
 1122، 454-437 ص ،(العلوم الانسانية والاجتماعية) 1 :، العدد12 :مجلة جامعة دهوك، المجلد

https://doi.org/10.26682/hjuod.2019.21.2.22 
 

 

 437 

دراسة تحليلية على مؤشرات عينة من الاسواق المالية العالميةقياس أثر تغير سعر الصرف على قيم الأسواق المالية   
)CAC 40 , S&P500 , DAX 30 , NIKKEI 225 , FTSE 100( 

  

 زياد طارق شكري
 لعراقا-، اقليم كوردستانجامعة دهوك، كلية الإدارة والاقتصاد،  قسم العلوم المالية والمصرفية

 

 (8112تشرين الاول،  11 :،  تاريخ القبول بالنشر8112حزيران،  11: تاريخ استلام البحث)
 

 الخلاصة
الى اخر، وذلك  ةومدى اختلافها من دول, العلاقة بين أسعار الصرف و الأسواق المالية ودرجة التأثير  حجم تهدف الدراسة للتعرف على

, المانيا , فرنسا  )من الاقتصاديات المتقدمة في كل من اسيا وامريكا الشمالية وواربا والمتمثل بكل من  تغيرات أسعار الصرف لعينةاثر باختبار 
وذلك باختبار تغير اليورو و الجنيه الإسترليني و الين مقابل الدولار وبالعكس تغيرات هذه العملات على السوق ( أمريكا , اليابان , إنكلترا 
في ما بينها بسبب  تتأثرالأسواق العالمية أصبحت هذه بشكل يومي على اعتبار ان  1/12/0211ولغاية  1/1/0211للمدة من .الأمريكي 

لذا تسعى الدول في المحافظة على استقرار نسبي ؛   البنية التحتية وانتشار العولمة المالية وتطورتكنلوجيا المعلومات والاتصالات لالتقدم الكبير 
في أسعار الصرف مهم للاقتصاد حيث يساهم في زيادة ثقة المستثمرين سواء كان الاستثمار مباشر او غير مباشر لسعر الصرف لان الاستقرار 

في الاقتصاد  الصرف سعر فعاليةمن  هذه الدراسة أهميةتأتي . في الأسواق المالية على اعتبار ان الأسواق المالية هي مراءة للاقتصاد التأثيروبتالي 
والتي تحكم العلاقة والتبادلات التجارية بين الدول وترابط التجارة العالمية مما اعطى لسعر ,  عالمي طابع ر أسواقها ذاتالعالمي والتي تعتب

تأثير متفاوت بالنسبة لأسعار  وقد توصلت الدراسة لوجود. على الاقتصاد والسوق المالي على حدا سواء االصرف هذه الأهمية بسب تأثيراته
هنالك علاقة ارتباط قوية بين السوق الأمريكي والسوق حيث كان . تختلف من دول الى أخرى عينة الدراسة لأسواق الماليةمؤشرات ا فيالصرف 

والذي يؤشر  2.0الى اكثر من  NIKKEI 225 (Japan)ومؤشر  S-P 500 (USA)الياباني حيث وصلت درجة الارتباط بين مؤشر 
,  %14اكثر من  التأثيرلسوق اليابانية تتاثر بتغير سعر صرف الين مقابل الدولار اذا كانت نسبة كذلك فان ا, على حجم الترابط بين السوقين 

ومؤشر السوق اليابانية اذا كانت درجة الارتباط اكثر من   CAC 40هنالك علاقة عكسية بين سوق الفرنسي والمتمثل بمؤشر وفي المقابل 
2.24- . 

 

 العالمية المالية الأوراق أسواق مؤشرات أهم, المؤشرات العامة للسوق المالي , واق المالية الأس, أسعار الصرف  : الكلمات الدالة
 

 
 

 المقدمة
 

ان الاستقرار في أسعار الصرف مهم للاقتصاد حيث يساهم 
في زيادة ثقة المستثمرين سواء كان الاستثمار مباشر او غير 

 لسعر مباشر لذلك تسعى الدول في المحافظة على استقرار نسبي
, الصرف لان التقلبات الكبيرة تؤثر في الاقتصاد الحقيقي

لوجيا المعلومات والاتصالات تكن فيوبسبب التقدم الكبير 
 ى ذلكوانتشار العولمة المالية أد,  في العالم ر البنية التحتيةوتطو 
الاسواق العالمية، وأصبحت البلدان  ما بين فيالروابط  تقوية الى

اختلافها في العديد من الجوانب لرغم من أكثر ترابطا على ا
ان هذا التطور في العلاقات الاقتصادية والتجارية . ومنها النقدية

يكون من خلال انتقال الأموال التي تختلف من دول الى أخرى 
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مما اوجد سوق لتبادل العملات وسعر صرف يؤثر ويتأثر 
دات بالعرض والطلب على النقود وهو بدوره يؤثر على الاستيرا

, والصادرات وبتالي تتأثر الأسواق المالية والمؤشر العام للسوق 
ان هنالك تأثير لتغير سعر الصرف على  نجدوعلى هذا الأساس 

جميع القطاعات سواء الحقيقي او المالي في الاقتصاد والذي 
سيؤثر بنتيجة على مؤشر السوق المالي على اعتبار ان السوق 

د وقد تم اختبار العلاقة لتغير أسعار المالي يعتبر مراءة للاقتصا
, المانيا , يابان, أمريكا)الصرف لعينة من الاقتصاديات المتقدمة 

على مؤشر السوق المالي والارتباط بين هذه (  إنكلترا, فرنسا 
 .  الأسواق للتعرف على طبيعة العلاقة 

 مشكلة الدراسة
تؤثر أسعار الصرف على مختلف قطاعات الاقتصاد 

 فيماعلى اعتبار ان العالم الان هو قرية صغيرة يتفاعل رية والتجا
الأسواق المالية  تأثربينه وذلك بفعل العولمة المالية والتي أدت الى 

 أسهل؛بتغيرات أسعار الصرف وتحرك الأموال عبر العالم بصور 
مما أدى ملاحقة الفرص الجيدة في الأسواق المالية الأخرى وفق 

ووفق ما تقدم  .ها تغير أسعار الصرفمعطيات قد تكون من أهم
كيف  :الاتي التساؤليمكن صياغة مشكلة الدراسة من خلال 

 بتغيرعينة الدراسة تتأثر المؤشرات العامة للأسواق الرأسمالية 
  ؟ أسعار الصرف مستويات

 فرضية الدراسة 
 سعر مستوى لتغير تأثير مباشران هنالك الدراسة  تفترض

لاقتصادية بشكل عام والسوق االصرف على القطاعات 
على اعتبار ان السوق المالي  بشكل خاص ومؤشراها الرأسمالي

لسعر الصرف يختلف من  التأثيروان هذا  للاقتصاد،مراءة  هو
 لكل منسعر الصرف  أثرلذلك تم تحليل دولة الى أخرى 

على المؤشر العام  (أمريكا ،اليابان ،إنكلترا المانيا، فرنسا،)
أسمالية لهذه الدولة عينة الدراسة للتعرف على صحة للأسواق الر 

 . الفرضية
 
 

 
 

 هدف الدراسة
تسعى الدراسة الى التعرف على اثر تغير أسعار الصرف على 
السوق المالي ومدى استجابة هذه الأسواق من خلال التأطير 
, النظري للموضوع واخذ اهم الجوانب المتعلقة في العلاقة 

رف واليات العلاقة مع الاقتصاد والتعرف على أسعار الص
وكذلك العمل على , بشكل عام والسوق والمؤشر بشكل خاص 

تحليل هذه العلاقة للوقوف على حقيقية اثر والارتباط بين 
 .الأسواق عينة الدراسة 
 أهمية الدراسة 

الصرف في الاقتصاد  سعر من فعالية أهمية هذه الدراسةتأتي 
والتي تحكم ,  عالمي طابع ذاتالعالمي والتي تعتبر أسواقها 

العلاقة والتبادلات التجارية بين الدول على اعتبار ان العالم 
اصبح مفتوح بسب تنامي العولمة المالية وتطور وسائل الاتصال 
الحديثة في ما بينه بحيث ان الاحداث التي تحدث في دولة ما 

جارة ان تطور العلاقة المالية وترابط التو , تتأثر بها دول أخرى 
العالمية اعطى لسعر الصرف  هذه الأهمية وتأثيراتها على 

 .الاقتصاد والسوق المالي على حدا سواء
  منهج وانموذج الدراسة

المنهج الاستقرائي والذي يهدف من  على الدراسة اعتمدت
على  (ستقلالمتغير الم) سعر الصرفتغير  أثر خلاله التعرف على

لدول عينة ( تغير المعتمدالم)المؤشر العام لأسواق الأسهم 
 (EUR) الاوروبي اليورو حيث تم تحليل الانحدار لي .الدراسة

والسوق الفرنسي  DAX 30على المؤشر العام للسوق الماني 
CAC40 الباوند البريطانياثر  و (GBP)  على مؤشر سوق

على مؤشر  (JPY) الين اليابانياثر و   FTSE100لندن 
واثر كل من العملات السابقة   NIKKEI225السوق الياباني 

على مؤشر السوق الأمريكي  (USD) الدولار الامريكي مقابل
S&P500.  تم الاعتماد على الأساليب الإحصائية مثل طريقة

لتحليل   spssاستخدام برنامج  و ,والارتباط المربعات الصغرى 
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1/11/4112ولغاية  1/1/4112اعتمدت بيانات يومية للمدة البيانات التي 

   

 
  الدراسةلمتغيرات نموذج ا :(1)شكل 

 الشكل من اعداد الباحث : المصدر
 

EX = (متغير مستقل)تغير سعر الصرف لعينة الدراسة 
 المتغيرات المعتمدة

DAX30 =مؤشر السوق الاماني  

CAC40 =مؤشر السوق الفرنسي 

FTSE 100 =مؤشر سوق الفرنسي 

NIKKEI 225 =مؤشر السوق الياباني 

S-P 500 =مؤشر السوق الأمريكي 
 

 الجانب النظري: أولا
 الصرف سعر مفهوم -1

 تبادل يتم عندما تظهر عملية تعرف سعر الصرف على انها 
 الخاصة عملتها لها فكل دولة بينها، فيما العملات مختلف

 إلى الضرورة وتظهر الداخلية، الدفع عمليات في تستعمل
 مالية أو تجارية قاتعلا تقوم عندما الخارجية استعمال العملات

 خارجه تعمل مع شركات الوطن داخل تعمل شركات بين

بشكل مختصر على  Fightوقد عرفها  .(4114, 11, هجيرة)
لبلد  مقابل عملة أخرىواحدة نها سعر الصرف عملة محلية أ

 .(Fight,2004,189) اخر
 أسعار في للتغير المئوية كما تعرف ايضا على انها النسبة  

 سعر في المائة في تغيير واحد عن الناجمة المحلية العملةب الواردات
 أسعار التغير في والمستوردة وأن المصدرة الدول عملة بين الصرف
 في )الكليين والطلب العرض(قناتين خلال تؤثر من الصرف

 وفي ، الشركات بين المنافسة وفي الأسعار الداخلية مستويات
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 الصرف على عارأس تقلبات ستؤثر مفتوحة اقتصاديات ظل
نسبية   تغيرات تسبب والتي,  والدولية المحلية الاقتصادية الأنشطة

 المحلي الطلب على تؤثر ثم والأجنبية ومن المحلية السلع أسعار في
بافتراض  ,العملة قيمة في التغير خلال من السلع على والأجنبي
 هذه صادرات زيادة إلى يؤدي سوف المحلية العملة قيمة انخفاض

الجنابي )المحلية  السلع الخارجي على الطلب زيادة أي دولةال
 ( .452, 4114,والطرفي

يعتبر سعر الصرف من العوامل المهمة التي توثر على 
الاقتصاد بشكل عام والسوق المالي بشكل خاص ولها تأثيرات 
على أداء الاقتصاد تجاه الاقتصاديات العالمية وتتمثل هذه 

لاقتصاد وقوة عملته مقابل الدول التأثيرات على تنافسية ا
الأخرى وعادة ما يكون سعر الصرف أساس التعامل في التجارة 
الدولية لذا من المهم ان تعتمد الدول سياسات كفؤة في إدارة 
سعر الصرف للحصول على المكاسب المرجوة التي تصب في 

 . صالح الاقتصاد والسوق المالي
ينة تتخذه يتحدد سعر الصرف عادة وفق سياسات مع

البنوك المركزية للمحافظة على استقرار أسعار الصرف إضافة الى 
المحافظة على مقدار الاستيراد والتصدير حيث ان القرارات 
الخاطئة في هذا المجال له عواقب كبيرة على الاقتصاد والصناعة 
والسوق المالي فقد تدخل بضائع اجنبية منافسة تكون طاردة 

دي الى تقليل الإنتاج وانخفاض الأرباح للسلع المحلية مما يؤ 
والتأثير على اسهم الشركات في داخل السوق المالي وبمقابل قد 
ينخفض معدل التصدير الدول لمنتجاتها الى الأسواق العالمية 
بسبب ارتفاع قيمة العملة المحلية مما يقود الى خفض الإنتاج 

هلكا بسب وتزداد معدلات البطالة في المجتمع ويصبح البلد مست
اما سوق . ( 412, 4114,الجميل)قرارات خاطئة لسعر الصرف

الصرف وهو المكان الذي يتم التعامل بالعملات عملة مقابل 
بسعر محدد يسمى سعر و أخرى في عمليات البيع والشراء 

وهو سعر يحدد من خلاله تبادل  Exchange Rateالصرف 
 ,Loader) .العملات وعمليات عرض وطلب على العملة

2002, 142)  

 :سلوك سعر الصرف في الاقتصاد -8
ان سعر الصرف قد يلعب دورا مهما في الاستثمار بشكل 
 خاص والاقتصاد بشكل عام حيث ان ارتفاع أسعار الصرف

 مبل  يرقد يؤدي الى تقليل الصادرات وتغي المحليةللعملة 
وكذلك على تدفق الاستثمار الأجنبي , مدفوعات الديون 

د يتأثر الاقتصاد بشكل عام بتغيرات سعر الصرف وق, المباشر 
للسلع والخدمات التي قد نتيجة التغير بكميات العرض والطلب 

ترتفع أسعارها او تنخفض حسب حركة سعر 
اقتصاد  ظل في لذلك و (jamil& ulah,2013,46).الصرف
 الربط في مهم الصرف سعر فإن المال، تدفق رأس وحرية السوق

 في الاستثمار وفي توجيه الأجنبية، ية والأسواقالمحل الأسواق بين
 المهمة والمرتبطة الأسواق اذ تعتبر من القضايا هذه موجودات

 في آثار التحركات انتقال آلية دراسة هي الصرف سعر بسلوك
 السلع أسعار إلى ما دولة في الأجنبية صرف العملات أسعار

 أسعار عكاسيسمى بان ما أو الدولة، تلك المحلية في والخدمات
وفيما يتعلق بتقدير توقعات سعر الصرف فان الأسعار  ,الصرف

وعلى المدى البعيد ليست متجانسة وهي متوقعة ولا تخضع 
  .(Gamil& Ulah,2013,45)للتوقعات العقلانية 

إن التحرك في أسعار الصرف ولو كان واحد سنت سيؤثر 
توردة على أسعار المواد الاستهلاكية وعلى حصة السلع المس

وبعبارة أخرى ان الارتفاع في أسعار الصرف سيحرك الطلب 
باتجاه السلع والخدمات المحلية والابتعاد عن الاستيراد بسبب 
الارتفاع النسبي في أسعار السلع المستوردة مما يؤدي الى تقليل 
الطلب عليها، ولكن هذا التأثير لا يحدث على المدى القصير 

في كميات الاستيرادات  تأثيروهذا بتالي ما يؤدي الى ال
  (Bowman&Doyle,2003,8) والصادرات

  :المالية الأوراق وسوق الصرف أسعار بين العلاقة -3
يعتبر سعر الصرف مهما بالنسبة للاقتصاد الكلي حيث ان 

 يؤدي الى زيادة الصادرات العملة المحلية انخفاض سعر الصرف
دة انتاج وبتالي زيا على اعتبار ان السلع أصبحت أرخص،

يزيد في أرباح الشركات والتأثير  مماالشركات بسبب زيادة الطلب 
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عائد وان العائد في السوق هو واحد من المقاييس الأكثر العلى 
والتي  أهمية والتي تؤثر على أداء الأسهم والمساهمين في الشركات

 .(Gamil& Ulah,2013,45) توثر على أسعار الاسهم
ن تحديد أسعار الأسهم للشركات لذا من المهم ان نذكر با

المدرجة يعتمد بشكل كبير على صافي أرباحها وتوقعات الشركة 
ومن المرجح ان يزداد سعر السهم اذا تم , على المدى الطويل 

المضاربة عليه وكان من المتوقع ان تزداد أرباحها في المستقبل ومن 
ناحية أخرى تنخفض أسعار الأسهم ان كان هنالك توقعات 

 .ن الأرباح سوف تنخفض في المستقبل با
لذلك فان المرجح ان تكون هنالك علاقة بين أسعار 

أي ان التغيير في أسعار الصرف يؤثر . الصرف وأسعار البورصة
على القدرة التنافسية للشركات لان تغير أسعار الصرف يؤثر 
على الدخل وقيم وتكاليف العمليات لان العديد من الشركات 

لات الأجنبية وكذلك تصدر الى الخارج فأنها تتأثر تقترض بالعم
وبشكل عام ان ,  (Makori,2017,3) بتغير سعر الصرف

أسعار الأسهم حساسة جدا للمعلومات السوقية فان أي من 
هذه الاخبار سيوثر على السوق فورا اذ يعتبر سوق الأسهم من 
الأسواق الأكثر كفاءة لذا يسعى المستثمرون لتنويع محفظة 

 , Sujit , 2013الاستثمارية  لأوراق المالية للحد من المخاطرا

148) (Padhan&. 
وبناء على ما سبق فان وجدت علاقة بين سعر الصرف 
وعائد الأسهم في السوق فان الحكومة لديها الفرصة لإدارة سعر 

العلاقة بين الصرف وبتالي التأثير على السوق، ويمكن تلخيص 
 وفقت الأسواق المالية بشكل عام تغيرات سعر الصرف وتحركا

 (:5-2, 4112, عبد القادر )الاتي 
 يجعل المحلية عملةال صرف سعر انخفاض إن  :المباشر الاثر  -

 مما للمستثمرين الأجانب، أرخصالمحلية  المالية الموجوداتأسعار 
 تداولها، سرعة وتزداد ،الموجودات تلك على طلبهم من يزيد
 .بسبب زيادة الطلب لذلك تبعًا أسعارها ارتفاع ثم ومن
 يدفع ، المحلية عملةال صرف سعر انخفاض فإن آخر جانب من

 إلى محلية نقدية بأرصدة يحتفظون الذين المحليين بالمستثمرين

 في الأخرى المالية الموجوداتنحو  والتوجه منها، التخلص
 تبعًا أسعارها ارتفاع وبالتالي عليها طلبهم وزيادة,  الاقتصاد

 الصرف أسعار بين العكسية العلاقة إلى يشير وهذا .لكلذ
 قد أو أرخص،لأنها أصبحت  والسندات الأسهم وأسعار
بيع الأوراق  خلال من بالأجنبية المحلية العملة المستثمر يستبدل

بسبب كثرة  أسعارها انخفاض إلى يؤدي مما ،المالية التي بحوزته
 .المعروض

 مباشرة غير تاثيرا الصرف ارأسع تلعب  :المباشر غير الاثر -
او الشركات  السلعية عبر السوق المالية الأوراق سوق في

المحلية  شركاتل الدولية التنافسية القدرة على بتأثيرها ،الصناعية 
الإنتاج من أسعار  على تأثيرها من خلال العالمية، السوق في

 اموجودته قيمة وعلى والمخرجات , مواد أولية اذ كانت مستوردة
 الأسهم وقيمة الشركات ، وأرباح الأجنبية بالعملة وديونها

 علىو  الشركة، قيمة على التاثير الأجنبية وبتالي  العملاتب
 مع تتغير التي من الشركة، المتوقعة المستقبلية النقدية التدفقات
 سعر فارتفاع. الأجنبية العملات صرف أسعار في التقلبات
 التنافسية قدرتهم فقدان إلى و يؤثر على قدرة المصدرين الصرف

 المصدرين وأرباح مبيعات فإن وبالتالي الدولية، السوق في
بسبب انخفاض  تنخفض سوف الأسهم وأسعار ستتقلص

 تزداد سوف المستوردين فإن أخرى، ناحية ومن الإنتاج والتصدير
 أرباحهم تزداد وبالتالي المحلية، الأسواق في التنافسية قدرتهم

 وهذا  ,ةعلى حسب الشركات الصناعي ركاتهمش وأسعار أسهم
 الأوراق سوق على سلبية آثار له الصرف سعر ارتفاع أن يعني
 إيجابية وآثار الصادرات، بهيمنة تمتاز للدول التي المحلية المالية
 بارتفاع تمتاز التي للدول المحلية المالية الأوراق سوق على

 آثار عكسية عنه ينتج الصرف سعر وبالتالي تغير ،الاستيرادات
 متباينا سيكون والمستوردين المصدرين التأثير بين هذا أن كما
 إيجابي تأثير العملة قيمة تخفيض عن ينجم حيث الشركات، بين

 مما الشركات، هذه دخل زيادة ومنه ذات الصادرات للشركات
اسعار  متوسط قدرتها التصديرية مما يودي الى زيادة يدعم

 الشركات على سلبا وينعكس ،ية الشركةبسبب زيادة ربح الأسهم
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 عملياتها الإنتاجية في كمدخلات مستوردة سلع على تعتمد التي
 وانخفاض الإنتاجية تكاليفها ارتفاع إلى يؤدي الذي الأمر

 .أسهمها انخفاض أسعار وبالتالي أرباحها
 مفهوم سوق راس المال -4

الذي تلعب الأسواق المالية دورا كبيرا في الاقتصاديات و 
. على القطاعات المختلفة ساهم في تكوين راس المال وتوزيعهت

ان قدرة الشركات والحكومة على تمويل طويل الاجل للشركات 
يساهم في تمويل مشاريع جديدة وتوسيع نطاق العمليات 
الأخرى مما يؤدي الى تعزيز أداء الاقتصاد من خلال تزويد 

جة لتلبية التوسع الوحدات الاقتصادية براس المال عند الحا
السريع لذلك يعتبر سوق الأوراق المالية بمثابة أداة تعبئة وتوزيع 

ويعتبر السوق المالي بمثابة البارومتر . المدخرات على المستثمرين
لذا فانه يساعد على تخصيص المال . عن الأداء الاقتصادي

 وتوسيع نطاق عمل الشركات اللازم لتحسن النمو الاقتصادي
(Olweny& Kimani,2011,179) 

لذذذذا تعتذذذبر الأسذذذواق الماليذذذة بمثابذذذة السذذذبيل الرئيسذذذي للشذذذركات 
ل الاسذذتثمار او سذذد والحكومذات للحصذذول علذذى التمويذذل مذن اجذذ

لذذديها وبالمقابذذل تسذذمح الأسذذواق الماليذذة للشذذركات  وجذذودالعجذذز الم
والحكومات باستثمار وفورات الأموال في فرص تجارية مربحة مثذل 

وبتذالي المسذاهمة في تقليذل المخذاطر . الية في البورصذةبيع الأوراق الم
الاسذذذذتثمارية الذذذذتي تتعذذذذرض لهذذذذا الشذذذذركات وكذذذذذلك الاسذذذذتفادة مذذذذن 
السذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذيولة لتسذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذهيل تشذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذغيل الشذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذركة والاقتصذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذاد  

(Makori,2017,1) .عتمذذذد وهذذذذا النذذذوع مذذذن الأسذذذواق الماليذذذة ت
شذذذذذذركات الاعمذذذذذذال والحكومذذذذذذة علذذذذذذى الاسذذذذذذتثمار طويذذذذذذل الاجذذذذذذل ل

عذذذادة مذذذا يكذذذون التعامذذذل في سذذذوق راس المذذذال بذذذأدوات والإفذذذراد و 
ماليذذذذة اكثذذذذر مذذذذن سذذذذنة مثذذذذل الأسذذذذهم والسذذذذندات وهذذذذو يمثذذذذل دور 
الوسذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذاطة بذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذين المذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذدخرين والمسذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذتثمرين 

(Rose&Marquis,2009,12). 
 ,عرفاة ) العالياة الكفااءة ذات المالياة الأساواق خصااص  -5

8112  ,121-128) 

 فيها يوجد التي هييقصد بالسوق العميق   :السوق عمق .1
 للتداول دائما والمشترين المستعدين البائعين من كبير عدد

 فإذا  المالية؛ للورقة الحالي السوق سعر من وادنى أعلى بأسعار
 والطلب، العرض بين ما التوازن في بسيط اختلاف أي حدث
للتداول  فورا السوق إلى المحتملين والمشترين البائعين هؤلاء دخل

 تقليص إلى يؤدي الذي الأمر ن بصانع السوق،وعادة ما يسمو 
 .المالية الأوراق أسعار في كبير تغير أي
احد سمات السوق  السعر استمرارية تعتبر :السعر استمرارية .8

 استمرارية وتعني  .للسيولة الرئيسية المكونات أحد المستقر وهي
 إلى صفقة من كثيرا تتغير لا المالية الأوراق أسعار أن السعر
 .الأسعار في توثر جديدة معلومات هناك كانت إذا إلا أخرى

 إلى صفقة من بحدة الأسعار فيها تتغير لا التي المستمرة والسوق
  .والاستقرار بالسيولة تتميز سوق هي أخرى

 نظر وجهة من الهامة هدافالأ أحد السيولة تعتبر :السيولة .3
 وتعني المستثمرين اذ يستطيعون من تسيل ممتلكاتهم بأسرع وقت،

 وبدون بسرعة مالية موجودات بيع على السيولة هنا المقدرة
 كثيرا يختلف لا بسعر مالي موجود بيع على المقدرة أي .خسارة

 أية تظهر لم طالما ،وجودالم لهذا السابقة البيع أسعار عن
ذات  الموجوداتو السعر،  تغير تستوجب جديدة معلومات

  .بسرعة للبيع قابلة تكون التي هيالسيولة المرتفعة 
 عن نتج إذا بالشمولية المالية الأسواق تتميز :السوق شمولية .4

كبير وهو من  تداول أي وجود احجام والطلب العرض أوامر
 في المتعاملين عدد كان إذا أما الأمور المهمة في الأسواق المالية؛

 السوق فإن ،ضعيفا الناتج التداول حجم وكان قليلا، السوق
 ذات الأسواق في الكثيف التداول حجم وبسبب.ضيقة تكون

 والعرض الطلب سعري بين الفارق يكون الواسعة الشمولية
  .ضيقا

 في والطلب العرض بين ما التوازن يختل عندما :السوق حيوية .5
التوازن أي الوصول الى  لإعادة السعر يتغير أن يجب السوق،

وهو السعر الذي يمثل قيمة الشركة حسب  السعر الحقيقي
 أي أثر السوق على الأوامر تنهمر وعندما,  لومات الواردةالمع
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 في السوق حيوية على يدل هذا فإن الأسعار، في طفيف تغير
 أسعار بين ما الفرق يكون بالحيوية، تتمتع التي المالية الأسواق
 شراء أو بيع صفقة أي إنجاز ويتم ،قليلا الطلب وأسعار العرض
 وسائل وجود ويعتبر .اكبير  التداول حجم يكون كما بسرعة،
 والضرورية الأساسية العوامل من للاتصالات ورخيصة سريعة
 .السوق لحيوية

ان المحرك الأساسي لتسعير  :التسعير أو المعلومات كفاءة .6
 كافة إلى ووصولها عن المعلومات الأوراق المالية هو توفر

 وهي من قليلة وبتكلفة بسرعة وقت واحد في المستثمرين
 تغير أي أن يعني هذا .المالية الأسواق لكفاءة روريةالض الشروط

 في مقابل تغير إلى سيؤدي والطلب العرض حول المعلومات في
لان تغير أسعار الأسهم ناتج من التغير في  المالية الأوراق أسعار

 كافة تعكس الأسعار أن يعنيالمعلومات الواردة للسوق المالي 
 الكفاءة تدعى الخاصية هذه ليةالما الأوراق عن المتاحة المعلومات
 .السعر كفاءة أو المعلومات كفاءة أو الخارجية

 مفهوم المؤشر وعلاقته بأسعار الصرف  -6
لعلماء الاقتصاد الكلي  ةتعتبر مؤشرات الأسواق المالية مهم

والكثير من الأطراف التي تتعامل في الأسواق المالية حيث 
لى اتجاهات السوق تساهم المؤشرات المالية على التعرف ع

وسلوك الجهات المالية وتطور الاقتصاد مقارنة مع الأسواق 
ولايزال المؤشر ذات أهمية كبيرة , والاقتصاديات الدولية 

للمتداولين والمستثمرين الذين يبحثون عن ملخص دقيق وسهل 
وسريع للمعلومات السوقية ويظهر التاريخ وجود  العديد من 

 .قياس أداء اسوق الأسهم المؤشرات التي تعمل على 
ان بداية الاهتمام بالمؤشرات المالية لم يأتي من المتعاملين في 
الأسواق المالية ولكن جاء من علماء الاقتصاد الذين وجدو فيه 
مؤشر ومقياس لوضع الاقتصاد الكلي على اعتبار الشركات هي 
جزء من الاقتصاد فقد تم بناء ونشر مؤشرات الأسواق لأول مرة 

قبل الصحف المالية والتي تبين التقلبات اليومية لأسعار  من
الأسهم وقد كانت صحيفة ول ستريت اول صحيفة تقوم بنشر 

يعتبر هذا المؤشر من اشهر  إذا 1222مؤشر داو جونز في سنة 
 .(Havtcoevr,2011,3)المؤشرات على مستوى العالمي

ة يعرف مؤشر السوق المالي على انه تعبير رقمي ذات دلال
تحركات اتجاهات السوق المالي ويلخص عن ومضمون معين يعبر 

, التغيرات النسبية لمجموعة مشاهدات خلال مدة زمنية معينة
وتتنوع مؤشرات الأسواق المالية فهنالك مؤشرات عامة تمثل 
السوق بشكل عام ومؤشرات خاصة تخص قطاع او صناعة 

شرات معينة مثل مؤشر داو جونز الصناعي كذلك هنالك مؤ 
 . (28, 4114,الجميل)للسندات والخيارات وصناديق الاستثمار

وهنا لابد من الإشارة ان التغيرات في أسعار الصرف تؤثر على 
بنود الميزانية العمومية في الشركة من خلال التنافسية او الميزة التي 
تعطى للشركة وبالتالي التأثير على الأرباح مما يؤدي الى تغير 

المالية ان هذه التغير الفردي للشركات يؤدي الى  أسعار الأسواق
التأثير على المؤشر العام للسوق على اعتبار ان المؤشر يمثل عينة 

 Pthan and Magih)من الشركات المدرجة في السوق المالي 

, 2013 , 7). 
, 8118,الجميل)أهمية مؤشرات أسواق الأوراق المالية  -7

21). 
المرجعية للمستثمرين حيث يعد يعد المؤشر أداة للمقارنة  .1

بمثابة المعيار للمقارنة وتقييم أداء السوق والأسهم المتداولة فيه 
 .ومن ثم تحديد نقاط القوة والضعف والعمل على معالجتها

تحديد الاتجاه العام للسوق المالي على اعتبار ان المؤشر يمثل  .8
ه عينة من الشركات المدرجة في السوق المالي وان تحركات هذ

الشركات سيؤثر على حركة المؤشر لذا يعتبر المؤسر مراءة للسوق 
 .واتجاهاتها 

يعد المؤشر أداة للتنويع الجيد على اعتبار انه يتكون من  .3
مجموعة من الشركات وفي مختلف القطاعات مما تنويع ويقلل من 
المخاطر الاستثمارية وهذا ما يبحث عنه المستثمر وهو تحقيق 

اقل مخاطر وهذا لا يحدث الا من خلال اعلى عائد ممكن ب
 .التنويع الجيد للأوراق المالية 
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يعمل المؤشر على استقرار العائد والخطر حيث ان اهم  .4
وظيفة يقوم بها المؤشر هو قدرته على تحيد سعر السهم عن 

مما يعني ان التغيرات التي , القرارات التي تتخذه إدارة الشركة 
ن لا تؤثر على قيمة الشركة تحدث على سعر السهم ينبغي ا

 .وخاصة في حال الاشتقاق 
, الزرري و فرح )البورصات الدولية للأوراق المالية -2

8111 ,56-61) 
يطلق مصلح البورصات الدولية على الأسواق المالية للدول 
الصناعية المتقدمة وبورصات الدول النامية الحديثة ويمكن تقسيم 

 :افي الى ثلاث اقسام وكالتاليالبورصات الدولية على أساس جغر 
 .البورصات الامريكية .1
 .البورصات الاوربية .0
 .البورصات الاسيوية .3

 
 

 البورصات الامريكية  -1
تعتبر الولايات المتحدة الأمريكية من اهم الاقتصاديات على 
مستوى العالم وكذلك أسواقها المالية حيث تحتل المركز الأول 

ريكية فيها أكبر عدد من على اعتبار ان الأسواق المالية الام
الشركات المسجلة في قوائم البورصة إضافة الى حجم هذه 

ان من اهم البورصات . الشركات ذات قيم رأسمالية كبيرة
 (AMEX) الامريكية هي سوق الأوراق الامريكية

American Stock Exchange Index  وسوق
 New York Stock (NYSE)نيويورك للأوراق المالية 

Exchange  والذي يقع في وول ستريت وعادة ما يطلق
إضافة الى سوق شيكاغو للتجارة  .Wall Stعليها بورصة 

(CBT)  Chicago board of trade . وتتميز
سواق اآججلة وهي أسواق مهمة الأالأسواق الامريكية بوجود 

. بتم التعامل بالمستقبليات والخيارات التي ظهرت في السبعينات
, المدرجة في الأسواق الامريكية فهي كرايزلراما اشهر الشركات 

 ..و مايكروسوفت , و فيسبوك

مؤشر داوجونز ومن اهم المؤشرات في البورصات الامريكية 
يعد مؤشر داوجونز ( Dow-Jones)لمتوسط الصناعة 

إذ نشر لأول . لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات وأكثرها شيوعاً 
أ العمل بتسعة وبد. 1884مرة في صحيفة وول ستريت في 

سهم  30أسهم لتسع شركات صناعية، ووصل حجمها إلى 
 .ويضم اهم الشركات على مستوى مثل بيبسي كولا وانتل وابل

 & Standard  (S&P500)مؤشر ستاندرد آندبور 
Poor 500 لقد صمما لكي يعكسا مستوى الأسعار في

وطالما أن نشاط المنشآت التي . سوق المال الأمريكية ككل
ول أوراقها المالية في سوق رأس المال يمثل الجانب الأكبر من يتدا

 .النشاط الاقتصادي في الدولة فان المؤشر يعكس حالة الاقتصاد
 البورصات الاوربية -8
 London Stock Exchange (LSE)بورصة لندن -8-1

بورصة لندن هي من اهم البورصات في اوروبا تم تأسيسها 
وتحتل , أكبر بورصة عالمية  مقرها لندن وهي ثالث 1211عام 

المرتبة الأولى  في أوروبا من حيث عدد الشركات المدرجة وحجم 
العمليات اليومية حيث ان الكثير من الشركات المدرجة في 

وتعود قوة البورصة الى قوة وتاريخ , البورصة هي شركات اجنبية
الاقتصاد البريطاني كقوة تجارية وصناعية حتى بداية القرن 

وفي سنة , ين إضافة الى انها مركز مالي مهم في أوروباالعشر 
تم انشاء سوق موازي للأوراق المالية بهدف تشجيع  1821

تمويل المشاريع الصغيرة ويمكن القول ان التاريخ الحديث للسوق 
حيث صدر قانون المتاجرة بالأوراق المالية  1821قد بداء سنة 

وق نيويورك ومنذ ذلك الوقت يعتبر سوق لندن منافس لس
وطوكيو وقد عملت إدارة السوق على تطوير السوق وتحريره 
خاصة في مجال التشريعات والقيود المفروضة على المتعاملين 

 .بالسوق 
 Financial( FTSE 100)ويعتبر مؤشر فايننشال تايمز 

Time Stock Exchange   شركة مدرجة في  111اسهم
المؤشرات في أسواق  ويعتبر هذا المؤشر من أهم, بورصة لندن 

 1822وقد بدأ التداول بهذا المؤشر في بداية , الأسهم الأوروبية
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نقطة ويتم ترتيب وإدراج  111حيث بدأ التداول به بقيمة 
شركة  111أسهم الشركات كل ثلاثة أشهر لجعلها ضمن أكبر 

مدرجة يضمها المؤشر شركات عالمية مثل شركة شل، وشركة 
(BP)  British Petroleum  وشركة فودافون النفطية ،

 The Hong Kong and (HSBC) للاتصالات، وبنك

Shanghai Banking Corporation . 
 البورصة الفرنسية -8-8

تعتبر بورصة باريس هي البورصة الرئيسية في فرنسا حيث يتم 
تداول الأوراق المالية عن طريق الشركات الأعضاء في البورصة 

سية هو انه سوق واحد يشمل والذي يميز البورصة الفرن
, ليون , ليل , بوردو , البورصات الفرنسية التي تنتشر في باريس 

وهذه البورصات تمثل نظام متحدا , ونانسي, نتانت , مارسيليا
وفي , تخضع لنفس القوانين والسلطات وقواعد نشر البيانات 

 (CAC) هذا السوق يتم التعامل تحت نظام الكتروني يسمى

وهذا النظام يمكن كل أعضاء البورصة من التعامل في , كاك
 .الأوراق المالية في كل انحاء فرنسا وفي نفس الوقت

 cotaion assiste in)  40ويعتبر مؤشر كاك 

continu) من المؤشر الرئيسي في البورصة الفرنسية وهو مكون
مسعرة في البورصة الفرنسية مختارة من بين اسهم اربعين شركات 

هم الشركات المدرجة والكبيرة يعطى فيها وزن مهم لكل منشأة ا
. 
 البورصة الألمانية -8-3

يعتبر الاقتصاد الماني من اهم الاقتصادات على مستوى 
اوروبا والعالم ولكن هذه لا يتناسب مع حجم السوق المالي 
الماني حيث يعتبر صغير الحجم مقارنة بالاقتصاد الذي يحتوي 

وتكاد تكون السوق الماني محتكرة من . ومهمة على شركات كبيرة
قبل المصارف اذا ان اقتصار المصارف على التعامل في البورصة 

وتعتبر بورصة فرانكفورت , يؤدي الى اضعاف حجم التداول فيها
من اهم البورصات في المانيا وتحتوي على العديد من الشركات 

  (Dax30) داكس وفي كثير من القطاعات ويعتبر مؤشر

Deutsche Akzien Index لذي يعكس نشاط أسهم ا

أكبر الشركات الألمانية من اهم المؤشرات والذي يقيس قوة أكبر 
شركة ألمانية والمدرجة في بورصة فرانكفورت ومن اهم  03
وشركة مرسيدس   BMWكات المدرجة في المؤشر شركة الشر 

 4112وقد بدأ التداول سنة , شركة أديداس و سيمنس العالمية 

نقطة، وتعكس الشركات الثلاثون قوة ونشاط 1111بقيمة 
 . الاقتصاد الألماني من خلال المؤشر الرئيسي

 البورصات الاسيوية  -3
ولى على تحتل كل من بورصة طوكيو وهون  كون  المراتب الأ

بالنسبة لليابان فيوجد بها ثمان , مستوى البورصات في اسيا 
, 1222أسواق اكبرها سوق طوكيو للأوراق المالية تأسست عام 

وتعتبر ثاني أكبر بورصة عالمية فهي تمتلك حجم تداول يومي 
ضخم جداً، وقد عملت إدارة البورصة على تشجيع التداول 

لقد .  1821قانون سنة  بالأسهم والسندات من خلال تشريع
عا منذ بداية يبورصة طوكيو ارتفاعا مستمرا وسر  شهدت

وان . القوي للشركات اليابانية للأداءالسبعينات وهو انعكاس 
اذ يضم  Nikkeiاهم مؤشر في البورصة اليابانية هو مؤشر 

وتعتبر الشركات المدرجة فيه من  1950في  أوهأنششركة تم  445
 . السوقاهم والأكثر نشاطا في

اما بورصة هون  كون  تعتبر ثاني أكبر بورصة آسيوية بعد 
، وتضم أسهم العديد  1281البورصة اليابانية، تأسست عام 

من الشركات الصينية من مختلف القطاعات ويعد مؤشر هان  
سين  المؤشر الرئيسي فيها والذي يقيس نشاط أكبر الشركات 

 .المدرجة في السوق الصيني
 الأسواق وتكامل الأموال رؤوس تحركات -2

تشير الأدلة على ان التغيرات في أسعار الصرف تؤثر على 
الصادرات  اسعار القدرات التنافسية للأسعار حيث تؤثر على

وذلك بحسب تغير  وبالتالي على حجمها واتجاهاتها والواردات
سعر الصرف صعودا او هبوطا مما يؤدي الى زيادة جاذبية هذه 

 ( Thobecke , 2011 , 1يل من الطلب عليها السلع او تقل

يمثل الاتجاه نحو الاستثمار في الاسواق العالمية احد اهم  )
وعلى الرغم من ان , الاتجاهات الحديثة في مجال الاستثمار 

http://www.fxcc.ae/blog/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-%D8%AF%D8%A7%D9%83%D8%B3-dax-30
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البعض المستثمرين قد اتجه نحو البيع وشراء الاوراق المالية 
ي او الكوني الاجنبية من عدة السنوات الا ان الاستثمار العالم

International or Global Investment   انتشر بدرجة
 .كبيرة مع نهاية القرن العشرين 

 Around الساعةفقد ظهرت فرصة الاستثمار على مدار 

the Clock    في اسواق مالية تقع في دول مختلفة ولم يعد
المستثمر محصورا في السوق المحلي فقط حيث شهد اسواق المال 

وا سريعا وفر للمستثمرين فرص زيادة العائد وتقليل الاجنبية نم
وقد شملت اسواق المال , الخطر من خلال الاستثمار الدولي 

الدول المتقدمة مثل اليابان واسواق الدول  قالعالمية اسوا
الناشئة  بالأسواقالى ما يعرف  بالإضافةالاوروبية هذا 

Emerging Markets و  مثل اسواق سنغافورة واندونيسيا
تايلاند واسواق دول امريكا للاتينية وهي الاسواق التي تميزت 

الحناوي )بالعائد المرتفع والمخاطر المرتفعة في نفس الوقت 
 .(18,  4115 ,واخرون 

يرجع تطور ونمو الاستثمار في الاسواق العالمية الى مجموعة  -11
 (41,  4115 ,الحناوي واخرون ) : اهمهامن الاسباب 

العالمية  بالأسواقستثمر وبالذات المستثمر الامريكي الم اهتم-1
لان العديد من الشركات الامريكية الكبرى التي تكون منها 

اهم  أحدوهو ) Standard and Poorمؤشر ستاندرد اندبور 
نتيجة لنشاط أرباحها تحقق نسبة كبيرة من ( مؤشرات الامريكية
وبالتالي ( … مثل شركات كوكا كولا ومويل)الاستثمار الاجنبي 

شركات امريكية  أسهمفان المستثمر الذي يعتقد انه قام بشراء 

يجد انه ارباحه قد تأثرت بشكل كبير بما يحدث في الاسواق 
 .الشركاتالاجنبية التي تعمل فيها 

اسواق المال الامريكية تدفق عكسي من روؤس  شهدت-8
الامريكية  الاموال الاجنبية التي اتجهت نحو شراء الاوراق المالية

وحده كانت  1882هرت الدراسات انه خلال عام ظحيث ا
من سندات الخزانة الامريكية القائمة في ذلك العام  %11حوالي 

مملوكة لمستثمرين اجانب تؤثر قرارتهم بالطبع على البورصات 
 .الامريكية

اسواق المال الاجنبية معدل عائد اعلى من العائد  حققت-3
مريكية مما مثل دافعا قويا لاتجاه المستثمرين المحقق في الاسواق الا

 .الاسواقنحو هذه 
اضافة اوراق مالية اجنبية الى محفظة المستثمر يساعد على  ان-4

تقليل مخاطر المحفظة طالما ان هناك ارتباط ضعيف بين الاسواق 
الاجنبية والسوق المحلي وهو ما يعرف بمزايا التنويع 

Diversification . 
 

 لجانب التطبيقيا :ثانيا
 

الأسواق  لقد تم الاعتماد في هذه الدراسة على مؤشرات
كل من أمريكا وبريطانيا واليابان وألمانيا وفرنسا بشكل ل الرأسمالية

لغرض التعرف  1/13/2312ولغاية  2/1/2312يومي من 
على مدى تأثرها بتغيرات أسعار الصرف وقد تم الاعتماد على 

هي الدولار الأمريكي و اليورو و الين العملات للدول المبحوثة و 
.والجنيه الإسترليني
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 S-P 500 (USA),NIKKEI 225 (Japan) ,FTSE 100 (UK), DAX 30اتجاهات مؤشرات عينة الدراسة والمتمثل   :(1)شكل 

(Germany), CAC 40 (France) والتي تبين اتجاهات السوق. 
 الشكل من اعداد الباحث 

 

وجود تحركات مشتركة وفي نفس  (1) نلاحظ من الشكل
الاتجاه لمؤشرات الأسواق ومنها مؤشر السوق الأمريكي مع 
السوق الياباني والتي نلاحظ وجود علاقة ارتباط جيدة بين 

حيث وصلت الى  (1)السوقين، وكما موضح في الجدول رقم 
يدل على الاتجاه الإيجابي الجيد وذلك بحكم العلاقات  571.

لمتداخل بين الدولتين، وفي المقابل نجد ان الأسواق الاقتصادية ا
الاوربية هي اقل ترابطا من السوق اليابانية وبدراجات متفاوتة 

ان . ولكن الترابط إيجابي بشكل عام مع السوق الأمريكي
القيادة التي تتمتع بها السوق الامريكية والمتمثل بمؤشر ستاندرد 

ها على باقي الدول الأخرى اند بور نابعة من قوة الاقتصاد وتأثير 
بالمقابل نلاحظ وكما . كثير من الأسواق العالمية بها  تتأثرحيث 

اختلاف تحرك كل من سوق اليابان والسوق  (1) في الشكل
الفرنسية والتي وضحت ذلك من خلال علاقة الارتباط السلبية 

وكما واضح في الجدول وهذا يبن ( -1.122)التي وصلت الى 
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ية بين هذين السوقين بينما كانت الأسواق العلاقة العكس
 . الأخرى مترابطة بشكل إيجابي وبدرجات متفاوتة

اما بالنسبة لأسواق منطقة اليورو فتتسم بدراجة عالية من 
حيث وصلت بين المانيا  (1)الترابط كما موضح في الجدول 

وهي إشارة قوية  1.2والمملكة المتحدة الى اعلى مستوياتها عند 
لكن الأعلى على . بط اقتصاديات منطقة اليوروعلى ترا

الاطلاق بين كل الأسواق عينة الدراسة كان بين مؤشرين 

CAC 40  وDAX 30  والتي تعتمد  1.28التي كانت عند
اليورو في تعاملاتها ان هذه الشكل والجدول يعطيك نظرة على 

بين الاقتصاديات العالمية بشكل عام والتي  الموجودحجم الترابط 
تدل على العولمة المالية بين الدول وحجم الترابط بين اقتصاديات 
وأسواق هذه الدول فيما بينها مما يعطي نبذة عن حجم الترابط 
.بين الأسواق المالية العالمية وكيفية تحركها

 
 علاقة الارتباط بين مؤشرات الأسواق المالية  :(1)جدول 

 S-P 500 

(USA) 

NIKKEI 225 

(Japan) 

FTSE 100 

(UK) 

DAX 30 

(Germany) 

CAC 40 

(France) 

S-P 500 (USA) 

 

1 .574 .480 .370 .362 

NIKKEI 225 (Japan) .574 1 .328 .231 -.084 

FTSE 100 (UK) 

 

.480 .328 1 .703 .608 

DAX 30 (Germany) .370 .231 .703 1 .785 

CAC 40 (France) 

 

.362 -.084 .608 .785 1 

N 189 185 187 189 189 

   SPSSالجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
 

 NIKKEIفي مؤشر    USD/JPYاثر تغير تحليل واختبار  -1

225 (Japan)  
نلاحظ ان هنالك تأثير كبير ( 2)من خلال نتائج الجدول 

لتغير سعر الصرف الين مقابل الدولار على مؤشر 
(NIKKEI 225 )ية الدراسةالياباني وهذا ما يثبت فرض ,

 R من خلال النتائج التي اظهرتها% 24والذي بل  اكثر من 
Square  وفي المقابل فان قيمة , والتي تفسر حجم هذا التأثير

(F ) وهي اكثر بكثير من ما كانت عليه  169المحسوبة بلغت
ومن ,  مما يعني قوة معنوية النموذج( 0.3) القيمة الجدولية

 10 سوبة نجد أن قيمتها بلغتالمح( t)خلال ملاحظة قيمة 
وهذا يعني ان ( 1.621)وهي اكبر من قيمتها الجدولية والبالغة 

كان له تأثيرا المتغير المستقل وهو سعر صرف الين مقابل الدولار  
اما , معنويا ايجابيا في المتغير المعتمد وهو مؤشر السوق الياباني 

ة واحدة لسعر والتي تدل بان الزيادة بوحد Betaبالنسبة لمعامل 
 NIKKEI 225على مؤشر  0.694الصرف يؤثر بمقدار 

(Japan)  وهذا يبن ان هنالك تأثير لتغيرات سعر صرف الين
.مقابل الدولار على السوق الياباني بشكل عام 

 

 NIKKEI 225 (Japan)في مؤشر    USD/JPYواختبار اثر تغير  :(0)جدول 
 الارتباط  F R Square ذجالنمو  المتغير المستقل المتغير المتعمد

Y X Beta 0.694 169.685 % 48.1 15.1 
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NIKKEI 225 (Japan) USD/JPY T 13.026 

  spssمخرجات برنامج من اعداد الباحث بالاعتماد على  :المصدر   
 

في مؤشر  USD/GBPإثر تغير تحليل واختبار  -8
FTSE 100 ((United Kingdom 

نلاحظ ان هنالك تأثير محدود  (1) من خلال نتائج الجدول
 FTSEلتغير سعر الصرف الجنيه مقابل الدولار على مؤشر 

100 (UK) من خلال  4.5 %والذي بل  اكثر من , البريطاني
والتي تفسر حجم التأثير , R Square النتائج التي اظهرتها

 (F)وفي المقابل فان قيمة , لسعر الصرف على السوق البريطاني 
 وهي اكثر من ما كانت عليه القيمة الجدولية 8.7المحسوبة بلغت 

ومن خلال ملاحظة قيمة ,  مما يعني قوة معنوية النموذج( 1.8)
(T) وهي اكبر من قيمتها  11 المحسوبة نجد أن قيمتها بلغت

وهذا يعني ان المتغير المستقل وهو سعر  (2.9-)الجدولية والبالغة 
معنويا في المتغير المعتمد  كان له تأثيراصرف الجنيه مقابل الدولار  

والتي  Betaاما بالنسبة لمعامل , وهو مؤشر السوق البريطاني 
-تدل بان الزيادة بوحدة واحدة لسعر الصرف ينخفض بمقدار 

وهذا يبن ان هنالك  FTSE 100 (UK)على مؤشر  0.212
.تأثير لتغيرات سعر صرف على السوق البريطاني بشكل عام 

 
 FTSE 100 ((United Kingdomفي مؤشر  USD/GBPر تغير تقدير إث :(3)جدول 

 (Y,X1) الارتباط F R Square النموذج المتغير المستقل المتغير المتعمد

Y 

FTSE 100 (UK) 

X 

USD/GBP 

Beta -0.212 8.731 % 4.5 -0.2 

T FT -2.955 

  spssمن اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر 
 

 DAXفي مؤشر كل من   USD / EURر اثر تغير  تقدي -3

30 (Germany)  & France) )CAC40 
نلاحظ ان هنالك تأثير  (2)من خلال نتائج الجدول 

ضعيف لتغير سعر الصرف اليور مقابل الدولار على مؤشر 
(DAX 30  ) و(CAC40) , 1.2والذي بل  اكثر من% 

تفسر حجم والتي  R Square من خلال النتائج التي اظهرتها
وهي  1.2المحسوبة بلغت  (F)وفي المقابل فان قيمة , هذا التأثير 

مما يعني ضعف  (1.8) اقل من ما كانت عليه القيمة الجدولية
للسوق  المحسوبة( t)ومن خلال ملاحظة قيمة ,  معنوية النموذج

و  ومقارنتها مع الجدولية نلاحظ انها اكبر بنسبة  1.2الماني 
نجد حيث   -1.1للسوق الفرنسي قد بلغت   (t)قليلة اما قيمة 

وهذا ( 1.125)أن قيمتها هي اقل من قيمتها الجدولية والبالغة 

كان يعني ان المتغير المستقل وهو سعر صرف اليور مقابل الدولار  
اما بالنسبة  (DAX 30)له تأثيرا معنويا إيجابيا بالنسبة لمؤشر 

سوبة اقل من كان التأثير قليل لان المح( CAC40)لمؤشر 
والتي تدل بان الزيادة بوحدة  Betaاما بالنسبة لمعامل , الجدولية

 DAX) على مؤشر 1.415واحدة لسعر الصرف يؤثر بمقدار 

-  Betaاما بالنسبة للسوق الفرنسي فقد بلغت قيمة , ( 30

بمعنى ان هنالك تحرك عكسيبين تغير سعر الصرف  0.190
يبن ان هنالك تأثير  وهذا( CAC40)ومؤشر سوق الفرنسي 

لتغيرات سعر صرف اليورو مقابل الدولار على السوق الماني اكبر 
.منه على السوق الفرنسي
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 DAX 30 (Germany)  & France) )CAC40في مؤشر كل من   USD / EURتقدير اثر تغير   :(1)جدول 
 المتغير المعتمد

Y 

 المتغير المستقل
X 

 F النموذج

F 

R Square  

 تباطالار 
Beta  T

 T 

DAX 30 (Germany) USD / EUR 0.215 1.832 1.722 %1.8 0.066 

CAC40 

France)) 

-0.190 -1.621 -0.022 

  spssمن اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر
 

 EUR  &JPY  &GBPكل من سعر صرف  تقدير اثر  -4

 S-P 500 (USA)في مؤشر USDمقابل 
ام الانحدار المتعدد لمعرفة مدى تأثير العملات العالمية باستخد

(EUR  ,JPY  ,GBP)   كمتغير مستقلة على تحركات السوق
كمتغير معتمد   S-P 500 (USA)الأمريكي والمتمثل بمؤشر 

ان تأثيرات العملات كانت ( 5)وجدنا ومن خلال الجدول . 
د ان تأثير متباينة على مؤشر السوق؛ لكن في المحصلة النهائية نج

من خلال النتائج % 22هذه العملات بمجموعها قد وصل الى 
والتي تفسر حجم هذا التأثير على  R Square التي اظهرتها

وتحظى , اعتبار ان هذه العملات رئيسية على مستوى العالم
بمقبولية كبيرة وهي لدول ذات اقتصاديات متقدمة وذات 

وفي , نجد هذا التأثير  علاقات قوية مع الولايات المتحدة لذلك
وهي اكثر  414المحسوبة بلغت اكثر من  (F)المقابل فان قيمة 

مما يعني قوة ( 1.8) بكثير من ما كانت عليه القيمة الجدولية
 .معنوية النموذج بشكل عام 

نجد أن فقد تباينة العملات حيث  Tاما بالنسبة لقيمة 
ية والبالغة وهي اكبر من قيمتها الجدول 12.543 قيمتها بلغت

وهذا يعني ان المتغير المستقل وهو سعر صرف الدولار ( 1.125)
كان له تأثيرا معنويا ايجابيا في المتغير المعتمد وهو مقابل اليورو  

مؤشر السوق الأمريكي وهي اعلى قيمة على اعتبار ان اليورو 
معتمد من اكثر الدول الاوربية والتي يعطي قوة لهذه العملة؛ اما 

وهي اكبر من  T (2.128)ة للين الياباني فقد بلغت قيمة بالنسب
تأثيرا معنويا أي ان هنالك ( 1.125)قيمتها الجدولية والبالغة 

بينما كانت قيمتها بالنسبة للباوند البريطاني المحسوبة قد , إيجابيا 
وهي أكبر من قيمتها الجدولية والبالغة ( -15.2) بلغت

 S&P500 على مؤشر أي ان هناك تأثير عكسي (1.125)

 .الأمريكي
والتي تدل بان الزيادة بوحدة  Betaاما بالنسبة لمعامل 

واحدة لسعر صرف اليورو والين مقابل الدولار يؤثر ايجابيا على 
لكن بنسب مختلفة على عكس الباوند الذي   S&P500مؤشر 

الزيادة يوثر تحركاته بصور عكسية على المؤشر الأمريكي بمعنى 
-1.282)ة لسعر الصرف يودي الى انخفاض بمقداربوحدة واحد

.في المؤشر (

 

 S-P 500 (USA)في مؤشر USDمقابل  EUR  &JPY  &GBPسعر صرف كل من  تقدير أثر :(0)جدول 
 المتغير المعتمد

Y 

 المتغير المستقل
X 

  F T F R Square النموذج

 الارتباط
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Beta T 

S-P 500 (USA) EUR / USD 0.740 12.543  

 

 

202.6 

%77 0.61 

JPY / USD 0.318 95324 0.35 

 GBP / USD 15749 -2.5211 - 1511 -

  spssمن اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر
وجود علاقة قوية بين اقتصاديات دول عينة  نلاحظ مما سبق

الدراسة من خلال قياس الارتباط بين مؤشرات الأسواق المالية 
يث وصلت مستويات قياسية في منطقة اليورو كذلك الامر ح

وبالمقابل كان اتجاهات عكسية بين  بالنسبة لأمريكا واليابان
لاسعار الصرف تاثير على السوق المالي وكان , الأسواق 

اذ يظهر هذا التاثير من خلال تاثر المؤشر  بمختلف قطاعاته
وقد  , وقالي الذي يضم معظم قطاعات السالعام للسوق الم

 . متفاوتة وكما اسلفنا سابق في التحليل  التاثيرات كانت
 الاستنتاجات والمقترحات : ثالثا
  تالاستنتاجا: أولا

 الأكثر المالية أوراق أسواق ترابط من المالي التحرر زاد لقد .1
 الأوراق أسواق المتحدة الأمريكية، الولايات من كل في تقدما
 المتحدة الولايات أسواق تعد إذ واليابان، الأوروبية، المالية

 نيويورك بورصة خاصة الدولية المالية المراكز من أكبر الأمريكية
هنالك تأثير متفاوت بالنسبة لأسعار الصرف على مؤشرات  .8

 . الأسواق المالية تختلف من دول الى أخرى
هنالك علاقة ارتباط قوية بين السوق الأمريكي والسوق  .3

 S-P 500لارتباط بين مؤشر الياباني حيث وصلت درجة ا

(USA)  ومؤشرNIKKEI 225 (Japan)  الى اكثر من
كذلك فان , والذي يؤشر على حجم الترابط بين السوقين  1.5

السوق اليابانية تتاثر بتغير سعر صرف الين مقابل الدولار اذا  
 %.22كانت نسبة التاثير اكثر من 

ؤشر هنالك علاقة عكسية بين سوق الفرنسي والمتمثل بم .4
CAC 40 (France)  ومؤشر السوق اليابانية اذا كانت درجة

 . -1.12الارتباط اكثر من 

وجود علاقة ارتباط ايجابية بين سوق الأمريكي والسوق  .5
ولكن ليس  1.22البريطاني حيث بلغت درجة الارتباط 

بالضرورة ان يكون لسعر الصرف الجنيه مقابل الدولار تاثير على 
وهي  %R Square  (2.5)حيث بلغت   مؤشر السوق المالية
 .  نسبة تاثير ضئيلة 

المانيا , فرنسا)وجود علاقة ارتباط قوية بين الأسواق الاوربية  .6
 CAC 40وكان اعلى نسبة ارتباط بين مؤشر ( بريطانيا, 

(France)  وDAX 30 (Germany)  1.28الى  . 
 

 تالمقترحا: ثانيا
ر الصرف بنظر على المستثمرين اخذ التغيرات في أسعا .1

 .الاعتبار كأحد المتغيرات المهمة في التي توثر على السوق المالي
على البنك المركزي ان يعمل على إدارة سعر الصرف بما  .8

يحقق توازن في الاقتصاد والسوق المالي على اعتبار ان السوق 
المالي هو جزء من الاقتصاد فان انتعاش الاقتصاد يؤدي الى 

 .تحسن السوق المالي
على المتعاملين في السوق المالي متابعة السياسة النقدية للدول  .3

 .التي يردون الاستثمار بها لما لها من اثر في تحريك السوق المالي
العمل على توحيد الجهود بين السياسة النقدية والسياسات  .4

الاقتصادية كالسياسة المالية والتجارية والاستثمارية للوصول الى 
د والسوق المالي على حدا سواء من تقلبات نتائج تحمي الاقتصا

 .أسعار الصرف غير المتوقعة التي تؤثر على المجتمع بشكل عام 
لتحسين دور السوق المالي هنالك مسائل مهمة يجب العمل  .5

إدارة محترفة لإدارة . عليه ومنها تحسين استقرار الاقتصاد الكلي
وسائل الموجودات المالية العمل على خصخصة القطاع العام 
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اعلام ومؤسسات رصينة تعمل على تثقيف الجمهور عن فوائد 
 .الأسواق المالية واهميتها للاقتصاد

ضرورة القيام بدراسات أخرى تساهم في التعرف على  .6
العوامل الاخرى المؤثرة على تحركات الأسواق المالية وعدم 
الاكتفاء بأسعار الصرف حيث ان سعر الصرف يمثل جزء من 

 .ت هذه الموثرا
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كا بازارێن دارایی دا خاندنا شلوڤە كرنا ل سە ر كومە   ل سە ر قیمە تێ  گهورینێ  پیڤانا كارتێكرنا  نرخێ
 موئە شراتێت  هندك ژ بازارێن دارایی یت جیهانی

 
 پوختە

كهورینَ و بازارێن دارایی و نمرا   دناڤبە را نرخێ  پە یوە ندیێ  ئارمانج ژڤە كولینی ئە وە بو زانینا قە بارێ
  َرخێدی ، برێكا تیست كرنا كهورینت ن  بو  وە لا تە كێ  ژ  وە لا تە كێ  كارتێكرنێ ، وجە نداتیا جیاوازیێ

ئاسیا و ئە مریكا باكور و ئوربا كو فان ولاتا ب خو ڤە   كومە كا ئابورێن پێشكە فتی ل  وە لاتیێ  كهورینێ
برێكا تیست كرنا گهورینا یورو و جنی ئسترلینی و  (فە رە نسا ، ئە لمانیا ، ئنكلتە را ، یابان ، ئە مریكا )رگریت 

/ 1/11تا  1/1/8114  بو ماوێ. ان درلڤا ل سە ر سیكا ئە مریكاین بە رامبە ر دولاری و بە روڤاژی گهورینت ڤ

روژانە ژ بە ر كو ئە ڤ سیكت جیهانی كارتێكرنی دناڤبە را خودا دكە ن ژبە ر پێشكە فتنا مە زن   ب شێوێ 8114
  ر هندێ و بە لاف بونا عە ولە ما دارایی ، ژبە  یا تە كنولوجیای پێزانینا و پە یوەندیا و پێشكە فتنا ژێر خانێ

بكە ن  ژبە ر كو كونجای د نرخادا گرنگە بو   گهوریتێ  ولات رادبن پاراستنا ل سە ر گونجای  كرنا نسبی یا نرخێ
دكەت بو زیدە بونا باوە ریا وە بە رهینانا ج وه بە ر هینانا راستە خو بیت یان نە   ئابەری  چو نكی بە شداریێ

و گرنگیا . ێن دارایی ژبە ركو سیكێن دارایی خودیكە بو ئابوری راستە وخو بیت و پلش كارتێكرن ل سە ر سیك
و ئە وێت تێت هژمارتن سیكت جیهانی ، كو   جیهانێ  ل ئابورێ  گهورینێ  دهێت ژ زیرە كیا نرخێ  ڤی ڤە كولینێ

شێوە ی دە   ڤێپە یوەندیا گهورنكاری یا بازرگارنیا  دناڤبە را ولاتا دا  و گرێدانا بازرگانیا  جیهانی  كو گرنگی ب 
ڤە كولین گە . دارایی پێكڤە   ل سە ر ئابوری و ل سە ر بازارێ  كارتێكرنا وێ   ژبە ر ئە گە رێ  گهورینێ  تە نرخێ

ل سە ر موئە شراتێت بازارێن دارایی كو دهێتە   گهورینێ  هشتە  هندی ب هە بونا  كارتێكرنا جیاواز نرخێ
ئە   ب هە بونا پە یوە ندیا گرێدای یا ب هێز دناف یە را بازارێ. دی   بو وە لا تە كێ  گهورین ل وە لا تە كێ

  NIKKEI225 Japanو موئە شرَ   S-P 500 USA  یا مو ئە شرێ  یابانی كو نمرا گریدانێ  مریكی  و بازارێ

  نرخێدناڤبە را سیكا دا ، هە روە سا سیكا یابانی دگهوریت ب گهورینا   گرێدانێ  كو دیار دكت قە بارێ  0.5
بیت ، وبە رامبە ر پە یوە ندیە كا عە كسی % 42 پتر ژ  یە ن بە رامبە ر دولار ئە گە ر رێژا كارتێكرنێ  گهورینێ

-پتر بیت ژ   سیكا یابانی ئە ڤە ر نمرا گرێدانێ  و موئە شرێ 41CAC  دناڤبە را سیكا فە رە نسی  موئە شرێ

1.12. 
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MEASURING THE IMPACT OF EXCHANGE RATE CHANGE ON THE VALUES OF 

FINANCIAL MARKETS. ANALYZING OF SAMPLE INDEXES FROM THE 

INTERNATIONAL FINANCIAL MARKETS 

)CAC 40 , S&P500 , DAX 30 , NIKKEI 225 , FTSE 100( 

 
ABSTRACT 

The objective of the study is to examine the extent of the relationship between exchange rates 

and financial markets and the degree of impact, and how they differ from one country to another, 

by testing the exchange rate changes of a sample of developed economies in Asia and North 

America and France, Germany, England, Japan, America) by testing the change of the euro and 

the pound sterling and the yen against the dollar and vice versa changes of these currencies on the 

US market for the period from 1/1/2014 to 1/10/2014 on a daily basis as these global markets have 

become affected by each other because of the great progress ICT and the development of brown 

Infrastructure and the spread of financial globalization; so countries seek to maintain the relative 

stability of the exchange rate because stability in exchange rates is important for the economy, 

which contributes to increasing investor confidence, whether direct investment or indirect and 

Batalli influence in financial markets on the grounds that the financial markets are Mrap economy. 

The importance of this study is the effectiveness of the exchange rate in the global economy, whose 

markets are of a global nature, which govern the relationship and trade exchanges between 

countries and the interdependence of world trade, which gave this exchange rate importance 

because of its effects on the economy and the financial market alike. The study found that there is a 

differential effect on exchange rates in the indices of financial markets. The sample of the study 

varies from country to country. There was a strong correlation between the US market and the 

Japanese market, where the correlation between the SP 500 (USA) and the NIKKEI 225 (Japan) 

reached more than 0.5, which indicates the volume of bond between the two markets. If the rate of 

impact is more than 48%. On the other hand, there is an inverse relationship between the French 

market, which is the CAC 40 index and the Japanese market index if the correlation level is more 

than 0.08.  


