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الملخص:

ــىالدراســةهــذههــدفت ــينالعلاقــةقيــاسإل ــةفــيالأســهمأســواقعوائــدوتقلبــاتالصــرفأســعارتغيــراتب متقدمــةدولثلاث

مــنتعـانيالتـيالماليـةالبيانــاتسلسـلةحالـةفـيالمناســبGARCHنمـوذجباسـتخداموذلـك،)وكنــدااليابـان،المتحـدة،المملكـة(

أســعارلمؤشــراتالاغــلاقلأســعاريوميــةبيانــاتعلــىالدراســةاعتمـدت. العاديــةبــالطرقالتقــديربــواقيفــيالتسلســليالارتبــاطمشـكلة

اختبـاراتعـدةاسـتخداموتـم). مشـاهدة3443(2016سـبتمبرغايـةإلـى2001جـانفيمـنالممتـدةللفتـرةالصـرفوأسعارالأسهم

لتغيـراتالأسـهمأسـواقوعوائـدأسـعارحساسـيةارتفاعإلىالقياسنتائجأشارت. المقدرةالنماذجملائمةمدىلمعرفةواحصائيةقياسية

الأســهماســواقعوائــدديناميكيــةتحديــدفــيكبيــرادوراتلعــبالصــرف،أســعارأيمنهــا،تجعــلالتــأثيرهــذاومعنويــةالصــرف،ســعارأ

.عامبشكلالماليةوالأسواق

GARCHنموذجالصرف،أسعارتغيراتالأسهم،سوقتقلبات: يةالمفتاحالكلمات

Abstract:

The dynamic links between exchange rates fluctuations and stock market returns
volatility is empirically investigated in this paper, by adopts a GARCH model. The data
consists of daily closing stock market indexes denominated in local currency and
exchange rates for three developed countries, namely HK, Japan and Canada. To study
this relationship during bad and good times we choose data from January 2001 to
September 2016 (3443 observations). Many statistical tests are applied to reach the
accuracy of results. Stock markets returns sensitivities are found to be stronger for
exchange rates, implying that exchange rate change plays an important role in
determining the dynamics of the conditional return of stock markets returns.

Keywords: Stock market volatility, Exchange rate fluctuations, GARCH model.
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مقدمة

تعد الأسواق المالية مرآة عاكسة للوضع الاقتصادي 

العــام، ممــا يجعــل اســتقرارها بمثابــة مقيــاس لمــدى نجــاح 

السياســــات الاقتصــــادية، وعليـــــه فــــإن تحليـــــل حالــــة عـــــدم 

ــة، المتمثلــة بازديــاد مخــاطر  الاســتقرار فــي الأســواق المالي

ـــات مؤشـــرات أداءهـــا، يـــدفعنا للتعـــرف  علـــى العوامـــل تقلب

حيـث .المسببة لهذه التقلبـات وكيفيـة انتقـال آثارهـا إليهـا

تتـــــأثر أســـــواق الأوراق الماليـــــة كغيرهـــــا مـــــن الأســـــواق، 

بمختلــــف العوامــــل والأحــــداث مــــن داخــــل الســــوق أو مــــن 

خارجه، إذ تعتبر السوق المالية سـوق ذات كفـاءة عاليـة، إذا 

وجـه ما اسـتجابت أسـعار الأسـهم والمؤشـرات الأخـرى علـى

ـــاملين فـــي  ـــرد إلـــى المتع الســـرعة، لكـــل معلومـــة جديـــدة ت

السوق، سـواء كانـت هـذه المعلومـات ماليـة أو اقتصـادية أو 

سياسية أو أي أحداث أخرى، يضاف إليهـا السـجل التـاريخي 

لأســعار الأســهم، والتــي مــن شــأنها تغييــر نظــرة المتعــاملين 

.إلى الجهات المصدرة للأسهم والسوق ككل

التفاعـــل بـــين أســـعار الصـــرف وأســـعار شــغلت مســـألة 

الأســهم قــدرا كبيــرا مــن اهتمامــات البــاحثين لأكثــر مــن 

ثلاثـين عامـا، نظـرا للـدور المهـم الـذي يلعبـه سـوق الأوراق 

ــأثير علــى تطــوير  الماليــة وســوق الصــرف الأجنبــي فــي الت

ومع تضرر هذه الأسـواق فـي الآونـة الأخيـرة .اقتصاد البلاد

أن التــدهور الـــذي نتيجــة للأزمــة الماليــة العالميــة، لــوحظ

يحدث في سـعر العملـة يسـبق الأزمـة التـي تحـدث فـي سـوق 

بعـــد انهيـــار فقاعـــة العقـــار فـــي الولايـــات الأوراق الماليـــة، ف

ـــة 2006المتحـــدة فـــي عـــام  ، شـــهدت أســـعار الأســـهم العالمي

، وذلـك بسـبب 2009و2008العـامين انخفاض كبيـر فـي

.الانخفـاض فـي تـوافر الائتمـان وتضـرر ثقـة المســتثمرين

وفي الوقت نفسه، تم الكشف عن تحركـات غيـر عاديـة فـي 

.أسعار الصرف

ساهمت الزيادة الكبيرة في التجـارة الدوليـة وحركـة 

رؤوس الأموال نتيجة للعولمـة والتحريـر المـالي، فـي جعـل 

ددات الربحيـة التجاريـة وأسـعار الأسـهم العملة من أهم محـ

ولـذلك فـإن العلاقـة بـين هـذين السـوقين .وبالتـالي عوائـدها

تهدف هذه الدراسة إلـى التحقيـق .هو موضوع جدل كبير

من جديد في هذه العلاقة بإعطاء أدلـة تجريبيـة مـن بعـض 

الــدول المتقدمــة باســتخدام أدوات التحليــل القياســي، وذلــك 

:لى الأسئلة التاليةبمحاولة الإجابة ع

كيــف تتــأثر أســعار وعوائــد الأســهم بتقلبــات أســعار 

ــــار ومــــا مــــدى  الصــــرف؟ مــــا هــــي درجــــة حــــدة هــــذه الآث

اســتمراريتها؟ هــل الأســواق الماليــة تســتجيب لتوقعــات هــذه 

المتغيرات في المستقبل؟ وما مدى صحة هـذه العلاقـة فـي 

.الدول محل الدراسة ؟

، اعتمــدنا علــى ولغــرض الوصــول إلــى هــدف الدراســة

فرضــية مفادهــا أن لســعر الصــرف دورا مــؤثرا فــي تفســير 

أسعار وعوائد الاسهم، إلا أن درجة التأثير تختلف مـن بلـد 

بـين سـعر الصـرف ايجابيـةإلى آخـر، حيـث أن هنـاك علاقـة 

ويــتم الإجابــة علــى هــذه الأســئلة واختبــار .وعوائــد الأســهم

م لكـل مـن صحة هذه الفرضية بالتطبيق علـى أسـواق الأسـه

المملكـــــة المتحـــــدة، اليابـــــان، وكنـــــدا، باعتبارهـــــا أكبـــــر 

.الأسواق المالية المتقدمة

ــــى الأســــلوب الكمــــي القياســــي،  اعتمــــدت الدراســــة عل

Time seriesالسلاســــل الزمنيــــةتحليــــل باســــتخدام 

Analysisبطريقـة من خلال بناء نموذج اقتصادي قياسـي

عظـــــم ونظـــــرا لأن م.OLSالمربعـــــات الصـــــغرى العاديـــــة 

ـــى مشـــكل الارتبـــاط تحـــوي الماليـــة السلاســـل الزمنيـــة  عل

ــــار  ــــار بــــواقي النمــــوذج المقــــدر باختب ــــم اختب التسلســــلي ت

ARCH، والـذي أكــد ذلــك، ممـا تطلــب اســتخدام التقــدير

يقـــدم هـــذا النمـــوذج مقـــدرات ، حيـــثGARCHبأســـلوب 

، وتــم إجــراء عــدة اختبــارات للتأكــد أكبــركفــاءةبتتصــف 

مطابقتـــه لشــروط تطبيــق النمـــاذج مــن صــلاحيته، ومــدى 

.القياسية

ولهــذا الغــرض تــم تقســيم البحــث إلــى قســمين، حيــث 

يتضـمن القسـم الأول اسـتعراض نظــري خـاص بـأثر أســعار 

الصــرف علــى أســـعار وعوائــد الأســهم، وذلـــك اعتمــادا علـــى 

كـــل مـــن أدبيـــات النظريـــة الاقتصـــادية، ونتـــائج الدراســـات 
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لثـاني، فـتم تخصيصـه أمـا القسـم ا.السابقة فـي هـذا الصـدد

لتحليل هذه العلاقة في الحـالات المدروسـة مـن خـلال بنـاء 

نموذج قياسي لقياس تأثير سعر الصرف كمتغير مسـتقل 

.على عوائد الأسهم كمتغير تابع

الإطار النظري للعلاقة بين سوق الأوراق المالية .2

وسوق الصرف

تظهـــر أهميـــة ســـعر الصـــرف بوصـــفه احـــد العوامـــل 

ـــه احـــد محـــددات المـــؤثرة فـــ ي أداء الأســـواق الماليـــة، كون

ــادات المســتمرة فــي  النشــاط الاقتصــادي، حيــث جعلــت الزي

ـــة، وتحركـــات رؤوس الأمـــوال مـــن أســـعار  التجـــارة الدولي

الصــــرف أحــــد المحــــددات الرئيســــية لربحيــــة الشــــركات 

، لــذا فــإن عــدم اســتقرار أســعار الصــرف )i(وأســعار الأســهم

حيث يمكن أن يـنجم .الماليةسيجد صداه في سوق الأوراق 

ـــد وأســـعار  ـــات فـــي عوائ ـــرات أســـعار الصـــرف تقلب عـــن تغي

ـــك نتيجـــة لاتجـــاه المســـتثمرين نحـــو  ـــة، وذل الأوراق المالي

الاســتثمار فــي أســواق ماليــة تنتمــي لعــدة دول، ممــا يتطلــب 

تحــــويلات نقديــــة بــــين عمــــلات مختلفــــة، وأن السياســــات 

ؤثر علــى ســعر النقديــة لكــل مــن الدولــة والــدول الأجنبيــة تــ

i(الصرف بين العملتين i(.

يواجه المستثمرون الأجانب في سوق الأوراق الماليـة 

ـــى هـــي  لبلـــد مـــا، نـــوعين مـــن المخـــاطرة، المخـــاطرة الأول

المســتثمرون المحليـــون، المخــاطرة نفســها التــي يواجههــا

والمتعلقة بالتقلبات الحاصلة فـي أسـعار الأسـهم والسـندات، 

ـــــــا  أمـــــــا المخـــــــاطر الإضـــــــافية الأخـــــــرى والتـــــــي يواجهه

ــالتغيرات الحاصــلة  المســتثمرون الأجانــب فقــط، فتتعلــق ب

، وذلـك Currency Riskفي أسعار صرف عملة هـذا البلـد 

هـــا مقومـــة لأن قيمـــة الأســـهم والأربـــاح الموزعـــة الخاصـــة ب

ـــة، وأن هـــذه  ـــة هـــذا البلـــد داخـــل أســـواقه المالي كلهـــا بعمل

التغيرات الحاصلة في أسعار صرف عملة هذا البلـد سـتلغي 

المنــافع التــي يحصــل عليهــا المســتثمر الأجنبــي مــن تغيــر 

ويمكن أن يحدث العكس أيضـا، أي .أسعار الأسهم والسندات

الأساسـية أن العملة الأجنبية ربما ترتفـع فـي مقابـل العملـة

فـيالاسـتثمارعائـد(للمستثمر وتخلـق عائـدا غيـر متوقـع

ــاتجالعائــد+الاســتثمارعلــىالعائــد=الناشــئةالأســواق الن

ـــرعـــن ـــةقيمـــةتغي ترتفـــع .)الاســـتثماربهـــاالمقـــومالعمل

مخـــاطر تقلبـــات العملـــة فـــي كثيـــر مـــن الأســـواق الناشـــئة 

بســـبب عـــدم الاســـتقرار الاقتصـــادي، ولاســـيما فـــي حـــالات 

وجود معدلات مرتفعة مـن التضـخم المحلـي مـا يـؤدي إلـى 

وتسـتخدم العلاقـة بـين عوائـد الأسـهم .خفض قيمـة العملـة

وأســـعار صـــرف العمـــلات الأجنبيـــة فـــي توقـــع الاتجاهـــات 

ـــــل المســـــتثمرين، المســـــتقبلية لبعضـــــهم الـــــبعض مـــــن قب

فالتدهور الذي يحدث فـي أسـعار العملـة يسـبق الأزمـة التـي 

تحدث في سوق الأوراق المالية، وهو الأمر الذي حدث قبـل 

.الأزمة المالية الآسيوية

ــة بــين أســعار الصــرف  ــى أن العلاق تشــير الدراســات إل

:وسوق الأوراق المالية تكون من خلال قناتين

إن انخفاض سعر صرف عملة بلد :ة المباشرةالقنا-

، مـن شـأنه أن يجعـل أسـعار )مـع ثبـات العوامـل الأخـرى(ما 

ـــة  أرخـــص )كالأســـهم والســـندات(الأصـــول الماليـــة المحلي

نسبيًا للمستثمرين الأجانب، مما يزيد من طلبهم على تلـك 

الأصــول، وتــزداد ســرعة تــداولها، ومــن ثــم ارتفــاع أســعارها 

جانـب آخـر فـإن انخفـاض قيمـة عملـة ذلـك ومن.تبعًا لذلك

البلــــد، يــــدفع بالمســــتثمرين المحليــــين الــــذين يحتفظــــون 

بأرصــدة نقديــة محليــة إلــى الــتخلص منهــا، والتوجــه نحــو 

ــــــة الأخــــــرى فــــــي الاقتصــــــاد  كالأســــــهم (الأصــــــول المالي

، وزيــادة طلــبهم عليهــا وبالتــالي ارتفــاع أســعارها )والســندات

لاقــة العكســية بــين أســعار وهــذا يشــير إلــى الع.تبعًــا لــذلك

بافتراض ثبـات العوامـل (الصرف وأسعار الأسهم والسندات 

ـــــة ).الأخـــــرى أو قـــــد يســـــتبدل المســـــتثمر العملـــــة الوطني

بالأجنبيــة مــن خــلال الاســتغناء عــن مقتنياتــه مــن الأوراق 

.المالية ببيعها، مما يؤدي إلى انخفاض أسعارها

آثـارًا تمارس أسعار الصـرف:القناة غير المباشرة-

غير مباشرة في سـوق الأوراق الماليـة عبـر السـوق السـلعية، 

بتأثيرهــا علـــى القــدرة التنافســـية الدوليــة للشـــركات هـــذا 

البلــد فــي الســوق العالميــة، مــن خــلال تأثيرهــا علــى أســعار 
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ـــى )المـــواد الأوليـــة والطاقـــة(المـــدخلات  والمخرجـــات وعل

ي التأثير فـي قيمة أصولها وديونها بالعملة الأجنبية، وبالتال

، فتقلــب أســعار صــرف )iii(أربــاح الشــركات وقيمــة الأســهم

العمـــلات الأجنبيـــة يـــؤثر علـــى قيمـــة الشـــركة، مـــن خـــلال 

التدفقات النقدية المسـتقبلية المتوقعـة مـن الشـركة، التـي 

.تتغير مع التقلبات في أسعار صرف العملات الأجنبية

مــع افتــراض بقــاء العوامــل (فارتفــاع ســعر الصــرف 

يــــؤدي بالمصـــدرين إلــــى فقـــدان قــــدرتهم )الأخـــرى ثابتـــة

التنافسية فـي السـوق الدوليـة، وبالتـالي فـإن مبيعـات وأربـاح 

ومـن .المصدرين ستتقلص وأسعار الأسـهم سـوف تـنخفض

ــــإن المســــتوردين ســــوف تــــزداد قــــدرتهم  ــــة أخــــرى، ف ناحي

التنافســية فــي الأســواق المحليـــة، وبالتــالي تــزداد أربـــاحهم 

وهــــذا يعنــــي أن ارتفــــاع ســــعر .ركاتهموأســــعار أســــهم شــــ

الصــرف لــه آثــار ســلبية علــى ســوق الأوراق الماليــة المحليــة 

ــة علــى  ــة الصــادرات، وآثــار إيجابي ــي تمتــاز بهيمن للــدول الت

ســوق الأوراق الماليــة المحليــة للــدول التــي تمتــاز بارتفـــاع 

الواردات، وبالتالي تغير سعر الصرف ينتج عنه آثار عكسـية 

ـــأثير .)iv(والمســـتوردينبـــين المصـــدرين  كمـــا أن هـــذا الت

ســيكون متباينــا بــين الشــركات، حيــث يــنجم عــن تخفــيض 

قيمــــة العملــــة تــــأثير إيجــــابي للشــــركات ذات التوجهـــــات 

، ومنه زيـادة دخـل هـذه الشـركات، ممـا يـدعم )v(التصديرية

لأســـعار الأســـهم، ويـــنعكس ســـلبا علـــى المســـتوى المتوســـط 

وردة كمـدخلات فـي الشركات التي تعتمـد علـى سـلع مسـت

عملياتهــا الإنتاجيــة الأمــر الــذي يــؤدي إلــى ارتفــاع تكاليفهــا 

ـــة وانخفـــاض أرباحهـــا وبالتـــالي انخفـــاض أســـعار  الإنتاجي

.)vi(أسهمها

الدراسات السابقة.3

Aggarwal)1981( اختبـــر تـــأثير ســـعر الصـــرف

علــى مؤشــرات ســوق الأســـهم الأمريكيــة باســتخدام بيانـــات 

، ووجــــد أن أســــعار الأســــهم 1978-1974شــــهرية للفتــــرة 

ــدولار، حيــث أن انخفــاض  تــرتبط ايجابيــا بســعر صــرف ال

قيمة الدولار ترتبط بانخفاض فـي أسـعار الأسـهم والعكـس 

عـض بتحليـل تـأثير ب)1987(Solnikوقـام .)vii(بالعكس

المتغيرات الاقتصادية ومن بينها سعر الصـرف علـى أسـعار 

الأسهم باسـتخدام بيانـات شـهرية لتسـع دول صـناعية خـلال 

توصــلت الدراســة إلــى عــدم معنويــة .1983-1973الفتــرة 

vii(تأثير سعر الصرف على تطورات أسعار الأسـهم i(. بينمـا

)Hennigan)1988وSoenenأوضــــــــــــحت دراســــــــــــة 

ية لســـعر الصـــرف الفعـــال ومؤشـــر باســـتخدام بيانـــات شـــهر

وجـــود 1986-80ســـوق الأســـهم الأمريكـــي خـــلال الفتـــرة 

KaoوMaوتوصـلت دراسـة .)ix(تفاعـل سـلبي قـوي بينهـا

إلى أن ارتفاع قيمة العملـة يـؤثر سـلبيا علـى سـوق )1990(

الأســــهم المحليــــة للــــدول التــــي تمتــــاز بهيمنــــة الصــــادرات، 

ـــاز بهيمنـــة  ـــدول التـــي تمت ـــى ســـوق الأســـهم لل ـــا عل وايجابي

)1996(MougouéوAjayiدراســــــــــــة .)x(الــــــــــــواردات

واختبـــار (ECM)اســـتعمل فيهـــا نمـــوذج تصـــحيح الخطـــأ 

الســــببية علــــى البيانــــات اليوميــــة لثمانيــــة بلــــدان متقدمــــة 

ــى .1991-1985اقتصــاديا خــلال الفتــرة  أشــارت النتــائج إل

أن الزيادة في إجمالي أسعار الأسهم المحلية له تأثير سـلبي 

في المدى القصير وتـأثير إيجـابي فـي المـدى الطويـل علـى 

قيمــة مــن ناحيــة أخــرى، انخفــاض.قيمــة العملــة المحليــة

العملة لـه تـأثير سـلبي فـي المـدى القصـير والمـدى الطويـل 

.)xi(على سوق الأسهم

تـــم )Murinde)1997وAbdallaوفـــي دراســـة 

اســـتخدام ســـببية جرانجـــر لتحليـــل التفاعـــل بـــين أســـعار 

الصــرف الحقيقيــة وأســعار الأســهم بالاعتمــاد علــى البيانــات 

-85الآسيوية خـلال الفتـرة الناشئةالشهرية لبعض الأسواق 

، والنتـائج المقدمــة تشــير إلـى أن أســعار الصــرف فــي 1994

كل من الهند وكوريا وباكستان تؤثر في أسعار الأسهم، 

.)xii(ولكــن فــي الفلبــين أســعار الأســهم تقــود أســعار الصــرف

ـــاحثون آخـــرون Ajayiوقـــام بـــالتحقيق فـــي )1998(وب

دمة خـلال الفتـرة أسواق متق)7(العلاقات السببية في سبع 

أســـواق آســـيوية ناشـــئة خـــلال )8(وثمانيـــة 1985-1991

ـــائج وجـــود علاقـــة .1991-1987الفتـــرة  حيـــث أيـــدت النت

ســـببية أحاديـــة الاتجـــاه فـــي جميـــع الاقتصـــادات المتقدمـــة 

ولكن لا توجد علاقات سببية ثابتة في الاقتصادات الناشـئة، 

في بنيـة وأوضحوا أن سبب النتائج المختلفة هو الاختلاف 
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ـــة بـــين هـــذه المجموعـــات xii(وخصـــائص الأســـواق المالي i(.

أنـــه عنــدما ارتفعـــت عملــة ســـنغافورة )Wu)2000وجــد 

مقابل الدولار الأمريكي والرينجيـت المـاليزي، وانخفضـت 

مقابــل الــين اليابــاني والروبيــة الإندونيســية، عرفــت أســعار 

الأسـهم زيــادة علــى المـدى الطويــل فــي أسـعار الأســهم خــلال 

وكان للتـأثيرات المرتبطـة بسـعر صـرف .ة التسعيناتفتر

-97الــدولار الأمريكــي انعكــاس ســلبي خــلال فتــرة الأزمــة 

فحـــــــــــــص .)xiv(2000-99وفتـــــــــــــرة الانتعـــــــــــــاش 1998

MaysamiوKoh)2000( ــــة لكــــل مــــن الآثــــار المترتب

سـعر الفائـدة وسـعر الصـرف علـى عوائـد الأسـهم، وأظهــرت 

نتـــائج الدراســـة أن ســـعر الصـــرف وســـعر الفائـــدة هـــي مـــن 

.)xv(المحددات الرئيسية لأسعار الأسهم في سنغافورة

علـــى دول )Lee)2001 وNiehأشــارت دراســـة

1993أكتـوبر 1خلال الفترة مـن G-7مجموعة السبعة 

، إلــى عــدم وجــود علاقــة تــوازن فــي 1999فيفــري 15إلــى 

، فــي حــين تــم العثــور علـــى G-7المــدى الطويــل لكــل دول 

علاقة في المدى القصير تمتد ليوم واحد فـي بعـض بلـدان 

ويمكن تفسير أوجه الاختلاف في هـذه النتـائج .المجموعة

في كل بلد، مـن خـلال الاخـتلاف فـي السـاحة الاقتصـادية، 

ــــع، ومــــا إلــــى ذلــــكوسياســــة الح .)xvi(كومــــة، ونمــــط التوق

باسـتخدام تحليـل التكامـل )Kim)2003وأظهرت دراسة 

ــات الشــهرية للفتــرة  ، أن مؤشــر 1998-74المشــترك للبيان

ا بســعر الصــرف ييــرتبط ســلبS&P 500 أســعار الأســهم 

ــــــر .)xvii(الحقيقــــــي PoshakwaleوMurindeواختب

هذه العلاقة في بعـض الأسـواق الناشـئة الأوروبيـة )2004(

وجـد الباحثـان حيـث .Euroقبل وبعد اعتماد عملة اليورو 

أنه في فترة ما قبل اليـورو، كانـت سـببية غرانجـر أحاديـة 

الاتجـــاه مـــن أســـعار الأســـهم باتجـــاه وأســـعار الصـــرف فـــي 

المجر، في حين كانت هناك علاقات سببية ثنائية الاتجاه 

ــت ســببية .والتشــيكفــي بولنــدا وبعــد اعتمــاد اليــورو كان

غرانجــر أحاديــة الاتجــاه مــن أســعار الصــرف باتجــاه أســعار 

xvii(الأسهم في كل البلدان المدروسة i(.

أســـعار الأســـهم فـــي )Kurihara)2006اســـتخدم 

اليابان، وأسعار الأسهم في الولايات المتحـدة، سـعر الصـرف 

وســعر الفائــدة اليابانيــة خــلال الفتــرة الممتــدة مــن مــارس 

أســــعاروأظهــــرت النتــــائج أن .2005إلــــى ســــبتمبر 2001

الصــرف وأســعار الأســهم فــي الولايــات المتحــدة تُــؤثر فـــي 

ياسة التيسـير الكمـي وبالتالي، فإن س.أسعار الأسهم اليابانية

the quantitative easing policy التـي نفـذت فـي عـام

الدراســة .)xix(قــد أثــرت فــي أســعار الأســهم اليابانيــة2001

ــات ،)2007(وآخــرين Panالمقدمــة مــن  اســتخدمت بيان

، 1998-1988ســــبع دول مــــن شــــرق آســــيا خــــلال الفتــــرة 

علاقة سـببية مـن أسـعار الصـرف إلـى ومعنوية أثبتت وجود 

أسعار الاسهم لهـونج كـونج، اليابـان، ماليزيـا وتايلانـد قبـل 

، وتم ملاحظة علاقة سببية مـن 1997الأزمة الآسيوية لعام 

أســـعار الصـــرف لأســـعار الأســـهم لجميـــع البلـــدان باســـتثناء 

وتشــير النتــائج أيضــا إلــى أن هــذه العلاقــة تختلــف .ماليزيــا

ــق بــنظم أســعار بــاختلاف خصــائص الاقتصــادات فيمــا يتعل

الصــرف، وحجــم التجــارة، ودرجــة الرقابــة علــى رأس المــال 

.)xx(وحجم سوق الأسهم

)Boguslauskas)2009وPilinkusاســــــتخدم 

the impulse responseفعية ددالة الاستجابة اللتحلي

function لاختبــــار وجــــود علاقـــــة قصــــيرة الأجــــل بـــــين

المتغيــرات الاقتصــادية الكليــة واســعار الأســهم، ووجــدوا أن 

Tianاسـتخدم .)xxi(سعر الصرف يؤثر تأثيرا سلبيا عليها

للتكامــــل المشــــترك ARDLطريقــــة )Ma)2010 و

سـعر الصـرف لاختبار أثر التحرير المالي على العلاقة بين 

واكتشــف أن هنــاك علاقــة .وأداء ســوق الأســهم فــي الصــين

تكامـل مشــترك بـين مؤشــر شـنغهاي للأســهم وسـعر صــرف 

الرنمينبــي مقابــل الــدولار الأمريكــي ودولار هونــغ كونــغ 

ـــد اعتمـــاد نظـــام ســـعر صـــرف المـــرن 2005منـــذ عـــام  ، عن

ــر .المــدار فــي الصــين ووجــد الباحثــان أن ســعر الصــرف أث

Walidاســتخدم  .)xxii(ســهم بشــكل ايجــابيعلــى أســعار الأ

Markov-Switchingنمــــوذج (2011)وآخــــرون

EGARCH model للتحقيــق فــي العلاقــة الديناميكيــة

بــين تقلــب ســعر الســهم والتغيــرات فــي أســعار الصــرف فــي 
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ــــدان الناشــــئة خــــلال الفتــــرة  أشــــارت .2009-94أربعــــة بل

ــة بــين الأســهم وأســواق  ــى العلاقــة القوي الصــرف، النتــائج إل

حيـــث  تســـتجيب أســـعار الاســـهم بشـــكل غيـــر متماثـــل إلـــى 

xxii(الأحـــداث فـــي ســـوق الصـــرف الأجنبـــي i(. تشـــير دراســـة

Katechos)2011(أن أسعار الصـرف وعوائـد سـوق إلى

وتــرتبط قيمــة العمــلات مــع .الأســهم العالميــة تــرتبط بقــوة

ارتفـــاع أســـعار الفائـــدة بشـــكل إيجـــابي مـــع عوائـــد الأســـهم 

ـــرتبط قيمـــة العمـــلات مـــع انخفـــاض  العالميـــة، فـــي حـــين ي

.)xxiv(أسعار الفائدة سلبا مع عوائد الأسهم العالمية

ـــت دراســـة  )2013(وآخـــرين Caporale وتناول

ــــة  طبيعــــة العلاقــــة بــــين الأســــعار فــــي ســــوق الأوراق المالي

الولايـــات :وأســـعار الصـــرف فـــي ســـتة اقتصـــادات متقدمـــة

المتحدة، المملكة المتحدة، كنـدا، اليابـان، منطقـة اليـورو، 

وسويســرا، وذلــك باســتخدام بيانــات أســبوعية خــلال الأزمــة 

كانـــــت نتـــــائج .2010و2007المصـــــرفية بـــــين عـــــامي 

إلى وجـود آثـار غيـر مباشـرة أحاديـة الاتجـاه الدراسة تشير 

مــن عوائـــد الأســهم إلـــى التغيــرات فـــي أســعار الصـــرف فـــي 

ـــــي الاتجـــــاه  ـــــة المتحـــــدة، وف الولايـــــات المتحـــــدة والمملك

المعاكس في كندا، وآثار غير مباشرة ثنائية الاتجاه فـي 

Ullahوjamilواسـتخدم .)xxv(منطقـة اليـورو وسويسـرا

تحليــل التكامــل المشـــترك لاختبــار أثــر تغيـــرات )2013(

أســـعار الصـــرف علـــى عوائـــد ســـوق الأســـهم فـــي باكســـتان، 

وأثبتــت النتــائج وجــود علاقــة بــين المتغيــرين علــى المــدى 

العلاقـــة )2016(Najaf وNajafدرس .)xxvi(القصـــير

الديناميكيــة بــين تقلبــات أســواق الصــرف وأســواق الأســهم، 

ارتبـاط سـلبي، ومـن خـلال حيث توصل الباحثان إلى وجـود

اختبـار ســبيبة غرانجــر كانــت العلاقـة أحاديــة الاتجــاه مــن 

Julioقــام .)xxvii(إلــى ســوق الصــرفالهنــديســوق الأســهم

بــالتحقيق فــي كفــاءة ســوق كولومبيــا )2016(وأخــرين 

للأوراق المالية بالنسبة للمعلومات المتعلقة بتقلبـات أسـعار 

تغيــرات أســعار الصــرف، حيــث أوضــحت نتــائج الدراســة أن 

الصرف لا تسبب تغيرات أسعار وعوائد الأسـهم، ممـا يـدعم 

xxvii(فرضية كفاءة سوق الأسهم الكولومبي i(.

ــــرغم مــــن أن الشــــرح  ــــه علــــى ال وخلاصــــة القــــول، أن

النظــري قــد يبــدو واضــحا فــي بعــض الأحيــان حــول كــون 

ســعر الصــرف يعــد أحـــد العوامــل المــؤثرة علــى أداء ســـوق 

أحــد محـددات النشـاط الاقتصــادي، الأوراق الماليـة بوصـفه 

وأن أي تقلـــب فـــي ســـعر الصـــرف ســـيجد صـــداه فـــي ســـوق 

إلا أن النتـــــــائج التجريبيـــــــة والدراســـــــات الأوراق الماليـــــــة،

الموجودة كانت دائما نتائجهـا مختلطـة ولـم يـتم التوصـل 

ــى نتيجــة حاســمة بشــأن مســألة الســببية حيــث أن تــأثير .إل

ليــة يتبــاين مــن بلــد أســعار الصــرف علــى أســواق الأوراق الما

إلـــى آخـــر نظـــرا لاخـــتلاف تطـــور أنظمـــة الصـــرف ودرجـــة 

التطور الاقتصادي والمالي بين البلدان، وداخـل نفـس البلـد 

بـــين قطـــاع وآخـــر ومـــن شـــركة إلـــى أخـــرى داخـــل نفـــس 

وعليـــه لا يوجـــد هنـــاك حكـــم مطلـــق علـــى كـــون .القطـــاع

العلاقة ايجابية أو سلبية بـين سـعر الصـرف وسـوق الأوراق 

.اليةالم

وصف البيانات والتحليل الأولي1.4

تتكـــون البيانـــات المســـتخدمة فـــي هـــذا البحـــث مـــن 

سلاســـل أســـعار الاغـــلاق اليوميـــة لمؤشـــرات أســـعار الأســـهم 

وأسعار صرف العملـة المحليـة بالـدولار الأمريكـي لكـل مـن 

لدراســـة العلاقـــة بـــين .المملكـــة المتحـــدة، اليابـــان، وكنـــدا

ــة تحركــات أســعار الصــرف  ــات أســواق الأوراق المالي وتقلب

كـان، )bad and good times(فـي فتـرات مختلفـة 

إلـى سـبتمبر 2001الاعتماد على بيانات الفترة من جانفي 

والتــي عرفــت خلالهــا عــدة أزمــات )مشــاهدة3443(2016

وتــم الحصــول علــى بيانــات السلاســل .عملــة وازمــات ماليــة

الزمنيـة لأســواق الأوراق الماليــة مـن قاعــدة البيانــات الماليــة 

، أمـا سلاســل )Google Finance database(لغوغـل 

أســــعار صـــــرف عمــــلات الـــــدول المعنيــــة مقابـــــل الـــــدولار 

م الحصول عليهـا مـن ت)التسعيرة غير المباشرة(الأمريكي 

IMF(أرشــيف أســعار الصــرف لصــندوق النقــد الــدولي 
Exchange Rate Archives.(

r)تم تحديد معـدل العائـد لمؤشـر سـوق الأسـهم  , )

e)ومعدل التغير في سعر الصرف , :بالعلاقات التالية(
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, = 100 × 	ln	( ,

,
)

, = 100 × 	ln	( ,

,
)

p) :حيـــث , قيمـــة اغـــلاق مؤشـــر أســـعار الأســـهم (

t. (rخــلال الفتــرة iللســوق  , معــدل عائــد مؤشــر ســوق (

t.(Fxخــلال الفتــرة iالأســهم , iســعر صــرف العملــة (

t.(eخــــلال الفتــــرة  , معــــدل التغيــــر فــــي ســــعر صــــرف (

معــدل الارتفــاع أو الانخفــاض (tخــلال الفتــرة i العملــة 

.)الاسمي

الاحصــاءات الوصـــفية لبيانـــات )1(الجـــدول يعــرض 

السلاسل الزمنية اليومية لمعدل عائد سوق الأسهم ومعـدل 

التغيــر فــي ســعر الصــرف لثلاثــة أســواق متقدمــة المملكــة 

فيمــا يخــص معــدل عائــد ســوق .المتحــدة، اليابــان، وكنــدا

أن كنــدا لهـــا )1(الاســهم، يظهــر لنـــا مــن خــلال الجـــدول 

باليابان ثم المملكة المتحـدة، أكبر متوسط عائد، متبوعة

وبالمقابـــل كانـــت تقلبـــات .والتـــي كانـــت كلهـــا إيجابيـــة

العوائــد معبــرا عنهــا بــالانحراف المعيــاري أكبــر بالنســبة 

لليابان، تليها المملكة المتحدة، ثم كندا، أي كانت كنـدا 

ــــد والأقــــل مــــن حيــــث  ــــر مــــن حيــــث متوســــط العائ الأكب

).الانحراف المعياري(المخاطرة 

الاحصاءات الوصفية لمعدل عائد سوق الأسهم ومعدل التغير في سعر الصرف):1(الجدول 

UK Japan Canada

Panel A: stock returns FT100 NIKKEI225 S&P/TSX

Mean 0.001352 0.002315 0.006653

Std. Dev. 0.572357 0.716859 0.514774

Skewness 0.004921 -0.405470 -0.561953

Kurtosis 9.967983 8.782963 12.75671

 Jarque-Bera 6965.316 4891.970 13837.51

Probability 0.000000 0.000000 0.000000

Observations 3443 3443 3443

Panel B: FX rates GBP JPY CAD

Mean -0.001853 -0.001791 -0.001694

Std. Dev. 0.293497 0.296782 0.287119

Skewness -1.197591 -0.191381 -0.144088

Kurtosis 16.51771 6.485444 11.59697

 Jarque-Bera 27036.93 1763.795 10614.62

Probability 0.000000 0.000000 0.000000

Observations 3443 3443 3443

Skewness normalityيظهــر اختبــار الالتــواء 

tests أن توزيــع العوائــد كــان توزيعــا ملتويــا ســلبيا بشــكل

)negatively and significantly skewed(جـوهري 

بالنســبة للحــالات المدروســة بالاســتثناء المملكــة المتحـــدة 

ــــا، يصــــاحبه تفــــرطح  ــــا فيه ــــي كــــان ايجابي kurtosisالت

ذه وتـــم تأكيـــد هـــ.موجـــب لكـــل السلاســـل الزمنيـــة للعائـــد
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الــذي Jarque–Berra test statisticsالنتـائج باختبـار 

ـــــع (يـــــرفض فرضـــــية العـــــدم  توزيـــــع العائـــــد يتبـــــع التوزي

، أي أن توزيـــع العائـــد لا يتبـــع التوزيـــع الطبيعـــي )الطبيعـــي

، حيـث كانـت القـيم الاحصـائية لهـذا %1بمستوى معنوية 

الاختبار كبيـرة، وهـو مـا تؤكـده القيمـة الاحتماليـة لهـذا 

.(P-value<1%)ار الاختب

ومــن الخصــائص الاحصــائية أيضــا نلاحــظ أن كــل 

العمـــلات محـــل الدراســـة تتصـــف بمتوســـط ســـلبي متقـــارب 

للتغير في أسـعار صـرفها مقابـل الـدولار، أي وجـود ارتفـاع 

).nominal appreciation(فـي القيمـة الاســمية للعملـة 

وكانـــت تقلبـــات أســـعار الصـــرف معبـــرا عنهـــا بـــالانحراف 

المعيــــاري منخفضــــة ومتقاربــــة مقارنــــة بتقلبــــات عوائــــد 

يظهـــر اختبـــار الالتـــواء أن توزيـــع تغيـــرات أســـعار .الاســـهم

الصرف كان توزيعـا ملتويـا سـلبيا بشـكل جـوهري صـاحبه 

ــم .تفــرطح موجــب بالنســبة لجميــع الحــالات المدروســة وت

Jarque–Berra testج باختبـــار تأكيـــد هـــذه النتـــائ

statistics 1الذي كانت قيمته الاحتمالية أقل من%.

يمكــــــن اســــــتخدام اختبــــــار جــــــذر الوحــــــدة لقيــــــاس 

اســـتقرارية السلاســـل الزمنيـــة، أي عـــدم اتباعهـــا لحركـــة 

السلسلة غير مسـتقرة أي (عشوائية، باختبار فرضية العدم 

للسلســلة لـيس(مقابــل الفرضـية البديلــة )لهـا جــذر الوحـدة

، فـإذا كانـت القيمـة المحسـوبة لاختبـار جـذر )جذر وحـدة

الوحدة أصغر من القيم الحرجة عنـد مسـتوى معنويـة يـتم 

ـــدها نـــرفض فرضـــية العـــدم ونقبـــل الفرضـــية  ـــد، عن تحدي

)2(يعـــرض الجـــدول .البديلـــة بعـــدم وجـــود جـــذر الوحـــدة

نتائج اختبـار اسـتقرارية السلاسـل الزمنيـة عنـد مسـتوياتها 

أســعار الصــرف وأســعار الاغــلاق لمؤشــرات ســوق (ة الأصــلي

وبعد حسـاب معـدل العائـد لمؤشـرات سـوق الأسـهم )الأسهم

ومعــدل التغيــر فــي أســعار الصــرف، وذلــك باســتخدام ثلاثــة 

ADF tests ،PP tests ،KPSS(اختبــارات بديلـــة
tests.(

أن السلاسل الزمنية )2(يظهر لنا من خلال نتائج الجدول 

أسعار الأسهم وأسعار الصرف كانت غير لكل من مؤشرات

مستقرة عنـد مسـتوياتها الأصـلية، لكـن الفـروق الأولـى لهـا، 

أي معـــدلات عوائـــد أســـواق الأســـهم ومعـــدلات التغيـــر فـــي 

، %1أسعار الصـرف كانـت مسـتقرة عنـد مسـتوى معنويـة 

ومنه هذه السلاسل الزمنية هي متكاملـة مـن نفـس الدرجـة 

.ختبارات الثلاثةوذلك بالنسبة لكل الا(1)

اختبارات جذر الوحدة والاستقرارية)2(الجدول 

Country
ADF t-tests PP t-tests KPSS t-tests

tμ tτ tμ tτ ημ Ητ

UK

, -2.1624 -2.0164 -2.2042 -2.0777 3.4359 0.2706

, -23.239** -23.256** -62.246** -62.269** 0.1257** 0.0614**

, -2.1988 -1.9325 -2.1961 -1.9184 1.5019 0.9781

, -43.191** -43.222** -57.280** -57.326** 0.2619** 0.0484**

Japan

, -1.9042 -1.7393 -1.9014 -1.7552 1.4097 0.6731

, -61.109** -61.111** -61.222** -61.226** 0.1271** 0.0691**

, -1.3490 -1.6457 -1.3246 -1.6213 2.7319 1.0285

, -59.932** -59.925** -59.951** -59.944** 0.1260** 0.1035**
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Canada

, -1.4445 -2.2354 -1.4962 -2.4132 5.2041 0.5287

, -10.946** -10.946** -60.377** -60.368** 0.0586** 0.0608**

, -0.7123 -1.9534 -0.7144 -1.9977 3.6534 1.4977

, -11.053** -11.165** -61.159** -61.186** 0.3255** 0.0510**

Notes:  (*)  and  (**)  indicate  significance  at  the  5%  and  1%  respectively,  tμ and  tτ are  the
standard augmented Dickey–Fuller (ADF) test statistics and Phillips–Perron (PP) test statistics
when the relevant auxiliary regression contains a constant and a constant and trend, respectively.
The critical values for ADF test and PP test at the 1% and 5% significance levels are: -3.4320, -
2.8621 (with constant) and -3.9607, -3.4111 (with constant and trend). ημ and ητ are the KPSS
test statistics when the relevant auxiliary regression contains a constant and a constant and trend,
respectively (Kwiatkowski et al., 1992). The critical values for KPSS test at the 1% and 5%

significance levels are: 0.739, 0.463 (with constant) and 0.216, 0.146 (with constant and trend).

الطريقة2.4

تســــــتخدم معظــــــم الدراســــــات التجريبيــــــة طريقــــــة 

Ordinary least squaresالمربعـات الصـغرى العاديـة 

)OLS( ــى تقلبــات لقيــاس أثــر تغيــرات أســعار الصــرف عل

، ويمكـن ذلـك بتقـدير هـذه العلاقـة مـن خـلال عوائد الأسهم

:النموذج التالي

= + +
(1)

معـــدل عائـــد مؤشـــر ســـوق الأســـهم خـــلال :حيـــث

nominal(لصـــــــرف 	تغيـــــــر ســـــــعر ا.tالفتـــــــرة 

appreciation or depreciation.(حـد ثابـت.

.حد الخطأ

ـــتم اختبـــار مـــدى ملاءمـــة مقـــدرات هـــذا النمـــوذج  ي

، أثـــر انحـــدار ذاتــــي ARCH Effect Testباختبـــار 

مشـــروط بعـــدم ثبـــات التبـــاين فـــي سلســـلة بـــواقي النمـــوذج

ــــة المتوســــط  المقــــدر Mean Equationضــــمن معادل

أي (يقوم هذا الاختبار على فرضية العـدم .OLSبطريقة 

، ان قبـول فرضـية العـدم يعنـي أن )ARCHعدم وجود أثر 

هناك دليلا على تجانس وثبات التبـاين، أمـا فـي حالـة قبـول 

الفرضية البديلة فهذا يعنـي أن التبـاين غيـر متجـانس عبـر 

ــزمن ويوجــد أثــر  ، اي تتطلــب عمليــة النمذجــة ARCHال

.GARCHاستخدام نموذج 

فـــي السلاســـل Volatilityلمعالجـــة مشـــكلة التقلـــب 

1982لأول مــرة فــي Engleالزمنيــة الماليــة قــدم الباحــث 

ــــاينالانحــــدار نمــــوذج ــــذاتي مشــــروط بعــــدم ثبــــات التب ال
ARCH)Autoregressive Conditional

Heteroscedastic(xxix ــــــــه الباحــــــــث ــــــــذي أضــــــــاف ل وال

Bollerslev حــدود الانحــدار الــذاتي ليصــبح 1986ســنة

النمـــوذج المعمـــم للانحـــدار الـــذاتي المشـــروط بعـــدم ثبـــات 

GARCH)Generalized Autoregressiveالتبـاين 

Conditional Heteroscedastic(xxx. يعطـــى نمـــوذج

GARCH(1.1)بالصيغة التالية:

Mean Equation: = + +

Variance Equation:
= + +

(2)

حيــث تتضـــمن معادلــة التبـــاين أثــر متوســـط التقلـــب 

معلومـــات حـــول التقلبـــات مـــن الفتـــرة ،αالطويـــل الأجـــل

ARCHوالـذي يعبـر عنـه بالحـد )اليـوم السـابق(السـابقة 

term من خلال المعلمةα وتبـاين المتنبـأ بـه فـي الفتـرة ،
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مـن خــلال GARCH termالسـابقة والمعبـر عنـه بالحـد 

.βالمعلمة 

أن تكـــــــون GARCHتقضـــــــي خصـــــــائص نمـــــــوذج 

موجبــة، وأن يكــون مجمــوع β	، وα ،αمعلمــات النمــوذج 

ـــــن الواحـــــد لضـــــمان اســـــتقرارية التبـــــاين β	، و أقـــــل م

ومــن الاطــلاع علــى قــيم معــاملات هــذا النمــوذج، .الشــرطي

ــــذب والتبــــاين، إذ ان  ــــى ســــلوك التذب نســــتطيع الوقــــوف عل

ــــرة للمعامــــل القي ــــى اســــتمرارية أثــــر β	مــــة الكبي تشــــير إل

التقبــات الســابقة فـــي التبــاين الحـــالي أو المســتقبلي، كمـــا 

يظهـــر كيـــف يعكـــس النمـــوذج خاصـــية عنقوديـــة التقلبـــات 

حيـث ان القـيم الكبيـرة clustering volatility)التبـاين(

ويشـير المعامـل .ستؤدي إلـى قـيم كبيـرة فـي لـ 

βســتمرارية الصــدمة علــى المـدى الطويــل وهــو الأثــر إلـى ا

GARCH Effect ــى مــدى ، بينمــا يشــير المعامــل إل

اســتمرارية الصــدمة علــى المــدى قصــير الأجــل وهــو الأثــر 

ARCH Effect. يعتبـــــر النمـــــوذج	(1,1)

كافيــا للوقــوف علــى عنقوديــة التقلبــات فــي البيانــات، ومــن 

النادر تقدير أو حتى استخدام أي درجة أعلـى مـن ذلـك فـي 

.xxxiالأدبيات الأكاديمية للتمويل

نتائج القياس3.4

نتائج التقدير بطريقـة المربعـات الصـغرى 1.3.4

OLS estimationالعادية 

معــدل نتــائج تقــدير العلاقــة بــين )3(يبــين الجــدول 

عائد سوق الاسـهم ومعـدل التغيـر فـي أسـعار صـرف العملـة 

المحليــة مقابــل الــدولار للحــالات الثلاثــة المدروســة، حيــث 

كانــت معلمــات متغيــرات أســعار الصــرف معنويــة احصــائيا 

لكل من المملكة المتحدة، اليابان، وكندا، مما يعنـي وجـود 

تــأثير ايجــابي لســعر الصــرف عليهــا باســتثناء كنــدا التــي 

تتــأثر عوائـــد الأســـهم فيهـــا ســـلبيا بتغيـــرات أســـعار صـــرف 

وتشــير النتــائج .الــدولار الكنــدي مقابــل الــدولار الأمريكــي

إلـى أن ســعر الصــرف يفســر نسـبة أكبــر مــن التغيــرات فــي 

عوائــــد  ســــوق الأســــهم اليابــــاني مقارنــــة بكنــــدا والمملكــــة 

.المتحدة

OLSنتائج الانحدار بطريقة ):3(الجدول 

. 	 F-stat ( )

UK 0.001835 0.260680* 0.017583 2.088146 62.60452
*

341.8793
*

(0.8495) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Japan 0.004054 0.970662* 0.161246 2.149409 662.7039
*

177.5152
*

(0.7172) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Canada 0.005719 -
0.551483*

0.094351 2.187612 359.5876
*

548.4044
*

(0.4934) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

No of

Significant

cases

0
3

3
3

3
3

3
3

Note: Numbers in parentheses indicate the P-value. * Indicates the significance level at 1%.
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ـــار مـــدى ملاءمـــة مقـــدرات هـــذه  ـــائج اختب وأثبـــت نت

لاختبــــار ARCH Effect Testالنمـــاذج باســــتخدام 

الارتبـــــــــــــاط الـــــــــــــذاتي مشـــــــــــــكلة احتواءهـــــــــــــا علـــــــــــــى 

Autocorrelation أو مشــــــــكلة عــــــــدم ثبــــــــات التبـــــــــاين

Heteroscedasticity فـــي العمـــود الأخيـــر مـــن الجـــدول

مقـدر أن سلسلة بـواقي النمـوذج الوكما كان متوقعا ،)3(

P-value(بالنسبة لكل الأسـواقذاتيتحتوي على ارتباط 

of ARCH test<1% وبالتــالي وجــود أثــرARCH(.

في سلسـلة البـواقي هـو خـرق لأهـم الذاتيووجود الارتباط 

وهذا يعني أن مقـدرات OLSلطريقة الفرضيات الأساسية 

ومـن.النموذج لم يتم تقديرها بكفاءة ولا يمكن الثقـة فيهـا

أجل تصحيح اختلال افتـراض تجـانس التبـاين عبـر الـزمن 

ـــــى نمـــــاذج  كحـــــل لهـــــذا GARCHينبغـــــي الاعتمـــــاد عل

سلاسـل الزمنيــة لبــواقي تقــدير الوبــالاطلاع علــى .المشـكل

العلاقـــة بـــين معــــدل عائـــد ســـوق الأســــهم وتغيـــرات ســــعر 

volatilityضح وجود خاصية عنقوديـة التبـاين تيالصرف 

clusteringـــرة ، حيـــث أن ال ـــرات الكبي فـــي )الصـــغيرة(تغي

، وهـــذه )صـــغيرة(تغيـــرات كبيـــرة عوائـــد الأســـهم تتبعهـــا 

GARCHالخاصية تؤكد علـى ضـرورة اسـتخدام نمـاذج 

.لوصف ديناميكية تقلبات عائد سوق الأسهم بدقة

GARCH(1.1)نموذج نتائج تقدير 2.3.4

GARCH(1.1)نتائج تقدير نموذج )4(الجدول 

UK 0.020175* 0.065037* 0.006696* 0.121345* 0.856384*

(0.0051) (0.0056) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Japan 0.023157* 0.867836* 0.015191* 0.117197* 0.848123*

(0.0099) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Canada 0.023225* -0.350813* 0.003021* 0.090802* 0.896069*

(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

No of

Significant

 cases

3
3

3
3

3
3

3
3

3
3

Note: Numbers in parentheses indicate the P-value.

* Indicates the significance level at 1%.

نتـــائج تقـــدير معلمـــات نمـــوذج )4(يظهـــر الجـــدول 

كانـت المعلمـة .GARCH (1,1)قيـاس العائـد الشـرطي 

γ التي تقيس أثر تغيرات سعر الصـرف علـى معـدل عائـد

ــــة ومعنويــــة احصــــائيا فــــي المملكــــة  ســــوق الأســــهم موجب

ـــة  المتحـــدة واليابـــان، أي وجـــود علاقـــة ايجابيـــة ذات معنوي

ــأثير .احصــائية بــين المتغيــرين ــدا فكــان ت أمــا بالنســبة لكن

ق الاسـهم سـلبيا تغيرات أسعار الصرف على معدل عائد سو

أي علاقــة عكســـية بــين المتغيـــرين فـــي هــذه الحالـــة والتـــي 

يتضـــــح مـــــن معادلـــــة و.كانـــــت معنويـــــة احصـــــائيا أيضـــــا

the conditional meanالمتوســــط الشــــرطي 

equation أن آثـــــار تغيـــــر ســـــعر الصـــــرف كانـــــت قويـــــة

ووجــدنا أن تغيــرات.وكبيــرة الحجــم فــي جميــع الحــالات

.مـن عوائـد أسـواق الأسـهمشرح نسبة أكبر تسعر الصرف 

لعلاقــة ســلبية مــع ســعر الصــرف يمكــن لالمنطقــي التفســير 

انخفــاض قيمـة العملـة المحليــة قـد يـؤدي إلــى ه بـأنتفسـير
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قــد يــؤدي إلــى انخفــاض فــي ممــا ســوق الأســهم فــي تــدهور

.د سوق الأسهمائعو

ضـمن )α)the intercept termكانـت المعلمـة 

the conditional varianceالشـرطي معادلـة التبـاين 

equation ،موجبــة ومعنويــة احصــائيا فــي كــل الحــالات

وهذا يعني أن هناك جزءا مهما من الثبـات عبـر الـزمن فـي 

، وهـــو مــا يعبـــر عنـــه بـــأثر متوســـط عمليــة توليـــد العوائـــد

وARCHحققت معلمات كل من .التقلب الطويل الأجل

GARCH)αو	β(أهميــة وكانــت ،شــرط عــدم الســلبية

مــا يعنــي م، ARCHأكبــر مــن معلمــة GARCHمعلمــة 

لقــيم لكــل سـوق أســهم هــو أكثـر حساســية عائــد أن تقلـب 

الخاصــة بهــا )lagged valuesالســابقةالقــيم (المتخلفـة 

ــدةاللمفاجــآت اتحملــهممــا أكثــر  ، أو بعبــارة أخــرى.جدي

اسـتمرارا لفترة السابقة أكثرلتباين كانت آثار توقعات ال

more persistent. وكـــــان مجمـــــوع المعلمـــــاتα

ه قريــب مــن الوحــدة لكــل الحــالات الثلاثــة، ممــا يعنــي أنــβ	و

لصدمات مؤشرات العوائد آثار أكثر اسـتمرارية وأن كان

أن حساسـية وجـدنا.استجابة التقلبات تتلاشى بمعدل أبطأ

عوائد سوق الأسهم لأسعار الصرف كانت قويـة، ممـا يعنـي 

أن تقلبــــات أســــعار الصــــرف تلعــــب دور مهــــم فــــي تحديــــد 

.ديناميكية عوائد أسواق الأسهم

باختبـارات أخـرى تـم القيـاملزيادة الثقة في النتـائج ، 

وخلـــوه مـــن المشـــاكل التـــي للتأكـــد مـــن صـــحة النمـــوذج

المربعــات الصــغرى العاديــة عرفهـا تقــدير النمــوذج بطريقـة

OLS وتتمثـــل هـــذه الاختبـــارات فـــي اختبـــار الكشـــف عـــن ،

ـــذاتي مشـــكلة الارتبـــاط  والارتبـــاط Autocorrelationال

واختبــار وجــود مشــكلة ، Partial Correlationالجزئــي 

ـــــــــــــاين  ـــــــــــــار عـــــــــــــدم ثبـــــــــــــات التب مـــــــــــــن خـــــــــــــلال اختب
Heteroskedasticity Test: ARCH.

عــدم الارتبــاط الــذاتي فــي يتمثــل فــرض العــدم فــي اختبــار 

، مقابل الفـرض وارتباط جزئيارتباط ذاتيوجود ارتباط 

، وارتبـاط جزئــيذاتــيالبـديل والمتمثـل فــي وجـود ارتبـاط 

أكبــر P-valueحيـث نقبــل فـرض العــدم إذا كانـت قيمــة 

.%5من مستوى المعنوية 

GARCHنتائج اختبار الارتباط الذاتي والارتباط الجزئي لنماذج )5(الجدول 

UK Japan Canada

lag
s AC  PAC

 Q-
Stat  Prob AC  PAC

 Q-
Stat  Prob AC

PAC  Q-
Stat  Prob

1
-

0.008

-
0.00

8 0.2028
0.65

2
-

0.027
-

0.027 2.5668 0.109
-

0.022
-

0.022
1.646

8
0.19

9

2
0.00

5 0.005
0.296

3 0.862

-
0.00

1
-

0.001
2.567

7 0.277 0.035 0.034
5.770

8 0.056

3
0.00

9 0.009
0.591

8 0.898
0.01

7 0.017
3.536

8 0.316
-

0.006
-

0.004
5.888

0 0.117

4

-
0.03

0
-

0.030
3.674

0 0.452

-
0.01

9
-

0.018
4.727

6 0.316 0.001
-

0.000
5.893

6 0.207

5
0.00

5 0.004
3.761

0 0.584

-
0.00

9
-

0.010
4.990

4 0.417 0.000 0.001
5.893

8 0.317

6
0.01

2 0.012
4.228

3 0.646

-
0.00

7
-

0.008 5.1511 0.525
-

0.019
-

0.019
7.076

0 0.314

7 0.00 0.001 4.228 0.753 - - 5.244 0.630  0.012 0.011 7.564 0.373
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0 7 0.00

5
0.005 5 8

8
0.01

9 0.018
5.524

4 0.700
0.02

0 0.020
6.678

7 0.572 0.000 0.002
7.564

9 0.477

9

-
0.01

3
-

0.012
6.077

9 0.732 0.011 0.012
7.077

1 0.629 0.011 0.011
8.015

4 0.533

10

-
0.01

4
-

0.014
6.797

4 0.744

-
0.01

0
-

0.009
7.394

8 0.688
-

0.009
-

0.009
8.313

8 0.598

الـذاتي والارتبـاط نتـائج اختبـار )6(يوضح الجـدول 

أكبــركانــت P-value، حيــث نلاحــظ أن قيمــةالجزئــي

، ممــا يعنــي أنــه لا يمكــن رفــض %5مســتوى معنويــة مــن 

فرضية العدم، وبالتالي نقبل فرضية العدم، التي تنص على 

ذاتــي أو ارتبــاط أن هــذا النمــوذج لا يتميــز بوجــود ارتبــاط 

.وهذه إشارة جديدة على صحتهجزئي

:Heteroskedasticity Testنعتمد على اختبار و

ARCHن مشكلة عدم ثبـات التبـاين، حيـث نقـوم للكشف ع

باختبار فرضية العـدم، التـي تـنص علـى عـدم وجـود مشـكلة 

، Homoscedasticityعدم ثبات التبـاين أي ثبـات التبـاين 

مقابل الفرضية البديلة، وجود مشكلة عدم ثبات التباين أي 

Heteroscedasticity. نقبـــل فرضــــية العـــدم إذا كانــــت

.%5ر من مستوى المعنوية أكبP-valueقيمة قيمة 

Heteroskedasticity Test: ARCHنتائج اختبار عدم ثبات التباين )6(الجدول 

CanadaJapanUK

1.6448242.5644740.202574F-statistic

0.19980.10940.6527Prob. F(1,3440)

1.6449942.5640540.202680Obs*R-squared

0.19960.10930.6526
Prob. Chi-

Square(1)

نتـائج اختبـار عـدم ثبـات التبـاين )6(يوضح الجـدول 

Heteroskedasticity Test حيــــث نلاحــــظ أن قــــيم ،

P(Chi-Square) 5أكبر من مستوى معنوية كانت% ،

مما يعني أنه لا يمكـن رفـض فرضـية العـدم، وبالتـالي نقبـل 

فرضية العدم التي تنص على أن هذا النمـوذج يتميـز بثبـات 

، وهـــذه إشـــارة جديـــدة هـــي Homoscedasticityالتبـــاين 

.الأخرى على صحة النموذج

وبالتــــالي نلاحــــظ أن اختبـــــار الكشــــف عــــن مشـــــكلة 

ــذاتي الارتبــاط ط الجزئــي والارتبــاAutocorrelationال

Partial Correlation واختبار وجـود مشـكلة عـدم ثبـات ،

:Heteroskedasticity Testالتبـاين مـن خـلال اختبـار 

ARCH جاءت ايجابية بشكل يـدعم صـحة النمـوذج، وهـذا

.ما يجعلنا نقـول أن النمـوذج صـحيح ويمكـن قبـول نتائجـه

لهــا تــأثير تغيــرات أســعار الصــرفوبالتــالي يمكــن القــول أن 

ــــى  المملكــــة بالأســــهم أســــواقتقلبــــات عوائــــدجــــوهري عل

تغيـــرات أســـعار رتبط تـــحيــث .المتحــدة، اليابـــان، وكنـــدا 

ــدولار ــل ال ــين اليابــاني مقاب ــه الاســترليني وال صــرف الجني

تقلبــات عوائــد الأســهم فــي كــل بعلاقــة ايجابيــة الأمريكــي

رات بـين تغيـعلاقة عكسيةب، ومن المملكة المتحدة واليابان

تسـعير سعر صرف الدولار الكندي وسوق الأسهم، حيث أن 

، يأخــذ بعــين الاعتبــار المعلومــات فــي هــذه الأســواقالأســهم 

.أسواق الصرفالواردة حول التغيرات التي تحدث في
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خاتمة

هــدفت هــذه الدراســة إلــى قيــاس العلاقــة بــين تغيــرات 

أسعار الصرف وتقلبات عوائد أسواق الأسهم في ثلاثـة دول 

، وذلـــــك )المملكـــــة المتحـــــدة، اليابـــــان، وكنـــــدا(متقدمـــــة 

ـــة سلســـلة GARCHباســـتخدام نمـــوذج  المناســـب فـــي حال

البيانات المالية التـي تعـاني مـن مشـكلة الارتبـاط التسلسـلي 

ـــواقي التقـــد ـــةة المربعـــات الصـــغرىقـــيير بطرفـــي ب العادي

OLS حيــث أن تقــدير معلمــات نمــوذج ،GARCH كانــت

اعتمــدت الدراســة علــى .OLSأكثــر كفــاءة مــن طريقــة 

بيانـــات يوميـــة لأســـعار الاغـــلاق لمؤشـــرات أســـعار الأســـهم 

إلى غايـة 2001وأسعار الصرف للفترة الممتدة من جانفي 

ــــم اســــتخد).مشــــاهدة3443(2016ســــبتمبر  ام عــــدة وت

واحصـائية لمعرفـة مـدى ملائمـة النمـاذج اختبارات قياسـية

.المقدرة

التجريبيــــة لهــــذه الدراســــة إلــــى أن نتــــائجالأشــــارت 

ارتباط تقلبات أسواق الأسـهم بتغيـرات أسـعار الصـرف، وأن 

هنـــــاك اتجاهـــــات مختلفـــــة لهـــــذه العلاقـــــة فـــــي الحـــــالات 

المدروســـة، حيـــث وجـــدت تـــأثير معنـــوي ايجـــابي لتقلبـــات 

عار صرف الجنيه الاسترليني والين الياباني على تقلبات أس

ـــــد الأســـــهم فـــــي المملكـــــة المتحـــــدة واليابـــــان، أي أن  عوائ

، وبالتــــالي  ســــاهم التقلبــــات كانــــت تأخــــذ نفــــس الاتجــــاه

فـي )ارتفـاع سـعر الصـرف(انخفاض قيمـة العملـة المحليـة 

زيادة عوائـد سـوق الأسـهم البريطـاني واليابـاني، علـى عكـس 

ذي تـم ملاحظتـه بالنسـبة لتـأثير الـدولار الكنـدي الوضع الـ

على عوائد سوق الأسهم في كندا، أين كان اتجـاه العلاقـة 

حساســــية أســــعار وأشــــارت النتــــائج إلــــى أن ارتفــــاع.ســــلبيا

فـي الحـالات وعوائد أسواق الأسهم لتغيرات أسـعار الصـرف

، ومعنويــــة هــــذا التــــأثير تجعــــل منهــــا، أي أســــعار الثلاثــــة

دورا كبيــرا فــي تحديــد ديناميكيــة عوائــد الصــرف، تلعــب

.اسواق الأسهم والأسواق المالية بشكل عام

تؤيد النتائج السابقة المقتـرح الـذي يقضـي بضـرورة 

أخــذ خطــر الصــرف بالحســبان فــي ادارة المخــاطر الماليــة 

وتقيـيم الأصـول الماليـة، وخاصـة فـي الأسـواق الناشـئة التـي 

تعرف ارتفاع حدة تقلبات أسعار الصـرف بهـا، إذ يجـب علـى 

مــــدراء المحــــافظ الماليــــة والمتحــــوطين ضــــد المخــــاطر 

دارة لإالماليــة فهــم العلاقــة الديناميكيــة بــين هــذه الأســواق، 

للاســـــتثمارات الماليـــــة علـــــى المســـــتويين المحلـــــي أفضـــــل

لإدارة خطـــــر صـــــياغة اســـــتراتيجيات مناســـــبة والـــــدولي، و

كمـا .الصرف وخاصة أثناء الأزمات المالية وأزمات العملة

توصــي الدراســة بضــرورة متابعــة المســتثمرين عــن قــرب و

لآثار تطورات قـرارات السياسـات النقديـة علـى اسـتثماراتهم 

مناسب في الوقت المناسب نظرا لكون سـعر لاتخاذ القرار ال

الصــرف إحــدى القنــوات الهامــة لصــانعي السياســة فــي نقــل 

آثــــار السياســــة النقديــــة إلــــى الجانــــب المــــالي والحقيقـــــي 
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