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الحمد الله رب العالمين، أحمده تعالى حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه، ملأ السماوات وملأ    
الأراضين وملأ ما بينهما وملأ ما شاء االله من شيء بعد، فهو تعالى أهل الحمد و أهل 
الشكر والثناء، لا مانع لما أعطى ولا معطي لما منع، مسبب الأسباب، لا إله إلا هو 

 :سبحانه وبعد 

من لم يشكر الناس '': جاء في الحديث الصحيح عن النبي عليه الصلاة والسلام أنه قال    
من صنع إليكم معروفـا فكافئوه فـإن لم تجدوا ما تكافئوه : " وقال أيضا. ''لم يشكر االله

 " .فـادعوا له  حتى تروا أنكم قد كافـأتموه

م، و إن يخص بعضهم بالذكر، فإنه من الواجب على المسلم  أن يذكر أهل الفضل بفضله
فإنني أتقدم بخالص لهذا خاصة، هم وبيني وبينلما لهم من فضل ومنزلة بين الخلق كافة، 

 بوسالم أبو بكر. د:  شكري وتقديري وامتناني إلى الأستاذ والأخ والصديق المشرف

، ثي هذه التي سأكتبها بماء الذهبالذي كان لي عونا وسندا وأخا وصديقا في رحلة بح
الكلمات التي لا ولن تعبر عما يخالج صدري من شكر وامتنان لما  مهما كثرت وتعددت

  .قدمه لي، لهذا اسأل االله جل وعلا أن يجازيه عنا خير الجزاء فهو ولي ذلك والقادر عليه
كما أتقدم بالشكر الجزيل لكل من كان سندا وعونا ومحبا للخير لي من قريب أو من بعيد  

  .تذة وموظفين وطلبة وأصدقاء وغيرهمكل باسمه من أسا
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  :صــــــــــــــــــــــالملخ

البحث إلى دراسة أثر تغیـرات أسـعار الصـرف علـى أداء الأسـواق المالیـة بشـكل عـام وعلـى  اهذیهدف      
أداء السـوق المـالي الســعودي بشـكل خـاص، وكعینــة لهـذه الدراسـة قمنــا بدراسـة قیاسـیة حــول مؤشـرات قیــاس 

 ليالأداء للسـوق المــالي السـعودي المتمثلــة فـي خمــس أو سـت مؤشــرات تعكـس وتعبــر عـن أداء الســوق المــا
وعــدد الأســهم المتداولــة، ) القیمــة المتداولــة(، وحجــم التــداول )الرســملة(، والمتمثلــة فــي القیمــة الســوقیة بدقــة

 .وعدد الشركات المدرجة في السوق، إضافة لمؤشري عدد الصفقات المنفذة ومعدل الدوران

، م صــرف ثابــتوخلصــت الدراســة إلــى أن نظــام الصــرف المتبــع فــي الســوق المــالي الســعودي هــو نظــا     
قامـــت  جهـــة أخــرى ومــن حیــث قامــت المملكـــة بتثبیــت الـــریال مقابــل الـــدولار لاعتمــاد صـــادراتها علــى الـــنفط،

عملـة فـي دراسـتنا علـى سـعر الصـرف المعـوم، باختیـار بتعویم الریال مقابل سـلة مـن العمـلات ، وقـد اعتمـدنا 
علـــى أداء الســـوق المـــالي  قابـــل الیـــوروالـــریال م صـــرفكعینـــة لمعرفـــة أثـــر تغیـــر ســـعر  الیـــورو مقابـــل الـــریال

، وكانـت النتیجـة أن لتغیــر سـعر الصـرف الـریال مقابـل الیـورو تـأثیر علــى أداء علـى المـدى الطویـل السـعودي
القـــدرة التفســـیریة متوســـطة،  أنالســـوق المـــالي الســـعودي علـــى المـــدى الطویـــل وهـــو تـــأثیر متوســـط، بحیـــث 

 .لها تأثیر على أداء السوقكذلك  مستقلةإضافة لوجود متغیرات اقتصادیة أخرى 
  .حجم التداول، الرسملة، معدل الدورانأسعار الصرف، أداء السوق المالي، ، : الكلمات المفتاحیة 

 

Abstract : 

     The objective of this study is to study the impact of exchange rate 
changes on the performance of the financial markets in general and on the 
performance of the Saudi financial market in particular. As a sample of this 
study, we conducted a standard study on performance indicators for the Saudi 
financial market in five or six indicators that reflect and reflect the performance 
of the financial market accurately, (Capitalization), trading volume (traded 
value), number of traded shares, number of companies listed in the market, in 
addition to the number of transactions executed and the turnover rate. 
                The study concluded that the system of exchange in the Saudi 
financial market is a fixed exchange system. The Kingdom stabilized the riyal 
against the dollar to approve its exports of oil. On the other hand, it floated the 
riyal against a basket of currencies. In our study, The exchange rate of the riyal 
against the euro has had an effect on the performance of the Saudi financial 
market over the long term, which is a medium effect, so that the explanatory 
power is medium, adding The existence of other independent economic 
variables also has an impact on the performance of the market. 
Keywords: exchange rates, financial market performance, volume, 
capitalization, turnover. 
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  :مقدمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
  

تحظــى أســواق الأوراق المالیــة باهتمــام كبیــر فــي الــدول المتقدمــة والنامیــة باعتبارهــا مرجــع حیــوي فــي 
للــدور الهــام فــي اســتقطاب رؤوس الأمــوال وتوجیههــا إلــى الاقتصــادیات المعاصــرة، كمــا تتمتــع بأهمیــة بالغــة 

المالیــة  الأســواقومــن هنــا تعتبــر تمویــل الاســتثمارات التــي تســاعد علــى زیــادة معــدلات النمــو الاقتصــادي، 
باعتبارهــــا منبــــع  ،المالیــــة لــــلأوراقذات أهمیــــة كبــــرى للاقتصــــاد القــــومي والمســــتثمرین والشــــركات المصــــدرة 

عملیـــات النمـــو لل لشـــركات فـــي تكـــوین رؤوس أمـــوال مشـــروعاتها الاســـتثماریة وممـــو اهـــا االتـــي تتلق للأمـــوال
  .الاقتصادي الإصلاحوالتوسع في الشركات القائمة فضلا عن كونها أحد متطلبات 

والأسواق المالیة كغیرها تتأثر بمجموعة من العوامل الداخلیة والخارجیة، التي قد یكـون للـبعض منهـا 
ظـل  فـي تنشـط الأسـواق هـذه أصـبحت فقـد المالیـة المخـاطر مـن للعدیـد تتعـرضو تـأثیر ایجـابي أو سـلبي، 

أبرز المخـاطر التـي تواجـه  ومن على بعضها، المالیة الأسواق انفتاح بعد وخاصة بالمخاطر محفوفة بیئات
 تـأثیرا الأكثـر مقابل العملة المحلیة للدولة، حیث یعـد مـن المخـاطر الصرف سعر خطر تقلب هذه الأسواق

خـلال  مـن الأسـهم أسـعار علـى وبالخصـوص ،الأسـواق داخل المتداولة المالیة الأصول وقیمة ،أسعار على
 .المالیة الأوراق سوق أداء على ینعكس المدرجة مما الشركات عوائد

ومعیـــار المقارنـــة بـــین والمالیـــة   الاقتصـــادیةیعـــد ســـعر صـــرف العملـــة لأي دولـــة محـــور مبادلاتهـــا و         
ومنتجات الدول الأخرى، ویؤدي تغیره إلـى التـأثیر علـى مختلـف القطاعـات التـي لهـا علاقـة  أسعار منتجاتها

یقتصـر هــذا التــأثیر علــى  ولا. خاصـة الأســواق المالیــة بســبب انفتاحهـا التــام علــى العــالم مـع العــالم الخــارجي
 ین والمــــالیینالاقتصــــادیالدولــــة صــــاحبة العملــــة المتغیــــرة قیمتهــــا فقــــط، بــــل یمتــــد لیشــــمل مختلــــف الشــــركاء 

  .الأسواق المالیة ینعكس تأثیره على أداءالرسمیین وغیر الرسمیین وهذا 
وعلــى غــرار الأســواق المالیــة تعتبــر الســوق المالیــة الســعودیة أنموذجــا جدیــد النشــأة یعــاني هــو الآخــر        

ة، إلا أن تجربتـه من أزمات وعراقیل مختلفة تحول دون تحولـه إلـى مصـاف الأسـواق المالیـة الدولیـة المتقدمـ
والمكانـة التـي یحتلهـا بـین أسـواق قد وضعته من أفضل الأسواق المالیة فـي الخلـیج العربـي، نظـرا للتطـورات 

إضـافة ، حیث یعد أكبر الأسواق العربیة من حیث القیمة السـوقیة وأفضـلها مـن حیـث الكفـاءة، الدول العربیة
سـواق المالیـة تواجـه الالمخـاطر التـي ومـن بـین أهـم . ةإلى تهیئته لیكون فـي مصـاف الأسـواق الدولیـة الناشـئ

لوضع بعـض الحلـول منهـا محاولـة  السعودیة المملكة مخاطر تقلبات أسعار الصرف، لهذا لجأت السعودیة 
حجـم المبـادلات التجاریـة ل نظـرامقابـل الـدولار،  تثبیت سعر صـرف الـریالضبط والتقلیل من مخاطر الصرف 

  .تتم بالدولار، مقابل تعویم عملتها مع باقي العملات الأخرى الضخمة التي البترولیة
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  :من خلال ما تقدم یمكننا أن نطرح السؤال المحوري :إشكالیة البحث: أولا

 ؟ 2017-2000 سنة من الممتدة خلال الفترة سوق المالي السعوديالهل یؤثر تغیر سعر الصرف على أداء  -
  :ماهو حول أسئلة فرعیة وللإجابة على السؤال الرئیسي یمكننا طرح

 ؟ 2017-2000 الفترة  سوق السعوديالفي لأسهم المتداولة القیمة السوقیة لتأثیر أسعار الصرف على  -
 ؟ 2017-2000الفترة من  خلال تأثیر أسعار الصرف على عدد الشركات المدرجة في السوق السعودي -
 ؟ 2017-2000 من السعودي خلال الفترةالسوق في  الأسهم المتداولة حجمتأثیر أسعار الصرف على  -
 ؟ 2017-2000تأثیر أسعار الصرف على عدد الأسهم المتداولة في السوق السعودي خلال الفترة من  -
 ؟ 2017-2000 من السعودي خلال الفترةالسوق في  الصفقات المنفذةتأثیر أسعار الصرف على عدد  -
 ؟ 2017-2000ودي خلال الفترة الممتدة من تأثیر أسعار الصرف على معدل الدوران في السوق السع -

  :فرضیات البحث: ثانیا

  :الفرضیة الرئیسیة

  .2017-2000من  الممتدة خلال الفترة سوق المالي السعوديالیؤثر سعر الصرف على أداء نعم  -
  :الجزئیةالفرضیات 

 .2017-2000الفترة لأسهم المتداولة في السوق المالي السعودي القیمة السوقیة لأسعار الصرف على  تؤثر -
 .2017-2000من الفترة  خلال في السوق المالي السعودي عدد الشركات المدرجةأسعار الصرف على  تؤثر -
 .2017-2000من السوق المالي السعودي خلال الفترة  حجم الأسهم المتداولة فيأسعار الصرف على  تؤثر -
 .2017-2000المالي السعودي خلال الفترة من أسعار الصرف على عدد الأسهم المتداولة في السوق  تؤثر -
 .2017-2000من في السوق المالي السعودي خلال الفترة  الصفقات المنفذةأسعار الصرف على عدد  تؤثر -
 .2017-2000 الممتدة من في السوق المالي السعودي خلال الفترة معدل الدورانأسعار الصرف على  تؤثر -

  :مبررات اختیار الموضوع: ثالثا

 . الاقتصادیة التنمیة عجلة دفع في المالیة الأسواق تلعبه الذي الدور -
 المـؤثرة بالعوامـل والإلمام بها الاهتمام إلى یدفع ما وهو المالیة، بأداء الأسواق أسعار الصرف ارتباط -

 .التحسن واستدامة واستقرار الاقتصادیة تحسین الأوضاع نضمن أن یمكن حتى، فیها
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 مـن والمالیة الحقیقیة الأسواق مختلف على للتأثیر عملتها صرف سعر لاستعمال الكبرى الدول توجه -
 بمعرفـة الاهتمـام مـن یزیـد مـا وهـو "العمـلات حـرب"یطلـق علیـه باسـم  مـا اقتصـادیاتها، تحسـین أجـل
 .الأسواق المالیة بینها ومن الأسواق مختلف على التغیرات هذه تأثیر

 .نذر التطرق إلیها لصعوبتهاالتي  المواضیع إطار في البحث اندراج -
 .النظریة الناحیة من به المتعلقة المفاهیم في أكثر والتحكم على الموضوع، التعرف في الرغبة -

 : في الدراسة حدود تتمثل  :الدراسةحدود : رابعا

نظـرا للتشـبع الحاصـل فـي الجانـب النظـري لمتغیـرات بحثنـا فإننـا سـنتطرق بشـكل مختصـر  :النظـري البعـد
 ). سعر الصرف، أداء الأسواق المالیة(للمتغیرین محل الدراسة للإلمام والإحاطة بالجوانب الأساسیة لهما 

للسـوق مـن الموقـع الرسـمي السـنویة  البیانـات  من خلال جمـع حول موضوعنا الدراسةتتم  :الزمكاني البعد
  .2017حتى  2000المالي السعودي خلال الفترة الزمنیة من 

  :الدراسةأهداف : خامسا

 : أخرى نذكر منها أهداف تحقیق إلى الإجابة على التساؤلات المطروحة سلفا یمكن بالإضافة
 .السوق المالي أداء على ومدى تأثیرها الصرف أسعار تقلبات أثر إبراز محاولة -
 .ومؤشرات تقییم أداء السوق المالي بین تغیرات أسعار الصرف العلاقة وأبعاد أثر على الوقوف -
 .واستخراج عوامل أخرى تؤثر على الأسواق المالیة أعمقفتح المجال للباحثین في المجال لدراسات  -

 

  :الدراسةأهمیة : سادسا
  

 فیهـا المعـاملات حجـم تزایـد خاصـة مـع بالغـة أهمیـة فیهـا المـؤثرة والعوامـل المالیـة الأسـواق دراسـة تكتسـي
 ومـن هنـا تتبلـور أهمهـا، مـن العملـة صـرف سـعر یعتبـر والتـي والخارجیـة الداخلیـة المتغیـرات مـع وتـداخلها

  :في دراستنا أهمیة
 المؤسسـات علـى وانعكـاس ذلـكالماضـي،  القـرن منذ نهایـة المالیة للازمات المستمرة الأسواقتعرض  -

 مـدى فـي البحث وجب وبالتالي الأخرى، الدول اقتصادیاتإلى  تأثیراتها وامتداد الاقتصاد في الفاعلة
علـى أداء السـوق المـالي لمـا یكتسـیه هـذا الأخیـر مـن أهمیـة بالغـة للمسـتثمرین  الصـرف سـعر تـأثیر

 .داخل وخارج الدولة
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هـذه  وتتـأتى المالیـة، الأسـواق كافـة علـى التـأثیر مـن تمكنـه لخصـائص الصـرف سـعر امـتلاك -
 محلیـة نظـر وجهـة مـن الاقتصـادیة الأوضـاع تعكـس كمـرآة الصـرف سـعر وظـائف مـن الخصـائص

 یقـاس كمؤشـر لاتخـاذه مهـم المالیـة والأسـواق الصـرف أسـعار بـین العلاقـة فتحلیـل ودولیـة، وبالتـالي
 .مستقبللل أساسه ویتحوط على

 

  :المنهج المتبع في الدراسة: سابعا
  

 الدراسـات فـي المعتمـدة المنـاهج اسـتخدام الرئیسـیة والفرعیـة سـنحاول الأسـئلةعلـى  الإجابةللتمكن من      
 توضـیح مـن یمكـن الـذي وصـفي المنهجـاال سـیكون المسـتخدم المـنهج فـإن علیـه و ،الاقتصـادیة و المالیـة

مـن خـلال التعـرف علـى مفـاهیم عامـة حـول أسـعار الصـرف و أداء الأسـواق ، لموضـوعالنظریـة ل جوانـبال
 خلالهمـا مـن سـنحدد الـذي التطبیقـي الجانـب فـي والتجریبـي التـاریخي المـنهج سنسـتخدم وكـذا ، المالیـة

 بـأدوات وسنسـتعین منهـا، والتحقـق الإشـكالیة حـل إلـى والوصـول الفـروض لاختبـار اللازمـة الإجـراءات
   .نفیها أو الفرضیات من تحققال في ساعدنایل EViews10وبرنامج  القیاسي التحلیل

  

  :الدراسة صعوبات: ثامنا
  

 . صعوبة جمع وتحصیل البیانات خاصة البیانات التاریخیة التي تم حذفها من المواقع الرسمیة -
 .عدم وجود دراسات سابقة لنفس الموضوع -

 

  : هیكل البحث: تاسعا
  

، إشـكالیتهلإجابـة علـى علـى الدراسـة واالاهتمـام والتركیـز بنظرا لتشبع البحث من الجانب النظري قمنا       
لجانــب لالفصــل الأول  خصــصحیــث مســتهل بمقدمــة ومنتهــي بخاتمــة،  تــم تقســیم البحــث إلــى فصــلین وقــد

  :كل البحث كما یلي هین استعراض مكلجانب التطبیقي، ویلالنظري أما الثاني 
ة ثلاثــتــم تقســیمه إلــى " الإطــار النظــري والتطبیقــي لســعر الصــرف والأســواق المالیــة : "عنــوان الفصــل الأول

لمفـــاهیم الأساســـیة حـــول ســـعر لخصـــص  ''الأدبیـــات النظریـــة حـــول ســـعر الصـــرف''، الأول بعنـــوان مباحـــث
فقـد خصـص لتسـلیط الضـوء '' الأدبیـات النظریـة حـول الأسـواق المالیـة'' بعنـوان الصرف، أما المبحث الثـاني

دراســات (الأدبیــات التطبیقیــة '' علــى المفــاهیم الأساســیة حــول الأســواق المالیــة، أمــا المبحــث الثالــث بعنــوان 
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التـي تناولـت الموضـوع بشـكل جزئـي  المشـابهة سـتعراض مـوجز لأهـم الدراسـات السـابقةخصص لا''  )سابقة
 . ل الدراسةوضوع محوتم فیه كذلك مقارنتها بالم

الــذي "  الدراســة القیاســیة لأثــر ســعر الصــرف علــى أداء الســوق المــالي الســعودي: "  عنــوان الفصــل الثــاني
ثلاثـة ، حیـث تـم تقسـیم الفصـل إلـى أثر تغیر سعر الصـرف علـى أداء السـوق المـالي السـعوديي دراسة یحو 

نظـــــام الصـــــرف الســـــعودي وتقیـــــیم أداء الســـــوق المالیـــــة  '' ، تـــــم التطـــــرق فـــــي المبحـــــث الأول إلـــــىمباحـــــث
فـــي ، و ''نظـــام الصـــرف المتبـــع مـــن قبـــل المملكـــة ومعلومـــات عـــن هیكـــل وتحلیـــل الســـوق تبیـــان ''الســـعودیة

الطریقـــة المتبعـــة والأدوات المســـتخدمة فـــي  ''الطریقـــة والأدوات المســـتخدمة فـــي الدراســـة ''المبحـــث الثـــاني 
 .  المتوصل إلیها ''عرض ومناقشة النتائج ''الثالث تحلیل معطیات الدراسة، وتناول المبحث 

 .خلصةم التوصیات وآفاق البحث المستئج وأهوفي الأخیر خاتمة البحث التي تضمنت النتا
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  :     تمهیــــــــــــــــــد
للأهمیـة البالغـة  اقتصـادیات الـدول المتقدمـة والنامیـة، فـي مهمـا دورا المالیـة مـن المعلـوم أن للأسـواق     

 فـي هـامال الـدور وهـذا مـن خـلال النظـر إلـى الـدولي، والمحلـي  مسـتوىال علـى الأسواق بها هذه تتمتع التي
 .الاقتصادیات دعم وتنمیة على تعمل التي الاستثمارات نحو وتوجیهها المدخرات وتعبئة حشد
یجعـل منهـا قطـب  جیـد تتمتـع بكفـاءة وأداء مالیـة أسـواق إلـى النامیـة خاصـة الـدول حاجـة أصـبحت لـذلك

بالنســبة  الأســواق هــذه لأهمیــة وذلــك ،إلزامــيأمــر  تمــویلي اســتثماري للمســتثمرین المحلیــین والأجانــب
والرفـع مـن  ودعمهـا الأسـواق هـذه إقامـة إلـى الـدول هـذه تسـعى لهـذا الاقتصـادیة، والانجـازات لمشـروعاتل

 .الاقتصادیة التنمیة في فعال دور لها یكون حتىأدائها 
إلا أن الأسواق المالیة لا تزال تعاني من أزمـات ومخـاطر تعصـف بهـا مـن حـین لأخـر رغـم الجهـود الدولیـة 

لمخـاطر التـي تواجههـا، ومـن بـین أهـم المخـاطر التـي قـد تواجـه لتخفیـف والتقلیـل مـن المحاولـة فـي  المبذولـة
 اقتـراح فـيجاهـدین  یسـعون علمـاء الاقتصـاد حیـث لا یـزالالأسواق المالیة مخاطر تقلبات أسعار الصـرف، 

یجــاد نظریــات والقــوانین تنظیمــاتو وضــع الحلــول ال والعلاقــات التــي  خــتلالات الموجــودةعلمیــة تفســر الإ وإ
  .تربط أسعار الصرف بجوانب الأسواق المالیة

 إلى التعرض خلال من وذلك المالیة الأسواق على التعرف إلى الفصل هذا خلال من نتعرض سوف ولهذا
 الدراسـات فـي تمثلـت التـي التطبیقیـة والأدبیـات الأدبیـات الأساسـیة حـول سـعر الصـرف والأسـواق المالیـة،

 :كالتالي الفصل الأول تقسیم الدراسة، فتم بموضوع مباشرة صلة لها التي السابقة
 حول سعر الصرف  النظریة الأدبیات : الأول المبحث
  النظریة حول الأسواق المالیة الأدبیات : الثاني المبحث
  )الدراسات السابقة(التطبیقیة  الأدبیات: الثالث المبحث
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  سعر الصرف النظریة  حول الأدبیات: المبحث الأول
  

 منها كل تتعامل التي الدول بین التجاریة الأنشطة و الاقتصادیة والمالیة العلاقات تشابك أدى لقد    
 و الاقتصادیین قبل من كبیر باهتمام یحظى الذي الصرف بسعر یعرف وجود ما إلى نقدیة مختلفة، بعملة

جدا للتنبؤ المستقبلي للعملیات الاستثماریة مؤشر هام  باعتباره والشركات، المستثمرین وجمیع المؤسسات
 المبحث هذا في سنحاول لذلك وكمؤشر على تقییم العملات الوطنیة ومدى حركیة الأسواق المالیة وغیرها،

  .الصرف أسعار أساسیات ومفاهیم حول  أخذ
  

 مفاهیم أساسیة حول سعر الصرف: المطلب الأول
 الاقتصـادیة العلاقـات وتشـابك الماضـیة القلیلـة العشـریات خـلال الدولیـة التجـارة فـي المطـرد النمـو أدى لقـد

 أمـام الحـواجز ورفـع الاقتصـادي الانفتـاح بفعـل والدولیـة الإقلیمیـة والتكـتلات الـدول مختلـف بـین والتجاریـة
 زیـادة إلـى المالیة، العولمة إطار في المالیة الخدمات صناعة تحریر وكذا الأجنبیة، والخدمات السلع حركة

 التـي المواضـیع وأدق مهـأ مـن العملات صرف أسعار جعل الذي الأمر الحدود، عبر الأموال رؤوس قتدف
  .سواء حد على القرارات ومتخذي الأكادیمیین تمامها على استحوذت

  سعر الصرف مفهوم: أولا
یعــرف ســعر الصــرف بأنــه عــدد وحــدات العملــة الوطنیــة التــي یســتلزم دفعهــا لشــراء وحــدة واحــدة مــن       

  )1(.العملة الأجنبیة، أو هو عدد وحدات العملة الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الوطنیة

 و سـلعة تعتبر العملتین فأحد عملیتین، مبادلة نسبة هو أو أخرى بعملة عملة سعر ویعرف أیضا بأنه     
 مـا دولـة عملـة تبـادل أساسـه علـى یـتم الـذي المعـدل ذلـك بأنـه یعـرف كمـا  ، لهـا ثمنـا تعتبر الأخرى العملة
  )2(.العالم دول عملات ببقیة
علاقـة عكسـیة  هنـاك وأن أجنبیـة عملـة بدلالـة المحلیـة العملـة قیمـة هـو الصـرف سـعر بـأن نسـتنتج ومنـه

  .قیمة العملة المحیلة انخفض سعر صرفها أمام العملة الأجنبیةبینهما، فكلما ارتفعت 
  

    :خصائص سعر الصرف :ثانیا
   :( Arbitrage)التحكیم أو الموازنة  -01
سـعر عملـة معینـة مقارنـة بعملـة أخـرى تتغیـر بشـكل مسـتمر فـي الیـوم وفـي مختلـف المراكـز المالیـة  إن     

خــرى فــي مراكــز مالیــة وقــد یــؤدي هــذا التغیــر إلــى ظهــور أســعار مختلفــة لعملــة مــا مقارنــة بعملــة أ ،الدولیــة
 Opérationsالقیـام بعملیـات الـتحكم هـذا الاخـتلاف فـي الأسـعار یـدفع وكـلاء الصـرف إلـى إن.  مختلفـة

                                                             
  .43 ص، 2008الأردن  عمان، والتوزيع، للنشر الصفاء دار ،01 الطبعة الدولية، المالية المومني، ياسر و موسى نوري مطر،شقيري سعيد موسى.  1
  .120  :ص ، 2010لبنان والتوزيع، والنشر للطباعة العصرية الحسن النقدية، مكتبة بالسياسة علاقتها و الأجنبي الصرف سياسة بوخاري، موسى لحلو.  2
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D’arbitrage المــالي حیــث المبــادرة بالشــراء فــي المركــز  ر فــي مختلــف المراكــز المالیــة ثــممــا بــین الأســعا
عادة البیع في المسعر الع   .المالي حیث سعر العملة مرتفعاركز ملة منخفضا وإ

ذا كانــت الأســعار هــي نفســها فــي مركــزین مــالیین فــلا معنــى لعملیــ ي بیــع أو ة التحكــیم، ولــن یكــون هنــاك أوإ
حــد المراكــز ولكــي لعملیــة التحكــیم معنــى یكفــي أن یكــون ســعر البیــع فــي أ ،شــراء للاســتفادة مــن فــرق الســعر

  . المالیة أكبر من سعر الشراء في مركز مالي آخر
   : )Spéculation : (المضاربة  -02

ا علــى یقصــد ا التعاقــد علــى شــراع عملــة أجنبیــة بســعر معــین  وبیعهــا فــي موعــد آجــل بســعر أعلــى بنــاء
مـــن المحتمـــل أن یتعـــرض المضـــارب إلـــى الخســـارة الناشـــئة عـــن الفـــرق فـــي ســـعر التوقعـــات، وبالتـــالي فإنـــه 

 .     الصرف تلك العملة بین فترتین متباعدتین
  )3(.الصرف على أمل الحصول على الربحالمضارب یكون مقبلا و باحثا عن مخاطر 

   :)Hedging(التغطیة   -03
التغطیـــة تـــتم عـــن طریـــق اللجـــوء إلـــى عملیـــات الصـــرف الآجـــل  وذلـــك لتفـــادي الأخطـــار الناجمـــة عـــن 
التقلبــات فیســعر الصــرف،  وهــي عملیــة تــأمین ضــد مــا یتوقعــه المتعامــل مــن انخفــاض فــي قیمــة العمــلات 

  )4(. الأجنبیة عن القیام بعملیات صرف آجلة
أو بمعنى آخر هي تجنب الخسارة في سـعر الصـرف أي الخسـارة الناشـئة علـى تقلبـات سـعر الصـرف، وهـو 

  .متعامل في أسواق الصرف الأجنبیةلل (Open position)ما یطلق علیها أحیانا بتغطیة الوضع المفتوح 
  

  أنواع سعر الصرف : ثالثا
 :  هناك عدة أنواع لسعر الصرف حیث یتم تقسیمها إلى فئتین 

 :   إلى نوعین وتنقسم:  أسعار الصرف الثنائیة: أولا
لعملــة مــا تبعــا للطلــب و العــرض علیهــا  الســميیــتم تحدیــد ســعر الصــرف  )5( :الاســميســعر الصــرف   -1

في سوق الصرف في لحظة زمنیة ما، ویؤذي التعادل بین عنصري العـرض و الطلـب فـي أسـواق الصـرف 
 .  الأجنبي إلى وضع أسعار صرف إسمیة یتم على أساسها تبادل العملات 

 :  في حالتین الاسميو یمكن التعبیر عن سعر الصرف 
 العملة الأجنبیة مقابل وحدة من العملة الوطنیة أي عدد وحدات:حالة التأكد  . 
 أي عدد وحدات العملة المحلیة مقابل وحدة واحدة من العملة الأجنبیة:حالة عدم التأكد  . 

                                                             
  .184ص  ،2002الأردن  عمان – الطبعة الثانية - دار مجدلاوي للنشر" لدوليالتمويل اعرفان تقي الحسني، .  3

4. Sidi Ali bouk rami . Vade mecun de la finance. office des publication universitaire ben aknoun 1992 p 183 
مذكرة مقدمة لإستكمال متطلبات شهادة الماجستير في علوم ،)حالة بورصة الأردن(دراسة أثر بعض التغيرات المالية و الإقتصادية على أسعار الأسهم محمد البشير بن عمر، . 5

   .5- 4: ، ص2010-2009الجزائر ،التسيير، غير منشورة، جامعة ورقلة، 
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یعــرف ســعر الصــرف الحقیقــي علــى أنــه نســبة مســتوى الســعر العــالمي للســلع : ســعر الصــرف الحقیقــي -2
ملـة مشـتركة، أو هـو عــدد الوحـدات مـن السـلع الأجنبیـة اللازمــة اسـا بعبهـا إلـى الأسـعار المحلیــة مق المتـاجر

، و )6(س لنـا القـدرة التنافسـیة الدولیـة یمناسـبا یقـالمحلیـة، و بالتـالي یعـد مؤشـرا لشراء وحدة واحدة مـن السـلع 
مــا  لاقتصـادفـي القــدرة التنافسـیة  انخفـاضفـي سـعر الصـرف الحقیقــي یقابلـه  الارتفــاعتجـدر الإشـارة إلـى أن 

فلــــو أخــــذنا بلــــدین كــــالجزائر والولایــــات المتحــــدة الأمریكیــــة یكــــون ســــعر  ي،مقارنــــة بالشــــریك التجــــاري المعنــــ
 :  )7(الصرف  كالتالي

푇퐶푅                                                        :  حیث = ∗ 
TCR :سعر الصرف الحقیقي                    TCN : الصرف الاسميسعر 

 Pus :مؤشر الأسعار بأمریكا                         Pdz :  مؤشر الأسعار بالجزائر؛  
 .   ا زادت القدرة التنافسیة للجزائركلما إرتفع سعر الصرف الحقیقي كلم

 :  و ینقسم بدوره إلى : أسعار الصرف الفعلیة :ثانیا
الصـرف الفعلـي الإسـمي علـى العلاقـة الكلیـة الناشـئة بـین یعبر سعر  :)8(الاسميسعر الصرف الفعلي  -1

معـة لسـلة عمـلات أجنبیـة أخـرى فـي فتـرة زمنیـة لمجسعر الصرف الفعلي لعملة محلیـة معبـرا عنهـا بالقیمـة ا
ر تغیــر القیمــة یو كــذا تفســ ،موعــة مــن العمـلاتلمجمـا، و هــو یــدل علــى مـدى تطــور عملــة بلــد مـا بالنســبة 

  .العملات نتیجة لتحركات سعر الصرف الإسميالإسمیة لسلة ثابتة من 
ســعر الصــرف الفعلــي الحقیقــي هــو ســعر صــرف فعلــي إســمي لأنــه : )9(ســعر الصــرف الفعلــي الحقیقــي -2

عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائیـة، معـدلا بـالفرق المـرجح للأسـعار الأجنبیـة و المحلیـة، و یعتبـر 
  . هذا المؤشر ذو دلالة ملائمة على تنافسیة  البلد تجاه الخارج

 
 
 
 
 
  

                                                             
 .27:، ص2011 الأردن ،دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع1ط،)نظرية وتطبيقات( سعر الصرف وإدارته في ظل الصدمات الإقتصادية عبدالحسين جليل عبدالحسن الغالبي، . 6

 .  105 -104ص 2006ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر، ،3 ط ،)تقييمية دراسة تحليلية(المدخل إلى السياسات الإقتصادية  الكلية  قدي ،يد عبد ا.  7
 .   29: ص نفس المرجع أعلاه،عبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي ،  . 8
 .120: ، ص  مرجع سبق ذكرهلحلو موسى بوخاري ،   . 9
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 رة على سعر الصرف  أهم العوامل المؤثخطر الصرف و : المطلب الثاني
 خطر سعر الصرف  : أولا
یـــرتبط خطـــر الصـــرف بتغیـــرات ســـعر عملـــة الـــدفع أو القـــبض باســـتمرار، فعنـــدما تكـــون عملـــة التســـویة      

أي أنـه خطـر الفقـد بسـبب التقلبـات . لیست العملة المحلیة والتسویة لا تكون آنیة، حینها ینشأ خطر الصـرف
وعلـى مسـتوى  )10(.المالیـة الاسـتثماراتالمحتملة لسعر الصـرف، وهـو یصـیب التحـویلات الحقیقیـة أكثـر مـن 

  )11( :المالیة یكون التعرض لخطر الصرف من خلال شكلین الاستثمارات

وهــو الأكثــر شــیوعا ،وینشــأ مــن التغیــرات بــین قیمــة العملــة التــي تــم بهــا إصــدار الورقــة  :خطــر التحویــل -1
 .  المالیة، و العملة المرجعیة بالنسبة للمستثمر

ماعـــدا الأصـــول المالیـــة (حیـــث تكـــون الورقـــة المالیـــة دائمـــا عرضـــة لمخـــاطر الصـــرف  :خطـــر القیمـــة -2
ویعكـس هــذا الخطـر تــأثیر تغیـرات ســعر الصـرف علــى قیمـة الورقــة المالیـة، فنجــد مــثلا ). العدیمـة المخــاطر

 .  المسجل في سویسرا بالفرنك السویسري یتأثر بسعر الصرف دولار IBMأن قیمة سهم 
على كـل متعامـل إقتصـادي تحدیـد وضـعیته بالنسـبة لسـعر الصـرف، إذا كـان فـي وضـعیة وبالتالي فیجب    

طویلــة أي أن حقوقــه بعملــة أجنبیــة معینــة أكبــر مــن دیونــه مــن نفــس العملــة، أو فــي وضــعیة قصــیرة أي أن 
وعلــــى أســــاس تحدیــــد الوضــــعیة تجــــاه مختلــــف العمــــلات، یتخــــذ . حقوقــــه أقــــل مــــن دیونــــه مــــن نفــــس العملــــة

 :  بعض الإجراءات للتغطیة والتحوط ضد مخاطر الصرف، ومن هذه الإجراءات والتقنیات نذكرالمتعاملون 

بحیــث یقــوم المتعــاملون بشــراء العملــة بســعر معــین یحــدد آنیــا وتســلم : الشــراء والبیــع الآجــل للعملــة  )أ 
 .العملة في تاریخ لاحق إذا كانت هناك توقعات بارتفاع سعر عملة الدفع والعكس صحیح

وهـي عبـارة عــن إتفـاق بـین طـرفین یقضـي بتبـادل مبـالغ متسـاویة مــن  :ود مبادلـة العمـلاتإبـرام عقـ  )ب 
 .  عملة معینة ومدفوعات فائدتها خلال فترة زمنیة محددة

إذا مـا توقـع أحـد المتعـاملین إرتفـاع سـعر عملـة الـدفع فـي تـاریخ الـدفع، فإنـه  :إبرام عقود مسـتقبلیة  )ج 
 .  لعملة المعنیة وتغطیة خطر الصرف المصاحب لها والعكس صحیحیقوم بشراء عقد مستقبلي لشراء مبلغ ا

فـي حالـة خیـار (وهي عبـارة عـن عقـود ثنائیـة تعطـي الحـق لمشـتري العقـد ببیـع  :إبرام عقود خیارات  )د 
إذا (مبلــغ معــین مــن عملــة أجنبیــة معینــة خــلال فتــرة زمنیــة معینــة ) فــي حالــة خیــار الشــراء(أو بشــراء ) البیــع

 . بسعر یتفق علیه عند إبرام العقد) إذا كان الخیار أوروبیا(أو عند تاریخ محدد ) یاكان الخیار أمریك
  

                                                             
10 . Martine PEYARD.MOULARD: Les paiements internationaux: monnaie-finance.Ellipes/Edition Marketing 
S.A, Paris ,1996.P43.   
11. Rainer HABERLE :Risque de chacge,entreprise.Le cas du marché suisse des actions.Thése pour l’obtention 
du grade de docteur és sciences économique et sociales, présentée à la Faculté des sciences économiques et 
sociales de l’Université de Fribourg(Suisse).Fribourg 1999; P72. 
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    أهم العوامل المؤثرة على سعر الصرف: ثانیا
یتـــأثر ســـعر صـــرف عملـــة مـــا بحجـــم العـــرض والطلـــب منهـــا وعلیهـــا، وهـــذان العـــاملان یتحكمـــان فیهمـــا    

 )12(:یلي عناصر كثیرة منها ما

فمع افتراض ثبات تكـالیف الإنتـاج والأسـعار فـي الخـارج، فـإن : المحلي والأسعار المحلیةتكالیف الإنتاج  -
ارتفاع تكالیف الإنتاج المحلي ومن ثم إرتفاع أسعاره في السوق المحلیـة یـؤدي إلـى إحـداث أثـر تحـویلي فـي 

رنــــة مــــع ســــلوك المســــتهلك المحلــــي، إذ یتجــــه إلــــى المنتجــــات الأجنبیــــة والتــــي تصــــبح أرخــــص نســــبیا بالمقا
 .وكنتیجة لذلك یزید الطلب المحلي على الصرف الأجنبي ،المنتجات المحلیة

فــي  یختلــف الأمــر فــي حالــة تغیــر الــدخل الحقیقــي فــي دولــة مــا عــن الــدخل الحقیقــي: الــدخول الحقیقیــة -
دة هـي علیـه، نجـد أن زیـادة الـدخل الـوطني تـؤدي إلـى زیـا فمع بقاء العوامل الأخرى على ما. الدول الأخرى

 .إرتفاع أسعار الصرفه زیادة الطلب على العملات الأجنبیة ومنوبالتالي الواردات، 
مـن المعـروف أن التعریفـة الجمركیـة وعوائـق التجـارة الأخـرى تقیـد مـن : محفزات وعوائق التجارة الخارجیـة -

نتجــة فــي دول حركــة الســلع بــین الــدول ومــن ثــم تقیــد مــن مقــدرة المقیمــین فــي دولــة مــا علــى شــراء الســلع الم
 .أخرى، وبالتالي ینخفض طلب العملات الأجنبیة

إذا زادت أسعار الفائدة المحلیة مقارنة بتلك السـائدة فـي العـالم الخـارجي، یكـون ذلـك دافعـا : أسعار الفائدة -
لزیادة تدفقات رأس المال للداخل وهبوطها بالنسبة للدول الأخرى، ویترتب علـى ذلـك بالضـرورة زیـادة الطلـب 

 .ى العملة الوطنیة مقارنة بالعملات الأجنبیة فیرتفع سعرهاعل
قیمــة عملــة  ارتفــاعفــإذا مــا توقــع المضــاربون فــي أســواق الصــرف : التوقعــات المســتقبلیة لأســعار الصــرف -

م منهـــا مقابـــل الـــتخلص مـــن العمـــلات المتوقــــع تهم ســـیلجؤون إلـــى زیـــادة مشـــتریانهمعینـــة فـــي المســـتقبل فـــإ
  .ا یؤدي إلى رفع سعر العملةقیمها، وهذا م انخفاض

  
  أنظمة سعر الصرف :المطلب الثالث

یعــرف نظــام الصــرف علــى أنــه ذلــك النظــام المؤسســي الــذي یوضــع مــن أجــل ضــمان درجــة معینــة مــن     
    13.المرونة في سعر صرف العملة المحلیة مقابل العملات الأجنبیة

أسـعار الصـرف الثابتـة : تتواجد هناك عدة أنواع مـن أنظمـة الصـرف، والتـي تتـوزع بـین حـدین أساسـیین همـا
  ) . المعومة(وأسعار الصرف المرنة 

                                                             
  .41ص . 2004درية،نمنشأة المعارف،الإسك. محمد كمال الحمزاوي، سوق الصرف الأجنبي.  12

13 . Philippe D’ARVISSENT, Jean-pierre PETIT : Echanges et finance internationale : les acteurs, les corperation 
internationale, l’Europe, l’2 - Amina LAHREVHE-REVIL : L’économie mondiale 2000Euro. La revue Banque Editeur, Paris 
(sans date de publication). P122.  : Les regimes de change.   Edition la Découverte,  Collection Repéres, Paris, 1999. P93.  
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وهـو ذلـك النظـام الـذي یتـرك فیـه سـعر العملـة یتحـدد علـى أسـاس العـرض  :نظام سعر الصرف المـرن: أولا
 . وق الصرفوالطلب علیها من طرف المتعاملین على مستوى س

ویمكـــن تمثیـــل كیفیـــة إتخـــاذ العملـــة لســـعر صـــرف معـــین فـــي إطـــار نظـــام ســـعر الصـــرف الحـــر مـــن خـــلال 
    :البیاني المنحنى

   آلیة تحدید سعر صرف العملة في نظام سعر الصرف المرن): 1-1( البیاني المنحنى
  
  
  
 

  
) . 2006- 1985(العمــلات الأجنبيـة علــى مؤشــر الأســعار في الأردن العوامــل المـؤثرة علــى انتقــال أثـر أســعار صــرف :  مشـهور هــذلول بربــور: المصــدر

  .33ص . 2008صرفية ،أطروحة دكتوراه مقدمة على قسم المصارف والمصارف الإسلامية، كلية العلوم المالية والمصرفية، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والم
یتحـــدد ســـعر صـــرف العملـــة بتلاقـــي منحنـــى العـــرض مـــع منحنـــى الطلـــب علیهـــا دون أي تـــدخل رســـمي 

  .سوقالللسلطات النقدیة في 
وهـو یعبــر عـن ذلـك النظـام الـذي یكـون فیـه سـعر الصـرف مثبتــا  )14(:نظـام سـعر الصـرف الثابـت: ثانیـا

تعــدیلات إلا فــي حــالات نــادرة، إلــى عملــة واحــدة، إذ تثبــت الــدول عملتهــا إلــى عملــة دولیــة رئیســیة دون 
كمــا یمكــن أن تثبــت الدولــة ســعر صــرف عملتهــا إلــى ســلة . وتعلــن مســبقا التعــدیل مقابــل عملــة الإرتكــاز

مـــن العمـــلات تعكـــس عمـــلات الشـــركاء التجـــاریین الرئیســـیین أو تلجـــأ إلـــى تثبیـــت ســـعر صـــرف عملتهـــا 
   .مقابل وحدة معیاریة مثل حقوق السحب الخاصة

   تحدید سعر صرف العملة في نظام سعر الصرف الثابت آلیة ):2-1( البیاني المنحنى

         
      

  
  
  
  

  .38مشهور هذلول بربور ،مرجع سابق ،ص: المصدر
                                                             

     .37مرجع سابق، ص : مشهور هذلول بربور . 14
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فـــإذا ارتفـــع الطلـــب علـــى العملـــة المحلیـــة أو الأجنبیـــة أو العكـــس، فـــإن الســـلطات النقدیـــة تقـــوم بالتـــدخل مـــن 
ـــة المحلیـــة والأجنبیـــة لإعـــادة التـــوازن فـــي ســـوق العمـــلات عنـــد الســـعر  خـــلال زیـــادة عـــرض أو طلـــب العمل

    .TC*التوازني 
 

 أنظمة سعر الصرف الوسیطیة  : ثالثا
بین نظامي أسعار الصرف المرنة وأسعار الصـرف الثابتـة یتواجـد عـدد مـن الأنظمـة الوسـیطیة نـذكر أهمهـا 

 :  فیما یلي

وتكون فیه أسعار الصرف عائمة، و لكن مع تدخلات محـددة للبنـوك المركزیـة فـي  :نظام التعویم المدار -
  .أسواق الصرف لإعادة سعر الصرف إلى الحالة العادیة في حالة تغیره

تعــدل قیمــة العملــة وفقــا لهــذا النظــام تعــدیلا دوریــا طفیفــا بمعــدل ثابــت أو اســتجابة : نظــام الــربط الزاحــف -
ختارة، ویمكن تحدیـد سـعر الصـرف الزاحـف بحیـث یتعـدل تلقائیـا لاسـتبعاد أثـر للتغیرات في مؤشرات كمیة م

أو عنــد مســتوى أقــل مــن / ، أو تحدیـده بســعر صــرف ثابــت معلــن سـلفا و)علــى أســاس إســترجاعي(التضـخم 
، و یفـرض نظـام الـربط الزاحـف نفـس القیـود التـي یفرضـها )استشـرافيعلـى أسـاس (فروق التضـخم المتوقعـة 

  )15(.ثابت على السیاسة النقدیةنظام الربط ال
   )16(:ویعتمد اختیار نظام الصرف في دولة معینة على عدة عوامل منها ما یلي

 .حجم الاقتصاد، فكلما كان كبر حجم الاقتصاد، قوي المبرر لاستخدام سعر الصرف المرن -
  .المرنالإقبال على سعر الصرف ّ الانفتاح، فكلما كان الاقتصاد أكثر انفتاحا، قل -
 .تنوع هیكل الصادرات، فكلما زاد تنوع الاقتصاد أصبح سعر الصرف المرن أكثر جدوى -
  .إختلاف معدل التضخم المحلي عن المعدل العالمي -
بنظـــام  الاحتفـــاظحریـــة حركـــة رأس المـــال، فكلمـــا زاد مـــدى الحریـــة فـــي حركـــة رأس المـــال زادت صـــعوبة  -

  .تعدیللأسعار الصرف المربوطة  والقابلة لل
  
  
  
  
  

                                                             
  . 3ص. 2006 صندوق النقد الدولي،. كيف، ومتى، وبأي سرعة : التحرك نحو مرونة سعر الصرف: روبا دوتغوبتا، غيلدا فرنانديز، وسيم كاراكا داغ .15
 . 21ص. الدولي، قسم الشرق الأوسطمعهد صندوق النقد . أنظمة وسياسات الصرف : محاضرة : ماجدة قنديل .16
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  الأدبیات النظریة حول الأسواق المالیة: الثاني المبحث
       

 إبداعیـة صـور أنتجـت حیـث وأدائهـا، بنیتهـا صـعید علـى وذلـك عدیـدة تطـورات المالیـة الأسـواق تشـهد     
 دورهـا عـن فضـلا ،)وشـركات أفـراد( المسـتثمرین مـن العدیـد لجـذب عـاملا شـكلت ممـا الاسـتثمار، لأدوات
بـین أصـحاب العجـز وأصـحاب الفـائض فـي رؤوس  مهمـة اتصـال قنـاة تمثـل كونهـا المجتمـع، فـي الحیـوي
  .المالیة اتهاحتیاجا سد من الوطني الاقتصاد في العاملة الوحدات تستطیعكذلك  خلالها من و،الأموال

  

  مفاهیم أساسیة حول الأسواق المالیة: الأول المطلب
 كـان سـواء كبـرى بأهمیـة الأسـواق هـذه تتمتـع حیـث الاقتصاد، في مهما دورا المالیة الأسواق تلعب

 هـام دور مـن الأسـواق هـذه بـه تقـوم مـا إلـى راجـع وهـذا النامیـة، الـدول أو المتقدمة الدول مستوى على ذلك
  .الوطني الاقتصاد دعم على تعمل التي الاستثمارات نحو وتوجیهیها المدخرات وتعبئة حشد في

  
  المالي السوق مفهوم: أولا

المكـان الـذي یـتم فیـه تـداول الأوراق المالیـة بأشـكالها المختلفـة  انهـأ علـى المالیـة السـوق تعـرف :01تعریف 
كالأســهم والســندات والمشــتقات المالیــة، تنظمـــه قــوانین وأنظمــة ولــوائح تضـــمن إتمــام المبــادلات بیــع وشـــراء 

  )17(.بسرعة وسهولة وأمان

بمشـتري تلـك  المالیـة الأوراق يئعبـا یجمـع الـذي الإطـار ذلـك أنـه علـى المـالي السـوق یعـرف: 02تعریـف 
 بشـرط لكـن ،أو المكـان الـذي یـتم فیـه الجمـع هـذا ابهـ یتحقـق التي الوسیلة عن النظر بغض وذلك الأوراق،

 لحظـة أي فـي السـائدة الأسـعار فیـه حیـث تجعـلب السـوق في المتعاملین فیما بین فعالة اتصال قنوات توفر
  )18(.فیها متداولة مالیة ورقة لأي بالنسبة واحدة معینةزمنیة 

  

إذن الســوق المــالي هــو عبــارة عــن المكــان الــذي یــتم فیــه تبــادل الأوراق المالیــة المختلفــة، بحیــث یــنظم هــذا 
السوق وفق قواعد وقوانین من أجل ضمان السیر الحسـن للسـوق وحمایـة المتعـاملین داخلـه وتـوفیر الوسـائل 

  .لیات التبادل داخلهوالقنوات التي تسهل عم
  

  خصائص الأسواق المالیة :ثانیا
  .ارتفاع حجم المعاملات الخاصة بالأدوات الاستثماریة الأجنبیة في سوق مالیة وطنیة معینة -
ارتفــاع نســبة مســاهمة بلــد أو عــدد محــدد مــن البلــدان بشــكل عــام وأســواق معینــة بشــكل خــاص فــي القیمــة  -

  .الكلیة للتبادلات الدولیة
                                                             

  .11، ص  2005رميسة أحمد أبو موسى ، الأسواق المالية والنقدية، دار المعتز للنشر والتوزيع الأردن .  17
  .16، ص 2009وليد ناصف، انس البكري، الأسواق المالية والدولية، دار المستقبل للنشر والتوزيع الأردن .  18
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  .اعتماد شبكات الاتصالات الدولیة في التعاقدات الدولیة ومتابعة إجراءات تنفیذها -
  .تزاید دور التعاملات غیر نظامیة

 )19(.غالبیة الأسواق تسودها المضاربة فتعاني من تقلبات شدیدة وحساسیة للشائعات -

 .مصدر لتمویل الاقتصاد الوطني ومكان للتعاملات -
  .لأداة لقیاس قیمة الأصو  -

 مالیة سوق إنشاء شروط: ثالثا
   )20(:منها البعض نذكر الشروط من مجموعة توفر ینبغي فإنه مالیة سوق قیام أجل من

 والاقتصـادیة والاجتماعیـة السیاسـیة الأوضـاع المنـاخ هـذا ویشـمل :ملائـم اسـتثماري منـاخ تـوفیر -
 المنـاخ ویـأتي المسـتثمر، ثقـة فـي وتـؤثر الاسـتثمار تخـدم بطریقـة تكیفهـا یجـب لـذا والتشـریعیة،

 .التنظیم الثقة وعامل عامل عاملین من المناسب
 المتطلبـات مـن یعـد واسـتثماري ادخـاري وعـي وجـود إن: والاسـتثماري الادخـاري الـوعي انتشـار -

 .المشاریع نحو المدخرات لتدفق الفرص من العدید یوفر فهو مالیة سوق لقیام الأساسیة
 طلب وجود یقابله السوق، أجهزة خلال من :للاستثمار المعروضة المدخرات من كاف حجم وجود -

  .المعروضة المدخرات على كاف
 والعـدد التنـوع هـذا یسـاعد :المـالي الاستثمار وأدوات الأوراق وتنوع المساهمة الشركات عدد كثرة -

 .وفعالیة توسعا أكثر للسوق تضمن بحیث مختلفة، مزایا إعطاء في الشركات من الكبیر
شـهار المـالي الإفصـاح - المسـتثمرون  علیـه یعتمـد الـذي الأسـاس المعلومـات تعتبـر :المعلومـات وإ

المعلومــات  ســیر فــي الشــفافیة أصــبحت لــذلك الرئیســیة، الاســتثماریة القــرارات اتخــاذ لأجـل
 أي مسـألة قانونیـة، المـالي الإفصـاح أصـبح لمعلومـةا لأهمیـةلونتیجـة  .لازمـا شـرطا ومصـداقیتها

 .سنة محددة كل أوقات في بنشر المعلومات الشركات تجبر قوانین وضعت
   
  
  
  
  
  

                                                             
  .84، ص  2003ات والأسواق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع الاردن هوشيار معروف،الاستثمار .  19
  .52-51، ص 200 الجزائر، جامعة التسيير، علوم ماجستير، مذكرة الجزائري، المالي السوق تفعيل جابلة صبرينة، آليات.  20
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  المالیة السوق ووظائف أهمیة: المطلب الثاني
تحضى الأسواق المالیة بأهمیة بالغة خاصة بعـد انفتـاح هـذه الأسـواق علـى بعضـها الـبعض بفضـل 

الـــدول تعتمـــد علـــى اقتصـــادیات تكنولوجیــا المعلومـــات والاتصـــال وعولمـــة الأســـواق المالیـــة، حیــث أصـــبحت 
  .التمویل بدل اقتصادیات الاستدانة

 
   أهمیة السوق المالي: أولا

وتكمـن هـذه  المؤسسات المالیـة و الأفراد على و الاقتصاد مستوى على بالغة بأهمیة المالیة الأسواق تحظى
 )21(:الأهمیة فیما یلي

 :لاقتصادبالنسبة ل المالیة الأسواق أهمیة  -أ
  الأمـوال رؤوس بتـوفیرالتي لا تقدر على تمویلها الدولة والبنوك، وذلـك   الاقتصادیة التنمیة خطط تمویل -

فتطـرح  الخـارجي، الاقتـراض إلـى اللجوء بدل، تعبئة المدخرات وتوجیهها إلى الاستثمارات المنتجةمن خلال 
باشـتراك القطـاع الخـاص فـي تمویـل مشاریعها النقدیة في الأسواق المالیة المنظمة لتمویل عملیاتهـا التنمویـة 

 22.هذه المشاریع بواسطة طرح أسهم هذه المشاریع في الأسواق للاكتتاب فیها
 لقـوة مؤشـر یعـد الأسـعار مستوى و العملیات حجم أن إذ الاقتصادي للوضع معیار المالي السوق یعتبر -

 .قطاعاته من لقطاع أو ضعفه الاقتصاد و
 الاسـتثمار بـالأوراق علـى المسـتثمرین تساعد التي التنبؤ عملیة في العامة الاتجاهات تحدید على تساعد -

 .المالیة
 الخارجیـة التـأثیرات مـن المتداولة و الجدیدة الأسهم أسعار لحمایة اللازمة التعلیمات و التشریعات وضع -

 .السندات و الأسهم لإصدار تلقائیة آلیة ثم إعداد ومن
 أسـعار فـي الحاصـلة التغیـرات المعرفـة إن المسـتقبلیة الاقتصـادیة للحالـة العاكسـة المـرآة الأسـعار تعتبـر -

 .الاستثمار بالتالي و الاقتصادیة المشاریع في العمل سیر بمعرفة كیفیة المالیة یسمح الأوراق
  .النقدیة السیاسة و المالیة السیاسة بین المزج إلى یمهد أن شأنه من مالي سوق وجود إن -
للشــركات التـي تمتلــك أســهم فــي هـذه الأســواق لمتابعــة التغیــرات الحاصـلة فــي أســعار أســهمها تمثـل حــافزا  -

  .ودفعها إلى تحسین أدائها وزیادة ربحیتها
وتوجیههـــــا نحـــــو قنـــــوات الاســـــتثمار المناســـــبة الطویلـــــة  المســـــاهمة فـــــي تعبئـــــة المـــــوارد المالیـــــة المعطلـــــة، -

 )23(.ال الأجنبیةوالمتوسطة الأجل، وللمساعدة على جذب رؤوس الأمو 
                                                             

  .25-23ص  ، 2008 الجزائر، جامعة التسيير، علوم ماجستير، مذكرة الجزائري، المالي السوق تفعيل آليات صبرينة، جابلة.  21
اسة حالة الجزائر والدول النامية، جمال لعمارة، رايس حدة، تحديات السوق المالي الاسلامي، مداخلة في الملتقى الدولي سياسات التمويل وأثرها في اقتصاديات المؤسسات، در .  22

  .03، ص 2006نوفمبر  22- 21بسكرة يومي 
ا المشتقة(الأسواق المالية  حسين بني هاني،.  23   .11، ص 2002دار الكندي للنشر الأردن ) طبيعتها، تنظيمها، أدوا
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 یسـاعد ممـا للتحویـل القابلـة بـالعملات للتداول القابلة المالیة بالأوراق تتعامل ما المالیة كثیرا الأسواق إن -
 السـندات و الأسـهم طـرح من الأسواق لتلك یمكن ،حیث دولیة إلى محلیة من السوق هذه على تحویل ذلك

 .الأجنبیة الأموال رؤوس تجذب أداة السوق تصبح تاليالبو  ،مختلفة من جنسیات لشركات
 و سـهولته و التعامـل سلامة یضمن مما المالیة الأوراق إصدار مراقبة و تنظیم على المالي السوق تقوم -

 انتقال خلال من للسوق والتوازن التكافؤ یحقق بالتاليو  ،المدخرین صغار و البلاد حمایة بدوره یضمن هذا
 .بین المستثمرین الملكیة أدوات

 :والمؤسسات للأفراد بالنسبة المالیة الأسواق أهمیة -ب
 .) العرض و الطلب (قوى السوق  وفق وذلك الأسعار بتحدید المالیة الأسواق تقوم -
عــــادة تــــدویر كــــم مناســــب مــــن الأمــــوال لتحقیــــق الســــیولة اللازمــــة للمجتمــــع، ودعــــم  - ــــى تــــوفیر وإ القــــدرة عل

  .الآجال بمختلفالاستثمارات 
المســتثمرین مــن خــلال تحقیــق الســعر العــالي لــلأوراق المتداولــة فــي ر الحــوافز والــدافع الحیــوي لــدى تــوفی -

 .السوق وحمایة الأطراف المتبادلة
 .مدخراته لاستثمار مكانا للمدخر توفر الاستثمار،كما في یرغب لمن المالیة الأوراق تداول -
 )24(.اق المالیة وتحویلهم إلى مستثمرین فاعلینرفع درجة الوعي الجماهیري بأهمیة التعامل في الأسو  -

 تقلیـل إلـى یـؤدي وهـذا اسـتثماراته تنویـع مـن یمكنـه ممـا للمسـتثمر بالنسـبة الاختیـار عملیـة توسـیع -
 .المخاطر

كمیـات كبیـرة  علـى تحـوز أن مـن والشـركات البنـوك یمكـن ممـا سـیولة، إلـى المالیة الأوراق تحویل إمكانیة -
 .كاحتیاطالأوراق  من
طاقـة  وتوسـیع جدیـدة مشـاریع لإنشـاء اللازمـة الأموال رؤوس على الحصول من المشاریع أصحاب تمكن -

 .مشاریع موجودة
تعـــد مجـــالا واســـعا لتســـهیل عملیـــات تبـــادل الأصـــول الاســـتثماریة فیمـــا بـــین الأســـر والمؤسســـات والدولـــة  -

  .كأطراف اقتصادیة رئیسیة
الاقتصـادیة بالمشـروعات، وذلـك لإصـدار الشـركات نتائجهـا المالیـة بصـفة دوریـة، تساهم في رفـع الكفـاءة  -

  .وتكون محل متابعة وتقییم من جانب المساهمین
  
  
  
 

                                                             
  .84، ص 2008، دار أسامة للنشر والتوزيع الأردن )البورصة(عصام حسين، أسواق الأوراق المالية .  24
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  وظائف السوق المالي: ثانیا
 هـذه تتمثـل و بالاقتصاد، أو المستثمرین أو بالمؤسسات ذلك تعلق سواء وظائف عدة المالیة للأسواق إن  

 )25(:الوظائف فیما یلي
 إلـى بالإضـافة )والسـندات الأسـهم( للمدخرین توفرها التي المالیة الأدوات خلال من وذلك :المدخرات تعبئة
المختلفـة التـي  الاسـتثمار مجـالات إلـى تنتقـل المـدخرات یجعـل ممـا والمسـتثمر، الـربح للمـدخر فـرص إتاحـة

 .تؤدي إلى ارتفاع النمو الاقتصادي
 أو القیمـة مخـزن بـدور القیام على توفرها التي الأدوات خلال من المال رأس سوق تعمل :بالثروة الاحتفاظ

الاحتفـاظ  فتـرة خـلال دخـلا تولـد أنهـا للإهتلاك، كمـا تتعرض لا بأنها الأدوات تتسم هذه حیث الثروة، مخزن
 .بها

 تحویـل إمكانیـة بمعنـى السـیولة، تـوفیر هـي المال رأس سوق توفرها التي الوظائف أهم من :السیولة توفیر
 الاسـتثمار زیـادة سـهولة یعكـس المخـاطر ممـا انخفاض مع سائلة نقدیة إلى بسهولة وسرعة المالیة الأدوات

 .المجتمع في ونموه
 طـرح إمكانیـة خـلال مـن للاسـتثمار التمویـل الـلازم بتوفیر المال رأس سوق تقوم :للاستثمار التمویل توفیر

 التمویـل هـذا یتمیـز حیـث للتوسـع، أو للاسـتثمار الـلازم التمویـل علـى المالیـة والحصـول للأوراق المؤسسات
 .الأجل طویل بأنه

رشـاد المخـاطر تخفـیض  فـرص خـلال مـن المخـاطر تخفـیض علـى المـال رأس سـوق تعمـل :المسـتثمر وإ
 مختلفـة لقطاعـات مالیـة أوراقـا تضـم محفظـة مـن بنـاء المـال رأس سـوق تمكـن حیـث توفرهـا، التـي التنویـع

 یتـیح ممـا الـدولي المسـتوى علـى یكـون التنویـع كمـا المخـاطر، تخفـیض علـى یعمـل ممـا متنوعـة ومؤسسات
 .المخاطر لتخفیض أكبر فرص
 یعنـي الـذي المالیـة أوراقهـا أسـعار ارتفـاع مـن والاسـتفادة وضـعها تحسـین علـى تعمـل مؤسسـة كل نجد حیث

 .أخرى جهة من تعاملاتها في الثقة ویضع جهة، من التمویل انخفاض تكلفة
 لتنفـذ الاقتصـادیة السیاسـة أدوات مـن مهمـة أداة المـال رأس سـوق تعـد :الاقتصـادي الاسـتقرار تحقیـق

 التـأثیر خـلال مـن وذلـك والكسـاد، التضـخم وتجنـب الاسـتقرار الاقتصـادي، إلـى للوصول مهامها الحكومات
  .الاقتصاد في والاستثمار مستویات الاقتراض تغیر وبالتالي الفائدة، معدلات في

  

  
  
  

                                                             
  .88-87ص  ، 2000 الإسكندرية، والتوزيع، للنشر الجامعية الدار ،1 ط البورصة، اقتصاديات كفاءة الدسوقي، إيهاب . 25
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  المالي قیاس أداء السوقالأساسیة ل مؤشراتال: المطلب الثالث
على طبیعة أداء السوق المالیـة خـلال فتـرة زمنیـة  للاستدلالالعدید من المؤشرات  الاقتصادیونیستخدم      

ــــــل هــــــذه المؤشــــــرات مــــــن معرفــــــة درجــــــة تطــــــور الســــــو  ــــــة، وتمكــــــن تحلی ق ونضــــــجها ومــــــدى تحقیقهــــــا معین
  :ونذكر بعضها في النقاط التالیة لأهدافها،

 مؤشر أسعار الأسهم ومؤشر درجة التركز  : أولا
ـــام لأمؤشـــر ال ).أ وهـــو مؤشـــر إحصـــائي یســـتخدم لقیـــاس الأداء الكلـــي للســـوق المالیـــة، : ســـعار الأســـهمالع

ویتكـون مــن معــدل أسـعار مجموعــة مــن الأسـهم التــي یفتــرض أن تعبـر تحركاتهــا عــن الحركـة العامــة للســوق 
  . )26(المالیة

وعـادة مـا تنشــر المجـلات العالمیـة یومیــا قائمـة بمختلـف المؤشــرات التـي تنشـر التطــورات اللحظیـة التـي تطــرأ 
على أسعار الأسهم، الأمر الذي یعطي صورة واضحة للمسـتثمرین عـن أوضـاع اسـتثماراتهم، وبالتـالي یسـهم 

 . افي زیادة مقدرتهم على توجیه أموالهم إلى الأسواق الأكثر كفاءة واستقرار 
مدى تركز التـداول فـي حجـم معـین مـن الأوراق المالیـة لعـدد معـین ویقیس : تركز التداول درجةمؤشر ). ب

ویمكـن قیـاس درجـة . من الشركات المقیدة في السوق، أو إذا كان موزعا على عدد كبیر من الأوراق المالیـة
جمالي ق    .یمة التداولالتركز من خلال حساب نصیب أكبر عشر شركات من إجمالي السوق وإ

  

 مؤشرات حجم السوق  : ثانیا
علـى مؤشـرین أساسـیین وهمـا  بالاعتمـادیتم من خلال هذه المؤشرات التعرف على حجـم السـوق المالیـة      

 .  مؤشر القیمة السوقیة ومؤشر عدد الشركات
یقصــد برســملة الســوق المالیــة مجموعــة مــن الأســهم : )معــدل رســملة الســوق(مؤشــر القیمــة الســوقیة  ).أ

المدرجــة فــي الســوق مــأخوذة بمتوســط أســعارها فــي نهایــة المــدة، وهنــاك مــن یفســرها بأنهــا تمثــل قیمــة أســهم 
  :ویقاس بالمعادلةالشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة تبعا لسعر السوق، 

 الإجماليالناتج المحلي / قیمة الأسهم المدرجة في السوق = الرسملة السوقیة 

وتعكــس رســملة الســوق مســتوى نشــاطها، فكلمــا ارتفعــت قیمتهــا دل ذلــك علــى ارتفــاع مســتوى نشــاط الســوق 
ســواء مــن حیــث زیــادة عــدد الأســهم وعــدد الشــركات المدرجــة فیهــا ،أو ارتفــاع الأســعار ) كبــر حجــم الســوق(

لارتفـاع  انعكاسـالاتساع حجم المعاملات المالیة، أو كلیهما معا، وبالتـالي یكـون ذلـك  انعكاسایكون  الذي قد
 .النشاط الإقتصادي

                                                             
) 2006- 1990دراسة تطبيقية في مصر والولايات المتحدة الأمريكية للمدة (أثر السياسات النقدية والمالية في مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية عباس كاظم الدعمي، .  26

  .175- 174، ص  .مقدمة إلى مجلس الإدارة والإقتصاد جامعة الكوفة 2008- 1429. أطروحة دكتوراه فلسفة في العلوم الإقتصادية.
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یســمح هـذا المؤشــر بمعرفـة عــدد الشـركات المقیـدة فــي السـوق المالیــة، والتـي یــتم : مؤشـر عــدد الشـركات )ب
ا كــان هــذا المؤشــر مرتفعــا كلمــا كــان حجــم الســوق التــداول فــي الأوراق المالیــة التــي تصــدرها، وبالتــالي فكلمــ

وتؤشــر الزیــادة فــي عــدد الشــركات المقیــدة فــي الســوق المالیــة علــى تطورهــا ، ویكــون . كبیــر والعكــس صــحیح
الـــذي یعطیـــه هـــذا المؤشـــر  الاســـتدلالویكتمـــل . داخـــل البلــد الاقتصـــاديهــذا دالا كـــذلك علـــى زیـــادة النشـــاط 

بحساب مؤشر القیمة السوقیة، حیث أنه قد یكون هنـاك عـدد كبیـر مـن الشـركات المقیـدة فـي السـوق المالیـة، 
غیر أن قیمتهـا السـوقیة تكـون صـغیرة، وبالتـالي لا تصـبح المعلومـة التـي یعطیهـا مؤشـر عـدد الشـركات ذات 

  .  كبیرة اقتصادیةدلالة 

 سوق  مؤشرات سیولة ال: ثالثا
تعني سـیولة السـوق القـدرة علـى شـراء الأوراق المالیـة وبیعهـا فـي السـوق الثانویـة بسـهولة، وهنـاك مؤشـران    

  .لقیاس سیولة السوق هما مؤشر حجم التداول ومؤشر معدل الدوران

ــداول. )أ یــتم تداولــه مــن أســهم وســندات بمختلــف الأســعار  یقصــد بحجــم التــداول قیمــة مــا: مؤشــر حجــم الت
تكـون ســنة، ویقـاس معــدل التـداول مــن خـلال قســمة مجمـوع الأســهم المتداولـة فــي  مـدة زمنیــة عـادة مــا خـلال

ویقـاس هنـا مؤشـر التــداول لأسـهم الشـركات كنسـبة مـن النــاتج . السـوق المالیـة علـى النـاتج المحلــي الإجمـالي
مؤشـر رسـملة السـوق، ویكمـل هـذا المؤشـر . بصـفة عامـة الاقتصادالمحلي، وبالتالي فهو یعكس السیولة في 

إذ یعكس هذا الأخیر حجم السوق، فعلى الرغم من أن السـوق قـد تكـون كبیـرة إلا أن حجـم التـداول قـد یكـون 
المؤشرین معـا وذلـك للـتمكن مـن الحصـول علـى معلومـات سـلیمة عـن سـوق  استخدامصغیرا، ومن ثم یتعین 
  )27(.الأوراق المالیة المحلیة

یقیس هذا المؤشر النسبة المئویة لتداول أسـهم شـركة معینـة أو مجموعـة شـركات : مؤشر معدل الدوران). ب
ویمكـــن . داخـــل قطـــاع واحـــد للتعـــرف علـــى نشـــاط هـــذه الأســـهم فـــي الســـوق المالیـــة خـــلال مـــدة زمنیـــة معینـــة

  )28(:العلاقةمعدل الدوران من خلال  استخراج

 )  القیمة السوقیة(رسملة السوق ) / حجم التداول(إجمالي الأسهم المتداولة = معدل دوران السهم 
ویستخدم هذا المؤشر في الغالـب كمقیـاس لانخفـاض تكلفـة المعـاملات، كمـا أنـه یكمـل مؤشـر رسـملة السـوق 

طة، إذا كانــت فــي توضــیح درجــة نشــاطه، إذ أنــه مــن الممكــن أن تكــون هنــاك ســوق كبیــرة ولكنهــا غیــر نشــی
  .  رسملتها السوقیة كبیرة ولكن معدل الدوران فیه منخفض

                                                             
27. Ross LEVINE and Sara ZERVOS: Capital contrdiberalisation and stock development. The Policy  Research Woring 
Paper, 1996, P04 

  .175مرجع سابق، ص ، عباس كاظم جاسم الدعمي. 28
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ومــن المؤشــرات أیضــا مــا یعــرف بالمؤشــر العــام للســوق، حیــث أن هنــاك مؤشــرات كثیــرة ومختلفــة تعتمــدها  
الرئیســــیة العالمیــــة نــــذكر الأســـواق لمعرفــــة درجــــة كفــــاءة وأداء الســـوق المــــالي، ومــــن أشــــهر هـــذه المؤشــــرات 

   :بعضها
  الأمریكیة المتحدة الولایات -1
سهم من  30هو عبارة عن متوسط  )  Dow Jons Industrial Avantage DJIA(مؤشر داوجونز  -

من بورصة  %30ورقة مالیة أي  30الأسهم المسجلة لدى بورصة نیویورك، وبذلك یمثل داوجونز 
  .نیویورك

من القیمة  %80ورقة مالیة تمثل  500یحتوي على ): P 500 88 ( 500مؤشر ستاندر آندبور  -
  .)) (S8p 100)  S8p 400السوقیة للأسهم المتداولة في بورصة نیویورك وهناك 

من  %70ورقة مالیة تمثل  100المؤشر الأكثر شهرة ویحتوي على : FTSE100 مؤشر:   انجلترا -2
  .إجمالي رسملة السوق

  .للشركات الهامة في بورصة باریسورقة مالیة  40یتكون من : cac40  مؤشر:  فرنسا - 03
من رسملة بورصة  %70ورقة مالیة تمثل حوالي  225یحتوي على : Nikkei مؤشر : الیابان - 04

 .طوكیو
  مؤشرات الأسواق العربیة -5
  ASEالأردن                  -                             BSE          البحرین      -
    MSMعمان               -                           CMAمصر                   -
       TASI           السعودیة -
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  )دراسات سابقة حول سعر الصرف والأسواق المالیة( الأدبیات التطبیقیة: الثالثالمبحث  
  

حیـــث هنـــاك عـــدة دراســـات نظریـــة وتطبیقیـــة تناولـــت موضـــوعي الاســـواق المالیـــة وأســـعار الصـــرف، 
اســـقطتا علـــى العدیـــد مـــن المتغیـــرات لمرفـــة الأثـــر و العلاقـــة بینهـــا وبـــین عـــدة متغیـــرات وحتـــى بـــین بعضـــها 
الـــبعض، حیــــث خلصـــت الدراســــات إلــــى عـــدة نتــــائج متباینـــة نتیجــــة اخــــتلاف المعطیـــات وأســــالیب الدراســــة 

  .والمتغیرات وغیرها
  

  المالي فعالیة سعر الصرف على أداء السوق:  المطلب الأول
تبــرز أهمیــة ســعر الصــرف بوصــفه أحــد العوامــل المــؤثرة فــي أداء الأســواق المالیــة، كونــه أحــد محــددات     

النشـاط الاقتصـادي، ولمـا كــان نشـاط السـوق المـالي جــزءا مهمـا مـن النشـاط الاقتصــادي، فـإن أي تقلـب فــي 
  .أسعار الصرف سیجد صداه فورا في هذه السوق

التـــي تناولـــت العلاقـــة بـــین أســـعار الصـــرف والأســـواق المالیـــة اتســـمت إن الدراســـات الاقتصـــادیة والقیاســـیة 
بالندرة، بسبب تباین أثر سعر الصرف في الأسـواق المالیـة مـن بلـد لأخـر، إلـى جانـب تعـدد أنظمـة الصـرف 

  .المتبعة ودرجة التطور الاقتصادي والمالي، والفلسفة الاقتصادیة المتبعة من بلد لأخر
ســـات العلاقــة التـــي تــربط ســوق الأوراق المالیـــة بأســعار الصـــرف عــن طریـــق وقــد وضــحت العدیـــد مــن الدرا

حـــالتین، الأولـــى انخفـــاض قیمـــة عملـــة بلـــد مـــا، مـــن شـــأنه أن یجعـــل أســـعار الموجـــودات المالیـــة المحمیـــة 
كالأســهم أرخــص نســبیا للمســتثمرین الأجانــب، ممــا یزیــد مــن طلــب المســتثمرین الأجانــب علــى الموجــودات 

  .رعة تداول هذه الموجودات ویرتفع أسعارها تباعاالمحمیة، وتزداد س
الثانیة فإن انخفاض قیمة البلد المعني یؤدي إلى دفع بعض المسـتثمرین المحمیـین الـذین یحتفظـون بأرصـدة 

ومـــن ثـــم زیـــادة ) كالأســـهم(نقدیـــة محمیـــة، إلـــى الـــتخلص منهـــا والتوجـــه صـــوب الموجـــودات المالیـــة الأخـــرى 
رتفــاع أســعارها، وبالطریقــة نفســها یــؤثر ارتفــاع قیمــة عملــة هــذا البلــد باتجــاه الطلــب علــى هــذه الموجــودات وا

  )29(.تخفیض الطلب على الموجودات المالي، وبالتالي انخفاض أسعارها

 

  
  
  
  
  

                                                             
  .16، ص 54العدد  2012تحميل العوامل الموضوعية المؤثرة في سوق الأوراق المالية مع الاشارة إلى سوق العراق، مجلة ديالي العراق محمود صالح عطية، .  29
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  الدراسات السابقة: الثانيالمطلب 
إلیها في كل سنحاول استعراض بعض الدراسات التي توافق وتشبه دراستنا ونقارن بین النتائج المتوصل   

 :اسة لمعرفة أوجه الشبه والاختلاف، ومن بین الدراسات نذكر التاليالدر 
 

بكلیــة العلــوم  16/2016ورقــة بحثیــة منشــورة فــي مجلــة الباحــث العــدد : 2016دراســة محفــوظ جبــار  -1
بعنــوان أثــر تقلبــات أســعار الصــرف علــى الأســواق  1الاقتصــادیة والتجاریــة وعلــوم التســییر جامعــة ســطیف 

  .2015دراسة إحصائیة لبعض الأسواق المتقدمة والنامیة خلال السداسي الأول لسنة  –المالیة 

یهــدف الباحــث  مــن خــلال دراســته إلــى توضــیح أثــر التغیــر فــي أســعار الصــرف علــى الأســواق المالیــة فــي 
دراســته بعـض الــدول التــي تتمیــز بأســواق متقدمــة و دول ذات أســواق مالیـة ضــعیفة، فقــد اعتمــد الباحــث فــي 

بـراز وجـه  على المنهج الوصفي التحلیلي المقـارن الـذي سـاعده علـى وصـف تحلیـل العلاقـة بـین المتغیـرین وإ
المقارنــة بــین الأســواق محــل الدراســة، وقــد اســتخدم بعــض الأدوات الإحصــائیة والقیاســیة باســتعمال نمــوذج 

 بالاسـتقرار تمیـزت قـد للعینـة مكونـةال العربیـة العمـلات الانحدار الخطي والمتعدد، وقد خلصت الدراسة  أن
 فـي العربیـة المالیـة الأسـواق تطـور عـن مسـتقلة الـذي جعلهـا الأمـر الدراسـة، فتـرة خـلال لمعظمها التام شبه

 سـعر انهیـار مـع ذلـك تـزامن لقـد .تلـك الأسـواق علـى یـذكر تـأثیر أي لهـا یكـن لـم وبالتـالي الحـالات، أغلـب
 سـنة مـن الأول السداسـي المنطقـة خـلال فـي السـائدة الاضطرابات وكذا الدولار أمام الیورو وتراجع البترول
 أي العـالم، فـي للعمـلات الرئیسـیة أقـوى تـأثیرا هنـاك أن الدراسـة بینـت المقارنـة، سبیل وعلى وأخیرا، 2015
  .العالمیة المالیة الأسواق على والیورو، الدولار

 مصـر، فـي الصـادرات علـى الصـرف أسـعار تقلبـات أثـر تحلیـل :2012  السـید لطفـي أشرف دراسة -2
 .طنطا جامعة
 وبـین المصـریة الصـادرات بـین الأجـل وقصـیرة طویلـة العلاقتـین مـن التحقق الدراسة هذه في الباحث حاول

 مـن كـلا تطبیـق وتـم 2010 إلـى 1980 مـن للفتـرة سـنویة ربـع بیانـات باستخدام صرف، سعر في التقلبات
 علـى وبنـاء الدراسـة، هـدف من التحقق أجل من  VECM الخطأ تصحیح ونموذج الذاتي الإنحدار نموذج
 الصـادرات نمـو علـى سـلبیا تـأثیرا تـؤثر الصـرف سـعر تقلبـات أن النتـائج أوضـحت النمـوذجین هـذین

 في المتعاملین تفضیل إلى الصرف أسعار في التقلبات عن الناشئة التأكد عدم حالة تؤدي حیث المصریة،
 .الدولیة السوق في التجارة عن الداخل في التجارة
 هـذه أن یعنـي مـا وهـو بینهـا، فیمـا متكاملـة الدراسـة متغیـرات جمیـع أن وجـد القیاسـیة الدراسـة خـلال ومـن

 الصـادرات على للتأثیر الصرف سعر سیاسة أن اتضح كما الطویل، الأجل في كثیرا تنحرف لن المتغیرات
 الأجـل فـي وذلـك الصـادرات زیـادة یتبعه لن المصري الجنیه قیمة تخفیض إن حیث جیدة، سیاسة تكون لن

 .الطویل الأجل في الصادرات زیادة إلى ستؤدي الجنیه قیمة تخفیض سیاسة فإن ذلك ومع القصیر،



  لسعر الصرف والأسواق المالية والتطبيقيالإطار النظري ................................ : الفصل الأول
 

  19  
  

 الجزائـر، حالـة -المـدفوعات میـزان علـى الصـرف سـعر تقلبـات أثـر ،2011  عمـر حمیـدات دراسـة -3
 3 الجزائر جامعة منشورة، غیر ماجستیر، رسالة

 الصـرف سـعر تقـل یؤثر مدى أي إلى :التالیة الإشكالیة على الإجابة الباحث حاول الدراسة هذه خلال من
 المـدفوعات میـزان علـى الیـورو مقابـل الـدولار الصـرف أسـعار تقلبـات نتـائج هي وما المدفوعات؟ میزان في

 بالبحـث علاقـة لهـا التـي الإحصـائیات مـن ومجموعـة الوصـفي المـنهج علـى الاعتمـاد تـم حیـث الجزائـري؟
 :التالیة النتائج إلى وتوصل ،2008 - 1998  الفترة خلال الدراسة، أبعاد لتوضیح وتحلیلها

 حقـق التجـاري فـالمیزان الصـرف، سـعر بوضـعیة علاقـة لـه لـیس المـدفوعات میـزان فـي المحقـق الفـائض -
 الموجهـة الأمـوال رؤوس قلـة بسـب عجزا عرف المال حساب رأس  بینما النفط، أسعار تحسن بسب فائضا

  .الخارجیة الدیون وتسدید الجزائر إلى
 مـن فبـرغم الجزائـري، الاقتصـاد علـى سـلبا تـؤثر الیـورو مقابل الدولار صرف سعر في الحاصلة التقلبات -

 الـدین عملـة فـي الارتفاع عن تنتج أن یمكن التي الخسائر أن غیر الخارجي، للدین المشكلة العملات تنوع
 .الیورو من المشكل الدین عملة انخفاض عن تنتج التي المكاسب من أكبر الیورو من المشكل

 یمـس والـذي الجزائـري الاقتصـاد علـى تأثیر له الیورو مقابل الدولار صرف سعر في الحاصل الانحراف -
 المـدفوعات میـزان مسـتوى علـى تـدهور وحـدوث الـنفط، لعائـدات الشـرائیة القـدرة تـدهور الأولـى بالدرجـة
  .بالیورو تتم أغلبها وأن خاصة الدفع، عملة ارتفاع بسب الواردات قیمة وارتفاع

 وضـبط الصـرف سـعر بعنـوان تصـحیح اخـتلال (D.Umoru and O.Odjegba, 2013 ) دراسـة -4
  .نیجیریا في المدفوعات میزان

Exchange rate misalignment and balance of payments adjustment in Nigeria. 
 وضـع على الصرف سعر اختلال أثر كیف :التالیة الإشكالیة على الإجابة الدراسة هذه في الباحثان حاول
 علـى الاعتمـاد تـم حیـث ، 2012 إلـى 1973 مـن الممتـدة الفتـرة خـلال فـي نیجیریـا المـدفوعات میـزان

 (Test Causality Granger)للسـببیة  جرینجـر واختبـار) (VECMالخطـأ  نمـوذج تصـحیح تقـدیرات
 عنـد وذلك الاتجاه، أحادیة للسببیة جرینجر اختبار نتائج أشارت حیث المتغیرات، بین السببیة اتجاه لتحدید

 التوصـل تـم حیـث المتغیـرات، بـین سـببیة علاقـة توجد لا بأنه الأخیرة هذه نتائج من وأتضح ،% 1مستوى 
 المـدفوعات، میـزان علـى إیجـابي أثـر لـه ظهـر القصـیر المـدى فـي النیجیـري الصـرف سـعر اخـتلال أن إلـى

 إیجابیـة وجـود علاقـة أظهـر الصـرف سـعر اخـتلال أن حقیقـة هـو الدراسـة هـذه فـي الرئیسـیة النتیجة وتتمثل
 قامـتPrince Umor et all  2013  :لــأخـرى  دراسـة وفـي نیجیریـا، فـي المـدفوعات میـزان رصـید مـع

 الانحـدار أسـلوا اسـتخدمت النیجیـري، الاقتصـاد فـي المـدفوعات ومیـزان الصـرف سـعر بـین العلاقـة بتحلیـل
 بـإدارة ومكتـب النیجیـري المركـزي البنـك منشـورات مـن المسـتمدة الزمنیة السلاسل تحلیل في البسیط الخطي
 الاختلافـات شـرح وفـي ،2008 - 1986 الفتـرة شـملت الدراسـة حیـث للإحصـاء، الـوطني والمكتـب الـدین
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 الصـرف لسـعر إیجابیـة المؤشـر  معـاملات أن ظهـر المـدفوعات، یـزانلم والرأسـمالیة الجاریـة الحسابات في
 .الخارجي الدین على سلبیة ولكن الخارجیة، والاحتیاطیات

 .تركیا في الدولیة التجارة على الصرف سعر تأثیر S.Günes, 2013 : دراسة -5
The Effect of Exchange Rate on the International Trade in Turkey 

 نمـط علـى الصـرف أسـعار( والـواردات والصـادرات الصـرف سـعر تقل بین العلاقة تحلیل تم البحث هذا في
 الخطـأ  تصـحیح ونمـوذج المشـترك التكامـل إجـراءات تطبیـق خـلال فـي تركیـا مـن الدولیـة التجـارة

VECMالإتجـاهي الانحـدار تحلیـل وتطبیـق) 2012-08 – 01:2003( للفتـرة الشـهریة البیانـات علـى 
 الصـرف أسـعار أن إلـى التوصـل تـم ثابتـة، حیـث غیـر المعلومـات كـون حـال فـي یسـتخدم والـذي المتـرابط

 وعـلاوة تركیـا، فـي جـدا متباعـد الانحـراف یكـون أن یمكـن لا وبالتـالي مترابطـة، هـي والـواردات والصـادرات
 لتبادل والواردات الصادرات من تمتد السببیة المدى طویلة أن الخطأ تصحیح نموذج تحلیل یبین ذلك على

  .الفائدة أسعار
 بشـكل یـؤثر الاسـمي الصـرف سـعر تقلبـات أن وجـدت لتركیا، أجریت التي الأخرى الدراسات بعض أن كما

 الصـرف أسـعار زیـادة عنـد الانخفـاض إلـى تمیـل الحقیقیـة التركیـة الصـادرات (الصـادرات علـى إیجـابي
 الفعلـي الصـرف سـعر بـین العلاقـة اتجـاه دراسـة حاولـت Fidan,2006 بهـا قـام دراسـة وفـي ،)الحقیقیـة
 التـأثیر ذلـك معرفـة أجـل ومـن التركـي، الاقتصـاد فـي الزراعیـة والـواردات الصـادرات مـن وكـلا الحقیقـي
تجاهـه  لمعرفـة لجرانجـر السـببیة اختبـار إجـراء بعـد لجوهانسـون، المشـترك التكامـل منهجیـة اسـتخدام تـم وإ

 :نموذجین الدراسة أخذت وقد العلاقة، اتجاه
 بنموذج متعلق للدراسة الثاني النموذج أما التركیة، الزراعیة الصادرات نموذج یشكل للدراسة الأول النموذج
 والـواردات الصـادرات مـن كلا على الصرف سعر تأثیر أن إلى الدراسة وتوصلت التركیة الزراعیة الواردات
 ظهـرت الصـرف سـعر لتغیـرات الإیجـابي الأثـر ولكـن القصـیر، المـدى فـي كبیـر تـأثیر لـه یكون لا الزراعیة

 فـي السـلعیة والصـادرات الفعـال الحقیقـي الصـرف سـعر بـین طردیـة علاقـة هنـاك وأن العاشـرة، السـنة بعـد
  .التركیة الزراعیة والواردات الفعال الحقیقي الصرف سعر بین عكسیة علاقة هناك وأن التركي، الاقتصاد

ورقـة بحثیـة منشـورة فـي مجلـة الإدارة الزبیدي،  عبود رشید المعموري، سلیم كاظم عمران عامر دراسة -6
 أسـعار تقلبـات والاقتصـاد، بعنـوان  أثـر الإدارة كـربلاء كلیـة المجلـد الثالـث بجامعـة 12والاقتصـاد العـدد 

 - 2005 العـراق لـلأوراق المالیـة سـوق فـي- تطبیقیـة  دراسـة الأسـهم لأسـعار العـام المؤشـر علـى الصـرف
 لأسـعار العام المؤشر على ، العراقي الدینار صرف سعر تقلبات أثر معرفة إلى البحث هذا یهدف 2011
  التقلبـات تلـك بـین العلاقـة نـوع توضـیح و المالیـة، لـلأوراق العـراق سـوق فـي الشـركات، المدرجـة أسـهم

 المشـترك للتكامـل )جسـلیوس– جوهانسـن( بمنهجیـة الاسـتعانة تـم وقـد . الأسـهم لأسـعار العـام والمؤشـر
 لأسـعار العـام والمؤشـر الصـرف سـعر بـین العلاقـة لاختبـار )جرانجـر( وسـببیة الـذاتي الانحـدار ومتجـه
 .2011-2005للمدة  العراق في الأسهم
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 سـعر مـن تتجـه ، المـذكورة المتغیـرات بـین الاتجـاه ثنائیـة سـببیة علاقـة وجـود عـن التحلیـل نتـائج خلصـت
 مـن الصـرف سـعر إلـى الأسـهم لأسـعار العـام المؤشـر ومن ، جهة من للأسعار العام إلى المؤشر الصرف

 العـام المؤشـر فـي التحـرك أسـبقیة علـى والمؤكـد للبحـث، التحلیلـي الجانـب مـع ینسـجم وهـذا ، أخـرى جهـة
 كمؤشر الأسهم سوق مؤشر اعتبار إمكانیة وبالتالي الصرف أسعار بتقلبات بالتغیر مقارنة الأسهم لأسعار

 أسـعار لتقلبـات إن . الـذاتي الانحـدار متجه نتائج بینت كما .المستقبلي الاقتصادي النشاط اتجاه حول عام
 وحسـب آخـر، إلـى شـهر مـن الأسـهم لأسـعار العام المؤشر على مختلفة باتجاهات و متباین تأثیر الصرف

 التـأثیر فـي الصـرف سـعر سیاسـة اسـتخدام یعنـي إمكانیـة وهـذا . البحـث عینـة المـالي لسوق المبحوثة المدة
 للأسـعار العـام المؤشـر ومنهـا المالیـة مؤشرات سـوق الأوراق في التأثیر خلال من الاقتصادي النشاط على

  . الصحیح بالشكل الصرف سعر سیاسة توجیه وبالتالي ،
أطروحة دكتوراه بعنوان أثر السیاسـات النقدیـة والمالیـة فـي : 2008 دراسة عباس كاظم جاسم الدعمي -7

  2006- 1990دراسة تطبیقیة في مصر والولایات المتحدة الأمریكیة (مؤشرات أداء سوق الأوراق المالیة 
وقــد درس الكاتــب العلاقــة بــین عناصــر السیاســات النقدیــة والمالیــة فــي البلــدین كمتغیــرات مســتقلة ومؤشــرات 

لأسواق المالیة فیهما كمتغیرات تابعة، واستنتج في الأخیر أن السیاسة النقدیة أكثر تـأثیرا مـن السیاسـة أداء ا
 المالیـة فــي مؤشــرات ســوق مصــر المالیــة، بینمــا جــاء تـأثیر السیاســة المالیــة أكبــر مــن تــأثیر السیاســة النقدیــة

  .  في مؤشرات أداء سوق نیویورك المالیة
أطروحــة لنیــل شــهادة دكتــوراه بعنــوان أثــر السیاســة المالیــة علــى أداء : 2016دراســة مناصــریة خولــة  -8

  .2014 – 1990خلال الفترة  دراسة حالة الأردن سوق الأوراق المالیة
تتمثـــل أهــــداف هــــذا البحــــث فـــي تحدیــــد أثــــر السیاســــة المالیـــة علــــى أداء أســــواق الأوراق المالیــــة، ومختلــــف 

ط بـین المتغیـرین السـابقین مـن خـلال التعـرض إلـى قنـوات ومحـاور الأساسیات المرتبطة بكل منهمـا، ثـم الـرب
تـــأثیر السیاســـة المالیـــة علـــى مؤشـــرات أداء ســـوق الأوراق المالیـــة، وقـــد خلصـــت الدراســـة إلـــى وجـــود علاقـــة 
ارتبـاط طــردي قــوي بــین النفقــات العامــة والمؤشــر العـام لســعر الســهم المــرجح بالقیمــة الســوقیة لســوق عمــان، 

تبــاط ضــعیف بــین النفقــات العامــة و حجــم التــداول ومعــدل الــدوران لســوق عمــان، وخلصــت ووجــود علاقــة ار 
  .على عدم وجود أثر للدین العام الداخلي على مؤشر حجم التداول لسوق عمان

أثـــر الأســـواق المالیـــة الناشـــئة علـــى اســـتقرار أســـعار : رســـالة دكتـــوراه: 2014عبـــد االله علـــي دراســـة بو  -9
  .العربیةالصرف في الدول 

الاســتثمارات الأجنبیــة فـــي (حاولــت هــذه الدراســة معالجــة الإشـــكالیة المتعلقــة بتــأثیر نشــاط الأســـواق المالیــة 
على استقرار أسعار الصـرف فـي الـدول العربیـة مـع الإشـارة إلـى مصـر بالتحلیـل والقیـاس، ) المحفظة المالیة

أســـعار (وراق المالیـــة وســـوق الصـــرف وخلصـــت الدراســـة إلـــى أن هنـــاك علاقـــة تـــأثیر وتـــأثر بـــین ســـوق الأ
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مــن خـــلال نشــاط أو ســلوك الاســـتثمار الأجنبــي فــي المحفظـــة المالیــة، وهــذا مـــا تبــین فــي تحلیـــل ) الصــرف
  .1997الأزمة المالیة في جنوب شرق آسیا سنة 

 تقلبــات أطروحــة لنیــل شــهادة الماجســتیر بعنــوان أثــر: 2016دراســة محمــد یاســر زیــدان النحــال  -10
  .المالیة للأوراق فلسطین المدرجة ببورصة للبنوك المالي الأداء على فالصر  أسعار

هــدف الدراســة التعــرف علــى أثــر تقلبــات أســعار صــرف العمــلات الأجنبیــة الرئیســیة المتداولــة فــي فلســطین 
علـى الأداء المـالي للبنــوك المدرجـة فــي بورصـة فلســطین لـلأوراق المالیـة، حیــث تـم الاعتمــاد علـى مؤشــرات 

العائــد علــى الأصــول العائــد علــى حقــوق المســاهمین و عائــد الســهم الواحــد و معــدل : المــالي التالیــةالأداء 
، إذ شــمل 2014إلـى عـام  2006خـلال الفتــرة الممتـدة مـن عـام . دوران السـهم والقیمـة السـوقیة لسـهم البنـك

بعة بنـوك، وتـم اجـراء مجتمع الدراسة البنوك المدرجـة فـي بورصـة فلسـطین لـلأوراق المالیـة والبـالغ عـددها سـ
مســح شــامل لكافـــة مفــردا مجتمـــع وعینــة الدراســـة، ولتحقیــق أهــداف الدراســـة اتبــع الباحـــث المــنهج الوصـــفي 
التحلیلــــي كونــــه المــــنهج الأكثــرــ مناســــبةَ للظــــاهرة محــــل الدراســــة، واســــتخدم الباحــــث العدیــــد مــــن الأســــالیب 

بــــاط بیرســــون، ونمــــوذج تحلیــــل الانحــــدار المتوســــطات الحســــابیة ومعامــــل الارت: الإحصــــائیة المختلفــــة مثــــل
الخطي المتعدد لتحلیل البیانـات والتحقـق مـن صـحة فرضـیات الدراسـة، وخلصـت الدراسـة إلـى مجموعـة مـن 

 :النتائج أهمها
علــى أي ) 0.05 ≤الفــا (عــدم وجــود أثــر ذو دلالــة إحصــائیة لتقلبــات أســعار الصــرف عنــد مســتوى معنویــة 

العائــد علــى الأصــول و العائــد علــى حقــوق المســاهمین و (عینــة الدراســة  مــن مؤشــرات الأداء المــالي للبنــوك
، وقــد كانــت نتــائج الدراســة مغــایرة )عائـد الســهم الواحــد و معــدل دوران الســهم و القیمــة الســوقیة لســهم البنــك 

 .لنتائج العدید من الدراسات السابقة
 علـى الصـرف سـعر تـأثیر رسـالة ماجسـتیر بعنـوان :) 2012زاهـر عبـد الحلـیم خضـر (دراسـة  -11

 .2010 – 1994  للفترة للاقتصاد الفلسطیني الكلیة المؤشرات
 منـاطق السـلطة فـي المتداولـة العملات صرف أسعار لتغیرات الاقتصادیة الآثار إیضاح إلى الدراسة هدف

 تلـك اتجـاه  وتحدیـد ،2010-1994الفتـرة خـلال الفلسـطیني للاقتصـاد الكلیـة المؤشـرات علـى الفلسـطینیة
 العلاقة والواردات وتوضیح الصادرات إجمالي وكذلك العامة والنفقات الإیرادات على تأثیرها وطبیعة الآثار

 مـن المناسـبة الأسـالیب الإحصـائیة اسـتخدام تـم فقـد الأهـداف هـذه ولتحقیـق والتضـخم و الصـرف سعر بین
 وخصـت و الفرضـیات البیانـات واختبـار لتحلیـل الزمنیـة السلاسـل ونمـاذج البسـیط الخطـي الانحـدار نمـاذج
 للواردات، الحقیقي الفعلي وسعر الصرف الفلسطینیة الواردات إجمالي بین طردیة علاقة وجود إلى الدراسة
 یجعـل وطنیـة عملـة وجـود عـدم التضـخم، وأن ومعـدل الاسـمي الصـرف سـعر بـین عكسـیة علاقـة ووجـود
 التسهیلات، الودائع و على المصرفي یفرضها الجهاز التي الفائدة بأسعار تتحكم لا الفلسطینیة النقد سلطة
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 بنـوك تفرضـها التـي الفائـدة معـدلا ضـعف القـروض تبلـغ علـى البنـوك تفرضـا الـذي الفائـدة معـدل أن حیـث
 .العملات تلك تصدر التي الدول
حالـة  دراسـة البنـوك أداء علـى الصـرف أسـعار تقلبـات أثـر بعنـوان :)2013 باعمارة بشیر،( دراسة  -12
 .2011-2002الجزائري للفترة  الشعبي القرض بنك

 هدفت إلـى التجاري، وكما البنوك أداء على الصرف سعر في التغیرات تأثیر معرفة إلى الدراسة هذه هدف
 النشـاط الثـانوي، مـن إیراداتـه الرئیسـي نشـاطه مـن البنـوك إیـرادات بـین العلاقـة وأبعـاد طبیعـة علـى الوقـوف
 بنـك تـم اختیـار الأسـاس هـذا الخارجیـة، وعلـى التجارة تمویل في الجزائریة البنوك توجه مدى على والتعرف
 الوصـفي والتحلیلـي  المـنهج اسـتخدام وتـم 2011-2002لفتـرة  للدراسـة كعینـة الجزائـري الشـعبي القـرض
 تـم وقـد الإحصـائي أدوات التحلیـل علـى الحالـة، وبالاعتمـاد لدراسـة والتجریبـي التـاریخي النظـري و للجانـب
 بالاسـتعانة وذلـك الفرضـیات، البیانـات واختبـار لتحلیـل الانحـدار تحلیـل مثـل الإحصـائیة الأسـالیب استخدام
 صـافي مـن الرفـع فـي جیـد وبشـكل الصـرف تسـاهم إیـرادات أن إلـى الدراسـة خلصـت وقـد اكسـل  ببرنـامج
 العملـة علـى الحصـول مصادر وتنویع المؤشرات النقدیة في التحكم بضرورة الدراسة وأوصت للبنك، الدخل

  .الوطنیة الصادرات وتشجیع الصعبة
  

 أداء علـى الصـرف سـعر مخـاطر أثـر شـهادة ماسـتر بعنـوان :) 2012 خربـاش منیـة،(  دراسـة -13
 .2010والسعودیة لفترة   عمان بورصتي حالة دراسة – الأوراق المالیة محفظة
بورصـتي عمـان  فـي المالیـة الأوراق محفظـة أداء علـى الصـرف سـعر مخـاطر أثـر معرفة إلى الدراسة هدف

 العوائـد والمخـاطر وتحلیـل المالیـة الأوراق بورصـة فـي المالیـة الأوراق محـافظ واقـع وتحلیـل والسـعودیة و
 إمكانیـة تخفـیض دراسـة إلـى هـدف كمـا الإحصـائیة، و الأسـالیب علـى بالاعتمـاد بهـا المتعلقـة المالیـة

 وبیـان الأثـر والسـعودیة عمـان بورصـتي فـي الـدولي التنویـع إسـتراتیجیة طریـق عـن النظامیـة المخـاطر
 اختیـار عینـة وتـم البورصـة، فـي الأسـهم أسـعار عوائـد علـى الصـرف سـعر لمخـاطر السـلبي او الایجـابي
 ،2010سـنة  خـلال والسـعودیة عمـان بورصـة مـن كـل فـي المدرجـة الشـركات أفضـل أسـهم مـن الدراسـة
 الأسـالیب الإحصـائیة مسـتخدمة والمعلومـات البیانـات تجمیـع فـي التحلیلـي الوصـفي المنهج الدراسة واتبعت

 وخلصـت صـحة الفرضـیات، مـن والتحقـق البیانـات لتحلیـل الارتبـاط ومعـاملات الوصـفیة الإحصـاءات مثـل
 عوائـد بـین معامـل الارتبـاط وكـذلك المحفظـة تكـوین فـي الداخلـة المالیـة الأصـول عـدد أن إلـى الدراسـة

 النظامیـة، و تخفـیض المخـاطر فـي كبیـر حـد إلـى یسـاهم المالیـة الأوراق لمحفظـة المكونـة المالیـة الأصـول
 الأوراق محفظـة علـى أداء تـؤثر الصـرف أسـعار تقلبـات عـن الناجمـة المخـاطر أن النتـائج أظهـرت كمـا

 اتخـاذ بـلق دقیـق وتحلیلهـا بشـكل بالسـوق المخـاطرة أنـواع علـى التعـرف بضـرورة الدراسـة وأوصـت المالیـة،
 المسـتمر التـدفق ظـل فـي الأوراق المالیـة لمحفظـة دوریـة بمراجعـة القیـام قـرار الاسـتثمار، وبضـرورة

  .الاقتصادیة حسب الظروف الصرف مخاطر لتغطیة مناسبة سیاسة واختیار للمعلومات،



  لسعر الصرف والأسواق المالية والتطبيقيالإطار النظري ................................ : الفصل الأول
 

  24  
  

 علـى الأجنبیـة العمـلات صـرف أسـعار بعنـوان أثـر: MBUBI AMOS MBITHI 2013 دراسـة -14
  .2012-2002للأوراق المالیة للفترة  نیروبي بسوق المدرجة للشركات المالي الأداء

The effect of foreign exchange rates on the financial performance of firms listed 
at the Nairobi securities exchange. 

المـالي للشـركات  الأداء علـى الأجنبیـة العمـلات إلـى معرفـة تـأثیر التغیـرات بأسـعار صـرف هـذه هـدفت
علـى  الفائـدة مخـاطر سـعر أثـر علـى التعـرف إلـى هـدفت المالیـة، كمـا لـلأوراق نیروبـي بسـوق المدرجـة
جمیـع الشـركات المدرجـة بسـوق نیروبـي لـلأوراق  مـن الدراسـة مجتمـع وتكـون بالسـوق، المدرجـة الشـركات

، وقـد اتبعـت 2012-2002خـلال الفتـرة  باستثناء الشركات المالیـة وشـركات الاسـتثمار 46المالیة وعددها 
الدراســة المــنهج الوصــفي التحلیلــي لمعالجــة الجانــب النظــري، والتطبیقــي اســتخدمت الأســالیب الإحصـــائیة، 
وخلصـــت الدراســـة إلـــى أن الأداء المـــالي للشـــركات المدرجـــة بســـوق نیروبـــي یتـــأثر بتقلبـــات أســـعار صـــرف 

تــأثیر علــى تكــالیف الاســتیراد والحســابات الدائنــة وصـــافي العمــلات الأجنبیــة المتداولــة، حیــث بینــت أن لــه 
الـــدخل، وكـــذلك الصـــادرات الســـنویة، وأوصـــت الدراســـة بضـــرورة أن تعمـــل الشـــركات علـــى استكشـــاف ســـبل 
لتعزیـــز قــــدرتها علــــى إدارة مخــــاطر العمـــلات الأجنبیــــة وتطــــویر سیاســــة التحـــوط للحــــد مــــن الآثــــار الســــلبیة 

  .لصرفل
علـى  العمـلات صـرف أسـعار تغیـرات أطروحة ماجستیر بعنـوان تـأثیر: 2012محمد  یعقوبيدراسة  -15

  .العالمیة المالیة الأسواق في الأسهم أسعار مؤشرات
 حاولنا حیث المالیة، الأسواق على الصرف أسعار تغیرات تتركه الذي هدفت هذه الدراسة إلى معرفة الأثر

 الأداء قیـاس أهـم مؤشـرات وأحـد مفسـر كمتغیـر العمـلات صـرف أسعار بین العلاقة دراسة خلال من إبرازه
 خـلال مـن التعـرض للموضـوع كـان وقـد. تـابع كمتغیـر الأسـهم أسـعار مؤشـر وهـو ألا المالیـة الأسـواق فـي

 الـدول :الـدول هـي مـن مجموعـات ثلاثـة فـي الأسـهم أسـعار ومؤشـرات العمـلات مـن عـدد علـى التطبیـق
  .العربیة الدول من وعینة الناشئة، الدول من نةعی القیادیة، العملات صاحبة المتقدمة

وقــد خلصــت الدراســة إلــى أن أســعار صــرف العمــلات تــؤثر علــى مؤشــرات أســعار الأســهم، ویــأتي هــذا مــن 
خـلال تأثیرهــا علــى أســعار الأوراق المالیـة المصــدرة بهــا، حیــث أثبتــت الدراسـة أن ســعر الصــرف یــؤثر علــى 

اتجاهین، الاتجـاه الأول هـو التـأثیر علـى قـیم الشـركات فـي السـوق المالیـة، أسعار الأوراق المالیة من خلال 
فقـد أثبتــت الدراسـات التطبیقیــة السـابقة بــأن سـعر الصــرف یـؤثر علــى أسـعار الأوراق المالیــة بشـكل عكســي، 
أي أن ارتفــاع ســعر الصــرف یــؤدي إلــى انخفــاض أســعار الأوراق المالیــة والعكــس صــحیح، والاتجــاه الثــاني 

تجـــاه الاقتصـــاد الكلـــي حیـــث یلعـــب ســـعر الصـــرف دور المـــوازن بـــین العـــرض والطلـــب علـــى الأوراق فهـــو ا
  .المالیة
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  علاقة الدراسات السابقة بالبحث محل الدراسة: الثالثالمطلب 
 دراسـة كـل معالجة طریقة بین واضح اختلاف یوجد انه نلاحظ السابقة، الدراسات عرض خلال من       

 منهـا واحـدة كـلف معینـة بخاصـیة اتسـمت السـابقة الدراسـات من دراسة كل أن القول یمكن ولكن نتائجها، و
حیـث مـن مختلفـة عـن الأخـرى، ودراسـتنا تختلـف عـن الدراسـات السـابقة كلهـا  زاویـة مـن الموضـوع تناولـت

 انـه كمـا ، )مؤشرات أداء السوق المالي(على عدة متغیرات ) سعر الصرف(دراسة أثر متغیر مستقل واحد 
   .الدراسة هذه وأهداف أفكار مختلف بین الربط حاولنا

   :التالیة النقاط في السابقة الدراسات عن الدراسة هذه ممیزات تلخیص یمكن و
 .إبراز أثر تغیر سعر الصرف لبلد معین على مؤشرات قیاس أداء السوق المالي :الهدف حیث من
 فـي الدراسـة وعینـة ،السـوق المـالي السـعودي فـي الدراسـة مجتمع یتمثل :العینة و الدراسة مجتمع حیث من

  .2017-2000مؤشرات أداء السوق المالي السعودي خلال الفترة من 
حداثـة الدراسـة بالنسـبة لعـدة دراسـات سـابقة فـي نفـس الموضـوع، حیـث تـم الاعتمـاد : من حیث زمن الدراسة

  .2017-2000السعودي من سنة على بیانات أخذت من التقاریر الثلاثیة للسوق المالي 
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 :خلاصة الفصل
  

 متعلقـةال مفـاهیم وبعضـال الصـرف أسـعارب المتعلقـة النظریـة الأدبیـات أهـم الفصـل هـذا فـي تناولنـا     
تبــین مــن خــلال الفصــل الأول  وقــد ،إلــى أدبیــات عامــة حــول الأســواق المالیــة التطــرق تــم ، كمــابــالمتغیر

خاصة المطلب الثالث العلاقة بین تغیـرات أسـعار الصـرف و الأسـواق المالیـة، وهـو مـا یؤكـد علاقـة التـأثیر 
  .والتأثیر بین المتغیرین

فرغم اختلاف النتائج التي تعزو إلـى اخـتلاف المعطیـات بـین الأسـواق وحتـى اقتصـادیات وسیاسـات الـدول، 
لاخـــتلاف المـــدة الزمنیـــة لكـــل دراســـة یبقـــى المجـــال مفتـــوح لدراســـات فـــي نفـــس الموضـــوع بمعطیـــات  إضـــافة

 . جدیدة، للحصول على نتائج أدق وربما تختلف عن سابقتها
 بالموضـوع خاصـة معلومـات مـن تـوفر بمـا والإلمـام الدراسـة مـن الممكنـة بالجوانـب الإحاطـة منـا فـي ورغبـة

تـأثیر لتغیـر سـعر صـرف عـدم وجـود  أولمعرفـة وجـود  الثـاني الفصـلصصنا ، ختؤكد العلاقة بین المتغیرین
  .2017-2000خلال الفترة من  الریال على أداء السوق المالي السعودي



  

  

 

  

  

  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الثانيالفصل   
الدراسة القياسية لأثر سعر الصرف 
 على أداء السوق المالية السعودية
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  :تمهیــــــــــــــــــــــــد

 السـوق المالیـة أداء علـى الصـرف أسـعار ومعرفـة أثـر  تقـدیر محاولـة إلـى الدراسـة تهـدف هـذه
 المفـاهیم لمختلـف السـابق فـي الفصـل التطـرق فبعـد ،2017-2000خـلال الفتـرة الممتـدة مـن  السـعودیة
لى الصرف، ومخاطر وأنظمته الصرف بسعر المتعلقة الأساسیة  بالأسـواق المالیـة، المتعلقـة المفاهیم أهم وإ

 . الدراسة محل بالموضوع علاقة لذا التي السابقة الدراسات بعض وناقشنا استعرضنا كما

 السـوق المالیـةمؤشـرات قیـاس أداء  علـى الصـرف أسـعار تقلبـات أثـر دراسـة الفصـل هـذا فـي سـنحاول
 وذلك دراسته، المراد الاقتصادي الواقع من المعطیات لجمع مجالا المیدانیة الدراسة تعتبر السعودیة، حیث

جـراءات قواعـد إلـى استنادا لـى منهجیـة وإ  والأهـداف الغایـة إلـى الوصـول قصـد للبحـث، الملائمـة الأدوات وإ
 لسـوق المـالي السـعودي وأداءه خـلالبـالتعریض علـى اسـنقوم  الفصـل هذا خلال ومن .الدراسة من المرجوة

 وتحدیـد وعینتـه الدراسـة مجتمـع اختیـار مـن الدراسـة، هـذه إنجـاز كیفیـة بتحدیـد الفترة محل الدراسة، ثم نقـوم
 والأدوات المعطیات جمع في استخدامها تم التي الأدوات نبین كذلك المعطیات، تلخیص وكیفیة المتغیرات

 المتوصـل النتـائج سـنرى وأخیـرا المعطیـات، دراسـة فـي المسـتخدمة البـرامج سـنبین كمـا لتحلیلهـا الإحصـائیة
  .بالفرضیات ومقارنتها ومناقشتها وتحلیلها وتفسیرها إلیها بعرضها
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  نظام الصرف السعودي و تقییم أداء السوق المالیة السعودیة : الأول المبحث
  

ســـنقدم فـــي هـــذا الفصـــل التطبیقـــي عـــرض مختصـــر حـــول الســـوق المـــالي الســـعودي إضـــافة لنظـــام 
بالموضــوع ومعرفــة طبیعــة العلاقــة التــي  الإحاطــةالصـرف الــذي تتبعــه المملكــة العربیــة الســعودیة، مــن أجــل 

  .تربط بین المتغیرین سعر الصرف والأسواق المالیة
  

  ة، خصائصها ونظامهانشأة السوق المالیة السعودی: المطلب الأول
  

إلا أنـه یمكننـا تحدیـد  رغم أن بدایة تاریخ الشـركات فـي المملكـة العربیـة السـعودیة خـلال الثلاثینیـات
بدایـــة ظهورهـــا إلـــى نهایـــة الســـبعینیات عنـــدما تزایـــد عـــدد الشـــركات بشـــكل ملحـــوظ، وقامـــت الحكومـــة بـــدمج 

بتـــداول أســـهم عامـــة لأول مـــرة، واســـتمر خمســـینیات، وذلـــك بعضــها، كمـــا أن نشـــأة الســـوق الســـعودي یعـــود ل
  .الحال إلى أن وضعت تنظیمات أساسیة للسوق في الثمانینیات

  

  :   نشأة السوق المالیة السعودیة: أولا
، حیـث أنشـأت أول شـركة مسـاهمة 1932تعود بدایة السوق المالي السعودي إلى الثلاثینیـات سـنة 

كــان حــوالي  1975الشــركة العربیــة للســیارات، وتوالــت إنشــاء شــركات أخــرى خاصــة فــي الســبعینیات عــام 
مكتـب  32، ومع ازدیاد عدد الشـركات تـم إنشـاء سـوق غیـر رسـمي للأسـهم مـن خـلال .شركة مساهمة 14

ملیــار ریال ســعودي،ولقد وضــعت  35شــركة مســاهمة بحجــم رؤوس أمــوال مســتثمرة  40وسـاطة أســهم بعــدد 
بعــض الأنظمــة والقواعــد التــي تحكــم وتراقــب ســیر عملیــات التــداول أقرتهــا اللجنــة الوزاریــة المكلفــة بتنظــیم 

  .1984في دیسمبر  SSREتداول الأسهم 
الجهة المعنیة بتنظیم ومراقبة السوق حتـى تأسـیس هیئـة السـوق وقد اعتبرت مؤسسة النقد العربي السعودي 

التــي تبنــت دور المؤسســـة مــن خــلال إصـــدار اللــوائح والقواعــد الهادفـــة  2003جویلیـــة  31المالیــة بتــاریخ 
  .لحمایة المستثمرین وضمان العدالة والكفاءة في السوق

تأســیس شــركة مســاهمة ســـعودیة  تــم 2007مــارس  19الموافــق لــــ  1428صــفر  29وبتــاریخ یــوم الاثنــین 
مـــن نظـــام الســـوق  20بقـــرار ملكـــي تنفیـــذا للمـــادة  (TADAWUL)باســـم شـــركة الســـوق المالیـــة الســـعودیة 

  )1(.المالیة التي تقضي بأن تكون الصفة النظامیة للسوق المالیة شركة مساهمة

                                                             
. http://www.tadawul.com.sa  .1  
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على فتـرة واحـدة مـن السـاعة العاشـرة  الخمیسإلى یوم  الأحدمن یوم ) تداول(یعمل السوق المالي السعودي 
  .)15:00H( حتى الساعة الثالثة عصرا) 10:00H(صباحاً 

، وتعكــف 2016شــركة فــي نهایــة ســنة  176كمــا أن عــدد الشــركات المدرجــة فــي الســوق الســعودي قــد بلــغ 
جهة حكومیة، بینها هیئة السـوق المالیـة، وشـركة السـوق المالیـة السـعودیة  20مجموعة عمل مشتركة تضم 

فـي سـوق الأسـهم السـعودیة،  ، وعـدد مـن الـوزارات، لتحدیـد شـركات القطـاع الخـاص المؤهلـة لـلإدراج"تداول"
  )2(.شركة مدرجة خلال الخمس سنوات المقبلة 270للوصول إلى 

   :مؤسسات السوق المالیة السعودیة

ــة -أ   31/7/2003هـــ الموافــق  2/6/1424تأسســت هیئــة الســوق المالیــة بتــاریخ : هیئــة الســوق المالی
صـدار اللـوائح .بموجب  نظام السوق المالیة و تتولى الهیئة الإشراف على تنظیم وتطویر السوق المالیـة، وإ

دف تـوفیر المنـاخ الملائـم للاسـتثمار فـي تهـوالقواعد والتعلیمات اللازمة لتطبیق أحكام نظام السـوق المالیـة 
للشـركات المسـاهمة المدرجـة فـي الســوق،  السـوق، وزیـادة الثقـة بـه، والتأكـد مـن الإفصــاح الملائـم والشـفافیة

    )3(.والمتعاملین بالأوراق المالیة من الأعمال غیر المشروعة في السوق وحمایة المستثمرین

نـص نظـام السـوق المالیـة علـى إنشـاء السـوق المالیـة ):  تـداول ( شركة السوق المالیة السـعودیة    -ب
 .المصرح لها بمزاولة تداول الأوراق المالیة في المملكةالسعودیة كشركة مساهمة، وهي الجهة الوحیدة 

نــص نظــام الســوق المالیــة علــى إنشــاء مركــز إیــداع الأوراق المالیــة :  مركــز إیــداع الأوراق المالیــة  -ج
حیـــث .لتنفیــذ عملیـــات إیــداع ونقـــل وتســـویه ومقاصــة وتســـجیل ملكیــة الأوراق المالیـــة المتداولـــة فــي الســـوق

. م عن شهادات الأسهم التي یملكها والتي لم یـتم إیـداعها فـي محفظتـه الاسـتثماریةیمكن للمساهم الاستعلا
وفــي حالــة وجــود شــهادات یمكــن للمســاهم إیــداعها فــي المحفظــة الاســتثماریة فــي الســوق مــن خــلال تعبئــة 

  )4(.نموذج طلب إیداع شهادة

  

  

  

  
                                                             

2  .https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/financial-markets/2018/05/27  
 .م المتعلق نظام السوق المالية 31/7/2003هـ الموافق 2/6/1424وتاريخ ) 30/م(رقم المرسوم الملكي .  3
  .29/04/2012 بتاريخ) 2/17/2012(هيئة السوق المالية،قواعد مركز إيداع الأوراق المالية،قرار رقم .  4
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  :خصائص السوق المالیة السعودیة :ثانیا
الســعودیة بحداثــة النشــأة مقارنــة مــع أســواق الــدول المتقدمــة، كمــا تتصــف بقلــة تتمیــز الســوق المالیــة 

الشركات المدرجة أسهمها بالنظر لحجم الاقتصاد السعودي الكبیر، كما یعـد حجـم المعـاملات محـدود نسـبیا 
  .مقارنة بعدد الأسهم المصدرة في السوق ما یؤدي إلى تقلبات كبیرة في أسعار الأسهم

ة مــن العوامــل والمتغیــرات تــؤثر فــي أســعار الأســهم المتداولــة منهــا الأوضــاع الاقتصــادیة كمــا أن هنــاك جملــ
المحلیة، النمو الاقتصادي، التضخم والبطالة، السیاسـات الاقتصـادیة المحلیـة التـي تتبعهـا الدولـة مـن ناحیـة 

  )5(.لاقتصادالصرف والإنفاق الحكومي على الخدمات والمشاریع، وكذلك كمیة النقود المتداولة في ا

 :  نظام التداول في السوق المالي السعودي: ثالثا

منــــــذ تأسیســــــها إلــــــى تطبیــــــق أحــــــدث أنظمــــــة التــــــداول ) تــــــداول(ســــــعت الســــــوق المالیــــــة الســــــعودیة 
، و 1990للتـداول الإلكترونـي الـذي تــم تشـغیله فـي ســنة  ESIS نظــام الإلكترونیـة،حیث كـان أول أنظمتهـا

ا الاســتیعابیة تهتـم اســتبدال الأنظمـة الإلكترونیـة القدیمــة بـأخرى أحـدث منهـا وأكبــر فـي قـدرا 2001فـي عـام 
التـي تـم   (T+0)والتقنیة، واكب ذلـك إضـافة أنـواع جدیـدة مـن الأوامـر وخصائصـها و میـزة التسـویة الفوریـة 

 .   ا لأول مرةبهتطبیقها والعمل 
 2006السعودي على المدى الطویل، قامت تـداول فـي عـام ونظرا للتوسع المتوقع في سوق الأوراق المالیة 

السـویدیة،الرائدة فـي صـناعة  OMX بتوقیع عقد تصمیم وتنفیـذ أنظمـة الجیـل الجدیـد علـى مراحـل مـع شـركة
لتشــغیل أنظمــة تــداول الجدیــدة مــن خــلال مــن بــرامج التشــغیل .الأنظمــة الإلكترونیــة وتقنیــة الأســواق المالیــة

لتي تتولى معالجة العملیات والإجراءات الخاصة بتنفیذ عملیـات التـداول، مـن صـفقات، الإلكترونیة الحدیثة ا
ا علــى إكمــال العملیــات المتعلقــة بإدخــال ومعالجــة الأوامــر المضــافة تهتســویات وتقــاص، بالإضــافة إلــى قــدر 

السـوق الخاصـة بشـركات الوسـاطة بنظـام  كمـا تـرتبط الأنظمـة.في السوق وتنفیذها بالكامل دون تـدخل یـدوي
الــذي یتــیح لهــا إدخــال وصــیانة جمیــع أوامــر البیــع والشــراء،كذلك الحصــول علــى معلومــات الســوق والأخبــار 

 .  الیومیة بشكل آني ومباشر،مما یساعد المستثمرین على اتخاذ القرار المناسب
بطریقـــة  یـــتم تســـویة الأوراق المالیـــة المدرجـــة فـــي نظـــام الإیـــداع والتســـویة و مقاصـــتها: التســـویة والمقاصـــة

أمــا لأدوات  .T+0إلكترونیــة فبالنســبة للأســهم ووحــدات صــنادیق المؤشــرات المتداولــة تكــون التســویة آنیــة 
   )T+2.)6الدین بعد یومین من تاریخ تنفیذ الصفقة 

                                                             
، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص مالية وأسواق، جامعة 2009-2000حسام مسعودي، واقع التداول الالكتروني في السوق المالية السعودية خلال الفترة .  5

  .106، ص 2012قاصدي مرباح ورقة 
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  نظام الصرف المتبع في المملكة العربیة السعودیة: المطلب الثاني
م بعلاقــة ثابتــة مــع بقیــة العمــلات الدولیــة الرئیســیة التــي  1960قــد ارتــبط الــریال الســعودي منــذ عــام   ل

ولكــن بعــد خــروج أمریكــا . ریــالات لكــل دولار 4.5كانــت جمیعهــا مرتبطــة بالــدولار، وكــان ســعر التبــادل هــو 
یض ســعر الــدولار عـن قاعــدة الــذهب بــدأ ســعر الــدولار فــي الانخفـاض فقــررت  مؤسســة النقــد الســعودیة تخفــ

إلــى   4.5فـتم تخفـیض الـدولار مـن . م 1971وذلـك فـي كـانون الأول عـام %  8.57بالنسـبة للـریال بمقـدار 
ریـــالات، إلا أن اســـتمرار تـــدهور الـــدولار فـــي الأســـواق العالمیـــة، دفـــع مؤسســـة النقـــد الســـعودیة إلـــى  4.14

، فأصــبح % 5م بنســبة  1973وفــي آب %  11م بنســبة  1973تخفــیض ســعر الــدولار مجــددا فــي شــباط 
  . ریالات 3.55یساوي 

م، ومــــع اســــتمرار انخفــــاض الــــدولار، قــــررت فــــك الارتبــــاط نهائیــــا مــــع الــــدولار  1975وفــــي آذار 
تهــا بنــاء الأمریكــي واســتعمال وحــدة حقــوق الســحب الخاصــة التــي یصــدرها صــندوق النقــد الــدولي ویحــدد قیم

مرتبطـا  فأصـبح الـریال السـعودي. التبادلیة مع بقیة العمـلات ، وكذلك تحدید قیمة الریالعلى سلة من العملات
ـــســمیا بوحــدة حقــوق الســحب الخاصــة إ ریــالات لكــل وحــدة حســابیة مــن وحــدات حقــوق الســحب  4.2825 بـ

إلا أن المؤسســة احتفظــت لنفســها بحــق تحدیــد . الخاصــة مــع تــوافر هــوامش تحــدث ضــمنها تقلبــات الأســعار
فیمـا . كـي بشـكل رسـمي، وذلـك للمحافظـة علـى قیمـة الـریال مـن التذبـذب الیـوميسعر الـریال مـع الـدولار الأمری

فأصـــبحت . تركــت ســعر الــریال یتحــدد تجـــاه بقیــة العمــلات الدولیــة الأخــرى علـــى أســاس ســعر الســوق الحــرة
المؤسســـة مـــن حـــین لأخـــر تحـــدد قیمـــة الـــدولار بالنســـبة للـــریال علـــى حســـب مـــا تـــراه ملائمـــا لمصـــلحة البلـــد 

وقـد تلـت عملیـات تخفـیض قیمـة الـدولار الأمریكـي تجـاه الـریال لأول مـرة . ون التقید بـأي هـامشالاقتصادي د
م عـدة تخفیضـات أخـرى  1983ت شـهدت هـذه السـنة أربـع تخفیضـات متتالیـة، وبعـد یـم ح 1983في سـنة 

حملـت سـعر صـرف الـریال  6/ 10و  7/3و  2/ 27م فـي  1985لسعر صرف الریال، منها ثلاثـة فـي سـنة 
 بالـدولار الریال السعودیة العربیة المملكة م ربطت1986ریالا، ومنذ  3.65ریال إلى  3.58تجاه الدولار من 

للـدولار كسـعر صـرف ثابـت، وقـد اعتمـد رسـمیا منـذ ینـایر  ریـالا 3.7450 بسـعر وسـیط یقـدر بـــ الأمریكـي
 إبـلاغ ، كمـا ینبغـي1373و  1267إعمـالا لقـراري مجلـس الأمـن رقـم  مقابل تعـویم بـاقي العمـلات 2003

  )7(144 -(51/52).رقم  الصندوق لقرار إعمالا الأمنیة المرتبطة بالنواحي القیود بهذه الصندوق
 

                                                                                                                                                                                              
  .29/04/2012بتاريخ ) 2/17/2012(هيئة السوق المالية،قواعد مركز إيداع الأوراق المالية،قرار رقم .  6
  .51والوحدة، مجلة دراسات الخليج والجزيرة العربية، العدد  الاستقلاليةالنقدية الخليجية بين  الأنظمةريتشارد ايميل حايك، مقال بعنوان .  7



  السوق المالیة السعودیةالدراسة القیاسیة لأثر سعر الصرف على أداء ..... .: ..........الفصل الثاني
 

  32  
  

  2017-2000الممتدة من  تحلیل أداء السوق المالیة السعودیة الفترة: المطلب الثالث
ــــــات  ــــــوم بتحلیــــــل البیان ــــــة الســــــعودیة ، نق ــــــیم أداء الســــــوق المالی التاریخیــــــة لمؤشــــــرات قیــــــاس مــــــن أجــــــل تقی

 .أداء السوق السعودیة
                    2017- 2000تطور مؤشرات أداء السوق المالیة السعودیة خلال الفترة من ): 1-1(الجدول رقم 

  ، صفقة، شركة%ملیون ریال، نقطة،   : الوحدات                                                       
الأسهم  عدد  السنوات

المتداولة 
)ملیون(  

قیمة الأسهم 
)ملیون(المتداولة   

القیمة السوقیة 
)ملیون(للأسهم   

عدد الشركات 
 المدرجة

TASI المؤشر    
)نقطة 1000(  

 معدل الدوران
 عدد الصفقات %

2000 555 65293 255000 75 2258,29 25,61 498135 
2001 692 83601 275000 76 2430,11 30,40 605035 
2002 1736 133787 281000 68 2518,08 47,61 1033669 
2003 5566 596510 590000 70 4437,58 101,10 3763403 
2004 10298 1773859 1149000 73 8206,23 154,38 13319523 
2005 12281 4138696 2438000 77 16712,64 169,76 46607951 
2006 68515 5261851 1226000 86 7933,29 429,19 96095920 
2007 57829 2557713 1946000 111 11175,96 131,43 65665500 
2008 58727 1962946 924530 126 4802,99 212,32 52135929 
2009 56686 1264011 1195510 135 6121,76 105,73 36458326 
2010 33255 759184 1325390 146 6620,75 57,28 19536143 
2011 48545 1098836 1270840 150 6417,73 86,47 25546933 
2012 86006 1929318 1400340 158 6801,22 137,77 42105048 
2013 52306 1369666 1752900 163 8535,60 78,14 28967694 
2014 70118 2146512 1812890 166 8333,30 118,40 35761091 
2015 65920 1660622 1579000 172 6911,76 105,17 30444203 
2016 64488 1156986 1681500 176 7210,43 68,81 11426606 
2017 43298 836260 1689600 188 7226,32 49,49 12905963 
ــــع الرســــمي لمؤسســــة النقــــد العربــــي الســــعودي : المصــــدر ــــي  http://www.sama.gov.saمــــن إعــــداد الباحــــث بنــــاء إلــــى نشــــرات مــــن الموق وصــــندوق النقــــد العرب

http://amf.org.ae 

  :TASIتطور المؤشر العام السعودي  -01

یعـــرف المؤشـــر علـــى أنـــه أداة تســـتعمل للتعـــرف علـــى اتجاهـــات وســـلوك الســـوق المالیـــة : تعریـــف المؤشـــر
  .استخدام المؤشرات المالیةبصدق، أو كأداة لقیاس التغیرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ بها من خلال 

كســنة  1985حــددت قیمتــه ســنة  TASI  ) (Tadawul All Share Indexتعریــف المؤشــر العــام 
نقطـــة، وهــو یعكــس التغیـــر فــي القیمـــة  1000لتصــبح  1999نقطـــة، وتــم  تعــدیلها ســـنة  100الأســاس بــــ 

الســــوقیة لأســــهم جمیــــع الشــــركات المتداولــــة فــــي ســــوق الأســــهم الســــعودي، إذن هــــو یعكــــس نشــــاط الســــوق 
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ــــوطني خصوصــــا فیمــــا ی ــــة الشــــركات و ثقــــة وازدهارهــــا، كمــــا یعكــــس الأداء العــــام للاقتصــــاد ال ــــق بربحی تعل
الجمهــــور والجهــــات المالیــــة الاســــتثماریة بالمســــتقبل الاســــتثماري للــــبلاد، وكــــذا تــــوفیر الســــیولة المالیــــة لــــدى 

ویتم حساب المؤشر في أي یـوم أو وقـت معـین عـن طریـق تعـدیل أو تـرجیح قیمـة المؤشـر فـي  .المستثمرین
یـــع الشـــركات المتداولـــة فـــي الســـوق، ویحســـب بالعلاقـــة یـــوم ســـابق، بواســـطة التغیـــر فـــي القیمـــة الســـوقیة لجم

  :التالیة
 قیمة x )السابق للیوم الحرة للأسهم السوقیة القیم مجموع / للیوم الحرة للأسهم السوقیة القیم مجموع(  = المؤشر
  السابق للیوم المؤشر

عـــدد الأســـهم = مجمـــوع القـــیم الســـوقیة لكـــل شـــركات الســـوق                     والقیمـــة الســـوقیة للشـــركة = قیمـــة الســـوق 
 سعر السهم xالمصدرة للشركة 

  للسوق المالیة السعودیة TASIتطور المؤشر العام ): 1-2(رقم  المنحنى البیاني
  2017-2000خلال الفترة من 

  
  01من الجدول  Excelمن إعداد الباحث بناء على مستخرجات : المصدر

من خلال المنحنى البیاني نلاحظ أن المؤشر خلال الفترة  محـل الدراسـة فـي اتجـاه تصـاعدي مسـتمر طیلـة 
نقطـة،  16712,64بـــ  2005إلى أعلى مسـتوى لـه سـنة  2000نقطة سنة  2258,29الفترة إذ ارتفع من 

وهـــي أعلـــى نقطـــة حققهـــا مؤشـــر الســـوق الســـعودي منـــذ نشـــأته لغایـــة الیـــوم وهـــذا راجـــع إلـــى تضـــخم أســـعار 
الشركات وتشجیع المواطنین على الاستثمار في السوق بسـبب ازدهـار السـوق وجاذبیتـه، حیـث قامـت شـركة 

رفـــع الطاقــــة ، اضـــافة إلـــى 2002مــــن أســـهمها للاكتتـــاب العـــام ســــنة  %30الاتصـــالات الســـعودیة بطـــرح 
ملیــون برمیــل فـــي الیــوم حیــث ارتفــع معـــدل الشــراء وانــتعش المؤشـــر  12إلـــى  2004الانتاجیــة للــنفط ســنة 
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نقطــة وهــذا راجــع إلــى أزمــة انهیــار الســوق المـــالي  7933,29إلــى  2006ویــنخفض ســنة  بالزیــادة، لیعــود
ـــــ  3.1الســــعودي حیــــث خســــر حــــوالي  ســــبب ارتفــــاع وتیــــرة بمــــن قیمتــــه،  %65تریلیــــون ریال بنســــبة تقــــدر ب

التعاملات القائمة على أساس المضاربات العشوائیة بشـكل ملحـوظ جـدا، دون النظـر إلـى أساسـیات التحلیـل 
الاقتصادي والمالــي للقطاعات وللشركـات المسـاهمة المدرجــة فـي الســوق، كمـــا زاد مــن مسـتویات المخـاطرة 

مــن القطــاع البنكــي، وكــذلك التلاعبــات فــي أســعار فــي الســوق حالــة الإفــراط فــي مــنح القــروض والتســهیلات 
ــة، إضــــافة إلــــى وجــــود مشــــكل عــــدم الإفصــــاح والشــــفافیة مــــن قبــــل الشــــركات  الأســــهم وغیــــاب أجهــــزة الرقابــ

  .والمساهمین في السوق
عـــاود المؤشــر إلـــى الانتعــاش بســـبب الإجــراءات الســـریعة و الناجعــة التـــي ســارعت هیئـــة  2007وفــي ســنة 

نقطــة ، كمــا أنــه فــي ســنة  11175,96وبعــدها، حیــث انتقــل إلــى  2006نــاء أزمــة الســوق إلــى اتخاذهــا أث
نقطـة متـأثرا بتـداعیات الأزمـة العالمیـة  4802,99إثر الأزمة المالیة العالمیـة انخفـض المؤشـر إلـى  2008
ولـوحظ . ، والتي طالت السوق المالیة السعودیة لعدة سنوات، حیث سجل فیهـا المؤشـر عـدة تدبـدبات2008

فــي الســنوات الأخیــرة تحســن للمؤشـــر وهــذا راجــع إلــى تنفیــذ حزمـــة مــن الإصــلاحات الاقتصــادیة والبـــرامج، 
لعامین الأخیرین، مع إطلاق رؤیة المملكـة العربیـة السـعودیة والإصلاحات في سوق رأس المال على مدى ا

للأســـواق الناشـــئة العالمیـــة بمـــا » مورجـــان ســـتانلي«مـــن أجـــل إدراج الســـوق الســـعودي فـــي مؤشـــرات  2030
ملیـــار دولار  عنـــد  5یعـــرف بمؤشـــر فوتســـي راســـیل والـــذي سیشـــجع المســـتثمرین الأجانـــب، ویجـــذب حـــوالي 

لك فــتح الســوق للاســتثمار الأجنبــي وتغییــر طریقــة التــداول فیــه بالســماح ، وكــذ2019اكتمالــه فــي دیســمبر 
، وكـذا «T+2» إلـى نظـام التسـویة  «T+0»المحاسبي السـعودي مـن نظام  بالبیع على المكشوف، وتغییر ال

بهدف توسیع التنویع الاقتصادي وتعزیز سهولة الاستثمار فـي المملكـة وفـي  2020برنامج التحول الوطني 
ـــــه ضـــــمن أهـــــم الســـــوق ال أســـــواق عالمیـــــة، إضـــــافة لعـــــدة تســـــهیلات وتنظیمـــــات  10مـــــالي الســـــعودي بجعل

وخصخصــة الشـــركات وارتفـــاع أســـعار البتـــرول واســـتقرارها، كـــل هــذه العوامـــل كـــان لهـــا الأثـــر الایجـــابي فـــي 
لى تحسن الوضع الاقتصادي السعودي، كما زادت من تعزیز  المملكـة فـي ثقة المستثمرین تطور السوق، وإ

السـعودي والـذي یعتبـر أفضـل الأسـواق مـن حیـث الأداء  الأسـهم سـوق أداء فـي التحسـن بعـض إلـى دتوقـا
انخفـــاض فـــي قیمـــة المؤشـــر بســـبب تـــؤثر الســـوق  2015-2014وقـــد شـــهدت ســـنتي  .فـــي الخلـــیج العربـــي

بانخفاض أسعار البترول، واعتماد سیاسة التقشف من قبل الدولـة، الأمـر الـذي أطـار بعـض المخـاوف لـدى 
 .لجمهورا
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  :2017-2000تطور مؤشر حجم السوق المالیة السعودیة خلال الفترة من  -02

 :2017-2000تطور مؤشر القیمة السوقیة خلال الفترة من  •
  :التالي المنحنى البیانيیمكن توضیح تطور مؤشر القیمة السوقیة للسوق المالي السعودي وفق 

  تطور مؤشر القیمة السوقیة للسوق المالیة السعودیة): 2-2(رقم  المنحنى البیاني
  2017-2000خلال الفترة من 

  
  01من الجدول  Excelمن إعداد الباحث بناء على مستخرجات : المصدر

مقارنــة  2002و  2001نلاحــظ مــن المنحنــى أن هنــاك انخفــاض صــغیر فــي القیمــة الســوقیة خــلال ســنتي 
شــركات مــن الســوق إضــافة إلــى خفـــض  07وهــذا راجــع إلــى خــروج  %10.19بنســبة تغیــر  2000بســنة 

مـــن أعلـــى قیمـــة  %13.2حیـــث بلغـــت خســـائر الســـوق حـــوالي  2001حجـــم إنتـــاج الـــنفط وأحـــداث ســـبتمبر 
  .حققها السوق، كما أن إعلان المملكة عن اقتراب افتتاح سوق مالي رسمي اثر أیضا على أسعار الأسهم

، وقـد 2002ملیـار ریال سـنة  28.1ملیـار ریال بعـد أن كانـت  590سـوقیة إلـى ارتفعـت القیمـة ال 2003وفي 
وهــذا راجــع لقیــام ، %313ملیــار ریال بنســبة ارتفــاع  2438 :بمبلــغ قــدره 2005بلغــت أعلــى قیمــة لهــا ســنة 

وقـد انخفضـت القیمـة السـوقیة . هیئة السوق المالي بمزاولة مهام الرقابة والإشراف مما عزز الثقة في السـوق
بنســبة  2007بسـبب الأزمــة التـي عصــفت بالسـوق، كمـا ســجل ارتفـاع ملحــوظ سـنة  2006مـرة أخـرى ســنة 

ملیـــــار ریال مـــــا نســـــبته  209.22شـــــركة جدیـــــدة بقیمـــــة  23بســـــبب إدراج  2006مقارنـــــة بســـــنة  58.77%
بســبب الأزمــة المالیــة العالمیــة  2008مــن إجمــالي القیمــة الســوقیة، لیعــود إلــى الانخفــاض ســنة  10.75%
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ارتفعــت القیمــة الســوقیة  2013، لیعــاود إلــى الارتفــاع بمعــدلات متناقصــة، ففــي %52.49بنســبة انخفــاض 
ملیـــون ریال إضـــافة إلـــى  350ملیـــار ریال بســـبب إدراج أســـهم شـــركة الجزیـــرة تكافـــل برأســـمال  1752.9إلـــى 

 1812.89 بمــا یســاوي 2014وقــد بلغــت القیمــة الســوقیة أعلــى مســتوى لهــا ســنة . تحســن أســعار الشــركات
ملیـــار ریال، وهـــذا راجـــع لأزمـــة  1689.6بقیمـــة  2017ســـنة  %4.29ملیـــار ریال، لیحقـــق انخفـــاض بمعـــدل 

  .2014انخفاض أسعار البترول سنة 

  :2017-2000تطور مؤشر عدد الشركات خلال الفترة من  •
قطاعـــا أهمهــا قطـــاع ) 15(تتــوزع الشــركات المدرجـــة فــي الســوق المـــالي الســعودي علـــى خمســة عشــر 

المصـــارف والخـــدمات المالیـــة وقطـــاع الصـــناعة وقطـــاع البتروكیماویـــة، حیـــث أغلـــب الشـــركات تنتمـــي لهـــذه 
  .القطاعات، وبالرغم من قلة الشركات المدرجة فیه إلا أنه یعتبر أكثر الأسواق العربیة نشاطا

  تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالیة السعودیة): 3-2(رقم  المنحنى البیاني
  2017-2000ل الفترة من خلا 

  
  01من الجدول  Excelمن إعداد الباحث بناء على مستخرجات : المصدر

نلاحظ التطور البطـيء فـي عـدد الشـركات المدرجـة فـي السـوق المـالي السـعودي ) 03( المنحنى البیانيمن 
دراج  2006حتــى  2000خاصــة فــي الفتــرة الممتــدة مــن  حیــث تــم انســحاب بعــض الشــركات مــن الســوق وإ

نشــــاء هیئــــة الســــوق المــــالي التــــي تتمتــــع  إعــــادة هیكلــــة الســــوق شــــركات أخــــرى، وهــــذا راجــــع إلــــى المالیــــة وإ
المالیــة والإداریــة، إضــافة إلــى قیــام المملكــة بــالإعلان الرســمي عــن اقتــراب فــتح ســوق التــداول بالاســتقلالیة 

  .الرسمي وهو ما شكل مخاوف لدى الشركات من تبعیات ذلك
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شـــركة موزعـــة بـــین قطـــاع التـــأمین والخـــدمات وقطـــاع الصـــناعة، لیصـــبح  23تـــم إدراج  2007وفـــي ســـنة 
تـــوفیر خیــارات متنوعـــة للمســتثمرین فـــي قطاعــات الســـوق شـــركة ، بهــدف  111مجمــوع الشـــركات المدرجــة 

تلبي حاجة المستثمرین بشكل خاص وتوفر لهم أفضل الخیـارات مـن خـلال إدراج شـركات ذات نشـاط واسـع 
   .إضافة إلى محاولة انتشال السوق من حالة الضعف التي یعیشها

فة لــبعض الشــركات الاســتثماریة تــم إدراج العدیــد مــن الشــركات ذات الطــابع العــائلي إضــا 2007وبعــد ســنة 
القلیلـة معظمهـا شــركات فـي قطـاع التــأمین والخـدمات المالیـة والصــناعة لیصـل عـدد الشــركات المدرجـة إلــى 

، كمـا تتطلـع هیئـة السـوق إلـى 2007خـلال السـنوات العشـر منـذ  %110، بنسـبة 2017شـركة سـنة  188
  .2020شركة آفاق سنة  250رفع عدد الشركات المدرجة إلى 

رغـــم التطـــور البطـــيء فـــي عـــدد الشـــركات المدرجـــة بســـبب تخـــوف الشـــركات الاســـتثماریة مـــن الـــدخول إلـــى 
السوق نتیجة عدم الاستقرار السیاسي وضعف الثقة في السوق، إضـافة لعـدم وجـود الـدعم الحكـومي للسـوق 

  .إلا أنه یوجد إقبال ضعیف للولوج إلى السوق

  :2017-2000ودیة خلال الفترة من تطور مؤشر سیولة السوق المالیة السع -03

 :2017-2000تطور مؤشر حجم التداول خلال الفترة من  •
تطور مؤشر حجم التداول وعدد الصفقات في السوق المالي ): 5- 2(و)4-2( المنحنیان البیانیین

  2017-2000السعودي الفترة 

  
  01من الجدول  Excelمن إعداد الباحث بناء على مستخرجات : المصدر
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  01من الجدول  Excelمن إعداد الباحث بناء على مستخرجات : المصدر

نلاحـــظ مـــن المنحنیـــین أنـــه یمكننـــا تقســـیم تطـــور حجـــم التـــداول وعـــدد الصـــفقات فـــي الســـوق الســـعودي إلـــى 
  :مرحلتین

تمیزت هذه الفترة بارتفاع ملحوظ في حجم التـداول حیـث بلـغ أعلـى : 2006حتى  2000من : الفترة الأولى
ملیــار ریال ســنة  65.29ملیــار ریال بعــد أن كــان یقــدر بــــ  5261.85بحجــم یقــدر بــــ   2006ســنة  قیمــه لــه
دراج العدیـد  2000 فقط، وهذا یرجع إلى انتعاش ارتفاع أسعار الـنفط ممـا أدى إلـى إنعـاش السـوق المـالي وإ

یـون صـفقة سـنة مل 9.60من الشركات التي قامت بطرح أسهمها للاكتتاب العـام، حیـث بلـغ عـدد الصـفقات 
  .، إضافة لاسترجاع ثقة المستثمرین2000ألف صفقة سنة  498مقابل  2006

انخفــــاض محســــوس بمعــــدل  2007شــــهد حجــــم التــــداول ســــنة : 2017حتــــى  2007مــــن : الفتــــرة الثانیــــة
مقارنـــة  %31.67ملیـــون صـــفقة بمعـــدل انخفـــاض  65.67، حیـــث بلـــغ عـــدد الصـــفقات المنفـــذة 51.39%
-141-1(الناتجــة عــن قـــرار هیئــة الســوق المالیــة رقـــم  2006لتـــداعیات أزمــة  ، وهــذا راجــع2006بســنة 
م القاضـــي بتخفـــیض نســـبة التذبـــذب الیـــومي فـــي أســـعار أســـهم جمیـــع 2006فبرایـــر  23بتـــاریخ  )2006

هیئــة الســوق المــالي الســعودیة بوضــع وبعــد قیــام . %10بــدلا مــن  %5الشــركات المدرجــة فــي الســوق إلــى 
إجراءات من أجل تـدارك تـداعیات الأزمـة، والتـي نجحـت إلـى حـد مـا، حیـث لـوحظ عدة ضوابط واتخاذ عدة 

 759.18، لیـــنخفض إلـــى 2009ملیـــار ریال ســـنة 1264.01عـــودة حجـــم التـــداول إلـــى الارتفـــاع، فقـــد بلـــغ 
مقابــــل  2009ملیــــون صــــفقة ســــنة  36.45، وســــجلت %66.5بمعــــدل انخفــــاض  2010ملیــــار ریال ســــنة 

ملیـون صــفقة، ویعــود ســبب  4.90كـان لقطــاع التــأمین الحـظ الأوفــر بـــ  2010ملیـون صــفقة ســنة  19.53
  .هذا التراجع إلى انخفاض الشركات المدرجة وتحفظ الشركات والمكتتبین اتجاه تداعیات الأزمة العالمیة
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شــهد حجــم التــداول فــي الســوق الســعودي تدبــدب طفیــف، حیــث ارتفــع  2017حتــى  2011وفــي الفتــرة مــن 
صغیرة مقارنة بالسنوات السابقة بسبب انخفاض مستوى الأمـان المتعلـق بالاسـتثمار فـي حجم التداول بنسب 

عـن التـداول فـي سـوق الأسـهم المحلیـة فـي الـبلاد واعتمادهـا علـى  هذه السوق، وغیاب الشركات الاستثماریة
یة فـي الأفراد، وعدم وجـود دعـم حكـومي واضـح لهـذه السـوق، بالإضـافة إلـى عـدم اسـتقرار الأوضـاع السیاسـ

مقارنــة  2014ســنة  %95.34، حیــث ســجل ارتفــاع بمعــدل 2012المنطقــة خــلال الســنوات الماضــیة قبــل 
بســبب قیــام شــركة الاتصــالات زیــن بتخفــیض  %22.63انخفــاض بمعــدل  2015، وســجل ســنة 2011ب 

اع قطــ(ملیــار ریال إضــافة لتركـز التعــاملات فــي أربــع قطاعــات رئیســیة  5.83لیصــل إلــى  %46رأسـمالها بــــ 
، لیعـود حجـم )المصارف والخدمات، قطاع الصناعة البتر وكیماویة، قطاع التأمین، قطاع التطـویر العقـاري

تبـاع  2017التداول إلى الانخفاض سنة  بالرغم من تعدیل المدة الزمنیة لتسـویة الصـفقات لـلأوراق المالیـة وإ
لأسـواق العالمیـة إضـافة إلـى تطبیـق الـذي یتوافـق أكثـر مـع المعـاییر الدولیـة وا T+2 نمـوذج الیـومین عمـل

، وهـــذا %61.04المعـــاییر المحاســـبیة الدولیـــة لتتوافـــق مـــع الأســـواق العالمیـــة، فقـــد ســـجل انخفـــاض بمعـــدل 
بســـبب تراجـــع أســـعار الـــنفط فـــي الســـوق الدولیـــة وكـــذا التـــوترات التـــي تمـــر بهـــا منطقـــة الخلـــیج العربـــي، أمـــا 

ملیـــون صـــفقة فـــي  25.54مقارنـــة بـــ  2014فقة ســـنة ملیـــون صــ 35.76بالنســبة لعـــدد الصـــفقات فقــد بلـــغ 
  .2014مقارنة بـ  %63.91، وسجل انخفاض بمعدل  2017ملیون صفقة في  12.90، وبقیمة 2011

 :2017-2000تطور مؤشر معدل الدوران خلال الفترة من  •
  تطور مؤشر معدل الدوران في السوق المالي السعودي): 6-2(رقم  المنحنى البیاني

  2017-2000الفترة من خلال 

  
  01من الجدول  Excelمن إعداد الباحث بناء على مستخرجات : المصدر
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یمثل معدل دوران السـهم قیمـة الأسـهم المتداولـة خـلال فتـرة علـى القیمـة السـوقیة للأسـهم المكتتـب بهـا نهایـة 
والمعــاملات، وكــذلك الفتــرة، ویعكــس لنــا هــذا المؤشــر درجــة ســیولة الســوق ومســتوى تكــالیف إتمــام الصــفقات 

  .معرفة درجة نشاط السوق

ســـنة  %25.61أخـــذ معـــدل الـــدوران اتجاهــا تصـــاعدیا حیـــث انتقـــل مـــن : 2006-2000خــلال الفتـــرة مـــن 
محققــا بــذلك أعلــى قیمــة لــه فــي تــاریخ الســوق الســعودي، وهــذا راجــع  2006ســنة  %429.19إلــى  2000

  . نتیجة لارتفاع سعر النفطإلى ارتفاع القیمة السوقیة وحجم التداول في السوق ك

ســنة  %131.41سـجل معـدل الـدوران تراجعـا محسوسـا حیـث سـجل قیمـة : 2012-2007وفـي الفتـرة مـن 
، وفـي 2006بسبب تخوف المستثمرین والجمهور مـن الاكتتـاب و الاسـتثمار فـي الأسـهم بعـد أزمـة  2007
 2010ســنة  %57.28لیعــود إلــى الانخفــاض إلــى معــدل  %212.32ســجل ارتفاعــا بمعــدل  2008ســنة 

وفـي . ، وهـذا بسـبب تـأثیر تـداعیات الأزمـة المالیـة العالمیـة2000حیث یعتبـر أدنـى معـدل یسـجل منـذ سـنة 
بســـبب إطــلاق منظومــة خـــدمات تــداولاتي التـــي تشــمل خـــدمات  %86.47ارتفــع المعـــدل إلــى  2011ســنة 

  .رجة التي لاقت استحسانا من قبل المستثمرینللمستثمرین والشركات المدرجة وغیر المد

إضـافة لانتعـاش أسـعار البتـرول وبلـوغ  بعد انتعاش السوق والـتخلص مـن تـداعیات الأزمـة 2012وفي سنة 
أســـعار قیاســـیة الأمـــر الـــذي شـــجع المســـتثمرین والجمهـــور علـــى الاكتتـــاب فـــي الأســـهم، حیـــث ارتفـــع معـــدل 

، وهـذا راجـع لانهیـار أسـعار %78.14بمعـدل  2013لیعود إلـى الانخفـاض فـي   %137.77الدوران إلى 
  . البترول والتخوف من انتقال الأزمة إلى الأسواق المالیة

 %49.49كـان  2017سجل المعـدل انخفاضـا ملحوظـا ففـي سـنة  2017-2016وفي السنتین الأخیرتین 
راجــع إلــى انخفــاض القیمــة الســوقیة ، وهــذا %58.19بمعــدل انخفــاض  2014ســنة  %118.40مقارنــة بـــ 

  .وحجم التداول في السوق اللذان تأثرا بالاضطرابات السیاسیة والأمنیة في المنطقة
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  الدراسة في المستخدمة والأدوات الطریقة: المبحث الثاني

الاسـتخدام الأمثـل  فـي مهمـا دورا المیدانیـة الدراسـة فـي المسـتخدمة والأدوات الطریقـة تلعـب
ثبـات مصـداقیتها للمعلومـات علمیـة  قیمـة للبحـث یعطـي وتحلیلهـا ممـا ودراسـتها جمعهـا مـن حیـث وإ

 فـي فرضـیاته، والخـروج بنتـائج الدراسـة نفـي أو إثبـات للباحث كذلك یتسنى خلالها ومن ومصداقیة وكفاءة،
  .البحث نهایة

 أدوات و العینـة مجتمـع مـن الدراسـة بیانـات جمـع فـي المتبعـة الطریقـة المبحـث هـذا فـي حیـث سنوضـح
  .ذلك في المستخدمة الدراسة و الأسالیب الإحصائیة الدراسة ومتغیرات

 

  الدراسة المتبعة في  الطریقة : الأول المطلب
 متغیـرات تحدیـد و البیانـات، جمـع طریقـة الدراسـة و عینـة اختیـار خـلال مـن فـرعین المطلـب هـذا یتنـاول
  .الدراسة

  اختیار عینة الدراسة: أولا
 مـن وهـذا الهادفـة، والتطبیقیـة المیدانیـة الدراسـات لإجـراء الأساسـیة الركیـزة یعتبـر الدراسـة مجتمـع إن     

 وكمـا .الدراسـة عـن المترتبـة الآثـار وتحلیـل قیـاس علـى تسـاعد التـي اللازمـة المعلومـات جمـع خلال عملیـة
المالیــة، إذ أن مجتمــع الدراســة أثــر تقلبـات أســعار الصــرف علــى أداء الأسـواق  ینـاقش البحـث فـإن رأینـا

المیــداني یتمثـــل فــي الأســـواق المالیــة لتـــوافر البیانــات والمعلومـــات المســتحدثة عنـــه، وقــد تـــم اختیــار الســـوق 
المالي السعودي كعینة منها لإجراء الدراسة علیها، وفي المقابل تم اعتماد سعر صـرف الـریال مقابـل الیـورو، 

ر صرف الریال مقابل الـدولار، بینمـا قامـت بتحریـر الـریال مقابـل العمـلات وهذا لكون المملكة قامت بتثبیت سع
  .الأخرى منها الیورو

  طریقة جمع البیانات وتلخیص المعطیات: ثانیا
الدراسـة، وبغـرض تنفیـذ أهـداف  بموضـوع البیانـات ذات العلاقـة المباشـرة مـن مجموعـة علـى الاعتمـاد تم لقد

جمــع المعطیـات المتمثلـة فــي البیانـات خـلال الفتــرة موضـوع الدراسـة مــن فرضــیاتها، فقـد تـم  الدراسـة واختبـار
) http://www.amf.org.ae(النشـرات السـنویة التـي یصـدرها صـندوق النقـد العربـي علـى الموقـع الرسـمي 

  .http://www.sama.gov.saولمؤسسة النقد العربي السعودي 
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  :المتغیراتتحدید 
  .ویتمثل في سعر الصرف: )Xمفسر بــ (المتغیر المستقل  -
  .ویتمثل في مؤشرات قیاس أداء السوق المالي: )Yالمفسر بــ (المتغیرات التابعة  -

  

 :تلخیص المعطیات

تتمثــل المعطیـــات المجمعــة الخاصـــة بالدراســـة حــول تطبیـــق النمـــوذج الخطــي البســـیط مـــن أجــل دراســـة اثـــر 
الصـــرف علـــى أداء الســـوق المالیـــة الســـعودیة، وذلـــك مـــن أجـــل معرفـــة مـــدى أهمیـــة تطبیـــق تقلبـــات أســـعار 

   .النموذج في السوق المالي السعودي
  

  الدراسة في المستخدمة الأدوات : الثاني المطلب

 :وتتمثل في :الأدوات المستخدمة: أولا
  .النتائجمؤشرات قیاس أداء السوق المالي لاستخدامها في التحلیل ومناقشة  -
 مـن یعـد دقیـق، إحصـائي برنـامج لاسـتخراج النتـائج المـراد دراسـتها، وهـو EViews10استخدام برنـامج  -

المتغیـر  ذات الزمنیـة السلاسـل تحلیـل فـي المتخصـص القیاسـي، الاقتصـادي للتحلیـل البرمجیـات التفاعلیـة
وخاصـة الأسـواق المالیـة لدقـة  التجریبیـة الدراسـات جـل فـي علیه الاعتماد یتم و متعددة المتغیرات أو الوحید
  . نتائجه

 :تحدید النموذج المستخدم في الدراسة : ثانیا
یتمثل النموذج المستخدم في الدراسة في نموذج الخطي البسیط من اجل دراسـة اثـر تقلبـات أسـعار الصـرف 

أداء الســـوق علـــى أداء الســـوق المـــالي الســـعودي، ذلـــك مـــن أجـــل معرفـــة أثـــر تقلبـــات أســـعار الصـــرف علـــى 
  . المالي السعودي

 :نموذج الانحدار الخطي البسیط  - 
هــو عبــارة عــن أســلوا إحصــائي یقــوم بصــیاغة أثــر عــدة ظــواهر مــؤثرة علــى ظــاهرة معینــة علــى شــكل دالــة 

، ونسـمى الدالـة الریاضـیة المصـاغة باسـم دالـة الانحـدار وتكـون "ریاضیة بغرض توقع قـیم غیـر معروفـة لهـا

   )8( :على الصورة
                                                             

  .19- 18:، ص2011مكيد علي ،الاقتصاد القياسي دروس ومسائل محلولة ،الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر ، .8
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 تحس  بالعلاقة التالیة   휷̂ퟏ : حیث أن

 
  
  

휷̂و
ퟎ تحسب  بالعلاقة التالیة                  :휷̂ퟎ = 풚̅ − 휷̂ퟏ풙 ̅             حیث:  

:(i)  رقم المشاهدة(i=0.5.3……n)                          푦푖 ∶  قیمة المشاهدة(i)  الخاصة بالمتغیر
 . التابع

Χ 푖 :قیمة المشاهدة(i)              1الخاصة بالمتغیر المستقلβ0, β : معلمات النموذج والتي تحدد طبیعة
  . العلاقة بین المتغیرات

 . المتوسط الحسابي لكل متغیرات الدراسة - 

                    
معامل التحدید للنموذج وذلك للتعرف على تأثیر  :)푹ퟐ(الانحدار الخطي البسیط استخدام  - 

 . المتغیر المستقل المتمثل بحجم المعاملات الخارجیة في المتغیر التابع والمتمثل في إرادات البنك الرئیسیة

  
 . كذلك تم استخدام معامل ارتباط بیرسون لمعرفة قوة العلاقة بین المتغیر المستقل والمتغیر التابع 

  

لتقییم جودة تمیل معادلة الانحدار المقترحة واختبار ) F( إضافة إلى ما سبق یتم استخدام اختبار
 . موضوعیة معامل التحدید 

                                     
                                                                                                                                                                                              

  

푭 풓 é 풆풍 = 
푹 ퟐ . ( 풏 − 풎 − ퟏ ) 

( ퟏ − 푹 ퟐ ) . 풎 

풓 풙풚 = 

∑ ( 풙 풊 − 휲 ) . ∑ ( 풚 풊 − 풀 ) 

√ ∑ ( 풙 풊 − 휲 ) 

ퟐ 

. ∑ ( 풚 풊 − 풀ퟔ ) 

ퟐ 

푹 
ퟐ = 휷  ퟏ 

ퟐ ∑ 풙 ퟐ − 풏 휲 
ퟐ 

∑ 풚 ퟐ − 풏 풚 ퟐ 

휷  ퟏ = 
∑ 풙풊풚풊 − 풏   풙 풊   풚 풊 

∑ 풙 
ퟐ 

풊     − 풏 ( 풙 풊 ) 
ퟐ 
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m :           عدد المتغیرات المستقلةR2  :          معامل التحدید n : عدد عناصر (عدد المشاهدات
  )العینة المدروسة

 V1=mو                 V2=n-m-1: الجدولیة من جدول التوزیع لفیشر نضع) Ftab(ولاستخراج 
= 5%  α  0.05أي بمستوى معنویة = P      

 

  اختبار فرضیات الدراسة : المطلب الثالث
التجانس بین البیانات متغیرات الدراسة، تم إدخال اللوغاریتم على  بغیة الأخذ بعین الاعتبار    

المتغیرات، والغرض من ذلك أن الصیغة في شكلها اللوغاریتمي تكون سهلة التقدیر ودقیقة النتائج، 
  .لي تفسیر النتائج یكون أدق وأصدقوبالتا

  :سیتم اختبار الفرضیات بالاعتماد على نموذج الانحدار البسیط كما سیأتي

  :تغیرات أسعار صرف الریال مقابل الیورو :أولا

 تغیرات أسعار صرف الریال مقابل الیورو): 04(الجدول رقم 
  2017-2000خلال الفترة من 

 SAR = € 1: الوحدة
  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

SAR/EUR  3,4847  3,3078  3,9326  4,7363  5,1015  4,4239  4,9388  5,5095  5,2189  

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  السنوات

SAR/EUR  5,4022  4,9800  4,8521  4,9437  5,1686  4,5528  4,0826  3,9529  4,4764  

 http://amf.org.aeمن إعداد الباحث بناء إلى نشرات من الموقع الرسمي لمؤسسة النقد العربي السعودي  : المصدر

نلاحظ أن سـعر صـرف الـریال السـعودي مقابـل الأورو خـلال الفتـرة الممتـدة مـن ) 04(من خلال الجدول رقم 
 2007رو ســنة مقابــل وحــدة واحــدة مــن الاو  5.5095فــي انخفــاض، حیــث بلــغ قیمــة  2009حتــى  2000

، وهــذا %58.10بمعـدل انخفـاض یقـدر بـــ  2000مقابـل وحـدة واحـدة مــن الاورو سـنة  3.4847مقارنـة بـــ 
ـــیج فـــي التســـعینات التـــي أثـــرت علـــى الاقتصـــاد الســـعودي إضـــافة إلـــى اعتمـــاد الاقتصـــاد  راجـــع لأزمـــة الخل

الـریال بسـبب نقـص الطلـب علیـه السعودي على الریـع البترولـي بشـكل كبیـر الأمـر الـذي أثـر سـلبا علـى قیمـة 
  .في الأسواق المالیة العالمیة



  السوق المالیة السعودیةالدراسة القیاسیة لأثر سعر الصرف على أداء ..... .: ..........الفصل الثاني
 

  45  
  

ریال مقابـل وحـدة مـن الیـورو  4.9437أخذ الریال في الارتفاع أمام الیورو لیصل إلى قیمـة  2007وبعد سنة 
، لیعـاود الارتفـاع حیـث 2012مقارنـة بسـنة  %4.5سـجل انخفـاض بمعـدل  2013، وفي سـنة 2012سنة 

مقابـــل وحـــدة مـــن الیـــورو بمعـــدل ارتفـــاع  3.9529بقیمـــة  2016ل الیـــورو ســـنة ســـجل أعلـــى قیمـــة لـــه مقابـــ
مقارنـــة بســـنة  2017ســـنة  %11.69، كمـــا انـــه ســـجل انخفـــاض بمعـــدل 2013مقارنـــة بســـنة  23.52%
  .مقابل وحدة واحدة من الیورو 4.4764حیث بلغ سعر صرف الریال  2016

  للأسهم في السوق المالي السعودياختبار أثر سعر الصرف على القیمة السوقیة : ثانیا
  2017-2000خلال الفترة 

    

یمكن أن نلخص نتائج التقدیر الخاصة بانحدار سعر الصرف على القیمة السوقیة للأسهم في السوق   
  )9( :المالي السعودي على الشكل التالي

  
 

  
  

من خلال الدالة المقدرة یتضح لنا أن القیمة السوقیة للأسهم ترتبط طردیا مع سعر الصرف، حیث 
  . وحدة 2.98أن التغیر في سعر الصرف بوحدة واحدة ینتج عنه تغیر في القیمة السوقیة  بــ 

5α%من الناحیة الإحصائیة معلمات الدالة المقدرة مقبولة إحصائیا عند مستوى معنویة     معامل ،
من التغیرات التي تحدث في القیمة السوقیة للأسهم سببها التغیرات التي  %39.26 یبین أن 푅التحدید 

یعزى إلى أسباب وعوامل أخرى، ومنه القدرة  %61.74حدثت في سعر الصرف الریال مقابل الیورو، والباقي 
  .التفسیریة للنموذج متوسطة

5α%إحصائیة فیشر تشیر إلى المعنویة الكلیة للنموذج عند مستوى الدلالة   .بینما إحصائیة Durbin-

Watson تشیر إلى غیاب الارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى.  
  
  
  
  

                                                             
  )01(للمزيد من التفاصيل أنظر الملحق  - 9

퐿푉퐿푀 = 9.33 + 2.98 퐿퐸푅  

푅 = 0.3926       퐹 − 푆푡푎푡 = 10.34        퐷푊 = 1.75 

                                                            (6.58)        (3.21) 
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  اختبار أثر سعر الصرف على عدد الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي : ثالثا
  2017-2000خلال الفترة 

  
نتائج التقدیر الخاصة بانحدار سعر الصرف على عدد الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي 

  )10( :جاءت على النحو التالي
  

  

  
من خلال الدالة المقدرة یتضح لنا أن عدد الشركات المدرجة في السوق المالي یرتبط طردیا مع سعر 
الصرف، حیث أن التغیر في سعر الصرف بوحدة واحدة ینتج عنه تغیر في عدد الشركات المدرجة بنسبة 

0.73%  .  
5α%عند مستوى معنویةمن الناحیة الإحصائیة معلمات الدالة المقدرة غیر مقبولة إحصائیا         ،

من التغیرات التي تحدث في عدد الشركات المدرجة في السوق سببها  % 8 معامل التحدید یبین أن
یعزى إلى أسباب وعوامل أخرى،  %.92التغیرات التي حدثت في سعر الصرف الریال مقابل الیورو، والباقي 

  .جداومنه القدرة التفسیریة للنموذج ضعیفة 
5α%إحصائیة فیشر تشیر إلى غیاب المعنویة الكلیة للنموذج عند مستوى الدلالة   .بینما إحصائیة 

Durbin-Watson تشیر إلى غیاب الارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى.  
 

  اختبار أثر سعر الصرف على حجم التداول الكلي في السوق المالي السعودي: رابعا
  2017-2000خلال الفترة 

بالنسبة لنتائج التقدیر الخاصة بانحدار سعر الصرف على حجم التداول الكلي في السوق المالي السعودي 
  )11( :فقد جاءت وفق الصیغة التالیة

  

  

                                                             
  )02(للمزيد من التفاصيل أنظر الملحق  - 10
  )03(للمزيد من التفاصيل انظر الملحق  - 11

퐿푁퐹 = 3.63 + 0.73 퐿퐸푅  

푅 = 0.08       퐹 − 푆푡푎푡 = 1.41       퐷푊 = 1.79 

(3.86)        (1.18) 

퐿푉퐿푆 = 4.43 + 6.16 퐿퐸푅  

푅 = 0.5403       퐹 − 푆푡푎푡 = 18.81       퐷푊 = 1.88 

                                                            (2.04)        (4.33) 
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من خلال نتائج التقدیر یتضح لنا أن حجم التداول الكلي یرتبط طردیا مع سعر الصرف، حیث 
  %.6,16أن التغیر في سعر الصرف بوحدة واحدة ینتج عنه تغیر في حجم التداول الكلي بـ 

5α%الدالة المقدرة مقبولة إحصائیا عند مستوى معنویةمن الناحیة الإحصائیة معلمات     ،
من التغیرات التي تحدث في حجم التداول في السوق المالي سببها  %54.03 معامل التحدید یبین أن

یعزى إلى أسباب وعوامل  %45.97التغیرات التي حدثت في سعر الصرف الریال مقابل الیورو، والباقي 
  .نه القدرة التفسیریة للنموذج متوسطةأخرى، وم

5α%إحصائیة فیشر تشیر إلى المعنویة الكلیة للنموذج عند مستوى الدلالة   .بینما إحصائیة Durbin-

Watson تشیر إلى غیاب الارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى.  
  

  المتداولة في السوق المالي السعودياختبار أثر سعر الصرف على عدد الأسهم : خامسا
  2017-2000خلال الفترة 

  
نتائج التقدیر الخاصة بانحدار سعر الصرف على عدد الأسهم المتداولة في السوق المالي جاءت 

   )12( :موضحة وفق الصیغة التالیة
  

  

من خلال نتائج التقدیر یتضح لنا أن عدد الأسهم المتداولة في السوق المالي السعودي  یرتبط 
أن التغیر في سعر الصرف بوحدة واحدة ینتج عنه تغیر في عدد الأسهم طردیا مع سعر الصرف، حیث 

  %.7,98المتداولة بـ 

ة 5α%من الناحیة الإحصائیة معلمات الدالة المقدرة مقبولة إحصائیا عند مستوى معنوی  معامل ،
من التغیرات التي تحدث في عدد الأسهم المتداولة في السوق سببها التغیرات  %50.63 التحدید یبین أن

یعزى إلى أسباب وعوامل أخرى، ومنه  %49.37التي حدثت في سعر الصرف الریال مقابل الیورو، والباقي 
  .القدرة التفسیریة للنموذج متوسطة

5α%لة إحصائیة فیشر تشیر إلى المعنویة الكلیة للنموذج عند مستوى الدلا  .بینما إحصائیة Durbin-

Watson تشیر إلى غیاب الارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى.  

  

                                                             
  )04(للمزيد من التفاصيل أنظر الملحق  - 12

퐿푁푆푡 = 2.18 + 7.98 퐿퐸푅  

푅 = 0.5063       퐹 − 푆푡푎푡 = 16.40       퐷푊 = 1.74 

                                                            (2.16)        (4.05) 
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  اختبار أثر سعر الصرف على عدد الصفقات المنفذة في السوق المالي السعودي: سادسا
  2017-2000خلال الفترة 

  

الصرف على عدد الصفقات المنفذة فقد جاءت على النحو بالنسبة لنتائج التقدیر الخاصة بانحدار سعر 
 )13( :التالي

 

 

من خلال نتائج التقدیر یتضح لنا أن عدد الصفقات المنفذة في السوق المالي السعودي ترتبط 
أن التغیر في سعر الصرف بوحدة واحدة ینتج عنه تغیر في عدد طردیا مع سعر الصرف، حیث 

  %.1,93الصفقات المنفذة بـ 

ةمن الناحیة الإحصائیة معلمات الدالة المقدرة مقبولة إحصائیا عند مست   5α%وى معنوی  ،
من التغیرات التي تحدث في عدد الصفقات المنفذة في السوق المالي  %60.12 معامل التحدید یبین أن

یعزى إلى أسباب  %39.88سببها التغیرات التي حدثت في سعر الصرف الریال مقابل الیورو، والباقي 
  .مرتفعةوعوامل أخرى، ومنه القدرة التفسیریة للنموذج 

5α%إحصائیة فیشر تشیر إلى المعنویة الكلیة للنموذج عند مستوى الدلالة   .بینما إحصائیة Durbin-

Watson تشیر إلى غیاب الارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى.  

  اختبار أثر سعر الصرف على معدل دوران الأسهم في السوق المالي السعودي: سابعا
  2017- 2000خلال الفترة  

 :بالنسبة لنتائج التقدیر الخاصة بانحدار سعر الصرف على معدل الدوران فقد جاءت على النحو التالي
)14(  

  

  

من خلال نتائج التقدیر یتضح لنا أن معدل الدوران في السوق المالي السعودي یرتبط طردیا مع 
أن التغیر في سعر الصرف بوحدة واحدة ینتج عنه تغیر في معدل الدوران بـ سعر الصرف، حیث 

0,05.%  

                                                             
  )05(للمزيد من التفاصيل أنظر الملحق  -  13
  )06(للمزيد من التفاصيل أنظر الملحق  -  14

퐿푁푡 = 7.56 + 1.93 퐿퐸푅  

푅 = 0.6012       퐹 − 푆푡푎푡 = 24.12       퐷푊 = 1.89 

                                                            (4.12)        (4.91) 

퐿푁푡 = 4.55 + 0.05 퐿퐸푅  

푅 = 0.0020       퐹 − 푆푡푎푡 = 0.0328       퐷푊 = 1.87 

                                                            (3.39)        (0.18) 
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5α%مقبولة إحصائیا عند مستوى معنویةمن الناحیة الإحصائیة معلمات الدالة المقدرة غیر     ،
من التغیرات التي تحدث في معدل الدوران في السوق المالي سببها  %0.2 معامل التحدید یبین أن

یعزى إلى أسباب وعوامل  %99.98التغیرات التي حدثت في سعر الصرف الریال مقابل الیورو، والباقي 
  .ریة للنموذج منعدمةأخرى، ومنه القدرة التفسی

5α%إحصائیة فیشر تشیر إلى غیاب المعنویة الكلیة للنموذج عند مستوى الدلالة   .بینما إحصائیة 
Durbin-Watson تشیر إلى غیاب الارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى.  

  

  عرض ومناقشة النتائج المتوصل إلیها: المبحث الثالث

  عرض ومناقشة نتائج الدراسة: الأولالمطلب 

المبینة في الملاحق، حسب  Eviewsسنحاول عرض نتائج الدراسة حسب مستخرجات برنامج       
  :الفرضیات الفرعیة

لسعر صـرف الـریال مقابـل الیـورو علـى القیمـة السـوقیة للأسـهم فـي  نوعا ما یوجد أثر ضعیف: 01 الفرضیة
وهـي قیمـة اقـل  0.54، حیـث أن قیمـة المعنویـة بلغـت 2017-2000السوق المالي السعودي خلال الفتـرة 

، وهـــذا مــــا یؤكـــد وجــــود ارتبـــاط متوســـط بــــین العمـــلات الأجنبیــــة وســـوق الأســــهم %5مـــن القیمـــة المعنویــــة 
لیــورو بســبب عــدم ارتبــاط الســوق الســعودي بالأســواق المالیــة العالمیــة وخاصــة الســعودي خاصــة مــع عملــة ا

  .أسواق الصرف العالمیة

وهـــذه النتیجـــة عكـــس مـــا توصـــل إلیـــه محفـــوظ جبـــار فـــي ورقتـــه البحثیـــة المنشـــورة فـــي مجلـــة الباحـــث العـــدد 
  .ى القصیرحیث توصل إلى أن تقلبات أسعار الصرف لا تؤثر في الأسواق المالیة على المد 16/2016

إذن نقبــل الفرضــیة التــي تقــول بــأن ســعر الصــرف لــه تــأثیر علــى القیمــة الســوقیة للأســهم فــي الســوق المــالي 
  .السعودي خلال فترة الدراسة

لا یوجـــد أثـــر لســـعر صـــرف الـــریال مقابـــل الیـــورو علـــى دخـــول وخـــروج الشـــركات فـــي الســـوق : 02 الفرضـــیة
وهـي قیمـة أكبـر مـن  25.22أن قیمـة المعنویـة بلغـت ، حیـث 2017-2000المالي السعودي خـلال الفتـرة 

، ویعـود الســبب إلــى عـدم انفتــاح الســوق السـعودي علــى العــالم الخـارجي باعتبــاره ســوق %5القیمـة المعنویــة 
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محلي لم یرق لمصاف الأسواق الناشـئة بعـد، وتعـزى عـدم تـأثیر سـعر الصـرف فـي دخـول وخـروج الشـركات 
ي القــــوانین الهشــــة وضــــعف الأجهــــزة الرقابیــــة للحمایــــة والمشــــاكل مــــن الســــوق إلــــى أســــباب أخــــرى تتمثــــل فــــ

  .السیاسیة التي تتخبط فیها المملكة، ما یضعف من ثقة الشركات وتخوفهم من الاستثمار في السوق

إذن نرفض الفرضیة التي تقول بأن سعر الصرف لـه تـأثیر علـى عـدد الشـركات المدرجـة فـي السـوق المـالي 
اســة، ونقبــل الفرضـــیة البدیلــة التــي تقــول بــأن ســـعر الصــرف لــیس لــه تــأثیر علـــى الســعودي خــلال فتــرة الدر 

  .دخول الشركات للسوق المالي السعودي

یوجـــد أثــر لســـعر صـــرف الـــریال مقابـــل الیـــورو علــى حجـــم التـــداول الكلـــي فـــي الســـوق المـــالي : 03 الفرضـــیة
قیمــة اقـــل بكثیـــر مـــن  وهـــي 0.05، حیـــث أن قیمــة المعنویـــة بلغـــت 2017-2000الســعودي خـــلال الفتـــرة 

من التغیرات فـي حجـم التـداول سـببها التغیـر فـي سـعر الصـرف، إذ  %54.03، فنسبة %5القیمة المعنویة 
أنــه فــي حالــة ارتفــع ســعر صــرف الــریال مقابــل الیــورو ســیدفع بالطلــب علــى الأوراق المالیــة للزیــادة مــن أجــل 

ا یــنقص عــرض الأوراق المالیــة للاكتتــاب إعــادة بیعهــا فــي حــال انخفــض ســعر صــرف العملــة المحلیــة، بینمــ
  .من طرف الشركات خوافا من انهیار أو تراجع قیمة العملة المحلیة أي ینخفض سعر الصرف

إذن نقبــل الفرضـــیة التـــي تقـــول بـــأن ســـعر الصـــرف لـــه تــأثیر علـــى حجـــم التـــداول الكلـــي فـــي الســـوق المـــالي 
  .السعودي خلال فترة الدراسة

صــرف الــریال مقابــل الیــورو علــى عــدد الأســهم المتداولــة فــي الســوق المــالي  یوجــد أثــر لســعر: 04 الفرضــیة
وهـــي قیمــة اقـــل بكثیـــر مـــن  0.09، حیـــث أن قیمــة المعنویـــة بلغـــت 2017-2000الســعودي خـــلال الفتـــرة 

مـــن التغیـــرات فـــي عـــدد الأســـهم ســـببها التغیـــر فـــي ســـعر  %50.63، حیـــث أن نســـبة %5القیمـــة المعنویـــة 
رتفـــع ســـعر صـــرف الـــریال أدى ذلـــك إلـــى تشـــجیع المكتتبـــین علـــى شـــراء الأســـهم الصـــرف، حیـــث أنـــه كلمـــا ا

والســندات أي زیــادة الطلــب علیهــا، وبالتــالي یــنخفض عــدد الأســهم المطروحــة مــن قبــل الشــركات للاكتتــاب 
  .لأن قیمة العملة المحلیة مرتفعة أي ینخفض عرض الأوراق المالیة للاكتتاب فیها داخل السوق

التــي تقــول بــأن ســعر الصــرف لــه تــأثیر علــى عــدد الأســهم المتداولــة فــي الســوق المــالي  إذن نقبــل الفرضــیة
  .السعودي خلال فترة الدراسة
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یوجــد أثــر كبیــر لســعر صــرف الــریال مقابــل الیــورو علــى عــدد الصــفقات المنفــذة فــي الســوق : 05 الفرضــیة
وهـي قیمــة اقـل بكثیــر  0.02، حیــث أن قیمـة المعنویـة بلغــت 2017-2000المـالي السـعودي خــلال الفتـرة 

مــــن التغیـــرات فــــي عـــدد الصــــفقات المنفـــذة إلــــى  %60.12تعــــزى نســـبة  حیـــث، %5مـــن القیمـــة المعنویــــة 
التغیــرات فـــي ســـعر الصـــرف، بحیـــث كلمــا كـــان التغیـــر الحاصـــل فـــي ســعر الصـــرف كبیـــر ومســـتمر یشـــجع 
المســـتثمرین والمضـــاربین علـــى تنفیـــذ الصـــفقات ســـواء لتحقیـــق الـــربح بالنســـبة للمضـــارب إذا انخفـــض ســـعر 

لأوراق المالیــة، أو للتحــوط و الاســتثمار فــي حالــة ارتفــع مقابــل الیــورو ببیــع ا) الــریال(صــرف العملــة الوطنیــة 
  .سعر الصرف بالشراء

إذن نقبــل الفرضــیة التــي تقــول بــأن ســعر الصــرف لــه تــأثیر علــى عــدد الصــفقات المنفــذة فــي الســوق المــالي 
  .السعودي خلال فترة الدراسة

الأســهم فــي الســوق المــالي لا یوجــد أثــر لســعر صــرف الــریال مقابــل الیــورو علــى معــدل دوران : 06 الفرضــیة
وهــي قیمـة أكبــر بكثیـر مــن  85.85، حیــث أن قیمـة المعنویــة بلغـت 2017-2000السـعودي خــلال الفتـرة 

، وهـذا راجــع إلـى كـون نشــاط السـوق المـالي یرجــع إلـى كبـر و صــغر حجـم السـوق مــن %5القیمـة المعنویـة 
كفـــاءة الســـوق، فكلمـــا كانـــت درجـــة حیــث عـــدد المكتتبـــین وعـــدد الشـــركات المدرجـــة فیـــه، وكــذلك إلـــى درجـــة 

الكفاءة عالیة كان معدل الدوران كبیر والعكـس، كمـا أن درجـة نشـاط السـوق تعتمـد علـى مـدى التغیـرات فـي 
  .أسعار الأوراق المالیة بالعملة الوطنیة لا في تغیرات أسعار صرف العملة

ن فـي السـوق المـالي السـعودي إذن نرفض الفرضیة التي تقول بأن سعر الصرف له تأثیر على معـدل الـدورا
خلال فترة الدراسة، ونقبل الفرضـیة البدیلـة التـي تقـول بـأن سـعر الصـرف لـیس لـه تـأثیر علـى معـدل الـدوران 

  .للسوق المالي السعودي
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  التوصیات والاقتراحات: المطلب الثاني

والاقتراحـات التـي یمكـن أخـذها التوصیات  من مجموعة نقترح الدراسة لهذه إلیها المتوصل النتائج خلال من
  :في عدة نقاط

العمل علـى تـوفیر بیئـة اقتصـادیة وسیاسـیة ملائمـة لتسـهیل التعامـل فـي السـوق المـالي السـعودي وتجـذب  -
  .المستثمر الأجنبي

تنویع الاقتصـاد السـعودي خـارج قطـاع المحروقـات، مـن أجـل تقویـة الاقتصـاد والنهـوض بـه إلـى مصـاف  -
  .دمةالاقتصادیات المتق

تشجیع الشركات على الولوج إلى السوق المالي السعودي من خلال تسهیل مراحل الـدخول، وسـن قـوانین  -
  .وتنظیمات تساهم في تحفیز الشركات على الدخول

التـي لا تـزال تـداعیاتها تـؤثر علـى السـوق  2006محاولـة الـتخلص مـن آثـار الأزمـة العالمیـة وحتـى أزمـة  -
  .المالي السعودي

من كفـاءة السـوق وتـوفیر أجهـزة مراقبـة متقدمـة، تعمـل علـى حمایـة المكتتبـین فـي السـوق وتزیـد مـن  الرفع -
  .ثقة المتعاملین فیه

  .إدراج متغیرات أخرى التي من الممكن أن یكون لها تأثیر أو أهمیة بموضوع الدراسة -
مــن حــدة التقلبــات الســعریة، تطــویر الآلیــات والأســالیب الهادفــة إلــى رفــع كفــاءة الســوق المــالي والتخفیــف  -

والتـــي تجعـــل المســـتثمرین أكثـــر قـــدرة علـــى التخطـــیط ورســـم الاســـتراتیجیات الاســـتثماریة الفعالـــة، مـــن خـــلال 
  . وضع إجراءات لضبط حركة السوق

سـن القـوانین والتنظیمــات التـي مـن شــأنها أن تسـاعد علـى تطــویر وتحسـین المعـاملات فــي السـوق والرفــع  -
  .عد على كسب المزید من ثقة المستثمرین اتجاه السوقمن كفاءته، مما یسا

 .تطبیق نفس الدراسة على أسواق مالیة عربیة، والقیام بمقارنة النتائج للخروج بتوصیات ذات أهمیة -
إجـــراء دراســـات تطبیقیـــة حـــول هـــذا الموضـــوع باســـتعمال طـــرق قیـــاس أخـــرى مثـــل نمـــاذج تحلیـــل التبـــاین  -

 .MANOVAالمتعدد 
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  آفاق الدراسة: الثالثالمطلب 
 والـذي والاقتصـادي المـالي المجـال فـي السـوق المـالي أداء علـى الصـرف أسـعار تقلبـات تـأثیر موضـوع نإ

 ونتـائج دراسـات إلـى یحتـاج یـزال لا والـذي والاقتصـادیین، المالیین قبل المنظرین من الكثیر باهتمام یحظى
كبیـرة،  نـدرة تعـرف الدراسـة فهـذه الأسـواق المالیـة، أداء علـى الصـرف أسـعار تقلبـات أثـر توضـیح شـأنها مـن

وبعـد . عـدة جوانـب مـن الـوطني الاقتصـاد لتحسین ودعم فاعلة أداة باعتبارها لما للأسواق المالیة من أهمیة
النتـــائج المتوصـــل إلیهـــا والتوصـــیات المقدمـــة حـــول موضـــوع دراســـتنا، نقـــدم للبـــاحثین عـــدة إشـــكالیات یمكـــن 

بالموضـوع لشـح الدراســات فـي الموضـوع ولأهمیتـه بالنسـبة للمسـتثمر وحتـى الخبــراء  البحـث فیهـا ولهـا علاقـة
  :والدولة، ومن بین هذه الأفاق نذكر منها

 .قیاس مدى تأثیر تغیرات سعر الصرف على مؤشرات قیاس أداء السوق المالي -
 .أثر السیاسة المالیة و النقدیة على أداء الأسواق المالیة -
 .الأسواق المالیة العربیة دراسة مقارنة بین أداء -
  ).حالة السعودیة(أثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء الأسواق المالیة  -
 .آفاق السوق المالیة السعودیة في جعلها ضمن قائمة الأسواق المالیة الناشئة -
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  : الفصل ةصخلا
 

 والـذي یتمتـع بكفـاءة عالیـة وأداء جیـد، القویـة العربیـة الأسـواق السعودي من أهم وأفضل المالي السوق یعد
التطـورات والتحـولات التـي سـاهمت فـي احتلالـه لهـذه المكانـة، غیـر أن  مـن مجموعـة السـوق شـهد حیـث

طمــوح المملكــة فــي جعلــه فــي مصــاف الأســواق المالیــة العالمیــة الناشــئة قریــب المنــال، فقــد حــدت المملكــة 
بـذلك فـي أقـرب الآجـال خاصـة مـع تطبیـق مشـروع رؤیـة المملكـة خطوات جیدة جعلت مـن الخبـراء یتفـائلون 

للأسـواق الناشـئة العالمیـة » مورجـان سـتانلي«الذي یهدف إلـى إدراج السـوق السـعودي فـي مؤشـرات  2030
  .ویعرف بمؤشر فوتسي راسیل

وبعــد الدراســة التحلیلیــة والإحصــائیة التــي قمنــا بهــا فــي هــذا الفصــل وصــلنا إلــى نتیجــة مفادهــا أن  -
ظام الصرف المعوم المتبع من قبل المملكة لـه أثـر علـى أداء السـوق المـالي السـعودي، وذلـك مـن ن

خـــلال إثبـــات صـــحة الفرضـــیات التـــي تثبـــت أن مؤشـــرات قیـــاس أداء الســـوق تتـــأثر بتغیـــرات ســـعر 
صــرف الــریال مقابــل الیــورو كعملــة مختــارة للاختبــار، إلا أن التــأثیر یبقــى متوســط، لوجــود متغیــرات 

 .تؤثر أیضا على مؤشرات قیاس أداء السوقأخرى 
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  :لخاتمـــــــةا
 شـهد حیـث تنظیمـا، والأكثر القویة العربیة المالیة من أبرز وأفضل الأسواق المال السعودي سوق یعد     
المملكـة العربیـة إطلاق مشـروع رؤیـة خاصة في السنوات الأخیرة، نتیجة  التطورات من مجموعة السوق هذا

للأســــواق الناشــــئة » مورجــــان ســــتانلي«مــــن أجــــل إدراج الســــوق الســــعودي فــــي مؤشــــرات  2030الســــعودیة 
العالمیــة بمــا یعــرف بمؤشــر فوتســي راســیل ، وكــذلك فــتح الســوق للاســتثمار الأجنبــي وتغییــر طریقــة التــداول 

 إلـى نظـام التسـویة  «T+0»مــن المحاسـبي السـعودي نظـام  فیـه بالسـماح بـالبیع علـى المكشــوف، وتغییـر ال

«T+2» بهـدف توسـیع التنویـع الاقتصـادي وتعزیـز سـهولة الاسـتثمار  2020، وكذا برنامج التحـول الـوطني
كــــل هــــذه التطــــورات . أســــواق عالمیــــة 10فـــي المملكــــة وفــــي الســــوق المــــالي الســــعودي بجعلــــه ضــــمن أهــــم 

العربیـة، وأفضـلها بالنسـبة للمسـثمرین المحلیـین والتنظیمات جعلت من السوق المالي السعودي أهـم الأسـواق 
  .و قبلة جدیدة للمستثمرین الأجانب

 المالیـة الأسـواق علـى أداء الصـرف أسـعار تغیـرات تتركـه الذي وقد تعرضنا في بحثنا هذا إلى معرفة الأثر
 لیـوروالـریال مقابـل ا صـرف سـعر اثـر دراسـة خـلال مـن إبـرازه حاولنـا حیـث الدراسـة، لهـذه كمحـور أساسـي

  .تابع كمتغیر الأسواق في الأداء قیاس ومؤشرات مفسر كمتغیر
وقد توصلنا إلى نتیجة  مفادهـا أن لتقلبـات أسـعار الصـرف المعومـة أثـر علـى أداء السـوق المـالي السـعودي 
بدرجــة متوســطة علــى المــدى الطویــل، حیــث أن الدراســة اعتمــدت علــى بیانــات تاریخیــة محصــورة بــین ســنة 

ســنة، بـالرغم مــن كـون بعــض الدراسـات خلصــت إلـى أن ســعر الصـرف لا یــؤثر  18مـدة  2017و  2000
علــى أداء الســوق المــالي علـــى المــدى القصــیر، كمــا أن هنـــاك دراســة أخــرى أثبتــت عـــدم وجــود أثــر لســـعر 
الصــرف الثابــت علــى أداء الســوق المــالي الســعودي، یعــود الاخــتلاف إلــى النتــائج إلــى مــدة الدراســة وطبیعــة 

صــرف أو ســعر الصــرف الــذي یختــاره الباحــث، وبهــذا تكــون دراســتنا صــحیحة انطلاقــا مــن اخــتلاف نظــام ال
  .المعطیات بین الدراسات

كما خلصنا إلى أن أداء السوق المالي السعودي یتأثر بعوامل اقتصادیة أخرى هي محل دراسة أو تم 
قتصادیة الكلیة ما یؤثر على أداء دراستها من قبل بعض الباحثین والذین خلصوا إلى أن من المتغیرات الا

السوق المالي منها السیاسة النقدیة، التضخم، الإنفاق العام، الضرائب، میزان المدفوعات وغیرها من 
  .هیرات كل حسب درجة تأثیره وتأثر المتغ
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  : الملاحق

  سعر الصرف على القیمة السوقیة للأسهم في السوق المالي السعودينتائج انحدار ): 01( الملحق
Dependent Variable: LVLM   
Method: Least Squares   
Date: 06/11/18   Time: 13:31   
Sample: 2000 2017   
Included observations: 18   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LER 2.988059 0.929113 3.216034 0.0054 

C 9.334274 1.417962 6.582879 0.0000 
     
     R-squared 0.392625     Mean dependent var 13.87443 

Adjusted R-squared 0.354664     S.D. dependent var 0.701700 
S.E. of regression 0.563695     Akaike info criterion 1.795833 
Sum squared resid 5.084039     Schwarz criterion 1.894764 
Log likelihood -14.16250     Hannan-Quinn criter. 1.809475 
F-statistic 10.34287     Durbin-Watson stat 1.753351 
Prob(F-statistic) 0.005393    

     
     

  

  سعر الصرف على عدد الشركات المدرجة في السوق المالي السعودينتائج انحدار ): 02( الملحق

Dependent Variable: LNF   
Method: Least Squares   
Date: 06/11/18   Time: 13:29   
Sample: 2000 2017   
Included observations: 18   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     LER 0.731923 0.616194 1.187813 0.2522 
C 3.636388 0.940402 3.866846 0.0014 
     
     R-squared 0.081035 Mean dependent var 4.748495 
Adjusted R-squared 0.023600 S.D. dependent var 0.378337 
S.E. of regression 0.373846 Akaike info criterion 0.974495 
Sum squared resid 2.236177 Schwarz criterion 1.073426 
Log likelihood -6.770459 Hannan-Quinn criter. 0.988137 
F-statistic 1.410900 Durbin-Watson stat 1.792979 
Prob(F-statistic) 0.252241    
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  سعر الصرف على حجم التداول الكلي في السوق المالي السعودينتائج انحدار ): 03( الملحق

 

Dependent Variable: LVLS   
Method: Least Squares   
Date: 06/11/18   Time: 13:33   
Sample: 2000 2017   
Included observations: 18   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     LER 6.168698 1.422300 4.337129 0.0005 
C 4.431020 2.170637 2.041345 0.0581 
     
     R-squared 0.540371 Mean dependent var 13.80394 
Adjusted R-squared 0.511644 S.D. dependent var 1.234806 
S.E. of regression 0.862913 Akaike info criterion 2.647434 
Sum squared resid 11.91390 Schwarz criterion 2.746364 
Log likelihood -21.82690 Hannan-Quinn criter. 2.661075 
F-statistic 18.81069 Durbin-Watson stat 1.883308 
Prob(F-statistic) 0.000510    
     
     

  

  سعر الصرف على عدد الأسهم المتداولة في السوق المالي السعودي نتائج انحدار): 04( الملحق

  

Dependent Variable: LNST   
Method: Least Squares   
Date: 06/11/18   Time: 13:34   
Sample: 2000 2017   
Included observations: 18   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     LER 7.986124 1.971510 4.050766 0.0009 
C 2.186741 1.008811 2.167641 0.0047 
     
     R-squared 0.506305 Mean dependent var 9.947628 
Adjusted R-squared 0.475450 S.D. dependent var 1.651510 
S.E. of regression 1.196120 Akaike info criterion 3.300482 
Sum squared resid 22.89125 Schwarz criterion 3.399412 
Log likelihood -27.70434 Hannan-Quinn criter. 3.314123 
F-statistic 16.40870 Durbin-Watson stat 1.743583 
Prob(F-statistic) 0.000928    
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  سعر الصرف على عدد الصفقات المنفذة في السوق المالي السعودي نتائج انحدار): 05( الملحق

 
Dependent Variable: LNT   
Method: Least Squares   
Date: 06/17/18   Time: 15:31   
Sample: 2000 2017   
Included observations: 18   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     LER 1.934391 0.393802 4.912096 0.0002 
C 7.566332 1.833758 4.126135 0.0008 
     
     R-squared 0.601283 Mean dependent var 16.49304 
Adjusted R-squared 0.576363 S.D. dependent var 1.598264 
S.E. of regression 1.040269 Akaike info criterion 3.021274 
Sum squared resid 17.31454 Schwarz criterion 3.120204 
Log likelihood -25.19147 Hannan-Quinn criter. 3.034915 
F-statistic 24.12869 Durbin-Watson stat 1.895159 
Prob(F-statistic) 0.000156    
     
      

  

  سعر الصرف على معدل الدوران في السوق المالي السعودي نتائج انحدار): 06( الملحق

  

Dependent Variable: LTR   
Method: Least Squares   
Date: 06/12/18   Time: 15:38   
Sample: 2000 2017   
Included observations: 18   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     LER 0.052146 0.287808 0.181182 0.8585 
C 4.550041 1.340191 3.395068 0.0037 
     
     R-squared 0.002047 Mean dependent var 4.790679 
Adjusted R-squared -0.060325 S.D. dependent var 0.738331 
S.E. of regression 0.760274 Akaike info criterion 2.394164 
Sum squared resid 9.248274 Schwarz criterion 2.493095 
Log likelihood -19.54748 Hannan-Quinn criter. 2.407806 
F-statistic 0.032827 Durbin-Watson stat 1.872160 
Prob(F-statistic) 0.858500    
     
     

  

 


