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 تأثير خطر الصرف على قيمة الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية
 دراسة قياسية على عينة من الشركات في الدول الناشئة

 1جامعة سطيف  زيات عادل أ.
  الملخص:
لة تقلباوت أسعاور الصرف لقيمة أسهم الشركاوت المتدال قة التي تربط عرض العلا المقاو اول  يح

عرض ، من خلا  4002الى  4002لفترة الممتدة من في سوق الارلاق الماولية لبعض الدل  الناوشئة ل
الإطاور النظري للموضوع ثم محاوللة اثباوته تجريبياو باوستخدام نموذج الانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاونس 

من أسهم  %42د تطبيق هذا النموذج خلصت الدراسة الى ان نسبة تفوق تباوين الأخطاوء المعمم. بع
الشركاوت هذه من  %59أكثر من المؤسساوت في الدل  الناوشئة تتأثر بتقلباوت أسعاور الصرف، لأن 

اون الدراسة ، الى جاونب ذلك فتتأثر قيمتهاو سلباو باولتغيرات في أسعاور الصرف %59عند مستوى ثقة 
ة بين القطاوع الذي تنتمي إليه الشركة لدرجفرلق ذات دلالة إحصاوئية لم تتمكن من اثباوت لجود 

 .التأثر باولتغيرات في أسعاور الصرف
ار الذاتي نموذج الانحد الدل  الناوشئة، تقلباوت أسعاور الصرف، عوائد الأسهم،الكلمات المفتاحية: 

 المشرلط بعدم تجاونس الأخطاوء المعمم. 
Résumé : 

Cet article essaye de présenter les interactions et les liens qui existent entre 

la volatilité des taux de change et la valeur des actions négociées sur le marché 

financier de certains pays émergents pour la période 2004-2013. L’objectif de 

ce travail est donc de présenter théoriquement cette relation, puis examiner 

empiriquement son existence en utilisant le model GARCH "Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity". Les résultats empiriques 

montrent que 74% des entreprises présentent une sensibilité significative aux 

fluctuations du taux de change sur la période de l’étude. Les résultats montrent 

également que la dépréciation (appréciation) de la monnaie nationale affecte 

négativement (positivement) les actions des entreprises cotées en bourse. Enfin, 

l’étude n’a pas pu confirmer l’existence d’une différence significative par 

rapport à l’impact du secteur d’activité de l’entreprise sur l’exposition au risque 

de change. 

Mots clés : volatilité des taux de change, rendement des actions, pays 

émergents, modèle GARCH. 
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 0542أضحت التقلباوت المستمرة في أسعاور الصرف بعد انهياور نظاوم بريتن للدز سنة  المقدمة:-1
 تستقطب اهتماوم الباوحثين لالأكاوديميين إضاوفة الى المستثمرين، بسبب انعكاوسهاو المباوشر على التدفقاوت

لية، لهي مشكلة اوالنقدية المتوقعة لتأثيرهاو على القيمة السوقية للأسهم المتداللة في سوق الألراق الم
قد تؤدي إماو الى تآكل العوائد الماولية الناوتجة عن الاستثماور في هذا السوق أل زياودتهاو بحسب التغير 

للتحديد هذه العلاقة استخدم الأكاوديميين  الملاحظ على سعر الصرف لالعلاقة التي تربطه مع الأسهم.
الى جاونب  شترياوت باولعملة الأجنبيةمثل حجم المبيعاوت لالمعدة طرق بدأت بإدراج بعض المتغيرات 

طريقة ستخدام ، ثم بدأت الأبحاوث في االتدفقاوت النقدية للشركاوتسعر الصرف لتحديد تأثيرهاو على 
وبة الحصو  على بسبب صعتعتمد على تحديد السعر السوقي لسهم المؤسسة كتقريب لقيمتهاو  اخرى

لأصبح  او.هتناوللت هذه الدراسة عدد كبير منخصوصاو إذا المعطياوت لالبياوناوت المتعلقة باولشركاوت 
تقديره على عبر ر يم لفقاو للمنهج الجديد ةتحديد تأثير التغيرات في أسعاور الصرف على هذه القيم

 ساوسيةحأن التعرض لخطر الصرف يتحدد على أساوس ، انطلاقاو من ذلك يمكن اعتباور قيمة المؤسساوت
لخطي ا  يمكن تقديرهاو عن طريق علاقة الانحدارلتغيرات في أسعاور الصرف، لالتيشركاوت لقيمة ال

كل يصبح ، لبهذا الشالبسيط ال المتعدد )بإدراج عوائد مؤشر السوق كمتغير مستقل في النموذج(
لرغم  .التعرض لخطر الصرف عباورة عن التغير الذي يحدث في قيمة المؤسسة نتيجة لتغير سعر الصرف

ف، الا التي تربط قيمة المؤسسة باولتقلباوت في أسعاور الصر قدرة النموذج الساوبق على تحديد العلاقة 
ان بعض الفرضياوت المرتبطة باوستقلالية أخطاوء النموذج لثباوت التباوين لا يمكن إثباوتهاو في بياوناوت 

بنموذج 0591في سنة  Bollerslevل 0594 عاوم Engle، لهذا جاوءت أبحاوث السلاسل الزمنية
التباوين  قياوسالانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاونس تباوين الأخطاوء المعمم، لالذي يمكن من خلاله 

او لالتنبؤ باولتقلباوت اللاحقة اعتماودا على المعد  الموزلن لبياوناوت التقلباوت التاوريخية الساوبقة، مضاوفاو إليه
اوريخية  يوظف معدلات العاوئد التالعنصر غير المتوقع للتقلب في العاوئد اليومي. أي أن النموذج 

كمجموعة معلوماوت تستخدم للتنبؤ باولتباويناوت اللاحقة، ليفترض أن التنبؤ بتقلب الأسعاور في السوق 
يستنبط باولقياوس النسبي لرد فعل كل مدة زمنية في استجاوبتهاو للمشاوهدات الجديدة في عوائد السهم، 

ة اللاحقة. ت الساوبقة لعلى مربع خطأ التوقع للمدأي أن تباوين العاوئد في كل مدة يعتمد على التباويناو
زة المستندة بين تقديرات التقلب الساوبقة لالتقديرات غير المنحاو كفئةلذا فإنه يجمع بطريقة إحصاوئية  

 .ذه الدراسة، لهو ماو ستعتمد عليه هعلى المشاوهدات الجديدة لتباويناوت عاوئد السوق
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لمسببة بعدد كبير من العوامل ااق الماولية قيمة الأسهم في سوق الألر  : تتأثرمشكلة البحث-1-1
لنوعين من المخاوطر، الأللى تعرف باولمخاوطر الخاوصة لالتي ترتبط بأداء المؤسسة لنتاوئجهاو، لالثاونية 
تعرف باولمخاوطر العاومة أل السوقية لالتي تنتج عن بعض المتغيرات الاقتصاودية الكلية لحاولة السوق. 

ذه الورقة معرفة كيف يؤثر سعر الصرف كمتغير اقتصاودي كلي على قيمة الأسهم في السوق لتحاول  ه
 GARCH(p.q)نموذج الانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاونس تباوين الأخطاوء المعمم الماولي باوستخدام 

ا ذلفيماو إذا كاون هذا التأثير موجباو أل سلباو، لقبل ذلك يحاول  المقاو  تحديد ان كنت شرلط تطبيق ه
 النموذج متوفرة أل لا.

تنبع أهمية البحث من محاوللته تحديد التأثير المحتمل لتقلباوت أسعاور الصرف  أهمية البحث:-1-2
على عوائد الأسهم في سوق الألراق الماولية، لباولتاولي فهو يوفر لحملة الأسهم لالمستثمرين دليلا تجريبياو 

إدارة هذا م لالعوائد التي تنتج عنهاو، ليسمح لهم بقياوسياو لكفئاو لأحد المخاوطر الذي يهدد استثماوراته
الخطر من خلا  اختياور الأسلوب الأمثل لالاستراتيجية الملائمة. كماو انه يقدم للباوحثين المهتمين 
بتقدير مخاوطر الاستثماور في سوق الألراق الماولية دراسة حو  تطبيق نموذج الانحدار المتعدد من جهة 

ر مخاوطر لتقدي من جهة أخرى شرلط بعدم تجاونس تباوين الأخطاوء المعممالانحدار الذاتي الملنموذج 
 السوق في الأصو  الماولية.

 انطلق البحث من فرضيتين أساوسيتين:فرضية البحث: -1-3
ان نموذج الانحدار المتعدد لتقدير العلاقة بين سعر الصرف لقيمة السهم في  الفرضية الأولى:-أولا

 .عدم ثباوت التباوين، لعدم تجاونس الأخطاوءسوق الألراق الماولية يعاوني من 
 تؤثر تقلباوت سعر الصرف على قيمة السهم في السوق. الفرضية الثانية:-ثانيا
 م.قيمة العملة المحلية لسعر السه هناوك علاقة عكسية تربط بين الفرضية الثالثة:-ثالثا

يهدف المقاو  إلى تقديم نموذج الانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاونس  أهداف الدراسة:-1-4
الأخطاوء المعمم كنموذج جيد لتقدير لقياوس مدى استجاوبة أسعاور الأسهم المتداللة في سوق الألراق 

 تربط المتغيرين يحاول  تبياون طبيعة العلاقة التيالماولية لبعض الدل  الناوشئة لتقلباوت أسعاور الصرف، كماو 
 الساوبقين.

هناوك العديد من الدراساوت التي اعتمدت عليهاو الورقة البحثية يمكن  الدراسات السابقة:-1-5
 تلخيصهاو في النقاوط التاولية:
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بعنوان "تقدير لضعية الصرف، دراسة تطبيقية على الأسواق الناوشئة"،  Halil Kiymazدراسة -أولا
. 4002سنة  02عدد  Journal of Multinational Financial Managementبلمنشورة لا

إلى  0550مؤسسة مدرجة في بورصة إسطنبو  خلا  الفترة الممتدة من جاونفي  005شملت الدراسة 
، لحاول  من خلالهاو الباوحث باوستخدام طريقة بياوناوت السلاسل الزمنية المقطعية التحقق 0559ديسمبر 

فرلق ذات دلالة إحصاوئية في تأثير التغيرات في أسعاور الصرف على المؤسساوت بحسب من لجود 
القطاوع الذي تنتمي إليه. لتوصل الباوحث، إلى أن المؤسساوت محل البحث معرضة بنسب متفاولتة 
لمخاوطر الصرف، فاولصناوعاوت النسيجية المعدات البترلكيمياوء لالخدماوت الماولية تتعرض بدرجة أكبر 

 من الصناوعاوت الغذائية، قطاوع التجاورة، الصناوعاوت غير المعدنية لالاسمنت.لخطر الصرف 
"اثر تغيرات أسعاور الصرف على قيمة المؤسساوت في  المعنونة بـــ Chrystell Flotaدراسة -ثانيا

، تناوللت الباوحثة 4005سنة  ،جاومعة تكساوس ،الدل  الناوشئة دراسة حاولة المكسيك" أطرلحة دكتوراه
هذا  من خلا محلية لشركة متعددة الجنسياوت تنشط في المكسيك، لتوصلت  مؤسسة 40حاولة 

إلى أن هناوك علاقة عكسية ذات دلالة إحصاوئية بين خطر الصرف لمستوى المبيعاوت إلى البحث 
الخاورج، إلى جاونب لجود فرلق ذات دلالة إحصاوئية بين المؤسساوت التي لديهاو مبيعاوت في الخاورج 

ينت ة لالمؤسساوت التي تبيع منتجاوتهاو في السوق المحلي، حيث أن الدراسة بلتستدين باولعملة الأجنبي
 بأن المؤسساوت الأللى أقل عرضة لخطر الصرف من المؤسساوت الثاونية. 

للتنبؤ بمؤشر سوق الألراق  GARCHبحث محمد جاوسم محمد المعنون بـــــ "استخدام نماوذج -ثالثا
-022، ص4005، سنة 49الماولية السعودية"، لالمنشورة في مجلة كلية الرافدين الجاومعة للعلوم، العدد 

. حاول  الباوحث من خلا  هذا العمل استخدام نموذج الانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاونس 029
-04-04 ة باوستخدام سلسلة زمنية تمتد منالأخطاوء المعمم للتنبؤ بمؤشر سوق الألراق الماولية السعودي

لتوصل الباوحث إلى ان أفضل نموذج للتنبؤ هو  01/01/4005الى غاوية  4001
 GARCH(1,1)نموذج
ــلمعنونة بادراسة د.حيدر حسين آ  طعمة -رابعا ــــ "أثر تقلباوت أسعاور الصرف على سلوك أسواق  ـ

سنة  42العدد  05لوم الاقتصاودية لالإدارية المجلد الأسهم في الاقتصاود التركي" لالمنشورة في مجلة الع
. حاول  الباوحث من خلا  هذا العمل دراسة طبيعة لاتجاوه العلاقة الديناوميكية بين سعر صرف 4002

 Istanbul National -100الدللار الأمريكي مقاوبل الليرة التركية لمؤشر بورصة إسطنبو  
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INDEX  د للتكاومل المشترك لسببية غرانجر. لتوصل الباوحث إلى لجو  نباوستخدام منهجية جوهاونسو
علاقة ذات دلالة إحصاوئية بين قيمة الليرة التركية لمؤشر أسعاور الأسهم، لأشاور اختباور غرانجر إلى أن 

 التأثير يأتي من أسعاور الصرف نحو مؤشر الأسهم.
ؤ باولصدماوت في البورصاوت للتنب GARCHبحث بن الضب على المعنون بـــ ـ"استخدام نماوذج -خامسا

العربية كآلية لإدارة الأزماوت"، المنشور في مجلة الدراساوت الاقتصاودية الكمية، جاومعة قاوصدي مرباوح 
. حاول  الباوحث من خلا  هذه الدراسة التي امتدت 52-9، ص5102لرقلة، العدد الأل ، سنة 

كل من أبو ضبي، محاوللة التنبؤ بحدلث صدماوت في أسواق   5105إلى سنة  5112من سنة 
البحرين، دبي، مصر، الكويت، المغرب، عماون، قطر لالسعودية، لتوصلت الدراسة إلى لجود مشكل 
عدم تجاونس التباوين لاستمرارية الصدماوت في ظل الأزمة مماو يفرض استخدام النماوذج المشرلطة بعدم 

 تجاونس التباوين.  
ة في كل التعريف بمتغيرات الدراسة المتمثلفي هذه النقطة سنحاول  : منهجية الدراسة وإجراءاتها-2

 من عوائد الأسهم لعوائد سعر الصرف، لباولعينة لالخصاوئص الإحصاوئية للسلاسل الزمنية.
هاو في متغيرات يمكن عرض عدة استخدمت الدارسة: التعريف الإجرائي لمتغيرات الدراسة-2-1

 النقاوط التاولية:
ئد الأصو  واعلى عكثيرا   السلاسل الزمنية الماولية تحليليعتمد العوائد على سعر الصرف: -أولا

ستثمر ، الأل  يرتبط أساوساو باوهتماوماوت المستثمرين، فاولمةرئيسيثلاثة أسباوب ل عوض أسعاورهاو الاسمية
عاودة يهتم باولعوائد المحققة على أساوس أنهاو تمثل فرص للربح، بينماو أسعاور الأصو  الماولية فهي لا تمثل 

كن للأصل. أماو السبب الثاوني، فيرتبط بإمكاونية القياوم باولمقاورنة، فاولعوائد يمله سوى القيمة السوقية 
النظر إليهاو على أنهاو مؤشر عن تغير الأسعاور النسبية، لهذا يمكن استخدامهاو للمقاورنة بين الأصو  

هي خاوصية الاستقرار، ل السبب الأخير هو الماولية المختلفة حتى لإن لم تكن بنفس لحدة القياوس. 
 لهناوك طريقتين لحساوب العوائد:ة في الدراساوت القياوسية.مشرلط

ين تهتم هذه الطريقة بحساوب التغير النسبي في سعر صرف عملة ماو بين فترت الطريقة الحسابية:-
 :1معلومتين لنستخدم الصيغة التاولية في حساوب العوائد

𝑅t =
St − St−1

St−1
 

 حيث أن:
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𝑅tتمثل العاوئد خلا  الفترة t؛ 
St خلا  الفترةالإغلاق سعر صرف t؛ 

St−1 خلا  الفترةالإغلاق سعر صرف t-1. 
الطبيعي لحاوصل  متقضي هذه الطريقة بأن العاوئد يمثل اللوغاوريت :ةالطريقة الهندسية أو اللوغاريتمي-

 :2قسمة السعر الحاولي على السعر الذي قبله، لنستخدم الصيغة التاولية في حساوبه
𝑅tg = log (

St

St−1
) 

المحسوب بهذه الطريقة أيضاو باولعاوئد المركب، ليمكن الرجوع للعاوئد المحسوب باولطريقة ليسمى العاوئد 
 الحساوبية انطلاقاو من العاوئد المركب خصوصاو إذا كاونت السلسلة الزمنية يومية من خلا  المساولاة التاولية:

𝑅t = eRtg − 1 ≈  Rtg 

او  البحوث استخداماو في مج فيماو يخص البحث الجاوري، سنستخدم العوائد اللوغاوريتمية لأنهاو الأكثر
. لماو تجدر الإشاورة إليه أنه ماو دام أن أسلوب التسعير المتبع في هذه الدل  هو التسعير غير الماولية
كيد فهذا يعي  أن العاوئد الموجب يحدث عندماو تنخفض قيمة العملة الوطنية أل يرتفع سعر الصرف، الأ

 لالعكس صحيح. 
 ةهذا المتغير في سعر الإغلاق اليومي المعد  من الأرباوح الموزعيتمثل سعر أسهم الشركات: -ثانيا

ajusted closed prices 
لهو متغير يعبر عن العوائد اليومية للأسهم ليحسب عن طريق اللوغاوريتم  عوائد الأسهم:-ثالثا

في الفترة  على سعر الإغلاق اليومي المعد  نالطبيعي لنسبة سعر الإغلاق اليومي المعد  في الفترة 
 .ماو تم توضيحه في النقطة الساوبقةحساوبه، لسنستخدم اللوغاوريتم الطبيعي في 4-ن

 هو مؤشر قياوس أسعاور الأسهم في السوق على أساوس يومي. مؤشر السوق:-رابعا
سنستخدم ل  ؤشر السوقمتغير يعبر عن العوائد اليومية لملهو  العائد على مؤشر السوق:-خامسا

 .كماو تم توضيحه في النقطة الساوبقة  اللوغاوريتم الطبيعي في حساوبه
ركاوت في هذه النقطة سنحاول  التعريف بعينة الدراسة لالمتمثلة في الش: عينة الدراسة وفترتها-2-2

 المدرجة في بورصة كل من البرازيل، المكسيك، اندلنيسياو، الهند، كورياو لماوليزياو، إضاوفة بفترة الدراسة
 لأسباوب اختياورهاو.
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تغطي هذه الدراسة الشركاوت المدرجة في أسواق الألراق الماولية لكل من البرازيل، عينة الدراسة: - أولا
 المكسيك، اندلنيسياو، الهند، كورياو لماوليزياو لالتي استوفت الشرطين التاوليين:

من ثلاث سنوات  هاو أقلتكون المشاوهدات في ألاحيث اشترطناو في السلسلة الزمنية  الفترة الزمنية: -
 ؛مشاوهدة 490أل أقل من 

 نقصد باولعوائد المعدلمة تلك العوائد التي تساولي الصفر، لاشترطناو في السلسلة العوائد المعدومة: -
 .تتعدى نسبة هذه العوائد الثلاثين باولماوئة من إجماولي العوائد خلا  فترة الدراسة ألاالزمنية 

هناوك بعض الأسباوب التي دفعت الدراسة اعتماود على الشرطين الساوبقين نذكر  أن تجدر الإشاورة إلىل  
ى نتاوئج يسمح باولحصو  علبماو عدد مقبو  من المشاوهدات في كل سلسلة زمنية محاوللة توفير  منهاو
؛ لثاونياو، الرغبة في الحصو  على عينة من المؤسساوت تكون كثيرة التدال  في السوق، لثاولثاو دقيقة

إلى جاونب الشرطين  .د المعدلمة نسبة كبيرة على نتاوئج المؤسساوت التي تشكل فيهاو العوائاستبعاود تأثير
يوم متتاولية، لتلك التي  44استبعاود الشركاوت التي يمتد فيهاو التوقف عن التدال  أكثر من الساوبقين تم 

نؤثر هذا حتى لا من إجماولي المشاوهدات خلا  الفترة، %40تسجل فيهاو بياوناوت مفقودة تزيد عن 
التي تتطلب استمرارية المشاوهدات في السلسلة الزمنية، لعدم  GARCHعلى نتاوئج نموذج 

بويب النتاوئج تقة ل الساوبحصر الشركاوت التي تستوفي الشرلط تم لانطلاقاو مماو سبق ذكره فقد تقطعهاو.
قدر ينلاحظ أن عدد المؤسساوت التي استوفت الشرلط الساوبقة ( لمن خلاله 10الملحق رقم )في 
من إجماولي المؤسساوت المدرجة في مؤشرات البورصة %90.45، أي ماو يمثل أكثر من مؤسسة  904بـ

باور فرضية من اختاولحصو  على نتاوئج سليمة ل لهو عدد كبير جدا يسمح بللدل  الستة الساوبقة، 
تأثير التغيرات في أسعاور الصرف على قيمة المؤسساوت. كماو يمكن ملاحظة أن توزيع المؤسساوت على 

تعمد  لقد تمل لدل  لم يكن باولتساولي لهذا راجع إلى تركيبة المؤشر لعدد المؤسساوت المدرجة ضمنه، ا
ثر خطر من إجراء دراسة قطاوعية لأنتمكن زياودة حجم العينة في كل من اندلنيسياو كورياو لماوليزياو حتى 

حاولة اندلنيسياو  في التي لا تستوفي الشرطين الساوبقينالصرف، غير أن لجود عدد كبير من المؤسساوت 
اور ليقدر عدد المؤسساوت التي ستستخدم لاختبعلى كل من كورياو لماوليزياو.هذه الدراسة تنجز  جعل

مؤسسة تتوزع على القطاوعاوت لفقاو للشكل  209تأثير التغيرات في أسعاور الصرف على المؤسساوت ب 
 التاولي:
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 المؤسسات على القطاعات : توزيع(01)الشكل رقم

 
 الباوحثين على أساوس أسواق الألراق الماولية لكل من كورياو لماوليزياو إعدادمن المصدر: 

لهي فترة طويلة نسبياو   2004-2013غطت هذه الدراسة الفترة الزمنية الواقعة بين فترة الدراسة:-ثانيا
فترات اولقاورنة بمتسمح بإجراء القياوساوت اللازمة لانجاوز الاختباورات الملائمة، كماو أنهاو تعتبر فترة مقبولة 

رار . للقد تم اختياور هذه الفترة لعدة أسباوب نذكر منهاو تواتر مرحلة الاستقالمعتمدة في دراساوت مشاوبهة
تميزتاو باولاستقرار  4002لحتى  4005لالممتدة من  4009لحتى  4002لالاضطراب، فاولفترة الممتدة من 

النسبي مماو يسمح لناو بإجراء الاختباورات في ظل الظرلف الطبيعية للسوق في حين أن الفترة الممتدة 
فقد تميزت باولاضطراب الشديد مماو يسمح لناو بدراسة تأثير خطر الصرف  4005لحتى  4009من 

مح لناو باولبحث عن تسعلى قيمة المؤسساوت في ظرلف غير طبيعية كماو أن لجود فترتين مختلفتين 
لجود فرلق ذات دلالة إحصاوئية حو  تأثير التغيرات في أسعاور الصرف على قيمة المؤسساوت في 

 الفترتين. 
تم الحصو  على البياوناوت من عدة مصاودر، الأل  هو موقع ياوهو فيناونس : مصادر البيانات-2-3

Yahoo Financeة الخاوصة باوسهم الشركاوت الذي أتاوح لناو إمكاونية الحصو  على السلاسل الزمني
لالمؤشرات المذكورة أعلاه، ليقوم هذا الموقع بنشر بعض البياوناوت عن المؤشرات الماولية لأسعاور الأسهم 

المتخصصة  S&P Capitalلالمنتجاوت الماولية باولاتفاوق مع الأسواق الماولية للدل  أل من خلا  شركة 
اوني يتمثل في للمؤسساوت المنتمية لهاو. المصدر الثفي توفير البياوناوت الماولية لالحلو  لالاستراتيجياوت 

قطاوع البناوء
8% القطاوع الماولي

12%

القطاوع الصناوعي
57%

التجاورة ل الخدماوت
23%
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المواقع الالكترلنية للأسواق الماولية في الدل  محل الدراسة حيث تمكناو من خلا  هذه المواقع من تحديد 
المؤشرات المهمة لالحصو  على قاوئمة المؤسساوت المدرجة ضمنهاو. المصدر الثاولث يتمثل في موقع 

ي تحصلناو منه على أسعاور الصرف اليومية للدللار مقاوبل عملات البنك الفيدرالي ساون لويس الذ
 الدل  محل الدراسة، المصدر الرابع يتمثل في مواقع البنوك المركزية للحصو  على بياوناوت أسعاور الصرف. 

لقد زاد اهتماوم الاقتصاوديين بموضوع تأثير التغيرات في أسعاور الصرف على قيمة : عرض النموذج-3
سبعيناوت القرن الماوضي، لأصبح منذ ذلك الحين من أهم مجاولات البحوث في الماولية المؤسساوت منذ 

التي عاولجت هذا الموضوع تناوللته من خلا  تأثير التغيرات في أسعاور  3الدللية. أللى الألراق البحثية
 الصرف على التدفقاوت النقدية للشركاوت لحاوللت نمذجة هذا التأثير بإدراج بعض المتغيرات المفسرة
إلى جاونب سعر الصرف مثل حجم المبيعاوت لالمشترياوت باولعملة الأجنبية، ردلد فعل المناوفسين 
الأجاونب على لجه الخصوص لتأثيرات معاولم السوق لهيكله. مماو يجعل هذه المقاوربة تتطلب حجم  

اولتاولي، بكبير من المعلوماوت الدقيقة حو  المؤسسة لمناوفسيهاو لهي معلوماوت متوفرة إلا للعاوملين فيهاو. ل 
فاون هذه الطريقة رغم قدرتهاو الكبيرة في تحديد عوامل الخطر إلا أنهاو ممكنة التطبيق على دراسة حاولة 
لليست سهلة التطبيق عندماو تتعلق الدراسة بعدد كبير من المؤسساوت أل للقياوم بمقاورنة على نطاوق 

 4Adler andر لديماوسلاسع بين شركاوت في دل  مختلفة. للتخطي هذه العقباوت، اقترح كل من آدل

Dumas  نموذجاو جديدا يعتمد على القيمة السوقية لأسهم الشركاوت. للقد كاونت هذه المساوهمة
مبنية على فرضية أن سعر السهم في السوق يعبر عن توقعاوت المستثمرين لكل التدفقاوت النقدية 

. انطلاقاو من هذه للتدفقاوت النقدية proxyالمستقبلية للمؤسسة، لباولتاولي يمكن اتخاوذه كتقريب 
الفرضية، اعتبر الباوحثاون أن التعرض لخطر الصرف يمكن أن يتحدد على أساوس مرلنة قيمة المؤسساوت 
مع التغيرات في أسعاور الصرف، لالتي يمكن تقديرهاو عن طريق علاقة الانحدار، لبهذا الشكل يصبح 

جة لتغير سعر المؤسسة نتيالتعرض لخطر الصرف لمؤسسة ماو، عباورة عن التغير الذي يحدث في قيمة 
الموضح δjالصرف، بمعنى آخر أن التعرض لخطر الصرف يمكن تقديره عن طريق معاومل مرلنة التعرض

 في الصيغة التاولية:
𝑅j = ∝j+ δjXT + εj … … … … … … (1) 

 حيث أن:
𝑅j   عوائد سهم الشركةj؛ 
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XT التغير النسبي لسعر صرف العملة الأجنبية مقاوبل العملة الوطنية؛ 
εj لى والذي يعبر عن المتغيرات التي لم تؤخذ بعين الاعتباور ليمكن أن تؤثر عخطأ التقدير العشوائي

 عوائد الشركة. 
للأخذ في الاعتباور تأثير عوامل الاقتصاود الكلي، استخدمت العديد من الدراساوت من بينهاو دراسة 

لهاو مؤشر سوق الألراق الماولية، لعلى أساوس ذلك  كتقريب   5Miller and jeffreyميلر لجيفري
ليصبح النموذج في الصورة  Factors Two Modelشكل نموذج بعاوملين  (0)تأخذ الصيغة رقم 

 التاولية:
𝑅jt = ∝j+ δjXT + 𝜑𝑗𝑅Mt + εj……………….(2) 

 XTمعلماوت النموذج لتوفر لناو مقياوس لمخاوطر السوق لخطر الصرف على التوالي،  δjل 𝜑𝑗حيث أن
 العوائد على مؤشر السوق. 𝑅Mtالتغير النسبي لسعر الصرف ل 

 Asset Pricingليست نموذج لتسعير الأصو  الرأسماولية  4لماو تجدر الإشاورة إليه أن الصيغة رقم 

Model  بل نموذج عوامل يسمح بقياوس حساوسية العوامل المؤثرة على عوائد السهم. ليتم اختباور
 رف على عوائد الأسهم من خلا  الفرضية التاولية:تأثير التغيرات في أسعاور الص

مساولية للصفر لالفرضية البديلة أن هذه المعلمة تختلف عن  δjالفرضية المعدلمة هي أن المعلمة 
 الصفر. أي باولشكل التاولي:

δj = 0:  0H 
δj ≠ 0:  1H 

 حيث أن تحقق الفرضية المعدلمة يعي  عدم حساوسية عوائد السهم للتغيرات التي تحدث في
سعر الصرف، لهو ماو يترجم بعدم تأثير خطر الصرف على قيمة المؤسساوت في المقاوبل عدم تحقق 

 هذه الفرضية يعي  أن قيمة المؤسساوت تتأثر باولتغيرات في أسعاور الصرف.
تعي  أن هناوك علاقة عكسية ماو بين  δjلماو يجدر التوقف عنده، أن الإشاورة الساولبة في 

 مة المؤسساوت، أي بمعنى آخر أنه كلماو أرتفع سعر الصرف انخفضتالتغيرات في أسعاور الصرف لقي
قيمة المؤسسة لالعكس صحيح، أماو إذا كاونت الإشاورة موجبة فهي تد  على لجود علاقة طردية ماو 

باور بين المتغير التاوبع لالمتغير المفسر )المستقل(. لعند تحليل علاقة الانحدار هذه، يجب الأخذ بعين الاعت
. حتى لا يكون تفسير العلاقة مغاويرا لحقيقتهاو، لمخاولفاو لماو تنص عليه النظرية الاقتصاودية 6طريقة التسعير

 La cotation àكيد الأفعلى سبيل التوضيح عندماو يكون سعر الصرف يتبع التسعير غير 
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l'incertain للمعاوملفاولإشاورة الساولبةδj  تعي  أن انخفاوض سعر الصرف أل ماو يقاوبله ارتفاوع قيمة
العملة الوطنية يؤدي إلى ارتفاوع قيمة المؤسسة، كماو أن ارتفاوع سعر الصرف الذي يعي  انخفاوض قيمة 

فتعي  أن انخفاوض سعر  δj العملة الوطنية يؤدي إلى انخفاوض قيمة المؤسسة. أماو الإشاورة الموجبة 
قيمة العملة الوطنية، يؤدي إلى ارتفاوع قيمة المؤسسة لالعكس باولنسبة  الصرف أل ماو يقاوبله ارتفاوع

، la cotation au certainلارتفاوع سعر الصرف. أماو إذا كاون سعر الصرف يتبع التسعير الأكيد 
فسوف نجد أن العلاقة ماو بين قيمة المؤسسة لقيمة العملة الوطنية هي عكس ماو سبق ذكره. فاولإشاورة 

تعي  أن ارتفاوع سعر الصرف الذي يعي  ارتفاوع قيمة العملة الوطنية سيؤدي إلى  δjمة الساولبة للمَعْل
انخفاوض قيمة المؤسسة، لانخفاوض سعر الصرف الذي يعي  انخفاوض قيمة العملة الوطنية سيؤدي إلى 
ارتفاوع قيمة المؤسسة، لالعكس في حاولة الإشاورة الموجبة. حيث أن انخفاوض سعر الصرف سيؤدي إلى 

ض قيمة المؤسسة. ماو سبق ذكره يعي ، لجوب الأخذ بعين الاعتباور طريقة التسعير عندماو نقوم انخفاو
 بتحليل العلاقة ماو بين قيمة المؤسسة لسعر الصرف.

استخدام  العديد من النماوذج لتقدير معلماوت النموذج لمحاوللة  إلىأشاورت الدراساوت الساوبقة 
نحدار البسيط لالمتعدد تاوبع في المستقبل، لمن بينهاو نماوذج الاالتنبؤ باولتغيرات التي ستحدث في المتغير ال

اوهدات أنهاو تفترض أن الأخطاوء مستقلة لباولتاولي المش إلاجاونب نماوذج السلاسل الزمنية التقليدية،  إلى
ود الارتباوط خصوصاو في السلاسل الزمنية، إذ يتوقع في الغاولب لج إثباوتهتعتبر مستقلة، لهو ماو يصعب 

 Boxبب الترتيب الزمي  الذي تم على أساوسه جمع البياوناوت، لهذا جاوءت أبحاوث كل من المتسلسل بس
نموذج الانحدار الذاتي  0540، لنتج عن هذه الأبحاوث في سنة الأشكاو لتخطي هذا Jenkinsل 

الذي يأخذ في الاعتباور هيكل الارتباوطاوت بين قيم السلسلة  7ARIMAالتكاوملي المتوسط المتحرك 
طأ خاوصة باولخ أساوسية. غير أن هذا النموذج يقوم على ثلاثة فرلض 8فجوات زمنية مختلفةالزمنية عند 

 لتقدير المعلماوت: εjالعشوائي للنموذج 
1- E(εj)=0 

2- 𝐸(ε𝐽
2) = 𝜎2 

3- 𝐸(𝜀𝑡𝜀𝑠) = 0 → 𝑠 ≠ 𝑡 
لزمن الرياوضي للأخطاوء معدلم، لأن تباوينهاو ثاوبت مع تغير ا الأمللتعي  الفرضياوت الساوبقة أن 

لأنهاو مستقلة عن بعضهاو البعض، بعباورة أخرى أن الأخطاوء العشوائية المحصل عليهاو من النموذج يجب 
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أن يكون متوسطهاو معدلماو للا يكون هناوك ارتباوط ذاتي بينهاو لأن تكون متجاونسة. للقد لضعت 
 استخدام طريقة المربعاوت الصغرى في تقدير معلماوت النموذج.هذه الفرضياوت ليصبح باولإمكاون 

غير أن السلاسل الزمنية عاودة تعاوني من مشكل عدم التجاونس لالارتباوط الذاتي، مماو يجعل تطبيق 
ة مشكلة نتاوئج مضللة. ليتم عاودة معاولج إلىنموذج الانحدار الذاتي التكاوملي المتوسط المتحرك يؤدي 

طأ مشكل عدم تجاونس تباوين الخ أماوفترات تباوطؤ للعاوئد ضمن النموذج،  الارتباوط الذاتي بإدراج
، لهو ماو توفره 9العشوائي فتكون معاولجته من خلا  السماوح لتباوين الخطأ بأن يكون متغيرا عبر الزمن

نماوذج الانحدار الذاتي المشرلطة بعدم تجاونس تباوين الخطأ. ليرجع الفضل في اكتشاوف هذه النماوذج 
في دراسته حو  تقدير تباوين التضخم في المملكة المتحدة، فاولنموذج  0594عاوم Engleللباوحث 

 :10الذي انطلق منه انجل يسمح للتباوين الشرطي أن يكون دالة في المعلوماوت الماوضية
𝑦𝑡 = ɛ𝑡𝑦𝑡−1 … … … … … … . … … … … … … … … . … … (1) 

𝜎2𝑦𝑡−1غير أن انجل يرى بأن في هذه الحاولة يكون التباوين الشرطي مساولياو 
لالتباوين الغير شرطي  ،2

 مساولياو للصفر. لهو ماو يجعل هذه الصيغة غير جيدة لهذا اقترح أن تكون الصيغة كاولتاولي: 
𝑦𝑡 = ɛ𝑡ℎ𝑡

1/2
… … … … … … … … … … … . (2) 

 ل
ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1

2 … … … … … … … . . … (3) 
 حيث أن:

ℎ𝑡  .معاودلة المتوسط الشرطي لهي دالة خطية موجبة لمربعاوت المشاوهدات الماوضية 
ɛ𝑡  ويش أبيض ضعيف يكون متوسطه مساولي للصفر لتباوينه ثاوبت مع الزمن:تش 

𝐸(ɛ𝑡) = 𝐸(ɛ𝑡ل 0
2) = 𝜎2 

نموذج الانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاونس تباوين الأخطاوء المعمم  Bollersleyقدم  0591لفي عاوم 
GARCH(p.q)  من خلا  إضاوفة حدلد الانحدار الذاتي إلى نموذجARCH  ليصبح النموذج

 التاولية:باولصيغة 
ℎ𝑡

2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑎𝑡−1
2 + 𝛼2𝑎𝑡−2

2 + ⋯ + 𝛼𝑞𝑎𝑡−𝑝
2 + 𝛽𝑡ℎ𝑡−1

2 + 𝛽𝑡ℎ𝑡−1
2 …

+ 𝛽𝑡ℎ𝑡−𝑞
2 … . (4) 

 :11( لتصبح كاولتاولي2ليمكن إعاودة كتاوبة الصيغة رقم )
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h𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝑎𝑡−𝑖

2

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖h𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑖=1

… … … … … … (5) 

 حيث أن:

∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖 < 1

𝑞

𝑖=1

 

𝛼0 > 0 
𝛼𝑖 ≥ 0 𝑖 = 1,2,3 … , 𝑞 
𝛽𝑗 ≥ 0 𝑗 = 1,2,3 … , 𝑝 

ليسمح النموذج بشكله الساوبق بقياوس التباوين لالتنبؤ باولتقلباوت اللاحقة اعتماودا على المعد  
مي. الموزلن لبياوناوت التقلباوت التاوريخية الساوبقة، مضاوفاو إليهاو العنصر غير المتوقع للتقلب في العاوئد اليو 

اوت معلوماوت تستخدم للتنبؤ باولتباوين أي أن النموذج يوظف معدلات العاوئد التاوريخية كمجموعة
اللاحقة، ليفترض أن التنبؤ بتقلب الأسعاور في السوق يستنبط باولقياوس النسبي لرد فعل كل مدة زمنية 
في استجاوبتهاو للمشاوهدات الجديدة في عوائد السهم، أي أن تباوين العاوئد في كل مدة يعتمد على 

بين  فئةكاللاحقة. لذا فإنه يجمع بطريقة إحصاوئية   التباويناوت الساوبقة لعلى مربع خطأ التوقع للمدة
تقديرات التقلب الساوبقة لالتقديرات غير المنحاوزة المستندة على المشاوهدات الجديدة لتباويناوت عاوئد 

 .12السوق
 AKAIKEINFOCRITERIONكل من معياور ليمكن استخدام  

لتحديد قيمة كل  HANNAN-QUINNCRITERل SCHWARZCRITERIONل
النموذج الذي يحقق ذلك بحيث أن النموذج الذي يقبل هو  GARCH(p.q) نموذجفي  qلpمن

أقل قيمة في المعاويير الثلاثة الساوبقة، كماو أنناو أخذناو بعين الاعتباور شرلط تطبيق النموذج لخصوصاو 
 شرط أن تكون المعلماوت في صيغة التباوين الشرطي موجبة:

𝛼𝑖 ≥ 0 𝑖 = 1,2,3 … , 𝑞 
𝛽𝑗 ≥ 0 𝑗 = 1,2,3 … , 𝑝 

ين لمؤسستين تم أخذ حاولت يح طريقة الاعتماود على المعاويير الساوبقة لتحديد النموذج المناوسبلتوض
 الجدل  الموالي:برازيليتين لتم تلخيص النتاوئج في 
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 (: تحديد النموذج المناسب44الجدول رقم )
 

 المعيار        

 النموذج

 شركة BRADESPAR AMBEVSAشركة

AIC SC HQC AIC SC HQC 

Garch(1.1) 8.575820 8.589905 8.580936 7.176344 7.189844 7.181235 

Garch(1.2) 8.572383 8.588816 8.578352 7.237030 7.252780 7.242736 

Garch(2.2) 8.572992 8.591773 8.579814 7.184293 7.202294 7.190814 

 الباوحثين على أساوس محرجاوت برناومج ايفيوز إعدادمن  المصدر:

أن أدنى قيمة للمعاويير  AMBEVSAمن خلا  الجدل  الساوبق نلاحظ في حاولة شركة 
لهذا يتم اختياوره كنموذج GARCH(1.1)سجلت في حاولة تطبيق نموذج AIC, SC, HQCالثلاثة

تشير النتاوئج أن النموذج  BRADESPARملائم لحاولة هذه الشركة. في الحاولة الثاونية الخاوصة بشركة 
إلا أن الشرط الخاوص بوجوب أن تكون معلماوت  GARCH(1.2)بيقه هو الملائم لالواجب تط

النموذج في صيغة التباوين الشرطي موجبة غير متوفر أي أن البعض منهاو ساولباو، لهذا يتم استبعاوده 
. لماو تجدر الإشاورة إليه أن الاختباورات التي أنجزت على الحاولات GARCH(1.1) لقبو  نموذج

هو الأكثر ملائمة لتقدير تعرض  GARCH(1.1)إلى أن نموذج المتبقية توصلت في معظمهاو 
 Mullerالشركاوت لمخاوطر الصرف، لهذه النتيجة تتطاوبق مع دراساوت ساوبقة مثل دراسة 

، حيث أن هذه الدراساوت بينت 4004لآخرلن عاوم  MinYe، لدراسة 4001عاوم  Verschoorل
التباوين الشرطي الناوتج عن السلسلة الزمنية  هو الأكثر ملائمة لنمذجة GARCH(1.1)أن نموذج 

الماولية.على أساوس ماو سبق فاون النموذج الذي سيتم تطبيقه في هذا الجزء من الدراسة يأخذ الشكل 
 التاولي:

𝑅jt = ∝j+ δjXT + 𝜑𝑗𝑅Mt + εj … … … … …(7) 

ε𝑗 =  μj√σj
2 

σ𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼𝑖𝜀𝑡−1

2 + 𝛽𝑖σ𝑡−1
2  

عاولجة السلاسل لم Eviewsبرناومج الأفيوز لقد تم الاعتماود على : معالجة البيانات والمعلومات-0
الزمنية ساوبقة الذكر لأجل تحديد مدى تأثير كل من خطر السوق لخطر الصرف مجتمعين لعلى 

او للصيغة لفقالذاتي  على قيمة المؤسساوت، للقد عمدت الدراسة إلى استخدام نموذج الانحدار انفراد
يمكن  Coefficient of détermination R²الساوبقة. لمن خلا  احتساوب معاومل التحديد
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الحكم على قدرة تأثير كل من عوائد مؤشر السوق الماولي لالتغيرات في سوق الصرف على قيمة 
 ىالمؤسسة ممثلة في عوائد السهم. للأجل الحصو  على الدلالة الإحصاوئية لكل متغير مستقل أي مد

للحكم على تأثير كل متغير مستقل على المتغير t-testقوة العلاقة إحصاوئياوً، تم استخدام اختباور 
للحكم على تأثير أكثر من متغير مستقل على المتغير التاوبع في نموذج الانحدار F-testالتاوبع، لاختباور

 بين العلاقة مدى قوة لتحديدRلفي كلا النموذجين )الاختباورين( تم إيجاود معاومل الارتباوط المتعدد. 
اوت الدراسة على أنه لتتمثل قاوعدة القرار في اختباور فرضيالمتغير التاوبع لالمتغير أل المتغيرات المستقلة. 

من قيمتهاو الجدللية لذلك عند  كبرالمحسوبة أ (t)أل  test statistics (F)قيمة الاختباور إذا كاونت 
، فهذا يعي  أن العاومل المستقل يؤثر في تحديد (-0)0.59، أي بمستوى ثقة 0.09() مستوى معنوية

سعر سهم المؤسسة، لباولتاولي ترفض الفرضية الصفرية، أماو إذا حصل العكس فيتم قبولهاو، لهذا ينطبق 
 على كل السلاسل الزمنية.

 نتائج الدراسة والتوصيات:-5
 لقد توصلت الدراسة إلى النتاوئج التاولية:نتائج الدراسة: -5-1

دلمة لالتي رفض الفرضية المعختباور إحصاوئية ستيودنت في نموذج الانحدار المتعدد على أكد ا-أولا
هو ماو ل  مساولية للصفر لقبو  الفرضية البديلة التي تؤكد اختلافهاو عن الصفر δjمفاودهاو أن المعلمة 

من فأن أكثر من نصف المؤسساوت في الدل  الناوشئة تتأثر قيمتهاو باولتغيرات في أسعاور الصرف، يعي  
من %40.24أكبر نسبة سجلت في ماوليزياو، أين لجدناو بأن يمكن ملاحظة أن  (04)خلا  الملحق رقم 

الشركاوت تتأثر قيمتهاو بتغير سعر صرف الدللار مقاوبل الرنخت الماوليزي. كماو أن هناوك تقاورب في 
. باولماوئة 99ل91النسبة المسجلة في كل من البرازيل، المكسيك الهند لكورياو حيث أنهاو تنحصر بين 

المؤسساوت الاندلنيسية هي أقل المؤسساوت تأثرا باولتغيرات في أسعاور الصرف، حيث أن النتاوئج 
 المتحصل عليهاو تشير إلى أن أقل من ثلث المؤسساوت فقط تتأثر قيمتهاو باولتغيرات في أسعاور الصرف. 

قطاوع الذي بين ال لم نتمكن من إثباوت أي علاقة ماومن خلا  تطبيق نموذج الانحدار المتعدد -ثانيا
يبين أن هناوك ( 02فاولملحق رقم )تنتمي إليه الشركة لدرجة التأثر باولتغيرات في أسعاور الصرف، 

اختلاف حسب القطاوع في حساوسية قيمة المؤسساوت للتغيرات في أسعاور الصرف من دللة إلى أخرى. 
 %19في كورياو في حين أن هذه النسبة تزيد عن %1فقطاوع الخدماوت على سبيل المثاو ، سجل نسبة 

في ماوليزياو. القطاوع الصناوعي يأتي على رأس القطاوعاوت الأكثر تأثرا باولتغيرات في أسعاور الصرف في 
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في كورياو. نفس هذه الملاحظة يمكن إبداؤهاو  %19.01ماوليزياو في الوقت الذي يحتل المرتبة الثاولثة بواقع 
ة في ماوليزياو.  أتي في الرتبة الأللى في كورياو بينماو يحتل الرتبة ماو قبل الأخير حو  القطاوع الماولي، حيث أنه ي

الشركة  ليهإكل ماو سبق يدفعناو إلى التأكيد على عدم لجود دليل على تأثير نوع القطاوع الذي تنتمي 
على درجة تأثرهاو باولتغيرات في أسعاور الصرف، ليمكن أن نجد تفسيرا لذلك في درجة انفتاوح قطاوع 

  على الخاورج لالذي يختلف من دللة إلى أخرى.معين
بطهاو أن كل الشركاوت في البرازيل، المكسيك، اندلنيسياو لكورياو تر نموذج الانحدار المتعدد يبين -ثالثا

علاقة عكسية باولتغيرات في أسعاور الصرف، لهذه النتيجة تتطاوبق مع النظرية الاقتصاودية التي تقضي 
ة( يؤدي كيد ارتفاوع قيمة العملة الوطنيالأي  في التسعير غير بأن انخفاوض سعر الصرف )الذي يع

. الشركاوت في  13Jung Chung-Yoباولضرلرة إلى ارتفاوع قيمة المؤسساوت، لهو ماو أكدته دراسة 
في الهند لشركة لاحدة  92شركاوت من أصل  2كل من الهند لماوليزياو لم تخرج عن هذه القاوعدة، فـ 

شركة في ماوليزياو ترتبط طردياو باولتغيرات في أسعاور الصرف، لهي نسب ضعيفة جدا  90من أصل 
لشاوذة لا تعبر عن لاقع العلاقة التي تربط المؤسساوت باولتغيرات في أسعاور الصرف. فاولنتيجة الإجماولية 

فقط من المؤسساوت لا تزيد قيمتهاو باورتفاوع  %0.24لمجموع الشركاوت محل الدراسة، تعطي لناو نسبة 
 ر الصرف لتعبر بدقة عن العلاقة الطردية الموجودة بين قيمة المؤسساوت لقيمة العملة الوطنية.سع

 GARCHنموذج الانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاونس تباوين الأخطاوء المعمم شرلط تطبيق -رابعا
أنهاو تتميز نلاحظ  (02)الملحق رقم باولنسبة لكل المؤسساوت εjأخطاوء النموذج الساوبق  متوفرة فبتمثيل

عي  أن التقلباوت الكبيرة تتبعهاو تقلباوت  ي ذيال، بفرط التقلباوت لظهور ماو يعرف باولتقلب العنقودي
لزمن كبيرة لتستمر لفترة من الزمن لالتقلباوت الضعيفة تتبعهاو تقلباوت ضعيفة لتستمر أيضاو لفترة من ا

ن، لعدم تجاونس دم ثباوت التباويعالشرط الثاوني يتمثل في لهو ماو يعبر عن أثر المعلوماوت في السوق. 
 . لتم اختياورمعينة عند فترة إبطاوء ARCHإثباوته من خلا  اختباور لجود أثر أرش تملهو ماو  الأخطاوء

14فترات الإبطاوء على أساوس معياور
AIC:للتقدير لجود هذا الأثر قمناو بوضع الفرضية التاولية ، 

 تباوين بواقي النموذج متجاونسة.0Hالفرضية الصفرية 
 تباوين بواقي النموذج غير متجاونسة.1Hالفرضية البديلة 

مة عندماو م إحصاوئية فيشر، بحيث أنه يتم تبي  الفرضية المعدل استخدتم الاختباور الفرضية الساوبقة 
تكون قيمة إحصاوئية فيشر المحسوبة أقل من المجدللة، ليتم رفضهاو لقبو  الفرضية البديلة عندماو تكون 
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، نلاحظ (09)رقم خلا  الملحق من ف .%9ية فيشر أقل عند مستوى دلالةالقيمة المجدللة لإحصاوئ
عند n1F(n,2(أن قيمة إحصاوئية فيشر المحسوبة باولنسبة لكل الحاولات الساوبقة أكبر من القيمة المجدللة

، مماو يدفعناو إلى نفي الفرضية المعدلمة التي تفيد بتجاونس تباوين أخطاوء النموذج %9مستوى دلالة 
لقبو  الفرضية البديلة. هذا يعي  أن أخطاوء النموذج تعاوني من مشكل عدم التجاونس، الذي يعي  أن 
 عالشرلط المطلوبة لتطبيق نماوذج الانحدار الذاتي لالمتمثلة في ثباوت التباوين لتجاونسه لأيضاو أن مجمو 

الأخطاوء مساولياو للصفر غير متوفرة في هذه الحاولة، نفس الاختباورات تمت على بقية المؤسساوت 
 GARCH(1.1)إلى استخدام نموذج جعل الدراسة تلجألجاوءت بنفس النتاوئج الساوبقة، لهو ماو 

 لاختباور العلاقة بين عوائد الأسهم لالتغيرات في أسعاور الصرف.
نتاوئج تقدير العلاقة بين كل من قيمة المؤسسة، ممثلة في العوائد  (01)لحق رقم الم لخصي-خامسا

نس تباوين الانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاو على السهم لالتغيرات في أسعاور الصرف باوستخدام نموذج
ليمثل العمود الثاوني من الجدل  عدد المؤسساوت الخاوضعة للاختباور  ،GARCH(1.1)الأخطاوء المعمم
توى ث لالرابع فيبيناون على التوالي كل من عدد لنسبة الشركاوت التي كاونت معنوية بمسبينماو العمود الثاول

. العمود الخاومس لالساودس يبيناون كيفية تأثير التغيرات في أسعاور الصرف على قيمة الشركاوت %59ثقة 
 ، فاولعمود الخاومس خصص للشركاوت التي أثبت الاختباور أنهاو%59التي كاونت لهاو معنوية بمستوى ثقة 

في علاقة عكسية مع سعر الصرف بينماو العمود الأخير فخصص لتلك الشركاوت التي تربطهاو علاقة 
 طردية.
من المؤسساوت   %42.10أن نسبة على  (01)الملحق رقمتطبيق النموذج حسب  لقد أسفر-سادسا

بر المحسوبة أك على أساوس أن قيمة إحصاوئية ستيودنت %59كاونت معنوية إحصاوئياو عند مستوى ثقة 
من المجدللة، لتعتبر هذه النسبة مرتفعة جدا تعبر عن حدة خطر الصرف في هذه الدل . تعتبر الهند 

، بقية الشركاوت في %59عند مستوى ثقة %90الدللة الوحيدة التي لا تتعدى فيهاو نسبة التعرض 
 . %49الدل  الأخرى تعدت فيهاو نسبة التعرض لخطر الصرف 

شركة  50لنتاوئج التي تحصلناو عليهاو في النموذج الساوبق، نلاحظ أن هناوك ارتفاوع ب مقاورنة باو-سابعا
هذا النموذج تكاود  أن نتاوئج كماو  في العدد الإجماولي للشركاوت التي تتأثر باولتغيرات في أسعاور الصرف.

تتطاوبق لنتاوئج النموذج الساوبق من حيث طبيعة العلاقة التي تربط قيمة الشركاوت لالتغيرات في أسعاور 
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تتأثر قيمتهاو سلباو باولتغيرات في أسعاور  %59من الشركاوت عند مستوى ثقة  %59الصرف. فأكثر من 
 المحلية.الصرف، لهو ماو يعي  لجود علاقة طردية مع قيمة العملة 

بناوء على الدراسة لنتاوئجهاو يمكن تقديم مجموعة من التوصياوت يمكن تلخيصاو  التوصيات:-5-2
 فيماو يلي:

تمثل تقلباوت سعر الصرف تهديدا فعلياو على الاستثماور في سوق الألراق الماولية لباولتاولي يجب -أولا
 حه.على المستثمر ان يتخذ الإجراءات المناوسبة للمحاوفظة على عوائده لأرباو

يمثل خطر الصرف نوع من أنواع مخاوطر السوق التي لا يمكن إدارتهاو عن طريق التنويع لباولتاولي -ثانيا
 يجب اللجوء إلى التحوط باوستخدام المنتجاوت المختلفة.

الاعتماود على نموذج الانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاونس الأخطاوء المعمم في البحوث المتعلقة -ثالثا
المختلفة في بياوناوت السلاسل الزمنية على أساوس ان طريقة ترتيب البياوناوت في بتحديد العلاقاوت 

 السلاسل الزمنية يجعل منهاو تعاوني من الارتباوط الذاتي.
يوصى باوستخدام نموذج الانحدار الذاتي المشرلط بعدم تجاونس الأخطاوء المعمم للالتفاوف على -رابعا

 مشكل عدم ثباوت التباوين.
 قائمة الملاحق:

 : توزيع الشركات على الدول الناشئة محل الدراسة(01)الملحق رقم 

 المؤشر البلد
عدد المؤسسات 

المدرجة في 
 المؤشر

 حجم العينة
المؤسسات 
التي تستوفي 

 الشروط
 %النسبة 

 IBOVESPA 40 94 29 14.1 البرازيل

 IPC 29 29 42 19.94 المكسيك

 Composite اندونيسيا

Index 
241 410 24 5.90 

 S&P BSE الهند

SENSEX 
000 000 50 50 

 KOSPI 492 440 424 94.44 كوريا

 KLCI KLSE 040 165 71 41.76 ماليزيا

 54.44 544 444 985 المجموع

 من إعداد الباوحثين على أساوس أسواق الألراق الماولية للدل  المعنية لسلاسل أسعاور الأسهم المصدر:
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 استخدام النموذج بعاملين على الشركات في الدول الناشئة: ملخص عن نتائج (44)رقم  الملحق

 البلد
عدد 

 المؤسسات

عدد الشركات 
ها التي ثبتت في

دلالة إحصائية 
 %5بنسبة 

نسبة الشركات 
ها التي ثبتت في

دلالة إحصائية 
 %5بنسبة 

نسبة 
المؤسسات 
التي تحققت 
لديها إشارة 

 سالبة

نسبة 
المؤسسات 
التي تحققت 
لديها إشارة 

 بةموج
 0 000.00 91.49 44 29 البرازيل

 0 000.00 99.22 02 42 المكسيك

 9.11 52.22 99.99 92 50 الهند

 0 000.00 20.49 00 24 اندونيسيا

 0 000.00 91.44 025 424 كوريا

 4.00 59.00 40.24 90 40 ماليزيا

 0.24 59.12 94.02 454 904 المجموع

 على أساوس مخرجاوت برناومج الافيوز ينالباوحث إعدادمن المصدر: 

 (: تأثير التغيرات في أسعار الصرف على المؤسسات حسب القطاع33) الملحق رقم
 ماليزيا كوريا  

 لقطاع بلد
عدد 

 المؤسسات
بمستوى دلالة 

4.45 
عدد 

 المؤسسات
بمستوى دلالة 

4.45 

وريا
ك

 

 19.09 5 94.29 09 قطاوع البناوء

 11 04 92.00 25 القطاوع الماولي

القطاوع 
 40.24 49 19.01 154 الصناوعي

التجاورة 
 19.09 44 1.00 50 لالخدماوت

 على أساوس مخرجاوت برناومج الافيوز ينالباوحث إعدادمن المصدر: 
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 (: التمثيل البياني لأخطاء النموذج بالنسبة لبعض المؤسسات البرازيلية34) الملحق رقم

 

 

 

 

 
 يفيوزالامخرجاوت برناومج  المصدر:
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 لأخطاء النموذج المطبق على بعض المؤسسات البرازيلية ARCH(: نتائج اختبار أثر 35الملحق رقم )
Alameerشركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 202.0129     Prob. F(4,2471) 0.0000 

Obs*R-squared 290.5295     Prob. Chi-Square(4) 0.0000 

     
     

Ambevsaشركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     
F-statistic 90.44204     Prob. F(2,2955) 0.0000 

Obs*R-squared 212.0444     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     
     Br Mall Par Onشركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     
F-statistic 83.38693     Prob. F(3,1751) 0.0000 

Obs*R-squared 219.3888     Prob. Chi-Square(3) 0.0000 

     
     

 Bradescoشركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     
F-statistic 20.15032     Prob. F(2,2604) 0.0000 

Obs*R-squared 20.01095     Prob. Chi-Square(4) 0.0000 

     
Bradesparشركة 

Heteroskedasticity Test : ARCH   

     
     
F-statistic 029.2940     Prob. F(4,2470) 0.0000 

Obs*R-squared 410.1210     Prob. Chi-Square(4) 0.0000 

     
 Barsil Onشركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     
F-statistic 001.2250     Prob. F(2,2600) 0.0000 

Obs*R-squared 209.2204     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     
 Braskemشركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 175.0910     Prob. F(2,2246) 0.0000 

Obs*R-squared 303.3529     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     
     

 BRF SAشركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 107.4460     Prob. F(3,2599) 0.0000 
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Obs*R-squared 287.2129     Prob. Chi-Square(3) 0.0000 

     
 Ceming PNشركة      

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 40.65895     Prob. F(4,1707) 0.0000 

Obs*R-squared 148.9234     Prob. Chi-Square(4) 0.0000 

     
     

 CCR SAشركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 148.3868     Prob. F(2,2602) 0.0000 

Obs*R-squared 266.6973     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     

 مخرجاوت برناومج ايفيوز المصدر:     

 لتقدير تعرض الشركات لخطر الصرف GARCH : ملخص نتائج استخدام نموذج(30)الملحق رقم 
 البيان

 
 

 البلد

عدد 
 المؤسسات

عدد الشركات 
ها التي ثبتت في

دلالة إحصائية 
 %5بنسبة 

نسبة الشركات 
يها التي ثبتت ف

دلالة إحصائية 
 %5بنسبة 

نسبة 
المؤسسات التي 
تحققت لديها 

 إشارة سالبة

نسبة 
المؤسسات التي 
تحققت لديها 

 إشارة موجبة
 2.86 97.14 72.92 35 29 البرازيل

 5.00 95.00 83.33 20 42 المكسيك

 6.81 93.19 48.88 44 50 الهند

 8.00 92.00 78.12 25 24 اندونيسيا

 4.02 95.98 80.56 199 424 كوريا

 6.78 93.22 83.10 59 40 ماليزيا

 4.97 95.03 74.61 382 904 المجموع

 الباوحثين على أساوس مخرجاوت برناومج ايفيوز إعدادمن  المصدر:

 الهوامش والاحالات:
 مجلة كلية"، للتنبؤ بمؤشر سوق الأوراق المالية السعودية GARCHاستخدام نماذج محمد جاوسم محمد: "1

 .039ص، 5119، سنة 52الرافدين الجاومعة للعلوم، العدد 
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، المجلة للاستثمار في بورصة عمان"down10اختبار عملي لآداء استراتيجيةريمة العمري بلفيطح لآخرلن: "2

 .222، ص5105، 3،العدد8الأردنية في إدارة الاعماو ، المجلد
في سنة 0985،ل Hodderفي سنة 0981 ل دراسة Flood and Lessardمن بينهاو نذكر دراسة3

ودراسة،0982في سنة Hekmanدراسة Levi   0993عاوم.  
4Michael Adler and Bernard Dumas: "exposure to Currency Risk, Definition and 

Measurement",Financial Management, Vol. 13, No. 2, 1984, p 47. 
5Miller, Kent D. and Reuer, Jeffrey J., "Asymmetric Corporate Exposures to 

Foreign Exchange Rates", Purdue CIBER Working Papers, paper 103,1995, p12, 

available on the Purdue website, 

 http://docs.lib.purdue.edu/ciberwp/103. 
 نقصد هناو هل الدللة تتبع التسعير الأكيد أل التسعير غير الاكيد.6

Autoregressive integrated moving averageهي اختصار لــــــARIMA7 
التنبؤ بمعدلات الخسارة في شركات تأمينات الممتلكات والمسؤوليات باستخدام أساومة ربيع أمين سليماون:"8

موقع المنشاولي  لتحليل السلاسل الزمنية"،ARIMAنماذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة التكاملية 
 http://www.minshawi.com، متوفر على الموقع التاولي، 12للدراساوت لالبحوث، ص

التأثيرات الموسمية على عائد وتذبذب بورصة عمان، دراسة تطبيقية صباوح محمد ديلمي لمنى ممدلح المولا: "9
 .052، ص5103يو، يون10، العدد 01المجلة العربية للمحاوسبة، المجلد على المؤشرات القطاعية"

10Engle.R :"Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of 

variance of UK inflation", econometrica, N° 50, 1982, P 987-1008. 
 1811-13النمذجة القياسية للاستهلاك الوطني للطاقة الكهربائية في الجزائر خلال الفترة بن احمد أحمد: "11
 .005، ص5118-5112"، مذكرة ماوجستير، جاومعة الجزائر، 2332-33و
" تأثير التداول الالكتروني على تقلب عوائد الأسهم، دراسة تطبيقية في سوق العراق علي جيران عبد علي: 12

 .055، ص5105، سنة52المجلة العراقية للعلوم الإدارية، عدد للأوراق المالية"،
13Yo-Jung chang:” An empirical Study of Taiwanese Corporations Foreign Exchange 

Exposure”, Marshall Goldsmith school of Management, Alliant International 

University, 2009 p245. 
يسمح لناو بتحديد عدد الإبطاوء المناوسب للاختباور  AKAIKE INFO CRITERIONمختصرAICمعياور14

لاختياور مراحل الإبطاوء. ل يتم اختياور الإبطاوء المناوسب على أساوس أدنى قيمة    ليسمح بتدنية حساوسية الاختباور
AIC  فعلى سبيل المثاو  لجدناو باولنسبة للنموذج الخاوص بمؤسسةBRADESCO   أن الابطاوء المناوسب هو مرحلتين

 هو ثلاثة مراحل.CEMIGل باولنسبة للنموذج المطبق على مؤسسة 


