سببیة أحادیة الاتجاه تبدأ مـن مؤشـر حجـم التـداول  -

 2علـى التـوالي وبتخلـف زمنـي ) 3.984,3.707(المحسـوبة   F بلغـت ) R(باتجاه سعر الفائدة 
  .حین لم یتحقق الاتجاه المعاكسفي 

باتجـــاه مؤشـــر عـــدد الأســـهم ) F(الاتجـــاه تبـــدأ مـــن معـــدل التضـــخم  أحادیـــةوجـــود علاقـــة ســـببیة  -
 .في حین لم یتحقق الاتجاه المعاكس  2وبتباطؤ قدره ) NT(  )6.718( المتداولة

ومعـــدل النمـــو فـــي النـــاتج  )ER( الاتجـــاه تبـــدأ مـــن ســـعر الصـــرف أحادیـــةهنالـــك علاقـــة ســـببیة  -
ـــــى ) 10.500,4.414( Fبلغـــــت  )MC( باتجـــــاه مؤشـــــر القیمـــــة الســـــوقیة) GDP(المحلـــــي  عل

 .2التوالي وبتباطؤ زمني 
باتجـــاه ســــعر ) NT(المتداولـــة  الأســــهمالاتجـــاه مــــن مؤشـــر عـــدد  أحادیـــةهنالـــك علاقـــة ســــببیة  -

وهنالــك علاقــة ســببیة ثنائیــة الاتجــاه بــین مؤشــر 2 بتخلــف ) 4.700(  Fبلغــت )ER( الصــرف
 .2قدره  باطؤوبت )4.585,5.686(وسعر الفائدة المتداولة الأسهمعدد 

 باتجــاه معــدل النمــو فــي النــاتج المحلــي) NC(هنالــك علاقــة ســببیة مــن مؤشــر عــدد الشــركات  -
)GDP(، إحصــائیةبلغــت F )3.565 (یمكــن لمؤشــر عــدد الشــركات ومــن ثــم 2 قــدره  بــاطؤوبت

 .التأثیر في معدلات النمو في الناتج المحلي
هنــــاك علاقــــة ســــببیة تبــــدأ مــــن ســــعر الفائــــدة باتجــــاه مؤشــــر معــــدل دوران الأســــهم حیــــث بلغــــت  -

  .2وبتباطؤ زمني ) F )5.945إحصائیة 
ن تتركـــه التقلبـــات فـــي أســـعار صـــرف العمـــلات ة الأثـــر الـــذي یمكـــن أوللوقـــوف علـــى طبیعـــ

العمــل التجریبــي بالجــداول  المحلیــة فــي مؤشــرات الأســواق المالیــة لــدول العینــة یمكــن تلخــیص نتــائج
  :الآتیة

MC 

R 

NT 

TR 

GDP 

F 

NC 

ER 

TV 
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بین أسعار صرف العملات المحلیة ومؤشرات الأسواق الأجل  طویلة العلاقات) ١٦(جدول ال
  المالیة لبلدان عینة الدراسة

  المؤشرات  الدولة
  سعر الصرف

SP TV MC TR NT NC 

 - ER - - -  1.493 - - 0.806  مصر

 - - - ER 13.478 - 21.820 22.878  الأردن

 - - ER 3.531 - 5.502 - -  - 5.857  المغرب

 ER 0.469 1.195 1.025 0.168 0.98 0.116  العراق

  )١٤(و  )١٢(و ) ١٠(و ) ٨(الجدول من عمل الباحثة بالاعتماد على نتائج الجدول : المصدر
  

بین أسعار صرف العملات المحلیة ومؤشرات الأسواق الأجل  العلاقات قصیرة) ١٧(جدول ال
  المالیة لبلدان عینة الدراسة

  الدولة
  المؤشرات

  سعر الصرف
SP TV MC TR NT NC 

 ER(-1) - - - 4.028 - - 0.337  مصر

 - - - ER 8.780 - 0.857 - 11.90  الأردن

 - ER(-1) 1.824 - - - 0.761  المغرب

  العراق
  

ER(-1)  
ER(-2)  

 

-  
- 

-  
0.271 - 

-  
0.120 

0.416  
- 

-  
0.174 - 

-  
- 

  )١٥(و ) ١٣(و ) ١(و ) ٩(الجدول من عمل الباحثة بالاعتماد على نتائج الجدول : المصدر
اتجاه العلاقات السببیة بین سعر صرف العملات المحلیة ومؤشرات الأسواق ) ١٨(الجدول 

  المالیة لدول العینة
  اتجاه العلاقة  الدولة

  مصر
SP                   ER  
MC                  ER  
NT                    ER  

  NT                  ER  الأردن
 NT                  ER  المغرب

  MC                  ER  العراق
NT                  ER 

  )١٣(و ) ١٢(و ) ١١(و ) ١٠( الأشكالالجدول من عمل الباحثة بالاعتماد على : المصدر
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  :عراض الجداول السابقة یتضح ما یأتيمن خلال است
فـي  )ER(وجـود تـأثیر سـلبي لسـعر الصـرف إلـىبمصر والخاصة ) ١٦(تشیر بیانات الجدول  -١

أمـا فـي الأردن فقـد ظهـرت العلاقـة ایجابیـة ،)NC(وعـدد الشـركات  )TR(مؤشر معدل الدوران
ــــة  طویلــــة الأجــــل بــــین ســــعر صــــرف الــــدینار الأردنــــي ومؤشــــرات ســــوق عمــــان لــــلأوراق المالی

فـي حـین كانــت العلاقـة ســلبیة )  )MC(القیمـة الســوقیة، )SP(المؤشـر العـام لأســعار الأسـهم (
الأجـــل  وجـــود علاقـــة طویلـــة ظهـــر  المغـــربفـــي ، بـــین ســـعر الصـــرف ومعـــدل دوران الأســـهم 

المالیــــة  لــــلأوراقســــلبیة بــــین ســــعر صــــرف الــــدرهم المغربــــي ومؤشــــرات ســــوق الــــدار البیضــــاء 
وعــدد الأســهم المتداولــة ) TV(وحجــم التــداول ) SP(والمتمثلــة بالمؤشــر العــام لأســعار الأســهم 

)NT( د ذلــك ، فانخفـاض قیمـة الـدرهم المغربـي یسـبب انخفاضــاً فـي تلـك المؤشـرات، وربمـا یعـو
تعـاد عـن تـداول الأوراق المالیـة بإلى انخفاض قیمـة الـدرهم المغربـي تـدفع بالمسـتثمرین نحـو الا

الصـــرف الأجنبـــي محدثـــة بـــذلك انخفـــاض بالطلـــب علـــى  أســـواقوالاتجـــاه نحـــو المضـــاربة فـــي 
أما في العـراق فقـد جـاءت النتـائج معاكسـة لـذلك . الأوراق المالیة مسببة انخفاض في مؤشراتها

فـي جمیـع مؤشـرات سـوق العـراق  إیجابیاً دوراً ارست تقلبات أسعار صرف الدینار العراقي فقد م
المالیة، وربما یعود ذلك إلى التذبذبات الكبیـرة والواسـعة التـي عـانى منهـا سـعر صـرف  للأوراق

اولــة بحیــث دفعــت المســتثمرین وفــي مح) ٢٠١٢-١٩٩٠(الــدینار العراقــي خــلال مــدة الدراســة 
نحــو  لاتجــاهاو ن تحــدث نتیجــة انخفــاض قیمــة الــدینار العراقــي، ر التــي یمكــن ألمواجهــة الخســائ

حــدث راق المالیــة المتداولــة فیهــا ممــا أالمالیــة الأمــر الــذي رفــع مــن الطلــب علــى الأو  الأســواق
  .ارتفاعاً في مؤشراتها

القصـیر، الأجـل  جاء تـأثیر أسـعار صـرف العمـلات المحلیـة فـي مؤشـرات الأسـواق المالیـة فـي -٢
  .دول العینة وبین مؤشرات الأسواق نفسها أسواقمتبایناً في قیم واتجاه التأثیر بین 

 أســـواقهاعـــانى اتجـــاه الســـببیة بـــین أســـعار صـــرف العمـــلات المحلیـــة لـــدول العینـــة ومؤشـــرات  -٣
 .ن معظم التأثیر كان من سعر الصرف باتجاه تلك المؤشراتالمالیة من عدم التوافق، إلاّ أ



 

 

 
 

 

 الاستنتاجات والتوصیات
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  الاستنتاجات والتوصیات
  الاستنتاجات  :أولاً 

  :ما یأتيمن خلال الدراسة  لیهاإهم الاستنتاجات التي تم التوصل یمكن تلخیص أ
الأوراق المالیـة، الدراسات التي تناولت العلاقة بین تقلبات أسـعار الصـرف وأسـواق نتائج  تباین - ١

بــین مؤیــد لتــأثیر تقلبــات أســعار الصــرف فــي أســواق الأوراق المالیــة،وبین مؤكــد علــى الاتجــاه 
  .المعاكس للتأثیر، وبین رأي یرى عدم وجود أیة علاقة بین المتغیرین

شــهدت الأســواق المالیــة عینــة الدراســة اتجاهــاً تصــاعدیاً ولجمیــع مؤشــراتها خــلال مــدة الدراســة  - ٢
 أعـــوامبـــالرغم مـــن الانخفاضـــات التـــي شـــهدتها هـــذه المؤشـــرات فـــي بعـــض ) ٢٠١٢-١٩٩٠(

 .الدراسة

اتجـاه أســعار صـرف الجنیــه المصـري والــدرهم المغربــي نحـو الانخفــاض تـدریجیاً مقابــل الــدولار  - ٣
، فـي حــین اتسـم سـعر صــرف الـدینار الأردنــي )٢٠١٢-١٩٩٠(الأمریكـي خـلال مــدة الدراسـة 
، أمــا سـعر صــرف الــدینار ٢٠١٢ولغایـة  ١٩٩٦ریكــي ومنـذ عــام بالاسـتقرار تجــاه الـدولار الأم

العراقـــي فقـــد شـــهد تذبـــذباً كبیــــراً خـــلال أعـــوام الدراســـة ســــواء كـــان هـــذا التذبـــذب بالارتفــــاع أو 
 .الانخفاض

أن جمیــع متغیـــرات ) pp(أكــدت نتــائج اختبـــار اســتقراریة السلاســـل الزمنیــة وباســتخدام اختبـــار  - ٤
في النـاتج المحلـي الإجمـالي فـي مصـر  المستوى باستثناء معدل النموالدراسة غیر مستقرة في 

والأردن والمغـرب والعـراق، فضـلاً عــن معـدل التضـخم فـي الأردن والعــراق وسـعر الصـرف فــي 
 .الأردن، إلاّ أنها تصبح مستقرة بعد أخذ الفروق الأولى لها

مؤشــرات الأســواق المالیــة تبــاین اتجــاه الســببیة بــین أســعار الصــرف وبتبــاطؤات زمنیــة مختلفــة و  - ٥
 .عینة الدراسة، وهو ما یؤكد ما جاء في الاستنتاج الأول

مارســـت التقلبـــات فـــي أســـعار صـــرف العمـــلات المحلیـــة مقابـــل الـــدولار الأمریكـــي تأثیرهـــا فـــي  - ٦
بعــض مؤشــرات أســواقها المالیــة، إلاّ أن نتــائج تقــدیر العلاقــات التــي تــربط بــین هــذه المتغیــرات 

، الأمــر فــي القیمــة والاتجــاهلأجــل أو قصــیرة الأجــل اتســمت بعــدم التجــانس ســواء منهــا طویلــة ا
  .الذي جاء مؤكداً لفرضیات الدراسة

   



١٢٢ 

  التوصیات: ثانیاً 
ً علــى الاســتنتاجات التــي توصــلت إلیهــا الدراســة، یمكــن  بعــض التوصــیات التــي  إدراجبنــاء

  :من أهمها
التقلبــات فــي أســعار الصــرف علــى إعطــاء خصوصــیة لكــل ســوق مــالي عنــد دراســة أثــر ینبغــي  - ١

  .مؤشراته المالیة
ضــرورة دعــم الاتجاهــات التصــاعدیة لمؤشــرات الأســواق المالیــة عینــة الدراســة ســواء مــن خــلال  - ٢

لعمـل  ةالمحلیة أو عن طریـق القـوانین المنظمـ تللاقتصادیاالهیكلیة  الإصلاحاتتوسیع حركة 
 للأســواقالأســواق المالیــة والمشــجعة للاســتثمار المحلــي، فضــلاً عــن اســتكمال البنیــة الأساســیة 

 .العالمیة المالیة الأسواق المالیة والانفتاح على

سیاســیة  إتبــاعضــرورة العمــل علــى تحقیــق اســتقرار أســعار صــرف العمــلات المحلیــة مــن خــلال  - ٣
 .نقدیة قادرة على الوصول إلى ذلك

الزمنیــة لمتغیــرات الدراســة قبــل الــدخول فــي قیــاس  اء اختبــارات الاســتقراریة للسلاســلینبغــي إجــر  - ٤
وتقــدیر العلاقــات التــي تــربط بــین هــذه المتغیــرات، نظــراً لتمتــع غالبیــة المتغیــرات بخاصــیة عــدم 

 .الاستقرار

ضـــرورة متابعـــة التقلبـــات فـــي أســـعار صـــرف العملـــة والتنبـــؤ بقیمهـــا المســـتقبلیة مـــن أجـــل اتخـــاذ  - ٥
جراءات الكفیلة للحد من آثاره السـلبیة فـي مؤشـرات الأسـواق المالیـة والاسـتفادة مـن الممیـزات الإ

 .الإیجابیة لهذه التقلبات

إجرــاء المزیــد مــن الدراســات والأبحــاث حــول أثــر التقلبــات فــي أســعار صــرف العمــلات المحلیــة  - ٦
دة أو علـى مسـتوى على مؤشرات الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة سـواء بصـورة منفـر 

القطاعـــات مـــن أجـــل تغطیـــة عـــدد مـــن الجوانـــب التـــي مـــا زالـــت بحاجـــة إلـــى مزیـــد مـــن التـــدقیق 
 .والاختبار

 



 

  
  
  

 ادر ــــــــالمص قائمة



 

١٢٣ 

  المصادر العربیة
  

 التقاریر والنشرات الرسمیة -:أولاً 

ـــــــي - ١ ـــــــك المركـــــــزي الأردن ـــــــر الســـــــنوي، البن ـــــــرة الأبحـــــــاث والدراســـــــات، التقری ، ١٩٨٨للأعـــــــوام ، دائ
٢٠١٢، ١٩٩٦،  ١٩٨٩,١٩٩٢. 

، التقریــــر الاقتصــــادي الســــنوي، العامــــة للإحصــــاء والأبحــــاثلمدیریــــة ا، البنــــك المركــــزي العراقــــي - ٢
 .٢٠١٢، ٢٠٠٤للأعوام 

، ٢٠١٢، تقریـــر السیاســـة النقدیـــة، المدیریـــة العامـــة للإحصـــاء والأبحـــاث، لبنــك المركـــزي العراقـــيا - ٣
  .قسم الاقتصاد الكلي والسیاسة النقدیة

-٢٠٠٣للأعــوام ، ة الســنویةالبنــك المركــزي العراقــي، المدیریــة العامــة للإحصــاء والأبحــاث، النشــر  - ٤
٢٠١٢. 

 .٢٠٠٦التقریر السنوي لعام ، البنك المركزي المصري - ٥
ـــة الاقتصـــادیة، البنـــك المركـــزي المصـــري - ٦ ـــد ، ٤العـــدد ، ٢٠٠٦، المجل قطـــاع البحـــوث ، ٤٦المجل

 .الاقتصادیة
 .٢٠٠٢التقریر السنوي لعام ، سوق الدار البیضاء للأوراق المالیة - ٧
 .٢٠١٢، ٢٠٠٩، التقریر السنوي للأعوام، سوق العراق للأوراق المالیة - ٨
 .٢٠٠٤، ١٩٩٧، ١٩٩٥، ١٩٩٢التقریر السنوي للأعوام ، سوق عمان للأوراق المالیة - ٩

الأســواق المالیــة العربیــة ، المؤسســة العربیــة لضــمان الاســتثمار، ١٩٨٥، صــندوق النقــد العربــي -١٠
 .أبو ظبي، واقعها ومجالات تطویرها

 .أعداد متفرقة، الاقتصادي العربي الموحدالتقریر ، صندوق النقد العربي -١١
  . أعداد متفرقة، الحساب القومیة للدول العربیة، صندوق النقد العربي -١٢
، عــــدد خــــاص، تقریـــر خــــاص بقاعــــدة بیانـــات الأســــواق المالیــــة العربیـــة، صـــندوق النقــــد العربــــي -١٣

ـــــة المشـــــاركة فـــــي قاعـــــدة  الأســـــواق، ١٩٩٩، ١٩٩٧للأعـــــوام  ـــــة العربی ـــــاتالالمالی نشـــــأتها  ،بیان
 .أبو ظبي، وتطورها

 .أعداد متفرقة، النشرات الفصلیة ،قاعدة بیانات الأسواق المالیة العربیة، صندوق النقد العربي -١٤
 .٢٠١١التقریر السنوي لعام ، المالیة الأردنیة الأوراقهیئة   -١٥
 .٢٠١٢، ٢٠١١للأعوام  التقریر السنوي لأداء سوق مصر، الهیئة العامة للرقابة المالیة -١٦

  الرسائل والأطاریح -: اً ینثا
مكانیـة تطبیقهـا، ٢٠١٠الأعظمي، براء محي الدین إبـراهیم،  - ١ ٕ ، المحفظـة الاسـتثماریة الحدیثـة وا

 .دراسة حالة سوق العراق للأوراق المالیة، رسالة ماجستیر، جامعة بغداد
، تحلیــل العوامــل المــؤثرة فــي أداء ســوق الأوراق ٢٠٠٧آل طعمــة، حیــدر حســن أحمــد محمــد،  - ٢

 .، رسالة ماجستیر، جامعة بغداد)٢٠٠٥-١٩٩١(مالیة ، مصر حالة دراسیة للمدة ال



 

١٢٤ 

، اختیــار العلاقــة بــین توزیــع الأربــاح وكــل مــن القیمــة الســوقیة ٢٠٠٩البراجنــة، أمجــد ابــراهیم،  - ٣
ـــة فـــي ســـوق فلســـطین لـــلأوراق المالیـــة، رســـالة ماجســـتیر، الجامعـــة  والدفتریـــة للأســـهم المتداول

 .طینفلس -الإسلامیة، غزة
، العوامــــل المــــؤثرة فــــي انتقــــال أثــــر أســــعار صــــرف العمــــلات ٢٠٠٨بربــــور، مشــــهور هــــذلول،  - ٤

ـــــة علـــــى مؤشـــــر الأســـــعار فـــــي الأردن ، ه، أطروحـــــة دكتـــــورا)٢٠٠٦ -١٩٨٥(للمـــــدة  الأجنبی
 .الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة

لمـــؤثرة علـــى الاســـتثمار ، تقـــدیر وتحلیـــل العوامـــل ا٢٠٠٨البـــرواري، ســـعاد عبـــد القـــادر قاســـم،  - ٥
، رســـالة ماجســـتیر، )٢٠٠٤ -١٩٨٦(المـــالي، دراســـة فـــي عینـــة مـــن الأســـواق المالیـــة للمـــدة 

 .جامعة الموصل
أسـعار الصـرف وتغیراتهـا فـي الـدول النامیـة مـع ، واقـع ١٩٩٣ي، محمـد سـلمان محمـد، البروار  - ٦

 .، رسالة ماجستیر، جامعة الموصل)١٩٩٢-١٩٧٣(إشارة خاصة للعراق للمدة 
، أثر تغیر سعر الصرف على تحریـر التجـارة الخارجیـة، دراسـة ٢٠١١بن طیرش، عطاء االله،  - ٧

 .الجزائر -حالة الجزائر، رسالة ماجستیر، المركز التعلیمي بغردایة
تحلیـــل حركـــة أســـعار الأســـهم فـــي بورصـــة الأوراق المالیـــة دراســـة حالـــة ، ٢٠١٢، ســـلیم، جــابو - ٨

جامعــة ، رسـالة ماجسـتیر، )٢٠١٠-٢٠٠١(الفتـرة  للاسـهم المتداولـة فـي بورصـة عمــان خـلال
 .الجزائر، قاصدي مرباح ورقلة

، عولمــة الأســواق المالیــة وتأثیراتهــا فــي البلــدان النامیــة، ٢٠٠٨حســن، محمــود صــالح عطیــة،  - ٩
 .رسالة ماجستیر، الجامعة المستنصریة

حركــة نبــي فــي ، دور ســعر الفائــدة وســعر الصــرف الأج٢٠٠٨حســین، علــي ســلمان مــال االله،  -١٠
، رســـــالة )٢٠٠٥-١٩٩٠(ولیـــــة، مصـــــر والیابـــــان حالـــــة دراســـــیة للمـــــدة التـــــدفقات المالیـــــة الد

 .ماجستیر، جامعة بغداد
المالیــــة فـــــي تشـــــجیع  لـــــلأوراقدور ســـــوق العــــراق ، ٢٠٠٦، احمـــــد حمــــدي احمـــــد، الحســــیني  -١١

  . الجامعة المستنصریة، رسالة ماجستیر، )دراسة تحلیلیة (الاستثمار 
قیـــاس تـــأثیر عجـــز الموازنـــة العامـــة فـــي بعـــض متغیـــرات ، ٢٠١٢، فاضـــلمصـــطفى ، حمـــادي -١٢

، أطروحـة دكتـوراه، )٢٠٠٩-١٩٨٠(للمدة  الاقتصاد الكلي لعینة من البلدان المتقدمة والنامیة
 . جامعة الموصل

 إطــارالعلاقـة بـین الاسـتثمار العـام والاسـتثمار الخـاص فـي ، ٢٠٠٤، غـدیر بـن سـعد، الحمـود -١٣
 . جامعة الملك سعود، رسالة ماجستیر، السعودیة التنمیة الاقتصادیة

، تـــأثیر ســـعر الصـــرف علـــى المؤشـــرات الكلیـــة للاقتصـــاد ٢٠١٢خضـــر، زاهـــر عبـــد الحلـــیم،  -١٤
 .غزة -، رسالة ماجستیر، جامعة الأزهر)٢٠١٠ -١٩٩٤(الفلسطیني 

 ، تقدیر أثر بعض متغیرات السیاسة المالیـة فـي معـدلات الفقـر٢٠١٢خلیل، أسامة إسماعیل،  -١٥
 .لعینة من البلدان النامیة، رسالة ماجستیر، جامعة الموصل



 

١٢٥ 

مؤشـرات أداء سـوق ، اثـر السیاسـات النقدیـة والمالیـة فـي ٢٠٠٨اظم جاسـم، الدعمي، عباس ك -١٦
-١٩٩٠(تحـــــدة الأمریكیـــــة للمـــــدة دراســـــة تطبیقیـــــة فـــــي مصـــــر والولایـــــات المالأوراق المالیـــــة، 

 .، اطروحة دكتوراه، جامعة الكوفة)٢٠٠٦
، اثـــــر تخفــــیض ســـــعر الصـــــرف علـــــى بعـــــض المتغیـــــرات ٢٠٠٥ي، أیـــــاد حمـــــاد عبـــــد، الــــدلیم -١٧

الاقتصــــادیة مــــع التركیــــز علــــى انتقــــال رؤوس الأمــــوال فــــي بلــــدان مختــــارة، رســــالة ماجســــتیر، 
 .الجامعة المستنصریة

، تـــأثیر التضــخم فــي أداء الأســواق المالیــة العربیـــة ٢٠٠٦الــدلیمي، رغیــد عمــاد الــدین بشــیر،  -١٨
 .، رسالة ماجستیر، جامعة الموصل)٢٠٠٢ -١٩٩٦(للمدة 

، إمكانیــات التكامــل بــین الأســواق المالیــة فــي دول ٢٠٠٩العزیــز،  الــدوري، محمــد عمــاد عبــد -١٩
 .خلیجي، رسالة ماجستیر، جامعة تكریتمجلس التعاون ال

طـر ســعر الصـرف للاسـتثمارات الأجنبیـة المباشـرة فــي ، إدارة خ٢٠٠٤سـلیمان، فتحـي محمـد،  -٢٠
 .یة، رسالة ماجستیر، جامعة الموصلالأقطار العرب

، ســـوق الأوراق المالیـــة الإســـلامیة بـــین النظریـــة والتطبیــــق، ٢٠٠٧ســـمور، نبیـــل خلیـــل طـــه،  -٢١
 -دراســة حالــة ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا، رســالة ماجســتیر، الجامعــة الإســلامیة

 .غزة
یـــة، دراســـة حالـــة ، أثـــار تقلبـــات أســـعار الصـــرف علـــى العائـــدات النفط٢٠١٠ســـمیة، مـــوري،  -٢٢

 .الجزائر، رسالة ماجستیر، جامعة أبي بكر بلقاید، الجزائر
فاعلیــــــة السیاســـــة النقدیــــــة ودورهـــــا فــــــي الاســــــتقرار ، ٢٠٠٩، عــــــدنان محمـــــد حســــــن، الشـــــدود -٢٣

 . جامعة البصرة، أطروحة دكتوراه، ) ٢٠٠٦-١٩٩١(للمدة  الاقتصادي في العراق
مار في الأسهم بالاعتمـاد علـى التحلیـل الفنـي، ، اتخاذ قرار الاستث٢٠١٠شرابي، عماد الدین،  -٢٤

، رســـــالة ماجســـــتیر، جامعـــــة CAC40دراســـــة تطبیقیـــــة علـــــى عشـــــرین مؤسســـــة مدرجـــــة فـــــي 
 .الجزائر -قسنطینة -منتوري

فاعلیة السیاسة النقدیة في تحقیـق الاسـتقرار الاقتصـادي ، ٢٠٠٨، باسم خمیس عبید، الشمري -٢٥
 .جامعة بغداد، ستیررسالة ماج، )٢٠٠٥-١٩٩٠(للمدة  في العراق

، أثـر التغیــر فـي سـعر الصـرف علــى التـوازن الاقتصـادي، دراسـة حالــة ٢٠١١صـالح، اویابـة،  -٢٦
 .الجزائر -الجزائر، المركز الجامعي بغردایة

، أثــر تغیــرات أســعار الصــرف علــى القــوائم المالیــة، رســالة ماجســتیر، ٢٠٠٩طــارق ، شــوقي، -٢٧
 .الجزائر -باتنة -جامعة الحاج خضر

، دور ســـوق الأوراق المالیـــة فـــي التحـــول نحـــو اقتصـــاد ٢٠٠٩یوســـف عبـــداالله عبـــد،  العـــاني، -٢٨
 .السوق، مصر والمغرب حالة دراسیة، أطروحة دكتوراه، جامعة بغداد

، الأزمـــات فـــي الأســـواق المالیـــة وانعكاســـاتها فـــي الاقتصـــادات ٢٠١١عبـــادي، أثیـــر عبـــاس،  -٢٩
 .دكتوراه، جامعة بغدادالعربیة، مع إشارة خاصة للاقتصاد العراقي، أطروحة 



 

١٢٦ 

، دراسـة اثـر المتغیـرات النقدیـة علـى سـعر الصـرف الـدینار الجزائـري ٢٠١١عبد القادر، مـراد،  -٣٠
، رســـالة ماجســـتیر، جامعـــة قاصـــدي )٢٠٠٣ -١٩٧٤(مقابـــل الـــدولار الأمریكـــي خـــلال الفتـــرة 

 .الجزائر -ورقلة -مرباح
ویـل فـي تقیـیم الأسـهم العادیـة، ، اسـتخدام كلفـة التم٢٠٠٨ي الـدین، عبیدات، سامر فخري محـ -٣١

 .دراسة تطبیقیة في بورصة عمان، رسالة ماجستیر، جامعة آل البیت
فاعلیـة السیاسـة النقدیـة فـي السـیطرة علـى الضــغوط ، ٢٠٠٩، عمـر محمـود عكـاوي، العبیـدي  -٣٢

 . جامعة بغداد، رسالة ماجستیر، ) ٢٠٠٧-١٩٨٠(للمدة  التضخمیة في العراق
، اختیـار نظـام سـعر الصـرف فـي إطـار سیاسـة احتـواء ٢٠٠٩ناشـور، العطـواني، خالـد شـامي  -٣٣

التضــــــخم فــــــي الاقتصــــــاد النــــــامي المفتــــــوح، مــــــع إشــــــارة للعــــــراق، رســــــالة ماجســــــتیر، جامعــــــة 
 .المستنصریة

، إمكانیـــة تطبیـــق اســـتراتیجیات التحـــوط مـــن مخـــاطر تقلبـــات ٢٠١٠علـــي، ســـعد مجیـــد عبـــد،  -٣٤
تقبلیة، دراســــة لعینــــة مــــن القطــــاع المصــــرفي أســــعار الأســــهم باســــتخدام العقــــود الآجلــــة، المســــ

 .الخاص في سوق العراق للأوراق المالیة، رسالة ماجستیر، جامعة الكوفة
، دراسة تحلیلیة لأسباب تدهور أسعار الصرف في البلـدان النامیـة ٢٠٠٥علي، فراس حسین،  -٣٥

 .، رسالة ماجستیر، جامعة المستنصریة)بلدان عربیة مختارة(
اثــر نمــو عــرض النقـود علــى نمــو القطــاع الخــاص ، ٢٠٠٤، وي بـن نجیــبفــرج بــن نــا، العنـزي -٣٦

رســـالة ، فـــي المملكـــة العربیـــة الســـعودیة دراســـة تطبیقیـــة باســـتخدام تحلـــیلات التكامـــل المشـــترك
 .جامعة الملك سعود، ماجستیر

عر الصـــرف علـــى بعـــض متغیـــرات ســـ، أثـــر تقلبـــات ٢٠٠٦العنـــزي، ســـعدون حســـین فرحـــان،  -٣٧
 .، جامعة الموصلهد من الدول النامیة، أطروحة دكتوراالاقتصاد الكلي في عد

، تحلیـــل اتجاهـــات المســـتثمرین الافـــراد فـــي ســـوق ٢٠١٠العویســـي، ســـمیر عبـــد الـــدایم حســـن،  -٣٨
فلســطین لــلأوراق المالیــة، دراســة اســتطلاعیة علــى المســتثمرین الأفــراد فــي قطــاع غــزة، رســالة 

 .غزة -ماجستیر، الجامعة الإسلامیة
، اختبـــار كفـــاءة ســـوق فلســـطین لـــلأوراق المالیـــة عنـــد ٢٠٠٧یـــونس عنتـــر، الفـــالوجي، محمـــد  -٣٩

، )٢٠٠٥-٢٠٠٤(المستوى الضعیف دراسة تطبیقیة على الشـركات المدرجـة فـي السـوق لعـام 
 .فلسطین -رسالة ماجستیر، الجامعة الإسلامیة، غزة

ق، عر الصـــرف فـــي العـــرادور السیاســـة النقدیـــة فـــي اســـتقرار ســـ، ٢٠١٠كـــریم، فـــلاح حســـین،  -٤٠
 .دكتوراه، جامعة بغداد ، أطروحة)٢٠٠٨ -١٩٨٠(دراسة قیاسیة للمدة 

، فعالیــــة الأســــواق المالیــــة فــــي تنشــــیط الاســــتثمارات، دراســــة مقارنــــة ٢٠٠٤مبــــاركي، ســــامي،  -٤١
 .باتنة، الجزائر -الجزائر والمغرب، رسالة ماجستیر، جامعة الحاج الخضر

ر الأســــهم وأثــــره علــــى كفــــاءة ، تحلیــــل ســــلوك أســــعا٢٠١١المصــــري، محمــــود محمــــد ســــمیر،  -٤٢
 .غزة -، رسالة ماجستیر، الجامعة الإسلامیة)دراسة تحلیلیة(بورصة فلسطین للأوراق المالیة 



 

١٢٧ 

تطــور ودائــع المصــارف التجاریــة وأســعار الأســهم فــي أقطــار ، ٢٠٠٥، أســامة جبــار، مصــلح  -٤٣
 . الجامعة المستنصریة، دكتوراه أطروحة، )دراسة تحلیلیة (عربیة مختارة 

، فاعلیــــة أداء الأســـواق المالیــــة فـــي ظــــل اللازمــــات ٢٠٠٩معمـــوري، عــــامر عمـــران كــــاظم، ال -٤٤
 .الاقتصادیة في بلدان مختارة، أطروحة دكتوراه، جامعة بغداد

محــددات ســرعة دوران النقــود فــي المملكــة ، ٢٠٠٤، محمــد بــن صــالح بــن ســلیمان، المعیجــل -٤٥
  .جامعة الملك سعود، رسالة ماجستیر، العربیة السعودیة

، دراســة أثــر التقلبــات أســعار الصــرف علــى قیمــة الأســهم حالــة ســوق ٢٠١٣مكــاوي، محمــد،  -٤٦
، رســـالة ماجســـتیر، جامعـــة )٢٠٠٩ -٢٠٠٦(الأردن لـــلأوراق المالیـــة، خـــلال الفتـــرة  -عمـــان

 .الجزائر -قاصدي، مرباح ورقلة
رأس المـال ، تأثیر السیاسـة النقدیـة فـي أداء أسـواق ٢٠٠٤المولى، إیمان عبد المطلب محمد،  -٤٧

 .في مجموعة من البلدان العربیة، رسالة ماجستیر، جامعة الموصل
اثــــر الاســــتثمار الأجنبـــــي المباشــــر والاســــتثمار المحلــــي علــــى النمـــــو ، ٢٠١٣، بــــلال، مومــــو -٤٨

جامعـــة قاصـــدي ، رســـالة ماجســـتیر) ٢٠١١-١٩٩٠(للمـــدة  الاقتصـــادي دراســـة حالـــة الجزائـــر
 .الجزائر، مرباح ورقلة

، مـــدى التـــزام الشـــركات المدرجـــة فـــي ســـوق فلســـطین ٢٠٠٨ق إبـــراهیم، نســـمان، هـــاني اســـح -٤٩
أثــار التغیــر فــي أســعار صــرف العمــلات ) "٢١(لــلأوراق المالیــة بمعیــار المحاســبة الــدولي رقــم 

 .غزة -، دراسة میدانیة، رسالة ماجستیر، الجامعة الإسلامیة"الأجنبیة
صـــرف وســعر الفائـــدة وانعكاســـها عر ال، العلاقـــة التبادلیــة بـــین ســ٢٠٠٧ي، نعمــة، ســـمیر فخــر  -٥٠

، هطروحــــة دكتــــورا، أ)٢٠٠٦ -١٩٧٥(اســــیة للمـــدة علـــى میــــزان المــــدفوعات، مصـــر حالــــة در 
 .جامعة بغداد

، أثــر تغیــرات ســعر الصــرف علــى المیــزان التجــاري، دراســة حالــة ٢٠١٢هجیــرة، عبــدالجلیل،  -٥١
 .الجزائر، رسالة ماجستیر، جامعة أبي بكر بلقاید، الجزائر

علاقـــة أنظمــة ســعر الصـــرف بــأداء الاقتصـــاد ، ٢٠١١، عمــار عمـــر محمــود علــي، الهنــداوي -٥٢
 . جامعة الزقازیق، أطروحة دكتوراه ، المصري 

الضــرورة والركـــائز الأساســیة للانتقـــال مــن الأســـلوب ، ٢٠٠٩، احمـــد عبــداالله ســـلیمان، الــوائلي -٥٣
 . جامعة بغداد، هاروحة دكتور أط، )العراق حالة دراسیة(المخطط إلى الأسلوب التلقائي للنمو 

، دراسـة أثــر تقلبـات أســعار الصـرف فــي المـدى القصــیر اختیـار فرضــیة ٢٠١١یمینـة، درقــال،  -٥٤
 .التعدیل الزائد في دول المغرب العربي، رسالة ماجستیر، جامعة أبي بكر بلقاید، الجزائر

  
  

  .البحوث والدوریات -:اً ثالث



 

١٢٨ 

المصــرف مقابــل  هنیــج، تحدیــد قیمــة ال٢٠٠٦حشــمت، یاســمین عــادل، و أحمــد، شــیماء حســین  - ١
العملاــت الأجنبیــة، مجلــس الــوزراء مركــز المعلومــات ودعــم اتخــاذ القــرار الإدارة العامــة للتحلیــل 

 .الاقتصادي
، ٣، المحفظــة الاســتثماریة تكوینهــا ومخاطرهــا، مجلــة الباحــث، عــدد٢٠٠٤بــن موســى، كمــال،  - ٢

 .الجزائر
دارة أسـعار الصـرف فـي البلـدان ، ١٩٩٧، عمـر احمـد، علـي و صالح یعقوب، التایه - ٣ ٕ سیاسـات وا

صـندوق النقـد ، معهـد السیاسـات الاقتصـادیة، محرر عن علـي توفیـق الصـادق وأخـرون، العربیة
  . أبو ظبي، العربي

، رصـد التغیـرات فــي الطلـب علـى النقـود خــلال ٢٠١٠الجـابري، قصـي و ثـویني، فــلاح حسـین،  - ٤
امــل المشــترك، دراســة تطبیقیــة علــى الأزمــة المصــرفیة الأزمــات المصــرفیة باســتخدام نمــاذج التك

 .، الجامعة المستنصریة٨٠لدول جنوب شرق أسیا، العدد 
الاسـتثمارات الم٢٠١٢عبد االله، نـور عبـد الـرزاق،  و الجزراوي، إبراهیم محمد علي - ٥ لیـة ا، تحلیـل ٍ

للمـــدة  ار،ســـتثمالیـــة بـــالتطبیق فـــي مصـــرف الشـــرق الأوســـط العراقـــي للاباســـتخدام المؤشـــرات الم
 .بغداد، جامعة ١٨، المجلد ٦٦، مجلة العلوم الاقتصادیة والإداریة، العدد )٢٠٠٩ -٢٠٠٧(

، أثـــار السیاســـة النقدیـــة علـــى ٢٠١٢حســـین صـــاحب،  زيفـــو الطرفـــي،  و الجنـــابي، نبیـــل مهـــدي - ٦
، مجلـة القادسـیة )٢٠١٠ -٢٠٠٤(للمـدة  -د الأسهم، سوق العراق للأوراق المالیة انموذجـاً ئعوا

 .جامعة القادسیة، ١٤المجلد ،  ٣العدد للعلوم الإداریة والاقتصادیة، 
، حـوالات الخزینـة واسـتخدامها ٢٠١٠سالم، سالم عبد الحسین،  و الحدیثي، صلاح الدین حامد - ٧

 .، جامعة بغداد١٦، المجلد ٦٠لعدد تصادیة والإداریة، افي العراق، مجلة العلوم الاق
وراق لأ، تــــأثیر التغیــــرات الاقتصــــادیة علــــى مؤشــــرات أســــواق ا٢٠٠٥الحســــیني، دعــــاء نعمــــان،  - ٨

 .د العاشر، كلیة الحدباء الجامعةالمالیة العربیة، بحوث مستقبلیة، العد
لالات الهیكلیــة للاقتصــاد ، ســوق العــراق لــلأوراق المالیــة بــین الاخــت٢٠١١حمــد، موفــق خزعــل،  - ٩

 .نیر، الجامعة الإسلامیة بغداداالعراقي ومتطلبات النمو الاقتصادي، مجلة دن
، أثــر المعلومـــات المالیــة فـــي حركـــة ٢٠٠٧، عمــر غـــازيالعبـــادي،  و الحمــداني، رافعـــة إبــراهیم -١٠

، ٧العدد أسعار الأسهم بسوق عمان للأوراق المالیة، مجلة تكریـت للعلـوم الإداریـة والاقتصـادیة،
 .،  جامعة تكریت٣المجلد 

الصـــــادق  قتحریـــــر علـــــي توفیـــــ، نظـــــم وسیاســـــات أســـــعار الصـــــرف، ٢٠٠٢، بشـــــیر، حمـــــدوش -١١
  . أبو ظبي، معهد السیاسات الاقتصادیة صندوق النقد العربي، وأخرون

فـي التضــخم  وأثرهـاتقیـیم أداء السیاسـة النقدیـة فــي العـراق ، ٢٠٠٧، ثریـا عبـد الــرحیم، الخزرجـي -١٢
المجلــد ، ٤٨العــدد ، والإداریــةمجلــة العلــوم الاقتصــادیة ، )٢٠٠٣-١٩٨٠(للمــدة  حلیلیــةدراســة ت

  .، جامعة بغداد١٣



 

١٢٩ 

قــة بــین الضـغوط التضــخمیة وأســعار العلا، ٢٠٠٠، حســین علـي، بخیــت و إیمــان عبـد، خضـیر -١٣
العـــدد ، قتصـــادیةمجلـــة العلـــوم الا، )١٩٩٨-١٩٩٠(للمـــدة  صــرف الـــدولار فـــي الســـوق العراقیـــة

  .ة بغدادجامع، ٢٤
عار الأســهم لتحركــات ســعر الصــرف، ســبة أا، قیــاس اســتج٢٠١٠الخفــاجي، علــي جبــران علــي،  -١٤

دراســة تطبیقیــة علــى عینــة مــن الشــركات المحلیــة فــي ســوق العــراق لــلأوراق المالیــة، مجلــة كلیــة 
 .، جامعة بابل٤٥٥،مجلد ٢الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادیة، العدد 

، تــأثیر العوامــل الاقتصــادیة الكلیــة علــى المؤشــر العــام لأســعار الأســهم ٢٠٠٠الزعبــي، بشــیر،  -١٥
، ١٢، العــدد العلــوم الإداریــةدراســات ، مجلــة )١٩٩٨ -١٩٧٨(فــي ســوق عمــان المــالي للمــدة 

 .جامعة الأردنیة،ال٢٧المجلد 
التحــوط مــن أســالیب و ، طرائــق ٢٠١٢ام جعفــر، هــال ،يو الشــا و الســاعدي، عــلاء عبــد الحســین -١٦

ـــــوم الاقتصـــــادیة، العـــــدد  تقلبـــــات أســـــعار صـــــرف العمـــــلات والعوامـــــل المـــــؤثرة فیهـــــا، مجلـــــة العل
 .، جامعة البصرة٨،المجلد ٣٠

ــــین ، ٢٠١٣، محمــــد، شــــیخي و حمــــدأ، ســــلامي -١٧ ــــار العلاقــــة الســــببیة والتكامــــل المشــــترك ب اختب
 . مجلة الباحث، ١٣العدد ، )٢٠١١-١٩٧٠(للمدة  الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري

أســــعار صــــرف الــــدینار ، أثــــر تذبــــذب ٢٠١٢ي، غــــازي فــــلاح، منالســــندس، جهــــاد أحمــــد، المــــو  -١٨
مــــة فــــي القطــــاع الخــــدمات، مجلــــة الجامعــــة االشــــركات المســــاهمة العالأردنــــي علــــى قــــیم أســــهم 

 .، جامعة البلقاء٢٠،المجلد ٢الإسلامیة للدراسات الاقتصادیة والإداریة، العدد 
ق المالیـــة فـــي تفعیـــل و ، دور الســـ٢٠٠٩ى، دأســـبر، هـــ و شـــعبان، إســـماعیل و شـــرف، ســـمیر  -١٩

، ١النمو الاقتصادي والتجارة الخارجیة، مجلة جامعة تشـرین للبحـوث والدراسـات العلمیـة، العـدد 
 .، دمشق٣١المجلد 

فــــي التنمیــــة الاقتصــــادیة ســــوق العــــراق  وأثرهــــاالأســــواق المالیــــة ، ٢٠١٣، أدیــــب قاســــم، شــــندي -٢٠
العـــدد الخـــاص ، مجلـــة كلیـــة بغـــداد للعلـــوم الاقتصـــادیة الجامعـــة، لیـــة دراســـة حالـــةلـــلأوراق الما

  . بمؤتمر الكلیة
سیاسـات إدارة أسـعار الصـرف فـي البلـدان  ١٩٩٧الصادق، علـي توفیـق، لطیفـة، نبیـل الوهـاب،  -٢١

النامیــة، سلســلة بحــوث ومناقشــات، حلقــات عمــل، العــدد الثالــث، معهــد السیاســات الاقتصــادیة، 
 .نقد العربي، أبو ظبيصندوق ال

طــي معهــد التخطی،٣٣جســر التنمیــة، عــدد ، سیاســات أســعار الصــرف، ٢٠٠٢قاســم، بلالعبـاس،  -٢٢
 .الكویتالعربي، 

أهمیــة الــدور الاقتصــادي للأســواق المالیــة مــع التركیــز علــى الســوق ، ٢٠٠٦، كــریم، عبــد النبــي -٢٣
  . ٩العدد ، مجلة المنصور، العراقیة للأوراق المالیة

مـــزاد العملـــة الأجنبیـــة ودوره فـــي اســـتقرار ســـعر الصـــرف ، بـــدون ســـنة، ولیـــد عیـــدي، عبـــد النبـــي -٢٤
  .المدیریة العامة لمراقبة الصیرفة والائتمان، البنك المركزي العراقي، الدینار العراقي



 

١٣٠ 

دور ســوق العــراق لـلأوراق المالیــة فــي تخفــیض ، ٢٠٠٨، احمـد حمــدي، احمــد، أیــاد حمــاد، عبـد -٢٥
، جامعــة ١، المجلــد ٢العــدد ، الاقتصــادیة والإداریــة الأنبــار للعلــوم مجلــة جامعــة، نسـبة البطالــة 

  .الأنبار
محــددات الطلــب علــى واردات المملكــة العربیــة الســعودیة فــي ، ٢٠٠٧، عابــد بــن عابــد، العبــدلي -٢٦

، العـدد، مجلة مركـز صـالح كامـل للاقتصـاد الإسـلامي، التكامل المشترك وتصحیح الخطأ إطار
 . جامعة الأزهر، ٣٢

، اثـر الأزمـة المالیـة ٢٠١٣سـعید، عفـراء هـادي،  و مسـلم، حمدیـة شـاكرو  ان، غفران حـاتمعلو  -٢٧
 -٢٠٠٦(العالمیــــة علـــــى كفــــاءة نشـــــاط ســـــوق العــــراق لـــــلأوراق المالیـــــة، دراســــة قیاســـــیة للمـــــدة 

 .، جامعة بغداد١٩، المجلد ٧١، مجلة العلوم الاقتصادیة والإداریة، العدد )٢٠٠٨
ارجي فـي العـراق، دراسـات خـسیاسـات الاقتصـاد الكلـي والقطـاع ال ،١٩٩٩حمد بـدیهي، العلي، أ -٢٨

 .اقتصادیة، العدد الأول، السنة الأولى، بیت الحكمة، بغداد
 -٢٠٠٥(، أثـــر التضـــخم علـــى أداء ســـوق الأوراق المالیـــة للمــــدة ٢٠١٣علـــي، وســـام حســـین،  -٢٩

للعلـــوم ، مجلـــة جامعــة الأنبـــار )٧٤ -CM(، باســتخدام نمـــوذج متجــه تصـــحیح الخطــأ )٢٠١١
 .جامعة الأنبار ،٥المجلد ،١٠الاقتصادیة والإداریة، العدد 

، أثر أسواق الأوراق المالیة العربیة في النمو الاقتصـادي، مجلـة تنمیـة ٢٠٠٩، دینا أحمد، عمر -٣٠
 .، جامعة الموصل٣١مجلد ال، ٩٦الرافدین، العدد 

ــــدالوهاب،  -٣١ ــــة ، خــــدمات ٢٠٠٧العمــــرو، إبــــراهیم بــــن صــــالح و وردة، شــــیرین عب الوســــاطة المالی
المصــرفیة فــيـ الاقتصـــاد المصـــري وقـــدرتها التأثیریـــة فـــي النمـــو الاقتصـــادي، دراســـة مقارنـــة مـــع 

 .الاقتصاد السعودي، جامعة القصیم، المملكة العربیة السعودیة
، الأســواق المالیــة الإطــار ٢٠٠٨عــودة، بشــیر هــادي، عبــاس، زهــرة، حســین، مصــطفى مهــدي،  -٣٢

 .،جامعة البصرة٢، المجلد ٤العدد لة دراسات إداریة، مات النجاح، مجالعام ومقو 
العلاقــة الســببیة بــین النقــود والــدخل فــي المملكــة العربیــة ، بــدون ســنة، حمــد بــن عبــداالله، الغنــام -٣٣

  .جامعة الملك سعود، كلیة العلوم الإداریة، السعودیة باستخدام التكامل المشترك
التطــور المــالي علــى النمــو الاقتصــادي فــي  تــأثیر، ٢٠٠٤، خالــد بــن حمــد بــن عبــد االله، القــدیر -٣٤

  .جامعة الملك سعود، المملكة العربیة السعودیة
. ویــل والتنمیــةتمال، تكــافؤ القــوة الشــرائیة مقابــل الســوق مــا هــو الــوزن المهــم، ٢٠٠٧كــالین، تــیم،  -٣٥

 .صندوق النقد الدولي
مــوذج تصــحیح الطلــب علــى النقــود فــي ســوریا باســتخدام ن، ٢٠٠١، ممــدوح الخطیــب، الكســواني -٣٦

 .١٧المجلد ، ١العدد ، مجلة جامعة دمشق، الخطأ والتكامل المشترك
، أثــــر التغیـــرات الاقتصــــادیة فـــي حجــــم ٢٠١١الــــدروبي، رانیـــا،  و المجـــالي، أیـــاد خالــــد شـــلاش -٣٧

، مجلــة جامعــة )٢٠٠٩ -١٩٩٤(الاســتثمار الأجنبــي فــي بورصــة عمــان لــلأوراق المالیــة للمــدة 
 .، جامعة دمشق٢٧،المجلد ٤العدد  ،قانونیةدمشق للعلوم الاقتصادیة وال



 

١٣١ 

یتها ائـــدة للـــدورات الاقتصـــادیة ومـــدى صـــلاحق، المؤشـــرات ال١٩٩٧مصـــطفى، الســـیدة إبـــراهیم،  -٣٨
، ٧٠، العــــدد ١٨یــــة الخلیجیــــة، مجلــــة آفــــاق اقتصــــادیة، المجلــــد للتنبــــؤ فــــي الاقتصــــادیات النفط

 .الإمارات العربیة المتحدة
إدارة أســــعار الصــــرف فــــي ، ١٩٩٧، نعم عبــــد الحلــــیمعبــــد المـــ، نصــــر، ســــمیر محمــــود، نصـــار -٣٩

سلســـلة بحــوث ومناقشـــات حلقـــات ، محـــرر عــن علـــي توفیـــق الصــادق وأخـــرون، البلــدان العربیـــة
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قـــــالملاح  



  مصر/ لبیانات السلاسل الزمنیة) pp(نتائج اختبار ) ١( الملحق

  )I (1)(الفروق الأولى   )I (0)(المستوى     المتغیرات

حدث     
  ثابت

ثابت 
واتجاه 
  زمني

بدون 
ثابت 
  واتجاه

  حد ثابت
ثابت 
واتجاه 
  زمني

بدون 
ثابت 
  واتجاه

Log SP 
t 
)P(  

-0.941 
(0.75) 

-2.010 
(0.56) 

2.016 
(0.98) 

-4.296 
(0.00) 

-4.274 
(0.01) 

-3.487 
(0.00) 

Log TV 
t 
)P( 

-1.766  
(0.38)  

-1.071 
(0.91) 

1.448 
(0.95) 

-3.549 
(0.01) 

-3.980 
(0.02) 

-2.939 
(0.00) 

Log MC  
t 
)P( 

-2.420 
(0.14) 

-0.787 
(0.95) 

2.113 
(0.98) 

-3.688 
(0.01) 

-4.113 
(0.01) 

-3.487 
(0.00) 

Log TR  
t 
)P( 

-1.329 
(0.59) 

-2.062 
(0.53) 

0.608 
(0.84) 

-5.291 
(0.00) 

-5.438 
(0.00) 

-4.909 
(0.00) 

Log NT  t 
)P( 

-0.325 
(0.906) 

-2.507 
(0.32) 

2.818 
(0.99) 

-4.222 
(0.00) 

-4.109 
(0.02) 

-3.083 
(0.0) 

Log NC  t 
)P( 

-0.033 
(0.94)  

-0.947 
(0.93) 

-0.878 
(0.32) 

-2.459 
(0.13) 

-2.703 
(0.24) 

-2.297 
(0.02) 

Log ER  t 
)P( 

-1.232 
(0.46) 

-2.004 
(0.56) 

1.507 
(0.96) 

-3.267 
(0.03) 

-3.140 
(0.12) 

-3.170 
(0.00) 

Log R  t 
)P( 

-1.250 
(0.63) 

-0.616 
(0.96) 

-1.646 
(0.09) 

-2.460 
(0.13) 

-2.399 
(0.36) 

-2.488 
(0.01) 

Log 
GDP  

t 
)P( 

-3.988 
(0.00) 

-4.075 
(0.02) 

-0.933 
(0.30) -  - - 

Log F  
t 
)P( 

-2.123 
(0.23) 

-2.044 
(0.54) 

-1.111 
(0.23) 

-6.429 
(0.00) 

-6.459 
(0.00) 

-6.498 
(0.00) 

  لا یحســـب لهـــا جـــذر الوحـــدة عنـــد الفـــروق الأولـــى) I (0)(المتغیـــرات المعنویـــة عنـــد المســـتوى * 
)I (1).(  

  ).Eviews 5(نتائج برنامج من إعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق * 

   



  مصر/ لمتغیرات النموذج للتكامل المشترك) Johansen(نتائج اختبار ) ٢(الملحق 

Variable Hypothesized  
No. of CE (S) 

Trace. 
State Prob. Max-stat Prob. 

SP, R None 
At most 1 

21.157 
2.381 

0.00 
0.12 

18.776 
2.381 

0.00 
0.12 

TV, R, F 
None 

At most 1 
At most 2 

12.783 
2.946 
0.014 

0.64 
0.85 
0.92 

9.836 
2.932 
0.014 

0.50 
0.79 
0.92 

MC, F, R 
None 

At most 1 
At most 2 

39.430 
12.210 
3.489 

0.00 
0.14 
0.06 

27.220 
8.720 
3.489 

0.00 
0.31 
0.06 

TR, ER, 
F, R 

None 
At most 1 
At most 2 
At most 3 

70.508 
33.627 
13.265 
2.835 

0.00 
0.06 
0.22 
0.09 

36.880 
20.362 
10.430 
2.835 

0.00 
0.15 
0.35 
0.09 

NT, R None 
At most 1 

8.752 
1.720 

0.38 
0.18 

7.031 
1.720 

0.48 
0.18 

NC, ER, 
F 

None 
At most 1 
At most 2 

32.257 
8.587 
1.755 

0.00 
0.19 
0.21 

23.670 
6.832 
1.755 

0.00 
0.26 
0.21 

لا تدخل في اختبـار التكامـل المشـترك لانهـا مسـتقرة ) I (0)(المتغیرات المستقرة عند المستوى  ان* 
 .بذاتها

  .الملاحظات المثبتة تحت الملحق هي نفسها لجمیع الملاحق المشابهة، لذا لن یتم تكرارها* 

   



وبعض متغیرات  لمؤشرات سوق مصر للأوراق المالیة Grangerسببیة ) ٣(الملحق 
  صاد الكليالاقت

عدد فترات 
 Prob.  F-stat  التباطؤ

عدد 
  المشاهدات

  اتجاه السببیة

1 
1  
1  
1 
2 
2 
2  
2 

0.00 
0.97 
0.03  
0.07  
0.35  
0.12  
0.01  
0.30 

15.125 
0.000  
5.267  
3.477  
0.093  
2.401  
5.045  
1.263 

22  
22  
22 
22  
21 
21  
21 
21  

ER            SP 
SP             ER 
R               SP 
SP               R 
GDP          SP 
SP          GDP 
F               SP 
SP             F 

2  
2  
2  
2 
2 
2 
2  
2  

10.18 
0.06 

0.581 
0.08 
0.73 
0.02 
0.23 
0.78 

1.888  
3.174 
0.560  
2.852 
0.309 
4.723 
1.596 
0.242  

21 
21  
21 
21  
21  
21  
21  
21  

ER            TV 
TV            ER 
R               TV 
TV            R 
GDP         TV 
TV         GDP 
F               TV 
TV              F 

2          
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.37 
0.03  
0.12  
0.07  
0.53  
0.05  
0.09  
0.24 

1.046 
3.174  
2.388  
3.140 
0.651  
3.382  
2.798  
1.557 

21 
21 
21  
21  
21  
21  
21  
21        

ER           MC 
MC           ER 
R              MC 
MC             R 
GDP        MC 
MC         GDP 
F             MC 
MC          F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.06  
0.10  
0.38  
0.21  
0.05  
0.06  
0.60  
0.92  

3.269  
2.551  
1.027  
1.671  
3.429  
3.181  
3.513  
0.07  

21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  
21 

ER            TR 
TR             ER 
R              TR 
TR            R 
GDP         TR 
TR          GDP 
F              TR 
TR            F 



عدد فترات 
 Prob.  F-stat  التباطؤ

عدد 
  اتجاه السببیة  المشاهدات

2 
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.28  
0.01  
0.10  
0.86  
0.65  
0.03  
0.20  
0.75  

1.355  
5.483  
2.607  
0.149  
0.440  
4.347  
1.732  
0.286  

21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  

ER            NT 
NT            ER 
R               NT 
NT            R 
GDP         NT 
NT         GDP 
F               NT 
NT            F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.10  
0.27  
0.28  
0.19  
0.92  
0.47  
0.88  
0.01  

2.639  
0.261  
1.368  
1.823  
0.079 
0.782  
0.127  
5.228  

21  
21  
21  
21  
21 
21 
21  
21  

ER            NC 
NC           ER 
R              NC 
NC           R 
GDP         NC 
NC         GDP 
F               NC 
NC           F 

  
   



  الأردن/ لبیانات السلاسل الزمنیة) pp(نتائج اختبار ) ٤( ملحقال
    )I (1)(الفروق الأولى   )I (0)( المستوى  المتغیرات

حدث   
  ثابت

ثابت 
واتجاه 
  زمني

بدون 
ثابت 
  واتجاه

  حد ثابت
ثابت 
واتجاه 
  زمني

بدون 
ثابت 
  واتجاه

  

Log SP -1.469 
(0.52)  

-1.843 
(0.54) 

1.198 
(0.93) 

-4.403 
(0.00) 

-4.389 
(0.01) 

-4.198 
(000) 

T 
)P(  

Log TV -1.396  
(0.56)  

-1.348 
(0.48) 

0.286 
(0.75) 

-3.166 
(0.03) 

-3.205 
(0.01) 

-3.210 
(0.00) 

t 
)P( 

Log 
MC  

-1.435 
(0.54) 

-1.711 
(0.71) 

1.694 
(0.97) 

-3.596 
(0.01) 

-3.638 
(0.05) 

-3.185 
(0.00) 

t 
)P( 

Log TR  -1.442 
(0.54) 

-1.293 
(0.86) 

-0.611 
(0.44) 

-3.975 
(0.00) 

-3.972 
(0.02) 

-4.065 
(0.00) 

t 
)P( 

Log NT  -0.972 
(0.74) 

-1.452 
(0.81) 

1.088 
(0.92) 

-2.603 
(0.108) 

-2.532 
(0.31) 

-2.562 
(0.01) 

t 
)P( 

Log 
NC  

-0.632 
(0.84)  

-2.338 
(0.39) 

-1.708 
(0.97) 

-3.852 
(0.00) 

-3.719 
(0.04) 

-3.535 
(0.00) 

t 
)P( 

Log ER  -17.851  
(0.00) 

15.027-  
(0.00) 

-1.612 
(0.09) - - - 

t 
)P( 

Log R  -1.445 
(0.54) 

-2.054 
(0.54) 

-0.999 
(0.27) 

-2.285 
(0.18) 

-2.210 
(0.46) 

-2.316 
(0.02) 

t 
)P( 

Log 
GDP  

-4.114 
(0.00) 

-3.553 
(0.05) 

-0.653 
(0.42) -  - - 

t 
)P( 

Log F  -5.046  
(0.00) 

-4.851 
(0.00) 

-1.877  
(0.05) - - - 

t 
)P( 

  

   



  الأردن/ لمتغیرات النموذج للتكامل المشترك) Johansen(نتائج اختبار ) ٥(الملحق 

Variable Hypothesized  
No. of CE (S) 

Trace. 
Stat Prob. Max-stat Prob. 

SP, R None 
At most 1 

27.759 
3.756 

0.02 
0.77 

24.002 
3.756 

0.00 
0.77 

TV, R None 
At most 1 

18.683 
2.277 

0.01 
0.13 

 

16.405 
2.277 

 

0.02 
0.13 

MC,  R 
None 

At most 1 
 

27.850 
3.890 

0.02 
0.75 

23.960 
3.890 

0.01 
0.75 

TR, R 
None 

At most 1 
 

19.691 
1.756 

0.03 
0.18 

17.935 
1.756 

0.03 
0.18 

NT, R None 
At most 1 

19.471 
1.691 

0.01 
0.19 

17.780 
1.691 

0.01 
0.19 

NC, R None 
At most 1 

15.456 
0.733 

0.04 
0.65 

14.623 
1.733 

0.03 
0.60 

  
   



لمؤشرات سوق عمان للأوراق المالیة وبعض  Grangerنتائج اختبارات سببیة ) ٦(الملحق 
  متغیرات الاقتصاد الكلي

عدد فترات 
  اتجاه السببیة  عدد المشاهدات Prob.  F-stat  التباطؤ

2 
2  

0.74  
0.95 

0.300  
0.049 

21  
21   

ER             SP 
SP             ER 

1  
1  

0.00  
0.33  

12.822  
0.969  

21  
21  

R               SP 
SP              R 

2  
2  

0.45  
0.32  

0.823  
1.193  

21  
21 

GDP          SP 
SP              GDP 

2  
2  

0.97  
0.27  

0.021  
1.397  

21  
21  

F                 SP 
SP                F 

2  
2  

0.10  
0.86 

2.546  
0.144  

21  
21  

ER            TV 
TV            ER 

2  
2  

0.18  
0.22  

1.901  
1.660  

21  
21  

TV            R 
R               TV 

2  
2  

0.78  
0.53  

0.249  
0.645  

21  
21  

GDP         TV 
TV           GDP 

2  
2  

0.84  
0.82  

0.175  
0.192  

21  
21  

F               TV 
TV             F 

2  
2  

0.98  
0.80 

0.106  
0.216 

21 
21  

ER           MC 
MC           ER 

1  
1  

0.00  
0.65  

15.470  
0.212  

22  
22  

R              MC 
MC            R 

2  
2  

0.35  
0.14  

1.107  
2.144  

21  
21  

GDP         MC 
MC           GDP 

2  
2  

0.98  
0.31  

0.012  
1.228  

21  
21  

F             MC 
MC          F 

2  
2  

0.08  
0.62  

2.894  
0.491  

21  
21  

ER            TR 
TR            ER 

2  
2  

0.56  
0.50  

0.595  
0.716  

21  
21  

R              TR 
TR            R 

2  
2  

0.86  
0.80  

0.142  
0.226  

21  
21  

GDP         TR 
TR          GDP 

2  
2  

0.60  
0.35  

0.515  
1.118  

21  
21  

F              TR 
TR            F 



عدد فترات 
  اتجاه السببیة  عدد المشاهدات Prob.  F-stat  التباطؤ

2  
2  

0.03  
0.65  

4.416  
0.549  

21  
21  

ER            NT 
NT            ER 

2  
2  

0.452  
0.146  

0.834  
2.167  

21  
21  

R               NT 
NT            R 

2  
2  

0.86  
0.45  

0.150  
0.889  

21  
21  

GDP         NT 
NT         GDP 

2  
2  

0.66  
0.85  

0.413  
0.160  

21  
21  

F               NT 
NT            F 

2  
2  

0.15  
0.87  

2.136  
0.136  

21  
21  

ER            NC 
NC           ER 

2  
2  

0.32  
0.07  

1.201  
3.003  

21  
21  

R              NC 
NC           R 

2  
2  

0.00  
0.87  

8.236  
0.133  

21  
21  

GDP         NC 
NC         GDP 

2  
2  

0.76  
0.99  

0.272  
0.007  

21  
21  

F               NC 
NC           F 

  
 

   



  المغرب/ بیانات السلاسل الزمنیةل) pp(نتائج اختبار ) ٧(الملحق 
    )I (1)(الفروق الأولى   )I (0)(المستوى   المتغیرات

  
حدث 
  ثابت

ثابت 
واتجاه 
  زمني

بدون 
ثابت 
  واتجاه

  حد ثابت
ثابت 
واتجاه 
  زمني

بدون 
ثابت 
  واتجاه

  

Log SP -0.483 
(0.87) 

-2.089 
(0.52) 

1.770 
(0.97) 

-3.932 
(0.00) 

-3.783  
(0.03) 

-3.531 
(0.00) 

t 
)P(  

Log TV -1.145  
(0.67)  

-1.576 
(0.76) 

0.983 
(0.90) 

-3.565 
(0.01) 

-3.626 
(0.05) 

-3.312 
(0.00) 

t 
)P( 

Log 
MC  

-2.460 
(0.138) 

-1.803 
(0.66) 

2.201 
(0.99) 

-2.135 
(0.23) 

-2.450 
(0.34) 

-2.071 
(0.03) 

t 
)P( 

Log TR  -2.004 
(0.28) 

-3.217 
(0.10) 

0.845 
(0.33) 

-5.269  
(0.00) 

-4.993 
(0.00) 

-5.411 
(0.00) 

t 
)P( 

Log NT  -1.244 
(0.63) 

-2.034 
(0.55) 

1.083 
(0.92) 

-4.044 
(0.00) 

-3.947 
(0.02) 

-3.689 
(0.00) 

t 
)P( 

Log 
NC  

-1.264 
(0.62)  

-2.184 
(0.47) 

-0.095 
(0.70) 

-3.072 
(0.04) 

-3.233 
(0.104) 

-3.140 
(0.00) 

t 
)P( 

Log ER  -2.000  
(0.28) 

-2.146 
(0.493) 

0.095 
(0.70) 

-3.072 
(0.04) 

-3.233 
(0.10) 

-3.140 
(0.00) 

t 
)P( 

Log R  -1.265 
(0.626) 

-1.292 
(0.86) 

-0.282 
(0.08) 

-3.428 
(0.02) 

-3.572 
(0.05) 

-2.962 
(0.00) 

t 
)P( 

Log 
GDP  

-6.210 
(0.00) 

-6.077 
(0.00) 

-1.610 
(0.09) -  - - 

t 
)P( 

Log F  -2.561 
(0.11)  

-2.493 
(0.32) 

-1.944 
(0.09) 

-6.883 
(0.00) 

-7.860 
(0.00) 

-6.919 
(0.00) 

t 
)P( 

   



  المغرب/ لمتغیرات النموذج للتكامل المشترك) Johansen(نتائج اختبار ) ٨( الملحق

Variable 
Hypothesi
zed  No. of 

CE (S) 

Trace. 
State Prob. Max-stat Prob. 

SP, ER, R 
None 

At most 1 
At most 2 

38.596 
15.331 
1.349 

0.00 
0.05 
0.24 

23.265 
13.982 
1.349 

0.02 
0.055 
0.24 

TV, ER, R, F 

None 
At most 1 
At most 2 
At most 3 

59.322 
24.359 
5.929 
0.180 

 

0.00 
0.04 
0.44 
0.72 

34.963 
18.429 
5.749 
0.180 

0.00 
0.04 
0.37 
0.72 

MC,  R 
None 

At most 1 
 

45.971 
17.707 

0.00 
0.10 

 

28.263 
9.587 

 

0.00 
0.37 

 

TR, R 
None 

At most 1 
 

21.597 
3.363 

0.03 
0.51 

18.233 
3.363 

0.02 
0.51 

NT, ER, R, F 

None 
At most 1 
At most 2 
At most 3 

59.614 
16.860 
4.852 
0.000 

0.00 
0.32 
0.58 
0.98 

42.759 
12.007 
4.852 
0.000 

0.00 
0.29 
0.49 
0.98 

NC, ER None 
At most 1 

8.881 
1.329 

0.376 
0.248 

7.551 
1.329 

0.42 
0.24 

   



  وبعض متغیرات الاقتصاد الكلي لمؤشرات سوق الدار البیضاء Grangerسببیة) ٩(الملحق 
فترات عدد 

  التباطؤ
Prob.  F-stat اتجاه السببیة  عدد المشاهدات  

2  
2  
1  
1  
2  
2  
2  
2  

0.158  
0.25  
0.00  
0.93  
0.75  
0.96  
0.19  
0.85 

2.069  
1.491  
9.079  
0.006  
0.292  
0.376  
1.837  
0.156 

21 
21  
22  
22  
21  
21 
21  
21  

ER             SP   
SP             ER   
R              SP   

SP              R    
GDP          SP    
SP          GDP 
F               SP 
SP             F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.79  
0.81  
0.04  
0.37  
0.37  
0.51  
0.05  
0.81 

0.234  
0.206  
3.676  
1.033  
1.040  
0.694  
3.586  
0.201  

21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  

ER            TV 
TV            ER 
R               TV 
TV            R 
GDP         TV 
TV         GDP 
F               TV 
TV              F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.97  
0.38  
0.06  
0.20  
0.24  
0.88  
0.83  
0.65 

0.024  
1.014  
3.352  
1.761  
1.539  
0.122  
0.187  
0.438 

21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  

ER           MC 
MC           ER 
R              MC 
MC             R 
GDP         MC 
MC         GDP 
F             MC 
MC          F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.40  
0.70  
0.11  
0.08  
0.15  
0.56  
0.11  
0.81  

0.970  
0.360  
2.508  
2.921  
2.140  
0.592  
5.914  
0.209  

21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  

ER            TR 
TR             ER 
R              TR 
TR            R 
GDP         TR 
TR          GDP 
F              TR 
TR            F 



فترات عدد 
  التباطؤ

Prob.  F-stat اتجاه السببیة  عدد المشاهدات  

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.03  
0.32  
0.01  
0.91  
0.34  
0.88  
0.48  
0.80  

4.155  
1.216  
5.724  
0.085  
1.134  
0.128  
0.766  
0.219  

21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  
21  

ER            NT 
NT            ER 
R               NT 
NT            R 
GDP         NT 
NT         GDP 
F               NT 
NT            F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.18  
0.57  
0.12  
0.80  
0.70  
0.05  
0.59  
0.72  

1.897  
0.571  
2.340  
0.217  
0.363  
3.565  
0.543  
0.328  

21  
21  
21  
21  
21  
21  
21`  
21  

ER            NC 
NC           ER 
R              NC 
NC           R 
GDP         NC 
NC         GDP 
F               NC 
NC           F 

  
   



  العراق/ لبیانات السلاسل الزمنیة) pp(نتائج اختبار ) ١٠( الملحق
    )I (1)(الأولى الفروق   )I (0)(المستوى   المتغیرات

  حدث ثابت  
ثابت 
واتجاه 
  زمني

بدون 
ثابت 
  واتجاه

  حد ثابت
ثابت 
واتجاه 
  زمني

بدون 
ثابت 
  واتجاه

  

Log SP -1.470 
(0.52) 

-2.142 
(0.49) 

-0.309 
(0.56) 

-2.662 
(0.09) 

-2.589 
(0.28) 

-2.747 
(0.00) 

t 
)P(  

Log TV -1.766  
(0.38)  

-1.071 
(0.91) 

1.448 
(0.95) 

-5.355 
(0.01) 

-6.581 
(0.00) 

-3.808 
(0.00) 

t 
)P( 

Log 
MC  

-1.965 
(0.746) 

-3.551 
(0.06) 

2.702 
(0.99) 

-3.901 
(0.00) 

5.206 
(0.00)  

-3.144 
(0.00) 

t 
)P( 

Log TR  -1.501 
(0.51) 

-2.732 
(0.43) 

0.542 
(0.82) 

-8.349 
(0.00) 

-8.076 
(0.00) 

-7.050 
(0.00) 

t 
)P( 

Log NT  -1.483 
(0.52) 

-3.350 
(0.08) 

3.894 
(0.99) 

-6.434 
(0.00) 

-6.371 
(0.02) 

-3.131 
(0.00) 

t 
)P( 

Log NC  -2.655 
(0.09)  

-2.274 
(0.38) 

0.445 
(0.80) 

-2.902 
(0.06) 

-3.402 
(0.08) 

-2.982 
(0.00) 

t 
)P( 

Log ER  -1.272 
(0.61) 

-1.254 
(0.43) 

-1.165 
(0.21) 

-3.086 
(0.04) 

-2.185 
(0.47) 

-3.647 
(0.00) 

t 
)P( 

Log R  -0.796 
(0.79) 

-2.407 
(0.36) 

-1.136 
(0.22) 

-3.481 
(0.02) 

-3.556 
(0.06) 

-3.302 
(0.00) 

t 
)P( 

Log 
GDP  

-5.611 
(0.00) 

-9.211 
(0.00) 

-1.214 
(0.19) -  - - 

t 
)P( 

Log F  -3.641 
(0.01) 

-3.877 
(0.03) 

-1.220 
(0.26) -  - -  

 

t 
)P( 

 

   



  العراق/ لمتغیرات النموذج للتكامل المشترك) Johansen(نتائج اختبار ) ١١( ملحقال

Variable 
Hypothesiz

ed No. of 
CE (S) 

Trace. 
State Prob. Max-stat Prob. 

SP, ER, R 
None 

At most 1 
At most 2 

43.161 
7.470 
3.069 

0.00 
0.86 
0.56 

35.690 
4.400 
3.069 

0.00 
0.93 
0.56 

TV, ER, R 
None 

At most 1 
At most 2 

34.181 
7.711 
0.041 

0.00 
0.25 
0.86 

26.470 
7.670 
0.041 

0.00 
0.19 
0.86 

MC,  ER, 
R 

None 
At most 1 
At most 2 

 

47.601 
14.365 
2.868 

0.00 
0.07 
0.09 

33.235 
11.497 
2.868 

0.00 
0.13 
0.09 

TR, ER, R 
None 

At most 1 
At most 2 

30.247 
4.673 
0.298 

0.00 
0.61 
0.64 

25.574 
4.374 
0.298 

0.00 
0.56 
0.64 

NT, ER, R 
None 

At most 1 
At most 2 

81.600 
31.337 
0.063 

0.00 
0.00 
0.80 

50.262 
31.273 
0.063 

0.00 
0.00 
0.80 

NC, ER, 
R 

None 
At most 1 
At most 2 

35.639 
3.958 
0.013 

0.00 
0.71 
0.92 

31.680 
3.944 
0.013 

0.00 
0.63 
0.92 

  

  
  

   



لمؤشرات سوق العراق للأوراق المالیة وبعض متغیرات  Grangerسببیة ) ١٢(الملحق 
  الاقتصاد الكلي

عدد فترات 
  التباطؤ

Prob.  F-stat اتجاه السببیة  عدد المشاهدات  

2 
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.60  
0.09  
0.08  
0.84  
0.75  
0.58  
0.97  
0.98 

0.515  
2.845  
3.014  
0.175  
0.280  
0.549  
0.022  
0.015 

19  
19  
19  
19  
19  
19  
19  
19  

ER             SP 
SP             ER 
R               SP 
SP               R 

GDP          SP   
SP          GDP 
F               SP 
SP             F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.32  
0.20  
0.20  
0.01  
0.19  
0.23  
0.50  
0.43 

1.229  
1.758  
1.757  
3.707  
1.845  
1.616  
0.722  
0.871  

19  
19  
19  
19  
19  
19  
19  
19 

ER            TV 
TV            ER 
R               TV 
TV            R 
GDP         TV 
TV         GDP 
F               TV 
TV              F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.03  
0.09  
0.88  
0.04  
0.00  
0.66  
0.26  
0.15 

4.414  
2.803  
0.128  
3.984  
10.500  
0.193  
1.482  
2.100 

19  
19  
19  
19  
19  
19  
19  
19  

ER           MC 
MC           ER 
R              MC 
MC             R 
GDP         MC 
MC         GDP 
F             MC 
MC          F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.64  
0.11  
0.01  
0.23  
0.65  
0.18  
0.36  
0.16  

0.456  
2.545  
5.945  
1.611  
0.432  
1.920  
1.071  
2.067  

19  
19  
19  
19  
19  
19  
19  
19  

ER            TR 
TR             ER 
R              TR 
TR            R 
GDP         TR 
TR          GDP 
F              TR 
TR            F 



عدد فترات 
  التباطؤ

Prob.  F-stat اتجاه السببیة  عدد المشاهدات  

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.16  
0.02  
0.01  
0.02  
0.40  
0.22  
0.00  
0.50  

2.068  
4.700  
5.686  
4.585  
0.962  
1.673  
6.718  
0.714  

19  
19  
19  
19  
19  
19  
19  
19  

ER            NT 
NT            ER 
R               NT 
NT            R 
GDP         NT 
NT         GDP 
F               NT 
NT            F 

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

0.65  
0.36  
0.37  
0.37  
0.92  
0.03  
0.97  
0.32  

1.897  
0.571  
2.340  
0.217  
0.363  
3.565  
0.543  
0.328  

19 
19 
19  
19  
19  
19  
19  
19 

ER            NC 
NC           ER 
R              NC 
NC           R 
GDP         NC 
NC         GDP 
F               NC 
NC           F 

  



Abstract 
Based on thesis basic hypothesis that the indicators of financial 

markets are affected by fluctuations in the exchange rates of the local 
currencies, the study sought to diagnose the nature of this effect and to 
measure its value and direction in the long and short term and the samples 
of the Arab financial markets (Egypt, Jordan, Morocco, Iraq)During the 
period (1990-2012), In order to take measures to reduce its negative 
effects, to take advantage of the positive characteristics of these 
fluctuations and to disclose information that may benefit investors in 
predicting the future returns of shares.In order to achieve the above, the 
study was based on three integrated approaches, descriptive approach 
based on the theories and economic and financial studies that touched on 
the financial markets and exchange rates and the relationship between 
them. An analytical method was concerned with reviewing and 
interpreting the movements of the local currency exchange rates of the 
sample countries and their financial markets, An experimental approach 
based on econometric methods and modern methods that deal with time-
series characteristics of the Cointegration and Error Correction Model and 
the Granger Causality Test, which combines short- and long-term 
considerations In the same model, in order to estimate and test the degree 
of impact of local currency exchange rate fluctuations of the sample 
countries in their financial markets indicators. 

The results of the study revealed: 
-Contrast The effect of the exchange rate of the local currencies of the 

sample countries on the indicators of their financial markets. The effect of 
the exchange rate on the long term reflected negatively on some 
indicators of the financial markets in Egypt and Morocco, while the effect 
of the exchange rate was positive in the indicators of financial markets in 
Jordan and Iraq. The impact of the exchange rate has been negatively 
affected by some indices in the stock market in Egypt, Jordan and Iraq 
and positively with the indices of the Casablanca Stock Exchange. 

-Differerce The causal relationship between the study variables of the 
countries of the sample of the study, noting that there are causal relations 
of the exchange rate towards (general index of stock prices, number of 
shares traded, market value) Towards the exchange rate. 

Keywords: Exchange Rate, financial Market Indices, cointegration, 
Error Correction Model, Causality Granger. 
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