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دراسة مقارنة لتأثير تغيرات سعر الصرف على المؤشرات المالية الإسلامية والتقليدية 
 على مستوى الأسواق المالية الناشئة

 يعقوبي محمد                                 04/06/2181/تاريخ القبول:  2182-10-07تاريخ الارسال:  
العلاقة بين سعر الصرف كمتغير مستقل وقيم الدؤشرات  إلى إبراز دراسةال تهدفملخص: 

وقد قمنا بتقدير العلاقة القياسية بين . الدالية الإسلامية والدؤشرات الدالية التقليدية كمتغيرات تابعة
لعا; بورصة اندونيسيا وبورصة سنغافورة خلال الفتًة  ناشئتينبورصتين الدتغيرين بالتطبيق على 

بتغيرات أسبوعية في كليهما، وقد توصلنا في الأخير إلى الدؤشرات الدالية  3122-3127
 الإسلامية ىي أكثر مقاومة لتغيرات أسعار الصرف من الدؤشرات الدالية التقليدية.

 .الإسلامية، الدؤشرات الدالية التقليدية، سعر الصرف، البورصات الناشئةالدؤشرات الدالية  الكلمات المفتاحية:
 

Summary: this study aims to show the relationship between the exchange 

rate as an independent variable and values of Islamic and traditional 

financial indices as dependent variables. We estimated the empirical 

relationship between the two variables among two emerging stock 

exchanges, which are: the Indonesian stock exchange and the Singaporean 

stock exchange, and we found that the Islamic indices are more resilient to 

changes in exchange rates than traditional indices. 

Keywords: Islamic financial indices, traditional financial indices, 

exchange rate, emerging markets. 

 

Résumé: cette étude vise à montrer la relation entre le taux de change 

comme une variable indépendante et les valeurs des indices financiers 

islamiques et traditionnels comme des variables. Nous avons estimés la 

relation empirique entre les deux variables au niveau des deux bourses 

émergentes, à savoir: la bourse de l'Indonésie et la bourse de Singapour, et 

nous avons trouvé que les indices islamiques sont plus résistants aux 

changements des taux de change par rapport aux indices traditionnels. 

Mots clés: les indices financiers islamiques, les indices financiers 

traditionnels, le taux de change, les bourses émergentes. 
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 أولا: مقدمة
قد تبوأت الأسواق الدالية مكانة ىامة في الاقتصاد، وأصبحت تلعب دورا فاعلا فيو يساعد ل

على توفير التمويل لقطاعاتو وتسهيل تداول الكتلة النقدية وأدوات الدين والدلكية بين الدتعاملين 
 واق ىو الدعلومة وطبيعتها ووزنهاالاقتصاديين. ونتيجة لأن أساس ولزرك وموجو التعامل في الأس

ق العالم يتخوفون وكيفية تلقيها وتحليلها، فقد أصبح الدتعاملون في الأسواق الدالية في لستلف مناط
من أية تغيرات تطرأ على العناصر التي لذا علاقة بالتعامل في الأسواق الدالية المحلية والأجنبية، ومن 
ىذه العناصر سعر صرف العملة التي تحملها الأدوات الدالية الدستثمر فيها، وعلى  رأسها أسهم 

يؤثر مباشرة  بالارتفاع أو  الشركات الددرجة في السوق الدالية. فتغير سعر صرف عملة ما
الالطفاض على قيمة ىذه الأدوات الدالية بالنسبة لدثيلاتها أو بدائلها في الأسواق الدالية الأجنبية، 

 وىذا ما يؤدي إلى تغير ىيكل طلبها أو عرضها وىو ما لغر بالضرورة إلى تغير سعرىا المحلي. 
ورصات الفرصة للمستثمرين الدهتمين بالأدوات وتوفر الدؤشرات الدالية الإسلامية الددرجة في الب

الدالية الإسلامية من أجل تحقيق أرباح بعيدا عن الشبهات الاستثمارية التي تحتوي عليها الدؤشرات 
الدالية التقليدية، إلا أن مثلها مثل ىذه الأخيرة يمكن أن تتأثر بما يطرأ من تغيرات على أسعار 

 العملات في أسواق الصرف.
سنحاول من خلال ىذه الورقة دراسة مدى تأثر كل من الدؤشرات الدراسة:  إشكالية -1

الدالية الإسلامية والتقليدية على مستوى الأسواق الدالية الناشئة بتغيرات أسعار الصرفة، ولذلك 
 فقد جاءت صياغة إشكالية ىذه الدراسة كما يلي;

لإسلامية والتقليدية إلى أي مدى تؤثر تغيرات سعر الصرف على المؤشرات المالية ا
 المدرجة على مستوى البورصات الناشئة؟

ننطلق في ىذه الدراسة من فرضيتين أساسيتين، بحيث سنقوم  فرضيات الدراسة: -2
 باختبار صحتما من عدمها بناءا على النتائج الدتوصل إليها، وقد جاءت صياغتهما كما يلي;

 تختلف قوة واتجاه تأثير تغيرات سعر الصرف على الدؤشرات الدالية الإسلامية عن قوة  لا
 واتجاه تأثيره على الدؤشرات الدالية التقليدية؛
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  ترتبط كل من الدؤشرات الدالية الإسلامية والدؤشرات الدالية التقليدية بأسعار الصرف بعلاقة
 ية مرتفعة.تكامل مشتًك في الأجل الطويل عند مستويات معنو 

ومن أجل الوصول إلى إجابة على الإشكالية الدطروحة والتمكن من  منهج الدراسة: -3
فسوف نقوم بدراسة العلاقة بين سعر صرف الدوضوعة من عدمها، اختبار صحة الفرضيات 

العملة كمتغير مستقل ومؤشرات الأسواق الدالية الإسلامية والتقليدية كمتغيرات تابعة بمشاىدات 
تقدير في كل من اندونيسيا وسنغافورة، وىذا عن طريق  3127-3122أسبوعية خلال الفتًة 

ذج الالضدار الذاتي لفتًات الإبطاء الدوزعة على لظو  بالاعتماد العلاقة التوازنية في الددى الطويل
(auto-regressive distributed lag model ARDL). 

 
  ثانيا: الإطار النظري للدراسة

 . آلية انتقال آثار تغيرات أسعار صرف العملات إلى الأسواق المالية1
ترتبط قيمة الأوراق الدالية بالعرض والطلب عليها من طرف الدتعاملين في الأسواق الدالية،     

حيث يؤدي تغير العرض والطلب على الأوراق الدالية إلى تقلب قيمتها الجارية بفعل عدد كبير 
 .1جدا من العوامل ومن ألعها; أسعار صرف العملات، معدلات التضخم، أسعار الفائدة وغيرىا

ويختلف تأثير تغيرات أسعار الصرف على الأسواق الدالية على حسب اختلاف طبيعة العملات 
ومكانتها في سلة الددفوعات الدولية، وكذلك طبيعة الأسواق الدالية وكفاءتها، غير أن قناة انتقال 

 من خلال ىذا التأثير ىي نفسها بالنسبة لدعظم الأسواق. ويمكن النظر إلى آلية انتقال ىذا التأثير
 الشركات والدؤسسات أومن خلال الدستثمرين الأجنبيين.

تتأثر لستلف الشركات بالتغيرات التي تطرأ على : من خلال الشركات والمؤسسات. 1-1
سعر صرف العملة المحلية أو العملات الأجنبية إلغابا أو سلبا. فبالنسبة لشركة مصدرة، فإن 

عملة الأجنبية سوف يرفع من عوائدىا بسبب ارتفاع الطفاض قيمة العملة المحلية مقابل ال
متحصلاتها بالعملة الأجنبية عند تحويلها للعملة المحلية بمعدل مرتفع، وىذا ما يشجع الدستثمرين 

وبالتالي تصبح العلاقة  2على شراء أسهم الشركة أو على الأقل الاحتفاظ بما يملكونو منها.
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 قيمة العملة المحلية يؤدي إلى تحسن قيمة الورقة الدالية.عكسية بين الدتغيرين، حيث أن الطفاض 
ولكن إذا كانت الشركة تستورد الدواد الأولية من نفس الدولة الأجنبية أو الدول الأجنبية الأخرى، 
وارتفعت قيمة العملة الأجنبية، فإن الربح الدسجل من خلال الدبيعات يمكن أن يلغى بالاستيراد. 

عية الصافية للعملة بالنسبة للشركة لتوضيح الأثر الحقيقي عليها إثر تغير وعليو لغب معرفة الوض
سعر الصرف. وبالتالي فمن الصعب التأكد من أن ارتفاع أي عملة أجنبية أو أخرى سيكون لو 

 3أثر إلغابي على جميع الشركات، حيث يرتبط ىذا بالدوقع الجغرافي للشركاء )الزبائن والدوردين(.
أسعار البتًول وبشكل خاص خلال منتصف الثمانينيات إلى زيادة أرباح وقد أدى تدىور 

الشركات الصناعية الغربية ومن ثم ارتفاع عوائد أسهمها وبالتالي أسعار ىذه الأسهم في 
. وبالدثل، فقد عرفت معظم مؤشرات الأسواق الدالية لدول جنوب أوروبا )مثل إيطاليا، 4الأسواق

واضحا في منتصف التسعينات بسبب مشروع إنشاء الأورو الذي يلغي إسبانيا، البرتغال( تحسنا 
 5التغيرات الكبيرة في أسعار الصرف التي تعرفها أغلب ىذه الدول.

على عكس الدستثمرين المحليين، فإن الدستثمرين  :من خلال المستثمر الأجنبي .1-2
الأجنبيين يكونون أكثر عرضة لدخاطر تقلبات العملة المحلية، وقد يؤثر التغير في العملة المحلية 
بالإلغاب أو بالسلب على الدستثمرين الأجنبيين. وتكون العلاقة التي تعطي عائد الدستثمر 

 6الأجنبي )بالعملة الأجنبية( كما يلي;
                                           ….(1)   

 أو; 

                                     ………….(2)   TXG RRR  
 ; عائد السهم بالعملة الأجنبية. RG حيث;
RT   .عائد السهم بالعملة المحلية ; 

    RX(   عائد سعر الصرف بالتسمية الغير مباشرة ; ، ) الذي يمثل التغير
 في العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية.

St  عدد الوحدات من العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية في الزمن ;t. 
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يعطي العائد بالعملة  وعلى أساس التسمية الغير مباشرة، فإن الدعدل   
 سالب. RX، وإذا الطفضت قيمتها يصبح موجب  RXالمحلية، فإذا ارتفعت قيمتها يصبح 

وبالنسبة للمستثمرين الذين استثمروا، فإن الطفاض العملة المحلية بالنسبة للعملة الأجنبية     
(RX  .يؤدي إلى تحمل الدستثمر الأجنبي خسارة في عائد السهم بالعملة الأجنبية ،)سالب

قيمة العملة المحلية، فإنهم يتوجهون إلى  ونتيجة لتخوف الدستثمرين الأجنبيين من استمرار الطفاض
أسواق مالية أخرى لاستثمار أموالذم، وبالتالي يزيد العرض من الأسهم في السوق المحلية وىذا ما 
يؤدي إلى الطفاض قيمة السهم. وعليو فإنو من وجهة النظر ىذه، لصد أن العلاقة بين تغير سعر 

أما  اق الدالية ىي علاقة موجبة )في نفس الاتجاه(.صرف العملة المحلية والقيمة السوقية للأور 
لدستثمرين الذين لم يستثمروا أموالذم بعد، فإن الطفاض قيمة العملة قبل توظيف أموالذم يمكن أن ا

يمثل إمكانية جديدة للاستثمار في السوق الدالية. فالدستثمرون الأجنبيون يتوقعون أن قيمة العملة 
التالي يتوجهون للاستثمار في الأسهم الدصدرة في ىذه السوق وترتفع سوف ترتفع في الدستقبل، وب

العوائد بالتبعية. ومن وجهة النظر ىذه، لصد أن العلاقة بين قيمة العملة والقيمة السوقية للورقة 
 الدالية تصبح سالبة )عكسية(.

 لعلاقة بين سعر الصرف وأسعار الأوراق الماليةالتأصيل العلمي ل.  2   
دُرست العلاقة بين عوائد الأسهم وأسعار العملات من طرف العديد من الاقتصاديين،    

وقد كانت بعض ىذه الدراسات نظرية والبعض الآخر تطبيقية. ومن بين الدراسات النظرية لصد 
  ALDER" ، "آلدر  SERCU 1980"، "سيركو  SLONIK 1974دراسة "سلونيك 

ء الاقتصاديون أن خطر العملة يمثل عاملا "، حيث بين ىؤلاDUMAS  2:94دوماس "و
مهما في تفسير عوائد الأسهم، وبعبارة أخرى، فإن التغيرات على مستوى سوق الصرف سوف 
تؤثر على مداخيل الدؤسسات. وبالإضافة إلى الدراسات النظرية، فقد كانت ىناك العديد من 

وتغيرات أسعار الأسهم، مثل دراسة الدراسات التطبيقية لإثبات العلاقة بين تغيرات سعر الصرف 
 DE SENTIS and GERARD"، "ودوسانتوس وجيرارد 1975"دوماس وسلونيك 

" ، الذين بينوا أن خطر العملة يمثل متغيرا مفسرا للتغيرات في عوائد الأسهم. كذلك فقد 1998
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"،  LEVI 1994"، "لوفي  SHAPIRO 1975أكدت الأعمال التي قام بها "شابيرو 
" وآخرون، أن أسعار الصرف تؤثر على تنافسية الشركات  MARSTON 1998ون "مارست

  7وعلى أسعار أسهمها.
وىناك اتجاىين نظريين لتفسير العلاقة بين أسعار الأوراق الدالية وأسعار الصرف; الاتجاه الأول 

والذي يتجلى من خلال تأثير تغيرات سعر الصرف  ىو على الدستوى الجزئي )الاتجاه التقليدي(
، والاتجاه الثاني ىو على الدستوى الكلي )اتجاه على قيم الشركات المحلية والدتعددة الجنسيات

على أسعار الدنتجات المحلية، والذي يمكن قراءتو من خلال تأثير تغيرات سعر الصرف  المحفظة(
 8.وىو ما يؤثر على قيم الشركات في البورصة

 
 ثالثا: الإطار التطبيقي للدراسة

لضاول من خلال ىذا المحور معرفة التأثير الذي يتًكو تغير سعر الصرف على الدؤشرات الدالية 
الإسلامية من جهة والتقليدية من جهة أخرى في دولتين من أكبر الدول الإسلامية من حيث 

ىذه الدراسة لظوذج الالضدار الذاتي التطور الاقتصادي لعا اندونيسيا وسنغافورة. ونستخدم في 
( من أجل تقدير العلاقة التوازنية في الددى الطويل بين سعر ARDLلفتًات الإبطاء الدوزعة )

الصرف كمتغير مستقل ومؤشرين ماليين أحدلعا إسلامي والآخر تقليدي كمتغيرين تابعين على 
 .((2)الدواصفات الإحصائية لسلاسل الدتغيرات مبينة في الدلحق رقم ) مستوى كل بورصة

 تأثير تغير سعر الصرف على المؤشرات المالية الإسلامية والتقليدية في اندونيسيا .1
تعتبر بورصة اندونيسيا من أكبر البورصات الناشئة في العالم، وقد بدأت نشاطها سنة 

ي كان لظو السوق لزسوسا من جميع النواحي كعدد ، ومنذ بداية تسعينيات القرن الداض2:88
الشركات الدسجلة، وقيمة رأس مال السوق، وحجم التعامل، وعدد شركات الأوراق الدالية. وقد 

تريليون روبية، وبمعدل تداول  5983.8بـ;  3126قدرت رسملة السوق بنهاية الربع الرابع لسنة 
 9مليار ورقة. 4:.6د الأوراق الدتداولة بها يوميا; تريليون روبية، وبلغ معدل عد6.87يومي قيمتو 

 10وقد اختًنا لذذه الدراسة الدؤشرين الآتيين;
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; تم Jakarta Islamic Index (JII))مؤشر جاكرتا الإسلامي  المؤشر الإسلامي:
، من أجل مساعدة وتسهيل تعامل الشركات بما يتوافق مع 3111 جويلية 4تأسيسو بتاريخ 

قانون الشريعة الإسلامي. وىو لا يتضمن أوراق الشركات التي ترتبط أنشطتها بالدقامرة، الدضاربة 
والتمويل البنكي التقليدي، بالإضافة إلى الشركات التي تنتج أو توزع الدأكولات، مشروبات أو 

  3124ديسمبر  2فق مع القيم الإسلامية، وتضمن الدؤشر إلى غاية مواد ضارة والتي لا تتوا
 ( شركة متاجرة. 41ثلاثون )

ىو مؤشر سوقي للأسهم مدرج ببورصة اندونيسيا يضم  ;LQ45; مؤشر المؤشر التقليدي
شركة من حيث  71شركة والتي لغب أن تتوفر فيها بعض الشروط مثل دخولذا ضمن أكبر  56

( شهر الداضية. وقد تضمن ىذا الدؤشر خلال الفتًة 23ول خلال الإثناعشر )الرسملة وقيم التدا
( شركة عاملة في الفلاحة، الصناعات القاعدية 56خمس وأربعون ) 3124جوان  -فيفري

 والكيميائية، السلع الغذائية، القطاع الدالي، ...الخ. 
 : JIIالعلاقة بين تغيرات سعر صرف الروبية الاندونيسية ومؤشر  دراسة .1-1

يمثل الشكل الدوالي التغيرات الأسبوعية لسعر صرف الروبية الاندونيسية بالنسبة للدولار 
 ; 3127-3122خلال الفتًة  JIIالأمريكي ولقيمة مؤشر 

التغيرات الأسبوعية لسعر صرف الروبية الاندونيسية مقابل الدولار (: 1الشكل رقم )
 ;3127-3122تًة الإسلامي خلال الف JIIالأمريكي وقيمة مؤشر 

 
إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي بالنسبة لسعر الصرف والإحصائيات  منالمصدر: 

 .JIIالأسبوعية لبورصة اندونيسيا بالنسبة لدؤشر 
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تتحرك في اتجاىين  JIIخلال ىذا الشكل أن قيم الروبية الاندونيسية ومؤشر  منيلاحظ 
متماثلين تقريبا على طول فتًة الدراسة، إلا أن الدلاحظ أن سعر الروبية أكثر استقرارا من قيم 

 الدؤشر الإسلامي.
 ( تقدير العلاقة بين سعر صرف الروبية الاندونيسيةIRP مقابل الدولار الأمريكي )

 كمتغير تابع:  JIIكمتغير مستقل وقيم مؤشر 
على طول  JIIالاستقرارية لسلسلتي سعر صرف الروبية الاندونيسية وقيم مؤشر بعد دراسة 

مستقرة بعد إجراء الفروق من الدرجة الأولى، في  IRPوجدنا أن سلسلة  3127-3122الفتًة 
اتضح  eviews9ىي مستقرة عند الدستوى. وبعد التقدير باستعمال برنامج  JIIحين أن سلسلة 

بطاء للمؤشر الإسلامي وبدون أية فتًة إبطاء لسعر الصرف أي  أن  النموذج أخذ فتًتي إ
ARDL(2,0)((3)الدلحق رقم ) ، وقد جاءت النتائج كما ىي لشثلة كما يلي; 

المتغير 
 التابع

المتغير 
 المستقل

 الثابت
معامل المتغير 

 المستقل
 

معامل المتغير 
التابع لفترة 
 واحدة  

معامل المتغير 
 التابع لفترتين

 قيمة
 Fإحصائية 

معامل 
 التحديد

الدؤشر 
الإسلامي 

(JII) 

سعر 
الصرف 

(DIRP) 

33.48 
(1.1681) 

-0.059047 
(1.1111) 

0.813480 
(0.0000) 

0.143269 
(0.0101) 

638.4333 
(1.1111) 

 
%87.8 

يلاحظ من خلال نتائج تقدير النموذج أن العلاقة بين الدتغيرين ىي علاقة عكسية، بحيث  
في الاتجاه   JIIكلما تغيرت الفروق في سعر صرف الروبية بوحدة واحدة تغيرت قيمة مؤشر 

وحدة، إضافة إلى ىدا نلاحظ أن الدؤشر الإسلامي يتأثر طرديا   0.059047;  الدعاكس بـ
، وىذا يعني  1.989بقيمو للفتًتين السابقتين. كما يتبين من الجدول أن معامل التحديد يساوي 

من قيم الدؤشر الإسلامي، وىي درجة تحديد  %98.9أن تغير سعر الصرف يمكن من تفسير 
لاحظ أن جميع معلمات النموذج ذات معنوية إحصائية عند مرتفعة من الناحية الإحصائية. كما ن

، ماعدا معلمة الثابت، إضافة إلى أن قيمة إحصائية فيشر ىي أكبر من %6مستوى معنوية 
 القيمة الجدولية، وبالتالي يمكن التأكد من الدعنوية الكلية للنموذج.
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 unrestricted error correcionومن خلال تقدير لظوذج تصحيح الخطأ غير الدقيد )

model UECM ;وىو ما يمكننا -1.154362( وجدنا أن معامل تصحيح الخطأ يساوي ،
من الحصول على معامل الأثر طويل الأجل للمتغير الدستقل، وعليو فقد جاءت العلاقة طويلة 

 ;((4)الدلحق رقم ) الأجل بين سعر صرف الروبية وقيم الدؤشر الإسلامي كما يلي
 معامل المتغير المستقل الثابت معامل تصحيح الخطأ المتغير المستقل المتغير التابع

الدؤشر الإسلامي 
(JII) 

سعر الصرف 
(DIRP) 

-0.043251 
(1.162:) 

628.4 
(1.1111) 

-1.365207 
(1.1781) 

في  %6ويلاحظ من خلال نتائج التقدير أن معلمة الثابت ىي معنوية عند مستوى معنوية 
  حين لا تتحقق معنوية الدتغير الدستقل عند ىذا الدستوى.
، فقد F" اعتمادا على إحصائية waldواستنادا إلى اختبار الحدود باستخدام اختبار "والد 

، وىو ما يشير إلى عدم التأكد من وجود علاقة 5.461910تبين لنا أن قيمة ىذه الأخيرة ىي 
)الدنطقة الحرجة(، في  %6لدتغير الدستقل عند مستوى معنوية تكامل مشتًك بين الدتغير التابع وا

 ، مثلما ما ىو موضح%21حين يمكن التأكد من تحقق ىذه العلاقة عند مستوى معنوية 
 ;((5)الدلحق رقم )

 I(0)قيمة الحد الأدنى  I(1)قيمة الحد الأعلى  مستوى المعنوية Fقيمة 

5.461910 

10% 4.78 4.04 
5% 5.73 4.94 

2.5% 6.68 5.77 
1% 7.84 6.84 

وتشير نتائج اختبارات البواقي إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي لذا، ولكن بالدقابل لم يتحقق 
 تجانس التباين بينها، كما ىو موضح فيما يلي;

 اختبار تجانس تباين البواقي (LM Test)ختبار الارتباط التسلسلي للبواقيا
 F ;1.873:58 (1.1148)إحصائية  F ;1.873:58 (1.5784)إحصائية 

 LQ45العلاقة بين تغيرات سعر صرف الروبية الاندونيسية ومؤشر  دراسة .1-2
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يمثل الشكل الدوالي التغيرات الأسبوعية لسعر صرف الروبية الاندونيسية بالنسبة للدولار 
 ; 3127-3122خلال الفتًة  LQ45الأمريكي ولقيمة مؤشر 

التغيرات الأسبوعية لسعر صرف الروبية الاندونيسية مقابل الدولار (: 2الشكل رقم )
 ;3127-3122التقليدي خلال الفتًة  LQ45الأمريكي وقيمة مؤشر 

 
إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي بالنسبة لسعر الصرف والإحصائيات  منالمصدر: 

 .LQ45الأسبوعية لبورصة اندونيسيا بالنسبة لدؤشر 
تتغير في اتجاىين  LQ45( أن قيم سعر صرف الروبية ومؤشر 3يتبين من خلال الشكل رقم )

ذبذبات في قيمو خلال فتًة الدراسة، كان أكبرىا شهد ت LQ45متشابهين تقريبا، إلا أن مؤشر 
 ، والذي تقابل مع ارتفاع لشاثل تقريبا في سعر الصرف.3126الالطفاض الذي عرفو في نهاية سنة 

  تقدير العلاقة بين سعر صرف الروبية الاندونيسية مقابل الدولار الأمريكي كمتغير
 كمتغير تابع:  LQ45مستقل وقيم مؤشر 

وجدنا  3127-3122على طول الفتًة  LQ45الاستقرارية لسلسلة قيم مؤشر بعد دراسة 
اتضح أن النموذج أخذ  eviews9أنها مستقرة عند الدستوى. وبعد التقدير باستعمال برنامج 

، وقد ARDL(2,0)فتًتي إبطاء للمؤشر التقليدي وبدون أية فتًة إبطاء لسعر الصرف أي  
 ;((3م ))الدلحق رق جاءت النتائج كما يلي
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 الثابت
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الدؤشر 
التقليدي 

(LQ45) 

سعر الصرف 
(DROP) 

39.88 
(1.153:) 

-0.081147 
(1.1111) 

0.824788 
(0.0000) 

0.13043 
(0.0169) 

677.367 
(1.1111) 

99.5
% 

يلاحظ من خلال نتائج تقدير النموذج أن العلاقة بين الدتغيرين ىي علاقة عكسية، بحيث  
في الاتجاه  LQ45كلما تغيرت الفروق في سعر صرف الروبية بوحدة واحدة تغيرت قيمة مؤشر 

وحدة، إضافة إلى ىدا نلاحظ أن الدؤشر التقليدي يتأثر طرديا بقيمو   0.081147; الدعاكس بـ
، وىذا يعني أن  1.995للفتًتين السابقتين. كما يتبين من الجدول أن معامل التحديد يساوي 

، وىي درجة تحديد مرتفعة %99.5بدرجة  لتقليديسعر الصرف يمكن من تفسير قيمة الدؤشر ا
حظ أن جميع معلمات النموذج ذات معنوية إحصائية عند من الناحية الإحصائية. كما نلا

، إضافة إلى أن قيمة إحصائية فيشر ىي أكبر من القيمة الجدولية، وبالتالي %6مستوى معنوية 
 يمكن التأكد من الدعنوية الكلية للنموذج.

 unrestricted error correcionومن خلال تقدير لظوذج تصحيح الخطأ غير الدقيد )
model UECM ;وىو ما يمكننا 0.044775-( وجدنا أن معامل تصحيح الخطأ يساوي ،

من الحصول على معامل الأثر طويل الأجل للمتغير الدستقل، وعليو فقد جاءت العلاقة طويلة 
 ;((4)الدلحق رقم ) الأجل بين سعر الصرف وقيم الدؤشر التقليدي كما يلي

 معامل المتغير المستقل الثابت تصحيح الخطأ معامل المتغير المستقل المتغير التابع
الدؤشر التقليدي 

(LQ45) 
 سعر الصرف

(DIRP) 
-0.044775 

(0.0384) 
642.741519 

(0.0000) 
-1.812331 

(0.0499) 
ويلاحظ من خلال نتائج التقدير أن كلا من معلمة الثابت والدتغير الدستقل لعا معنويتان عند 

 .%6مستوى معنوية 
، فقد F" اعتمادا على إحصائية waldإلى اختبار الحدود باستخدام اختبار "والد  واستنادا

، وىو ما يؤكد وجود علاقة تكامل مشتًك بين 5.865991تبين لنا أن قيمة ىذه الأخيرة ىي 
 ;(5)الدلحق رقم ) ، مثلما ما ىو موضح فيما يلي%6الدتغير التابع والدستقل عند مستوى معنوية 

 I(0)قيمة الحد الأدنى  I(1)قيمة الحد الأعلى  المعنوية مستوى Fقيمة 
 5.865991 10% 4.78 4.04 



 (2181)جوان  81العدد  – 2لجامعة البليدة مجلة الأبحاث الاقتصادية 
 

-758- 
 

5% 5.73 4.94 
2.5% 6.68 5.77 
1% 7.84 6.84 

وتشير نتائج اختبارات البواقي إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي لذا، ولكن بالدقابل لم يتحقق 
 الدوالي;تجانس التباين بينها، كما ىو موضح في الجدول 

 اختبار تجانس تباين البواقي (LM Testاختبار الارتباط التسلسلي للبواقي )
 F ;3.610738 (0.0139)إحصائية  F ;0.812330 (0.4449)إحصائية 

 تأثير تغير سعر الصرف على المؤشرات المالية الإسلامية والتقليدية في سنغافورة .2
البورصات الناشئة في العالم، وقد بدأت نشاطها تعتبر بورصة سنغافورة ىي الأخرى من أىم 

 ،$Sمليار  23.2:بـ;  3127، وقد قدرت رسملة السوق بنهاية شهر أكتوبر 2:84 سنة
وقد اختًنا  11ورقة. 760وبلغ عدد الأوراق الدقيدة بها ، $Sمليار  19.6وبحجم تداول قيمتو; 

 لذذه الدراسة الدؤشرين الآتيين;
  الإسلاميالمؤشر: FTSE SGX Asia Shariah 100 Index : تم تطويره من طرف

وبورصة سنغافورة، ويشير إلى أداء أسهم شركات في منطقة آسيا المحيط الذادي  FTSEلرموعة 
التي تتوافق نشاطاتها مع قانون الشريعة الإسلامية، بحيث تكون ىذه النشاطات بعيدة عن 

اد التبغ والكحول، صناعة الأسلحة، الدنتجات عمليات التمويل البنكي التقليدي، إنتاج وتوزيع مو 
 61شركة يابانية وأكبر  61الدرتبطة بلحم الخنزير وعمليات الدقامرة والدضاربة. ويضم الدؤشر أكبر 

 12شركة من سنغافورة، كوريا وىونغ كونغ.
 التقليدي: المؤشر Strait Times Index (STI) : كمؤشر يضم   2:77تم إنشاؤه سنة

من حيث الرسملة في البورصة، ويقارب أداؤه أداء الدؤشرات العالدية الدعروفة مثل شركة  41أىم 
 13".51"داو جونز" و "داكس" و "كاك

 : FSAS100العلاقة بين تغيرات سعر صرف الدولار السنغافوري ومؤشر  دراسة .2-1
يمثل الشكل الدوالي التغيرات الأسبوعية لسعر صرف الدولار السنغافوري بالنسبة للدولار 

 ; 3127-3122خلال الفتًة  FSAS100الأمريكي ولقيمة مؤشر 
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التغيرات الأسبوعية لسعر صرف الدولار السنغافوري مقابل الدولار (: 3الشكل رقم )
 ;3127-3122تًة الإسلامي خلال الف FSAS100الأمريكي وقيمة مؤشر 

 
إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي بالنسبة لسعر الصرف وإحصائيات  منالمصدر: 

 .FSAS100بورصة سنغافورة بالنسبة لدؤشر 
من خلال ىذا الشكل أن قيم الدتغيرين تتقلب تارة في اتجاه واحد، وتارة أخرى في  يلاحظ

اتجاىين متعاكسين، لشا يعني أن العلاقة بينهما غير واضحة بدرجة كبيرة، وىو ما سنستوضحو من 
 خلال تقدير العلاقة القياسية بينهما.

  تقدير العلاقة بين سعر صرف الدولار السنغافوري مقابل الدولار الأمريكي كمتغير
 كمتغير تابع:  FSAS100مستقل وقيم مؤشر 

، وجدنا أن 3127-3122لسلسلتي الدتغيرين على طول الفتًة  بعد دراسة الاستقرارية
سلسلة سعر صرف الدولار السنغافوري تستقر بعد إجراء الفروق الأولى ،  أما سلسلة قيم مؤشر 

FSAS100  ىي مستقرة عند الدستوى. وبعد التقدير باستعمال برنامجeviews9  اتضح أن
بدون أية فتًة إبطاء لسعر الصرف أي  النموذج أخذ فتًتي إبطاء للمؤشر الإسلامي و 

ARDL(2,0)((3)الدلحق رقم ) ، وقد جاءت النتائج كما ىي لشثلة فيما يلي; 
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الدؤشر 
الإسلامي 

FSAS100 

سعر 
الصرف 

(DSID) 

480.4378 
(0.0014) 

174.1594 
(0.8247) 

0.559400 
(0.0000) 

0.344281 
(0.0000) 

313.5816 
(1.1111) 89.13% 

يلاحظ من خلال نتائج تقدير النموذج أن العلاقة بين الدتغيرين ىي علاقة طردية، بحيث كلما 
 FSAS100تغيرت الفروق في سعر صرف الدولار السنغافوري بوحدة واحدة تغيرت قيمة مؤشر 

وحدة، إضافة إلى ىدا نلاحظ أن الدؤشر الإسلامي يتأثر   174.1594;  في الاتجاه نفسو بـ
،  1.8913طرديا بقيمو للفتًتين السابقتين. كما يتبين من الجدول أن معامل التحديد يساوي 

من قيم الدؤشر الإسلامي، وىي درجة  %89.13وىذا يعني أن سعر الصرف يمكن من تحديد 
ظ أن جميع معلمات النموذج ذات معنوية تحديد مرتفعة من الناحية الإحصائية. كما نلاح

، ماعدا معلمة الدتغير الدستقل، إضافة إلى أن قيمة إحصائية %6إحصائية عند مستوى معنوية 
 فيشر ىي أكبر من القيمة الجدولية، وبالتالي يمكن التأكد من الدعنوية الكلية للنموذج.

 unrestricted error correcionومن خلال تقدير لظوذج تصحيح الخطأ غير الدقيد )
model UECM ;وىو ما يمكننا 0.096318-( وجدنا أن معامل تصحيح الخطأ يساوي ،

من الحصول على معامل الأثر طويل الأجل للمتغير الدستقل، وعليو فقد جاءت العلاقة الطويلة 
 ;((4)الدلحق رقم ) الأجل بين سعر الصرف وقيم الدؤشر الإسلامي كما يلي

 المتغير المستقل عالمتغير التاب
معامل تصحيح 

 الثابت الخطأ
معامل المتغير 

 المستقل
الدؤشر الإسلامي 

(FSAS100) 
سعر الصرف 

(DSID) 
-0.096318 

(0.0013) 
4988.0161 

(0.0000) 
1808.163180 

(0.8243) 
، %6ويلاحظ من خلال نتائج التقدير أن معلمة الثابت ىي معنوية عند مستوى معنوية 

 معلمة الدتغير الدستقل، والتي ليست لديها معنوية عند ىذا الدستوى.على عكس 
، فقد F" اعتمادا على إحصائية waldواستنادا إلى اختبار الحدود باستخدام اختبار "والد 

، وىو ما يشير إلى عدم التأكد من وجود 5.657180 تبين لنا أن قيمة ىذه الأخيرة ىي 
)الدنطقة الحرجة(، في  %6تابع والدستقل عند مستوى معنوية علاقة تكامل مشتًك بين الدتغير ال
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الدلحق  ، مثلما ما ىو موضح%21حين يمكن التأكد من تحقق ىذه العلاقة عند مستوى معنوية 
 ;((5رقم )

 I(0)قيمة الحد الأدنى  I(1)قيمة الحد الأعلى  مستوى المعنوية Fقيمة 

  5.657180 

10% 4.78 4.04 
5% 5.73 4.94 

2.5% 6.68 5.77 
1% 7.84 6.84 

وتشير نتائج اختبارات البواقي إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي لذا، بالإضافة إلى تحقق تجانس 
 التباين بينها، كما ىو موضح في الجدول الدوالي;

 اختبار تجانس تباين البواقي (LM Testاختبار الارتباط التسلسلي للبواقي )
 F ;1.884284 (0.1326)إحصائية  F ;0.453497 (0.6359)إحصائية 

 :STIالعلاقة بين تغيرات سعر صرف الدولار السنغافوري ومؤشر  دراسة .2-2
يمثل الشكل الدوالي التغيرات الأسبوعية لسعر صرف الدولار السنغافوري بالنسبة للدولار 

 ; 3127-3122خلال الفتًة  STIالأمريكي ولقيمة مؤشر 
التغيرات الأسبوعية لسعر صرف الدولار السنغافوري مقابل الدولار (: 4الشكل رقم )

 ;3127-3122التقليدي خلال الفتًة  STIالأمريكي وقيمة مؤشر 

 
إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي بالنسبة لسعر الصرف وإحصائيات  منالمصدر: 

 .STIبورصة سنغافورة بالنسبة لدؤشر 
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( يتضح لنا أن قيم الدتغيرين تتذبذب في اتجاىات لستلفة، ولذلك 5خلال الشكل رقم )من 
تظهر العلاقة بينهما مرة عكسية ومرة أخرى طردية، وعليها يمكننا التأكد من الاتجاه الصحيح 

 للعلاقة من خلال التقدير القياسي.
 لأمريكي كمتغير تقدير العلاقة بين سعر صرف الدولار السنغافوري مقابل الدولار ا

 كمتغير تابع:  STIمستقل وقيم مؤشر 
، وجدنا أن 3127-3122بعد دراسة الاستقرارية لسلسلتي الدتغيرين على طول الفتًة 

ىي مستقرة بعد إجراء الفروق الأولى. وبعد التقدير باستعمال برنامج  STIسلسلة قيم مؤشر 
eviews9 ر التقليدي وبدون أية فتًة إبطاء اتضح أن النموذج أخذ ثلاث فتًات إبطاء للمؤش

)الدلحق رقم  ، وقد جاءت النتائج كما ىي لشثلة فيما يليARDL(3,0)لسعر الصرف أي  
(3)); 

المتغير 
 التابع

المتغير 
 المستقل

معامل المتغير  الثابت
 المستقل

معامل المتغير 
التابع لفترة 

 واحدة

معامل المتغير 
 التابع لفترتين

معامل المتغير 
ثلاث التابع ل

 فترات

قيمة 
إحصائية 

F 

معامل 
 التحديد

الدؤشر 
الإسلامي
DSTI 

سعر 
الصرف 

(DSID) 

-2.2601 
(0.6550) 

-999.1801 
(0.0212) 

-0.384033 
(0.0000) 

-0.1741 
(0.0077) 

-0.1373 
(0.0244) 

11.813
9 

(1.1111
) 

26.3% 

يلاحظ من خلال نتائج تقدير النموذج أن العلاقة بين الدتغيرين ىي علاقة عكسية، بحيث  
كلما تغيرت الفروق في سعر صرف الدولار السنغافوري بوحدة واحدة تغيرت الفروق في قيمة 

وحدة، إضافة إلى ىدا نلاحظ أن الدؤشر   999.1801; في الاتجاه الدعاكس بـ STIمؤشر 
سيا بقيمو للفتًات الثلاثة السابقة. كما يتبين من الجدول أن معامل التحديد التقليدي يتأثر عك

من قيمة الدؤشر  %26.3، وىذا يعني أن سعر الصرف يمكن من تحديد  1.263يساوي 
التقليدي، وىي درجة تحديد منخفضة من الناحية الإحصائية. كما نلاحظ أن جميع معلمات 

، ماعدا معلمة الثابت، إضافة إلى أن %6توى معنوية النموذج ذات معنوية إحصائية عند مس
قيمة إحصائية فيشر ىي أكبر من القيمة الجدولية، وبالتالي يمكن التأكد من الدعنوية الكلية 

 للنموذج.
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 unrestricted error correcionومن خلال تقدير لظوذج تصحيح الخطأ غير الدقيد )

model UECM ) وىو ما يمكننا 0.096318-يساوي; وجدنا أن معامل تصحيح الخطأ ،
من الحصول على معامل الأثر طويل الأجل للمتغير الدستقل، وعليو فقد جاءت العلاقة الطويلة 

 ;((4)الدلحق رقم ) الأجل بين سعر صرف وقيم الدؤشر التقليدي كما يلي
 المتغير المستقل معامل الثابت معامل تصحيح الخطأ المتغير المستقل المتغير التابع
الدؤشر الإسلامي 

(DSTI) 
سعر الصرف 

(DSID) 
-1.695499 

(0.0000) 
-1.33302 

(0.6548) 
-589.313223 

(0.0213) 
ويلاحظ من خلال نتائج التقدير أن كلا من معلمة الثابت ليست معنوية عند مستوى معنوية 

 إحصائية عند ىذا الدستوى.، على عكس معلمة الدتغير الدستقل، والتي لديها معنوية 6%
، فقد F" اعتمادا على إحصائية waldواستنادا إلى اختبار الحدود باستخدام اختبار "والد 

، وىو ما يؤكد وجود علاقة تكامل مشتًك بين 78.68938 تبين لنا أن قيمة ىذه الأخيرة ىي 
 ;((5)الدلحق رقم ) ، مثلما ىو موضح فيما يلي%2الدتغير التابع والدستقل عند مستوى معنوية 

 I(0)قيمة الحد الأدنى  I(1)قيمة الحد الأعلى  مستوى المعنوية Fقيمة 

78.68938 

10% 4.78 4.04 
5% 5.73 4.94 

2.5% 6.68 5.77 
1% 7.84 6.84 

وتشير نتائج اختبارات البواقي إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي لذا، بالإضافة إلى تحقق تجانس 
 كما ىو موضح في الجدول الدوالي;  التباين بينها،

 اختبار تجانس تباين البواقي (LM Testاختبار الارتباط التسلسلي للبواقي )
 F ;2.006758 (0.0939)إحصائية  F ;0.376125 (0.6869)إحصائية 

 
 رابعا: الخاتمة
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تتغير أسعار صرف العملات في الأسواق كل لحظة، وىي بتغيراتها ىذه تؤثر على مراكز 
وأوضاع الدتعاملين، ولذلك يقوم الدتعاملون بالدراقبة الدستمرة لأسعار العملات التي تعنيهم من 

ي خلال تسوية مراكزىم اتجاىها بأقصى سرعة تفاديا لتزايد الخسائر. والأوراق الدالية مثلها مثل أ
أصل آخر تتأثر ىي الأخرى بتغيرات أسعار صرف العملات التي لذا علاقة بها، حيث كان ىذا 
ىو موضوع بحثنا فقد حاولنا في ىذه الدراسة إبراز التأثير الذي تتًكو تغيرات أسعار الصرف على 

 مؤشرات أسعار الأسهم. 
إلى لرموعة من النتائج من خلال الدراسة النظرية والتطبيقية تم التوصل : نتائج الدراسة .1

 يمكن بلورتها في النقاط التالية;
  لقد أثبتت الدراسات والتجارب الاقتصادية أن تغيرات أسعار صرف العملات تؤثر على

أسعار الأوراق الدالية، وقد يكون ىذا التأثير عن طريق الددخل الكلي أو عن طريق الددخل الجزئي.  
 ؛جنبييناتين لعا; الشركات والدؤسسات، والدستثمرين الأكما أن ىذا التأثير ينتقل من خلال قن

  من خلال تقدير العلاقة القياسية للمؤشرين الإسلاميين مع تغيرات أسعار الصرف في الدولتين
الددروستين لا حظنا أن سعر الصرف يؤثر باتجاه عكسي على تغيرات الدؤشر في بورصة اندونيسيا، 

 في سنغافورة باتجاه طردي؛ في حين يؤثر سعر الصرف على الدؤشر
  من خلال تقدير العلاقة القياسية للمؤشرين التقليديين مع تغيرات أسعار الصرف في الدولتين

الددروستين، توصلنا إلى أن سعر الصرف يؤثر باتجاه عكسي على تغيرات الدؤشر في كلا 
معامل التحديد أكثر من  البورصتين، إلا أن قوة التأثير في بورصة اندونيسيا ىي مرتفعة، حيث بلغ

، مدللة على %26، في حين تنخفض قيمتو على مستوى بورصة سنغافورة لتصل إلى 99%
 الطفاض قدرة تغيرات سعر الصرف على تحديد قيم الدؤشر التقليدي؛

  أثبتت دراسة العلاقة طويلة الأجل بين تغيرات سعري الصرف وقيم الدؤشرات الدالية الإسلامية
ندونيسية والسنغافورية، أن الدؤشرين الداليين الإسلاميين يرتبطان بعلاقة تكامل مشتًك والتقليدية الا

فقط في كلا الدولتين. في حين أن الدؤشرات  %21مع سعري الصرف عند مستوى معنوية 
بالنسبة  %6التقليدية ترتبط بعلاقة التكامل الدشتًك مع سعري الصرف عند مستوى معنوية 
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بالنسبة للمؤشر السنغافوري. وىو ما يمكننا من  %2وحتى عند مستوى  للمؤشر الاندونيسي،
التأكيد على أن الدؤشرات الدالية الإسلامية ىي أكثر قدرة على مقاومة تغيرات أسعار الصرف 

 مقارنة بالدؤشرات الدالية التقليدية.
إليها من الدراسة القياسية يمكننا الحكم على  من خلال النتائج الدتوصل: اختبار الفرضيات .2

 الفرضيات الدوضوعة كما يلي;
  بالنسبة للفرضية الأولى الخاصة باتجاه وقوة تأثير سعر الصرف على الدؤشرات الإسلامية واتجاىو

وقوتو على الدؤشرات التقليدية يمكننا القول أنها ليست صحيحة بصفة مطلقة وىو ما أثبتناه من 
 يجتين الرابعة والخامسة؛خلال النت

  بالنسبة للفرضية الثانية الدتعلقة بوجود علاقة تكامل مشتًك في الأجل الطويل بين سعر
الصرف والدؤشرات الإسلامية والتقليدية، فمن خلال منطوق النتيجة السادسة فلا يمكننا القبول 

 بصحتها الدطلقة.
رات الدالية الإسلامية في البورصات أن الدؤش القولوعليو فمن خلال ىذه الدراسة يمكننا 

، وذلك لدا تتمتع الدؤشرات الدالية التقليدية مقارنةالناشئة ىي أكثر مقاومة لتغيرات أسعار الصرف 
بو من لشيزات مبنية على أسس اقتصادية حقيقية وليست ولعية أو افتًاضية، لشا يعطيها القدرة 

 على مواجهة صدمات التقلبات الدفاجئة في الدتغيرات النقدية. 
 

 ملاحق الدراسة:
 المواصفات الإحصائية لسلاسل المتغيرات(: 1الملحق رقم )

 اندونيسيا

 

 سنغافورة
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 ARDLتقدير نموذج  (: 2الملحق رقم )

 ااندونيسي
 المؤشر الإسلامي

 
 المؤشر التقليدي

 

 سنغافورة
 المؤشر الإسلامي

 
 المؤشر التقليدي

 
 تقدير العلاقة في الأجل الطويل(: 3الملحق رقم )

 سنغافورة اندونيسيا
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 المؤشر الإسلامي

 
 المؤشر التقليدي

 

 المؤشر الإسلامي

 
 التقليدي المؤشر

 
 اختبار الحدود(: 4الملحق رقم )

 اندونسيا
 المؤشر الإسلامي

 سنغافورة
 المؤشر الإسلامي
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 المؤشر التقليدي

 

 
 المؤشر التقليدي
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