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 
   

 
 

1 

I. تمھید: 
قتصادیة والتجاریة لقد أدى النمو المطرد في التجارة الدولیة خلال العشریات القلیلة الماضیة وتشابك العلاقات الا

والتكتلات الإقلیمیة والدولیة بفعل الانفتاح الاقتصادي ورفع الحواجز أمام حركة السلع والخدمات  الدولبین مختلف 
الأجنبیة، وكذا تحریر صناعة الخدمات المالیة في إطار العولمة المالیة، إلى زیادة تدفق رؤوس الأموال عبر الحدود، 

رف العملات من أھم وأدق المواضیع التي استحوذت على اھتمام الأكادیمیین والمستثمرین الأمر الذي جعل أسعار ص
مھم بالنسبة لأي اقتصاد وذلك لعلاقتھ المباشرة  Exchange Rateفسعر الصرف . ومتخذي القرارات على حد سواء

. یة مع العالم الخارجي لأي بلدبالصادرات والواردات وحركة رؤوس الأموال، أي بالتجارة الخارجیة والمعاملات المال
سعر صرف العملة الوطنیة مقارنة بالعملات الأجنبیة، انعكس ذلك مباشرة على تكالیف ) أو انخفض(وعلیھ إذا ارتفع 

  .السلع والخدمات المستوردة والمصدرة وبالتالي على مستوى الأسعار، الشيء الذي یؤثر على تنافسیة الاقتصاد ككل
من السلع والخدمات التي تجوب العالم طوال السنة، ونظرا لكثرة العملات المستعملة في  ونظرا للعدد الھائل

تلك العملات إلى عملة أو مجموعة محدودة من العملات الرئیسیة بغرض اقتنائھا، فقد أصبحت  معظمتقییمھا وتحویل 
ت وبمبالغ ضخمة، فقد أولت من أضخم الأسواق في العالم لتداول العملا Foreign Exchange Marketسوق الصرف 

الدول أھمیة بالغة لأسعار صرف عملتھا ومراقبتھا عن كثب وقد تتدخل لإنقاذھا والعمل على توفیر الاستقرار لھا متى 
إذ تتدخل الدول، ممثلة ببنوكھا المركزیة، بصورة مستمرة في أسواق الصرف ببیع أو شراء . دعت الحاجة إلى ذلك

مستعملة احتیاطاتھا من العملات الأجنبیة، وذلك للحفاظ على قیمة عملتھا مقابل العملات  كمیات معتبرة من عملتھا
  .الأخرى والتقلیل من تذبذبھا

وإذا كانت الدول تھتم بأسعار الصرف لإعادة التوازن لمیزان المدفوعات ودعم تنافسیة الاقتصاد وتطویر التجارة 
سیما ذات التوجھ التصدیري والاستیرادي للسلع والخدمات، بما في ذلك الخارجیة وغیره من الأھداف، فإن الشركات، لا

أكثر . المواد الأولیة، تھتم ھي الأخرى بتطور أسعار الصرف وتتأثر بھا، أي ھي دائما عرضة لمخاطر أسعار الصرف
أسعار صرف من ھذا، حتى الأفراد من مستثمرین ومسافرین لأغراض سیاحیة وغیرھا من الأعمال یتأثرون بتقلبات 

خلال موسم معین بسبب انخفاض قیمة عملتھ مقابل بقیة ا العملات، حیث قد تتوجھ موجة ھامة من السیاح إلى بلد م
عندئذ یتساءل ھؤلاء المسافرون إن كان من الأفضل قضاء العطلة في ھذا البلد أو . العملات الأجنبیة خلال ذلك الموسم

من ھنا جاءت أھمیة سعر الصرف  .د ھذه الصفقة بھذه العملة أو تلك، وھكذاذاك، وبصفة أعم إن كان من الأفضل تسدی
على المستویین الكلي والجزئي وأصبح یؤثر على الكثیر من المؤشرات والمؤسسات والھیئات الاقتصادیة ومنھا 

  .لیةتھدف ھذه الدراسة إلى معرفة تأثیر تذبذب أسعار الصرف على الأسواق الماوعلیھ  .الأسواق المالیة
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   یلعب سعر الصرف دورا ھاما في أي اقتصاد، حیث یستعمل في تسھیل وتطویر التجارة الخارجیة وتحقیق

فع تنافسیة الاقتصاد، وغیره من الأھداف، لاسیما في المناخ الدولي الراھن المتمیز التوازن في میزان المدفوعات ور
في ھذا الإطار تعالج ھذه . بالانفتاح الاقتصادي والتحریر المالي ورفع الحواجز أمام السلع والخدمات ورؤوس الأموال

عكس الاعتقاد السائد، أظھرت  وعلى. الورقة مسألة تقلبات أسعار الصرف ومدى تأثیرھا على الأسواق المالیة
الاختبارات أن العملات العربیة المكونة للعینة قد تمیزت بالاستقرار شبھ التام لمعظمھا خلال فترة الدراسة، الأمر الذي 
جعلھا مستقلة عن تطور الأسواق المالیة العربیة في أغلب الحالات، وبالتالي لم یكن لھا أي تأثیر یذكر على تلك 

د تزامن ذلك مع انھیار سعر البترول وتراجع الیورو أمام الدولار وكذا الاضطرابات السائدة في المنطقة لق. الأسواق
وأخیرا، وعلى سبیل المقارنة، بینت الدراسة أن ھناك تأثیرا أقوى للعملات . 2015خلال السداسي الأول من سنة 

    .  العالمیة الرئیسیة في العالم، أي الدولار والیورو، على الأسواق المالیة
  

 أسعار الصرف، سوق مالیة، ارتباط، معامل التحدید، عملة، اتجاه الأسواق المالیة.  
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ولقد تعرضت العدید من الدراسات لموضوع العلاقة بین أسعر الصرف والأسواق المالیة من جوانب مختلفة 
 :نحاول أن نوجز بعضھا فیما یلي

ت وأسعار الأسھم في البورصة، التي قامت بدراسة العلاقة بین أسعار صرف العملا Dimitrova (2005)دراسة  -
وتوصلت إلى أن ھناك علاقة وطیدة بین السوق المالیة وسوق الصرف، حیث كلما كانت السوق المالیة في اتجاه 

 Tabakوفي نفس الاتجاه تقریبا جاءت دراسة . صعودي فإن أسعار الصرف تكون في حالة انخفاض والعكس بالعكس
ر الأسھم وأسعار الصرف في الاقتصاد البرازیلي ووجد أن ھناك علاقة معتبرة في ، حیث درس العلاقة بین أسعا(2006)

  .السوق البرازیلیة، لاسیما في الفترة القصیرة
التي حاول من خلالھا دراسة العلاقة السببیة بین مؤشرات السوق المالیة ومؤشرات  Zubair (2013)دراسة  -

خلال الأزمة العالمیة، حیث توصلت إلى أن ھناك عدم وضوح  یانیجیر، في )M2سعر الصرف و (السیاسة النقدیة 
          . العلاقة بین تلك المتغیرات، لاسیما بین مؤشر السوق المالیة وسعر الصرف

مسألة تذبذب أسعار صرف الدولار الأمریكي مقابل  Kennedy and Nourizad (2016)من ناحیة أخرى عالج كل من 
وجدوا أن ارتفاع . المالیة الأمریكیة، مركزین في ذلك على عوائد الأسھم المتداولة ھناكالیورو على تذبذب السوق 

  .تذبذب أسعار الصرف مرتبط إیجابیا مع تذبذب تلك العوائد، وبذلك فإن أسعار الصرف تؤثر على السوق المالیة
ذي یمكن بواسطتھ السعر ال"بأنھ  Exchange Rateسعر الصرف ) Thomas, 2006(عرف  :أسعار الصرف -1 

وعلیھ فإن سعر صرف عملة ما ھو إلا المعدل الذي یتم على أساسھ  ".1استبدال عملة دولة ما مقابل عملة دولة أجنبیة
ة، أي ھو عدد الوحدات النقدیة من تلك العملة التي تستبدل مقابل عملات الدول الأجنبی الوطنیةتبادل العملة المحلیة أو 

/ 08/ 16فمثلا سعر صرف الدینار الجزائري في یوم . في سوق الصرف الأجنبي بوحدة نقدیة واحدة من عملة أخرى
وقد یعطى سعر الصرف في شكل مزدوج أو ثنائي . 2دینار للیورو وھكذا 117دینار للدولار الواحد و  105ھو  2015

 دینار 105.1105، وھذا یعني أن سعر بیع الدولار إلى أي بنك جزائري ھو US/DA=105.1105/107.2306$: مثل
توجد أنواع . ما یكون سعر البیع أعلى من سعر الشراءعادة . دینار للدولار 107.2306وسعر شرائھ ھو  الواحد للدولار

  :كثیرة من أسعار الصرف أھمھا
ھو السعر الذي یعبر بھ عن سعر عملة  NERسعر الصرف الاسمي بین عملتین  :سعر الصرف الاسمي -

في بواسطة عملة أخرى، ویتحدد وفقا لقوى العرض والطلب في سوق الصرف في لحظة زمنیة معینة، حیث یستعمل 
  .سعر الصرف الاسمي قد یكون رسمیا كما قد یكون موازیا. إجراء صفقات البیع والشراء للعملات المختلفة

ھو سعر الصرف الاسمي بینھما مع  RERسعر الصرف الحقیقي بین عملتي بلدین  :سعر الصرف الحقیقي -
السعر الاسمي  Deflatedعلیھ بتصغیر في البلدین المعنیین، أي یتم الحصول  الأسعارالأخذ بعین الاعتبار مستوى 

فھو بذلك یقیس تكلفة السلع والخدمات الأجنبیة مقارنة بمثیلاتھا المحلیة، الأمر . بمستوى أسعار السلع والخدمات فیھما
كما أنھ یعتبر بمثابة المؤشر على تخصیص الموارد المتاحة . 3الذي یعكس تنافسیة الاقتصاد مقارنة بشركائھ التجاریین

  :یعطى سعر الصرف الحقیقي بالعلاقة التالیة. تع بحمایةالمعرضة للمنافسة الدولیة والقطاعات التي تتم بین القطاعات
RER=NERx( 

  سعر الصرف الحقیقي، RER :حیث
        NER ،سعر الصرف الاسمي  

  ،)CPIمثل مؤشر أسعار الاستھلاك (ھو مؤشر أو مستوى الأسعار في الدولة الأجنبیة                
               P ھو مؤشر أو مستوى الأسعار في الدولة المعنیة.  

السابقة، یتضح أن سعر الصرف الحقیقي یتناسب طردیا مع مستوى الأسعار لدى الشریك التجاري  ومن المعادلة
وعلیھ فإن ارتفاع سعر الصرف الحقیقي یعني ارتفاع مستوى الأسعار في الدولة . الأجنبي وعكسیا مع الأسعار المحلیة

  .الأجنبیة، الشيء الذي یزید في القدرة التنافسیة للاقتصاد الوطني
  :ناحیة أخرى قد تكون أسعار الصرف من

وھي أسعار الصرف التي تتم بھا صفقات البیع والشراء للعملات الأجنبیة، بمعنى الأسعار السائدة في  :فوریة -
، أي مباشرة بعد تحدید الكمیات المباعة Spot Transactionsأسواق العملات في فترة معینة، مع التسلیم والتسدید الآنیین 

 ,Hallwood and MacDonald(وفي ھذا الصدد یقول . الأطراف، وكذا تحدید أسعار التبادل مختلفمن قبل والمشتراة 
عدد الوحدات من العملة الوطنیة المقابلة لوحدة واحدة من العملة الأجنبیة والتي یتم  تسلمھا "أن السعر الآني ھو ) 1986
ویصاغ سعر الصرف الآني بصورة مزدوجة أیضا، أي سعر شراء العملة الأجنبیة وسعر بیعھا، حیث عادة ما ". 4فورا

  سوق الصرف ھي صفقات فوریة، أویكون سعر البیع أكبر من سعر الشراء، ولقد لوحظ أن معظم العملیات التي تتم في 
وھي الأسعار التي یتم تحدیدھا مسبقا، أي بمجرد عقد الصفقة لبیع وشراء العملات الأجنبیة على أن  :آجلة -

قد یكون السعر المتفق علیھ ھو السعر السائد في تاریخ . یكون التسلیم والتسدید في فترة قادمة متفق علیھا بین الطرفین
تلجأ الشركات العاملة في حقل التجارة الخارجیة، بالإضافة إلى المراجحین . یكون مختلفا عنھ عقد الصفقة كما قد

خلال الفترة الممتدة ) مخاطر أسعار الصرف(والمضاربین، إلى مثل ھذه الصفقات تفادیا لخسائر تذبذب أسعار الصرف 
ة الأجنبیة إلى یوم استعمالھا في تسدید السلع التي كأن تمتد ھذه الفترة من یوم شراء العمل. من عقد الصفقة وحتى تنفیذھا
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أو  60، 30لقد أصبحت العقود الآجلة على العملات نمطیة، أي على مدى . ستتسلمھا الشركة من الخارج بعد تلك الفترة
  . swapsیوما، وتدخل ضمن ھذه العقود عقود التبادل على العمولات  90

عا أخرى من أسعار الصرف مثل أسعار الصرف الفعلیة، بما في ذلك وتجدر الإشارة ھنا إلى أن أشكالا وأنوا
ھذا الموضوع یتجاوز . سعر الصرف الفعلي الاسمي وسعر الصرف الفعلي الحقیق وسعر الصرف التوازني وغیره

  .  إطار ھذه الورقة
 Foreign Exchange Marketیتم تحدید سعر صرف العملات في سوق الصرف : أنظمة سعر الصرف -1-1 

ولقد أصبحت ھذه السوق العالمیة فیما بین البنوك التي تعقد فیھا . وفقا لقوى السوق من عرض وطلب في معظم الحالات
كافة الصفقات على العملات، أصبحت شاملة تتصف بالعولمة والتقنیة والتكنولوجیا العالیة والحریة التامة، لاسیما فیما 

م بیع وشراء العملات الأجنبیة فیھا بكمیات ضخمة على مدار الساعة، حیث تتعامل إذ یت. بین الدول المتقدمة والناشئة
  .وغیرھا من المتعاملین) البنوك المركزیة(فیھا البنوك، والشركات، والوسطاء المتخصصون والسلطات النقدیة 

لات، كما تتغیر من تتغیر أسعار الصرف باستمرار یومیا وخلال الساعة الواحدة لمرات عدیدة في معظم الحا     
ویعتبر نظام الصرف أحد ركائز سیاسة الصرف للدولة المعنیة وتدخلھا في . مركز مالي لآخر ومن نظام مالي لآخر

  :على العموم یوجد نظامان لسعر الصرف ھما. سوق الصرف لدعم عملتھا من حین لآخر
ھو النظام الذي یتم بموجبھ ربط  Fixed Exchange Rateنظام سعر الصرف الثابت  :سعر الصرف الثابت -أ

، SDRsسلة من العملات الأجنبیة القویة، بما في ذلك سلة حقوق السحب الخاصة  أوعملة بلد ما بصورة رسمیة بعملة 
. وذلك وفق معدل ثابت، حیث یتم اختیار تلك العملات من بین عملات الشركاء التجاریین الأساسیین الأھم فالأھم

قیام بالعدید من الترتیبات المالیة الدولیة، بما في ذلك السماح للدولة المعنیة بالتدخل المباشر في یصاحب ھذه العملیة ال
سوق الصرف بغرض جعل سعر صرف عملتھا ثابتا أو متغیرا في حدود ضیقة قدر الإمكان، أي تعمل على استقرار 

ا أحست بضعف في عملتھا تتدخل بائعة للعملات فإذا م. عملتھا باستعمال ما لدیھا من احتیاطیات من العملات الأجنبیة
تتدخل بائعة للعملة الوطنیة ومشتریة  -ارتفاع غیر مبرر–الأجنبیة ومشتریة للعملة الوطنیة وإذا ما أحست بالعكس 

، أكثر من ھذا تسعى الدول التي تتبع نظام سعر الصرف الثابت إلى تقییم عملتھا تقییما دقیقا.. للعملات الأجنبیة وھكذا
  .الأمر الذي یبعد عن عملتھا ھجوم المضاربین، وذلك سواء قیمت العملة بأعلى أو بأقل من قیمتھا الحقیقیة

إذ أكدت . من الناحیة التاریخیة استُعمل ھذا النظام منذ القرن التاسع عشر ولحقبة معتبرة من القرن العشرین     
دولة، على العمل على استقرار  44وضمت  1944یلیة جو 22التي عقدت في  Breton Woodsاتفاقیة بروتن وودس 

الدولي وتطویر التجارة الدولیة واعتماد نظام سعر الصرف الثابت بین العملات المختلفة باعتماد الذھب  النقديالنظام 
  . 5ثم الدولار كوسیلتین لذلك) قاعدة الذھب(

ھو النظام الذي تتحدد فیھ أسعار  Floating Exchange Rateنظام سعر الصرف المعوم  :سعر الصرف المعوم -ب
یكانیزمات العرض والطلب وتحقیق التوازن في سوق الصرف التي تمتاز بالحریة في تذبذب صرف العملات وفق م

في ھذا النظام لا تتدخل السلطات النقدیة في سوق الصرف إلا نادرا، أي عندما یكون . عبر الزمن العملاتأسعار 
لصرف في حالة التعویم التام، وعلیھ یعرف سعر ا. مستوى التذبذب واسعا، الأمر الذي یصبح مضرا للاقتصاد الوطني

، أما عندما یتدخل البنك المركزي ببیع وشراء العملات من Clean Floatحیث تتحدد قیمة العملة بقوى السوق بنظام 
على العموم في نظام الصرف الحر لا یوجد ھناك تحدید قیمة . Dirty Floatسوق الصرف من حین لآخر فیعرف بنظام 

ویسعى المتعاملون من مختلف الجنسیات للحصول علیھا بغرض شراء السلع والخدمات  Official Parityرسمیة للعملة 
والأصول المالیة من مختلف الدول، الشيء الذي یخلق نوعا من العرض والطلب علیھا وتحدد قیمتھا في السوق بكل 

تاریخیا بدأ العمل بھذا . لأخرى ھذا ما یحتم على كل العملات بالتكیف مع تلك الأوضاع صعودا وھبوطا من فترة. حریة
  .6النظام منذ أوائل السبعینات من القرن الماضي

إلى ھاذین النظامین یمكن للدولة المعنیة، وبغرض تحقیق الاستقرار في سوق العملات، وبالضبط  بالإضافة
عملتھا، یمكنھا فرض رقابة على الصرف للحد من المضاربة وھروب رؤوس الأموال بإخضاع المشتریات  استقرار

تلجأ الدولة إلى ھذه الإجراءات في حالات . والمبیعات بالعملات الأجنبیة إلى رخصة تمنح من قبل السلطات المختصة
إذ قد تضطر الدولة التي . شح في العملات الصعبة الاضطرابات المالیة التي قد تستمر لفترة طویلة نسبیا وتزامنھا مع

تعیش أزمة عملة إلى تخصیص القدر المتوفر لدیھا من العملات الأجنبیة حسب الأولویات التي یملیھا الاقتصاد الوطني 
وحمایة لعملتھا واقتصادھا بصفة عامة، قد تلجأ الدول في حالات الأزمات . واحتیاجات قطاعاتھ من العملة الصعبة

  . المالیة إلى تعدیل صرف عملتھا بغرض تشجیع الصادرات أو أي إجراء قد یؤدي إلى الاستقرار
تؤثر جملة من العوامل الاقتصادیة وغیر الاقتصادیة على أسعار : العوامل المؤثرة في أسعار الصرف -1-2  

  :الذي یجعل العملات تتذبذب صعودا ونزولا، نذكر أھمھا فیما یلي الأمرالصرف، 
فمع زیادة تشابك الاقتصادیات العالمیة في إطار العولمة المالیة وحریة حركة رؤوس الأموال  :سعر الفائدة -أ

لسعر الفائدة دورا ھاما في تحدید أسعار الصرف، إذ بمجرد ارتفاع سعر الفائدة في بلد معین تتھافت  أصبحعبر الحدود، 
حلیة، الشيء الذي یزید في الطلب على العملة المحلیة ویرتفع سعر إلیھ رؤوس الأموال الأجنبیة للتوظیف في السوق الم

في الدولة المستقبلة لرؤوس الأموال والدول المصدرة ) العوائد(صرفھا إلى أن یحدث نوع من التوازن بین أسعار الفائدة 
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لفائدة یقل الطلب على كما أنھ یحدث العكس في حالة انخفاض سعر الفائدة في ذلك البلد، أي عندما ینخفض سعر ا. لھا
، Interest Parity Conditionوھذا ما یعرف بوضعیة تعادل أسعار الفائدة .. تلك العملة وینخفض سعر صرفھا وھكذا

والتي تعني أنھ في عالم تسوده حریة حركة رؤوس الأموال فإن العوائد على مختلف الاستثمارات متساویة في البلدان 
  .  7المعنیة

یؤثر الاختلاف بین معدلات التضخم بین الدول المختلفة على أسعار صرف عملاتھا، على  :معدل التضخم -ب
ى القوة الشرائیة للعملة الوطنیة ارتفاعا وانخفاضا، الشيء اعتبار أن المستوى العام للأسعار في أي دولة یؤثر مباشرة عل

وعلیھ فزیادة معدل التضخم في دولة معینة تؤدي إلى تدھور سعر . قیمتھا مقارنة ببقیة العملات علىالذي ینعكس 
  ..صرف عملتھا مقارنة بعملات شركائھا التجاریین، وانخفاضھ یؤدي إلى العكس وھكذا

الفضل في دراسة العلاقة بین معدل التضخم في بلد ما وبین سعر  Cassel Gustavي ولقد كان للاقتصاد     
، والتي تُظھر Theory of purchasing power parity: PPPفیما یعرف بنظریة تعادل القوة الشرائیة  وذلكصرف عملتھ، 

رات في مستویات الأسعار لتعكس التغی Adjustبأن أسعار الصرف بین عملتي دولتین تتغیر باستمرار أو تستجیب 
ومع افتراض حریة التبادل بین ھاتین الدولتین وانعدام تكالیف الصفقات، یستمر التعدیل في مستویات الأسعار  .8فیھما

 Law ofالمالیة في البلدین، وھذا ما یعرف بقانون السعر الوحید إلى حد تتساوى عنده أسعار السلع والخدمات والأصول 
One Price.  

ھو جدول یعكس تدفقات السلع والخدمات  Balance of Paymentsم .م: میزان المدفوعات :میزان المدفوعات -ج
الاقتصادیین في بقیة  والأدوات المالیة وكذا رؤوس الأموال، والتي یقوم بھا الأعوان الاقتصادیون لبلد ما مع الأعوان

م من .یتكون م. فیھ كافة الصفقات النقدیة الدولیة التي یجریھا بلد ما مع الخارج خلال فترة معینة تسجلإذ . دول العالم
وعملیات البنك  Capital Accountوحساب رأس المال  Current Accountعدة حسابات أھمھا الحساب الجاري 

م دائما في حالة توازن، فكل عملیة تجاریة أو مالیة تحتاج إلى تمویل، حیث یسجل في .یجب أن یكون م. 9المركزي
ئد العوا Creditالصفقات التي ینتج عنھا مصاریف تُدفع للدول الأجنبیة وفي الجانب الدائن  Debitالجانب المدین 

  .المحصلة من الخارج
م، أي الصادرات والواردات من سلع وخدمات وأصول مالیة على أسعار الصرف، على اعتبار .م وضعیةتؤثر 

م یعني أن البلد قد استورد أكثر مما صدّر وھذا یؤدي إلى تدھور قیمة العملة والعكس إذا سجل .أنھ كلما سُجل عجز في م
بعبارة أخرى كلما كان سعر صرف العملة . ة قیمة العملة وارتفاع سعر صرفھام فائضا، حیث یؤدي ذلك إلى زیاد.م

  .     منخفضا كلما كان ذلك في صالح المنتجات الموجھة للتصدیر وكلما كان مرتفعا كان ذلك في صالح المنتجات المستوردة
ل كمیة النقود وتأثیرھا یوجد العدید من العوامل الأخرى المؤثرة على أسعار صرف العملة مث :عوامل أخرى -د

على مستوى الأسعار، مستوى العرض والطلب على العملة للأسباب الاقتصادیة والمالیة المعروفة، السیاسة النقدیة 
والسیاسة المالیة وھل الحكومة تتبع سیاسة انكماشیة أو سیاسة توسعیة، الاضطرابات السیاسیة والأزمات الاقتصادیة 

قدان الثقة في العملة وبالتالي إلى تدھور سعر صرفھا، التعریفات الجمركیة والضرائب على والمالیة التي تؤدي إلى ف
انخفاض سعر صرف (الواردات وتخصیصھا، فروق الإنتاجیة، العوامل النفسیة وغیرھا من العوامل التي تؤثر سلبا 

  ).ارتفاع سعر صرفھا(أو إیجابا ) العملة
ھناك عددا لا بأس بھ من المواضیع المھمة المرتبطة بأسعار الصرف ولم  ، تجدر الإشارة إلى أنالأخیرفي      

، تخفیض قیمة العملة أو رفع Targetingنتناولھا في ھذه الورقة مثل مخاطر أسعار الصرف، تھدیف أسعار الصرف 
رف، المضاربة قیمتھا، الحجم المثالي للسیولة في العالم والسیولة الدولیة، تحریر أسعار الصرف، كفاءة سوق الص

 . وھروب رؤوس الأموال، وغیرھا من جوانب اقتصادیات الصرف، والتي تتجاوز حدود ھذه الورقة
السوق المالیة ھي تلك السوق التي یتم فیھا بیع وشراء مختلف الأصول المالیة من أسھم : 10الأسواق المالیة -2

ویساھم كل من الوسطاء والسماسرة والھیئات المرخصة . وسندات ومشتقات وغیرھا من أدوات الاستثمار والتحوط
ففیھا یلتقي الأعوان . بقسط وافر في تنشیط تلك السوق تحت رقابة السلطات المالیةللتعامل في المنتجات المالیة 

التقاء العرض والطلب على رؤوس (یسجلون فائضا مع الأعوان الاقتصادیین الذین یسجلون عجزا  الذینالاقتصادیون 
الأوراق المالیة، تنتقل تلك ار وإصد Securitisation، وباستعمال میكانیزمات السوق، لاسیما تقنیة التوریق )الأموال

وعلیھ فالسوق المالیة ھي . الأموال من الفئة الأولى إلى الفئة الثانیة، الأمر الذي یعني تمویل الأنشطة الاقتصادیة المختلفة
  .أیضا مكان التقاء العرض والطلب على تلك الأوراق المالیة وبذلك تتحدد أسعارھا وفقا لقوى السوق

سواق المالیة المتقدمة والناشئة وبعض الأسواق النامیة جزء ھام من المدخرات العالمیة یتوجھ إلى الأ     
تنتقل عبر الحدود بسھولة تامة بعد رفع الحواجز أمامھا ضمن برامج التحریر المالي والعولمة  أصبحتالضخمة التي 

  . المالیة التي أصبحت تمیز الاقتصاد العالمي
یمكن القول أن البورصات في العالم قد عرفت تطورا كبیرا قبل أن تصل إلى ما ھي ومن الناحیة التاریخیة      

، ومنھا Legislationوالتشریعات  Structuresوقد أخذ ھذا التطور أشكالا متعددة منھا ما خص تطور الھیاكل . علیھ الآن
رجع للاسم العائلي للأسرة فی" بورصة"أما أصل كلمة .  Financial Productsما خص ظھور منتجات مالیة جدیدة
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ففي منزل تلك العائلة . غرب بلجیكا وذلك في القرن الخامس عشر Brudgesالقاطنة بمدینة  Van der Beurzeالبلجیكیة 
  .أنشئت أول نواة للبورصة في العالم

نظرا للتنوع الكبیر الذي تمتاز بھ تلك الأسواق نحاول أن نصنفھا، وفقا لمعاییر  :تصنیف الأسواق المالیة -2-1
محددة نأمل أن تكون جامعة لكل نوع من تلك الأسواق على حده ویظھر كل تصنیف الفرق الموجود بینھا، على الرغم 

، انظر أھم ھذه التصنیفات على الإطلاق ھو تصنیفھا إلى. الأحیان، كما سنرى فیما بعدمن أنھا متداخلة في كثیر من 
   ):في الملاحق 1الشكل رقم 

یع الأسھم والسندات وغیرھا ھي جزء من السوق المالیة أین یتم ب :)Primary Market(السوق الأولیة  -2-1-1 
وبذلك یمكن للمؤسسات أن تجمع الأموال التي . المالیة التي تطرح لأول مرة للتعامل أو المصدرة حدیثا الأوراقمن 

كما . تحتاجھا للإنشاء والتوسع، خاصة إذا كانت تتمتع بسمعة لا بأس بھا لدى الجمھور والمؤسسات المالیة المختصة
  ). بالملحق 01الشكل رقم انظر (ة لتمویل المشاریع وتغطیة العجز في المیزانیة، تستعمل من قبل الحكوم

المالكون لرؤوس الأموال : یمكن ملاحظة أن السوق الأولیة ما ھي إلا ملتقى طرفین 01الشكل رقم من 
ون لتلك والمدخرات من بنوك وجمھور ومؤسسات مالیة مختصة وشركات استثمار وصنادیق توظیف مختلفة، والمحتاج

الأموال من ھیئات ومؤسسات حكومیة وخاصة تطرح أوراقا مالیة لأول مرة بغرض تجمیع الأموال وتوجیھھا للمشاریع 
  .Allocation Efficiencyالأكثر مردودیة، مما یرشد استخداماتھا بكفاءة، أي كفاءة التخصیص 

ھي ذلك الجزء من السوق المالیة الذي یتم فیھ تداول الأسھم  :)Secondary Market( السوق الثانویة -2-1-2
وعلیھ فإن السوق الثانویة ھي مكان لقاء الباعة والمشترین . من الأوراق المالیة التي سبق إصدارھا وغیرھاوالسندات 

من ھنا تأتي أھمیة ھذه المؤسسة المالیة في توفیر السیولة . ن بیعت في السوق الأولیةلأوراق مالیة سبق وأ) المستثمرین(
وسنركز علیھا في ھذه الورقة دون غیرھا من . تعرف ھذه السوق لدى عامة الناس بالبورصة. للأوراق المالیة المتداولة

  .الأسواق، خاصة في الجانب التطبیقي
یوجد العدید من التصنیفات الأخرى مثل تقسیم تلك الأسواق حسب معیار آجال  :تقسیمات أخرى -2-1-3

النقدیة وسوق رؤوس الأموال وتقسیمھا حسب معیار طبیعة المنتجات المتداولة إلى بورصات  السوقالعملیات إلى 
أسواق رأس المال : إلى الجغرافي المغطى السلع، أسواق الأوراق المالیة، وأسواق القروض، وحسب معیار المجال

  .الدولیة، أسواق المال الإقلیمیة، وأسواق المال المحلیة، وغیرھا من التقسیمات
 یبقى أن نشیر إلى أنھ، على الرغم من وجود نوع من التقاطع أو التداخل بین بعض التقسیمات السابقة، فإنھا      

تبقى ذات فائدة بالنسبة للمستثمر للتوجھ للسوق المناسبة لتحقیق أھدافھ الاستثماریة وبالنسبة للسلطات المالیة لممارسة 
  .  الرقابة على تلك الأسواق

  :11للسوق المالیة مجموعة من الأھداف نذكر أھمھا فیما یلي :أھداف السوق المالیة -2-2
وھو جزء من الادخار الوطني والدولي،  L'épargne financièreلاسیما الادخار المالي  :میع وتجنید الادخارتج -أ

وعلیھ فإن السوق المالیة ھي . والذي یتوجھ إلى السوق المالیة بطریقة أو بأخرى، لاسیما نتیجة التعامل بالأوراق المالیة
بإقامة وتوسیع الأنشطة الاقتصادیة ) غیر جامد(ظیفھ وجعلھ منتجا تلك المؤسسة التي تقوم بمھمة تجمیع الادخار وتو

  . محكمة قصد تجنیده واستعمالھ في تمویل تلك الأنشطة Channelsالمنتجة، أي محاولة تنظیمھ عبر قنوات 
إن رأس المال ما ھو إلا مجموع الأسھم التي بیعت في السوق المالیة أو المكتتب  :نشر رأس مال الشركات -ب

إن نشر رأس المال لأي مؤسسة یعني وصول أوراقھا المتداولة، لاسیما الأسھم، إلى الجمھور الذي . ا لصالح شركة مابھ
یتیح القیام بھذه العملیة، عبر السوق المالیة بإمكاناتھا المادیة والبشریة ومیكانیزماتھا . فیھا الاستثماریرغب في 

  . بصورة واسعة) ملكیتھا(المتطورة، للشركة المعنیة انتشار أوراقھا 
: وذلك عبر عملیات وصفقات ضخمة مثل. المساعدة على تطور التجمعات الصناعیة والتجاریة والخدمیة -ج

  . ، الامتصاص، والصفقات التي تتم لأغراض الرقابةالاستیلاءالاندماج، 
یة ومجموع الشركات العاملة لقد وجدت علاقة وطیدة دائمة بین الأسواق المال :قیاس وضعیة الاقتصاد الوطني -د

وعلیھ فإن للسوق المالیة دور ھام في تنشیط تلك الشركات وتنمیتھا وبالتالي لھا . في أي بلد یتوفر على سوق مالیة نشیطة
فالبورصة تؤثر وتتأثر بالاقتصاد الوطني والمحیط الدولي، ویظھر . أیضا دور في تنشیط وتمویل الاقتصاد الوطني ككل

لھذا عادة ما یقال أن السوق المالیة ھي المرآة التي تعكس وضعیة الاقتصاد الوطني . تطور المؤشر العام لھاذلك جلیا في 
  .وحتى الدولي، بفعل العولمة المالیة والارتباط بین الاقتصادیات والأسواق المالیة العالمیة

في تمویل كل من الاستغلال  عادة ما تحاول الشركات استعمال مصادرھا الخاصة :تنویع مصادر التمویل -ھـ
غیر أن ھذا الأخیر قد لا یكفي لتغطیة كافة الاحتیاجات، مما یجعل إدارة . والاستثمار، أي اللجوء إلى  التمویل الذاتي

للجوء إلى التمویل الخارجي بمختلف أشكالھ، وبما یضمن لھا المرونة والاستقلالیة وكذا الاستفادة من  مضطرةالشركة 
  .من ھنا تأتي أھمیة تقیید الشركات في السوق المالیة بغرض تنویع مصادر التمویل. لك الأشكال من التمویلكافة مزایا ت

للسوق المالیة العدید من الأھداف الأخرى، سواء المتعلقة بالاقتصاد ككل مثل  :أھداف أخرى للسوق المالیة -و
رشادات وتوعیة للمستثمرین، آلیة فعالة لتحدید الأسعار أنھا سوق مستمرة، توفیر السیولة لكافة المتعاملین، تقدیم الإ
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المالیة المتاحة، مثل تحقیق الشھرة للشركات المقیدة، ضمان استمراریة الشركة، تسھیل مساھمة العمال  الأدواتلمختلف 
  . وھیكلة المساھمین، وتسھیل البیع لصغار المساھمین

ما بتداول الأسھم والسندات فقط إلا أن البورصات الحدیثة لقد تمیزت البورصات قدی :المنتجات المالیة -2-3
أصبحت تتمیز بكثرة المنتجات المالیة المتداولة إلى درجة أن المصدرین أصبحوا یطرحون منتجا مالیا لكل شریحة من 

مجزي المھم أن یجلب الإصدار جزء ولو یسیرا من الادخار وتوظیفھ بما یضمن العائد ال. المكتتبین بمرونة فائقة
فالأوراق المالیة ھي مصدر من  .Allocation Efficiencyالتمویل المتاحة، أي كفاءة التوزیع  لمصادروالتوزیع الفعال 

ویُتداول في البورصات والأسواق المالیة العدید . مصادر التمویل طویل الأجل بالنسبة للشركات والمؤسسات والحكومات
  :یلي من الأدوات المالیة نتعرض لأھمھا فیما

تلك الأدوات المالیة التي تمثل مساھمة في رأس مال الشركات  ھذه المنتجات أساسا في تتمثل :منتجات الملكیة -أ
  :وتتكون من) شركات المساھمة(المُـصدرة 
في رأسمال شركة ) الاشتراك(قدار المساھمة م Common Stockھذا النوع من الأسھم  یمثل :الأسھم العادیة* 

من طرف مستثمر ما، فھي من الأموال الخاصة  Ownershipالمساھمة، أي ھو المقدار المملوك من رأسمال الشركة 
من الناحیة التقنیة فإن الأسھم ھي عبارة عن شھادات متداولة مرقمة تسلسلیا لیس لھا تاریخ استحقاق تحمل قیمة . الدائمة

قد یكون السھم لحاملھ، بمعنى أن . للسھم، بالإضافة إلى المعلومات المتعلقة بالشركة المصدرة بالقیمة الاسمیةتعرف 
الشركة المصدرة لا تعرف من بحوزتھ ذلك السھم في أي لحظة، ولذلك فتداولھ یتم بانتقالھ من مشتر لآخر دون المرور 

وقد . لا لاسم المساھم، حیث یصبح ھذا الأخیر معروفا لدى الشركةكما قد یكون السھم اسمیا أي حام. بالشركة المعنیة
تكون الأسھم العادیة محررة تماما، أي دفع ثمنھا بالكامل، كما قد تكون محررة جزئیا فقط، أي تم دفع جزء من الثمن 

العادیین حقوق للمساھمین . أثناء الإصدار، على أن یُدفع الباقي في فترات قادمة متفق علیھا ضمن مخطط مستقبلي
وبالتالي المساھمة في إدارة الشركة، الأولویة حضور الجمعیات العامة والتصویت، الحق في الأرباح الموزعة، : أھمھا

      . الاستفادة من موجودات الشركة بعد التصفیةالإطلاع على وثائق الشركة، وبیع الأسھم، والتوزیع،  في الاكتتاب
ھي شھادات تصدرھا الشركات للتزود برؤوس الأموال عند الحاجة، مثلھا في ذلك مثل  :الأسھم الممتازة* 

. لعادیة، إذ تمثل ھي الأخرى ملكیة المساھم الممتاز لجزء من الشركة وھي أیضا من الأموال الخاصة الدائمةالأسھم ا
یختلف المساھم العادي عن المساھم الممتاز في كون أن لھذا الأخیر الأولویة في الحصول على الأرباح الموزعة 

أیضا الحق في أرباح سنویة تحدد بنسبة مئویة من القیمة أو بیعھا ولھ  واسترجاع أموالھ المستثمرة عند تصفیة الشركة
  . إلا أنھ لیس للمساھمین الممتازین حق التصویت في الجمعیات العامة والمساھمة في إدارة الشركة. الاسمیة للسھم

و الشركة المصدرة ھي السندات إن أھم المنتجات المالیة التي تمثل دینا على الحكومة أ :مدیونیةمنتجات ال -ب
الأجل على الشركة أو أي ھیئة مصدرة أخرى، ) أو متوسط(تمثل دینا طویل  متداولةوالسند ھو ورقة . بمختلف أنواعھا

أو (وعلیھ فإن السندات ھي تلك الأدوات المالیة التي تمثل وسیلة تستعملھا الشركات . وھو جزء من الدین الكلي لھا
لحملة السندات الأسبقیة في . أ.أو م. أ.للحصول على رؤوس الأموال في شكل دیون ط) ت المحلیةالحكومة أو الھیئا

وعلى العكس من الأسھم فإن للسندات دخل ثابت سنوي في الغالب ویدفع . حالات التصفیة والبیع والحصول على الفوائد
  .المبلغ الأصلي في تاریخ الاستحقاق

السندات القابلة للتحویل الأوراق المالیة بكثرتھا ومن أھمھا السندات التقلیدیة، لقد تمیزت السندات على غیرھا من 
السندات المرتبطة السندات بمعدل فائدة متغیر، ، )OBSO(بكوبونات الاكتتاب في السندات  السندات، )OBSA( إلى أسھم

  . بمؤشر، وغیرھا من الأنواع
تجمع ھذه المنتجات من حیث الخصائص بین الأسھم التي تمثل ملكیة جزء من  :المنتجات المالیة الھجینة -ج

شھادات : ى، كثیرة العدد أھمھاالمنتجات المالیة الھجینة، ھي الأخر. الشركة وبین السندات التي تمثل دینا علیھا
  . شھادات الاستثمار، والاكتتاب في الأسھم بقسیماتالسندات ، المشاركة
الأسواق وبصورة مكثفة، لاسیما  Derivativesشتقة لقد دخلت الأدوات المالیة الم :المشتقةالمنتجات المالیة  -د

منذ عشریة الستینات من القرن الماضي، وبذلك أصبحت تلك الأسواق لا تقتصر على الأدوات المالیة التقلیدیة فقط مثل 
یة، وعقود من الأمثلة على ھذه الأدوات نجد الخیارات بمختلف أنواعھا، العقود الآجلة، العقود المستقبل. الأسھم والسندات

تتوقف أو تشتق من تلك ) قیم وأسعار العقود(سمیت ھذه المنتجات المالیة بالمشتقات لأن قیمھا أو أسعارھا . المبادلة
فھي أدوات مالیة لا تُصدر بغرض جمع رؤوس الأموال، كما ھو الحال . Underlying Assetsالأصول المرتبطة بھا 

  .التحوط والمضاربة وغیرھابالنسبة للأسھم والسندات، وإنما لأغراض 
المنتجات المالیة المركبة  SECعرفت لجنة البورصة والأوراق المالیة الأمریكیة  :ةركبالمنتجات المالیة الم -ھـ

الأدوات المالیة التي تتوقف تدفقاتھا المالیة على مؤشر أو "بأنھا  Structured Financial Products) م.م.م(أو المھیكلة 
على عقود آجلة أو خیارات أو أوراق مالیة، حیث یحصل المستثمرون على عائد من قبل المُـصدرین،  ویحتويكثر أ

، أو المؤشرات أو أسعار الفائدة أو Underlying Assetsعالیة تجاه التغیرات في قیمة الأصول المعنیة  حساسیةوالذي لھ 
أو المرتكزة على ورقة أو / الأدوات التي تم اشتقاقھا من"م بأنھا .م.كما عرفت بورصة الباسیفیك م". 12التدفقات النقدیة

مالیة أو سلة من الأسھم، أو مؤشر أو سلعة أو دین مُـصدر أو عملة أجنبیة أو غیرھا من مجموعة من الأوراق ال
 ".13الأدوات
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م ھي فئة من المنتجات المالیة التي یتوقف العائد المحصل منھا على أداء أصل أو مجموعة من .م.وعلیھ فإن م
ي ذلك عقود المبادلة، صنادیق، أسعار قد تكون سلعة، أو سھم، أو مؤشر، خیارات، عقود، بما ف الأخیرةھذه . الأصول

م بأشكال قانونیة .م.فحسب خصوصیات كل منھا، تُـصدر م. فائدة، سلة من الأوراق المالیة، أو غیرھا من الأصول
دین أو حصص صنادیق، حیث تتراوح مدد استحقاقھا من عدة ثلاثیات إلى عدة سنوات  كأدواتمختلفة، أي قد تصدر 

لظاھرة الإبداعات المالیة الدور الفعال في ظھور وانتشار ھذه الأدوات الخطرة المعقدة  ولقد كان). سنوات 6-8(
كما ساھم في التوسع في استعمالھا والاستثمار فیھا أن الكثیر . 2008والمتطورة، لاسیما قبل الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

، بالإضافة إلى أن عائدھا مغري، خاصة إذا احتفظ  Protected Principalمنھا یمتاز بضمان المبلغ الأصلي المستثمر 
  .14المستثمر بھا إلى تاریخ الاستحقاق

والثاني مشتق  Noteالأول عبارة عن قسیمة . Two Componentsم من شقین أو مكونین .م.شكلیا تتكون معظم م
مل القسیمة لدفع الفوائد للمستثمر بنسبة محددة وفي آجال متفق علیھا، بینما إذ تستع). خیار في أغلب الأحیان(مالي 

م للمستثمرین من قبل المؤسسات المختصة، .م.تُـسوق م. المشتق المالي لتسدید المبلغ الأصلي عند الاستحقاق یستعمل
  .15على أساس أنھا أدوات دین أو حصص في معظم الحالات، وھذا بالرغم من اختلاف مكوناتھا

یتداول في الأسواق المالیة عدد لا بأس بھ من الخدمات والمنتجات المالیة . 16المنتجات المالیة الإسلامیة -و 
ل المصدرون تلبیة احتیاجات المستثمرین الذین یسعون للتنویع في اتجاه تلك المنتجات المتوائمة یحاو حیثالإسلامیة، 

تتمثل ھذه الخدمات والمنتجات في حزمة من الأدوات المدعمة بأصول ملموسة كالعقارات، . الإسلامیةمع الشریعة 
  :يالآلات، أو العربات، أو غیرھا من الأصول المادیة، نلخص أھمھا فیما یل

المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة ھي شھادات بقیم متساویة  Common Stocksالأسھم العادیة : الأسھم العادیة -
وتسمح الشریعة . والمسئولون عن إدارتھا) ملاك رأس المال(تمثل الملكیة في الشركة المصدرة، فالمساھمون ھم ملاكھا 

دیة، ما عدى تلك الشركات التي تعمل في حقل أو نشاط غیر مشروع الأسھم العا بإصدارالإسلامیة للشركات المساھمة 
مثل الكحول، القمار، التأمین التجاري، والأنشطة غیر الأخلاقیة، والخدمات المالیة الوضعیة كالإقراض بفائدة، وغیره 

ھي  Shariah-Compliantوتجدر الملاحظة ھنا إلى أن الأسھم العادیة المتوافقة مع الشریعة . من الأنشطة المحرمة شرعا
أدوات متداولة في الأسواق المالیة الثانویة الإسلامیة ویمكن للھیئات التابعة لھذه الأسواق وكذا المعاھد المتخصصة 

  .   إنشاء مؤشرات الأسھم الإسلامیة، لاستعمالھا في الأغراض المختلفة
أوراق مالیة بقیم متساویة تمثل، ھي ھي  Islamic bondsأو السندات الإسلامیة  Sukukالصكوك : الصكوك -

ولقد عرفت منظمة المحاسبة . ، أي تعكس حقوق المساھمة فیھOwnershipالأخرى، ملكیة أصل ملموس من الأصول 
شھادات بقیم متساویة تمثل أسھما غیر قابلة للتجزئة "الصكوك بأنھا  AAOIFIالمالیة الإسلامیة  للمؤسساتوالتدقیق 

أو خدمات أو في ملكیة أصول تابعة لمشاریع  Usufruct )الاستعمال(أو حق التمتع المؤقت  لملكیة أصول ملموسة،
 ".17خاصة أو أنشطة استثماریة خاصة

لقد حاول الأكادیمیون والممارسون والمختصون في حقل المالیة الإسلامیة بصفة عامة، تصمیم صكوك أشبھ ما 
داء أصول معینة أو استثمارات ملموسة، غیر أنھا متوافقة مع الشریعة الإسلامیة، أي مرتبطة بأ الوضعیة بالسنداتتكون 

تطورت أسواق  .Sukukholdersحیث یُعرف المستثمرون في ھذا النوع من الأدوات المالیة الإسلامیة بحملة الصكوك 
الصكوك في العشریة الماضیة تطورا ھائلا، حیث اعتبرت ھذه الصكوك بمثابة المنتجات المالیة الإسلامیة المركبة 

مرة قیمة الإصدار  144في أسواق الصكوك العالمیة، أي أكثر من  2010ملیار دولار في  47.77إصدار إذ تم . م.إ.م.م
أن ) Siddiqi, 2008(في ھذا المنحى اعتبر. ھذه الأدوات وسیلة ھامة في تمویل التنمیة، الأمر الذي جعل 200018في 

دورا كبیرا في تطویر ظاھرة اقتسام المخاطر، ولیس نقل المخاطر كما ھو الحال في أدوات الدین الوضعیة، "للصكوك 
یتوفر الآن في الأسواق المالیة ". 19 ...ھیةالشيء الذي یحسن من استقرار الادخار والاستثمار وبالتالي زیادة النمو والرفا

ضاربة، صكوك المشاركة، صكوك المرابحة، صكوك الاستصناع، صكوك العدید من أنواع الصكوك أھمھا صكوك الم
 Perpetual، والصكوك الدائمة )مثل الصكوك القابلة للتحویل إلى أسھم(الإجارة، صكوك السلم، الصكوك الھجینة 

Sukukوغیرھا ،.  
ھي صنادیق   :IIFs Islamic Investment Fundsصنادیق الاستثمار الإسلامیة : صنادیق الاستثمار الإسلامیة -

وتعتبر . وفقا لمبادئ الشریعة الإسلامیة مثل تحریم الربا والغرر وبیع ما لا یملك وغیره من المبادئ وتُدارتعمل 
أشھر ھذه الصنادیق، حیث تستثمر في الأسھم العادیة التي تتماشى مع الشریعة  IEFsللأسھم  الإسلامیةالصنادیق 
صنادیق قبل  10الصنادیق من أسرع الأسواق المالیة الإسلامیة نموا، إذ لم یكن یتجاوز عددھا سوق ھذه . الإسلامیة

 20صندوقا برؤوس أموال قاربت  120فقد تضاعف عددھا كل سنة تقریبا لیصل إلى أكثر من  1996، ولكن منذ 1995
  .20%15و 12، مسجلة نموا سنویا تراوح بین 2007ملیار دولار في 

إلى أنواع معینة من الأدوات المالیة، فیما سبق من ھذه الورقة، لا یعني  تعرضناإن  :الإبداعات المالیة -2-4
من تعرضنا إلى الأسھم والسندات بالمرة أنھا الأدوات الوحیدة المتداولة في الأسواق المالیة المختلفة، فعلى الرغم 

م والمنتجات المالیة الإسلامیة، فإن ھناك .م.، والمنتجات المالیة المركبة، مالمشتقةالھجینة، والمنتجات  المالیةوالمنتجات 
العشرات، بل المئات من الأوراق والأصول المالیة المصدرة من قبل الشركات، الحكومات والسلطات المحلیة، بیوت 
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ھذا ما عرف في الأدبیات . المالیة، وصنادیق الاستثمار، والتي لا یسعنا المجال ھنا للتعرض لھا والمؤسسات السمسرة
       .Financial Innovationالمالیة خلال العقود الأربعة الأخیرة بالإبداعات المالیة 

من . دوات والمؤسسات المالیةإذ تعتبر ھذه التغیرات والاختراعات بمثابة الثورة في تجدید وتطویر وابتداع الأ
الأمثلة على تلك الإبداعات المتعلقة بالأصول المالیة نسجل السندات الدولیة، السندات بأسعار فائدة متغیرة، السندات 

، شھادات الاستثمار، أوراق المشاركة، الأسھم المرفقة بوصل الاكتتاب في الأسھم Zero Coupon Bondsالصفریة 
ABSAم والصكوك .م.ى أنواعھا، العقود المستقبلیة والعقود الآجلة، والمنتجات المالیة المركبة، م، الخیارات بشت

  .الإسلامیة وغیرھا من الأدوات المالیة
فلقد امتدت إلى میدان المؤسسات والھیاكل، حیث أنشئت أسواق . لم تقف حركة الاختراعات المالیة عند ھذا الحد

كما أنھ من بین أسباب إنشاء بعض الأسواق المالیة ھو إتاحة . لتوفیر السیولة لھا التي لاقت رواجا الأصولخاصة بتلك 
من الأمثلة على ذلك إنشاء السوق الثانیة، الثالثة والرابعة . الفرصة للشركات التي لم تتمكن من الدخول للأسواق الرسمیة

وأسواق ، AIMوالمتوسطة البریطانیة في الولایات المتحدة، السوق الثانیة الفرنسیة، سوق المؤسسات الصغیرة 
  .الخیارات، أسواق العقود المستقبلیة وغیرھا من الھیاكل والأسواق

، شأنھ في ذلك شأن بقیة الأشكال من International Diversificationیدخل التنویع الدولي  :التنویع الدولي -2-5 
محفظة وتحلیلھا وكذا تخصیص الموارد المتاحة على مختلف التنویع ضمن عملیة اختیار الأدوات المالیة التي تتضمنھا ال

إذ بإمكان المستثمر في أدوات مالیة أجنبیة أن یخفض إلى حد كبیر من المخاطر . Asset Allocation الأصولفئات 
ثماریة ویشترط أیضا في نجاح التنویع أن یختار الأدوات الاست. المنتظمة التي تتعرض لھا محفظتھ الكلیة أو الإجمالیة

كما . الأجنبیة التي لھا عوائد ترتبط ارتباطا سالبا تاما أو على الأقل قلیلة الارتباط بعوائد الأدوات الاستثماریة المحلیة
قلیلة الارتباط  Business Cyclesیستحسن أن ینوع المستثمر في اتجاه البلدان التي تكون الدورات الاقتصادیة لھا 

فإذا ما سجل تراجع في السوق . ، فذلك ما یؤدي إلى التقلیل من التقلبات في أسعار العملاتبالدورات الاقتصادیة المحلیة
بالإضافة إلى ذلك فإن للتنویع الدولي مزایا أخرى مثل . المحلیة عُوض المستثمر من ازدھار الأسواق الأجنبیة وھكذا

اخیلھم، لاسیما على الأمد الطویل، حیث توسیع الفرص المتاحة أمام المستثمرین لتحقیق عوائد إضافیة وتحسین مد
یتوقف ھذا التوسیع في المحافظ على ھدف المستثمر ومخصصاتھ المالیة المراد استثمارھا في الخارج وكذا على موقفھ 

  .من المخاطر وخبرتھ في المجال الاستثماري والمالي) سلوكھ(
تثمارات الدولیة لا یخلو من جملة من المخاطر مثل وعلى الرغم من ھذه المزایا وغیرھا فإن للتنویع في اتجاه الاس

الصرف وتذبذب قیم العملات، المخاطر السیاسیة، خاصة المخاوف من التأمیم وعدم ثبات التشریعات  أسعارمخاطر 
والاضطرابات السیاسیة، مخاطر اختلاف الممارسات المحاسبیة، وعراقیل تحویل رؤوس الأموال والأرباح المحققة 

، ارتفاع تكالیف بعض المعاملات في الدول الأجنبیة وتكالیف الحصول على )ابة على الصرف الأجنبيضمن الرق(
المعلومات من الشركات الأجنبیة والتكالیف الإضافیة إذا ما ارتفع عدد الأصول في المحفظة عن حد معین، أي ارتفاع 

  . تكالیف إدارة المحفظة
 ,Teulié et Topsacalianحافظ الاستثماریة المنوعة دولیا یرى وفي موضوع العلاقة بین أسعار الصرف والم

فیما یتعلق بأسعار الصرف، ولتخفیض مخاطر المحفظة، على المستثمر أن "أن نظریة المحفظة تقتضي أنھ  1997
وعلى اعتبار أن حركة رؤوس الأموال تسمح بتوازن ". 21Risques Opposésمختلفة بمخاطر متقابلة عملاتیستعمل 

التي  PPPسوق الصرف في الأمد القصیر، فإن مدخل نظریة المحفظة یكمل في ھذا المجال نظریة تعادل أسعار الفائدة 
لا " إلى أن مساھمة أسعار الصرف في المخاطر الكلیة لمحفظة منوعة دولیا Häberle, 1999ویشیر . سبق التعرض لھا

فارتباط . تتوقف فقط على تباین أسعار الصرف وإنما على ارتباطھا بتغیرات عوائد الأسھم المقیمة بالعملة المحلیة أیضا
كما یشیر نفس الكاتب إلى أن . غیر تام بین تلك الأسعار وتلك العوائد یؤدي إلى تخفیض المخاطر الكلیة بفعل التنویع

ة للمحفظة الدولیة تزداد بزیادة عدد الأدوات الاستثماریة في المحفظة مثل مساھمة سعر الصرف في المخاطر الكلی
  ...  ،22أدوات السوق النقدیة، السندات، العقارات

II. المستخدمة والأدوات قةیالطر: 
تتكون العینة التي شملتھا الدراسة من متغیرات البحث المفسرة والتابعة المتمثلة في مؤشرین : عینة البحث -1

رات أوروبیة، وھي مؤشرات الأسواق المالیة العالمیة الكبرى، من جھة، مؤش 3و آسیویینأمریكیین، مؤشرین 
نشاطا وأعلاھا رسملة وأحسنھا تنظیما واستعمالا لوسائل التداول  وأكثرھاومؤشرات أھم الأسواق المالیة العربیة 

بیة المعنیة مقابل بالإضافة إلى ذلك شملت العینة أسعار صرف عملات الدول العر. ، من جھة ثانیةالحدیثةوالاتصال 
كل . الدولار الأمریكي، وأسعار صرف الدولار الأمریكي مقابل الیورو وكذا أسعار صرف ھذا الأخیر مقابل الدولار

  .)حقبالملا 02و 01رقم  ینأنظر الجدول. (ذلك بغرض دراسة تأثیرھا على الأسواق المالیة العربیة
مستعملة في دراسة أثر أسعار صرف العملات على الأسواق تتمثل المعلومات ال  :وفترة الدراسة البیانات -2

المالیة وارتباطھا، تتمثل في قیم المؤشرات لكافة أفراد العینة، سواء تعلق الأمر بمؤشرات الأسواق المالیة العربیة أو 
ا سعر الأجنبیة، وأسعار صرف العملات العربیة مقابل الدولار الأمریكي، سعر صرف الدولار مقابل الیورو وكذ
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أما فیما یتعلق بفترة الدراسة، فسنركز في ھذا البحث على السداسي الأول من سنة . صرف ھذا الأخیر مقابل الدولار
  .مشاھدة في معظم الحالات 181، أي 2015

اتجاه التغیر، نستعمل نموذج الانحدار البسیط والمتعدد، ولقیاس المرونة أو مدى  ولمعرفة: البحث أدوات -3 
التابعة إذا ما تغیرت المتغیرات المستقلة بنسب معینة، نلجأ إلى النموذج اللوغاریتمي من  للمتغیرات النسبیةة الاستجاب

  :الشكل
logYi= β0+ β1logXi + Ɛi  

  :حیث یمثل
Yi  المتغیر التابع وھو متغیر داخليendogenous،  
Xi   المتغیر المستقل أو المفسر وھو متغیر خارجيexogenous،  
β0  لثابت أي مقدار  ھو اYi    عندما یكونXi = 0 ،  
β1  ،ھو المیل أو معامل الاتجاه العام  
Ɛi  ھو عنصر التشویش أو الخطأ العشوائي ویفترض أن یتبع التوزیع الطبیعي وحدوده غیر مرتبطة .  

المالیة العربیة من الناحیة التطبیقیة سنرى أن المتغیر الداخلي ما ھو في الغالب إلا مؤشرا من مؤشرات الأسواق 
الخارجي ھو أحد أسعار صرف العملات العربیة أو سعر صرف الدولار أو سعر صرف  المتغیرأو العالمیة وأن 

  .الغرض من التحلیل نستخدم تلك المتغیرات لمعرفة تأثیر أسعار الصرف على الأسواق المالیة فحسب. الیورو
یة التالیة، والتي رأینا ضرورة أخذھا بعین الاعتبار للحصول ذلك تجدر الإشارة إلى المسائل المنھج إلى بالإضافة

  :دقة في بحثنا ھذا أكثرعلى نتائج 
نظرا لاختلاف عطلة نھایة الأسبوع بین الدول العربیة والدول الغربیة، والتي تغلق أثناءھا كافة الأسواق  -

، وعلى اعتبار أنھا ذات كفاءة وبالتالي فإن بالنسبة لبورصات الدول المتقدمة: المالیة، فقد تم حل الإشكال كما یلي
إلیھا أثناء عطلة نھایة الأسبوع تنعكس في الأسعار یوم الاثنین الموالي في الغالب، تم اعتبار أن قیم  الواردةالمعلومات 

مستوى أما بالنسبة للبورصات العربیة، والتي لم یرق . ھي قیمھا یوم الاثنین الموالي والأحدمؤشراتھا یومي السبت 
الكفاءة فیھا إلى مستوى البورصات المتقدمة، فقد حسبت قیم مؤشراتھا یومي الخمیس والجمعة من متوسط قیم تلك 

  ...المؤشرات للأسبوع الموالي لكل عطلة نھایة أسبوع وھكذا
 لوجود فارق زمني كبیر نسبیا بین بلدان أسیا والشرق الأوسط من جھة والولایات المتحدة من جھة نظرا -

أخرى، حیث أنھ عندما تفتح أسواق آسیا والشرق الأوسط تكون بورصات الولایات المتحدة مغلقة وتفتح بعد عدة ساعات 
  .لتجاوز ھذا الإشكال Lagged Variables, Y(-1)من بدء التداول ھناك، فقد لجأنا إلى المتغیرات المبطئة 

صائیة لمتغیرات الدراسة ودوال الانحدار البسیط الحسابیة وتقدیر المعلمات والمقاییس الإح العملیاتفي  -
 .E-Viewsوالمتعدد واللوغاریتمي، تم استعمال برامج 

III. ومناقشتھا النتائج: 
نحاول في ھذا الجزء الأخیر من البحث أن نختبر مدى تأثر الأسواق المالیة، المتقدمة والعربیة على حد سواء، 

فة إلى تأثرھا ببعض العملات العالمیة الرائدة والمتمثلة في ھذه الدراسة في بتقلبات أسعار العملات الوطنیة، بالإضا
 .الدولار والیورو

شھدت أغلب العملات العربیة استقرارا شبھ : أثر أسعار صرف العملات العربیة على الأسواق المالیة العربیة -1
الذي یبین ( 2الملحق رقم  فمن. الفترةتام خلال فترة الدراسة، ولم نسجل أي مضاربات على تلك العملات في تلك 

الیورو مقابل الدولار والدولار مقابل الیورو وكذا لأسعار صرف العملات العربیة مقابل الدولار  الإحصائیةالمقاییس 
حیث اقتربت  یتضح جلیا الاستقرار شبھ التام للعملات العربیة خلال فترة البحث،، )2015خلال السداسي الأول من سنة 

الانحراف المعیاري من الصفر في حالات العملات السعودیة، والكویتیة والأردنیة والإماراتیة والقطریة قیمة 
  :والآتي جملة من الأمثلة عن ذلك. وبالتالي استقلالیتھا عن الأسواق المالیةوالبحرینیة، 

، وھذا r = 0.277تباط مساویا الار معاملجاء في حالة العلاقة بین الریال السعودي و سوق الأسھم السعودیة، فقد  
 r2 = 0.0768ضعیف إلى حد ما بین الریال السعودي وسوق الأسھم السعودیة، كما یعني معامل التحدید  الارتباطیعني أن 

وتعود النسبة الباقیة، ) الریال(فقط من أسباب تحرك سوق الأسھم السعودیة تعود إلى تطور العملة الوطنیة  % 7.68أن 
   .23ولقد جاءت ھذه النتائج شبیھة بمثیلاتھا في بعض البحوث المنشورة .، إلى بقیة العملات والعوامل% 92أي أكثر من 

جاء للعلاقة بین الریال السعودي والدینار الكویتي من جھة وسوق الأسھم السعودیة من جھة ثانیة، فقد  بالنسبة
، وھذا یعني أن الارتباط متوسط بین الریال السعودي والدینار الكویتي من جھة r = 0.51معامل الارتباط مساویا 

من أسباب تحرك سوق الأسھم  % 26.6أن  r2 = 0.266امل التحدید لأسھم السعودیة من جھة أخرى، كما یعني معوسوق ا
، إلى بقیة العملات % 73.4السعودیة تعود إلى تطور الریال السعودي والدینار الكویتي معا، وتعود النسبة الباقیة، أي 

  . ).في الملاحق 3الجدول رقم  انظر(، والعوامل
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، وھذا یعني أن الارتباط قوي بین الدینار الكویتي r = 0.7601بالنسبة للكویت، جاء معامل الارتباط مساویا   
من أسباب تحرك السوق المالیة الكویتیة تعود  % 57.78أن  r2 = 0.5778والسوق المالیة الكویتیة، كما یعني معامل التحدید 

  . 24والعوامل، إلى بقیة العملات % 42.22وتعود النسبة الباقیة، أي ) الدینار(إلى تطور العملة الوطنیة 
، وھذا یعني أن الارتباط ضعیف إلى حد ما بین r = 0.2611لتونس، فجاء معامل الارتباط مساویا  بالنسبةأما 

فقط من أسباب تحرك السوق  % 6.82أن  r2 = 0.0681كما یعني معامل التحدید . سیةوالسوق المالیة التون التونسيالدینار 
، ، إلى بقیة العملات والعوامل% 93.12وتعود النسبة الباقیة، أي ) الدینار(المالیة التونسیة تعود إلى تطور العملة الوطنیة 

  . )في الملاحق 4انظر الجدول رقم (
  :، نجد2015فة مدى مرونة السوق التونسیة بالنسبة لعملتھا لسنة الصیغة اللوغاریتمیة لمعر وبتطبیق

log(TI) = 8.06+0.81 log(TD) 
(59.65)   (3.97) 

r2 = 0.0811       n = 180 
في مؤشر بورصة  % 0.81إیجابي بمقدار  في الدینار التونسي یؤدي إلى تغیر % 1وھذا یعني أن تغیرا بمقدار 

  ).r = 0.284(نسبیا الناحیة الإحصائیة والارتباط منخفضا  تونس، ویبقى النموذج جیدا من
أكثر فكرة عدم تأثیر العملات العربیة في معظمھا على الأسواق المالیة العربیة ما نلاحظھ في حالتي  یدعموما 

  :)في الملاحق 5انظر الجدول رقم (، الدینار الأردني والدرھم الإماراتي، أي
، وھذا یعني أن الارتباط ضعیف جدا بین الدینار الأردني r = 0.0017رتباط مساویا للأردن، جاء معامل الا بالنسبة

على ) الدینار(تقریبا للعملة الوطنیة  أنھ لا یوجد أي أثر r2 = 0.000003والسوق المالیة الأردنیة، كما یعني معامل التحدید 
  .  السوق المالیة

، وھذا یعني أن الارتباط ضعیف جدا بین الدرھم r = 0.0158بالنسبة لدبي، فجاء معامل الارتباط مساویا  أما
) الدرھم(تقریبا للعملة الوطنیة  أنھ لا یوجد أي أثر r2 = 0.00025كما یعني معامل التحدید . الإماراتي وسوق دبي المالي

 . على السوق المالیة
أیضا بین  ي أن الارتباط ضعیف جدا، وھذا یعنr = 0.0036لأبو ظبي، فجاء معامل الارتباط مساویا  بالنسبةأما 

للعملة الوطنیة  أنھ لا یوجد أي أثر r2 = 0.000007كما یعني معامل التحدید . وسوق أبو ظبي المالي الإماراتيالدرھم 
  .  )في الملاحق 6انظر الجدول رقم (، على السوق المالیة) الدرھم(

، وھذا یعني أن الارتباط ضعیف إلى حد ما بین الریال r = 0.1685للأردن، جاء معامل الارتباط مساویا  بالنسبة 
أن  r2 = 0.0284كما یعني معامل التحدید . السعودي والجنیھ المصري من جھة، وسوق المال الأردني من جھة ثانیة

قیة، فقط من أسباب تحرك السوق المالیة الأردنیة تعود إلى تطور عملتي السعودیة ومصر معا وتعود النسبة البا %  2.84
  . ، إلى بقیة العملات والعوامل% 97أي أكثر من 

، وھذا یعني أن الارتباط قوي إلى حد ما بین الدینار r = 0.7218أما بالنسبة لتونس، فجاء معامل الارتباط مساویا 
أن  r2 = 0.5211كما یعني معامل التحدید . المغربي من جھة،  والسوق المالیة التونسیة من جھة أخرى والدرھمالتونسي 

من أسباب تحرك السوق المالیة التونسیة تعود إلى تطور عملتي تونس والمغرب وتعود النسبة الباقیة، أي  % 52.11
انظر (، والجدول التالي یلخص أثر العملات العربیة على أسواق المال العربیة. ، إلى بقیة العملات والعوامل% 48حوالي 

  .)في الملاحق 7الجدول رقم 
. جدول یتضح جلیا أنھ لم یكن تقریبا أي أثر للعملات العربیة المكونة للعینة على الأسواق المالیة العربیةالذلك من 
حیث ظھر ارتباط قوي بین الدینار الكویتي وسوق المال الكویتي، فقد لوحظت استقلالیة تلك العملات الكویت، فباستثناء 

ار تلك العملات، حیث جاء الانحراف المعیاري قریبا جدا من كل ذلك بسبب استقر. عن الأسواق المالیة مجملھافي 
  .الصفر في معظم الحالات

وعلى اعتبار أن الدولار ھو عملة تقییم : أثر أسعار صرف الدولار والیورو على الأسواق المالیة العربیة -2
رتأینا التعرض لتأثیر العملة ، ابالدولارعائدات النفط العربي وأن مجموعة لا بأس بھا من العملات العربیة مرتبطة 

  .    )في الملاحق 8انظر الجدول رقم (، على الأسواق المالیة العربیة، )ثم الیورو بعد ذلك(الأمریكیة 
الجدول یتضح جلیا استقلالیة الأسواق المالیة العربیة عن العملات العالمیة الرئیسیة، حیث لم تظھر أي ذلك من 
وھذا یعني أن تقلبات ). 2015السداسي الأول من سنة (الیورو على مدى فترة الدراسة الأمریكي أو  الدولارعلاقة مع 

كدلیل على ذلك یمكن القول أن . ھاتین العملتین في أسواق الصرف العالمیة لم تؤثر على الأسواق المالیة العربیة إطلاقا
إلى بقیة   %98ع الجزء الآخر الذي یعادل في تغیر سوق الأسھم السعودي، ویرج % 2ر الأمریكي لم یساھم إلا ب لاالدو

 0.14وجاء معامل الارتباط بین السوق السعودیة، باعتبارھا أكبر سوق مالیة عربیة، والدولار مساویا . العملات والعوامل
إلى الدولار وتعود النسبة ) في مصر % 0.6في المغرب و  % 2.3(فقط من أسباب تغیر بورصة دبي  %1.6كما یعود . فقط
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وھذا راجع، كما سبقت الإشارة إلى ذلك، إلى الاستقرار شبھ التام للعملات العربیة . لعظمى إلى بقیة العملات والعواملا
  .وعدم ارتباط الأسواق المالیة العربیة بالأسواق العالمیة، بما في ذلك أسواق الصرف العالمیة

  میةعلى الأسواق المالیة العالوالیورو أثر أسعار صرف الدولار  -3
انظر (، سبیل المقارنة، نقوم باختبار مدى ارتباط الأسواق المالیة العالمیة الرئیسیة بالدولار والیورو وعلى
 .)في الملاحق 9الجدول رقم 
السابق یتبین بشكل واضح أن تأثیر تقلبات أسعار صرف العملات الرئیسیة على الأسواق المالیة  الجدولومن 

ن تأثیر العملات العربیة على الأسواق المالیة العربیة، وإن كانت متوسطة على العموم، للدول المتقدمة أعلى بكثیر م
إذ جاء معامل ارتباط بورصة نیویورك بالدولار . أیضا خلال فترة الدراسة للعملتین العالمیتین النسبيبسبب الاستقرار 

كما لوحظ أن ھناك ارتباطا . 0.66رصة لندن ، وبو0.58، وبورصة طوكیو 0.46بورز  د، وارتباط ستاندرد آن0.50مساویا 
وھذا راجع بطبیعة الحال إلى أن ). على التوالي 0.83و  0.89(قویا بین الدولار والیورو وبورصتي فرانكفورت وباریس 

مالیة لتلك الأدوات المالیة المتداولة في الأسواق المالیة الغربیة مقیمة بتلك العملات الرئیسیة، وإلى التشابك بین الأنظمة ال
  .الدول

IV. الخلاصة: 
لقد أظھرت ھذه الدراسة أن تقلبات أسعار صرف العملات العربیة التي شملتھا العینة، مقابل العملات العالمیة، لم 

إذ أظھرت . تؤثر إطلاقا على اتجاھات تطور الأسواق المالیة العربیة، معبرا عنھا بالمؤشرات العامة لتلك الأسواق
ولقد كان . ؤشرات الإحصائیة تدني معاملات التحدید وبالتالي الارتباط بین تلك العملات والأسواقالاختبارات والم

للاستقرار شبھ التام للعملات العربیة في مجملھا الأثر البالغ على تلك الاستقلالیة بین الأسواق المالیة العربیة وعملاتھا 
وذلك ). ف العدید من العملات العربیة قریبا جدا من الصفرحیث جاء الانحراف المعیاري لتذبذب أسعار صر(الوطنیة 

تمثل الأول في انھیار العملة الأوروبیة، . قد شھد انھیارین كبیرین 2015على الرغم من أن السداسي الأول من سنة 
من  %50من وتمثل الثاني في انھیار أسعار النفط، حیث فقد أكثر . 2003الیورو، مقابل الدولار إلى ما دون قیمتھ في 

بالإضافة إلى كل ذلك شھدت منطقة الشرق الأوسط ومصر أحداثا سیاسیة وعسكریة . قیمتھ مقارنة بما كان علیھ قبل سنة
أو الحرب التي خاضھا التحالف العربي بقیادة " عاصفة الحزم"على قدر كبیر من الأھمیة خلال فترة الدراسة، أھمھا 

كما أظھرت . الحوثي في الیمن، والاضطرابات السیاسیة التي عاشتھا مصر المملكة العربیة السعودیة ضد ملیشیات
الدولار (الاختبارات أیضا انعدام الارتباط بین مؤشرات الأسواق المالیة العربیة وتذبذب أسعار صرف العملات العالمیة 

محلیة من جھة وقلة المستثمرین ، وذلك ربما راجع إلى تقییم الأدوات المالیة العربیة في معظمھا بالعملات ال)والیورو
وعلى سبیل المقارنة فقد أظھرت الاختبارات أن ھناك ارتباطا أقوى بین . الأجانب في البورصات العربیة من جھة أخرى

  . أسعار صرف العملات العالمیة والأسواق المالیة للدول المتقدمة للأسباب السابقة الذكر
  : ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -

  السوق الأولیة وعلاقتھا بالمتعاملین الاقتصادیین: 1شكل رقم ال
 

  
  

 
  

  الباحثمن إعداد  :المصدر

  المؤشرات المكونة لعینة البحث ):1(الجدول رقم 
  البیان  الرمز    البیان  الرمز

DJ Dow Jones, USA   EG  Egypt  
SP  Std & Poors, USA    JR  Jordan  

NK  Nikkei, Japan    QT  Qatar  
KP Kospi, South Korea   DB  Dubaï  
FT  Fin. Times, G.B.    AD  Abu Dhabi  

DX  Dax, Germany    BH  Bahrain  
CA  CAC 40, France    MR  Morroco  
SA  Saudi Arabia    TI  Tunisia  

KW  Kuwait        
  الباحثمن إعداد  :المصدر

الأعوان الاقتصادیون 
أصحاب الفوائض 

بنوك، : (المالیة
مؤسسات مالیة، 

صنادیق استثمار، 
 ....)أفراد، 

السوق 
 الأولیة

 توظیفات

الأعوان الاقتصادیون 
: أصحاب العجز

الحكومة، الشركات، (
 المؤسسات

  حتیاجاتا .....)المالیة، 
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  )مقابل الدولار الأمریكي(العملات المكونة لعینة البحث ): 2(الجدول رقم 
  البیان  الرمز    البیان  الرمز

SR Saudi Real   BD  Bahrainian Dinar  
KD  Kuwaiti Dinar    MD  Morrocan Dirham  
EP  Egyptian Pound    TD  Tunisian Dinar  
JD  Jordanian Dinar    SE*  Dollar  

QR  Qatari Real     ES* Euro 
UD  UAE Dirham      

*SE= Dollar to the Euro, ES=Euro to the Dollar. 
  باحثالمن إعداد  :المصدر

  )نموذج انحدار متعدد( 2015والدینار الكویتي على سوق الأسھم السعودیة في  أثر تطور الریال السعودي): 3(الجدول رقم 
n  r2  r  β2  β1  β0  IV  DV 

181  0.2664  0.5161 48786 
(8.23)  

-1377 
(-2.94)  -  SR, KD  SA 

DV=dependant variable,  IV= independant variable.  

  الباحثن إعداد م :المصدر

   2015أثر تطور الدینار الكویتي على سوق المال الكویتي وأثر تطور الدینار التونسي على بورصة تونس في  ):4(الجدول رقم 
n  r2  r  β1  β0  IV  DV 

181  0.5778  0.7601 -25382 
(-15.65)  

13927 
(29.07)  KD  KW  

180  0.0682  0.2611  2807 
(381.5)  -  TD  TI  

DV=dependant variable,  IV= independant variable.  

  حثالبامن إعداد  :المصدر

  أثر تطور الدینار الأردني على سوق المال الأردني وأثر الدرھم الإماراتي على بورصتي دبي وأبو ظبي ):5(الجدول رقم 
n  r2  r  β1  β0  IV  DV 

181  0.000003  0.001732 -18.26 
(-0.021)  -  JD  JR 

181  0.00025  0.0158  1057 
(244.6)  -  UD  DB  

181 0.00088 0.02966 -8.12 
(-0.39) 

18.83 
(0.70) Log(UD) Log(DB) 

181 0.000007 0.00364 33637 
(0.09) 

3332 
(0.03) UD AD 

  الباحثمن إعداد  :المصدر

ونسي والدرھم المغربي أثر تطور الریال السعودي والجنیھ المصري على سوق المال الأردني وأثر الدینار الت ):6(الجدول رقم 
  على بورصة تونس

n  r2  r  β2  β1  β0  IV  DV 
181  0.0284  0.1685 16.99 

(1.22)  
541.6 

(19.38)  -  SR, EP  JR 

181 0.0434 0.2083 0.077 
(1.58) 

2.63 
(2.62) 

4.03 
(2.99) 

Log(SR), 
Log(EP) Log(JR) 

180 0.5211 0.7218 0.43 
(-12.87) 

3246 
(7.61) 

35.39 
(4.27) TD, MD TI 

  الباحثمن إعداد  :المصدر

   )السداسي الأول( 2015بین الأسواق المالیة العربیة والعملات الوطنیة لسنة  r2معاملات التحدید  ):7(الجدول رقم 
TI  MR  BH  AD  DB  QT  JR  EG  KW  SA  IV  /  DV 

0.0682  0.004  0.0029  0.000007  0.001  0.0335 0.000003  0.0225  0.5778  0.0767 NC  
- 9.8 2.11 0.092 0.483 3.06 3.59 7.08 29.07 4.13  

381.5 0.85 0.73 0.034 -0.0433 -2.59 -0.029 -2.03 -15.6 -3.85  
  النموذج جید جید جید  غیر مقبول جید غیر مقبول غیر مقبول غیر مقبول غیر مقبول جید

IV= independant variable,  DV=dependant variable,  NC= national currencies. 
  .من حساب الباحث :المصدر            
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 )الأول السداسي( 2015لسنة  والیورو والدولار بین الأسواق المالیة العربیة r2معاملات التحدید  ):8(الجدول رقم 
TI  MR  BH  AD  DB  QT  JR  EG  KW  SA  IV  /  DV 

0.070  0.023  0.0095  0.0075  0.0162  0.1574  0.0315  0.0068  0.2025  0.0200 SE 
0.0812  0.0226  0.0072  0.0047  0.0121  0.1497  0.0294  0.0068  0.2028  0.0310 ES 
0.1450  0.02  0.0902  0.0510  0.0634  0.1807  0.0517  0.0068  0.2028  0.0591  SE, ES 

IV= independant variable,  DV=dependant variable, SE= Dollar to the Euro, ES= Euro to the Dollar.  

  الباحثمن إعداد  :المصدر

  )السداسي الأول( 2015والدولار والیورو لسنة بین الأسواق المالیة العالمیة  r2معاملات التحدید  ):9(الجدول رقم 
CA  Dx  FT  KP NK  SP(-1)  DJ(-1) IV  /  DV 

0.6940  0.7924  0.4400  0.3144  0.3375  0.2223  0.2664 SE  
0.7124  0.8054  0.4565  0.3244  0.3508  0.2422  0.2815 ES 
0.7779  0.8318  0.5429  0.3682  0.4238  0.3884  0.4059  SE, ES 

IV= independant variable,  DV=dependant variable, SE= Dollar to the Euro, ES= Euro to the Dollar. 

  الباحثمن إعداد  :المصدر

  المقاییس الإحصائیة لمؤشرات الأسواق المالیة المكونة للعینة خلال فترة الدراسة ):10(الجدول رقم 
  )مشاھدة، إلا بعض الاستثناءات 181 ، أي2015/ 06/ 30إلى  2015/ 01/ 01من (

  Maxالأعلى  Minالأدنى   الانحراف المعیاري  Xالمتوسط  المؤشر
DJ 17909  239.84  17164  18312  
SP  2082  33.08  1994  2130  
NK  19109  1142  16864  20719  
KP 2029 77.30 1882 2173 
FT  6855  164.54  6366  7103  
DX  11291  681.69  11422  12374  
CA  4882  278.34  4083  5268  
SA  9248  458.66  8057  9834  
KW  6429  161.82  6387  6865  
EG  9098  481.42  8260  10045  
JR  2159  28.42  2095  2236  
QT  12084  308.31  11410  12692  
DB  3882  213.45  3407  4270  
AD  4566  98.73  4280  4821  
BH  1415  36.78  1360  1482  
MR  10026  308.19  9501  10627  
TI  5420  198.01  5052  5770  

  .القیمة القصوى Maxالقیمة الدنیا و   Min، الانحراف المعیاري δ ،)أغلب الأحیان مشاھدة في 181(على الوسط الحسابي للمؤشرات على مدى فترة الدراسة xحیث یدل 

  .E-Viewsبالاستعانة ببرنامج نترنیت وعملیات حسابیة للباحث وبعض البنوك المركزیة على شبكة الا العربیةمواقع البورصات : المصدر

  المقاییس الإحصائیة لأسعار صرف العملات العربیة مقابل الدولار، والدولار مقابل الیورو، والیورو مقابل  ):11(الجدول رقم 
  )تثناءاتمشاھدة، إلا بعض الاس 181، أي 2015/ 06/ 30إلى  2015/ 01/ 01من (الدولار خلال الفترة 

  x  δ  Min Max  البیان  الرمز
SR 3.75  3.74  0.003  3.74 الریال السعودي  
KD  0.30  0.29  0.004  0.295  الدینار الكویتي  
EP  7.65  7.13  0.149  7.56  الجنیھ المصري  
JD  0.709  0.70  0.002  0.70  الدینار الأردني  
QR  3.64  3.63  0.003  3.638  الریال القطري  
UD  3.673  3.67  0.0003  3.67  الدرھم الإماراتي  
BD  0.377  0.37  0.002  0.37  الدینار البحریني  
MD  10.06  9.05  0.220  9.67  الدرھم المغربي  
TD  2.00  1.86  0.024  1.93  الدینار التونسي  
SE  0.95  0.82  0.028  0.90  الیورو/ الدولار  
ES 1.21 1.05 0.035 1.11  الدولار/ الیورو 

القیمة  Maxالقیمة الدنیا و    Min، الانحراف المعیاري δ، )أغلب الأحیان مشاھدة في 181(على الوسط الحسابي لأسعار الصرف على مدى فترة الدراسة xحیث یدل
  .القصوى

  .E-Viewsبالاستعانة ببرنامج كة الانترنیت وعملیات حسابیة للباحث مواقع البورصات العربیة وبعض البنوك المركزیة على شب: المصدر
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