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                                                                                                                                                                                       : الملخص

  ى الروسةةيع عل تبحث هذه الدراسةةة على ير ير تقلبات أسةةعار الصةةرا بعلا العملات الأجنبية يالروبية ا ندية، الرومب الصةةيني، الروبل                 
غلاا  ال لأسةةعار  بيانات شةةهرية    بسةةتادام شةةركات    10الخدمات الاسةةتهلاكية في السةةوا المالي السةةعودي واعتمدت على    الأسةةهم لشةةركات عوائد  

، وتسةتند هذه الدراسةة على  مشةاهدةع   480ب ي 2023  ديسةمبر    إلى   2020    متدة من جانفي الم   فترة سةهم لل الأ لمؤشةرات أسةعار الصةرا وعوائد  
بسةتادام اختبارات    التجميعي   الانحدار التأ يرات العشةوائية  تأ يرات الثابتة و ال ومفاضةلة ب  ااذج    التحليل بسةتادام السةلاسةل الزمنية المقطعية يبنلع، 

ن تقلبات سعر الصرا الرومب الصيني له ير ير معنوي  وان تقلبات  أ  ذه الدراسة    ة ختبار لاغرونج واختبار هوسمان، وتؤكد النتائج التجريبي لا المفاضلة  
اوذج  سةةعر الصةةرا العملات الروبية ا ندية والروبل الروسةةي عدم وجود ير ير معنوي مع عوائد الاسةةهم ، وان من خلال المفاضةةلة اوذج الأفضةةل هو  

 الانحدار التجميعي. 

 . تقلبات أسعار الصرا، عائد الأسهم، الخدمات الاستهلاكية، السوا المالي السعودي   : الكلمات المفتاحية 

Abstract: 
This study examines the impact of exchange rate fluctuations in some foreign currencies 

(the Indian rupee, the Chinese rupees, and the Russian ruble) on stock returns of consumer 

services companies in the Saudi financial market. It relied on 10 companies using monthly 

data for closing prices, indicators, exchange rates, and stock returns for the period 

extending from January2020 to December2023. With (480 views), and this study is based 

on analysis using cross-sectional time series (panal), and a comparison between models 

of fixed effects and random effects and aggregate regression using tests for differentiation, 

the la Grunge test and the Hausman test. The experimental results of this study confirm 

that fluctuations in the exchange rate of the Chinese rupees have an effect Significant, and 

the exchange rate fluctuations of the Indian rupee and the Russian ruble currencies do not 

have a significant effect on stock returns, and through comparison, the best model is the 

regression model.  

keyword: exchange rate fluctuation, stock returns, consumer services, the Saudi financial 

market. 

 

 

 

 



  محتويات  قائمة ال

V 

 

 رقم الصفحة  العنوان
 I – II الإهداء 

 III الشكر 

 IV الملخص 

 V –  VI الفهرس 

 VII قائمة الجداول 

 VIII قائمة الأشكال  

 IX الملاحق قائمة  

 X والرموز قائمة الاختصارات 

 ت -ب-أ المقدمة 
 الفصل الأول: الادبيات النظرية لسعر الصرف وعوائد أسهم

 2 تمهيد 
 3 المفاهيم الأساسية لسعر الصرف وعوائد الأسهم : المبحث الأول

 3 ماهية سعر الصرفالمطلب الأول: 
 3 الفرع الأول: مفهوم سعر الصرف وانظمته 

 4 وقياسهالفرع الثاني: خطر الصرف 
 5 الفرع الثالث: النظريات المفسرة لسعر الصرف 

 7 عوائد الأسهم المطلب الثاني: 
 8 الفرع الأول: مفهوم عوائد الاسهم

 8 الفرع الثاني: مؤشرات ومقاييس عوائد الاسهم 
 10 الدراسات السابقة المبحث الثاني:  
 10 الدراسات العربية والأجنبية المطلب الأول: 

 10 الفرع الأول: الدراسات العربية 
 13 الفرع الثاني: الدراسات الاجنبية 

 15 تعقيب عام حول الدراسات السابقة المطلب الثاني: 
 16 خلاصة الفصل 

 الفصل الثاني: الدراسة القياسية لتأثير سعر الصرف على عوائد أسهم
  18 تمهيد 

 19 والادوات  ة الطريق  الأول: المبحث  
 19 طريقة المعتمدة في الدراسة المطلب الأول: 



  محتويات  قائمة ال

VI 

 

 19  الفرع الأول: المجتمع وعينة الدراسة
 21 الفرع الثاني: طريقة جمع المعطيات وتحديد متغيرات الدراسة 

 23   التي استعانة بها الدراسة تالأدوا الثاني: المطلب 
 25  نتائج الدراسة ومناقشتها  المبحث الثاني: 
 26   تحليل لنموذج الدراسة المطلب الأول:

 27 الفرع الأول: تحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 
 28 الفرع الثاني: تحليل الوصفي لشركات محل الدراسة 

 35 التحليل القياسي لنموذج الدراسة المطلب الثاني: 
 43 خلاصة الفصل  

 46_ 45 الخاتمة 
 49_ 47 قائمة المراجع 

 64_ 51 الملاحق 



  قائمة الجداول 

VII 
 

 الجداول   مة قائ

 الصفحة  الرقم الجدول 
 23 (: يمثل قطاعات سوق المالي السعودي 01)جدول  
 24 حول تداول السوق المالي السعودي  ة(: بطاق 02)جدول  
 25 (: يوضح الشركات عينة الدراسة وقطاعها التي تنتمي ليه 03)جدول  
 30 (: الوصف الاحصائي لمتغيرات الدراسة 04) الجدول 
 31 (: مصفوفة الارتباط بين عائد أسهم وأسعار الصرف عملات الاجنبية 05الجدول ) 
 32 تقدير معادلة الدراسة  ج (: نتائ06) الجدول 
 33 (: نتائج تقدير معادلة نموذج الانحدار التجميعي 07) الجدول 
 34 (: نتائج تقدير معادلة نموذج التأثيرات الثابتة 08) الجدول 
 35 العشوائية  (: نتائج تقدير معادلة نموذج التأثيرات 09الجدول ) 
 36 (: نتائج اختبار لاغرونج 10الجدول ) 

 



 الأشكال قائمة 

  VIII 
 

 قائمة الأشكال 

 الرقم الصفحة  الشكل
 21 المتغيرات المستقلة والمتغير التابع (: 01)الشكل  
 25 (: يمثل دراسة لشركة سيرا من شركات الخدمات الاستهلاكية  02)الشكل  
 26 (: يمثل دراسة لشركة الحكير من شركات الخدمات الاستهلاكية 03)الشكل  
 26 (: يمثل دراسة لشركة وقت اللياقة من شركات الخدمات الاستهلاكية 04)الشكل  
 27 الاستهلاكية (: دراسة لشركة دور من شركات الخدمات 05)الشكل  
 27 (: يمثل دراسة لشركة شمس من شركات الخدمات الاستهلاكية 06)الشكل  
 28 (: يمثل دراسة لشركة الخليج لتدريب من شركات الخدمات الاستهلاكية 07)الشكل  
 28 (: يمثل دراسة لشركة الوطنية للتعليم من شركات الخدمات الاستهلاكية 08)الشكل  
 29 دراسة لشركة عطاء من شركات الخدمات الاستهلاكية (: يمثل 09)الشكل  
 29 (: يمثل دراسة لشركة هرفي من شركات الخدمات الاستهلاكية 10)الشكل  
 30 (: يمثل دراسة لشركة ريدان من شركات الخدمات الاستهلاكية 11)الشكل  

 

 

 

  



 الملاحق قائمة 

  IX 
 

 قائمة الملاحق: 

 الرقم الصفحة  الملحق 
 60_54 البيانات لمتغيرات المستقلة ومتغير التابع لشركات الخدمات الاستهلاكية   :(1)  لحق الم
 61 الاحصائيات الوصفية  :( 2)   قلالمح
 62 : مصفوفة الارتباط (3)  لحق الم

 63 الانحدار التجميعي(: نموذج  4) الملحق 
 64 (: نموذج التأثيرات الثابتة5) الملحق 
 65 (: نموذج التأثيرات العشوائية 6) الملحق 
 66 (: اختبار لاغرونج 7) الملحق 



 المختصرات والرموزقائمة 

  X 
 

 قائمة المختصرات والرموز  

 الدلالة  اسم الرمز  الرموز 
REM Random Effects Model  اوذج التأ يرات العشوائية 
FEM Fixed Effects Model  اوذج التأ يرات الثابتة 
PRM Pooled Régression Model نحدار التجميعياوذج الا 
ECM Error components Model  اوذج مكونات الخطأ 
SR Stock returns سهم ئد الاواع 
LM Test Multiplier LaGrange اختبار المضاعف لاغرونج 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 



 المقدمة
 

 
 

 :توطئة

الأسةةةةواا،  ا  أموال فائضةةةةة على اسةةةةتثمار أموا م في الأوراا المالية التي تطرحها هذهيشةةةةجع السةةةةوا المالي المسةةةةتثمرين الذين لديهم  
وظائف من شةةأ ا    الماليةيؤدي سةةوا الأوراا  ادخارها، كما بسةةتثمار الأموال بدل    الاقتصةةاديويزيد النشةةا     الاقتصةةاديحرك عجلة  

المالية ينطوي على درجات عالية من الخطورة. إذ يعتبر العائد بمثابة ا دا ، غير أن التداول في الأسةةةةةةةةواا  تفعيل النمو الاقتصةةةةةةةةادي
الرئيسةةةي لأي مسةةةتثمر، سةةةواء كان فردا أو شةةةركة أو صةةةندوقا اسةةةتثمار ، وإذا كان العائد معروا مسةةةبقا إلى حد ما بلنسةةةبة لبعلا  

ل بلنسةةةبة للبعلا الأخر من الاسةةةتثمار مثل  الأنواع من الاسةةةتثمار مثل السةةةندات، فهو غير معروا مسةةةبقا وغير مضةةةمون التحصةةةي
تؤ ر أسةواا الأسةهم على الناتج ايلي الليالي بشةكل غير مباشةر عن طريق ير يرها على الظروا المالية و قة المسةتهلك،  الأسةهم. و 

لسةةوقية للشةةركات، وهذا ارتفاع أسةةعار الأسةةهم، تزداد القيم اكما أن   ،فعندما تكون في اتجاه الصةةعود يزداد التفا ل بشةةأن الاقتصةةاد
يعني تعاظم قدرتها على اقتراض الأموال مقابل تكلفة أقل، وبلتالي تسةةةةةةارع وتيرة توسةةةةةةع العمليات والاسةةةةةةتثمار في مشةةةةةةاريع جديدة 

 .وتوظيف المزيد من العمال، وفي  اية المطاا يعزز ذلك الناتج ايلي الليالي
تكمن أهمية سةعر الصةرا في انه يمكن تعديله بشةكل دائم بلنسةبة لسةوا العملات الأجنبية في اقتصةاد مع ، ومنه يولد التوازن ب   

للدولة أن تكون    حعلى سةةةةةعر الصةةةةةرا دون التأ ير على المسةةةةةتوى الاحتياطي وهذا ما يتي  يقوى العرض والطلب ومن خلال التأ ير 
شةةغلت مسةةالة التفاعل ب  أسةةعار الصةةرا وعوائد الأسةةهم قدرا كبير من اهتمامات الباحث ،  مرنة في متابعة السةةياسةةة النقدية، وقد 

 نظرا لدور المهم الذي يلعبه على الأسواا المالية وسوا الصرا الأجنبي في ير ير على اقتصاد البلاد.
لقد مرت الأسةةةةةواا المالية في الجزائر بعدة مراحل من التحولات التي جاءت في إطار الصةةةةةلاحات الاقتصةةةةةادية والمالية التي بشةةةةةرتها  
الجزائر مع مطلع الثمانينات، ذلك رغبة منها في تبني اقتصةةةاد السةةةوا في مسةةةايرة التغيرات التي يشةةةهدها الاقتصةةةاد العالمي، فواجهت  

من تطور سةةةةةةةةةةةةةوا الأوراا المالية في الجزائر كتدني على الطلب على الأوراا المالية، وضةةةةةةةةةةةةةعف نظم المعلومات  عدة معوقات في كبح  
والافصةةةان من حيث عدم توفر بيانات وحسةةةابت تفصةةةيلية شةةةاملة على وضةةةعيتها، وضةةةيق السةةةوا المالي ومحدوديته في قلة الأدوات  

 جدا من الأوراا المالية.  الاستثمارية المتاحة للتداول واقتصارها على عدد محدود
كما مر نظام صةةةةةةةرفها بمراحل عتلفة وعرا اختلالات كبيرة خاصةةةةةةةة في فترة الصةةةةةةةلاحات واتذت الدولة عدة إجراءات كمحاولة  
لنعاش الاقتصةةاد الوطني و ذا الجراءات العديد من ار،ر، إن عملة البلد ليس سةةوى مرلة للنشةةا  الاقتصةةادي، ورب أن يعرا  

مة الدينار الجزائري متدهورة جدا بلضةةةةةةةافة إلى ظهور السةةةةةةةوا الموازية وهي عبارة عن سةةةةةةةوا حرة انتعاشةةةةةةةا إلا أن الواقع يب  أن قي
 يتحدد سعر الصرا العملة الأجنبية فيها حسب العرض والطلب مثل أي سوا أخرى.

وعليه تمت الاسةةةةةةتعانة ببيئة اقتصةةةةةةادية مشةةةةةةاةة للبيئة الاقتصةةةةةةادية الجزائرية وهي البيئة السةةةةةةعودية، وعلى ما تقدم سةةةةةةابقا يمكن طرن  
 الشكالية التالية:

 :طرح إشكالية .أ
 انطلاقا  ا سبق تتبلور معالم الشكالية التي يمكن صياغتها على النحو التالي:          

  سععوق الماليالفي    في شععركات الخدمات الاسععتهلاكية سععهمالأعلى عوائد  بعض العملات الأجنبية  صععرف ر  اسعععاتقلبات    أثر  ما
 ؟ديسمبر2023الى  جانفي2020من السعودي 

  وهذا السؤال يقودنا الى تسا لات الفرعية التالية:



 المقدمة
 

 
 

 ؟ن تؤ ر تقلبات أسعار الصرا على العملات على عوائد الأسهمأكيف يمكن  ˗
ير ير على عوائد الأسةةةةةةةةةهم في البورصةةةةةةةةةة السةةةةةةةةةوا المالي للروبية ا ندية والرومب الصةةةةةةةةةيني والروبل الروسةةةةةةةةةي    ير يرهناك  هل   ˗

 السعودي؟
 جابة المبدئية على الأسئلة المطروحة نقدم الفرضيات التالية:بغية ال

  ر تقلبات أسعار الصرا العملات الأجنبية على عوائد الأسهم في الأسواا المالية.هل يوجد أ ˗
الأخير للمملكة العربية السةةةعودية للمنظمة البريكس فهناك ير ير للعملات الدول المؤسةةةسةةةة للمنظمة    الانضةةةماممن خلال   ˗

 الفرضيات الفرعية:، على عوائد الأسهم لشركات الخدمات الاستهلاكية في السوا المالي السعودي
  السةةةوا  في  الاسةةةتهلاكية  الخدمات  لشةةةركات الأسةةةهم  عوائد  على  ا ندية  الروبية  الصةةةرا  سةةةعر  لتقلبات  معنوي  ير ير  يوجد 

 .السعودي المالي
  السةةوا  في  الاسةةتهلاكية  الخدمات  لشةةركات الأسةةهم  عوائد  على  الروسةةي  الروبل  الصةةرا  سةةعر  لتقلبات  معنوي  ير ير  جديو 

 .السعودي المالي
  السةةوا  في  الاسةةتهلاكية  الخدمات  لشةةركات الأسةةهم  عوائد  على  الصةةيني  الرومب  الصةةرا  سةةعر  لتقلبات  معنوي  ير ير  يوجد
 .يالسعود المالي

 هداف الدراسة:أ . ب
روبل الروسةةةةةةةةةي مقابل الر ل السةةةةةةةةةعودي على التقلبات أسةةةةةةةةةعار الصةةةةةةةةةرا الروبية ا ندية والرومب الصةةةةةةةةةيني و   ير ير  لاختبار ˗

 المالي.لشركات الخدمات الاستهلاكية في السوا  الأسهممعدلات عوائد 
 تحقق من الفرضيات الموضوعة.ال ˗
 فاهيم الأساسية لسعر الصرا وعوائد الأسهم وعاطرها.المالتعرا على  ˗
 اسقا  المفاهيم النظرية على ارض الواقع من خلال دراسة من شركات المدرجة في سوا المالي السعودي. ˗
 أهمية الدراسة: . ج
 .الأسهمالصرا على عوائد  أسعار تقلبات التي تناولت ير يرتنوع النماذج القياسية  ˗
اولة  يال القياسةةةي  المجلتعميق في  ليعطي فرصةةةة  النظري والكمي    طارالفي   الأسةةةهمربط العلاقة ب  سةةةعر الصةةةرا وعوائد   ˗

 سهم.الأتحديد ير ير تقلبات سعر الصرا على عوائد 
بعلا الشةركات المدرجة في السةوا    أسةهمللبريكس على عوائد    المنشةأةدراسةة ير ير تقلبات أسةعار الصةرا عملات الدول   ˗

 المالي السعودي.
  راء للبحث العلمي ومكتبة الجامعة.إ ˗

 : ختيار موضوع الدراسةإمبررات  . د
 .العالم أنحاءالدور الحساس الذي يلعبه أسعار الصرا على السوا المالي عبر  ˗



 المقدمة
 

 
 

 .التعرا على كيفية صياغة اوذج قياسي وتحليله لظاهرة اقتصادية  ˗
 محاولة الاطلاع على الأسواا المالية وكيفية التعامل فيها. ˗
 .ؤسسةالمموضوع البحث يخدم مجال مالية  ˗

 تمثلت في: :حدود الدراسة .ه
  ستهلاكية في سوا المالي السعودي.للقد تمت الدراسة على عينة من قطاع الخدمات االبعد المكاني:  ✓
مشةةةةاهدة شةةةةهرية لسةةةةعر   480مسةةةةتادمة    ،2023الى  2020من  سةةةةنوات  4خلال  تمتد الدراسةةةةة    البعد الزماني: ✓

عوائد    الروسةةةةةةيع ومؤشةةةةةةررومب الصةةةةةةيني وروبل  الروبية ا ندية و يالأجنبية  بعلا العملات  مقابل    لسةةةةةةعوياالصةةةةةةرا  
 سهم.الأ

قد شةةةةةةةرعنا في هده الدراسةةةةةةةة بغية الوصةةةةةةةول الى إجابة على الشةةةةةةةكالية المطروحة فاسةةةةةةةتادمنا المنهج  :منهج الدراسعععععة . و
اما المنهج دراسةة الحالة في الجانب التطبيقي  لمعرفة الجانب النظري في سةعر الصةرا ونظر ت المفسةرة له وعاطره،  الوصةفي  

الكمي عن طريق  المنهج  في السةوا المالي السةعودي بسةتادام    الاسةتهلاكيةقطاع الخدمات  هو الفصةل الثاني اعتمد على  
بلاعتماد على الأسةاليب المسةتادمة والأدوات القياسةية وذلك بلاسةتعانة ببرنامج    بنل،ااذج السةلاسةل الزمنية المقطعية  

EXCELS وEVIEWS9. 
 هيكل الدراسة: .ز

 كالتالي:   IMRADمنهجية  البحث وفقسعيا منا لنجاز البحث والاجابة على الشكالية، قمنا بتقسيم  

الفصةةل الثاني  و جل الحاطة بوانب الموضةةوع،  أانب النظري وذلك من  للجمقدمة وخاتمة وفصةةل  الفصةةل الأول خصةةص    إلى
 .ختبار الفرضياتإخصص لدراسة حالة وتم من خلا ا 

لى مبحث  المبحث الأول خصةةةص  إدبيات النظرية لسةةةعر الصةةةرا وعوائد الأسةةةهم، حيث تم تقسةةةيمه  لأالفصةةةل الأول عنونا ب
عوائد  ما المطلب الثاني  ألى مطلب  المطلب الأول ماهية سةةةةعر الصةةةةرا  إدبيات سةةةةعر الصةةةةرا وعوائد الأسةةةةهم والذي يتفرع  لأ

لى مطلب  المطلب الأول سيتناول الدراسات السابقة العربية  إما المبحث الثاني يتضمن الدراسات السابقة الذي يتفرع  أالأسهم 
 .والأجنبية والمطلب الثاني يركز على تعقيب عام للدراسات السابقة

الى مبحث  المبحث    حيث تم تقسةةيمه،  سةةهمالألدراسةةة القياسةةية لتأ ير سةةعر الصةةرا على عوائد  عنونا ب  ما الفصةةل الثانيأ    
الدراسةةةةةةةة ومناقشةةةةةةةتها وفي    نتائجالطريقة والأدوات المسةةةةةةةتادمة في الدراسةةةةةةةة، اما المبحث الثاني تناول فيه  إلى  فيها    تطرقناالأول  

فاا وتوصيات الدراسة.رالأخير الخاتمة العامة فيها نتائج الفرضيات وا
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 تمهيد: 

ن  إ ننا نعيش في عصةةةةر الانفتان الاقتصةةةةادي فأسةةةةاس تحديد الكتلة النقدية، وبما  أن النقود والتعامل ةا  أمن الواضةةةةح جليا            
مع الدول الأخرى تجبرها على القيام بتحديد قيمة عملتها بلنسةةبة    علاقتهاعلى نفسةةها، بلتالي فان    معتمدةمعظم الدول لا تعيش  

حدى الأدوات ذات التأ ير المباشر على العلاقة ب  الأسعار  إلباقي الدول المتعاملة معها، وهذا ما يسمى بسعر الصرا الذي يعتبر  
 سعار الخارجية.ايلية والأ

  هم المشكلات التي تواجه الشركات دولية النشاأحدى إصرا العملات والمااطر المتعلقة ةا اليعد مشكل تقلبات أسعار   
 حيث نحاول في هذا الفصل التطرا الى مبحث  أساسي :

 . عوائد الاسهم الصراالمفاهيم الأساسية لسعر  المبحث الأول: 
   .السابقة الدراسات  المبحث الثاني:
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 الأسهملسعر الصرف وعوائد   المفاهيم الأساسيةالمبحث الأول:   

بنظريه    ايلييكتسةةةةةةةةةب سةةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةةرا أهمية بلغة من خلال ير يره على عتلف المتغيرات الاقتصةةةةةةةةةادية، فهو أداة لربط الاقتصةةةةةةةةةاد  
  يروأهم النظر ت التي حاولت تفسةةةة  وخطر سةةةةعر الصةةةةرا وطرا قياسةةةةه،  في هذا المبحث مفهوم سةةةةعر الصةةةةرا  الأجنبي، وسةةةةنتناول

 .لخرمن بلد  اختلافه
 ماهية سعر الصرفالمطلب الأول: 

وانظمته، وعاطر لسةةعر الصةةرا وطريقة قياسةةه، وتطرا الى النظر ت المفسةةرة لسةةعر    نتعرض لتعاريف سةةعر الصةةرا  المطلبهذا   في
 الصرا.

 :هظمتوان مفهوم سعر الصرف :الفرع الاول

 تعريف سعر الصرف: .1
 :ما يلي خترناألقد تعددت التعاريف التي تطرقت لمفهوم سعر الصرا، إلا أ ا تتشابه معظمها في المعنى لذلك 

 1سعر الصرا هو ثمن عملة دولة ما مقومة في شكل عملة دولة اخرىن أعرفه زينب حس  عوض الله: ت
ه عدد الوحدات من عملة معينة الواجب دفعها للحصةةةةول على وحدة أنيمكن تعريف سةةةةعر الصةةةةرا على  يعرفه الطاهر الأطرش:  

 2واحدة من عملة أخرى. 
 3ويعرفه بسام الحجار: أنه سعر الوحدة من النقد الأجنبي مقدرا وحدات من العملة الاجنبية

جنبية  ألى عملة  إعدد الوحدات التي تبدل به وحدة من العملة ايلية   هو  الصةةةةةةةةةةةةةرا  ن سةةةةةةةةةةةةةعرأفي الأخير نلاص التعريف التالي:  
معظم عملات من خلال مقارنتها مع الدولار الأمريكي  جنبية ويحدد سةةعر الصةةرا  أويحدد سةةعر الصةةرا بمقارنة مع عملة أخرى  

 .عتبارها عملة عالميةبإ
 اقع هناك طريقتان لتسعير العملات:وفي الو 
عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي رب دفعها للحصةةةةةةةةةةةول على وحدة واحدة من العملة   هو  :التسةةةةةةةةةةةعير المباشةةةةةةةةةةةر ˗

هم الدول التي تسةةةةةتعمل هذه الطريقة  أالوقت قليل من الدول من يسةةةةةتعمل طريقة التسةةةةةعير المباشةةةةةر. و هذا الوطنية. وفي  
فرنك   3,476جنيه إسةةةةةةةةةةةةترليني   1هي بريطانيا العظمى. في المركز المالي في لندن، يقاس الجنيه السةةةةةةةةةةةةترليني كما يلي:  

 فرنسي.

 
 . 44، ص 2004، دار الجامعة الجديدة، مصر،الاقتصاد الدولي زينب حس  عوض الله،  1
 . 96، ص2005، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون الجزائر،6بعة ط تقنيات البنوك، الطاهر الأطرش،  2

 . 100، ص2003، طبعة الأولى، الاقتصادية الدوليةالعلاقات  بسام حجار،   3
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من العملة  عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب دفعها للحصةةةةةةةول على وحدة واحدة   فهو المباشةةةةةةةر:التسةةةةةةةعير غير  ˗
يقاس الدولار الأمريكي بعدد من  ف   بما في ذلك الجزائر.الأجنبية، ومعظم الدول العالم تسةةةتعمل هذه الطريقة في التسةةةعير

 1دينار. 59,67دولار 1وكما يلي:  الجزائري الوحدات من الدينار
 أنظمة سعر الصرف: .2

  ماإذهب    إماتكون    عادةلى قاعدة صةةرا محددة إتثبيت العملات الوطنية     ا تقوم علىأ  ها: أسةةاسةةأسعععار الصععرف الثابتة ✓
بحيةث لا تنحرا أسةةةةةةةةةةةةةةعةارهةا عن قةاعةدة تحةديةد قيم ،بتةة للعملات الوطنيةة  يتم   أولى ذهةب،  إعملةة رئيسةةةةةةةةةةةةةةيةة قةابلةة للتحويةل  

 .ضمن الحدود المسمون ةا التثبيت الرئيسية الا
بتفاعل قوى العرض والطلب على العملات الوطنية في سةوا الصةرا الأجنبية   تحدد أسةعار الصةرا  :أسععار الصعرف المرنة ✓

في هذه الحالة يتحقق التوازن في ميزان المدفوعات من خلال الية التغير في سةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةرا بدون أن يتطلب  حرة، و بصةةةةةةةةورة  
 2 .قبل السلطات النقدية ذلك تدخلا معتمدا من

 وقياسه:الصرف  رسع خطر: ثانيالفرع ال

 : الصرف سعر خطرتعريف  -
خسةةارة، وتكون هذه الخسةةارة مرتبطة بلتغيرات التي    أوهو الحدث الذي يمكن ان تتعرض له المؤسةةسةةة ويترتب عليه ربح     

 3تحدث في أسعار صرا العملات.
ء راالخارج من ج  لعلاقات التجارية معب  التي  ا علاقة الضةةةةةرر الذي يلحق بلنتائج المالية للمؤسةةةةةسةةةةةات  هو  خطر سةةةةةعر الصةةةةةرا

 4.التقلبات في أسعار صرا عملات التقوي والدفع لنشاطات تلك المؤسسات
 الصرف: سعرقياس خطر  -

الصةةةةةرا من خلال و يقة تسةةةةةمى وضةةةةةعية الصةةةةةرا، ويحصةةةةةل على هذه الو يقة عن طريق الفارا ب     خطر سةةةةةعريقاس              
 5الحقوا والالتزامات ايررة بلعملة الأجنبية عند تاريخ الاستحقاا.

 يمكن تلايص وضعية الصرا في المعادلة التالية:

 

 

 
 . 96، صمرجع سابق، الطاهر الأطرش   1
المجلة الجزائرية للتنمية  ( نموذجا، 2013.2019دراسة قياسية لأثر تقلبات سعر الصرف على الأسواق المالية ماليزيا ) زهرة دريش، علاء الدين قادري، محمد الخطيب ار، 2

 . 235الاقتصادية، ص
 . 466، ص2011دار وائل للنشر، الطبعة الثانية، عمان، الأردن، التسيير المالي )الإدارة المالية(،الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  3

4 Xatier B ; Didier M ; Dahlia T : Le marché des changes et la zone franche. EDICEF, France ; 1999 ; P9. 
أطروحة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجيستير في العلوم الاقتصادية، جامعة   (،2000/2010محاولة نمذجة سلوك سعر الصرف الدولار/أورو دراسة قياسية ) سليمة بوادي،  5

 .18، ص2012.2013، 3الجزائر 

 الأجنبية  بلعملة  الديون ₋  وضعية الصرا  الحقوا بلعملة الوطنية 
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 الصرف:سعر النظريات المفسرة ل :ثالثال الفرع

 يلي:ما ومن ب  هذه النظر ت سعر الصرا ب  الدول  ختلافاتإلسعر الصرا لتفسر  تعددت وجود النظر ت
 :ةشرائيالقوة النظرية تعادل  .1

جل إعادة تحديد أسةةةعار التعادل ب  عملات الدول  أ ناء الحرب العالمية الأولى من  أظهرت نظرية تعادل القوة الشةةةرائية                
شةةةةةديد في أسةةةةةعار الصةةةةةرا. وهذه النظرية ظهرت    باضةةةةةطرالى حدوث  إ  وأدتالتي كانت قد هجرت قاعدة الذهب ا ناء الحرب،  

ن سةةةةعر التعادل ب  عملت  يتحدد على حسةةةةب أالسةةةةويدي جوسةةةةتاا كاسةةةةل وتقوم هذه النظرية على فكرة   قتصةةةةاديعلى يد الأ
  وبلتالي فان سةعر الصةرا ب  عملت  يتعادل،1ارجيالخسةوا  المع قوتها الشةرائية في  ايلي    سةواالكل دولة في    لعملةقوة الشةرائية  ال

  تفيلارتفاع الأسةةةعار ايلية في بلد ما يالتضةةةامع فيجب  إففي حالة    البلدين، وعليهعندما تكون القدرة الشةةةرائية متسةةةاوية في كلا  
 2نظريتان هما:على ه نظرية وتعتمد هذ الشرائية، ةالقدر  لسعر الصرا من أجل ايافظة عل تعاد

 لنظرية:لالمطلقة  يغةالص ✓
عليها من جراء دفع وحدة واحدة نقدية  ل  كمية السةةةةةةلع والخدمات التي يمكن الحصةةةةةةو   أنفكرة بسةةةةةةيطة تتمثل في    أسةةةةةةاستقوم على  

 .نبيةتحويل العملة ايلية إلى العملة الأج دتعطينا نفس المقدار أو الكمية من السلع والخدمات في البلد الأجنبي وذلك بع
 لنظرية كما يلي:ويمكن التعبير عن هذه الصورة المطلقة 

S  :  ايليةبلنسبة للعملة  أجنبيةرمز سعر الصرا الذي يحدد عملة. 
p : مستوى الأسعار ايلية. 

p* : مستوى الأسعار الأجنبية. 

 لنظرية:لالصيغة النسبية  ✓
وجود علاقة ب     أخرى، فتشةةير إلىتعمل هذه الصةةيغة عل الاهتمام بكل ما يحدث من تغير في سةةعر الصةةرا التوازني من لحظة إلى  

 :يلي التغير في أسعار الصرا ومستو ت الأسعار وتعبر كما
Ds/s : التغير النسبي في سعر الصرا. 
dp/p : التغير النسبي في المستوى العام للسعار في البلد ايلي. 

dp*/p*:   البلد الأجنبيالتغير النسبي في المستوى العام للسعار في. 
 الفائدة )سعر الخصم(:  أسعار نظرية تعادل   .2

تعبر نظرية تعادل أسةةةةةةةعار الفائدة عن العلاقة الموجودة ب  السةةةةةةةوا النقدي وسةةةةةةةوا الصةةةةةةةرا حيث أن مسةةةةةةةتوى معدل الفائدة في  
حسةب هذه النظرية تؤ ر أسةعار الفائدة السةائدة في دولت  بعد  ،  البلدين رب أن يعكس العلاقة في تغيرات أسةعار الصةرا المنتظرة

 
 129، ص1997، دار غريب، مصر،النقود الدولية عمليات الصرف الأجنبيصادا،  مدحت 1
 23. 22ص2019.2020، أطروحة دكتوراه لجامعة قاصدي مربن، ورقلة  تأثير تقلبات سعر الصرف على الصادرات خارج المحروقات في الأسواق الدوليةمبارك الكو ،   2

S=p/p* 

 

Ds/s=dp/p-dp/p* 
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هات  الدولت ، وكقاعدة عامة تنافلا قيمة عملة بلد مع  مقابل عملة بلد لخر بعد    مدة معينة على سةةةعر الصةةةرا نقدا لعملتي
 1كان سعر الفائدة بعد تلك المدة السائد في ذلك البلد أكبر من معدل الفائدة السائد في البلد ارخر.  مدة معينة إذا

 الأرصدة:نظرية  .3

المدفوعات من تغيير. فإذا حقق    ميزانأ على أرصةدة  ر القيمة الخارجية للعملة تتحدد على أسةاس ما يط  اعتبارتقوم هذه النظرية على  
فاذا حقق  قيمتها الخارجية    ارتفاعالوطنية وهو ما يقود إلى    ة الطلب على العملةدالمدفوعات لدولة ما فائضا فإن ذلك يعني ز   ميزان

قيمتهةا الخةارجيةة،   انخفةاضيةدل على ز دة العرض من العملةة الوطنيةة بمةا يقود إلى  يحةدث العكس والةذيعجز في ميزان المةدفوعةات  
على صةةةةةةةةحة هذه النظرية، وذلك لكون قيمة المارك الألماني لنذاك لم تتأ ر،    راكانت مؤشةةةةةةةةالمية  الحرب عة ويعتبر بعلا الكتب أن فتر 

لألمانيا   ن الحسةةةةةةةةةابييزاوارتفاع مسةةةةةةةةةتوى الأسةةةةةةةةةعار، السةةةةةةةةةبب في ذلك هو توازن المرا ا  الكبيرة في كمية النقود ومعدل دو   رغم الز دة
المدفوعات يؤ ر على   يزانم  ا بمعنى أنه لم يكن هناك رصةةيد دائن أو مدين فيراتهبلشةةكل الذي لم يسةةمح  ا بز دة وارداتها عن صةةاد

 2.للعملة القيمة الخارجية
 نظرية كفاءة السوق: .4

في بداية السةبعينات، هو ذلك السةوا الذي تعكس فيه الأسةعار على  Eugène Famaقدم مفهوم سةوا الكفء الاقتصةادي  
درجة السةةةرعة لكل المعلومات المتاحة وبدون أي تكلفة، حيث أن الكفاءة في أسةةةواا الصةةةرا تعني أن توقعات الاقتصةةةادي  حول  

املات ضةةةةةعيفة، كما أن  القيم المسةةةةةتقبلية لسةةةةةعر الصةةةةةرا يتضةةةةةمنها سةةةةةعر الصةةةةةرا ارجل فالسةةةةةوا الكفء يتميز  ن تكاليف المع
 3تغيرات أسعار الصرا عشوائية. 

فحسةةةةةةةب هذه النظرية يتمكن كل المتعامل  في السةةةةةةةوا سةةةةةةةواء كانت معلومات حالية أو ماضةةةةةةةية كإعلان عجز أو فائلا في ميزان  
المدفوعات أو معدلات التضةةةام، بلضةةةافة الى عقلانية توقعات الاعوان التي تول لنا التنبؤ بلتطورات المسةةةتقبلية، كما تفيد نظرية  

 جل يعكس لييع المعلومات حول توقعات سعر الصرا.كفاءة السوا أن سعر الصرا ار
  ل باتهناك جدال قائم اليوم بخصةةةةةوص ما إذا كانت أسةةةةةواا الصةةةةةرا الحالية كفؤة نسةةةةةبيا وهذا ما أدى إلى القيام بعدة اختبارات  

ع أظهرت كفاءة سةةةةوا الصةةةةرا،  1976_1975على التوالي في ي  Giddyو  Dufey ومن ب  هذه الاختبارات: اختبار  ذلك
التي تؤكد عدم كفاءة سةةوا الصةةرا نسةةبيا، كما   1989 ودراسةةات كيرني وماكدونالد 1986عام Hunt في ح  نجد دراسةةات

 4أسواا الصرا  يعتقد الممارسون أن هناك عدم كفاءة نسبية في
  نظرية الإنتاجية: .5

الصةةرا في نفس    رب أن يسةةير سةةعر  النظرية أنه من أجل تحقيق التوازن الاقتصةةادي والاسةةتقرار النقدي للدولةيرى أصةةحاب هذه 
 .صرا عملة ايلية اتجاه القوى النتاجية  ذه الدولة بعتبار أن لحجم وكفاء الجهاز النتاجي الأ ر البالغ في تحديد سعر

 
 37_36، ص2014.2015، أطروحة دكتوراة، جامعة محمد خيضر بسكرة، تقلبات سعر الصرف على الميزان التجاري وسبل علاجها دراسة حالة الجزائر أثرسلمى دوحة،   1
 .102، ص2004، رزائالجالجامعية،  تالمطبوعا، ديوان الاقتصاديةالمدخل إلى السياسات ،  عبد المجيد قدي 2

3 Jean marc siroen- « finances internationales » -Armand colin éditeur-paris-1993 –p107. 
 .122.123عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص 4
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كلما زادت حركة ر وس الأموال الأجنبية الى الداخل قصةةةةةةةةةد فكلما زادت إنتاجية للقطاعات الماتلفة التي تص الاقتصةةةةةةةةةاد الوطني  
  الاسةةةةةةتثمار ومنه الطلب على العملة ايلية فبالتالي يتحسةةةةةةن سةةةةةةعر صةةةةةةرا العملة، ويحدث العكس في حالة طلب على عملة محلية

 1منافلا في الأخير يؤدي الى انخفاض قيمة العملة.
 :نظرية المرونات .6

، فقد  نه راجع الى ضةةةةعف المرونات السةةةةعر للتجارة الخارجيةأالتغيير الكبير لسةةةةعر الصةةةةرا الحقيقي على  المرونات  ظرية  نتفسةةةةر هذه 
بعملة الذهب التي  ل  الدو   الخارجية بربط المعاملات التجارية ب   ةمرونة التجار ن يرفعا  أحاول الاقتصاديون بعد الحرب العالمية الثانية  

ى ويركز أسةةةةلوب المرونات علالنظرية،   موافقا  ذه  ةالصةةةةرا أكثر اسةةةةتقرارا، حيث كان النظام السةةةةائد في تلك الفتر   اتجعل من سةةةةو 
وفكرة هذا الأسةةةةةةةةةةةلوب حول  ،  المدفوعات  رصةةةةةةةةةةةيد ميزانأهمية تغير قيمة العملة ايلية مقابل العملات الأجنبية في إحداث التغير في  

 2بلنسبة لسعر الصرا العملة الوطنية أهميتها في توجيه ميزان المدفوعات. تالمرونة كل من الصادرات والواردا
 نظرية كمية النقود: .7

تؤدي إلى ارتفاع الأسةةةةةةعار في الداخل، الأمر الذي يؤدي إلى  في أن الز دة في كمية النقود  على أسةةةةةةاس  للنظرية الكمية  تقوم هذه 
الصادرات وز دة الواردات، لأن سعر السلع الأجنبية يصبح أقل مقارنة  سعار    نخفاض الطلب على السلع ايلية، وبلتالي نقصإ

أسةةةعارها، وهذا ما يؤدي إلى ز دة الطلب على العملات الأجنبية من أجل تسةةةديد قيمة الواردات،    رتفاعإالسةةةلع والخدمات بعد  
في    الطلب على العملة ايلية لتسةةةةديد الصةةةةادرات، وبلتالي انخفاض قيمة سةةةةعر الصةةةةرا يؤدي إلى خروج الذهب وهذا  وانخفاض

 3حالة نظام الذهب، وحصول العكس في حالة انخفاض كمية النقود
 :الماليةتقلبات أسواق الأصول نظرية  .8

وتقوم    وميزان المدفوعات،  ظروا الدول التي تعتمد كلية على قوى السةةةةوا في تحقيق توازن سةةةةعر الصةةةةرا تتلاءم مع  هذه النظرية
ول إلى تقدير  صةمعدل الفعلي لأ،ر العوامل المؤقتة بغية الو   ثم ضةبط  على أسةاس دراسةة محددات سةعر الصةرا في الأجل القصةير،

 هذه النظرية من خلال أسس نظر ت الاحتياطات النقدية في تحديد سعر الصرا دراسةوتتم  لسعر التوازن في الأجل الطويل،
ايلي على    الطلبول المالية ايلية و صةةةةةةالدور التوازني الذي يلعبه سةةةةةةعر الصةةةةةةرا في موازنة الطلب الأجنبي على الأ  على  التي تركز

 4.ول المالية الأجنبيةصالأ
 عوائد الأسهمالمطلب الثاني: 

 التطرا الى مفهوم عائد السهم ومؤشرات ومقاييس عوائد الاسهم  دا من خلال هذا المطلب

 

 
 45ص، 2013_2012مذكرة ماجيستير جامعة وهران،    تغيرات سعر صرف اليورو والدولار وأثرها على المبادلات التجارية الخارجية الجزائرية،ز ن بغداد،   1
 26مبارك الكو ، مرجع سابق، ص 2
 31، ص2011_2010مذكرة شهادة ماجستير جامعة غرداية،  أثر التغير في سعر الصرف على التوازن الاقتصادي،  صالح اوبية،   3
مةذكرة المةاجسةةةةةةةةةةةةةةتير، جةامعةة ابي بكر بلقةايةد    الغربي،دراسعععععععععععة تقلبعات أسعععععععععععععار الصعععععععععععرف في المعد  القصعععععععععععير اختبعار فرضعععععععععععيعات التععديعل الزائعد في دول المغرب  يمينةة درقةال،  4

 44، ص2011_2010تلمسان،
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 الأسهمالفرع الأول: مفهوم عوائد 
 :يمن ب  مفاهيم عائد الأسهم نذكر منها ما يل

التحفيز وما يعاد ا لكل استثمار يقوم به المستثمر،  توصف عوائد الأسهم على ا ا مقدار او نسبة الأربن ايققة من الاستثمار او  
 1الاصول على تحقيق الدخل يعبر عليه بمعدل العائد وتعبر عن قدرة

العائد على السةةهم انه نسةةبة الأربن المتحققة او المكافأة التي ينتظرها المسةةتثمر نتيجة لاسةةتثماره، وهو عبارة عن قدرة الموجودات في  
 2تحقيق الدخل كنسبة عائد، وتكشف هذه النسبة ربحية الشركة في عملياتها التشغيلية او غير التشغيلية.

قت  و يتالى عن المنفعة في ال  هوان  عند توظيف أمواله بلأسةةةةةهمالتي ينتظرها المسةةةةةتثمر    المكافأةالأسةةةةةهم هي ومن هنا نرى ان العوائد  
 .في المستقبل أكبرالحاضر على امل حصوله على منفعة 

 3ويحتسب عائد السهم بما يلي: 
 

 

 

 

 

 س عوائد الأسهماييقمؤشرات ومالثاني: الفرع 

 4لمستثمريها كالتالي: أكبرهي مؤشرات تمكن المستثمر من تقييم الشركة وأداءها في الماضي وفرصها المستقبلية لتحقيق عوائد 
 المتحققة:نصيب السهم العادي من الأرباح  (1

المسةةةةةةةاهمة عادة العمل بكل    المقياس يؤدي دوراً هاما وأسةةةةةةةاسةةةةةةةياً في تحديد سةةةةةةةعر السةةةةةةةهم وتحاول الشةةةةةةةركاتيعتبر هذا               
عندما يتاذ قراره الموزعة لأنه يعتبر محدد أسةةاسةةي للمسةةتثمر    جهودها على رفع هذا النصةةيب أو الحصةةة للسةةهم العادي من الأربن

  ، وتحسب كالتالي:من عدمه يدبلاستثمار في أي سهم عا

 

 
1 Zainab Makki Mahmood and others, The effect of financial robustness indicators on stock returns, Tikrit 

journal of administrative and economics sciences, University of Karbala Iraqi, vol 19 no 63, part 1, p587. 
 .21ص، 2017مدكرة ماجستير لجامعة الزرقاء الأردن،    أثر جودة الأرباح على عوائد الأسهم،محمد عبد الكري مصعب،   2
 .153،  36العدد 9المجلد  العراا،    جامعة كربلاءمجلة الدارة والاقتصاد،  الأسهم،  س المال في عوائد  اتأثير مخاطرة ر ،  نوره عبيد ناصر،  زينب مكي البناء 3
مذكرة ماجستير، الجامعة السلامية  ، اختبار العلاقة بين توزيع الأرباح وكل من قيمة السوقية والدفترية لاسهم المتداولة في سوق فلسطين لأوراق الماليةأمجد إبراهيم البراجنة،  4

 . 49، ص2009غزة فلسط ،

Rit=LN(Pit) –LN(Pit-1) 

 

Rit   : يمثل العائد السنوي للسهم لسنة الحالية 

Pit  : سعر الاغلاا السنوي للسهم في السنة الحالية 

Pit-1   :  سعر الاغلاا السنوي للسهم في السنة
 السابقة 

 

 الأسهم الممتازة نصيب حملة  -صافي الربح بعد الضريبة  

 عدد الأسهم العادية 
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 :نصيب السهم من الأرباح الموزعة (2

 م متطلبات عيشةةةةهم   بشةةةةكل خاص للمسةةةةتثمرين الذين يكون هدفهم الأسةةةةاسةةةةي الحصةةةةول على دخل يوفريعتبر مهم               
لأسةةةةةةةهم العادية، حيث كلما زاد هذا النصةةةةةةةيب للسةةةةةةةهم   ولذلك يعتمدون عليه بشةةةةةةةكل مهم في اسةةةةةةةتثماراتهم في  احتياجاتهم،  ويلبي

أي أن اهتمامهم بنصةةةةةيب السةةةةةهم العادي من الأربن الموزعة يفوا اهتمامهم بنصةةةةةيب    وبلعكس،  العادي كلما زادت اسةةةةةتثماراتهم
 ويحسب كتالي: المتحققة.العادي من الأربن  السهم

𝐷𝑃𝑆 =
الاربن  المعدة للتوزيع 
عدد الاسهم العادية 

 

 :العاديالربح الجاري للسهم  (3

سةهم    القبال أو العزوا عن شةراء    يعتبر مؤشةر لعائد السةهم العادي وهو من أهم المقاييس التي قد تمكن المسةتثمر منوهو        
 :حسابه كالتالي مع  حسب اعتبارات خاصة لدى المستثمر والذي يمكن

𝑌𝑃𝑆 =
عائدالسهم من  الاربن  الموزعة

القيمة  السوقية  للسهم
 

 :عائد فترة الاقتناء  (4
  بع  الاعتبار الأربن الموزعة والاربن  يأخذمقاييس عوائد الأسةةةةةةةةةهم واقعية ودقة، حيث    أكثرهو المقياس الذي يوصةةةةةةةةةف بنه        

ثم يبيعه بعد ذلك، فان العائد لفترة الاقتناء لفترة الاقتناء  وكما يقيس اقتناء المسةةةتثمر لسةةةهم كان قد اشةةةتراه بمبلغ مع     الرأسمالية
 :حسابه كالتالي يمكن سهم والذي  ذا

: Ri=𝑃𝑡−𝑃𝑡_1+Dt

𝑃𝑡_1
 

Ri   ، عائد السهم Pt : السهم في الفترة  رسعt ، 
Pt-1:  سعر السهم بلفترةt-1، 

 Dtالتوزيعات النقدية   
 :المتوقعقيمة السهم العادي حسب العائد  (5
ويعتبر القيمة    به كاسةةةتثمار له  أي شةةةرا ه والاحتفا   للسةةةهم،وهي القيمة التي يكون المسةةةتثمر مسةةةتعداً لدفعها مقابل حيازته    

 1المتوقعة للعوائد ايتملة الحدوث، ويتم احتساب هذه العوائد من خلال المعادلة التالية:

𝐸 = ∑ 𝑟𝑖 ∗ 𝑝𝑖  

 
 . 81، ص2009، دار الحامد، عمان، الاردن،الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،  1
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 المبحث الثاني: الدراسات السابقة 

 الأسهم. نطرن في هذا المبحث بعلا الدراسات السابقة التي  ا علاقات ذات صلة بلموضوع ير ير سعر الصرا على عوائد 
  المطلب الأول: الدراسات العربية والأجنبية

 حسب ما تم الاطلاع عليه كانت اهم الدراسات السابقة في هذا الموضوع كما يلي:
 العربيةالفرع الأول: الدراسات 

 من خلال الاطلاع على بعلا الدراسات بللغة العربية يمكن تصنيفها إلى:
تأثير تقلبات أسععععععار الصعععععرف العملات الأجنبية على عوائد الأسعععععهم في شعععععركات السعععععلع    بعنوان"مقدم ليلى  دراسعععععة   .1

 "الرأسمالية في السوق المالي السعودي
تناولت هذه الدراسة ير ير تقلبات أسعار صرا العملات الأجنبية يالدولار الأمريكي والاورو الأوروبي والروبية ا نديةع على  
معدلات عوائد الأسةةةةةهم للشةةةةةركات السةةةةةلع الرأسمالية في السةةةةةوا المالي السةةةةةعودي بسةةةةةتادام البيانات الشةةةةةهرية خلال الفترة  

تحليل بسةتادام اختبار التكامل المشةترك اوذج الانحدار الذاتي لطبطاء الموزع   ، وتسةتند هذه الدراسةة على2019_2009
autorégressive Distributed lag model(ARDL)    وتؤكد النتائج التجريبية  ذه الدراسةةةةة ان تقلبات ،

يوجد ير ير للورو الأوربي على    سةعر الصةرا الدولار والروبية ا ندية له ير ير على معدلات العوائد في المدى القصةير بينما لا
معدلات العائد، كما ان التأ ير يقتصةةةةر على المدى القصةةةةير ولا يوجد أي ير ير  ذه المتغيرات على معدلات العائد في المدى 

 1الطويل.
 النتائج:

 الرأسمالية.ان هناك ير ير لتقلب سعر الصرا الدولار والروبية ا ندية على معدل عائد الأسهم لشركات السلع  ˗
 .الدراسة ان تقلبات سعر الصرا الدولار والروبية ا ندية له ير ير على معدلات العوائد في المدى القصير  ˗
 2لطويل.ير ير على معدلات العوائد في المدى ا يوجد له الدراسة ان تقلبات سعر الصرا الدولار والروبية ا ندية لا ˗

  قياس أثر تغيرات أسععععار الصعععرف على تقلبات عوائد أسعععواق الأسعععهم باسعععتخدام  بعنوان: "  بسعععبع عبد القادردراسعععة   .2
 "GARCHنموذج 

  هدفت هذه الدراسةةةةةةةة إلى قياس العلاقة ب  تغيرات أسةةةةةةةعار الصةةةةةةةرا وتقلبات عوائد أسةةةةةةةواا الأسةةةةةةةهم في  لا ة دول متقدم
المناسةةةةةةةب في حالة سةةةةةةةلسةةةةةةةلة البيانات المالية التي  GARCH  اوذجيالمملكة المتحدة، اليابن، وكنداع، وذلك بسةةةةةةةتادام  

لي في بواقي التقدير بلطرا العادية. اعتمدت الدراسةةةةةةةةة على بيانات يومية لأسةةةةةةةةعار  سةةةةةةةةمشةةةةةةةةكلة الارتبا  التسةةةةةةةةل  تعاني من
 3443ي  2016الى غاية سةةةةةةبتمبر 2001للفترة الممتدة من جانفيالأسةةةةةةهم وأسةةةةةةعار الصةةةةةةرا    الاغلاا لمؤشةةةةةةرات أسةةةةةةعار

 
الاقتصةادية، المجلد  المجلة الجزائرية لتنمية  ،  تأثير تقلبات أسععار الصعرف العملات الأجنبية على عوائد الأسعهم في شعركات السعلع الرأسمالية في السعوق المالي السععودي  ليلى مقدم، 1
 .283ع، الجزائر جامعة قاصدي مربن ورقلة، ص 1يالعدد  7
 .290ليلى مقدم، مرجع سابق،   2
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قياسةةةةةية واحصةةةةةائية لمعرفة مدى ملائمة النماذج المقدرة. أشةةةةةارت نتائج القياس إلى    مشةةةةةاهدةع. وتم اسةةةةةتادام عدة اختبارات
ومعنوية هذا التأ ير تجعل منها، أي أسةعار الصةرا،    أسةعار الصةرا،  ارتفاع حسةاسةية أسةعار وعوائد أسةواا الأسةهم لتغيرات

 1.والأسواا المالية بشكل عام تلعب دورا كبيرا في تحديد ديناميكية عوائد اسواا الأسهم
 النتائج:

 .ارتبا  تقلبات أسواا الأسهم بتغيرات أسعار الصرا ˗
 .ز دة عوائد سوا الأسهم البريطاني واليابني انخفاض قيمة العملة ايلية يارتفاع سعر الصراع في ˗
 2.اسواا الأسهم والأسواا المالية بشكل عام الصرا تلعب دورا كبيرا في تحديد ديناميكية عوائد أسعار ˗

التقلبات الاقتصععععادية على عوائد الأسععععهم دراسععععة قياسععععية لسععععوق    أثر"بعنوان  محمد فرحي واشععععواق بن قدور    دراسععععة .3
 " نيويورك للأوراق المالية
التذبذب الكبير في أسةةةةةةعار الأسةةةةةةهم في السةةةةةةنوات القليلة الماضةةةةةةية في عتلف الدول اهتمام السةةةةةةياسةةةةةةة  تناولت الدراسةةةةةةة ا،ر  

والاقتصةةةةةادي  وعامة الجمهور، وخصةةةةةوصةةةةةا الأ ر المتبادل ب  الأسةةةةةواا المالية والاقتصةةةةةاد الحقيقي. اذ ان اتجاهات التطورات  
هم. حيث تهدا هذه الدراسةةةةةةة الى تقدي دراسةةةةةةة تطبيقية  الاقتصةةةةةةادية قد تلعب دورا هاما في تحركات أسةةةةةةعار وعوائد الأسةةةةةة

بشةةةةةأن القنوات الرئيسةةةةةية لتأ يرات تقلبات المتغيرات الاقتصةةةةةادية الكلية على حركة عوائد الأسةةةةةهم في سةةةةةوا نيويورك للوراا  
طويلة    توازنيهعلاقة  على وجود  ، وقد اسةةةفرت النتائج  الخطأ، بسةةةتادام اوذج متجه تصةةةحيح  2012-2003المالية لفترة  

 3الاجل ب  تقلبات المتغيرات الاقتصادية الكلية وعوائد الأسهم.
 النتائج:

 طويلة الاجل ب  تقلبات المتغيرات الاقتصادية الكلية وعوائد الأسهم. توازنيهوجود علاقة  ˗
 .مشترك ب  متغيرات الدراسة وهذا يعني ا ا تتحرك معاوجود علاقة تباين  ˗
 4.سعر صرا يؤ ر بشكل سلبي على عوائد الأسهم ˗

الأوراق المالية دراسعععة قياسعععية  قيمة الشعععركات المدرجة في سعععوق  الصعععرف على  خطر    يرثتأ"  بعنوانعادل زيات  دراسعععة   .4
 "على عينة من الشركات في الدول الناشئة

الشةةةركات المتداولة في سةةةوا الأوراا المالية لبعلا    أسةةةهميحاول المقال عرض العلاقة التي تربط تقلبات أسةةةعار الصةةةرا وقيمة  
النظري للموضةةةةةةةةةةةةةةوع ثم محاولة ا بةاته تجريبيا    الطار، من خلال عرض 2013الى 2004النةاشةةةةةةةةةةةةةةئةة للفترة الممتةدة من  الدول  

بسةةتادام اوذج الانحدار الذاتي المشةةرو  بعدم تجانس تباين الأخطاء المعمم. بعد تطبيق هذا النموذج خلصةةت الدراسةةة الى  

 
  النسةانية المجلة العربية في العلوم  مجلة دراسةات وأبحاث،  GARCHقياس أثر تغيرات أسععار الصعرف على تقلبات عوائد أسعواق الأسعهم باسعتخدام نموذج    عبد القادر بسةبع، 1

 .1، صالسنة التاسعة 2017مارس   26العدد  ،  والاجتماعية
 .14عبد القادر سبع، مرجع سابق، ص 2

، 29، مجلة الحقيقة جامعة ادرار الجزائر، العدد  أثر التقلبات الاقتصععععععادية على عوائد الأسععععععهم دراسععععععة قياسععععععية لسععععععوق نيويورك للأوراق الماليةمحمد فرحي، اشةةةةةةةةواا بن قدور،   3
 .126ص

 .153  محمد فرحي، اشواا بن قدور، مرجع سابق، 4
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من هذه %  95من    أكثرمن أسةةهم المؤسةةسةةات في الدول الناشةةئة تتأ ر بتقلبات أسةةعار الصةةرا، وان  %74  ان نسةةبة تفوا
% تتأ ر قيمتها سةةةلبا بلتغيرات في أسةةةعار الصةةةرا، الى جانب ذلك فان الدراسةةةة لم تتمكن  95مسةةةتوى  قة  الشةةةركات عند 

 1من ا بات وجود فروا ذات دلالة إحصائية ب  القطاع الذي تنتمي اليه الشركة ودرجة التأ ر بلتغيرات في أسعار الصرا.
 النتائج:

إحصةةةةةةائية ب  القطاع الذي تنتمي اليه الشةةةةةةركة ودرجة التأ ر بلتغيرات  لم تتمكن من ا بات وجود فروا ذات دلالة   ˗
 .في أسعار الصرا

 ان انخفاض قيمة سعر الصرا تؤدي بلضرورة الى ارتفاع قيمة المؤسسات.  ˗
 2فعليا على الاستثمار في سوا الأوراا الماليةتقلبات سعر الصرا تعتبر تهديدا  ˗

- 2013)ماليزيا  تقلبات سععر الصعرف على الأسعواق المالية    لأثردراسعة قياسعية  بعنوان "  زهرة دريش، واخروندراسعة   .5
2019 ) " 

على الأسةةواا المالية، وعليه قامت الدراسةةة على حملة الأهداا،   أ رهاإشةةكالية تقلبات سةةعر الصةةرا ومدى  تناولت الدراسةةة  
تقلبات سةةةعر الصةةةرا الرينغيت الماليزي على المؤشةةةر العام لأسةةةعار كوالالمبور المدرجة في سةةةوا الأوراا المالية    أ رأهمها: معرفة  

لاختبار العلاقة ب  سعر الصرا والمؤشر العام لأسعار كوالالمبور، وهذا ينسجم    ARDLبنموذج  لماليز . وقد تم الاستعانة  
مع الجانب التحليلي للدراسةة، وبلتالي إمكانية اعتبار مؤشةر كوالالمبور كمؤشةر عام حول اتجاه النشةا  الاقتصةادي المسةتقبلي.  

متباين وبتجاهات عتلفة على المؤشةةةةر للسةةةةوا المالي خلال المدى   ير يركما بينت نتائج الدراسةةةةة ان لتقلبات أسةةةةعار الصةةةةرا  
الطويل، وهذا يعني إمكانية اسةةتادام سةةياسةةة سةةعر الصةةرا في التأ ير على النشةةا  الاقتصةةادي من خلال التأ ير في مؤشةةرات  

 3السوا المالية، وبلتالي توجيه سياسة سعر الصرا بلشكل الصحيح.
 النتائج:
 تغيرات الدراسة  ا دلالة إحصائية بلضافة الى الثابت. ˗
 ان تقلبات أسعار الصرا تؤ ر على أسواا المالية. ˗
 تب  أنه لا يوجد علاقة ب  سعر صرا الرينغيت ومؤشر كوالالمبور في الأمد القصير خلال فترة الدراسة ˗
 4الطويلهناك علاقة عكسية ذات دلالة معنوية ب  سعر صرا الرينغيت ومؤشر كوالالمبور في المدى  ˗

 

 
، مجلة الاقتصةاد الصةناعي، العدد  تأثير خطر الصعرف على قيمة الشعركات المدرجة في سعوق الأوراق المالية دراسعة قياسعية على عينة من الشعركات في الدول الناشعئةعادل ز ت،   1

 450، سطيف، الجزائر ص2016ديسمبر   11
 467عادل ز ت، مرجع سابق، ص  2

، 2، العدد  6د، مجل2019، مجلة الجزائرية للتنمية الاقتصةةةادية،.(2019-2013لأثر تقلبات سعععر الصععرف على الأسععواق المالية ماليزيا )  قياسععية دراسععةواخرون،  زهرة دريش،   3
 233الجزائر، جامعة قاصدي مربن ورقلة ص 

 240، مرجع سابق، صزهرة دريش، واخرون 4
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 :الفرع الثاني: الدراسات الأجنبية

"دراسععععععععععععععععة   .1 "  The impact of exchange rates on stock market returnsبعنوان: 
Zarei,a  

كبير لسةةةةةعر الصةةةةةرا على عوائد مؤشةةةةةر الأسةةةةةهم بسةةةةةتادام بيانات من سةةةةةبعة بلدان    ير يرتقدم هذه الورقة دليلا على وجود  
إطار    عتارة تمارس أنظمة سةةعر الصةةرا الحر. يسةةتادم هذا البحث نظر ت التكافؤ وتسةةعير الأصةةول، وبلتالي وضةةعه ضةةمن

للسيطرة على   والاقتصاد النقدي لتسعير الأصول الدولية. في هذه الدراسة نطبق نظام الانحدار الذي لا علاقة له على ما يبد
 عدم التجانس غير الملحو  والاعتماد المقطعي.

  النتائج:
 وجود ير ير كبير احصائيا لسعر الصرا على عوائد مؤشر الأسهم في بلدان عتارة. ˗
لنموذج تسةةةةةعير الأصةةةةةول الرأسمالية الدولية لسةةةةةولنيك    يمكن اعتبار هذه النتائج تندرج ضةةةةةمن  ج تسةةةةةعير المراجحة   ˗

 1 الذي استادم أيضا إطار التكافؤ النظري في تحديد سعر الصرا.
 Doaa El Diftar "The impact of exchange rates on stock بعععععنععوان:دراسععععععععععععععععة   .2

market performance of the Emerging 7"   
الأوراا المالية للدول الناشةةئة السةةبع  ائدات السةةوا  عالعلاقة ب  تقلبات أسةةعار الصةةرا و الغرض من هذا البحث هو دراسةةة  

ذات الأداء الاقتصةةادي الأعلى. يتم اجراء الدراسةةة بسةةتادام البيانات اليومية لأسةةعار الصةةرا وعوائد سةةوا الأوراا المالية  
تسةةةةةةةةةةتادم الدراسةةةةةةةةةةة المربعات الصةةةةةةةةةةغرى العادية،   2022يناير  1الى 2019يناير  1في الفترة من  E7في كل دولة من دول  

 GARCH الذاتي الموزع ااذج الانحدار لتصةةةةةةةةةةةةةةحيح الأخطاء والانحدار الذاتي المشةةةةةةةةةةةةةةرو  غير المتجانس المعمم  والتأخر
بشةةةةةةةةةةةةةكل كامل في ير ير سةةةةةةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةةةةةةرا على أسةةةةةةةةةةةةةواا الأسةةةةةةةةةةةةةهم. لمزيد من البحث تم تشةةةةةةةةةةةةةغيل اوذج    قللتحقي  (1,1)

GARCH (1,1) .2مرت  لكل دولة مع وبدون ادراج سعر الصرا لتحديد تثيره على تقلب عوائد 
 النتائج:

 تؤيد النتائج وجود علاقة التكامل المشترك ب  المتغيرات لدى الجميع بلدان. ˗
وتكشةةةةف النتائج عن وجود علاقة إرابية كبيرة على المدى الطويل ب  أسةةةةعار الصةةةةرا والأسةةةةهم عوائد السةةةةوا في   ˗

 لييع البلدان بستثناء اندونيسيا، والتي أظهرت ير يرا سلبيا كبيرا.
 ان ادراج سعر الصرا في النموذج يمثل تغيرا طفيفا في تقلب GARCH ع1,1يوتضيف نتائج ي ˗

 دراسة بعنوان: .3
Seri Suriani and others "impact of Exchange rate on stock market" 

 
1  Zarei A, Et others, The Impact of exchange rates on stock market returns new evidence from seven free 

floating currencies, European journal of Finance, vol, 25 no14 p . 
2 Doaa El diftar, The impact of exchange rates on stock market performance of the Emerging 7, Arab 

Academy for Science Technology and Maritime Transport_ Cario Campus, Cairo, Egypt, p126. 
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راا المالية هما السةةةةةوقان الماليان الاسةةةةةاسةةةةةيان في العالم. يلعب هذان السةةةةةوقان دورا رئيسةةةةةيا في و ن سةةةةةعر الصةةةةةرا وسةةةةةوا الاأ
من  الاعمةال التجةارية الدوليةة في لييع انحاء العةالم، ومن الضةةةةةةةةةةةةةةروري فهم العلاقة ب  السةةةةةةةةةةةةةةوق  حتى يتمكن المسةةةةةةةةةةةةةةتثمرون  

الاسةةةةةةتثمار بطريقة أفضةةةةةةل من خلال تحمل الحد الأدت من المااطر تبحث هذه الورقة في العلاقة ب  سةةةةةةوا الأوراا المالية  
كبديل لأسةةةةعار الأسةةةةهم في ح  يتم أخذ سةةةةعر عملة   KSE_100وسةةةةوا الصةةةةرا في بكسةةةةتان، يتم اسةةةةتادام مؤشةةةةر  

 1الروبية الباكستانية مقابل الدولار الأمريكي 
 النتائج:

 .المتغيرين مستقلان عن بعضهماتشير نتائج على ان وجود علاقة ب  سعر الصرا وان كلا  ˗
 دراسة بعنوان: .4

"Muhammad Kamran khan" impact of exchange rate on stock returns " 
الى  2008لأوراا المالية من يناير    تناولت هذه الدراسةةةةةةةةةةة ير ير سةةةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةةةرا على عوائد الأسةةةةةةةةةةهم بورصةةةةةةةةةةة شةةةةةةةةةةنتشةةةةةةةةةةن

اوذج تحقق من الارتبا  ب  المدى القصةةةةةةةةةةةةير والمدى الطويل ب  المتغيرات    ARDLاوذج    بسةةةةةةةةةةةةتادام 2018ديسةةةةةةةةةةةةمبر
فمن   شةةنتشةةن.  ةالمقدرة الى ان سةةعر الصةةرا له ير ير سةةلبي وكبير على عوائد الأسةةهم لبورصةة  ARDLالدراسةةة تشةةير نتائج  

المسةةتحسةةن ان يقوم واضةةعي السةةياسةةات في البنك المركزي بوضةةع مثل هذه السةةياسةةات التي تسةةاعد على ذلك اسةةتقرار سةةعر  
 2الصرا
 :النتائج
 .تشير نتائج التضام وأسعار الفائدة الى وجود ير ير سلبي وذو دلالة إحصائية على عوائد الأسهم ˗
 .ان سعر الصرا له ير ير سلبي وكبير على عوائد أسهم بورصة شنتشن ˗
 .وجود مشكلة في الارتبا  التلقائي والارتبا  التسلسلي في النموذجعدم  ˗

 دراسة بعنوان: .5
Nesrin Mechri, and others" the impact of the exchange rate volatilities 

on stock markets dynamics" 
الى دولت  من منطقة الشةرا الأوسةط تقلبات أسةعار الصةرا على تقلبات أسةعار أسةواا الأسةهم، بلنظر    أ رتناولت الدراسةة  

وشمال افريقيا، تم تحديد العديد من التغيرات في الادبيات في الواقع اسةةةةةةةةةةةتادمت الاعمال السةةةةةةةةةةةابقة فترات قصةةةةةةةةةةةيرة جدا من  
، قمنا بدمج محددات متنوعة  الدراسةةةةةةةةة وتم اهمال العديد من المتغيرات المهمة وكانت لييع النتائج متناقضةةةةةةةةة في هذه الدراسةةةةةةةةة

 
1 Seri Suriani and others "impact of Exchange rate on stock market, international journal of Economics and 
Financial issues. 2015.5(special issue), p 385. 
2 Muhammad Kamran khan, impact of exchange rate on stock returns, international journal of Economics and 
Management Vol. 1 Issue (2), Akkaya science publishing, p15. 
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تم اسةةةةةتادام   15لمؤشةةةةةرات السةةةةةوا الأوراا المالية التي لم يتم اسةةةةةتادامها في وقت واحد من قبل وقمنا بتوزيع فترة بحثنا حتى  
 GARCH.1اوذج 

 :النتائج المتوصل اليها
 .كبير على تقلبات سوا الأوراا المالية  ير يرتقلبات أسعار الصرا  ا  ˗
 اجابي على تقلب عوائد السوا الاسمية لتركيا. ير يران تقلبات سعر الصرا والفائدة  ما  ˗
 .الأسهم تركيةعلى ديناميكية سوا  ير يرتقلب أسعار الذهب له  ˗

 تعقيب عام حول الدراسات السابقة المطلب الثاني:  

نلاحظ ان الدراسةةةةةةات التي أشةةةةةةرنا اليها متنوعة فيما بينها من حيث وجهة تناو ا لموضةةةةةةوع سةةةةةةعر الصةةةةةةرا، من خلال الدراسةةةةةةات  
 والاختلاا.السابقة سنقوم بذكر أوجه الشبه 

 أوجه التشابه:
هو الحال بلنسةةةةةةبة لدراسةةةةةةات    السةةةةةةعودي كماالمالي    السةةةةةةوادرجة في  الشةةةةةةركات الممن    عينةاعتمدت هذه الدراسةةةةةةة على  ˗

وسةوا مالي الماليزي وسةوا المالي لولا ت المتحدة    نيويوركعينة من بورصةات عتلفة بورصةة شةنتشةن وبورصةة    أخذ  السةابقة
 .... الخوسوا بكستان و.

 اغلب الدراسات بما فيها هذه الدراسة منهج التحليل الوصفي لبراز طبيعة العلاقة ب  المتغيرات. اعتمدت ˗
 ان الدراسات السابقة والدراسة الحالية اعتمدت على نفس الأدوات الحصائية والقياسية. ˗
 (مقدم، بسبع، فرحيكدراسة ي  ان الدراسة اعتمدت على البيانات الشهرية بما فيها دراسات السابقة ˗

 أوجه الاختلاف:
 وانا بعلا من الدراسات اخدت الدراسة سنوية ويومية. اعتمدت على دراسة شهرية هذه الدراسةان  ˗
تتميز هذه الدراسةةةةةة عن دراسةةةةةات السةةةةةابقة ا ا اختصةةةةةرت بعلا المؤشةةةةةرات المؤ رة على عكس الدراسةةةةةات السةةةةةابقة التي   ˗

 التابع. تناولت لييع المؤشرات المؤ رة على المتغير
ان الدارسةة اعتمدت على عينة من شةركات بقطاع في سةوا المالي السةعودي عكس دراسةات السةابقة التي اخدت عدت  ˗

 . اخرىمتنوعة قطاعات 
 ان الدراسة كانت في بيئة عربية اما الدراسات السابقة كانت في بيئة أوربية. ˗
اعتمدت عملات  الروسةةةي ودراسةةةات السةةةابقة    والروبلان الدراسةةةة اعتمدت على عملات روبية ا ندية والرومب الصةةةيني   ˗

دراسةةةة اعتمدت على بيانات شةةةهرية  ال  إنالكندي، اليورو و....الخ.  اليابني، الدولار  وال أخرى كعملة الجنيه السةةةترليني  
 بحيث ان الدراسات السابقة كل دراسة اخدت فترات زمنية عتلفة. 2023الى 2020سنوات من  4لفترة 

 
1 Nesrin Mechri, and others" the impact of the exchange rate volatilities on stock markets dynamics 
Evidence from Tunisia and Turkey, MODEOR Sfax, Tunisia, p1  
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 خلاصة الفصل 

النظري للدراسةةة من خلال الحاطة بموضةةوع سةةعر الصةةرا وانظمته نظر  وأسةةباب وعاطره التي    الطار  إلىتطرقنا في الفصةةل          
النظر ت مكنتنا   لقد توالت نظر ت الصةةةرا واختلفت في مضةةةمون تفسةةةيرها لتطور سةةةعر الصةةةرا. ودراسةةةتنا  ذهتؤ ر عليه سةةةلبا،  

 .اختلفت في مضمون تفسيرها لتطور سعر الصراوقد  من إلقاء الضوء على مجمل النظر ت الموضوعة في هذا المجال

العربية    منها بللغةيوجد بعلا الدراسةات التي تطرقت الى موضةوعنا بصةفة مباشةرة او غير مباشةرة، والتي جاء البعلا  كما وجدنا انه  
شركة الى شركة فهو ذو  لأجنبية، وما استالصنا ان ير ير سعر الصرا يختلف من بلد لأخر ومن سوا مالي الى اخر ومن  وأخرى ب

 ير ير نسبي وان اغلب الشركات متعددة الجنسيات  ا إدارات عتصة لتسير هذا الماطر.
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 تمهيد: 

المفسرة له، بلضافة لبعلا الدراسات  بعد تقدي الجانب النظري والمتعلق بلمفاهيم الأساسية حول سعر الصرا ونظر ت            
السةابقة التي  ا صةلة بموضةوع وسةنحاول في هذا الفصةل القيام بلتحليل القياسةي لتأ ير سةعر الصةرا لبعلا العملات الأجنبية على 

 قياسي.الر ل السعودي وير يرها على عوائد أسهم شركات في السوا المالي السعودي وذلك بتباع خطوات المنهج الاقتصاد ال

  والحصةةةائيةويتضةةةمن هذا الفصةةةل الجانب التطبيقي محاولة تهدا لتفسةةةير المتغيرات المؤ رة على الظاهرة بسةةةتادام الطرا القياسةةةية  
ليل نتائج تقدير النموذج القياسةةةةةةةةةةي خلال الفترة  وتحوصةةةةةةةةةةياغة النموذج    داة هامة في فهم الظواهر الاقتصةةةةةةةةةةاديةأالتي تعتبر وسةةةةةةةةةةيلة و 

 .31/12/2023الى  1/1/2020
 حيث نحاول في هذا الفصل التطرا الى مبحث  أساسي :

 والادوات.المبحث الأول: الطريقة 
 نتائج الدراسة ومناقشتها. المبحث الثاني:
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 المبحث الأول: الطريقة والأدوات 
المعتمدة في الدراسةةةةةة، كما سةةةةةنتطرا في المطلب  تم تقسةةةةةيم هذا المبحث الى مطلب ، بحيث المطلب الأول يتم تطرا فيه الطريقة  

 الثاني الى الأدوات المعتمدة في الدراسة ومعالجتها.
 في الدراسة  عتمدة المطلب الأول: طريقة الم

را  سةنقوم في هذا المطلب بعرض لمجتمع وعينة الدراسةة بلضةافة الى متغيراتها يالمتغير التابع، المتغيرات المسةتقلةع وكيفية قياسةها والتط 
 هم مصادر بيانات الدراسة. أالى 

 الفرع الأول: المجتمع وعينة الدراسة
 أولا: مجتمع الدراسة

 :2023 إلى 2020المدرج في السوا المالي السعودي لفترة الممتدة من القطاع  يضم مجتمع الدراسة من

 السوق المالي السعودي:نظرة عامة حول  ➢
 أنشةةةئت اول شةةةركة مسةةةاهمة في المملكة العربية السةةةعودية وهي   م ح1932البدا ت التاريخية لسةةةوا الأسةةةهم السةةةعودي عام    تعود

، وفيما بعد توالى انشةاء شةركات أخرى خصةوصةا في السةبعينيات الميلادية، اذ تزايدت اعداد هذه الشةركات  للسةياراتالشةركة العربية  
من أوائل    للسةةةهمالسةةةوا غير رسمي    نشةةةأشةةةركة مسةةةاهمة، ومع تطور عدد الشةةةركات المسةةةاهمة  14الى   1975ووصةةةل عددها عام  

تم يرسيس" الشركة السعودية لتسجيل الأسهم" عن طريق البنوك   1984بتنظيم التداول، وفي عام   1984الثمانينات الى غاية عام  
تداول ابتداء من أكتوبر  كما قد تم تشةةةةةغيل نظام    ، التجارية  وهذه الشةةةةةركة تقدم تسةةةةةهيلات للتسةةةةةجيل المركزي للشةةةةةركات المسةةةةةاهمة

م يرسةةةةسةةةةت "هيئة السةةةةوا المالية" وهي مسةةةةؤولة  2003م وهو النظام الجديد لتداول الأوراا المالية والتقاص والتسةةةةوية. وفي  2001
 ويتكون السوا المالي السعودي من عدة قطاعات منها: عن إدارة وتنظيم السوا المالية السعودية.

 يمثل قطاعات سوا المالي السعودي  (: 01)جدول  

   .من اعداد طالبت  بعتماد على بيانات سوا المالي السعودي لتداول المصدر: 

 

 

 القطاعات رقم القطاعات رقم  قطاع الخدمات التجارية  6 القطاعات رقم
  قطاع السلع الطويلة 17 قطاع التام  12 قطاع الخدمات الاستهلاكية 7 قطاع الطاقة 1
 قطاع الاستثمار والتمويل 18 قطاع البنوك 13 قطاع الاعلام والترفيه 8 قطاع المواد الاساسية 2
 قطاع المرافق العمومية 19 الاتصالاتقطاع  14 قطاع انتاج الاغدية  9 الرأسمالية قطاع السلع  3
 قطاع صناديق العقارية 20 قطاع تجزئة الاغدية 15 قطاع الرعاية الصحية 10 قطاع النقل 4
قطةةاع تجزئةةة السةةةةةةةةةةةةةةلع  5

 الكمالية
 قطاع تطبيقات وخدمات  21 قطاع إدارة وتطوير 16 قطاع الادوية 11
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 نبذة عن تداول السعودية:  ➢
 لأسةةةهماول هو السةةةوا الرئيسةةةي لتداول الأسةةةهم في المملكة العربية السةةةعودية الى جانب سةةةوا او الذي يعتبر سةةةوا تداول  تد

  2.62يسةعودي  تريليون ر ل    9.8ب  المدرجة في السةوا الرئيسةي    لشةركات  لسةهمل، تقدر القيمة السةوقية  الشةركات الناشةئة
، تعتبر  2019المال في منطقة الشةرا الأوسةط وشمال افريقيا. اعتبارا من ديسةمبر  لرأسسةوا    أكبرتريليون دولارع ويعتبر تداول  

تاسةع أكبر سةوا للوراا المالية في العالم. ويتم حسةاب مؤشةر السةوا السةعودية من خلال مجموع القيم السةوقية للسةهم  تداول  
 1.الحرة لليوم

الاعضةاء في الاتحاد الدولي للبورصةات، كما ا ا تصةنف كالسةوا المالي 67وتعد أحد أكبر عشةر أسةواا ب  الأسةواا المالية ال  
الأكبر في الدول مجلس التعاون الخليجي، وتعتبر ،لث أكبر سةةوا مالي ب  نظر تها في الاسةةوا الناشةةئة. وهي عضةةو منتسةةب  

     .لأوراا المالية، والاتحاد الدولي للبورصات، والاتحاد البورصات العربيةفي كل من المنظمة الدولية  يئات ا

 تداول السوق المالي السعودي حول  ة(: بطاق 02)  جدول

 
 

 

 

 

 

 www.wikipedia:comمن اعداد الطالبت  بلاعتماد على موقع ر: المصد

 نبذة حول قطاع الخدمات الاستهلاكية: ➢
من الخدمات التي تقدم الى العملاء او المسةتهلك الأخير بشةكل غير ملموس، وتهدا الى يتكون قطاع الخدمات الاسةتهلاكية  

 حاجاته ورغباته، ولا تقترن ببيع سلعة معينة، مثل النقل او المواصلات والطيران والسياحة والترفيه.اشباع 
 %833بصةةافي أربن وصةةل الى نسةةبة    2022وشةةهدت الشةةركات العاملة ةذا القطاع قفزة كبيرة خلال الربع الأول من عام  

مليار ر ل، مقابل    1.15شةةةةركات مدرجة نحو  10على أسةةةةاس سةةةةنوي، حيث بلغ صةةةةافي أربن شةةةةركات القطاع المكون من  
 2019.2مليون ر ل عن الربع ذاته من عام  123.41

 
 Hhttps://ar.m.wikipedia.orgص، 10:15، 30/05/2024 السوق المالية السعودية)تداول(،ويكيبيد ،   1
 www.arrajol.com، 10:20، 30/05/2024قطاع الخدمات الاستهلاكية بالسعودية،الرجل،  2

  الشعار السوق المالية السعودية 
 ه1428صفر 29م/ 2007مارس19 التأسيس 

 شركة مساهمة    الشكل القانوني  

 حكومية  نوعها
 مدينة الر ض  المقر الرئيسي 

 Tadawul.com.sa موقع الويب
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 ثانيا: عينة الدراسة 

والتي   2023الى  2020المدرجة في بورصة السعودية خلال فترة  تدة من  الستهلاكية تتمثل مجتمع الدراسة قطاع الخدمات 
شركات حذفت بسبب عدم وجود بيانات المالية   3شركات و 10عينة دراسة متمثلة في  أماة موزعة في القطاع  شرك  13بلغت

 شركات موضحة في الجدول التالي:  10الكافية وتم اسقا  البحث على 

 الشركات عينة الدراسة وقطاعها التي تنتمي ليه (: يوضح 03)جدول  

 اسم الشركة  القطاع  الرقم 
 مجموعة سيرا القابضة  الخدمات الاستهلاكية  1
 مجموعة الحكير لسياحة والتنمية  الخدمات الاستهلاكية  2
 وقت اللياقة شركة  الخدمات الاستهلاكية  3
 شركة دور  الخدمات الاستهلاكية  4
 شركة شمس  الاستهلاكية الخدمات  5
 شركة الخليج للتدريب والتعليم الخدمات الاستهلاكية  6
 الشركة الوطنية للتربية والتعليم  الخدمات الاستهلاكية  7
 شركة عطاء التعليمية  الخدمات الاستهلاكية  8
 شركة هرفي للادمات الغذائية  الخدمات الاستهلاكية  9
 ريدان الغذائية شركة  الخدمات الاستهلاكية  10

 من اعداد الطالبت  بعتماد على بيانات التداول   المصدر: 

 وتم اختيار عينة الدراسة بناءا على عدة شرو  ومنها: 
 ن تكون الشركة مدرجة في السوا المالي السعودي. أ ˗
 .2023_2020فترة دراسة من ن الا تكون قد أوقفت التداول خلال أ ˗
 اد خلال الفترة. اتحن لم تقم بعملية اندماج او أ ˗

 مشاهدة.  480وقد بلغ عدد المشاهدات الكلية 
 جمع المعطيات وتحديد متغيرات الدراسة ةطريق الفرع الثاني:

 أولا: طريقة جمع المعطيات

 كما يلي:  والثانوية المتعلقة بموضوع الدراسة الأوليةلقد تم ليع البيانات عن طريق المصادر 
هي البيانات التي اعتمدت في الجانب التطبيقي من الدراسةةةةةةةة تم الحصةةةةةةةول عليها من خلال الموقع الالكتروني    مصععععععادر أولية: •

الخاص بسةةوا المالي السةةعودي تم اسةةتاراج هذه المعطيات من التقرير الاحصةةائي المنشةةور في سةةوا السةةعوديةيالتداولع والبنك  
 المركزي السعودي.
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هي البيانات التي اعتمدت في الجانب النظري وتتمثل في الكتب والمجلات والمقالات والمذكرات، كما قمنا   مصععععععععادر الثانوية: •
 سهم.الأ بلاطلاع على المذكرات السابقة المتعلقة بموضوع سعر الصرا وعوائد

 ثانيا: متغيرات الدراسة
  في سوا المالي السعودي. الشركات قطاع الخدمات الاستهلاكيةعوائد الأسهم العلاقة ب  معدلات  تتمثل في  :  المتغير التابع ✓

هو مقدار الربح الذي يحصةل عليه المسةتثمر نتيجة لاسةتثماراته، وتتلف أهمية العائد بختلاا احتياجات  :  Yعوائد الأسعهم  
 ، ويحسب كالتالي:1المستثمر

 2وفق العلاقة الاتية:Sومعدل تقلب سعر صرا العملات الأجنبية الثلا ة  Rentتم تحديد العائد أسهم الشركات

𝑅𝑒𝑛𝑡 = 𝐿𝑁
𝑙𝑎(𝑡)

𝑙𝑎(𝑡 − 1)
 

Rent : .عائد اسهم الشركات 
la(t).سعر الاغلاا : 

la(t-1) : الافتتان. رسع 
 .يالروبية ا ندية، رومب الصيني والروبل الروسيعتتمثل في تقلبات أسعار الصرا العملات الأجنبية : ةالمستقل اتير غالمت ✓

خلال    في قيمة عملة واحدة مقابل عملة أخرى  يشةةةةير الى تقلب سةةةةعر الصةةةةرا  تقلبات أسععععار الصعععرف العملات الأجنبية:
  فترة معينة.

ا ند، تعد الروبية جزءا أسةةةةةةاسةةةةةةيا من الاقتصةةةةةةاد ا ندي، حيث يتم قبو ا على هي العملة الرسمية في  :  X1الروبية الهندية ع1
 3نطاا واسع كعملة قانونية وتلعب دورا مهما في التجارة الدولية والمعاملات ايلية وكمازن للقيمة بلنسبة للهنود.

كوبيك وهو مسةةتادم في كل من روسةةيا    100وهي الوحدة الأسةةاسةةية لعملة روسةةيا، ويتكون من    :X2الروبل الروسععي ع2
  4الاتحادية وروسيا البيضاء وترانسنيستر .

هي العملة الرسمية للصةةةةةةةةة  ويطلق عليها رينمنبي، وتزداد أهميتها مع  ضةةةةةةةةةة الاقتصةةةةةةةةةاد الصةةةةةةةةيني  :  X3رومب الصعععععععييال ع3
 5الدولي كعملة رئيسية جانب الى الدولار واليورو.واعتمادها من قبل صندوا النقد 

 سب كتالي:وتح S وتم تحديد معدل سعر الصرا ب

∆𝑆 = 𝐿𝑁
𝑆(𝑡)

𝑆(𝑡 − 1)
 

S ∆: سعر الصرا تغير في. 

 
 .21محمد عبد الكري مصعب، مرجع سابق، ص 1

 . 288ص ،مرجع سابق مقدم ليلى،  2
3 Currency. Wiki.www1/5/202418.10، س . 
4www.wikipedia.org 1/5/202420: 10، س . 
5 www.dw.com1/5/202418.15، س . 
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S(t) : .سعر الاغلاا لسعر الصرا 
S(t-1) : .سعر الافتتان لسعر الصرا 

 بع (: المتغيرات المستقلة والمتغير التا01)الشكل  

   

 

 

 

 

 

 

 

 . البت من اعداد الطالمصدر: 

 التي استعانة بها الدراسة تالمطلب الثاني: الأدوا
 أولا: وصف نموذج الدراسة

فروض  سةةةةةيتم بناء اوذج قياسةةةةةي لاختبار    أسةةةةةهمالسةةةةةابقة التي اهتمت بتقلبات سةةةةةعر الصةةةةةرا على عوائد  الدراسةةةةةات  اعتماد على  
سةةةةابقا حيث يدرس هذا النموذج العلاقة ب  المتغير التابع المتمثل في عوائد أسةةةةهم والمتغيرات المسةةةةتقلة  الدراسةةةةة القياسةةةةية المشةةةةار  ا  

 لسعر الصرا العملات الأجنبية الثلاث الروبية ا ندية والرومب الصيني والروبل الروسي.
اوذج بنلع، فيأخذ النموذج العام بلشةةةةةةكل  يونظر لاعتمادنا في تقدير النموذج على اسةةةةةةتادام اوذج السةةةةةةلاسةةةةةةل الزمنية المقطعية  

 التالي:
𝑌𝑖𝑡 = 𝑐𝑖 + Bi + xKi + 𝜀𝑖

 عوائد أسهم 

Y 

 X1سعر الصرف

 Rubyaالروبية الهندية 

 X3سعر الصرف  

 CNYالصييالرومب 

 X2سعر الصرف

  Roubleالروسي الروبل 

 المتغير التابع 

 

 المتغيرات المستقلة 

 ر لببليااللاالتابع 

 التابع 111للبلبللثثث

المتغالالالتالتاير المتغير  
 التابع 

 الالالمستالقل 
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 حيث:
i=1,2……10يعدد الشركاتع 

t=1,2….…12ععدد الاشهري 
K= 1,2…3يعدد المتغيرات المستقلةع 

X هي المصفوفةN*K وهي مصفوفة المتغيرات المستقلة  ع3*1210*ي 
 وانطلاقا من النموذج العام سيتم كتابة اوذج الدراسة على النحو التالي:

Y=B1X1+ B2X2+B3X3+ εit 
 ثانيا: أداة الدراسة

 بيانات بانل: .1
اوذج بنلع، وذلك لكون عينة الدراسةةةةةةةة تحتوي على يالسةةةةةةةلاسةةةةةةةل الزمنية المقطعية  لتقدير اوذج الدراسةةةةةةةة تم الاسةةةةةةةتعانة بنموذج  

زمنية للفترة الممتدة   بياناتالى سةةةلسةةةلة    ةبلضةةةافسةةةلسةةةلة مقطعية متمثلة في مجموعة من الشةةةركات لقطاع الخدمات الاسةةةتهلاكية  
 1وعليه يعتبر هذا الأسلوب يحقق عدة إرابيات ومنها:2023_2020من 
 لنا التافيف من مشكلة التعدد الخطي.ان استادام معطيات بنل يتيح  ˗
 الطار الملائم لتطور تقنيات التقدير والنتائج النظرية.تعتبر معطيات بنل  ˗
 يعطي نتائج أكثر دقة ل ا يرخذ بع  الاعتبار المعلومات ذات البعد الزمني وكذلك البعد المقطعي في الوحدات الماتلفة. ˗

 (:PME)نموذج الانحدار التجميعي  .2
 2وتعتبر صيغة اوذج الانحدار التجميعي كالاتي:يهمل أي ير ر لزمن  للبيانات الطويلة حيث يعتبر من ابسط ااذج بنل

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵𝑜 + ∑j − 1BjXj(it) + εit 

i=1,2,…….N 

t=1,2,….…T 

 (:FEM)نموذج التأثيرات الثابتة  .3
الثابتة يكون ا دا هو معرفة سةةةةةةةةةلوك كل مجموعة بيانات مقطعية على حدة من خلال جعل معلمة القطع    تفي اوذج التأ يرا

β0  تتفاوت من مجموعة الى أخرى مع بقاء معاملات الميلJβ    الثابتة لكل مجموعة بيانات مقطعية، وغليه فان اوذج التأ يرات
 الثابتة يعطي بلصيغة التالية:

 
أطروحة مقدمة لنيل  ،  2016_1990أثر سعععععر الصععععرف على النمو الاقتصععععادي في الجزائر دراسععععة تحليلية قياسععععية مقارنة مع بعض الدول العربية خلال الفترةمحمد بوشمال،   1

 .127، 2020_2019شهادة الدكتوراه، جامعة ز ن عاشور الجلفة، سنة
، جامعة المدية،  2014سةةةةةةةةةةةبتمبر    -02المجلة الجزائرية لاقتصةةةةةةةةةةةاد والمالية، العدداسععععععععتخدام نماذج بيانات البانل في تقدير دالة النمو الاقتصععععععععادي في الدول العربية،   محمد رتيعة، 2

 .155ص
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𝑌𝑖𝑡 = 𝐵𝑜(𝑖) + ∑j − 1BjXj + εit(........2 ) 
i=1,2,…….N 
t=1,2,….…T 

لكةل مجموعةة بيةانات مقطعيةة لا تتغير خلال الزمن وااةا يكون التغير فقط في مجةاميع    β0ويقصةةةةةةةةةةةةةةةد بتةأ يرات الثةابتةة ان معلمةة  
 .في المعادلةت المقطعية لغرض تقدير معلمات النموذج اناالبي
 :(REM)العشوائية نموذج التأثيرات  .4

أعلاه في اوذج ير يرات الثابتة، وان  ذكورة  الفروض الم  أحدحالة وجود خلل في    اوذج التأ يرات العشةةةةةوائية هو اوذجا ملائما في
 اي:u عشوائي له معدل مقداره كمتغير   β0ع(i  اوذج ير يرات العشوائية سوا يعامل معامل القطع

𝑜𝐵(𝑖) = 𝑢 + vi, i = 1.2 … … N ع 3.......ي 
 ع نحصل على اوذج التأ يرات العشوائية وبلشكل الاتي: 2ي ع في المعادلة3المعادلة يوبتعويلا 

𝑌𝑖𝑡 = 𝑢 + ∑ j

𝑛

𝐽=1

𝐵𝑗𝑋j + εit i = 1,2 … … … . N, t = 1,2 … … . . T 

بسةةةةةةةةةةةبب ان   عECM. ويطلق عليه أحيانا اوذج مكونات الخطأ يiيمثل حد الخطأ في مجموعة البيانات المقطعية    viحيث ان  
 it. ε1و  ivيحوي على مركب  للاطأ هما  4النموذج في المعادلة 

 تيار ب  النماذج الثلا ة واجراء مجموعة من الاختبارات تسمى بختبارات التحديد منها:ويطلب الاخ
تحديد ما إذا كان النموذج تجميعي هو النموذج الملائم، ومدى صةةةةلاحية البيانات    إلىاختبارات تجانس المعالم والتي تهدا   ˗

إضةةةةةةةةةةافة الى اختبار مضةةةةةةةةةةاعف لاغرونج واختبار   Hsioالتجانس  الاختبارات اختبار    أشةةةةةةةةةةهرلتقدير بنماذج بنل، ومن  
Honda واختبارF .المقيد 

 ولاختبار اوذج التأ يرات العشوائيةير يرات الثابتة ويستعمل لاختبار اوذج Hausmanاختبار  ˗

 المستخدمةو  : أساليب الإحصائيةلثاثا

 لمعالجة موضوع الدراسة نتبع الخطوات التالية:
اوذج بنلع لقطاع الخدمات  يتسةةةةةةةةةةعى الدراسةةةةةةةةةةة الحالية الى اختبار الفرضةةةةةةةةةةيات بسةةةةةةةةةةتادام النموذج السةةةةةةةةةةلاسةةةةةةةةةةل الزمنية المقطعية  

الاسةةةةةةةتهلاكية المدرج في السةةةةةةةوا المالي السةةةةةةةعودي محل الدراسةةةةةةةة لتحليل البيانات، ومن ذلك تم اسةةةةةةةتاراج هذه النتائج من البرامج  
 Excel .و Eviewsالحصائية التالية: 

 : نتائج الدراسة ومناقشتها  المبحث الثاني 

 (eviews9)الاحصائي  ، وذلك من خلال استادام البرنامج 2023_2020فترة سنقوم بختبار فرضيات الدراسة خلال 

 
 5156.15، صمرجع سابقمحمد رتيعة،  1
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 المطلب الأول: تحليل لنموذج الدراسة 

 لنموذج الدراسة تحليل نتائج الدراسة بتحليل الوصفي وبتحليل القياسي  يعرض في هذا المطلب  

   : تحليل الوصفي لمتغيرات الدراسةل و الفرع الأ

يعرض هذا الجزء من تحليل نتائج الحصاء الوصفي التي تم اجراءه على بيانات الدراسة المتمثلة في الانحراا المعياري والحد الأدت  
 والحد الأعلى والمتوسط كما يلي: 

 الدراسة (: الوصف الاحصائي لمتغيرات  04) الجدول 

 Y X1 X2 X3 

 Mean  0.003020  0.003138  0.006890  0.000347 

 Median  0.000000  0.001576  0.006228 -0.000119 

 Maximum  2.985212  0.052831  0.187432  0.035178 

 Minimum -0.893034 -0.027821 -0.307855 -0.030787 

 Std. Dev.  0.233304  0.013083  0.081169  0.014036 

 Skewness  7.255217  1.095138 -1.494326  0.243217 

 Kurtosis  86.00985  6.048142  7.995944  2.79713F4 

     

 Jarque-Bera  142023.8  281.7696  677.8300  5.555451 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.062180 

     

 Sum  1.449619  1.506183  3.307375  0.166481 

 Sum Sq. Dev.  26.07239  0.081992  3.155834  0.094365 

     

 Observations  480  480  480  480 

 

 Eviewes9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات  المصدر: 

 من خلال الحصاءات الوصفية يتضح لنا: 
مشاهدة وبذلك يكون اوذج البيانات المقطعية الزمنية    480المشاهدات في لييع السلاسل الزمنية والمقدرةتساوي عدد   ˗

 هو اوذج الدراسة. 
 ا يدل على انه هناك تشتت قليل ب  الشركات من حيث عوائد    %0.23بلغت قيمة الانحراا المعياري لعوائد أسهم   ˗

 . اختلاا في عوائد أسهم ب  الشركات محل الدراسة دأسهم أي انه لا يوج
الى عدم وجود اختلاا ب  أسعار الصرا محل الدراسة بلنسبة  ذه  المعيارية للمتغيرات المستقلة  ت تشير لييع الانحرافا  ˗

معياري كانت منافضة جدا  ا يدل على انه انخفاض  جوهري، ومنه نلاحظ ان قيم الانحراا  ختلاا  المتغيرات لا يوجد ا
 . التشتت البيانات داخل العينة، أي عدم وجود تشتت

، سجلت شركة  0.003: بلغ متوسط عوائد أسهم لدى الشركات محل الدراسة  y بلنسبة لعوائد أسهم معبر عنه ب  ˗
كانت قيمة    2023، بينما خلال جوان2022خلال ديسمبر-0.89الشمس أدت قيمة لنسبة العائد على السهم ب  

 . 2.98اعلى لقيمة العائد على السهم كانت لشركة الشمس ب 
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: نلاحظ ان معدل سعر الصرا العملة الروبية ا ندية منافلا  X1بلنسبة للمتغير معدل سعر الصرا الروبية ا ندية   ˗
 . 0.01وبلانحراا المعياري قدر ب ، 0.0031وبلغ متوسطه 

منافلا  : نلاحظ ان معدل سعر الصرا العملة الروبل الروسي  X2بلنسبة للمتغير معدل سعر الصرا الروبل الروسي   ˗
 . 0.08، وبلانحراا المعياري قدر ب 0.006وبلغ متوسطه 

: نلاحظ ان معدل سعر الصرا العملة الرومب الصيني منافلا  X3بلنسبة للمتغير معدل سعر الصرا الرومب الصيني  ˗
 . 0.01، بلانحراا المعياري 0.0003وقد بلغ متوسطه

 محل الدراسة   تطور عوائد الأسهم لشركاتالفرع الثاني: تحليل الوصفي ل

سنحاول من خلال هذا الفرع دراسة التطور التاريخي لعوائد الأسهم الشهرية لشركات محل الدراسة خلال الفترة الممتدة  
 : 2023الى 2020من 

Y=y1, y2……y10  يعدد الشركاتع 

 : 2023الى   2020تطور عوائد أسهم شركة سيرا خلال فترة ممتدة من   .1

 (: يمثل دراسة لشركة سيرا من شركات الخدمات الاستهلاكية  02)الشكل  

 

 

 

 Eviews9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات   المصدر: 

 نلاحظ من النتائج الموالية لشركة سيرا:
وبلغ  ،  نه هناك تذبذب في السةةةةةلسةةةةةلةأنلاحظ من خلال الشةةةةةكل  ، مشةةةةةاهدة48عدد المشةةةةةاهدات في الشةةةةةركة تسةةةةةاوي  أن  نلاحظ  

- 2020، سةةةةةجلت أدت قيمة لنسةةةةةبة العائد خلال جانفي بقيمة  0.0055-متوسةةةةةط عوائد أسةةةةةهم لدى شةةةةةركة سةةةةةيرا وقد بلغ  
 ا 0.105بلغت قيمة الانحراا المعياري  و 0.3537  بقيمة  2020على قيمة لنسةةةةةةبة العائد خلال مارسأ، وسةةةةةةجلت  0.2131
 اختلاا في عوائد الاسهم في شركة سيرا. دنه لا يوجأنه هناك تشتت قليل في الشركة و أيدل على 

 

 Y1 

 Mean -0.005519 

 Median -0.017302 

 Maximum  0.353793 

 Minimum -0.213125 

 Std. Dev.  0.105104 

 Skewness  1.294444 

 Kurtosis  5.357357 

  

 Jarque-Bera  24.51896 

 Probability  0.000005 

  

 Sum -0.264890 

 Sum Sq. Dev.  0.519199 

  

 Observations  48 
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 : 2023الى   2020تطور عوائد أسهم شركة الحكير خلال فترة ممتدة من   .2

 من شركات الخدمات الاستهلاكية  الحكير (: يمثل دراسة لشركة 03)الشكل  

 

 

 Eviews9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات  المصدر: 

 من خلال النتائج الموالية لشركة الحكير: 
وبلغ  ،  نه يوجد تذبذب في السلسلةأمن خلال هذا الشكل    ظنلاح  ، مشاهدة48عدد المشاهدات في الشركة تساوي    ننلاحظ ا

بلغ   وقد  الحكير  شركة  لدى  أسهم  عوائد  نوفمبر0.0375متوسط  خلال  العائد  لنسبة  قيمة  أدت  سجلت  -بقيمة  2020، 
 ا    0.3697لغت قيمة الانحراا المعياريوب2.2600بقيمة    2023على قيمة لنسبة العائد خلال جوانأ، وسجلت  0.5551
 اختلاا في عوائد الاسهم في شركة الحكير.  دنه لا يوجأ نه هناك تشتت قليل في الشركة و أ يدل على 

 : 2023الى   2020تطور عوائد أسهم شركة وقت اللياقة خلال فترة ممتدة من  .3

 (: يمثل دراسة لشركة وقت اللياقة من شركات الخدمات الاستهلاكية 04)الشكل  

 

 

 Eviews9عداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات  إمن  المصدر: 

 
 

 Y2 

 Mean  0.037577 

 Median  0.000000 

 Maximum  2.260025 

 Minimum -0.555142 

 Std. Dev.  0.369700 

 Skewness  4.517756 

 Kurtosis  28.74943 

  

 Jarque-Bera  1489.347 

 Probability  0.000000 

  

 Sum  1.803700 

 Sum Sq. Dev.  6.423869 

  

 Observations  48 

 Y3 
 Mean -0.017302 

 Median -0.022070 
 Maximum  0.353028 
 Minimum -0.235896 
 Std. Dev.  0.112005 

 Skewness  0.831594 
 Kurtosis  4.735978 

  
 Jarque-Bera  11.55963 

 Probability  0.003089 
  

 Sum -0.830491 
 Sum Sq. Dev.  0.589623 

  
 Observations  48 
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 من خلال النتائج الموالية لشركة وقت اللياقة:
،  من خلال هذا الشةةةةكل انه يوجد تذبذب في السةةةةلسةةةةلة   ظ، ونلاحمشةةةةاهدة48عدد المشةةةةاهدات في الشةةةةركة تسةةةةاوي    نأونلاحظ  

-بقيمة 2021وتأ، سجلت أدت قيمة لنسبة العائد خلال  0.0173-وبلغ متوسط عوائد أسهم لدى شركة وقت اللياقة وقد بلغ
 0.1120قيمة الانحراا المعياري    ت، وبلغ0.3530 بقيمة  2020على قيمة لنسبة العائد خلال مارس  أ، وسجلت  0.2358

 في عوائد الاسهم في شركة وقت اللياقة. اختلاا دنه لا يوجأنه هناك تشتت قليل في الشركة و أ ا يدل على 

 : 2023الى   2020تطور عوائد أسهم شركة دور خلال فترة ممتدة من   .4

 (: دراسة لشركة دور من شركات الخدمات الاستهلاكية 05)الشكل  

 

 
 Eviews9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات   المصدر: 

 من خلال النتائج الموالية لشركة دور:
وبلغ    ،نه يوجد تذبذب في السةةلسةةةأنلاحظ من خلال هذا الشةةكل  ،  مشةةاهدة48ن عدد المشةةاهدات في الشةةركة تسةةاوي  أنلاحظ  

-بقيمة  2020، سةةةةةةةةجلت أدت قيمة لنسةةةةةةةةبة العائد خلال جانفي  0.0055-متوسةةةةةةةةط عوائد أسةةةةةةةةهم لدى شةةةةةةةةركة دور وقد بلغ
 0.0954قيمة الانحراا المعياري    ت، وبلغ0.2066بقيمة  2020، وسةةةةجلت اعلى قيمة لنسةةةةبة العائد خلال مارس0.2749

 اختلاا في عائد أسهم في شركة دور. ديوجنه لا أنه هناك تشتت قليل جدا في الشركة و أ ا يدل على 

 : 2023الى   2020تطور عوائد أسهم شركة شمس خلال فترة ممتدة من   .5

 

 

 

 

 

 Y4 

 Mean -0.005535 

 Median  0.000000 

 Maximum  0.206614 

 Minimum -0.274920 

 Std. Dev.  0.095411 

 Skewness -0.223595 

 Kurtosis  3.415664 

  

 Jarque-Bera  0.745512 

 Probability  0.688833 

  

 Sum -0.265703 

 Sum Sq. Dev.  0.427851 
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 الاستهلاكية  (: يمثل دراسة لشركة شمس من شركات الخدمات 06)لشكل  ا

 

 Eviews9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات   المصدر: 

 من خلال النتائج الموالية لشركة شمس:
نلاحظ من خلال  الأسةةهم،   ا يدل على عدم وجود اسةةتقرار لعوائد  ،  مشةةاهدة48ن عدد المشةةاهدات في الشةةركة تسةةاوي  أنلاحظ  

، سةةةجلت أدت  0.072203 شةةةركة شمس وقد بلغوبلغ متوسةةةط عوائد أسةةةهم لدى  ،  نه يوجد تذبذب في السةةةلسةةةلةأهذا الشةةةكل  
بقيمة   2023وسةةةةةةةةةةجلت اعلى قيمة لنسةةةةةةةةةةبة العائد خلال جوان   0.8930- بقيمة،  2022قيمة لنسةةةةةةةةةةبة العائد خلال جانفي  

اختلاا    دنه لا يوجأنه هناك تشةتت متوسةط في الشةركة و أ ا يدل على  0.5541قيمة الانحراا المعياري    ، وبلغت2.985212
 في عائد أسهم في شركة شمس.

 : 2023الى   2020تطور عوائد أسهم شركة الخليج لتدريب خلال فترة ممتدة من   .6

 (: يمثل دراسة لشركة الخليج لتدريب من شركات الخدمات الاستهلاكية 07)الشكل  

 

 

 

 Eviews9عداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات  إمن   المصدر: 

 Y5 

 Mean  0.072203 

 Median  0.000000 

 Maximum  2.985212 

 Minimum -0.893034 

 Std. Dev.  0.554131 

 Skewness  3.841229 

 Kurtosis  19.82986 

  

 Jarque-Bera  684.5286 

 Probability  0.000000 

  

 Sum  3.465736 

 Sum Sq. Dev.  14.43186 

  

 Observations  48 

 Y6 

 Mean -0.012352 

 Median -0.009860 

 Maximum  0.382019 

 Minimum -0.280302 

 Std. Dev.  0.132256 

 Skewness  0.493049 

 Kurtosis  4.127817 

  

 Jarque-Bera  4.488720 

 Probability  0.105995 

  

 Sum -0.592902 

 Sum Sq. Dev.  0.822113 
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 من خلال النتائج الموالية لشركة الخليج لتدريب:

 ا يدل    نه يوجد تذبذب في السةةةلسةةةةأنلاحظ من خلال الشةةةكل  ، و مشةةةاهدة48ن عدد المشةةةاهدات في الشةةةركة تسةةةاوي  أنلاحظ  
، سةجلت أدت  0.0123-لدى شةركة الخليج لتدريب وقد بلغوبلغ متوسةط عوائد أسةهم    على عدم وجود اسةتقرار لعوائد الأسةهم،

 0.3820قيمة    2021على قيمة لنسبة العائد خلال نوفمبرأ، وسجلت  0.2803-بقيمة  2020وتأقيمة لنسبة العائد خلال  
اختلاا في عائد  دنه لا يوجأنه هناك تشةةةةةةتت قليل جدا في الشةةةةةةركة و أ ا يدل على    0.132256بلغت قيمة الانحراا المعياريو 

 أسهم في شركة الخليج لتدريب.
 : 2023الى   2020تطور عوائد أسهم شركة الوطنية لتعليم خلال فترة ممتدة من   .7

 (: يمثل دراسة لشركة الوطنية للتعليم من شركات الخدمات الاستهلاكية 08)الشكل  

 

 Eviews9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات   المصدر: 

 من خلال النتائج الموالية لشركة الوطنية للتعليم:
 ا يدل    نلاحظ من خلال الشةةةةكل انه يوجد تذبذب في السةةةةلسةةةةلة،  مشةةةةاهدة48عدد المشةةةةاهدات في الشةةةةركة تسةةةةاوي  نلاحظ ان 

، سةجلت أدت  0.0265-أسةهم لدى شةركة الخليج لتدريب وقد بلغوبلغ متوسةط عوائد    على عدم وجود اسةتقرار لعوائد الأسةهم،
قيمة   2022وسةةةةةةةةةةةةجلت اعلى قيمة لنسةةةةةةةةةةةةبة العائد خلال مارس  – 0.1570 ةبقيم 2020قيمة لنسةةةةةةةةةةةةبة العائد خلال جانفي  

اختلاا في    د ا يدل على انه هناك تشةةةتت قليل جدا في الشةةةركة وانه لا يوج0.0878بلغت قيمة الانحراا المعياري  و 0.1983
 .عائد أسهم في شركة الوطنية للتعليم

 : 2023الى   2020تطور عوائد أسهم شركة عطاء خلال فترة ممتدة من   .8

 

 

 

 Y7 

 Mean -0.026589 

 Median -0.031816 

 Maximum  0.198332 

 Minimum -0.157004 

 Std. Dev.  0.087804 

 Skewness  0.575284 

 Kurtosis  2.924595 

  

 Jarque-Bera  2.658986 

 Probability  0.264611 

  

 Sum -1.276289 

 Sum Sq. Dev.  0.362349 
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 (: يمثل دراسة لشركة عطاء من شركات الخدمات الاستهلاكية 09) الشكل  

 

 Eviews9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات   المصدر: 
 

 من خلال النتائج الموالية لشركة العطاء: 
 ا يدل    من خلال هذا الشكل انه يوجد تذبذب في السلسلة  ظنلاح  ،مشاهدة48عدد المشاهدات في الشركة تساوي    نأنلاحظ  

، سةةةجلت أدت قيمة  0.0162-وبلغ متوسةةةط عوائد أسةةةهم لدى شةةةركة العطاء وقد بلغ  الأسةةةهم،  على عدم وجود اسةةةتقرار لعوائد  
،  . 0.1602  قيمة  2022، وسةةةجلت اعلى قيمة لنسةةةبة العائد خلال مارس0.1714-بقيمة2023لنسةةةبة العائد خلال نوفمبر  
ختلاا في عائد أسةةهم إ  دنه لا يوجأنه هناك تشةةتت قليل جدا في الشةةركة و أ ا يدل على   0.0829بلغت قيمة الانحراا المعياري

 في شركة العطاء.

 : 2023الى   2020خلال فترة ممتدة من  هرفي تطور عوائد أسهم شركة  .9

 الاستهلاكية (: يمثل دراسة لشركة هرفي من شركات الخدمات 10)الشكل  

 

 

 

 

 

 

 Eviews9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات   لمصدر: ا

 :هرفيمن خلال النتائج الموالية لشركة 

 Y8 
 Mean -0.016244 
 Median -0.014616 
 Maximum  0.160211 
 Minimum -0.171422 
 Std. Dev.  0.082947 
 Skewness -0.044203 
 Kurtosis  2.506235 

  
 Jarque-Bera  0.503238 
 Probability  0.777541 

  
 Sum -0.779710 
 Sum Sq. Dev.  0.323370 

  
 Observations  48 

 Y9 
 Mean  0.007020 
 Median  0.004863 
 Maximum  0.217459 
 Minimum -0.191595 
 Std. Dev.  0.088435 
 Skewness  0.061587 
 Kurtosis  3.074937 

  
 Jarque-Bera  0.041575 
 Probability  0.979427 

  
 Sum  0.336958 
 Sum Sq. Dev.  0.367578 
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وبلغ  ،  نه يوجد تذبذب في السةةلسةةلةأمن خلال هذا الشةةكل   ظمشةةاهدة، نلاح48عدد المشةةاهدات في الشةةركة تسةةاوي    ننلاحظ أ
-بقيمة2020، سةةةةةةةةةةجلت أدت قيمة لنسةةةةةةةةةةبة العائد خلال نوفمبر  0.0070متوسةةةةةةةةةةط عوائد أسةةةةةةةةةةهم لدى شةةةةةةةةةةركة هرفي وقد بلغ  

المعيةةاري    الانحرااقيمةةة    ت، وبلغةة0.2174 قيمةةة  2020كتوبرأعلى قيمةةة لنسةةةةةةةةةةةةةةبةةة العةةائةةد خلال أ، وسةةةةةةةةةةةةةةجلةةت 0.191595
 .هرفيفي عائد أسهم في شركة  اختلاا دلا يوجنه أنه هناك تشتت قليل جدا في الشركة و أ ا يدل على 0.0884

 : 2023الى   2020شركة ريدان خلال فترة ممتدة من   أسهم تطور عوائد  .10

 من شركات الخدمات الاستهلاكية   ريدان(: يمثل دراسة لشركة 11)الشكل  

 

 

 Eviews9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات   المصدر: 

 من خلال النتائج الموالية لشركة ريدان:
وبلغ  ،  نلاحظ من خلال هذا الشةكل انه يوجد تذبذب في السةلسةلة، و مشةاهدة48عدد المشةاهدات في الشةركة تسةاوي    ننلاحظ أ

-بقيمة2022، سةةةةةةةجلت أدت قيمة لنسةةةةةةةبة العائد خلال أكتوبر  0.0030-متوسةةةةةةةط عوائد أسةةةةةةةهم لدى شةةةةةةةركة ريدان وقد بلغ  
قيمةةةة الانحراا المعيةةةاري    ت، وبلغةةة0.3537 قيمةةةة  2020، وسةةةةةةةةةةةةةةجلةةةت اعلى قيمةةةة لنسةةةةةةةةةةةةةةبةةةة العةةةائةةةد خلال فيفري0.8113
 .اختلاا في عائد أسهم في شركة ريدان د ا يدل على انه هناك تشتت قليل جدا في الشركة وانه لا يوج0.1736

 التحليل القياسي لنموذج الدراسة  المطلب الثاني: 

 سنقوم من خلال هذا الفرع بعرض اوذج الدراسة 

                                                                                                    ولا: الارتباط بين المتغيرات  أ
التأكد من خلو  يسمح اختبار فحص مصفوفة الارتبا  ب  المتغيرات التفسيرية بتحديد الارتبا  الممكنة ب  هذه المتغيرات، فبتالي 

ب  كل متغيرين    ةتشير مصفوفة الارتبا  الوصفي الى العلاقة الثنائي ،  عند تقدير اوذج بنل هم المشاكل التي تحدث أالنموذج من  
 من متغيرات النموذج والنتائج موضحة في الجدول التالي: 

 

 Y10 
 Mean -0.003058 
 Median  0.003953 
 Maximum  0.353793 
 Minimum -0.811312 
 Std. Dev.  0.173629 
 Skewness -2.553630 
 Kurtosis  12.84616 

  
 Jarque-Bera  246.0621 
 Probability  0.000000 

  
 Sum -0.146791 
 Sum Sq. Dev.  1.416907 

  
 Observations  48 
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 (: مصفوفة الارتباط بين عائد أسهم وأسعار الصرف عملات الاجنبية 05الجدول ) 
Covariance Analysis: Ordinary    

Date: 05/06/24   Time: 20:22    

Sample: 2020M01 2023M12    

Included observations: 480    
      

      Correlation     

Probability Y  X1  X2  X3   

Y  1.000000     

 -----      

      
1 X1 0.068065 1.000000    

2* 0.1365 -----     

      

X2  -0.028379 0.184339 1.000000   

* 0.5351 0.0000 -----    

      

X3  0.150708 0.378576 -0.153389 1.000000  

* 0.0009 0.0000 0.0007 -----   
      
      

 

 .Eiwews9  من اعداد الطالبت  وبلاعتماد على عرجات المصدر: 
  الجدول التالي: ويتضح من

،  ا تدل ا ا ارتبا   0.06بقيمةX1ا ندية  الروبية  وسةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةرا للعملة  Yعلاقة طردية موجبة ب  عائد أسةةةةةةةةهم  وجود   ˗
 طردي ضعيف.

،  ا تدل ا ا  -0.02بقيمة  X2  الروبل الروسةةةةيوسةةةةعر الصةةةةرا العملة    Yوانه يوجد علاقة عكسةةةةية سةةةةالبا ب  عائد أسةةةةهم   ˗
 .جدا ارتبا  عكسي ضعيف

،  ا يدل على ا ا  0.15بقيمة  X3  مب الصةةةةةةينيوسةةةةةةعر الصةةةةةةرا للعملة الرو Yطردية موجبة ب  عائد أسةةةةةةهم  علاقة  ووجود   ˗
 ارتبا  طردي ضعيف.

 X3.الصيني مبوسعر الصرا العملة الرو  Yوجود علاقة معنوية ب  عائد أسهم  ˗
 .X2 الروبل الروسي ، وسعر العملةX1وسعر العملة الروبية ا نديةYبيرسون غير معنوية ب  عائد اسهموجود علاقة  ˗
 ثانيا: نتائج تقديرات معلمات نموذج الدراسة  

اثم تقدير  لاث ااذج، اوذج الانحدار  Eviews9وفقا لأسلوب تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية، وبلاعتماد على برنامج 
ع،  04بلاعتماد على ملاحق اوذج الانحدار التجميعي يالملحق.  التجميعي، اوذج التأ يرات العشوائية، واوذج التأ يرات الثابتة،

 والنتائج المتحصل عليها ملاصة في الجدول الموالي: ع 06ع، واوذج التأ ير العشوائي يالملحق05واوذج التأ ير الثابت يالملحق

 

 
 معامل الارتبا .  1
 القيمة الاحتمالية. * 2
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 تقدير معادلة الدراسة  ج (: نتائ06) الجدول 

 yالمتغير التابع 
T=4(2020-2023) N=10, m=12 =(T*m*N) =480 

 نموذج التأثير العشوائي 
REM 

 نموذج التأثير الثابت 
FEM 

 نموذج الانحدار التجميعي 
PRM 

 المتغيرات المستقلة 

0.001511 0.001511 0.001511 Y 

0.275752 0.275752 0.275752 X1 

-0.026522 -0.026522 -0.026522 X2 
***2.384241 ***2.384241 1***2.384241 X3 

0.022932 0.037801 0.022932 R-SQUARED 

0.016774 0.013076 0.016774 ADJUSTED 
 R-SQUARED 

0.011437 0.110133 0.011437 Prob(f-statiste) 

 . Eviews9من اعداد الطالبت  بلاعتماد على عرجات  المصدر: 

قل  أالعشةةوائي    والتأ يرالتجميعي    الانحدارللنماذج  prob(f-statiste)ن القيم الاحتمالية الكلية  أتشةةير نتائج الجدول السةةابق الى  
كبر من  أالثابت قيمته   الانحدارما النموذج  أحصةةةةةائيا ،إن النماذج مقبولة  أن النماذج سةةةةةابقا تدل على  إوبناءا عليه فع  0,05  ي  من
وجود اختلافات طفيفة ب  النماذج الثلا ة، ويتضح لنا  ن  أ ا يدل على ان النموذج غير مقبول احصائيا، كما يتضح لنا  ع  0,05ي
النموذج التأ يرات الثابتة ولذا   وا م لديهم نفس القيم وهذا العكس ما ه  عشةةةوائيةنا النموذج الانحدار التجميعي واوذج التأ يرات الأ

 التحديد. اختبارنتائج النموذج الأنسب وقرار المفاضلة يتوقف على نتائج  واعتمادوجب المفاضلة ب  هذه النماذج 

 

 

 

 

 

 
 %. 1ان المعلمة ذات دلالة إحصائية عند  ***1
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 نتائج تقدير معادلة النموذج التجميعي:  .1

 نتائج تقدير معادلة نموذج الانحدار التجميعي (:  07) الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 , Eviews9عداد الطالبتين باعتماد على مخرجات إ ن م المصدر: 
 من خلال النموذج أعلاه يمكن كتابة معادلة النموذج الانحدار التجميعي المقدرة من الشكل التالي:

Y=0.001511+0.275752x1+(-0.026522) x2+2.384241x3 
في كةةل من معةةاملات وهي تةةدل على عةةدم وجود    0,05 ةةا أكبر من  ألكن من خلال القيمةةة الاحتمةةاليةةة لمعةةاملات هةةذه المعةةادلةةة 

ي  أ 0.05القيمة اقل من    ت، كانx3، بينما توجد دلالة إحصةائية فقط عند معامل  x2و x1دلالة إحصةائية لكل من المعاملات  
 وجود دلالة إحصائية.

المؤشرات المذكورة، وهذا ما    دلالة إحصائية لكل لمعظم معاملات اوذج التجميعي لارتبا  الخطي الموجود ما ب ويرجع عدم وجود  
يمكن ان يشةةةةةةةكل مشةةةةةةةكلة التعدد الخطي داخل هذا النموذج بينما يظهر معامل الارتبا  من التغيرات الاليالية لعوائد الأسةةةةةةةهم انه  

فيشةةةةةةةةر  ، وتوضةةةةةةةةةح لنا القيمة الاحتمالية لاختبار  0.0229هناك علاقة طردية ب  الناتج ايلي الليالي والمتغيرات المسةةةةةةةةةتقلة بقيمة
 ا تدل على معنوية الانحدار المعنوية أ ر متغيرات المسةةةتقلة    0.05انه أصةةةغر من  0.0114الدلالة الحصةةةائية الكلية  ذا النموذج  

 على متغير التابع.

 

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/06/24   Time: 19:55   

Sample: 2020M01 2023M12   

Periods included: 48   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 480  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001511 0.010889 0.138731 0.8897 

X1 0.275752 0.905253 0.304613 0.7608 

X2 -0.026522 0.136672 -0.194059 0.8462 

X3 2.384241 0.839294 2.840771 0.0047 
     
     R-squared 0.022932     Mean dependent var 0.003020 

Adjusted R-squared 0.016774     S.D. dependent var 0.233304 

S.E. of regression 0.231339     Akaike info criterion -0.081564 

Sum squared resid 25.47451     Schwarz criterion -0.046782 

Log likelihood 23.57536     Hannan-Quinn criter. -0.067892 

F-statistic 3.723883     Durbin-Watson stat 2.015238 

Prob(F-statistic) 0.011437    
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 نتائج تقدير نموذج التأثيرات الثابتة:  .2

 التأثيرات الثابتة   (: نتائج تقدير معادلة نموذج08) الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews9اعداد الطالبت  بعتماد على عرجات   نم  المصدر: 
 من خلال النموذج أعلاه يمكن كتابة معادلة النموذج التأ يرات الثابتة المقدرة من الشكل التالي:

Y=0.001511+0.275752x1+(-0.026522) x2+2.384241x3 

في كةةل من معةةاملات وهي تةةدل على عةةدم وجود    0,05أكبر من    الاحتمةةاليةةة لمعةةاملات هةةذه المعةةادلةةة ا ةةالكن من خلال القيمةةة 
 ا تدل    0.05قل من  أكانت  ،  x3.، بينما توجد دلالة إحصةةةائية فقط عند معاملx2و x1دلالة إحصةةةائية لكل من المعاملات  

 على وجود دلالة إحصائية.
انةه وجود علاقةة معنويةة موجبةة ب  متغيرات من المتغيرات الاليةاليةة لعوائةد وتب  القيمةة الاحتمةاليةة  0.0378فيمةا تفسةةةةةةةةةةةةةةر المعةادلةة  

 .اي عدم وجود الدلالة الحصائية الكلية للمعادلة0,05لاختبار فيشر أكبر من 

 

 

 

Dépendent Variable : Y   

Method : Panel Least Squares   

Date : 05/06/24   Time : 20 :08   

Sample : 2020M01 2023M12   

Periods included : 48   

Cross-sections included : 10   

Total panel (balanced) observations : 480  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001511 0.010909 0.138471 0.8899 

X1 0.275752 0.906954 0.304042 0.7612 

X2 -0.026522 0.136928 -0.193696 0.8465 

X3 2.384241 0.840870 2.835445 0.0048 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.037801     Mean dépendent var 0.003020 

Adjusted R-squared 0.013076     S.D. dépendent var 0.233304 

S.E. of régression 0.231774     Akaike info criterion -0.059399 

Sum squared resid 25.08683     Schwarz criterion 0.053641 

Log likelihood 27.25580     Hannan-Quinn criter. -0.014966 

F-statistic 1.528877     Durbin-Watson stat 2.046380 

Prob(F-statistic) 0.110133    
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 نتائج تقدير نموذج التأثيرات العشوائية: .3

 العشوائية  تقدير معادلة نموذج التأثيرات (: نتائج 09)  الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews9اعداد الطالبت  بعتماد على عرجات   نم المصدر: 

 من خلال النموذج أعلاه يمكن كتابة معادلة النموذج التأ يرات العشوائية المقدرة من الشكل التالي:
Y=0.001511+0.275752x1+(-0.026522) x2+2.384241x3 

معةةاملات وهي تةةدل على عةةدم في كةةل من    0.05لكن يظهر من خلال القيمةةة الاحتمةةاليةةة لمعةةاملات هةةذه المعةةادلةةة ا ةةا أكبر من  
 ا   0.05كانت اقل من  ،  x3، بينما توجد دلالة إحصةةةةائية فقط عند معاملx2و x1وجود دلالة إحصةةةةائية لكل من المعاملات  

 تدل على وجود دلالة إحصائية.
من المتغيرات الاليةةاليةةة لعوائةةد وتب  القيمةةة  0.0229على وجود التعةةدد الخطي مةةا ب  المتغيرات، فيمةةا تفسةةةةةةةةةةةةةةر المعةةادلةةة ةةا يةةدل  

 تدل على معنوية الانحدار المعنوية أ ر متغيرات المستقلة على متغير التابع.  ا 0.05اقل من  الاحتمالية لاختبار فيشر

Dépendent Variable : Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date : 05/06/24   Time : 20 :11   

Sample : 2020M01 2023M12   

Periods included : 48   

Cross-sections included : 10   

Total panel (balanced) observations : 480  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001511 0.010909 0.138471 0.8899 

X1 0.275752 0.906954 0.304042 0.7612 

X2 -0.026522 0.136928 -0.193696 0.8465 

X3 2.384241 0.840870 2.835445 0.0048 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
  E   Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.231774 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.022932     Mean dépendent var 0.003020 

Adjusted R-squared 0.016774     S.D. dépendent var 0.233304 

S.E. of régression 0.231339     Sum squared resid 25.47451 

F-statistic 3.723883     Durbin-Watson stat 2.015238 

Prob(F-statistic) 0.011437    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.022932     Mean dépendent var 0.003020 

Sum squared resid 25.47451     Durbin-Watson stat 2.015238 
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وكالاصةةةة لتقدير الصةةةيغ الثلاث للنموذج الكلي لعوائد الأسةةةهم بدلالة كل من مؤشةةةرات سةةةعر الصةةةرا يظهر ان معظم معاملات  
هذه النماذج ليس  ا دلالة إحصةةةةةائية  ا يوضةةةةةح لنا إمكانية وجود مشةةةةةكلة التعدد الخطي ما ب  المتغيرات المسةةةةةتقلة لذلك في مثل  

 ب  المؤشرات المستقلة لاختبار النموذج الأمثل لعوائد الأسهم. هذه الحالات نلجأ الى المفاضلة ما
 لثا: اختبار النموذج المناسب لتقدير المعادلة ثا

 اختبار لاغرونج للمفاضلة: 
H0  :  الانحدار التجميعي  ج اوذ . 
H1   :ي التأ يرات. جاحد اوذ   

 (: نتائج اختبار لاغرونج 10الجدول ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews9من اعداد الطالبت  بعتماد على عرجات  المصدر: 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypothèses : No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (All others) alternatives  
    
    
 Test Hypothèses 

 Cross-section Time Both 
    
    

Breusch-Pagan  0.370948  37.54740  37.91835 

 (0.5425) (0.0000) (0.0000) 

    

Honda -0.609055  6.127593  3.902196 

 -- (0.0000) (0.0000) 

    

King-Wu -0.609055  6.127593  1.898531 

 -- (0.0000) (0.0288) 

    

Standardized Honda -0.418770  6.737169 -0.982208 

 -- (0.0000)  

   -- 

Standardized King-Wu -0.418770  6.737169 -2.011244 

 -- (0.0000) -- 

Gourierioux, et al.* -- --  37.54740 

   (< 0.01) 
    
    

*Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   



 عوائد أسهم  الدراسة القياسية لتأثير سعر الصرف على                                    الفصل الثاني:   

 

40 

ساوي  ا ا تBreusch-Paganان القيمة الاحتمالية لاختبار الاحتمالية لاختبار الحصائية  ن خلال الجدول: نلاحظ م
ونرفلا  التي تقول ان اوذج الانحدار التجميعي هو المناسب   H0 ا نقبل الفرضية الصفرية   0.05وهي أكبر من 0.5425

 وعليه اوذج الانحدار التجميعي أفضل من أحد النموذجي التأ يرات.   التأ يرات، أحدالتي تقول   H1الفرضية البديلة 

 نتائج الاختبارات أعلاه تشير الى قبول المعلمات التالية لنموذج المقدر للمعادلة: 

Y=0.001511-0.275752X1+(-0.026522) X2+2.384241X3 
 النتائج تقدير النموذج:التعليق على 

بلغ معامل التحديد النموذج    .كدت النتائج الاختبارات التحديد على ان النموذج الأمثل لتقدير هو النموذج الانحدار التجميعيأ
المتغيرات المسةةةةةةتقلة المتمثلة في سةةةةةةعر الصةةةةةةرا الروبية ا ندية والروبل الروسةةةةةةي والرومب   ا يدل على ان   0.0167الأمثل لتقدير  

% من التغير بنسةةةةةةبة لعوائد الأسةةةةةةهم والنسةةةةةةبة المتبقية يمكن ارجاعها ال متغيرات مسةةةةةةتقلة أخرى لم ترد في  1,67الصةةةةةةيني تفسةةةةةةر  
نوي  ا يؤكد ملائمته لدراسة.النموذج ولكن  ا ير ير على عوائد الأسهم، ونلاحظ ان النموذج ككل مع
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 لاصة الفصل خ
من خلال ما تم  محاولة بسةةةةيطة لتجسةةةةيد اهم ما تم التطرا له في الفصةةةةل النظري على ارض الواقع، و   حاولنا خلال هذا الفصةةةةل

والدراسةةةةة  وبعلا المفاهيم حول السةةةةلاسةةةةل الزمنية المقطعية بنل  تقديمه من عرض لمنهجية الدراسةةةةة، ومصةةةةادر ليع بيانات الدراسةةةةة  
الحصةائية الوصةفية للمتغيرات وبناء اوذج قياسةي للعلاقة ب  ير ير أسةعار الصةرا العملات الأجنبية على عوائد الأسةهم الشةركات  

الى  1/1/2020التةابعةة لقطةاع الخةدمةات الاسةةةةةةةةةةةةةةتهلاكيةة المةدرجةة في السةةةةةةةةةةةةةةوا المةالي السةةةةةةةةةةةةةةعودي خلال الفترة الزمنيةة الممتةدة من  
 واعتمادا على ااذج بنل تم بناء اوذج قياسي وانطلاقا منه ومن النماذج الثلا ة: 31/12/2023
 النموذج الانحدار التجميعي. 
 النموذج التأ يرات الثابتة. 

 النموذج التأ يرات العشوائية.
اختبارات المفاضلة ب  النماذج، ثم عرض نتائج وتحليلها.، وذلك عن طريق ومنه البحث عن النموذج الملائم لدراسة موضوعنا
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 خاتمة:

عوائد الأسةةةةةةةةهم الشةةةةةةةةركات    الأجنبية علىلقد حاولت الدراسةةةةةةةةة الوقوا على مدى قدرة ير يرات أسةةةةةةةةعار الصةةةةةةةةرا العملات  
السةةةةةةةلاسةةةةةةةل الزمنية المقطعية بنل وااذجها لطجابة على الشةةةةةةةكالية والتحقق من    تبسةةةةةةةتادام أسةةةةةةةلوب احصةةةةةةةائي يتمثل في بيانا

تم تقسةةةيم الى فصةةةل ، وتطرقنا في الفصةةةل الأول  الى الادبيات النظرية للدراسةةةة لاهم المفاهيم المتعلقة بسةةةعر الصةةةرا  الفرضةةةيات، و  
، ثم اهم الدراسةةةات التي تناولت موضةةةوع الدراسةةةة، بينما الفصةةةل الثاني تطرقنا فيه الى الدراسةةةة القياسةةةية لتأ ير سةةةعر  وعوائد الأسةةةهم

وصةياغة النموذج القياسةي الذي يفسةر عوائد الأسةهم للشةركات  قطاع الخدمات الاسةتهلاكية المرج في     الصةرا على عوائد الاسةهم
 .السوا المالي السعودي

طروحة:  الجابة على الشكالية الم  ةداسعر الصرا على عوائد الأسهم وذلك    أ رتمثلت الدراسة خلال دراستنا في التعرا على  
ما أثر تقلبات أسععععععععار بعض العملات الأجنبية على عوائد الأسعععععععهم في شعععععععركات الخدمات الاسعععععععتهلاكية في السعععععععوق المالي  

 ؟2023الى  2020السعودي من

 الدراسة جأولا: نتائ
 ير ير لتقلب سعر الصرا على عوائد الأسهم.هناك  أن أليعت الدراسات على أن •
سةوا تزداد  2,384كلما زادت قيمة الرومب الصةيني ب    2,384لرومب الصةيني على عوائد الأسةهم بقيمة  هناك ير ير   •

 .1قيمة بعوائد الأسهم في السوا المالي السعودي لشركات الخدمات الاستهلاكية 
خلال الحصةةةاء الوصةةةفي يتب  لنا عدم وجود اختلاا ب  أسةةةعار الصةةةرا محل الدراسةةةة بلنسةةةبة  ذه المتغيرات من  من   •

 المعيارية أ ا منافضة  ا يدل أنه نسبة تشتت بيانات داخل العينة منافلا. تخلال الانحرافا
 من خلال تطور عائد في شركات الخدمات الاستهلاكية في السوا المالي السعودي ان وجود تذبذب في السلاسل. •
ومن خلال نتائج مصةةةةفوفة الارتبا  وجود علاقة بيرسةةةةون غير معنوية ب  عائد الأسةةةةهم وسةةةةعر عملة روبية ا ندية وروبل   •

 . 0.05الروسي لان قيمة الاحتمالية كانت أكبر من 
النموذج المناسب لدراسة ير ير سعر الصرا على نحدار التجميعي هو الا  اوذج  نأ  بنل  أظهرت نتائج المفاضلة ب  ااذج •

 عوائد الأسهم.

 : نتائج اختبار الفرضيات:ثانيا
 ."يمكن ان تو ر تقلبات أسعار الصرا العملات الأجنبية على عوائد الأسهم في الأسواا المالي" الفرضية الأولى: -

الدراسةةات السةةابقة المتبناة في الدراسةةة حيث أليعت  الأولى وذلك من خلال مجموعة من  الفرضةةية  صةةحة  تم الجابة على  
 ، ومنه نقبل الفرضية الأولى.على ان هناك ير ير لتقلب سعر الصرا على عوائد الأسهم

للعملات الدول المؤسةسةة    ير يرمن خلال الانضةمام الأخير للمملكة السةعودية للمنظمة البريكس فهناك    الفرضعية الثانية: -
 ، ومنه الفرضيات الفرعية:الأسهم لشركات الخدمات الاستهلاكية في السوا المالي للمنظمة على عوائد
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الأسةةهم لشةةركات الخدمات الاسةةتهلاكية في السةةوا  يوجد ير ير معنوي لتقلبات سةةعر الصةةرا الروبية ا ندية على عوائد  " ✓
 ."المالي

  X1وسةةعر الصةةرا الروبية ا ندية yب  العائد  تم الجابة على صةةحة الفرضةةية الثانية وذلك من خلال مصةةفوفة الارتبا   
 أي انه يوجد علاقة غير معنوية، ومنه نرفلا الفرضية. 0.05ومنه أكبر من  0.1365 الاحتمالية قيمةوكانت ال

على عوائد الأسةهم لشةركات الخدمات الاسةتهلاكية في السةوا    الروبل الروسةييوجد ير ير معنوي لتقلبات سةعر الصةرا  " ✓
 ."المالي

  X2الروبل الروسةي   وسةعر الصةراyتم الجابة على صةحة الفرضةية الثانية وذلك من خلال مصةفوفة الارتبا  ب  العائد  
 أي انه يوجد علاقة غير معنوية، ومنه نرفلا الفرضية. 0.05من  أكبرومنه 0.05351وكانت القيمة الاحتمالية 

على عوائد الأسةهم لشةركات الخدمات الاسةتهلاكية في السةوا    الرومب الصةينييوجد ير ير معنوي لتقلبات سةعر الصةرا  " ✓
 ."المالي

الرومب الصةةةةيني    وسةةةةعر الصةةةةراyتم الجابة على صةةةةحة الفرضةةةةية الثانية وذلك من خلال مصةةةةفوفة الارتبا  ب  العائد  
العائد وسةعر الصةرا العملة    معنوية ب أي انه وجود علاقة    0.05من    أصةغرومنه    0.0009وكانت القيمة الاحتمالية  

 .، ومنه نقبل الفرضيةX3الرومب الصيني
معنوي ب  العائد وسةعر الصةرا    ير ير  دلا يوجن من خلال الجابة على الفرضةيت  الفرعيت  الأولى والثانية ان  أبما  ومنه  

عملة التي تتأ ر معنو  هي العملة الرومب الصةةةةيني، فعليه  وسةةةةعر الصةةةةرا العملة الروبل الروسةةةةي وان    العملة الروبية ا ندية
فانه ليس هناك ير ير للعملات الدول المؤسةةةسةةةة لمنظمة البريكس على عوائد الأسةةةهم لشةةةركات الخدمات الاسةةةتهلاكية من  

 .خلال العملت  الروبية ا ندية والروبل الروسي وانه هناك ير ير للعملة الرومب الصيني على عوائد الأسهم

 : ت : التوصيالثاثا
 تطبيق الدراسة على قطاعات أخرى في بورصة السعودية مثل قطاع البنوك. ˗
سةةعر الصةةرا وما يأتي في ركابه  ينبغي على كل مؤسةةسةةة دولية النشةةا  احداث إدارة او مصةةلحة تتولى متابعة وتسةةير تطورات   ˗

 من عاطر ومنه رب الاتاذ الجراءات من اجل تجنبها او الحد منها.
 الاعتماد على سعر الاغلاا كونه من اهم المؤشرات لحساب القيمة السوقية. ˗
 ضرورة الفصان عن القوائم المالية لتسهيل عملية التقييم واتاد القرار. ˗
 العوامل التي تؤ ر على عوائد الأسهم والتي من شا ا ز دة قيمتها.الحاطة بميع  ˗

 ا: افاق الدراسة: رابع
 محاولة تطبيق الدراسة على المؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر. ˗
 الصرا.دراسة أ ر سعر الصرا على عوائد الأسهم بستادام عدد كبير من الشركات بتاذ قيمة اليومية او اسبوعية لسعر  ˗
ادراج متغيرات أخرى في الدراسة كتضام وأسعار الفائدة.  ˗



 

 

˗  
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 لمتغيرات المستقلة ومتغير التابع لشركات الخدمات الاستهلاكية البيانات  (:  01ملحق رقم )
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 (: الاحصائيات الوصفية 02ملحق رقم )

 Y X1 X2 X3 

 Mean  0.003020  0.003138  0.006890  0.000347 

 Median  0.000000  0.001576  0.006228 -0.000119 

 Maximum  2.985212  0.052831  0.187432  0.035178 

 Minimum -0.893034 -0.027821 -0.307855 -0.030787 

 Std. Dev.  0.233304  0.013083  0.081169  0.014036 

 Skewness  7.255217  1.095138 -1.494326  0.243217 

 Kurtosis  86.00985  6.048142  7.995944  2.797134 

     

 Jarque-Bera  142023.8  281.7696  677.8300  5.555451 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.062180 

     

 Sum  1.449619  1.506183  3.307375  0.166481 

 Sum Sq. Dev.  26.07239  0.081992  3.155834  0.094365 

     

 Observations  480  480  480  480 
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 مصفوفة الارتباط  (:03ملحق رقم )

Covariance Analysis: Ordinary    

Date: 05/06/24   Time: 20:22    

Sample: 2020M01 2023M12    

Included observations: 480    
      

      
Correlation     

Probability Y  X1  X2  X3   

Y  1.000000     

 -----      

      

X1  0.068065 1.000000    

 0.1365 -----     

      

X2  -0.028379 0.184339 1.000000   

 0.5351 0.0000 -----    

      

X3  0.150708 0.378576 -0.153389 1.000000  

 0.0009 0.0000 0.0007 -----   
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 النموذج الانحدار التجميعي   (:04ملحق رقم )

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/06/24   Time: 19:55   

Sample: 2020M01 2023M12   

Periods included: 48   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 480  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001511 0.010889 0.138731 0.8897 

X1 0.275752 0.905253 0.304613 0.7608 

X2 -0.026522 0.136672 -0.194059 0.8462 

X3 2.384241 0.839294 2.840771 0.0047 
     

     
R-squared 0.022932     Mean dependent var 0.003020 

Adjusted R-squared 0.016774     S.D. dependent var 0.233304 

S.E. of regression 0.231339     Akaike info criterion -0.081564 

Sum squared resid 25.47451     Schwarz criterion -0.046782 

Log likelihood 23.57536     Hannan-Quinn criter. -0.067892 

F-statistic 3.723883     Durbin-Watson stat 2.015238 

Prob(F-statistic) 0.011437    
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6 

 

 : نموذج التأثيرات الثابتة (05)ملحق رقم  

  
Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/06/24   Time: 20 :08   

Sample: 2020M01 2023M12   

Periods included: 48   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 480  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.001511 0.010909 0.138471 0.8899 

X1 0.275752 0.906954 0.304042 0.7612 

X2 -0.026522 0.136928 -0.193696 0.8465 

X3 2.384241 0.840870 2.835445 0.0048 
     

     

 Effects Specification   
     

     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     

     

R-squared 0.037801     Mean dependent var 0.003020 

Adjusted R-squared 0.013076     S.D. dependent var 0.233304 

S.E. of regression 0.231774     Akaike info criterion -0.059399 

Sum squared resid 25.08683     Schwarz criterion 0.053641 

Log likelihood 27.25580     Hannan-Quinn criter. -0.014966 

F-statistic 1.528877     Durbin-Watson stat 2.046380 

Prob(F-statistic) 0.110133    
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 العشوائية   التأثيراتنموذج    (:06ملحق رقم )

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/06/24   Time: 20:11   

Sample: 2020M01 2023M12   

Periods included: 48   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 480  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.001511 0.010909 0.138471 0.8899 

X1 0.275752 0.906954 0.304042 0.7612 

X2 -0.026522 0.136928 -0.193696 0.8465 

X3 2.384241 0.840870 2.835445 0.0048 
     

     

 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     

     

Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.231774 1.0000 
     

     

 Weighted Statistics   
     

     

R-squared 0.022932     Mean dependent var 0.003020 

Adjusted R-squared 0.016774     S.D. dependent var 0.233304 

S.E. of regression 0.231339     Sum squared resid 25.47451 

F-statistic 3.723883     Durbin-Watson stat 2.015238 

Prob(F-statistic) 0.011437    
     

     

 Unweighted Statistics   
     

     

R-squared 0.022932     Mean dependent var 0.003020 

Sum squared resid 25.47451     Durbin-Watson stat 2.015238 
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 : اختبار لاغرونج (07ملحق رقم )
 

  

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
    

 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    

Breusch-Pagan  0.370948  37.54740  37.91835 

 (0.5425) (0.0000) (0.0000) 

    

Honda -0.609055  6.127593  3.902196 

 -- (0.0000) (0.0000) 

    

King-Wu -0.609055  6.127593  1.898531 

 -- (0.0000) (0.0288) 

    

Standardized Honda -0.418770  6.737169 -0.982208 

 -- (0.0000)  

   -- 

Standardized King-Wu -0.418770  6.737169 -2.011244 

 -- (0.0000) -- 

Gourierioux, et al.* -- --  37.54740 

   (< 0.01) 
    
    

*Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
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