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 حٌـدر حسـٌن آل طعمة                                                 د.                                                               

 جامعة كربلاء /كلٌة الادارة والاقتصاد

 

 المستخلص
 الأساسٌة فً المبادئ أحد سلوك أسواق الأسهم على تداعٌات سعر الصرف حول اشالنق أصبح

وٌعد سوق اسطنبول للأوراق المالٌة، أحد أسرع الأسواق المالٌة نمواً فً المنطقة، مدفوعاً  .المالً الاقتصاد
ن السوق المذكور بنشاط اقتصادي متٌن، لاقتصاد متنوع ٌصنف ضمن الاقتصادات الأكثر نمواً فً العالم. إلا أ

تزامن ذلك مع تقلبات مستمرة فً سعر صرف اللٌرة التركٌة،  شهد تقلبات حادة فً الأشهر القلٌلة الماضٌة،
مما شكل تحدٌاً خطٌراً للبٌئة الاقتصادٌة والاستثمارٌة فً بلد ٌشكل فٌه حجم التجارة والسٌاحة والاستثمار 

 وذلك الاقتصادٌة، العلاقات قٌاس فً الحدٌثة ةالإحصائٌ سالٌبالأ هذا البحث ٌعتمدقاطرة للنمو الاقتصادي. 
 بٌن الدٌنامٌكٌة العلاقة واتجاه طبٌعة لدراسة غرانجر، وسببٌة المشترك منهجٌة جوهانسن للتكامل باستخدام

من اجل اتخاذ الاجراءات (، 0200 – 0222( للمدة التركً الاقتصاد فً الأسهم وسوق الصرف سوق
زمة للحد من التدهور والتقلب المستمر فً أداء بورصة تركٌا للأوراق المالٌة من جهة، وتحقٌق والتدابٌر اللا

 وجود عن وقد أفصحت نتائج التقدٌر .الاستقرار النسبً فً حركة سعر صرف اللٌرة التركٌة من جهة أخرى
 الدراسة. كما أشار دةم خلال الأسهم أسعار ومؤشر التركٌة اللٌرة صرف سعر بٌن إحصائٌة دلالة ذات علاقة
 الأسهم. إلى أسعار الصرف أسعار من تتجه السببٌة العلاقة أن إلى غرانجر اختبار

 -سببٌة غرانجر -التكامل المشترك -سوق الصرف الأجنبً -سوق الأسهم المصطلحات الرئٍسٍة للبحث:

 الاقتصاد التركً.
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اليى والاتحاد الاوربيً والٌابيان   ٌةالأمرٌكلمالٌة فً الولاٌات المتحدة تفاقم الأزمات الاقتصادٌة وا أدى
 الاسواق المالٌية الصياعدةالمالٌة الدولٌة إلى الاستثمار فً  والمؤسساتكبرى الشركات  بوصلة اهتمامتوجه 

 Ascending Markets Financial وتحدٌييداً سييوق اسييطنبول لييلأوراق المالٌيية، الييذي بييات أحييد أسييرع ،
اقتصيادي متيٌن، لاقتصياد متنيوع ٌصينف ضيمن الاقتصيادات  نشاطواق المالٌة نمواً فً المنطقة، مدفوعاً بالأس

أصيدرته  اليذي ، القيانونفيً عٌيون المسيتثمرٌنالأكثير نميواً فيً العيالم. وقيد زاد مين جاذبٌية الاقتصياد التركيً 
فضيلا  الحكومة التركٌة فً ماٌو )أٌار( من العام الماضً، والذي سمح للأجانب بالاستثمار والتمليك فيً تركٌيا،

صية متخص عليى وفيق تقيارٌر. الاجانيب القوانٌن المتعلقة بتخفٌف القٌود على المستثمرٌن عدد من تشرٌع عن
فإن الطليب عليى أسيهم الشيركات التركٌية ٌشيهد ارتفاعياً كبٌيراً ميع توافيد أعيداد كبٌيرة مين رجيال الأعميال مين 
مختلف الجنسيٌات، عليى اعتبيار إن إسيطنبول تمثيل المركيز الإقلٌميً الجدٌيد للتجيارة والأعميال.مع ذليك، شيهد 

تييزامن ذليك مييع تقلبييات  ليية الماضيٌة،مؤشير بورصيية اسيطنبول لييلأوراق المالٌيية تقلبيات حييادة فيً الأشييهر القلٌ
فً سعر صرف اللٌرة التركٌة مما شيكل تحيدٌاً خطٌيراً للبٌئية الاقتصيادٌة والاسيتثمارٌة فيً بليد ٌشيكل  مستمرة

 . ()والاستثمار قاطرة للنمو الاقتصاديوالسٌاحة فٌه حجم التجارة 
هتميام البياحثٌن وصيناع جيددت ا تركٌياهذه المستجدات وما خلفتيه مين اضيطراب اقتصيادي وميالً فيً 

السٌاسة الاقتصيادٌة حيول طبٌعية واتجياه العلاقية التبادلٌية بيٌن أسيواق الأسيهم وأسيواق الصيرف الأجنبيً فيً 
الاقتصيياد التركييً ميين اجييل اتخيياذ الاجييراءات والتييدابٌر اللازميية للحييد ميين التييدهور والتقلييب المسييتمر فييً أداء 

الاستقرار النسبً فً حركية سيعر صيرف اللٌيرة التركٌية مين بورصة تركٌا للأوراق المالٌة من جهة، وتحقٌق 
 جهة أخرى. 

 بحثأهمٍة ال
لة مهمية لأي بليد ٌبحيث عين تحقٌيق أتعد دراسة العلاقة بٌن تقلبات أسعار الصرف وسلوك أسيعار الأسيهم مسي

 ب أبرزها:ذلك تنبثق أهمٌة دراسة هذه العلاقة إلى جملة من الأسبا فضلا عنالاستقرار المالً والاقتصادي، 
ٌمكن استخدام العلاقة الرابطية بيٌن كيلا السيوقٌن فيً التنبيؤ بمسيار سيعر الصيرف المسيتقبلً، الأمير اليذي  -0

ٌكون له أثراً بالغاً على نشاط المستثمرٌن الأجانب والشركات متعدٌة الجنسٌات فيً إدارة العملٌيات والتعاقيدات 
 نبً.الخارجٌة والتغلب على مصاعب تحدٌد سعر الصرف الأج

مين ٌتم فً كثٌر من الأحٌان تضمٌن العملة كأصل مالً فً المحياف  الاسيتثمارٌة أو صينادٌق الاسيتثمار، و -0
فان الكشف عن اتجاه العلاقية بيٌن أسيعار الصيرف وأسيعار الأسيهم سيٌكون ليه دور كبٌير فيً تعيدٌل وإدارة  ثم

 محتوٌات المحف ة المالٌة بنجاح.

                                                 
 
 كمياملٌيار دولار.  135 نحيو مين السيلع هابلغت قٌمة صيادراتحٌث  2011فً عام  اً قٌاسٌ اً صادرات تركٌا رقم سجلت 

، وذلك 0200فً عام  ملٌار دولار أمرٌكً من الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة 01قرابة تركً فً جذب ال لاقتصادا نجح
، وبذلك استطاعت تركٌا أن تحتل المركز الثالث والعشرٌن كوجهية اسيتثمارٌة فيً تقرٌير 0202% عن عام 31بزٌادة 

 .(UNCTADتحدة للتجارة والتنمٌة )والذي ٌصدره مؤتمر الأمم الم 0200الاستثمار العالمً لعام 

 
 
 
 
 
 

http://www.aawsat.com/details.asp?section=47&article=690300&issueno=12310
http://www.aawsat.com/details.asp?section=47&article=690300&issueno=12310
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فهم العلاقة بٌن تقلبيات سيعر الصيرف وسيلوك أسيعار الأسيهم قيد ٌسياعد فيً  تشٌر بعض الدراسات إلى أن -7

إلييى أن طبٌعيية العلاقيية بييٌن أسييواق  (0)التنبييؤ بالأزمييات المالٌيية والاقتصييادٌة مبكييراً، فقييد أشييارت عييدة دراسييات
 الصرف الأجنبً 
لاء إن الهبيوط ، وٌعتقيد هيؤ0113بشكل فاعل فً نشر عدوى الأزمية الأسيٌوٌة عيام  اسهمتوأسواق الأسهم 

ً المنطقية، مميا قياد إليى انهٌيار عيدد فيالحاد فً قٌمة البات التاٌلندي أدى إلى انخفاض قٌمة العملات الأخيرى 
كبٌر من أسواق الأسهم الأسٌوٌة. وهكذا فان الوعً بشان العلاقة المفترضة بٌن كيلا السيوقٌن قيد ٌسياعد فيً 

 لٌة والاقتصادٌة واحتمال انتشارها.ابتكار تدابٌر وقائٌة تحد من آثار الأزمات الما

 البحثمشكلة 

تولد التقلبات المفرطة فً أسعار صرف العملة المحلٌة وأسعار الأسهم بٌئة غٌر مواتٌة للنشياطات الاقتصيادٌة 
التقلبييات المسييتثمرٌن إليى تجنييب الاسييتثمار، بشيقٌه المباشيير وغٌيير  هيذه ، إذ تييدفع مثييلمع ييم بلييدان العيالمفيً 

تلقيً مثيل هيذه التقلبيات ب لالهيا  ،( ن راً لانعدام الاستقرار المالً. من جانب آخرالمحف ًتثمار المباشر )الاس
نميط إنتياا الشيركات وحجيم صيادراتها واسيتٌراداتها فضيلاً  فيًعلى الاقتصاد الحقٌقً للبلد عن طرٌق تأثٌرها 

 عن كلفة تموٌلها.

 البحث فرضٍة
بييٌن أسييواق الصييرف الأجنبييً هنيياك علاقيية ارتبيياط وثٌقيية  تنطلييق الدراسيية ميين فرضييٌة مركزٌيية مؤداهييا: إن

 وأسواق
 الأسهم، ٌتحدد اتجاهها طبقاً للهٌكل الاقتصادي ودرجة الانكشاف المالً والتجاري للبلد.

 البحث هذف 

لإبيراز الأثير  الاوراق المالٌيةسيوق بٌن سوق الصرف الأجنبيً ولعلاقة المؤطرة لن رٌة المسارات ال كشف -0
 ركة أي سوق على سلوك السوق الآخر.المرتقب لح

اختبييار الن رٌييات التييً وردت فييً الأدب الاقتصييادي، والخاصيية بسييلوك أسييواق الصييرف الأجنبييً وأسييواق  -0
 الاقتصييادات الأكثيير تطييوراً )تركٌييا الأسييهم، ميين خييلال تقييدٌر العلاقيية بييٌن أسييعار الصييرف وأسييعار الأسييهم فييً

 (.أنموذجاً 

المعاصيرة فيً دراسية السلاسيل الزمنٌية مين خيلال إجيراء تحلٌيل قٌاسيً متقيدم  تطبٌق التقنٌات الإحصيائٌة -7
 منهجٌيية جوهانسيين للتكامييلللسلاسييل الزمنٌيية الخاصيية بأسييعار الصييرف وأسييعار الأسييهم، ٌلييً ذلييك تطبٌييق 

 وسببٌة غرانجر. المشترك
لمالٌية فيً الاقتصياد إبراز أهم العوامل المحددة لشكل العلاقة بٌن سوق الصيرف الأجنبيً وسيوق الأوراق ا -4

 التركً.

 البحثمىهج 

إليى الأسيلوب التحلٌليً  ٌتم الركونوس ،ٌهدف إلى الربط بٌن الأسس الن رٌة والتجرٌبٌة عتمد الدراسة منهجاً ت
. ولإثبات ميا جياء فيً فرضيٌة الدراسية فقيد تيم الاعتمياد عليى التحلٌيل الاقتصيادي لتقوٌم نتائج العمل التجرٌبً

الن رٌة والتجرٌبٌة التً تطرقت لهذا الموضوع. كما تمت الاستعانة بالسلاسل الزمنٌية، المشتق من الدراسات 
فيً  مالفصلٌة والشهرٌة، لكل من أسعار صرف اللٌرة التركٌة مقابيل اليدولار الأمرٌكيً، ومؤشير أسيعار الأسيه

 . Istanbul National-100 Index بورصة اسطنبول 

                                                 
 -:ن ر المزٌد من الاطلاع  -  1

- M Khalid, and M.Kawai, was financial market contagion the source of economic crisis in Asia: 

evidence using multivariate VAR model, Journal of Asian Economics, No. 14, 2003, pp 131-156.  

- T. Ito, and H.Yuko, High-frequency contagion between the exchange rates and stock prices, 

Working paper 10448, NBER, Cambridge, 2004, p.4. 

http://www.nber.org/papers/w10448 

 

http://www.nber.org/papers/w10448
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( 20/ بٌانيات فصيلٌة(، وبواقيع ) Q1 – 2012.Q4.2000ٌن )وتراوح السلسلة الزمنٌة الأوليى ميا بي
/ بٌانييات شييهرٌة(،  M1 – 2012.M11 .2006مشيياهدة. أمييا السلسييلة الزمنٌيية الثانٌيية فتتييراوح مييا بييٌن )

( لصيندوق النقيد اليدولً ونشيرات IFSالإحصاءات المالٌة الدولٌية )وتم الاعتماد على ( مشاهدة. 33وبواقع )
(. وأخٌيراً تيم اسيتخدام البرنيامج International Financing Corporationة )مؤسسية التموٌيل الدولٌي

 ( فً اختبار وتحلٌل السلاسل الزمنٌة لمتغٌرات الدراسة.EViews 5.1الإحصائً )

 البحث ٍةهٍكل
، ٌقيدم الجيزء الثيانً لمحية البحيثأجيزاء، فبعيد المقدمية واسيتعراض منهجٌية  أربعيةإلى  بحثنقسم الٌ

، ٌليً الأجنبيً الصيرف وأسيواق الأسيهم أسيواقالاقتصادي المفسير للعلاقية المفترضية بيٌن  بالأدموجزة عن 
، أميا الجيزء فيً الجيزء الثاليث الميذكورة الأسيواقذلك مناقشة ابرز الدراسات التً تصدت لاختبار العلاقة بيٌن 

تقيدٌر العلاقية بيٌن  جفقد كرس لاستعراض النموذا القٌاسً المستخدم ومناقشة نتيائ البحثمن والأخٌر الرابع 
 .الاستنتاجات والتوصٌات بعدد منالبحث  خلص. وأسواق الأسهم وأسواق الصرف الأجنبً

 التأصٍل الىظري والذراسات السابقة
أدت الموجة الأخٌرة من تقلبات أسيعار الصيرف وميا رافقهيا مين تيدهور فيً أسيعار الأسيهم، طيال مع يم بليدان 

ٌعية واتجياه العلاقية بيٌن أسيواق الصيرف الأجنبيً وأسيواق الأوراق المالٌية. العالم، إلى توجٌه الانتباه نحيو طب
المتقدمية فيً البليدان   عين اعتمياد ن يم الصيرف المرنية وفً الحقٌقة فان تقلبات أسعار الصيرف ناشيئة مبيدئٌاً 

النامٌيية علييى حييد سييواء. والهييدف ميين إعطيياء هييذه المرونيية مواجهيية الصييدمات الخارجٌيية التييً ٌتعييرض لهييا و
علييى تصييحٌح الاخييتلال النيياجم عيين اسييعار الصييرف  مرونيية اعدبييٌن الحييٌن والآخيير، إذ تسيي وطنًقتصيياد الييالا

ليذا أصيبح ن يام سيعر الصيرف الميرن البيدٌل المفضيل ليدى كثٌير مين صيناع  .بشكل تلقيائً الصدمات الخارجٌة

دٌة التيً تحتياا مزٌيداً الذٌن لا ٌحبذون مواجهة هذه الصدمات عبر السٌاسات الاقتصيا () السٌاسة الاقتصادٌة
 من الوقت والكلفة. 

حرٌية حركية رأس الميال الميالً و، كان لاندماا أسواق الأوراق المالٌة والانفتاح الاقتصيادي ومع ذلك
لا ٌوجيد إجمياع حيول طبٌعية ليى المسيتوى الن يري، ع.ارتفاع حدة التقلبات فً هذه الاسيواقالأثر المباشر فً 

تعانة بنمياذا الاقتصياد ـميا تيتم الاسي سعار الصرف وأسعار الأسهم، مع ذلك، غالباً واتجاه العلاقة الرابطة بٌن أ
المينهج الأول فيً تفسيٌر العلاقية  بيٌن المتغٌيرات الميذكورة. المفتيرض ٌر وتحلٌل الارتباطـالكلً المفتوح لتفس

 Goods Market Approaches ٌةسييوق السييلعبميينهج البييٌن أسييعار الصييرف وأسييعار الأسييهم ٌسييمى 
 ,Dornbusch & Fischer)وقيد طيور هيذا المينهج عليى ٌيد كيل مين ،  (Flow-Oriented Model)أو

1980 and Gavin, 1989) 
 (0). 

                                                 

   1212عن نظامها لأسعار الصرف الثابتة وقررت تعويم عممتها، وقد خسرت الميرر  التركيرة  1002تخمت تركيا في فبراير من عام 
 في المائة من قيمتها )نسبة إلى الدولار( فور إعلان البيان1

 :نظرالمزيد من الاطلاع   - 2
- R. Dornbusch, & S.Fischer, Exchange rates and current account. American Economic Review, 

Vol.70, Issue.5, 1980, pp. 960-64. 
-  M.Gavin,  The stock market and exchange rate dynamics, Journal of International Money and 

Finance, Vol. 8,  Issue .2, 1989, pp.181-200. 
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علييييى الارتبيييياط القييييائم بييييٌن أسييييعار الصييييرف ميييين جهيييية ومٌييييزان الحسيييياب  الميييينهجٌركييييز هييييذا و 
حٌيث ٌفتيرض  جهة أخرى، واثر ذلك فً سلوك أسعار الأسهم. من  Current Account Balanceالجاري

 Competitiveness of aللشيركات بيان تقلبيات سيعر الصيرف تينعكس فيً القيدرة التنافسيٌة هيذا الاتجياه 

Firm  ًعلييى المتغٌييرات الاقتصييادٌة والمالٌيية للبلييد  وميين ثييم فييً مٌييزان الحسيياب الجيياري، ممييا ٌيينعكس تباعييا

 ()انخفياض سيعر صيرف العملية المحلٌيةف .(0)المعنيً
 Depreciation of Domestic Currency   ٌيؤدي

للانخفيياض النسييبً فييً أسييعار  تعزٌييز القييدرة التنافسييٌة للشييركات المحلٌيية فييً الأسييواق الدولٌيية، ن ييراً  إلييى
تعزٌيز القيدرة ؤدي إلى ٌفلو افترضنا بقاء العوامل الأخرى ثابتة، فان انخفاض قٌمة العملة غالباً ما . صادراتها

ممييا ٌييدفع إلييى زٌييادة الطلييب علييى منتجييات هييذه الشييركات ، ةالدولٌيي شييركات المحلٌيية فييً الأسييواقالتنافسييٌة لل
الأميير الييذي سٌؤثييـر إٌجابيياً فييً أسييعار الأوراق المالٌيية  ،وبالتييالً زٌييادة مسييتوى مييا تحققييه ميين إنتيياا وأربيياح

 .() وخاصة الأسهم التابعة لتلك الشركات

بيٌن حركية سيعر  Negative Relationship التأكٌيد عليى وجيود علاقية عكسيٌة إليى مينهجوٌخليص هيذا ال 
، فان التأثٌر المنت ر لأسعار الصيرف مع ذلك .(0)الصرف وسلوك أسعار الأسهم تنطلق من الأول باتجاه الأخٌر

لميينهج السييوق السييلعٌة، ٌعتمييد علييى جمليية ميين العوامييل أهمهييا درجيية الانفتيياح  علييى أسييعار الأسييهم، طبقيياً 
إلييى صييادرات ال نسييبةعيين  ، ف ييلاً الأسييواق المالٌيية جيية تطييوردرو ن ييام الصييرف المتبييعوالمييالً و الاقتصييادي

 .للشركات المحلٌةالاستٌرادات 

ٌسييمى مييا  وا Portfolio Balance Approachتييوازن المحف يية الثييانً، ميينهج  أمييا الميينهج 
(Stock-Oriented Model)  طيور عليى ٌيد كيل مين  فقيد(Branson, 1983 and Frankel, 1983) 

لتعيياملات حسيياب رأس المييال  كبٌييراً  تييوازن المحف يية اهتماميياً  ميينهجج السييابق، ٌييولً وعلييى عكييس الميينه .(7)
Capital Account Transaction  فً تفسٌر العلاقة المفترضة بٌن حركة سعر الصيرف وأسيعار الأسيهم

وتقلبييات أسييعار  أسييعار الأسييهمبييٌن  طردٌييةوجييود علاقيية  إلييىهييذا الميينهج  وٌشييٌر فييً الاقتصييادات المفتوحيية.
حٌيث  فً الاقتصاد الكلً المفتوح، بافتراض الحرٌة التامة لحركة رأس المال وأسعار الصرف المرنة. صرفال
 وتحركييات سيعر الصييرف International Diversification هيذا الميينهج إن تنوٌيع المحف يية دولٌياً  عتبيرٌ

ارتفياع  إلىٌؤدي  الأسهم أسعارفحدوث ارتفاع فً  المحلٌة. الأصولدالة لتوازن العرض والطلب على  المحلً
غٌير  وأخيرىعين طرٌيق قنياة مباشيرة  Appreciation of Domestic Currency قٌمية العملية المحلٌية

 . مباشرة
الأجانيب ٌحفيز المسيتثمرٌن  الأسيهم أسيعارارتفياع  أن إليى Direct Channelتنص القنياة المباشيرة 

لشيراء الأصيول و . Capital Inflowsلليداخل الميال رأستيدفق  إليىالمحلٌية مميا ٌيؤدي  الأصولعلى اقتناء 

                                                 
1 - D. Agyapong, The Foreing  Exchange Rate - Capital Market Returns Nexus :A Synthesis of 

Related Literature, Asian Journal of Business and Management Sciences,  Vol. 2, No. 1,2011, p.9.  

www.ajbms.org/articlepdf/2ajbms20121120721.pdf 

 
  بٌة بٌن عملتٌن، وهناك طرٌقتان لتسعٌر العملات : التسعٌر المباشر: حٌث ٌعرف سعر الصرف عليى ٌمثل سعر الصرف علاقة نس

وطبقيياً لهيذا التعرٌيف، فييان انخفياض سييعر  .انيه عيدد الوحييدات مين العمليية الأجنبٌية التيً تييدفع ثمنياً لوحييدة واحيدة مين العمليية المحلٌية
لعكس صيحٌح. أميا التسيعٌر غٌير المباشير: فٌعيرف سيعر الصيرف عليى انيه الصرف ٌعنً انخفاض قٌمة العملة المحلٌة )الوطنٌة(، وا

وطبقياً لهيذا التعرٌيف، فيان انخفياض  .عدد الوحدات من العملة المحلٌة الواجب دفعها للحصول على وحيدة واحيدة مين العملية الأجنبٌية
فهيوم الأول فيً تعرٌيف سيعر الصيرف سعر الصرف ٌعنً ارتفاع قٌمة العملية المحلٌية، والعكيس صيحٌح. وسيتعتمد الدراسية عليى الم

 لإضفاء طابع البساطة والوضوح فً تفسٌر العلاقة بٌن أسعار الصرف وأسعار الأسهم.

 

  أن تييأثٌر انخفيياض سييعر الصييرف فييً الشييركات سييٌكون متباٌنيياً، إذ ٌ هيير بشييكل اٌجييابً بالنسييبة إلييى الشييركات ذات التوجهييات
تسيتخدم سيلعاً وميواد أولٌية مسيتوردة فيً عملٌاتهيا الإنتاجٌية، فيان تيأثٌر انخفياض قٌمية التصدٌرٌة. أميا بالنسيبة إليى الشيركات التيً 

العملية سييٌكون سييلبٌاً، لأنييه ٌعنييً زٌييادة تكييالٌف إنتاجهييا، الأميير الييذي ٌييؤثر فييً مبٌعاتهييا وأرباحهييا وبالتييالً انخفيياض أسييعار الأسييهم 
 العائدة لها.

 
2 - M. Abdelaziz, , G Chortareas, and A. Cipollini, Stock Prices, Exchange Rates, and Oil: 

Evidence from Middle East Oil-Exporting Countries, electronic journal, 2008. p.3. 

meea/volume10/PDFS/Paper%20by%20Abdelaziz&Chortareas&Cipollihttp://www.luc.edu/orgs/

ni.pdf 
 : ن رالمزٌد من الاطلاع  - 7

- J.A.  Frankel, Monetary and portfolio-balance models of exchange rate determination. MIT 

Press,1983, p.84. 
p://www.nber.org/chapters/c6837htt 

http://www.ajbms.org/articlepdf/2ajbms20121120721.pdf
http://www.luc.edu/orgs/meea/volume10/PDFS/Paper%20by%20Abdelaziz&Chortareas&Cipollini.pdf
http://www.luc.edu/orgs/meea/volume10/PDFS/Paper%20by%20Abdelaziz&Chortareas&Cipollini.pdf
http://www.nber.org/chapters/c6837
http://www.nber.org/chapters/c6837
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مما ٌؤدي الى زٌادة الطلب عليى  المحلٌة، لةبالعم الأجنبٌة تالعملا استبداللابد من الأسهم( وتحدٌداً المحلٌة )
. التحييولات المييذكورة فييً طلييب وعييرض العمليية العملية المحلٌيية مقابييل زٌييادة المعييروض ميين العمييلات الاجنبٌيية

  .للبلد رفع قٌمة العملة المحلٌة إلىتؤدي جنبٌة الأ تالعملاالمحلٌة و
 فيييٌمكن عرضيييها عييين طرٌيييق سلسيييلة السيييببٌة Indirect Channelالقنييياة غٌييير المباشيييرة  أميييا

Causality Chain  فيً  نميواً  إحيداث إليى)وتحدٌيداً الأسيهم(  المحلٌية الأصيول أسيعار: ٌؤدي ارتفياع الآتٌة
زٌيادة الطليب عليى تيدفع و ،من طليب المسيتثمرٌن عليى النقيود، مما ٌزٌد Growth of Wealth الثروةحجم 
الميال  رأسوبيافتراض حرٌية حركية  .الفائيدة المحلٌية باتجياه الصيعود أسعار Demand for Money النقود

 ارتفياع سيعر الفائيدة إليى جيذب رؤوس الأميوال الأجنبٌية إليى الاقتصياد المحليً،، ٌيؤدي ومرونة سعر الصرف
الاسيتفادة مين اقتنياء الاصيول المحلٌية )خاصية السيندات( و لأجيلى العملية المحلٌية، وٌزداد مستوى الطليب علي

 .(0)ارتفاع قٌمة العملة المحلٌة إلىالفائدة المرتفعة، مما ٌفضً فً النهاٌة  معدلات
بيٌن   Positive Relationship وجيود علاقية طردٌية إليى، ٌخليص نميوذا تيوازن المحف ية هكذاو 
باتجياه  الأسيهماتجياه السيببٌة سيٌكون مين سيوق  أنعليى  التأكٌيدالصيرف، ميع  أسيعار تقلبياتو الأسيهم أسعار
ميع ذليك، أفصيح عيدد غٌير قلٌيل مين الدراسيات التطبٌقٌية، عين وجيود علاقية سيببٌة  .الأجنبيًالصرف  أسواق
بٌن أسواق الصرف الأجنبً وأسواق الأسهم، وقد استعان هذا  Bi-Directional Causality الاتجاه ثنائٌة

الاتجاه بالمناهج الن رٌة السابقة فً تفسٌر ما توصيل إلٌيه مين نتيائج فيً البليدان المتقدمية والنامٌية عليى حيد 
 سواء. 

 Noالسييببٌة  انعييدام العلاقيية إلييى The Monetary Approach الميينهج النقييدي ، ٌشييٌراخٌييراً و

Directional Causality  الصيرف  أسعار إناعتبار . على الأسهم أسعارالصرف وحركة  أسعاربٌن تقلبات
، تختلف عين تباٌنةتتحدد بقٌادة عوامل م الأخٌرةالصرف المستقبلٌة المتوقعة، وان هذه  أسعارالجارٌة تعكس 
قيد  الأسيهم وأسيعار الأجنبيًالصيرف  أسيعارالتطيورات الحاصيلة فيً لكيون و .الأسيهم أسيواقتلك المؤثرة فيً 

 .(0)ي ٌشدد على انعدام الصلة بٌن تحركات كلا السوقٌنتكون مدفوعة بعوامل مختلفة، فان المنهج النقد

 
على المستوى التطبٌقً، ح ٌت العلاقة بٌن أسواق الصرف الأجنبً وأسواق الأسهم باهتمام كبٌر من 

 ةالاقتصيادٌ اتتطيورالن ميالباحثٌن فً الشيأن الاقتصيادي والميالً، وقيد انبثيق هيذا الاهتميام الاكادٌمٌٌن ولدن 
ال مع م بلدان العالم منذ أوائل العقد الأخٌير مين القيرن الماضيً، وفٌميا ٌليً استعراضياً لأبيرز الذي ط ةوالمالٌ

    .اسعار الصرف واسعار الاسهم فً مختلف بلدان العالمالدراسات التً تناولت العلاقة بٌن 
 (   Ma & Kao 1990دراسة ) -1 

لأسييهم فييً مجموعيية ميين البلييدان الصييناعٌة بحثيت هييذه الدراسيية طبٌعيية العلاقيية بييٌن أسييعار الصييرف وأسييعار ا
تضييمنت )المملكيية المتحييدة، كنييدا، فرنسييا، ألمانٌييا، اٌطالٌييا، الٌابييان(. وباسييتخدام البٌانييات الشييهرٌة تييم اختبييار 
طبٌعيية التفاعييل القييائم بييٌن أسييواق الصييرف الأجنبييً وأسييواق الأسييهم فييً البلييدان المييذكورة. وجيياءت النتييائج 

عٌة، حٌيث بٌنيت الدراسية إن التقلبيات أسيعار الأسيهم كانيت بقٌيادة حركية أسيعار متسقة مع منهج السيوق السيل
إلييى أن شييكل واتجيياه العلاقيية بييٌن هييذه المتغٌييرات ٌعتمييد بالدرجيية ن االباحثيي الصييرف فييً هييذه البلييدان، وخلييص

 . (7)الصادرات إلى الاستٌرادات للشركات المحلٌة ةالأساس على نسب

 (    Bahmani & Sohrabian 1992دراسة ) -2
نموذا التكامل المشترك واختبار غرانجر للسببٌة لتحدٌيد  تعد هذه الدراسة من اوائل الدراسات التً استخدمت

طبٌعة واتجاه العلاقة بٌن أسعار الصرف الأجنبً وأسعار الأسهم فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌية. وقيد اسيتعان 
(. أميا 0111-0137صرف الدولار الأمرٌكً للميدة ) ( وسعرS&P 500الباحثان بالبٌانات الشهرٌة لمؤشر )

                                                 
1 - D. Stavárek, Stock Prices and Exchange Rates in the EU and the USA: Evidence of their 

Mutual Interactions, Czech Journal of Economics and Finance  Vol. 55, No. 3, 2005, p. 142. 

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/7297/1/Stavarek.pdf. 

2- M. Subayyal & A. Shah, The Cointegration between Exchange Rates and Stock Prices in 

Highly Volatile Markets: Evidence from Pakistan, Middle Eastern Finance and Economics, Issue 

15, 2011, p.158. 

http://www.eurojournals.com/MEFE.htm 

3- C.K. Ma and G.W.  Kao, On Exchange Rate Changes and Stock Price Reactions, Journal of 

Business Finance and Accounting, Vol. 17. No.2, 1990.  pp. 441–449. 

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/7297/1/Stavarek.pdf
http://www.eurojournals.com/MEFE.htm
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نتيائج هييذه الدراسيية فقييد أفصييحت عيين وجييود علاقيية سيببٌة ثنائٌيية الاتجيياه بييٌن المتغٌييرات المييذكورة فييً الأمييد 
 .(0) القصٌر، فً حٌن انعدمت هذه العلاقة فً الأمد الطوٌل خلال مدة الدراسة

 ( Issam & Murinde 1997دراسة ) -3
اسة تم اختبار العلاقة السببٌة بٌن أسعار الصرف الأجنبً وأسعار الأسهم فً أربيع بليدان آسيٌوٌة فً هذه الدر

السلاسل الزمنٌة للمتغٌرات المذكورة، تيلا استقرارٌة )الهند، كورٌا، باكستان، الفلبٌن(. بدأت الدراسة باختبار 
احثييان إلييى نتييائج مختلفيية بشييان هييذه ذلييك، تطبٌييق نمييوذا التكامييل المشييترك واختبييار السييببٌة. وقييد توصييل الب

البلدان. بخصوص كورٌا والهند وباكسيتان فقيد جياءت النتيائج متسيقة ميع مينهج السيوق السيلعٌة حٌيث تيؤدي 
التقلبيات فييً أسيعار الصييرف إليى إحييداث تغٌيرات معاكسيية فيً أسييعار الأسيهم. فييً حيٌن أ هييرت نتيائج اختبييار 

ً تقود التقلبات الحاصلة فيً سيعر صيرف العملية المحلٌية، وكميا الفلبٌن أن التغٌرات فً أسعار الأسهم هً الت
 .(0) جاء فً منهج توازن المحف ة

 (   Ajayi et al 1998دراسة ) -4
بحثييت هييذه الدراسيية طبٌعيية التفاعييل بييٌن عوائييد الأسييهم الٌومٌيية والتغٌيير فييً اسييعار صييرف العمييلات المحلٌيية 

قتصادات المتقدمة )كندا، ألمانٌيا، فرنسيا، اٌطالٌيا، الٌابيان، ، مثلت المجموعة الأولى الابلدانلمجموعتٌن من ال
(. أمييا  0110-0112) لمييدةالمملكيية المتحييدة، الولاٌييات المتحييدة الأمرٌكٌيية( وغطييت بٌانييات هييذه المجموعيية ا

المجموعة الثانٌة فقد مثلت الاقتصادات الآسٌوٌة الصاعدة )تاٌوان، كورٌا الجنوبٌة، مالٌزٌا، سنغافورا، هونغ 
(. وباسييتخدام نمييوذا غرانجيير  0110-0113المييدة ) البلييدان( وغطييت بٌانييات هييذه دكونييغ، اندنوسييٌا، تاٌلانيي

بان طبٌعة واتجاه العلاقة بٌن أسعار الصيرف وأسيعار الأسيهم فيً البليدان المتقدمية  ونالباحث استنتجللسببٌة، 
المتغٌرات المذكورة مختلطة فً البلدان جاء متفقاً مع منهج توازن المحف ة. فً حٌن كانت أنماط السببٌة بٌن 

، حٌييث انعييدمت العلاقيية تماميياً بييٌن أسييعار الصييرف دالآسييٌوٌة، وبالتحدٌييد فييً سيينغافورة وهونييغ كونييغ وتاٌلانيي
وأسعار الأسهم فيً هيذه البليدان خيلال ميدة الدراسية. وقيد عيزى البياحثون ذليك إليى اخيتلاف هٌكيل وخصيائص 

 .(7)الأسواق المالٌة فً كلا المجموعتٌن

 (   Granger et al 2000دراسة ) -5
العلاقية بيٌن أسيواق الأسيهم  البياحثون، اختبير  0113فً سٌاق دراسة الأزمة الآسٌوٌة التً تفجرت فً عام 

وأسواق الصرف فً بلدان آسٌوٌة مختارة شملت )الفلبٌن، كورٌا الجنوبٌة، تاٌوان، مالٌزٌا، سنغافورا، هونيغ 
ت ، بٌانيات ٌومٌية. وخلصي 04/00/0113ولغاٌية  7/0/0111، الٌابيان( للميدة مين اإندونٌسيٌ، دكونغ، تاٌلاني

إلى أن العلاقة بٌن أسعار الصرف وأسعار الأسهم كانت متسقة مع منهج السوق السلعٌة فً الفلبيٌن،  الدراسة
ود وهو ما ٌعنً أن تحرك أسعار الأسهم ٌجري بقٌادة أسعار الصرف. فيً حيٌن أكيدت نتيائج الدراسية عين وجي

علاقة سببٌة ثنائٌة الاتجاه بٌن تقلبات أسعار الصرف وسلوك أسعار الأسيهم فيً بياقً بليدان العٌنية، باسيتثناء 
 . (4)والٌابان، حٌث انعدمت العلاقة تماماً بٌن المتغٌرات المذكورة فً هذه البلدان خلال مدة الدراسة اإندونٌسٌ

                                                 
1 - M.Bahmani-Oskooee & A. Sohrabian, Stock prices and the effective exchange rate of the dollar. 

Applied Economics, Vol. 24, Issue 4, 1992, pp. 459–64. 

2 - S. Issam, and V. Murinde, Exchange rate determination and Stock price interactions in emerging 

financial markets: evidence on India, Korea, Pakistan and the Philippines, Applied Financial 

Economics, Vol. 7, Issue.1, 1997, pp.25-35 
 

3- R.A. Ajayi, , J.Friedman, and S.M. Mehdian, On the Relationship between Stock Returns and 

Exchange Rates: Tests of Granger Causality, Global Finance Journal, Vol. 9 , No.2, 1998, p. 241–51. 

4 - C.W. Granger , B.  Huang, and C.  Yang, A Bivariate Causality between Stock Prices and 

Exchange Rates: Evidence from Recent Asian Flu”, Quarterly Review of Economics and Finance, 

Vol. 40, 2000, pp. 337–354. 
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 (   Phylaktis & Ravazzolo 2005دراسة ) -6
العلاقة بٌن أسعار الأسهم الٌابانٌة وسعر صرف الٌن الٌابانً من خيلال  Phylaktis & Ravazzolo  تناول

، وبالتحدٌيد أسيعار الفائيدة. وقيد تيم اسيتخدام الأسيالٌب القٌاسيً إضافة متغٌرات اقتصادٌة أخيرى إليى النميوذا
ائج التحلٌيل أفصيحت عين عيدم تيأثٌر الإحصائٌة الحدٌثية لاختبيار العلاقية السيببٌة بيٌن المتغٌيرات الميذكورة. نتي

فً حٌن كان لسعر الصرف أثراً معنوٌياً عليى سيلوك أسيعار الأسيهم  ،أسعار الفائدة على أسعار الأسهم الٌابانٌة
ذليك إلييى أن صييادرات الٌابيان تشييكل نسيبة كبٌييرة مين النيياتج المحلييً  الباحثييان زىخيلال مييدة الدراسية، وقييد عي

الٌن الٌابيانً مين المتوقيع أن ٌيرتبط عكسيٌاً بحركية أسيعار الأسيهم فيً  الإجمالً، لذا فان تخفٌض سعر صرف
 .   (0)ٌتفق مع منهج السوق السلعٌة  و ماالٌابان، وه

وتتمٌز الدراسة الحالٌة عن الدراسات السابقة بأنها تبحث العلاقية بيٌن تقلبيات أسيعار الصيرف وسيلوك أسيعار 
، لبٌيان اثير الزٌيادة فيً  على الخارا )الاقتصاد التركً تحدٌداً( الأسهم فً الاقتصادات المكشوفة تجارٌاً ومالٌاً 

تدفقات رأس المال الأجنبً على تحقٌق وإدامة التقلبات فً الأسيواق المالٌية. فضيلاً عليى الاسيتعانة بالأسيالٌب 
 الإحصائٌة الحدٌثة فً إثبات فرضٌة البحث.

 الىمىرج القٍاسً ووتائج التقذٌر
ائٌة التقلٌدٌة أصبح موضع شك مين ليدن المنهجٌيٌن والبياحثٌن بسيبب كيون ان استخدام الطرق الإحص

. وٌعنيً Unit Root مع م المتغٌرات الاقتصادٌة غٌر مستقرة فيً مسيتوٌاتها، لاحتوائهيا عليى جيذر الوحيدة 
وجود جذر الوحدة فً أي سلسلة زمنٌة ان متوسط وتباٌن المتغٌر غٌر مستقلٌن عن الزمن. وٌيؤدي اسيتخدام 

 Spuriousق التقلٌدٌة فيً تحلٌيل المتغٌيرات التيً تعيانً مين خاصيٌة عيدم الاسيتقرار إليى نتيائج زائفية الطر

Results فمين  ،ومشاكل فً التحلٌل والاستدلال القٌاسً مما ٌقلل من مصيداقٌتها فيً التحلٌيل الإحصيائً. ليذا
وٌاتها ام عنيد حسياب الفيروق تحدٌد ما إذا كانت المتغٌيرات موضيع الدراسية مسيتقرة فيً مسيت ،الأهمٌة بمكان

ليذا تيم تحلٌيل السلاسيل الزمنٌية . Unit Root Testالأولى لها، وهيذا ٌكيون عين طرٌيق اختبيار جيذر الوحيدة 
، تييلا ذليك تطبٌييق بٌيرون -اختبييار فٌليبس( باسيتخدام SP( ومتغٌير أسيعار الأسييهم )FXلمتغٌير سيعر الصييرف )

بهييدف الوصييول إلييى نتييائج  قيياً لمنهجٌيية جوهانسيينطب Co-integration Tests اختبييار التكامييل المشييترك
واقعٌيية وتحلٌييل سييلٌم ومنطقييً للعلاقييات الاقتصييادٌة المفترضيية بييٌن تقلبييات أسييعار الصييرف الأجنبييً وسييلوك 

لأجل بٌان اتجاه العلاقة بٌن  Granger's Causalityوأخٌراً تمت الاستعانة بسببٌة غرانجر  .أسعار الأسهم
وتتكون عٌنة الدراسة من سلاسل زمنٌية، فصيلٌة  قتصاد التركً خلال مدة الدراسة.المتغٌرات المذكورة فً الا

فيً بورصية  موشهرٌة، لكل من أسعار الصرف اللٌرة التركٌة مقابيل اليدولار الأمرٌكيً، ومؤشير أسيعار الأسيه
 . Index 100-Istanbul National اسطنبول

( مشاهدة. 20/ بٌانات فصلٌة(، وبواقع ) Q1 – 2012.Q4.2000وتراوح السلسلة الزمنٌة الأولى ما بٌن ) 
( 33/ بٌانيات شيهرٌة(، وبواقيع ) M7 – 2012.M11.2006أما السلسلة الزمنٌية الثانٌية فتتيراوح ميا بيٌن )

  ( المتغٌرات  المستخدمة فً الدراسة.0وٌبٌن الجدول ) مشاهدة.
 (0جدول )

 المتغٌرات الرئٌسة المستخدمة فً الأنموذا القٌاسً
 زـــالرم متغٌــراتال ت

 (FXq) سعر الصرف / بٌانات فصلٌة .1

 (FXm) سعر الصرف / بٌانات شهرٌة .2

 (SPq) / بٌانات فصلٌةأسعار الأسهم .7

 (SPm) / بٌانات شهرٌةأسعار الأسهم .4

 .المصدر: من إعداد الباحث                     

                                                 
1- K. Phylaktis, and F. Ravazzolo, Stock prices and exchange rate dynamics”, Journal of 

International Money and Finance, Vol .24, Issue 7,2005, pp.1031-1053  
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 .مىٍةبيرون لاستقرارٌة السلاسل الز -اختبار فٍلبس -1
هناك افتراض ضمنً ولكنه جوهري ٌقف وراء ن رٌة الانحدار التً تستخدم السلاسيل الزمنٌية فيً التقيدٌر ألا 

 – Engleغرانجير  –أو بلغية أنجيل  Stationaryوهو أن هذه السلاسل الزمنٌية تتمتيع بخاصيٌة الاسيتقرار 

Granger إلٌهيا بيالرمز:  تعتبر السلاسل الزمنٌة متكاملية مين الدرجية صيفر، والتيً ٌشيارI(0)  وفيً حالية .
غٌاب صيفة الاسيتقرار فيإن الانحيدار اليذي نحصيل علٌيه بيٌن متغٌيرات السلسيلة الزمنٌية غالبياً ميا ٌكيون زائفياً 

Spurious Regression . 
وسييٌلة تشييخٌص  The Unit Root Test of Stationaryتعيد اختبييارات اسييتقرار السلاسيل الزمنٌيية و

ل السلاسل الزمنٌة. وٌوجيد هنياك عيدة طيرق تسيتخدم فيً اختبيار اسيتقرار السلاسيل معٌارٌة فً تطبٌقات تحلٌ
الزمنٌة مثل اختبار دٌكً فوللر واختبار دٌكً فوللر الموسع. وقد جرى فً هذه الدراسة الاسيتفادة مين اختبيار 

 ونه غٌر حساسن راً لما ٌتمٌز به هذا الاختبار من دقة فً النتائج، ك Phillips - Perron)بٌرون ) -فٌلبس
Robust   لعدم توافر شروط توزٌع حد الخطأ العشوائً التقلٌدٌة، كما أنه لا ٌسمح لأخطاء عشوائٌة متنوعية

 ذات تباٌن متغٌر ومرتبطة ذاتٌاً.
على تصحٌح الارتبياط اليذاتً  (R. Phillips, and P. Perron 1988)ٌقوم اختبار فٌلبس بٌرون و

 Non- Parametricوحيييدة مييين خيييلال اسيييتخدام طرٌقييية لا معلمٌييية فيييً بيييواقً معادلييية اختبيييار جيييذر ال

Adjustment لكً ٌأخذ فً الاعتبار وجود الارتباط اليذاتً وٌعكيس الطبٌعية الدٌنامٌكٌية فيً   لتباٌن النموذا
السلسلة. وٌنطوي هذا الاختبار عليى حسياب جيذر الوحيدة أولاً، ومين ثيم تحوٌيل الإحصيائٌة لليتخلص مين آثيار 

 :وٌمكن تقدٌر التباٌن كما ٌلً. (0)ذاتً على التوزٌع الاحتمالً لإحصائٌة الاختبارالارتباط ال
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نفيس توزٌيع اختبيار دٌكيً فيوللر، وبالتيالً ٌيتم اسيتخدام القيٌم الحرجية ( P-P testبٌرون ) -فٌلبس ولاختبار 
ٌكً فوللر نفس الصٌغ، حٌث تأخذ الصٌغة الأوليى بيدون نفسها للاختبارٌن، كما إن لاختباري فٌلبس بٌرون ود

لافتراض أن متوسط السلسلة لا  Constantوالثانٌة تأخذ الحد الثابت فقط  Noneحد ثابت وبدون اتجاه عام 
      Constant & Linear ٌسيياوي صييفر، أمييا الصييٌغة الثالثيية فتأخييذ الحييد الثابييت مييع الاتجيياه العييام 

Trendكيذلك عليى اختبيار فرضيٌة العيدم بٌيرون  -فٌليبسوٌنطوي اختبار   لة نحو الزٌادة.لٌعكس اتجاه السلس

(Null hypothesis( بان المعلمة )H0 : β = 0) أي إن السلسيلة الزمنٌية للمتغٌير محيل الدراسية غٌير ،

التيً تعنيً إن السلسيلة ( وH1 : β = 1فيً مقابيل الفرضيٌة البدٌلية )مستقرة وتحتوي عليى جيذر الوحيدة، 

  (.Stationary) نٌة مستقرةالزم

 ( لمسييتوى المتغٌييرات وفروقهييا الأولييى بتطبٌييق اختبييار وتشييٌر نتييائج القييٌم المحسييوبة لإحصييائٌة )
(P-P test )( 0الموضح فً الجدول)، المتغٌرات )سيواء كانيت بيدون حيد  تإن كافة القٌم المحسوبة لمستوٌا

عنيد  ()ثابيت واتجياه عيام( تقيل عين القيٌم الحرجية ، او بحيد ثابيت فقيط او بحيدNoneثابت وبيدون اتجياه عيام 
 ، ممييييا ٌعنيييييً عيييييدم إمكانٌيييية رفيييييض فرضييييٌة جيييييذر الوحيييييدة (%02%( و)2%( و)0مسييييتوى معنوٌييييية )

 (H0 : β = 0 ) فيان السلاسيل الزمنٌية وهكيذا .خيلال فتيرة الدراسيةلكل من مسيتوٌات السلاسيل الزمنٌية ،

تركٌا لٌست سلاسل زمنٌة مستقرة بالمستوى العام. فيً  ( فSPً( ومتغٌر )FX)الفصلٌة والشهرٌة( لمتغٌر )

                                                 
1 -D. Gujarati & D. Porter : Basic Econometrics, 5

th
 Ed , McGraw − Hill, UAS, 2009, p.758. 

 


 -( ينظر :3لمزيد من الاطلاع حول الاشتقاق الرياضي لمعادلة ) 

-R. Phillips, and P. Perron "Testing for a Unit Root in Time Series Regression, Biometrika, Vol.57, 

USA, 1988, P. 335. 

   القٌم الجدولٌة لـ(P-P test) تم احتسابها ضمن مخرجي( ات برنيامجEviews المسيتخدم فيً هيذه الدراسية، وهيذه )
القييٌم تختلييف حسييب عييدد حييدود الفييرق المبطييأ الداخليية فييً نمييوذا الاختبييار، والتييً قييد تييم حسييابها تلقائٌيياً وفييق معٌييار 

Akaike (AIC بحد أقصى )فترات. 02 
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عنيد مسيتوى (، H0 : β = 0) ( إليى رفيض فرضيٌة العيدم0المقابيل، تشيٌر النتيائج اليواردة فيً جيدول )

، ن ييراً لخلييو النتييائج ميين جييذر الوحييدة عنييد فروقهييا الأولييى، ولييذلك، فييإن (%02%( و)2%( و)0معنوٌيية )
جية الأوليى ومسيتقرة عنيد الفيروق الأوليى، ومين ثيم إمكانٌية تكاملهيا تكياملاً متغٌرات الدراسة متكاملة من الدر

  مشتركاً.
  (0الجدول )

 الاولىللمستوٌات والفروق  P-Pاختبار 
 اختبار

 فيمبس بيرون 

 بيانات شهرية بيانات فصمية

2 1 3 2 1 3 

 FX -0.968531 -1.546274 -2.355978 0.410991 -1.111439 -2.772768 المستويات

SP -1.032822 -1.033763 -2.370063 -8.291795 -8.283300 -8.270699 

الفروق 
 الأولى

FX -5.413091 -5.386345 -5.768196 -8.291795 -1.067141 -1.897605 

SP -4.612068 -4.823609 -4.749219 -9.569658 -9.647334 -9.609558 

مستوى 
 معنويةال

2% -2.634731 -3.639407 -4.252879 -2.596160 -3.520307 -4.085092 

5% -1.951000 -2.951125 -3.548490 -1.945199 -2.900670 -3.470851 

20% -1.610907 -2.614300 
-2.355978 

-1.613948 -2.587691 -3.162458 

 1(Noneبدون حد ثابت واتجاه عام ) -2
 1(Constantحد ثابت فقط ) -1

 1(Constant & Linear Trendحد ثابت واتجاه عام ) -3

 ( EViews 5.1) البرنامج الإحصائيالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على 

               .المشتركمىهجٍة جىهاوسه للتكامل  -2
تيم اليربط حٌيث  ،تقوم فكرة التكامل المشترك على المفهيوم الاقتصيادي للخصيائص الإحصيائٌة للسلاسيل الزمنٌية

فهوم الن رٌة الاقتصادٌة وخاصة فٌما ٌتعلق بفكرة العلاقية التوازنٌية فيً الأجيل بٌن مفهوم التكامل المشترك وم
ٌنص نموذا التكامل المشترك على أن المتغٌرات الاقتصادٌة التً تفترض الن رٌية الاقتصيادٌة وجيود و .الطوٌل

ليبعض لا تتباعيد عين بعضيها ا  Equilibrium In The Long Runعلاقة توازنٌة بٌنها فيً الأجيل الطوٌيل
 رـل القصٌييـذه المتغٌييرات عيين التييوازن فييً الأجييـد هييـكانٌة أن تتباعييـل، مييع إمييـل الطوٌييـبشييكل كبٌيير فييً الأجيي

Equilibrium In The Short Run ٌُصحح هيذا التباعيد عين التيوازن بفعيل قيوى اقتصيادٌة تعميل عليى . و
فيإن مينهج التكاميل المشيترك ٌحياكً إعادة هذه المتغٌرات الاقتصادٌة للتحرك نحو التوازن طوٌل الأجيل. وهكيذا 

 فكرة وجود توازن فً الأجل الطوٌل ٌؤول إلٌه الن ام الاقتصادي. 
مثيييل منهجٌييية  وتتعيييدد المنييياهج القٌاسيييٌة المسيييتخدمة لاختبيييار التكاميييل المشيييترك للسلاسيييل الزمنٌييية،

ٌية ومنهجٌية جوهانسين. وتعيد منهجEngel-Granger Two Step Method غرانجير –الخطيوتٌن لأنجيل
مين أهيم المنياهج القٌاسيٌة المسيتخدمة لاختبيار التكاميل المشيترك للسلاسيل  Johansen Methodجوهانسين 

 Vector Autoregressiveالزمنٌية حٌيث ٌنطيوي هييذا الاختبيار عليى تقيدٌر نمييوذا متجيه الانحيدار اليذاتً 

Model (VAR)  باسيتخدام داليية الإمكييان الأع يمMaximum Likelihood Function  طييور هييذا وقيد
 :Johansen and Juseliusجسيلٌوس ) -وجوهانسن( 0)(Johansen: 1988النموذا من لدن جوهانسن )

 لتجنب أوجه القصور التً  هرت بها منهجٌة الخطوتٌن لأنجل وغرانجر.  (0)(1990
 إذ ٌتفوق هذا الاختبار عليى اختبيار انجيل وغرانجير للتكاميل المشيترك، ن يراً لأنيه ٌتناسيب ميع العٌنيات
صغٌرة الحجم، وكذلك ٌستخدم فً حالة وجود أكثر من متغٌيرٌن، والأهيم مين ذليك أن اختبيار جوهانسين ٌكشيف 

أجل تحدٌد عدد متجهيات ومن  عن ما إذا كان هناك أكثر من متجه للتكامل المشترك فً العلاقة موضع الدراسة.

                                                 
1 - S. Johansen, “Statistical Analysis of Co-integration Vectors”, Journal of Economics, 

Dynamics and Control, 12,USA,1988,P-P. 231-54. 

2 - S .Johansen,, and Juselius, K “Maximum Likelihood Estimation and Interference on Co-

integration with AP-Plication to the Demand for Money”, Oxford Bulletin of Economics and 

Statistics, 52, USA, 1990, P-P. 169-210. 
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 Maximum  Likelihood ع يم الإمكيان الأالتكاميل ٌيتم اسيتخدام اختبيارٌن إحصيائٌٌن مبنٌيٌن عليى دالية 

Function  وهما( اختبار الأثرTrace test )واختبار القٌم الممٌزة الع مى  
(Maximum  Eigenvalues Test)
 . وٌحسب اختبار الأثر وفقا للصٌغة الآتٌة : (0)

)2()log(
1







n

ri

itrace T     

 

مقابيل الفرضيٌة البدٌلية أن عيدد متجهيات  r ≥حٌث ٌتم اختبار فرضٌة العدم أن عدد متجها التكاميل المشيترك  
 (.   r  =2  ،0  ،0 ان ، ) حٌث rالتكامل المشترك = 

 أما الاختبار الثانً فهو اختبار القٌم الممٌزة الع مى والذي ٌمكن حسابه انطلاقاً من العلاقة الآتٌة :                      

                                            )3()1(logmax iT


  
 

مقابييل الفرضييٌة البدٌليية  rوهنييا ٌييتم اختبييار فرضييٌة العييدم القاضييٌة بييأن عييدد متجهييات التكامييل المشييترك =  
 .  r + 1القاضٌة بأن عدد متجهات التكامل المشترك = 

مين  وحٌث ان متغٌرات الدراسة غٌر مستقرة فً مستوٌاتها ولكنها مستقرة فً فروقها الأولى، فإنهيا متكاملية
( وأسييعار الأسييهم FX. وهييذا ٌعنييً أن السلاسييل الزمنٌيية لمتغٌييرات أسييعار الصييرف )I~(1)الدرجيية الأولييى: 

(SP فً تركٌا لها علاقة توازنٌة فً الأجل الطوٌل عليى اليرغم مين وجيود اخيتلال فيً الأجيل القصيٌر، بحٌيث )
نه على الرغم من وجود اختلال فيً التيوازن قصيٌر الأجيل فيإن المتغٌيرٌن ٌسيٌران باتجياه التيوازن فيً الأجيل إ

جسيلٌوس  -الطوٌل. وقد تم اختبار التكامل المشترك بٌن المتغٌرات محل الدراسة باستخدام منهجٌية جوهانسين
 للتكامل المشترك. 

( لتحلٌيل العلاقية )الفصيلٌة maxختبيار القٌمية الع ميى )( واtrace( نتائج اختبيار الأثير )7ٌبٌن الجدول ) 
فيييً تركٌيييا. وتشيييٌر النتيييائج إليييى أن القٌمييية  (SP)( وأسيييعار الأسيييهم FXوالشيييهرٌة( بيييٌن أسيييعار الصيييرف )

( علييى التييوالً، 13.54 ( و)16.72للبٌانييات الفصييلٌة والشييهرٌة كانييت ) (traceالمحسييوبة لاختبييار الأثيير )
%(، مميا ٌيدل عليى رفيض فرضيٌة 2( عند مستوى معنوٌة )12.32( و)02.41ة )وهً تزٌد عن القٌم الحرج

، وقبول الفرضٌة البدٌلة القائلة بوجود عيدد مين (r = 0)العدم والقائلة بعدم وجود أي متجه للتكامل المشترك 
 . (r = 1)متجهات التكامل المشترك اكبر من الصفر 

%( بالنسيبة للبٌانيات الفصييلٌة 2توى معنوٌية )عنيد مسيي (r≤1)كميا لا ٌمكين رفيض فرضييٌة العيدم بيان 
المحسيوبة لاختبيار الأثير والشهرٌة؛ وبذلك لا ٌوجيد متجيه ثيانً للتكاميل المشيترك، إذ تبيٌن النتيائج أن القٌمية 

 ( على التوالً، اصغر من القٌمة الحرجة 1.918 ( )0.007 )

( maxاختبار القٌمية الع ميى ) من جانب آخر، جاءت نتائج %(.2عند مستوى معنوٌة ) (4.12)( و7.14)
( وأسيعار الأسيهم FXمطابقة لنتائج اختبار الأثر، بوجود متجيه واحيد للتكاميل المشيترك بيٌن أسيعار الصيرف )

(SP( فً تركٌا. حٌث تبٌن النتائج الواردة فً جدول )أعلاه، أن القٌم المحسوبة لمعدل الإمكانٌية،7 )  بالنسيبة
( 14.26أكبيير ميين القييٌم الحرجيية ) ،علييى التييوالً (11.63 )و (16.71 )ت كانيي للبٌانييات الفصييلٌة والشييهرٌة،

%( ممييا ٌييدل علييى رفييض فرضييٌة العييدم والقائليية بعييدم وجييود أي متجييه 2عنييد مسييتوى معنوٌيية ) (11.22 )و
 (.r=1( وقبول الفرضٌة البدٌلة القائلة بوجود متجه وحٌد للتكامل المشترك )r=0للتكامل المشترك )

                                                 
1 - Patrick K.Watson & Sonja S. Teelucksingh , A Practical Introduction to Econometric 

Methods: Classical and Modern, University of the West Indies Press, USA, 2002,P.270.  
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 (7الجدول )
 تبار جوهانسن للتكامل المشتركاخ 

 
 

 اختبار الأثر
trace 

 
FX&SP 

فرضية 
 العدم

فرضية ال
 بديمةال

trace القيمة الحرجة
 55% 

 القيمة الذاتية
eigenvalues 

بيانات 
 فصمية

r = 0 r =1  16.72553  15.49471  0.388427 

r ≤ 1 r =2 
 0.007007  3.841466  0.000206 

بيانات 
 شهرية

r = 0 r =1  13.54898  12.32090  0.0310 

r ≤ 1 r =2 
 1.918081  4.129906  0.1955 

 
اختبار القيمة 

العظمى 
max 

 
FX&SP 

فرضية 
 العدم

فرضية ال
 بديمةال

max القيمة الحرجة
 55% 

 القيمة الذاتية
eigenvalues 

بيانات 
 فصمية

r = 0 r =1 16.71852 14.26460 0.388427 

r ≤ 1 r =2 
0.007007 3.841466 0.000206 

بيانات 
 شهرية

r = 0 r =1 11.63090 11.22480 0.0424 

r ≤ 1 r =2 
1.918081 4.129906 0.1955 

 ( EViews 5.1) البرنامج الإحصائيالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى    
 

( 0.007 كانييت )لاختبيار القٌمية الع ميى  المحسييوبةأن القيٌم  وأخٌيراً فٌميا ٌخيص المتجيه الثييانً، بٌنيت النتيائج
 H0)%(، مما ٌعنً قبول فرضٌة العدم 2عند مستوى معنوٌة ) (4.12)( و7.14( اصغر من القٌمة الحرجة )1.918 )

: β = 0) ( القائلة بعدم وجود متجيه ثيانً للتكاميل المشيترك، ورفيض الفرضيٌة البدٌليةr>1 وهيذا ٌعنيً أن هنياك .)

 الأجل )باتجاه واحد( بٌن أسعار الصرف وأسعار الأسهم  فً الاقتصاد التركً خيلال ميدة الدراسيةعلاقة توازنٌة طوٌلة 
، على الرغم مين وجيود اخيتلال فيً الأجيل القصيٌر، إلا إن المتغٌيرٌن ٌسيٌران باتجياه التيوازن فيً )الفصلٌة والشهرٌة(

  .( الموضح أدناه0( والشكل )0الأجل الطوٌل، وٌمكن بٌان ذلك فً الشكل )

 ( 0)الشكل 
 طوٌلة الأمد بٌن مؤشر أسعار الأسهم وسعر الصرفالعلاقة 

 فً الاقتصاد التركً )بٌانات فصلٌة(. 
100,000

50,000

40,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000 0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2002Q1 2004Q1 2006Q1 2008Q1 2010Q1 2012Q1

SPQ FXQ 
 ( EViews 5.1) البرنامج الإحصائيالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى 
 

SPq 

FXq 
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 ( 0)الشكل 

 العلاقة طوٌلة الأمد بٌن مؤشر أسعار الأسهم وسعر الصرف
 التركً )بٌانات شهرٌة(.فً الاقتصاد  

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000 1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

SPM FXM 
 

 ( EViews 5.1) البرنامج الإحصائيالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى 
 . للسببٍة غرانجراختبار  -3

إن العلاقة السببٌة بٌن أسعار الصرف وأسعار الأسهم خضعت للعدٌد مين الدراسيات الاقتصيادٌة والتيً 
إلى إبراز أربعة اتجاهات مفسيرة  ةالن ري والدراسات التطبٌقٌتوصلت إلى نتائج غٌر حاسمة، حٌث قاد الجدل 

-Uniللعلاقيية المفترضيية بييٌن المتغٌييرات المييذكورة : الأولييى تشييٌر إلييى وجييود علاقيية سييببٌة أحادٌيية الاتجيياه 

Directional Causality  تنطلق من سعر الصرف إلى أسعار الأسيهم، مسيتندة إليى مينهج السيوق السيلعٌة
ا وجهة الن ر الثانٌة فتعيزي تقلبيات أسيعار الصيرف إليى سيلوك أسيعار الأسيهم، وبيذلك فيان فً تفسٌر ذلك. أم

هناك علاقة سببٌة عكسٌة من أسعار الأسهم باتجاه أسعار الصرف، وٌسيتند هيذا الطيرح عليى مينهج المحف ية 
 Bi-Directional Causalityالمتوازنة. فً حٌن ترجح وجهة الن ر الثالثة العلاقة السيببٌة ثنائٌية الاتجياه 

بٌن أسواق الصرف الأجنبيً وأسيواق الأسيهم، وقيد أٌيد هيذا الاتجياه عيدد غٌير قلٌيل مين الدراسيات التطبٌقٌية. 
 No Directionalوأخٌيراً ٌؤكيد الاتجياه الرابيع، بقٌيادة أنصيار المينهج النقيدي، إليى انعيدام العلاقية السيببٌة 

Causality  الأسيهم وأسيعار الأجنبيًالصيرف  أسيعارلحاصيلة فيً التطيورات ابٌن المتغٌرات المذكورة، كون 
 .بعوامل مختلفة بالغالب تكون مدفوعة

فييً هييذا الجييزء ميين الدراسيية سييٌتم تحلٌييل العلاقيية السييببٌة بييٌن متغٌييرات الدراسيية وذلييك باسييتخدام و
ٌيث . ح( فً الاقتصياد التركيSPً( وأسعار الأسهم )FXالصرف )السلاسل الزمنٌة الفصلٌة والشهرٌة لأسعار 

، وجيود علاقية سيببٌة فيً اتجياه Granger، حسيب المتغٌيرات الميذكورةٌتضمن وجود التكامل المشترك بيٌن 
واحد على الأقيل، ولكين تحدٌيد اتجياه العلاقية السيببٌة بيٌن المتغٌيرات موضيع الدراسية ٌتطليب اسيتخدام سيببٌة 

ببٌة بيييٌن المتغٌيييرات حٌيييث ٌسيييتخدم هيييذا الاختبيييار لمعرفييية اتجييياه السييي. Granger's Causalityغرانجييير
أي أن التغٌير  .(0)الاقتصادٌة وكذلك لتوضٌح أن التغٌر فً القٌم الحالٌة لمتغٌر ما ٌسبب التغٌر فيً متغٌير أخير

 الحالٌية( Yt( ٌسيبب التغٌير فيً قيٌم )الصيرفأسعار ٌمثل  X ( الحالٌة والماضٌة مثلاً )نفترض إنXtفً قٌم )
 ن اختبار غرانجر للسببٌة نموذا انحدار ذاتً وكما ٌلً:(، وٌتضمأسعار الأسهم ٌمثل Y)نفترض إن 

 

Yt =δ0+


p

i

i
1

 Yt−i +


q

j

j
1

 Xt− j +ut..........(4)  

                                                 
1 - C. W. J. Granger "Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral 

Methods" Econometrica, Vol. 37, No. 3, 1969, p. 431. 

SPm 

FXm 
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Xt =a0+


n

i

ai
1

Xt−j +


m

j

j
1

 Yt− j +vt..........(5)  

 حٌث أن:
 (λ, δi, β, αi ) دٌرها : معلمات ٌراد تق 
 Ut, Vt ٌٌبتباٌن ثابت ومتوسط حسابً ٌساوي الصفر. ن: حدٌن عشوائ 
 لاختبار سببٌة غرانجر وكما ٌلً : Fوٌتم تو ٌف إحصائٌة  
 

k)-/(nRSS

)/mRSS-(RSS

UR

URRF  ……………….. (6) 

 حٌث أن:
RSSR .مجموع مربعات انحرافات البواقً المقٌدة : 

RSSUR غٌر المقٌدة .: : مجموع مربعات انحرافات البواقً ال 
m .ًعدد التخلف الزمن : 

n-k  .درجة الحرٌة : 
(، نيرفض فرضيٌة العيدم α( الجدولٌة عند مستوى معنوٌة )F( المحسوبة اكبر من )Fفإذا كانت قٌمة )

القائلة بعدم وجود علاقة بٌن متغٌيرات الدراسية ونقبيل الفرضيٌة البدٌلية. وٌمكين تحدٌيد اتجياه العلاقية السيببٌة 
(. 2( و)4مين خيلال تقيدٌر المعادلية )( فيً الاقتصياد التركيً SP( وأسيعار الأسيهم )FXالصيرف )بٌن أسيعار 

وتبياطؤ لميدة  ،وسٌتم تحدٌد اتجاه السببٌة ابتدءاً من  فترة تباطؤ لمدة فصل واحد )بالنسيبة للبٌانيات الفصيلٌة(
( تبياطؤات، لأجيل معرفية 1ٌية )شهر واحد )بالنسيبة للبٌانيات الشيهرٌة( ثيم نزٌيد فتيرات الإبطياء بالتيدرٌج ولغا

  اتجاه العلاقة السببٌة بٌن متغٌرات الدراسة عند كل  فترة إبطاء.
(، FXqأسيعار الصيرف )أدناه بيأن التغٌيرات فيً ( 4)نتائج اختبار السببٌة الواردة فً الجدول  وت هر

%( 0وى معنوٌيية )ولكافية فتيرات الإبطياء، عنيد مسيت(، SPqأسيعار الأسييهم ) تسياعد فيً تفسيٌر التغٌيرات فيً
%(. وهذا ٌنسجم مع أطروحة منهج السوق السلعٌة، والتيً تشيٌر إليى أن التقلبيات الحاصيلة فيً أسيواق 2و)

وتتفق هذه النتٌجية ميع بنٌية الاقتصياد التركيً والمسيتندة بشيكل  الأسهم تقودها حركة أسعار الصرف الأجنبً.
% ميين النيياتج المحلييً 12نسييبة  0200عييام علييى التجييارة والاسييتثمار، حٌييث بلييغ حجييم التجييارة فييً  كبٌيير

عالمٌاً من حٌث حجم الصادرات، فقيد بلغيت صيادرات  70المرتبة استطاعت تركٌا أن تحتل الاجمالً، فً حٌن 
ملٌيار دولار  002% مين النياتج المحليً الاجميالً( مقارنية ب 00ملٌار دولار ) 072قرابة  0200البلد عام 

    .(0)0202 عام
نتائج اختبار السببٌة عن إخفاق منهج توازن المحف ة فً تفسٌر العلاقة بٌن سوق فً المقابل، كشفت 

( عيدم معنوٌية كافية 4الأسهم وسوق الصرف فً الاقتصاد التركً، ولكافة فترات الإبطاء. حٌث ٌبٌن الجيدول )
تيائج ميع ميا فترات الإبطاء )الفصلٌة( لاتجاه العلاقية مين أسيعار الأسيهم إليى أسيعار الصيرف. وتنسيجم هيذه الن

خلصت إلٌه بعض الدراسات السابقة، والتً بٌنت بان منهج توازن المحف ة غالباً ما ٌفسر العلاقة بيٌن أسيعار 
الأسهم وأسعار الصرف فً البلدان المتقدمة التً تتمتع بنضج الأسواق المالٌة ومرونة أسيعار الصيرف فضيلاً 

لد، وهذه جمٌعاً شروط أساسٌة لتحقق ن رٌة المحف ة عن الحرٌة التامة لحركة رأس المال من والى خارا الب
 المتوازنة.

                                                 
3

 -لمزيد من الاطلاع ينظر: - 

http://www.invest.gov.tr/ar-SA/investmentguide/investorsguide/Pages/FDIinTurkey.aspx 

 

http://www.invest.gov.tr/ar-SA/investmentguide/investorsguide/Pages/FDIinTurkey.aspx
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 (4جدول )
  )البٌانات الفصلٌة( للسببٌة غرانجرنتائج اختبار  

فترات 
 الإبطاء
 )سنة(

   FX SP FX    SP 

  الاحتمالٌة Fإحصائٌة   الاحتمالٌة Fإحصائٌة 

0 
7.30343 0.01092 

2.07708 0.15924 

 

0 
7.30343 0.01092 

3.75429 0.03548 

7 
7.30343 0.01092 

2.14985 0.11819 

4 
7.30343 0.01092 1.98949 0.12980 

2 
7.30343 0.01092 

1.82017 0.15457 

1 
7.30343 0.01092 

1.28446 0.31590 

            
 ( EViews 5.1) البرنامج الإحصائيالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى 

نتيائج اختبيار السيببٌة عين إخفياق مينهج تيوازن المحف ية فيً تفسيٌر العلاقية بيٌن  فً المقابيل، كشيفت
( عدم معنوٌية 4سوق الأسهم وسوق الصرف فً الاقتصاد التركً، ولكافة فترات الإبطاء. حٌث ٌبٌن الجدول )

نتائج مع ما كافة فترات الإبطاء )الفصلٌة( لاتجاه العلاقة من أسعار الأسهم إلى أسعار الصرف. وتنسجم هذه ال
خلصت إلٌه بعض الدراسات السابقة، والتً بٌنت بان منهج توازن المحف ة غالباً ما ٌفسر العلاقة بيٌن أسيعار 
الأسهم وأسعار الصرف فً البلدان المتقدمة التً تتمتع بنضج الأسواق المالٌة ومرونة أسيعار الصيرف فضيلاً 

بلد، وهذه جمٌعاً شروط أساسٌة لتحقق ن رٌة المحف ة عن الحرٌة التامة لحركة رأس المال من والى خارا ال
 المتوازنة.

نتييائج اختبييار السلاسييل  أفصييحترانجيير بالنسييبة للبٌانييات الشييهرٌة، فقييد غولييم تختلييف نتييائج اختبييار 
تسياعد فيً تفسيٌر (، FXmأسيعار الصيرف )، واليواردة فيً الجيدول أدنياه بيأن التغٌيرات فيً الزمنٌة الشهرٌة 

%(. فيً حيٌن 2%( و)0ولكافية فتيرات الإبطياء، عنيد مسيتوى معنوٌية )(، SPmر الأسيهم )أسعا التغٌرات فً
( عدم معنوٌية كافية فتيرات الإبطياء )الشيهرٌة( لاتجياه العلاقية مين أسيعار الأسيهم إليى أسيعار 2ا هر الجدول )

 الصرف فً الاقتصاد التركً.
 (2جدول )

  )البٌانات الشهرٌة( للسببٌة غرانجرنتائج اختبار  
ترات ف

 الإبطاء
 )سنة(

   FX SP FX    SP 

  الاحتمالٌة Fإحصائٌة   الاحتمالٌة Fإحصائٌة 

0  5.69273  0.01963  0.81625  0.36925 

0  5.22938 0.00764  1.26210  0.28942 

7  
3.97841  0.01138  0.83129  0.48134 

4  3.97841  0.01138  0.68979  0.83129 

2  3.45271  0.00820  0.72444  0.60771 

1  3.41061  0.00596  0.57004  0.75247 

 ( EViews 5.1) البرنامج الإحصائًالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على          

وبذلك، ٌفصح اختبار سببٌة غرانجر عن وجود علاقة سببٌة ذات اتجاه واحد بيٌن السلاسيل الزمنٌية )الفصيلٌة 
سيعر فً الاقتصاد التركً. فيالتغٌرات فيً ( SPأسعار الأسهم )ومتغٌر ( FX) الصرف سعر والشهرٌة( لمتغٌر

  ( ولٌس العكس.SPساعد فً تفسٌر التغٌرات فً أسعار الأسهم )صرف اللٌرة التركٌة ت
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 الاستىتاجات
تعيد أوضيياع سييوق الأوراق المالٌية مييرآة للوضييع الاقتصيادي العييام، واسييتقرار هيذه الأسييواق مقٌاسيياً  -3

نجاح السٌاسة الاقتصادٌة العامة فً البلد. لذا فان محاولة فهم تقلبيات سيعر الصيرف وتأثٌرهيا لمدى 
 .فً الاقتصاد التركًعلى أسعار الاوراق المالٌة ٌسهم فً تحقٌق الاستقرار الاقتصادي والمالً 

لم  سهمالاإن حصٌلة الدراسات الاقتصادٌة والقٌاسٌة التً تناولت العلاقة بٌن أسعار الصرف وسوق  -3
مين بليد إليى آخير، فضيلاً عين تعيدد  الاسيهمأسيواق ة، بسبب تبياٌن اثير سيعر الصيرف فيً تكن حاسم

أن مة الصرف المتبعة ودرجة التطور الاقتصيادي والميالً والفلسيفة الاقتصيادٌة والسٌاسيٌة المتبعية 
 من لدن هذه البلدان.

سيعر لمتغٌير  )الفصيلٌة والشيهرٌة(أفصحت نتائج اختبار الاستقرارٌة عين احتيواء السلاسيل الزمنٌية  -4
( على جذر الوحيدة، وإنهيا غٌير مسيتقرة فيً SPأسعار الأسهم )ومتغٌر ( FXصرف اللٌرة التركٌة )

 -المستوى العام، فً حيٌن تصيبح هيذه المتغٌيرات مسيتقرة فيً الفيروق الأوليى، طبقياً لاختبيار فٌليبس
 ولى.بٌرون، مما ٌعنً إن هذه المتغٌرات متكاملة من الدرجة الأ

بٌن اختبار التكامل المشترك، باستخدام منهجٌة جوهانسن، عن وجود متجه وحٌيد للتكاميل المشيترك  -5
(. مما ٌعنيً وجيود علاقية توازنٌية SPأسعار الأسهم )ومتغٌر ( FXبٌن سعر صرف اللٌرة التركٌة )

 طوٌلة الأجل بٌن هذه المتغٌرات فً الاقتصاد التركً.

متسقة مع منهج السوق السلعٌة، حٌث أفصحت هيذه النتيائج عين  جرسببٌة غران جاءت نتائج اختبار -6
وجود علاقة سببٌة أحادٌية الاتجياه بيٌن السلاسيل الزمنٌية لمتغٌيرات الدراسية )الفصيلٌة والشيهرٌة(. 

ولكافية فتيرات (، SPأسيعار الأسيهم ) فيًأسيعار الصيرف تسياعد فيً تفسيٌر التغٌيرات فيً  فالتغٌرات
%(. فيً حيٌن ليم ٌكين لتقلبيات أسيعار الأسيهم تيأثٌر ٌيذكر 2%( و)0)الإبطاء، عند مسيتوى معنوٌية 

  على حركة سعر الصرف فً الاقتصاد التركً خلال مدة الدراسة.

 التىصٍـات
إنشاء مراكز نشطة وفعالية داخيل أسيواق الأوراق المالٌية فيً تركٌيا تتيٌح للمسيتثمرٌن الاطيلاع عليى  -3

لبنييك المركييزي بشييأن معييدلات أسييعار الصييرف، حتييى المعلومييات المتعلقيية بييالإجراءات التييً ٌتخييذها ا
ٌتمكنوا من عكسها فً اتخياذ قيرارات البٌيع والشيراء الخاصية بيالأوراق المالٌية )وبالتحدٌيد الأسيهم( 
هييذا ميين جانييب، ميين جانييب آخيير لابييد ميين قٌييام السييلطات النقدٌيية بالموازنيية بييٌن المنييافع والتييأثٌرات 

 سوق الصرف الاجنبً. على  دٌةالسٌاسة النقلقرارات المحتملة السلبٌة 

إعييادة تقٌييٌم دور أسييعار الصييرف المرنيية فييً تحقٌييق الاسييتقرار المييالً والاقتصييادي، باعتبارهييا أداة  -3
لمواجهيية الصييدمات الخارجٌيية التييً ٌتعييرض لهييا الاقتصيياد التركييً بييٌن الحييٌن والآخيير، فقييد تشييكل 

لاستثمارٌة فً بلد ٌشكل فٌه حجم التجيارة للبٌئة الاقتصادٌة وا التقلبات الحادة لأسعار الصرف تهدٌداً 
 والاستثمار قاطرة للنمو الاقتصادي.

ضرورة الاستعانة بنموذا التكامل المشترك فيً تحلٌيل العلاقيات الاقتصيادٌة فيً الدراسيات التطبٌقٌية  -4
المسييتقبلٌة، كونييه ٌفسيير طبٌعيية العلاقيية واتجاههييا بييٌن المتغٌييرات الاقتصييادٌة فييً الأجييل القصييٌر 

، ممييا ٌزٌييد ميين دقيية النتييائج وإمكانٌيية الاسييتفادة منهييا ميين لييدن خبييراء الاقتصيياد وصييانعً والطوٌييل
 السٌاسة الاقتصادٌة.

متغٌرات الاقتصياد الكليً مختلف العلاقة بٌن  دراسةترمً إلى  تمهد هذه الدراسة لجهود أوسع نطاقاً  -5
اسيات اقتصيادٌة ناجعية ، لغيرض المسياعدة فيً رسيم سٌالنامٌيةفيً البليدان واسواق الاوراق المالٌية 

 .والمالً تحقق الاستقرار والنمو الاقتصادي
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The Impact of Exchange Rate Fluctuations on the Behavior of the 

Stock Markets in the Turkish Economy 
 

Abstract 
             A discussion about the repercussions of the exchange rate on the 

behavior of stock markets became one of the basic principles of financial 

economics. The Istanbul Stock Exchange , considered  one of the fastest financial 

markets growing in the region, driven by solid economic activity, for a 

diversified economy  which classified as one of the the fastest growing economies 

in the world. However, the aforementioned market witnessed sharp fluctuations 

in the past few months, coinciding with the continuous fluctuations in the 

exchange rate of the Turkish lira, posing a serious challenge to the economic and 

investment environment in a country where the volume of trade, tourism and 

investment serves as a locomotive for economic growth. This research adopted 

statistical methods in modern measuring economic relations, using the 

methodology Johansen integration and Granger causality, to study the nature 

and direction of the dynamic relationship between the exchange market and the 

stock market in Turkish economy for the period( 2000 - 2012), in order to take 

actions and measures necessary to reduce the deterioration and volatility 

Continuous in Turkey Stock Exchange performance of securities on the one 

hand, and the relative stability in the exchange rate movement of the Turkish 

lira on the other. The results of the assessment revealed the presence of a 

statistically significant relationship between the exchange rate of the Turkish lira 

and the stock price index during the study period. As Granger test pointed out 

that the causal relationship is heading from exchange rates to stock prices. 

 

Keywords: Stock Market, Foreign Exchange Market, Co-integration, Granger 

causality, Turkish Economy. 


