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 : ملخص

  

تهدف ىذه الدراسة إلى معرفة مدى فعالية سياسة تخفيض العملة المنتهجة من طرف الدولة وأثرىا على ربحية المؤسسات الاقتصادية   
، جلو وىو تشجيع الصادرات من المنتجات المحلية وتقييد الوارداتأنتهجت من المستوردة، وىل بلغت ىذه السياسة الهدف الذي ا  

دوات التحليل بالإضافة إلى استخدام أ الهدف تم استخدام المنهج الوصفي والمنهج التجريبي الذي يستند على دراسة الحالةولبلوغ ىذا 
" EATITاخترنا "مؤسسة و لإختبار الفرضيات والوصول إلى النتائج،  .02SPSS.V و EVIEWS.V.9و  لالقياسي وبرامج الإكس

 في قطاع النسيج في الجزائر.مؤسسة اقتصادية مستوردة تنشط باعتبارىا كعينة للدراسة 

م إلى غاية الثلاثي الأول من 2102الممتدة )من الثلاثي الأول من  القوائم المالية للمؤسسة للفترة اعتمدت ىذه الدراسة على
 ومعدلات أسعار الصرف لنفس فترة الدراسة.( بالإضافة إلى بيانات البنك المركزي المتعلقة بتطور السياسة النقدية في الجزائر م2102

" المستوردة EATIT" مؤسسةفي الأخير إلى نتيجة مفادىا أن سياسة تخفيض قيمة العملة الوطنية لم تؤثر على ربحية  دراسةال توخلص
لن تكون فعالة لوحدىا ولن غير كافي للتأثير على الواردات وىذه السياسة  العملةقيمة ولم تنجح في تقييد وارداتها، وعليو فإن تخفيض 

 تنجح دون اللجوء إلى اجراءات داعمة وسياسات تكميلية.
 

 تخفيض قيمة العملة، سعر الصرف، ربحية، صادرات، واردات. الكلمات المفتاحية :
Abstract : 
 

This study aims to determine the effectiveness of Algeria currency devaluation policy and its 

impact on the profitability of imported economic institutions. Did this policy reach its objective 

of encouraging exports of domestic products and restricting imports? To achieve this objective, 

we used the descriptive approach and the empirical approach based on case study as well as the 

use of standard analysis tools, Excel programs, Eviews9 and SPSS.V20. We choose EATIT as 

study sample. "EATIT" is an imported economic institution active in the textile sector in Algeria. 

The study used the financial statements of EATIT for the period (from the first trimester of 2012 

to the first trimester of 2017) in addition to bank of Algeria data on the evolution of monetary 

policy and exchange rates for the same period.  

The study found that the policy of devaluation did not affect the profitability of the imported 

EATIT and did not manage to restrict its imports. Therefore, the currency devaluation is not 

enough to influence imports. This policy will not be effective alone and will not succeed without 

resorting to supportive measures and complementary policies. 

Keywords: currency devaluation, exchange rate profitability, export, import. 
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 المقدمة
 

 
 ب

 
 : تمهيد . أ

في النشاطات الاقتصادية الخارجية التي تقوم بها الدول سواء كان ذلك النشاط بذارياً أم استثمارياً.  مكانة مهمةسعر الصرف  يحتل     
حد الدهام الاساسية التي يقوم بها  البنك الدركزي حيث لصد في الاقتصاديات الدعاصرة أولشا لا شك فيو أن التحكم في سعر الصرف ىو 

م في قيمة العملة اذ يعتبر الاستقرار النقدي أحد أىم الشروط الواجبة توفرىا في سبيل برقيق أنو من خلال سياستو النقدية يقوم بالتحك
 استقرار القيمة الخارجية للعملة المحلية في مقابل العملات الاجنبية الاخرى.

 
و متقدمة لدا أنامية دول ككل سواءً كانت   صعيد الدوليالمور التي برظى بأهمية بالغة على يعتبر موضوع بزفيض العملة من الأو      
وبصفة خاصة على متغيرات الاقتصاد ، ساسية على العمومثار وانعكاسات على الدتغيرات الاقتصادية الكلية الأآذا الدفهوم من لذ

لعها من الدصدرة وذلك لدا يوفره لسالاقتصادية  ذا الأخير ىو تأثيره على الدؤسساتز أثر لتخفيض قيمة العملة  على ىبر أولعل  ،الجزئي
الاقتصادية الدستوردة، حيث تعمل ىذه السياسة على وكذلك أثرىا على الدؤسسات  ،ميزات تنافسية مقابل السلع الدنافسة لذا في الخارج

 .ه الدؤسساتذعلى ربحية ى بشكل سلبيالأمر الذي من الدفروض أن ينعكس تقييد الاستيراد وزيادة تكاليف فواتيرهِ 
 

 : طرح الإشكالية . ب
 :كما يلي الية التي سنحاول الاجابة عليها  لشا سبق ذكره تتجلى لنا معالم الاشك     

" EATIT "المؤسسة الجزائرية للأنسجة الصناعية والتقنية تأثير سياسة تخفيض قيمة العملة الوطنية على ربحية  مدىما    
 ؟ م2102-2102في الفترة 

 
 : الإجابة عليها نقوم بتقسيمها إلى الأسئلة الفرعية التاليةبناءاً على الإشكالية الدطروحة سابقا وبغية      

   العائد على الأصول لدؤسسةعلى بزفيض قيمة العملة  يؤثرىل EATIT الدستوردة ؟ 
   لدؤسسة  حقوق الدلكية العائد على على بزفيض قيمة العملة  يؤثرىلEATIT الدستوردة ؟ 
   لدؤسسة  ستثمارالاالعائد على على بزفيض قيمة العملة  يؤثرىلEATIT الدستوردة ؟ 
  ؤسسة مىل تؤثر سياسة بزفيض العملة على وارداتEATIT من الدادة الأولية ؟ 
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 ت

 
 : فرضيات البحث . ت

 سنقوم باختبارىا الفرضيات التي من لرموعة برديد يمكن البحث، موضوع حول فرعية تساؤلات من طرحو تم ما ضوء على     
 : والدتمثلة فيما يلي

  العائد على الأصول لدؤسسة يؤثر بزفيض العملة علىEATIT الدستوردة؛ 
  على حقوق الدلكية  لدؤسسة العائد يؤثر بزفيض قيمة العملة علىEATIT الدستوردة؛ 
  على الاستثمار لدؤسسة العائد يؤثر بزفيض العملة علىEATIT الدستوردة؛ 
  لسياسة بزفيض العملة أثر على واردات مؤسسةEATIT من الدادة الأولية. 

 
 : مبررات اختيار الموضوع . ث

 : ترجع أسباب اختيار ىذا الدوضوع في لرملها الى ما يلي     
 ؛والأكثر جدلاً على ساحة البحث العلمييندرج موضوع البحث في اطار الدواضيع الدتجددة  -
 علاقتو بالدؤسسات الدستوردة وربحيتها؛رغم أن الشق الدهم من البحث ىو متغير كلي إلا أنو مهم في ميدان بزصصنا وخاصة  -
 إلى ىذا النوع من الدواضيع. الشخصيالديول  -

 
 : أهداف الدراسة وأهميتها . ج

 
 : أهداف الدراسة -أولا 
 : ىذا البحث إلى برقيق جملة من الأىداف نوجز أهمها فيما يلي يسعى     

 الاقتصادية الدستوردة بسياسة بزفيض العملة الوطنية؛ البحث في مدى تأثر الدؤسسات -
 ؛الدستوردةالتعرف على طبيعة وابذاه العلاقة بين بزفيض العملة وربحية الدؤسسات الاقتصادية  -
 معرفة مدى فعالية سياسة بزفيض العملة في الحد من الواردات. -
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 : أهمية الدراسة -ثانيا
الربحية(، كما أن البحث يضيف  –تكمن أهمية البحث من الناحية العلمية في دراسة العلاقة بين متغيرات الدراسة )بزفيض العملة      

مادة جديدة عندما يتناول أثر بزفيض العملة كسياسة متبعة في الجزائر على ربحية الدؤسسات الجزائرية الانتاجية الدستوردة الناشطة في 
إشكاليتها برت المجهر  السوق المحلية والتي تعتبر أغلبها مؤسسات مستوردة للمادة الأولية. أما من الناحية العملية تضع ىذه الدراسة

تساعد في الحفاظ على العملة من جهة وتشجيع للقائمين على أمر السياسة الدالية والنقدية للبلاد من أجل انتهاج سياسة متكاملة  
 الصادرات وتقييد الواردات من جهة أخرى.

 
 : حدود الدراسة . ح

باعتبارىا مؤسسة مستوردة  الصناعية والتقنية بسوق أىراس نسجةالدكانية على الدؤسسة الجزائرية للأ دراستنا في حدودىا اقتصرت     
كونو من القطاعات الدائمة التي تساىم في برقيق قيمة مضافة حقيقية   ر ىذا القطاعرائدة في قطاع النسيج في الجزائر، وتعمدنا اختيا

م إلى غاية الثلاثي الأول 2102لحدود الزمنية لذذه الدراسة فتمتد من الثلاثي الأول من أما ا للاقتصاد على خلاف القطاعات الريعية.
 .اختيارنا ىذه الفترة كون العملة الوطنية فيها شهدت عدة بزفيضات في قيمتها ، حيثم2102من 

 
 : منهج البحث والأدوات المستخدمة . خ

حاطة بجوانب موضوع الدراسة ىداف الدرجوة في ىذا البحث، وقصد الإبناء على طبيعة الاشكال الدطروح وبغية الوصول الى الأ     
قتصادية، وعليو فان الدنهج الدستخدم سيكون جابة على اسئلة البحث، لضاول استخدام الدناىج الدعتمدة في الدراسات الدالية والإوالإ

"دراسة  الدنهج التجريبي الذي يستند علىدم نستخ لك"الدنهج الوصفي" والذي يمكننا من توضيح الجوانب النظرية للموضوع، وكذ
 الحالة" في الجانب التطبيقي.

 في اختبار الفرضيات ونتائجها.لتساعدنا  02SPSSو  EVIEWS.V.9  و وسنستعين  بأدوات التحليل القياسي وبرنامج الاكسل
 

 : مرجعية الدراسة . د
 القوائم الدالية للمؤسسة الدتعلقة بالدوضوع لزل الدراسة بالإضافة إلىتم الاعتماد في ىذه الدراسة على لستلف الأبحاث العلمية      
 التقارير السنوية والدعلومات الدتحصل عليها من البنك الدركزي الجزائري الدتزامنة مع فترة الدراسة.و 
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 : صعوبات الدراسة . ذ
 و التحاليل أفضل إلى للوصول أمامنا عثرة حجرة شكلت بحيث البحث ىذا إعداد عند عديدة صعوبات و مشاكل واجهتنا لقد     

 لي :ي فيما بعضها نورد النتائج
 ؛في الجزائر الدستوردة الدراسات التي تناولت موضوع بزفيض العملة وأثره على ربحية الدؤسسات ندرة  -
الذي أستدعى منا الدقة والتحرر وأخذ  التضارب الكبير في الإحصائيات الدتعلقة بأسعار الصرف باختلاف مصادرىا، الأمر  -

 الكثير من الوقت؛
 .صعوبة إسقاط الجانب النظري على الواقع الدعاش في الساحة الاقتصادية -

 
 : هيكل البحث . ر

سعياً منا لتحقيق الأىداف الدسطرة، ونظراً لاتساع الدوضوع وقصد إعطاء القدر الكافي من الاىتمام والتركيز للدراسة وللإجابة      
ىم التوصيات وآفاق أتضمنت النتائج و تسبقهم مقدمة عامة وتليهم خابسة عامة  على إشكاليتنا قمنا بتقسيم البحث إلى فصلين

 . الدراسة الدستخلصة
 عرضحيث يمثل الفصل الأول الجانب النظري أما الثاني الجانب التطبيقي، ويمكن  مستهل بدقدمة ومنتهي بخابسة كل من الفصلين

 : ىيكل البحث كما يلي
، الأول  ثلاث مباحثحيث تم تقسيمو الى  "بزفيض العملة على ربحية الدؤسسةسياسة  لتأثيرالإطار النظري "بعنوان  الفصل الأول*  

وكذلك على الاطار النظري لسياسة بزفيض العملة عامة وفي  ...(، نواعأنظمة و أو  سياسة)يتناول أىم الدفاىيم الدتعلقة بسعر الصرف 
والدبحث الثاني لتسليط الضوء على أىم الدفاىيم النظرية الدتعلقة الجزائر بشكل خاص مع عرض بذارب الدول التي تبنت ىذه السياسة، 

 راستنا؛ما توصل اليو سابقينا من ابحاث بزص موضوع دأىم بدبحث نعرض فيو  الفصلولطتم بالربحية، 
والذي يحوي دراسة حالة  "EATITدراسة برليلية وقياسية لأثر سياسة بزفيض العملة على ربحية مؤسسة بعنوان " الفصل الثاني*  

، حيث قمنا بتقسيمو الى مبحثين، تناولنا في الأول شرحاً للطريقة الدتبعة والأدوات الدؤسسة الجزائرية للأنسجة الصناعية والتقنية
 .النتائج الدتوصل اليهامناقشة الدعطيات و  لتحليلالدستخدمة في برليل معطيات الدراسة ،وخصصنا الدبحث الثاني 

 



  

 الفصل الأول

الإطار النظري لتأثير سياسة 
تخفيض العملة على ربحية 
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 : دــــــتمهي
 

تسعى معظم ابؼؤسسات الاقتصادية إلذ برقيق ىدفها الرئيسي وابؼتمثل في الاستمرار والبقاء على الساحة الاقتصادية، وتعتبر الربحية      
ابؼؤدية إلذ ذلك فمن خلال مؤشراتها بيكن للمسابنتُ في ابؼؤسسة وابؼتعاملتُ الآخرين معها ابغكم على مدى   وسائلمن بتُ أىم ال

 كفاءة ىذه ابؼؤسسة في إدارة مواردىا وقدرتها على توليد الأرباح.
بالعوامل الاقتصادية الداخلية وحتى ابػارجية التي بقد من بينها سعر صرف  اً أثرُ الربحية ىي واحدة من ابؼؤشرات ابؼالية للشركة الأكثر تو 

تشجيع الصادرات العملة الوطنية والسياسات ابؼتعلقة بتخفيض قيمتها والتي تعتبر من أىم السياسات التي تعتمد عليها الدول من أجل 
 وابغد من الواردات.

ابؼفاىيم الأساسية لسعر الصرف اول في أوبؽا ننتمن خلال ثلاث مباحث  ةعرض الإطار النظري للدراسوفي ىذا الفصل سنحاول 
وسياسة بزفيض العملة وواقعها في ابعزائر وبعض الدول الأخرى التي تبنتها، أما في ابؼبحث الثاني سنعرض ابؼفاىيم النظرية ابؼتعلقة 

 ابؼتعلقة بابؼوضوع بؿل الدراسة.  الدراسات السابقة أىمبالربحية، وفي ابؼبحث الأختَ من ىذا الفصل سنعرض 
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 : سعر الصرف وسياسة تخفيض العملة المبحث الأول
 

الداخلي أيضاً و في ضوء ما بيارسو من تأثتَ على القطاع ابػارجي  وذلك يعتبر سعر الصرف أحد أىم أدوات السياسة الاقتصادية     
سوق عناصر الإنتاج(  -سوق النقد–وذلك في ظل التأثتَ ابؼتبادل بتُ الأسواق ابؼكونة للاقتصاد القومي )سوق السلع وابػدمات 

وتقوم فيو ويتحدد سعر الصرف بفعل عوامل عديدة إلا أنو بيكن للدولة أن تتدخل  .1والتأثتَ ابؼتبادل بتُ القطاعتُ الداخلي وابػارجي
 .الاقتصادية مشاكلها بعضى عل للتغلب كوسيلةالقيمة ابػارجية لعملتها   بخفض

سنتناول في ابؼطلب الثاني  أماوفي ىذا ابؼبحث سنحاول الإحاطة بأىم التعاريف ابػاصة بسعر الصرف وذلك في ابؼطلب الأول ،  
 .وبعض الدول الأخرى سياسة بزفيض العملة وواقعها في ابعزائر

 
 مفاىيم عامّة حول سعر الصرف  : المطلب الأول

التي يتم من خلابؽا برويل و مبادلة النقود المحلية بنقود دول أخرى من أجل التسديد ابػارجي أو  الصرف الأجنبي ىي العملية     
ىا استبدال برويل رؤوس الأموال الذ ابػارج، كما أن الصرف الاجنبي أو ما يسمى بالتحويل ابػارجي، ىو العملية التي يتم بدقتضا

 .2العملة المحلية بعملات أجنبية
، حيث سنتناول الصرف سعر وىي آلا بأخرى، عملة مبادلة عملية أساسها على تتم التي النسبة معرفة إلذ في ىذا ابؼطلب سنتطرق  

 .موظوكذلك تلخيص نُ ، وأىم أشكالو مفهوم سعر الصرف
 

 : مفهوم سعر الصرف  الفرع الأول
 من التعاريف وابؼفاىيم ابػاصة بسعر الصرف نذكر أبنها فيما يلي:ىناك العديد      

 ،الأخرى تعتبر بشناً بؽا فإحدى العملتتُ تعتبر سلعة والعملة، *  سعر الصرف ىو سعر عملة بعملة أخرى أو نسبة مبادلة عملتتُ
 .3عملات دول العالدويعرّف أيضاً على أنو ذلك ابؼعدل الذي يتم على أساسو تبادل عملة دولة ما ببقية 

                                                           
 ص ت. : 6002، الطبعة الأولذ، شركة ناس للطباعة، القاىرة، دراسة تحليلية لسوق النقد وسعر الصرف–التوازن النقدي ومعدل الصرف نشأت الوكيل، ـــ    1
جستير، ا، مذكرة م4232-3995قياسية لحالة الجزائر للفترة دراسة –محددات سعر صرف الدينار الجزائري ودوره في تحقيق الاستقرار الاقتصادي سعيدة شطباني، ـــ    2

 .00: ص 6006جامعة ابؼسيلة، ابعزائر، 
جستتَ، ابعامعة الاسلامية غزة، فلسطتُ، ا، مذكرة مأثر تقلبات أسعار الصرف على الأداء المالي للبنوك المدرجة ببورصة فلسطين للأوراق الماليةبؿمد ياسر زيدان النحال ،ـــ    3

 .60: ص  6002
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لالة العملة الأجنبية )أو العكس(، أي يعبر على عدد وحدات العملة المحلية ابؼقابلة دقيمة العملة المحلية ب :  1ويعرف كذلك على أنو*  
 لوحدة واحدة من العملة الأجنبية )أو العكس( ومن ىنا تظهر طريقتتُ لتسعتَ العملات بنا:

ىو عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي بهب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنية وتسمى  : التسعير المباشر -
، وفي الوقت الراىن قليل من الدول من يستعمل ىذه الطريقة ومن أىم ىذه الدول ىي بريطانيا ىذه الطريقة أيضاً "التسعتَة ابؼؤكدة"

 ؛التي تسعر بها ابعنيو الإستًليتٍ
فهو عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية،  : عير غير المباشرالتس -

 ويطلق على ىذه الطريقة "التسعتَة غتَ ابؼؤكدة"، وىي الطريقة التي تستخدمها اغلب الدول.
الاقتصاديتُ يفضلون التعريف الثاني لأنو يعامل العملات الأجنبية كما لو  لتعريفتُ إلا أن معظم وعلى الرغم من أنو لا يوجد فرق بتُ ا 

 كانت سلعاً بردد سعرىا بوحدات من النقد الوطتٍ.
 

 سعر الصرف شكالأ :  الفرع الثاني
يتحدد سعر صرف أي عملة في سوق الصرف الأجنبي وفقاً لقوى العرض والطلب على العملات فالطلب على الصادرات       

ابعزائرية يقابلو طلب على الدينار ابعزائري، كما يكون في بعض الأحيان تدخلات السلطات النقدية في برديد سعر الصرف ابؼناسب 
 :2لكافة ابؼعاملات بدا بوقق أىدافها، ومن بتُ أشكال سعر الصرف نذكر ما يلي

 القوة جانبذا النوع يهمل فه ،العكس أو بؿلية عملة وحدات بدلالة أجنبية عملة سعر أنو على يعرف : ( سعر الصرف الإسمي3)
 نظام وبدلالة معينة زمنية بغظة في الصرف سوق في الطلب و العرض لقوى تبعا الإبظي الصرف سعر برديد يتمو  ،للعملةشرائية ال

وذلك ة، في ابؼبادلات الربظي بظي في الدولة الواحدة )سعر الصرف ابؼعمول بوإكثر من سعر أن بقد أو بيكن  البلد في ابؼعتمد الصرف
 .ابؼعمول بو في السوق ابؼوازية(

 اللازمة الأجنبية السلع نم داتالوح عن يعبر هوف ،ابغقيقية قيمتها المحلية العملة بينح الذي السعر ىو : ( سعر الصرف الحقيقي4)
الفرق بتُ سعر كان وكذلك معدل التضخم فيو، فكلما   ةابؼنافس ىعل دالبل درةق يسيق إذ، المحلية السلع من واحدة وحدة لشراء

 .منخفض التضخم معدل كان كلماالصرف ابغقيقي والإبظي قليل  
 فتًة خلال العملات من ةلسلّ  بالنسبة ما بلد عملة تطور أو برسن مدى على الفعلي الصرف سعر يدل : الفعلي الصرف ( سعر5)

 .عينةم زمنية فتًة في أخرى عملات لعدة بالنسبة ما عملة صرف سعر في التغتَ متوسطزمنية، فهو مؤشر يقيس 

                                                           
 .93: ص 6006، جامعة الشلف، ابعزائر ، رماجستيدراسة تحليلية للعلاقات التجارية الأمريكية الصينية في ظل حرب العمولات، مذكرة دلامي بكية، ـــ    1
2
 .06-00: ص.ص 6002دكتوراه، جامعة بسكرة، ابعزائر، ، أطروحة أثر تقلبات سعر الصرف على الميزان التجاري وسبل علاجها "دراسة حالة الجزائر"دوحة سلمى، ـــ    
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، 1ةثنائي صرف أسعار لعدة متوسط عن عبارة لأنو بظيإ سعر ىو الفعلي الصرف سعر أنّ  الواقع:  ( سعر الصرف الفعلي الحقيقي6)
 التصحيح إلذ بظيالإ ابؼعدل ىذا بىضع أن لابدّ  ، جابػار  ابذاه البلد تنافسية على ملائمة دلالة وذ ابؼؤشر يكون ىذا أن أجل ومن

 .النسبية الأسعار تغتَات بإزالة آثار
 من ابؼعروضة القيمة مع ابؼطلوبة القيمة تساوي عند الطلب و العرض قوى بردده الذي السعر ىو : ( سعر الصرف التوازني7)

 من سلعة لأي التوازن مثل التوازني الصرف فسعر العادية غتَ الأموال رؤوس حركات و ابؼضاربة أثر عن النظر بغض العملات إحدى
 .ابؼدفوعات ميزان في التوازن معزامناً مت السعر ىذا ويكون التامة،  ابؼنافسة وجود في ةابغرّ  الأسواق في ابؼتداولة السلع

 
 م سعر الصرفظ: ن   لثالفرع الثا

 :2إثرىا نظم أسعار صرف بيكن إبصابؽا بالآتي ىلقد عرف النظام النقدي الدولر عدّة تطورات ظهرت عل     
بدعدل صرف  ة من العملات الصعبةلّ العملة الوطنية بعملة صعبة أو سىو النظام الذي يتم فيو ربط :  الصرف الثابت ر. نظام سع3

  ، وذلك على أساس مرجعي أو نقدي معتُ.ثابت كالدولار والأورو
تدخل السلطات في برديد سعر الصرف، حيث يتحدد ىذا يفتًض ىذا النظام عدم :  . نظام سعر الصرف العائم ) الحر، المرن(4

إلا أنو في الواقع العملي بقد السلطات النقدية وابؼالية تتدخل في ىذا النظام  الأختَ ىنا وفقاً لقوى العرض والطلب في سوق الصرف.
 غتَأي أزمات وذلك عن طريق ما يسمى بالتعونً النظيف والتعونً متخذةً الإجراءات ابؼناسبة للتأثتَ على سعر الصرف تفادياً بغدوث 

 نظيف.ال
 وعليو فإنَّ ىذا النظام ينقسم إلذ نوعتُ:   

تتغتَ فيو أسعار الصرف بكل حرية وفقاً لقوى السوق دون تدخل السلطات النقدية، إلا أنها  : المرونة التامة ) تعويم نظيف(*  
 بيكن أن تتدخل كبائعة أو شارية في السوق من خلال أرصدة الاحتياطات النقدية والذىب التي بحوزتها وذلك في سبيل بضاية عملتها.

تتدخل فيو السلطات النقدية بغرض التخفيف من حدّة ويسمى كذلك التعونً الغتَ نظيف حيث  : المرن المدار أو المرن المقيد*  
التقلبات من سعر الصرف حيث يكون ىناك بؾال بؿدود لتغتَ سعر الصرف )ىامش التغتَ(: فمثلاً السماح لعملات البلدان ابؼنخرطة 

 .بابؼائة 6 ±في الإبراد الأوروبي أن تتغتَ ولكن بهامش 
 
 
 

                                                           
 الأجنبية. والعملة الوطنية العملة بيثل العلاقة بتُ عملتتُ، الذي الصرف سعر ىو  : سعر الصرف الثنائيـــ    1
 .00-00 .صص:   مرجع سبق ذكرهسعيدة شطباني، ـــ    2
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 ر وبعض الدول الأخرىتخفيض العملة وواقعها في الجزائ : سياسة مطلب الثانيال

القدنً حيث طبقت إبان العهد الاقطاعي، إلا أنها لد تتخذ وضعها كمنهج علمي يستند إلذ  منذظهرت سياسة بزفيض العملة      
النظرية الاقتصادية إلا على يد )روبنسون( في أوائل الثلاثينات من القرن ابؼاضي، فقد أشار روبنسون بأن التخفيض قد بوسن معدل 

 التبادل وقد يؤدي كذلك إلذ تدىوره.
سليط الضوء على واقع ىذه السياسة في ابعزائر توبذلك ىذا ابؼطلب سنحاول ضبط أىم ابؼفاىيم ابػاصة بتخفيض قيمة العملة  وفي 

 اسة.يمع عرض بذارب بعض الدول الأخرى مع ىذه الس
 

 المفاىيم الأساسية لسياسة تخفيض العملة:  الفرع الأول
فاىيم عرضنا بؼلخص لأىم ابؼفاىيم ابؼرتبطة بسعر الصرف في ابؼطلب السابق، سنحاول من خلال ىذا الفرع أن نعطي أىم ابؼ بعد     

 العملة. الأساسية لسياسة بزفيض
  

 : ىدافهامفهوم سياسة تخفيض العملة وأ -أولاً 
 شرح الأىداف التي تسعى ىذه السياسة إلذ برقيقها: مفهوم شامل لسياسة بزفيض العملة مع بإعطاءسنقوم فيما يلي     

   : تخفيض العملة مفهومو  -أ
إجراء ربظي لرفع سعر الصرف الأجنبي بالعملة المحلية من السعر الربظي ابغالر إلذ سعر ربظي  بأنهابزفيض العملة  تعرف سياسة     

 .1آخر أعلى منو، وىذا التغيتَ يعمل عادةً على تنمية الصادرات وخفض الواردات ولكن ذلك لن يستمر إلذ الأجل الطويل
 تساوي تصبح بحيث الأجنبية، العملات مقابلقيمة عملتها إذن فهو اجراء تقوم بو السلطات النقدية حيث تقوم الدولة بتخفيض 

 .2وبىفض قوتها الشرائية في ابػارج للعملة، الصرف سعر بىفض إجراء ىو التخفيض أن ىذا معتٌ و العملات، ىذه من أقل عدد
 
 : تخفيض العملة سياسة أىداف  -ب

 أىداف أن إلا بجمعهما، فيتعلق الآخر أما الصادرات، و الواردات بسعر يتعلق أحدبنا ىامتُ، أثرين العملة قيمة بزفيض عن ينتج     
 : 3التالية الفتًات خلال رئيسية أىداف ثلاثة إلذ تنقسم العملة قيمة بزفيض

                                                           
 : 6000عمان ،  ،دار الصفاء للنشر والتوزيع ، ، الطبعة الأولذ )نظرية وتطبيق( الاقتصاديةسعر الصرف وإدارتو في ظل الصدمات عبد ابغستُ جليل عبد ابغسن الغالبي، ـــ    1

 .02ص
 .26ص:  6002أطروحة دكتوراه، جامعة تلمسان، ابعزائر، ، -دراسة حالة الدينار الجزائري–سعر الصرف الحقيقي التوازني بلحرش عائشة، ـــ    2
 .22ص:  ابؼرجع السابقـــ    3



الإطار النظري لتأثير سياسة تخفيض العملة على ربحية المؤسسة                            الفصل الأول  
 

 
7 

 :تقليل ومعابعة العجز في ابؼيزان التجاري لأن قيمة الواردات تقل مقارنة بقيمة الصادرات ومنو تسجيل  في المدى القصير
 رصيد موجب في ابؼيزان التجاري؛

 :زيادة القدرة التنافسية للسلع الوطنية؛ في المدى المتوسط 
 :ة الصدمات ابؼالية ابؼستقبلية.تسجيل أرصدة موجبة من احتياطيات الصرف الأجنبي نستعمل بؼواجه في المدى الطويل 

 
 : أسباب تخفيض قيمة العملة والآثار المترتبة عليها -ثانياً 

بزفيض العملة كغتَىا من السياسات الأخرى تلجأ إليها الدولة لأسباب معينة غالباً ما تكون عبارة عن مشاكل واختلالات،      
 وفيما يلي تفصيل لذلك:وكذلك بؽذه السياسة آثار وانعكاسات على كل ابؼستويات، 

تلك أىم  منعض الآخر منها ثانوية، و بىناك أسباب عديدة لتخفيض قيمة العملة بعضها رئيسية وال :  تخفيض العملة أسبابها  -أ
 :1بقدالأسباب 

 : الأسباب الرئيسية
 قيمة بزفيض أن ىو ذلك وتفستَان برستُ ميزان ابغساب ابعاري وازالة ابػلل فيو ىو السبب الرئيسي وراء إتباع ىذه السياسة،  -

 إلذ يؤدي بفا ،الأخرى جنبيةالأ السلع مع بابؼقارنة رخيصة المحلية السلع بهعل الذي الأخرى الأمر تلاالعم أمام رخيصة بهعلها العملة
ابلفاض قيمة العملة المحلية فتًتفع صادرات البلد الأجانب على شراء السلع الوطنية التي أصبحت رخيصة الثمن بسبب  تشجيع

 وتنخفض الواردات من السلع الأجنبية؛
 ابغد من تصدير رؤوس الأموال إلذ ابػارج وتشجيع استتَادىا من ابػارج؛ -
 نتج عن التخفيض تشجيع التوسع في الصناعات التصديرية.معابعة مشكلة البطالة في الاقتصاد القومي حيث ي -

 : الأسباب الثانوية
الارتباط بكتلة نقدية معينة، أي أن ىذا الارتباط سوف يعرض العملة المحلية للابلفاض بدجرد حصول أي ابلفاض في العملة  -

 الرئيسية؛
لأن مستوى  وتعتمد ىذه العلاقة على أساس معرفة تطور الأسعار المحليةإبهاد العلاقة الواقعية للعملة الوطنية مع العملات الأجنبية  -

الأسعار المحلية سينعكس على القدرة الشرائية المحلية للعملة الوطنية، لذلك فإن سعر صرف عملة معينة إزاء عملة أخرى يعتمد على 
 مقارنة التغتَات في مستوى الأسعار المحلية في كلا البلدين؛

                                                           
جامعة الأنبار  مجلة، أثر بزفيض سعر الصرف على بعض ابؼتغتَات الاقتصادية مع التًكيز على انتقال رؤوس الأموال في بلدان بـتارة، دصبحي حسون الساعدي، أياد بضاد عبـــ    1

 .30: ص 6000، العراق، المجلد الرابع، العدد السابع، للعلوم الاقتصادية والادارية
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وبالتالر فإن أي تطوير في قطاع التصدير سيؤدي ، ات التصديرية وبقية القطاعات التكميلية الأخرى ابؼرتبطة بهاتنشيط القطاع -
 بالضرورة إلذ تطوير بقية القطاعات السابقة سواءً من ناحية الطاقة الإنتاجية أو استخدام ابؼزيد من اليد العاملة.

 : العملة قيمة تخفيض آثار  -ب
نتائج بـتلفة تنعكس آثارىا على كثتَ من الظواىر الاقتصادية على ابؼستويتُ الداخلي وابػارجي، ومن ابرز العملة إن لتخفيض      

 :1ىذه الآثار بقد ما يلي
  ردات وذلك من خلال زيادة ا: يؤثر بزفيض العملة بشكل جلي على الصادرات والو  الصادرات والوارداتتأثتَه على

 من الواردات بعد ارتفاع أسعارىا؛وابغدّ الصادرات التي ستصبح اسعارىا أرخص 
 حيث أن التخفيض في حد ذاتو يعتبر مصدراً لارتفاع الأسعار المحلية خاصة إذا كانت  أثره على ابؼستوى العام للأسعار :

 أدوية، وقود ... إلخ( على الاستتَاد؛الدولة تعتمد في توفتَ السلع الضروري )مواد غذائية، 
 من ضمن الأسباب الرئيسية التي تدفع الأفراد إلذ برريك رؤوس أموابؽم بتُ الدول ىو  أثره على حركة رؤوس الأموال :

 التخفيض حيث يقومون بذلك لتجنب ابػسارة التي سيتعرضون بؽا جراء ىذه السياسة، أو للبحث عن الأرباح؛
  ففي حالة البلد  بىتلف أثر التخفيض في حالة كون البلد ابؼخفض لعملتو دائناً أو مديناً،:  القروض ابػارجيةأثره على عبء

 ،دائناً، واستلم قروضو بفوائدىا بالعملة الأجنبية، فإنو يستلم كمية أكبر من عملتو الوطنية بعد برويل العملة الأجنبية إليها
ع ديونو والفوائد التي عليو بعملة البلد الدائن فإن عبء الديون سيزيد كونو سيدفع في أما إذا كان البلد ابؼخفض مديناً، ودف

 الة كمية أكبر من العملة الوطنية؛ىذه ابغ
  كذلك للتخفيض آثار على الطلب على الأرصدة النقدية وعلى الدخل والتوظيف وكذلك على ابؼؤسسات الدولية النشاط

 وعلى تنافسيتها وربحيتها. 
 

 : شروط نجاح سياسة تخفيض العملة  -ثالثاً 
 :2أبنها الشروط من بؾموعة توافر من بد لا المحلية، العملة قيمة بزفيض أىداف تتحقق حتى     

 ؛ابػارج من ابػدمات و السلع على مرن طلب وجود 
 ؛الإنتاجي ابعهاز مرونة في تتمثل والتي ابػارجي، الطلب مواجهة بغية عالية إنتاجية طاقة وجود 
 (؛بالتخفيض يقوم الذي للبلد بالنسبة) ابغلية ابػدمات و السلع أسعار ارتفاع عدم 

                                                           
 .39-36: ص.ص ، مرجع سبق ذكره صبحي حسون الساعديـــ    1
 .22-22ص ص.:  بلحرش عائشة، مرجع سبق ذكرهـــ    1
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 إلذ الأخرى سعر العملات وارتفاع عملتها سعر بزفيض يؤدي بحيث مرنا الأجنبية الواردات على الدولة طلب يكون أن 
 الواردات؛تنخفض قيمة  وبذلك عملتها سعر ابلفاض نسبة من أكبر بنسبة الواردات عن الأحجام

 للصادرات وقدرتها على منافسة ابؼنتجات في السوق  الإنتاجية الكفاية من العملة بزفيض سياسة تطبيق قبل التأكد بهب
العابؼي، فإذا كانت الصادرات ليست على ابؼستوى العابؼي من الكفاية، فإن بزفيض سعر الصرف لن يؤتي بشاره في زيادة 

 الصادرات.
 

 واقع تخفيض العملة في الجزائر : الفرع الثاني
، وىو ابغال مع النامية الدول على الدولر النقد صندوق يفرضها التي ابؽامة السياسات إحدى العملة قيمة بزفيض سياسة تعد     

 ابعزائري السلطات أوصى و ابعزائري الدينار تقييم في غالاةابؼ ظاىرة إلذ السبعينات منذ، الدولر النقد صندوق أشارابعزائر حيث 
 .التخفيض بعملية بالقيام

 
 : أسباب ودوافع تخفيض الدينار في الجزائر - أ
إن قيام ابعزائر بتخفيض قيمة عمتها الوطنية يرجع إلذ بؾموعة من الأسباب وىي خلاصة الأوضاع الاقتصادية خلال سنوات      

 :1الثمانينات، وبيكن حصر أبنها فيما يلي
 : حيث أن سعره الربظي يفوق سعره في السوق ابغرة ولا يعكس السعر التوازني؛ تقييم الدينار بقيمة أكبر من قيمتو ابغقيقية *
يعود ذلك إلذ كون الاقتصاد الوطتٍ آنذاك كان عبارة عن اقتصاد بـطط بفا بهعل السلطات ىي التي بردد :  ابؼغالاة في قيمة الدينار *

وكذلك من الأسباب كانت استًاتيجية التصنيع التي اعتمدتها ابعزائر تهدف إلذ إبقاء قيمة  العرض والطلب، سعر الصرف وليس قوى
 الدينار ابعزائري مرتفعة لكي تسمح لقطاع التصنيع أن تكون إراداتو الأساسية أقل تكلفة؛

التي   بلذي سجل منذ الثمانينات من الأسبا: حيث كان العجز في ابغساب ابعاري في ميزان ابؼدفوعات ا عجز ميزان ابؼدفوعات *
 كانت وراء التخفيض في قيمة الدينار؛

 ونقص تدفقها إلذ الداخل؛حركة رؤوس الأموال بطء  *
 م والذي انعكس على حجم الصادرات ابعزائرية لأنها تعتمد على النفط ابؼسعر بالدولار؛0302تدىور أسعار البتًول خاصة بعد  *
لتدعيم الدينار ابعزائري،  ارتفاع الديون ابػارجية والذي أدى إلذ استنزاف العملات الأجنبية التي من ابؼمكن توجيهها كاحتياطات *

 لاقتصادي ابؽيكلي ابعذري والشامل؛وبالتالر فان بعوء ابعزائر إلذ  بزفيض العملة ىو جزء من برنامج الإصلاح ا

                                                           
:  6000، مذكرة ماجستتَ، جامعة تلمسان، ابعزائر،  محددات سعر الصرف: دراسة قياسية لنظرية تعادل القوة الشرائية والنموذج النقدي في الجزائرـــ  صحراوي سعيد،   1

 .090-092ص.ص 
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 ة العامّة؛على مستوى ابؼوازنالعجز ابؼالر  *
  التوسع التضخمي حيث اصبح ابؼستهلك بيلك عملة أكثر بفا أنتجو من سلع وذلك عائد إلذ بصلة من الأسباب. *
 

 : مراحل تخفيض الدينار في الجزائر - ب
بابؼائة في كل مراحل تطور الاقتصاد ابعزائري الأمر الذي أحدث أزمة  32 تفوق بنسبة المحروقات موارد على ابعزائر اعتماد إن     

ونتيجة لذلك ابلفضت ايرادات الصادرات من م وابلفض سعر صرف الدولار 0302حقيقة عندما ابلفضت أسعار المحروقات في سنة 
مليار دولار خلال سنة واحدة أي  2.0م أي ابلفاض قُدر بــ 0302مليار دولار سنة  1.3م إلذ 0302مليار دولار سنة  06.1

الأمر ادة ابؼديونية ابػارجية للجزائر، بابؼائة، وىو ما أثر بشكل كبتَ على توازن ميزان ابؼدفوعات وعلى زي 90بدعدل ابلفاض قدره 
سعر الصرف  ففي بؾال ،الذي تطلب من ابغكومات ابؼتعاقبة القيام بعدّة اصلاحات اقتصادية من بينها إصلاحات بزص سعر الصرف

     م، 0303بابؼائة من قيمتو في سنة  60م اذ فقد الدينار 0301قامت السلطات ابعزائرية بتطبيق انزلاق تدربهي لسعر الصرف بداية 
تاريخ الانتقال بكو الاقتصاد الليبرالر وكذلك فتًة  م  وىي الفتًة التي زامنت0303من  ة بزفيض الدينار انطلاقاً يوتسارعت عمل

 الاصلاحات ابؽيكلية.
وفي إطار برامج الإصلاح الاقتصادي مع مؤسسات النقد الدولية فقد عقدت السلطات ابعزائرية اتفاقيات مع ىذه ابؼؤسسات تندرج 

لة الاجراءات ابؼتخذة في ىذا البرنامج، إذ م بص ضمن برنامج التعديل ابؽيكلي ابؼعمق. وقد أخذت عملية التخفيض حيزا ىاماً من
 : الدولار ،وىذه العملية بست على مرحلتتُبابؼائة من قيمتو مقابل  20بزفيض سعر صرف الدينار في اطار برنامج التثبيت بحوالر 

 دج؛ 92دولار مقابل  0بابؼائة أي أصبح  20.01: حيث م بزفيض قيمة الدينار بنسبة  م0332الأولذ في أفريل -
 1دج. 20لار مقابل دو  0: حيث أصبح سعر الصرف ىو 0332 الثانية في سبتمبر  -

ولد تتوقف عملية التخفيض ىذه ىنا، بل استمرت على طول الفتًة ابؼوالية )خصوصاً خلال سنوات برنامج التعديل ابؽيكلي( مرفقة 
قيمة بتخفيض  م6002السنوات الأختَة حيث قامت ابعزائر في ، واستمر التخفيض وصولاً إلذ بارتفاع طفيف على مستوى البتًول

، لتصل في 2للدولار الواحد 13.2لتصبح قيمتها تقدر بحوالر  بسبب التضخم وللحد من الواردات بابؼائة 60الدينار ابعزائري بنسبة 
لدينار بالابلفاض أمام الدولار مقابل الأورو حيث أن ابؽيئات ابؼالية بظحت ل 001.20للدولار وإلذ  002.02م إلذ 6002سنة 

ووصلت العملة بعد ىذا الإجراء إلذ ادنى مستوى يصل إليو الدينار  لكبح ارتفاع فاتورة الواردات في ظل ابلفاض ايرادات النفط،
 .3ابعزائري منذ الإستقلال

 
                                                           

 .090ـــ  صحراوي سعيد، مرجع سبق ذكره : ص   1
 .6002، ابعزائر، جريدة ايرم نيوز الإلكترونيةبابؼائة،  60ـــ  سهيل ابػالدي، ابغكومة قررت بزفيض قيمة الدينار ابعزائري بنسبة   2
 .6002، ابعزائر، أوت جريدة الخبر، -بزفيض قيمة الدينار لكبح تكاليف الواردات-التعونً سبب ابكدار العملة الوطنيةب. سعيد ،سياسة   ـــ  3
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 تخفيض العملةسياسة عرض تجارب بعض الدول مع  : الفرع الثالث

لسعر الصرف ىو قوى العرض والطلب في السوق إلاَّ أن بعض الدول تتدخل في برديده، فقد تلجأ الدول إن المحرك الأساسي      
منح منتجاتها ميزة تنافسية وتدعم بذلك صادراتها ومن بشة دعم  لالتي تسعى إلذ برفيز اقتصادياتها إلذ بزفيض قيمة العملة من أج

 الصناعات وتشغيل ابؼزيد من العمال.
 بزفيض العملة:سياسة بعض الدول مع التي خاضتها تجارب العرضٌ لأىم وفيما يلي 

أىم  حيث كان بزفيض العملة من بتُمدت بزفيض عملة بلدىا ع  ت ـ  تعتبر الصتُ من بتُ الدول التي : 1 التجربة الصينية -أولاً 
م أرسلت الصتُ 6002أوت  00الإجراءات التي ابزذتها في سبيل النهوض باقتصادىا وتشجيع صادراتها من ابؼنتجات المحلية، ففي 

النقدية الصينية اليوان  السلطاتموجة صادمة في بصيع أبكاء العالد عندما أعلنت بزفيض قيمة عملتها بشكل كبتَ، حيث خفضت 
ثر من عقدين. أدى ىذا الإجراء الذي تبعتو عدّة كليوم واحد في أالدولار، وىو أكبر بزفيض قامت بو بابؼائة مقابل  0.3بدعدل 

بزفيضات أخرى في قيمة العملة إلذ جتٍ أكبر فائدة من ابؼستهلكتُ في الدول ابؼستهلكة للسلع الصينية الأمر الذي يضغط على 
 اليف وبزفيض الأسعار للتنافس. حيث دفع بهم ذلك إلذ خفض التكفي تلك الدول ابؼنتجتُ 

إن بزفيض العملة جعل السلع الصينية أكثر تنافسية في السوق العابؼية وخاصة في الو.م.أ التي تستهلك بكو بطس صادرات الصتُ. 
وىناك ىدف آخر أصبحت الصتُ تسعى لتحقيقو باستخدام ىذه السياسة وىو رغبتها في ادراج البنك الشعبي الصيتٍ في صندوق 

وبالتالر تصبح العملة الصينية لنقد الدولر وبالتالر ادراج اليوان في سلة الاحتياطي التابعة لو وابؼعروفة باسم "حقوق السحب ابػاصة" ا
 تعُامل فيها بابؼساواة مع الدولار والاورو.

بفعل سياسة التخفيض والذي م( ابلفاض لقيمة عملتها 0330-0310شهدت الأرجنتتُ منذ الفتًة ):  2تجربة الأرجنتين -ثانياً 
م إلذ التخفيض مرةّ أخرى مع إجراءات 6000انعكس عليو في نهاية وبعد ىذه الفتًة تضخم مفرط، إلاَّ أن عودة الأرجنتتُ في سنة 

ب والقيمة سسها بدا يتناسأُ والتفاوض مرة اخرى على شروطها و  بالديون ابػارجية تكميلية أخرى متمثلة في اعادة بذديد العقود ابؼتعلقة
 بآثار ابهابية غتَ متوقعة. تابعديدة للعملة، ىذه الاجراءات وعلى رأسها التخفيض جاء

اجراء التخفيض ىذا جاء كتدخل من البنك ابؼركزي بؿاولة منو للحفاظ على الاحتياطيات الدولية التي ابلفضت إلذ أدنى مستوى بؽا 
بابؼائة ولاشك أن ىذا الإبلفاض متعمد وذلك بهدف  9.2م ابلفضت قيمة العملة بنسبة 6002وفي  ،بابؼائة( 90)ابلفضت بنسبة 

 م.6009معابعة العجز الكبتَ الذي شهده ميزان ابؼدفوعات في ابغساب ابعاري في 
 م كبتَ في أسعارىا بسببو.أنو يرتقب أن تشهد الدولة تضخ رغم أن بزفيض عملة الأرجنتتُ بقح في معابعة بعض الاختلالات وقتها إلاَّ 

                                                           
1
 IBISWorld Procurement Research Analyst, Sean Windle, China’s Currency Devaluation Presents Opportunity for US Buyers, IBISWorld ـ  

Inc,  Los Angeles, September 2015  :  pp 1-2. 
2
ـ    Katia Porzecanski, Argentina Devaluation Sends Currency Tumbling Most in 12 Years, Bloomberg L.P,  Argentina, Janvi 2014. 
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من ابؼعروف أن اللتَة التًكية ىي من بتُ العملات الأقل قيمة، وىذا بفعل سياسة التخفيض التي  : 1تخفيض العملة في تركيا -ثالثاً 
م، وعملت الدولة في سبيل دعم ىذه 6000م و0310بتُ عامي ت بها السلطات النقدية التًكية، فقد أجريت تسع بزفيضات مقا

م م توسيع نظام التجارة ابؼوجهة بكو التصدير وكذلك م 0300السياسة على ابغرص على عدم ارتفاع معدلات التضخم وفي عام 
 .ابزاذ عدة اجراءات داعمة للسياسة في ما بىص الاستتَاد

ظ سياسة نقدية أكثر م لوح6000التضخم لد يكن لو أثر على السلع ابؼصدرة حيث أنو بعد سنة  نأثبت العديد من الدراسات أ
ورغم ذلك فإنو  م(.6002-6000بابؼائة ولوحظ الابلفاض حتى خلال الفتًة ) 00استقراراً مع ابلفاض معدل التضخم إلذ أقل من 

 .من ابؼتوقع أن يؤدي ارتفاع العملات الأجنبية أمام العمة التًكية إلذ زيادة معدلات التضخم وأسعار الفائدة على ودائع ابؼدخرين
سلسة من الأحداث أدت في  أتفي النصف الأول من بشانينات القرن ابؼاضي بد :  2بداية تخفيض العملة مع المكسيك -رابعاً 

تدخل يم أصبح 0310مليار دولار ورغم أن بنك ابؼكسيك منذ سنة  06.2بؾملها إلذ عجز في ابؼيزان ابعاري للمكسيك بقيمة 
ابؼيزان التجاري زاد البنك من أنشطتو التدخلية مقابل الدولار لكن مع تفاقم العجز في سوق الصرف بتخفيض العملة وباستمرار في 

ض العملة في ىذا م بزفي م حيث0306صلت إلذ أقل مستوياتها في سنة رغم ابػسائر الكبتَة في احتياطات الصرف الأجنبي التي و 
 بابؼائة بالقيمة ابغقيقية. 63.0العام بدعدل 

م وأشارت الدراسات 0309بابؼائة في سنة  2.9م و0306بابؼائة في سنة  0.2 ابلفاض الناتج المحلي بدعدل أدى ىذا الإجراء إلذ
أنو كان لو  ثتُ إلذ أن بزفيض العملة رغم أنو سيعود ببعض الانعكاسات التي قد تكون سلبية في ابؼدى الطويل إلاالقياسية لبعض الباح

فقد من قيمتو في اواخر  وكذلك البيزو بابؼائة 01م 0330دل التضخم في بداية سنة وكان مع ،آثار توسعية على ابؼدى القصتَ
 بابؼائة في البورصة وأسعار الفائدة في وقتها ارتفعت بشكل كبتَ. 62التسعينات أكثر من 

أو ما  ابؽيكليم برت طي برنامج التكييف 0302بدأت فكرة بزفيض العملة كفكرة سياسية سنة  : 3التجربة النيجيرية -خامساً 
، حيث أن التًاجع ابؼتزايد في أسعار النفط في السوق العابؼية دفع بصندوق النقد الدولر إلذ الدعوة مع يسمى كذلك بالتعديل ابؽيكلي

م غور  ،عارض بؽذه السياسةمبعض ابػبراء إلذ بزفيض العملة في نيجتَيا الأمر الذي أثار جدلًا بتُ ابػبراء ورجال الأعمال من مؤيد و 
أن بزفيض العملة ىو واحد من بتُ السياسات التي تساعد الدولة في التعامل مع ابؼخاوف التي قد يتعرض بؽا ميزان ابؼدفوعات في 

انو كان لو نتائج أخرى سلبية حيث أدى إلذ الابلفاض في إبصالر الإنفاق وتباطؤ النشاط الاقتصادي، وكذلك من ابؼتوقع  إلاَّ الاقتصاد 
 .زيادة ابؼستوى العام للأسعار وبالتالر بزفيض القدرة التنافسية للدولة، وخفض الدخل ابغقيقي وابغدّ من الطلب الكلييتسبب في  نأ

 
                                                           

1
 .Ergin Akalpler , Devaluation and its Effects on Turkish Trade Regime, Journal of Advanced Research in Law and Economics, Cyprus, Vol ـ  

16, Issue VII, September 2016 : pp 177-183. 
2
ـ    Charles Sawyer, Richard L. Sprinkle, Contractionary Effects of Devaluation in Mexico, A working paper at the University of Taxes Nr. 87-

01, Texas,7891, :  pp 884-894.  
3
ـ    Abubakar Usman Yusuf,  Abdu Ja’afaru Bambale,  Effects of Currency Devaluation on the Performance of Businesses in the North-western 

Nigeria: A Conceptual Model, International Journal of Management and Commerce Innovations, Nigeria, Vol. 4, Issue 1, September 2016  

pp : 84-91. 
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 : أهم المفاهيم النظرية المتعلقة بالربحية المبحث الثاني
 
أساسي وأمر ضروري لبقاء عمل الشركة واستمرارىا، وغاية يتطلع إليها ابؼسابنتُ وباقي ابؼهتمتُ بابؼؤسسة. فتحقيق  تعتبر الربحية ىدف   

  ابؼؤسسة للربح لا يكفي للحكم على أدائها، بل بهب برديد نسب الربحية كمؤشر بؼعرفة مدى قدرة ىذه الشركة على توليد الأرباح.
 وم الربحية ومؤشرات قياسها والعوامل التي تؤثر فيها.مفه توضيحوسنحاول في ىذا ابؼبحث 

 
 : مفهوم الربحية المطلب الأول

فالربح ىو صافي الدخل الذي تظهره قائمة الدخل  قبل التطرق إلذ مفهوم الربحية لابد أن نشتَ إلذ الفرق بينها وبتُ مفهوم الربح،     
والذي بيثل الفرق بتُ ايرادات ابؼؤسسة وتكلفتها. أمّا بالنسبة للربحية فهي تشتَ إلذ الربح منسوباً إلذ بعض العناصر وابؼكونات من 

  .1ابؼيزانية أو قائمة الدخل
 : وللوصول إلذ مفهوم شامل للربحية نعطي التعاريف التالية

 .2بتُ الأرباح التي برققها الشركة والاستثمارات التي سابنت في برقيقهاالتي تربط العلاقة على أنها  الربحية تعرف -
فإن الربحية ىي: "مفهوم تشغيلي بدعتٌ أن الربحية تتحقق عندما تكون النتائج ( Ezeram soloman) سوبؼان إزرا ومن وجهة نظر  -

 .3من العناصر ابؼستخدمة"الاقتصادية ابؼتحصل عليها أكبر 
)ابؼسابنتُ، ابؼقرضتُ،  بـتلفة وفئات متعددة جهات والتي تهم ابؼؤسسة طرف من المحققة للنتائج الفعلي التجسيدكما عرفت بأنها   -

 .4ابعهات ىذه من جهة كل برقيقها إلذ تسعى التي بالأىداف ويرتبط يتحدد نسبية أكثر مفهومها جعل ما...إلخ(، وىذا  ابؼوردين،
ىي عبارة عن العلاقة القائمة بين النتائج المحققة والوسائل بناءاً على ما سبق بيكن أن نعرف وبصورة شاملة الربحية كما يلي: "   

تحقيق المستخدمة لتحقيقها خلال فترة زمنية معينة فهي بمثابة المعيار أو المقياس الذي يعبّر عن الكفاءة الناتجة عن مدى 
  ".خلال الاستغلال الأمثل للوسائلالنتائج من 

 

                                                           
 .92ص : 6001، الطبعة الأولذ، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، الأردن، أساسيات في الإدارة الماليةالنعيمي، ياستُ كاسب ابػرشة،  عدنان تايوـــ    1
 .20ص:  6000، الطبعة الأولذ، فلسطتُ، التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ، ـــ    2
ابعزائر، العدد الرابع، ديسمبر مجلة آداء المؤسسات الجزائرية، على ربحية ابؼؤسسة الاقتصادية،  وأثرىا البحث والتطويرمصيطفى، عبدالقادر مراد، أثر استًاتيجية  اللطيف عبدـــ    3

 .92ص  : 6009
 ـــ  نفس ابؼرجع.  4
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 قياس الربحية ت : مؤشرا المطلب الثاني
تساعد مؤشرات الربحية في التعرُّف على مدى قدرة الشركة على توليد الأرباح من الأموال ابؼستثمرة في الأصول ابؼختلفة، ولنسب      

 أىم ىذه النسب: وسنعرض في ابعدول التالرالربحية اىتمام خاص لأصحاب الشركة وابؼسابنتُ وابؼمولتُ بؽا، 
 تها.حساب أىم مؤشرات الربحية ودلالا طرق:  3.3لجدول رقم ا                          

 النسبة  كيفية حسابها  دلالتها 

يفيد ىذا ابؼؤشر في قياس إبصالر الربح ابؼتحقق من كل وحدة نقدية تدخل الشركة  
 .1استقطاع مصاريف الإنتاجفي صورة مبيعات، وذللك بعد 

 

2
بؾمل الربح 

ابؼبيعات السنوية
 

ىامش بؾمل 
 الربح

(Gross Profit 

Margin) 

تعبرر ىذه النسبة عن مقدار صافي الربح المحقق بعد الفوائد والضرائب عن كل  
وحدة نقدية من ابؼبيعات الصافية، وتشتَ أعلى نسبة إلذ الشركة الأكثر ربحية والتي 

بؽا سيطرة أفضل على التكاليف مقارنة بالشركات ابؼنافسة بؽا، فزيادة الأرباح لا 
بدعدل أكبر من معدل ا زادت التكاليف تعتٍ أن ىامش الربح قد برسن فإذ

 .3ابؼبيعات فإن ذلك يؤدي إلذ ابلفاض ىامش الربح

  

صافي الربح
صافي ابؼبيعات

 

 

ىامش صافي     
 الربح

(Net Profit 

Margin ) 

 

أصوبؽا وإدارتها  لاستخداممؤشر يعبرر عن قدرة الشركة على توليد الأرباح نتيجة  
 .4بشكل فعّال، وبوسب كنسبة بتُ صافي الربح وإبصالر الأصول

 ويعتقد الكثتَ من ابؼاليتُ أن ىذا ابؼؤشر ىو أفضل مؤشر للربحية.
 

  

صافي الربح
 إجالر الاصول 

 

 

العائد على   
 الأصول

(Return On 

Assets) 

"ROA" 

مؤشر يقيس الأرباح المحاسبية للمؤسسة النابذة عن كل وحدة نقدية من رأس  ىو 
 ابؼال، وتظهر ىذه النسبة فعالية إدارة ابؼؤسسة لأموال ابؼسابنتُ وتوليد الأرباح بؽم. 

ونشتَ ىنا إلذ أن العائد على الأصول يقيس الربحية من منظور الكفاءة الكلية 
لكيفية استخدام ابؼؤسسة لإبصالر أصوبؽا، في حتُ بقد أن العائد على حقوق 

 .5ابؼلكية يدرس الربحية من وجهة نظر ابؼسابنتُ

  

صافي الربح
حقوق ابؼلكية 

 

 
 

العائد على حقوق 
 ابؼلكية

(Return On 

Equity) 
"ROE" 

                                                                                                           .../...   
                                                           

 .000-013.ص ص ، سنة النشر بؾهولة :القاىرةالأولذ،  ة، الطبعالإدارة الماليةأسامة عبد ابػالق الأنصاري، ـــ   1
تكلفة البضاعة ابؼباعة. –= صافي ابؼبيعات  مجمل الربحـــ    2  
 .26ص: مرجع سبق ذكره فهمي مصطفى الشيخ، ـــ   3

ـ   4 Camelia Burja, Factors influencing the company’s profitability, Annales Universitatis Apulensis Series Oeconomica, Romania, Vol 13, 
Issue2, 2017: p 271. 
ـ   5 Ong Tze San & Teh Boon Heng, Factors affecting the profitability of Malaysian commercial banks, Afrikan journal of business 

management, University Putra Malaysia, Malaysia, Vol 7, Issue 8,2172: p 651. 
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.: من إعداد الطالب بناءا على المراجع المبينة في التهميش المصدر                         

 الربحية في: العوامل المؤثرة  المطلب الثالث
 : تتأثر ربحية ابؼؤسسة بعدد من العوامل تؤدي إلذ زيادتها ونقصانها، وبيكن توضيح أىم ىذه العوامل فيما يلي     
رية الأخرى التي أن مقدار الربح يرتبط بشكل أساسي بدقدار النتائج والإيرادات النابصة عن ابؼبيعات أو النشاطات التجا -

كما بسارس التكاليف و ابؼصاريف  .يزداد الربح اذا ثبتت التكاليف أو نقصت بيكن أنفمع زيادة ابؼبيعات  ،بسارسها ابؼنشأة
 ؛ابؼختلفة أثراً بفاثلا على الربح

فقد يؤدي توفر السيولة إلذ  ،أو نقصانها ،أثراً على زيادة الأرباحالثابت إن بؼقدار السيولة النقدية ابؼتوفرة ورأس ابؼال العامل و  -
وىذا يؤدي إلذ زيادة  ،ة للاستثمار أو ابغصول على بعض ابػصومات النقدية والكميةإمكانية الاستفادة من فرص متاح

وقد يكون لرأس ابؼال العامل دوراً سلبياً على زيادة  من خلال رأس ابؼال الثابت بيكن أن يزداد الإنتاج وتتحسن نوعيتو  ،الربح
 ؛بح في حال عدم التشغيل ابعيد لوالر 

فعندما تكون أسعار منتجات ابؼنشأة مرتفعة فإنها   قيمة ابؼبيعات ترتبط بدستوى الأسعار حيث أن  ،الأسعار السائدة وتغتَاتها -
ولاشك أن برقيق سعر مرتفع في السوق يتطلب من  ة،التي تكون أسعار منتجاتها منخفضبرصل على أرباح أكبر من ابغالة 

 ؛للعملاء تساعد على ابؼنافسة وتقدنً شروط مناسبة ن تسعى إلذ برستُ نوعية منتجاتهاابؼنشأة أ
قساط اكبر وىذا يؤدي إلذ بزفيض صافي الربح اإلذ اقتطاع  يؤدي حيث أن ارتفاعهامعدل الضريبة ابؼفروض على الأرباح  -

  ؛والتشريعات والقوانتُ وبشكل كبتَ على الربحيةالظروف السياسية والاقتصادية . كذلك تؤثر ابؼتبقي القابل للتوزيع
ستغلابؽا يؤثر على نسب الأرباح فكلما يزيد حجم الأصول غتَ ابؼستغلة تقل الأرباح، ويرتبط بحجم احجم الأصول ومقدار  -

  .الأصولىذه الأصول معدل دوران 

                                                           
 .92-92، عبدالقادر مراد، مرجع سبق ذكره : ص.ص مصيطفى اللطيف عبدـــ    1
 .29: ص 6006، الطبعة الأولذ، دار البداية للنشر والتوزيع، عمان، التحليل المالي دراسة نظرية تطبيقيةـــ  نعيم بمر داوود،   2

 بيكن تعريفو على أنو سعر الفائدة الذي يساوي بتُ القيمة ابغالية للتدفقات    

 ابؼشروع ابؼقتًح.النقدية للمشروع وبتُ التكاليف التي يطلبها 
كل وادارة  يعتبر ىذا ابؼؤشر معيار ىام لقياس كفاءة أداء ابؼؤسسة في استثمار 

 .1لتحقيق أقصى قدر من الأرباح الصافية الأموال ابؼتاحة لدى ابؼؤسسة
وجدير بالذكر أنو كلما ارتفعت ىذه النسبة كان ىذا ابؼؤشر ابهابي، وبهب أن لا 

 .2في السوقينخفض عن مستوى سعر الفائدة 

صافي الربح
رأس ابؼــــــــــــــــال

 

  
 
 

العائد على رأس   
 ابؼال ابؼستثمر

(Capital 

Employed) 
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 : الدراسات السابقة المبحث الثالث
 

ىذا ابؼبحث على الدراسات التي تطرق إليها سابقينا من الباحثتُ والتي بؽا علاقة بدوضوعنا وقد م تقسيمها إلذ مطلبتُ  بوتوي     
 أوجو التشابو والاختلاف بتُ دراستنا وىذه الدراسات. فيو خصصنا الأول لعرض الدراسات باللغتتُ العربية والأجنبية، أمّا الثاني تناولنا

 
 عرض الدراسات السابقة : المطلب الأول

 اعتمدنا في بحثنا على دراسات باللغتتُ العربية والابقليزية وابؼتمثلة فيما يلي :     
 

 : الدراسات باللغة العربية -أولاً 
 سنتناول فيما يلي عرضٌ لأىم الدراسات العربية التي تناولت موضوع دراستنا.

تناول الباحث في ىذه الدراسة إشكالية ما إذا كان أسلوب ابؼرونات ابؼتتبع في سياسة  : 1 (4226دراسة "محمد راتول" ) -(3
التعديل ابؽيكلي والقاضي بتخفيض العملة المحلية لزيادة الصادرات وبزفيض الواردات صالح للتطبيق على اقتصاد نام كابعزائر وىل كان 

وابؼراحل التي مرَّ بها منذ إنشائو مع عرض مراحل تطوره، وقد اعتمد  وبذلك درس الباحث الدينار ابعزائري ،من الضروري تطبيقوُ 
 الباحث في عرض نظريات الدراسة على ابؼنهج الوصفي، التاربىي وكذلك ابؼنهج التحليلي في برليل ابؼعطيات التي أتت بها الدراسة.

ار ىي حجة باطلة عملياً في ابعزائر وأوصى وفي الأختَ خلص بفكرة مفادىا أن الرفع من الصادرات يتطلب بزفيض سعر الدين  
بتشجيع الصادرات من غتَ المحروقات وأنو لابد من معابعة مشكل عرض العملة الأجنبية التي ينبغي أن تكون متعادلة مع الطلب عليها 

 بدا يضمن استقرار الدينار ابعزائري وتوحيد سعر الصرف.
جاءت ىذه الدراسة بؼناقشة إشكالية تأثتَ بزفيض قيمة  : 2 (4233بد" )دراسة "صبحي حسون الساعدي" و "أياد حماد ع -(4

العملة على بعض ابؼتغتَات الاقتصادية وعلى وجو ابػصوص انتقال رؤوس الأموال ما بتُ دول العالد، وقد اختار الباحثان ثلاث دول 
، 0300وقات بـتلفة وىي وىي ابؼكسيك والباكستان وكينيا كعينة لدراستو حيث قامت ىذه الدول بتخفيض قيم عملاتها في أ

وعملت ىذه الدراسة على اتباع ابؼنهج الوصفي في عرض الأدبيات النظرية للدراسة وابؼنهج التحليلي  ،على التًتيب 0309و0306

                                                           
 .622-699: ص.ص  6002،العدد الرابع، ات شمال افريقيا، الجزائر مجلة اقتصاديـــ  بؿمد راتول، الدينار ابعزائري بتُ نظرية أسلوب ابؼرونات وإعادة التقونً،   1
مجلة جامعة الأنبار بلدان بـتارة،  ـــ  صبحي حسون الساعدي، أياد بضاد عبد، أثر بزفيض سعر الصرف على بعض ابؼتغتَات الاقتصادية مع التًكيز على انتقال رؤوس الأموال في  2

 .000-02: ص.ص  6000العراق، المجلد الرابع، العدد السابع،  للعلوم الاقتصادية والإدارية،
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لاستخلاص أثر سياسة بزفيض العملة على ابؼتغتَات بؿل الدراسة وذلك بالاعتماد على ابؼؤشرات الاقتصادية للدول بؿل البحث قبل 
 د قرار بزفيض سعر الصرف.وبع
 وتوصل البحث في الأختَ إلذ بصلة من النتائج من بينها :  

 * اذا رافقت عملية التخفيض ارتفاع الأسعار لصادرات البلد الذي قام بالتخفيض فإن عملية التخفيض تصبح دون جدوى؛
 اد والشركات بسبب ارتفاع الاسعار؛* ان عملية التخفيض في سعر الصرف تؤدي إلذ تآكل الارصدة النقدية لدى الأفر 

* ليست كل عملية بزفيض سعر الصرف تؤدي إلذ دخول رؤوس الأموال إلذ داخل البلد ابؼخفض لعملتو، حيث من ابؼمكن أن 
 تتدخل عوامل أخرى مثل ابؼناخ الاقتصادي للبلد والاستقرار السياسي والأمتٍ؛

 دول الثلاث بؿل الدراسة. * سياسة بزفيض العملة على العموم لد تنجح في ال
عابعت ىذه الدراسة اشكالية مدى فعالية بزفيض قيمة العملة في تعديل خلل ميزان :  1 (4237" )رشيدة زاويةدراسة " -(5

م(  6009-0330ابؼدفوعات ابعزائري على ابؼدى الطويل حيث قام الباحث بدراسة برليلية بغالة ابعزائر وذلك خلال الفتًة )
على ابؼنهج الوصفي في ابعانب النظري وابؼنهج التجريبي الذي يستند على دراسة ابغالة في ابعانب التطبيقي، وعن في ذلك اعتمدت و 

عن ميزان ابؼدفوعات واحصائيات عن سعر الصرف اضافة الأدوات ابؼستخدمة في ىذا البحث كانت عبارة عن جداول واحصائيات 
في الدراسة القياسية وحسب نتائج الاختبارات الاحصائية ت ـبـ تَُّ غياب علاقة التكامل ابؼتخصص  EVIEWS.7إلذ استخدام برنامج 

تغتَات وبالتالر عدم وجود سببية بتُ سعر صرف العملة المحلية وابؼيزان التجاري، بفا يوضح أن اجراءات بزفيض قيمة ابؼشتًك بتُ ابؼ
 لد تكن ناجحة وبالتالر غتَ فعَّالة وذلك لظروف طبيعة التجارة ابػارجية. العملة الوطنية قصد برستُ وضعية ميزان ابؼدفوعات للجزائر

والتي عابعت إشكالية الأثر الذي تتًكو تقلبات أسعار صرف العملات  : 2 (4238دراسة "محمد ياسر زيدان النحال" ) -(6
ة فلسطتُ للأوراق ابؼالية وذلك خلال الفتًة ابؼمتدة من الأجنبية الرئيسية ابؼتداولة في فلسطتُ على الآداء ابؼالر للبنوك ابؼدرجة في بورص

، حيث شملت عينّة الدراسة كل البنوك ابؼدرجة في ىذه السوق والبالغُ عددىا سبعة بنوك، ولتحقيق 6002إلذ عام  6002عام 
بغالة في ابعانب التطبيقي من أىداف الدراسة اتبع الباحث ابؼنهج الوصفي في عرض الإطار النظري بؼتغتَات الدراسة وأسلوب دراسة ا

الدراسة، وخلصت الدراسة إلذ بؾموعة من النتائج أبنها ىو عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية لتقلبات أسعار الصرف على أي من 
ولة في ىذه مؤشرات الآداء ابؼالر للبنوك بؿل الدراسة ويعود السبب إلذ نقص الإفصاح عن ابؼعلومات ابؼتعلقة بالعملات الأجنبية ابؼتدا

 البنوك.
 

                                                           
، مذكرة  -م(4235-3992دراسة تحليلية لحالة الجزائر للفترة )–ة العملة بين إشكالية توازن واختلال ميزان المدفوعات في المدى الطويل متخفيض قي، رشيدة زاويةـــ    1

 .4237ماجستير، جامعة ورقلة، الجزائر، 
، مذكرة ماجستتَ، ابعامعة الإسلامية غزّة، فلسطتُ، أثر تقلبات أسعار الصرف على الأداء المالي للبنوك المدرجة ببورصة فلسطين للأوراق الماليةـــ بؿمد ياسر زيدان النحال،   2

6002 . 
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 : الدراسات باللغة الأجنبية -ثانياً 

 بعد عرض الدراسات باللغة العربية سنتطرق فيما يلي إلذ الأبحاث والدراسات الأجنبية ابؼتعلقة بدوضوع دراستنا.     
إشكالية تهدف ىذه الدراسة إلذ معابعة :  Francisco Requena, Silvente and Walker( "4229) 1دراسة " -(1

تأثر ىوامش الربحية بتقلبات أسعار الصرف لدى الشركات العامة لسوق السيارات في ابؼملكة ابؼتحدة، والتعرف على ابذاه ونوع العلاقة 
ىا التي تربط ابؼتغتَين، وىدفت كذلك ىذه الدراسة الذ تقييم سياسة التسعتَ ابؼثلى التي تتبعها الشركات، وكانت عينة الدراسة التي اختار 

م. وللإجابة 6006-0331الباحثون متكونة من بصيع الشركات العامّة في سوق السيارات في ابؼملكة ابؼتحدة وذلك خلال الفتًة: 
على اشكالية البحث م اتباع ابؼنهج الوصفي واسلوب دراسة ابغالة بؼعابعة ابعانب النظري والتطبيقي، وللتحقق من صحة الفرضيات م 

 لإحصائية وبماذج الابكدارات لتحليل البيانات.استخدام الأساليب ا
توصلت الدراسة إلذ بؾموعة من النتائج مفادىا أن ىوامش الربحية خلال فتًة الدراسة  ابلفضت كما أن سوق السيارات بابؼملكة   

بية بتُ التغتَ في اسعار برول إلذ سوق احتكار القلة ليصبح أكثر مرونة بفا كان عليو )كان احتكار تام(، وكذلك وجود علاقة ابها
بابؼائة وارتفعت  2الصرف والربحية للشركات العامّة لقطاع السيارات في ابؼملكة ابؼتحدة حيث ابلفضت ىوامش الربح للمصدرين بنسبة 

من غتَىا من  بابؼائة بالنسبة للمنتجتُ المحليتُ، وبينّت الدراسة كذلك أن الشركات الأبؼانية تتبع سياسة تسعتَية أكثر وضوحاً  6بــ 
 الشركات الأوروبية.

إن اعتماد الباحثتُ على قطاع واحد )السيارات( قد يقف عائقاً أمام تعميم نتائج ىذه الدراسة على باقي القطاعات، كذلك اختيار  
 (.6001م( كانت قبل تاريخ صدور ابؼقال بـخمس سنوات )6006-0310فتًة الدراسة )

تهدف ىذه الدراسة إلذ البحث في إشكالية تقييم تأثتَ مؤشرات الاقتصاد الكلي  : Okas Bekervis "(4234) 2دراسة " -(2
على ربحية الشركات الصغتَة وابؼتوسطة حيث كانت العينة ابؼختارة مكونة من بؾموعة الشركات الصغتَة وابؼتوسطة في ليتوانيا والابراد 

شاف العلاقة التي تربط بتُ مؤشرات الاقتصاد الكلي وربحية الشركات الصغتَة م. ولاكت6000إلذ  6000الاوروبي للفتًة ابؼمتدّة من 
ابؼقارن واستخدم كذلك في دراستو بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد واعتمد في ذلك دم الباحث ابؼنهج التحليلي وابؼنهج وابؼتوسطة واستخ

 .SPSSعلى بـرجات 
 توصلت الورقة البحثية في الأختَ إلذ استنتاجات أبنها :  

* معظم مؤشرات الاقتصاد الكلي ابؼختارة كالتضخم ومتوسط الاجور والسياسة النقدية أظهرت عدم وجود ارتباط قوي مع ربحية 
 شرات؛الشركات، وبيكن تفستَ ذلك بالأزمة الاقتصادية العابؼية وتأيرىا على الربحية أكثر من ىذه ابؼؤ 

                                                           
ـ   1 Francisco RequenaA, Silvente & James Walker, The impact of exchange rate fluctuation on profit margins: the UK CAR market, 1971-2002, 
Journal of Applied Economics, Vol. 10 Issue 1,2007: pp 213-235. 
ـ   2 Rokas Bekeris, the impact of macroeconomic indicators upon SME s profitability, ECONOMIKIA,  International Business School at Vilnius 

University, Lithuania Vol. 91 Issue 3,2012 :  pp 117-128. 
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 * لا يوجد أي ارتباط بتُ الضرائب ابؼدفوعة والربح، في حتُ أن تغتَّ أسعار الفائدة ما بتُ البنوك بؽا تأثتَ كبتَ على ربحية الشركات
 وخاصة مع الشركات الكبرى مقارنة بالشركات الصغتَة وابؼتوسطة التي تعتبر أقل اقتًاضاً من البنوك؛

ية وذلك بشكل سلبي، في حتُ من ابؼفروض أن تكون ىذه العلاقة ابهابية كون زيادة معدلات بحالر  * البطالة ىي الأكثر تأثتَاً على
 البطالة بسنح فرصة للشركات الصغتَة في ابغصول على عمالة بتكلفة أقل بفا يزيد من الربحية.

تسعى ىذه الدراسة إلذ البحث في تأثتَ متغتَات الاقتصاد  : Christine Nanjala Simiyu"  (4237) 1دراسة " -(3
( حيث م بصع بيانات عشرة بنوك مدرجة في ىذه NSEالكلي على ربحية البنوك التجارية ابؼدرجة في سوق نتَوبي للأوراق ابؼالية )

إلذ  6000سنة )من  06ذلك لفتًة السوق بناءاً على تصربوات ىذه البنوك وكذلك ابؼعلومات ابؼقدمة من البنك ابؼركزي الكيتٍ و 
(، أسعار GDPودرس الباحث فيها الآثار ابؼتًتبة على ثلاث متغتَات رئيسية للاقتصاد الكلي )الناتج المحلي الابصالر ) ،م(6006

ها التطبيقي الصرف وأسعار الفائدة(، وم استخدام ابؼنهج الوصفي في ابعانب النظري واسلوب دراسة ابغالة على عيّنة الدراسة في شق
 وم استخدام البرامج الاحصائية في النموذج القياسي. 

نسبة بمو الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي لو أثر إبهابي على ربحية البنوك التجارية والتي م قياسها من  نوأشارت نتائج الدراسة إلذ أ  
ية بؽا تأثتَ سلبي كبتَ على ربحية البنوك التجارية ابؼدرجة (، وعلى ذلك كانت أسعار الفائدة ابغقيقROAخلال العائد على الأصول )

في حتُ أن سعر الصرف كان لو تأثتَ إبهابي وبشكل كبتَ على ربحية البنوك التجارية ابؼدرجة في نتَوبي للأوراق  ،في السوق بؿل الدراسة
 ابؼالية.

: تناول الباحثان في ىذا ابؼقال  Abubakar Usman Yusuf , Abdu Jaafaru Bambale( "4238) 2دراسة " -(6
 اشكالية آثار بزفيض قيمة العملة على أداء الشركات التجارية في شمال غرب نيجتَيا حيث م الاعتماد على بيانات ستة مؤسسات

ي فى ابؼنهج الوصمن ابؼوقع الربظي للبنك ابؼركزي النيجتَي، وم الاعتماد علتفُصح عن معلوماتها، وكذلك بالاعتماد على بيانات ثانوية 
النموذج ابؼفتًض حيث  لاختبارفي سرد الأدبيات النظرية ذات العلاقة والتحليلي )دراسة ابغالة(، وقام بتوظيف الأساليب الإحصائية 

رضا اقتًح الباحثان آلية "بطاقة الأداء ابؼتوازن" لقياس أداء الشركات في فتًة الدراسة وأثر بزفيض قيمة العملة عليها )الأداء ابؼالر، 
لأبحاث السابقة العملاء، الأداء التشغيلي، الابتكار والتعلم(. ىذه الدراسة غلب عليها ابعانب النظري واعتمدت كثتَاً على نتائج ا

سة اعتبرت سياسة بزفيض فرغم أنها أعطت بموذج مفاىيمي بؿكم لدراسة العلاقة بتُ ابؼتغتَين إلاّ أنها لد تعطي بموذج قياسي. والدرا
  مفروضٌ على الدولة تبنيها. أنها سياسة العملة على

 

                                                           
ـ   1 Christine Nanjala Simiyu, effecect of macroeconomic variables on profitability of commercial banks in the Nairobi securities exchange, 

International Journal of Economics, Commerce and Management, Machakos University College  Nairobi, Kenya, Vol. 3, Issue 4, avril 2015. 

  
ـ   2 Abubakar Usman Yusuf,  Abdu Ja’afaru Bambale,  Effects of Currency Devaluation on the Performance of Businesses in the North-western 

Nigeria: A Conceptual Model, International Journal of Management and Commerce Innovations, Nigeria, Vol. 4, Issue 1, September 2016 : 

pp 84-91. 
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 مقارنة الدراسة الحالية بالدراسات السابقة:  المطلب الثاني

سنحاول الآن من خلال ىذا ابؼطلب أن نقوم السابقة التي توصل إليها الباحثتُ في موضوع دراستنا  استعراضنا للدراسات بعد     
 .موضوع بحثنابعملية مقارنة نعرض فيها أوجو التشابو والاختلاف بتُ ىذه الدراسات و 

 
  : العربية أوجو التشابو والاختلاف بين دراستنا والدراسات السابقة باللغة -أولاً  

تنوعت الدراسات السابقة التي تناولناىا خلال بحثنا بتُ مقالات منشورة في بؾلات علمية باللغتتُ العربية والابقليزية، اضافة إلذ      
 ماجيستتَ في ابعزائر وابػارج. سائلر 

العملة أو بالربحية أو الأداء ابؼالر، أو ابؼتغتَين كل الدراسات عموماً تناولت ابعوانب الاساسية بؼوضوع دراستنا وابؼتعلقة إما بتخفيض 
مفاىيم أساسية لسعر الصرف وبزفيض العملة، كذلك اىم ابؼفاىيم معاً، فاتفقت كلها بالإبصاع على أطُر ابؼفاىيم النظرية للموضوع )

   .(بالربحيةالنظرية ابؼتعلقة 
وجو التشابو بتُ دراستنا والدراسات السابقة باللغة العربية في كونها درست بزفيض العملة وسعر الصرف ومدى بقاحهما  أكانت 

اشتًكت مع بحثنا في ىدفها وابؼتمثل في البحث في مدى بقاح تستخدمها السياسة النقدية، فدراسة "بؿمد راتول" مثلاً  داواتكأ
"بؿمد ياسر زيدان النحال" توافقت مع دراستنا في أنها ربطت بتُ متغتَين  ابعزائر، كذلك دراسةوفعالية سياسة التخفيض ابؼطبقة في 

ىذه  فيإلاّ أن الاختلاف  الذي وجدناه أحدبنا جزئي والآخر كلي حيث اتبعت ابؼنهج الوصفي وأسلوب دراسة ابغالة في ذلك. 
 كون معظمها درست بزفيض العملة وأثرىا على الاقتصاد الكلي ومتغتَاتو باستثناء دراسة "بؿمد ياسر زيدان النحال" ىو  الدراسات 

اعتمد في حساب الربحية على عدة  الطالب ىنا إلاّ أنعلى الآداء ابؼالر بدا فيو الربحية االتي تناولت أسعار الصرف بصفة عامّة وأثرى
 سنعتمد على ثلاثة منها فقط. ةىذه الدراسمؤشرات بينما في 

 :  جنبيةأوجو التشابو والاختلاف بين دراستنا والدراسات السابقة باللغة الأ -ثانياً 

ما ميز الدراسات ابؼختارة في ىذا البحث باللغة الأجنبة ىو اننا وجدنا فيها ما كان غائباً في الدراسات العربية، حيث أن أغلب      
الدراسات الأجنبية تناولت ابؼتغتَات الأساسية في دراستنا وابؼتمثلة في سعر الصرف وبزفيض العملة وكذلك بالنسبة للمؤسسة م دراسة 

 لآداء ابؼالر.الربحية وا

ف على عابعت أثر تقلبات سعر الصر مع بحثنا في كونها " Francisco Requena, Silvente and Walker"دراسة اتفقت  
تناول فيها الباحث الأثر الذي تتًكو متغتَات الاقتصاد الكلي بدا  "Okas Bekervis"، كذلك دراسة ىوامش الربحية لدى الشركات

أثر متغتَات الاقتصاد الكلي بدا فيها  التي عابعت "Christine Nanjala Simiyu"دراسة ، ربحية الشركاتفيها سعر الصرف على 
 Abubakar Usman Yusuf Abdu "التي م حسابها بدعدل العائد على الأصول، والدراسة الاختَ لـــ و سعر الصرف على الربحية 
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Jaafaru Bambale"   كانت قريبة جدا من دراستنا حيث اتفق ىذا ابؼقال مع بحثنا في دراسة بزفيض العملة كمتغتَ كلي وبرليل أثره
على أداء الشركات على ابؼستوى ابعزئي، حيث درست أثر بزفيض العملة على أداء ابؼؤسسة بدا فيو الأداء ابؼالر الذي يعكس لنا في 

 الأختَ الربحية.
فقت مع اسلوب ومنهج دراستنا حيث م استخام ابؼنهج الوصفي والتجريبي القائم على أسلوب دراسة ابغالة في معضم ىذه ابؼقالات ات

 الأساليب الاحصائية وبماذج الابكدارات في بنائها للنموذج القياسي.ذلك م الاعتماد على كأغلبها،  
أن فرغم " Francisco Requena, Silvente and Walker" الدراسات الأجنبية ىو في مقالة  في دناهجو أما الإختلاف الذي 

امّة متغتَات الدراسة كانت قريبة بشكل كبتَ مع دراستنا إلا أنها في ابغقيقة ركّزت كثتَا على السياسة التسعتَية التي تتبعها الشركات الع
وطنية والأجنبية التي تنشط في السوق بؿل في سوق السيارات بابؼملكة ابؼتحدة، كذلك عينة الدراسة شملت كل الشركات العامّة ال

نوع واحد من  يارىااختفكان الاختلاف فيها في  فقد  "Okas Bekervis"م. أمّا دراسة 6006و 0331الدراسة وذلك للفتًة بتُ 
الشركات وىي الشركات الصغتَة وابؼتوسطة حيث اختار الباحث عينة من ىذا النوع من الشركات والتي تنشط في الدولة بؿل الدراسة 

والتي اختار فيها " Christine Nanjala Simiyu"بقد كذلك دراسة  وكذلك في دول الابراد الاوروبي لفتًة تزيد عن عشر سنوات.
البنوك في ىذه الدراسة على عكس دراستنا التي اختًنا فيها قطاع النسيج، كذلك عينة الدراسة ىنا تكونت من عشرة الباحث قطاع 

 Abubakar Usman Yusuf , Abdu Jaafaru "م. أمّا مقالة 6006إلذ  6000بنوك مدرجة في السوق ابؼالر في الفتًة من 

Bambale" دمة فالباحث فيها استخدم بطاقة الأداء ابؼتوازن أما في بحثنا ىذا استخدمنا بسيّزت عن دراستنا كان في الأداة ابؼستخ
نسب الربحية لتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة، كذلك اختار الباحث في دراستو عينة مكونة من ستُ مؤسسات، واستخدم ابؼنهج 

أنها تبقى بؾرد بموذج مفاىيمي بىلو من الدراسة  إلاَّ أن ما يعاب على ىذه الدراسة ىي ،طيات الدراسةالتحليلي من أجل برليل مع
 القياسية.

 

  رنة ىذه الدراسات مع بحثنا سنناقشها في آخر فرع من المبحث الأخير من الفصل الثاني.* في ما يخص مقا
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 : خلاصة الفصل

حاولنا من خلال ىذا الفصل عرض أىم ابعوانب النظرية ابؼتعلقة بدوضوع الدراسة عموماً حيث تناولنا ابؼفاىيم ابػاصة بسعر الصرف 
 ضبذارب بعوأنواعو ونظمو، وكذلك الإطار النظري لسياسة بزفيض العملة مع تسليط الضوء على واقعها في ابعزائر وكذلك عرض 

مبحث مستقل تناولنا أىم ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالربحية من مفهوم وعوامل مؤثرة فيها مع شرح أىم مؤشرات  الدول مع ىذه السياسة، وفي
، كما م الاعتماد في دراستنا على بعض الدراسات السابقة التي بحثت في ابؼوضوع وحددنا أوجو التشابو والاختلاف بينها وبتُ قياسها

  ىذه الدراسة. 
من بينهم ابعزائر ىو موضوع واجب الاىتمام بو ودراستو بؼعرفة مدى فعاليتو  عدّة دولتبتُ لنا أن بزفيض العملة كسياسة انتهجتها 

على الصعيدين الكلي وابعزئي وخاصة على ابؼستوى ابعزئي التي ىذا التخفيض الآثار التي خلفها  دراسة من فشلو، وأىم شيء ووبقاح
 .ره بتخفيض العملة كمتغتَ كليثُ في تأ   تلتي بحثالدراسات ا ت  لَّ ق ـ 

وابؼؤسسات الدولية النشاط التي تتعامل مع ابػارج سواء عن طريق الاستتَاد أو التصدير ستتأثر بتخفيض قيمة عملة الدولة التي 
 على ربحيتها.تنشط فيها وبالتالر التأثتَ على تنافسية ىذه ابؼؤسسات وعلى آدائها ابؼالر الذي سينعكس في الأختَ 

 



  

 الفصل الثاني
دراسة تحليلية وقياسية لأثر سياسة 
تخفيض العملة على ربحية مؤسسة 
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 : تمهيد
 
بعد تطرقنا في الجانب النظري إلى الدفاىيم الأساسية لتخفيض العملة وكذلك الربحية والإشارة إلى العلاقة بينهما، سنحاول في ىذا      

الفصل أن لطتبر مدى تطابق الجانب النظري بالواقع العملي وذلك من خلال دراسة مدى تأثتَ سياسة بزفيض العملة الوطنية على 
 م2012وذلك خلال الفتًة الثلاثي )من الثلاثي الأول من  -وحدة سوق اىراس–ربحية الدؤسسة الجزائرية للأنسجة الصناعية والتقنية 

 (.م2017إلى غاية الثلاثي الأول من 
 : ومن أجل الإجابة على الإشكالية والإحاطة بجميع الجوانب التطبيقية للدراسة قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى مبحثتُ

 برت عنوان الطريقة والأدوات الدستخدمة، حيث سيتم فيو شرح الطريقة الدستخدمة في الدراسة )اختيار  المبحث الأول
 العينة ومتغتَات الدراسة( وعرض الأدوات الدستخدمة؛

 اسة، وفي الذي سنتناول فيو عرض النتائج ومناقشتها حيث لػتوي على مطلبتُ الأول نعرض فيو نتائج الدر  المبحث الثاني
 الثاني نقوم بدناقشتها وتفستَىا.
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 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة : المبحث الأول
 
شرح كيفية إلصاز الدراسة الديدانية وذلك من خلال التعريف بالعينة ولرتمع الدراسة ثم برديد الدتغتَات، سن من خلال ىذا الدبحث     

 مة في ىذه الدراسة.ثم توضيح الأدوات والبرامج الدستخد
 

 الدراسة الطريقة المستخدمة في:  المطلب الأول
للإجابة على الإشكالية الدطروحة وبغية الوصول إلى الأىداف الدرجوة قمنا بدراسة ميدانية لدؤسسة اقتصادية انتاجية مستوردة      

ل ىذا الدطلب أن نشرح طريقة اختيار لرتمع سنحاول من خلا لذلكتساىم في برقيق قيمة مضافة حقيقية في الاقتصاد الوطتٍ، 
 الدتغتَات والأدوات الدستخدمة، وتلخيص الدعطيات المجمعة التي بزدم موضوع بحثنا.و  الدراسة والعينة

 
 ومجتمع الدراسة عينة: اختيار  الفرع الأول

ر الدؤسسات الاقتصادية الدستوردة وربحيتها ثُ من أجل اسقاط الأدبيات النظرية للدراسة على الديادين التطبيقية ومعرفة مدى تأَ      
" باعتبارىا EATITوحدة سوق أىراس " الصناعية والتقنية الجزائرية للأنسجةبسياسة بزفيض العملة في الجزائر قمنا باختيار الدؤسسة 

التحديد الدؤسسات الدستوردة ليكون بذلك لرتمع الدراسة ىو قطاع النسيج في الجزائر وب مؤسسة وطنية انتاجية خارج القطاع الريعي
لنتمكن  قمنا باختيارىا كعينة لدراستناؤسسة تستورد الدادة الأولية وتقوم بالإنتاج وبيع منتجاهاا في السوق امحللية الد ىذه وبدا أنفيو،  
سة ومدى انعكاس ىذه ر الدؤسسات الدستورة بسياسة بزفيض العملة الدنتهجة في الجزائر خلال فتًة الدراثُ من معرفة مدى تأَ بذلك 

 السياسة على ربحية ىذا النوع من الدؤسسات.
عار الصرف من فرع البنك الدركزي سبالإضافة الى بيانات الدؤسسة تم الحصول على البيانات والاحصائيات الدتعلقة بتخفيض العملة وأ

 الجزائري بورقلة. 
  : 1تقدنً عام للمؤسسة لزل الدراسةبوسنقوم فيما يلي 

 
 

                                                           
 -سوق اىراس–الدوقع الرسمي للمؤسسة الجزائرية للأنسجة الصناعية والتقنية   - 1

 2017/04/02 , Eatit-soukahras.weebly.com            
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 : EATIT  الصناعية والتقنيةالجزائرية للأنسجة  ريف بالمؤسسةالتع

 

لرمع الصناعات الدصنعة )تكسماكو( فهي  الوحدات التابعةالتقنية واحدة من بتُ و  الصناعيةتعتبر الدؤسسة الجزائرية للأنسجة      
 ( التي يوجد مقرىا بتبسة. مؤسسة ذات أسهم أنشأت تبعاً لإعادة ىيكلة الدؤسسة الأم )مؤسسة الصناعات النسيجية

مقسمة بتُ لستلف الورشات تم برديث  718تبلغ الطاقة الإنتاجية للمركب تسعة مليون متً طولي وبعدد ابصالي من الآلات يقدر بـــ 
قماش  وكانت مهمة الدركب ىي إنتاج م من أجل التجديد ومواكبة التطور التكنلوجي وزيادة الطاقة الانتاجية.2015معظمها في سنة 

الصوف من نوع القماش الدوسمي بطاقة انتاجية تعادل تسعة مليون متً طولي، وبعد حذف الحواجز الجمركية بداية التسعينات باعتبار 
، اصبح قطاع النسيج من اكبر الدتضررين من (OMCذلك من أىم الشروط التي تسمح للدول بالانضمام للمنظمة العالدية للتجارة )

تنا بصفة خاصة والتي لم تكن حينها قادرة على منافسة الدنتجات الدستوردة من دول جنوب شرق آسيا خاصة، ىذا الاجراء ومؤسس
وكحل لذذه الأزمة قرر الدركب إعادة توزيع طاقتو الانتاجية  ،ىذه الدول التي بسلك منتجاهاا اسعار تنافسية مقارنة بدنتجات ىذه الدؤسسة

متعاملتُ )الجيش الوطتٍ ة للقطن، ومن ذلك الحتُ بسكنت الدؤسسة من ابرام العديد من العقود مع لاختيار تنويع تشكيلة انتاجية موجه
 الشعبي، الدرك الوطتٍ، الدديرية العامة للأمن الوطتٍ، الجمارك الجزائرية، ... إلخ(.

احتفظ المجمع بدلكية مائة بالدائة من  عند مليون دينار جزائري حيثبعد التطهتَ الدالي  أما بدا لؼص رأس مال الشركة فقد تم تثبيتو
(، EATITم أصبحت الدؤسسة برت تسمية "الدؤسسة الجزائرية للأنسجة الصناعية والتقنية" )20/09/2012الأسهم. وبداية من 

 بالدائة من الأسهم. 60شركة عمومية اقتصادية ذات أسهم وغتَ تابعة، بسلك منها مؤسسة الجيش 
 التقنية:و  الصناعيةللمؤسسة الجزائرية للأنسجة نا بطاقة فنية والجدول التالي يعطي ل  -

 .التقنيةو  الصناعيةاقة فنية للمؤسسة الجزائرية للأنسجة : بط 1.2جدول رقم ال

 ".EATITالدؤسسة الجزائرية للأنسجة الصناعية والتقنية " اسم الدؤسسة

 78قادر سابقاً(، صندوق بريد رقم  الدنطقة الصناعية سوق اىراس )مزرعة عبد العزيز عنوان الدؤسسة
 .41000سوق اىراس 

م كان برت تسمية "لازا" 2012سنة  م، وحتى1988بدأ النشاط الفعلي للمركب سنة  تاريخ الإنشاء
كفرع من فروع لرمع الصناعات الدصنعة )تكسماكو(، ومنذ ىذا التاريخ أصبح الدركب 

 .EATITلتقنية تابعاً للمؤسسة الجزائرية للأنسجة الصناعية وا

 مؤسسة اقتصادية عمومية ذات أسهم. الشكل القانوني

                                                                                                              .../... 
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 مليون دينار جزائري. رأسمال الدؤسسة

 مها مؤخرا بتشكيلة انتاجية موجهة إلى القطن.اط الصوف، وكذلك قيانتاج الصوف وخلي نوعية النشاط

 .قطاع النسيج في الجزائر القطاع الذي تنشط فيو

 ألة. 718تسعة مليون متً طولي بعدد ابصالي من الآلات يقدر بــ  الطاقة الإنتاجية

 متً. 141481.34 الدساحة الإبصالية

 .2016عامل في  260 عدد العمال

 بناءا على وثائق المؤسسة. طالب: من اعداد ال المصدر
 
 

 : تحديد متغيرات الدراسة الفرع الثاني
الاقتصادية الدستوردة على أربع متغتَات يتضمن موضوع دراستنا والدتمثل في سياسة بزفيض العملة وأثرىا على ربحية الدؤسسات   
 العائد على الأصول الربحية امحلسوبة بشكل ثلاثي والدعبر عنها بـــــــــ :نسب في  تتمثل الدتغتَات التابعةمستقل،  ومتغتَ واحد تابعة

"ROA" والعائد على حقوق الدلكية "ROE" والعائد على الاستثمار "ROI بالإضافة إلى متغتَ رابع لجأنا إليو وىو واردات "
بالدائة من الدادة الأولية التي  95( حيث أن "Mلذا بالرمز " والتي نرمز الدؤسسة من الدادة الأولية )تكلفة شراء الدادة الأولية الدستوردة

سعار لأ الثلاثي توسطالدفهو بزفيض العملة والدعبر عنو بفي دراستنا الدتغتَ الدستقل  أما ،تستخدمها الدؤسسة لزل الدراسة ىي مستوردة
 لفتًة الدراسة. مقابل الأورو صرف العملة الوطنية

 
  : ات الدراسةوالشكل الدوالي يوضح متغتَ 
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 ضيح المتغيرات التابعة والمستقلة للدراسة.: تو  1.2  شكل رقمال

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 : تلخيص المعطيات المجمعة الفرع الثالث
الأىداف التي تسعى الدراسة للوصول إليها تم بصع الدعطيات اللازمة لتحقيق ىذه الأىداف، وىذه الدعطيات متمثلة فيما  قلتحقي  

 لي:ي
 : البيانات الدالية والدتمثلة في الديزانيات الدالية السنوية لدؤسسة " حيث قمنا بجمع بيانات أوليةEATIT للفتًة "

م بالإضافة إلى جداول حسابات النتائج الثلاثية لنفس فتًة الدراسة واللازمة لحساب مؤشرات الربحية 2012-2017
. بالإضافة إلى الدتوسطات الثلاثية لدعدلات صرف الدينار (ROA ،ROE ،ROIالثلاث للمؤسسة لزل الدراسة )

  ؛بورقلة البنك الدركزيفرع والدتحصل عليها من   (TC) الجزائري مقابل الأورو
 : وتتمثل في الدراجع الدعتمدة في الدراسة من مقالات وكتب ولرلات وغتَىا، بالإضافة إلى الدراسات  بيانات ثانوية

   ضوع.السابقة ذات الصلة بالدو 
 ،(تابعة)الدتغتَات الد ROA ،ROE، ROIوالدتمثلة في مؤشرات الربحية : خلال الدراسة لسرجات الدعطيات المجمعة تم تلخيص      
وكذلك تم الحصول على قيم الدادة الأولية الدستوردة لنفس فتًة الدراسة  ،التي تم حسابها من البيانات الدالية للمؤسسة لزل الدراسةو 

، والجدول  TC (لدستقل)الدتغتَ ا المجمعة اأسعار الصرف امحلسوبُ متوسطهُاَ من معطياهاِ تم بذميع و  ،M أيضاً  كمتغتَ مستقلللمؤسسة  
 الدوالي يلخص لنا ذلك :

 

         ــــــــتـــــــــــابــــــــــعــــــــــــــــــــــةرات الــــــــــــــــــغيـــمتــــــــــال                                 مستقلالمتغير ال       

 

 

 

 

 

 

 سعر الصرف
TC 

 واردات المؤسسة من المادة الأولية

 العائد على الاستثمار

 حقوق الملكيةالعائد على 

 ROA صولالعائد على الا

ROE 

ROI 

M 

ب.: من إعداد الطال المصدر  
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 م.2017-2012: تجميع معطيات متغيرات الدراسة المستقلة والمتغير التابع للفترة الثلاثية  2.2الجدول رقم 

 الثلاثي الفترة الدينار مقابل الأورو M % ROI % ROE % ROA (مليون دج)
 1 2012الثلاثي الأول من  € 103,1363 2,5774- 2,9568- 4,7645- 59,0825

 2 2012الثلاثي الثاني من  € 101,2017 2,5923 2,9739 4,7920 25,1881

 3 2012الثلاثي الثالث من  € 101,9079 1,0644- 1,2211- 1,9677- 7,8271

 4 2012الثلاثي الرابع من  € 102,4011 5,1762- 5,9381- 9,5685- 11,7975

 5 2013الثلاثي الأول من  € 103,2113 0,0913- 0,1014- 0,1633- 51,7767

 6 2013الثلاثي الثاني من  € 102,8694 0,3964- 0,4402- 0,7085- 65,5718

 7 2013الث من الثلاثي الث € 106,4943 2,5524- 2,8343- 4,5623- 41,2883

 8 2013الثلاثي الرابع من  € 109,0348 0,0628 0,0697 0,1122 57,2263

 9 2014الثلاثي الأول من  € 106,7062 1,0912 1,1955 1,9276 51,1467

 10 2014الثلاثي الثاني من  € 108,2446 1,4979 1,6411 2,6460 114,1153

 11 2014الثلاثي الثالث من  € 106,3816 0,0509- 0,0558- 0,0899- 49,8633

 12 2014الثلاثي الرابع من  € 106,3043 1,3780- 1,5097- 2,4342- 71,6653

 13 2015الثلاثي الأول من  € 105,0077 0,4133- 0,4356- 0,6188- 1,1664

 14 2015الثلاثي الثاني من  € 108,6386 0,4922- 0,5188- 0,7370- 4,8615

 15 2015الثلاثي الثالث من  € 114,5602 1,0588- 1,1160- 1,5854- 24,9396

 16 2015الثلاثي الرابع من  € 117,2257 2,5159- 2,6519- 3,7673- 23,1920

 17 2016الثلاثي الأول من  € 121,8717 0,4631 0,4867 0,6626 72,2280

 18 2016الثلاثي الثاني من  € 128,6067 0,7720 0,8113 1,1045 113,2202

 19 2016الثلاثي الثالث من  € 127,6908 0,0671 0,0705 0,0960 17,7211

 20 2016الثلاثي الرابع من  € 124,3264 2,7021- 2,8397- 3,8660- 50,8561

 21 2017الثلاثي الأول من  € 123,3700 0,9247- 0,9755- 1,3508- 47,1638

 .8إلى  1من حق الملاالمصدر : من إعداد الطالب بناءً على 
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 : الأدوات المستخدمة في الدراسة المطلب الثاني

بعد اختيارنا لمجتمع الدراسة وبرديدنا للمتغتَات التي سندرسها، سنحاول من خلال ىذا الدطلب برديد أدوات البحث والبرامج      
 الدستخدمة فيو. 

 
 : أدوات جمع ومعالجة المعطيات الفرع الأول

من بصعنا في قسم الدالية وامحلاسبة في الدؤسسة لزل الدراسة  ميدانيةاسة واختبار فرضياهاا قمنا بدراسة من أجل برقيق أىداف الدر      
م، 2017م( وكذك ميزانية الثلاثي الأول من سنة 2016-2012والدتمثل في الديزانيات السنوية للفتًة )خلالذا القوائم الدالية للمؤسسة 

م الى غاية الثلاثي الأول 2012فتًات ثلاثية حيث كانت فتًة الدراسة )من الثلاثي الأول لــ ل بالإضافة إلى جداول حسابات النتائج
لدؤشرات الدوضحة في الشكل اباستخدام  ثلاثي، وىذا بغرض حساب الربحية 21كونة من الدراسة مُ  ةلتكون بذلك فتً م( 2017من 

. كذلك تم (1.1)جدول رقم الشق النظري من البحث لاهاا الدالية فيلطريقة حسابها ودلاالتي سبق وأن تطرقنا  ، والسابق( 1.2رقم )
 لنفس الفتًة من فرع البنك الدركزي الجزائري بورقلة.تعلقة بدعدلات أسعار الصرف بصع البيانات الد

 
 : البرامج المستخدمة في الدراسة الفرع الثاني

بالإضافة إلى البسيط الخطي الإلضدار سة اعتمدنا فيها على لظوذج ىذه الدراواختبار فرضيات من أجل الإجابة على الإشكالية      
كما سنستعتُ في معالجة ىذه الدعطيات بالبرنامج الإحصائي  الدراسة الإحصائية وإختبار الارتباط ما بتُ متغتَات الدراسة،  

Eview.V.9   20 و SPSS وبرنامج Excel2010. 
باستخدام لظوذج  لقياسيةرتباط بينها ولغرض اختبار فرضيات الدراسة تم اجراء الدراسة اوبعد دراسة الدتغتَات احصائياً واختبار الا

وذلك من أجل تفستَ تأثتَ الدتغتَ الدستقل )سعر الصرف( على الدتغتَات التابعة )العائد على الأصول،  "الإلضدار الخطي البسيط"
  .ؤسسة من الدادة الأولية(العائد على حقوق الدلكية، العائد على الإستثمار وواردات الد

 
  الدراسةالمستخدم في نموذج ال قديمتالفرع الثالث: 

يعتٍ برليل الالضدار قياس العلاقة بتُ متغتَ و "، الإنحدار الخطي البسيطسنعتمد في ىذه الدراسة كما أشرنا سابقاً على لظوذج "     
التنبؤ والتخطيط والتقدير. ونعتٍ بالالضدار وصف العلاقة بتُ أو أكثر حيث يستخدم ىذا النموذج لأغراض  تابع ومتغتَ مستقل

 متغتَين أحدلعا لؽكن أن يفسر الآخر في سلسلة مشاىدات بينهما، يسمى الدتغتَ التابع بالدفسر والدتغتَ الدستقل بالدتغتَ الدفسر.
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( اللاحقة أو قيمة X( و )Yعمل للتنبؤ بالقيمة )ويعبر مفهوم الالضدار عن الغاد معادلة رياضية تعبر عن العلاقة بتُ الدتغتَين تست
 وىذه الدعادلة تكون من الشكل التالي : مستقبلية لأحدلعا حسب الدعلوم منهما،

 
 

 = ىو الدتغتَ التابع؛ Yiحيث :   
          Xi ىو الدتغتَ الدستقل؛ = 

        1β  ،0β ىي معاملات النموذج؛ = 
          ɛi .حدّ الخطأ = 

 .Eview.V.9برنامج ( نستخدم 1βو 0βاد معادلات النموذج )ولإلغ

 الاختبارات الاحصائية للنموذج:
والتحليل من خلالو، بل لغب تشخيص القوة الإحصائية لو من خلال حصائي إفي الدراسات الاحصائية لا يكفي تقدير لظوذج      

 لدراسة وىي كالتالي :لرموعة من الاختبارات أو الدعايتَ والتي سوف تساعدنا في ىذه ا
 جودة التوفيق "معامع التحديد" )  اختبارR

يقيس معامل التحديد النسبة من التغتَ الابصالي في الدتغتَ التابع الذي ( : 2
R، وتتناسب قيمة الـــ تفسره الدعادلة الدقدرة

كانت معادلة   1كلما اقتًب إلى  طردياً مع جودة توفيق النموذج أي أنو 2
كانت العلاقة الدقدرة أقرب إلى   0قدرة أكثر تفستَاً للعلاقة بتُ الدتغتَ التابع والدستقل، وكلما كانت أقرب إلى الإلضدار الد

 العشوائية في التفستَ أي أضعف تفستَا؛ً
 " إختبار المعنوية الجزئية الإحصائية للمعاملات المقدرة Prob"؛ 
  إختبار المعنوية الكلية للنموذج المقدر"( F-statistic "Prob)؛ 
  إختبار الإرتباط الذاتي للأخطاء "إحصائيات(DW)؛" 
  : معيار معيار المفاضلةAkaike  ومعيارSchwarz ،  حيث أنو كلما كانت قيمتيAkaike  وSchwarz  أقل كان

 النموذج مقبولًا.

 
 
 
 

Yi = 0β  + 1β Xi + ɛi 
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 : عرض نتائج الدراسة ومناقشتها المبحث الثاني
 
وصفية واقتصادية لأثر سياسة بزفيض قيمة العملة الوطنية على ربحية الدؤسسة الاقتصادية سنتناول في ىذا الدبحث دراسة      
"EATIT لنحاول بعدىا بناء لظوذج قياسي يفسر لنا العلاقة بتُ متغتَات الدراسة. وفي ىذا الدبحث سنتطرق إلى مطلبتُ، الأول "

 ني سنناقش فيو النتائج الدتوصل إليها ولضللها.يتمثل في عرض النتائج الدتعلقة بالدراسة، أما في الدطلب الثا
 

 : عرض نتائج الدراسة المطلب الأول
 سنعرض في ىذا الدطلب نتائج الدراسة الدتوصل إليها بناءاً على الدعلومات التي تم بذميعها، وتلخيصها، ومعالجتها فيما سبق.     
 

 الوصف الإحصائي للدراسة : الفرع الأول
وصف الدتغتَات احصائيا وىو ما يلخصو ، سنحاول  الدراسةبناء النموذج القياسي ودراسة الارتباط بتُ متغتَات قبل أن نقوم ب     

 الجدول التالي:

 حصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة.الإ:  3.2جدول رقم 

 قيمة علىأ قيمة دنىأ الانحراف الوسيط المتوسط متغيرات الدراسة

 128.6067 101.2017 9.1240 106.7062 110.9138 )أورو/دج(  سعر الصرف
 2.5923 5.1762- 1.7269 0.4133- 0.7070- %  العائد على الأصول

 2.9739 5.9381- 1.9354 0.4402- 0.7784- %  العائد على حقوق الملكية
 4.7920 -9.5685 3.0478 -0.7085 -1.1830 %  العائد على الإستثمار

 M1   )0.1141 0.0011 0.03149 0.04986 0.0458 )مليار دج 
 (.9)بالاعتماد على الملحق رقم  : من إعداد الطالب المصدر

                                                           
 )الوحدة ىي : مليار دينار جزائري(.الدؤسسة لزل الدراسة من الدادة الأولية  واردات - 1
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للمؤسسة   ("Mو " "ROI" و "ROE" و "ROA"الجدول السابق يعرض لنا الاحصائيات الوصفية  لدتغتَات الدراسة )     
عينّة(، وىذه الاحصائيات متمثلة في الدتوسط  21م ) 2017-2012الجزائرية للأنسجة الصناعية والتقنية وذلك للفتًة الثلاثية 

وقد أظهرت النتائج الاحصائية للمتغتَ  والوسيط والالضراف الدعياري بالإضافة  إلى تبيان أعلى وأدنى قيمة في السلسة لكل متغتَ. 
( بالضراف 110.9138بلغ ) TCوالذي يتوضح منو أن متوسط  الدستقل وىو سعر الصرف الذي لؽثلو السطر الأول من الجدول

 (101.2017( وكانت أدنى قيمة لسعر الصرف لفتًة الدراسة ىي )106.7062( ووسط حسابي قدره )9.1240معياري قدره )
 .دج (128.6067بينما بلغ السعر ذروتو عندما وصل إلى ) دج

والتي كانت متوسطاهاا  "ROI" و" ROE" و" ROA"الدعبر عنها بـــ : و مؤشرات الربحية  تعبر عنأمّا الأسطر الثلاث الدوالية فهي 
-(، )1.9354(، )1.7269وذلك بالضرافات بــ ) (1.1830-(، )0.7784 -(، )0.7070-كما يلي : )  ىي على التوالي

( أما 4.7920: ) بدعدل كانت  عامة  (، امّا أكبر قيمة وصلت إليها الربحية0.7-و 0.4-وسط حسابي يتًاوح بتُ )و (، 3.0478
 (.-9.5685ة فقد بلغ خلال فتًة الدراسة )أنى معدل ربحي

 مليار دج( بالضراف بلغ 0.0458وفيما لؼص مشتًيات الدؤسسة الدستوردة من الدادة الأولية فكان متوسطها خلال فتًة الدراسة )
ئري نار جزامليون دي 114(، وكانت أكبر قيمة مشتًيات استوردهاا الدؤسسة ىي حوالي 0.04986( ووسط حسابي )0.03149)

 فلم تتجاوز الدليون ومئتي دج.أما أقل قيمة اشتًهاا خلال نفس فتًة الدراسة 

 

 رتباط بين المتغيراتدراسة الإ:  الفرع الثاني

وتبيع منتجاهاا ها الدستوردة للمادة الأولية التي تستخدمها في إنتاج "EATITبعد اختيارنا لعينة الدراسة والدتمثلة في مؤسسة "     
، وبعد بذميع الدتغتَات والقيام الدتعلقة بدتغتَات الدراسةد حسابنا لدؤشرات الربحية خاصتها وبصع الدعطيات والبيانات الأخرى لزلياً، وبع

ذلك للتحقق من مدى الدتغتَات التابعة والدتغتَ الدستقل و  من بوصف إحصائي لذا سنحاول في ىذا الفرع أن ندرس الارتباط بتُ كل
وبالتالي نتأكد من مدى صلابة  20SPSSللارتباط باستعمال برنامج   Pearsonون ستَ ذلك عن طريق اختبار بو  ملاءمتها وشموليتها

 النموذج.
 لنا درجة الإرتباط بتُ سعر الصرف تُّ ( والذي يب 4.2بعد ادخالنا للمعطيات وحصولنا على الدخرجات لخصناىا في الجدول رقم )

والدوضح  عائد على حقوق الدلكية، العائد على الإستثمار، وواردات الدؤسسة من الدادة الأولية، الإسمي وكل من : العائد على الأصول، ال
 ي :يل ماك
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 الارتباط بين متغيرات الدراسة وفق اختبار بيرسون. مصفوفة:  4.2جدول رقم 
 TC ROA ROE ROI M  متغيرات الدراسة

TC 
 )دج/أورو(

 0.246 0.087 0.067 0.055 1 معامل الإرتباط بيرسون

Sig   0.811 0.772 0.707 0.282 

ROA 
(%) 

 0.340 0.995 0.999 1 0.05 معامل الإرتباط بيرسون

Sig  0.811  0.000 0.000 0.131 

ROE 
(%) 

 0.332 0.998 1 0.999 0.067 معامل الإرتباط بيرسون

Sig  0.772 0.000  0.000 0.141 

ROI 
(%) 

 0.321 1 0.998 0.995 0.087 معامل الإرتباط بيرسون

Sig  0.707 0.000 0.000  0.156 

M 

(%) 

 1 0.321 0.332 0.340 0.246 معامل الإرتباط بيرسون

Sig  0.282 0.131 0.141 0.156  

 (.10)بالاعتماد على الملحق رقم  : من إعداد الطالب المصدر

 
نلاحظ أنو ىناك ارتباط قوي وذو دلالة بتُ متغتَات الدراسة  والذي يعبر لنا عن مصفوفة الإرتباطمن خلال الجدول السابق      

بتُ مؤشرات الربحية الثلاث، أي بتُ العائد على الأصول والعائد على  بالدائة 1و أ بالدائة 5سواء على مستوى الدلالة احصائية 
وذلك لأن  ثمار والعائد على حقوق الدلكيةالإستثمار، وبتُ العائد على الأصول والعائد على حقوق الدلكية، وبتُ العائد على الإست

نلاحظ من نفس الجدول انو لا يوجد  فمن الجدول كانت النتيجة العكسأما في باقي الدتغتَات ف ،0.05فيها أقل من  Sigقيم الــــ 
الإستثمار وىي  سعر الصرف وكل من العائد على الأصول والعائد على حقوق الدلكية والعائد علىارتباط ذو دلالة احصائية بتُ 

كذلك من خلال الإختبار وجدنا أنو لا يوجد ارتباط بتُ   الذي سوف نتأكد منو عند تقدير النموذج.الدتغتَات التي هامنا في الدراسة و 
عند  لا توجد علاقة خطية بتُ الدتغتَات الأمر الذي سنعالجو ، أي أنوواردات الدؤسسة من الدادة الاولية وبتُ مؤشرات الربحية الثلاث

 .هاَ لتصبح لنا الدتغتَات خطية لشكنٌ دراستُ  بناء النموذج وتقديره
 

 : تقدير نموذج الدراسة الفرع الثالث
وذلك    (ROA ،ROE ،ROIوالدتغتَات التابعة )  TC)الذدف من ىذه الدراسة ىو بناء لظوذج إحصائي بتُ الدتغتَ الدستقل )     

ا من الغاد نَ ن ـُكِ ادلة على حدى، وأحسن طريقة لذلك ىي طريقة الدربعات الصغرى والتي بسَُ لكل مع 1βو 0βمن خلال إلغاد الدعاملات 
 معاملات لظوذج الالضدار الخطي البسيط.

سنحاول ببناء لظوذج ومنو  ،دراسة مدى وجود علاقة إحصائية بتُ متغتَات الدراسة فيىذا النموذج  استعمالويكمن الذدف من 
 ة التي تربط متغتَات الدراسة.قياسي يبحث لنا في العلاق



 "EATIT"دراسة تحليلية وقياسية لأثر سياسة تخفيض العملة على ربحية مؤسسة       فصل الثاني    ال
 

 
35 

 : ROI وROE وROAعلى  CTصياغة النموذج القياسي لأثر  -أولاً 
،وبدا أنو لا توجد في النظرية  ROIو ROEو ROAوأثرىا على  TC في ىذا الجانب سنتطرق إلى صيغة العلاقة الرياضية لـــ      

برديد النموذج الدقدر ه الصيغة من خلال تقدير عدّة لظاذج قياسية، ثم الدالية معادلة رياضية لؽكن الاعتماد عليها سنحاول كشف ىذ
 . الدناسب والذي يقدم افضل النتائج لبياناتنا

معطيات  بإدخالومنو البحث في العلاقة التي تربط بتُ كل مؤشر من مؤشرات الربحية على حدى وعلاقتو بسعر الصرف، وعليو قمنا 
لكل من الدتغتَات التابعة مكننا من تقدير الدعادلة الخطية سي والذي EVIEWS.V.9لإحصائي  ( إلى البرنامج ا2.2الجدول رقم )

  :  تم صياغتها كما يليبدلالة الدتغتَ الدستقل والتي 
 ROA = 0β  + 1β TC + ɛi …… (1) 

 ROE = 0β  + 1β TC + ɛi …… (2) 

 ROI  = 0β  + 1β TC + ɛi …… (3) 

 حيث أن :
 ر الصرف على العائد على الأصول؛( : بسثل أثر سع1الدعادلة ) -
 ( : بسثل أثر سعر الصرف على العائد على حقوق الدلكية؛2الدعادلة ) -
 ( : بسثل أثر سعر الصرف على العائد على الإستثمار.3الدعادلة ) -

 
 تقييم النموذج الأول : -1 

لدراسة عن طريق استخدام "الالضدار الخطي البسيط" تم الاعتماد في ىذا النموذج على الدعطيات الأصلية لدتغتَات الدراسة وذلك      
 (. 3( و )2( و )1تأثتَ الدتغتَ الدستقل على الدتغتَات التابعة والتي بيناىا في الدعادلات الثلاث السابقة )

 
 : يلخصها لنا  والتيفي الدتغتَات الدستقلة في الدراسة التغتَ الإبصالي  نسبةيقيس معامل التحديد  القدرة التفسيرية للنموذج

 يلخص لنا القدرة التفستَية للنموذج للمعادلات الثلاث :  ، حيثالجدول التالي
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 .(3و 2و 1المعادلات ) لنموذج : القدرة التفسيرية 5.2الجدول رقم 

 R2 البيان
 0.003 (TCمع  ROAالدعادلة الدقدرة الأولى )

 0.004 (TCمع  ROE) ثانيالدعادلة الدقدرة ال
 0.007 (TCمع  ROI) ثالثةلة الدقدرة الالدعاد

 (.12الملحق رقم )المصدر : من اعداد الطالب بالإعتماد على 
Rمعامل التحديد )بينها لنا قيم تيبتُّ لنا الجدول السابق القدرة التفستَية للنموذج والتي      

التي كانت صغتَة جداً بالنسبة  (2
 0.004و 0.003على التوالي كما يلي :  ROIو ROE و ROAت قيمتها في  للمعادلات الثلاث الدراد تقديرىا حيث كان

بالدائة من الدتغتَات  0.3وىو ما يدل على أن القدرة التفستَية للنموذج ضعيفة، وبالتالي فإن الدعادلة الأولى تفسر لنا  0.007و
ة في العائد على حقوق الدلكية فيفسر لنا النموذج الدقدر لدعدل العائد على الأصول. أما بدا لؼص الدتغتَات الإبصالية الدؤثر الإبصالية 

بالدئة ورغم أنها أكبر من نسب الدتغتَات  0.7بالدائة فقط منها، كذلك في تقدير الدعادلة الأختَة كانت قيمة معامل التحديد  0.4
 القدرة التفستَية للنموذج ضعيفة.الأخرى إلا أنها تبقى 

 
 كانت نتائج الدقدرة و  الدعالم معنوية اختبارب قمنا نتدأستيو  ربااخت استعمالب المقدرة : الممعاختبار المعنوية الإحصائية لل

 :  مبينة في الجدول التاليتقدير ال
 .(3و 2و 1المعادلات ) لنموذج: اختبار معنوية المعالم المقدرة  6.2الجدول رقم 

 "ROA" (1اختبار معنوية المعالم المقدرة للمعادلة )
 probقيمة الإحتمال  Tقيمة إحصائية الإختبار  قيمة الدعاملات تالدعاملا

1β 0.0105 0.2422 0.8112 
0β 4.1281 0.8557 0.4028 

 "ROE" (2اختبار معنوية المعالم المقدرة للمعادلة )
 probقيمة الإحتمال  Tقيمة إحصائية الإختبار  قيمة الدعاملات الدعاملات

1β 0.0142 0.2938 0.7720 
0β 3.6390 0.6753 0.5087 

                                                                                                                 .../... 
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  .../... 

 "ROI"  (3اختبار معنوية المعالم المقدرة للمعادلة )
 probيمة الإحتمال ق Tقيمة إحصائية الإختبار  قيمة الدعاملات الدعاملات

1β 0.0291 0.3820 0.7067 
0β 5.5819 0.6571 0.5190 

 (.12الملحق رقم )من إعداد الطالب بناءً على المصدر : 
بالنسبة للمعلمات ( 1الدتحصل عليها عند تقدير الدعادلة ) prob( يتبتُ لنا أنو في القيمة الإحتمال 6.2من خلال الجدول رقم )     

( ونرفض الفرضية البديلة H0العدمية )(، وبالتالي نقبل الفرضية 0.05وىي قيمٌ أكبر من ) (0.4028و 0.8112تساوي )
(H1) لأثر يعتٍ أنو لا توجد دلالة إحصائيةوىذا TC  علىROA. 

 0.7720كانت بقيمة )  ROEللمعلمات الدعادلة الثانية التي بسثل الـــ  probونلاحظ كذلك من نفس الجدول أن قيمة الـــ 
قيم كبتَة  ( وىي0.5190و 0.7067كانت القيم )  ROI( بالنسبة للـــ3( وفي الدعادلة )0.05( ىي أيضاً أكبر من )0.5087و

( ليست لذا دلالة إحصائية وعليو 2( و )1( وبالتالي فإنو لؽكن القول أن الدعلمات الدقدرة في كل من الدعادلتتُ )0.05جدا وتفوق )
 .ROIو ROEعلى  TC لأثر وىذا يعتٍ أنو لا توجد دلالة إحصائية  1(H1( ونرفض الفرضية البديلة )H0العدمية )نقبل الفرضية 

 
  : يتم اختبار الدعنوية الكلية للنموذج عن طريق قيمة فيشر وقيمتها الإحتمالية، و الجدول التالي المعنوية الكلية للنموذج

  يوضح قيم برليل الدعنوية الكلية للمعادلات الثلاث :
 .(3و 2و 1المعادلات ) لنموذجتحليل المعنوية الكلية  : 7.2الجدول رقم 

 (1) اختبار المعنوية الكلية لنموذج المعادلة الأولى
 Probقيمة الاحتمال  F - Statisticقيمة فيشر  مصدر التباين

 0.8111 0.0586 القيمة
 (2) ةاختبار المعنوية الكلية لنموذج المعادلة الثاني

 Probقيمة الاحتمال  F - Statisticقيمة فيشر  التباينمصدر 
 0.7720 0.0863 القيمة

                                                                                                                      .../... 

                                                           
1
 .(H1الفرضية البديلة ) العكس بالنسبةو ( 0.05أنو ليس للمعلمة معنوية لأن قيمتها الإحتمالية  أكبر من )  (H0العدمية ) الفرضيةنقصد ب -  
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 (3) ةاختبار المعنوية الكلية لنموذج المعادلة الثالث
 Probقيمة الاحتمال  F - Statisticقيمة فيشر  مصدر التباين

 0.7066 0.1459 القيمة
 (.12الملحق رقم )المصدر : من إعداد الطالب بناءاً على 

ية لكنها أكبر بكثتَ من مستوى الدعنو بزتلف عن الصفر في لظاذج الدعادلات الثلاث نلاحظ من الجدول أن قيمة الإحتمال      
كل من لفيشر في    Probحيث كانت قيم ( وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي أن النماذج الثلاث ليس لديها معنوية كلية 0.05)

 .(0.05وىي كلها أكبر من ) 0.7066و 0.7720و 0.8111 على التوالي كما يلي : ROIو ROE و ROA معادلات 
 

  : لا يفسر لنا ربحية ىو  لنا أن القوة الإحصائية للنموذج ضعيفة و من خلال الدراحل السابقة تبتُالتقييم الكلي للنموذج
الدؤسسة بدلالة سعر الصرف، حيث أظهرت النتائج أنو ليس لو دلالة إحصائية، لشا يستدعي منا القيام ببعض التعديلات 

نموذج الأمثل والأكثر " لتقديرىا من جديد وبذلك لطتار الEview .V.9على قيم الدتغتَات وإعادة إدخالذا على برنامج "
 ملاءمة لدراستنا.

على قيم متغتَات الدراسة  "Log"في سبيل الحصول على عدّة لظاذج لطتار منها الأفضل للدراسة قمنا بإدخال اللوغاريتم 
 وبذلك الحصول على لظوذج جديد كما ىو مبتُ في العنوان الدوالي.

 
 : اختبارات النماذج واختيار الأفضل منها -2
لنتحصل  على قيم متغتَات الدراسة "Log"بإدخال اللوغاريتم عد الحكم على النموذج السابق بضعف قوتو الإحصائية سنقوم ب     

على  "Log"اللوغاريتم  وقبل ادخالفي الأختَ على ثلاث لظاذج بالإضافة إلى النموذج السابق وبعدىا نقوم بالدفاضلة بينها، 
وبالتالي  عن طريق اضافة قيمة تقديرية ( قمنا بدعالجة مشكلة القيم السالبة التي كانت فيهاROIو ROE و ROAالدتغتَات التابعة )

 (.11)الدلحق رقم  يبتُّ لنا قيمهاوالتي   (ROIcو ROEc و ROAcلضصل على مؤشرات ربحية مصححة )
مرة  "Log"للوغاريتم موذج بعد ادخالنا واعدنا تقدير الن" Eview .V.9"بعد تعديل وتصحيح القيم قمنا بإدخالذا من جديد لبرنامج 

على الدتغتَ الدستقل فقط ومرة على الدتغتَ التابع ومرة أخرى على اثنان معاً لنحصل في الأختَ على أربعة لظاذج )الدوضحة في الدلاحق 
والتي يبينها  "Schwarzو Akaikeالصيغ الرياضية لمعايير المفاضلة "( لطتار الأفضل منها باستخدام 15و 14و 13رقم : 

 الجدول التالي:
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 (.1للمعادلة ) "Schwarzو Akaike: المفاضلة بين النماذج باستخدام معياري " 8.2الجدول رقم 

 "ROA( "1نماذج المعادلة )المفاضلة بين 
 Akaike Schwarz Hannan-Quinn النموذج البيان

 4.0907 4.1686 4.0691 خطي 01
 1.5419 1.6197 1.5203 نصف لوغاريتمي 02
 4.0909 4.1688 4.0693 نصف لوغاريتمي 03
 1.5414 1.6193 1.5198 لوغاريتمي 04

 (.13و 12الملاحق رقم ) المصدر : من اعداد الطالب بناءا على 
( 1.6193و 1.5198( اللوغاريتمي )04في النموذج رقم )"Schwarzو Akaike"يتبتُ لنا من الجدول السابق أن قيم الـــ      

باقي النماذج، ومنو لؽكن الحكم على النموذج الرابع بأنو أفضل لظوذج لؽكن أن يعبر لنا على العلاقة قيم ي القيم الأصغر بالدقارنة مع ى
 والذي سنقوم بتقييمو فيما بعد.TC و ROAالتي تربط 

 ":ROEمعادلة الـــ "ى تي قمنا بها في الذي سبقو لكن ىذه الدرةّ عللوفي الجدول الدوالي سنقوم بنفس العملية ا
 (.2للمعادلة ) "Schwarzو Akaike: المفاضلة بين النماذج باستخدام معياري " 9.2الجدول رقم 

 "ROE( "2نماذج المعادلة )المفاضلة بين 
 Akaike Schwarz Hannan-Quinn النموذج البيان

 4.3172 4.3951 4.2956 خطي 01
 2.9931 3.0709 2.9715 نصف لوغاريتمي 02
 4.3174 4.3953 4.2958 نصف لوغاريتمي 03
 2.9914 3.0693 2.9698 لوغاريتمي 04

 (.14و 12الملحق رقم )المصدر : من اعداد الطالب بناءا على 
(( 04" لكل لظوذج أن النموذج الأختَ )النموذج رقم )Schwarz و Akaike "بالـــ  نلاحظ من الجدول السابق في القيم الخاصة    
صغتَة إذا ما قارناىا مع  "Schwarz" و "Akaikeحيث كانت قيم كل من "TC و ROAفضل لدراسة العلاقة التي تربط الأىو 

 سنقوم بتقييمو فيما بعد. باقي قيم النماذج الأخرى، وىذا النموذج الذي اختًناه
 

 : "ROIىذه الدرةّ على معادلة الـــ " لكن الجدولتُ السابقتُتي قمنا بها في لقمنا بنفس العملية ا واليكذلك في الجدول الد
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 (.3للمعادلة ) "Schwarzو Akaike: المفاضلة بين النماذج باستخدام معياري " 10.2الجدول رقم 

 "ROI( "3نماذج المعادلة )المفاضلة بين 
 Akaike Schwarz Hannan-Quinn النموذج البيان

 5.2223 5.3002 5.2007 خطي 01
 2.2892 2.3671 2.2676 نصف لوغاريتمي 02
 5.2224 5.3003 5.2008 نصف لوغاريتمي 03
 2.0883- 2.0104- 2.1099- لوغاريتمي 04

 (.15و 12رقم )المصدر : من اعداد الطالب بناءا على الملاحق 
-و 2.1099-( اللوغاريتمي )04في النموذج رقم )"Schwarzو Akaike"لنا من الجدول السابق أن قيم الـــ  وضحي     

( ىي القيم الأصغر بالدقارنة مع قيم باقي النماذج، ومنو لؽكن الحكم على النموذج الرابع بأنو أفضل لظوذج لؽكن أن يعبر لنا 2.0104
 .TCو ROIعلى العلاقة التي تربط 

ينة في الدلاحق الدب  Eview .V.9 والدتحصل على قيمها من لسرجات الـــ  مع باقي أفضل النماذج السابقة ىذا النموذج سنقوم بتقييم و
 كما يلي: وكان تقييم النموذج الجديد (15إلى  12)من 

 
 للمعادلات  الجديد القدرة التفستَية للنموذجب يلخص لنا الجدول التالي القيم الخاصة : اذج المختارةالقدرة التفسيرية للنم

 الثلاث : 
 .(3و 2و 1المعادلات ) لنموذج: القدرة التفسيرية  11.2الجدول رقم 

 R2 البيان
 0.0190 (CTمع  ROAالدعادلة الدقدرة الأولى )

 0.0364 (CTمع  ROE) ثانيالدعادلة الدقدرة ال
 0.0371 (CTمع  ROI) ثالثةالدعادلة الدقدرة ال

 .15إلى  13من المصدر : من اعداد الطالب بالإعتماد على الملاحق 
Rقيم معامل التحديد ) من خلالللنموذج  لنا الجدول السابق القدرة التفستَية يبتُ     

بالنسبة للمعادلات  والتي كانت صغتَة (2
 0.0371و 0.0364و 0.0190على التوالي كما يلي :  ROIو ROE و ROAالثلاث الدراد تقديرىا حيث كانت قيمتها في  

منو لؽكن القدرة التفستَية للنموذج، و عن ضعف ورغم أن القيم كانت أكبر لشا كانت عليو في النموذج السابق إلاَّ أنها تبقى مُعبرة 
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أما بدا لؼص الدتغتَات الإبصالية الدؤثرة  ،بالدائة من الدتغتَات الإبصالية لدعدل العائد على الأصول 1.9الدعادلة الأولى تفسر لنا القول أن 
في تقدير الدعادلة الأختَة كانت قيمة معامل  بالدائة فقط منها، كذلك 3.64في العائد على حقوق الدلكية فيفسر لنا النموذج الدقدر 

 .ئةابالد 3.71التحديد 
 

 اختبار نتائج كانت نت(دأستيو  ربااختنفس الاختبار السابق ) استعمالب المقدرة : لماختبار المعنوية الإحصائية للمعا 
 :  الدقدرة كما يلي المالدع معنوية

 .(3و 2و 1المعادلات ) لنموذج : اختبار معنوية المعالم المقدرة 12.2الجدول رقم 

 "ROA" (1اختبار معنوية المعالم المقدرة للمعادلة )
 probقيمة الإحتمال  Tقيمة إحصائية الإختبار  قيمة الدعاملات الدعاملات

1β 0.8386 0.6067 0.5512 
0β - 2.3616  - 0.3630 0.7206 

 "ROE" (2اختبار معنوية المعالم المقدرة للمعادلة )
 probقيمة الإحتمال  Tقيمة إحصائية الإختبار  قيمة الدعاملات عاملاتالد

1β 2.4211 0.8482 0.4068 
0β - 9.9456 - 0.7404   0.4681 

 "ROI"  (3اختبار معنوية المعالم المقدرة للمعادلة )
 probقيمة الإحتمال  Tقيمة إحصائية الإختبار  قيمة الدعاملات الدعاملات

1β 0.0216 0.8557 0.4028 
0β 4.6614 85.5075 0.0000 

 .15إلى  13من الملاحق المصدر : من إعداد الطالب بناءً على 
( بالنسبة للمعلمات 1الدتحصل عليها عند تقدير الدعادلة ) probيتبتُ لنا أنو في القيمة الإحتمال السابق  من خلال الجدول     

ونرفض الفرضية البديلة  (H0مية )دالع(، وبالتالي نقبل الفرضية 0.05أكبر من ) وىي قيم (0.7206و 0.5512تساوي )
(H1) لأثر وىذا يعتٍ أنو لا توجد دلالة إحصائية TC  علىROA. 
 0.4068كانت بقيمة )  ROEللمعلمات الدعادلة الثانية التي بسثل الـــ  probأن قيمة الـــ  نلاحظ كذلك الجدولمن نفس و 
أمّا ( 0.05تفوق ) 1βللمعلمة  probقيمة الـــ كانت   ROI( بالنسبة للـــ3( وفي الدعادلة )0.05( ىي أيضاً أكبر من )0.4681و

 بالدائة 1( وبالتالي فهو عنده معنوية عند 0.01و  0.05( وىي قيمة أقل من )0.000فكانت ) 0βللمعلمة  probقيمة الـــ 
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وعليو نقبل  (3في الدعادلة ) 1βوكذلك الدعلمة ليست لذا دلالة إحصائية  (2) الدعادلةوبالتالي فإنو لؽكن القول أن الدعلمات الدقدرة في 
 (.3في الدعادلة )  0βوالعكس فيما لؼص الدعلمة  (H1( ونرفض الفرضية البديلة )H0الفرضية العدمية )

 .ROIو ROEعلى  TC لأثر أنو لا توجد دلالة إحصائية ومع ذلك فانو لؽكننا القول
 

  و الجدول النموذج السابق في اختبار بنفس الطريقة التي اتبعناىا نقوم بهذا الاختبار: اذج المختارةللنمالمعنوية الكلية ،
  التالي يوضح قيم برليل الدعنوية الكلية للمعادلات الثلاث :

 .(3و 2و 1المعادلات ) لنموذج: تحليل المعنوية الكلية  13.2الجدول رقم 

 "logROA" (1لمعادلة الأولى )لجديد لااختبار المعنوية الكلية لنموذج 
 Probقيمة الاحتمال  F - Statisticقيمة فيشر  مصدر التباين

 0.5512 0.3681 القيمة
 "logROE" (2) ةالثاني اختبار المعنوية الكلية لنموذج الجديد للمعادلة

 Probقيمة الاحتمال  F - Statisticقيمة فيشر  مصدر التباين
 0.4068 0.7195 القيمة

 "logROI" (3) ةالثالث اختبار المعنوية الكلية لنموذج الجديد للمعادلة
 Probقيمة الاحتمال  F - Statisticقيمة فيشر  مصدر التباين

 0.4027 0.7323 القيمة
 .15إلى  13من الملاحق المصدر : من إعداد الطالب بناءاً على الملحق 

لكنها أكبر من مستوى الدعنوية بزتلف عن الصفر في لظاذج الدعادلات الثلاث ة الإحتمال أن قيمالسابق  الجدول قيم نلاحظ من     
كل من لفيشر في    Prob ( وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي أن النماذج الثلاث ليس لديها معنوية كلية حيث كانت قيم 0.05)
ورغم أنها أقل من نفس القيم في  0.4027و 0.4068و 0.5512 على التوالي كما يلي : ROIو ROE و ROAعادلات  الد

 .(0.05أكبر من ) النموذج السابق إلاَّ أنها تبقى
 

 من خلال الدراحل السابقة وبعد اختيارنا للنموذج الأفضل وتقديره تبتُ لنا أن القوة :  الجديد التقييم الكلي للنموذج
سعر الصرف، حيث أظهرت النتائج أنو ليس لو دلالة  الإحصائية للنموذج ضعيفة ولا يفسر لنا ربحية الدؤسسة بدلالة

أقرت الُأطر النظرية  أنإحصائية، وقبل حكمنا النهائي على عدم تأثتَ سياسة بزفيض العملة على ربحية الدؤسسة باعتبار 
الدادة  واردات الدؤسسة منبشكل عكسي، وعليو فإننا قمنا بإضافة متغتَ رابع وىو "من الدفروض أن تؤثر عليها و بأنو 
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( وىو الدتغتَ الوحيد الدتوفر لدينا والذي بسكنا من الحصول على الدعلومات الخاصة بو من M" والذي رمزنا لو بالرمز )الأولية
العلاقة بينهما ذات تأثتَ مباشر، وفي  باعتبارالدؤسسة وذلك في سبيل دراسة أثر سياسة بزفيض العملة على الواردات 

 لك.العنوان الدوالي تفصيل لذ
 

 : Mعلى CTصياغة النموذج القياسي لأثر  -ثانياً 
هادف ىذه الدراسة إلى البحث في أثر سياسة بزفيض العملة على ربحية الدؤسسة ولذلك قمنا يتجميع القيم الثلاثية لدشتًيات      

 لنتائج الدتوصل إليها في النماذج السابقة.الدؤسسة الدستوردة من الدادة الأولية لدعرفة تأَثَرُىِا بتخفيض العملة وبالتالي التأكد من ا
وبدا أنو لا توجد في النظرية الدالية معادلة رياضية  ،Mوأثرىا على  TC إلى صيغة العلاقة الرياضية لـــ في ىذا الجانب سنتطرق  في عليو

موذج الدقدر الدناسب والذي يقدم لؽكن الاعتماد عليها سنحاول كشف ىذه الصيغة من خلال تقدير عدّة لظاذج قياسية، ثم برديد الن
 افضل النتائج لبياناتنا. 

بسعر الصرف، وعليو قمنا بإدخال معطيات  و واردات الدؤسسة من الدادة الاوليةفي العلاقة التي تربط بتُ  وذلك عن طريق البحث
ا من تقدير الدعادلة الخطية التي تم سيمكنن والذي Eview .V.9إلى البرنامج الإحصائي   M و TCالخاصة بالـــ  (2.2الجدول رقم )

 صياغتها بالشكل التالي :
  

 M = 0β  + 1β CT + ɛi …… (4)    

 
 .واردات الدؤسسة من الدادة الأولية ( : بسثل أثر سعر الصرف على4الدعادلة )  حيث أن :

 
 تقييم النموذج الأول :

الصيغ الرياضية لمعايير المفاضلة  ( سنستخدم ىنا مباشرة1،2،3على خلاف الطريقة الدتبعة في تقدير الدعادلات السابقة )      
"Akaike وSchwarz"  اللوغاريتم ، حيث سنقوم بإدخال"Log" برنامج  بعد ادخالنا للقيم علىو  على قيم متغتَات الدراسة
"Eview 9 " لطتار الأفضل منها باستخدام معايتَ الدفاضلة الدذكورة  (16الدلحق رقم )في  موضحةربعة لظاذج أعلى  برصلنا

 والدوضحة في الجدول التالي :
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 (.4للمعادلة ) "Schwarzو Akaike: المفاضلة بين النماذج باستخدام معياري " 14.2الجدول رقم 
 "M( "4نماذج المعادلة )المفاضلة بين 

 Akaike Schwarz Hannan-Quinn النموذج البيان

 9.8380 9.9159 9.8164 طيخ 01
 3.1597 3.2376 3.1381 نصف لوغاريتمي 02
 9.8381 9.9160 9.8165 نصف لوغاريتمي 03
 - 2.1112 - 2.0333 - 2.1328 لوغاريتمي 04

 (.16الملحق رقم )المصدر : من اعداد الطالب بناءا على 
-و2.1328- ( اللوغاريتمي )04في النموذج رقم )"Schwarzو Akaike"يتبتُ لنا من الجدول السابق أن قيم الـــ      

، ومنو لؽكن الحكم على النموذج الرابع بأنو أفضل لظوذج الثلاث الأخرى النماذجقيم ىي القيم الأصغر بالدقارنة مع باقي  ( 2.0333
 .نفس الخطوات السابقة في الدراحل القادمة باتباعوالذي سنقوم بتقييمو TC و Mلؽكن أن يعبر لنا على العلاقة التي تربط 

 تم الحصول عليها تيوال (16) و بناءً على القيم الدوضحة في الدلحق رقمسنقوم بتقييم الأفضل )النموذج الرابع(بعد اختيارنا للنموذج  و
 كما يلي: تقييم النموذج الجديد ت نتائجكان ،EVIEWS9الـــ   بناءً على لسرجات برنامج 

 
  معامل التحديد في الدراسة  كما اشرنا سابقاً في اختبارنا للقدرة التفستَية للنموذج نستخدم :القدرة التفسيرية للنموذج

 :  والذي يبينو لنا الجدول التالي
 .(4لمعادلة ): القدرة التفسيرية ل 15.2الجدول رقم 

 (CTمع  M) ثانيالدعادلة الدقدرة ال انـالبي
R2 0.0589 

 (.16الملحق )اد على المصدر : من اعداد الطالب بالإعتم
Rيبتُّ لنا الجدول السابق القدرة التفستَية للنموذج والتي يبينها لنا قيم معامل التحديد )     

 (0.0589)( التي كانت صغتَة 2
ية بالدائة من الدتغتَات الإبصال 5.89ما يدل على أن القدرة التفستَية للنموذج ضعيفة، وبالتالي فإن الدعادلة الأولى تفسر لنا 

 . لواردات الدؤسسة من الدادة الأولية
 
 للنموذج الدقدرة  الدعالم معنوية في دراسة درجة أستيودنت نستعمل اختبار المقدرة : لماختبار المعنوية الإحصائية للمعا

 :  كما يليتقدير  الكانت نتائج الدختار حيث  
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 .(4للمعادلة ): اختبار معنوية المعالم المقدرة  16.2الجدول رقم 

 "M" (4اختبار معنوية المعالم المقدرة للمعادلة )
 probقيمة الإحتمال  Tقيمة إحصائية الإختبار  قيمة الدعاملات الدعاملات

1β 0.0174 1.0905 0.2891 
0β 4.6457 80.5834 0.0000 

 .(16الملحق رقم )المصدر : من إعداد الطالب بناءً على 
 " 1βللمعلمة "( بالنسبة 4الدتحصل عليها عند تقدير الدعادلة ) probالإحتمال  قيمأن  السابقمن خلال الجدول نلاحظ      

(، أما بالنسبة H1( ونرفض الفرضية البديلة )H0(، وبالتالي نقبل الفرضية العدمية )0.05( وىي قيمٌ أكبر من )0.8291تساوي )
للمعلمة دلالة احصائية عند وىذا يعتٍ أنو ( 0.01( وأقل حتى من )0.05( وىي قيمٌ أقل من )0.000" تساوي ) 0βللمعلمة "

 بالدائة، لكن رغم ذلك يبقى النموذج ذو العلاقة ليس لو دلالة احصائية.  1مستوى الدعنوية 
 

   : و الجدول التالي يوضح قيم برليل ةنستخدم قيمة فيشر واحتمالذا في اختبار الدعنوية الكليالمعنوية الكلية للنموذج ،
  لية:الدعنوية الك

 (.4للمعادلة ): تحليل المعنوية الكلية  17.2الجدول رقم 

 (4) الرابعةاختبار المعنوية الكلية لنموذج المعادلة 
 Probقيمة الاحتمال  F - Statisticقيمة فيشر  مصدر التباين

 0.8111 0.0586 القيمة
 (.16)المصدر : من إعداد الطالب بناءاً على الملحق رقم 

( وبالتالي 0.05لكنها أكبر بكثتَ من مستوى الدعنوية )عن الصفر  النموذج بزتلففي ن الجدول أن قيمة الإحتمال نلاحظ م     
 M( "0.8111)قيمة الـــ "لفيشر في   Probقيم  بلغتنقبل الفرضية الصفرية أي أن النماذج الثلاث ليس لديها معنوية كلية حيث 

 (.0.05من ) أكبروىي 
 

 ضعيفة ولا يفسر لنا  الجديد من خلال الدراحل السابقة تبتُ لنا أن القوة الإحصائية للنموذجنموذج : التقييم الكلي لل
 .بدلالة سعر الصرف، حيث أظهرت النتائج أنو ليس لو دلالة إحصائيةواردات الدؤسسة من الدادة الأولية  
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 النتائج ومناقشتها حليل: ت المطلب الثاني
بتحليل ومناقشة النتائج الدتوصل إليها والدعروضة في الدطلب السابق، حيث سنخصص فرع لبناء دراسة  في ىذا الدطلب سنقوم     

يِّمُ اقتصادية وصفية بالاستعانة بنتائج الإحصاءات الوصفية ،وفرع لتحليل نتائج الارتباط بتُ الدتغتَات، ولطتم الدطلب بفرعتُ أحدلعا نُـقَ 
 ، والآخر نناقش فيو كل النتائج الدتوصل إليها.فيو النموذج الدختار ونناقش نتائجو

 
 لدراسةل والوصفي الاقتصاديالتحليل :  الأولالفرع 

وسنتناول  والدالي متغتَاهاا احصائيا وضبط برليلها الاقتصادي ي دراسة من الأحسن أن نقوم بوصفبناء النموذج القياسي لأ قبل     
ساب الدؤشرات الاحصائية للدراسة ووصفها دون الخوض في برليلها في الدبحث السابق، د قيامنا بحفبع ،في ىذا الفرع ذلك بالتفصيل

دلالتها الاحصائية، كما سنحاول اعطاء برليل اقتصادي لكل من الدتغتَ الدستقل تفستَ سنقوم فيما يلي بتحليل تلك الدعطيات و 
 والدتغتَات التابعة.

 عر الصرف الدينار الجزائري مقابل الأورو :تطور سلواقتصادية وصفية احصائية دراسة  -أولاً 
م( قد أبرز حدّة التقلبات الدتزايدة لأسعار صرف العملات الصعبة 2012-2008الوضع الدولي الدتميز بالأزمة الدالية العالدية )إن      

وازدادت تقلبات أسعار الصرف على  الرئيسية، أي الدولار والأورو والتُ والجنيو الأستًليتٍ، وذلك حتى من حيث مستوياهاا الحقيقية.
 . م2011تدىوراً كبتَاً في سعر صرفو مقابل الدولار مقارنة بدستواه في  الذي شهد ، ىذا الأختَدى القصتَ للدولار وحتى الأوروالد

ذه العملات تطلب ىذا الوضع تدخلات لبنك الجزائر في سوق الصرف عن طريق تعزيز الدتابعة اليومية لسعر الصرف الاسمي بذاه ى
بالدائة( في سنة  0.05مقابل الأورو )دينار برسن قليلاً سنوي للومتوسط سعر صرف ال ،برت ظل ما يسمى بـــ "التعونً الدوجو"

بالدائة  3.37م مقارنة بالسنة التي قبلها، وكذلك في الثلاثي الثاني من نفس السنة برسن سعر الصرف مقابل نفس العملة بــــ 2012
م إلاَّ أن ىذا التحسن قد يكون بسبب التدىور الذي حدث في قيمة الأورو في نفس الفتًة 2011ة بنفس الثلاثي من سنة وىذا مقارن

 بالدائة. 2.69وما يثبت ذلك أن الدينار تدىور مقابل الدولار في ىذه الفتًة بـــــ 
بالدائة   5.8صرفو الفعلي الحقيقي برسن بدعدل قدرهُ  م إلاَّ أن سعر2012وإن كان سعر الصرف الفعلي الاسمي للدينار قد استقر في 

وقد يعود ىذا التحسن في سعر الصرف إلى الإنتعاش الذي شهدتو الجزائر خاصة والدول النفطية عامة في ىذه  1كمتوسط سنوي.
 .وإحتياط الدولة من العملة الصعبة السنة بالخصوص بفعل ارتفاع أسعار النفط )البحبوحة الدالية(

مقارنة بدستواه  في قيمتو الطفاضاً ة في أسعار صرف العملات الصعبة الرئيسية سجل الأورو في متوسط سعر صرفو لحركات الواسعبعد ا
م، وفي ظل تقلب أسعار صرف الأورو والعملات الرئيسية الأخرى لصد أن الدينار في متوسط سعر صرفو مقابل 2012الدسجل في 

م كما فقد الدتوسط الفصلي لسعر الدينار خلال الثلاثي الثالث 2012من قيمتو مقارنة بسنة بالدائة  3.21بدعدل الطفض الأورو 

                                                           
1
 .91-88: ص.ص   2013، نوفمبر للتطور الاقتصادي والنقدي الجزائري 2012التقرير السنوي لجزائر، بنك ا -  
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، وقد يكون من بتُ الأسباب التي تقف وراء ىذا الإلطفاض مقابل ارتفاع سعر الأورو من قيمتو بالدائة 2.39والرابع من نفس السنة 
 1)سياسة بزفيض العملة(.النقدية عن طريق خفض قيمة الدينار لنفس الفتًة كما يرجحو بعض الاقتصاديتُ إلى تدخل السلطة 

م ومع الطفاض أسعار النفط 2015وعلى إثر التقلبات الحادّة التي شهدىا سعر الصرف بتُ العملات الصعبة فيما بينها في سنة 
،  2لدينار قريباً من مستواه التوازنيبنك الدركزي الجزائري تدخلو لزاولةً منو على الحفاظ على سعر الصرف الفعلي الحقيقي لواصل ال

وأدى تراجع أسعار النفط وتفاقم العجز في ميزان الددفوعات وفارق التضخم بتُ الجزائر وشركائها التجاريتُ إلى تدخل البنك الدركزي في 
مت الدولة بتخفيض حيث قا ابقاء مستوى سعر صرف الحقيقي فوق مستواه التوازني، وانتهج في سبيل ذلك "سياسة بزفيض العملة"

بالدائة،  32.96م إلى 2015م إلى سنة 2014من سنة الدعدل بالدئة  ليستمر الدينار في الإلطفاض ليصل  20قيمة الدينار بدعدل 
 والشكل البياني الدوالي يبتُ ىذا الإلطفاض :

 
 .صرف الدينار مقابل الأورو لسعر الشهرية المتوسطات تطور:  2.2الشكل رقم 

 .(الدينار/الأورو)الوحدة :                                                                                               

 
 .72: ص  2016للتطور الاقتصادي والنقدي الجزائري، نوفمبر  2015المصدر : بنك الجزائر، التقرير السنوي 

 

                                                           
1
 .81-77: ص.ص  2014، نوفمبر للتطور الاقتصادي والنقدي الجزائري 2013التقرير السنوي بنك الجزائر،  -  

2
برديده حسب أىم أساسيات الاقتصاد الوطتٍ لاسيما أسعار النفط، مستوى الإنفاق العام والفارق في الإنتاجية  الدستوى التوازني لسعر الصرف الفعلي الحقيقي للعملة في الجزائر يتم -  

 بتُ الجزائر وشركائها التجاريتُ الرئيسيتُ.
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م لتنخفض قيمتو طوال 2015م وأفريل 2014بياً مقابل الأورو بتُ جانفي الدينار بقي مستقراً نسأن نلاحظ من خلال الشكل 
 .1م(2015دينار في ديسمبر  116.74م إلى 2014دينار في  106.39الفتًة الدتبقية حيث نلاحظ أه في ابذاه تنازلي )من

بالدائة  20و  ائة مقابل الأوروبالد 3.8الي م لصد أن سعر الرف الاسمي للدينار قد الطفض بحو 2016م ومع بداية 2015في نهاية 
مقابل الدولار وىي نسبة كبتَ لا لؽكن لقوى السوق لوحدىا أن تكون سبب فيها بل ىي مُتعمدة من طرف السلطات النقدية وتعتبر 

واستمر الإلطفاض في قيمة الدينار حيث وجدنا أنو تراجعت قيمتو خلال سياسة التخفيض الدنتهجة ىي السبب الرئيسي فيها. 
وىذا بفعل تدخل البنك  بالدائة مقابل الأورو 4.64بالدائة مقابل الدولار الأمريكي و بـــ  2.94م بـــ 2016السداسي الأول من 

م وكذلك الثلاثي الأختَ عرف برسناً نسبياً ليعود 2016الدركزي كذلك، إلاَّ أن سعر الصرف بعدىا خلال الثلاثي الثالث من سنة 
يوضح تطور  ب ىو ما يوضحو الشكل الدوالي الذيذم إلى الإلطفاض، وىذا التذب2017لاث الأولى من سنة الأشهر الث في ذلك بعد
 م( :2017م إلى الثلاثي الأول من 2012الصرف خلال كامل فتًة دراستنا )من  سعر

 
 .م2016-2012تطور سعر صرف الدينار مقابل الأورو بمتوسطات ثلاثية للفترة :  3.2الشكل رقم 

 . (الدينار/الأورو)الوحدة :                                                                                             

 
 .2.2 المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على الجدول رقم

ة احصائية لدتغتَات الدراسة ككل بدا ( والذي قمنا فيو بدراس2.2نتائج الجدول رقم ) برليلومن خلال  الشكل السابق من خلال     
الأول من الجدول والذي  عمودوىو الدبتُّ في ال" TCفيها سعر الصرف الإسمي الذي عبرنا بو في دراستنا عن بزفيض قيمة العملة "

ا سعر دج( والتي بلغه110.91ثلاثي حيث كان متوسط ىذه الفتًة ىو ) 21يعبّر عن أسعار صرف الدينار مقابل الأورو لفتًة 
ثلاثي حيث كانت  21م، ونلاحظ من الدنحتٌ أعلاه أن أسعار الصرف في تزايد مستمر على طول 2015الصرف في منتصف سنة 

                                                           
1
 .73-71: ص.ص  2016، نوفمبر للتطور الاقتصادي والنقدي الجزائري 2015التقرير السنوي بنك الجزائر،  - 
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الثاني من السنة الأولى من الدراسة حيث بيّنا من قبل أن السنة الأولى دج( والتي مثلت متوسط الثلاثي 101.20أدنى قيمة لو ىي )
وبرسناً في سعر الصرف. واستمر سعر الصرف في الزيادة وبذلك الطفاض قيمة الدينار إلى أن بلغ ذروتو من الدراسة عرفت استقرارا 

م تم عادت 2013م وىو جراء بزفيض العملة الذي انتهجتو الدولة في سنة 2016دج( وذلك في الثلاثي الأول من سنة 128.61)
م ثم بدأ سعر الصرف بالتًاجع في معدلو 2016الأول من سنة  م ليستمر أثره في الدنتصف2015-2014إليو وبصفة قوية خلال 

 بفعل برسن سعر الصرف وذلك بشكل تدرلغي.
عتمدُ عليها حيث يقيس الضراف القيم عن متوسطها، وبلغ الإلضراف الدعياري ويعتبر "الإلضراف الدعياري" من أىم مقاييس التشتت التي يُ 

ة إلاَّ أنها كلما كانت أقل والطفضت عن ىذا الدستوى كلما قل التشتت بتُ الدرجات ( ورغم أن النسبة ىي مقبول9.124)TC لـــ 
 وزاد التجانس.

 
 :تخفيض العملة سياسة وعلاقتها ب وصفية لربحية المؤسسةدراسة اقتصادية  -ثانياً 

ة الدالية للمؤسسة وتقييم آدائها الدالي، وىناك تعتبر الربحية من أىم الدؤشرات التي يعتمد عليها امحلللتُ الداليتُ في الحكم على الوضعي     
و  ROAدلالتوُ الدالية ومن أىم ىذه الدؤشرات وأشهرىا استخداماً لصد و العديد من الدؤشرات الدستخدمة في حساب الربحية كلٌ لو دورهُ 

ROE  وROI ة ككل.والتي اعتمدنا عليها في ىذه الدراسة لتُعبـِّرَ لنا في النهاية على ربحية الدؤسس 
 ROIأو  ROEأو  ROA( نلاحظ أن متوسطات مؤشرات الربحية ىي قيم سالبة لكل العوائد سواءً الـــ 4.2ومن الجدول رقم )

وسيط ىذه الدؤشرات وذلك ما تم وصفوُ احصائياً في الدطلب الأول من الدبحث السابق حيث كانت القيمة الدتوسطة للعائد على ل
أن الدؤسسة غتَ قادرة على توليد الأرباح عن طريق استخدام أصولذا وإدارهاا بشكل فعّال، حيث " تدل على EATITأصول مؤسسة "

دج. كذلك مؤشر العائد على حقوق الدلكية الذي   0.71خسارة بقيمة مقابلو أن كل دينار أنفقتوُ الدؤسسة في شكل أصولٍ حقق 
دج، وىذا يدل على  0.79العتُ في الدؤسسة حقق لذم خسارة بقيمة الدس فوُ بالدائة حيث يعُبرِّ على أن كل دينار وظّ  0.79-كان 

 في إدارة أموال الدسالعتُ وتوليد الأرباح لذم. "EATITمؤسسة "ضعف فعالية 
بالدئة(  1.18-حيث كان متوسطو ) ROEو  ROAالعائد على رأس الدال الدستثمر كانت نتائجو متقاربة مع نتائج الـــ  مؤشر وحتى

لم تكن كفوءة في استثمار الأموال الدتاحة لديها، بحيث أن كل دينار واحد من رأس مالذا الدوظّف حقق ن الدؤسسة وبذلك نقول أ
 دينار. 1.18خسارة قدرىا 

وعلى العموم فإن مؤشرات الربحية ككل شهدت تذبذباً وبابذاه متناقص في قيمها التي كانت عبارة عن معدلات سالبة وأخرى موجبة، 
 و الشكل البياني الدوالي: وىو ما يوضح
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 .م2017-2012الفترة وتطورها خلال  معدلات الربحية:  4.2الشكل رقم 
 (دينارالوحدة : )دينار/أورو( و )                                                                                      

 
 .2.2دول رقم المصدر : من إعداد الطالب بناءً على معطيات الج

بالدائة وىي أقل معدل وصل إليو خلال فتًة  5.18-كان م  2012خلال الثلاثي الرابع من سنة  ROAالـــ  معدل نلاحظ أن     
الخمس سنوات الددروسة وذلك بسبب الخسارة الكبتَة للنتيجة الصافية لذذا الثلاثي والتي برققت لدى الدؤسسة بعد معدل العائد الكبتَ 

 ROIكثتَاً، إلاَّ أن  الـــ عن ذلك   ROEولم لؼتلف الـــ  ،بالدائة 2.59ت إليو في الثلاثي الثاني من نفس السنة والذي بلغ الذي وصل
بالدائة( لشا يدل  9.59-ة بشكل كبتَ تقريباً ضعف الدؤشرين السابقتُ )لبنى معدل لو في نفس الثلاثي كذلك إلاَّ أنها كانت سادشهد أ

عاني كثتَاً من أعباء ديونها الطويلة والدتوسطة الأجل، بينما حقق نفس الدؤشر أعلى قيمة لو في الثلاثي الثاني أيضاً على أن الدؤسسة ت
م بسكنت عن طريق التوظيف الأمثل للأموال 2012بالدائة وىو ما يدل على أن الدؤسسة في الثلاثي الثاني من سنة  4.79لكن بدعدل 

 دج. 4.79لال فتًة الدراسة، حيث أن كل دينار موظف من رأس الدال الدستثمر حقق لذا عائد قدره الدتاحة من برقيق أعلى عائد خ
وىي قيمة قيم  (3.05، 1.94، 1.73الربحية الثلاث عن وسطها الحسابي كان صغتَاً ) عدلاتأما بخصوص الإلضراف الدعياري لد

شتت القيم عن متوسطها بشكل كبتَ يدل وىذا يدل على وت صغتَة تدل على عدم الضراف وتشتت القيم عن متوسطها بشكل كبتَ
 على قوة بذانس مؤشرات الربحية امحلسوبة.

( والتي من الدفروض أن تكون في تناقص بفعل Mأمّا بدا لؼص مشتًيات الدؤسسة من الخارج عن طريق الاستتَاد والدعبّر عنها بالرمز )
( تذبذباً كبتَاً خلال Mبتُّ خلاف ذلك حيث شهدت مشتًيات الدؤسسة ) (5.2)سياسة بزفيض العملة إلاّ أن الشكل البياني رقم 

الثلاثي العاشر  متزايدة لتبلغ أعلى قيمة لذا في الثلاثي العاشر )من  فتًة الدراسة إذ كانت في الفتًة الدمتدة من الثلاثي الأول إلى غاية
عدىا لأدنى قيمة لذا والتي بلغت حوالي مليون دينار. ىذا التذبذب مليون دينار لتنزل ب 114م( حيث بلغ حوالي 2014ماي  -أفريل 
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 وىذا ما يبينو ( لم تكن عكسية بل ولم تكن ىناك بذاوب في التغتَّ Mوعدم الاستقرار يفسر لنا مبدئياً أن العلاقة بتُ سعر الصرف و )
 الشكل البياني الدوالي :

 لمؤسسة من المادة الأولية المستوردة.: تطور سعر صرف الدينار ومشتريات ا 5.2الشكل رقم 
 الوحدة : )الدينار/الأورو( و )مليون دينار(.                                                                                  

 
 .2.2المصدر : من إعداد الطالب بناءً على معطيات الجدول رقم  

فنلاحظ أن معدلات الربحية الثلاث في تذبذب متناقص  TCوعلاقتها بـــ  ROIو  ROEو  ROAالـــ أما بدا لؼص معدلات      
 ، وىو ما يوضحو الشكل البياني التالي:على عكس تذبذب سعر الصرف الدتزايد وبالتالي ابذاه معاكس

 الربحية. ( المعبّرة عنROIو  ROEو  ROA: تطور سعر صرف الدينار ومعدلات العائد الثلاث ) 6.2الشكل رقم  

 
 .2.2من إعداد الطالب بناءً على معطيات الجدول رقم  المصدر : 
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قد لا يكون سببو ىو سعر الصرف لأنو من الدنحتٌ يتضح لنا أن العلاقة بتُ الدتغتَين غتَ خطية الأمر الذي التناقص في الربحية  إن    
 .لغب معالجتو في النمذجة القياسية في الفرع الأختَ من ىذا الفصل

 
 : تحليل نتائج الإرتباط بين المتغيرات نيالفرع الثا

بتُ متغتَات الدراسة التابعة والدتغتَّ الدستقل، فرغم  ضعيف( وبرليلو الوصفي أنو يوجد ارتباط 4.2تبتُّ من خلال الجدول رقم )     
د على تباط بتُ التغتَ في سعر الصرف والعائحيث وجدنا أن درجة الإر  اً أن معامل الإرتباط بتَسون كان موجباً إلاَّ أنو كان صغتَ 

بالدائة  5.5لا يعتمد كلياً على التغتَ في سعر الصرف بل قد يؤثر ىذا الأختَ فيو بدعدل  ROAئة أي أن التغتَ في ابالد 5الأصول ىي 
معدل العائد على الأصول وتدل على أنو يوجد إرتباط طردي ضعيف بتُ التغتَ في سعر الصرف والتغتَ في لكن النسبة صغتَة جداً 

 بالدائة(. 81.1الذي كان بدعدل كبتَ جداً ) Sigالأمر الذي يبينو 
بالدائة على  8.7بالدائة و  6.7ىو  TCحيث كان الإرتباط بينهما وبتُ الـــ  ROIو  ROEنفس الشيء مع باقي مؤشرات الربحية 

بالدائة و  6.7العائد على الاستثمار بدعدل لتغتَ في حقوق الدلكية و التوالي أي أنو قد يؤثر التغتَ في سعر الصرف بشكل طردي في ا
وبالتالي لؽكن  ،بالدائة 10بالدائة وحتى الـــ  5التي فاقت نسبة الـــ  Sigبالدائة على التوالي، وضعف ىذا الارتباط ىو ما تثبتو قيمة  8.7

بالدائة بتُ كل من بزفيض قيمة العملة الدعبر عنها بسعر  5بالدائة وكذلك  1القول أنو يوجد ارتباط ضعيف عند مستوى معنوية 
إليو في التحليل الإحصائي وما يوضحو الشكل  الاشارة. وىو ما تم ROIو  ROEو  ROAالصرف وربحية الدؤسسة الدعبر عنها بـــ 

بتَ على ربحية الدؤسسة وتوجد عوامل بالتالي فإن بزفيض العملة لم يؤثر بشكل ك( والذي تم التعليق عليو سلفاً. و 6.2البياني رقم )
 أخرى خارج موضوع دراستنا ىي التي تؤثر فيها.

بالدائة إلا  24.6بدعدل  Mتبتُ أن التغتَ في ىذا الأختَ قد يؤثر على التغتَ في  TCو  Mوحتى في دراستنا لدرجة الارتباط بتُ الـــ 
بالدائة حيث كانت  28.2والتي بلغت  Sigوىذا ما أكدتو نسبة الـــ  أنها تبقى نسبة ضعيفة تدل على ضعف الارتباط بتُ الدتغتَين

  بالدائة. 5أكبر من 
الذي سنتناولو في تقدير لظوذج الالضدار الخطي البسيط بتحليل نتائج وللتأكد من صحة النتيجة التي خرج بها اختبار الارتباط سنقوم 

 الفرع الدوالي.
 

 المختارةتحليل نتائج النماذج الفرع الثالث : 
الواجب لاستكمال ىذه الدراسة والذي يعبر لنا عن  بعد الاختبارات التي قمنا بها على النماذج الدقدرة واختيارنا للنموذج الأفضل      

الدعادلات الدعبرة عن العلاقة    سنقوم بتقييم، TCو Mالـــ  وعلاقةTC( بالـــ ROIو ROEو ROAكل من علاقة مؤشرات الربحية )
 : كما يلي
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 : ROAعلى  CTالنموذج القياسي لأثر تقييم  -أولاً 
 .قياسيفي تقييمنا للنموذج القياسي سنقوم بتقييمو من الجانب الاقتصادي ثم الإحصائي وال     

 التقييم الاقتصادي : -1
معنوية احصائية ناك ( وبعد استعمال كل التصحيحات والاختبارات الدتوفرة لدينا تبتُّ أنو ليست ى10.2من خلال الجدول رقم )

والدقاسة بدؤشر العائد على  إلى عدم تأثتَ سعر الصرف  أصلاً على ربحية الدؤسسة لزل الدراسة بوقد يعود السبلدعلمات الدراسة 
 .الأصول

( برصلنا على 13.2و 12.2و 11.2بعد تقديرنا للنموذج ومن خلال القيم الدوضحة في الجداول رقم )  التقييم الإحصائي : -2
 الدعطيات التالية:

         t (s)     =     (0.6067), (-0.3630); 
         R2       =     1.90%; 

           DW      =     2.1616; 

           FC         =     0.3636; 

           F6164      =     4.38. 

 ؛2( = c+1)= عدد  k، 21= عدد الدشاىدات =  n   حيث : 
            m ( = عدد الدتغتَات =k-1 = )1( = درجتي الحرية ،n-k( ،)k-1 = )1،19. 

 
 من الناحية الإحصائية لدينا العناصر التالية :المختار لتقييم النموذج 

  : 0.3681من خلال ىذه الدعطيات نلاحظ أن إحصائية فيشر امحلسوبة المعنوية الكلية=FC  ماً من القيمة وىي أقل بسا
وىذا يعتٍ أن  4.38والتي تساوي  19و 1بدرجتي حرية  (17رقم )ة )بالقيمة الدطلقة( بتوزيع فيشر أنظر الدلحق المجدول

 النموذج غتَ مقبول احصائيا؛ً
  : 1"ليس للمعالم الدقدرة المعنوية الجزئيةβ "، "0β "  معنوية إحصائية لأن القيمة الإحصائية الإحتماليةbrop  أكبر من

 أي أن الدعالم الدقدرة لا بزتلف معنوياً على الصفر؛ 1H  :1β ≠ 0 ونرفض الفرضية H0  :1β  =0الفرضية ومنو نقبل  0.05
  : بالدائة من الدتغتَات الإبصالية للمتغتَ التابع  1.90إن النموذج الدختار كأفضل لظوذج يفسر لنا جودة التوفيقROA 

بالدائة تفسرىا متغتَات أخرى غتَ مقدرة في  98.10ة الباقية م(، أما النسب2017-2012للمؤسسة لزل الدراسة للفتًة )
 النموذج أي أنو للنموذج قدرة تفستَية ضعيفة جداً.

 
 



 "EATIT"دراسة تحليلية وقياسية لأثر سياسة تخفيض العملة على ربحية مؤسسة       فصل الثاني    ال
 

 
54 

 الشكل الدوالي : وىو ما يوضحو( DWختبار الإرتباط الذاتي بتُ الأخطاء )سنستخدم في ىذا التقييم ا التقييم القياسي : -3
 

 .(1للمعادلة ) للأخطاء: الإرتباط الذاتي  7.2الشكل الرقم 
 
 
 
 
 

 (.18و 13الملحقين )المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على 
 

من خلال الشكل السابق والذي يبتُ لنا اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء تبتُ لنا أن قيمة "دربن وتسن" والتي بلغت      
 (.18رقم )وذلك بالإستعانة بالدلحق  للأخطاءجود ارتباط ذاتي وىذا يعتٍ عدم و  [d2, 4-d2]( تقع في المجال 2.1661)

 تبتُ لنا أن النموذج سليم من الناحية القياسية لشا يقرب لنا فكرة أن الدتغتَات الددروسة لا تتأثر ببعضها.استنتاج : 
 

 : EROعلى  CTالنموذج القياسي لأثر تقييم  -ثانياً 
 حل التالية :من أجل تقييم النموذج سنتبع الدرا     

 التقييم الاقتصادي : -1
معنوية احصائية ( وبعد استعمال الاختبارات اللازمة للنموذج  والدتوفرة لدينا تبتُّ أنو ليست ىناك 10.2من خلال الجدول رقم )     

سة بالعائد على حقوق لزل الدراسة الدقاإلى عدم تأثتَ سعر الصرف  أصلاً على ربحية الدؤسسة  بوقد يعود السبلدعلمات الدراسة 
 )النموذج غتَ سليم(.الدلكية 

( برصلنا على 2.13و 2.12و 2.11بعد تقديرنا للنموذج ومن خلال القيم الدوضحة في الجداول رقم )  التقييم الإحصائي : -2
 الدعطيات التالية:

         t (s)     =     (0.8482), (-0.74.4). 
         R2       =     3.64% 

           DW      =     716482 

           FC         =     512640 

           F6164      =     4.38 

0               d1               d2                                                          4 – d2            4 – d1             4   

2.1661 

 1.13         1.54لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء                      2.46          2.87    
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 : نتبع المراحل التاليةمن الناحية الإحصائية المختار لتقييم النموذج 
  : 0.7195من خلال ىذه الدعطيات نلاحظ أن إحصائية فيشر امحلسوبة المعنوية الكلية=FC ماً من القيمة اأقل بس كانت

وىذا يعتٍ أن النموذج  4.38والتي تساوي  19و 1بدرجتي حرية  (17)المجدولة )بالقيمة الدطلقة( بتوزيع فيشر أنظر الدلحق 
  غتَ مقبول احصائيا؛ً

  : 1"ليس للمعالم الدقدرة المعنوية الجزئيةβ "، "0β "  معنوية إحصائية لأن القيمة الإحصائية الإحتماليةbrop من  أكبر
  أي أن الدعالم الدقدرة لا بزتلف معنوياً على الصفر؛ 1H  :1β ≠ 0 ونرفض الفرضية H0  :1β  =0ومنو نقبل الفرضية  0.05

  : بالدائة من الدتغتَات الإبصالية للمتغتَ التابع  3.64إن النموذج الدختار كأفضل لظوذج يفسر لنا جودة التوفيقROE 
بالدائة تفسرىا متغتَات أخرى غتَ مقدرة في  96.36م(، أما النسبة الباقية 2017-2012للمؤسسة لزل الدراسة للفتًة )

 النموذج أي أنو للنموذج قدرة تفستَية ضعيفة جداً.
 التقييم القياسي : -3

 الشكل الدوالي : وىو ما يوضحو( DWختبار الإرتباط الذاتي بتُ الأخطاء )سنستخدم في ىذا التقييم ا     
 .(2للمعادلة ) : الإرتباط الذاتي للأخطاء 8.2الشكل الرقم 

 
 
 
 
 

 (.18و 14الملحقين )المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على 
 

من خلال الشكل السابق والذي يبتُ لنا اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء تبتُ لنا أن قيمة "دربن وتسن" والتي بلغت      
 .18بالدلحق رقم وذلك بالإستعانة  للأخطاءوىذا يعتٍ عدم وجود ارتباط ذاتي  [d2, 4-d2]( تقع في المجال 2.1937)
 

 : IROعلى  CTالنموذج القياسي لأثر تقييم  -ثالثاً 
 وسنتطرق فيما يلي إلى تقييم التقييم الاقتصادي للنموذج ثم التقييم الاحصائي ثم القياسي.      

 
 

0               d1               d2                                                          4 – d2            4 – d1             4   

2.1937 

 1.13         1.54لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء                      2.46          2.87    
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 التقييم الاقتصادي : -1
لدعلمات الدعادلة معنوية احصائية ( وبعد استعمال الاختبارات اللازمة للنموذج  تبتُّ أنو ليست 10.2الجدول رقم )من خلال      

)النموذج غتَ سليم   الدقاسة بالعائد على الاستثماروقد يعود السب إلى عدم تأثتَ سعر الصرف  أصلًا على ربحية الدؤسسة لزل الدراسة 
 ككل(.

( برصلنا على 13.2و 12.2و 11.2بعد تقديرنا للنموذج ومن خلال القيم الدوضحة في الجداول رقم )  التقييم الإحصائي : -2
 الدعطيات التالية:

         t (s)     =     (0.0.8557), 85.5075) ); 
         R2       =     3.71%; 

           DW      =     516316; 

           FC         =     512878; 

           F6164      =     4.38. 
 

 من الناحية الإحصائية لدينا العناصر التالية :المختار لتقييم النموذج 
  : 0.7323من خلال ىذه الدعطيات نلاحظ أن إحصائية فيشر امحلسوبة المعنوية الكلية=FC   وىي أقل من القيمة

وىذا يعتٍ أن النموذج غتَ مقبول  4.38والتي تساوي  19و 1( بدرجتي حرية 17الدلحق أنظر )المجدولة بتوزيع فيشر 
 احصائيا؛ً

  : 1"الدقدرة  علةليس للمالمعنوية الجزئيةβ  " معنوية إحصائية لأن القيمة الإحصائية الإحتماليةbrop  0.05أكبر من 
  bropأمّا قيمة ، على الصفر لا بزتلف معنوياً  الدعلمةأي أن  1H  :1β ≠ 0 ونرفض الفرضية H0  :1β  =0ومنو نقبل الفرضية 

 بالدائة؛ 1معناه أن للمعلمة معنوية عند  0.01( وىي قيمة أقل من 0.0000فكانت ) " 0β"لـــ 
  : بالدائة من الدتغتَات الإبصالية للمتغتَ التابع  3.71إن النموذج الدختار كأفضل لظوذج يفسر لنا جودة التوفيقROI 

بالدائة تفسرىا متغتَات أخرى غتَ مقدرة في  96.29م(، أما النسبة الباقية 2017-2012للمؤسسة لزل الدراسة للفتًة )
 .للنموذج قدرة تفستَية ضعيفة جداً النموذج أي أنو 

 التقييم القياسي : -3
 الشكل الدوالي : وىو ما يوضحو( DWختبار الإرتباط الذاتي بتُ الأخطاء )سنستخدم في ىذا التقييم ا     
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 .(3للمعادلة ) : الإرتباط الذاتي للأخطاء 9.2 الشكل الرقم
 
 
 
 
 

 (.18و 15الملحقين )المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على 
 

تبتُ لنا  (18و 15بالدلحقتُ )والذي استعنا في رسمو  من خلال الشكل السابق والذي يبتُ لنا اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء     
حالة شك أي أننا في ىذه الحالة لا نستطيع وىذا يعتٍ  [d1, d2]( تقع في المجال 1.1861سن" والتي بلغت )أن قيمة "دربن وت

 .إختبار الارتباط الذاتي للأخطاء 
( الذي لصهل فيو وجود 3وكذلك النموذج في الدعادلة ) سليم من الناحية القياسية (2( و)1لظوذج الدعادلة )تبتُ لنا أن استنتاج : 

 أن الدتغتَات الددروسة لا تتأثر ببعضها. ومنو لؽكننا القول اط من عدمو،الارتب
 

 : Mعلى  CTالنموذج القياسي لأثر تقييم  -رابعاً 
 والاحصائي ثم التنقييم القياسي. وسنتطرق فيما يلي إلى تقييم التقييم الاقتصادي     

 التقييم الاقتصادي : -1
استخراج القيم والقيام بالاختبارات اللازمة  تبتُّ أنو ليست لدعلمات الدعادلة معنوية ( وبعد 2.16من خلال الجدول رقم )     

القول  نابدكن منو لزل الدراسة و  واردات الدؤسسة من الدادة الأوليةاحصائية وقد يعود السب إلى عدم تأثتَ سعر الصرف  أصلًا على 
 بأن النموذج غتَ سليم.

( برصلنا على 2.17و 2.16و 2.15نا للنموذج ومن خلال القيم الدوضحة في الجداول رقم ) بعد تقدير  التقييم الإحصائي : -2
 الدعطيات التالية:

         t (s)     =     (1.0905), 80.5834) ); 
         R2       =     5.89%; 

           DW      =     616683; 

           FC         =     616347; 

           F6164      =     4.38. 

0               d1               d2                                                          4 – d2            4 – d1             4   

                                                                                                              1.1861      

 1.13         1.54حالة شــــــك                                          2.46          2.87    
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 لتقييم النموذج من الناحية الإحصائية بالنسبة للنموذج المختار لدينا العناصر التالية :

  : 1.1892من خلال ىذه الدعطيات نلاحظ أن إحصائية فيشر امحلسوبة المعنوية الكلية=FC   وىي أقل من القيمة
وىذا يعتٍ أن النموذج غتَ مقبول  4.38والتي تساوي  19و 1 بدرجتي حرية (17أنظر الدلحق المجدولة بتوزيع فيشر )

 احصائيا؛ً
  : 1"ليس للمعلة الدقدرة المعنوية الجزئيةβ  " معنوية إحصائية لأن القيمة الإحصائية الإحتماليةbrop  0.05أكبر من 

  bropأمّا قيمة وياً على الصفر، أي أن الدعلمة لا بزتلف معن 1H  :1β ≠ 0 ونرفض الفرضية H0  :1β  =0ومنو نقبل الفرضية 

 بالدائة؛ 1ستوى الدمعناه أن للمعلمة معنوية عند  0.01( وىي قيمة أقل من 0.000فكانت ) " 0β"لـــ 
  : بالدائة من الدتغتَات الإبصالية للمتغتَ التابع  5.89إن النموذج الدختار يفسر لنا جودة التوفيقM  والذي لؽثل واردات

بالدائة تفسرىا  94.11م(، أما النسبة الباقية 2017-2012فتًة )الأولية التي استوردهاا خلال ال الدؤسسة من الدادة
 .ضعيفة جداً  للنموذج تفستَيةالقدرة ال ومنو فإنمتغتَات أخرى غتَ مقدرة في النموذج 

 التقييم القياسي : -3
 الشكل الدوالي : وىو ما يوضحو( DWختبار الإرتباط الذاتي بتُ الأخطاء )سنستخدم في ىذا التقييم ا     

 .(4للمعادلة ) : الإرتباط الذاتي للأخطاء 10.2الشكل الرقم 
 
 
 
 
 

 (.18و 16الملحقين )المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على 
 

( 1.1138" والتي بلغت )تبتُ لنا أن قيمة "دربن وتسن ،18و 16بالدلحقتُ من خلال الشكل السابق والذي استعنا في رسمو      
 حالة شك أي أننا في ىذه الحالة لا نستطيع إختبار الارتباط الذاتي للأخطاء .وىذا يعتٍ  [d1, d2]تقع في المجال 

( سليم من الناحية القياسية كوننا لصهل فيو وجود الارتباط من عدمو بتُ الاخطاء، ومنو لؽكننا 4تبتُ لنا أن لظوذج الدعادلة )استنتاج : 
 القول أن الدتغتَات الددروسة لا تتأثر ببعضها.

 

0               d1               d2                                                          4 – d2            4 – d1             4   

                                                                                                              1.1138      

 1.13         1.54حالة شــــــك                                          2.46          2.87    
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 الفرع الرابع : مناقشة النتائج المتوصل إليها

كشفت ىذه الدراسة على لرموعة من النتائج التي لؽكن أن تثبت أو تنفي لنا فرضيات الدراسة ومن بشة لؽكن أن تساعد الباحثتُ       
 دولية والتجارة الخارجية أو على مستوى مالية الدؤسسة، ونلخص ىذه النتائج كما يلي :الداليتُ والاقتصاديتُ سواء في لرال الدالية ال

م بدعدلي 2013فتًة الدراسة تذبذباً كبتَاً حيث بدأ الدينار في الإلطفاض في سنة شهد سعر صرف العملة امحللية خلال   .1
ية، لتعود السلطات مرةّ أخرى لعملية بزفيض  السلطات النقدبالدائة على التوالي وىذا بفعل تدخل  2.39بالدائة و 3.21

م 2015بالدائة في  32.96م و2014بالدائة في  20م ليصل الإلطفاض إلى معدل 2015م و2014كبتَة في سنتي 
بالدائة مقابل الدولار، ليشهد سعر  20بالدائة و 3.8م حيث بلغ معدلو 2016واستمر الالطفاض وصولاً إلى بداية سنة 

 فتًة الدراسة برسناً نسبيا؛ًالصرف في نهاية 
معدلات ربحية متذبذبة خلال فتًة الدراسة وبابذاه متناقص حيث كانت معدلاهاا ضعيفة  "EATITعرفت مؤسسة " .2

 قيم سالبة لشا يدل على أن قدرة الدؤسسة على توليد الأرباح باستخدام الوسائل الدتاحة لديها كانت ضعيفة؛معظمها 
متذبذبة بتُ تزايد ونقصان إلاَّ ستوردة من الدادة الأولية الدستخدمة في عمليتها الانتاجية كانت إن قيم مشتًيات الدؤسسة الد .3

 وجود عوامل أخرى لم ندخلها في دراستنا ىي التي تؤثر فيها؛أن تغتَىا لم يتناسب مع تغتَ سعر الصرف لشا يثبت لنا 
ئد على الأصول عدم وجود علاقة معنوية بتُ الدتغتَين لشا أظهرت نتائج الالضدار الخطي البسيط لأثر سعر الصرف مع العا .4

مع العائد على حقوق الدلكية والعائد على ينفي لنا صحة الفرضية الأولى، وكذلك وجدنا نفس النتيجة لعلاقة سعر الصرف 
خفيض العملة على ربحية عدم وجود أثر ذو دلالة احصائية لتالاستثمار لشا ينفي صحة الفرضية الثانية والثالثة، ومنو نستنتج 

وليس لذا كذلك أثرٌ ذو دلالة احصائية على واردات الدؤسسة وىو ما ينفي صحة الفرضية الأختَة،   ،الدؤسسة لزل الدراسة
 إلاَّ أننا أردنا توضيح العلاقة ولو من الناحية النظرية )الاقتصادية( واعطاء لظوذج يتم الاعتماد عليو في الدراسات القادمة؛

نتائج السابقة تشتَ إلى أن الدتغتَ الدستقل )سعر الصرف( والدعبّر عن بزفيض العملة ليس ىو الوحيد الدؤثر على ربحية إن ال .5
ات التي توسط العوائد الثلاث( من الدتغتَ لدبالدائة ) 3.08حيث أن النموذج الدختار ساىم في تفستَ ، "EATITمؤسسة "

نفس الحالة وجدناىا مع الدتغتَ الذي أضفناه وىو واردات الدؤسسة من الدادة ضعيفة،  وىي نسبةتطرأ على ربحية الدؤسسة 
بالدائة، ىذا ما لغيب لنا على الإشكال الرئيسي لذذه  5.89عدل الأولية حيث أن سعر الصرف يساىم في التأثتَ عليها بد

 ية الدؤسسة الاقتصادية؛ربح على الأكثر تأثتَاً الدراسة. كما أوضحت النتائج كذلك أنو توجد عوامل أخرى ىي 
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دراسة أظهرت نتائج التحليل الاحصائي أنو ليس ىناك أثر ذو دلالة احصائية بتُ الربحية وبزفيض العملة، وىذا ما أكدتو  .6

              "، وىو عكس ما توصلت إليو دراسة أبو بكر عثمان يوسف و عبدو جعفر بدبال"لزمد ياسر زيدان" ودراسة "
" Christine Nanjala Simiyu التي بينّت أنو لتقلب سعر الصرف أثر على ربحية الشركات، وىي نفس النتيجة التي "

 ؛"Francisco Requena, Silvente and Walkerتوصلت إليها دراسة "
، على ربحية الدؤسسة ووارداهااالوطنية أظهرت نتائج التحليل الاقتصادي عدم وجود علاقة عكسية لأثر بزفيض العملة  .7

وبالتالي عدم فعالية ىذه السياسة في تقييد وخفض الواردات والتضييق على الدؤسسات الدستوردة وىو ما أكدتو دراسة "عبد 
 القادر دبون" ودراسة "صبحي حسون الساعدي واياد بضاد عبد" ودراسة "لزمد راتول" ودراسة "أبو بكر عثمان".
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 خلاصة الفصل:
 

متغتَات الدراسة والدتمثلة في سعر صرف العملة الوطنية مقارنة بالأورو، وربحية الدؤسسة  طورات التي عرفتو ىذا الفصل للتتطرقنا في   
عنها بالعائد على الأصول والعائد على حقوق الدلكية والعائد على الإستثمار، وواردات  لأنسجة الصناعية والتقنية والدعبرالجزائرية ل

برديدنا للنموذج الدلائم للدراسة أن حصائياً واقتصادياً، وحاولنا بعد إلى وصف ىذه الدتغتَات وصفاً االدؤسسة من الدادة الأولية اضافة 
باختبار نفسر العلاقة التي تربط كل من بزفيض العملة من جهة وربحية الدؤسسة ووارداهاا من الدادة الأولية من جهة أخرى، وعليو قمنا 

 :الية والحصول على الاستنتاجات الت الفرضيات
 لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية لأثر سياسة بزفيض العملة على العائد على أصول مؤسسة ""؛  -
 لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية لأثر سياسة بزفيض العملة على العائد على حقوق الدلكية  لدؤسسة ""؛  -
 ستثمار لدؤسسة ""؛لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية لأثر سياسة بزفيض العملة على العائد على الإ  -
 واردات مؤسسة "" من الدادة الأولية.  علىلا يوجد أثر ذو دلالة احصائية لسياسة بزفيض العملة   -

 حاولنا بذلكو  ،علاقة سياسة بزفيض العملة مع ربحية الدؤسسة الدستوردة ووارداهاالظوذج يشرح لنا  وعليو قامت ىذه الدراسة بتقدنً 
شرح بعض مشاكل التقدير للنموذج كذلك قمنا بو اقتصادية وقياسية تبحث في العلاقة بتُ الدتغتَين،  اعطاء دراسة وصفية برليلية

 في الدراسات القادمة.الطلبة والباحثتُ  الدقتًح ليستفيد منها
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اشكالية تتمحور حول مدى تأثتَ سياسة تخفيض قيمة العملة الوطنية على ربحية الدؤسسة  معالجة الدراسة ىذه خلال من حاولنا  
حيث ىدفت الدراسة إلى معرفة مدى فعالية ىذه  م،2102-2102في الفتًة " EATIT" والتقنيةالجزائرية للأنسجة الصناعية 

تخفيضات كبتَة في قيمة العملة، وبناء على طبيعة  عرفتعلى الدؤسسات الدستورة وخاصة خلال فتًة الدراسة التي في التأثتَ السياسة 
 .وفقاً للمناىج الدذكورة سابقاً إلى فصلتُ  البحثتقسيم تم  الأىداف الدرجوةالأشكال الدطروح وللوصول إلى 

عالج الفصل الأول الإطار النظري للموضوع من خلال عرض الدفاىيم الأساسية لسعر الصرف وسياسة تخفيض العملة مع إعطاء   
السلطات النقدية  وصف لحال ىذه الأختَة في الجزائر وعرض تجارب بعض الدول معها، وتبتُ أن تخفيض قيمة الدينار كسياسة طبقتها

نذية من الواجب دراستو والإىتمام  بو لدا لو من آثار وانعكاسات على اقتصاديات الدول على الصعيدين ىو موضوع بالغ الأالجزائرية 
 قَ لَّتْ الدراسات التي بحثت في تأثَرُه بتخفيض العملة كمتغتَ كلي.  ذيوخاصة على الدستوى الجزئي الالجزئي والكلي 

حيث تم اعطاء مفهوم في دراستنا بنسب الربحية قسناه لتًكيز في ىذا الفصل على جانب الآداء الدالي للمؤسسة الذي كذلك تم ا  
د شامل لذا وشرح أىم العوامل الدؤثرة فيها ومؤشرات قياسها بما في ذلك الدؤشرات التي تم الاعتماد عليها في الجانب التطبيقي وىي العائ

من منظور حيث يعبر لنا ىذا الدؤشر عن الربحية رباح باستخدام أصولذا قدرة الدؤسسة على تحقيق الأ على الأصول الذي يقيس لنا
ن نذا ل العائد على حقوق الدلكية لقياس الربحية من وجهة نظر الدسانذتُ، وىذين الدؤشريدعلى مع تم الاعتمادالكفاءة الكلية، وكذلك 

ربحية الدؤسسات وخلصت النظريات إلى أن  ذلك استخدمنا معدل العائد على الإستثمار.ربحية اضافة إلى أىم نسبتتُ معبرتان على ال
التي تتعامل مع الخارج عن طريق الاستتَاد أو التصدير ستتأثر بتخفيض قيمة عملة الدولة التي تنشط فيها وبالتالي التأثتَ على آدائها 

 الدالي وربحيتها.

م إلى غاية 2102الدمتدة من الثلاثي الأول من  الفتًة وتطورىا خلال تَات الدراسة أما في الفصل الثاني تم التطرق إلى متغ  
م وذلك من خلال عرض دراسة وصفية احصائية وتحليلية لتطور سعر صرف العملة الوطنية مقابل الأور 2102الثلاثي الأول من 

صائي لدؤشرات الربحية الثلاث الدعتمد عليها في الدراسة باعتبار أن الدؤسسة محل الدراسة وارداتها بالأورو، ومن ثمة اعطاء وصف اح
)العائد على الأصول، العائد على حقوق الدلكية، والعائد على الإستثمار( بالإضافة إلى الدتغتَ الرابع الدعبر عن واردات الدؤسسة من 

 الفصل في الأختَ إلى نتائج نلخصها كما يلي 5ء ندوذج قياسي وتحليلي واختباره، ليصل الدادة الأولية، وبعد التحليل الوصفي تم بنا

عرف سعر صرف الدينار تذبذباً كبتَاً خلال فتًة الدراسة حيث شهدت نفس الفتًة عدة تخفيضات لو خاصة خلال الفتًة  -
    م. كذلك شهدت 2102في سنة حتى بالدائة واستمر التخفيض  21و  21ح بتُ ال    بمعدلات تتًاو م 2102-2102
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ضعف " تذبذباً كبتَاً حيث كانت معظمها قيم سالبة وفي تناقص مستمر مما يعكس EATITالربحية لدؤسسة "معدلات 
 و قدرتها على توليد الأرباح باستخدام الوسائل الدتاحة لديها؛ الآداء للمؤسسة

الصرف مما يعكس  " من الدادة الأولية الدستوردة تذبذباً غتَ متناسب مع تقلبات أسعارEATITشهدت مشتًيات مؤسسة " -
 ؛ضعف تأثتَ ىذا الأختَ عليها وبالتالي يمكن القول أنو توجد عوامل أخرى ىي الدؤثرة على ربحية الدؤسسة ووارداتها

دم وجود ع ( ROA ،ROE،ROI على مؤشرات الربحية الثلاث )لأثر سعر الصرف بيّنت نتائج الإنحدار الخطي البسيط  -
لتخفيض العملة على ربحية علاقة معنوية بينو وبتُ ىذه الدتغتَات، وعليو يمكن القول أنو لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية 

 ؛ادلالة احصائية على وارداتهذو  وكذلك لم يكن لو أثر الدؤسسة
ض العملة ليس ىو الوحيد الدؤثر على تشتَ نتائج الدراسة التطبيقية إلى أن سعر الصرف كمتغتَ مستقل والذي قسنا بو تخفي -

 2.34ومن الدتغتَات التي تطرأ على ربحية الدؤسسة بالدائة  2.13ر النموذج الددروس " حيث فسّ EATITربحية مؤسسة "
أنو ليس ىناك أثر لدتغتَ الدراسة  بالدائة على واردات الدؤسسة من الدادة الأولية، وحتى التحليل الإحصائي أظهرت نتائجوُ 

عوامل أخرى في الأختَ إلى أنو ىناك  للنموذج الدستقل على الدتغتَات التابعة، وبالتالي خلصت الدراسة الاحصائية والقياسية
ت كالتضخم وزيادة الأجور وارتفاع معدلا  الدؤسسة محل الدراسة والدؤسسات الاقتصادية ككلىي الأكثر تأثتَاً على ربحية 

 ؛( وغتَىاTVAالضرائب )مثل
ربحية الدؤسسات الإقتصادية الدستوردة ولم و تخفيض العملة بتُ يمكن القول بأنو لا توجد علاقة عكسية  بناءا على ما تقدم  -

 ؛د الوارداتيتكن ىذه السياسة فعّالة في تقي
أن تكون فعالة في التأثتَ على الصادرات والواردات لا يمكن سياسة تخفيض العملة لوحدىا  نا الحكم على أننفي الأختَ يمك  -

الضعيفة كالجزائر، وعليو نرب تهيئة الدناخ الدلائم والصالح لنجاح ىذه السياسة عن  الاقتصادياتخاصة في الدول النامية ذات 
ة واقامة سوق مالي حقيقي طريق اقامة قاعدة انتاجية حقيقية للدولة وتشجيع الاستثمار وزيادة الرقابة على سوق الصرف الدوازي

شجيع صادرات الدنتجات المحلية تتساعد في  داعمة لذلك، مثل ىذه الإجراءات وغتَىا تشريعات وقوانتُ بضبطنشط والقيام 
يؤدي إلى انعكاسات أخرى خاصة على الددى الطويل كالتضخم  بالتخفيض لوحده والاكتفاءلكن دون اللجوء إليها  للدولة

 شرائية للمستهلكتُ خاصة أصحاب الدخول المحدودة وغتَىا. القدرة ال وانخفاض

 نتائج اختبار الفرضيات :

لم تكن فعالة في تخفيض الواردات ولم تؤثر على ربحية الدؤسسة الاقتصادية محل الدراسة اثبتت الدراسة أن سياسة تخفيض العملة      
 ووارداتها وعليو كانت نتائج اختبار الفرضيات كما يلي 5 
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، الدستوردة" EATITتي تنص على أنّ "تخفيض العملة يؤثر على العائد على الأصول لدؤسسة لوا للفرضية الأولىبالنسبة  -
 ؛صحتهاأثبتت اختبارات النتائج عدم 

الدستوردة"  EATITتخفيض العملة يؤثر على العائد على حقوق الدلكية لدؤسسة  والتي تقضي بأن " الفرضية الثانيكذلك  -
 ىذه الفرضية أثبتت الدراسة عدم صحتها كذلك؛

الدستوردة" كذلك ىي فرضية غتَ  EATITتخفيض العملة يؤثر على العائد على الاستثمار  لدؤسسة " الفرضية الثالثة -
 صحيحة.

 EATITمؤسسة تخفيض العملة يؤثر على واردات  عدم صحة الفرضية الأختَة والتي تنص على أن " أثبتت الدراسة أيضاً  -
 من الدادة الأولية الدستوردة".

 التوصيات والاقتراحات :

 توسيع القاعدة الإنتاجية خارج القطاع الريعي وتشجيع الإستثمار وتوفتَ الدناخ الدلائم لذلك؛ -
 الاعتماد على الدادة الأولية المحلية في عملية الإنتاج الدوجهة للتصدير؛ -
سياسة سعر صرف تتناسب والظروف الإقتصادية السائدة، وكذلك المحافظة على استقرار نرب على السلطات النقدية انتهاج  -

 التوازنات الاقتصادية على الدستوى الكلي وحتى الجزئي؛
في السوق الدوازية  الدتداولةنرب على البنك الدركزي أن يقيم نظام رقابة محكم على سعر الصرف العملات الاجنبية خاصة  -

 تحكم في حجم الصرف الأجنبي فيها؛ وبالتالي محاولة ال
 الجزائري.ضرورة تنشيط وتفعيل السوق الدالي  -

 آفاق البحث :

لا يمكن أن  توأن البحث العلمي مهما كانت درج رغم محاولتنا الإلدام قدر الدستطاع بأىم الجوانب الضرورية لدوضوع لدراستنا إلاَّ      
أو الدعلوماتي، وكون الدوضوع طرح بطريقة جديدة بقيت ىناك بعض الأمور يخلوا من بعض القصور سواء كان في الجانب الدنهجي 

 الغامضة أو بعض الجوانب التي لم يتستٌ لنا التطرق إليها والتي يمكن أن تكون انطلاقاً لبحوث جديدة نورد أنذها فيما يلي 5

ؤسسات الدستوردة ومدى فعالية ىذه دراسة الأثر الذي تتًكو تخفيض العملة على الدعن طريق جانب التصدير  التطرق إلى -
التي تنشط خارج القطاع الريعي في الجزائر والتي تساىم في تلك السياسة في زيادة القدرة التنافسية لذذه الدؤسسات خاصة 

 تحقيق قيمة مضافة حقيقية في الناتج الوطتٍ؛



 الخاتمة
 

 
66 

 

تزيد عن فتًة دراستنا حيث  لفتًات النشاط الدوليالمحلية ذات دراسة أثر تخفيض العملة على عينة من الدؤسسات الاقتصادية  -
 أن زيادة الفتًة وزيادة العينة قد يعزز من نتائج الدراسة ويمكننا من تعميمها؛

 من الخارج؛  والاستثماراتدراسة أثر تخفيض قيمة الدينار الجزائري على تدفقات رؤوس الأموال  -
 في أثر تخفيض العملة الوطنية على عوائد أسهم الشركات الدصدرة والدستوردة في السوق الدالي؛ البحث -
لم ينجح دولة القيام بدراسة تقارن بتُ عينتتُ من الدؤسسات الأولى تنشط في دولة نجحت معها تخفيض العملة والثانية في  -

 .قبل وبعد التخفيضزمنيتتُ فتًتتُ لنفس الدولة لؤسسات او عينة من الد معها التخفيض، كذلك يمكن دراسة مقارنة لدؤسسة
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 .2014-2012للفترة  EATIT( : مؤشرات الربحية لمؤسسة 01الملحق رقم ) 

 البيان
  

  20 12   
 الثلاثي الرابع الثلاثي الثالث الثلاثي الثاني الأول الثلاثي

 272,14 503 97- 933,90 050 20- 697,22 830 48 490,43 550 48- صافي الربح

 264,88 695 883 1 264,88 695 883 1 264,88 695 883 1 إجمالي الأصول
1 883 695 

264,88 

 ROA % -2,5774 2,5923 -1,0644 -5,1762العائد على الأصول 

 174,01 001 642 1 174,01 001 642 1 174,01 001 642 1 رأس المال المستثمر
1 642 001 

174,01 

 ROI % -2,9568 2,9739 -1,2211 -5,9381العائد على الأصول 

 174,01 001 019 1 174,01 001 019 1 174,01 001 019 1 حقوق الملكية
1 019 001 

174,01 

 ROE % -4,7645 4,7920 -1,9677 -9,5685العائد على الأصول 

          

 البيان
  

  20 13   
 الثلاثي الرابع الثلاثي الثالث الثلاثي الثاني الثلاثي الأول

 307,14 146 1 406,19 619 46- 083,26 240 7- 298,49 668 1- صافي الربح

 559,04 474 826 1 559,04 474 826 1 559,04 474 826 1 إجمالي الأصول
1 826 474 

559,04 

 ROA % -0,0913 -0,3964 -2,5524 0,0628العائد على الأصول 

 993,15 840 644 1 993,15 840 644 1 993,15 840 644 1 رأس المال المستثمر
1 644 840 

993,15 

 ROI % -0,1014 -0,4402 -2,8343 0,0697العائد على الأصول 

 993,15 840 021 1 993,15 840 021 1 993,15 840 021 1 حقوق الملكية
1 021 840 

993,15 

 ROE % -0,1633 -0,7085 -4,5623 0,1122العائد على الأصول 

          

 البيان
  

  20 14   
 الثلاثي الرابع الثلاثي الثالث الثلاثي الثاني الثلاثي الأول

 420,22 766 24- 616,10 914- 326,92 921 26 949,24 611 19 صافي الربح

 225,29 289 797 1 225,29 289 797 1 225,29 289 797 1 إجمالي الأصول
1 797 289 

225,29 

 ROA % 1,0912 1,4979 -0,0509 -1,3780العائد على الأصول 

 900,83 453 640 1 900,83 453 640 1 900,83 453 640 1 رأس المال المستثمر
1 640 453 

900,83 

 ROI % 1,1955 1,6411 -0,0558 -1,5097العائد على الأصول 

 900,83 453 017 1 900,83 453 017 1 900,83 453 017 1 حقوق الملكية
1 017 453 

900,83 

 ROE % 1,9276 2,6460 -0,0899 -2,4342العائد على الأصول 

 .المالية للمؤسسةمن إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المصدر :                                
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 .2017-2015للفترة  EATIT( : مؤشرات الربحية لمؤسسة 02الملحق رقم )

 البيان
  

  20 15   
 الثلاثي الرابع الثلاثي الثالث الثلاثي الثاني الثلاثي الأول

 836,04 798 55- 655,84 482 23- 336,72 915 10- 690,34 165 9- صافي الربح

 349,04 846 217 2 349,04 846 217 2 349,04 846 217 2 إجمالي الأصول
2 217 846 

349,04 

 ROA % -0,4133 -0,4922 -1,0588 -2,5159العائد على الأصول 

 897,97 142 104 2 897,97 142 104 2 897,97 142 104 2 رأس المال المستثمر
2 104 142 

897,97 

 ROI % -0,4356 -0,5188 -1,1160 -2,6519العائد على الأصول 

 897,97 142 481 1 897,97 142 481 1 897,97 142 481 1 حقوق الملكية
1 481 142 

897,97 

 ROE % -0,6188 -0,7370 -1,5854 -3,7673العائد على الأصول 

          

 البيان
  

  20 14   
 الثلاثي الرابع الثلاثي الثالث الثلاثي الثاني الثلاثي الأول

 844,14 646 66- 977,04 654 1 603,76 041 19 333,51 422 11 صافي الربح

 007,07 487 466 2 007,07 487 466 2 007,07 487 466 2 إجمالي الأصول
2 466 487 

007,07 

 ROA % 0,4631 0,7720 0,0671 -2,7021العائد على الأصول 

 878,46 927 346 2 878,46 927 346 2 878,46 927 346 2 رأس المال المستثمر
2 346 927 

878,46 

 ROI % 0,4867 0,8113 0,0705 -2,8397العائد على الأصول 

 878,46 927 723 1 878,46 927 723 1 878,46 927 723 1 حقوق الملكية
1 723 927 

878,46 

 ROE % 0,6626 1,1045 0,0960 -3,8660العائد على الأصول 

 .من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسةالمصدر :                                
 .2017ثلاثي الأول من سنة لل EATIT( : مؤشرات الربحية لمؤسسة 03الملحق رقم )

 البيان
  

2017 
 الثلاثي الأول

 973,64 874 21- صافي الربح

 646,35 528 365 2 إجمالي الأصول

 ROA % -0,9247العائد على الأصول 

 329,24 411 242 2 المال المستثمررأس 

 ROI % -0,9755العائد على الأصول 

 329,24 411 619 1 حقوق الملكية

 ROE % -1,3508العائد على الأصول 

 .من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسةالمصدر : 
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 .)الواردات( من المادة الأوليةمشتريات المؤسسة المحلية والأجنبية ( : 04الملحق رقم )

 البيان
  

  20 12   
 الثلاثي الرابع الثلاثي الثالث الثلاثي الثاني الثلاثي الأول

 12882012,95 9037456,31 26530937,1 60582525,6 المشتريات الكلية للمؤسسة

 11797480,07 7827078,28 25188068,43 59082544,95 مشتريات المؤسسة المستوردة

    20 13   
 59485978,2 42884395,16 68080369,7 53787544 المشتريات الكلية للمؤسسة

 57226278,05 41288309,87 65571813,98 51776699,42 مشتريات المؤسسة المستوردة

    20 14   
 74203498,39 51595714,88 118164478 52979783,35 المشتريات الكلية للمؤسسة

 71665289,81 49863333,05 114115344,3 51146673,17 المؤسسة المستوردة مشتريات

    20 15   
 28879819,6 3080745,74 6123720,29 1496925,05 المشتريات الكلية للمؤسسة

 23191989,25 2439613,647 4861456,104 1166359,004 مشتريات المؤسسة المستوردة

    20 16   
 53014740,91 18489599,62 118052083 75202078,68 الكلية للمؤسسة المشتريات

 50856128,79 17721085,38 113220205,7 72228021,71 مشتريات المؤسسة المستوردة

    20 17   
 المشتريات الكلية للمؤسسة

  

 

 
     مشتريات المؤسسة المستوردة

 .من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسةالمصدر : 
  

49847306,93 

 الثلاثي 47163757,86
 الأول
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 .2012-2011سعر صرف الدينار مقابل العملة الصعبة للفترة ( : 05الملحق رقم )

 
 .21: ص2012، سبتمبر 21، النشرة الإحصائية الثلاثية رقم ةفرع البنك المركزي بورقلالمصدر : 
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 .2015-2013صرف الدينار مقابل العملة الصعبة للفترة سعر ( : 06الملحق رقم )

 
.../... 
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  .../... 

 
 .21: ص2016 مارس، 33المصدر : فرع البنك المركزي بورقلة، النشرة الإحصائية الثلاثية رقم 
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 .2016صرف الأسبوعي للدينار مقابل العملة الصعبة لسنة السعر  ( :07الملحق رقم )
   بيع شراء     بيع شراء   2016

  
 

(USD) 
سعر 
 الصرف 

 المتوسط للثلاثي
  

 (EUR) 
سعر 
 الصرف

المتوسط 
 للثلاثي

 111537 145549 1الأسبوع  جانفي
11188292 

USD   145549 111,79 12188717 € 

   121,80 115532     111535 145547 2الأسبوع   

   120,42 114542     112578 146529 3الأسبوع   

   121,05 114562     111594 145599 4الأسبوع   

   122,01 115554     111549 145564 1الأسبوع  فيفري

   121,42 114596     111571 145581 2الأسبوع   

   121,73 115527     111553 145564 3الأسبوع   

   124,05 117546     149593 144513 4الأسبوع   

   123,28 116575     114537 144554 1الأسبوع  مارس

   123,39 116585     111571 145581 2الأسبوع   

   124,10 117551     113545 147546 3الأسبوع   

   127,42 124566     114536 148532 4الأسبوع   

 114549 148544 1الأسبوع  أفريل
11389008 

USD   122527 129,13 12886067 € 

   127,63 124586     114532 148528 2 الأسبوع  

   128,49 121568     113539 146587 3الأسبوع   

   127,97 121517     112545 146551 4الأسبوع   

   127,67 124588     113537 147538 1الأسبوع  ماي

   128,29 121547     113571 147574 2الأسبوع   

   129,14 122527     113548 147548 3الأسبوع   

   129,77 122594     113563 147563 4الأسبوع   

   129,28 122541     113598 147596 1الأسبوع  جوان

   128,30 121554     114578 148572 2الأسبوع   

   128,28 121545     114595 148588 3الأسبوع   

   129,33 122546     114526 148523 4الأسبوع   

 114554 148549 1الأسبوع  جويليا
11483893 

USD   122544 128,89 12786908 € 

   128,14 121532     114598 148591 2الأسبوع   

   127,41 124565     114583 148577 3الأسبوع   

   127,29 124553     114534 147576 4الأسبوع   

                                                                                                                    .../... 
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                .../... 

   127,59 124579     114581 148575 1الأسبوع  أوت

   127,38 124564     115544 148593 2الأسبوع   

   127,88 121514     114571 148566 3الأسبوع   

   127,41 124565     114583 148577 4الأسبوع   

   127,77 124599     113534 147536 1الأسبوع  سبتمبر

   127,58 124581     113553 147554 2الأسبوع   

   127,32 124557     113565 147565 3الأسبوع   

   127,63 124587     114511 148548 4الأسبوع   

 114548 148543 1الأسبوع  أكتوبر
11581042 

USD   124555 127,28 12483264 € 

   126,59 119588     114592 148586 2الأسبوع   

   125,36 118569     115512 149544 3الأسبوع   

   125,01 118534     114556 148551 4الأسبوع   

   126,83 124511     114523 148521 1الأسبوع  نوفمبر

   125,43 118577     115549 149542 2الأسبوع   

   122,85 116534     115592 149579 3الأسبوع   

   122,27 115584     115532 149523 4الأسبوع   

   122,70 116521     114598 148591 1الأسبوع  ديسمبر

   122,32 115584     115524 149512 2الأسبوع   

   120,95 114552     115589 149577 3الأسبوع   

   120,7,79 114538     115554 149544 4الأسبوع   

 .من إعداد الطالب بناءا على معلومات فرع البنك المركزي بورقلة المصدر :
 

  



 الملاحق
 

 
80 

 .2017 صرف الأسبوعي للدينار مقابل العملة الصعبة لسنةالسعر  ( :08الملحق رقم )
 بيع شراء 2017

 
 بيع شراء  

 

 

(USD) 
سعر 
 الصرف 

 المتوسط للثلاثي
  

 (EUR)  المتوسط للثلاثي سعر الصرف 

 من

148586 115551 
11489092 

USD   114561 121,63 12283700 € 

1 148554 115517     114597 122,02   

1 148534 114596     115528 122,34   
2017 148518 114578     115554 122,62   

  148516 114576     115542 122,51   

  147577 114535     115594 123,07   

  148526 114587     115525 122,30   

  148524 114585     115525 122,31   

  148545 115547     114591 121,93   

 إلى

148588 115552     114548 121,48   

1 148556 115518     115547 122,13   

4 147586 114545     116544 123,14   
2017 147577 114535     116524 123,33   

 .من إعداد الطالب بناءا على معلومات فرع البنك المركزي بورقلة المصدر :
  
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة. ( :9الملحق رقم ) 

Statistics 

 TC ROA ROE ROI M 

N 
Valid 21 21 21 21 21 

Missing 0 0 0 0 0 

Mean 110,913871 -,707029 -,778390 -1,183014 45804644,324762 

Median 106,706200 -,413300 -,440200 -,708500 49863333,050000 

Std. Deviation 9,1239758 1,7269428 1,9353879 3,0477769 
31489861,522122

0 

Minimum 101,2017 -5,1762 -5,9381 -9,5685 1166359,0000 

Maximum 128,6067 2,5923 2,9739 4,7920 114115344,2900 

 . SPSS.20( ومخرجات 2.2من اعداد الطالب بناءا على قيم الجدول ) المصدر :
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 .دراسة الارتباط بين متغيرات الدراسة ( :10الملحق رقم )

Correlations 

 TC ROA ROE ROI M 

T

C 

Pearson Correlation 1 ,055 ,067 ,087 ,246 

Sig. (2-tailed) 
 

,811 ,772 ,707 ,282 

N 21 21 21 21 21 

R

O

A 

Pearson Correlation ,055 1 ,999
**
 ,995

**
 ,340 

Sig. (2-tailed) ,811 
 

,000 ,000 ,131 

N 21 21 21 21 21 

R

O

E 

Pearson Correlation ,067 ,999
**
 1 ,998

**
 ,332 

Sig. (2-tailed) ,772 ,000 
 

,000 ,141 

N 21 21 21 21 21 

R

O

I 

Pearson Correlation ,087 ,995** ,998** 1 ,321 

Sig. (2-tailed) ,707 ,000 ,000  ,156 

N 21 21 21 21 21 

M 

Pearson Correlation ,246 ,340 ,332 ,321 1 

Sig. (2-tailed) ,282 ,131 ,141 ,156  

N 21 21 21 21 21 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 . SPSS.20( ومخرجات 2.2من اعداد الطالب بناءا على قيم الجدول ) المصدر :
 .قيم مؤشرات الربحية بعد التصحيح ( :11الملحق رقم )

  
  ROA الفترة

(المصححة)  
ROE 

 )المصححة(
ROI 

   )المصححة(
 ROA الفترة

 )المصححة(
ROE 

 )المصححة(
ROI 

 )المصححة(
 7,5658 4,4903 4,6220 2014الثلاثي الرابع من  12 5,2355 3,0432 3,4226 2012الثلاثي الأول من  1
 9,3812 5,5644 5,5867 2415الثلاثي الأول من  13 14,7920 8,9739 8,5923 2012الثلاثي الثاني من  2
 9,2630 5,4812 5,5078 2415الثلاثي الثاني من  14 8,0323 4,7789 4,9356 2012الثلاثي الثالث من  3
 8,4146 4,8840 4,9412 2415الثلاثي الثالث من  15 0,4315 0,0619 0,8238 2012الثلاثي الرابع من  4
 6,2327 3,3481 3,4841 2415الثلاثي الرابع من  16 9,8367 5,8986 5,9087 2413الثلاثي الأول من  5
 10,6626 6,4867 6,4631 2016الثلاثي الأول من  17 9,2915 5,5598 5,6036 2413الثلاثي الثاني من  6
 11,1045 6,8113 6,7720 2016الثلاثي الثاني من  18 5,4377 3,1657 3,4476 2413الثلاثي الثالث من  7
 10,0960 6,0705 6,0671 2016الثلاثي الثالث من  19 10,1122 6,0697 6,0628 2413الثلاثي الرابع من  8
 6,1340 3,1603 3,2979 2016الثلاثي الرابع من  20 11,9276 7,1955 7,0912 2014الثلاثي الأول من  9

 8,6492 5,0245 5,0753 2417الثلاثي الأول من  21 12,6460 7,6411 7,4979 2014الثلاثي الثاني من  10
 - - - - - 9,9101 5,9442 5,9491 2014الثلاثي الثالث من  11

 .( وبرنامج الإكسل2.2من اعداد الطالب بالاعتماد على قيم الجدول ) المصدر :
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 .الربحية مع  TCالأول لعلاقة لنموذجلالبرنامج مخرجات ( : 12الملحق رقم )

   

 
 .Eview.V.9( وبرنامج 2.2من اعداد الطالب بناءا على معطيات الجدول ) المصدر :                 
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 . ROA مع  TCعلاقةالخاصة باختبار نماذج مخرجات ال( : 13الملحق رقم )

               

                                     
 .Eview.V.9( وبرنامج 11والملحق )  (2.2من اعداد الطالب بناءا على معطيات الجدول ) المصدر :                 
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 . ROE مع  TCعلاقةالخاصة باختبار نماذج مخرجات ال( : 14الملحق رقم )

  

 
 .Eview.V.9( وبرنامج 11والملحق )  (2.2من اعداد الطالب بناءا على معطيات الجدول ) المصدر :             
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 . ROI مع  TCعلاقةالخاصة باختبار نماذج مخرجات ال( : 15الملحق رقم )

    

 
 .Eview.V.9( وبرنامج 11والملحق )  (2.2من اعداد الطالب بناءا على معطيات الجدول ) المصدر :          
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 .والاختبارات الخاصة بها M  مع  TCلعلاقة خيرالأ لنموذجلالبرنامج ( : مخرجات 16الملحق رقم )

    

         
 .Eview.V.9( وبرنامج 11والملحق )  (2.2من اعداد الطالب بناءا على معطيات الجدول ) المصدر :          
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 .جدول توزيع فيشر الإحصائي( : 17الملحق رقم )
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 .Table de Durbin et Watsonجدول دربين واتسون  ( :18الملحق رقم )
  

 



 

 

 

 

 


