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            ملخ�ص

تهدف هذه �لورقة �إلى  ك�سف �مكانية  وجود علاقة بين �سعر �ل�صرف و�أ�سعار �لأ�سهم  ب�سكل عام و�أ�سعار 

�لأ�سهم  للقطاع �ل�سناعي و�لقطاع �لبنكي في �ل�سوق �ل�سعودي.  ��ستخدمت �لدر��سة �سعر �صرف �لدولر 

�لأمريكي مقابل �ليورو و�سعر �صرف �لدولر �لموزون وهو متو�سط �سعر �صرف �لدولر مقابل �لعملات 

�لدولر  مقابل  مثبتاً  �ل�سعودي  �لريال  كون  ب�سبب  �لمريكي  �لدولر  �سعر  و�ختيار  �لعالمية.   �لرئي�سية 

�لمريكي.  ��ستخدمت �لدر��سة �ختبار �لتكامل �لم�سترك و �ختبار �ل�سببية لقرينجر.  و قد دلت نتائج �ختبار�ت 

�لأ�سهم  في  �أ�سعار  و�أي من  �ل�صرف  �سعر  �لجل بين  �أي علاقة طويل  �لم�سترك على عدم وجود  �لتكامل 

�ل�سوق �ل�سعودي. و�أما �ختبار�ت �ل�سببية فقد كانت نتائجها مت�ساربة ؛  ولذلك  يمكن �لقول �أن �لنظريات 

�ل�سارحة للعلاقة بين �أ�سعار  �لأ�سهم  و�سعر �ل�صرف لم تنطبق على �ل�سوق �ل�سعودي؛لأن �لنتائج دلت على 

�أنه لي�س ثمت علاقة بين هذين �لمتغيرين.  

 The relationship between Stock Prices and Exchange Rates:
Evidence from Saudi Market

Fawzan Al-Fawzan

Abstract
 

This paper aims to detect the possibility of a relationship between exchange rates and stock 
prices in general and the stock prices of the industrial sector and the banking sector in 
the Saudi market.  The study uses two exchange rate  Of dollar.  The U.S. dollar against the 
euro and U.S. weighted average dollar exchange rate.The selection of the U.S. dollar due to 
the fact that the Saudi riyal is fixed against the U.S. dollar. The study used a cointegration 
and causality tests.  cointegration Testing results showed the absence of any long-term 
relationship between exchange rateand any of the studiedstocks prices. The causality tests 
showed conflicting result.  Thus, the conclusion is that no relationship of any kind between 
stock prices and exchange rate in the Saudi market.
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اأولً: مقدمة 

�لتطبيقية عن  و�لبحوث  �لنظرية  �لدر��سات  �لكثير  �لما�سية ظهور  �سنة  �لع�صرين  �سهدت   

�لعلاقة بين �أ�سعار  �ل�صرف و�أ�سعار  �لأ�سهم .  وتكمن �أهمية تلك �لعلاقة في كونها تمثل �سوقين من 

�أكثر �لأ�سو�ق   �ل�ستثمارية �همية.  �سوق �لأ�سهم   ومعه ��سو�ق �سعر �ل�صرف ت�ستقطب �لكثير من 

�ل�ستثمار�ت �لمالية في �لقت�ساد�ت �لحديثة.  ول تقت�صر  �همية هذ� �لمو�سوع على �لأكاديميين. بل 

تتعد�ه �إلى �لتاأثير في ثرو�ت �لفر�د وربحية �ل�صركات، و�لقر�ر�ت �لمتعلقة بال�سيا�سات �لحكومية.  

�سعر  بين  �لعلاقة  حول  �لتطبيقية  �لدر��سات  نتائج  وفي  �لنظرية  �لآر�ء  في  كبير  تناق�س  وهناك 

�ل�صرف و�أ�سعار �لأ�سهم .  بع�س �لنماذج  �لقت�سادية ترى �أنلتاأثير يبد�أ من ��سو�ق �لعملات ليمتد 

�إلى ��سوق �لأ�سهم .  وهناك نماذج �خرى ترى �لعك�س من ذلك تماما،حيث �أن �لتاأثير ينطلق من 

�سوق �لأ�سهم  �إلى ��سو�ق �سعر �ل�صرف. 

مقابل  �لأمريكي  )�لدولر  �لريال  �صرف  بين  �لعلاقة  معرفة  �إلى  �لبحث  هذ�  ويهدف   

�صرف  �سعر  متو�سط  وهو   )Weighted $( �لموزون  �لدولر  �صرف  و�سعر   )EU$(ليورو�

�سعر  �ل�سعودي.و�ختيار  �ل�سوق  في  �لأ�سهم   �لعالمية(و�أ�سعار  �لرئي�سية  �لعملات  مقابل  �لدولر 

�سعر  وتثبيت  �لمريكي.   �لدولر  مقابل  مثبتاً  �ل�سعودي  �لريال  كون  ب�سبب  �لمريكي  �لدولر 

�لدولر وبنف�س  تبعا لتغير  �لريال يتغير �رتفاعاً وهبوطاً  �أن  �لدولر يعني  �لريال مقابل  �صرف 

�لن�سبة.  ولذلك حينما يقا�س تغير �سعر �صرف �لدولر فهذ�  يعني قيا�س تغير �سعر �صرف �لريال.  

لقرينجر.  وتم  �ل�سببية  و�ختبار  �لم�سترك  �لتكامل  �ختبار�ت  �لبحث  ��ستخدم  �لغاية  هذه  ولتحقيق 

�ختيار متو�سط �لأ�سعار  لكل �لقطاعات في �ل�سوق �ل�سعودي ومتو�سط �لقطاعين �ل�سناعي و�لبنكي 

باعتبار �أنهما �أكثر �ت�سالً بالعالم �لخارجي وباأ�سعار  �ل�صرف. و�لبحث مق�سم �لنحو �لتالي.  �لجزء 

�لدر��سات  يت�سمن  �لثاني  �لجزء  و  �لأ�سهم   و�أ�سعار  �ل�صرف  �سعر  نظريات  �إلى  يتطرف  �لول 

�لتطبيقية �ل�سابقة و�لجزء �لثالث يت�سمن �لبيانات �لم�ستخدمة في �لدر��سة و�ختبار�ت جذر �لوحدة 

�لم�سترك وفقا لطريقة  �لتكامل  تت�سمناختبار�ت  �لقيا�سية و�لتي  �لر�بعيت�سمن �لختبار�ت  و�لجزء 

�أنجل-قرينجر ذو �لمرحلتين و�لتكامل �لم�سترك بمنهجية جوهان�سن وجو�سليو�س، ويت�سمن كذلك 

و�ختبار �ل�سببية لقرينجر و�لجزء �لخام�س يت�سمن �لخلا�سة و�لتو�سيات. 



العلاقة بين �سعر ال�سرف واأ�سعار الأ�سهم في ال�سوق ال�سعودية      35 

ثانياً:الأدبيات النظرية والتطبيقية

1.2 نظريات �شعر ال�شرف واأ�شعار الأ�شهم 

حولنظريتين  �لأ�سهم   و�أ�سعار  �ل�صرف  �أ�سعار   بين  بالعلاقة  �لخا�سة  �لآر�ء  تتمحور   

تتطرقان لطبيعة �لعلاقة بين �سعر �ل�صرف و�أ�سعار �لأ�سهم  . و�لنظرية �لأولى هي نظرية �سعر 

في  توؤثر  �لعملة  تقلبات  �أن  ترى  )Dornbusch and Fisher,1980(،�لتي  �لتقليدي  �ل�صرف 

يوؤثر  بدوره  وهذ  للبلاد،  �لحقيقي  �لناتج  وبالتالي   ، �لتجاري  و�لميز�ن  �لدولية  �لتناف�سية  �لقدرة 

على �لتدفقات �لنقدية �لحالية و�لم�ستقبلية لل�صركات و�أ�سعارها. فالنظرية �لتقليدية للاقت�ساد �لمفتوح 

�لتغير�ت في  �أن  �إلى  ت�سير  فالنظرية  �سعر �ل�صرف.  �لأ�سهم و  �أ�سعار  تفتر�س وجود علاقة بين 

�أ�سعار  �ل�صرف توؤثر على�لقدرة �لتناف�سية لل�صركات وبالتالي حجم �لمبيعات و�لأرباح ف�سلا عنتكلفة 

�لتغير�ت  وهذه  عملياتها(  لتمويل  �لأجنبية  بالعملات  تقتر�س  �ل�صركات  من  )�لعديد  �لقتر��س. 

حتماً تنعك�س على �سعر �ل�سهم. �نخفا�س قيمة �لعملة �لمحلية يجعل �ل�سلع �لم�سدرة جذ�بةويوؤدي �إلى 

�أ�سهمها.  �إير�د�ت �ل�صركات ومعها�أ�سعار  زيادة في �لطلب �لخارجي على �ل�سلع �لمحلية؛ وبالتالي 

وعك�س ذلك، فاإن �رتفاع قيمة �لعملة �لمحلية يخف�س �لطلب على �ل�سلع �لمحلية؛ وبالتالي �إير�د�تها 

و�أربحها ومن ثم �أ�سعارها.

�أما �لأنموذج �لأخر فهو �أنموذج �لمحفظة �لمتو�زنة �لذي يرى �أن �لأ�سهم  حينما  تزدهر   

على  �لطلب  يزيد  مما  �لأجانب،  �لم�ستثمرين  من  �لأمو�ل  روؤو�س  تدفقات  تجتذب  فاأنها  �سوقها  

�أ�سعار �لأ�سهم . في هذه �لحالة يقوم �لم�ستثمرون ببيع  عملتها. ويحدث �لعك�س في حالة �نخفا�س 

ما لديهم  من �لأ�سهم  لتجنب �لمزيد من �لخ�سائر وتنخف�س تبعا لذلك �أ�سعارها.  ويقوم �لم�ستثمرون  

بتحويل �أمو�لهم �إلى �لعملات �لأجنبية للخروج من �لبلاد. ومثل هذ� �ل�سيناريو يف�سي �إلى �نخفا�س 

قيمة �لعملة�لمحلية نظر� لزيادة عر�سها و�نخفا�س �لطلب عليها، فال�سببية هنا تبد�أ من �سوق �لأ�سهم  

لتحدث �لتغيير في �سوق �ل�صرف.

الدرا�شات التطبيقية ال�شابقة  2.2

ومعظم  �لنظرية،  �لنماذج  عن  ت�سارباً  تقل  ل  فهي  �لتطبيقية  �لدر��سات  جانب  في  �أما   

 Franck and( نتائجها متفاوتة ومت�ساربة ولم ت�سل �إلى خلا�ساتحا�سمة يمكن تعميمها.وقد كان

�لأ�سهم . وقد  �لعلاقة بين �سعر �ل�صرف و�أ�سعار  �لذين �ختبرو�  �لأو�ئل   Young, 1972( من 
��ستخدمو� �ستة متغير�ت لتعريف �سعر �ل�صرف.  ولم يعثرو� على �أي علاقة بين هذين �ل�سوقين.  

بيانات  ��ستخدم  �لأ�سهم ،  وقد  �لعلاقة بين �سعر �ل�صرف و�أ�سعار   )Aggarwal 1981(و بحث
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�سهرية من �ل�سوق �لمريكية و �سعر �ل�صرف �لفعلي للفترة )1974-1978( ،  وقد وجد علاقة  

عك�سية بين �سعر �ل�صرف و�أ�سعار �لأ�سهم  بالن�سبة لل�صركات �لتي ت�ستخدم مو�د م�ستوردة كمدخلات 

في عمليات �لنتاج ، وذلك لأن �رتفاع �أ�سعار  تلك �لمدخلات يرفع من تكاليف �لنتاج؛ وبالتالي 

يقلل �لأرباح؛ وتبعا لذلك يقل �سعر �سهم �ل�صركة.  و در�س )Solnik, 1987( تاأثير عدة متغير�ت 

 . �لأ�سهم  �أ�سعار  على  �لت�سخمية(  �لتوقعات  في  و�لتغيير�ت  �لفائدة  و�أ�سعار   �ل�صرف  )�أ�سعار  

و��ستخدم بيانات �سهرية  لت�سعة �أ�سو�ق غربية )�لوليات �لمتحدة و�ليابان و�لمانيا وبريطانيا وفرن�سا 

وكند� وهولند� و�سوي�صر� وبلجيكا(، ووجد �ن �نخفا�س �سعر �ل�صرف له تاأثير �إيجابي لكنه �سئيل 

�لقت�ساد  ��ستخدم)Gavin, 1989(�أنموذج  كما  فقط.   �لمتحدة  �لوليات  في  �لأ�سهم  �سوق  على 

�سعر  ديناميكية  على  كبيرً�  تاأثيرً�  لها  يكون  قد  �لأ�سهم   �أ�سعار  �أن  �لدر��سة  من  تبين  و   ، �لمفتوح 

�ل�صرف.  و حلل)Oskooee and Sohrabian, 1992 (�لعلاقة  طويلة وق�سيرة �لأجل بين 

لل�سببية  قرينجر  �ختبار  وبا�ستخد�م  �لم�سترك  �لتكامل  با�ستخد�م  �لأ�سهم   و�أ�سعار  �ل�صرف  �سعر 

ولبيانات �سهرية من موؤ�صر P 500&S و�سعر �ل�صرف �لفعلي للفترة )1973-1988(،  وخل�سا 

�إلى �أن هناك علاقة �سببية ثنائية بين �أ�سعار �لأ�سهم  و�سعر �ل�صرف �لفعلي في �لمدى �لق�سير. لكنهما 

 Smith،ستخدم�� و  �لمتغير�ت.   هذه  بين  �لطويل  �لمدى  �أي علاقة في  على  �لعثور  من  يتمكنا  لم 

في  �خذ  �أنموذجه  �ل�صرف.   ل�سعر  �لمحددة  �لعو�مل  ليختبر  �لمتو�زنة  �لمحفظة  �أنموذج   )1992(

�لعتبار عدة عو�مل منها �سعار �لأ�سهم  و�ل�سند�ت وكمية �لنقود كعو�مل محددة ل�سعر �ل�صرف.  

وقد وجد �أن �سعار �لأ�سهم  تلعب دور� مهما في تحديد �سعر �ل�صرف ولم يجد �أي تاأثير لكمية �لنقود 

�أو �ل�سند�ت. كما قام)Ratner,1993(بتطبيق تحليل �لتكامل �لم�سترك لختبار ما �إذ� كانت �أ�سعار  

و�أ�سارت  �لمتحدة،  �لوليات  �لأ�سهم   في  �سوق  موؤ�صر�ت  توؤثر على  �لأمريكي  �لدولر  �صرف 

�لنتائج �أن ل علاقة بين هذين �لمتغيرين في �لمدى �لطويل.  و��ستخد�م)Zapatero, 1995( تحليل 

�أ�سعار  �لتقلبات في  و��سحاً بين 
ً
�أن هناك ربطا  �لم�سترك و نماذج ت�سحيح �لخطاأ و وجد  �لتكامل 

 )Bartov and M.Bodnor, 1994( لأ�سهم  و�أ�سعار  �ل�صرف في �لأ�سو�ق  �لمالية.و خل�س�

�إلى �أن �لتغير�ت في �لدولر لها قوة  محدودة في �صرح �لتغير�ت في عو�ئد �لأ�سهم . ووجد� �ن 

 Koutoulas. and(لتغير في �سعر �لدولر يرتبط بعلاقة عك�سية مع عو�ئد �لأ�سهم . كما وجد�

Kryzanowski, 1996( �أن تقلبات �سوق �لأ�سهم  ت�ستجيب ب�سكل كبير لتقلبات �سعر �ل�صرف في 
كند�.  بين )Makurjee and Naka,1995( �أن �أ�سعار �لأ�سهم  متكاملة مع �أ�سعار  �ل�صرف.و 

در�س))Ajayi and Mougoue,1996( �لعلاقة ق�سيرة وطويلة �لمد بين �سعر �ل�صرف و�أ�سعار 

�لمتحدة  �لوليات  في  �لأ�سهم   �سعار  �رتفاع  �أن  �لدر��سة  بينت  �سناعية،و  دول  لثمان  �لأ�سهم  

على  موؤ�صر  �ل�صرف  �سعر  �رتفاع  �أن  �لتعليل  وكان  �ل�صرف.  �سعر  �نخفا�س  يوؤدي  وبريطانيا 
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�لتمدد �لقت�سادي �لم�ساحب له زيادة في معدل �لت�سخم ؛ ولذلك يحدث �ثر �سلبي لدى �لم�ستثمرين 

�لجانب مما يخف�س �لطلب على �لعملة فيقل �سعرها تبعا لذلك.  وب�سكل عام  وجد�  دليلًا على �أن  

�سعر �ل�صرف له تاأثير ديناميكي كبير على عو�ئد �لأ�سهم لهذه �لبلد�ن �ل�سناعية �لثمانية. ووظف 

)Qiao, 1997( �لموؤ�صر�ت �ليومية لأ�سعار �لأ�سهم  و�أ�سعار  �ل�صرف �لفورية للاأ�سو�ق �لمالية في 

هونغ كونغ و طوكيو و�سنغافورة خلال �لفترة )to 1983 1994( لدر��سة �لتفاعل �لممكن بين هذه 

�لمتغير�ت ، وقد وجد �أن هناك علاقة �سببية تمتد من �سعر �ل�صرف �إلى �أ�سعار �لأ�سهم   في �أ�سو�ق 

طوكيو وهونغ كونغ، ولم توجد هذه �لعلاقة في �سوق �سنغافورة، �أما �لعلاقة  �ل�سببية من �أ�سعار 

�لأ�سهم  �إلى �أ�سعار �ل�صرف فالنتائج تظهر مثل هذه �لعلاقة �ل�سببية فقط ل�سوق طوكيو. وهذ� يعني 

�أن هناك علاقة �سببية ثنائية �لتجاه بين �سعر �ل�صرف و�أ�سعار �لأ�سهم، وقد وظف �لباحث كذلك 

�أنموذج )autoregressive( لدر��سة وجود علاقة في �لمدى �لطويل بين �أ�سعار �لأ�سهم  و�أ�سعار  

�صرف �لعملات لتلك �لأ�سو�ق ، ووجد علاقة طويلة �لمد وم�ستقرة بين تلك �لمتغير�ت في كل 

�ل�سوق مو�سوع �لدر��سة. و طبق )Abdalla and Murinde, 1997( نهج �لتكامل �لم�سترك 

باك�ستان  �لفعال لأ�سو�ق  �ل�صرف �لحقيقي  �لأ�سهم  و�سعر  �أ�سعار  �لعلاقة بين موؤ�صر�ت   لدر��سة 

وكوريا و�لهند و�لفلبين للفترة )1985-1994(، ولم تجد �لدر��سة �أي علاقة على �لمدى �لطويل 

هذه   وجدت  ولكنها  وكوريا،  لباك�ستان  بالن�سبة  �ل�صرف  و�سعر  �لأ�سهم   �أ�سعار  موؤ�صر�ت   بين 

و�أ�سعار   �لأ�سهم   �أ�سعار  بين  �ل�سببية  �لعلاقة  كذلك  ودر�سا  و�لفلبين.  للهند  �لأمد  طويلة  �لعلاقة 

�أ�سعار  �إلى  �ل�صرف  �أ�سعار   من  �لتجاه  �أحادية  �سببية  ووجد�  قرينجر  �سببية  با�ستخد�م  �ل�صرف 

�لأ�سهم  لكل من باك�ستان وكوريا.  ولأنه تم �لعثور على �رتباط طويل �لأمد للهند و�لفلبين فقد 

��ستخدم �أنموذج ت�سحيح �لخطاأ )an error correction model( لبحث �لعلاقة ق�سيرة �لمدى. 

�أ�سعار �لأ�سهم  بالن�سبة للهند، و�أما  و�أظهرت �لنتائج �سببية �أحادية �لتجاه من �سعر �ل�صرف �إلى 

 Ong and Izan,( أ�سعار  �ل�صرف. ��ستخدم� �إلى  �أ�سعار �لأ�سهم   �لفلبين  فقد كانت �ل�سببية من 

�لأ�سهم   �أ�سعار  �لعلاقة بين  لدر��سة    )Nonlinear Least Square method( �أ�سلوب   )1999
و�أ�سعار  �ل�صرف ووجد� �أن عو�ئد �سعر �ل�سهم �لمريكي تنعك�س تماما على تحركات �لين �لياباني 

و�لفرنك �لفرن�سي بعد �أربعة �أ�سابيع. و قام )Granger et al, 2000( با�ستخد�م بيانات من �ل�سوق 

بهدف  و�ل�سنغافورية   و�لفلبينية  و�لماليزية  و�لكورية  و�لتايو�نية و�لإندوني�سية  و�لتايلندية  �ليابانية 

�أ�سعار �لأ�سهم  و�سعر �ل�صرف ،و دلت �لنتائج على �ن تغير�ت �سعر  معرفة طبيعة �لعلاقة بين 

�ل�صرف تقود تغير�ت �أ�سعار �لأ�سهم  في �ل�سوق �لتايلندية.  وعلى �لعك�س ذلك في �ل�سوق �لتايو�نية 

حيث �سعر �ل�صرف هو �لموؤثر في �أ�سعار �لأ�سهم  وفق علاقة عك�سية بين �لمتغيرين.  نتائج �إندوني�سيا 

وكوريا وماليزيا و�لفلبين ت�سير �إلى وجود علاقة �سببية ثنائية بين �أ�سعار �لأ�سهم  و�سعر �ل�صرف، 



38       فوزان الفوزان

�سعر  و�سوق  �لأ�سهم   )�سوق  �ل�سوقين  هذين  �أن  ي�سير�إلى  دليل  �أي  يوجد  لم  �سنغافورة  في  بينما 

�ل�صرف( يتبادلن �لتاأثير. و ��ستخدم )Kanas, 2000( نموذج )EGARCH( لختبار �لتقلبات 

بين عو�ئد �لأ�سهم  وتغير�ت �سعر �ل�صرف ل�ستة بلد�ن )�لوليات �لمتحدة وبريطانيا و�ليابان و�لمانيا 

وكند� وفرن�سا(. ووجد �أن عو�ئد �لأ�سهم تتاأثر باأ�سعار  �ل�صرف، و�أ�سعار  �ل�صرف تتاأثر بعو�ئد 

�لأ�سهم .فهما يتبادلن �لتاأثير بطريقة متماثلة.و �ختبر )Amare and Mohsin, 2000( مدى 

�أ�سعار �لأ�سهم  و�أ�سعار �ل�صرف با�ستخد�م بيانات �سهرية للفترة  وجود �رتباط طويل �لأمد بين 

تايلاند،  �سنغافورة  تايو�ن،   ، كونغ  هونغ  )�ليابان،  �آ�سيوية  بلد�ن  ولت�سعة   )1998 to 1980(

ماليزيا، وكوريا، و�ندوني�سيا، و�لفيليبين(. وبا�ستخد�م �أ�سلوب �لتكامل �لم�سترك و�سحت �لدر��سة 

وجود علاقة على �لمدى �لطويل بين �أ�سعار �لأ�سهم  و�أ�سعار  �ل�صرف فقط ل�سنغافورة و�لفلبين.كما 

�ل�صرف على  و�أ�سعار   �لأ�سهم   �أ�سعار  تر�بط  بحث)Naeem and Rasheed, 2002(  مدى 

�لمدى �لطويل و�لمدى �لق�سير، و��ستخدما في �لدر��سة بيانات �سهرية لأربعة بلد�ن من بلد�ن جنوب 

�آ�سيا، وهي باك�ستان و�لهند وبنغلادي�س و�صريلانكا خلال �لفترة )1994-2000(. وقد ��ستخدما 

 ،)vector error correction modeling( �لخطاأ  ت�سحيح  و�أنموذج  �لم�سترك  �لتكامل 

و�ختبار�ت �ل�سببية لقرينجر.  و لم تظهر نتائج هذه �لدر��سة �أي �رتباط على �لمدى �لق�سير بين 

�لأ�سهم   �أ�سعار  �لطويل بين  �لمدى  �لأربعة. وكذلك ل توجد علاقة على  �لبلد�ن  �لمتغير�ت لجميع 

هناك علاقة  �أن  فيبدو  لبنغلادي�س و�صريلانكا  بالن�سبة  و�أما  و�لهند.   لباك�ستان  �ل�صرف  و�أ�سعار  

�سببية ثنائية بين هذين �لمتغيرين.و قام )Phylaktis and  Ravazzolo, 2005( بتحليل �لعلاقة 

�لديناميكية ق�سيرة وطويلة �لأجل و�لقنو�ت �لتي من خلالها يتم تبادل �لتاأثير بين �سعر �ل�صرف 

و�أ�سعار �لأ�سهم .  ولتحقيق تلك �لغاية ��ستخدما �لتكامل �لم�سترك و�سببية قرينجر وطبقاها على عدد 

من دول حو�س �لمحيط �لهادئ خلال �لفترة)1980-1998(. ت�سير �لدلئل �إلى �أن �أ�سو�ق �لأ�سهم  

و�أ�سعار  �ل�صرف بينهما علاقة طردية  و�أن �سوق �لأ�سهم  �لأمريكية بمثابة قناة لهذه �لرو�بط.  و 

در�س )Benjamin, 2006( �لعلاقة �لديناميكية بين �أ�سعار �لأ�سهم  و�أ�سعار  �ل�صرف في �لقت�ساد 

�لبر�زيلي با�ستخد�م �لختبار�ت �لخطية وغير �لخطية، وقد تبين �أن هناك علاقة خطية  بين �أ�سعار 

�لأ�سهم  و�أ�سعار  �ل�صرف.  و در�س )Purna, 2006( �لعلاقة �لديناميكية بين �سعر �ل�سهم و�سعر 

�ل�صرف في �لمدى �لطويل و�لمدى �لق�سير لل�سوق �لهندية.  وتبين �أن �لمتغيرين في حالة عدم تو�زن 

 Abdelaziz et al,( �لطويل.و لم يجد  �لأجل  بعدما كانا في حالة تو�زن في  �لق�سير  �لأجل  في 

2008( �أي ر�بط بين �أ�سعار �لأ�سهم  و�أ�سعار  �ل�صرف في �أربع �أ�سو�ق من �أ�سو�ق �ل�صرق �لأو�سط 
�لنا�سئة. ولم يجدو� كذلك �أي ر�بط بين �أ�سعار  �ل�صرف �لحقيقية و�لمتغير�ت �لخارجية �لأخرى 

 )Baharom et al, 2008( أ�سعار �لأ�سهم  و�أ�سعار  �لنفط في �لوليات �لمتحدة.و ��ستخدم� مثل 
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بعد  ما  وفترة  �لأزمة  قبل  ما  فترة  فترتين:  �إلى  �لبيانات  بتق�سم  وقامو�  �لم�سترك  �لتكامل  �أ�سلوب 

�لأزمة. وكانت �لنتائج مماثلة لعدد من �لدر��سات �ل�سابقة حيث ل علاقة  على �لمدى �لطويل بين 

تكاملًا  هناك  �أن   )Hsu- and hi, 2009(لفترتين.ووجد� لكلا  �ل�صرف  و�سعر  �لأ�سهم   �سعار 

 Tahir and Keung,( م�ستركاً بين �أ�سعار �لأ�سهم  و�سعر �ل�صرف في �ل�سوق �لفيتنامية.  وقدم

2011(  تحليلًا تطبيقياً للعلاقة بين موؤ�صر�ت �لأ�سهم  �لأربعة و�سعر �ل�صرف في �سوق كر�ت�سي 
و�سعر  �لأ�سهم   موؤ�صر�ت  بين  �لطويل  �لمدى  على  علاقة  وجود  عدم  تبين  وقد  �لمالية.  للاأور�ق 

�ل�صرف، وهذ� يعني �أن تقلبات موؤ�صر�ت �لأ�سهم  و�سعر �ل�صرف  م�ستقلة عن بع�سها �لبع�س في 

�أ�سعار  من  تمتد  �ل�سببية  �لعلاقة  �أن  وجد�  �ل�سببية  �ختبار  خلال  ومن  �لمقبل  وفي   ، �لطويل  �لمدى 

�لأ�سهم  �إلى �سعر �ل�صرف. وي�ستثنى من ذلك �سببية تمتد من �سعر �ل�صرف �إلى موؤ�صر �لخدمات. 

نتائجهم ب�سكل عام توفر دليلا ل�سالح �أنموذج �لمحفظة �لمتو�زنة ، حيث �ل�سببية �أحادية �لتجاه تمتد 

�أ�سعار �لأ�سهم  �إلى �سعر �ل�صرف، وهذه �لنتائج هي على �لنقي�س من �لنماذج �لتقليدية �لتي  من 

تفتر�س �ل�سببية من �سعر �ل�صرف �إلى �أ�سعار �لأ�سهم .

فيما يخ�س   �لنظرية و�لتجريبية  �لآر�ء  تو�فق في  �أن هناك عدم  يت�سح  �سبق  ما  من كل   

�لعلاقة بين �سعر �ل�صرف و�سوق �لأ�سهم و�تجاه �لعلاقة �ل�سببية ، فالدر��سات في هذ� �لمجال بعيدة 

�لتجريبية  �لورقة تقدم �لأدلة  �لنظري و�لتطبيقي.هذه  �سياقيها  �أن تكون حا�سمة في  �لبعد من  كل 

يومية  بيانات  با�ستخد�م  وذلك  �ل�سعودية،  لل�سوق  �ل�صرف  و�سعر  �لأ�سهم   �أ�سعار  بين  للعلاقة 

وبا�ستخد�م منهجية �لتكامل �لم�سترك و�لمنهجية �ل�سببية.

ثالثاً: البيانات الم�شتخدمة

��ستخدمت �لدر��سة خم�سة متغير�ت وهي على �لنحو �لتالي.  متو�سط �أ�سعار جميع   

 ،)BAN(لبنكي� �لقطاع  �أ�سعار   �ل�سعودي)MAR(ومتو�سط  �لأ�سهم   �لقطاعات في �سوق 

مقابل  �لأمريكي  �لدولر  �صرف  و�سعر   ،  ) ND(ل�سناعي� �لقطاع  �أ�سعار   ومتو�سط 

�سعر  )$ Weighted( ، وهو متو�سط  �لموزون  �لدولر  �ليورو)$EU(، و�سعر �صرف 

�صرف �لدولر مقابل �لعملات �لرئي�سية �لعالمية.  و�ختيار �سعر �لدولر �لمريكي ب�سبب 

كون �لريال �ل�سعودي مثبت مقابل �لدولر �لمريكي ،  وتثبيت �سعر �صرف �لريال مقابل 

�لدولر يعني �أن �لريال يتغير �رتفاعاً وهبوطاً تبعا لتغير �لدولر وبنف�س �لن�سبة ؛  ولذلك 

حينما يقا�س تغير �سعر �صرف �لدولر فهذ�  يعني قيا�س �سعر �صرف �لريال.  و�ختيار �سعر 

�صرف �لدولر مقابل �ليورو لكون �ليورو و�لدولر يمثلان  �أكبر �سوقين في �لعالم..  وهذه 
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�لبيانات هي بيانات يومية للفترة )من  2005/1/1 حتى 2008/2/26(.  و كانت م�سادر 

�لبيانات على �لنحو �لتالي: بيانات �سوق �لأ�سهم  كان م�سدرها موقع مكتوب و�لذي  هذه 

��ستحوذت عليه ياهو و�سارت كل �لبيانات مملوكة لها ، و �أما بيانات �أ�سعار  �ل�صرف فكان 

 Board of Governors of the( لفيدر�لي� م�سدرها مجل�س محافظي نظام �لحتياطي 

Federal Reserve System(.  ويو�سح �لجدول )1( �لخ�سائ�س �لإح�سائية للمتغير�ت 
مو�سوع �لدر��سة. وتُظهر قيم �لنحر�ف �لمعياري �أن �سعر �صرف �لدولر مقابل �ليورو 

ل�سعر  �لمعياري  �أن �لنحر�ف  تقلبا من �سعر �ل�صرف �لموزون . ويلاحظ كذلك  �قل  كان 

�للتو�ء  �ختبار  يدل  �ل�سناعي و�لبنكي.  و  �لقطاعين  �لأ�سهم  كان �كبر مما هو في  �سوق 

�أن �أ�سعار  �ل�سوق �ل�سعودي و�أ�سعار  �لقطاع �ل�سناعي تبتعد�ن قليلًاعن �لتوزيع �لطبيعي؛ 

نطاق  في  فهي  �لمتغير�ت  باقي  و�أما   ، �سحيح  �لو�حد  من  �كبر  �للتو�ء  قيمة  لكون  وذلك 

�لتوزيع �لطبيعي وفقاً لهذ� �لمعيار .  ويدل �ختبار �لتفرطح على �أن كل �لمتغير�ت ذ�ت ذروة 

معقولة )leptokurtic( مقارنة بالتوزيع �لطبيعي لكون قيم معامل �لتفرطح لم تتجاوز )3(. 

وي�ستثنى من ذلك �أ�سعار  �لقطاع �ل�سناعي و�أ�سعار  �ل�سوق �لذي كان معامل �لتفرطح لهما 

على �لتو�لي  )3,88( و)3,98(، وهذ� يدل �أن بيانات  �لقطاع �ل�سناعي ذ�ت ذروة مرتفعة، 

ومثلها  بيانات �ل�سوق . و بين �ختبار جاركوب ـ ـبير�)Jarque-Bera( على �أن �لبيانات 

لي�ست ذ�ت توزيع طبيعي لكون �لقيم �لحتمالية �لم�ساحبة لكل قيم )Jarque-Bera( كانت 

ت�ساوي �سفر�.

�لجدول ) 1(: �لخ�سائ�س �لإح�سائية للبيانات

EU$WEIGHT$MARBANIND
1.299674107.2627908.9989101.555888.03501�لمتو�سطالح�سابي

1.28885108.1589896.555101.514380.33124�لو�سيط
1.4889112.93521058.04156.8868218.5511�لقيمة �لأعلى

1.166797.7233847.3364.2777841.4226�لقيمة �لأقل
0.0821094.03086941.0183525.0089736.47764�لنحر�ف �لمعياري

0.8869881.0299330.3802921.062044-0.573266�للتو�ء
2.5928222.7552713.9893732.0152463.887048�لتفرطح

Jarque-Bera48.97418106.0943172.758151.22057175.2955�ختبار
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رابعاً: الختبارات القيا�شية

1.4 تحليل ال�شلا�شل الزمنية

لكي تكون �لختبار�ت �لم�ستخدمة في �لدر��سة ذ�ت دللة حقيقية، لبد من فح�س �ل�سلا�سل   

�ل�ستقر�ر  بعدم  تت�سم  �لزمنية  �ل�سلا�سل  �ساكنة. كثير من  �م غير  �ساكنة  للتاأكد من كونها  �لزمنية 

 Stock and( و   )Nelson and Polsser, 1982( �لدر��سات  من  �لعديد  ذلك  على  دلت  كما 

  Augmented(و هذه �لدر��سة �سيتم ��ستخد�م �ختبار ديكي فولر �لمو�سع  .)Watson، 1989
 )Dick-Fuller )ADF( test

 لمعرفة خ�سائ�س متغير�ت �لدر��سة. ويعتمد �لختبار على تقدير �لمعادلتين �لتاليتين

)1(    

 )2(    

�لحد �لثابت و Ρ تمثل عدد 
 
α1لفرق �لول و� Δ ،تمثل �لمتغير مو�سوع �لختبار xtحيث  

�لمتباطئات و�لتي يجب �أن يكون �ختيارها �سامناً للتخل�س من �لرتباط �لذ�تي. و εt  تمثل حدود 

0α=( يعني �أن �ل�سل�سلة غير م�ستقرة في �لم�ستوى. و�أما 
3
:H

0
�لخطاأ �لع�سو�ئي، و�لفر�س �لعدمي )

0α≠( فيعني �أن �ل�سل�سلة م�ستقرة في �لم�ستوى ومتكاملة من �لدرجة �سفر ، 
2
:H

1
�لفر�س �لبديل )

�لوحدة  �ختبار جذر  )2( لإجر�ء  �لمعادلة  �إلى  �لباحث  ينتقل  �لعدمي  �لفر�س  قبول  )I)0،. وعند 

للفرق �لول وهكذ�.  و�لجدول )2( يبين نتائج �ختبار دكي فولر �لمو�سع لمتغير�ت �لدر��سة و�لتي 

و�لخرى  فقط،  بقاطع  مرة   )1( �لمعادلة  با�ستخد�م  �لدر��سة  متغير�ت،قامت  خم�سة  من  تتكون 

بقاطع و�تجاه زمني.
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جدول )2(: �ختبار ديكي فولر �لمو�سع لجذر �لوحدة

�لمتغير 
�ختبار �لم�ستوى 

بقاطع

�ختبار�لم�ستوىبقاطع 

و�تجاه زمني

�ختبار�لفرق 

�لأولبقاطع

�ختبار �لفرق �لول 

بقاطع و�تجاه زمني

)EU/$(
0.12

)-2.86(

-2.56
)-3.41(

-28.8
)-2.86(

-28.96
)-3.41(

Weighted $
0.59

)-2.86(

-2.49
)-3.41(

-27.3
)-2.86(

-27.4
)-3.41(

)MAR(
-2.10

)-2.86(

-2.12
)-3.41(

-10.47
)-2.86(

-10.49
)-3.41(

)BAN(
-1.174
)-2.86(

-1.71
)-3.41(

-22.6
)-2.86(

-22.7
)-3.41(

)IND(
-1.99

)-2.86(

-2.21
)-3.41(

-10.4
)-2.86(

-10.4
)-3.41(

 �لقيم �لحرجة بين �لقو��س عند م�ستوى معنوية )5 %(

لختبار  �لحرجة  �لقيمة  من  �أقل  �لمح�سوبة  )ت(  قيمة  �أن  على   )2 )جدول  �لنتائج  وتدل   

غير  �لزمنية  �ل�سلا�سل  �ن  على  يدل  وهذ�  �لدر��سة.   مو�سوع  �لمتغير�ت  لكل  وذلك  �لم�ستوى. 

م�ستقرة في �لم�ستوى.  �أما بالن�سبة للفرق �لولفالنتائج تدل على �أنها خالية من جذر �لوحدة وم�ستقرة 

�أو بحد ثابت و�تجاه زمني. ولذلك فهي  عند �لفرق �لول�سو�ء كانت تلك �لختبار�ت بحد ثابت 

.I)1(، � متكاملة من

2.4 التكامل الم�شترك وفقا لطريقة اأنجل-قرينجر ذو المرحلتين

تبين في �لجزء �ل�سابق من �لبحث �ن متغير�ت �لدر��سة كلها متكاملة من �لدرجة �لولى؛   

ولذلك يمكن �ختبار ما �إذ� كان هناك علاقة م�ستقرة وطويلة �لجل بين متغير�ت �لدر��سة با�ستخد�م 

�لتكامل �لم�سترك. وتطبق �لدر��سة طريقتين لختبار �لتكامل �لم�سترك. 

من  �لمتكون   )Engle-Granger, 1987( �أنجل-قرينجر  منهجية  هي  �لأولى  �لطريقة   

خطوتين.  وفقا لهذه �لمنهجية تكون �لبد�ية با�ستخد�م طريقة �لمربعات �ل�سغرى )OLS(.  وذلك 

بتقدير �لمعادلة �لتالية:
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)3(  

.SP(t( تمثل متو�سط �أ�سعار �لأ�سهم .  وبعد ذلك يُجرى �ختبار 
حيث )EX( تمثل �سعر �ل�صرف و

�سكون �لبو�قي μt با�ستخد�م طريقة ديكي-فولر �لمو�سع لتحديد ما �إذ� كان هناك تكامل م�سترك في 

�لمدى �لطويل.

جدول )3(: �لتكامل �لم�سترك وفقا لطريقة �أنجل-قرينجر ذو �لمرحلتين

�ختبار )ADF( ل�سكون �لبو�قي�لنحد�ر 

�سعر �صرف �لدولر مقابل �ليورو

2.7-�نحد�ر �سعر �ل�صرف على �سعار �سوق �لأ�سهم 
2.5-�نحد�ر �سعر �ل�صرفعلى �سعار �لقطاع �ل�سناعي

2.48-�نحد�ر �سعر �ل�صرفعلى �سعار �لقطاع �لبنكي
�سعر �صرف �لدولر�لموزون

0.32 �نحد�ر �سعر �ل�صرف على �سعار �سوق �لأ�سهم 
0.09-�نحد�ر �سعر �ل�صرفعلى �سعار �لقطاع �ل�سناعي

0.43-�نحد�ر �سعر �ل�صرفعلى �سعار �لقطاع �لبنكي

 �لقيم �لحرجة عند م�ستوى معنوية )5 %( = 3.37-.

فولر  دكي  بطريقة  �سكون  �ختبار  تطبيق  ثم  �ل�سغرى  �لمربعات  طريقة  ��ستخد�م  وبعد   

من  و�أي  �ل�صرف  �سعر  بين  م�سترك  تكامل  هناك  لي�س  �أنه  �لجدول)3(  يو�سح  كما  تبين  �لمو�سع 

�سعار �لأ�سهم  في �ل�سوق �ل�سعودي وذلك عند م�ستوى معنوية عند 5 %.

3.4 التكامل الم�شترك وفقا لمنهجية جوهان�شن وجو�شليو�ص

�ختبار �لتكامل �لم�سترك  وفقاً �لمنهجية  )Johansen _Juselius, J-J(  يقوم على تقدير   

   p يفتر�س وجود  �لذي   )Model VAR(Vector Autoregressive �لنحد�ر  متجه  �أنموذج 

من �لمتغير�ت في متجه �لنحد�ر �لذ�تي من �لدرجة  k.  ويمكن كتابة معادلتها  على �لنحو �لتالي: 

)3(    
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حيث  yt تمثل متجهات �لمتغير�ت غير �لم�ستقرة، وα  تمثل �لحد �لثابت. ويمكن �إعادة كتابة �لمعادلة 

)3(  لتكون:

)4(    

حيث

تتطلب  و�لتي   п �لم�سفوفة   رتبة  �ختبار  منهجيةJohansen - Juseliusعلى  وتعتمد   

 0 <r  (=r < n( كاملة  ذ�ت رتبة  �لم�سفوفة  تكون  �ن  �لمتغير�ت  هذه  تكاملا م�سترك بين  وجود 

п( (.  و وفقا لهذه �لطريقة يتم ��ستخد�م �ختبارين �إح�سائيين مبنيين على د�لة �لإمكانات �لعظمى 
)Likelihood Ratio, LR(. و�لختبار�ن هما �ختبار �لأثر )trace test( و�ختبار �لقيم �لمميزة 

)trace test( وفقا  �لثر  �ختبار  )maxג ,maximum eigenvalue test (.  ويعرف  �لعظمى 

للمعادلة )5(: 

)5(    

و�لفر�سية �لعدمية هي �أن عدد متجهات �لتكامل �لم�سترك ≤ r، و�لفر�سية �لبديلة هي �أن   

عدد متجهات �لتكامل �لم�سترك = r،) حيث r =  0،1 ، 2( ويعرف �ختبار �لقيم �لمميزة �لعظمى 

)maxג ,maximum eigenvalue test ( وفقا للمعادلة )5(

)6(    

و�لفر�سية �لعدمية هي �أن عدد متجهات �لتكامل �لم�سترك= r(، و�لفر�سية �لبديلة هي �أن   

.r+1= عدد متجهات �لتكامل �لم�سترك
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�لجدول )4(: �ختبار �لتكامل �لم�سترك

�سعر �صرف �لدولر مقابل �ليورو

Null Hypothesisλmax�لمتغير

95% critical 
value for

maximum 
eignvalue 

test

λtarce

95% critical 
value for
trace test

r=010.2914.0710.30315.41�سعر �ل�صرف

R≤10.013.760.013.76متو�سط �أ�سعار  �ل�سوق

r=010.514.0710.514.07�سعر �ل�صرف
 متو�سط �أ�سعار  �لقطاع

�ل�سناعي
R≤10.00023.760.00023.76

r=06.114.076.115.41�سعر �ل�صرف

R≤10.0253.760.023.76متو�سط �أ�سعار  �لقطاع �لبنكي
�سعر �صرف �لدولر�لموزون

r=0 6.12 14.07 6.31 15.41�سعر �ل�صرف

R≤10.189594  3.76 0.189  3.76متو�سط �أ�سعار  �ل�سوق

r=0 3.24 14.07 3.55 15.41�سعر �ل�صرف
 متو�سط �أ�سعار  �لقطاع

�ل�سناعي
R≤1 0.31  3.76 0.31  3.76

r=0 3.24 14.07 3.55 15.41�سعر �ل�صرف

R≤1 0.31  3.76 0.31  3.76متو�سط �أ�سعار  �لقطاع �لبنكي

              �لبحث قام باختبار �لعلاقة بين �أ�سعار  �سوق �لأ�سهم  و�سعر �ل�صرف ) با�ستخد�م �سعر 

�صرف �لدولر مقابل �ليورو وبا�ستخد�م �سعر �صرف �لدولر �لموزون(.  �لنتيجة كما يو�سحها 

�لجدول )4( تفيد �أن �لفر�س �لعدمي )ل تكامل م�سترك بين �لمتغيرين( ل يمكن رف�سه لكل �لمتغير�ت 

مو�سوع �لدر��سة ؛  ولذلك لي�س هناك علاقة طويلة �لأجل بين �سعر �ل�صرف)$/EU( �أو �سعر 

�ل�صرف �لموزون ومتو�سط  جميع �أ�سعار �لأ�سهم �و �أ�سعار �لأ�سهم  في �لقطاع �ل�سناعي �أو �أ�سعار 

�لأ�سهم  في �لقطاع �لبنكي.

4.4 اختبار ال�شببية لقرينجر

�سببية قرينجر تهدف �إلى �ختبار ما �إذ� كان هناك علاقة بين �لمتغير�ت مو�سوع �لدر��سة،   

و�إذ� كان ثمت علاقة فما نوع هذه �لعلاقة ؟ وما �تجاه �ل�سببية لهذه �لعلاقة ؟  ولختبار وجود علاقة 

�سببية بين �لمتغير�ت تُ�ستخدم �لمعادلت �لتالية:
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)6(

)7(

�ل�صرف.   �سعر  تمثل   )EX( و�لمتغير  �لأ�سهم   �أ�سعار  متو�سط   )SP( تمثل  حيث   

0α=( ت�سير �إلى �لمتغير )EX( ل يحدث تغيرً� في �لمتغير )SP(و�لفر�سية 
3
:H

0
و�لفر�سية �لعدمية )

لتاأثير  بالن�سبة  ذلك  ومثل   .  )SP( �لمتغير  في  تغيرً�  يحدث   )EX( �أن  تعني   .)≠0α
3
:H

1
�لبديلة()

 “F” �أ�سعار �لأ�سهم )SP( على �سعر �ل�صرف)EX(. ولتقرير نوع �لعلاقة يجب مقارنة  متو�سط 

�لعدمي       �لفر�س  رف�س  يتم  عندئذ  �لجدولية  من  �كبر  �لمح�سوبة  كانت  فاأن  بالجدولية،  �لمح�سوبة 

يوؤثر في  �لمتغيرين  �أن �حد  �لمتغيرين حيث  �سببية بين  0α=( . وهذ� يعني  �ن هناك علاقة 
3
:H

0
(

�لخر ،�أذن هناك خم�سة �حتمالت لنوع �لعلاقة.ففي جانب تاأثير )SP( هناك �حتمال  �أن �لمتغير 

 )EX( وفي جانب تاأثير ،)EX( يوؤثر في �لمتغير )SP(أو �أن �لمتغير� ،)EX( ل يوؤثر في �لمتغير )SP(

�لمتغير �لمتغير )EX(( يوؤثر في  �أن  �أو   ، )SP( لمتغير� �لمتغير )EX( ل يوؤثر في  �أن  هناك �حتمال  

)SP( ، �أو �أن �لمتغيرين يتبدلن �لتاأثير. و�لجدول )5( يو�سح نتائج �ختبار �ل�سببية بين متغير�ت 

�لدر��سة.  و�لنتائج بالن�سبة ل�سعر �صرف �لدولر مقابل �ليورو ت�سير.�إلى �أن �أي من �لمتغير�ت ل 

يوؤثر في �سعر �ل�صرف.)$EU(.  فلي�س هناك علاقة �سببية تمتد من �أ�سعار �سوق �لأ�سهم �أو �لقطاع 

�لبنكي �أو �لقطاع �ل�سناعي  �إلى �سعر �ل�صرف.  وعلى �لنقي�س من ذلك هناك علاقة �سببية تمتد 

من �سعر �ل�صرف �إلى �أ�سعار  �سوق �لأ�سهم ، وكذلك نف�س هذه �لعلاقة �ل�سببية تمتد من �سوق �سعر 

�ل�صرف �إلى �أ�سعار  �لقطاع �ل�سناعي.  ولي�س هناك علاقة �سببية تمتد من �سوق �سعر �ل�صرف �إلى 

�أ�سعار  �لقطاع �لبنكي.  و�أما �سعر �ل�صرف �لموزون فكانت �ل�سببية تمتد �أ�سعار �سوق �لأ�سهم  �إلى 

�سعر �ل�صرف �لموزون ومن �لقطاع �ل�سناعي  �إلى �سعر �ل�صرف �لموزون. 

�ل�صرف  �سعر  بين  �لعلاقة  في  للبحث  طرق  ثلاث  �لدر��سة  ��ستخدمت  �جمالي  وب�سكل   

و�أ�سعار �لأ�سهم .  وقد دلت منهجية �أنجل ــ قرينجر ومنهجية جوهان�سن ــ جو�سليو�س على عدم 

وجود �أي علاقة م�ستقرة بين �سوق �لأ�سهم و �أ�سو�ق �سعر �ل�صرف.  و�أما �ختبار�ت �ل�سببية فقد 

 Dornbusch �لتقليدي  �أن نظرية �سعر �ل�صرف  كانت نتائجها مت�ساربة ؛  ولذلك يمكن �لجزم 

�أ�سعار  بين  علاقة  وجود  تفتر�سان  �للتان   �لمتو�زنة  �لمحفظة  ونظرية   ،)and Fisher,1980(

تتاأثر  �ل�سعودية  �ل�سوق  �أن  �ل�سعودية.  ويبدو  �ل�سوق  تنطبقان على  �ل�صرف ل  �سعر  �لأ�سهم  و 
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بمتغير�ت وعو�مل د�خلية �أكثر من كونها تتاأثر �أو توؤثر في �أ�سعار  �ل�صرف. وبناء على ما �سبق 

يفتر�س �أن تن�صرف �لدر��سات �لم�ستقبلية على �لبحث في �لعو�مل �لد�خلية �لتي يمكن �أن توؤثر في 

�سوق �لأ�سهم  �ل�سعودية �سو�ء كانت تلك �لعو�مل �قت�سادية وغير �قت�سادية.

جدول )5( �ختبار �ل�سببية لقرينجر

F-testProbفر�سية �لعدم
�سعر �صرف �لدولر مقابل �ليورو

EU$لت�سبب∆MAR∆1.450.23
  MA∆لت�سببEU$∆4.550.01

EU$∆لت�سبب BAN∆ 0.19 0.82
BAN∆لت�سبب EU$∆ 1.92 0.15
 EU$∆لت�سبب IND∆0.87.42
IND ∆ لت�سببEU$∆5.880.003

�سعر�صرفالدولر�لموزون

WEIGHTED$لت�سبب∆MAR∆ 3.87 0.02
  MA∆لت�سببWEIGHTED$∆ 1.83 0.16

WEIGHTED$∆لت�سبب BAN∆ 1.27 0.28
BAN∆لت�سببWEIGHTED$∆ 1.57 0.21

  WEIGHTED$∆لت�سبب∆ IND  3.61 0.03
∆ IND $∆ لت�سبب WEIGHTED$∆ 2.22 0.11

خام�شاً: الخلا�شة والتو�شيات

�إمكانية  وجود علاقة بين �سعر �ل�صرف و�أ�سعار �لأ�سهم   �إلى  ك�سف  هدفت هذه �لورقة   

ب�سكل عام و�أ�سعار �لأ�سهم  للقطاع �ل�سناعي و�لقطاع �لبنكي في �ل�سوق �ل�سعودي. و��ستخدمت 

�لدر��سة �سعرين لل�صرف وهما �سعر �صرف �لدولر مقابل �ليورو، و�لخر هو �سعر �ل�صرف 

�لموزون. وهو متو�سط �سعر �صرف �لدولر مقابل �لعملات �لرئي�سية �لعالمية. و�أظهرت �لنتائج 

�أن جميع �ل�سلا�سل �لزمنية للمتغير�ت مو�سوع �لدر��سة لي�ست م�ستقرة في �لم�ستوى و�نما م�ستقرة 

في �لفرق �لأول ومتكاملة من �لدرجة �لأولى.  و��ستخدمت �لدر��سة �ختبار �لتكامل �لم�سترك وفقا 

 Johansen,(ومنهجية جوهان�سن وجو�سليو�س)Engle-Granger, 1987( لمنهجية �أنجل-قرينجر

  .)Engle-Granger( لقرينجر  �ل�سببية  Johansen and Juselius, 1990( )1988و�ختبار 
ودلت نتائج �لتكامل �لم�سترك على عدم وجود �أي علاقة طويل �لجل بين �سعر �ل�صرف )�سوء� 

�لدولر مقابل �ليورو �و �سعر �ل�صرف �لموزون( و�أي من �أ�سعار �لأ�سهم  في �ل�سوق �ل�سعودي.  
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�أما بالن�سبة لختبار �ل�سببية فقد دل على وجود علاقة �سببية في �لمدى �لق�سير تمتد من �سعر �صرف 

�لدولر مقابل �ليورو �إلى �أ�سعار  �سوق �لأ�سهم  و�إلى �أ�سعار  �لقطاع �ل�سناعي.  ولم توجد مثل 

�لموزون  �ل�صرف  �سعر  و�أما  �لبنكي.   �لقطاع  و�أ�سعار   )EU$( �ل�صرف  �سعر  بين  �لعلاقة  هذه 

فكانت �ل�سببية تمتد من �أ�سعار  �سوق �لأ�سهم �إلى �سعر �ل�صرف �لموزون ، ومن �لقطاع �ل�سناعي 

�لموزون  �أي �تجاه بين �سعر �ل�صرف  �أي علاقة في  �لموزون.ولم يكن هناك  �إلى �سعر �ل�صرف 

و�أ�سعار  �لقطاعي �لبنكي ، �إذن نتائج �ختبار�ت �ل�سببية مت�ساربة ؛ وذلك ل يمكن �لعتماد عليها 

وخ�سو�سا حينما ل تدعمها نتائج �لتكامل �لم�سترك. 

�ل�صرف  و�سعر  �لأ�سهم   �أ�سعار  بين  للعلاقة  �ل�سارحة  �لنظريات  �أن  �لقول  يمكن  ولذلك    

)نظرية �سعر �ل�صرف �لتقليدي )Dornbusch and Fisher,1980( و نظرية �لمحفظة �لمتو�زنة( لم 

تنجح في تف�سير طبيعة تلك �لعلاقة في �ل�سوق �ل�سعودي و �لتي دلت �لنتائج على �أنه لي�س ثمت علاقة.  

وبناء على ما �سبق يمكن للدر��سات �لم�ستقبلية باأن تركز على �لعو�مل �لد�خلية للاقت�ساد �ل�سعودي 

ر فيه. و�لتي يمكن �أن توؤثر في �أ�سعار �لأ�سهم  وت�ستبعد �سعر �ل�صرف كمتغير يمكن �أن يوؤثر �أو يوؤثَّ
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