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 :الملخص

 

تهدف هذه الدراسةةةةةة إرا إأرا  عرر سةةةةةعر الرةةةةةرف عجا اةردودؤة التجارية للموسةةةةةسةةةةةات أاعتباره وسةةةةةيلة 

تسةةوية اةعام ت الاصترةةادؤة ايج، يةث تي  تت اسةةتجدام مجموعة مل ايسةةاليي القياسةةية ال   تسةةاعد 

غير إرا عن ه،اك تأريرا سلبيا لتعجا دراسة الظاهرة في اةدى القرير واةدى الطويلث صد توصلت الدراسة 

سةةعر الرةةر عجا اةردودؤة التجارية للموسةةسةةة الاصترةةادؤةث مما ؤؤتت عجا اةوسةةسةةة القيام أتغطية سةةعر 

 .هالررف لتج،ي التقلبات اةتوصعة في

 سعر الررفث اةردودؤةث نموذج تصحيح الخطأث موسس عمر أل عمر الكلمات المفتاحية:

 

Abstract: 
 

This study aims at highlighting the effect of the exchange rate on the 

commercial profitability of enterprises as a means of settling foreign economic 

transactions. A number of standard methods have been used to help study the 

phenomenon in the short and long term. Which requires the institution to cover 

the exchange rate to avoid expected volatility. 

Key words:  exchange rate, rentability, error correction model, mills Omar ben 

Omar foundation. 
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 :مقدمـــة
 

يا... وسياس اجتماعياث اصترادؤاتشهد ألدان العالت اليوم ارتباطا لت تشهده مل صبل 

تي  عصبؤت تعرف تبادلات في مجتلف اةجالات وال   عفر ت شبكة مل الع صات 

 الدولية فيما أينها. الاصترادؤة

ود كبيرا متجاو ة كافة الحد انفتاتاففي نهاؤة القرن اةاض   عرفت اصترادؤات الدول 

اتث فانتشر نشاط نتيجة لتؤرر تركة رؤوس ايموال وتطور اةواص ت والتك،ولوجي

الشركات نؤو الخارج وتوسعت التجارة الخارجية مما عدى إرا تدفق ايموال أين مجتلف 

 ايسواق العاةية.

تي  تنشأ هذه التدفقات نتيجة مجموعة مل العمليات ال   تقوم بها الشركات 

ية سعج، ية واصتراض مل الخارج ومعام ت أين شركات مجتلفة الجن استثماراتوالدول مل 

والعملةث وبما عن هذه العمليات تتت بعم ت مجتلفة نجدها تتأرر بسعر صرف عملة الشركة  

مقاأل عملة الدولة اةتعامل معهاث كما عن سعر الررف عملة ما مقاأل عخرى ؤتغير أاستمرار 

نتيجة ةعطيات كثيرة ايمر الذي ؤرعي عملية معالجة هذه العمليات لذا ععطيت عهمية 

ضع معاؤير مؤددة ةعالجتها مؤاس يا وبيان كيفية تأرير تغيرات عسعار الررف عجا كبيرة لو 

مبالغ هذه العمليات وكيفية تسجيل ذلك التأرير في صوائت اةوسسة وكذا تأريره عجا نتائج 

 اةوسسة ومردودؤتها.
 

 

 مشكلة الدراسة: 

كل ل   تورر بشتبر  مشكلة الدراسة مل خ ل التقلبات اةستمرة يسعار الررف وا

مباشر و/عو غير مباشر عجا اةعام ت ايج، ية للشركات ومل رت تورر عجا مردودؤتهاث ويمكل 

إؤجا  مشكلة الدراسة في الآتي: ما مدى تأرير تغيرات عسعار الررف عجا اةردودؤة التجارية 

 للموسسة الاصترادؤة؟
 

  فَرَضِيَات الدِرَاسَة:

 نلخرها في ال،قاط الآتية:

تورر تقلبات سةةةةةةةعر الرةةةةةةةرف عجا اةردودؤة التجارية للموسةةةةةةةسةةةةةةةة التجارية عبر تعام تها  -

 أالعم ت ايج، ية؛
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  نموذج عنجل غرانغر ؤفسةةةةةر الع صة الارتباطية في اةدى الطويل والقرةةةةةير أين تغير

 عسعار الررف واةردودؤة التجارية ةوسسة مطاتل عمر أل عمر؛

ا اة،هج الوصفي التؤليجي ة ءمته وطبيعة  منهجِية الدِرَاسَة:
َ
اعتمدنا فِي دراست،ا عَج

اةوضوعث مل خ ل وصف كل مل سعر الررف واةردودؤة والع صة أينهماث وايسلوب 

الإترائي القياس   لتقدؤر الع صة أين تغيرات عسعار الررف واةردودؤة أاستجدام أرنامج 

Eviews 10جانبين نظري وتطبيقي. . وصد تت ت،اول الدراسة مل 

 

 ولا: الإطار النظري للدراسة:أ

 

I.  :مفهوم سعر الصرف 

ه سعر عملة بعملة عخرىث عو هو نسبة مبادلة عملتينث إذ  سعر 
ّ
ف أأن الررف يُعرَّ

ويعبر سعر الررف عل عدد  1إتدى العملتين تعتبر سلعة والعملة ايخرى تعتبر رمً،ا لهاث

الوتدات مل العملة الوط،ية ال   تدفع رم،ا للحرول عجا وتدة واتدة مل العملة ايج، ية 

 2عو عدد الوتدات مل العملة ايج، ية اةقاألة لوتدة واتدة مل العملة الوط،ية.
 

II.  :صيغ سعر الصرف 

خ ل التسعيرات لا ؤمكل اةقارنة أين عملة دولة معي،ة وعم ت دول عخرى مل 

وخذ بعين الاعتبار 
ُ
ما تدخل مؤددات عخرى ت علل عنها في فترة معي،ة فقطث إنَّ

ُ
اليومية اة

 عدؤدة لكل منها مدلولها واستعمالها الخاص وال   
ً
ا وعشكالا

ً
كسي سعر الررف صيغ

ُ
وت

 ؤجي: تتمثل فيما

 سعر الصرف الاسمي وسعر الصرف الحقيقي: (

 عر الررف الحقيقي فيما ؤجي:ؤتمثل سعر الررف الاسم  وس 

 سعر الصرف الاسمي:  (أ

يُعرَّف أأنه السعر الذي ؤقيس العملة اةؤلية أدلالة صيمة العم ت ايخرى خ ل فترة 

 4أين الدول. مل سلع وخدمات ما 3 م،ية دون إأرا  القوة الشرائية للعملة

ي العم ت فويتت تؤدؤد سعر الررف الاسم  أتفاعل صوى العرض والطلي عجا هذه 

سوق الررفث وهو عؤضا ؤتأرر أتغيرات هذه القوى إضافة إرا نظام سعر الررف اةعتمد 

 مل طرف الدولة وي،قست سعر الررف إرا صسمين:
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 السعر اةعمول أه فيما ؤجص اةبادلات الجارية الرسمية. : هوالصرف الرسمي سعـر -

 اةوا ية. وهو السعر اةعمول أه في ايسواق سعـر الصرف الموازي: -

وهذا ما ؤُفسّر إمكانية وجود عكثر مل سعر صرف اسم  في نفس الوصت ل،فس العملة 

وفي نفس البلد. وفي الواصع لا يَهت ايعوان الاصترادؤين مستوى سعر الررف الاسم  أقدر 

ما ؤؤويه مل صوة شرائية؛ عي كمية السلع ال   ؤتت اصت،اؤها أ،فس اةبلغ مل العملة اةؤلية 

 ما يُعرَف بسعر الررف الحقيقي. وهو 

 سعر الصرف الحقيقي:  (ب

 مة لشراء وتدة واتدة مل السلع اةؤلية فهو 
َّ
ر عل الوتدات مل السلع ايج، ية ال  ويعبِّ

 يعكس اةقدار الحقيقي لانجفاض عو ارتفاع سعر الررف لعملة ما؛ عي القوة الشرائية لها.

  5الت،افسية للعملة اةؤلية عمام العملة ايج، ية.وبالتاري فهو مقياس ؤتت أه صياس القوة 

ح ةستوى عسعار  ي ف اةستهلككما عن سعر الررف الحقيقي عبارة عل متوسط مرجَّ

را ع،ه أالدولارث وبافتراض عن سلع  البلد صياسا لهذا اةتوسط لدى الشركاء التجاريين معبِّ

لذلك فإن سعر الررف الحقيقي وان عسعارها متساوية أين البلدانث  6التجارة متجانسة

يعتبر مقياسا لتطوير عسعار السلع الاعتيادؤة وغير الاعتيادؤة؛ أمعنى عن ارتفاع سعر الررف 

ويتت تساب سعر الررف الحقيقي وفق اةعادلة  7الحقيقي يعن  ارتفاع صيمة العملة.

𝒆𝒓  8التالية: =
𝒆𝒑

𝒑∗⁄  

: هو سةةةةةةةعر 𝒑: هو سةةةةةةةعر الرةةةةةةةرف الاسةةةةةةةم .   𝒆سةةةةةةةعر الرةةةةةةةرف الحقيقي. هو : 𝒆𝒓تي  عن: 

: اة،توج اةؤجي أالعملة الوط،ية.    𝒑∗ .هو سعر اة،توج اةؤجي أالعملة ايج، ية  

إضافة إرا سعر الررف الحقيقي والاسم  ؤمكل الحدؤ  عل سعر الررف التوا ني 

ي ايجل التوا ن فوالذي يعبر عل اةعدل الذي يسود ويستمر في استقراره أؤي  ؤتؤقق ع،د 

 الطويل ويعتبر سعر الررف الحقيقي عفضل مؤدد ومعيار لقياس سعر الررف التوا ني.
 

سعر الصرف الفعلي الاسمي والفعلي الحقيقي:  (

 ؤقرد بسعر الررف الاسم  والفعجي الحقيقي كالآتي:

 سعر الصرف الفعلي الاسمي:  (أ

اةدفوعة فعليا عو اةقبوضة لقاء معاملة يعرف عجا عنه عدد الوتدات مل العملة اةؤلية 

 9دولية صيمتها وتدة واتدة متضم،ة في ذلك التعاريف الجمركيةث رسومث وإعانات مالية....الخث
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ة مل العم ت ايج، يةث 
َّ
ه متوسط سعر العملة اةؤلية أالنسبة ةجموعة عو سل ويمكل اعتباره عنَّ

ا في التجارة الخارجية وبالتاري فهو يعطي فكرة تي  ترجّح كل عملة عجا عساس و نها وعهميته

ه عي تغيير ؤؤدث في صيمة العم ت  10عامة عةل صيمة العملة الوط،ية في ايسواق الدولية. إذ عنَّ

ة ؤودي إرا تغير في سعر صرف الفعجي لقيمة العملة اةؤليةث فقد ؤرتفع 
َّ
ال   تتكون منها السل

يث ،جفض صيمته أدلالة ايورو ويبقى راأتا أالنسبة للين الياأانالدولار مقارنة أاةارك ايةاني وت

فيأتي سعر الررف الفعجي ليقيس متوسط التغيرات ال   تدرت في صيمة الدولار ويتدخل 

 عام ن مهمان في تؤدؤد سعر الررف الفعجي هما:

ة العم ت. -
َّ
 عدد العم ت ايج، ية ال   تدخل في سل

ج، يةةةة عجا عسةةةةةةةةةةةةةةةةاس عهميةةةة العم ت ايج، يةةةة ل طراف ايو ان النسةةةةةةةةةةةةةة يةةةة لكةةةل عملةةةة ع -

 اةتبادلة. 

 الصرف الفعلي الحقيقي:  سعر  (ب

ة عسعار  ه عبارة عل متوسط لعدَّ الواصع عن سعر الررف الفعجي هو سعر اسم  ينَّ

ث ومل عجل عن ؤكون هذا اةوشر ذو دلالة م ئمة عجا ت،افسية البلد اتجاه ر،ائيةصرف 

   11.ؤجضع اةعدل الاسم  إرا التصحيح أإ الة عرر تغيرات ايسعار النس يةالخارج. لاأد عن 
 

III.  :تعريف المردودية 

تعرف أأنها " مفهوم ؤطبق عجا كل نشاط اصترادي ع،د  Pierre Conso تسي

عؤضا أأن اةردودؤة ؤجي  Consoاستجدام الإمكانيات اةادؤة وال شرية واةالية "ث ويضيف 

ضمان اةؤافظة عجا رعس مال - عن تكون كافية عجا ايصل لتؤقيق الشروط التالية:

 اةوسسة؛

 ضمان دفع الفوائد وتسديد القروض.

فقد عرف اةردودؤة عنها " عبارة عل صيد ماري " يعبر ع،ه أالنسبة  Dufigourعما 

 التالية: اةردودؤة =
ال،ةتيةجةةة

ر عس الةمةةال
ولهذا فؤساب اةردودؤة ؤتطلي تؤدؤد الع،اصر اةكونة لها ،  

 )ايصولث ايموال الخاصةث الفائض الخام ل ستغ لث ال،تيجة الرافية...إلخ(؛

فقد اعتبر عن اةردودؤة هي" الع صة أين ال،تائج ورعس اةال ال  م  Pierre Paucherعما 

 مل عجل الحرول عجا ال،تائج؛
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اةردودؤة أأنها "صدرة الاستثمار اةعين عجا تؤقيق عائد نتيجة استجدامه"ث تعرف عؤضا 

عو هي "صدرة اةوسسة عجا تؤقيق ايرباح نتيجة لاستجدام موجوداتها في نشاطها ايساس  "ث 

ورياضيا هي "عبارة عل نسبة ربح العمليات إرا موجودات اةوسسة"ث وتعرف كذلك أأنها 

 ؛12 يرباح أرفة دائمة في إطار نشاطهاصدرة اةوسسة عجا تؤقيق ا

ويمكل اعطاء تعريف موتد للمردودؤةث هو عنها ذلك العائد اةؤقق مل وراء توظيف 

ايموال واستثمارهاث وتقاس مردودؤة اةوسسة أمدى صدرتها عجا تؤقيق ايرباح مل خ ل 

 .13نشاطها أاستجدام اةوارد اةالية اةوضوعة تؤت تررفها
 

IV. ودية:أنواع المرد 

 للمردودؤة ر ث عنواع تتمثل في: 

المردودية التجارية: (

تتمثل في صدرة اةوسسة عجا استج ص فائض مل التشغيلث لذلك فه  تقدم  

معلومات تساعد عجا اصدار تكت ذو صيمة تول فعالية وكفاءة النشاط الانتاجي الذي 

 .14تنتهجه اةوسسة

المردودية الاقتصادية:  (

الاصترادؤة معيار لقياس الفعالية في استجدام اةوجودات اةوضوعة تعتبر اةردودؤة 

 تؤت تررف اةوسسةث ومعيار للحكت عجا مستوى عدائها.

  اةردودؤة الاصترةةادؤة هي صدرة اةوسةةسةةة عجا تؤقيق نتيجة أرةةرف ال،ظر عل عسةةلوب

ل مةةة كةةالتمويةةل اةتبعث عي دون عخةةذ صراراتهةةا اةةةاليةةة بعين الاعتبةةارث وهي تقيس مسةةةةةةةةةةةةةةةاه

وتةةدة نقةةدؤةةة مل رعس اةةةال اةسةةةةةةةةةةةةةةتثمر في توليةةد نتيجةةة الاسةةةةةةةةةةةةةةتغ لث وذلةةك أمقةةارنةةة مةةا 

 15؛استثمرت اةوسسة مل عموال أال،تيجة اةرجوة مل ذلك الاستثمار

  اةردودؤة الاصترةةةةةةةةةادؤة تهتت أالنشةةةةةةةةةاط الرئيس وتسةةةةةةةةةتبعد اينشةةةةةةةةةطة الثانوية وتلك ذات

ع،اصةةةةةةةةةةةةةةر دورة الاسةةةةةةةةةةةةةةتغ ل ممثلة أ،تيجة  الطابع الاسةةةةةةةةةةةةةةتل،ائيث تي  تؤمل في مكوناتها

 16؛الاستغ ل مل جدول تساأات ال،تائج وايصول الاصترادؤة مل اةيزانية

  تسةةةةةةةةةةةةةةمى اةردودؤةةة الاصترةةةةةةةةةةةةةةةادؤةةة أمعةةدل العةةائةةد عجا ايصةةةةةةةةةةةةةةولث وهو ؤقيس مةةدى كفةةاءة

الادارة في اسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار ايموال ال   تؤرةةةةةةةةةةةةةةةل عللهةةا الشةةةةةةةةةةةةةةركةةة مل جميع مرةةةةةةةةةةةةةةةادر التمويةةل 

 17.داخلية عجا تد سواءالخارجية وال
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 المردودية المالية:  (

تعد اةردودؤة اةالية موشرا هاما أالنسبة للموسسة وذلك للحكت عجا مدى كفاءة 

الادارة وفعاليتها اةالية وذلك مل خ ل دراسة مجتلف الجواني اةتعلقة أايموال اةستثمرة 

تتعدد تعاريف  مالية جيدة.والعمل عجا الاستغ ل الامثل لها مل عجل تؤقيق مردودؤة 

ث وهي صدرة اةوسسة 18تعرف أأنها مردودؤة ايموال الخاصة اةردودؤة اةاليةث ونذكر منها:

عجا تؤقيق مردودؤة مرتفعة ت ى تم،ح للمساهمين عرباتا كافيةث تمكنهت مل تعويض 

ة في إطار ساةجاطر اةؤتملة ال   ؤمكل عن ؤتعرضوا لها نتيجة مساهمتهت في رعس مال اةوس

  .19اصتراد السوق 
 

V. :أثر تغير سعر الصرف على المردودية 

تتأرر اةردودؤة أأسعار الررف عبر العدؤد مل اةجالات واينشطة ال   تقوم بها  

اةوسسات بعم ت عج، ية وال   تعرضها لخطر الررف ويورر سعر الررف عجا مردودؤة 

عائدات التردؤرث تكلفة اةدخ ت  17 ل:اةوسسة وربؤيتها ومل رت عجا الاستثمار مل خ 

اةستوردة واةبيعات في السوق اةؤلية. إضافة إرا اةعام ت اةالية العاةية ومجتلف 

 العمليات ال   تكون أين الفروع والشركة ايم.
 

 ثانيا: الإطار التطبيقي للدراسة

 

I. :مصادر بيانات متغيرات الدراسة 

الدراسة عجا أيانات الس سل الزم،ية الفرلية واةستمدة مل القوائت اةالية  اعتمدت

للموسسة تي  تت عخذ سعر صرف ايورو مقاأل الدؤ،ار عما اةردودؤة التجارية أاةليار دجث 

وصد تت تؤويل القيت الس،وية إرا صيت فرلية مل خ ل  2017-2012وذلك للفترة 

 . Eviwes 10 برمجية
 

II.  دراسة قياسية لأثر تقلبات أسعار الصرف على المردودية التجارية في

 مؤسسة عمر بن عمر: 

 ن ؤتت عولا دراسة الاستقرارية كالتاري:عللقيام أالدراسة القياسية ؤجي 

 Unit Root Testجذر الوحدة  اختبارالسلاسل: ) ةستقراريا اختبار (

 ستقرارية السلاسل(:لا
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والجدول التاري ؤوضح نتائج  ADFستقرارية الس سل وفقا لاختبار اؤتت تؤدؤد مدى  

 الاختبار: 

 ( ADF اختبارنتائج اختبار الاستقرارية في اةستوى ) (:01الجدول رقم )

 Eviews 10اةردر: مجرجات أرمجية 

مل خ ل الجدول ن تظ عن الس سل غير مستقرة في اةستوى )سواء أقاطع عو أقاطع 

واتجاه عام(؛ عي عن ه،اك مشكلة جذر الوتدة )القيت اةؤسوبة أالقيمة اةطلقة عصل مل 

القيت الجدولية أالقيمة اةطلقة(ث أي،ما عصبؤت الس سل مستقرة في الفروق ايورا )سواء 

جاه عام(؛ عي عن )القيت اةؤسوبة أالقيمة اةطلقة عكبر مل القيت أقاطع عو أقاطع وات

ث إذا الس سل مستقرة ومتكاملة مل نفس ADFالجدولية أالقيت اةطلقة( أالنسبة لاختبار 

 الدرجة )الدرجة ايورا(. 
 

 التكامل المشترك:  اختبار (

التكامل اةشترك أاستجدام طريقة عنجل وغرانغر: الشكل اةواري ؤوضح عهت  اختبار 

 الخطوات الخاصة أاختبار التكامل اةشترك ينجل وغرانغر.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عأقاط اةستوى 

 واتجاه عام

اةستوى أقاطع 

 واتجاه عام

اةستوى أقاطع 

 واتجاه عام

اةستوى أقاطع 

 واتجاه عام

اةستوى أقاطع 

 واتجاه عام

اةستوى أقاطع 

 واتجاه عام

TCN -0.3994 -2.8056 -5.7018 -5.4929 I (1) 

Rc -2.2186 -3.6665 -6.1294 -5.9788 I (1) 
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 مراتل نموذج التكامل اةشترك وتصحيح الخطأ ينجل وغرانغر :01الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اةردر: دتماني مؤمد عدريوشث نق  عل اةوصع 

https://www.youtube.com/watch?v=_2LNAQZ9WcY ث تت الاط ع عجا

 06/02/2018اةوصع في 

 

ستقراريةث فإذا كانت الا  اختبار ن تظ عن عول إجراء هو  01مل خ ل الشكل 

السلسلتين غير متكاملتين مل الدرجة الاورا فهذا يعن  غياب ع صة التكامل اةشتركث عما 

إذا كانت السلسلتين مستقرتين ومتكاملتين مل الدرجة الاورا نمر إرا تقدؤر الع صة أين 

 ستقرارية عجا سلسلة البواقي فإذا كانت غير اةدى الطويلث رت نجر اختبار ال اةتغيرؤل في

https://www.youtube.com/watch?v=_2LNAQZ9WcY
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فانه لا توجد ع صة تكامل مشتركث عما إذا كانت مستقرة نقوم أتقدؤر نموذج مستقرة 

 تصحيح الخطأ.
 

عو كما  :RCوالمردودية التجارية  TCNاختبار أنجل وغرانغر للعلاقة بين سعر الصرف 

 يعرف أاختبار اةرتلتين )ال،موذج ايول(.

تقدؤر الع صة في اةدى الطويل: بعد عن توصل،ا إرا إستقرارية السلسلتين  المرحلة الأولى: (أ

وِيلث I(1)وتكاملهما مل نفس الدرجة 
َّ
دَى الط

َ
ة فِي اة

َ
ص
َ
ة تقدؤر العَ 

َ
رْتَل

َ
ث ؤَتِت فِّي هَذِه اة

ة اةربعات الرغرى العادؤة 
َ
رِيق

َ
:  20ث عي اختبار معادلة مل الشكلOLSأاستجدام ط

ttt XY   𝑹𝑪𝒕عي الع صة:  01 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑻𝑪𝑵𝒕 + 𝒆𝒕 

ا سةةةةةةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةةةةةةلةةةةة البواقي  -
َ
ا   tرت نقوم أةةةةإجراء اختبةةةةار جةةةةذر الوتةةةةدة عَج

َ
ذ ال،ةةةةاتجةةةةة مل هةةةةَ

الانؤدار: 01   ttt XY  :عيet = RC t − (α1TCNt + α0) 

مستقرة في درجة عصل مل درجة إستقرارية السلسلتينث والتأكد مل عن سلسلة البواقي 

ا ال،ؤو نقول أأن ه،اك ع صة تكامل مشترك أينَ السلسلتين وَيمكِلُ 
َ
ا هَذ

َ
ت عَج

َ
ان

َ
فإذا كَ

 استجدامها فِي التقدؤر. ومعادلة التقدؤر تأخذ الشكل الآتي:

-  RC = -0.00051*TCN + 0.06519 

-  (-3.111454)   (3.767319) 

-  𝑹𝟐 = 𝟎. 𝟑𝟎𝟓𝟓   N = 24            F = 9.6811 

- 𝑹𝟐̅̅̅̅ = 𝟎. 𝟐𝟕𝟒𝟎 DW= 1.1884 Prob F = 0.005 

 

تؤدؤد مدى ص تية ال،موذج اةقدر: ولتؤدؤد مدى ص تية ال،موذج اةقدر لا أد مل 

إجراء مجموعة مل الاختبارات ةعرفة مدى ص تيته مل م،ظور م،طق ال،ظرية الاصترادؤة 

 الإترائية والقياسية. ومل ال،اتيتين

 نؤدد مل خ لها مدى توافق إشةةةةةةارة اةتغير اةقدر في ال،موذج  :الدراســـــة الاقتصـــــادية

ن تظ عن إشارته سالبة عي   1cمع م،طق ال،ظرية الاصترادؤة. فمعامل سعر الررف

عن الع صة عكسةةةةةةةةةةةةةةية أين اةتغير التابع )اةردودؤة التجارية( واةتغير اةسةةةةةةةةةةةةةةتقل )سةةةةةةةةةةةةةةعر 

( وتتفق هذه ال،تيجة مع م،طق ال،ظرية الاصترةةةةةةةةةادؤةث فتغير سةةةةةةةةةعر الرةةةةةةةةةرف الرةةةةةةةةةرف

العملةةةةة الوط،يةةةةة و يةةةةادتةةةةه أوتةةةةدة واتةةةةدة ؤودي إرا تراجع صيمةةةةة اةردودؤةةةةة التجةةةةاريةةةةة 
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فزيادة عدد وتدات العملة الوط،ية مقاأل واتد عورو تودي إرا وتدة  0.00051أةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة

 له مع،وية اصترادؤة؛ 1cتراجع اةردودؤة التجارية للموسسةث إذن اةعامل 

  :نقوم أةةةاختبةةةار نموذج الانؤةةةدار الخطي ال سةةةةةةةةةةةةةةيط مل خ ل الــدراســـــــــــــة ا حصـــــــــــــائيــة

مجموعةةةة مل اةعةةةاؤير الإترةةةةةةةةةةةةةةةةائيةةةة ال   تهةةةدف إرا اختبةةةار مةةةدى الثقةةةة الإترةةةةةةةةةةةةةةةةائيةةةة في 

واختبار  Tالتقدؤرات الخاصة أمعلمات ال،موذج اةقدر أاستعمال إترائية ستيودنت

 .2Rومعامل التؤدؤد  Fاةع،وية الكلية لل،موذج أاستجدام إترائية فيشر 

 :نسةةةةةةةةةةةةةةتجةةدم إترةةةةةةةةةةةةةةةائيةةة سةةةةةةةةةةةةةةتيودنةةت اختبــار معنويــة المعــالمT    لتقييت مع،ويةةة معلم

ال،موذجث ومل رت تقييت تةةةأرير اةتغير اةفسةةةةةةةةةةةةةةر عجا اةتغير التةةةابع أةةةاختبةةةار الفرضةةةةةةةةةةةةةةيةةةات 

 و الآتي: الخاصة أاةعلمات اةقدرة عجا ال،ؤ

- 𝑯𝟎 = 𝟎    𝑪𝟎 = 𝟎, 𝑪𝟏 = 𝟎, 
- 𝑯𝟏 ≠ 𝟎    𝑪𝟎 ≠ 𝟎, 𝑪𝟏 ≠ 𝟎 

 

 ويمكل توضيح نتائج اختبار ستيودنت مل خ ل الجدول التاري: 

 نتائج اختبار ستيودنت ةعلمات ال،موذج اةقدر (:02الجدول رقم )
 

 

  Eviews 10اةردر: مجرجات أرمجية 

Ttab𝑻𝒏−𝟐استجراج
∝ = 𝑻𝟐𝟐

𝟎.𝟎𝟓

Ttabأالقيمة اةطلقة عكبر ملTstatعنن تظ c0 أالنسبة ةعامل اةتغير الثاأت 

مع،ويث وبما عي عن𝐇𝟏ونأخذ أالفرضية البدؤلة𝐇𝟎وبالتاري نرفض فرضية العدم

ما ؤدل عجا عنه ؤمكل صبول الثاأت في ال،موذج  0.0051عن عدنى مستوى مع،وية تساوي 

ن تظ سعر الررف؛ أالنسبة ةعامل % 5أاةائة ع،د مستوى مع،وية  0.51أجطأ صدره 

القيم المحسوبة بالقيمة  المعاملات المقدرات

 statTالمطلقة 

القيم 

الجدولية 

tabT 

أدنى مستوى 

معنوية 

prob 

 0C 3.7673 1.717 0.0051 الثابت

TCN 1C 3.1114 1.717 0.0011 
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𝐇𝟏ونأخذ أالفرضية البدؤلة 𝐇𝟎وبالتاري نرفض فرضية العدمTtabعكبر ملstatTعن

ما ؤدل عجا عنه  0.0011مع،وي إترائياث وبما عن عدنى مستوى مع،وية تساوي عي عن

وم،ه  % 5أاةائة ع،د مستوى مع،وية  0.11ؤمكل صبول الثاأت في ال،موذج أجطأ صدره 

 فسعر الررف ؤورر عجا اةردودؤة التجارية.

اختبار اةع،وية الكلية لل،موذج: ؤتت اختبار اةع،وية الكلية لل،موذج مل خ ل معامل

واختبار فيشرR2التؤدؤد

صيمة  ث وهي0.3055: القيمة اةتؤرل عللهةةا ةعةةةامل التؤدؤد تقدر أة R2* معامل التؤدؤد

 %30.55اةتغير اةستقل اةدرج في ال،موذج ؤفسر اةتغير التابع أة موجبة وهذا تدل عجا عن 

والباقي يعود إرا متغيرات عخرى غير مدرجة في هذا ال،موذج واةتضم،ة في تد الخطأ. وبالتاري 

فالع صة هي ع صة طردؤة ضعيفة أين سعر الررف واةردودؤة التجارية ونفس اة تظة 

 .𝑅2̅̅̅̅تول معامل التؤدؤد اةعدل 

يهدف هذا الاختبار إرا تؤدؤد مع،وية ال،موذج ككل وفقا للفرضيتين  :Fاختبار فيشر 

 :% 5الآتيتين وع،د مستوى دلالة 

فرضية العدم: ت،ص عجا انعدام الع صة أين اةتغير اةستقل واةتغير التابع عي ال،موذج غير 

 م،اسي لتمثيل الع صة أين اةتغيرؤل؛

لفرضية البدؤلة: ت،ص عجا وجود ع صة أين اةتغيرؤل عي عن ال،موذج م،اسي لتمثيل 

 الع صة أين اةتغيرؤل. 

واةستجرجة مل ال،موذجث عما القيمة  9.6811لدؤ،ا القيمة اةؤسوبة لإترائية فيشر

𝑭𝑵−𝟏−𝟏الجدولية واةتؤرل عللها مل الع صة
𝟏 = 𝑭𝟐𝟒−𝟐

𝟏 = 𝑭𝟐𝟐
ا ث وبم4.30هي  𝟏

ونقبل الفرضية  𝐇𝟎عن القيمة اةؤتسبة عكبر مل القيمة الجدولية نرفض فرضية العدم

ال   ت،ص عجا وجود ع صة أين اةتغير اةستقل واةتغير التابع. وهذا ما ؤدل  𝐇𝟏البدؤلة 

عجا وجود ع صة خطية مع،وية أين اةتغير التابع واةتغير اةفسر وبالتاري ومما سبق نستنتج 

 ال،موذج ككل له مع،وية اترائية.عن 

مل خ ل الدراسة الاصترادؤة والإترائية ن تظ عن للمتغير اةستقل )سعر الررف( 

 له مع،وية إترائية واصترادؤة في تفسير اةتغير التابع )اةردودؤة التجارية(.
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الدراسةةةةةة القياسةةةةةية لل،موذج اةقدر: سةةةةةيتت الكشةةةةةف عل اةشةةةةةاكل القياسةةةةةية اةرتبطة  -

أالانؤدار الخطي ال سةةةةةيط واةتعلقة أةةةةةةةةةةةةةةةةةةة )مشةةةةةكلة الارتباط الذاتيث مشةةةةةكلة عدم ربات 

 الطبيعي(.التباؤل ومشكلة غياب التو يع 

 الارتباط الذاتي لتقدؤر الخطأ العشوائي: الجدول رصت ؤوضح نتائج الاختبار 

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي لتقدؤر الخطأ العشوائي (:03الجدول رقم )

Eviewsاةردر: مجرجات أرمجية

 

 LMن تظ عن القيمتين الاتتماليتين لاختبار فيشر واختبار  03مل خ ل الجدول رصت 

( % وبالتاري فالقيمة اةؤسوبة عصل مل القيمة 10و 5ث 1عكبر مل مستويات اةع،وية )

 الجدولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم وجود ارتباط ذاتي لتقدؤر الخطأ العشوائي.

 ؤوضح نتائج اختبار عدم ربات التباؤل. 04الجدول رصت : عدم ثبات التباين اختبار  -
 

 اختبار الكشف عل مشكلة عدم ربات التباؤل: 04الجدول رقم 

  EVIEWS 10اةردر: مجرجات أرمجية 
 

 ARCHن تظ عن القيمتين الاتتماليتين لاختبار فيشر واختبار  04مل خ ل الجدول 

( % وبالتاري فالقيمة اةؤسوبة عصل مل القيمة 10و 5ث 1عكبر مل مستويات اةع،وية )

 الجدوليةث إذن نقبل فرضية العدم وهي عن ال،موذج لا يعاني مل مشكلة عدم ربات التباؤل

ؤوضةةةةةةةح نتائج اختبار التو يع  02الشةةةةةةةكل رصت  ع الطبيعي:اختبار الكشــــــل عن التوز  -

 الطبيعي

 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 2.213372     Prob. F(2,20) 0.1354 

Obs*R-squared 
4.249408     Prob. Chi-

Square(2) 

0.1136 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.991896  Prob. F(1,21) 0.3306 

Obs*R-squared 1.037364  Prob. Chi-Square(1) 0.3084 
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 اختبار التو يع الطبيعي :02الشكل رقم 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-0.010 -0.005 0.000 0.005

Series: Residuals

Sample 2010Q1 2015Q4

Observations 24

Mean       6.94e-18

Median   0.000378

Maximum  0.005360

Minimum -0.008852

Std. Dev.   0.003564

Skewness  -0.587738

Kurtosis   2.857055

Jarque-Bera  1.402176

Probability  0.496045

  Eviews 10اةردر: مجرجات أرمجية 
 

ث %( 10و 5ث 1مل خ ل الشكل ن تظ عن القيمة الاتتمالية عكبر مل مستويات اةع،وية )

فالقيمة اةؤسوبة عصل مل القيمة الجدوليةث إذن نقبل فرضية العدم وهو عن  وبالتاري

 سلسلة البواقي تتبع التو يع الطبيعي.

إن إسةةةةةتقرارية البواقي تعن  وجود تكامل مشةةةةةترك  اختبار إســــتقرارية ســــلســــلة البوا ي: -

)مزمل أين اةتغيرؤل( تسةةةةةةةةةةةةةةةةةةي اختبةةةةةار اةرتلتين ينجةةةةةل وغرانغر وبعةةةةةد إجراء اختبةةةةةار 

ث والجدول KPSSسةةةتقرارية البواقي توصةةةل،ا إرا إسةةةتقراريتها في اةسةةةتوى تسةةةي اختبار إ

 ؤوضح ذلك:  05رصت 

 لإستقرارية سلسلة البواقي KPSSاختبار كل مل  (:05الجدول رقم )

اختبار المستوى  المتغير

 بقاطع

اختبار المستوى بقاطع 

 واتجاه عام

 I(D)درجة التكامل 

 KPSSاختبار 

E01 0.162961 0.067044 I (0) 

 القيم الحرجة لماكيمون 

1 % 0.739000 0.216000 / 

5 % 0.463000 0.146000 / 

10 % 0.347000 0.119000 / 

  Eviews 10اةردر: مجرجات أرنامج 
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عصل مل  KPSSن تظ عن القيت اةؤسوبة أالنسبة لاختبار  05الجدول  خ لمل 

القيت الجدولية ع،د اةستويات اةع،وية الث ث سواء أقاطع عو أقاطع واتجاه عامث وعليه 

نرفض فرضية العدم ال   ت،ص عجا عدم إستقرارية سلسلة البواقي في اةستوى ونقبل 

اقي مستقرة في اةستوى )عصل مل درجة إستقرارية الفرضية البدؤلة وبالتاري سلسلة البو 

السلسلتين اةتكاملتين واةستقرتين في اةستوى ايول(. وب،اءً عجا ذلك نستنتج عن اةرتلة 

ايورا لاختبار عنجل وغرانغر مؤققة؛ عي عن ه،اك ع صة توا نية في اةدى الطويل أين 

يح زامل(ث وهذا ما ؤقودنا إرا تقدؤر نموذج تصحاةتغيرؤل وهو ما يُعرف أالتكامل اةشترك )اةت

 الخطأ بعد تساب البواقي في الفترة الساأقة.

تقدؤر نموذج الع صة في اةدى القرير: عو ما يعرف أ،موذج تصحيح المرحلة الثانية:  (ب

الع صة في اةدى القرير تسي اةعادلة : نقوم في هذه اةرتلة أتقدؤر ECMالخطأ 

 :21الآتية

 ؤمكل تلخيص نتائجه في اةعادلة الآتية:

ن تظ عن ال،موذج مقبول اصترادؤا وإترائيا وبالتاري له مع،ويةث تي  عن ظهور 

له مع،وية ويعن  وجوب صبول نموذج  0.5993-أإشارة سالبة   t-1صيمة الخطأ في الفترة 

تصحيح الخطأ ويدل عجا عن صيمة اةردودؤة التجارية في اةدى القرير لا تتساوى مع صيمتها 

التوا نية في اةدى الطويلث لذلك في اةدى القرير ؤكون ه،اك تصحيح جزئي لهذا الاخت فث 

ه للمردودؤة التجارية اتجاتي  ؤمثل معامل تد تصحيح الخطأ موشر تعدؤل القيت الفعلية 

صيمها التوا نية للفترة ايخرىث فهذا اةعامل يشير إرا سرعة التعدؤل مل ايجل القرير إرا 

( ال   ؤتت 59.93%)t-1ايجل الطويل ويقيس نسبة اخت ل التوا ن في الفترة الساأقة 

أاتجاه صيمتها التوا نية. عي عن اةردودؤة التجارية تصحح  tتصحيؤها عو تعدؤلها في الفترة 

مل اخت ل صيمته التوا نية مل كل فترة  م،ية ماضيةث وبعبارة عخرى فان اةردودؤة التجارية 

𝐸01𝑡−1 = 𝑅𝐶 𝑡−1 − 𝛼1𝑇𝐶𝑁𝑡 − 𝛼0 ⇔ 𝐸01𝑡−1

= 𝑅𝐶𝑡−1 + 0.00051𝑇𝐶𝑁𝑡 − 0.06519

∆𝑹𝑪𝒕 = 𝜶𝟏∆𝑻𝑪𝑵𝒕 + 𝜶𝟐𝑬𝟎𝟏𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕𝜶𝟐 < 𝟎 
 

DRC = -0.000223*DTCN –0.5993*E01(-1)+ 𝑼�̂� 
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عكبر مل فترة ونرف )خمسة عشهر( لتصحيح  (1.67 = 100/59.93)تستغرق ما ؤقارب 

 شوائية نتيجة التغير في سعر الررف.اتجاه صيمته التوا نية بعد عي عرر عو صدمة ع

ؤوضح نتائج  06: الجدول رصت (Granger Causality Test)اختبار السب ية لغرانجر  -

 اختبار السب ية لغرانغر أين سعر الررف واةردودؤة التجارية.

 نتائج اختبار سب ية غرانغر (:06الجدول رقم )
 

 

ن تظ عن القيمة الاتتمالية ايورا عكبر مل مستويات اةع،وية  06مل خ ل الجدول 

العدم ال   ت،ص عجا عن اةردودؤة التجارية لا تورر عجا سعر  الث ث وبالتاري نقبل فرضية

وعليه نرفض  % 5الررفث كما ن تظ عن القيمة الاتتمالية الثانية عصل مل مستوى دلالة

فرضية العدم ونقبل الفرضية البدؤلة ال   ت،ص عجا وجود ع صة سب ية أين اةتغيرؤلث 

ه واتد مل سعر الررف إرا اةردودؤة التجاريةث وبالتاري ه،اك ع صة سب ية واتدة وفي اتجا

أمعنى سعر الررف ؤتس ي في اةردودؤة التجارية ويورر فلها. وبالتاري فسب ية غرانغر تدعت 

فرضية البؤ  وتتماش ى مع ال،تائج اةتؤرل عللها في نموذج التكامل اةشترك وم،هج 

 تصحيح الخطأ.

 
 

 نتائج الدراسة: 

 الآتية:نلخرها في ال،قاط 

 ادؤةالاصترةةةةتتمثل عهمية سةةةةعر الرةةةةرف أاعتباره وسةةةةيلة عسةةةةاسةةةةية لتسةةةةوية اةعام ت  -

ال،قدؤة  تاايج، ية كونها تقوم عجا العم ت ايج، ية وكذا يساهت في تؤدؤد السياس

اخل د الاصترةةةةةةةةةةةةةادللبدانث وتتؤكت في تغيره جملة مل ايسةةةةةةةةةةةةةباب اةتعلقة أالوضةةةةةةةةةةةةةعية 

 ل التضختث وكذا ميزان اةدفوعات وغيرها(؛البلدان )يسعر الفائدةث معد

إحصائيات فيشر  الفرضيات العدمية

 Fالمحسوبة 

 مالالاحت

 0.7566 0.28354 المردودية التجارية لا تؤثر في سعر الصرف

 0.0467 4.68858 سعر الصرف لا يؤثر في المردودية التجارية

  Eviews 10اةردر: مجرجات أرمجية 
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تكمل عهميةةة اةردودؤةةة في كونهةةا مقيةةاس لترشةةةةةةةةةةةةةةيةةد اسةةةةةةةةةةةةةةتجةةدام ايموال واةوارد ومةةدى  -

تؤقيق هذه اةوارد والوسةةةةةةةةةةةةةةائل في تؤقيق نتائجث ويمكل تؤليلها أاسةةةةةةةةةةةةةةتجدام نسةةةةةةةةةةةةةةي 

 اةردودؤة اةجتلفة؛

 فروق صةةةةةةرف )ربح عو خسةةةةةةارة(ؤنتج عل اةعام ت الدولية ال   تتت أالعم ت ايج، ية  -

نتيجةةةةةةة لاخت ف  مل التسةةةةةةةةةةةةةةويةةةةةةة عل  مل إأرام اةعةةةةةةام تث فهةةةةةةذه الفروق تِورر عجا 

 تكاليف اةوسسة عو إؤراداتها لذا فه  تورر عجا صوائمها اةالية ومردودؤتها.

ؤمكل أ،اء نموذج عنجل غرانغر لدراسةةةةةةةةةةةةةةة عرر تقلبات عسةةةةةةةةةةةةةةعار الرةةةةةةةةةةةةةةرف عجا مردودؤة  -

ث اةردودؤة اةاليةث واةردودؤة التجارية( موسةةةةةسةةةةةة مطاتل عمر ادؤةالاصترةةةةة)اةردودؤة 

 أل عمر؛

إن تقلبات عسعار الررف تورر عجا مردودؤة موسسة مطاتل عمر أل عمر مل خ ل  -

-2012ع صة سةةةةةةةةةةةب ية عكسةةةةةةةةةةةيةث تي  عنها تورر عللها أالسةةةةةةةةةةةلي خ ل فترة الدراسةةةةةةةةةةةة )

 ( ال   عرفت تراجع متواصل؛2017

د ع صةةةة سةةةةةةةةةةةةةةب يةةةة إلا عن تغيرات عسةةةةةةةةةةةةةةعةةةار صةةةةةةةةةةةةةةرف ايورو أةةةالةةةدؤ،ةةةار عجا الرغت مل وجو  -

 مل تغيرات اةردودؤة التجارية. %30.5الجزائري تفسر فقط 

 

 والاقتراحات: التوصيات

 نلخرها فيما ؤجي: 

عجا اةوسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة إعطاء عهمية لتقلبات عسةةةةةةةةةعار الرةةةةةةةةةرف وإتباع عسةةةةةةةةةاليي الحماؤة  -

 والتغطية الضرورية؛

 اةالية لرفع مردودؤتها تي  عنها في انجفاض مستمر؛ القيام أبعض التؤلي ت -

 واسةةةةعة نذكر منها: -
ً
دراسةةةةة عرر تغير سةةةةعر الرةةةةرف  عفاق البؤ : ؤفتح البؤ  عفاصا

 عجا كل مل اةردودؤة الاصترادؤة واةاري.
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  الهوامش:

الحلب  ث منشورات أسس العلاقات الاقتصادية الدوليةمجدي مؤمود شهابث سو ي عدري ناشدث  -1

 .129ث ص 2006الحقوصيةث أيروتث لب،انث 

دراسة تحليلية للعلاقة والأثر المتبادل بين الكتلة النقدية وسعر الصرف دراسة حالة فارس هباشث  -2

 .213ث ص 2014ث 14ث مجلة العلوم الاصترادؤة وعلوم التسييرث جامعة سطيفث الجزائرث العدد الجزائر

ما ؤمكل عن تشترؤه هذه العملة في الداخل والخارج مل السلع والخدمات  هيالقوة الشرائية للعملة:  -3

 .اعتمادا عجا ايسعار اةؤلية وايسعار الخارجية

 .07ث ص 1993ث دؤوان اةطبوعات الجامعيةث الجزائرث ، الأسواق النقدية والماليةمروان عطوان -4

ث دؤوان اةطبوعات الجامعيةث الجزائرث الكليةالمدخل إلى السياسات الاقتصادية صدي عبد اةجيدث  -5

 .104ث ص 2003

 هي عبارة سلع متشابهة كليا تتميز أ،فس الخرائص وال،وع والشكل. السلع المتجانسة: -6

ث دار التعليت الجامعي للنشر والتو يعث اقتصاديات النقود والمصارفمؤمد إأراهيت عبد الرتيتث  -7

 .230ث ص 2014الإسك،دريةث مررث 
8- Luis A.V Catào, A Quoi Sert Le Taux De Change Réel?, L’abc De L’économie, 

Département Des Etudes Du FMI, Paris, Septembre 2007, p 46. 

 .76ث ص 2000ث دؤوان اةطبوعات الجامعيةث الجزائرث مدخل للتحليل النقديمؤمود تميداتث  -9

 .66ث ص 1995القاهرةث مررث  ث مكتبة عين الشمسثالنقديةالنظرية مؤمود تسل تسن ث  -10

 .107ث106ث ص ص مرجع سبق ذكرهصدي عبد اةجيدث  -11

عات ث دؤوان اةطبو التسيير المالي )حسب البرنامج الرسمي الجديد( يغي مليكةث أوش،قير ميلودث  12

 .87ث ص 2011الجامعيةث الطبعة الثانيةث الجزائرث

ار التعليت د ويل في المؤسسات الاقتصادية )التحليل المالي في المؤسسات(،التمؤوسف تسل ؤوسفث  13

 .103ث ص 2012الجامعي للطباعة والنشر والتو يعث أدون رصت للطبعةث مررث 

دار اةريخ للنشر الأداء المالي لمنظمات الأعمال والتحديات الراهنة، السعيد فرتات جمعةث   14

  .83ث ص 2000والتو يعث الرياضث السعودؤةث 

 .83اةرجع نفسهث ص 15

ث الجزء ايولث دار وائل للنشر التسيير المالي )الادارة المالية(إلياس أل ساس  ث ؤوسف صريش  ث 16 

 .281ث ص 2011والتو يعث الطبعة الثانيةث ايردنث 

بعة الطث دار وائل للنشر والتو يعث الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتمانيمؤمد مطرث 17 

 .46ث ص 2006الثانيةث ايردنث 
18 Richard Brealey et autres, Principes de gestion financière, Person éducation, 8ème 

édition, France, 2006, p 860. 
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 . 88 يغي مليكةث أوش،قير ميلودث مرجع سبق ذكرهث ص 19 

أل هن  عبد الر اقث الاصتراد القياس   نظرية الانؤدار ال سيط واةتعددث الطبعة ايوراث دار وائل  20

 .332ث ص 2014للنشر والتو يعث عمان ايردنث 
21Régis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, Paris, 2006, p 304. 


