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ʝلʳʯʴʸال 
سѧѧمي لليѧѧرة التركيѧѧة مقابѧѧل الصѧѧرف الألاقѧѧة التبادليѧѧة بѧѧين سѧѧعر سѧѧعى البحѧѧث إلѧѧى تحليѧѧل الع

سѧطنبول المѧالي معبѧر عنهѧا بالمؤشѧر أالدولار الأمريكي وأسعار الأسهم للشركات المسجلة في سوق 
معتمѧد علѧى  مشѧاهدة ،) 192(وبمشѧاهدات شѧهرية بلغѧت  2020إلѧى  2005العام للسѧوق للفتѧرة مѧن 

ѧير النظѧي التفسѧة فѧى النظرية التقليدية ونظرية توازن المحفظѧرف علѧتهدفاً التعѧة، مسѧك العلاقѧري لتل
عѧѧن اختبѧѧار العلاقѧѧة السѧѧببية بѧѧين تلѧѧك المتغيѧѧرات  فضѧѧلاً  ،سѧѧعر الصѧѧرف علѧѧى أسѧѧعار الأسѧѧهمتѧѧأثير 

ً والتعѧѧѧرف علѧѧѧى أي منهمѧѧѧا السѧѧѧبب وأي منهمѧѧѧا النتيجѧѧѧة، مسѧѧѧتخدم  Autoregressiveنمѧѧѧوذج ا
Distributed Lag (ARDL) عارѧى أسѧابي علѧأثير ايجѧرف تѧوكشفت نتائج البحث إن لسعر الص ،

العلاقة طويلѧة لكن الأسهم في الأجل الطويل على الرغم من ظهور التأثير السلبي في الأجل القصير، 
ѧد، فضѧهر الواحѧاوز الشѧي لا يتجѧد زمنѧل وبأمѧيرة الأجѧة قصѧار العلاقѧححت مسѧد صѧن  لاً الأجل قѧع

سعر الصѧرف  نَّ إالصرف باتجاه أسعار الأسهم، أي  تأخذ اتجاه واحد من سعر تلك العلاقة نَّ بأثباتها إ
نتѧائج هѧذا البحѧث تسѧاعد المسѧتثمرين علѧى التنبѧؤ  نَّ إفومن ثم ر الأسهم هي النتيجة، هو السبب وأسعا

دارة إ، كمѧѧا أنهѧѧا تمكѧѧن م اعتمѧѧاداً علѧѧى تغيѧѧرات سѧѧعر الصѧѧرفبالاتجاهѧѧات المسѧѧتقبلية لأسѧѧعار الأسѧѧه
تأثيرها السѧلبي وبالأخص ذات التعاملات الخارجية من إدارة مخاطر سعر الصرف لتلافي الشركات 

لأنها تمثل عائق أمام تحقيق هدفها الرئيس والمتمثل بتعظيم ثѧروة المѧالكين، كمѧا  ،على أسعار أسهمها
  إدارة سعر الصرف.طريق يمكن لصانعي السياسات التأثير على أسعار الأسهم من 

النظريѧѧة  نظريѧѧة تѧѧوازن المحفظѧѧة، ،ARDALسѧѧعر الصѧѧرف، أسѧѧعار الأسѧѧهم،  حيѧѧة:الكلمѧѧات المفتا
  التقليدية.
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The reciprocal relationship between the exchange rate and stock prices, an 

empirical study at the Istanbul Stock Exchange 

Abstract 
The study aims to analyzing the reciprocal relationship between the  

nominal exchange rate of the Turkish lira versus the U.S. dollar and the 
stock prices of the companies listed on the Istanbul Stock Exchange (ISE) 
expressed in the general market index for the period from 2005 to 2020 with 
192 monthly observations, based on the traditional theory and the theory of 
portfolio balance model in theoretical interpretation for that relationship, 
aiming to identify the effect of the exchange rate on stock prices, as well as 
to analyze the causal relationship between those variables and to identify 
which of them is the cause or which is the result, using the Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) model. The research found that the exchange rate 
has a positive effect on stock prices in the long term, despite the emergence 
of the negative impact in the short term, but the long-term relationship has 
corrected the course of the short-term relationship with a time period not 
exceeding one month, in addition to proving that this relationship takes one 
direction. From the exchange rate towards stock prices, that is, the exchange 
rate is the reason and stock prices are the result, therefore the results of this 
research helps investors to predict future trends of stock prices depending on 
the exchange rate changes, and it also enables the companies, especially 
those with foreign transactions, to manage price risks the exchange rate in 
order to avoid its negative impact on its share price, as it represents an 
obstacle to achieving its  main goal of maximizing the share price. 
Key words: Exchange Rate, Stocks prices, ARDAL, Portfolio Balance, Traditional 

Theory. 
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  مقدمةال
ركزت أدبيات الفكر المѧالي علѧى دور التنميѧة الماليѧة فѧي تحقيѧق النمѧو الاقتصѧادي وتوصѧلت 

الدور الذي تؤديه مؤسسات الوساطة المالية في ذلك النمو، وعلى الرغم مѧن النظѧرة بشأن إلى إجماع 
إذ يصѧفونها بالكازينوهѧات  ،الأسهم في البلدان الناميѧةأسواق الضيقة لبعض الباحثين فيما يخص دور 

ن الأدبيѧات فѧي الآونѧة الأخيѧرة أتأثيرها الايجابي على النمو الاقتصادي محدود للغاية، إلا  ويرون أنَّ 
  قد ركزت على هذا الدور وأثبتت أهميته.

 دياتيعد كل من استقرار سعر الصرف ونمو سوق الأسهم هѧدفان اقتصѧاديان تسѧعى الاقتصѧا
سوق الأسهم يؤدي إذ  لأنهما مؤشران يعكسان القوة المالية للاقتصاد، ،المتقدمة والنامية إلى تحقيقهما

ً حاسѧѧم اً دور تعبئѧѧة المѧѧدخرات وإعѧѧادة توجيههѧѧا نحѧѧو المجѧѧالات  طريѧѧقفѧѧي النمѧѧو الاقتصѧѧادي مѧѧن  ا
 ،تخصѧيص رأس المѧالوتسهيل  ،عن قيامة بتعزيز ثقة المستثمرين الاقتصادية الأكثر إنتاجية، فضلاً 

ومѧن ثѧم نѧه يمكѧن الشѧركات مѧن الحصѧول علѧى رأس المѧال طويѧل الأجѧل، إوتشجيع الاستثمار، كمѧا 
  يمكن عده المرآة التي تعكس قوة القطاع الإنتاجي ومدى استقرار النظام المالي.

يجѧѧابي علѧѧى قѧѧرارات الاسѧѧتهلاك والادخѧѧار للأسѧѧر إاسѧѧتقرار سѧѧعر الصѧѧرف يѧѧؤثر بشѧѧكل  نَّ إ
، واسѧѧѧتثمار الشѧѧѧركات والتوظيѧѧѧف والاسѧѧѧتيراد والѧѧѧديون الحكوميѧѧѧة والميѧѧѧزان التجѧѧѧاري ومѧѧѧدخلاتها

تقلبات ذلك السعر تѧؤدي إلѧى صѧدمات  نَّ إية المتبعة، وعلى العكس من ذلك فوالسياسات المالية والنقد
بأكمله، اقتصادية حقيقية لأنها تؤثر على مستوى الأسعار وأرباح الشركات وحتى النشاط الاقتصادي 

ѧَّرف بأنѧعر الصѧذي وبهذا يعرف سѧعر الѧل السѧرى، ويمثѧة أخѧة دولѧا بعملѧر عنهѧا معبѧة مѧة دولѧه عمل
يمكѧѧن مѧѧن خلالѧѧه اسѧѧتبدال عملѧѧة بѧѧأخرى وهѧѧو مؤشѧѧر سياسѧѧي واجتمѧѧاعي واقتصѧѧادي، ويتفاعѧѧل سѧѧعر 
الصѧѧѧرف مѧѧѧع  أحѧѧѧداث مثѧѧѧل الحѧѧѧرب والإرهѧѧѧاب والتغيѧѧѧرات فѧѧѧي الأوضѧѧѧاع السياسѧѧѧية والمؤشѧѧѧرات 

ѧالاقتصادي ا ة الرئيسة، ويѧؤثر سѧعر الصѧرف مѧن منظѧور الاقتصѧاد الكلѧي علѧى الاقتصѧاد بأكملѧه ، أمَّ
  على المستوى الجزئي فيمتد تأثيره على أرباح الشركات وما تتبعها من متغيرات.

للتقدم التكنولوجي المتسارع والزيادة المسѧتمرة فѧي حجѧم التجѧارة الدوليѧة وتحركѧات رأس  إنَّ 
ة لربحيѧѧة الشѧѧركات وأسѧѧعار أسѧѧهمها لتѧѧأثيره حѧѧد المحѧѧددات الرئيسѧѧألصѧѧرف أسѧѧعار اجعلѧѧت  ،المѧѧال

تѧأثيره علѧى أسѧعار المѧدخلات والمخرجѧات الѧذي  طريѧقالمباشر على القدرة التنافسية للشѧركات مѧن 
يѧѧؤدي إلѧѧى تقلبѧѧات فѧѧي حجѧѧم التѧѧدفق النقѧѧدي المسѧѧتقبلي الѧѧذي يعكѧѧس أسѧѧعار الأسѧѧهم، ومѧѧن هنѧѧا جѧѧاءت 

علѧѧى  ،لصѧرف وأسѧѧعار الأسѧهم للغѧور فѧѧي تلѧك العلاقѧة ومعرفѧѧة اتجاهاتهѧادراسѧة العلاقѧة بѧѧين سѧعر ا
توافѧق فѧي الآن الرغم من الجدل الفكري والأكاديمي الخاص بنوع العلاقة واتجاهها، إذ لا يوجѧد لحѧد 

ته علѧى نطѧاق واسѧع، إذ يѧرى على الرغم مѧن إن الموضѧوع قѧد تمѧت دراسѧ ،تلك العلاقةبشأن الآراء 
ويѧرى فريѧق ثالѧث عѧدم وجѧود  ،عكسية بينما يراها آخرون ،العلاقة بين المتغيرين طردية نَّ أالبعض 

ن أبѧاحثين ي علاقة تذكر بين تلك المتغيرات، أما فيما يخص اتجاه هذه العلاقة فيرى مجموعة مѧن الأ
ويѧرى فريѧق ثالѧث  ،ثون آخرون العكѧساتجاه العلاقة من سعر الصرف إلى أسعار الأسهم ويرى باح

  البعض. يبعضهماالعلاقة في اتجاهين أي إن كلا المتغيرين يؤثران ويتأثران  نإ
  :: منهجية البحثأولاً 

  :. مشكلة البحث1
ن مخѧѧاطر أسѧѧعار الصѧѧرف إمѧѧن الحقѧѧائق الشѧѧائعة فѧѧي سѧѧياق التكامѧѧل الاقتصѧѧادي العѧѧالمي 

ً أصبحت أكثر أهمية عند الاستثمار دولي ا لكونها سلاح ذي ، مما يتوجب على المستثمرين عدم إهمالها
مѧة مѧن تحسѧن مѧن تلѧك القي ، كمѧا يمكѧن أنْ إلى تقليل قيمة الاستثمار من جهةتؤدي  حدين، إذ يمكن أنْ 
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: المخѧاطر غيѧر تعرضون إلى نوعين مѧن المخѧاطر همѧان المستثمرين يأ، ومن المسلم به جهة أخرى
النظامية التي يمكن الحد منها عن طريق التنويع، والمخاطر النظامية التي يتم تعويضهم عنهѧا بمعѧدل 

خر، لذا آعائد يعكس تلك المخاطر، وبالنظر لحقيقة إن المخاطر النظامية للأسواق تختلف من بلد إلى 
ѧѧن أنْ إفѧѧدولي يمكѧѧع الѧѧة لانخ ن التنويѧѧاطر نتيجѧѧك المخѧѧن تلѧѧل مѧѧن يقلѧѧدول، ومѧѧين الѧѧرابط بѧѧاض التѧѧف

المعروف إن العائد الذي يحققه المسѧتثمر الأجنبѧي نѧاتج عѧن عنصѧرين، الأول هѧو معѧدل العائѧد الѧذي 
يحققه الموجود نفسѧه، والثѧاني هѧو تقلѧب سѧعر صѧرف عملѧة ذلѧك البلѧد، فارتفاعهѧا يѧؤدي إلѧى تعزيѧز 

تلك المكاسب وربما خسѧارة رأس المѧال المكاسب التي حققها المستثمر، أما انخفاضها فقد يؤدي تآكل 
المستثمر به، ومن هنا جاءت مشѧكلة البحѧث والمتمثѧل بقيѧام العديѧد مѧن المسѧتثمرين ومѧنهم العѧراقيين 
بالاستثمار في تركيا وبمختلف المجالات نتيجة لتشجيع الحكومة التركية على جذب تلك الاسѧتثمارات 

ن يسѧتثمرون لمѧا التركيѧة للمسѧتثمرين الأجانѧب الѧذيمنح حوافز مختلفة منهѧا مѧنح الجنسѧية  طريقمن 
ن الѧѧبعض مѧѧن هѧѧؤلاء المسѧѧتثمرين قѧѧد حققѧѧوا عوائѧѧد سѧѧلبية بعѧѧد تصѧѧفية أإلا ، زاد عѧѧن مبلѧѧغ معѧѧين

ѧѧالليرة التركيѧѧتثماراتهم بѧѧياسѧѧدولار الأمريكѧѧى الѧѧا إلѧѧى ة وتحويلهѧѧة علѧѧث للإجابѧѧذا البحѧѧاء هѧѧذا جѧѧل .
  تية:الآالتساؤلات 

حѧد مجѧالات الاسѧتثمار؟ وهѧل يظهѧر أالصرف على أسѧعار الأسѧهم باعتبارهѧا ثر لسعر أهل هنالك أ. 
  ثر في الأجل القصير أم الطويل؟الأ

و السѧبب وأيѧاً منهمѧا هل هنالك علاقة سببية بين سعر الصرف وأسعار الأسهم ؟ وأي المتغيرين هѧب. 
 هو النتيجة؟

  :أهمية البحث. 2
ط المفروضѧѧة علѧѧى حركѧѧة رؤوس الأمѧѧوال تѧѧدويل أسѧѧواق رأس المѧѧال، واختفѧѧاء الضѧѧواب إنَّ 

واعتمѧѧاد أنظمѧѧة سѧѧعر صѧѧرف مرنѧѧة فѧѧي كѧѧل مѧѧن الاقتصѧѧاديات الناميѧѧة والمتقدمѧѧة، سѧѧاعد علѧѧى تكѧѧوين 
ن التكامѧل المتزايѧد بѧين أسѧواق الصѧرف الأجنبѧي وأسѧواق رأس أعلاقة بين أسواق الموجودات، كما 

ة بѧѧين الضѧѧروري البحѧѧث فѧѧي العلاقѧѧ ، جعѧѧل مѧѧنالواسѧѧع لسياسѧѧة التحѧѧوط والتنويѧѧع المѧѧال، والاسѧѧتخدام
، إذ مѧѧن شѧѧان ذلѧѧك تقѧѧديم روى ذات مغѧѧزى للأكѧѧاديميين وصѧѧناع أسѧѧعار الصѧѧرف وأسѧѧعار الأسѧѧهم

التعѧѧѧرف علѧѧѧى تلѧѧѧك العلاقѧѧѧة مѧѧѧن رسѧѧѧم سياسѧѧѧتهم طريѧѧѧق السياسѧѧѧة، إذ يمكѧѧѧن لصѧѧѧناع السياسѧѧѧة ومѧѧѧن 
كѧѧن لإدارة الشѧѧركات يم كمѧѧا ،الآخѧѧرالاقتصѧѧادية واسѧѧتخدام احѧѧد المتغيѧѧرين فѧѧي التѧѧأثير علѧѧى المتغيѧѧر 
التعѧѧرف علѧѧى تلѧѧك العلاقѧѧة  نَّ إخѧѧر فѧѧآالاسترشѧѧاد بتلѧѧك العلاقѧѧة للقيѧѧام باسѧѧتثمارات مربحѧѧة، مѧѧن جانѧѧب 

تساعد المستثمرين على بناء سياسѧة التحѧوط الخاصѧة بهѧم، بحيѧث يكونѧوا قѧادرين علѧى تحديѧد درجѧة 
المتغيѧѧرين بنѧѧاءً علѧѧى حѧѧد أعѧѧن إمكѧѧانيتهم مѧѧن التنبѧѧؤ بتحركѧѧات  تعرضѧѧهم لمخѧѧاطر الصѧѧرف، فضѧѧلاً 

ً هام خر، لذا تعد تلك العلاقة مدخلاً تغيرات المتغير الآ فѧي الاقتصѧاد المفتѧوح ولأسѧاليب التحѧوط مѧن  ا
  .أنها مجال بحثي مهم للأكاديميين المخاطر مما يعني

  :أهداف البحث. 3
  :يهدف البحث إلى

  ثر سعر الصرف على أسعار الأسهم.أالتعرف على أ. 
 لعلاقة السببية بين سعر الصرف وأسعار الأسهم وأيهما يمثل السبب وأيهما النتيجة.التعرف على اب. 
التوصل إلى استنتاجات تدعم المعرفة العلمية والأكاديمية وتهم الشѧركات والمسѧتثمرين والبѧاحثين ت. 

  في هذا المجال.
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  . فرضيات البحث:4
 معنوية لسعر الصرف على أسعار الأسهم. ةهنالك تأثير ايجابي ذات دلالأ. 

  من سعر الصرف إلى أسعار الأسهم. معنوية في اتجاه واحد ةهنالك علاقة سبب ذات دلالب. 
  :. الحدود المكانية والزمانية للبحث5

سѧمي اقتصرت الحدود المكانية للبحث على الاقتصѧاد التركѧي المعبѧر عنѧه بسѧعر الصѧرف الأ
لار الأمريكѧѧي وأسѧѧعار الأسѧѧهم للشѧѧركات المدرجѧѧة فѧѧي بورصѧѧة اسѧѧطنبول لليѧѧرة التركيѧѧة مقابѧѧل الѧѧدو

للسѧوق، أمѧا الحѧدود الزمانيѧة للبحѧث فقѧد امتѧدت  للفتѧرة  لمالية معبر عنها بالمؤشѧر الѧرئيسللأوراق ا
  مشاهدة. 192سنة وبمشاهدات شهرية وبواقع  16أي لمدة  2020/12/31ولغاية 2005/1/1 من 

  :ستخدمة في البحث. الأساليب والنماذج الم6
وفѧѧق أسѧѧلوب  (ARDL) لقѧѧد تѧѧم اسѧѧتخدام نمѧѧوذج الانحѧѧدار الѧѧذاتي لفتѧѧرات الإبطѧѧاء الموزعѧѧة

ً  يعѧѧد مѧѧن الأسѧѧاليب)، إذ Bounds Testing Approachاختبѧѧار الحѧѧدود ( التѧѧي تѧѧم  الحديثѧѧة نسѧѧبيا
العѧѧام  ) فѧѧي مجѧѧال الاقتصѧѧاد القياسѧѧي، ويتمثѧѧل النمѧѧوذجPesaran,et.al.,2001اسѧѧتخدامها مѧѧن قبѧѧل (

  ية:   تللدراسة وفق الصيغة الآ
Pt = ƒ( St) ............................................................................................  (1) 

  ي:تالآ تم أخذ المتغيرات بالصيغة اللوغارتمية، وفي هذه الحالة يصبح النموذج بالشكلإذ 

lnPt = β0 + β1ln St + t ......................................................................... (2) 

أسعار الأسهم معبر عنه بالمؤشر العام للسوق وهو ما تم استخدامه من قبل كل من : P :إذ إنَّ 
(Issahaku,et.al.,2013:1049) و(Fauziah,et.al.,2015:128) 

Sسعر الصرف الاسمي :.  

قبѧѧل تقѧѧدير  بهѧѧدف اختبѧѧار فرضѧѧية الدراسѧѧة، تѧѧم إجѧѧراء مجموعѧѧة مѧѧن الاختبѧѧارات الأساسѧѧيةو
  ، وهذه الاختبارات هي:نموذج الدراسة

  :اختبار مدى استقرار السلاسل الزمنية. أ
الخطوة الأولى في تقدير العلاقات بين المتغيѧرات الاقتصѧادية فѧي إطѧار السلاسѧل الزمنيѧة  إنَّ 

 Spurious) جѧѧل عѧѧدم الوقѧѧوع فѧѧي فѧѧخ الانحѧѧدار الزائѧѧفأ، مѧѧن اسѧѧتقرارهاهѧѧو التأكѧѧد مѧѧن مѧѧدى 
Regression)  ،ام الناتج عن وجود جذر الوحدة في المتغيرات المبحوثةѧارات للقيѧدة اختبѧك عѧوهنال

ويشѧار   ).Philips-Perron) واختبѧار (Dickey-Fullerهѧو اختبѧار (اً ن أكثرها شѧيوع أإلا ،بذلك
 & Gujarati) عنѧѧѧѧѧدما يكѧѧѧѧѧون: Stationaryهѧѧѧѧѧا سѧѧѧѧѧاكنة بأنَّ  Xtإلѧѧѧѧѧى السلسѧѧѧѧѧلة الزمنيѧѧѧѧѧة 

Dawn,2009:483)  
  E(Xt) = constant for all tن: أوسطها الحسابي ثابت، أي 

ها المشترك يعتمد على الزمن، أي تباين   Var (Xt) = constant for all tن:إتباينها ثابت، أي  
  Cov(Xt ,Xt+k)= depends on t & k≠0 ن:أ

ن كل من وسطها وتباينها يبقى ثابت مع مرور الزمن، أما فيما يتعلق بالتباين المشترك لأي أأي 
  نه يعتمد على فرق الزمن لهاتين القيمتين.إف Xقيمتين للمتغير 

  :)PP( Phillips Perronواختبار  )(ADFالموسع  Dickey- Fullerخدام اختباري لذا سيتم است
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  ):ADFالموسع ( Dickey- Fullerاختبار : أولاً 
ن أ) التѧي تعنѧي Ho: P = 1) قبول فرضѧية العѧدم (Dickey-Fullerاختبار (طريق يتم من 

مѧѧن ذلѧѧك يѧѧتم قبѧѧول  السلاسѧѧل الزمنيѧѧة للمتغيѧѧرات المدروسѧѧة تتضѧѧمن جѧѧذر الوحѧѧدة، وعلѧѧى العكѧѧس
ن السلسѧѧلة الزمنيѧѧة للمتغيѧѧرات المدروسѧѧة سѧѧاكنة، ويѧѧتم أ) والتѧѧي تعنѧѧي Ho:P<1الفرضѧѧية البديلѧѧة (

 ،%1(  مع القيمة الجدولية عند مستوى معنويѧة )t(التحقق من هذا الاختبار بمقارنة القيم المحتسبة لــ
5%، 10%( )(Wooldridge,2013:349 ، فولر وفقاً للمعادلة الآتية  -ويمكن إجراء اختبار ديكي

  ):Y) للمتغير(t) والاتجاه الزمني (1βبوجود الثابت (
∆Yt=β1+β2t+Yt-1+Ut ......................................................................... (3) 

وقد افترض في هذا النموذج عدم وجود ارتباط ذاتي بين حدود الخطأ، ولكѧن فѧي حالѧة وجѧود 
غيѧѧر دقيقѧѧة وبهѧѧدف ارتبѧѧاط ذاتѧѧي ففѧѧي هѧѧذه الحالѧѧة يصѧѧبح النمѧѧوذج غيѧѧر ملائمѧѧاً ويجعѧѧل نتѧѧائج التقѧѧدير 

فقد تم تطوير أو توسيع هذا النموذج بإضافة قيم متباطئة للسلسلة الزمنيѧة قيѧد  ،التغلب على هذه الحالة
ѧѧدها بѧѧا بعѧѧرف فيمѧѧل ليعѧѧـالتحلي)Augmented Dickey-Fuller Test،(  ذѧѧوذج يأخѧѧبح النمѧѧوأص

  ية:تالصيغة الآ
∆Yt=β1+β2t+Yt-1+Σαi∆Yt-i + t  ......................................................... (4) 

) t( ، وذلѧѧѧك مѧѧѧن مقارنѧѧѧة()ويعتمѧѧѧد اختبѧѧѧار سѧѧѧكون السلسѧѧѧلة الزمنيѧѧѧة علѧѧѧى معنويѧѧѧة المعلمѧѧѧة 
فهذا يعنѧي  ،، فإذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من الجدولية (بالقيم المطلقة)) الجدوليةtمع ( المحسوبة

أن السلسѧلة الزمنيѧة سѧѧاكنة عنѧد المسѧѧتوى، وتكѧون هѧѧذه السلسѧلة الزمنيѧѧة غيѧر سѧѧاكنة إذا كانѧت القيمѧѧة 
  المحسوبة أقل من الجدولية (بالقيم المطلقة)، وفي هذه الحالة يتطلب أخذ الفرق الأول.

  :Phillips Perronاختبار اً: ثاني
) ولكѧن يختلѧف عѧن اختبѧار 3معادلة (القديره على ) يعتمد في تPPبيرون ( - اختبار فيليبس  إنَّ 

ADF ةѧى،  في معالجة الارتباط التسلسلي من الدرجѧإإذ الأعلѧَّر نѧائية غيѧرق إحصѧتخدام طѧوم باسѧه يق
  ليأخذ في الاعتبار الارتباط التسلسلي في حدود الخطأ بدون إضافة حدود الفرق المتباطئة. ةمعلومي

  :اختبار التكامل المشتركأ. 
كانѧت السلاسѧل الزمنيѧة غيѧر سѧاكنة ، وفي حال Johansenجراء اختبار التكامل المشترك لـلإ

وبشѧكل عѧام  أو أعلѧى، I)1الأولѧى، أي ( فهذا يعني أنها ربما تكون متكاملة من الدرجѧة ،عند المستوى
ً معѧѧ إذا وجѧѧد تكامѧѧل مشѧѧترك فهѧѧذا يعنѧѧي أن السلسѧѧلتين تتحركѧѧان يكѧѧون بينهمѧѧا  عبѧѧر الѧѧزمن، ويمكѧѧن أنْ  ا

ً مشѧѧترك تكѧѧاملاً  ويѧѧتم اختبѧѧار التكامѧѧل  ينѧѧتج عنѧѧه علاقѧѧة توازنيѧѧة طويلѧѧة الأجѧѧل بѧѧين متغيѧѧرات الدراسѧѧة، ا
المشترك من اللجوء إلى طريقة الانحدار الذاتي لفترات الإبطѧاء الموزعѧة فѧي المسѧتوى أو عنѧد الفѧرق 

 ,.Pradhan,et.al)يѧѧة: تالآأسѧѧلوب اختبѧѧار الحѧѧدود وفѧѧق الصѧѧيغة  طريѧѧقالأول أو خلѧѧيط بينهمѧѧا مѧѧن 
2013:917)  

∆Yt = α + Σ βi ∆ Yt-1 +Σλi ∆Xt-i + φ Yt-1 +  Xt-1 + t ........................ (5) 

  المتغيѧѧرات، معѧѧاملات α, β, λ, φ, : : متجѧѧه المتغيѧѧر المسѧѧتقل،  X: المتغيѧѧر التѧѧابع، Y: إذ
  حد الخطأ العشوائي. : ت الإبطاء لمتغيرات الفرق الأول،: فتراm, n : الفرق الأول للمتغيرات،∆

ً ووفق   ية:تلما سبق يتم اختبار الفرضيات الآ ا
  : φ = 0H   اختبار فرضية العدم: عدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات
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  : φ ≠ 1H   الفرضية البديلة: وجود تكامل مشترك بين المتغيرات

عادلѧة تقѧدير موفي حالѧة وجѧود تكامѧل مشѧترك بѧين المتغيѧرات، فѧإن المرحلѧة الثانيѧة تتضѧمن 
  ية:تالأجل الطويل بالصيغة الآ

Yt = θ+ ΣσiYt-i + ΣkiXt-i + t ............................................................... (6) 

  : حد الخطأ العشوائي.: معاملات المتغيرات،  θ, σ, k: كما عُرّفت سابقاً، X,Y: إذ
 طريѧѧقوذلѧѧك مѧѧن  ،أمѧѧا المرحلѧѧة الثالثѧѧة فهѧѧي الحصѧѧول علѧѧى العلاقѧѧة قصѧѧيرة الأجѧѧل للنمѧѧوذج

استخدام البواقي المقѧدرة بفتѧرة إبطѧاء واحѧدة التѧي يѧتم الحصѧول عليهѧا مѧن العلاقѧة طويلѧة الأجѧل فѧي 
  ية:تة الآ، وبذلك فإن العلاقة قصيرة الأجل وتصحيح الخطأ تأخذ الصيغ(6)المعادلة 

∆Yt = μ+ Σ πi ∆ Yt-i + Σ ωi ∆Xt-i + γ εt-1 + νt  ..................................... (7) 

سرعة التعديل التي يѧتم بهѧا تعѧديل الاخѧتلال فѧي التѧوازن مѧن  معامل تحديد الخطأ والذي يقيس γ:: إذ
  : حد الخطأ العشوائي.νالأجل القصير باتجاه التوازن في الأجل الطويل، 

  :المقدر ARDL الهيكلي لنموذج ختبار ألاستقرارب. 
يتوجب اختبار مدى استقرار هيكل المعاملات للنموذج في الأجل القصير والأجѧل الطويѧل بعѧد 

ولتحقيѧق ذلѧك يѧتم اسѧتخدام اختبѧارين همѧا: اختبѧار المجمѧوع  ARDLلنمѧوذج  UECMتقدير صѧيغة 
) واختبار المجموع التراكمي لمربعѧات البѧواقي CUSUMالتراكمي للبواقي المتابعة والذي يرمز له (

  )CUSUMSQ)(Pesaran & Pesaran,1997:452ابعة والذي يرمز له (المت
وتتحقѧѧق تلѧѧك الاسѧѧتقرارية إذا وقѧѧع الشѧѧكل البيѧѧاني لكѧѧلا الاختبѧѧارين داخѧѧل الحѧѧدود الحرجѧѧة عنѧѧد 

  ).%5(مستوى معنوية 
  ):Granger Causality Test. اختبار سببية كرانكر (ت

ممѧا  ،المتغيѧرات علاقѧة طويلѧة الأمѧد بѧينبعد التحقق من وجود التكامل المشترك الذي يتضمن 
ولذلك تم اختبѧار ، تحديد اتجاه العلاقة السببية يعني وجود علاقة سببية على الأقل من جانب واحد بدون

هѧذا الاختبѧار مѧن الاختبѧارات الأولѧى التѧي  ديعѧ إذ ،اتجاه هذه العلاقة باستخدام اختبѧار كرانكѧر للسѧببية
الزمنية، إذ يعمل على اختبار وجود العلاقة السѧببية مѧا بѧين متغيѧرين تحليل السلاسل ظهرت في مجال 

  ).Engle & Granger,2011:32أحادية، أو تبادلية) (وطبيعة هذه العلاقة إن وجدت ( واتجاه
ً ثاني   :: الجانب النظري للبحثا

  :العلاقة بين أسعار الصرف وأسعار الأسهم .1
ماليѧة العالميѧة بسياسѧة التحѧرر المѧالي التѧي تبنتهѧا في الآونѧة الأخيѧرة تѧم ربѧط جѧذور الأزمѧة ال

ومنطقѧة اليѧورو، التѧي أدت إلѧى تѧدفقات كبيѧرة كالاقتصѧاد الأمريكѧي  ،العديد من الاقتصاديات العملاقة
لرأس المال عبر القارات، مما عرض عملة تلك البلدان إلى صدمات كبيرة مع ما ترتب علѧى ذلѧك مѧن 

زمѧات الماليѧة هѧو ن السѧمة الرئيسѧة للأألمѧال، وبѧالنظر لكѧون ضѧغط سѧلبي سѧاحق علѧى أسѧواق رأس ا
ѧѧهم فѧѧلات والأسѧѧرف العمѧѧعار صѧѧي أسѧѧزامن فѧѧاض المتѧѧام إالانخفѧѧذبت اهتمѧѧد جѧѧين قѧѧين الاثنѧѧة بѧѧن العلاق

)، إذ يѧѧѧѧرى (Syajarul,2016:61العديѧѧѧѧد مѧѧѧѧن الاقتصѧѧѧѧاديين والمسѧѧѧѧتثمرين وصѧѧѧѧانعي السياسѧѧѧѧات 
Mishra)ن ) إن الأزمة المالية الآѧبعينيات مѧل السѧي أوائѧائم فѧرف العѧعر الصѧام سѧور نظѧيوية وظهѧس

القرن العشرين وإصلاحات الأسواق المالية فѧي أوائѧل التسѧعينيات مѧن القѧرن الماضѧي دفعѧت البѧاحثين 
نѧه لا إلا أن الموضوع قد نوقش علѧى نطѧاق واسѧع أإلى تحديد العلاقة بين المتغيرين، وعلى الرغم من 
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 افѧѧѧѧق فѧѧѧѧي الآراء بشѧѧѧѧأن العلاقѧѧѧѧة بѧѧѧѧين أسѧѧѧѧعار الصѧѧѧѧرف وأسѧѧѧѧعار الأسѧѧѧѧهمن توالآيوجѧѧѧѧد إلѧѧѧѧى حѧѧѧѧد 
(lSeri,et.al.,2015:3)،  نѧѧل مѧѧرى كѧѧإذ يJorion,1991)و (Bodnar & Gemtry,1993)( 

 أما ) بعدم وجود علاقة بين سعر الصرف وعوائد الأسهم في أمريكا،(Bartov & Bodnar,1996و
(Ali,et.al.,2010)   هم أفيرونѧعار الأسѧر أسѧى تغيѧؤدي إلѧرف يѧعار الصѧاهوبن التغير في أسѧالاتج 

ن أ (Khan & Yousuf,2013) ، أي إن العلاقة طردية، وعلى العكѧس مѧن ذلѧك فيѧرى كѧل مѧننفسه
ن سѧعر الصѧرف أفيرى  (Kumar,2014) سعر الصرف يرتبط بعلاقة عكسية مع أسعار الأسهم، أما

ً إ يѧѧؤثر تѧѧأثيراً   & Oyinpreye))، أمѧѧا(Manpreet,2017:2 سѧѧعار الأسѧѧهمعلѧѧى أ كبيѧѧراً  يجابيѧѧا
Moses,2015)  ببيةѧѧتخدامه لسѧѧهم، وباسѧѧعار الأسѧѧرف وأسѧѧعار الصѧѧين أسѧѧلبية بѧѧة سѧѧد علاقѧѧد وجѧѧفق

 Oyinpreye)أسعار الأسهم إلى أسعار الصرف كرانكر كشفت دراسته إن العلاقة أحادية الاتجاه من 
& Moses,2015:88) ، اѧѧأمMd-Yusuf & AbdRahman,2012) ةѧѧة ثنائيѧѧد علاقѧѧد وجѧѧفق (

)، أمѧѧѧѧا Md-Yusuf & AbdRahman,2012:109الاتجѧѧѧѧاه بѧѧѧѧين المتغيѧѧѧѧرين فѧѧѧѧي ماليزيѧѧѧѧا (
)Seong,2013 يرѧѧل القصѧѧي الأجѧѧرف فѧѧعار الصѧѧهم وأسѧѧعار الأسѧѧين أسѧѧلبية بѧѧة سѧѧد علاقѧѧد وجѧѧفق (

ماليزيѧѧѧѧѧا فضѧѧѧѧѧلاً عѧѧѧѧѧن إيجѧѧѧѧѧاده علاقѧѧѧѧѧة سѧѧѧѧѧببية ثنائيѧѧѧѧѧة الاتجѧѧѧѧѧاه بѧѧѧѧѧين المتغيѧѧѧѧѧرين فѧѧѧѧѧي  ،والطويѧѧѧѧѧل
)Seong,2013:113،( ) امѧѧدى قيѧѧول(Tabak ѧѧعر إبѧѧين سѧѧة بѧѧة الديناميكيѧѧل العلاقѧѧة لتحليѧѧجراء دراس

الصرف وأسعار الأسهم في الاقتصاد البرازيلي باسѧتخدام سѧببية كرانكѧر أظهѧرت نتѧائج الدراسѧة عѧدم 
) (Khalifa,2017، أمѧا (Charles & Richard,2018:2)وجѧود أي علاقѧة تѧذكر بѧين المتغيѧرين 

ن أسѧعار إن هنالك علاقة سببية بѧين أسѧعار الصѧرف وأسѧعار الأسѧهم وفѧي كѧلا الاتجѧاهين، أي أفيرى 
ويبرر ذلك  بѧالقول إن ارتفѧاع أسѧعار الصѧرف تѧؤثر علѧى قѧدرة  ،الصرف تؤثر وتتأثر بأسعار الأسهم

ممѧا  ،ة الأجنبيѧةتأثيرهѧا علѧى قيمѧة موجوداتهѧا ومطلوباتهѧا المقيمѧة بالعملѧ ، ومѧن ثѧمالشركات التنافسية
ن التغيѧرات إخѧر فѧآ، ومѧن جانѧب ح وبالتالي قيم أسهم تلك الشѧركاتيؤثر في نهاية المطاف على الأربا

تعѧديل محفظѧة التѧدفقات النقديѧة  طريѧقفي أسعار الأسهم قѧد تѧوثر علѧى تحركѧات أسѧعار الصѧرف مѧن 
الداخلѧѧة والتѧѧدفقات النقديѧѧة الخارجѧѧة لѧѧرأس المѧѧال، أي إن الاتجاهѧѧات التصѧѧاعدية المسѧѧتمرة فѧѧي أسѧѧعار 

 ، ومѧѧن ثѧѧمممѧѧا يزيѧѧد مѧѧن الطلѧѧب علѧѧى العملѧѧة المحليѧѧة ،الأسѧѧهم سѧѧتزيد مѧѧن تѧѧدفقات رأس المѧѧال الأجنبѧѧي
النقدي المسѧتقبلي للشѧركة مѧع تغيѧرات أسѧعار  ، كما يتغير التدفق(Khalifa,2017:93) ارتفاع قيمتها

ففي حѧال ارتفѧاع أسѧعار الصѧرف سѧيفقد المصѧدرين قѧدرتهم التنافسѧية الدوليѧة ممѧا يقلѧل مѧن  الصرف،
خѧر آالتقليل من قѧيم أسѧهمهم هѧذا مѧن جانѧب، ومѧن جانѧب ، ومن ثم وأرباحهممبيعاتهم وتدفقاتهم النقدية 

ممѧا يѧؤدي إلѧى  ،نافسѧية للمسѧتوردين فѧي الأسѧواق المحليѧةن ارتفѧاع سѧعر الصѧرف سѧيزيد القѧدرة التإف
يجابي علѧى سѧوق إن لأسعار الصرف تأثير سلبي وأارتفاع أرباحهم ومن ثم أسعار أسهمهم، مما يعني 

، وفѧѧي تفسѧѧيره (Agrawal,et.al.,2010:63)الأسѧѧهم فѧѧي دولѧѧة تهѧѧيمن عليهѧѧا الصѧѧادرات والѧѧواردات 
المعلومѧات المتعلقѧة  لن أسعار الصرف تعكس كأ (Jacob,et.al.,2015) لاتجاه العلاقة السببية يرى

نها تنشѧأ إبالاقتصاد، لكن السؤال الذي يمكن طرحه هو هل إن المعلومات تنشأ في أسواق الصرف؟ أم 
فѧѧي أمѧѧاكن أخѧѧرى فѧѧي الاقتصѧѧاد ومѧѧن ثѧѧم تنتقѧѧل إلѧѧى أسѧѧواق الصѧѧرف بشѧѧكل غيѧѧر مباشѧѧر؟ ولأغѧѧراض 

يقة أخرى مفادها هل إن المعلومات تنتقل من سوق الصѧرف إلѧى تفسيرية أدق يعيد صياغة سؤاله بطر
  أسواق الأسهم أم بالعكس؟

ѧѧهم جزئيѧѧواق الأسѧѧرتبط أسѧѧت ً معѧѧاملات المسѧѧتثمرين الأجانѧѧب،  طريѧѧقبسѧѧوق الصѧѧرف مѧѧن  ا
إلا كنتيجѧة لقراراتѧه  ،فالمستثمر الأجنبي بشكل عام لا يقوم بتحويل عملة بلده إلى عملة البلدان الأخرى

ѧѧذلك فѧѧة لѧѧة، ونتيجѧѧة المحليѧѧة بالعملѧѧهم المقومѧѧع الأسѧѧراء أو بيѧѧة بشѧѧتثمارية الخاصѧѧدفقات رأس إالاسѧѧن ت
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)51( 

المال الخارجي المرتبط بمعاملات المستثمرين الأجانب فѧي سѧوق الأوراق الماليѧة لهѧا تѧأثير اقتصѧادي 
وابѧѧط إحصѧѧائية بѧѧين تѧѧدفق طلبѧѧات العديѧѧد مѧѧن الدراسѧѧات وجѧѧدت ر دائمѧѧي علѧѧى أسѧѧعار الصѧѧرف، إنَّ 

المستثمرين الأجانب في أسواق الأسهم والعوائد المتحققة في أسواق الصѧرف، إذ يقѧوم المتعѧاملون فѧي 
جѧل أأسواق الصرف وبشكل يومي بفحص طلبات المستثمرين الأجانب فѧي أسѧواق الأسѧهم بعنايѧة مѧن 

ن اتجѧاه العلاقѧة أى بѧاحثون آخѧرون استخراج أي معلومات قد تكون ذات صلة بأسѧعار العمѧلات، ويѧر
ن هذه العلاقة مدفوعѧة بتѧدفق المعلومѧات عبѧر أالسببية يكون من أسواق الصرف إلى أسواق الأسهم، و

إن المعلومѧѧات الخاصѧѧة  (.Albuquerque,et.al)آليѧѧة تѧѧدفق أوامѧѧر صѧѧرف العمѧѧلات، إذ لاحѧѧظ كѧѧل 
معلومѧѧات أسѧѧواق الصѧѧرف تسѧѧاعد فѧѧي ن إبعوائѧѧد الأسѧѧهم تسѧѧاعد فѧѧي التنبѧѧؤ بعوائѧѧد أسѧѧواق الصѧѧرف، و

التنبѧѧؤ فѧѧي عوائѧѧد أسѧѧواق الأسѧѧهم، أي إن المسѧѧتثمرين الأجانѧѧب عنѧѧد حصѧѧولهم علѧѧى معلومѧѧات خاصѧѧة 
بتحويل عملاتهم الأجنبية إلى العملة المحلية مѧن  ةمباشر ةنهم يقومون وبصورإبارتفاع أسعار الأسهم ف

لومات من سѧوق العمѧلات إلѧى أسѧواق الأسѧهم مما يودي إلى نقل المع ،جل الاستثمار في سوق الأسهمأ
ن هنالك المزيد من طلبات الشراء على الأسهم مما يؤدي إلѧى ارتفѧاع أسѧعارها نتيجѧة لسѧلوك القطيѧع أب
)Jacob,et.al.,2015:3-4.(  
  :. النظريات المفسرة للعلاقة بين أسعار الصرف و أسعار الأسهم2

بين أسعار الصѧرف وأسѧعار الأسѧهم واتجѧاه هѧذه هنالك عدد من النظريات التي فسرت العلاقة 
  العلاقة منها:

ً يطلق عليها أيض التي  النظرية التقليدية:أ.   Dornbusch) بفرضية سوق السلع والتي قدمها كل من ا
& Fischer,1980) دفقѧѧو التѧѧه نحѧѧالنموذج الموجѧѧد بѧѧا بعѧѧميت فيمѧѧي سѧѧوالت )Flow Oriented (

Syajarul,2016:63)بع )، ويطلق عليهاѧدولي الѧاري الѧأثير التجѧة التѧض نظري(International 
Trading Effect Theory) (Lee,et.al.,2017:96) ىѧѧѧة إلѧѧѧذه النظريѧѧѧير هѧѧѧعار أ، تشѧѧѧن أس

الصرف تؤثر على القدرة التنافسية للشركة وتؤثر بشكل اكبر على إيرادات الشѧركة وتكلفѧة الأمѧوال 
القيمѧة الحاليѧة للتѧدفقات النقديѧة المسѧتقبلية للشѧركة علѧى سѧعر السѧهم الѧذي يعكѧس ، ومѧن ثѧم والإنتاج

)Fauziah,2015:126 دةѧѧѧركات المعѧѧѧلع الشѧѧѧل سѧѧѧة يجعѧѧѧة المحليѧѧѧة للعملѧѧѧاض القيمѧѧѧأي إن انخف ،(
رخص للمستوردين الأجانب، مما يؤدي إلى زيادة مبيعاتها، ومن ناحية أخرى يѧؤدي أللتصدير تبدو 

ممѧا يѧؤثر  ،مبيعات تلك الشѧركات ومѧن ثѧم أرباحهѧا ارتفاع سعر صرف العملة المحلية إلى انخفاض
 ً على أسعار أسهمها بسبب انخفاض الطلب الأجنبي على منتجات تلك الشѧركات، وعلѧى العكѧس  سلبا

ن الشѧركات المسѧتوردة سѧتكون فѧي وضѧعية غيѧر مواتيѧة عنѧدما تѧنخفض قيمѧة العملѧة أمن ذلك نجد 
ً ، ومѧن ثѧم تѧاجدى إلѧى ارتفѧاع تكѧاليف الإنؤن ذلك سيالمحلية، لأ  انخفѧاض أرباحهѧا ممѧا يѧنعكس سѧلبا

حساسية أسعار أسهم الشركات المستوردة لتغيرات سѧعر الصѧرف هѧي ومن ثم على أسعار أسهمها، 
)، وحتѧѧى الشѧѧركات غيѧѧر (Syajarul,2016:63عكѧѧس حساسѧѧية أسѧѧعار أسѧѧهم الشѧѧركات المصѧѧدرة 

جمالي المبيعات، ونسѧبة منخفضѧة إلى المتكاملة دولياً (نسبة منخفضة من الصادرات والاستيرادات إ
 مѧѧѧѧن الموجѧѧѧѧودات والمطلوبѧѧѧѧات المقيمѧѧѧѧة بالعملѧѧѧѧة الأجنبيѧѧѧѧة) قѧѧѧѧد تتѧѧѧѧأثر بصѧѧѧѧورة غيѧѧѧѧر مباشѧѧѧѧرة

)Tabak,2006:4وكما يشير  ،)، فالتقلبات في سعر صرف الدولار الأمريكي(Hung,1992)  دѧق
فѧي الولايѧات المتحѧدة من الأربѧاح الإجماليѧة لشѧركات التصѧنيع  )%10(سببت خسائر تقدر قيمتها بـ

فѧي ولايѧة فيلادلفيѧا فѧي الولايѧات  2008وفي دراسة استطلاعية أجُريت عام ، 1980 الأمريكية عام
مѧن الشѧركات الأمريكيѧة تتѧأثر بتقلبѧات سѧعر الصѧرف  )%45(المتحدة الأمريكية بينت أن أكثر من 
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)52( 

)Hu & Du,2012:137-140عار الѧا أسѧوثر بهѧي تѧة التѧان الآليѧن بيѧعار )، ويمكѧى أسѧرف علѧص
  ).1الأسهم وفق الشكل (

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ) تأثير سعر الصرف على أسعار الأسهم1الشكل (
Source: Fauziah & Moeljadi & Kusuma, Ratnawati, (2015), Dynamic Relationship 

Between Exchange Rates and Stock Prices In Asia, 2009-2013, Journal 
Of Economics, Finance & Accounting-Jefa, Vol. 2 (1), PP:127. 

  

لѧى عѧѧام إ) وBranson & Frankelتعѧѧود هѧذه النظريѧة إلѧى كѧѧل مѧن ( نظريѧة تѧوازن المحفظѧة:ب. 
هѧѧذه النظريѧѧة العلاقѧѧة السѧѧببية الممتѧѧدة مѧѧن أسѧѧعار الأسѧѧهم إلѧѧى أسѧѧعار بالتحديѧѧد، تسѧѧتعرض  1983

 طريѧقن تعديلات المحفظѧة تѧتم مѧن أ) ويرى أنصار هذه النظرية ب(Syajarul,2016:63 الصرف
ذ إ تدفقات رأس المال الأجنبي الداخل والتدفقات المحلية الخارجة نتيجة التغيرات في أسعار الأسѧهم،

لأسعار الأسهم سيؤدي إلى زيѧادة الطلѧب علѧى الأمѧوال ومѧن ثѧم زيѧادة أسѧعار  الاتجاه التصاعدي إنَّ 
الفائدة مما يؤدي إلى جذب المزيد من رؤوس الأموال الأجنبية ويسبب ارتفѧاع قيمѧة العملѧة المحليѧة، 
بينما انخفاض أسعار الأسهم ستقلل من ثѧروة حѧاملي الأسѧهم ممѧا يقلѧل مѧن الطلѧب علѧى النقѧود الѧذي 

انخفѧاض  ، ومѧن ثѧمخفيض أسعار الفائدة مما يؤدي إلى انخفاض صافي التѧدفقات النقديѧةيعمل على ت
إن ارتفѧѧѧاع أسѧѧѧعار الأوراق الماليѧѧѧة  )، وبعبѧѧѧارة أخѧѧѧرى(Süleyman,et.al.,2014  قيمѧѧѧة العملѧѧѧة

المحلية، سيشجع المستثمرين لشراء موجودات محلية أكثر وبيع الموجѧودات الأجنبيѧة مѧن محѧافظهم 
 ,Al-Shogeathri)لأوراق المالية المحلية الجديѧدة للحصول على عملة محلية لشراء االاستثمارية 
فѧي الطلѧب علѧى العملѧة المحليѧة وعѧرض العملѧة الأجنبيѧة فѧي  ارتفѧاع، مما سيؤدي إلѧى (2011:86

ومن ثم ارتفاع قيمة العملة المحلية وأيضاً انخفاض في قيمة العملة الأجنبيѧة  ،سوق الصرف الأجنبي
)Anlas,2012:34-45.( 

 شركات ذات عمليات دولية شركات ذات عمليات محلية

أسعار المدخلات / أسعار المخرجات / مستوى 
المنافسة

إجمالي الصادرات / إجمالي الواردات / التقارير 
المطلوبات تقييم / الموجودات تقييم / الموحدة المالية

 والربحية واتخاذ القرار داخل الشركةالتدفق النقدي

 تأثير تغييرات سعر الصرف على الشركة

 (تقييم المستثمر للشركة) العرض والطلب على أسهم الشركات

 أسعار الأسهم
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)53( 

وأظهѧѧرت آراء لاقتصѧѧاديين ومѧѧاليين آخѧѧرين عѧѧدم وجѧѧود ارتبѧѧاط بѧѧين سѧѧوق العمѧѧلات وسѧѧوق 
ن أسѧعار الصѧرف الجاريѧة تعكѧس أسѧعار الصѧرف المسѧتقبلية المتوقعѧة، إالأوراق المالية، على أساس 

ن التغيѧرات هذه الأخيرة  تتحѧدد بعوامѧل متباينѧة، تختلѧف عѧن تلѧك المѧؤثرة فѧي أسѧواق الأسѧهم، لأ نَّ أو
الحاصلة في أسعار الصرف الأجنبي وأسعار الأسѧهم قѧد تكѧون مدفوعѧة بعوامѧل مختلفѧة، وبѧذلك قѧد لا 

)، ويمكѧѧن Abbas,2010:1-2يكѧѧون هنѧѧاك أي رابѧѧط بѧѧين أسѧѧعار الصѧѧرف ومؤشѧѧرات سѧѧوق الأسѧѧهم (
  ).2توضيح آلية تأثير أسعار الأسهم على سعر الصرف وفق الشكل (

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  تأثير أسعار الأسهم على سعر الصرف )2الشكل (
Source: Fauziah & Moeljadi & Kusuma, Ratnawati, (2015), Dynamic Relationship 

Between Exchange Rates and Stock Prices In Asia, 2009-2013, Journal of 
Economics, Finance & Accounting, Vol.2 (1), PP:128. 

  

  :الجانب التطبيقي للبحث اً:ثالث
 :ADFاستقرارية السلاسل الزمنية وفق اختبار . 1

 ADF تبار استقرارية السلاسل الزمنية وفق اختبѧار) الخاص باخ1الجدول ( طريقيتضح من 
ن )غيѧѧر سѧѧاكنة بالمسѧѧتوى وبالنمѧѧاذج الѧѧثلاث لأX)،Yالموسѧع إن متغيѧѧرات السلاسѧѧل الزمنيѧѧة لكѧѧل مѧن 

صغر مѧن أالمحسوبة  tن قيمة )، إ%1، %5، %10(كبر من مستوى المعنوية عند أ )(P.valueقيمة 
خѧذ الفѧرق الأول اسѧتقرت أن تلك السلاسل تحتوي على جذر الوحѧدة، وبعѧد إفومن ثم ، الجدولية tقيمة 

(بحد ثابѧت وبѧلا اتجѧاه زمنѧي، وبحѧد ثابѧت مѧع  )%1، %5، %10(تلك السلاسل عند مستوى معنوية 
)، 0.000) لكѧلا المتغيѧرين كانѧت ((P.Value ن قيمѧةلأ اتجاه زمنѧي، وبѧلا حѧد ثابѧت واتجѧاه زمنѧي)،

ن السلاسѧѧل الزمنيѧѧة لا أممѧѧا يعنѧѧي  ،ةالجدوليt ѧѧكبѧѧر مѧѧن قيمѧѧة أمحسѧѧوبة كانѧѧت ال tعلѧѧى أن قيمѧѧة  فضѧѧلاً 
  .) يوضح ذلك1تحتوي على جذر الوحدة، والجدول (

 المالتغير في تدفقات رأس 

 تغير ردة فعل المستثمرين في سوق الأسهم

 تغير أسعار الأسهم

 تغير في العرض والطلب على العملة المحلية

 التغير في أسعار الصرف
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)54( 

  الموسع ADFاستقرارية السلاسل الزمنية وفق اختبار  )1الجدول (

  P Valueقيمةtإحصائية  الموسع بالمستوى ADF اختبار
XY X Y 

 0.99740.7401 1.0361-1.0997 حد ثابت وبدون اتجاه زمني
 0.72840.1136 3.0819-1.7426- حد ثابت واتجاه زمني

 0.99920.9790 1.7131-2.9390 بدون حد ثابت واتجاه زمني

  P Valueقيمةtإحصائية  الموسع الفرق الأول ADF اختبار
XY X Y 

0.000 13.3699- 12.3756-  حد ثابت وبدون اتجاه زمني
***

0.000 
***  

0.000 13.3339- 12.5052-  حد ثابت واتجاه زمني
*** 

0.000 
***  

0.000 13.1949- 11.9478-  بدون حد ثابت واتجاه زمني
*** 

0.000 
***  

  .Eviews10على مخرجات برنامج  اً عداد الباحث اعتمادإمن الجدول  المصدر:
  

 PP:استقرارية السلاسل الزمنية وفق اختبار . 2
)غيѧر سѧاكنة بالمسѧتوى Y،(X) إن متغيرات السلاسѧل الزمنيѧة لكѧل مѧن 2الجدول (يتضح من 

ن أ، كمѧا )%1، %5، %10(كبر من مستوى المعنويѧة عنѧد أ) P:valueن قيمة (لأ ،وبالنماذج الثلاث
ن تلѧك السلاسѧل تحتѧوي علѧى جѧذر الوحѧدة، إفѧ ومѧن ثѧمالجدوليѧة،  tصѧغر مѧن قيمѧة أالمحسوبة  tقيمة 
(بحѧѧد ثابѧѧت  )%1، %5، %10(خѧѧذ الفѧѧرق الأول اسѧѧتقرت تلѧѧك السلاسѧѧل عنѧѧد مسѧѧتوى معنويѧѧة أوبعѧѧد 

لكѧلا  P.Valueن قيمѧة لأ ،وبلا اتجاه زمني، وبحد ثابت واتجاه زمنѧي، وبѧلا حѧد ثابѧت واتجѧاه زمنѧي)
ممѧا يعنѧي  ،الجدوليѧة tكبر مѧن قيمѧة أالمحسوبة كانت  tن قيمة ن أع )، فضلاً 0.000المتغيرين كانت (

  ) يوضح ذلك.2جدول (الن السلاسل الزمنية لا تحتوي على جذر الوحدة، وأ
  PPستقرارية السلاسل الزمنية وفق اختبار ) ا2الجدول (

  P Valueقيمةtإحصائية  بالمستوىPP  اختبار
XY X Y 

 0.99900.7249  - 1.41021.0764 حد ثابت وبدون اتجاه زمني
 0.75290.0730 3.2782-1.6884- حد ثابت واتجاه زمني

 0.99990.9770 3.47491.6705 يبدون حد ثابت واتجاه زمن

  P Valueقيمةtإحصائية  الفرق الأول ADF اختبار
XY X Y 

0.000 13.3770- 12.3010-  حد ثابت وبدون اتجاه زمني
***

0.000 
***  

0.000 13.3417- 12.5489-  حد ثابت واتجاه زمني
*** 

0.000 
***  

0.000 13.1955- 11.9478-  بدون حد ثابت واتجاه زمني
*** 

0.000 
***  

  .Eviews10الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج  إعدادمن الجدول  المصدر:
  .%1* تشير إلى المعنوية عند مستوى 

  

  :تحديد فترات الإبطاء المثلى. 3
) لعѧѧدة Information Akaikeجѧѧل تحديѧѧد فتѧѧرات الإبطѧѧاء المثلѧѧى تѧѧم اسѧѧتخدام معيѧѧار(أمѧѧن 

إجراء تغيرات لفترات الإبطѧاء التلقائيѧة المعدلѧة، الناتجѧة عѧن تقѧدير نمѧوذج  طريقبطاءات زمنية من إ
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وكما موضѧح فѧي  OLSباستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية  ARDL-ECMتصحيح الخطأ 
  .)3الشكل (

  
  
  
  
  
  

  

  AICيار تحديد فترات الإبطاء المثلى وفق مع )3الشكل (
  .Eviews 10عداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج إمن الشكل  المصدر:

  

) درجѧات بالنسѧبة للمتغيѧر التѧابع (أسѧعار 6ن فترة الإبطاء المثلى هѧي (أ) 3يتضح من الشكل (
ѧѧر المسѧѧبة للمتغيѧѧدة بالنسѧѧة واحѧѧهم) ودرجѧѧار الأسѧѧاً لمعيѧѧووفق ،(رفѧѧعر الصѧѧس) تقل(Information 

Akaike)  قل قيمة.أيتم تحديد فترة الإبطاء المثلى بالاعتماد على فترات الإبطاء التي لديها  
  :اختبار منهج الحدود. 4

جѧل الكشѧف عѧن مѧدى وجѧود علاقѧة طويلѧة الأجѧل بѧين متغيѧرات البحѧث أسѧعار الصѧرف أمن 
ومѧن ثѧم مقارنتهѧا مѧع  ،Fاحتسѧاب قيمѧة  طريѧقوأسعار الأسهم، تم اسѧتخدام اختبѧار مѧنهج الحѧدود مѧن 

) له توزيع غيѧر (Fن اختبار )، وبالنظر لأPesaran,et.al.,2001قيمتها الجدولية المحتسبة من قبل (
  )64 :2019 لرفيعي وآخرون،ا(: معياري لهذا فلها قيمتين حرجتين هما

 الدرجѧة صѧفري مѧن أكل متغيرات البحث مستقرة في المسѧتوى  نَّ أالتي تفترض  قيمة الحد الأدنى:أ. 
)0(1. 
ي مѧن الرتبѧة أكل متغيرات البحث مستقرة عنѧد الفѧرق الأول،  نَّ أالتي تفترض  قيمة الحد الأعلى:ب. 

)1(1. 
المحتسѧبة مѧع  Fمقارنѧة قيمѧة  طريѧقويتم الحكم عن مدى وجود علاقة طويلة الأجѧل أم لا مѧن 

أمѧѧا إذا كانѧѧت  ،1)0( بѧѧة صѧѧفرقيمتهѧѧا الجدوليѧѧة للحѧѧد الأدنѧѧى فѧѧي حѧѧال كانѧѧت متغيѧѧرات البحѧѧث مѧѧن الرت
فيѧѧتم الحكѧѧم عѧѧن العلاقѧѧة مѧѧن  1)1، أي مѧѧن الرتبѧѧة الأولѧѧى (ات البحѧѧث مسѧѧتقرة عنѧѧد الفѧѧرق الأولمتغيѧѧر

  ) يوضح نتائج الاختبار.3، والجدول () الجدولية للحد الأعلىF) المحسوبة مع قيمة (Fمقارنة (
  ) نتائج اختبار الحدود3( جدولال

KValueTest Statistic 
1 8.7046F.Statistic 

Critical Value Bonds
 Significance الحد الأدنى الحد الأعلى

3.613.0210%  
4.303 3.62 5% 
4.79 4.18 2.5%  

5.917 4.94 1% 
  .Eviews 10الباحث بناءاً على مخرجات البرنامج الإحصائي إعداد من الجدول  المصدر:
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) الجدوليѧة Fكبѧر مѧن قيمѧة (أوهѧي  )8.7046() المحتسبة كانѧت F) إن قيمة (3يبين الجدول (
مما يعنѧي رفѧض فرضѧية العѧدم القائلѧة ) %1، %2.5، %5، %10(للحدود العليا عند مستوى معنوية 

  بعدم وجود علاقة طويلة الأجل تتجه من سعر الصرف إلى أسعار الأسهم، وقبول الفرضية البديلة.
  VEC: ومعلمة تصحيح الخطأ  ARDL تقدير معلمات نموذج . 5

ن إيجѧاد معلمѧات الآبعد التأكد من وجود علاقة توازنية طويلة الآجل بين متغيرات البحث، يѧتم 
) يبѧين 4التكامل المشترك وتقدير العلاقة قصيرة الأجل وتحديد شѧكل العلاقѧة طويلѧة الأجѧل والجѧدول (

  .ARDLنتائج تطبيق نموذج 
  ARDLنتائج تطبيق نموذج  )4( الجدول

Dependent, Variable: LY                    
Method: ARDL               
Date: 01/15/21 Time: 10:35            
Sample, (adjusted,): 2005M07 2020M12           
Included, observations: 186 after, adjustments  
Maximum, dependent, lags: 6 (Automatic selection)     
Model selection, method: Akaike info, criterion (AIC)  
Dynamic, regressors (6 lags, automatic): LX                
Fixed, regressors: C                          
Number of models evalulated: 42                     
Selected Model: ARDL(6, 1)   
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

LY(-1) 0.916745 0.062909 14.57245 0.0000 
LY(-2) 0.105547 0.087521 1.205960 0.2294 
LY(-3) -0.069480 0.087355 -0.795380 0.4275 
LY(-4) -0.032906 0.087648 -0.375434 0.7078 
LY(-5) 0.210330 0.087223 2.411406 0.0169 
LY(-6) -0.198436 0.062083 -3.196304 0.0016 
LX -0.828922 0.104365 -7.942494 0.0000 
LX(-1) 0.886780 0.104211 8.509465 0.0000 
C 0.408777 0.123326 3.314604 0.0011 

R-squared 0.87  87,20     Mean dependent var 6.489051
Adjusted R-squared 0.87  77,58     S.D. dependent var 0.415792
S.E. of regression 0.062011     Akaike info criterion -2.675846
Sum squared resid 0.680621     Schwarz criterion -2.519761
Log likelihood 257.8537     Hannan-Quinn criter. -2.612594
F-statistic 1017.562     Durbin-Watson stat 2.065588
Prob(F-statistic) 0.000000    
     

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model  selection. 
   

  

  .Eviews 10الباحث بناءاً على مخرجات البرنامج الإحصائي إعداد من الجدول  المصدر:
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ن المتغيѧѧر التفسѧѧيري سѧѧعر الصѧѧرف لѧѧه تѧѧأثير ايجѧѧابي ذات دلالѧѧة أالجѧѧدول  طريѧѧقيتضѧѧح مѧѧن 
) والبالغѧѧѧѧة Fالنمѧѧѧѧوذج معنѧѧѧѧوي بدلالѧѧѧѧة قيمѧѧѧѧة ( نَّ أالمتغيѧѧѧѧر التѧѧѧѧابع أسѧѧѧѧعار الأسѧѧѧѧهم، ومعنويѧѧѧѧة علѧѧѧѧى 

مѧѧا قيمتѧѧه  ن سѧѧعر الصѧѧرف يفسѧѧرأممѧѧا يعنѧѧي  ،)0.87المعѧѧدل ( )2R(كمѧѧا بلغѧѧت قيمѧѧت  )،0.00000(
من التغيرات التي تحدث في أسعار الأسهم والنسبة المكملة تعود إلى متغيرات أخرى لѧم يѧتم ) 78%(

ثبات فرضية البحث التي تنص على وجود تأثير ذات دلاله إإدراجها في النموذج، ومن ما سبق يمكن 
  معنوية لسعر الصرف على أسعار الأسهم.

  :تصحيح الخطأتفسير العلاقة طويلة الأجل وقصيرة الأجل ومعلمة  .6
 ) سعر الصرف يؤثر بشكل سلبي على المتغيرLXإن المتغير (الآتي ) 5يتضح من الجدول (

)LYيرѧѧل القصѧѧي الأجѧѧهم فѧѧعار الأسѧѧل () أسѧѧة المعامѧѧت قيمѧѧة 0.828922-، إذ بلغѧѧت قيمѧѧا بلغѧѧكم ،(
الصѧرف ن زيادة سعر أ، مما يعني )%5(قل من نسبة المعنوية والبالغة أ) وهي 0.0013الاحتمالية (

، وتصѧѧح هѧѧذه العلاقѧѧة فѧѧي حѧѧال )%0.82(دي إلѧѧى انخفѧѧاض أسѧѧعار الأسѧѧهم بمقѧѧدار ؤيѧѧ) %1(بمقѧѧدار 
فارتفѧاع سѧعر صѧرف الليѧرة التركيѧة مقابѧل الѧدولار  ،كانت غالبية منتجѧات الشѧركات معѧدة للتصѧدير

لطلѧب ممѧا يѧؤدي إلѧى انخفѧاض ا ،يجعل تلك المنتجات تبدو أكثر غلاء بالنسبة للمسѧتهلكين الخѧارجين
انخفاض أرباح تلك الشركات مما يؤدي انخفاض قيمة أسѧهمها، أمѧا فيمѧا ، ومن ثم على تلك المنتجات

) سѧѧعر الصѧѧرف يѧѧوثر LXن المتغيѧѧر التفسѧѧيري (أيخѧѧص العلاقѧѧة طويلѧѧة الأجѧѧل فيتضѧѧح مѧѧن الجѧѧدول 
كمѧا  )،0.84834إذ بلغѧت قيمѧة المعامѧل ( ،) أسѧعار الأسѧهمLYبشكل ايجابي على المتغير المعتمѧد (

 يمكѧن القѧول إنَّ ومن ثѧم ، )%5(قل من نسبة المعنوية البالغة أ) وهي 0.0000بلغت قيمة الاحتمالية (
، ويمكѧن )%0.8483(دي إلѧى زيѧادة أسѧعار الأسѧهم بمقѧدار ؤيѧ )%1(ارتفاع سعر الصѧرف بمقѧدار 

) *Y)LY(-1)ن قيمѧة معامѧل تصѧحيح الخطѧأ بѧأكمѧا يتضѧح  تبرير ذلك في إطѧار النظريѧة التقليديѧة،
قѧѧل مѧѧن نسѧѧبة أ) وهѧѧي 0.0013)، أمѧѧا قيمѧѧة الاحتماليѧѧة فقѧѧد بلغѧѧت (-0.0682إذ بلغѧѧت (، كانѧѧت سѧѧالبة

ن العلاقѧة طويلѧة الأجѧل بѧين سѧعر الصѧرف وأسѧعار الأسѧهم ألѧى إمما يشير  )%5(المعنوية والبالغة 
  ذلك.) يوضح 5قل من شهر واحد، والجدول (أتصحح أخطاء العلاقة قصيرة الأجل في فترة قدرها 

  العلاقة طويلة الأجل وقصيرة الأجل ومعلمة تصحيح الخطأ )5جدول (ال
ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: D(LY)   
Selected Model: ARDL(6, 1)   
Case 2: Restricted, Constant and No Trend  
Date: 01/15/21   Time: 10:11   
Sample: 2005M01 2020M12   
Included observations: 186   

Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.408777 0.123326 3.314604 0.0011
LY(-1)* -0.068201 0.020798 -3.279183 0.0013
LX(-1) 0.057858 0.015837 3.653253 0.0003

D(LY(-1)) -0.015054 0.062699 -0.240107 0.8105
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D(LY(-2)) 0.090493 0.062353 1.451303 0.1485
D(LY(-3)) 0.021013 0.062353 0.336994 0.7365
D(LY(-4)) -0.011893 0.062208 -0.191189 0.8486
D(LY(-5)) 0.198436 0.062083 3.196304 0.0016

D(LX) -0.828922 0.104365 -7.942494 0.0000

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LX 0.848348 0.139799 6.068341 0.0000
C 5.993742 0.128171 46.76358 0.0000

EC = LY - (0.8483*LX + 5.9937 )  

  .Eviews 10الباحث بناءاً على مخرجات البرنامج الإحصائي إعداد من الجدول  المصدر:
  

  :المقدرتقييم جودة النموذج . 7
للتأكد من مدى جودة النموذج المقدر للعلاقة بين سعر الصرف وأسѧعار الأسѧهم التѧي تقتضѧي 

قѧل تبѧاين، تѧم أن تكون مستقلة ولهѧا ألا تكون متحيزة و نْ أتتبع أخطاء النموذج التوزيع الطبيعي، و أنْ 
  ية:تجراء الاختبارات التشخيصية الآإ

 :الأخطاءاختبار عدم الارتباط الذاتي بين أ. 
 اختبѧѧѧار مضѧѧѧروب لاكѧѧѧرانج للارتبѧѧѧاط التسلسѧѧѧلي طريѧѧѧقتѧѧѧم التحقѧѧѧق مѧѧѧن هѧѧѧذا الشѧѧѧرط مѧѧѧن 

)BGLM) إذ يلاحظ من الجدول ،(قيمة ( ) إنَّ 6F) تѧة 1.843141) المحتسبة بلغѧة احتماليѧوبقيم (
  ) لهذا نقبل فرضية العدم القائلة بعدم وجود ارتباط تسلسلي للبواقي.0.1614(

 :ARCHالتباين المشروط اختبار عدم ثبات ب. 
) عنѧد مسѧتوى احتماليѧة 0.551542) قد بلغѧت (Fحصائية (إقيمة  نّ أ) 6نلاحظ من الجدول (

ممѧѧا يعنѧѧي قبѧѧول فرضѧѧية العѧѧدم التѧѧي تѧѧنص علѧѧى ثبѧѧات تبѧѧاين حѧѧد الخطѧѧأ العشѧѧوائي فѧѧي  ،)0.4586(
  النموذج المقدر.

 :JB اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائيةت. 
ممѧا  ،)0.115144) عنѧد مسѧتوى (6.53967قѧد بلغѧت ( 2Xن قيمة أ) 6الجدول (يتضح من 

  ن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.أيعني 
  الاختبارات التشخيصية لجودة النموذج المقدر )6جدول (ال

 BGLM ARCH JB  الاختبار

  F=1.843141 
(0.1614)  

F=0.551542 
0.4586)(  

=6.539672X 
0.115144)(  
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  :المقدر ARDL لاستقرار الهيكلي لنموذجااختبار . 8
مسѧتقرة هيكليѧاً خѧلال  ARDL) إن المعѧاملات المقѧدرة لنمѧوذج 4(و )3يتضح من الشѧكلين (

ن الشكل البياني لكلا الاختبارين قد وقع داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية لأ ،الفترة المبحوثة
  ) يوضحان ذلك.4) و (3والشكلان ( )5%(
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  اختبار المجموعة التراكمي المعاودة للبواقي )3الشكل (
  .Eviews 10عداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج إمن الشكل  المصدر:

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  اختبار المجموعة التراكمي المعاودة لمربعات البواقي )4الشكل (
  .Eviews 10عداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج إمن الشكل  المصدر:

  

  :اختبار سببية كرانكر. 9
لغѧѧرض التحقѧѧق مѧѧن اتجѧѧاه العلاقѧѧة بѧѧين سѧѧعر الصѧѧرف وأسѧѧعار الأسѧѧهم فيمѧѧا إذا كانѧѧت أحاديѧѧة 

أما  ،) هو السببX(  ن المتغيرأ) 7، وقد اتضح من الجدول (جراء هذا الاختبارإالاتجاه أو تبادلية تم 
ات التي تحدث في أسعار ) فهو النتيجة وبعبارة أخرى إن سعر الصرف يتسبب في التغيرY( المتغير
ممѧا  ،)0.05قل من نسبة المعنوية البالغة (أ) وهي 0.0061) قد بلغت (P.Valueن قيمة (لأ ،الأسهم
العلاقة بين سعر الصرف وأسعار الأسهم أحادية الاتجاه من المتغير الأول باتجاه الثاني ممѧا ن أيعني 

يعنѧѧي قبѧѧول فرضѧѧية البحѧѧث التѧѧي تنصѧѧص علѧѧى وجѧѧود علاقѧѧة سѧѧببية مѧѧن سѧѧعر الصѧѧرف إلѧѧى أسѧѧعار 
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) سѧعر (X) أسعار الأسهم باتجاه المتغير الأول Yالأسهم، أما فيما يخص العلاقة من المتغير الثاني (
كبѧر مѧن نسѧبة أ) وهѧي 0.0642( ) قѧد بلغѧتP.Valueن قيمѧة (فقد ظهرت غير معنويѧة لأ ،لصرفا

)، مما يعني عدم وجود علاقة سببية من أسعار الأسهم باتجѧاه سѧعر الصѧرف، 0.05المعنوية البالغة (
  ) يوضح ذلك.7جدول (الو

  العلاقة السببية بين أسعار الصرف وأسعار الأسهم )7جدول (ال
Pairwise Granger Causality Tests                                           
Date: 01/18/21   Time: 01:03                                                    
Sample: 2005M01 2020M12                                                    
Lags: 2                                                      

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

LX does not Granger Cause LY 190 5.24090 0.0061 
LY does not Granger Cause LX 2.78658 0.0642 

  

  .Eviews 10الباحث بناءاً على مخرجات البرنامج الإحصائي إعداد من الجدول  المصدر:
  

  :الاستنتاجاتاً: رابع
ً ظهѧѧر الجانѧѧب النظѧѧري مѧѧن البحѧѧث تعارضѧѧأَ  .1 العلاقѧѧة بѧѧين سѧѧعر بشѧѧأن فѧѧي الأدبيѧѧات الماليѧѧة  اً كبيѧѧر ا

لصѧѧرف هѧѧو المѧѧؤثر علѧѧى ن سѧѧعر اأالصѧѧرف وأسѧѧعار الأسѧѧهم، فأنصѧѧار النظريѧѧة التقليديѧѧة يѧѧرون 
ن كѧلا أما يرى أنصار نظرية توازن المحفظة العكس، وهنالك فريق ثالث يرى بين ،أسعار الأسهم

 ي علاقة بينهما.ألا توجد ومن ثم المتغيرين يتأثران بعوامل مختلفة 
العائد الذي تحققه الاستثمارات الأجنبية يعتمد على عنصرين الأول معدل العائد على الموجѧود  إنَّ  .2

 المستثمر به والثاني سعر صرف عملة الدولة المستثمر فيها.
إلا  ،لѧى أسѧعار الأسѧهم فѧي الأجѧل القصѧيرن لسعر الصرف تأثير عكسي عأأظهرت نتائج البحث  .3

المتغيѧѧرين تصѧѧحح مسѧѧار العلاقѧѧة قصѧѧيرة الأجѧѧل فѧѧي أمѧѧد زمنѧѧي لا ن العلاقѧѧة طويلѧѧة الأجѧѧل بѧѧين أ
 يتجاوز الشهر الواحد.

ويمكѧن  ،أثبتت نتائج البحث إن لسعر الصرف تأثير ايجابي على أسعار الأسهم في الأجѧل الطويѧل .4
تبريѧѧر ذلѧѧك فѧѧي إطѧѧار النظريѧѧة التقليديѧѧة، فارتفѧѧاع قيمѧѧة العملѧѧة المحليѧѧة يѧѧؤدي إلѧѧى انخفѧѧاض تكلفѧѧة 

ممѧا يѧؤدي إلѧى زيѧادة أرباحهѧا  ،للشركات التي تعتمد في مدخلاتها على عمليات الاسѧتيرادالإنتاج 
 وبالتالي أسعار أسهمها وبالعكس.

مѧا ذات اتجѧاه كشفت نتائج البحث إن العلاقة بين سعر الصرف وأسعار الأسѧهم ليسѧت تبادليѧة، وإنَّ  .5
ѧѧعر الصѧѧهم، أي إن سѧѧعار الأسѧѧاه أسѧѧرف باتجѧѧعر الصѧѧن سѧѧد مѧѧد يمتѧѧعار واحѧѧبب وأسѧѧو السѧѧرف ه

 الأسهم هي النتيجة.
تتوافѧѧق نتѧѧائج بحثنѧѧا الحѧѧالي مѧѧع مرتكѧѧزات النظريѧѧة التقليديѧѧة فѧѧي تفسѧѧير اتجѧѧاه العلاقѧѧة بѧѧين سѧѧعر  .6

 الصرف وأسعار الأسهم.
ن اخѧѧتلاف العلاقѧѧة بѧѧين سѧѧعر أالنتѧѧائج البحثيѧѧة المتعارضѧѧة بѧѧين الكتѧѧاب تѧѧدفعنا إلѧѧى تبنѧѧي فكѧѧرة  إنَ  .7

جاهها يعود في الأسѧاس إلѧى الاخѧتلاف الهيكلѧي للاقتصѧاد بѧين الѧدول الصرف وأسعار الأسهم وات
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فهناك دول تعتمد شركاتها في الأساس على الاستيراد بينما نرى دولاً أخرى تعتمد شѧركاتها علѧى 
 .نرى دول مصدرة لتلك الاستثمارات جاذبة للاستثمارات الأجنبية بينما كما نرى دولاً  التصدير،

 ً   :التوصيات :خامسا
كن للمستثمرين في سوق اسطنبول للأوراق المالية التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية لأسعار الأسѧهم يم .1

 بالاعتماد على التغيرات التي تحدث في أسعار الصرف.
لمѧا لѧه مѧن تѧأثير  ،حѧد حѧوافز جѧذب الاسѧتثمار الأجنبѧيأيمكن عد الاستقرار فѧي أسѧعار الصѧرف  .2

كبير نسبياً على قيمة تلك الاستثمارات، مما يتوجب علѧى الحكومѧات ايѧلاء ذلѧك الاسѧتقرار أهميѧة 
 كبيرة.

يتوجѧѧب علѧѧى الشѧѧركات ذات التعѧѧاملات الدوليѧѧة اسѧѧتحداث وحѧѧدات إداريѧѧة تنѧѧاط لهѧѧا مهمѧѧة إدارة  .3
ثѧل عائقѧاً أمѧام تحقيѧق مخاطر سعر الصرف، لتلافي تأثيرها السѧلبي علѧى أسѧعار أسѧهمها لأنهѧا تم

 هدفها الرئيس والمتمثل بتعظيم ثروة مالكيها.
 إدارة أسعار الصرف. طريقيمكن لصانعي السياسات التأثير على أسعار الأسهم من  .4
5. ѧهم تبعѧعار الأسѧرف وأسѧعر الصѧين سѧبالنظر لاختلاف طبيعة واتجاه العلاقة ب ً لاخѧتلاف الهيكѧل  ا

  م نتائج البحث على الأسواق المالية الأخرى.الاقتصادي للدول، لهذا لا يمكن تعمي
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