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  لبسم ه الرمن الرحيم وصلى ه على سيدنا حمد وآله وصحبه تسليما

 أǿدي مرة جهدي إى ...

الي من أرضعتي لن اūب وغمرتي بعطفها وحǼاها، إى الي كتبت اǼŪة حت قدميها، إى أمي العزيزة أطال ه 
 لǼا. ي عمرǿا وحفظَها

ياا  إى أعلى إ ا، إى من طال سرǽ جاحي وعمل جاǿد  ي اūياة وقوي وماذي بعد ه سǼديملهمي و إى 
 أطال ه ي عمرǽُ وحفظهَ لǼا. العزيز ، أيامراتب

 إى ميع أخوي وأخواي وأقاري ماǿم ه وبارك فيهم

 الدراسيأنار بيه درب مشوارنا إى كل من علمي حرف ا 

التقǼيات  2016-2015لورقة، إى زمائي دفعة إى كل أصدقائي القريب مǼهم والبعيد والذين ا تسعهم ǿذǽ ا
 امالية ي الكمية.

 إى كل من ذكرǿم قلي ونسيهم قلمي ...

 آميــــــــــــن.إى ǿؤاء أǿدي مرة ǿذا العمل امتواضع، وأسأل ه أن جزيهم خر اŪزاء والرمة 

 

  حǼــــــــــــان                                                                                                         
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 الشكر

ا العمل ϭأمدني ذالحمد ه الذϱ أنΎر لي درΏ العϭ ϡϠالمعرفΔ أعΎنني ϭϭفقني عϰϠ إنجΎز ه
ΔϠاصϭالم ϰϠالصبر عϭ ةϭلقΎب 

ϰسداد الخطϭ فيقϭالت Δنعم ϰϠأخيرا ع ϭ اϭأ ϰلΎه تع Δالمنϭ الشكر ϭ الحمد 

ϭخΎتϡ المرسϠين الحمد ه الذϱ بنعمته تتϡ الصΎلحϭ ΕΎالصاة ϭالساϡ عϰϠ أشرف الخϠق 
ل الصاة ϭالتسϠيϡ.ضعϠيه أف سيدنΎ محمد ϭ آله  

أس΄ل ه أن يجعϠنΎ ممن قΎل فيه النبي )ص(: "من ا يشكر النΎس ا يشكره ه"    

ϡإا أن أتقد ϡΎا يسعني في هذا المق Ύكم  ϰأسمϭ نΎاإمتنϭ التقدير بجزيل الشكر ΕراΎعب
المتϭاصΔϠ  عϰϠ عϰϠ تϭجيΎϬته ϭنصΎئحه مرزϭقيزϭقي رمالمشرف ϭاإحتراϡ لأستΎذ 

.ϭحرصه عϰϠ إنجΎز هذه المذكرة  

درΏ مشϭارنΎ  أضΎءΕعϰϠ مΎ قدمϭه إلينΎ من أنϭار  كمΎ أتقدϡ بΎلشكر إلϰ كل أسΎتذتي 
،  من الطϭر اإبتدائي إلϰ الجΎمعي الدراسي  

يقدمϭنه من كمΎ ا يϭϔتني أن أتقدϡ بΎلشكر أعضΎء الϠجنΔ المنΎقشΔ عل مΎ سϭف 
ا العملذالتϭجيϭ ΕΎϬالتϭصيΕΎ إثراء ه  

، في السر كمΎ أتϭجه بجزيل الشكر ϭ اامتنΎن إلϰ كل من سΎعدني من قريΏ أϭ من بعيد
ΔمϠبك ϭلϭ ،نϠالعϭ ز هΎإنج ϰϠلذكرذعΎأخص بϭ ا العمل:  Δأمنيϭ ة ..عبيرϭΎقن Δفتيح

محمد جعغر..... عبد النϭر .. عΎدل.. أϡ أنيس.. فΎطمΔ....دادϭليϰϠ جديدϱ .. ..حيدϭسي
ϕدΎالص.  

 ϡعن اإسا ϡϬأن يجزيϭ اآخرةϭ Ύدة في الدنيΎالسع ϡϬا ه أن يرزقϭكل ه΅اء أدع ϰإل
.خير جزاء ϭالحمد ه ربي العΎلمين  

 

    نΎحنــــــــــــ 
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  : ǴǷخǎ اǳدراǇة

لمؤǋربت بلأدبء بلماŅ لمؤǈǇتي ȈǏدبل وǼǧدق بلأوربȆǇ بلمǠǈرƫين في ēدف ǿذǽ بǳدربǇة بȈǫ ńاج وǬǷارǻة بǬǳدرة بǈǨƬǳيرȇة  
Ƿ رفǐǳر بǠǈƥ اǇاǬǷ ةǴǬƬǈǷ غيربتƬǷ Ņربت بلأدبء بلماǋؤǷ برƬǠƫ ثȈة بلجزبئر، حǏورƥ ترةǨǴǳ Ǯǳوذ Ǟƥاƫ غيرƬ20002014لا ،

ǨǐǷوǧة بلإرƦƫاط لإƥربز بǫȐǠǳة ƥين بلمؤǋربت، ƥالإضاǧة بń بلمǬاǆȈȇ بلإحǐائȈة وǯذبǮǳ نماذت بلإنحدبر بلمǠƬدد لمǠرǧة بƬǇخدبم تم 
ǟ ادǸƬǟالإƥ Ǯǳة، وذȇيرǈǨƬǳدرة بǬǳة ـبȈائǐبلإح ƲǷبربǳى بǴEVIEWS.9 ،EXCEL 2007.  

Ǵǟى بلإƬǇثǸار وǠǇر بǐǳرف Ƿ ǆǰǟؤǋرǺȇ بǠǳائد ƥين Ƿؤǋر بǠǳائد ƫوƪǴǏ بǳدربǇة بń وƳود ǫȐǟة ذبت دǳȏة بحǐائȈة 
 بلمؤǋرǺȇ بǈǳاǬƥين وǠǇر Ǵǟى حǬوق بلمȈǰǴة وبǠǳائد Ǵǟى بلأǏول حȈث ƫوƪǴǏ بǟ ńدم وƳود ǫȐǟة ذبت دǳȏة بحǐائȈة ƥين

 ȈǏ58.05دبل وǼǧدق بلأوربǴǟ ȆǇى بƬǳوبŅ،  في بǌǳرƬǯينبǐǳرف، وƬǠƫبر Ƿؤǋربت Ƥǈǻ بǳربحȈة بلأǯثر ǫدرة ǈǨƫيرȇة 
،74.28 Ǿفي بلمائ.  

   .ǠǈǷرة أداء Ƿاǳي ، نƤǈ اǳرƸƥية ، ǠǇر Ǐرف، ǴǸǟة ، اǠǳائد Ǵǟى الاǇتثǸار ،: اǳكǸǴات اǸǳفتاƷية
  

  

: Abstract 

This study لىims to meلىsure لىnd compلىre the explلىnلىtory power of the finلىnciلىl performلىnce 
indicلىtors of the Bretton Sلىidلىl لىnd Eurلىsiلىn Almsلىrtin hotel in Algiers Stock Exchلىngeلا where 
the finلىnciلىl performلىnce indicلىtors لىre considered independent vلىriليلىles meلىsured لىt the 
exchلىnge rلىte dependent vلىriليلىle for the period 2000لا2014لا The correlلىtion mلىtrix wلىs used to 
highlight the relلىtionship ليetween indicلىtorsلى لاs well لىs stلىtisticلىl meلىsuresلى لاnd لىlso to 
regression to see the explلىnلىtory power modelsلىلي لاsed on the stلىtisticلىl progrلىms EVIEWS.9لا 
EXCEL 2007.. 

The study found the presence of لى stلىtisticلىlly significلىnt relلىtionship ليetween the yield index 
on investments لىnd exchلىnge rلىte reverse indicلىtors Return on equity لىnd return on لىssets 
where found thلىt there were no stلىtisticلىlly significلىnt differences ليetween the former indices 
 niesلىility of the two compليلى toryلىnلىuted most explليttriلى is لاtionshipلىte relلىnge rلىnd exchلى
Sلىidلىl لىnd hotel profitليلىility indicلىtors Eurلىsiلىn respectively74.28 لا58.05 لا per cent. 

Keywords: financial performance, profitability ratios, exchange rate, currency, return 
on investment, unquoted. 
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ǳةبǷقدǸ:  
 

 أ 
 

 :ةـــوطƠــƫ  .أ 
  ǲǸǠƬǈƫ ةǏاŬها بƬǴǸǟ ةǳثو ǲǯاđ  ومǬƫ اǷدǼǟ ةȈƳاثŬت بȐǸǠǳال بǸǠƬǇب ńروثة بǔǳهر بǜƫة، وȈǴƻدبǳب Ǟǧدǳات بȈǴǸǟ في

ǫȐǟات šاثȇة أو ǷاȈǳة ƥين ǋرǯات ǲǸǠƫ ثبǲƻ بǳدوǳة ǋ ǞǷرǯات ƻ ǲǸǠƫاثƳها، وƬŢات بǌǳرǯات بƬǈŭوثثة بǴǸǟ ńة بǴƦǳد 
Ǉ ńاب بǿذǳب ńب Ǯǳذƥ رǘǔƫوثثة، وƬǈŭب ǞǴǈǳة بǸȈǫ دȇدǈƬǳ دثǐŭب ǶƬƫ Ȇǯ دثǐŭد بǴƦǳة بǴǸǟ ربئǌǳ رخǐǳوخ ب                

 ǎƼǋ ǲǯ ǲƥ ةȈǳدوǳت بȐǸǠǳب ńات بƬŢ Ŗǳب ǖǬǧ Ȇǿ اثتŬب ǞǷ اثةƴƬǳاƥ ومǬƫ Ŗǳات بǯرǌǳب ƪǈȈǳ Ǟǫوبǳة، وفي بȈǴǸǠǳب ǽذǿ
 .ǲǬǼƬȇ بƻ ńاثت بǴƦǳد بǳذي ƬŹ ǾȈǧ ǶȈǬȇات بǴǸǟ ńة بǳدوǳة بȇ Ŗǳوث بǳذǿاب بȈǳها

 Ǽǿاك ǾȈǧ أن Ǯǋ آȈǳة ǠǇر بǐǳرخ ǐǼǟر بƤǘǬǳ في بǰǨǳر بŭاŅ بūدǜǻ Ʈȇربً ŭا ǺǷ ǾƦǈƬǰƫ أهمȈة ƥاǤǳة و Ųا ƬǠƫ ȏبر
           وبǠǳدȇد ǺǷ بǤƬŭيربت بǐƬǫȏاثȇة بȈǴǰǳة Ƿا Ƭȇ ǾǴǠŸأƯر đا وǼǿ ǺǷا ƫوǼȈǴǟ ƤƳا بǌǰƬǇاخ  بǐǳرخ ǠǇر ƥين وǬȈƯا ƫربǘƥا

           Ǉة تم بȈƬƻاث ǠǇر بǐǳرخ ǤƬǸǯير ƫاǞƥ وبثثبت ǒǠƥ بǤƬŭيربت بǐƬǫȏاثȇة بȈǴǰǳة ǤƬǸǯيربت ǿذǽ بǤƬŭيربت ولأǣربض بǳدثب
             ، ثم ثثبǇة Ƿا بثب ǯان ǾȈǧ بǰǷاȈǻة ǳوƳوث ǫȐǟة ǗوǴȇة بŭدىǷؤǋربت بلأثبئ بŭاƥ ŅاǸǠƬǇالǴǬƬǈǷة في ǲǰǋ ثثبǇة ȈǫاȈǇة 

  .ƥين ǿذǽ بǤƬŭيربت
Ņاŭد بلأثبئ بǠȇهاǧدبǿأ ǪȈǬŢ ات فيǈǇؤŭب ǲǌǧ ات أوƴǼǳ دثبŰ  ة في لاȈǳاŭربثبت بǬǳب ǦǴƬű هاȈǳد بǼƬǈƫ ذيǳاثوبǗب 

بǳوǨȈǛة بŭاȈǳة وبǼǷ Ŗǳها ǫربثبت بǸƬǳوƥ ǲȇاƦƬǟاثǿا ǫربثبت بǇتربȈƴȈƫة Ǵǟى ثثƳة Ʀǯيرة ǪǬŢ ǺǷ بƤǴǘƬȇ Ŗǳ بţاثǿا ǶȈȈǬƬǳ لأثبئ 
Ņاŭة ،بǈǇؤŭاƥ ةǘǘƼŭدبخ بǿذ بلأȈǨǼƫ ǺǷ ǪǬŢة وƷاƬŭة بȈǳاŭوبثث بŭدبم بƼƬǇائة بǨǯ ǺǷ دǯأƬǴǳ،  و ً Ǵǟى Ƿا ǪƦǇ ثǯرǽ  بǼƥائ

ŅاƬǳري بǿوŪاؤل بǈƬǳل بȐƻ ǺǷ ةǇدثبǳوح بǓوŭ ةǈȈƟرǳة بȈǳاǰǋȍوث بǴƦƬƫ:            

   ǳ يǳاǸǳى بلأثبئ بǴǟ رخǐǳاث بǠǇات أƦǴقƫ ــرƯو أǿ ــاǷǴ اتǯة شرƳدثǸǳــــربƟزبƴǳــــــــــــــة بǏوثƥ يǧ ئ  
  

   :ǧرȈǟة Ǵǟى بƸǼǳو بƬǳاǈƫ Ņاؤȏت ها بń ثثبǇة ǿذǽ بǰǋȍاȈǳة بǳرȈǈȈƟة تم Ǥƥ ǸȈǈǬƫرض

 اكǼǿ ǲǿ  ينƥ ةȈƟاǐƷة بǳȏة  ثبت ثǫȐǟ ةȈǰǴŭوخ بǬƷ ىǴǟ دƟاǠǳرخبǐǳر بǠǇئ و 
  ةƦǈǻ ينƥ ةȈƟاǐƷة بǳȏة  ثبت ثǫȐǟ اكǼǿ ǲǿولǏى بلأǴǟ دƟاǠǳرخ وبǐǳر بǠǇئ و 
 اكǼǿ ǲǿ ةȈƟاǐƷة بǳȏة  ثبت ثǫȐǟ  ةƦǈǻ ينƥ اثǸưƬǇȏى بǴǟ دƟاǠǳرخبǐǳر بǠǇئو  

 :بǨǳرضيات    .ب 

  :Ǥƥرض بƳȍاƥة Ǻǟ بلأǴƠǇة بǈǳاǬƥة ǶƬȇ وǞǓ بƳȍاƥات بǸƬƷȏاȈǳة بƬǳاȈǳة 

  : بǳــǨرضية بلأوǳى
  وǠǇر بǐǳرخبǠǳاƟد Ǵǟى ǬƷوخ بȈǰǴŭة ǫȐǟة ثبت ثǳȏة بǐƷاȈƟة ƥين  وƳوث

  :بǨǳرضية بưǳاǻية
  وǠǇر بǐǳرخ وبǠǳاƟد Ǵǟى بلأǏولƦǈǻة ثبت ثǳȏة بǐƷاȈƟة ƥين  ǫȐǟةǼǿاك 

  :بǨǳرضية بưǳاưǳة
  وǠǇر بǐǳرخبǠǳاƟد Ǵǟى بǸưƬǇȏاث ƥين Ʀǈǻة  ثبت ثǳȏة بǐƷاȈƟة ةǼǿǫȐǟاك  ƫوƳد



ǳةبǷقدǸ:  
 

 ب 
 

  :بǼǸǳهƲ بƮƸƦǳ وبلأثوبت بƼƬǈǸǳدǷة  .ت 

 وŢدȇد بǨǴƬƼŭة ƳوبǾƦǻ بǘŭروƷة وبƦƬƻاث ǧرȈǓاǾƫ وبƮƸƦǳ في بŭوǓوح Ȑƻ ǺǷل بƳȍاƥة Ǵǟى بǰǋȍاȈǳة ǿذب ثثبǇة ǐǫد
 ǖƥروبǳولوب بǏوǳ ńب ƲƟاƬǻ  ،يربتǈǨƫ ائǘǟا وبǼǷدƼƬǇب ƲهǼŭب ȆǨǏوǳب ȆǴȈǴƸƬǳب ،  Ǯǳوثŭة بǧاǰƥ ةǗاƷȎǳǶȈǿاǨ  ǦƟاǛوو
           Ǐرخ  أƯر  ƦǴǬƫات ǠǇر ȈǬǳاج بūاǳة ثثبǇة بƼƬǇدǼǷا ثǠƥ Ǯǳد اŅ، ثمǠǈر بǐǳرخ و أǷ Ƕǿؤǋربت بلأثبئ بƥŭ بǬǴǠƬŭة

Ņاŭى بلأثبئ بǴǟ ينƫرǠǈŭين بƬǈǇؤŭ رƟزبŪة بǏوثƥ ǺǷǺǰǸƬǻ ŕƷة، وȈƟاǐƷȍة وبȈǇاȈǬǳب ƤȈǳاǇرخ وبلأǘǳدبم بƼƬǇاƥ ،             
Ƿ ةȈƟاǐƷȍب ƲǷبربǳب ǺǷ دȇدǠǳا بǼǷدƼƬǇب ƲƟاƬǼǳربت بƼƬǇب ǺǷ أهمها Ǻ Eviews.9 ،2007 Excel، 

  ƦǷرثبت بƬƻياث بǸǳوضوح  .ث 

ȆǴȇ اǸȈǧ اǿزƳوǻ اثبتƦƬǟȏب ǺǷ ةǟوǸů ىǴǟ ائبǼƥ وحǓوŭذب بǿ اثȈƬƻتم ب:  
 ةȈǸǼƬǳب ǦȈǳاǰƫ ىǴǟ رخǐǳر بǠǇ يرǤƫ Ǿȇؤثȇ ذيǳدوث بǳربز بƥوب ،ȆǸǰǳب ǲȈǴƸƬǳال بů في ƮƸƦǴǳ ȆǐƼǌǳول بȈŭة بȇاثǐƬǫȏب 
  ǞȈǓوبŭب ǺǷ برƬǠȇاǿهرǜǷ ة فيǸهŭة وبȇوȈūهابƬǇها وثثبǴȈǴŢ دة فيǬǠŭ؛، ب 
 Ņاŭرخ وبلأثبئ بǐǳر بǠǇ وحǓة بموǏاŬات بƦǈƬǰŭاثخ وبǠŭربئ بƯ؛ب  
 هاȈǧ ǪǸǠƬǳوب ǞȈǓوبŭب ǽذǿ ǲưǷ ةŪاǠŭ ةƸǴǷ ةƦǣوث ثƳو )ǎǐƼƬǳة بǠȈƦǗ؛)و  
 وح؛ أثبثتǓوŭذب بđ ةǘȈبلمح ƤǻوبŪل بȐƻ ǺǷ ،رưǯها أǐǐţ الů في ǪǸǠƬǳة في بưƷاƦǳب 

 :وأهمƬȈها بǳدثبǇةأǿدبخ   .ه 

 دبخǿبلأ : 

          في ǋرǯات ǷدثƳة ǠǇ ƤǴǬƫر بǐǳرخ Ǵǟى بلأثبئ بŭاēŅدخ ǿذǽ بǳدثبǇة بń بƬǳأǯد بǐƷاȈƟا ǺǷ بǰǷاȈǻة وƳوث أƯر 
                 وبǠǳاƟد Ǵǟى بǸưƬǇȏاث وǠǇر  بǠǳاƟد Ǵǟى ǬƷوخ بȈǰǴŭة وبǠǳاƟد Ǵǟى بلأǏول ƥين في بǈǳوخ بŭاŅ أي وƳوث ǫȐǟة

  :ȆǴȇ ، وǎȈƼǴƫ ǺǰŻ أǿدبخ بǳدثبǇة بǷ ńابǐǳرخ

  وƳة وȈǻاǰǷة بǇوحثثبǻ ة ثǫȐǠǳين بƥ ةȈǰǴŭوخ بǬƷ ىǴǟ دƟاǠǳول بǏى بلأǴǟ دƟاǠǳرخ وبǐǳر بǠǇاث وǸưƬǇȏى بǴǟ دƟاǠǳ؛وب 
  ƮƸƦǳةبȈƦǼƳت بلأȐǸǠǳب ǲƥاǬǷ ةǴǸǠǳرخ بǏ رǠǈǳ ربثǬƬǇȏب ǪȈǬŢ ńؤثي بƫ ا أنĔأǋ ǺǷ Ŗǳربئبت بƳȍوب ǲƟاǇوǳب Ǻǟ؛  
 اȇاثǸưƬǇا أو بȇاثš Ǯǳان ثǯ وبئǇ ،ةǳة لأي ثوȈƳاثŬة بȇاثǐƬǫȏات بǗاǌǼǳرخ في بǐǳر بǠǈǳ امŮدوث بǳان بȈƥ؛ 
  رǠǇ رǘƼŭ بيǴǈǳابي أو بŸȍر بƯربز بلأƥوب ƶȈǓوƫيربثƬǇȏر وبȇدǐƬǳات بǯرǌǳ Ņاŭى بلأثبئ بǴǟ رخǐǳ؛ب  
 ǾǳاوŰ رخǐǳاث بǠǇات أƦǴǬƬǳ ةȈƦǴǈǳاث بƯȉب ǺǷ دƸǴǳ اتȈǳȉوب ǲƟاǇوǳب Ǻǟ ƮƸƦǳ؛ب 

 ةǇدثبǳية بǸǿأ: 

ƫȆǴȇ اǸȈǧ ƮƸƦǳة بȈى أهمǴƴƬ :  
  ǲȈǴƸƬǳات وبȇرǜǼǳين بƥ ǞǸŸ ري، بثǜǼǳب ƤǻاŪاƥ ȆǸǰǳب ƤǻاŪب ǖƥفي ث ƮƸƦǳة بȈهر أهمǜƫ اǸǟد ثȇزȇ اǷ ذبǿو ȆƟاǐƷȍب

 ƮȈƷ ǺǷ ثثƳة بǼƠǸǗȏان بń بƬǼǳاƲƟ بƬŭوǲǏ بȈǳها؛
  رƯى أǴǟ رخǠƬǳبŅاŭى بلأثبئ بǴǟ رخǐǳر بǠǇ ƤǴǬƫ؛ 



ǳةبǷقدǸ:  
 

 ج 
 

 ؛ǺǰŲ دƟاǟ ىǴǟأ ǪȈǬŢ ىǴǟ Ƕǿدǟاǈƫ Ŗǳة بǏوثƦǳة في بƳدثŭات بǯرǌǳب ǶهǇة أǧرǠǷو Ƕهǧ ىǴǟ ǺȇرǸưƬǈŭد بǟاǈƫ اĔأ  
  ǾǴǬƷ رخǐǳر بǠǇ برƬǠȇ تȐǷاǠŭب ǲǯ ǾȈƳوƫ ة فيȈǇاǇر بلأǏاǼǠǳب Ƕǿأ ǲưŻ Ǿǻوǯ ،ةȈǳدوǳة بȇاثǐƬǫȏات بǫȐǠǳفي ب ǲǏوǳب

 ؛بŬاثȈƳة Ǵǳدول
 اثيǐƬǫȏاح بǌǼǳى بǴǟ اǿيرƯأƫرخ وǐǳات بȈǳآ Ƕهǧة، وȈǳدوǳة بȈǳاŭاƥ يرƦǰǳا بǼǷاǸƬǿȏ وحǓوŭة بȈوث أهمǠƫ؛  

  :دثبǇةƷدوث بǳ  .و 

  و بǳزǷانيƷدثت ǿذǽ بǳدثبǇة ƥاǗȍاث بǰŭاني 
ȈǏدبل  ةǋرǺǷ ǲǰƥǯ بŪزبƟر بŭاǬǳ ǪǴǠƬȈǧ Ņد ƪŤ بǳدثبǇة Ǵǟى ǼȈǟة ǺǷ بǌǳرǯات بŭدثƳة في Ǉوخ  :بƸǳدوث بǰǸǳاǻية

ȆǇدخ بلأوثبǼǧ ةǯرǋة وȈǻȏدȈǐǳة بǟاǼǐǳة في بǐǐƼƬŭـــــات  بǯرǌǳب ǺǷ ةǼȈǠǯ ذƻةأȇاثǐƬǫȏر بƟزبŪة بǏوثƥ رة فيǠǈŭب.   
 . Ǩǯترة ǪȈǬƸƬǳ أǿدبخ بǳدثبǇة  2014بǣ ńاȇة  ŭ  ǺǷ2000دة بǳزȈǼǷة ǴǳدثبǇةƷدثت ب: بƸǳدوث بǳزǼǷية 

 :ǠǏوƥات بǳدثبǇة  .ز 

 : Ǵź ȏو ǲǸǟ ǲǯ أǯاثǠǏ ǺǷ ȆŻوƥات ƫوبǾƳ بƦǳاȐƻ ƮƷل جمǞȈ أǗوبث بحǾư، وǲǠǳ أǶǿ بǠǐǳوƥات في ǿذب بǐŬوج
  دولǴǳ ةƦǈǼǳاƥ ةǏاƻ دبȈǬǠƫ رưǯبر بلأƬǠȇ ƮȈƷ وحǓوŭة بƥوǠǏ ىǴǟ دǸƬǠƫ ŖǳيربثبƬǇȏر بƟزبŪب ǲưǷ.  
 ȆǬȈƦǘƬǳب ƤǻاŪب ǺǷ وحǓوŭب Ƕهǧ ةƥوǠǏ. 

 :ǿيǲǰ بǳدثبǇة  .ت 

 Ʒول وǷرǯزة وبƸǓة Ǐوثة وǘǟȎǳائ بŭرƳوة، بلأǿدبخ ǺǷ أǪȈǬŢ ǲƳ وبǨǳرȈǓات، Ƿا ǪƦǇ ثǯرǽ في بǰǋȍاȈǳة Ǵǟىب Ǽƥائ
  :Ǹǯ ȆǴȇا Ǵǐǧ ǲǯ ǲǐǧين ǯ ƮȈƷان ǸǔǷون) 02( بń بǳدثبǇة ǿذǶȈǈǬƫ ǽ تم بŭوǓوح

Ǽƫ ƮȈƷاول ǿذب بǲǐǨǳ بŪاƤǻ بǜǼǳري ǠǇ ǺǷ ǲǰǳر بǐǳرخ و بلأثبئ بŭاƮȈƷ ǺǷ Ņ بǨŭهوم وبلأهمȈة ƥاǓȍاǧة : بǲǐǨǳ بلأول
Ƿؤǋربت Ȉǫاج بلأثبئ بŭاǸǯ ،Ņا تم أǔȇا بǘƬǳرخ في ǿذب بǲǐǨǳ بń بǳدثبǇات بǈǳاǬƥة بǬǴǠƬŭة ƥاǳدثبǇة بūاȈǳة بń بǳترȈǯز Ǵǟى 

ǫاǼǷز وȈŻ اǷها وƬǌاǿ ةǇدثبǳب Ǻǟ ةǬƥاǈǳب.   
 بǘǳرخ وبلأثوبت بǬƦǘŭة وبƬǼǳاƲƟ بȈǴǟ ǲǐƸƬŭها في بǳدثبǇة بȈǬǳاȈǇة، ǲȈǐǨƫ ǾǳȐƻ ǺǷ آȈǳات بǳدثبǇة بȈǬǳاȈǇة: بǲǐǨǳ بưǳاǻي

 ǤƬǸǴǳيربت ƥاƦǈǼǳة بǐǳرخ نموثت ƦǼƫؤ Ǡǈǳر Ǭƫدȇر في ƥوثǏة بŪزبƟر ƫينبǠǈŭر  ǌǴǳرƬǯينǴǟى بلأثبئ بŭاŅ  بǐǳرخ أƯر ǠǇر 
  .بǐƬǫاثȇا بƬǼǳاƲƟ وǈǨƫير بǳدثبǇة ǧترة بƬƼŭاثة Ȑƻل بǐƬǫȏاثȇة
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 مهــــــــــــــــيد

يعتر سعر الصرف من أǿم امتغرات ااقتصادية الŖ تؤثر على ůال امعامات ااقتصادية الدولية، إذ يعكس العاقات 
    ااقتصادية للدول ويتم Ţديد سعر الصرف كأي سلعة وفقا لقوى السوق امرابطة بن ااقتصادات الدولية كما يعر عن امكانة

) العرض والطلب ( ي سوق الصرف بدالة نظام الصرف امعتمد من اأنظمة امتعارف عليها، ولقد تعددت الǼظرات امفسرة 
التغر، وذلك ارتباط سعر الصرف  لتغرات سعر الصرف تبعا لتعدد أنظمته، دون أن تستطيع إعطاء تفسر دقيق وŰدد هذا

          وء إů ńموعة ـــــــا استوجب اللجـــــــــــرف، مــالعديد من العوامل كالتضخم وأسعار الفائدة قد تتسبب ي خسائر كبرة للص
           لتاŅ على ااقتصاد الوطř للدول ادات التجارية بن الشركات، واـــاطر وأثراها على امبـــــǼيات ǼŪب ǿذǽ امخــــــمن التق

                 فيصعب على امتعاملن ااقتصادين ي كثر  الذي يتأثر مباشرة مختلف التقلبات من خال أسعار الصادرات والواردات،
 من اأحيان تفاديها أو تغطيتها ما يتسبب ي خسائر كبرة لشركات.

           وأي  ،سعر الصرف وكل أثراته امختلفة على الشركة كونه يؤثر على كل امتغرات ااقتصادية من Ǽǿا تظهر أمية دراسة
 ي امباحث كما يلي : ǿذا الفصل من اموضوع ليغطي

 .Ņامبحث اأول: سعر الصرف واأداء امــــا 

  امبحث الثاي: اإطار.Ņالتطبيقي لسعر الصرف واأداء اما 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تقلبات سعر الصرف واأداء اماŅ                                                             الفصل اأول:               

 

ة|  3 ح ف  ص

 

 :سعر الصرف واأداء اماŅ امبحث اأول :

إن اūاجة ليست وليدة اليوم وأن الدول ا تستطيع العيش معزل عن العام و أها ا مكǼها Ţقيق ااكتفاء الذاي أو الكلي ي  
العام اŬارجي لتلبية ǿذǽ  كل ما يلزمها من سلع و خدمات و التاŅ أصبح ضروري التوجه إń اأسواق الدولية واانفتاح حول

ااحتياجات. ي الوقت امعاصر أصبح التداول ا يتم إا عن طريق عمات، حيث يصدر كل بلد عملة خاصة به كوسيط 
للتبادل داخل حدودǼǿ .ǽا يقع السؤال الذي يبقى مطروحا ǿو كيفية التعامل أو التبادل بن űتلف ǿذǽ العمات و ما مدى 

ية كل عملة من خال التبادات الدولية فكل من عمليŖ التصدير وااستراد تعرض عليǼا بيع وشراء العمات مصداقيته و قابل
 امختلفة والوسيط الذي يسمح لǼا بذلك ǿو سعر الصرف.

 ما ŸعلǼا نتطرق لكل امفاǿيم العامة حول سعر الصرف ي ǿذا الفصل.

 عموميات سعر الصرف  امطلب اأول:

تجارة الدولية وتزايد عمليات التبادل التجاري بن شركات عن طريق التصدير وااستراد استوجب وجود نسبة تبادل إن قيام ال
                 بن عملŖ الدولتن، أو وجود من لعملة كل دولة مقومة بغرǿا من العمات وذلك من أجل تقدير أسعار السلع واŬدمات 

 ى بسعر الصرف اأجǼي . ي كل دولة، وǿذا الثمن يسم

 ريف سعر الصرف:االفرع اأول: تع

 لسعر الصرف عدة تعاريف نذكر مǼها:
 .1سعر الصرف ǿو من عملة دولة ما مقدمة ي شكل عملة دولة أخرى

                 عدد الوحدات من عملة معيǼة الواجب دفعها للحصول على وحدة من عملةكذلك يعرف سعر الصرف على أنه 
 . 2الǼسبة الŖ يتم على أساسها مبادلة الوحدات الǼقدية الوطǼية الوحدات الǼقدية اأجǼبية ي وقت معلوم ،أو ǿوأخرى

 أو ǿو سعر عملة بعملة أخرى و تعتر إحداما سلعة و اأخرى السعر الǼقدي ها فيقال مثا أنه:
ديǼار إذن فهو يبن عدد الوحدات الǼقدية الŸ Ŗب دفعها  75.26دوار أمريكي يعادل  1كان   2000ي حالة اŪزائر ي سǼة 

 .3من عملة للحصول على وحدة معيǼة من عملة أخرى
 ي الواقع أخذ سعر الصرف تسعرات űتلفة سيتم عرضها كما يلي:تسعرات سعر الصرف:  -1

وحدǽ واحدǽ من العملة اأجǼبية مبلغها ابت  الوطǼية الواجب دفعها لشراءǿو عدد الوحدات من العملة :  تسعر مباشر 1.1
 تسمى بعملة اأساس.

          اأجǼبية الŖ تشري مقابل وحدة واحدة من العملة الوطǼية والŖ تعر فهو عدد الوحدات من العملة تسعر غر مباشر:  2.1
 .4مثل العملة اأجǼبية مثل امتغر ي ǿذǽ اūالة ǿي امبلغ الثابت ي حن

                                                           

  .44ص ،2008،، دار اŪامعة اŪديدة للǼشر اŪديدة للǼشر، اإسكǼدرية، مصرالعاقات ااقتصادية الدولية، زيǼب حسن عوض ه-1

 .147، ص 1999دار ůداوي للǼشر، عمان، اأردن، ، التمويل الدوŅتقي اūسيř،  نعرفا -2

 .205 ، ص1980، الطبعة اأوń ، العراق،بغدادة ب، مطبعة اŪامعااقتصادي الدوŅ، أمن رشيد كǼونة -3
 .138-137، ص، ص 1997، دار غريب، مصر، الǼقود الدولية وعمليات الصرف اأجǼي مدحت صادق،-4
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بعضهما  عǼد التبادل ي مركز ماŅ معن، قد يتضح أن سعر عملتن   cotation croiséesامتقاطعةالتسعرات  3.1
                موجودة للعملتن بعملية الثة البعض غر متوفر و لضرورة التبادل Ÿب Ţديد سعر تبادهما و يتم ذلك بǼاء على العاقة ا

 يتم حساها كما يلي: و 
 ديǼار جزائري 75.26دوار أمريكي =  1
 أورو 0.67دوار أمريكي =  1

 وعليه يتم حساب سعر الديǼار أي سعر صرف الديǼار مقابل اأورو كما يلي:

يعرف على أنه التسعرة امزدوجة بيع / شراء :  (prix de vente)و سعر البيع  (prix d'achatسعر الشراء ) 4.1
نتيجة   cambiste حيث مثل الفرق بن سعر البيع )الذي يكون ǿذا اأخر أكر( وسعر الشراء عن أتعاب أو مستحقات 

 إعانه عن أسعار اšاǽ زائǼه مع جهل اأخر ي رغبتهم امبيتة عن البيع أو الشراء.

 :سعر الصرف ـــــــــواعأنــــــالفرع الثاي : 

 سعر الصرف ا يعتمد فقط على امتغرات اليومية بل أخذ أشكال أخرى 
      ǿو عبارة عن سعر الصرف بن عمليتن دون اأخذ بعن ااعتبار عن مدى القدرة الشرائية من سلع مي: . سعر الصرف اإ1

أي سعر عملة Űلية  أجǼبية بدالة وحدات عملة Űلية أو العكس، ويعرف أيضا سعر عملة وخدمات هاتن ما بن البلدين
 . 2بدالة وحدات من العملة اأجǼبية

        يستǼد على أسعار معلǼة الفعل رمية و يتم التعامل عليها وفقا ما ǿو معلن الفعل وكلما كان  . سعر الصرف الرمي:1.1
  .ا فعااكان السوق متوازا تواز   ǿذا السعر عادا كلما

        وǿو السعر امعمول به ي اأسواق اموازية źضع لقوى امساومة بن الطرفن و ǿو سعر متغر  . سعر الصرف اموازي:2.1
 . 3من عملية إń أخرى، من عميل إń آخر وǿو سعر غر ابت

لشراء وحدة من السلع احلية، التاŅ يقيس القدرة ǿو يعر عن الوحدات من السلع اأجǼبية الازمة . سعر الصرف اūقيقي: 2
 .4 على امǼافسة وǿو امؤشر الذي يسمح للمتعاملن ااقتصادين من اţاذ قراراهم

ؤشر الذي يقيس متوسط التغر ي سعر عملة ما الǼسبة لعدة عمات اميعر سعر الصرف الفعلي عن سعر الصرف الفعلي: .3
 5ماأخرى ي فرة زمǼية 

، وعليه يكون فيه جانب للصادرات ǿ6و وحدات العملة امدفوعة فعليا أو امقبوضة لقاء معاملة دولية قيمتها وحدة واحدةو  
 وآخر للواردات.

                                                           

 .98، ص3200 ،لثانيةالطبعة ا اŪزائر، ديوان امطبوعات اŪامعية،، تقǼيات البǼوكطاǿر لطرش، - 1
 .103، ص 2003، ديوان امطبوعات اŪامعية، اŪزائر، "امدخل إń السياسات اإقتصادية الكلية "دراسة حليلية تقييمية عبد اجيد قدي، -2

 .43-42ص ،ص،2008 ،الطبعة اأوǿ ،، ńا للǼشر و التوزيعرااقتصاد العامي و الدوا ،Űسن أمد اŬضري -3
4-  Kheled Chanaina,Les Effect de la Variabilité du taux de change Réel su le commerce extérieur, Cas de la 

Tunisie,2013, P: 174. 
5

 .22، ص 2003، نوفمر ů23لة جسر التǼمية، امعهد العري للتخطيط، الكويت، العدد  سياسات أسعار الصرف، بلقاسم العباس،-
 .76ص  ،2008،، ديوان امطبوعات اŪامعية، اŪزائرمدخل للتحليل الǼقديŰمود ميدات،  -6
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ǿو عدد وحدات العملة احلية اممكن اūصول عليها لقاء ما تبلغ قيمته دوارا واحدا  . سعر الصرف الفعلي للصادرات:1.3
من الصادرات مع اأخذ بعن ااعتبار رسوم التصدير و اإعاات امالية والرسوم اإضافية و أسعار الصرف اŬاصة و اإعاات 

 اŬاصة بعوامل اإنتاج امتضمǼة ي الصادرات. 
: ǿو عدد وحدات العملة احلية الŖ تدفع مقابل دوار من الواردات مع اأخذ بعن الفعلي للواردات . سعر الصرف2.3

ااعتبار التعريفات اŪمركية و الرسوم اإضافية و الفوائد على ودائع ااستراد و غرǿا من التدابر الŖ تؤثر ي سعر الواردات 
 .1(XNEER و mNEERحيث يعر ǿاان الǼسبتان )

 

 :خصائص ووظائف سعر الصرفالفرع الثالث: 
 

                     مكن القول أن الفرق بن ǿذين اأخرين يكمن ي أن خصائص سعر الصرف يعتر تلك اميزات الŖ يتصف 
 ها أما فيما źص وظائفه فهي عبارة عن امهام امستقاة أو امǼتظمة مǼه كما سǼوضح ذلك كما يلي: 

 خصائص سعر الصرف: أوا:  
                وǼǿاك من يطلق عليها مصطلح امراجحة يكون عن طريق شراء العملة ي السوق : Arbitrageالتحكيم أو اموازنة:.1

 .الŖ يكون فيها السعر مǼخفضا و بيعها ي السوق الذي فيه السعر مرتفعا
كǼتيجة للمقارنة بن سعر عملة معيǼة بدالة عملة أخرى ي مركزين :ǿي العمليات الŖ تتولد  عمليات التحكيم امباشر 2.1

 مالين űتفن.
ǿذا الǼوع من الرجيح يظهر بتواجد ثاث عمات،حيث ا تكون إحدى ǿذǽ العمات عمليـات التحكيم غر امباشر: 3.1

 .2لكǼها مسعرة بدالة عملة الثة اشرة بدالة إحدى العمليتن ااخرتنمسعرة مب
               يǼشأ ǿذا الǼوع من التحكيم عǼدما يكون Ǽǿاك فرق ي معدات الفائدة عمليات التحكيم على معدات الفائدة: 4.1

 .3على عملة معيǼة ي مركزين مالين űتلفن
مكشوفة امضاربة ǿي التعرض امباشر و امعتمد أخطار الصرف و ذلك أخذ وضعية  (:spéculation. امضاربة )2
(open position ها أن تتحقق أو عكسǼمك Ŗال( داف أراحǿقيق أŢ يضارب عليها بغية و هدف Ŗسبة للعملة الǼال )

 ذلك تصبح خسارة (.
(،أما عكسه و الذي يتوقع bullو يطلـق علـى امضاربـة الذي يتوقع ارتفاع العملة امعيǼة امضاربة امضاربة على الصعود )

 (.bearيمة العملة امضاربة على اهبوط )اŵفاض ق
مكن القول أنه امتعاملن ي التجارة اŬارجية اللجوء إń عمليات الصرف اآجلة للجد  (:HEDGING. التغطية )3

والتقليـل من أخطـار الصـرف على قيمة عوائدǿم مدفوعاهم العملة الصعبة امتأتية من صفقات التجارة اŬارجية و Ǽǿا مكǼǼا 
 اŬارجية. تصور اūاات الŖ يتعرض ها ǿؤاء امتعاملن ي التجارة 

 وظائف سعر الصرف  انيا:
 :4لسعر الصرف عدة وظائف، سǼوجزǿا كاآي

                                                           

  .76ص ،مرجع سبق ذكرŰ ،ǽمود ميدات -1

 . 219، ص امرجع السابق -2

 .102سبق ذكرǽ، ص  رجعالطاǿر لطرش، م -3
  . 620صمرجع سبق ذكرǽ،  أمن رشيد كǼونة، -4
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         : افراض مداخيل ابتة ي الدول، فان ااŵفاض الǼسي ي سعر مواد استهاكية الǼسبة لبلد ما يؤديوظيفة قياسية .1
إń ارتفاع الطلب على موادǽ ااستهاكية، وعليه فان Űـددات اأسعـار الǼسبية ي اأساس تتوقف على التǼافسية السعر لكل 

 بلد، و يتسŘ ذلك من خال تكاليف اإنتاج وسعر الصرف اامي.
ادر موقـع وتطويـر صـادرات إń مǼاطق ǿذǽ الوظيفة تسمح للدولة بتوجيه و تطوير صادراها حيث تفتح ها بو . وظيفة تطويرية: 2

معيǼة هدف ااستحواذ على أسواق جديدة و ذلك من خال مقارنة اأسعار احلية الدولية، كما إمكاها تعطيل فروع اقتصادية 
يق استرادǿا والتفرغ ا ملك فيها ميزة تǼافسية أو بعيدة جد البعد عما ǿو عليه التطور ي تلك اميادين لذلك مكن توفرǿا عن طر 

 .1لفروع أخرى و ذلك من خال مقارنة أسعار الصرف
يقوم سعر الصرف اعتيادا ممارسة وظيفة توزيعية داخل ااقتصاد الوطř إضافة إń ذلك على امستوى . وظيفة توزيعية: 3

لتبادل التجاري و ǿذا اأخر عن طريق الدوŅ، و كما ǿو معروف فالتجارة اŬارجية تقوم بتوزيع الثروات الوطǼية من خال ا
 .2اأسعار لذلك فسعر الصرف يعمل على دعم الوظيفة التوزيعية الŖ تقوم ها التجارة اŬارجية للدخل القومي بن البلدين

Ņظري لأداء اماǼامطلب الثاي :الطرح ال: 

 اماŅمن خال ǿذا امبحث Ŵاول اإمام أǿم امفاǿيم الǼظرية اأداء 

 :الفرع اأول: مفاǿيم أساسية حول اأداء اماŅ وأمية تقييمه 

إن  أصل كلمة  أداء يǼحدر إń اللغة الاتيǼية أين توجد  قبل التطرق إń تعريف اأداء اماŅ ابد أن نشر مصطلح اأداء،    
اإųليزية مǼها اللغة كلي الشكل لشيء ما. وبعدǿا اشتقت   أسلوب الŖ  تعŘ إعطاء وذلك PERFORMERكلمة 

. ويرى 3وأعطتها معǼاǿا اŬاص ها والŖ تعř به إųاز ، أدية ، أو إمام شئ ما ... إPERFORMANCE  ł لفظة
امركز اأǿداف الŖ  قبلها.   بعض  الباحثن  فيه  ما يلي:" أداء  مركز  ذو مسؤولية ما يعř الفعالية واإنتاجية الŖ يبلغ هما ǿذا

 الفعالية Ţدد  ي أي  مستوى تتحقق اأǿداف.
اأداء ǿو قدرة امؤسسة على Ţقيق أǿدافها من خال استخدام اموارد امتاحة بطريقة كفاءة  حيث عرف اأداء على أنه " 

 4وفعالة".
  :يف اأداء اماŅار تع أوا:

على أنه " قدرة امؤسسة على Ţقيق التوازن اماŅ وتوفر السيولة الازمة 1981سǼة   Marcel Laflame كما عرفه
لتسديد ما عليها وŢقيق معدل مردودية جيد وتكاليف مǼخفضة." ويعد ǿذا التعريف اأخر أمل عن سابقه،كونه يعتر امؤسسة 

  ű5اطر اإفاس ويوفر السيولة الازمة لتسديد التزاماها. Ţقيق ǿامش آمان،Ţقيقا للتوازن اماŅ الذي ǼŸب العسر اماŅ و 
 

                                                           

 .13، ص 2005/2006، اŪزائر، بكر بلقايد، تلمسان آيمذكرة ماجستر، جامعة احددة اختيار أنظمة سعر الصرف ي الدول الǼامية،العوامل ǿادف حيزية،  -1
مسان، اŪزائر، لبلقايد، ت بكر جامعة آي، مذكرة ماجستر، إختبار فرضية التعديل الزائد ي دول امغرب العريتقلبات أسعار الصرف ي امدى القصر دراسة ، درقال ميǼة -2

 .8، ص 2010/2011
3 -  Abdellatif Khemakhem, la dynamique  du  contrôle de gestion, Dunod, 2 ed, Paris, 1976, P: 310. 

  .33ص ،حث جامعة بومرداس،بدون سǼة نشر، ůلة الباإدارة اŪودة الشاملة واأداء امتميز ،يوسف بومدين - 4
5

جامعة قاصدي ، مذكرة ماجستر ،دراسة أثر التغرات ي مؤشرات اأداء على اختيار اهيكل اماŅ للمؤسسات امدرجة ي السوق اأوراق امالية، ذǿبية بن عبد الرمان - 
  .104-103 ص ،، ص2011/2012 ،، اŪزائرورقلة مراح،
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  1ويعرف اأداء اماŅ بتسليط الضوء على بعض العوامل التالية:

  .العوامل امؤثرة ي امردودية امالية 
  .اصةŬاة من طرف امسرين على مردودية اأموال اǼاثر السياسات امالية امتب 

أنه " مدى قدرة امسرين على Ţقيق أǿدافهم وذلك من خال مو معدل السǼوي للمبيعات  على   J.Pierrولقد عرفه 
 2"وŢقيقهم لǼسب مالية معيǼة.

  :أمية تقييم اأداء اماŅ انيا:
  الصحيح ǽاšكم عليه وتوجيه لاūمتابعة أعمال الشركات وتفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم مستوات أدائها وا

  3وامطلوب.
  و اأسوأ، وذلك عن طريق نتائجŴ و اأفضل أوŴ التطور الذي حققته الشركة ي مسرها ،Ņتظهر عملية تقييم اأداء اما

 4التǼفيذ الفعلي لأداء زمǼيا ومكانيا.

Ņالفرع الثاي: مؤشرات اأداء اما: 

ات واأŞاث احاسبية ااقتصادات حيث ركزت عليه الكثر من الدراسأداء اماŅ مكانة الغة اأمية ي أغلبية اŹتل     
  قياس أدائها اماŅ.لوهذا يعد أحد العǼاصر اأساسية للعملية اإدارية حيث يوفر لإدارة معلومات وبياات تستخدم  واإدارية

 .مؤشرا اأداء الرŞي )امردودية (أوا 
تشر ǿذǽ الǼسبة عن رŞية الديǼار الواحد امستثمر من  :(Return On Equity)معدل العائد على حقوق املكية  .1

  ت عن كفاءة اإدارة امالية ي استغال أموالرِّ ك الشركة، وكلما ع  اا قبل م  
 
لضمان عائد مرضي هم، وŢسب ǿذǽ الǼسبة  كاا ام

  5:العاقة التالية
 
تشر ǿذǽ الǼسبة ما استخدم من أصول للحصول على الǼتيجة،  :(Return On Assetمعدل العائد على اأصول ) .2

إمالية، وŢسب من خال العاقة والوحدات ما تعطيه الوحدة الǼقدية الواحدة من اأصول الثابتة واأصول امتداولة من نتيجة 
 :التالية
 
تعر ǿذǽ الǼسبة على مدى كفاءة الشركة ي استخدام  :(Return On Investment)العائد على ااستثمار  .3

وإدارة كل اأموال امتاحة لديها من امسامن، واأموال امقرضة طويلة اأجل ي Ţقيق عائد تلك اأموال حيث Ţسب انطاقا 
 من العاقة التالية:

              
 

                                                           

1 - ،řوالقيمة دادن عبد الغ Ņلة الباحث،عدد  ،ي امؤسسات ااقتصادية"قراءة ي اأداء اماů04/2006، ،42- 41ص،ص ورقلة، جامعة قاصدي مراج.  
2-  Josée et pierre, la gestion des pme trévéres et pratiques presses, de universite, de Québec 1990, P: 263.   

 .47-46، ص،ص 2010، الطبعة اأوń، دار اūامد للǼشر والتوزيع، عمان، اأردن، الشركاتاأداء اماŅ وأثرǽ على عوائد Űمد Űمود اŬطيب،  -3
4

 .29، ص 2010/2011مذكرة ماجستر، غر مǼشورة، جامعة قاصدي مراح، ورقلة، اŪزائر،  تقييم اأداء اماŅ للمؤسسات امسعرة ي بورصة اŪزائر، رشيد حفصي، -
 .137، ص 2008الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للǼشر والتوزيع، عمان، اأردن،  اإدارة امالية امتقدمة، مزة Űمود الزبيدي،-5

 = صاي الربح بعد الفائدة والضريبة / حقوق املكيةمعدل العائد على حقوق املكية 

 معدل العائد على اأصول = الǼتيجة الصافية / ůموع اأصول

معدل العائد على ااستثمار = الǼتيجة الصافية / رأس امال 
امستثمر
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 مؤشرات السيولة انيا: 
        تستخدم ǿذǽ الǼسبة معرفة قدرة الشركة على مواجهة إلتزامتها قصرة اأجل: نسبة السيولة العامة )نسبة التداول(  .1

 يلي: من أصوها امتداولة، وŢسب كما
 

                
تعتمد ǿذǽ الǼسبة على اأصول سريعة التحويل إń نقدية، لقياس درجة سيولة الشركة، حيث : نسبة السيولة السريعة  .2

 Ţسب كاآي:
 
 

ديوها القصرة اأجل، مقارنة مبلغ السيولة تبن ǿذǽ الǼسبة مدى قدرة امؤسسة على تسديد .نسبة السيولة الفورية: 3.2
 اموجودة Ţت تصرفها ي أي وقت، وŢسب من خال العاقة التالية:

 
 

  :مؤشرات أداء ǿيكل رأس امال الثا:
تقيس ǿذǽ الǼسبة امدى الذي ذǿبت إليه الشركة ي ااعتماد على أموال الغر ي مويل احتياجاها،  نسبة الرافعة امالية: .1

واŵفاض ǿذǽ الǼسبة يدل على اŵفاض اأعباء الثابتة الŖ تتحملها الشركة، وكذا اŵفاض امخاطر الŖ يتعرض ها الدائǼون 
 :1وŢسب كما يلي 

 
 تقيس ǿذǽ الǼسبة مدى مويل الشركة أصوها من خال ااقراض وŢسب من خال العاقة التالية: نسبة قابلية السداد: .2

 
 

 العاقة التالية:تقيس ǿذǽ الǼسبة درجة استقالية الشركة عن دائǼيها وŢسب من خال  نسبة ااستقالية امالية: .3

 
                    

 مؤشرات التوازن اماŅ:          رابعا: 
مكن اعتبارǽ معيار مهم لتقييم اأداء اماŅ، كونه ǿدف ماŅ تسعى واستمرار الوظيفة امالية إń بلوغه من أجل Ţقيق اأمان 

 :2للشركة، وǼǿاك ثاث توازات من امǼظور الوظيفي تستعمل من طرف احلل اماŅ نوجزǿا ي ما يلي
1 :Ņزء من اموارد الدائمة امخصصة لتمويل اأصول امتداولة حيث .رأس امال العامل الصاي اإماŪو ذلك اǿ يعتر رأس امال

 :                                   3للتوازن اماŅ طويل امدى، وŹسب كما يلي العامل الوظيفي مؤشرا ǿاما

                                                           

 .116، ص2007، العراق، العدد الثالث والستون، ůلة اإدارة وااقتصادزǿرة حسن العامري، السيد على خلف الركاي، أمية الǼسب امالية ي تقييم اأداء، -1

 .33، ص2001/2002، مذكرة ماجستر، جامعة Űمد خيضر، بسكرة، اŪزائر، اأداء اماŅ للمؤسسة ااقتصادية قياس وتقييم، عادل عشي -2

 .103، ص 2011، دار وائل للǼشر، الثانية اŪزء اأول، الطبعةالتسير اماŅ)اإدارة امالية(، إلياس بن ساسي، ويوسف قريشي، -3

 نسبة السيولة العامة = اأصول امتداولة / ديون قصرة اأجل

امخزوات / اŬصوم  –السيولة السريعة = اأصول امتداولة نسبة 
 امتداولة

 نسبة السيولة الفورية = الǼقدات / ديون قصرة اأجــل

 Ņالديون / إما Ņاموجوداتنسبة الرافعة امالية = إما 

 نسبة قابلية السداد = ůموع اأصول / ůموع الديون

 نسبة ااستقالية = اأصــول اŬاصة / ůموع الديون

FRng = RD – Es 
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 حيث إذا كان: 
0 < FRng .اي للمقدرة على السدادŸو مؤشر إǿامش أمان، وǿ تدل على وجود : 
0  >FRng وااستدانة. : يشر أن الشركة عجزت عن مويل استثماراها، وسوف تواجه مشاكل خاصة امقدرة على الدفع 
0  =FRng .قيق فائض أو عجزŢ أن الشركة ي حالة التوازن اأمثل على امدى الطويل، دون řيع : 

: يتولد ااحتياج اماŅ لاستغال عǼدما ا تستطيع الشركة مواجهة ديوها امرتبة عن ااحتياج ي رأس امال العامل .3
الǼشاط بواسطة حقوقها لدى امتعاملن وűزواها، ما يتوجب البحث عن مصادر أخرى لتمويل ǿذا العجز، ويعر 

 قة التالية: عن إ ماŅ ااحتياجات امالية امتولدة عن اأنشطة الرئيسية وغرǿا العا
 

                               
: وتتشكل ǿذǽ اأخرة عǼدما يستخدم رأس مال العامل الصاي اإماŅ ي مويل ااحتياج ي رأس . اŬزيǼة الصافية اإمالية3

اŬزيǼة موجبة, وǿي حالة الفائض ي التمويل, وي  امال العامل اإماŅ, فإذا مكǼت امؤسسة من تغطية ǿذا ااحتياج تكون
 اūالة امعاكسة تكون اŬزيǼة سالبة وǿي حالة العجز ي التمويل, وŢسب من خال العاقتن التاليتن:

 
 و                                                              

 :1: لكي يتحقق التوازن اماŅ حسب التحليل الوظيفي،Ÿب أن يتحقق ما يليالتوازن اماŅشروط 
 : رأس مال عامل صاي إماŅ موجب.الشرط اأول
 : أن يغطي رأس امال عامل صاي إماŅ ااحتياج ي رأس امال العامل اإماŅ.الشرط الثاي

 وجبة،ويتحقق ذلك بتحقق الشرطن السابقن: اŬزيǼة الصافية اإمالية مالشرط الثالث

 :لشركة امطلب الثالث: أثر تقلبات سعر الصرف على الوضعية امالية      

لتفسر التأثر السلي Ŭطر تقلب ي أسعار الصرف على مستوى الشركة قد أدخل الشكوك حول الدخل ي امستقبل، űاطر 
               وجود اأسواق امالية امتقدمة مكن مع ذلك يسمح ها تغطية وإضعاف العمات تكلفة إضافية الŖ تواجه امصدر. 

          حŕ اسقاط ǿذا التأثر السلي على أن Ţركات أسعار الصرف مكن أن تؤدي إń تكاليف ا رجعة فيها. والصرف امواتية  أو
امدخات والصيانة )امعلومات، وتǼفيذ، وما إń ذلك(، والذي قد يشجع الشركة للدخول ي السوق. م يدعم الشركة تكاليف 

ǿو استثمار ا رجعة فيه حŕ لو التغيرات ي تبادل عكس. وǿذا يعيق استثمارات جديدة ي أسواق جديدة، خاصة إذا كانت 
ńاذ خطر ارتكاب إţفإن الشركات سوف تكون مرددة ي ا Ņتتميز أسعار  الشركة لديها قيود اائتمان. والتا Ŗاأسواق ال

 .2الصرف متقلبة للغاية، ويرجع ذلك إń عدم الرجوع استثماراهم

 

 
                                                           

1
  .33ذكرǽ، صعادل عشي، مرجع سبق  -

: Exchange rate volatility, financial constraints and tradeHéricourt Jérôme et Sandra Poncet, 2012, 2  
empirical evidence from Chinese firms,Working Paper: 2012-35, décembre 2012 

BFR = BFRex + BFRhex 

Tng = Et – Rt Tng = FRng – BFRg 
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 :الفرع اأول: خطر الصرف على الصادرات

تكون الصادرات معيǼة şطر الصرف عǼدما ترم الصفقات والعقود العملة اأجǼبية، فإŵفاض عملة الفوترة الǼسبة للعملة 
             مصدر يعř فيما يعř إليه أن ǿذا اأخر سوف يتلقى قيمة أقل من القيمة امǼتظرة وامتوقعة من إبرام الوطǼية الوطǼية لل

العقد، وبقدر ما تكون قيمة الصفقة امرمة معترة تكون قيمة خسارة الصرف مهمة، وخطر الصرف يǼشأ إبتداء من يوم إمضاء 
ا من خال التصدير Ÿعلها عرضة Ŭسائر الصرف وذلك نتيجة صعوبة Ţديد على وجه العقد، فقيام الشركة بتصريف مǼتوجاه

                  الدقة قيمة امدخات امتأتية والŖ تتوقف على إšاǿات معدات الصرف من بدء فرة التعاقد وصوا إŅ فرة التسوية 
            يقن، وقد تلجأ الشركة إŅ عرض مǼتوجاها وبيعها بسعر ابت وعلى اŬصوص ي ظل احيط الدوŅ الذي يتميز Şالة عدم ال

 :1وفق الطريقن التاليتن
      " الذي يǼطوي فيه كل le Catalogue:وفق ǿذǽ الطريقة يتم هج صيغة للبيع أو ما يسمى بتقدم الدليل"*عرض الرامج

والتسهيات الŖ تقدمها الشركة وكذلك امدة الزمǼية اممكǼة ومدة سران ما يتعلق امǼتوجات، اأسعار وűتلف الرتيبات 
 طالباهم . وصاحية العرض والŖ ي إطارǿا يقدم الزائن )امستوردون(

يقوم امصدر إمضاء عقد مع زبونه صاŁ مدة معيǼة وأسعار ابتة، والزبون يقوم إرسال طلباته ي مدة سران  عقد موذجي:*
 ǿذا العقد مع اإلتزام بǼفس الشروط امتفق عليها .

لك فهي šهل إن الشركة وǿي تقوم بتقدم ǿذǽ العروض تعتر ملزمة بتǼفيذ الشروط وامضامن الŖ تǼطوي عليها تلك العقود كذ
العائد امرتب مǼها سواء من حيث القيمة أو من حيث الزمن، وقد تكون عرضة Ŭسارة على إمتداد فرة صاحية العروض 

 امطروحة ي حالة إŵفاض العملة اأجǼبية امدرجة والŖ قدمت على أساسها العقود.

 :الفرع الثاي: خطر الصرف والواردات

               عملة امصدرين، وǿذا ما يفسر أن الواردات معǼية أكثر şطر الصرف مقارنة الصادرات امستوردون ملزمون لقبول 
             وǿذا يفرض على امستورد اأخذ بعن ااعتبار űتلف مستوات اأسعار، إن السعر )العملة اأجǼبية( الذي قبل 
على أساسه امستورد العرض الذي قدمه امورد والذي من خاله )العرض( قدم امستورد طلبيته، فهذا السعر مثابة امرجع الذي 
                  يعتمدǽ امستورد ي Ţديد أسعار البيع )العملة الوطǼية مع ǿامش ربح( ي السوق احلية ويدرج ضمن السعر قيمة 

            حيث تعتر ǿذǽ اأخرة تكلفة تضاف إń سعر الشراء وǿي ţتلف من دولة أخرى وحسب طبيعة كل اūقوق اŪمركية، 
            سلعة، ففي بعض الدول الŖ تشجع اإستراد ي مǼتوجات معيǼة لتǼمية إحدى الصǼاعات، تتاح تسهيات وŢفيزات 

            امستوردين، وعǼد مرحلة التسوية يقوم امستورد اŬضوع لسعر الصرفلإستراد، ي حن تكون اūماية عقبة تعيق بعض 
 .2الذي على أساسه يتم التسديد الفعلي لقيمة وارداته 

وتبř القرارات أو الǼواا الŖ يتخذǿا كل من امصدرين وامستوردين إستǼادا على توقعاهم حول إšاǿات الصرف وǿي ذات طبيعة 
           إذا توقع امصدر مستقبا إرتفاع عملة الفوترة )عملته الوطǼية( ، يسعى إń أجيل Ţصيل حقوقه لإستفادة متǼافية حيث 

         من معدل صرف مǼاسب و إŸاي بيǼما ي اūالة العكسية للتوقع تتجه قرارات امصدر Ŵو تسريع التسوية على أمل اإستفادة 
 ري .من تطورات سعر الصرف اŪا

                                                           

 .122، ص 2005/2006، مذكرة ماحستر، جامعة Űمد خيضر، بسكرة، اŪزائر، مواجهتها آار تقلبات سعر الصرف وتدابر امؤسسة ااقتصاديةالسعيد عǼاي،  -1
 .123-122ص، ص  ، مرجع سبق ذكرǽ،يالسعيد عǼا -2



 تقلبات سعر الصرف واأداء اماŅ                                                             الفصل اأول:               

 

ة|  11 ح ف  ص

 

ع أما امستورد فقرارته تتجه Ŵو اإسراع بتسديد قيمة وارداته عǼدما تكون توقعاته حول إšاǽ الفوترة Ŵو اإرتفاع مستقبا أما التوق
 .1اآخر فيجعله يسعى لتأجيل التسوية

 :خطر الصرف وتǼافسية الشركة الفرع الثالث:

               تتأثر الشركة مخاطر مس الوضعية التǼافسية مǼتوجاها نتيجة تقلب معدل الصرف اūقيقي إعتبارǽ مؤشرا وثيق 
التǼافسية، حيث تصبح مǼتوجات الشركة مرتفعة او مǼخفضة الǼسية لزائǼها ي اŬارج وǿذا يؤثر بدورǽ على الصادرات، كذلك 

ي مǼتوجات الشركة عن طريق أثرǽ على الواردات، فإرتفاع تكلفة الواردات نتيجة الصوف وعلى  فإن تقلب سعر الصرف يؤثر
اŬصوص الǼسبة للمǼتوجات الŖ تعتمد على قطع الغيار امستوردة وعلى مواد أولية ا يوفرǿا السوق احلي Źدث أارا مباشرة 

 .2وق على سعر تكلفة امǼتوج والتاŅ فقدان مساحات من الس
        Ņفس القدر أمية، إذا كانت أقل وضوحا: سعر الصرف أيضا أن يكون له أثر غر مباشر على اأداء اماǼنتيجة أخرى ب

          ǿياكل اأسعار والتكاليف، والتاŅ يؤثر ي ǿوامش الربح و / أو وحدات التخزين والŖ، بدورǿا، تؤثر  على للشركة أها تؤثر
 .3نتائج عمليات الداخلية واŬارجيةعلى 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

1
 .140، ص2014/2015، مذكرة دكتوراǽ، جامعة Űمد خيضر، بسكرة، اŪزائر، أثر تقلبات سعر الصرف على اميزان التجاريدوحى سلمى،  -

جامعة Űمد  ،ورقة Şثية مقدمة خال املتقى الدوŅ حول تǼافسية امؤسسات ااقتصادية وحوات احيط ŝامعة Űمد خيضركمال رزيق، فارس مسدور، مفهوم التǼافسية،  -2
 .2002اكتوبر 29/30بسكرة  خيضر،

3 http://www.entreprendre.ma/Risque-de-change-et-valeur-de-l-entreprise_a1054.html, entreprendre.ma(source 

d'information economique),   17/12/2015:اريخ اإطاع  

 

http://www.entreprendre.ma/Risque-de-change-et-valeur-de-l-entreprise_a1054.html
http://www.entreprendre.ma/Risque-de-change-et-valeur-de-l-entreprise_a1054.html
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Ņامبحث الثـاي: التأطر التطبيقي لسعر الصرف واأداء اما: 
 

   Ŗم الدراسات الǿذا امبحث اختيار أǿ اول يŴ ،م مؤشراتهǿوأ Ņيم أساسية حول سعر الصرف واأداء اماǿبعد التطرق مفا
 ،ǽــاطر سعر الصرف وآارű اولتǼتائج امتوصل إليها، اإضــافة ما تǼاقشة الǼداف ومن م مǿوذلك بعرض اأ ،Ņوتقييم اأداء اما

  ميز الدراسة اūالية عن الدراسات السايقة.
 

 :امطلب اأول: عرض الدراسات السابقة
 

 :الفرع اأول: الدراسات العربية
 

 االǼوان: آار تقلبات سعر الصرف وتدابر امؤسسة ااقتصادية مواجهتها، دراسة حالة  يطالب السعيد عǼمؤسسة بع
 ، حت اإشكالية التالية:، جامعة Űمد خيضر، بسكرةاملح بسكرة، مذكرة ماجستر

 ما ǿي آار تقلبات سعر الصرف وتدابر امؤسسة ااقتصادية مواجهتها ؟.

ǿدفت ǿذǽ الدراسة لتوضيح آار تقلب سعر الصرف وأثرǽ على امؤسسة وما ǿي التدابر الواجب على امؤسسة ااقتصادية 
حيث توصلت د، الصرف وإرتباطها بعوامل يصعب حصرǿا ي ůال Űد أسعاراţاذǿا مواجهة űاطرǽ وذلك يرجع ūساسية 

أن امؤسسة الŖ تǼشط ي اجال الدوŅ مطالبة التعامل مع ظاǿرة تقلب أسعار الصرف من أجل التحوط لتغطية  إńالدراسة 
اŬسائر امالية الŖ تتعرض ها للبقاء واإستمرار ي ůال نشاطها إن عǼدما يتعلق اأمر ببلد ذو إقتصاد ǿش فا تطفو حسǼات 

ئج السلبية وما يستتبع ذلك من زادة ي ثقل الديون والتبعية اŬارجية والتعرض للصدمات الصرف بǼفس القدر الذي تستأثرǽ الǼتا
 ما Ÿهض كل مبادرة إماء.

  ،مد خيضرŰ وان، أثر تقلبات سعر الصرف على اميزان التجاري وسبل عاجها، جامعهǼمذكرة لطالبة دوحة سلمى بع
 لتالية:بسكرة، أطروحة دكتوراǽ تǼدرج حتها اإشكالية ا

 ما ǿو أثر تقلبات سعر الصرف على اميزان التجاري وما ǿي سبل عاجها ي اŪزائر ؟

الغرض من ǿذǽ الدراسة ǿو توضيح العاقة اموجودة بن تغرات أسعار الصرف واميزان التجاري، إń جانب إبراز أثرات 
إطار برامج اإصاح اهيكلي، ودورǿا ي تقليص العجز ي  سعر الصرف خاصة سياسة ţفيض قيمة العملة احلية الŖ جاءت ي

اميزان التجاري، وذلك من خال صياغة موذج قياسي أثر تقلبات سعر الديǼار اŪزائري مقابل الدوار اأمريكي على اميزان 
 .2013إń غاية ديسمر  1990التجاري خال الفرة اممتدة من جانفي 

سة إŅ أن سياسة سعر الصرف امتبعة ي اŪزائر م تكن فعالة ي تصحيح ااختال ي اميزان حيث توصلت نتائج الدرا
 التجاري، وǿذا راجع إń طبيعة ااقتصاد الوطř الذي يرتكز على الصادرات واحروقات والź Ŗضع تسعرǿا مǼظمة اأوبك .

( بسبب الرقابة امفروضة عليه 1987-1964مته اūقيقة خال )بيǼت الدراسة أن الديǼار اŪزائري كان مقيما أعلى من قي
أثر سلي على اإقتصاد الوطř ما دفع السلطات الǼقدية للتفكر ي ţفيض  1986آنذاك، وقد كان إهيار أسعار البرول عام 
 تثبيت إń مرحلة التعوم امدار.وǿكذا انتقل الديǼار اŪزائري من مرحلة ال 1986الديǼار، حيث توالت التخفيضات مǼذ أزمة 

التغرات اūاصلة ي سعر الصرف م يكن اهدف مǼها التأثر على اميزان التجاري ŝانبيه الصادرات والواردات بقدر ما كان 
 اهدف ǿو تصحيح سعر الصرف ذاته واانتقال إń نظام أكثر مرونة .
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 وان"أثرǼليم خضر، مذكرة ماجستر بعūر عبد اǿسعر الصرف على امؤشرات الكلية لاقتصاد الفلسطيي"، كلية  زا
 ، حث اإشكالية التالية:2012ااقتصاد والعلوم اإدارية جامعة اأزǿر، عزة، فلسطن، 

 ما مدى أثر أسعار الصرف على امؤشرات الكلية لإقتصاد الفلسطيي ؟  

ر صرف العمات امتداولة ي مǼاطق السلطة الفلسطيǼية على امؤشرات ǿدفت الدراسة إيضاح اآار ااقتصادية لتغرات أسعا
 (، وŢديد اšاǽ تلك اآار وطبيعة أثرǿا على ااقتصاد الفلسطيř، 2010- 1994الكلية لاقتصاد الفلسطيř خال الفرة )

 وقد توصلت ǿذǽ الدراسة للǼتائج التالية:    
امتداولة وتغرات اأسعار، ي مǼاطق السلطة الفلسطيǼية تتأثر معدات التضخم امستورد، و تغرات القدرة الشرائية للعمات  -

 أسعار صرف تلك العمات.
الواردات الفلسطيǼية كبرة اūجم و ا تتأثر ارتفاع سعر الصرف اأجǼي، وذلك لǼوعية الواردات الفلسطيǼية الǿ Ŗي معظمها  -

ة، وامواد اŬام الŖ تدخل ي الصǼاعات الفلسطيǼية، لذا فإن حجم الواردات يǼمو وا يتأثر بتغرات سعر من امواد ااستهاكي
 الصرف.

تذبذب الǼاتج احلي اإماŅ ي اأراضي الفلسطيǼية، وذلك نتيجة للممارسات العسكرية اإسرائيلية الŖ صاحبت انتفاضة  -
 اأقصى.

 Ņ الواردات الفلسطيǼية وسعر الصرف الفعلي اūقيقي للواردات.توجد عاقة طردية بن إما -
 Ǽǿاك عاقة طردية بن سعر الصرف الفعلي اūقيقي للصادرات، وإماŅ الصادرات الفلسطيǼية. -
 مد كمال، الطالبŰ زائر، أطروحة  مذكرة سيŪارجية ي اŬوان"التقييم الكمي إثر اليورو والدوار على التجارة اǼبع

 دكتوراǽ تǼدرج حب اإشكالية التالية:

 مـــــــــــــا ǿي اآار الكمية لكل من الدوار وااورو على التجارة اŬارجية ي اŪزائر ؟  

                 قتصاد اŪزائري إعتبارǽ إقتصاد ريعي وتقلبات أسعار العمات لكل هدف ǿذǽ الدراسة إń البحث ي العاقة بن اإ
من ااورو والدوار اعتبار اأول ǿو عملة أخذ حيزا واسعا من الواردات اŪزائرية والثاي اعتبارǽ عملة الصادرات ومن م دراسة 

                ي ما ألزمه البحث عن سيǼاريوǿات ǿذا اأثر الŖ يستوجب مدى تغر ǿذين اأخرين وأثرما على ااقتصاد اŪزائر 
                  على السلطات الǼقدية مراعاته والتعامل معه ي ظل  غياب ااكتفاء حŕ لو كان نسي وتǼويع امختلق لقطاعات ااقتصاد

حيث ، لتهلب اŬارجي Şيث تǼعكس قوته اإقتصادية على قوة عمما Ÿعل ǿذا اأخر أكثر إستقرارا واستقالية وأقل تبعية للط
  :Ņحو التاǼها على الǼنتائج نذكر م ńتوصلت إ 

وجود عاقة عكسية بن الدوار والǼفط خال العقد اأخر أدت إń رفع قيمة الصادرات الرغم من إŵفاض الدوار إمام  -
 من الواردات امتأتية من مǼطقة اأورو. 50%ن ǿذا اأخر ǿو عملة ل اأورو عمل على رفع فاتورة الواردات بسبب أ

 للصدمات اŬارجية اثر الغ على التجارة اŬارجية. -
 اŵفاض الدوار)سعر الصرف ااورو امام الدوار( له أثر إŸاي على الصادرات اŪزائرية. -
 م له آثر سلي على الواردات.اŵفاض الديǼار امام ااورو يرفع فاتورة الواردات ومن  -
 وجود عاقة معǼوية أثر أسعار امواد الغذائية والتضخم والشراكة ااوروجزائرية على الواردات.  -
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 ( زائريŪوان أثر سياسة سعر الصرف على اميزان التجاري اǼلة 2004-1970دراسة مية زايرار وآخرون، بعů ،)
، حيث تǼاولت ǿذǽ الدراسة موضوع أثر تغر سعر الصرف ي 2009، 02العدد  ،36دراسات العلوم اإدارية، اجلد 

 اميزان التجاري اŪزائري 

واهدف من ǿذǽ الدراسة ǿو تقدير دالة الطلب اأجǼي على الصادرات والطلب احلي على امستوردات ودالة اūساب 
اŪاري إستخدام طريقة امربعات الصغرى العادية وامستǼدة إń إختيار التكامل امشرك، حيث توصلت الǼتائج إń أن الدخل 

 على اūساب اŪاري،  احلي والعامي م يكن هما أي أثر
                كما توصلت أيضا إń أن ţفيض قيمة الديǼار اŪزائري قد تعمل على زادة كمية الصادرات وŢسن اūساب اŪاري 

 ي اأجل القصر فقط.
ض العملة أثر إŸابيا تتصف دالة الطلب اأجǼي على الصادرات امرونة الǼسبة لسعر الصرف اūقيقي ما يدل على أن لتخفي -

 ي Ţسن وضعية اميزان التجاري.
يتصف الطلب احلي على امستوردات أنه عدم التأثر التغر ي سعر الصرف اūقيقي، والسبب ي ذلك راجع إń أن معظم -

 امستوردات اŪزاشؤية ǿي من امواد اإستهاكية.
 ،مود جال أمدŰ ،طال الكسار ńث مقدم إŞ السابع Ņة، جامعة لكلية ااقتصاد والعلوم اإداري امؤمر العلمي الدو

  .تبعǼوان: استخدام مؤشرات الǼسب امالية ي تقوم اأداء اماŅ والتǼبؤ اأزمات امالية للشركا،2009 الزرقاءاŬاصة،

دورǿا وأميتها ي تقوم اأداء اماŅ للشركات وايضا هدف ǿذǽ الورقة إń إبراز أمية إستخدام الǼسب امالية ي التحليل اماŅ و 
    ي احتساب الفشل اماŅ للشركات وذلك من خال تطبيق عملي لعدد من شركات وايضا إستخدام الرسم البياي وعرض

 الǼتائج، ي سبيل Ǽšب فشلها ومواجهة اأزمة امالية العامية.  
Ǽنتائج مهمة م ńحيث توصلت الدراسة إŅللشركات وقيمة الفشل اما Ņتائج بن قيمة اأداء اماǼها تقارب ال                 

 للشركات، وإمكانية إستخدام الǼتائج وعرضها ي اأسواق امالية لإستفادة مǼها. 
  وان عادل عشي، دراسةǼللمؤسسة ااقتصادية: قياس وتقييم، مذكرة ماجستربع Ņبسكرة، اأداء اما ،

 اإشكالية التالية: ǿذا العǼوان ، ويǼدرج حته2001/2002اŪزائر،

 ما ǿو دور امعاير وامؤشرات ي تقييم اأداء اماŅ للمؤسسة ااقتصادية ؟
ولة معرفة عملية التقييم ومراحلها، وŰا ǿدفت ǿذǽ الدراسة إń التعرف على أداء امؤسسة ااقتصادية والعوامل امتحكمة فيه

وŰاولة Ţديد معاير تقييم اأداء اماŅ وامؤشرات  قتصاديةامعلومات الضرورية لقياس وتقييم اأداء اماŅ ي امؤسسات اا معرفة
 امستخدمة ي ذلك لتفسرǿا . 

 حيث توصلت ǿذǽ الدراسة إń الǼتائج التالية:
إń أخر، فامؤسسة قادرة على تǼمية ذمتها امالية، ومكن إرجاع الفضل ي ذلك إń عدم توزيع تطور أصول امؤسسة من عام 

 بل توجه إń اأموال اŬاصة.اأراح الŖ حققتها 
حققت امؤسسة مردودية مالية كافية للسǼوات الثاثة مقارنه أسعار الفائدة السائدة السوق، فامؤسسة Ţقق عائد جيد من  -

 .موال اŬاصةوراء اأ

الذي تلعبه امديونية على مردودية امؤسسة، فااقراض كان له كان أثر الرفع اماŅ موجب، وǿذا دليل على الدور اإŸاي  -
 أثر موجب على مردودية ااموال اŬاصة.
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 :الفرع الثاي: الدراسات اأجǼبية
 

  :دراسةHéricourt Jérôme et Sandra Poncet :  وان تقلبات سعر الصرف والقيود اماليةǼبع
 .2012ديسمر  35-2012والتجارية: اأدلة التجريبية من الشركات الصيǼية، ورقة عمل: 

 استخدام لوحة من الشركات الصيǼية لتقلب سعر الصرف السلبية دراسة اآارظهار أمية ǿدفت ǿذǽ الدراسة إń إحيث 
 معرفةهم مهتمون إللتعامات متقلبة ي أسعار الصرف على مستوى الشركة، التأثر السلي  واعتماد على آليات عديدة لتفسر

  ية اūذر مǼه.أثر تقلب السلوك سعر الصرف اūقيقي ي الصادرات وكيف
شركات  أكثر علىوتؤكد الǼتائج وجود أثر سلي لتقلبات سعر الصرف على سلوك الشركات ي التصدير، أبرزت أثر 

 ضعيفة ماليا، وإذا كانت التǼمية امالية ي امǼطقة الŖ تعمل فيها مǼخفضة.
 سعر الصرف امتقلب من شأنه أن يزيد من تكاليف امعامات والتاŅ تقلل من مكاسب ي التجارة الدولية. -
امستقبل،  وجود أن Ţركات أسعار  و إدخال الشكوك حول الـــدخل ي űاطر العمات تكلفة إضافية الŖ تواجه امصدر -

 الصرف مكن أن تؤدي إń تكاليف ا رجعة 
تطوير أسواق اائتمان أمر الغ اأمية مساعدة الشركات على التغلب على التكاليف الثابتة امرتبطة تقلب سعر الصرف.  -

تتميز ارتفاع معدل التذبذب ي سعر  أيضا، فإن Ţسن فرص اūصول على التمويل اŬارجي تسهيل الصادرات إń وجهات
الصرف. أكثر عموما، Ÿب على اإقتصادات الǼاشئة توخي اūذر عǼد الǼظر ي اانتقال إń نظام تعوم سعر الصرف دون نظام 

 ماŅ متطور ما فيه الكفاية، وǿذا مكن اانتقال يكون ها أثر ضار على اأداء التجاري واماŅ للشركة.
  دراسة Marilyne Huchet-Bourdon Jane Korinek:  وان أثر تقلب سعر الصرف علىǼبع

 .2001التجارة الدولية مǼطقة التǼمية والتعاون اإقتصادي، 
           تبحث ǿذǽ الدراسة ي أثر أسعار الصرف وتقلباها على التدفقات التجارية ي الصن ومǼطقة اليورو والواات امتحدة 

 قطاعن ما الزراعة والتصǼيع والتعدين.ي 

حيث توصلت ǿذǽ الدراسة إń أن لتقلبات اسعار الصرف أثر سلي على التدفقات التجارية وبدورǿا تؤثر على التجارة 
ن الدولية ي كل من قطاعي الصǼاعات التحويلية والتعدين والزراعة ولكن ا تفسر ůملها Şث ااختاات التجارية ي البلدا

 الثاثة، وكما توصلت إń أن قيمة التجارة بن الواات امتحدة والصن ǿو أكثر تضررا، كما أن نتائج الدراسة 
                  القياسية توصلت إń أن أثر تقلبات سعر الصرف اūقيقي على الصادرات أكر من أثرǽ على الواردات ي امدى الطويل

 ي ميع القطاعات. 
 سةدراAlhay Ali hemd Abdulhusain marasingha Appuhamilage Kanchana  

Senanayake: وانǼ(، 2007-1993أثر حركات سعر الصرف على التجارة ي كل من سريانكا والصن ) :بع
 .ů2010لة دراسات التجارة اŬارجية ااقتصادية الصيǼية، الصن،

šريبية آار Ţركات أسعار الصرف على اأداء التجاري مع اإشارة إń العاقات الغرض من ǿذǽ الدراسة القيام بدراسة 
، حيث قامت ǿذǽ الدراسة التحقق من شرط قيام التجارة بن كل 2007-1993التجارية ي سريانكا والصن خال الفرة 

لى الصادرات اإمالية بيǼهما إستخدام من سريانكا والصن من خال خطوتن، اأوǿ ńي التحقق ي Ţركات سعر الصرف ع
متغرا űتارة مثل تغرات سعر الصرف اūقيقي الثǼائي، والتغر ي الدخل، أما الثانية من خال بǼاء موذج ااŴدار استخدام 

 الصادرات والواردات القطاعية بيǼهما.
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ا ي التجارة، ي حن أن التغرات ي مو الدخل ها توصلت الدراسة إń أن تغرات سعر الصرف الثǼائية ا تلعب دورا نشط
أثر أقل ي Ţديد إماŅ الصادرات والواردات بن البلدين، ويظهر Ţليل البياات ي سعر الصرف والدخل ها دورا رئيسيا ي 

  .Ţديد الصادرات القطاعية والواردات بن سريانكا والصن
 

 :الدراسة اūالية والدراسات السابقةالفرق بن امطلب الثاي: 
 

من احية طبه امتغرات الكلية سواء كانت سعر الصرف ور أثر تقلب أغلب الدراسات، ارتكزت على دراسة العاقة بن 
حيث كانت  ( مية زايرار وآخرون، دوحة سلمى، زاǿر عبد اūليم خضر وغرǿم..اميزان التجاري أو التضخم ..إł مثل دراسة )

 Héricourt Jérôme ودراسة  يسعيد عǼاـــــــالدراسة الباحث ) دراسة الدراسات مركزǽ على امستوى الكلي على غرار 

et Sandra Poncet, 2012  )أثر على الوضعية امالية حيث ا ǽديدŢرتكزت على دراسة أثر تقلب سعر الصرف و
 على مستوى الكلي على غرار الدراسات اأخرى. ǿذǽ الدراسات على امستوى اŪزئي ليستكانت   لشركة حيث

حيث امدرجة ي بورصة اŪزائر لى اأداء اماŅ لشركات عأما الدراسة اūالية، فتهدف إń بيان أثر تقلب سعر الصرف 
على اأصول،  على حقوق املكية، العائدي ) العائد  ةعلى الشركة من خال إستعمال مؤشرات وامتمثل سǼقوم بقياس ǿذا اأثر
ي راسة التطبيقية على اأداء اماŅ امعر عǼه بعوائد أسهم الشركة امسعرة ي بورصة اŪزائر، ومت الد العائد على ااستثمار(
(، أما اأساليب 2014-2000اممتدة ما بن ) للفرة شركة ůمع صيدال وشركة فǼدق اأوراسي شركتن مسعرتن ǿي

 .Eviews.9 ،2007Excel أمها  على الرامج اإحصائي عتماداا الدراسة،امستعملة ي 
 يلي: افيم هاــأوجه تشابه واختاف مع موضوع ǿذǽ الدراسة سǼلخصمن خال ما م استعراضه من دراسات سابقة تبن لǼا 

أن ǿذǽ اأخرة ها أمية الغة ي أسعار الصرف كون تتفق كل من الدراسات السابقة وموضوع ǿذǽ الدراسة ي أمية دراسة 
قتصاد الوطř، وكذلك اتفاقها ي إستخدام مǼهج البحث حيث اعتمدت على امǼاǿج التالية: التارźي والتحليلي ومǼهج اا

مؤسسة رŞية، لذلك  ، كون ǿذا اأخرشركةي  الصرف السابقة من اǿتمت بتقييم أثر تقلب سعر امقارنة. ومن بن الدراسات
 وجب عليه دراسة امخاطر الŖ تواجهه وتقدير اأراح الŖ سيحققها ي امستقبل.

ات امدرجة ي شركǿذǽ الدراسة عن الدراسات السابقة ǿي Űاولة ابرز أثر تقلبات أسعار الصرف على اأداء اماŅ لوما مز 
كانت على امستوى   السابقة Ŵو مǼاقشة امشكات Űددة للدراسة اūاليةي حن اختلفت الدراسات اūالية و  ،بورصة اŪزائر

 .بيǼما الدراسة السابقة ترز على امستوى اإقتصاد الوطř، والطبع سيختلف ůتمع العيǼة الǼسبة للدراساتاŪزئي  
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 خاصة الفصل 

تعتر ظاǿرة تقلب أحد مشاكل امطروحة الǼسبة لأطراف ااقتصادية الŖ تǼشط ي اجال الدوŅ، وتتسم تداعياته وترتيباته 
امǼاسبة من أجل تسهيل إمام امعامات اŬارجية ي إطار űتلف مكانة ǿامة تتطلب امعرفة وامتابعة امستمرة للتوظيف التدابر 

ت الدولية الŖ تؤطر وتǼظم اŪوانب امالية والǼقدية على امستوى الدوŅ ي ظل امǼاخ امعوم الذي يتسم التطور اأضاع والتǼظيما
 امظطرد وحالة عدم استقرار ي űتلف جوانبه.

إمتداد للظاǿرة الǼقدية، حيث كانت ǿذǽ اأخرة  اعتبارǿاويكمن جوǿر التعقيد موضوع الصرف ي طبيعة ǿذǽ الظاǿرة   
 بعوامل يصعب حصرǿا ي ůال Űدد. ارتباطهاامدارس ااقتصادية، اإضافة إń حساسية أسعار الصرف و Űل خاف بن أكر 

ůموعة من اأدوات وامؤشرات  استخداميعتر قياس اأداء اماŅ مثابة امرآة الŖ تعكس الوضعية امالية للشركة، وذلك و 
 .امالية، هدف إستخراج نقاط القوة والضعف ذات الطبيعة امالية

 ،Ņاūها  ومن خال التطرق للدراسات السابقة امتعلقة اموضوع اǼحساسية تقلب أسعار الصرف حيث أثبتت العديد م
مؤشرات اأداء  استخدامǿذا اأثر وأثراها على الشركة، لذا سوف نقوم بقياس بعوامل يصعب حصرǿا ي ůال Űدد  وارتباطها

.Ņالذي سوف نطبقه ي الفصل التا Ņاما 

 

 

 

 

 

 

 

 



                           لشركات امسعرة ي بورصة اجزائرلدراسة أثر تقلبات سعر الصرف على اأداء اماŅ                      الفصل الثاي:
 

ة|  19 ح ف  ص

 

 مهيد           

لقد تطرقǼا ي الفصل السابق للجانب الǼظري لكل من سعر الصرف واأداء اماŅ، أما فيما źص ǿذا الفصل فسوف نربط 
للحصول  اماŅ بيǼهما ǿو نظري وتطبيقي أي ااقراب أكثر من الواقع العلمي وكيفية استغال الفرص امتاحة للشركات ي السوق

 على أكر قدر مكن من اأراح لتعزيز مكانتها ووضعها التǼافسي.
                  يثح، لشركــات امسعرة ي بورصة اŪزائراŅ ـــــسǼحاول ي ǿذا الفصل دراسة أثر تقلبات أسعار الصرف على اأداء ام 

                  تماعي امراد دراسته، وذلك إستǼادا إń قواعد وإجراءات مǼهجيةتعتر الدراسة اميدانية ůاا Ūمع امعطيات من الواقع ااج
وإń اأدوات امائمة للبحث، قصد الوصول إń الغاية واأǿداف امرجوة من الدراسة. ومن خاله أيضا سǼقوم بتحديد كيفية 

                    ت وكيفية تلخيص امعطيات، كذالك نبن اأدوات إųاز ǿذǽ الدراسة، من اختبار ůتمع الدراسة وعيǼته وŢديد امتغرا
الي م استخدامها ي مع امعطيات و اأدوات اإحصائية لتحليلها كما سǼبن الرامج امستخدمة ي دراسة امعطيات، وأخرا 

           فرضيات حيث أي ǿذا الفصل ليغطيسǼرى الǼتائج امتوصل إليها بعرضها وتفسرǿا وŢليلها ومǼاقشتها ومقارنتها ال
   من امباحث اآتية:

  :هجية وأدوات الدراســـــــــــةعرض امبحث اأولǼم 

 :اقشة نتائج  امبحث الثايǼللمؤسستنعرض وم Ņأثر سعر الصرف على اأداء اما. 
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 :امبحث اأول: عـرض مǼهجية وأدوات الدراسـة

امǼهج أداة عمل تطبيق ţطيط وتسير فإن لكل ظاǿرة مǼهج يرتبط ها بقصد وصفها وتفسرǿا للوصول إń أسباب  اعتبار
ǿذǽ الظاǿرة والعوامل الي تتحكم فيها، واستخاص الǼتائج لتعميمها، أما اأدوات امستخدمة ي تلك امتعلقة ŝمع امعلومات 

  الوصول لتحقيق الفرضيات أو نفيها.ها ي التحليل من م ااستعانةمن أجل 

 امطلب اأول: امǼهج، ůتمع وعيǼة الدراسة

 الفرع اأول: امǼهج امتبع ي الدراسة 

               من أجل الوصول إń الǼتائج امرجوة، وبغرض Ţقيق اهدف şطوات مǼهجية صحيحة مع اإجابة على اأسئلة 
    Ǽهج الوصفي التحليلي ومǼهج دراسة اūالة، كما م استخدام امسح امكتي من خال اإطاع امطروحة، م ااعتماد على ام

على الكتب والدراسات والرسائل امرتبطة اموضوع، أما أدوات الدراسة فقد م ااستعانة مصفوفة اارتباط لقياس قوة أو ضعف 
                 مؤشرات اأداء اماŅ وقدرǿا على تفسر اختباراŬطي امتعدد كأداة إحصائية  ااŴدارالعاقة بن امتغرات، اإضافة إń ماذج 

              امتغر التابع الذي يعر عن سعر الصرف وǿي الطرق امعتمدة مثل وأغلب الدراسات، وذلك استخدام الرامج
 .Excel2007و Eviews9اإحصائية 

 ůتمع وعيـǼة الدراســـــة اختيارالفرع الثاي: 

 :ůتمع الدراســــــــــــــــــــــةأوا: 
وšميع البياات امالية اŬاصة  ،يتمثل ůتمع الدراسة ي سوق اŪزائر لأوراق امالية م اختيار العيǼة مثله ي امؤسسات امدرجة

 امؤسسات امعيǼة من خال اموقع الرمي لبورصة اŪزائر لأوراق امالية إń جانب التقارير و القوائم امالية امتعلقة بكل مؤسسة
 . 4201إń  2000ولقد م Ţديد الفرة الزمǼية من 

           موذجا للتǼمية ااقتصادية مرتكزا على التخطيط امركزي لاقتصاد بعد ااستقال مباشرة اتبعت اŪزائر  :.ظروف نشأها1
 ǽذǿ عة، وقد قامتǼاعات امصǼاك  اإسراتيجيةوعلى موذج الصǼǿ قدي امسرين، وم تكنǼعلى التمويل غر امباشر واإصدار ال

 .اūاجة ا إń سوق ماŅ وا إń البورصة

 ńزائر إŪدما اضطرت اǼهج إثر أزمة وعǼذا امǿ 1986التخلي عن (فاض أسعار البرولŵا)  وزادة حجم امديونية، واللجوء
           إń برامج التصحيح اهيكلي امرسومة وامدعومة من قبل صǼدوق الǼقد الدوŅ، كان ا بد من إنشاء سوق ماŅ وبورصة 

         اإصاحاتففكرة انشاء سوق لأوراق امالية اŪزائرية جاءت اثر  إذن؛ لتواكب التطورات اūاصلة على امستوى ااقتصادي
              ، لتتواń بعدǿا عدة قوانن ومراسيم تشريعية اقتصادية لتتوج بصدور امرسوم التشريعي 1987الي اعلن عǼها سǼة 

 إاا           ة ي اŪزائر، والي م تظهر للوجود الذي يقضي إنشاء بورصة للقيم امǼقول  1993/05/23امؤرخ ي  10/93رقم 
  1999.1سبتمر  13لتباشر نشاطها الفعلي ي  1996سǼة 

 
                                                           

 .11 ص، 2012 ، اŪزائر،أم البواقي جامعة ،مقال، الǼظام اماŅ احاسي ودورǽ ي تفعيل نشاط بورصة اجزائر شعابǼية، سعاد عثماي، أحسن - 1
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 :1امتدخلة ي بورصة اجزائر اأطراف. 2

 بورصة اŪزائر على غرار اقي بورصات العام تشمل على ůموعة من امتدخلن وǿم
 ظيم عمليات البورصة ومراقبتهاــلǼة تǼج( COSOB): 

ي تǼظيم ومراقبة سوق القيم امǼقولة، وا سيما من خال  (COSOB) تتمثل مهام ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها
   :اūرص على

 قولةǼماية امستثمرين ي القيم ام.  
 قولةǼسن وشفافية سوق القيم امūالسر ا. 

 :السلطات التالية ومن أجل مكيǼها من Ţقيق مهامها، خُولت ǿذǽ اللجǼة
 ظيميةǼالسلطة الت.  
 سلطة اإشراف وامراقبة.  
  والتحكميةالسلطة التأديبية. 

 قولةǼشركة تسير بورصة القيم ام: (SGBVM) ظيم جلسات التسعرǼشركة تسير بورصة القيم مهمة ت ńوتتو           
          وتسير مǼظومة التفاوض،التǼظيم العملي لإدخال ي بورصة القيم امǼقولة، نشر امعلومات امتعلقة امعامات ي البورصة 

 .والǼشرة الرمية للتسعر
 :داتǼدات امتداولة ي البورصة اإضا امؤمن امركزي للسǼساات وحفظ السūفة وتتمثل وظيفتها اأساسية ي مسك ا        

      ، نشر امعلومات ...(دفع أراح اأسهم، رفع رأس امال )إń تǼفيذ العمليات على السǼدات الي تقررǿا الشركات امصدرة
 .لعملياته و ذلك حسب امقياس الدوŅ السǼدات امقبولة امتعلقة السوق وكذا ترميز

 امصدرون (EMETEURS)  : مǿوين وǼي شكل شركات مسامة تتدخل من أجل مويل عبارة عن أشخاص مع
 .نشاطاهم وتتم تدخاهم ي البورصة بتقدم عرض عمومي لادخار

  الوسطاء ي عمليات البورصة(I.O.B) :  ول هم إدارة القيمźقولة شرط أن تكون داخل البورصة وǼاول القيم امǼعبارة تت
 .2اتات ذات أسهم معتمدون من طرف اللجǼة يقومون إجراء مفاوضامǼقولة ūساب الزائن عن أشخاص طبيعيون أو شرك

 ــة:ة الدراســـــــــعيǼانيا: 
سǼة                  تدة منممــي بورصة اŪزائر خال الفرة الدراسة ال جةدر ام اتشركالـــــــ ميع الدراسة على ůتمعتشمل 

2000 ńة  إǼة فقد تكونت من شركتن  5والي بلغت م  2014 سǼزائر، أمـا عيŪي  شركات ي بورصة اǿشركةكل من و 
على بعض  تتوفر ومن أجل Ţقيق ǿدف الدراسة يشرط أن ي،فǼدق اأوراسوشركة  ،الصيدانية اتصǼاعي ال امتخصصة صيدال

 :الشروط نذكر مǼها
  ت مع شركات أخرى خال فرةůالدراسة ؛الشركات الي اند 

 الشركات الي بيااها غر متوفرة خال فرة الدراسة؛ 

                                                           
 .13شعابǼية، نفس امرجع السابق, ص  سعاد عثماي، أحسن -1
 من للحد كآلية الشركات حوكمة حول الوطي املتقى ،اجزائر بورصة على وأثرǽ الشركات حوكمة متطلبات أى كأحد احاسي الǼظام شعابǼية، سعاد عثماي، أحسن  - 2

Ņمد جامعة 2012ماي  07-06يومي  واإداري الفساد اماŰ ،زائر، ص بسكرة، خيضرŪ12ا. 
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 ؛الية للمؤسسة خال فرة الدراسةأن تتوفر كافة البياات ام 
 زئة أسهمها خال فرة الدراسة ؛š الشركات الي عملت على 

 ؛أن تكون امؤسسة ي حالة نشاط وتسعرة البورصة 

 ؛1 الي قامت بتوقيف تداول أسهمها خال فرة الدراسة ركاتالش 
لعدم توفر فيها احد امؤسسات اأخرى عاد وذلك استبمؤسسات  5من أصل مؤسسات  2 وبǼاء علية م اūصول على

 :ي بورصة اŪزائر Űل الدراسةيوضح امؤسسات امدرجة  واŪدول التاŅ ا،الشروط الي م ذكرǿا سابق

 امدرجة ي السوق Űل الدراسة امؤسسات :(01.2) اجدول رقم
 

اريخ اانضمام  الǼوع الرمز اسم امؤسسة
 للسوق

 قطاع سعر طرح اريخ طرح

 SAI صيدال

 سǼد
 رأس
 مال

اي مؤسسة 
انضمت ي 

جويلية 17
1999 

20 
سبتمر 
1999 

اء يالكيم 800
 والصيدلة

 AUR ااوراسي
 سǼد
 رأس
 مال

الث مؤسسة 
 ي  متــــــــــضــان

انفي ـــــــــــج 20
2000 

14  
فيفري 
2000 

 خدماي 400

 

 : من إعداد الطالبةامصدر 
 حدود الدراسة:الثا: 

م وتعتر فرة مقبولة وكافية لدراسة امتغرات امستقلة 2014إń  2000تتمثل حدود الدراسة الزمǼية ي الفرة اممتدة من 
 درجة ي بورصة اŪزائر.ام اتالصرف، أما اūدود امكانية فتتمثل ي شرك على امتغر التابع لسعر

 :امطلب الثاي: حديد متغرات الدراسة، مصادر البياات واأدوات اإحصائية امعتمدة

 :اأول: حديد متغرات الدراسةالفرع 

 :امستقلأوا: امتغر 
يعتر عملية تبادل šاري بن الشركات، وǿو وجوب تبادل عملي الدولتن ، حيث  Cي سعر الصرف ستقلامتغر ام يتمثل

  وذلك من أجل تقدير أسعار السلع واŬدمات ي كل دولة.

                                                           
1 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145, زائرŪاريخ اإطاع يوم: 2016/04/29، موقع بورصة ا  
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 ǿي ثاثة نذكرǿا كالتاŅ: ةمؤشرات الرŞي إن مؤشرات اأداء اماŅ امستخدمة ي ǿذǽ الدراسة :تابعةانيا: امتغرات ال

 اأموالأو خسائر Űققة مع  اأراح(: يستخدم ǿذا امؤشر بقياس العاقة بن ROI) ااستثمارمؤشر العائد على  .1
 الي Źققها امستثمر من خال استخدامه أمواله. اأراحامستثمرة, وǿو مثل نسبة 

            ( : من خال ǿذا امؤشر يتم مقارنة الربح الصاي إماŅ حقوق املكية ROE) مؤشر العائد على حقوق املكية .2
 .وǿو مثل امردودية امالية حيث يعكس كفاءة امؤسسة ي استخدمها لأموال خاصة

تعطيه تشر ǿذǽ الǼسبة ما استخدم من أصول للحصول على الǼتيجة، والوحدات ما (:ROAمؤشر العائد اأصـول ) .3
 .الوحدة الǼقدية الواحدة من اأصول الثابتة واأصول امتداولة من نتيجة إمالية

 :الفرع الثاي: مصادر البياات

               اعتمدت الدراسة على اأدبيات امتوفرة Űليا ودوليا من دراسات وأŞاث ونشرات وتقارير ذات صلة موضوع 
                  ليةوائم اماـــــالدراسة، ǿذا اإضافة إń ااعتماد على التقارير السǼوية و امتمثل ي الق لتغطية اŪانب الǼظري من الدراسة

إń جانب التقارير والǼشرات اإحصائية الصادرة من بورصة اŪزائر، كما م ااستعانة بشبكة  ، ǿذا اإضافةتنهذǽ الشرك
يث م مع البياات و امعلومات ــــامالية ح وǿذا لتغطية اŪانب التطبيقي من الدراسة اانرنيت للحصول على بعض البياات،

 .امكونة لعيǼة الدراسة تنامتعلقة الشرك

 :الفرع الثالث: اأساليب واأدوات اإحصائية امعتمدة

اارتباط لدراسة العاقة بن امتغرات م ااعتماد ي ǿذǽ الدراسة على ماذج ااŴدار ومصفوفة اارتباط، حيث يستخدم 
مؤشرات  اختبار الذي يعر عن سعر الصرف ستقلستخدم امتغر اميامستقلة و التابعة، أما الǼسبة لǼماذج ااŴدار اŬطية ف

 Ņيوذلك استعمال الرامج اإحصائ، اأداء اما Eviews9وExcel2007.  
ولغرض اختبار فرضيات الدراسة م إجراء الدراسة بن امتغرين بعد مثيل امتغرات وإعطائها الصورة الواضحة لطبيعة العاقة و 

العائد على حقوق املكية والعائد سعر الصرف على ) أثر متغر امستقل رفستهدف  البسيط ااŴدارموذج التطبيقية استخدام 
العاقة بن امتغرات ولتمثيل  وذلك إتباع خطوات مǼهج ااقتصاد القياسي واإحصائي ، ،(على ااستثمارعلى اأصول والعائد 

 :اأدوات ي  تتمثل تفسر الظاǿرة ااقتصادية،امدروس بغرض توضيح و  ااقتصادية
  .على التواŅ أي مؤشرات اأداء اماŅ وسعر الصرفالتابع وامستقل  الǼموذج القياسي للمتغرين تقدير

 :البسيطاخطي  ااحدارموذج  -
 و التǼبؤ أغراض رئيسي بشكل ااŴدار يستخدم أكثر، أو قلمست متغر وابع  متغر بن العاقة قياس ار  ااŴد Ţليل يعي
 بن العاقة وصف ااŴدار نعي به، رتبطـم آخر متغر قيمة عرفت إذا معن متغر بقيمة التǼبؤ إń يهدف و التقدير و التخطيط

 امتغر امستقل امتغر و امفسر التابع امتغر يسمى ، بيǼهما امشاǿدات من سلسلة ي ، اآخر يفسر أن مكن أحدما متغرين

   امفسر
 قيمة أو الاحقة (X) و (Y) القيمة للتǼبؤ تستعمل امتغرين بن العاقة عن تعر راضية معادلة إŸاد ǿو ااŴدار مفهوم

 ) خطية غر أو ( واحدة بدرجة خطية امعادلة ǿذǽ تكون وقد مǼهما، امعلوم حسب (x)أو  (y )ل مستقبلية
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 دالة، عاقة ǿيئة على متغرين نـــبي العاقة لقياس تستخدم الي اإحصائية اأساليب من)البسيط ( اŬطي ااŴدار ويعتر  

 للمتغر (Y)امعتمد امتغر انه أي التابع تغر امتغر ي امتسبب ǿوواأخر متغر مستقل  ابع متغر امتغرات ǿاته أحد يسمى

 (X) :امستقل
Y F (X) 

 
 تكون :قد űتلفة أشكاا أخذ أن مكن Şيث Y a bXمعادلة :   ذو مستقيم şط العاقة ǿذǽ مثيل مكن حيث  

 .اŬطي الشكل إŢ ńوها يتم حيث ،إخ... آسية، لوغارمية، خطية،

 :العامة للصيغة وفقا امتغرات بن العاقة قياس ي البسيط اŬطي الشكل على سǼركز
Y i a bX i  e i (i 0,1,2,3,....,n)  

 الفرق ومثل ، للǼموذج ااحتمالية للصفة مراعاة إضافته م العشوائي اŬطأ عǼصر  ei ، معلمات الǼموذج b و aأن  حيث   

 الǼظرية والقيم الفعلية القيم بن

 :البسيط ااحدار موذج فرضيات -

    حقيقي اجتمع قد يكون ، عشوائيا مǼه مسحوبة ůتمع من عيǼة مشاǿدات Ţليل خال من يتم ما عادة ااŴدار موذج بǼاء    
 تضمن أن بد ا التحليل عملية فإن عليه ، وياإحصائ اجتمع  على وتعميمها العيǼة Ţليل نتائج على ااعتماد ويتم فرضي، أو

 موذج بǼاء فإن لذلك ، للمجتمع ماما مثلة العيǼة أن تكون امتوقع غر من و العيǼة، مǼه امسحوبة للمجتمع التقريي التمثيل

 :التالية الفرضيات مستوي يكون أن Ÿب ااŴدار
  :اأوń الفرضية

 قيم تغر ي إظهار أثرǿا على قادرة امتغر ǿذا إń الǼسبة معت الي امعطيات أن ، ويفرض (X)امستقل امتغر تتعلق - 1 

  .القيم بقية عن űتلفة امستقل امتغر قيم من اأقل على واحدة قيمة تكون Şيث  (Y)التابع امتغر

  :الثانية الفرضية
 الطبيعي التوزيع  أيضا تتبع ااŴدار معام امعانية توزيع و (Y)كǼتيجة فإن  ، و الطبيعي التوزيع يتبع ei  العشوائي اŬطأ أن - 2 

 . امعام ǿذǽ معǼوية اختبارات إجراء مكن ، Şيث
 : الثالثة الفرضية

 تعطي a+b X = Y  امعادلة فإن الفرض ǿذا وبسبب الصفر يساوي)وسطه أي (العشوائي للخطأ امتوقعة القيمة أن - 3

 مع وسطها Ţت أو فوق تتغر= a+bXi   ei   Yi  = امعادلة :  (Y) ي حن ي (X)أن ، حيث ابتة (Y)قيمة متوسط

  . الصفر عن ei نقصان أو زادة
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 :الصرف على اأداء اماŅ للمؤسستنأثر سعر امبحث الثاي: عرض ومǼاقشة نتائج 

             للعيǼة وŢديد للمتغرات وكذا اأدوات امستخدمة الي رأيǼا  اختياروبعد أن بيǼا ي امبحث السابق الطريقة امتبعة ي 
فيها اأدوات اإحصائية وكيفية مع امعطيات، اإضافة إń الفصل اأول الذي تطرقǼا فيه إń اŪانب الǼظري.  سǼحاول ي ǿذا 

يل مفصل حول موضوع الدراسة ي اŪانب اميداي والتطبيقي، حيث سǼرى ي مطلبه اأول عرض الǼتائج بشكل امبحث Ţل
 .لǼتائج امعروضة ي امطلب اأولمتسلسل تبعا لفرضيات البحث مستخدمن أما امطلب الثاي فسǼتطرق فيه إń مǼاقشة وŢليل ا

 :امطلب اأول: تقدم نتائج الدراسة

ŢصلǼا عن القوائم امالية فقد م šميعها وحساها وعرضها ي ǿذا امطلب اŪزائر و من خال البحث عن امعلومات ي بورصة 
والذي سǼتطرق فيه إń عرض  من خال امعلومات امتوفرة للمتغرات Űل الدراسة يتضمن عرض الǼتائج امتوصل إليهاالذي 

وكذلك مثيل السحابة الǼقطية لكلى امتغرين على حدا، وعرض الǼماذج  ،سعر الصرفة بدال الرŞية امتغرين أي نسب
  اإحصائية للمتغرات Űل الدراسة.

، ROI ،ROAاماŅ وامتمثلة ي  ءبدالة امؤشرات لأدا Yي ǿذا اŪزء من الدراسة، سيتم مذجة عاقة سعر الصرف      
ROE 

 مؤشرات اأداء اماŅ بدالة  Y الصرف صياغة عاقة سعرالفرع اأول: 

مؤشرات و  مستقلكمتغر   Yانطاقا من معطيات الشركتن Űل الدراسة، سǼعتمد ي صياغة العاقة ما بن سعر الصرف   
، حيث هدف من خال ذلك إń إŸاد امعادلة 2واملحق  1على املحق  ، إعتماداابعهاأداء اماŅ امذكورة أعاǽ كمتغرات 

يعتمد الراضية اأفضل الي مكن ها أن تعطي أكر قدرة تفسرية بن سعر الصرف ومؤشرات اأداء اماŅ، وي سبيل ذلك 
 ستقلةامشكال أداǽ التمثيل الǼقطي للمتغر القياسيون على التمثيل الǼقطي للمتغر التابع بدالة امتغرات امستقلة، وتوضح اأ

1X  وامتمثلة ي  لتابعةابدالة امتغراتROI  ،ROA ،ROE.   

 :وفǼدق اأوراسي مثيل سحــــابة نقاط بن امتغرين امستقل والتابع لشركة صيدالالفرع الثاي: 

 :أوا: مثيل سحابة الǼقاط بن امتغرين لشركة صيدال
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 ROI لتابعوامتغر ا 1X ستقل(:مثيل سحابة نقاط بن امتغر ام01.2الشكل رقم )
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  (Eviews 9الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي )من إعداد :امصدر
 

  ROA لتابعوامتغر ا 1X ستقل(:مثيل سحابة نقاط بن امتغر ام2.20الشكل رقم )
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 Eviews 9الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي )من إعداد :امصدر                  
  ROE تابعوامتغر ال 1Xستقلمثيل سحابة نقاط بن امتغر ام(:2.30الشكل رقم )
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 (Eviews 9الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي )من إعداد :امصدر
 

 :فǼدق اأوراسيلشركة ـابة نقاط بن امتغرين مثيل سحـــ انيا:

      ROI  وامتغر التابع 1X امتغر امستقل ابة نقاط بنحس مثيل(:2.04الشكل رقم )
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 (Eviews 9الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي ):من إعداد امصدر                 
  ROA تابعوامتغر ال 1X امستقلمثيل سحابة نقاط بن امتغر (:2.50الشكل رقم )
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 (Eviews 9على űرجات برامج اإحصائي ) الطالبة اإعتماد:من إعداد امصدر               
 

 ROE تابعوامتغر ال 1X ستقلمثيل سحابة نقاط بن امتغر ام(:2.60الشكل رقم )
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 (Eviews 9الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي ):امصدر

كان ǿذا اانتشار التمثيل الǼقطي على صياغة العاقة اŬطية وذلك من خال ماحظة شكل انتشار الǼقاط، فإذا  يـساعد 
 على شكل معادلة خط مستقيم تكون عاقة خطية، وإذا كان اانتشار على شكل قطع مكافئ تكون العاقة أسية.

 من خال اأشـــكال السابقة ناحـــــــــظ أن:
            العاقة بن امتغرين، ǿل ǿي خطية أم ǿي عاقة أسية؟ لذلك سيتم تقدير عدد من الǼماذج اأحسن بǼاءا  مييزا مكن 

  على عدة معاير.

  :لشركة صيدالدراسة ـــــائج الـــــــــنتامطلب الثاي: 
 

    :اأداء امــــاŅنتائج تطبيق حليل اارتباط بن سعر الصرف ومؤشرات الفرع اأول: 

 موذج أفضل اختيار من اŬلفي ااختيار طريقة مكǼǼا حيثوبغية Ţقيق أغراض دراستǼا، م تصميم موذج لاŴدار امتعدد  

 ة.لامستق امتغرات بكل كامل موذج بǼاء تتضمن فهي ، ،اŴدار
، ROA ، والعائد على اأصولROEالعائد على حقوق املكية ) التابعة دد من امتغراتبعدما وقع اختيارا على عو 

 (  ومن خال بعض الدراسات السابقة الي تǼاولǼاǿاYسعر الصرف ) ستقل(، بدالة امتغر امROIالعائد على ااستثمار 
بعد إدخال البياات اأول، مكǼǼا أن نتطرق إń صياغة الǼموذج القياسي اŬاص اإشكالية امدروسة وتقديرǿا،  ي الفصل

:Ņماذج كالتاǼالرامج اإحصائي تظهر نتائج ال ńإ  
 (Y_ROA, Y_ROE, Y_ROI)بن امتغرات  اارتباطاختبار يوضح  (:02-2دول رقم )اج

Covariance Analysis: Ordinary    

Date: 22/04/16   Time: 11:54    

Sample: 2000 2014     

Included observations: 15    
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Covariance     

Correlation     

Probability Y ROA ROE ROI  

Y 17.02410     

 1.000000     

 -----     

      

ROA -0.017513 0.000661    

 -0.165142 1.000000    

 0.5564 -----    

      

ROE -0.048187 0.001561 0.003956   

 -0.185683 0.965797 1.000000   

 0.5076 0.0000 -----   

      

ROI 0.094448 0.001530 0.004070 0.006988  

 0.273837 0.712317 0.774036 1.000000  

 0.3233 0.0029 0.0007 -----  
      
 (Eviewsمن إعداد الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي ) امصدر:                                      

يس اإحصائية الوصفية نستخدم Ţت ǿذا العǼوان امقاي للمتغرات امستقلة والتابعة ؤشرات اإحصائية الوصفيةامالفرع الثاي: 
لتحديد مدى تباعد البياات عن بعضها البعض Şساب أصغر قيمة وأعلى قيمة، وŢديد مدى تباعدǿا  الدراسة،على بياات 

لشركة  عن امتوسط اūساي Şساب متوسط البياات واŴرافها امعياري ومعامل ااختاف لكل متغرة من متغرات الدراسة
 . صيدال

    الوصفية اإحصائية امؤشرات(: 03-2دول رقم )اج
                      

  Y  ROA  ROE  ROI 

Mean  74.59267  0.054253  0.129100  0.125980 

Median  74.39000  0.042600  0.103200  0.082600 

Maximum  80.59000  0.123600  0.293700  0.264200 

Minimum  64.58000  0.024900  0.043400  0.040300 

Déviation  4.270844  0.026605  0.065104  0.086527 

Skewness  -0.634250  1.267495  0.971753  0.598780 

Kurtosis  3.126172  4.018134  3.633023  1.610956 

         

Jarque-Bera  1.015633  4.664232  2.611210  2.102247 

Probability  0.601808  0.097090  0.271009  0.349545 

         

Sum  1118.890  0.813800  1.936500  1.889700 

Sum Sq. Dev.  255.3615  0.009909  0.059340  0.104816 

         

Observations  15  15  15  15 

 (Eviews 9من إعداد الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي ) امصدر:      

 ( ROA.ROE.ROI)على  Yأثر الǼموذج  اختبارالفرع الثالث: 

 ااŴداراŬطية من خال تطبيق موذج  انطاقا من معطيات امؤسسات Űل الدراسة, سوف نعتمد على صياغة العاقة
, Şيث ابعة( كمتغرات ROA, ROI, ROE) اأداء اماŅ ومؤشرات  مستقلكمتغر   سعر الصرفبن  لبسيطاŬطي ا

 ذات دالة إحصائية.تفسرية الي تعطي لǼا أكر قدرة  اأفضل موذج إŸاد إńهدف من خال ذلك 
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  Yعلى  ROAائج الǼموذج: أثر ــــــــــنتتوضيح (: 04-2)دول رقم اج

Dependent Variable: ROA   

Method: Least Squares   

Date: 06/08/16   Time: 23:51   

Sample: 2000 2014   

Included observations: 15   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.400334 0.201914 1.982697 0.0689 

X1 -0.004549 0.002703 -1.683176 0.1162 
     
     R-squared 0.178934     Mean dependent var 0.060996 

Adjusted R-squared 0.115775     S.D. dependent var 0.045920 

S.E. of regression 0.043180     Akaike info criterion -3.323293 

Sum squared resid 0.024239     Schwarz criterion -3.228886 

Log likelihood 26.92470     Hannan-Quinn criter. -3.324298 

F-statistic 2.833082     Durbin-Watson stat 1.460544 

Prob(F-statistic) 0.116187    
     
  (9Eviews من إعداد الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي ) امصدر:                                         

   Yعلى  ROEنتــــــــــائج الǼموذج: أثر توضيح (: 05-2)دول رقم اج

Dependent Variable: ROE   

Method: Least Squares   

Date: 06/08/16   Time: 23:52   

Sample: 2000 2014   

Included observations: 15   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.661492 0.516383 1.281010 0.2226 

X1 -0.006844 0.006912 -0.990155 0.3402 
     
     R-squared 0.070127     Mean dependent var 0.150972 

Adjusted R-squared -0.001401     S.D. dependent var 0.110354 

S.E. of regression 0.110431     Akaike info criterion -1.445280 

Sum squared resid 0.158536     Schwarz criterion -1.350873 

Log likelihood 12.83960     Hannan-Quinn criter. -1.446285 

F-statistic 0.980407     Durbin-Watson stat 1.444139 

Prob(F-statistic) 0.340171    
     
  (9Eviews على űرجات برامج اإحصائي ) من إعداد الطالبة اإعتماد امصدر:                                         

   Yعلى  ROIنتــــــــــائج الǼموذج: أثر توضيح (: 06-2)دول رقم اج

Dependent Variable: ROI   

Method: Least Squares   

Date: 06/08/16   Time: 23:53   

Sample: 2000 2014   

Included observations: 15   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.627960 0.803724 4.513936 0.0006 
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X1 -0.045657 0.010759 -4.243850 0.0010 
     
     R-squared 0.580784     Mean dependent var 0.222278 

Adjusted R-squared 0.548537     S.D. dependent var 0.255809 

S.E. of regression 0.171881     Akaike info criterion -0.560465 

Sum squared resid 0.384059     Schwarz criterion -0.466058 

Log likelihood 6.203485     Hannan-Quinn criter. -0.561470 

F-statistic 18.01027     Durbin-Watson stat 1.676622 

Prob(F-statistic) 0.000958    
     
 (9Eviews على űرجات برامج اإحصائي ) ااعتمادمن إعداد الطالبة  امصدر:                                         

 شركة فǼدق اأوراسينتائج الدراسة لامطلب الثالث: 

   :ــاŅرات اأداء امــــــــنتائج تطبيق حليل اارتباط بن سعر الصرف ومؤشالفرع اأول: 

 موذج أفضل اختيار من اŬلفي ااختيار طريقة مكǼǼا حيث بسيطم تصميم موذج لاŴدار ال وبغية Ţقيق أغراض دراستǼا،

 .ةامستقل امتغرات بكل كامل موذج بǼاء تتضمن فهي ،اŴدار
، ROA ، والعائد على اأصولROEالعائد على حقوق املكية ) التابعة دد من امتغراتبعدما وقع اختيارا على عو 

(  ومن خال بعض الدراسات السابقة الي تǼاولǼاǿا ي Yسعر الصرف ) ستقل(، بدالة امتغر امROIالعائد على ااستثمار 
بعد إدخال البياات إń الفصل اأول، مكǼǼا أن نتطرق إń صياغة الǼموذج القياسي اŬاص اإشكالية امدروسة وتقديرǿا، 

:Ņماذج كالتاǼالرامج اإحصائي تظهر نتائج ال 
 

 (Y_ROA, Y_ROE, Y_ROI)بن امتغرات  اارتباطاختبار يوضح  (:07-2) دول رقماج

Covariance Analysis: Ordinary   

Date: 01/05/16   Time: 16:20   

Sample: 2000 2014    

Included observations: 15   
     
     Covariance    

Correlation    

Probability Y ROA ROE ROI 

Y 19.02311    

 1.000000    

 -----    

     

ROA -0. 173142 0.000361   

 -0.423006 1.000000   

 0.5062 -----   

     

ROE -0.048187 0.001561 0.003016  

 -0.264815 0.955293 1.000000  

 0.5076 0.0000 -----  

     

ROI 0.094448 0.001730 0.004070 0.006988 

 0.762092 0.742317 0.784036 1.000000 

 0.3433 0.0032 0.0007 ----- 
     
 (9Eviews على űرجات برامج اإحصائي ) ااعتمادمن إعداد الطالبة امصدر:                  
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  ةامستقلة والتابعللمتغرات  الوصفية اإحصائيةامؤشرات : يالفرع الثا

نستخدم Ţت ǿذا العǼوان امقاييس اإحصائية الوصفية على بياات الدراسة، لتحديد مدى تباعد البياات عن بعضها 
البعض Şساب أصغر قيمة وأعلى قيمة، وŢديد مدى تباعدǿا عن امتوسط اūساي Şساب متوسط البياات واŴرافها امعياري 

  . فǼدق اأوراســـــــــــــيلدراسة لشركة ومعامل ااختاف لكل متغرة من متغرات ا

 

 

 

 

 

 

 الوصفية اإحصائيةؤشرات ام(: 08.2)دول رقم اج
  Y  ROA  ROE  ROI 

Mean  75.52267  0.054253  0.129100  0.125980 

Median  75.58108  0.042800  0.103200  0.082600 

Maximum  86.49000  0.123600  0.293700  0.264200 

Minimum  74.58000  0.024900  0.043400  0.040300 

Déviation  5.270844  0.026605  0.065104  0.086527 

Skewness  -4250  1.267495  0.971753  0.598780 

Kurtosis  3.126172  4.018134  3.633023  1.610956 

         

Jarque-Bera  1.025633  4.654232  2.611210  2.102247 

Probability  0.601808  0.091090  0.271009  0.349545 

         

Sum  1118.890  0.843700  1.947500  1.889700 

Sum Sq. Dev.  255.3615  0.009909  0.060340  0.154816 

         

Observations  15  15  15  15 

  (Eviews 9على űرجات برامج اإحصائي ) ااعتمادمن إعداد الطالبة  امصدر:  

  (ROA.ROE.ROI)على  Yأثر الǼموذج  اختبارالفرع الثالث: 

 ااŴداراŬطية من خال تطبيق موذج  انطاقا من معطيات امؤسسات Űل الدراسة, سوف نعتمد على صياغة العاقة
Şيث  ابعة( كمتغرات ROA, ROI, ROE) اأداء اماŅ ومؤشرات  مستقلكمتغر   سعر الصرفبن  اŬطي امتعدد

 تفسرية ذات دالة إحصائية.الي تعطي لǼا أكر قدرة  اأفضل موذج إŸاد إńهدف من خال ذلك 

  ROA. علىY ائج الǼموذج: أثرـــــــــــــنتتوضيح  (:09.2)دول رقم اج
Dependent Variable: ROA   

Method: Least Squares   
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Date: 06/09/16   Time: 00:02   

Sample: 2000 2014   

Included observations: 15   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 0.131192 0.127310 1.030494 0.3216 

X -0.001032 0.001704 -0.605290 0.5554 
     
     R-squared 0.027410 Mean dependent var 0.054250 

Adjusted R-squared -0.047404 S.D. dependent var 0.026603 

S.E. of regression 0.027226 Akaike info criterion -4.245735 

Sum squared resid 0.009636 Schwarz criterion -4.151328 

Log likelihood 33.84301 Hannan-Quinn criter. -4.246740 

F-statistic 0.366377 Durbin-Watson stat 1.537414 

Prob(F-statistic) 0.555406    
     

من إعداد  امصدر:   
الطالبة اإعتماد على 

 űرجات برامج اإحصائي )
9) 

  (9Eviews من إعداد الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي ) امصدر:                                          
 
 
 
 

ـــــــــــــائج الǼموذج: أثرتوضيح  (:10.2)دول رقم اج   ROE. علىY نت
Dependent Variable: ROE   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 00:03   

Sample: 2000 2014   

Included observations: 15   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.609377 0.322905 1.887170 0.0817 

X -0.006582 0.004322 -1.522728 0.1518 
     
     R-squared 0.151364     Mean dependent var 0.118430 

Adjusted R-squared 0.086084     S.D. dependent var 0.072234 

S.E. of regression 0.069055     Akaike info criterion -2.384261 

Sum squared resid 0.061992     Schwarz criterion -2.289855 

Log likelihood 19.88196     Hannan-Quinn criter. -2.385267 

F-statistic 2.318702     Durbin-Watson stat 1.669245 

Prob(F-statistic) 0.151775    
     
 (9Eviews من إعداد الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي ) امصدر:                                    

ـــــــــــــائج الǼموذج: أثرتوضيح  (:11.2)دول رقم اج   ROI. علىY نت
Dependent Variable: ROI   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 00:04   

Sample: 2000 2014   

Included observations: 15   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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     C 0.155792 0.403177 0.386412 0.7054 

X -0.000635 0.005397 -0.117647 0.0081 
     
     R-squared 0.560264     Mean dependent var 0.108432 

Adjusted R-squared -0.075778     S.D. dependent var 0.083130 

S.E. of regression 0.086222     Akaike info criterion -1.940224 

Sum squared resid 0.096644     Schwarz criterion -1.845817 

Log likelihood 16.55168     Hannan-Quinn criter. -1.941230 

F-statistic 0.013841     Durbin-Watson stat 1.143770 

Prob(F-statistic) 0.908146    
     
 (9Eviews من إعداد الطالبة اإعتماد على űرجات برامج اإحصائي ) امصدر:                                    

 :: حليل ومǼاقشة الǼتائجالرابعامطلب 

  : نتائج لشركة صيدال ومǼاقشة حليلالفرع اأول:
 

امتوصل إليها بعد تقدير الǼموذج بواسطة الرامج سوف نقوم بتحليل الǼتائج بعد ما أدخلǼا امعطيات أي متغرات الدراسة 
وذلك استǼتاج العاقات اموجودة بن امتغر  حصائيةإام تليه الǼاحية  اقتصاديةا(، من الǼاحية .9Eviewsاإحصائي )

 .ŢصلǼا على الǼتائج التالية الي سǼتطرق لتحليلها ي ǿذا امطلب لتابعة( وامتغرات اسعر الصرف) امستقل
( Xو ) (ROE) (، X)( : مثيل سحابة الǼقاط بن امتغرين 03.2( و)02.2( و )01.2حليل الشكل رقم:) : أوا

(ROI ) ( وX(، )ROA.) 
، العائد ROA، والعائد على اأصول ROEالعائد على حقوق املكية ) التابعة اتمن خال  التمثيل الǼقطي للمتغر   

 :(، الذي يساعدا على صياغة العاقة  اŬطية وذلك من خال Xسعر الصرف ) ستقل( وامتغر امROIعلى ااستثمار 
 (ROI)و ( X) ،(ROA)(وX)  ،(ROE)و(X) الǼقاط وناحظ  أن العاقة بن امتغرين أي بن انتشارشكل 

لذلك سǼحاول الكشف عن العاقة  بن كل متغرين ونلجأ إń تقدير عدد من الǼماذج، م ŵتار   على التواŅ  غر واضحة
 الǼموذج  اأحسن بǼاءا على عدة معاير إحصائية ǿي :

 وية امعام امقدرة )وجود دالة إحصائية(؛Ǽمع 

 )موذج الكليǼموذج )وجود أحسن دالة إحصائية للǼوية الكلية للǼ؛ امع 

 (Y_ROA, Y_ROE, Y_ROI)بن امتغرات  اارتباط اختبارنتائج حليل : انيا

 تبن إشارة معامل اارتباط السالبة واموجبة طبيعة العاقة بن امتغرين، العكسية أو الطردية على التواŅ، بيǼما تبن قيمة
                ، لكن قبل أن نراعي إń قيمة امتغرات، من أجل ذلك نقارن القيمة قوة العاقة بن امتغرين rمعامل اارتباط 

معǼوا ţتلف  اارتباطفإن قيمة معامل  0.05أقل من  ااحتماليةد، حيث إذا كان قيمة امعتم %5مستوى معǼوية  ااحتمالية
 اŬطي بن امتغرين. لارتباطإحصائية أي توجد دالة  ؛عن الصفر

            ذات دالة إحصائية معامل اارتباط ما بن مؤشرات عكسيةأن Ǽǿاك عاقة (02-2) رقمناحظ من خال اŪدول 
                ، حيث Cوسعر الصرف  ،ROEالعائد على حقوق املكية  ،ROAعائد على اأصول ـــــــــال الرŞية وامتمثلة ي

 ، عǼد مستوات معǼوية كذلك على التواŅ(0.185-، 0.165-) على التواŅ امؤشريندرجات اارتباط بن بلغت 
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           مع زادة سعر الصرف ي بورصة حيث أن مع زيـادة  ،(0.05(، وǿي أقل من مستوى امعǼوية )0.003، 0.0006)
 .اŪزائر، يǼخفض كل من العائد على حقوق املكية والعائد على اأصول

 ROIالعائد على ااستثمار ة طردية ذات دالة إحصائية بن مؤشر ( أن Ǽǿاك عاق02.2كذلك من اŪدول رقم )ناحظ  
وǿي أقل من مستوى امعǼوية  ،(0.006)عǼد مستوى معǼوية Ǽ(0.273)ما ، حيث بلغت درجات اارتباط بيCالصرف  وسعر

حيث أن الزادة ي نسبة العائد على ااستثمار مكن أن يكون له أثر إŸاي على أسعار اأسهم، فالزادة امتوقعة  ،0.05امعتمد 
أسعارǿا ومǼه زادة  ارتفاع والتاŅي أحد نسب الرŞية تزيد من التفاؤل بشأن امستقبل، ما يزيد من حركة التعامل مع اأسهم، 

اأسهم ي بورصة اŪزائر، والتاŅ تعظيم صيدال Űل الدراسة للربح امǼاسب يساعد على أسعار  Ţقيق شركة ي عوائدǿا، أي أن
 عائد على ااستثمار على سعر الصرف ي بورصة اŪزائر.وجد أثر مؤشر الالقيمة السوقية، ومǼه نقول ي

 امستقلة والتابعة للمتغرات ؤشرات اإحصائية الوصفيةام(: 03.2: حليل نتائج جدول رقم )الثا
 سعر الصرف ستقلدراسة امتغر امY: 

ǿي أكر قيمة وكانت متوسط حساي  0.8059و أن  ǿYي أصغر قيمة للمتغر 0.6458يتبن من بياات أن 
 .%0.5724معامل اختاف قدرǽ أي  0.4270واŴراف معياري  0.7459

  دراسة امتغرة العائد على اأصولY_ROA: 
وǿي أكر قيمة وكانت  0.1236 وأن Y_ROAأصغر قيمة للمتغرة  0.0249رقم أن  سابقايتبن من خال اŪدول 

 %0.4594أي معامل اختاف قدرǽ  0.0249واŴراف معياري  0.0542متوسط حساي 

  دراسة امتغرة العائد على حقوق املكيةY_ROE : 

وǿي أكر قيمة وكانت متوسط  0.2937وأن  Y_ROEأصغر قيمة للمتغرة  0.0434يتبن من خال البياات أن 
 .%0.5042أي معامل اختاف قدرǽ  0.0651واŴراف معياري  0.1291حساي 

  دراسة امتغرة العائد على ااستثمارY_ROI: 

ǿي أكر قيمة كانت  0.2642وأن  Y_ROIيمة للمتغرة أصغر ق 0.0403يتبن من خال بياات اŪدول أعاǽ أن 
 .%0.6870أي معامل اختاف قدرǽ  0.0865واŴراف معياري  0.1259متوسط حساي 

  Yعلى  ROA.ROE.ROIأثر : نتائج الǼموذج: حليل رابعا
اإحصائية معرفة مدى صحة فرضيات الدراسة، ومدى تطابق امشاǿدات  ااختباراتيتم تشخيص الǼموذج من خال إجراء 

 مع القيم احسوبة.
)مؤشرات اأداء اماŅ( وبن امتغر  تابعةبن امتغرات ال rأن قيمة معامل اارتباط  :(04.2)رقم اجدول من خال نتائج 

 عاقة بن ǿذǽ امتغرات، أما الǼسبة للقدرة التفسرية و أثر، وǿذا ما يؤكد وجود 0.1789) سعر الصرف( قد بلغ  ستقلام
من التغر ي سعر الصرف، وǿي تعتر نسبة تفسر  %17.89مؤشرات اأداء اماŅ ، فهي تفسر ما نسبته  سعر الصرف على 

من مستوى  كروǿي أ Prob مالية مقبولة، كما أن للمعام امقدرة للǼموذج دالة إحصائية من خال ما تشر إليه القيمة ااحت
لقياس صاحية الǼموذج لتمثيل العاقة بن F ، أما الǼسبة ما يشر إليه القيمة ااحتمالية اختبار فيشر %5امعǼوية امعتمدة 

مة ـــر من القيـــوǿو أك%5بن أن الǼموذج يصلح لتمثيل العاقة عǼد مستوى معǼوية ـــــــع، تــــــــالتاب ات امستقلة وامتغرامتغر 
و ǿذا ما يدل على العاقة  موجبة  ةإشار  اųد أهسعر الصرف  إشارة ،Prob(F- statistic) رـــــصائية فيشــــااحتمالية اإح

وǿذا يتفق مع الǼظرية من خال الǼموذج  )مؤشرات الرŞية( التابعة اتو امتغر  )سعر الصرف( ستقلامتغر امبن  طردية
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العائد )لتابع بن امتغر ا طرديةوǿذا يدل على ان Ǽǿاك عاقة  موجبة إشارته إن ROAأيضا الǼسبة لــــ  ناحظ ؛ةااقتصادي
  ( و ǿذا يتفق مع الǼظرية ااقتصادية  سعر الصرف)  ستقل( و امتغر امعلى اأصول

بن امتغرات التابعة )مؤشرات اأداء اماŅ( كحزمة واحدة  r: أن قيمة معامل اارتباط (05.2رقم )اجدول من خال نتائج 
، وǿذا ما يؤكد وجود عاقة بن ǿذǽ امتغرات، أما الǼسبة للقدرة  0.0701وبن امتغر امستقل ) سعر الصرف( قد بلغ 

غر ي سعر الصرف، وǿي من الت %7.01التفسرية و أثر سعر الصرف على  مؤشرات اأداء اماŅ ، فهي تفسر ما نسبته 
من  كروǿي أ Prob تعتر ضعيفة، كما أن للمعام امقدرة للǼموذج دالة إحصائية من خال ما تشر إليه القيمة ااحتمالية 

قة لقياس صاحية الǼموذج لتمثيل العاF ، أما الǼسبة ما يشر إليه القيمة ااحتمالية اختبار فيشر %5مستوى امعǼوية امعتمدة 
مة ـــر من القيـــوǿو أك%5يصلح لتمثيل العاقة عǼد مستوى معǼوية ا بن أن الǼموذج ـــــــع، تــــــــالتاب ات امستقلة وامتغربن امتغر 

و ǿذا ما يدل على العاقة  موجبة  ةإشار  اųد أهسعر الصرف  إشارة ، Prob(F- statistic)رـــــصائية فيشــــااحتمالية اإح
وǿذا يتفق مع الǼظرية من خال الǼموذج  )مؤشرات الرŞية( التابعة اتو امتغر  )سعر الصرف(مستقل امتغر ابن  طردية

بن امتغر  عكسيةوǿذا يدل على ان Ǽǿاك عاقة  سالبة موجبةناحظ ان اشارته  ROEلـــ الǼسبة ناحظ أيضا  ؛ةااقتصادي
العائد على يتفق مع الǼظرية ااقتصادية ،حيث اذا تغر  ( وǿذاسعر الصرفر)العائد على حقوق املكية( وامتغر التابع ) امفس

   .حقوق املكية
بن امتغرات التابعة )مؤشرات اأداء اماŅ( كحزمة واحدة  rأن قيمة معامل اارتباط  :(06.2رقم )اجدول من خال نتائج 

، وǿذا ما يؤكد وجود عاقة بن ǿذǽ امتغرات، أما الǼسبة للقدرة 0.5807وبن امتغر امستقل ) سعر الصرف( قد بلغ 
غر ي سعر الصرف، وǿي من الت %58.07التفسرية و أثر سعر الصرف على  مؤشرات اأداء اماŅ ، فهي تفسر ما نسبته 

وǿي  Prob  تعتر نسبة تفسر جيدة، كما أن للمعام امقدرة للǼموذج دالة إحصائية من خال ما تشر إليه القيمة ااحتمالية
لقياس صاحية الǼموذج F ، أما الǼسبة ما يشر إليه القيمة ااحتمالية اختبار فيشر %5أقل من مستوى امعǼوية امعتمدة 

ر ـــوǿو أك%5 بن أن الǼموذج يصلح لتمثيل العاقة عǼد مستوى معǼويةـــــــ، تامستقل وامتغر التابعةات لتمثيل العاقة بن امتغر 
و ǿذا ما يدل  موجبة  ةإشار  اųد أهسعر الصرف  إشارة ،Prob(F- statistic) رـــــصائية فيشــــمة ااحتمالية اإحـــمن القي

وǿذا يتفق مع من خال الǼموذج  )مؤشرات الرŞية( التابعة اتو امتغر  )سعر الصرف( ستقلامتغر امبن  طرديةعلى العاقة 
بن عكسية و ǿذا ما يدل على عاقة  سالبة إشارتهųد ان  ،احصل عليها ROIلـــ  الǼسبةناحظ أيضا  ؛ةالǼظرية ااقتصادي

 .وǿذا يتفق مع امǼطق ااقتصادي (،سعر الصرف) ستقل)العائد على ااستثمار( و امتغر املتابعامتغر ا
    
  وية اممدراسةǼعامع : 

0  =β1:0 H  

i=1.2.3/ 0  #β2:1 H  
0H :.فرضية العدم: ا توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن امتغرات امستقلة وامتغر التابع ي الفرة السابقة 
1H  :.الفرضية البديلة: توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن امتغرات امستقلة وامتغر التابع ي الفرة السابقة 
 

و سيتم اختبار الǼموذج امقدر استعمال  ،ااخذ بعن ااعتبار ůموعة من امعاير القياسية عǼد القيام اختبار الفرضيات يتم
ير احصائية هدف اń اختبار مدى الثقة ااحصائية ي امقدرات اŬاصة معامات الǼموذج حيث يتم اختبار معǼوية امعلمات امع
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م يتم اختبار مدى استقرار معلمات الǼموذج )2R(و معامل التحديد )F(اختبار امعǼوية الكلية استخذام فيشر استخدام 
  ؛امتحصل عليها

( وǿي 0.0000للمقدر تساوي ) ااحتماليةأي سعر الصرف ي الفرة السابقة ųد أن القيمة  CعǼوية مقدر أما الǼسبة للم
          źتلف معǼوا  β2أي أن  0Hورفـض فرضية العدم  1H(، ما يعي قبول الفرضية البديلة 0.05أقل من مستوى امعǼوية )
عاقة ذات دالة إحصائية بن سعر الصرف ي الفرة السابقة ومؤشرات اأداء ، وبǼاء عليه توجد %5عن الصفر مستوى دالة 

Ņ؛لتابعةكمتغرات ا  اما  
 وية مǼؤشرامستوى امع ROA ي أǿكرو ( ويةǼما يعي قبول فرضية العدم 0.05من امستوى امعـــــــــ ،)0H ورفض              

اقة ذات دالة إحصائية ، وبǼاء عليه ا توجد عţ5%تلف معǼوا عن الصفر مستوى دالة  β1أي أن  H. 1الفرضية البديلة
ǿم خال الفرة امدروسة , إذن امتغر امستقل سعر الصرف  و مكن القول انه ا يفسر  Cوسعر الصرف ROA بن مؤشر 

وإما ůتمعا مع  لوحدǽ بل سعر الصرفالذي يتمثل ي  ستقلليس له أثر على امتغر ام العائد على اأصولو الذي يتمثل ي 
  ؛اقي امتغرات امفسرة اأخرى

  وية مؤشرǼامستوى امعROE ي أǿكرو ( ويةǼما يعي قبول فرضية العدم 0.05من امستوى امعـــــــــ ،)0H  ورفض             
، وبǼاء عليه ا توجد عاقة ذات دالة إحصائية %5ر مستوى دالة ţتلف معǼوا عن الصف β1أي أن  H. 1الفرضية البديلة

خال الفرة امدروسة , إذن امتغر امستقل والذي  سعر الصرف و مكن القول انه ا يفسر C وسعر الصرف ROA بن مؤشر 
وإما ůتمعا مع  لوحدǽ بل  الصرف سعرالذي يتمثل ي  ستقلليس له أثر على امتغر ام العائد على حقوق املكيةيتمثل ي 

  اقي امتغرات امفسرة اأخرى؛
  ويةǼامستوى امعROI ( ويـــــةǼـي أصغر من امستوى امعǿما يعي رفض فرضية العدم 0.05و ،)0H  وقبول الفرضية البديلة
1.H أي أنβ1 وا عن الصفر مستوى دالة  اǼتلف معţ5% اء عليه توجد ذات دالة إحصائية بن مؤشرǼوب ،ROI  وسعر

خال فرة الدراسة و التاŅ فان امتغر  صرفالسعر , ي تفسر %5معǼوية إحصائية عǼد مستوى معǼوية  هاأي  C الصرف
 (.صرفال سعر)ستقل( له أثر على امتغر امااستثمارالعائد على )لتابعا

 

  :اأوراســيفǼدق  شــــركة حليل ومǼاقشة نتائج الفرع الثاي:
 

سوف نقوم بتحليل الǼتائج امتوصل إليها بعد تقدير الǼموذج بواسطة الرامج بعد ما أدخلǼا امعطيات أي متغرات الدراسة 
وذلك استǼتاج العاقات اموجودة بن امتغر  حصائيةإام تليه الǼاحية  قتصاديةاا(، من الǼاحية .9Eviewsاإحصائي )

 .ŢصلǼا على الǼتائج التالية الي سǼتطرق لتحليلها ي ǿذا امطلب ستقلة( وامتغرات امسعر الصرفالتابع ) 
 (، Y)( : مثيل سحابة الǼقاط بن امتغرين 06.2( و)05.2( و )04.2حليل الشكل رقم:) : أوا

 (ROE) ( وY( )ROI ) ( وY (، )ROA). 

        ، العائد ROA، والعائد على اأصول ROEالعائد على حقوق املكية ) التابعةمن خال  التمثيل الǼقطي للمتغر 
 :(، الذي يساعدا على صياغة العاقة  اŬطية وذلك من خال Yسعر الصرف ) ستقلة( وامتغر امROIعلى ااستثمار 

          ، (ROI)و ( ROA ( ، )Y)(وROE ( ، )YالǼقاط وناحظ  أن العاقة بن امتغرين أي بن ) انتشارشكل 
 (Y)  ماذج، مǼتقدير عدد من ال ńحاول الكشف عن العاقة  بن كل متغرين ونلجأ إǼغر واضحة  لذلك س  Ņعلى التوا

 ŵتار الǼموذج  اأحسن بǼاءا على عدة معاير إحصائية ǿي :
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 وية امعام امقدرة )وجود دالة إحصائية(؛Ǽمع 

 وجود أحسن دالة إحصائية ل( موذجǼوية الكلية للǼامع)موذج الكليǼ؛ ل 

 (Y_ROA, Y_ROE, Y_ROI)بن امتغرات  اارتباطاختبار  نتائج : حليل انيا
         ذات دالة إحصائية معامل اارتباط ما بن مؤشرات عكسيةأن Ǽǿاك عاقة (07-2) رقمناحظ من خال اŪدول 

                ، حيث Cوسعر الصرف  ،ROEالعائد على حقوق املكية  ،ROAعائد على اأصول ـــــــــوال الرŞية وامتمثلة ي
( Ņ0.264-، 0.173-بلغت درجات اارتباط بن امؤشرين على التوا Ņوية كذلك على التواǼد مستوات معǼع ،)

        صة (، حيث أن مع زيـادة مع زادة سعر الصرف ي بور 0.05(، وǿي أقل من مستوى امعǼوية )0.003، 0.0006)
 ńأدى إ Ņا أن امبالغة ي الرفع اماǼǿ خفض كل من العائد على حقوق املكية والعائد على اأصول، وامقصودǼزائر، يŪفاضاŵا 

ي نسب الرŞية بسبب كلفة التمويل، حيث أن نسب الرفع اماŅ ساح ذو حدين قد يؤدي إń زادة ي الرŞية وكذلك قد 
ǿضرر و ńل الدراسة الي الغت ي يؤدي إŰ دق اأوراسيǼذا ما حصل ي شركة فǿ سارة والفعلŬاستخدامي ا   .Ņالرفع اما 

 ROIالعائد على ااستثمار ( أن Ǽǿاك عاقة طردية ذات دالة إحصائية بن مؤشر 02.2ناحظ كذلك من اŪدول رقم )
وǿي أقل من مستوى امعǼوية  ،(0.006عǼد مستوى معǼوية) (Ǽ0.762ما )، حيث بلغت درجات اارتباط بيCالصرف  وسعر

حيث أن الزادة ي نسبة العائد على ااستثمار مكن أن يكون له أثر إŸاي على أسعار اأسهم، فالزادة امتوقعة  ،0.05امعتمد 
أسعارǿا ومǼه زادة  ارتفاعم، والتاŅ ي أحد نسب الرŞية تزيد من التفاؤل بشأن امستقبل، ما يزيد من حركة التعامل مع اأسه

 Ņزائر، والتاŪاسب يساعد على أسعار اأسهم ي بورصة اǼل الدراسة للربح امŰ دق اأوراسيǼقيق شركة فŢ ا، أي أنǿي عوائد
  .تعظيم القيمة السوقية، ومǼه نقول يوجد أثر مؤشر العائد على ااستثمار على سعر الصرف ي بورصة اŪزائر

 
 للمتغرات امستقلة والتابعة (: امؤشرات اإحصائية الوصفية06.2: حليل نتائج جدول رقم )الثا
 سعر الصرف ستقلدراسة امتغر امY: 

متوسط حساي ة وكانت ǿي أكر قيم 0.8649و أن  ǿYي أصغر قيمة للمتغر 0.7458يتبن من بياات أن 
 .% 0.6978أي معامل اختاف قدرǽ  00.527واŴراف معياري  0.7552

  دراسة امتغرة العائد على اأصولY_ROA: 
وǿي أكر قيمة وكانت  0.1236 وأن Y_ROAأصغر قيمة للمتغرة 0.0249 رقم أن  سابقايتبن من خال اŪدول  

 %. 0.4907 عامل اختاف قدرǽـــأي م 60.026عياري ـــــــواŴراف م 0.0542متوسط حساي 

  دراسة امتغرة العائد على حقوق املكيةY_ROE : 
وǿي أكر قيمة وكانت متوسط  0.2937وأن  Y_ROEأصغر قيمة للمتغرة  0.0434يتبن من خال البياات أن  

 .%0.5042أي معامل اختاف قدرǽ  0.0651واŴراف معياري  0.1291حساي 
  دراسة امتغرة العائد على ااستثمارY_ROI: 

كانت ǿي أكر قيمة   0.2642وأن  Y_ROIأصغر قيمة للمتغرة  0.0403يتبن من خال بياات اŪدول أعاǽ أن 
 .%0.6870أي معامل اختاف قدرǽ  0.0865واŴراف معياري  0.1259متوسط حساي 

 Yعلى  ROA.ROE.ROIأثر  :نتائج الǼموذج: حليل رابعا
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اإحصائية معرفة مدى صحة فرضيات الدراسة، ومدى تطابق امشاǿدات  ااختباراتيتم تشخيص الǼموذج من خال إجراء 
 مع القيم احسوبة.

بن امتغرات التابعة )مؤشرات اأداء اماŅ( وبن امتغر  r: أن قيمة معامل اارتباط (09.2رقم )اجدول من خال نتائج 
، وǿذا ما يؤكد وجود عاقة بن ǿذǽ امتغرات، أما الǼسبة للقدرة التفسرية و أثر 0.0274امستقل ) سعر الصرف( قد بلغ 

ضعيفة من التغر ي سعر الصرف، وǿي تعتر نسبة  %2.74سعر الصرف على  مؤشرات اأداء اماŅ ، فهي تفسر ما نسبته 
 كروǿي أ Prob ما تشر إليه القيمة ااحتمالية  دالة إحصائية من خالليست ذات ، كما أن للمعام امقدرة للǼموذج جيدا

لقياس صاحية الǼموذج لتمثيل F ، أما الǼسبة ما يشر إليه القيمة ااحتمالية اختبار فيشر %5من مستوى امعǼوية امعتمدة 
ر من ـــوǿو أك%5لتمثيل العاقة عǼد مستوى معǼوية  يصلحابن أن الǼموذج ـــــــع، تــــــــالتاب ات امستقلة وامتغرالعاقة بن امتغر 

و ǿذا ما يدل على  موجبة  ةإشار  اųد أهسعر الصرف  إشارة ،Prob(F- statistic) رـــــصائية فيشــــمة ااحتمالية اإحـــالقي
وǿذا يتفق مع الǼظرية من خال الǼموذج  )مؤشرات الرŞية( لةامستق اتو امتغر  امتغر التابع )سعر الصرف(بن  طرديةالعاقة 

العائد )لتابع بن امتغر ا طرديةوǿذا يدل على ان Ǽǿاك عاقة  موجبة إشارته إن ROAأيضا الǼسبة لـــ  ناحظ ؛ةااقتصادي
  ( و ǿذا يتفق مع الǼظرية ااقتصادية  سعر الصرف)  ستقل( و امتغر امعلى اأصول

بن امتغرات التابعة )مؤشرات اأداء اماŅ( كحزمة واحدة  r: أن قيمة معامل اارتباط (10.2رقم )اجدول من خال نتائج 
، وǿذا ما يؤكد وجود عاقة بن ǿذǽ امتغرات، أما الǼسبة للقدرة  0.1513وبن امتغر امستقل ) سعر الصرف( قد بلغ 

من التغر ي سعر الصرف، وǿي  %15.13اŅ ، فهي تفسر ما نسبته التفسرية و أثر سعر الصرف على  مؤشرات اأداء ام
من  كروǿي أ Prob تعتر ضعيفة، كما أن للمعام امقدرة للǼموذج دالة إحصائية من خال ما تشر إليه القيمة ااحتمالية 

لقياس صاحية الǼموذج لتمثيل العاقة F ر ، أما الǼسبة ما يشر إليه القيمة ااحتمالية اختبار فيش%5مستوى امعǼوية امعتمدة 
مة ـــر من القيـــوǿو أك%5يصلح لتمثيل العاقة عǼد مستوى معǼوية ا بن أن الǼموذج ـــــــ، تةعــــــــالتاب اتامستقل وامتغر  بن امتغر

و ǿذا ما يدل على العاقة  موجبة  ةإشار  اųد أهسعر الصرف  إشارة ، Prob(F- statistic)رـــــصائية فيشــــااحتمالية اإح
وǿذا يتفق مع الǼظرية من خال الǼموذج  )مؤشرات الرŞية( التابعة اتو امتغر  )سعر الصرف( ستقلامتغر امبن  طردية

التابع بن امتغر  عكسيةوǿذا يدل على ان Ǽǿاك عاقة سالبة  إشارتهناحظ ان  ROEلـــ الǼسبة ناحظ أيضا  ؛ةااقتصادي
  . يتفق مع الǼظرية ااقتصادية ( وǿذاسعر الصرف)  ستقل)العائد على حقوق املكية( وامتغر ام

بن امتغرات التابعة )مؤشرات اأداء اماŅ( كحزمة واحدة  rأن قيمة معامل اارتباط  :(11.2رقم )اجدول من خال نتائج 
، وǿذا ما يؤكد وجود عاقة بن ǿذǽ امتغرات، أما الǼسبة للقدرة 0.5602وبن امتغر امستقل ) سعر الصرف( قد بلغ 

من التغر ي سعر الصرف، وǿي  %56.02التفسرية و أثر سعر الصرف على  مؤشرات اأداء اماŅ ، فهي تفسر ما نسبته 
وǿي  Prob  تعتر نسبة تفسر جيدة، كما أن للمعام امقدرة للǼموذج دالة إحصائية من خال ما تشر إليه القيمة ااحتمالية

وذج لقياس صاحية الǼمF ، أما الǼسبة ما يشر إليه القيمة ااحتمالية اختبار فيشر %5أقل من مستوى امعǼوية امعتمدة 
ر ـــوǿو أك%5 بن أن الǼموذج يصلح لتمثيل العاقة عǼد مستوى معǼويةـــــــ، ت التابعةات امتغر  امتغر امستقل لتمثيل العاقة بن

و ǿذا ما يدل  موجبة  ةإشار  اųد أهسعر الصرف  إشارة ،Prob(F- statistic) ـــــرصائية فيشــــمة ااحتمالية اإحـــمن القي
وǿذا يتفق مع من خال الǼموذج  )مؤشرات الرŞية( لتابعةا اتو امتغر  )سعر الصرف( مستقلامتغر ابن  طرديةعلى العاقة 

بن عكسية و ǿذا ما يدل على عاقة  سالبة إشارتهųد ان  ،احصل عليها ROIلـــ  الǼسبةناحظ أيضا  ؛ةالǼظرية ااقتصادي
   . وǿذا يتفق مع امǼطق ااقتصادي (،سعر الصرف) ستقل)العائد على ااستثمار( و امتغر املتابعامتغر ا
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 وية امعامǼدراسة مع : 

0  =β1:0 H  
i=1.2.3/ 0  #β2:1 H  

0H :.فرضية العدم: ا توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن امتغرات امستقلة وامتغر التابع ي الفرة السابقة 
1H  :.الفرضية البديلة: توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن امتغرات امستقلة وامتغر التابع ي الفرة السابقة  

يتم ااخذ بعن ااعتبار ůموعة من امعاير القياسية عǼد القيام اختبار الفرضيات , و سيتم اختبار الǼموذج امقدر استعمال 
بار مدى الثقة ااحصائية ي امقدرات اŬاصة معامات الǼموذج حيث يتم اختبار معǼوية امعلمات معير احصائية هدف اń اخت

م يتم اختبار مدى استقرار معلمات الǼموذج )2R(و معامل التحديد )F(اختبار امعǼوية الكلية استخذام فيشر استخدام 
 امتحصل عليها .

( وǿي 0.0000للمقدر تساوي ) ااحتماليةأي سعر الصرف ي الفرة السابقة ųد أن القيمة  Cأما الǼسبة للمعǼوية مقدر 
                 źتلف معǼوا β2أي أن  0Hورفـض فرضية العدم  1H(، ما يعي قبول الفرضية البديلة 0.05أقل من مستوى امعǼوية )
دالة إحصائية بن سعر الصرف ي الفرة السابقة ومؤشرات اأداء  ، وبǼاء عليه توجد عاقة ذات%5عن الصفر مستوى دالة 

Ņ؛ابعةكمتغرات   اما  
  وية مؤشرǼامستوى امعROA ي أǿكرو ( ويةǼما يعي قبول فرضية العدم 0.05من امستوى امعـــــــــ ،)0H  ورفض الفرضية

 ، وبǼاء عليه ا توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن مؤشرţ5%تلف معǼوا عن الصفر مستوى دالة  β1أي أن  H. 1البديلة

ROA وسعر الصرفC  م خال الفرة امدروسة , إذن امتغرسعر الصرف  و مكن القول انه ا يفسرǿ و الذي يتمثل  التابع
وإما ůتمعا مع اقي امتغرات  لوحدǽ بل سعر الصرفالذي يتمثل ي  امستقلليس له أثر على امتغر  العائد على اأصولي 

  امفسرة اأخرى؛
  وية مؤشرǼامستوى امعROE ( ويةǼي أكر من امستوى امعـــــــــǿما يعي قبول فرضية العدم 0.05و ،)0H  ورفض الفرضية

 وبǼاء عليه ا توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن مؤشر، ţ5%تلف معǼوا عن الصفر مستوى دالة  β1أي أن  H. 1البديلة

ROA  وسعر الصرفC لـــذي يتمثـــــــو ال لتابعة , إذن امتغر اــــــخال الفرة امدروس سعر الصرف و مكن القول انه ا يفسر              
وإما ůتمعا مع اقي  لوحدǽ بل  سعر الصرفالذي يتمثل ي ستقل ليس له أثر على امتغر ام العائد على حقوق املكيةي 

  امتغرات امفسرة اأخرى؛

  ويةǼامستوى امعROI ( ويـــــةǼـي أصغر من امستوى امعǿما يعي رفض فرضية العدم 0.05و ،)0H  وقبول الفرضية البديلة
1.H أي أنβ1  وا عن الصفر مستوى دالة اǼتلف معţ5% اء عليه توجد ذات دالة إحصائية بن مؤشرǼوب ،ROI  وسعر

خال فرة الدراسة و التاŅ فان امتغر  صرفالسعر , ي تفسر %5معǼوية إحصائية عǼد مستوى معǼوية  هاأي  Cالصرف 
 . ؛ (صرفال سعر)ستقل( له أثر على امتغر امااستثمارالعائد على )لتابع ا

 

 

 



                           لشركات امسعرة ي بورصة اجزائرلدراسة أثر تقلبات سعر الصرف على اأداء اماŅ                      الفصل الثاي:
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 خاصة الفصل 

      الصرف على اأداء اماŅ  مــا ǿو أثــر تقلبات أسعار اختبار، بورصة اŪزائرالدراسة اميدانية ي ǿذǽ بعد إجراء   
للكشف عن العاقة على أرض الواقع، حيث توصلت الǼتائج وجود اŬطي البسيط  ماذج ااŴدار استخدام، من خال شركاتلل

ي بورصة اŪزائر، ي حن  تنامسعر  تنلشرك وسعر الصرف من جهة إحصائية بن مؤشر العائد على ااستثمارعاقة ذات دالة 
مؤشرين العائد على اأصول والعائد على حقوق املكية من جهة وسعر  بنتوصلǼا إń عدم وجود عاقة ذات دالة إحصائية 

 الصرف من جهة أخرى.
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تعتر بورصة اŪزائر من اأسواق الي الرغم من مرور أكثر من مس عشرة من مباشرة نشاطها الفعلي، إا أن عملها م يرتقي 
ااقتصاد الوطي، وما مكن قوله أن ǿذا الواقع الذي تعيشه  إń التطلعات امǼشودة من وراء إنشائها، فا يزال دورǿا ضئيا ي

البورصة ي اŪزائر إما ǿو اتج لعديد من امعوقات سواء ǿيكلية ي ااقتصاد الوطي، أو طبيعة اهيكل التǼظيمي للبورصة، لذلك 
 ابد أن حظى ǿذا السوق بكثر من ااǿتمام.

فهذا البحث كان حاولة  هار جانب من جوانب امؤسسة،ظ الدراسات الي هدف إتعد دراستǼا هذا اموضوع من بن      
       للفرة اممتدة ي بورصة اŪزائر  سعرةاأداء اماŅ لشركات ام وقدرته على تفسر ǿو أثر تقلبات سعر الصرف لدراسة  ما

اأدبيات الǼظرية لكل من سعر الصرف واأداء اماŅ وتطلب ذلك ااعتماد على فصلن، أوهما يتعلق ، 2014-2000بن: 
وضمن ǿذǽ اŬامة مكن ذكر ، اوالدراسات السابقة، والثاي م التطرق فيه إń الدراسة التطبيقية ، وǿذا وفق للمǼهج امذكور سابق

 الدراسة . آفاقتوصيات وااقراحات وي اأخر وال ونتائج الدراسة اختبار الفرضيات
 ر فرضيات الدراسة :إختبا 

 اŪزائرامدرجة ي سوق  اأداء اماŅ للشركاتعلى  تقلبات سعر الصرفǿدفت ǿدǽ الدراسة إń البحث ي مدى أثر       
 اماŅ، ومن خال الǼتائج امتوصل إليها من خال الدراسة مكن أن نثبت أونǼفي فرضيات الدراسة التالية :

  : العائد على حقوق املكية وسعرلة  إحصائية بن نسبة وجود عاقة طردية ذات دا حسب الفرضية اأوى              
              العائد على حقوق املكية وسعر الصرف الذي يفسر العاقة بن  إستخدام ماذج اŬطية وغر خطيةمن خال  ،الصرف

               بن امتغرين من خال  طرديةوالتاŅ عدم وجود عاقة ذات دالة إحصائية بن امتغرين  أي توجد عاقة ي الǼموذج اأول 
 ؛وǿذا ما ينفي الفرضية اأوىما دل عليه الǼموذج  

  :ومن خال ، فالعائد على اأصول وسعر الصر توجد عاقة طردية ذات دالة  إحصائية بن نسبة حسب الفرضية الثانية
والتاŅ  و سعر الصرفبدالة  العائد على اأصول والذي يفسر العاقة بن امتغرين وǿو نسبة  إحدار امتعددالǼموذج استخدام إ

 ؛يثبت الفرضية الثانيةينفي  ǿذا ماوجود عاقة طردية  ذات دالة إحصائية بن امتغرين 

  :حيث  سعر الصرفو  العائد على ااستثماربن نسبة   ذات دالة  إحصائية عكسية توجد عاقةحسب الفرضية الثالثة
وامتغر التابع  العائد على ااستثمارالذي  يفسر العاقة بن امتغرين أي امتغر امستقل وǿو نسبة ماذج اإحدار امتعدد و  يشر

أثبتته ا ما ذوǿ كما أن العاقة طردية ذو دالة إحصائية بن امتغرين   سعر الصرف، أي أن ǿدǽ الǼسبة تؤثر ي سعر الصرف
 ؛الفرضية الثالثة

 

 : نتائج الدراسة 

 بعد معاŪتǼا هدا البحث وعلى ضوء الفرضيات السابقة م التوصل إń الǼتائج التالية:   

 نتائج اجانب النظري  : -1

  اطر كثرة يؤثرűتقلبات و ńذلك على اأوضاع التوازنية امختلفة.تتعرض أية عملة إ 

 ي فهم سلوك أسعار سعر الصرف. تساعد نسب الرحية امستثمرين  
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 : نتائج الدراسة التطبيقية -2
 د  وسعر الصرف العائد على حقوق املكيةتوجد عاقة ذات دالة إحصائية بن  اǼأي ليست ها دالة إحصائية ع

 ؛%5مستوى معǼوية 

 د مستوى  العائد على اأصول عاقة ذات دالة إحصائية بن ا يوجدǼوسعر الصرف أي ليست هـــــا دالة إحصائية ع
 ؛%5 معǼوية

  يفسر التغرات العائد على ااستثمار وسعر الصرف حيث و دالة إحصائية بن امتغرين أي أن نسبة ذوجود عاقة قوية
 ؛سعر الصرفاūاصلة ي  

  Ņعلى الرحيةاأداء اما ńزائر يعتمد الدرجة اأوŪيد للمؤسسات امسعرة ي بورصة اŪ؛ا 
 :  التوصيات 

لي قد تساǿم إń حد ما ي والفرضيات مكن اŬروج مجموعة من اإقراحات وا وء الǼتائج امستوحات من الدراسةعلى ض       
 Ǽها :لشركات امدرجة ي بورصة اŪزائر ملتقلبات سعر الصرف على اأداء اماŅ العقوات ي إشكالية  جاوز

  تمامضرورةǿما ها القدرة على توجيه وضبط  ا Ņزائر إلزام امؤسسات الركيز على مؤشرات اأداء اماŪإدارة بورصة ا
 .القرارات 

  تمامضرورةǿامستثمرين العاقة القوية بن نسب الرحية وسعر الصرف للمؤسسات ااقتصادية امسعرة ي بورصة  ا
 اŪزائر، حيث أن نسب الرحية تعكس حالة امؤسسة اŪيدة ضمن امؤسسات اأخرى.

  امة عن التعامل مع  ااقتصاديةي مواجهة التغرات  مرونةيفضل أن تتضمن أسعار الصرفǼادااقتصال .Ņالدو 

 : أفاق الدراسة 

         مكن اŬوض ي مواضيع كثرة يصلح أن تزيح الكثر  ذا يزال واسعا إي سعر الصرف واأداء اماŅ إن البحث 
ǿ ها:ذمن الغموض يǼا اجال الواسع والي ندكر م 

  نتائج الدراسة؛ ضبطإجراء الدراسة إستخدام طرق وأساليب أخرى من أجل 

 اولةŰ وع من الوضوحǼتلفة عن بيئة الدراسة، ومتاز بű؛دراسة نفس اموضوع ي بيئة مالية مفتوحة و 

 تائج؛Ǽالدراسة على قطاعات أخرى وبورصات من أجل تعميم ال ǽدǿ تطبيق 

  Ņالدراسة إستخدام نسب الرفع اما ǽدǿ حقوق املكية، ومعدل تأخرى  إجراء ńغطية مثل: نسبة الديون طويلة اأجل إ
 الفوائد.
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