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أصبحت حيث جتماعيا وسياسيا... إ ،قتصادياارتباطا م تشهد من قبل إاليوم  متشهد بلدان العا
ها. تلف اجاات والي أفرزت شبكة من العاقات اإقتصادية الدولية فيما بي  تعرف تبادات ي 

تحرر حركة ل نتيجةدود ا كافة  ةنفتاحا كبرا متجاوز إت اقتصاديات الدول هاية القرن اماضي عرفففي 
ولوجياوتطور امواصات  رؤوس اأموال ارج اف ،توالتك و ا ارجية وتوسعت التجارة نتشر نشاط الشركات   ا

 .اأسواق العامية فتل بنما أدى إ تدفق اأموال 
شأ هذ موعة من التدفقات  حيث ت رات استثممن إ والدول تالي تقوم ها الشركا العملياتنتيجة 

ارج ومعامات بية واقراض من ا سية والعملةب أج تلفة ا تتم بعمات  عملياتوما أن هذ ال ،ن شركات 
دها تتأثر بسعر صرف عملة   أن سعر الصرف عملة ماكما ،  الدولة امتعامل معهامقابل عملة   الشركةتلفة 

ة هذ صعب ياأمر الذي  يتغر باستمرار نتيجة معطيات كثرة مقابل أخرى  تأعطي لذا العملياتعملية معا
اسبيا وبيانالوضع مع كبرة  أمية تها  ددة معا  العملياتر الصرف على مبالغ هذ اسعأتغرات  كيفية تأثر  ير 

  على نتائ  امؤسسة ومردوديتها.وائم امؤسسة وكذا تأثر وكيفية تسجيل ذلك التأثر ي ق
من خال التقلبات امستمرة أسعار الصرف والي  الدراسةة شكلمحيث ترز  ا:هَ ت ُ لَ وأسئِ  الدِراَسَة مُشْكِلَة -1

بية للشركات ومن م تؤثر على مردوديتها و/أو غر مباشر تؤثر بشكل مباشر إجاز ومكن ، على امعامات اأج
 ؟(اإقتصادية ؤسسةمالر الصرف على مردودية اسعأتغيرات  ما مدى تأثير :مشكلة الدراسة ي السؤال التا

 :اآتية الفرعية طرح التساؤات مكنومن خال اإشكال الرئيسي 
 ي تقلباته؟ وما هي العوامل امتحكمة ؟أين تكمن أمية سعر الصرف -
سبة  - ليلها؟ ف؟ وكياإقتصادية للمؤسسةما أمية امردودية بال  يتم 
اات تأثر -  ؟اإقتصاديةؤسسة مردودية امأسعار الصرف علىى  اتتقلب ما 
ا من تفسر العاقة بن التغر ي سعر الصرف ومردودية مؤسسة مطاحن عمر  - اء موذج قياسي يك هل مكن ب

 بن عمر؟
 وما طبيعتها؟ ؟مطاحن عمر بن عمرمؤسسة  مردوديةار الصرف و سععاقة بن تغرات أ هل توجد - 
يَات  الرئيسي والتساؤات الفرعية السابقة مكن طرحشْكَال اإإ  ضوءعَلَى  :الدِراَسَةات يَ ضِ رَ ف َ  -2   :اآتيةالفَرَضإ
بية، - د التعامل بالعمات اأج  ة من العواململ يتحكم ي تقلباتهمكن أن و  قد تظهر أمية سعر الصرف ع

 ؛قتصاد البلدانامتعلقة بإ
سبة أمية امردودية - وأن أفضل ااستخدامات، اأموال  صيصي تكمن  امؤسسة اإقتصادية يكمن بال

سب الثاث )امردودي ليلها يكون  مالية والتجارية(؛اإقتصادية، اة باستخدام ال
بية اإقتصادية مؤسسةمردودية اي تقلبات سعر الصرف تؤثر  أن -  ؛عر تعاماها بالعمات اأج
ل غرانغر مفسرا للعاقة اإرتباطية ي امدى الطويل والقصر بن تغر أسعار الصرف  - مكن أن يكون موذج أ

 ومردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛
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 عترردوديتها كوها تترز أمية الدراسة من خال سعي امؤسسات اإقتصادية إ تعظيم م الدِراَسَة: أهَمِية -3 
ترز أمية الدراسة  ةومن جهة ثاني ،هذا من جهة ي استغال مواردها ءهاوكفا القياس نتائجه خاصة هامامؤشرا 

نوضح من خاله أمية تأثر هذ تأثر تغرات سعر الصرف على امردودية موضوع مهم وجديد حيث من خال 
ماية من  كذلكو  اا، كيفية التسجيل احاسي ،اإقتصادية على مردودية امؤسسة أسعار الصرف تغرات ضرورة ا
 عن طريق أساليب التغطية، اطرها

قاط اآتية:يإ  مكن حصرها: الدِراَسَة أهْدَاف -4  ال
ظري -  امردودية ؛ سعر الصرفكل من ل تبسيط امفاهيم و دراسة اإطار ال
ة احاسبية  - بية بيان امعا  اإقتصادية ها على القوائم امالية للمؤسسةوتأثر للمعامات بالعمات اأج

 ومردوديتها؛
اسبة للحما - ها؛تقدم اإجراءات ام اطر الصرف والتغطية م  ية من 
 راسة قياسية.مطاحن عمر بن عمر عر د توضيح مدى تأثر تقلبات أسعار الصرف على مردودية مؤسسة -
دداهاالدإراَسَة  تتمثل مررات :الدِراَسَة مُحَدّدَاتات و رَ رِ بَ مُ  -5  :اآييإ  و
درج اموض - ا ي ي صص ا البحثي ي جانب التحليل اماوع ضمن   ؛مالية امؤسسات ضمن توجه
احية القياسية الدراسات امتعلقة هذا اموضوع قلة - اوله من ال  ؛خاصة ي جانب ت
زائرية. - ية ا  إثراء امكتبة الوط
ا يإ  اعتمدنا :الدِراَسَة يةمنهجِ  -6 ه  عَلَى دراست من خال وصف   اموضوع،  طبيعةو   ماءمته التحليلي الوصفي  ام

ديد ليلهما كل من سعر الصرف وامردودية و تلف أساليب  العاقةو  تلف جوانبهما و هما مع وصف  بي
اطر الصرف ، واأسلوب اإحصائي القياسي لتقدير العاقة بن تغرات أسعار الصرف وامردودية التغطية من 

 .Eviws 08نام  ر بإستخدام ب

اول كل فصل من خال ثاث مباحث، وكل مبحث   وقد م تقسيم الدراسة إ ثاث فصول، حيث نت
 ثاث مطالب. من خال

وان كان الفصل اأول وأساسيات حول مدخل والذي تضمن رف صسعر ال حول عموميات :ت ع
 نظرياته وكذا السياسات امفسرة له.نظمه، سوقه وصوا إ من امفاهيم متعلقة بسعر الصرف و  سعر الصرف،

وان  ما جاء الفصل الثاي بع اول من خاله بتقلبات أسعار الصرف تهاالمردودية وعاق :بي ، حيث نت
ليل أساسيات عن امردودية  ا تأثر من مفاهيم و تها  أسعار الصرف تقلباتم وضح على امردودية وطرق معا

ا وسائ كمااسبيا،   اطر هذقدم ماية من   التقلبات. ل التغطية وا
وان:  أما الفصل الثالث  الجزائري باأورو على دراسة أثر تقلبات أسعار صرف الدينار فكان بع

ا ، حيثمردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر ظرية عل أسقط   مر،مؤسسة مطاحن عمر بن ع الدراسة ال
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ليل مردوديتها وصوا إ إجراء دراسة قياسيةو  ا بالتعريف بامؤسسة ومن م  أثر تقلبات أسعار صرف  قم
زائري  ار ا  امؤسسة.مردودية  بنو  ورومقابل اأ االدي

اك بعضقة: ابِ السَ الدِراَسَات  -7 اولت بعض جوانبالدإراَسَات  ه ها:الدإراَسَة  الي ت  نذكر م
ها:الدراسات العربية:  -7-1  نذكر م
يل شهادة اماسس - وان: أثر تقلبات سعر الصرف على امؤسسة 2010/2011،ترعود فريد، مذكرة ل ، بع

ق -SOMIFHOS-اإقتصادية )دراسة حالة مؤسسة  بل الع جمي للفوسفات   حيث هدفت الدراسة ،امركب ام
خلصت الدراسة إ أن التغر ي سعر الصرف و إ تبين أثر تقلبات سعر الصرف على امؤسسة اإقتصادية، 

يات تغطية خطر الصرف.  يكلف امؤسسة خسائر كبرة خاصة إذا م تطبق تق
يل شهادة  - وان: أثر ت ،2010-2009 جسر،اماشوقي طارق، مذكرة ل ات أسعار الصرف على القوائم غر بع

وكيفية  ةثار امرتبة على تقلبات أسعار الصرف على القوائم امالياآبيان  ديد امالية، حيث هدفت الدراسة إ
اسبيا، وقد توصلت  تها  ماالدراسة إ وجود تأثر على القوائم اماليةمعا حيزا احساي فقد  التسجيل ، بي

زائر بالتفصيل من خال الدولية وك امعايراهتمت هيئة   ظام احاسبة امالية.نما م توضيحها ي ا
يل شهادة اما - وان: د2008-2007، رستجالغول صفاء، مذكرة ل ليل امردودية احاسبية للمؤسسة  ، بع

ة ديحيث توص إ أمية امردو  ليل امردودية احاسبية للمؤسسة اإقتصادية، أميةوهدف إ بيان  .اإقتصادية
 احاسبية كوها شرط البقاء واإستمرار ي السوق.

ها: الدراسات اأجنبية: -7-2  نذكر م
يل شهادة امسر ي اماسر،  - وان2004-2003نيكول الكروي، مذكرة ل التغطية من امخاطر ي  :، بع

، وتوصلت إ حيث هدفت الدراسة اق امالية، اأسو  اطر السواق اما ماية من  إ عرض سبل التغطية وا
مية من عدم استقرار اأسواق امالية، من وجود العديد من عقود أجل  اأدوات والي اأدوات هدف إ ا
كيم كمي ومت  .وق اآجل وغرهاسدد العمات والعو

اولت بعض أجزاء اموضوع إما: أن الدر  من اماحظ دداته أو  امردوديةاسات السابقة ت سعر أو إحدى 
اولت ي معظمها  ومن ،جهة من هذا دداته إحدى أو الصرف جهة ثانية ناحظ كذلك أن الدراسات السابقة ت

انب الكمي امتمثل ي الدراسات  ليلية دون ااعتماد على ا ماذج الدراسات التطبيقية بطريقة  اإحصائية وال
ليل كمي كاي للعاقة بن امتغرات. ليل العاقات وتقدم   القياسية الي مكن من 

اوما ميز دراس من حيث اإحصائيات ومن حيث اموضوع حديثة عن الدراسات السابقة أها دراسة  ت
اول وأها دراسة متكاملة وشاملة هذا من جهة، ومن جهة ثانية ميزت  الدراسة عن الدراسات السابقة هذ امت

ليل و  عتمادهاإب ثبات العاقة بن متغري الدراسة معتمدة ي ذلك على موذج إعلى اأسلوب القياسي ي 
ل غرانغر.. طأ أ  التكامل امشرك وتصحيح ا



عامة مقدمة  

 

ث  

 

الي  الصعوباتأهم العلمي والبحثي صعوبات، و  مساريإ  باحث وأييواجه أي طالب : الدِراَسَة صُعُوباَت -8
ا  ما يلي: واجهت

 له من قبل الباحثن؛ التعرضلعدم  حداثة البحث -
ا جهدا - بية؛ قلة مراجع باللغة العربية ما فرض علي  إضافيا لرمة امراجع اأج
ل الدراسة لقلة امؤسس - اسبة للموضوع كونه متعلق اتصعوبات ي إجاد مؤسسة  حيث  بسعر الصرف؛ ام

موعة من امؤسسات؛ اوات ي  ا عدة  ا أجري  أن
ا على معطيات متعلقة بالفرة  - ية امستخدمة ي الدراسة القياسية نتيجة حصول قصر طول السلسلة الزم
ا من اضطرنا إ البحث عن طريقة(، ما 2010-2015) وية إ بيانات فصلية،  مك تقسيم البيانات الس

 .باإضافة



 

 

 

 

 

 

 :ولاأالفصل   

 عموميات حول سعر الصرف
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 :مقدمة الفصل اأول
اصتتميز امعامات اإ تلفة ي عمليةية أساسية تتضمن إقتصادية الدولية  ، التبادل ستعمال نقود 

مشركة يتخذها امتعاملون أساسا دم مشكلتن أساسيتن أوهما عدم وجود وحدة نقدية طفامعامات الدولية تص
هاز الذي تتم ي إطار امعامات الدولية، فالوسيط الذي يتم عن طريقه بيع وشراء  ي معاماهم، والثانية ي ا
صول على عمات  ي، ويوفر هذا السوق للمتعاملن إمكانية ا بية يسمى سوق الصرف آج العمات آج

تلفة إم  ام معاماهم ااقتصادية.تلفة وبأسعار 
د إ ميكانزمات وإجراءات من شأها تسهيل عملية التبادل بن العملة احلية  وهذ امعامات تست
اصة  ظريات والسياسات ا دد ملة من ال بية ي إطار ما يسمى بتحديد سعر الصرف الذي  والعملة آج

 بالبلد الذي يقوم بعملية التبادل.
ا الفصل إ لا  مباح: ولإمام ا  يد ذذا امووو  قسم

 
 سعر الصرف؛ مدخل إلىالمبحث اأول:  -

 المبحث الثاني: سوق الصرف؛ -

  سعر الصرف والسياسات المفسرة له. ة ونظرياتنظمأالمبحث الثالث:  -
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 سعر الصرف مدخل إلىالمبحث اأول:  
، سعر نظرا ٓمية  ها امتقدمة الصرف ودور على امستوى الدو فقد اهتمت به ميع الدول وخاصة م

ت اية الفائقة ما له من وظائف، لذلك جاءت مفاهيم  حته الع ا له ي هذا تطرقلفة وصيغ عديدة وهذا ما وم
 امبح: من خال امطالب التالية 

 المطلب اأول: مفهوم سعر الصرف وأهميته؛ -

 ومعايير تقسيمه؛المطلب الثاني: وظائف سعر الصرف  -

 المطلب الثالث: أنواع سعر الصرف وطرق قياسه. -
 المطلب اأول: مفهوم سعر الصرف وأهميته

اصة بسعر الصرف وبيان أميته ب وبط امفاهيم ا من أجل اإحاطة مختلف  وللتطرق هذا امووو  
 .جوانبه

 : الفرع اأول: مفهوم سعر الصرف

فسعر الصرف عبارة عن عدد  ،أخرى، أو هو نسبة مبادلة عملتن،  سعر الصرف هو سعر عملة بعملة
ة للحصول على وحدة من عملة أخرى. ب دفعها من عملة معي  1الوحدات ال 

قد الوط الذي يتغر  ها بعدد من وحدات ال دد م بية مثل بقية السلع،  يعتر أن العمات آج
ف هو السعر الذي من خاله تستطيع العملة احلية أن أي أن سعر الصر  2والطلب. حسب ظروف العرض
بية.  3تستبدل بعملة أج

ستبدال العملة احلية السعر الذي ممكن من خاله إ "أنه تعريف سعر الصرف على كخاصة مكن 
صول على وحدة من عملة  قود من عملة ما وال تمدفع من أجل ا بعملة أخرى. أو هو عبارة عن كمية ال

 ، حي: يتحدد هذا السعر حسب العرض والطلب.4".أخرى
 : أهمية سعر الصرفالفرع الثاني

ها عملة ن آمية امتصاعدة للعاقات اإإ شاطات التجارية بن دول العام امختلفة، ال لكل م قتصادية وال
بية  ية أدى إ وجود ما يسمى بسعر الصرف، فأمية التعامل بالعمات آج عمليات التجارة ال  تظهر يوط

شأ آمر  5.ع ورؤوس آموال بعمات أخرىبن الدول وال يرتب عليها دفع جزء من مستورداها من السل ت

                                                           
مود شهاب،  1 امعية،، اإقتصاد الدوليدي  درية،   دار امعرفة ا  .242 ص، 2002اإسك
مود يونس 2 ميد مبارك،  قود والتجارة الدولية، عبد ا درية بروت، إقتصاد ال  .163ص،  1996 ، كلية التجارة اإسك

3Anne. Kruege, la détermination des daux de change, Economica, paris, 1985, p 13.  
4 Martine peyrard-Moulard, les paiements internationaux (Monnaie et finance), 7e édition, édition ellipses, 
paris, 1996,  pp 41-42.  
5 Philippe Avoyoet autres, Finance,APPLIQUÉ, paris, dunod, 1993 ,p 53 
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ظى بإ ط إهتمام امستثمرين واإقتصادين و عل من سعر الصرف  هتمام كافة القطاعات ي الدولة الذي 
 1.وح على مستوى آفراد العادين

قاط التالية ومكن إ  2از أمية سعر الصرف ي ال
ارجية ال يقوم ذا أي بلد سواء ك - شاطات ااقتصادية ا شاط يلعب سعر الصرف دورا مهما ي ال ان ذلك ال

 ستثماري؛اري أو إ
قدية حي: يكن أن يستخدم ك - وريا ي السياسات ال هدف أو كأداة أو ببساطة  تل سعر الصرف مركزا 

هائي للسياسة قد يكون عاما لتخفيض التضخم وهذا ما يتاءم م ستخدام سعر الصرفر، وإكمؤش ع اهدف ال
قدية؛  ال

كون أن سعر الصرف مثل التكاليف وآسعار سواء داخل البلد أو خارجه فإنه مكن أن يستخدم كمؤشر على   -
افسية البلد وبالتا هاية؛ت   على ميزان امدفوعات بال

ية إ إعملإرتفا  سعر صرف اليؤدي  - ليا واموجهة للتصدة الوط تجة  سعار فاض أير وإرتفا  قيمة السلع ام
د إ د  العكس ع ليا وترتفع أسعار الواردات، و تجة  افسية السلع ام ية حي: تزداد ت فاض قيمة العملة الوط

 السلع امستوردة.
 تقسيمه المطلب الثاني: وظائف سعر الصرف ومعايير

دد على أساسها فمن خال تلك الوظائف يتضح الدور  لسعر الصرف عدة وظائف مرتبطة به ومعاير 
 .الذي يقوم به سعر الصرف ي اإقتصاد

  ائف عديدة تتمثل ي  يقوم سعر الصرف بوظ  وظائف سعر الصرف الفرع اأول:
تجن وظيفة قياسية: -أوا احلين من أجل قيـاس ومقارنـة آسـعار احلية  يعد سعر الصرف وسيلة مائمة للم

دمات مع أسعارها ي السوق العامية، وبالتـا يعـد سـعر الصرف حلقة وصل بن آسعار  مختلف السلع وا
 3.احلية وآسعار العامية

ارج وظيفة تطويرية: -ثانيا غراي للتجارة ا ية للبلدان من خـال يؤلر سعر الصرف على الركيب السلعي وا
ا دول أخرىالدور الذي يلعبه ي تطوير وتشجيع  ة  ، إوافة إلـى إمكانية تعطيله لفرو  صادرات دولة معي

ة اعية معي ها وتعويضها باإ ص اء ع ، فمثا ارتفا  سعر صرف آقـل سعرا من آسعار احلية سـترادأو ااستغ
آمريكين على شراء السيارات اليابانية آرخص سعرا من السيارات آمريكية الدوار أمام الن اليابا يشـجع 

عش الصادرات اليابانية من السيارات بصفة عامة وإ الوايـات امتحـدة بصفة خاصة 4.وآعلى جودة ما ي
 

                                                           
يب،  1 مد  اعي دراسة قياسيةمر فاخري التعمة و شيماء  مو الص مية الرافدين، اجلد،  ،أثر تغيرات أسعار الصرف في ال ، العدد 35لة ت

 .238، ص 2013، ااموصل، 113
قدية سياسة سعرلو موسى البخاري،  2 بي وعاقتها بالسياسة ال شر، بروت، الصرف اأج ، مكتبة حسن العصرية للطباعة وال ، الطبعة آو

 .121، ص 2010
3  ، ي اجستر في التسيير -دراس حال الجزائر–آثار تقلبا أسعار الصرف على العائدا النفطي مو س ادة ال كرة لنيل ش لي،جامع أبو ،م الد

 ، سا ر بلقايد ،تل  . 8،  2009/2010ب
، ص  4  .8موري مية، مرجع سبق ذكر
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ي: تقوم هذ آخرة بوذلك من خال إ :وظيفة توزيعية -لثاثا ارجية  إعادة توزيع الدخل رتباطه بالتجارة ا
ية بن أقطار العام.  1القومي العامي والثروات الوط

 2العوامل المؤثرة في سعر الصرف :الفرع الثاني
د معدات الفائدة، و ت جد العديد من العوامل امؤلرة ي سعر الصرف، ومن بن أهم العوامل تألرا 

ظام السياسي أيضا  ومعدل التضخم وميزان امدفوعات، باإوافة إ تألرات ظام اإقتصادي عموما، ولل بيئية كال
 دورا ي تغرات أسعار الصرف.

قق فائضا ي ميزان  مل وارداها، هذا  مدفوعاهاففي البلدان ال  مل صادراها أكر من  تكون 
قق بلد ما عجزا يكون معروا هبوط عملته.الفائض يزيد من قيمة عملتها، والعكس  دما   ع

د مقارنتها بعملة بلد فيه معدل   خفض قيمة عملتها، ع وي البلدان ال ذا معدل تضخم مرتفع سوف ت
فاض قدرها الشرائية  خفض، ٓن وجود معدل تضخم مرتفع يع اإرتفا  العام لأسعار ومع أدق ا تضخم م

 ما فيها عملة البلد امشري.
ها جلب كما أن معدات الفائدة ها تألر ها  م، إذ ي البلدان ال توجد ذا معدات فائدة مرتفعة مك

خفضة، حي: يقوم امستثمرون بشراء عملة  امزيد من رأس امال أكثر من بلد الذي يوجد به معدات فائدة م
اصة بالقروض ذات معد البلد الذي تكون به معدات فائدة مرتفعة يستخ ات دموها ي شراء آوراق امالية ا

 الفائدة امرتفعة. 
 وأنواعه معايير تقسيم أسعار الصرفالمطلب الثالث: 

تعرض ي هذا امطلب إ امعاير امستخدمة ي تقسيم سعر الصرف ومن م عرض أنواعه.  س
 معايير تقسيم سعر الصرف الفرع اأول: 

  3ميز بن  لتقسيم سعر الصرف 
ر، امدار ااإداريأ،   من خامعيار تحديد أسلوب الصرف -أوا ل هذا امعيار نفرق بن سعر الصرف ا

بية دون تدخل الدولة، أما سعر الصرف  اصة بالعملة آج رة ا فآول يتحدد وفقا لقوى العرض والطلب ا
دد الدولة وتتعامل بهامدار   .هو الذي 

 عوم.امرن وام  وميز بن سعر الصرف الثابت، معيار مدى ثبات سعر الصرف -ثانيا
ظام معيار عدد أسعار الصرف ومدى مباشرته:  -ثالثا قد يكون لدولة ما نظام سعر صرف واحد وقد تأخذ ب

شيطها، سعر صرف تفضيلي  لصادراتتعدد أسعار الصرف اسعر صرف تفضيلي  ة ترغب الدولة ي ت معي
شاطات السياحية...إي يطبق ، سعر صرف سياحواإسراتيجيةللواردات من السلع الغذائية   .أعلى ال

                                                           
زائر، محاضرات في ااقتصاد الكليمد العري ساكر،  1 شر والتوزيع، ا ، دار الفجر لل  .64ص ، 2006، الطبعة آو
وف 2 سيات شعيب ش ، والتوحيد المحاسبي العالمي، الممارسة المحاسبية في الشركات متعددة الج سل شهادة الدكتورا ، أطروحة مقدمة ل

زائر،   .162، ص 2007-2006جامعة العلوم اإقتصادية وعلوم التسير، جامعة ا
 .13-8نفس امرجع السابق، ص ص  3
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ي: -رابعا  وميز بن نوعن  سعر صرف فوري يتم فيه البيع والشراء والتسليم الفوري ي السوق  معيار البعد الزم
 تفاق عليه على أن يتم التسليم آجا ويتم ي سوق الصرف آجل.الفورية، أما الثا فهو يتم اإ

 الفرع الثاني: أنواع سعر الصرف
ها مدلوها وطريقة حساذا.اك عدة إوه  عتبارات تكسب سعر الصرف صيغ عديدة لكل م

سعر الصرف اامي هو مقياس لقيمة عملة إحدى البلدان ال مكن تبادها  سعر الصرف اإسمي: -أوا
و  1بقيمة عملة بلد آخر، ويتم تبادل العمات اعمات الشراء والبيعأ حسب أسعارها بن بعضها البعض.

ي إ ووع أسعار صرف إمية يتم على  صري العرض واالطلب ي أسواق الصرف آج ويؤدي التعادل بن ع
 2أساسها تبادل العمات.

قيقي الصرف   يعر سعرسعر الصرف الحقيقي -اثاني بية الازمة لشراء وحدة  الوحدات من عن ا السلع آج
افسن اإقتصادين ي إ قدرة علىواحدة من السلع احلية، وبالتا يقيس ال افسة وهو يفيد ام  3اذ قراراهم.ام

قيقي أ  مي.مية كبرة مقارنة بسعر الصرف اإويكتسي سعر الصرف ا
ها بالقوة الشرائية لسلع بلد آخر؛ أي مقدار الوحدات من السلع  هو عبارة عن قيمة العملة معرر ع

بية ال تلَزم لشراء وحدة وا وهو يأخذ ي ااعتبار سعر الصرف اامي وحركات  4حدة من السلع احلية،آج
زائر والوايات امتحدة آمريكية مكن حساب سعر الصرف  آسعار بن البلدين. وبأخذ حالة بلدين ما  ا

قيقي بالعاقة الرياوية التالية   ا

DZ

US

US

DZ

P

P
TCN

P

P
TCN

TCR 
$1

 

 حي: 
TCR قيقي؛ سعر  الصرف ا
TCN مي؛سعر الصرف اإ 

 DZP وUSP زائر والوايا  ؛عر عن القوة الشرائية للدوار آمريكي ي أمريكايPUSA/$ .؛الرتيبت امتحدة آمريكية على مستوى آسعار ي ا
 TCN/Pdz  زائر للدواريعر عن القوة الشرائية  .ي ا

زائري مقابل الدوار يعكس الفرق بن القوة الشرائية ي  ار ا قيقي للدي وعليه فإن سعر الصرف ا
زائر وك و أمريكا قيقي ك رتفعإما لالقوة الشرائية ي ا افسية للجزائرلسعر الصرف ا إذ يعر  ،ما زادت القدرة الت

                                                           
زائر،المدخل إلى السياسات اإقتصادية الكليةقدي عبد اجيد.  1 امعية، ا  .103ص ،2003 ، ديوان امطبوعات ا
، ص  2  .120لو موسى البخاري، مرجع سبق ذكر
، ص  قدي عبد اجيد، 3  .104مرجع سبق ذكر

4  Albert Ondo Ossa, economie monetaire intenationale, edition economica, Paris, 1999, p 44. 
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بية أصبحت أغلى من السلع احلية، وعليه زيادرتفا  ي اإ قيقي على أن السلع آج افسة سعر الصرف ا ة ام
افسة لأسعار احلية.هذ آخرة، أما اإ  فاض ي هذا السعر يدل على قلة ام

ائية بن البل ة عن عملية ترجيح أسعار الصرف الث قيقي تكون نا د وما أن مؤشرات سعر الصرف ا
وأهم امتعاملن التجارين الرئيسين؛ فهي بالتا تعر عن مدى تغر القدرة الشرائية امرجحة للعملة نسبة إ فرة 

  1أساسية بقياس تألرات سعر الصرف على ميزان امدفوعات.
ائي -1 سبية احيعرف  :سعر الصرف الحقيقي الث ائي بأنه نسبة آسعار ال قيقي الث لية للسلع سعر الصرف ا

  2 الداخلة ي التجارة إ أسعار السلع غر الداخلة ي التجارة.
ائي الدولتنأ،  جانب ما ذكر حول سعر الصرف اإإ سعر الصرف الحقيقي المتعدد: -2 قيقي الث مي وا

تلفة،من العمات ٓسعار إذ يتم ي الواقع امتاجرة مع العديد من الدول، كما يتم تبادل الكثر  هذا  صرف 
غراي للواردات والصادرات.  و  ي التجارة يقاس بالتوزيع ا  الت

قيقي؟ قيقي إ سعر الصرف امتعدد ا ائي ا  فكيف يتم اانتقال من سعر الصرف الث
ص ة التجارة إذا أردنا قياس متوسط سعر السلع مقارنة لكل العماء التجارين نستعمل متوسط مرجح 

اء هذا امؤشر إمع كل  ص الواردات أو نطاقا من متوسط حصص الصادرات أو متوسط حصبلد، ومكن ب
ن معا، ت اسم سعر الصرف  متوسط اال قيقي امتعدد، ويعرف كذلك  وهو يعطي قياس لسعر الصرف ا

اريا أو بكل بساطة سعر الصرف الفعلي، قيقي امرجح  قيقي الفعلي 3ا هو امتوسط  أي أن سعر الصرف ا
اريا. ية ما بن الدول امتعاملة  قيقي للعملة الوط دسي امرجح لسعر الصرف ا  اه

يعر سعر الصرف الفعلي عن امؤشر الذي يقيس متوسط التغر ي سعر صرف  سعر الصرف الفعلي: -ثالثا
ية ما سبة لعدة عمات أخرى ي فرة زم الفعلي يساوي متوسط عدة  وبالتا مؤشر سعر الصرف ،عملة ما بال

تلفة مثل  مؤشر اسبر لأرقام  ائية، ونستعمل ي حساب سعر الصرف الفعلي مؤشرات  أسعار صرف ل
 4القياسية.

يانامفاهيم السابقة لسعر الصرف اإ من خال قيقي يتضح أهما يمع ائية أي بن  مي وا بأسعار ل
ا وجب حساب سعر دولتن، و  و  لكن ي الواقع العملي تتم امتاجرة مع عدة دول ومن ه صرف يقيس هذا الت

قيقي.الص مي، سعراإ سعر الصرف الفعليوميز بن نوعن  ي التجارة،  رف الفعلي ا
ائية آطراف بالقياس سمي:سعر الصرف الفعلي اإ -1 إ  يعرف على أنه تركيبة ٓسعار الصرف اامية ل

، وا يأخذ هذا السعر فرة أساسية؛ أي هو عبارة عن أسعار الصرف امرجحة وا يكون له مع إا متابعة  تطور
                                                           

1  Paul R  krugman et Maurice obstfeled, économie internationale, Bruxelles, 1992, p 470. 
ي الدين، أمد كجوك،  2 قد العري،ندوة نظم وسياسات سعر الصرف،  ،سياسة سعر الصرف في مصرمود  دوق ال  ص، 2003 أبو ظي، ص

164. 
3  ، مد الغزا مية، امعهد العري للتخطيط بالكويت، العدد الثال: والعشرون، نوفمر  سياسة أسعار الصرف،عيسى  سلسلة دورية تع بقضايا الت

2003.  
 مفهوم سعر الصرف وأميته  4

http://www.jps-dir.com/Forum/forum_posts.asp?TID=906  le 12/01/2016 à 21 :15. 

http://www.jps-dir.com/Forum/forum_posts.asp?TID=906
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طبق على امتوسط امرجح لسعر  وبالتا ،عتبار شروط تبادل عملة مقابل سلة من العماتي اإ هذا امفهوم ي
، صرف 1ه كما يلي حساب وممكن الشركاء التجارين للبلد امع
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TCEN: سعر الصرف الفعلي اامي؛ 

PZ   حصة البلدP  صادرات البلد امعمن إماr؛ 
INER  ة آساس ة القياس مقارنة بس ائي اامي س   ؛مؤشر سعر الصرف الث
 1Pr
eو 1Pr

e يعر صرف عملة البلد  P .بالعملة احلية س آساس وامقارنة 

ائية  فإذا كان هدف امؤشر هو قياس ألر تغر سعر الصرف على عوائد الصادرات تستخدم الصادرات الث
ديد  ديد آوزان، وإذا كان اهدف هو قياس آلر على ميزان امدفوعات فيتم استخدام الواردات ي  ي 

ة يسودها التوازن ا ة آساس فيتم اختيار س سبة لس .آوزان، أما بال  قتصاد البلد امع
رتفا  يتم تصحيح كل سعر صرف عن طريق اإلحصول على هذا السعر ل سعر الصرف الفعلي الحقيقي: -2

هاية مي آسعار بن ا ية وشركائها، للوصول ي ال افسية آسعار احلية و بالتا سعر الصرف.لدولة امع  عرفة ت

قيقي هوو  ائية، ر إسع الواقع أن سعر الصرف الفعلي ا مي ٓنه عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ل
ا افسية الدولة  ضع السعر اإ وح يكون هذا امؤشر ذو دالة مائمة لت ارج ا بد أن  مي للتصحيح ا

سبية ومكن حسابه رياويا كما يلي   بإزالة ألر تغرات آسعار ال
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 حي:  

TCER  قيقي  ؛سعر الصرف الفعلي ا
TCEN ؛عر الصرف الفعلي اامي  س 

P
P0 وp

tPالدولة  ر  مؤشر أسعاP ؛  ي س آساس وامقارنة على التوا
r

P0 وr

tP  مؤشر آسعار احلية ي س آساس وامقارنة.  على التوا
توي على مؤشر  تلف عن سابقتها اسعر الصرف الفعلي ااميأ ي أها  ويماحظ بأنر هذ الصيغة 

سبية وبالت .لأسعار ال تجن ي معرفة ألر تغرات سعر الصرف على مستوى آسعار ي البلد امع  ا تفيد ام

                                                           
 .105ص ، ذكر بققدي عبد اجيد، مرجع س 1
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در اإشارة إ أن أسعا رافات ال تطرأ على آسواق امالية العامية ر الصرف الفعلية تستخدم لقياس اإكما 
تلف ومعرفة تغرات قيمة امعامات التجارية وامالية اصادرات، واردات ورؤ  وس آموالأ ال تقوم ذا الدولة مع 

 1دول العام كما مكن بواسطتها معرفة ألر تغرات سعر الصرف على مستوى آسعار احلية.
دما رابعا: سعر الصرف المتوازن:  دد قوى العرض والطلب ع يقصد بسعر الصرف امتوازن ذلك السعر الذي 

ظر عن ألر امضاربةد  التساوي التام بن الكمية امط  لوبة والكمية امعرووة من إحدى العمات، بصرف ال
د أن سعر الصرف امتوازن مثل السعر امتوازن ٓي سلعة من السلع  وحركة رؤوس آموال غر العادية، وبذلك 

افسة الكام رة ي حال ام أي أن السعر امتوازن يصبح فكرة نظرية ا وجود ها كثرا ي  لة،امتداولة ي آسواق ا
شطة، وهو ما يؤدي إ ندرة  اميكية العاقات ااقتصادية ال ي نظرا لدي قد آج الواقع الفعلي لعمات ال

ي حي: يتغر الس قد آج  .ر يوميا بتغر الظروفعحدو  التساوي بن العرض والطلب على ال
لبعض انه مكن تقدير السعر امتوازن فقط من خال مقارنة حركة أسعار العملة للوصول ومع ذلك يرى ا

ظة  إ تقدير غر دقيق للسعر امتوازن للعملة. وعلى أي حال فان سعر الصرف امتوازن سريع التغير بن 
قود أو الطل ديد مثل امعروض من ال قود ي حالة وأخرى ح إذا م تتغر العوامل امؤلرة ي  قيقي على ال ب ا

ارج، وهو ما يع  ليا أو امستوردة من ا تجة  حدو  تغرات حقيقية ي مكونات اإنتاج احلي من السلع ام
بية.  ويوورح الشكل اموا سعر الصرف التواز  2حدو  تغر ي جانب الطلب احلي على الواردات آج

 .الســعر امتــوازن للعمــلةأ  01-1ا رقم الشكل
 

 

 
 
 

 
 
 
قط1ا ووح الشكل رقمي د ال يتحقق التوازن ي سوق الصرف والذي مثل تساوي العرض  ة  أ أنه ع

د حدو  تغير ي ظروف العرض أو الطلب أوكاما سوف يؤلر ذلك على سعر  والطلب على العملة، وع
د زيادة امعروض من العملة مع لبات الطلب عليها ياحظ انتقال نقطة التواز  ، فمثا ع  ن إ الصرف التواز

                                                           
، ،اقتصاديات التجارة الدوليةمدي عبد العظيم،  1  .230، ص 1996مكتبة زهراء الشرق، القاهرة،  الطبعة آو

 .40-39ص    ،1998، زهراء الشرق، القاهرةدار  ،اإصاح ااقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة العامةمدي عبد العظيم،  2

A 

B 

C 

D 

D

' 

O

' 

O 

S

2 S 

S

1 

S سعر الصرف 

 كمية العملة امعرووة وامطلوبة

مكتبة زهراء الشرق،  قتصاديات التجارة الدولية،إامصدر  مدي عبد العظيم، 
 .109، ص1996القاهرة، 
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فاض سعر الصرف من  تقل أما ي   Sإ  Sمؤدية إ ا الة العكسية اأي زيادة الطلب ولبات العرضأ ت ا
 .�وبالتا ارتفا  سعر الصرف إ  Cنقطة التوازن إ 

قدية التالية   ويتوقف تغر سعر الصرف امتوازن على امتغرات ال
 معدل مو الدخل القومي؛ -

قدي؛معدل  - سي ي امعروض ال  التغر ال

 معدل التغر ي سعر الفائدة؛ -

قود. - ا الطلب على ال  ا

ظر ٓنوا  التوازن احقق حي: مَيرز كمل من برجيستون وويليامسن  ديد سعر الصرف التواز بال لالة بن ومكن 
 1مفاهيم للتوازن 

وهو سعر الصرف الذي يَضمن التساوي بن العرض والطلب ي سوق  سعر الصرف التوازني للسوق: -1
دما تتساوى الكميات امطلوبة وامعرووة من إحدى العمات، ومكن  الصرف من دون تدخات رمية؛ أي ع

صرف إ سعر الصرف اامي.  ماحظة أن هذا امفهوم ي
افسة التامة؛ أي يتوافق هذا امفهوم مع سعر سعر الصرف للتوازن الجاري:  -2 تج ي حالة ام الصرف الذي ي

موعة من ديد على  اءً على كفاءة السوق ومبدأ العقانية، ويعتمد   كما  2الكلية. ااقتصادية امتغرات يتحدد ب

ماذ  يمعتر أنه ديد سعر الصرف.هدف ميع ال  ج ال تسعى إ 
اري، وكذا تدفقات  سعر الصرف للتوازن اأساسي: -3 ساب ا هو ذلك السعر الذي يتعلق متغرات ي ا

قيقي ٓنه يهتم أساسا  رؤوس آموال، إذ يرتبط مفهوم التوازن ي امدى البعيد. وهو يهتم بسعر الصرف ا
تجات.  متغرات العرض والطلب على ام

 كما ميز بن سعر الصرف العاجل الفوري، وسعر الصرف اآجل.
  

                                                           
1 Loukas Stenitsiotis, taux de change de référence et système monétaire internationale, préface de Bernard 
lassudrie –Duchene, economica, 1993, Paris, p 36. 
* Taux de change d'équilibre courant 
2 Loukas Stenitsiotis,  op- cit, p 36. 
** Taux de change d'équilibre Fondamental. 
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 المبحث الثاني: سوق الصرف
ي والطلب عليه نتيجة إتوقف سعر الصرف على العوامل امتصلة بسعر اي   ستراد وتصديرلصرف آج

ظورة، إ ظورة وغر ام قدية لشراء أو بيع العمات السلع ام وك والسلطات ال نتقال رؤوس آموال، تدخل الب
قيق موازنة أسعار الصرف أ بية ذدف  قود آج و غر ذلك من آهداف وكذلك امضاربون، إن عاقة عرض ال

ارجي". ديد سعر الصرف يتم من خال ما يسمى "سوق الصرف ا بية بالطلب عليها و  آج
ا اإمام مختلف جوانب سوق الصرف من خال امطالب التا   وقد حاول

 ؛المطلب اأول: مفهوم سوق الصرف وخصائصه -

 الثاني: أنواع سوق الصـرف ووظائفه؛المطلب  -

 المطلب الثالث: المتدخلون في سوق الصرف . -
 المطلب اأول: مفهوم سوق الصرف وخصائصه

بية ومتاز هذا السوق بعدة  حي: مثل سوق الصرف ملجأ للمتعاملن للحصول على العمات آج
اها ي هذا امطلب.  خصائص بي

 : تعريف سوق الصرفالفرع اأول
بية ه وك بشراء وبيع  وسوق الصرف آج ظيمي الذي يقوم فيه آفراد والشركات والب اإطار الت

بية أو الصرف  يالعمات آج بية ٓي عملة  الدوار مثا، من ميع امواقع، آج . وتتكون سوق الصرف آج
دن، وزيورخ، وباريس، وكذلك نيويورك  حي: تمبا  وتمشرى مقابل ع بية أخرىمثل ل  1.مات أج

ظمة مثل أسواق آوراق امالية أو البضائع، فليس له مكان م وسوق الصرف  تمع ليست سوقا م ركزي 
نه ليس قاصرا على أي بلد واحد. فمن آحسن أن نفكر فيه على انه ميكانيكية يتم أفيه امتعاملون، كما 

بية،  مع بن مشري وبائع العمات آج شاط ي نه يتكون أساسا مأي أبواسطتها ا خرط ب وك ي ن عدد من الب
ع سوق الصرفإ وك تص بية فالب  2.ستبدال العمات آج

بية :الفرع الثاني  خصائص سوق الصرف اأج
صائص اآتية تتميز بية با  3 أسواق الصرف آج

بية أقدم وأكر وأوسع سوق مالية ي العام -   ؛تعتر سوق العمات آج

ضع بالرغم من السيولة الضخمة واإ - بية، لديها القدرة على أن  غراي، فإن سوق العمات آج تسا  ا
ديثة لسلطاها  ؛آسواق امالية العامية ا

                                                           
يك 1 مد روا علي، ،قتصاد الدولياإ، سالقاتور دومي شر، القاهرة ترمة   .146 ، ص1975، دار ماكجروهيل لل
وك والتجارة الخارجيةامقصود بكري،  صبيحي تادرس قريصة وكامل عبد 2 قود والب امعات امصريال دريةة، ، دار ا ، ص 1974، اإسك

449. 
بية لورا إ.كودريس، 3 ظام :أسواق العمات اأج مية، الهيكل والمخاطر المرتبطة بال  .23-22ص ،1996، 04 د، العدلة التمويل والت
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اء العام، إا أن أغلب الصفقات تتم ي رغم اإ - بية ي كل أ نتشار امتزايد للمشركن ي سوق العمات آج
دن ونيويورك بية إ  ل دن ي أسواق العملة آج ما تصل 30وطوكيو، وتصل حصة ل % من كل الصفقات، بي

.10 و %16حصة كل من نيويورك وطوكيو  دن، نيويورك، طوكيو، إذ  % على التوا تستحوذ آسواق الثالة ل
بية ي العام56على نسبة   ؛% من صفقات العمات آج

وك، وحوا  ل للثييعاد أن ما تركيز السوق، حي: - د  ما بن ماسرة الب بية اليومية  صفقات العمات آج
زء الباقي من امعامات 16 ص العماء غر امالين، أما ا %  فيشمل مؤسسات مالية 20% من امعامات 

وك، وال هي ي آغلب شركات أوراق مالية، تعمل ي أسواق القروض  العامية ال  وآسهمخاف ماسرة الب
بية كأجهزة للوساطة تقوم بالشراء على مرحلة واحدة لعماها  ؛دخلت سوق العمات آج

فذ بكثرة، حي: تكتتب امؤسسة العادية  - بية بالسيولة الشديدة، فالصفقات كبرة وت تتميز سوق العمات آج
 ؛ساعة 24 بية خال يوم متوسط منتذكرة معامات لصفقات ي العملة آج 4000و 3000للسمسرة ما بن 

هار والليل، وتشمل ي - ي ي كل ساعات ال  أغلب آحوال مؤسسات ري الصفقات ي سوق الصرف آج
اطق  تلفةإي م ية   ؛ختصاص وط

ي مهما كان على ظاهرة إ بالقضاء التحكيم عمليات تتَكفل - ختاف أسعار العمات بن أسواق الصرف آج
فاوا ي سعرها  بية ي السوق الذي يشهد ا غراي، وذلك عن طريق زيادة الطلب على العملة آج بعدها ا

 ؛   سعرهاوزيادة العرض ي السوق الذي يسجل ارتفاعاً ي 

ف - افسة التامة اامثل تمص بية بطريقة ا ىأ،أسواق الصرف ومن أسواق ام  حي: تتجانس فيها العمات آج

قدية كل كونا التفرقة بن دوار أمريكي وعملة أخرى أساسها على مكن  القانونيةأ. اإبراء ا نفس قوةه الوحدات ال
 :ووظائفه سوق الصـرف أنواع المطلب الثاني:

 عملية التبادل. من خالإبراز دور  وأهم وظائفه الصرفتعرض ي هذا امطلب ٓنوا  سعر نو 
 الفرع اأول: أنواع سوق الصرف

 لسوق الصرف ما كالتا  نوعنيتم التمييز بن 
حسب جوزات برارد سوق الصرف العاجلة هي " السوق ال تتبادل فيها  الفورية: سوق الصرف العاجلة -أوا

بية دون أن يكون ها موقع تها ي امراكز  دائم، ٓن العمات عروض وطلبات العمات آج بية مكن معا آج
دن، باريس، نيويورك، طوكيوامالية آخرى مث  1."إ…ل ل

رى فيه صفقات مكن تعريف سوق بية  الصرف الفوري على أنه امكان الذي  شراء وبيع العمات آج
خال يومن، ويتم التعامل بسعر يتفق عليه اليوم وهو ال يتم تبادها بن طرفن، ويكون تسليم واستام العمات 

 2اليوم الذي أعتمد فيه سعر الصرف للعملتن امتبادلتن.
                                                           

1 Josette Peyrard, Gestion financiere international, 2 è èdition, Clet, Paris, 1989, p p 50-51. 
بيةإماعيل إبراهيم الطراد،   2 ، مكتبة الروزنا، أربدإدارة العمات اأج  .171، ص 2001 ،، الطبعة آو
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" تلك السوق ال يتفاوض  تعرف سوق الصرف اآجلة حسب جوزات برارد بـ : سوق الصرف اآجلة -ثانيا
بية لف دد سعر الصرف اآجل حاليا فيها امتعاملون ااقتصاديون لشراء أو بيع العمات آج رة مقدمة، حي: 

ة  أو وات". لعدة من أجل التبادل ي امستقبل ٓسبو ، لشهر، لس   1س
ي حي: عرفها  فيليب دارزانت كما يلي  "وي سوق الصرف اآجلة  مثل جزء من سوق الصرف آج

ي  قد آج د أسعار متفق عليها اليومتشر إ اإطار امؤسسي الذي يمشرى ويبا  فيه ال ، لتسليم مستقبلي، ع
ل التفاوض بشأهما لفرة أو عادة أن يعاد العقد والسعر اآجان مكنكما أن  دما    2تاريخ ااستحقاق". أكثر ع

 الفرع الثاني: وظائف سوق الصرف
باإوافة إ  امضاربةالتحكيم، و  التغطيةسوق الصرف   يتم التمييز عموما بن لا  أنشطة أساسية ي

اها كاآي    3وظائف أخرى ووح
سارة التغطية من مخاطر الصرف: -أوا ب خسارة ي سعر الصرف، أي تلك ا   يقصد بعملية التغطية 

يطلق على هذ العملية بتغطية الووع امفتوح للتعامل ي أسواق الصرف،  حي: الصرف، أسعار تقلبات عن امرتبة
اءاً على سعر  دون أن تتضمن اري ي سوق الصرف يسلم مستقباً ب ك  ي عن طريق ب تسليم للصرف آج

ة. ك على فائدة معي صل الب ال، وي مقابل ذلك   يمتفق عليه ي ا
فعلى افراض أن مستورد أما للسيارات آمريكية يتوجب عليه تسديد مبلغ خال ستة أشهر قيمته  :مثال -

د إعداد الفاتورة كان طرفا العقد على علم بسعر الصرف الفوري مارك/دوار دوار أ 100000 مريكي، وع
 USDDM  مارك لكل واحد دوار وعليه فمبلغ الصفقة هو  1.68والذي يساوي  /

 مارك. 1680000= 1000000 × 1.68
ديد الصفقة هو نفسه وقت تسديد الفاتورة ا يطرح للمستورد أية مشكلة مادام سعر الصرف وقت تس

فاسعر الصرف يتغر بإإبرامها، لكن   تميز بن حالتن  ، حي: نرتفا أو باإ ضستمرار سواء باا
 :د ااستحقاإذا إ الحالة اأولى سبة للدوار ع مارك لكل دوار،  1.62وانتقل إ  قرتفع امارك آما بال

 فإن قيمة الفاتورة تصبح  
 مارك.  1620000= 1.62 × 1000000                          

ا أن امستورد آما سوف يستفيد من ربح قدر    مارك وتعتر هذ الووعية مواتية له. 60000وياحظ ه
 :د اإ ةفضت قيموإ  إذا حد الحالة الثانية مارك لكل دوار، وهذا  1.72ستحقاق وأصبحت امارك ع

 صرف الدوار مقابل امارك قد ارتفع، وعليه تصبح قيمة الفاتورة   يع أن سعر
 مارك 1720000= 1.72 × 1000000

                                                           

1 Josette Peyrard, op-cit, p 57. 
2 Philippe D’arrisenet et thierry Schwob, Finance internationale, Hachette, Paris, 1990, p p:58-59. 

جار 3 شر والتوزيع ،اإقتصادية الدولية العاقات ،بسرام ا امعية للدراسات وال  .85ص ، 2003 ، بروت،امؤسسة ا



وميا حو : اأ الفصل الصرف سعرع  

 

14 

 

اك تكلفة إوافية تبلغ    ، وبالتا يتَوجب على امستورد تسديد مبلغ أكر  40000أي أنر ه مارك أما
سا بامارك من أجل الوفاء بالتزاماته احددة بالدوار، وهو يتعرض على إلر طر الصرف،ذلك   رة ويكون عروة 

طر فإنه يعتمد على إسراتيجية التغطية، وتوجد أمامه طريقتان للتغطية ما  التغطية  ومن أجل تَفادي هذا ا
 1كم يلي   الفورية والتغطية ٓجل

شهر ويوظف هذا أ 6ي التغطية الفورية يتوجب على امستورد أن يشري فورا الدوارات ال سيحتاج إليها بعد  -
قدي امقابل فائدةأ؛ امبلغ  ي السوق ال

أما ي التغطية ٓجل فيتوجب على امستورد أن يتوجه إ السوق ٓجل مشريا الدوارات ي آجل امتفق عليه  -
اجة   -امستورد – سوف يكونأشهرأ وبالتا ف 6مع امصدر ا على علم من اآن بكمية اماركات ال سيكون 

ا ممكن مماحظة ما هذ آنشطة ال يقَوم لستة أشهر، وبذلك فإن خطر الصرف سيزو  دإليها بع . ومن ه
تلف امتدخلون ي سوق الصرف من أمية كبرة ي إحدا  ات على أسعار صرف العمات من جهة  م تغَرر

ا اإرتفا  أو اإ توازن ودفعها إ نقطة  فاض.جديدة من جهة أخرى، وذلك سواء بإ
بية مقومة بعملة  اك أحد امستوردين يقوم بشراء سلع أج دما يكون ه وتستخدم عمليات التغطية ع

بية، و اك فجوات  ورارتفا  ي سعر الصرف اإقد يتعرض للضرر إذا حد   أج ية بن زمفعادة ما تكون ه
 قد يفضل امصدرون و عومي ظل نظام سعر الصرف ام و ،تاريخ السداد الفعلي لقيمتها لم السلع وتاريخ تس

اطر تغر أسعار الصرف خال الفرات امشار إليها، و يكون ذالك عن طريق  امستوردون ماية أنفسهم من 
يستخدام عمليات التغطية ي سوق الصرف إ  .آج

لق ما إن إة: التحكيم أو المراجح -ثانيا يعرف بامراجحة ختاف أسعار الصرف بن أسواق الصرف امختلفة 
اولة اإستفادة من إ ا التمييز بن نوعن من أي  بغي ه ختاف قيمة أسعار الصرف ي امراكز امختلفة، وي

 التحكيم  التحكيم ي العمات والتحكيم ي أسعار الفائدة.
قي ويقصد التحكيم في العمات: -1 ا بأها تلك العمليات ال هدف إ  ق ربح بعمليات التحكيم ه
ة بن سوقن أو أكثر ي وقت واحد عن طريق شراء لإ ستفادة من الفارق السعري ي سعر صرف عملة معي

خفضة السعر وبيعها ي السوق امرتفعة السعر سعر فإذا كان الدوتش مارك مقابل الدوار م ،2العملة ي السوق ام
كمي أسعار الصرف يشرون على الفور امارك آما مقابل  أفضل ي نيويورك ما هو عليه ي فرانكفورت، فإن 
ظات معدودة ومن دون أي  جز العملية ي  الدوار ي فرانكفورت من أجل إعادة بيعه ي نيويورك، حي: ت

رتفع ي فرانكفورت وبالتا فإن آسعار سوف فاض ي نيويورك وي، وعليه سوف يبدأ سعر امارك باإخطر
 3تتجه إ التعادل.

                                                           
1
قدية على المستوى الدولي )قضايا نقدية ومالية معاصرةوسام ماك،    االظواهر ال هل اللب ان، طبعة ا، دار ام ، ص 2001أ، 1، بروت، لب

203. 
امسة، ،الدولي دراسات في ااقتصاد ،مسامي عفيفي حا  2 اني الطبعة ا  .177ص  ،2005ة، القاهرة، الدار امصرية اللب
، ص وسام ماك، مرجع س 3  .206بق ذكر
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ختاف أسعار الفائدة على التحكيم ي سعر الفائدة ي حالة إتتم عمليات  التحكيم في أسعار الفائدة: -2
قد امختلفة وك اآجلة بن أسواق ال  الفائدة بتدفقات رؤوس أسعار وترتبط عمليات التحكيم ي 1،ودائع الب

صول على عوائد مالية ي مراكز متباي  ة حي: أسعار الفائدة تكون مرتفعة،آموال قصرة آجل ال تسمح با
قدية أعلى من أسعار الفائدة  USDIتكون أسعار الفائدة آمريكية  t فعلى سبيل امثال ي الزمن ي آسواق ال

ا يكون من مصلحة امتعامل الشراء بسعر صرف   EURIعلى آورو  USDEURه دوارات مقابل آورو  /
ويله فيما بعد إ نالذي قام بإ ا خطر إقراوه ي باريس من أجل  فاض الدوار يويورك، يتحمل امتعامل ه

طر بالبيع ٓجل وام ه يستطيع تغطية هذا ا ويل الدوارات ال إعرفة ممقابل آورو، لك ها من العملية كتسبدة 
ntستحقاق ي مدة اإ   F€/$t+n  السابقة بسعر الصرف   يكون امتعامل ي الووعية التالية  

 ؛الفوائدأيقوم باسرجا  قيمة القرض بالدوار االقيمة آصلية+ -
هي ووعيته ٓجل وذلك بتحويل الدوار إ أ -  ؛F€/$t+nورو بسعر صرف ي
ه - ة ع ا تكلفة العملية هي القيمة امقابلة بآورو للدوارات  ،يدفع القرض آو امسعر بآورو وكذا الفوائد ال

ساب ا USDEURامشراة على ا  فيكون   EURIأ باإوافة إ الفوائد امدفوعة على القرض /
                                

USDEUR

I EUR

/

1           أو
S

I EUR1 
   هو السعر الفوري لأورو مقابل الدوار.Sحي: 

ستحقاق بسعر امعاد بيعها ي تاريخ اإ USDI  إيراد العملية هو قيمة آورو للدوارات احولة بسعر
/1صرف  tUSDEUR  وليكن 

                                 
1/

1





t

USD

USDEUR

I   أو
F

IUSD1 

 هو السعر اآجل لأورو مقابل الدوار.  Fحي:  
ة إذا كان اإيراد أكثر من التكلفة أي   تكون العملية مر

S

I

F

I EURDSU 


  11 
در اإشارة إ أن  يات ااتصال بن امراكز ألرر على فرص موازنات أسعار الصرف و سن تق

تقل بسرعة وكذلك رؤوس آموال وكل فارق بن أسعار الصرف يكون عابراً.  فامعلومات ت
دما يقوم الشخص امراجحستخدم آسواق اآجلة أيضا ي عمليات امراجتكما  على سبيل  حة ع

اورة وبعمليات بيع و شراء ، امثال ي: يتم الشراء ي السوق ا بية بشكل متزامن  البيع ي السوق  للعملة آج
قيق حإن اهدف من امراج، اآجلة ة على سعر الفائدة هو توزيع آموال بن امراكز امالية امختلفة من أجل 

اطر سعر الصرف. ب  ما يقوم ي نفس الوقت بتج  أعلى معدل عائد مكن بي

                                                           
 .179امرجع نفسه، ص ، سامي عفيفي حاكم  1
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اها الواسع على أنه المضاربة:  -ثالثا قتصادي يؤخذ حالياً يعتر قرارا مضاربيا كل قرار إ"  يقصد بامضاربة ي مع
سبة للوكيل ال  تبعاً لتوقع حول القيمة امستقبلية متغر أو عدة متغر   1قتصادي امقرر".ات تعتر هامة بال

ات ف امضاربة ي سوق الصرف أما  توقع  فإذا ما امستقبلية ٓسعار العمات،تقوم على أساس التخمي
إ شراء أكر قدر من هذ  امتعاملون ي سوق الصرف أن سعر عملة ما سرتفع ي امستقبل فسوف يتجه هؤاء

دما يرتفع سعرها ي امستقبل، خفض مستقباً  وإذا ما العملة لبيعها ع فإهم  توقعوا أن سعر إحدى العمات سي
ها مستقباً إتوقعون لشراء عملة أخرى يَ  ااإالعملة و  ما لديهم من هذ ل  يبيعون كم سَ  وبالتا فإن  2،رتفا  م

ال الصرف هو ذلك الذي يأخذ ووعية صرف  ا امطابق آماً أن يتطور سعر العملة ي اإامضارب ي 
و على مستوى السوق الفوري والثانية لتوقعاته. حي: ممكن التمييز بن نوعن من امضاربة ي سوق الصرف  آ

 على مستوى السوق اآجل.
سبة لأورو فيبيع آورو ي السوق يتوقع مسار إ المضاربة في السوق الفوري: -1 رتفا  ي قيمة الدوارات بال

سارة أو الر  tالفوري مقابل الدوار ي الزمن  طر ا تقل لووع طويل ومفتوح للدوار ا أي يتعرض   بح يفي
قراض آورو بسعر فائدة ه. تؤدي هذ العملية من جهة إ إرتفا  قيمتحالة تذبذب سعر الصرفأ على أمل إ

EURI  ويل الدوار ساب مقابل الدوار، ومن جهة أخرى ربح يتمثل ي  قديأ ليبيعه على ا االلجوء للسوق ال
قدي آمريكي بسعر فائدة  قراض آورو إ زيادة معدل فائدته وي الوقت ، ويؤدي طلب إUSDIللسوق ال

ققت توقعات السمسار، أي ارتفا   3فاض سعر فائدته.روض بالدوار إ إنفسه تؤدي زيادة عرض الق فإذا 
ها عملية بيع فوري للدوارقيمة الدوار ما ي ب  ولكي t+1مقابل آورو ي الزمن  تج ع ة  تكون العملية مر

اور USDEURأن تكون الزيادة الفعلية ي قيمة الدوار مقابل آورو ا تغر سعر الصرف ا  t+1و tأ بن /
سارة ي الفرق بن معد الفائدة، أي                                                                     أكر من ا

   
EURUSD

t

tt II
USDEUR

USDEURUSDEUR




/

// 1

 
دما يتوقع السمسار إ المضاربة في السوق اآجل: -2 دئذ يبيع آورو ع رتفا  قيمة الدوار مقابل آورو، ع

 1tSمقابل الدوار ٓجل وليكن شهر مثاً، أملم السمسار هو بلوغ سعر آورو بعد شهر ي السوق الفوري 
ساب  (F)قيمة أقل من السعر ٓجل  الذي م التعاقد به، فيقوم بإعادة شراء آورو ومقابل الدوار على ا

 وبسعر أقل من الذي باعه ي السوق اآجل، أي 

                                                           
 .203ص  ،ذكر بقمرجع سوسام ماك،   1

 

 
3 Jean- pierre Allégret et Bernard courbis, Monnaie, Finance et  Mondialisation, Collection Dyna’Sup, Dunod, 
paris, 2003, P 92. 

ة يعكس تو   قع ارتفا  قيمة هذ العملة حي:  * البقاء ي ووعية صرف طويلة فيما يتعلق بعملة معي
از      ب أن  ب أن تسدد.  –ووعية الصرف= كمية العمات احازة + كمية العمات ال   كمية العمات ال 
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صول على امعادلة التالية   وعليه تسمح آسعار ي السوق آجل با

*
II

S

SF




 
ه تصبح امعادلة   على الشكل وم

*1 II
S

SS

t

tt 


 
شاط الثال:  يكون اهدف من  الذي يتم ي آسواق اآجلة والرئيسي وتعد عمليات امضاربة هي ال

مل  قيق أرباح عن طريق  قيمة  رتفا إعلى سبيل امثال إذا كان امضارب يتوقع  و كاطر، لذلامضاربة هو 
اور بالطبعأ د السعر الفوري وا اورة اع ة فهو يستطيع شراء هذ العملة من السوق ا حتفاظ واإ عملة معي

ةأ على أن يقوم  دات خزي رتفا  ي إبإعادة بيعها بسعر أعلى إذا حد  ذا امكن أن تكون كذلك ي شكل س
طوي على ربط آموال لفرة من  د أن هذ الطريقة أخرىومن ناحية ، قيمة هذ العملة فعا من امضاربة ت

اك طريقة  و ،الزمن تاج إمكن  أخرىه تتمثل ي شراء العملة ي  ة وثديحإ متطلبات فقط ستخدامها و
دئذ و و ،السوق اآجلة للصرف دما يستحق  ع قق إجل العقد امستقبلي ااآجلأ وبأع رتفا  قيمة إفراض 

اء صول على ربح. مكن بيع هذ العملة و العملة ي تلك آل  ا
1:بين الدول الشرائيةتحويل القوة  -رابعا

ي الصرف ٓسواق آساسية الوظيفة   بلد إ من آموال ويل هي آج

 عن الريد. بدا بالرق يرسل شيك عن عبارة هو الذي التلغراي، التحويل طريق عن ذلك ويتم آخر
وك إ 2الازم لتمويل التجارة الخارجية:تقديم اائتمان  -خامسا ح الب دما يتم فتح حي: م  إعتماداتئتمان ع

بية أكثر من حجم ح إ بالعملة آج ارجية.الودائع لديه فانه يكون قد م  ئتمانا لتمويل التجارة ا
بية:قبمست -سادسا بية  ليات و خيارات العملة اأج م نووح حي: نعرض كبداية مستقبليات العملة آج

يارات كما يلي   ا
بية لياتقبمست -1 بية هي عبارة عن أدوات مالية تلزم حائزها ي تاريخ قبمست :العملة اأج ليات العملة آج

دد من يمعن للتسوية ي امستقبل، بأن يقوم بالشراء إذا كانت الفرة طويلة أو  بيع إذا كانت الفرة قصرة مقدار 
بية،  ة قبالقيام بشراء عقد مست إنالعملة آج ا امراه بية مع د  قيمرتفا  إلى عليات العملة آج ة العملة و

حي: ، رـعامل من سوق آخـاس التـى أسـة علـسويتة الـم عمليـة، وتتـة العملـقيم فـاضإوقع ـالة تـي حـعكس فـال
صم  سائر إ حساب البائع أو ا ه لدى السمسار الذي يتعامل معهيتم  إوافة امكاسب اليومية أو ا  ،م

بية ٓغراض التغطية وعلى سبيل امثالقبستخدام مستإومكن  زائرية الذي  ليات العملة آج وك ا د أن أحد الب
اطر ر من الدوااقدتفظ م فاض قيمة الدوار ال لديه ي أسواق إرات اآن سوف يقوم بتغطية 

                                                           
مو ااقتصادي في الجزائر في الفترة  عبد الرزاق بن الزاوي، 1 سلوك سعر الصرف الحقيقي وأثر انحرافه عن مستوا التوازني على ال

زائر  ،1970/2007  .16، ص 2010/2011، 03رسالة دكتورا ي العلوم أاقتصادية، فر  قياس اقتصادي، جامعة ا
 .17، ص عبد الرزاق بن الزاوي، مرجع سبق ذكر 2
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اور، فإن  فاض فعاإأنه ي تاريخ التسوية قد حد  ا فروإإذا ، و لياتقبامست ي سعر صرف الدوار ا
اجم عن بيع الدوار ي سوق امست سارة احققة سوف يتم تعويضها من خال الربح ال ليات، ومكن القول قبا

بن هذين السوقن ، كما أن عمليات امراجحة لياتأ صغرة جداً قببأن الفروق بن نوعي العقود ااآجلة و امست
عل السعرين قريبن جداً  ي:  بية و .سوف تكون كبرة  اك فروق بن عقود مستقبليات العملة آج العقود  ه

 تضمن ما يلي تاآجلة للعملة 

د أن السعر يكون متفقا عليه ولكن آمر ليس كذلك ي عقد امستقبليات -   ؛ي السوق اآجلة للعملة 

 ؛قود اآجلةعتسوية تتم من سوق إ سوق ي حالة الا توجد عملية  -

ية بفرات خاصة امستقبليات عقود تكون - تهي أجلها ي مارس، جوان، سبتمر، ديسمر، من   حي: ددة زم ي
ما يكون تاريخ   ؛العقد اآجل قابا للتفاوض بن امتعاملن انتهاءكل عام بي

ددة  - سابات  وك، اتكون عقود امستقبليات خاصة  ما ا توجد حاجة لذلك ي  أإ ..مؤسسات.ب بي
 ؛حالة العقد اآجل

ادمكن تسوية آووا  امكشوفة ي عقد امستقبليات قبل حلول تاريخ التسوية وذلك عن طريق  - أووا   إ
 لطويل والووع ي امدى القصر، ولكن ا مكن عمل ذلكأي القيام بعملية موازنة بن الووع ي امدى ا ،طةيوس

بغي أن تسر ح هايتها و ي حالة العقود اآجلة فآخرة فيذها. ي  1كما تتميز امستقبليات بـ  يتم ت
ظم؛ -  التعامل فيها على أها عقود تتم من خال مزاد عل ي سوق م

ظمة وموحدة من حي:  كمية  - لسات هي عقود مطية م العملة، نوعها وشهور التسيلم.تكلفة التعامل ي ا
فاض؛ و اا  امفتوحة للمزاد العل ميل 

يتم تسليم العمات امتعاقد عليها من خال غرفة امقاصة ال تتألف من أعضاء السوق وتقع عليها مسؤولية  -
فيذها.  تسوية الصفقات وومان ت

ب صرين هامن ماوتتكون مستقبليات العمات آج    2ية من ع
ظام ذو أمية  نظام الهامش في العقود المستقبلية: -1-1 ذ خاصة ي سوق العقود امستقبلية، إيعتر هذا ال

لوسيط الذي يتعن على كل طرف من أطراف التعاقد إيدا  نسبة من قيمة العقد، أي هامش مبدئي لدى ا
ما ون من من العملة مووو  العقد، وإاهامش ا يعتر دفعة مقدمة أو عرببرام العقد وهذا يتعامل معه وذلك فور إ

ماية أطراف الصفقة من  هما عن الوفاء بإيود  كضمان  لف أي م تلف اطر  ة عن العقد، و ا لتزاماته ال
ص ال تطرأ ع الثغراتقيمة اهامش حسب  البا بن عليه العقد وتراوح غلى آسعار ي السوق وحسب ما ي

 مة اامية للعقد.من القي بامائة 10و  0.1

                                                           
، ص ص  1  .25-24عبد الرزاق بن الزاوي، مرجع سبق ذكر

، ص  2   .25عبد الرزاق بن الزاوي، مرجع سبق ذكر
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غرفة امقاصة هي ركن أساسي من أركان سوق العقود  غرفة المقاصة في سوق العقود المستقبلية: -1-2
فيذ  ة عن ت ا امستقبلية فهي ال تقوم بتسوية الصفقات امالية بن أعضاء السوق، وتسهيل تدفق آرصدة ال

بلية ي هذ ئتمانية ال ترتب عن العقود امستقمخاطر اإغرفة امقاصة دورا هاما بتحملها ا العقود، وتلعب
ي: يكون إلتزام كل من البائع وامشري إ ا غرفة امقاصة، فهي تتابع انتقال العقد من يد إ يد الصفقات، 

 بالبيع والشراء. 

سبة ٓ أخرىوهي طريقة  الخيارات: -2 ي وهي عبارة عن نو للتغطية بال أدوات  من سواق الصرف آج
ام خيارات ستخدإصل على فكرة عن كيفية  يولك ،امشتقات امالية، ال تعمل بشكل يشبه وليقة التأمن

تفن العملة كوسيلة للتغطية وك الفرنسية  بدوارات أمريكية ومن آصول ال متلكها وهو  ظفرض أن أحد الب
اطر  ك أن يقوم بالتغإيرغب ي التغطية ود  طية عن طريق فاض قيمة الدوار ي مقابل آورو. مكن هذا الب

بية من دن للمعامات  ي خال ووع خيار شراء عملة أج وكما سوق ل مشابه ي أخر أو أي سوق  بن الب
كو ، مكان ي العام خال مدى زم  أإلزامديه من دوارات اولكن دون ا لق ي بيع ما هذا آمر يعطي الب

د سعر متفق ع ك يستطيع إليه ي ذلك اليوم، لذلك إذا حد  معن ع اورة فإن الب فاض ي قيمة الدوار ا
د بيع ما لديه من دوارات د  م ذافإ مسبقا، عليه امتفق السعر ع فاض  ي قيمة الدوار مستوى أد من  ا

اك فليس عليه امتفق السعر ك إلزام ه د ابإمام العملية، وي الو  على الب يار كان يعمل كوليقة تأمن أقع  ن شراء ا
ك عن السعر امتفق عليه سلفا على أقل تقدير  تضمن ناقص مبلغ القسط  اأا تقل الدوارات ال متلكها الب

 .ألتأمن بالطبعا كتكلفة لعملية
  المطلب الثالث: المتدخلون في سوق الصرف

تلف   تطرق ي هذا امطلب إ   وكذا ،سواء التقليديون وغرهم امتدخلون ي سوق الصرفس
 سائل الدفع ي هذ السوق.ووعيتهم وو 
 المتدخلون في سوق الصرف:   -الفرع اأول

ي أطراف متعددة تتعامل ي  إطار بيعا وشراء أو ح متابعة وإشرافا. ويتمثلون لسوق الصرف آج
واص. وك امركزية والسماسرة والعماء ا وك وامؤسسات امالية والب  أساسا ي الب

علها  المستخدمون التقليديون: -أوا اعية وال تقوم بعملية اإستراد والتصدير ما  ارية وص من مؤسسات 
 1ا من مستثمرين وسياح.تبح: عن العملة الصعبة وغره

وك والمؤسسات المالية -ثانيا وك التجارية ال تتعامل بصورة مباشرة ي  2 :الب ة أساسا ي الب تتمثل هذ الشر
ساب الغر اص أو  ساذم ا الة ماسكي الصفقات سواء  بية، حي: مثلون ي هذ ا  سوق الصرف آج

                                                           
فطية موري مية،  1 ،جامعة أبو  ،-دراسة حالة الجزائر–آثار تقلبات أسعار الصرف على العائدات ال يل شهادة اماجسر ي التسير الدو مذكرة ل

 .21، ص 2009/2010بكر بلقايد ،تلمسان، 
2 Maurice Debauvais, et y.sinnah,  La gestion gloobale de risque de change, Nouveux enjeux et nouveux 
risque, 2e Edition, Economica, Paris, 1992, p 92. 
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 كل وي مباشرة. غر حي: تكون العاقة مع أسواق الصرف الصرف،ي حالة مستعملي سوق  االزبائنأ، أو

اات ساذم أو  –يعترون وسطاء معتمدون على الرغم من أهليتهم ي التعامل ي سوق الصرف  ا سواء 
هم، -غرهم ساب  شاط يبقى لانويا جدا لعدد كبر م  - مثلهم مثل امؤسسات يعتمدون حي: إا أن هذا  ال
زء الذي  - دية، التجاريةااقتصا وكا ذات أحجام كبرة، ويبقى ا على هيئات أخرى مثل ي معظم آحيان ب

وك مارس وظيفة ماسكي الصفقات، وأخرى  قسم بن ب ة، ي يتعامل ي ميدان سوق الصرف من هذ الشر
ليا وال يفوق عددها مستعما ها. وللتدليل على ذلك فإنه ي الوايات امتحدة آمريكية تتمركز أغ وك  لب الب

ك ها  1000 ها إب كا من هذ آخرة فقط ها وظيفة  50ونشطة فعا،  400هتمام بسوق الصرف، يوجد م ب
  مسك الصفقات.

ـوك المركزيــة -ثالثا وك التجارية فهو  :الب وك امركزية ي سوق الصرف إ درجة تدخل الب ا يرقى تدخل الب
ال تدخلها يتدخل يتميز  دما  بالقلة ي حالة امقارنة، إا أنه ذو أمية كبرة. ومكن حصر  سوق الصرف ع

بية،  بية فهو يقوم بعمليات السوق امفتوحة على العمات آج فيذ يقوم ببيع وشراء العمات آج إوافة إ ت
كومة بإ ك الدولة ي التعامات ي العملة، ويكونأوامر ا هذا التدخل عادة ماية مركز العملة احلية أو  عتبار ب

  1.بعض العمات آخرى
بية  :السماسرة -رابعا يعتر ماسرة الصرف وسطاء نشطن يقومون بتجميع أوامر الشراء أو البيع للعمات آج

وك أو متعا وك وإعطاء معلومات عملن آخرين، كما يقومون بضمان اإلصا عدة ب ن التسعرة تصال بن الب
 2امعمول ذا ي البيع و الشراء دون الكشف عن أماء امؤسسات البائعة أو امشرية هذ العمات.

واص من لا  فئات رئيسية هيتشكل العما  العماء الخواص -خامسا  3 يء ا
وك الصغرة -  ؛امؤسسات امالية أو الب

اعية والتجارية -  ؛امؤسسات الص

 الدوليون.امستثمرون  -
يقتصر آمر فقط على الذين حققوا أو ف العماء ا يتدخلون مباشرة ي سوق الصرف، غالب آحيان،

ملوا صفة  هم أن   العماء الصيارفةققون حجما مهما من العمليات، والذين لديهم متعاملن خاصن ذم مك
ق هم الدخول إ قاعات السوق، أما  جم اا يتوفر ل منومن م   مهم من العمليات، فتتم عملياهمديهم ا

وك التجارية، بعد دراسة الصفقات والتأكد من التكليفات.   وموياهم من خال اهياكل التقليدية للب
ات القرن  المؤسسات المالية غير المصرفية:  -سادسا ذ بداية تسعي أصبحت امؤسسات امالية غر امصرفية م

اعية وكذلك اماوي ومن أهم ام تعاملن ي أسواق الصرف، ويتمثل هؤاء ي الفرو  امالية للمجموعات الص
اديق التقاعد، شركات التأمن و  اديق اإامستثمرون امؤسساتيون الذين يشملون ص ستثمار إ غر ذلك. أما ص

                                                           
، ص  موري مية، 1  .21مرجع سبق ذكر
، ص  2  . 108قدي عبد اجيد، مرجع سبق ذكر

3 Maurice Debauvais, et y.sinnah,op-cit, p 92 
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اطر ال سبة لتدخاهم فهي ا تقتصر فقط على حيازة العمات أو التغطية من  صرف، بل مكن أن تشمل بال
 1على عمليات موازنة ٓسعار الصرف وامضاربة على العمات.

 المتعاملين في سوق الصرف وضعية فرع الثاني:ال
ي  لحدي:ل عن ووعية امتعاملن ي سوق الصرف يقودونا للحدي: عن امراكز ي أسواق الصرف آج

 2كاآي   اامتوازن، الطويل والقصرأ
مو  مشريات ومبيعات امتعامل  المركز المتوازن )الوضعية المتوازنة(: -أوا دما يكون  ويتحقق هذا امركز ع

ديد أسعار بشكل  اجح هو الذي يسعى دائما إ  من أية عملة ي هاية كل يوم عمل متساوية وامتعامل ال
ديد الربح  .قق له امركز امتوازن مع 

ديد امركز امتواز  ن يبدو أمر غاية ي السهولة إا أنه إذا تذكرنا أن السلع ال يتعامل ذا امتعاملون و
و  كما أها غر متجانسة ٓها مثل عمليات تسليم آ وتسليم آجل ومدة متفاوتة ولذلك  ليست من نفس ال

قيق  ا أن  قيق  مثل هذا امركز ليس بآمر السهل،فانه يتبن ل تلف طريقة  ك آخر فبعض و التوازن من ب
سبة إ  سبة إ عمليات التسليم اآ وتوازن بال اك توازن بال وك تكون شديدة التحفظ وتطلب أن يكون ه الب

اك توازنات إحداما بعمليات التسليم اآجل لكل أجل على حد ي حن أن  وك أخرى قد تسمح بأن يتم ه
ظر عن مادة التسليمبللتوازن اآ واآخر للتوازن اآجل  وك عملية التوازن ال تتم  ،غض ال وقد تعتمد بعض الب

   لكل عملة على حد حي: تشمل عمليات التسليع اآجل واآ معا.
دما ما م المركز الطويل )الوضعية الطويلة(:  -ثانيا ة  شراؤيسمى أيضا بامركز امشري ويكون ع من عملة معي

ما من مطلوباته من نفس نفس العملة، أي امركز الذي تزيد فيه موجودات امتعامل من عملة أكثر ما م بيعه من 
 عشرة ماين دوار مقابل بيع مسة ماين دوار فقط. كشرائهنتهاء ي هاية يوم عمل،  العملة لإ

دما يكون ما م بيعه من المركز القصير )الوضعية القصيرة(:  -ثالثا وهو ما يسمى بامركز البائع وهو يكون ع
عملة ما عن  ي تزيد فيه مطلوبات امتعامل عنمن نفس العملة، أي هو امركز الذ شراؤعملة أكثر ما م 

 موجوداته من نفس العملة كبيع أربعة ماين دوار وشراء مليونن فقط.
بية الصرف سوق في الدفع وسائل  الفرع الثالث:   اأج

 3 نذكر الدولية امدفوعات لتسوية امستخدمة آدوات أهم من
ويل مبلغ معن من إوهي تس  التحويات البرقية -أوا حدى امصارف ي بلد ما إ مصرف ي مح بإمكانية 

 وذلك استخدام الرقية أو التلكس. بلد آخر ي أي بقعة ي العلم،

                                                           
، ص  بقمرجع سوسام ماك،  1  .193ذكر
ماجستر ي العلوم ، تونس وامغرب، مذكرة -دراسة قياسية حالة: الجزائر-إدارة سعر الصرف ونظرية القوة الشرائية عبد القادر بن مصطفى،  2

 .31-30، ص ص 2009/2010ااقتصادية، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، 
قدي في الجزائر-محددات سعر الصرف سعيد صحراوي،  3 موذج ال ظرية تعادل القوة الشرائية وال مذكرة ماجستر ي  ،-دراسة قياسية ل

 .42،  ص 2009/2010العلوم ااقتصادية، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، 
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 ويل مبلغ نقدي ٓحد امصارف إ حساب ي مصرف آخر بإمكانيةتسمح   البريديةالتحويات  -ثانيا
 داخل البلد وهذا عن طريق الريد.

واات  قد الشيكات والحواات المصرفية: -ثالثا امصرفية تتم تسوية امدفوعات الدولية عن طريق الشيكات وا
والة وهذا آخر هو آكثر إ ن امصرفية أها صك مسحوب على أحد امصارف بدا مستعماا وامقصود با

ساب الشخصي للزبون.  سحبه على ا
دية:اإ -رابعا والة امصرفية وامقصود باإ عتمادات المست الة يتم استخدام ا دي هو وي هذ ا عتماد امست

كه بفتح إطل دي لصا امصدر ي أحد امصارف ببلد اب امستورد من ب مصدر أو بتغير آخر عبارة عتماد مست
ول مباشرة عقد البيع بن الزبون  ارج و ك آخر ي ا اءا على طلب زبونه إ ب ك ب عن وليقة مصرفية يرسلها الب

فيذها.والبائع فهو مثابة تغطية بيع شراء ب ك بن طرفيها لت  واسطة الب

ب كمبيالة -خامسا ه وهي عبارة عن أمر غر مشروط  ي:الصرف اأج من شخص ما مرسل إ آخر يطلب م
د الطلب أو ي امستقبل وتتميز هذ بية بأن تاريخ إدفع مبلغ معن ع ستحقاقها يكون من تاريخ  الكمبيالة آج

هذ العملية، كما قد تكون هذ الكمبيالة  تستغرقهاقبوها من الطرف اآخر وهذا بسبب طول الفرة ال قد 
بية مسحوبة من لا تم وبالتا تستحق الدفع.  نسخ واحدة فقط آج   مل ا
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 سعر الصرف والسياسات المفسرة المبحث الثالث: أنظمة ونظريات
تعرض ي امبح: إ أنظمة، ا لسوق الصرف من أهم جوانبه س ونظريات سعر الصرف  وبعدما تطرق

قاط من خال امطالب التا  ا هذ ال  وأهم سياساته، حي: ووح
 المطلب اأول: أنظمة سعر الصرف؛ -

 المطلب الثاني: نظريات سعر الصرف؛ -

 المطلب الثالث: سياسات سعر الصرف. -
 المطلب اأول: أنظمة سعر الصرف

ظام الصرف ذلك اإطار القانو الذي ي فذ بواسطته كل نقصد ب تحدد بداخله سعر الصرف وت
ها.العمليات اإ  قتصادية أو التجارية م

  اأول: نظام سعر الصرف الثابت الفرع
ية ما بعملة صعبة أخرى أو سلة مظاك يعرف عمات صعبة أخرى معدل صرف  يتم فيه ربط عملة وط

ظام على نظامن، ويرجع إختيار تلك العمات الصعبة لطبيعة العاقات بن البلدين، لابت  .ويقوم هذا ال
 حصر هذ آنوا  كما يلي  حي: مكن عر الصرف الثابت:نظام س أنواع -أوا
سبة للذهب: نظام -1 ظام سعر صرف ثابت بال اسعر الصرف الثابتأ ي ظل قاعدة الذهب  وقد ساد هذا ال

ظام بثبات أسعار  ، ويتميز هذا ال رب العامية آو أواخر القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرين وح قبل ا
د  تلف الدول ع سبة بن كمية الذهب الصرف بن عمات  أسعار التعادل امعد لتلك العمات أي ال

 2،مع السماح لتلك آسعار بالتقلب ي حدود ويقة للغاية وهي حدود دخول وخروج الذهب 1اموجودة فيها.
  3ن تقوم بتخفيض سعر صرفها.للدولة ي ظل نظام الصرف الثابت أكما مكن 

سب لعملة –2 وقد عَرف نظام الصرف الثابت تطوراً   )الدوار أو سلة عمات(: نظام سعر صرف ثابت بال
ذ ا ة لتوقيع على اتفاقيات برين وودز كبراً م ديد سعر عملة ما وأصبح ، حي: تطور آسا1944س س ي 

بية أو سلة من العمات، إمرا أنْ تَستعمل الدولة سلرة ممكونة من عممات الشركاإ اد إ عملة أج جارين اء التست
در اإشارة أنر الدولة تعمل جاهالرئيسين ها أو بإ اصة و وك ستعمال سلة وحدات السحب ا دة وكذلك الب

ية.امركزية على اإ د مستوى معن يمسمى سعر التكافؤ للعملة الوط  4حتفاظ بسعر صرف ع

                                                           
امس ، القاهرة،أصول ااقتصادمد حلمي مراد،  1 زء ا  .266-265 ص، 1964،  ا
هضة العربية، اوأثر على عاج اختال ميزان المدفوعات سعر الصرفعبد السام عوض اه،  صفوت 2  .28، ص 2000، لقاهرة، دار ال
ى،  3 مد  مد صا  ي، سلمى  ك السودان المركزيحيدر عباس، مصطفى إبراهيم عبد ال ثية تصدرها اإدارة العامة للبحو  ب ، سلسلة 

 .10 ص، 2006 واإحصاء،
يه و.إ. سيمون،   4 امعية ل، ترمة عبد آمر إبراهيم مس الدين، اد الكليصأصول ااقتب. بري شر والتوزيع، بروت، امؤسسة ا لدراسات وال

 .351ص ، 1989
توي على سلة من العمات، ي البداية كانت تضم *  قد الدو حي:  دوق ال ذ  16هي عبارة عن وحدات حسابية يصدرها ص عملة وأصبحت م

، الن 1971عام  .تشتمل على مس عمات هي  الدوار آمريكي، امارك آما يه اإسرلي ، الفرنك الفرنسي وا   اليابا
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قدي  ظام ال ن أصبحَ ال ذم ذلكَ ا الثابتة، إذ إنر كافة السلطات  تالدو مرتكزاً على نظام التكافؤاوم
قد الدو عن أسعار عماها الرمية؛ أي قِيمة عمماها  دوق ال ب عليها أن تمصرح لدى ص ية  قدية الوط ال
سبة للدوار آمريكي وباقي العمات، وعلى هذا  احددة بوزن من الذهب والذي يووح التكافؤات الرمية بال

ة بدقة تمسمى هوامش التقلب فإنر أسعار الصرف احددة هذ آخرة   1،ا ممكن أن تتغر إار وِمن حمدود معي
فاظ على سعر صرف العملة وِمن هذا  *حول السعر اامي،[ %1+ %،1-جكانت قد حمددت بـ  ومن أجل ا

ب ع ية إتبا  سياسات إاجال  كلى الدولة امع اسبة من خال تَدخات الب امركزي، إما  قتصادية ونقدية م
دود فض سعر عملتها  من  بامائة 10 بشراء أو بيع العمات ي سوق الصرف، أيضا فإن للدولة أن ترفع أو 

د حدو  إ دوق ع اوز التعديل سعر التعادل من دون إستشارة الص ختال هيكلي ي ميزان مدفوعاها، أم ا إذا 
د سبة فإنه على الدولة أخذ موافقة الص  2وق.هذ ال

طلق، بل يتغر وفق ظروف 
م
مود ام تيجة فإن استقرار أسعار الصرف ي ظل نظام برين وودز ا يع ا ك

ديد أسعار الصرف، بل يَستوجب حمصوها ع ان للدولة ي التصررف ي  لى ميزان امدفوعات، إا أنه ا يمطلِقم الع
دوق ح ا يكون إ  لانتهاك جراء التعديات امتتالية.ستقرار الصرف عمروة مموافقة الص

اك أسباب تثبيت سعر الصرف:  -ثانيا ها  أسبابه  3تدفع بالدول إ اعتماد سعر صرف لابت، نذكر م
رات ااقتصادية مثل سعار الصرف والذي يؤلر على القرام اليقن امرتبط بتقلبات أفيض امخاطرة وعد -

 ؛ااستثمار واإنتاج

 ؛والصادرات بصفة سلبية، وتقلبات أسعار الصرف تؤلر على الواردات الصرف امرنةسعار أ مشاكل -

قيقية لتحقيق التوازن ي اميزان امكن تعديل أ - ار الصرف الثابتة سعلتجاري ح ي ظل أسعار الصرف ا
سبية. وبالتا نصل إ  ؛س غرض تغير أسعار الصرف اامية نفوذلك بتغير آسعار ال

وك امركزية للتأسعار الصرف الثابتة تضأ - ريات ااقتصاد.ع قيودا على الب  لر سلبا على 
ها  4 سعر الصرف الثابت إيجابيات -ثالثا  ضام سعر الصرف الثابت نذكر م ابيات ل اك عدة إ  ه

ير يساعد على تطو قتصادية على التخطيط والتسعر وبالتا يساعد الفعاليات اإستمرارية، إذ يتسم باإ -
 ستثمارات والتجارة الدولية؛اإ

رج  - قدية الداخلية، فإذا كان ووع هذ السياسة  ددات على السياسة ال يضع سعر الصرف الثابت قيودا أو 
د  خروج لرؤوس آموال أو تدفقها على هذ الب لد ما عن نطاق الدولة امربوطة ذا هذ العملة، مكن أن 

                                                           
، ص  1  . 287وسام ماك، مرجع سبق ذكر
طن * ال التقلب على إلر اتفاقية واش ظر حول  ة  أعيد ال فاوا.   %2.25ليصبح  1971س  ارتفاعا وا
، ص ص وسام ماك، مرجع  2  .293-292سبق ذكر
3  ، مد الغزا . ص   عيسى   .71سبق ذكر
  04/12/2015 التحدي: آخر ،سياسات وترتيبات أسعار الصرف وائل قديح، 4

http://www.oppc.pna.net/mag/mag22/new_page_12.htm 
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ك امركزي،يتطلب تدخل  ب رؤوس آموال يؤدي إ فتدفق آموال مكن أن يؤدي إ ارتفا  التضخم، وهرو  الب
بية، حتياطينفاذ اإ ظر إ هذ احددات على من العملة آج  ااقتصادية للدولة؛ مقيدة للسياسةأها أدت رد   وي

 1 وتتلخص أمها فيم يلي  سعر الصرف الثابت: سلبيات -رابعا
كومة من أداتن مهمتن جدا وما  سعر ات - رم ا قدية، ما لصرف اإثبيت سعر الصرف  مي والسياسة ال

اتج ارية مائية لتحمل صدمات خفض ال  ؛يدفع بالدولة إ تب سياسة 

اطر من اإندفا  السريع نادرا ما تعمل قوى السوق بشكل كامل ي ظل نظام سعر  - اك  الصرف الثابت، فه
 .ختال كبر ي سعر الصرفالذي يؤدي إ إ

 م سعر الصرف الحر )نظام التعويم(نظا :نيالفرع الثا
قد الدولية بعد إجراءات نيكسون مع سيادة حاات اإ   بدأت الدول ي  1971وطراب ي أسواق ال

ذ عام اإقا  عن نظام أسعار الصرف الثابتة برك عماها تتحدد ي السوق وفقا لقوى العرض  والطلب. وم
ظام السا 1973  ئد يعرف باسم أسعار الصرف امرنة.أصبح ال

ي ي بداية أنوع سعر الصرف الحر: -أوا ظم الصرف آج ات لقد أفرز التطور العملي ل  ظهور عن السبعي

كومي ي السوق وهي   لالة  2أنوا  من سياسة التعوم وفقا معيار التدخل ا
ظيف: التعويم الكامل -1 رة. فا تتدخل  أو ال ديد أسعار الصرف بشكل كامل لقوى السوق ا ا يرك  وه

قدية سواء بالبيع أو الشراء بغي الة يعد ة التألر على آسعار القائمة وإالسلطة ال اهات السوق، ي مثل هذ ا
 القومي لدولة العملة.قتصاد يدة عن مركز هذ العملة وحالة اإسعر الصرف لعملة ما معرا بصورة ج

قد سياسة التعويم المدار: -2 راف التعامات ية ي أسواق الصرف ما يكفل عدم إحي: تتدخل السلطات ال
ديد حد أقصى وآإ مستويات غر مرغوبة ر الصرف بتعديهما. وتشبه اخر أد ا يسمح ٓسع. مع انه يتم 

،ظام تقلبات أسعاهذ السياسة إ حد بعيد ن قد الدو دوق ال لكن امدى بن  ر الصرف ي إطار إتفاقية ص
دين ي سياسة التعوم امدار أكر من مدى ال ،ا قد الدو دوق ال واهدف من وراء التعوم  تقلب ي نظام ص

اخ اما واإ الدار هو   3قتصادي بالتخفيف من ظروف عدم اليقن.سن وهيئة ام

د أن أسعار الصرف احددة إداريا بدرجة كبرة ا  أو التدخل الحكومي المكثف:داري التعويم اإ -3 ا  ه
قيقية للعملة كما ا تعكس مستواها اقتصاديا.  تعكس القوة ا

  

                                                           
ن،  بير 1  à14:55 05/12/2015  ضار تثبيت أسعار صرف العماتمي ك

http://www.misbahalhurriyya.org/?gclid=CNDb1caD89JMCFRJvugodZS1-Vw 
مزاوي،  2 بيمد كمال ا درية ،سوق الصرف اأج شأة امعارف، اإسك  .131ص، 2004، م

3Ephrin Clark, Michel levasscur and Patrick, International Finance, Chapman Hall, N.Y, 1995, p p 101. 
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ابياتنظام الصرف العائم:  إيجابيات -ثانيا اك العديد من اإ  1ي نظام الصرف العائم نوجزها كاآي  هم
وك امركزية اإحتفاظ بإا يتطلب من  - حتياطات صرفٍ كبرة وغر مستعملة سواء الذهب أو العمات الب

بية قصد التدخل ي سوق الصرف  ي للدفا  عن سعر العملة، و آج ذلك ٓنر سعر الصرف يتحدد وفق آج
 قوى العرض والطلب؛

لة ٓسعار الصرف ما يضمن حرية البلد أي يَسمح بإعادة التوازن ميزان امدفوعات من خال التقلبات امتواص -
اسبة قدية للدولة؛ دون قيد خارجي، وعليه فهو يضمن إ سياسة نقدية داخلية يراها م  ستقالية السياسة ال

رية التجارة الدولية وذلك بالقضاء على  - ظام يسمح  يموفر لقِة أكر للمصدرين وامستوردين، حي:م أنر هذا ال
ارجية؛القيود ي العاق قدية ا  ات ااقتصادية و ال

ك امركزي  - ة بتِدخل الب ظام أنه يقف كحاجز للمضاربة حي: أصبحت هذ آخرة غر مؤم أهم مِيزة لل
قيقي للعملة؛  فيف وغوطها وهذا راجع للتسعر ا  وتشكل خطورة كبرة للمضارب ما يؤدي إ 

ب، فإها سوف تتغر آلياً مع التغرات ي العرض والطلب، حي: ما أنر أسعار الصرف تتحدد بالعرض والطل -
2تعمل هذ التغرات ي أسعار الصرف على تدنية مشاكل ميزان امدفوعات.

 

ابيات  إوافة إنظام الصرف العائم:  سلبيات -ثالثا ظام امذكورة فإنر  اإ  3التالية  السلبيات العائم الصرف ل
ظام يمصبح  - ابياً ي هذا ال زدهار مع إ لعامل عدم التأكد دور كبر ي الصفقات الدولية، وهذا ا يتوافق إ

مو وتطور امبادات، كما يعَوق التوزيع الفعال للموا  العامي؛رد، وبالتا يساهم ي كبح ال

فمكن أن يمساء إستخدام إ - ع ا كومة م قدية، فمثا عدم وجوب قيام ا اض العملة مكن ستقالية السياسة ال
 أن يؤدي إ سياسات مالية ونقدية تضخمية؛

ظام ا يملغي إي الواقع ا - ك امركزي ا يقبل أبدا أن يكون سعر صرفه لعملي، هذا ال حتياطات الصرف ٓن الب
 خارج إطار مراقبته وسيطرته،

علامضاربة باإ تعَب: - ع امضاربة وإما  ظام ا م ها خطرة فقط، هذا مكن للمضارب ستقرار، ٓن هذا ال
 بيع العملة فاض يلجأ إخرى بووعية العملة، فإذا توقع اإالتوقع من خال تغرات أسعار الصرف ومؤشرات أ

عوامل بسيكولوجية تسا  الفجوة أكثر، مع آخر تدخل وإ قدي حد فاض أكثر ما ما يؤدي إ حدو  إ
 فاض تراكمي؛تؤدي إ آلية إ

ـريَسمح نظام الصرف العائم أو امرن بالتوازن التلقائي ميزان امدفوعا - وإعادة التوازن ي شكله  ت ي شكله ا
افسية تبقى الصادرات امدار. وما أن الصرف فهذا مكن أن يمشجع على التضخم، وتوازن  سعر فاضإ بسبب ت

مو والعمل.واردات ما يؤدي ميزان امدفوعات يفرض كبح حقيقي لل  إ هديد حقيقي لل

                                                           
1 Mondher chérif, le capital-risque, 2e édition, banque éditeur, paris, 2006, p 89. 

ظرية والسياسيةمايكل أبدمان،  2 شر، الرياض، السعودية،  ،ااقتصاد الكلي )ال صور، دار امريخ لل مد إبراهيم م  ص ، 1999ترمة وتعريب 
507. 

ير آيت يحي 3 كرة ماجستير غير سعر الصرف و تسوي المدفوعا الدولي ،س ة، م و ، من  .15،  2006، جامع قال
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 : نظريات سعر الصرفالمطلب الثاني
يعتر معدل الصرف من أهم آسعار ي ااقتصاد القومي امفتوح، وذلك ما مارسه من تألرات على 

شاط ااقتصادي، وهذا ما  ظرياتمستوى ال  إ أما. سيتم التطرق امفسرة له، حي: أدى إ تعدد ال
 نظرية تعادل القوى الشرائية :الفرع اأول

ديد سعر الصرف  اك عدة نظريات تفسر كيفية   ولعل أقدمها وأمها نظرية تعادل القوة الشرائية.ه
د  ستخداماتها:وم نظرية تعادل القوى الشرائية وإمفه -أوا يعتر مفهوم تعادل القوى الشرائية أساسا هاما ع

نت جذور نظرية تعادل القوى الشرائية تعود إ القرن السادس ن كادراسة وتوقع حركات معدل الصرف، وإ
، إذْ تَع حي: يمعتر إ 1،عشر ال التمويل الدو تكررة ي 

م
همة وام

م
صطاح تعادل القوى الشرائية من امفاهيم ام

سبة بن مستويات آسعار ي  ظرية أن  سعر الصرف بن عمل دولتن يمساوي إ ال هاتن الدولتن، هذ ال
قدي  عكس ي مستوى آسعار هذ الدولة والذي مثل السعر ال مِع أن القوى الشرائية الداخلية لعملة دولة ما ت

دمات   2،لسلة من السلع وا
ظرية تعادل القوى الشرائية كقياس غر كامل لسعر الصرف التواز للعملة، حي:  إذ يعتر سعر الصرف ل

اص بتعادل القوة الشرائية بتقدير ما إذا كانت العملة مقيمة بشكل  تسمح الفروقات سبة لسعر الصرف ا بال
ظر إ تعادل القوة الشرائية .أعلى أو أقل بال

3 
ظرية: -ثانيا ظرية تعادل القوى الشرائية لا  صيغ امطلقة، نسبية ونقديةأ  صيغ ال  ل

ظرية تعادل القوى  -1 امطلقة بأن معدل الشرائية  تعتر نظرية تعادل القوى الشرائية:الصياغة المطلقة ل
تلفتن، مع أن معدل الصرف يتحدد بالكامل  يساويالصرف التواز هو الذي  بن القوة الشرائية معلمتن 

بية. سبة بن آسعار احلية وآسعار آج  بال
ظرية تعادل القوى الشرائية: -2 سبية ل ظرية تعادل القوى الشرائية  4الصياغة ال سبية ل وتطرح الصياغة ال

ظري ها، والتساؤل هو "ما هو معدل الصرف التواز إذا تعرض  قتصاد الوط إ اإتساؤا مثل آساس ال
 واإجابة عن هذا التساؤل تتلخص فيما يلي   ،تضخم مفرط؟"

ساب امس - ة عادية  ة آساس؛الصرف بإ توى العام لأسعار ومعدلاختيار س  عتبارها س

ة امقاربة؛ -  حساب امستوى العام لأسعار السائدة ي س

فس معدل التغر - ة آساس ب ب تغير معدل الصرف عن س ديد   ي لتحديد معدل الصرف التواز ا
 .التضخمأ امعدل لأسعار العام امستوى

                                                           
1  Rosenberg, M, currencey forecasting, A guide to Fundametal &  Technical Models of Exchange Rate 
Determination, 1996, p 11. 
2  Paul krugman et Abstfeled .R, op-cit, p 446. 

، ص ص  3  .69-68سعيد صحراوي، مرجع سبق ذكر
4 sahadevan, g & kamaiach B , monetary model of balance of payements under fixed & managed foating 
exchange rates, the indian case , the indian economic journal,  vol 42, 1994,  p 53. 
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ظرية تعادل القوى  -3 قدية ل قدين ي  الشرائية:الصيغة ال د ال إن نظرية تعادل القوة الشرائية قد ظهرت ع
قدين هو السعر الوحيد بقي على حاله. واإ قالب آخر، إا أن امبدأ وهو قانون وجوب ختاف الذي ميز به ال

اك سلعا متاجر ذا دوليا، وسلعا غر متاجر ذا دوليا، حي: أن ل التفرقة بن نوعن ي السلع، كل بلد سلعا فه
تجة ومستهلكة وهي سلع قابلة للتبادل، وسلعا غر قابلة للتبادل دوليا، وكل نو  من السلع تأخذ لتكون مكونا  م

سبية للسلع قديون قانون السعر الوحيد على السلع امتاجر ذا دوليا فقط، وي هذا  11،لأسعار ال ويقتصر ال
بية امتاجر ذا دوليا، وهذا بإاحلية وأسعار السلع آ الصدد يتحدد سعر الصرف من خال أسعار السلع فراض  ج

مركية قل للرسوم ا  .كمال تكاليف ال

 نظرية تعادل معدات الفائدة الثاني: عالفر 
ظرية وأهم الفرويات واانتقادات اموجهة ها  ا ال  حي: ووح

ية تسمح هذ ال :وفرضياتها عرض نظرية تعادل معدات الفائدة -أوا قدية الوط ظرية بربط آسواق ال
ظرية ا مكن  -من خال عملية امراجحة  -بأسواق الصرف بن أسواق رؤوس آموال، وحسب هذ ال

صول على معدات مردودي د  ةللمستثمرين ا قيقها ي السوق احلي ع ارج عن تلك اممكن  مرتفعة ي ا
عتبار الفارق بن امعدل السائد ي السوق احلي بإتوظيفهم لأموال ي دول يكون معدل الفائدة فيها أعلى من 

 2جل.معدات الفائدة يتم تعويضه بالفارق بن سعر الصرف اآ وسعر الصرف اآ
قاط اآتية  عادل معدات الفائدةت فرويات نظريةوتلخص   3 ال

بية متماللة - ية احلية وآج  ستحقاق؛من حي: درجة امخاطرة وتاريخ اإ تعتر آصول امع

 غياب تكاليف امعامات؛ -

 د أي مشو لصلة السوق بأها تامة.لرؤوس آموال وعدم وجو  ةحركة تام -
ا  تعادل معدات الفائدة امغطاة تتَضمن نظرية تعاد أشكال التعادل: -ثانيا ل معدات الفائدة صِيغتان مم

 4وتعادل معدات الفائدة غر امغطاة، ونووحها كالتا 
متاكها، وبعد تقييم درجات مردودية آصول امادية امراد إ بعد مقارنةتعادل معدات الفائدة المغطاة:  -1

ها، يصب امتعاملون  اهم ي أسواق الصرف اآجلة من أجل التغطية انشغإأخطار الصرف امتعلقة بكل واحد م
ديد توازن معرف بتبادل معدات الفائدة امغطاة. طر، حي: تؤدي عمليات التحكيم إ   من هذا ا

اطر الصرف، نه ا يتم التغطيأي أ  تعادل معدات الفائدة غير المغطاة -2 نفرض ة من تقلبات الصرف ا
ة Yأن امقيمن ي أوروبا مبلغ ما  دات أوروبية  أورو مدة س أو توظيف نفس امبلغ بالدوار أي على شكل س � E⁄  الة آو هم يعرفون أن ظرها آوروبية ففي ا دات أمريكية ها نفس امميزات ل دوار على شكل س

                                                           
11 RUDIRER DURUNBUSH ,  Exchange rate and inflation, the mill ,press, Cambridge. U.S.A 1994, P 12. 

، ص  بقمرجع س ،قدي عبد اجيد 2  .120ذكر
، ص  3  . 73سعيد صحراوي، مرجع سبق ذكر
 .81-73نفس امرجع السابق، ص ص  4
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�يحصلون على س + صيل مبلغ  � الة الثانية هم يتوقعون  +أورو ي هاية امدة، وي ا i E∝ E⁄  :حي
دات آوروبية مستحقة. ��يتم حساب هذا امبلغ على أساس سعر اصرف امتوقع  دما تصبح الس  ع

صلوهامستثمار يقوم آعوان من أجل إختيار نو  اإ دات  قارنة امبالغ ال مكن أن  بآورو ي هاية مدة الس
ققة  آوروبية وآمريكية وعلى أساس هذ القاعدة يقومون بعملية التحكيم إ غاية أن تصبح امساواة اآتية  + � = 1+�� تحصل على التقريب  �≫� �ل = �� + ي:   ��−∝� وهو شرط توازن معدات الفائدة غر امغطاة 

 الفائدة مساويا إ معدل التوقع امتغر لسعر الصرف. يكون الفرق ي معدات
ظرية )الكمية، المرونات وكفاءة السوق( الفرع الثالث: ظريات التالية :ال   وتقوم على ال

ظرية الكمية: -أوا ظرية إ اإ 1ال دما ا 1809قتصادي ريكاردو تعود هذ ال لرا على إ إقدامحظ ع
يه  قود  اإجراءبامائة من قيمته اامية وعلل ذلك  20مقدار  اإسرليفيض قيمة ا مقابلة الزيادة ي كمية ال

قود علىو  ،امتداولة ال أدت إ ارتفا  آسعار احلية ظرية الكمية لل حو مكن صياغة ال  اآي  ال
 PT=MV 

 حي: 
V ؛سرعة الدوران 
P  ؛مستوى آسعار 

 T حجم امعامات؛ 
M .قود  حجم ال

قود امعرووة مع زيادة سرعةذا زادت كمفإ نعكست هذ الزيادة على زيادة ي امستوى العام تداوها إ ية ال
فاض الطلب على  دمات ما يؤدي إ ارتفا  نسي ٓسعار للصادرات، ما يؤدي إ ا لأسعار للسلع وا

فاض الطلب على العمل ية أي ا دمات الوط ية.السلع وا ه تد سعر صرف العملة الوط ية وم  ة الوط
قود إذاأما  فاض امستوى العام امعرووة وتراجعت سرعت تداوها إنعكس ذلك على إ نقصت كمية ال

دمات، أي إلأسع ارجية ار للسلع وا افستها ا فاض نسي ٓسعار الصادرات ما يزيدها قوة ي درجة م
دماوبالتا زيادة الطلب على ا هلسلع وا ية، وم ية وبالتا إزيادة الط ت الوط رتفا  سعر لب على العملة الوط

ية.  صرف العملة الوط
نظرية امرونات السعرية أو كما تسمى كذلك نظرية الصرف التابعة مرونات التجارة  نظرية المرونات: -ثانيا

ارجية،  قيقي على أنه راجع إ وعف مرونات السعر للتجارة ا ارجية تفسر التغر الكبر لسعر الصرف ا ا
ظرية  در تطوير هذ ال اتج عن امرونات على الدخل، فم بإدخالولقد حاول ألكس فضت آلر ال ثا دولة ما ا

فاض  د  نتيجة ا د  صادراها فالتعديل الواجب حدوله ي ميزان امدفوعات ا  ه  سعر الصرف فقط ولك
 الواردات،فاض الدخل و إ إ إوافةفاض سعر الصرف نتيجة إ

                                                           
، ص  1  .91عبد القادر بن مصطفى، مرجع سبق ذكر
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لتغرات عتر كروغمان أن التغر الكبر ي سعر الصرف ناتج عن عدم استجابة أسعار الصادرات لكما ا
ادلة  امخصص للصادرات لكون هذين السببن  اإنتاجيستثمارات ي القطا  ي آسعار احلية وإ تغر اإا

 .1يضعفان من مرونة الصادرات والواردات
اك عجز ي اميزان  ظرية من خال زيادة قيمة الواردات عن قيمة الصادرات أي ه كما مكن تفسر ال

ية االتجاري ما يساهم  فيض سعر صرف العملة الوط فض ي  بية ي ظل سعر صرف مرن ما  ا العملة آج
ا امقيمن، م ارجي ويرفع ي قيمة الواردات ا ا العام ا رتفا  ي الصادرات ا يؤدي إ إي أسعار الصادرات ا

تعديل سعر الصرف تعتمد على مدى  وتراجع ي الواردات ح مستوى التوازن ي اميزان التجاري وأن سرعة
   .2ستجابة الصادرات والواردات وهو ما يعرف بامرونة السعرية لسعر الصرفإ

ي السوق الكفء هو ذلك السوق الذي تعكس فيه آسعار كل امعلومات امتاحة  3 نظرية كفاءة السوق -ثالثا
رك سعر السهم بسرعة امتداول ٓسهمها إحدى الشركات كافة آوقات، فإذا ظهرت معلومات جديدة عن 

ب توافرها ي ح تتسم بالكفاءة  اك أربعة شروط  اسب ليعكس ألر هذ امعلومات، وه ا ام  وبرشد ي اا
ودة بشكل متاح وبدون تكلفة لكافة امشاركن بالسوق ي نفس الوقت  - ظمة وعالية ا توفر شبكة اتصاات م

 ةأ؛االكفاءة امعلوماتي
ضع آرباح للضرائب  - اك تكاليف للمعلومات امالية وأن ا  ي: ا تكون ه ب أن تكون السوق مهدة 

ميل الصفقات امالية بأية  أ؛التشغيليةأعباء أخرى االكفاءة  وأا يتم 
زيهة بشر أن ا تتألر آسعار بالعمليات الفردية للتداول - افسة ال سواء م عن طريق  ب أن يتسم السوق بام

 مستثمر فردي أو مؤسسي.
 والتخصيص( اإنتاجيةنظرية )اأرصدة،  الفرع الرابع:

 وتقوم على لا  نظريات كاآي  
ارجية للعملة تتحدد  نظرية اأرصدة أو نظرية ميزان المدفوعات: -أوا ظرية على اعتبار القيمة ا تقوم هذ ال

على أساس ما يطرأ على أرصدة ميزان امدفوعات من تغر، فإذا حقق ميزان امدفوعات لدولة ما فائضا فإن ذلك 
ية وهو ما يقود إ  ارجية ارتفا يع زيادة الطلب على العملة الوط د حدو  ع ،قيمتها ا د  العكس ع جز و

ارجية فاض ي قيمتها ا ية ما يقود إ ا  4.ي ميزان امدفوعات والذي يدل على زيادة العرض من العملة الوط
  

                                                           
، مذكرة ماجستر ي العلوم -اقتصاد الجزائردراسة حالة -سلوك بعض المتغيرات الكلية نتيجة تغير أسعار الصرف مال آيت سيدهم،  1

زائر،  زائر، ا  .8/9، ص ص 2000/2001ااقتصادية، جامعة ا
، مذكرة ماجستر ي العلوم 1970/2007دراسة تحليلية قياسية أثر تغير سعر الصرف على التجارة الخارجية حالة الجزائر مرم حراد،  2

زائر   .33، ص 2011/2012، 03ااقتصادية، جامعة ا
يل شهادة اماجسر ي العلوم ااقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، كفاء اأسواق المالية وتكاملهابن الضب عبد اه،  3 ، مذكرة ل

زائر،  .6. ص 2010/2011ا
، ص  4  .33موري مية، مرجع سبق ذكر
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ظرية من خال مفهومها وأهم  اإنتاجيةنظرية  -ثانيا ا هذ ال  كاآي   اإنتقادات اموجهة ها وقد ووح
ظ قيق التوازن يرى أصحاب هذ ال ب أن تصادي واإقاإرية أنه من أجل  قدي للدولة  ستقرار ال

ا القوة  هاز  اإنتاجيةيسر سعر الصرف ي نفس ا جم وكفاءة ا آلر البالغ  اإنتاجيهذ الدولة باعتبار أن 
ديد سعر صرف العملة احلية، فكلما  زدادت حركة رؤوس القطاعات احلية امختلفة كلما إنتاجات إزدادت إي 

بية إ الداخل آم سن سعر صر اإ قصدوال آج ه الطلب على العملة احلية وبالتا  د  ستثمار، وم فها، و
رتفا  تكاليف يؤدي ذلك إ خروج رؤوس آموال وإ فاض مستوى اإنتاجية، حي:العكس ماما ي حالة إ

هاية فاض الطلب على العملة احلية ما يؤدي ي إ إ إوافة اإنتاج فاضال  2 1.قيمة العملة إ ا
ات وكذلك آزمة إن اإ  نظرية فقاعات المضاربة -ثالثا تصف الثماني رتفا  امذهل الذي حققه الدوار ي م

ي: مقاربة نظرية جديدة لتفسر عدم إ سامت ي ظهور 1987البورصية ي أكتوبر  ستقرار أسعار الصرف، 
قطة  ظرية هي التواجد الدائم لفروقات بن سعر الصمكن القول أن ال ها هذ ال رف آساسية ال انطلقت م

 ون ما يعرف بالفقاعات امضاربية،إن هذ الفروقات هي ال تكاماحظ والقيمة التوازنية له، 
اصر امو  ص على أن امتعاملن ي أسواق الصرف ا ياحظون الع ظرية ت ووعية والفكرة آساسية هذ ال

أ ال تؤلر على القيمة التوا زنية لسعر الصرف، ومن ما فيها االتضخم، ميزان امدفوعات، معدل الفائدة،...ا
 3وطرابات ي عملية التوقع لسعر الصرف.جهة أخرى فإن الظواهر غر العادية  تسبب ي إ

 : سياسات سعر الصرفالمطلب الثالث
دما يكون إ اجعا إ قوى راسخة، وليس إ سبب عارض أو مؤقت، فإنه ختال ميزان امدفوعات ر ع

 .الكفيلة مواجهة تلك اإختاات اذ قرارات وإتبا  السياساتن الواجب على السلطات امبادرة بإم
 هاأهدافمفهوم سياسة سعر الصرف و الفرع اأول: 

 ولتحديد سياسات سعر الصرف ا بد من توويح مفهومه وأهم أهدافه.
ا قتصادية ي الوقت سة سعر الصرف من أهم السياسات اإتعتر سيا مفهوم سياسة سعر الصرف: -أوا ا
ماية اإ وآلية ارجية والداخلية، و فعالة  توقف تألر هذ السياسة على مدى قتصاد احلي للدولة من الصدمات ا

 4ستقرار السعر آمثل الذي يتوقف على الذي سعر الصرف القائم.إ
قيق آهداف  أهداف سياسة سعر الصرف: -نياثا  5 اآتيةتسعى سياسة سعر الصرف إ 

                                                           
، ص  1  .58عطاء اه بن طرش، مرجع سبق ذكر
، ص حراد مرم، مرجع سب 2  .32ق ذكر
، ص ص  3  .90-89عبد القادر بن مصطفى، مرجع سبق ذكر
، ص  4  .35موري مية، مرجع سبق ذكر

5
، ص ص  قدي    .133-132عبد اجيد، مرجع سبق ذكر
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سن سعر الصرف إ إمقاومة التضخم:  -1  سن ي مستوى يؤدي  فاض مستوى التضخم امستورد و
افسية ا فاض تكاليف اإستراد ألر إمؤسسات ففي امدى القصر يكو ت فاض مستوى التضخم اي على إن إ

افسيتها. نتاجوإي امدى امتوسط وتتضاعف أرباح امؤسسات  سن ت  سلع ذات جودة عالية وهذا ما يع 
ويل اموارد إ قطا  السلع الدولية ااموجهة إ يؤدي تخصيص الموارد: -2 قيقي إ  فاض سعر الصرف ا

ي: يصبح عدد كبر من السلع قابا للتصدير للتصديرأ، وهذا ما يعمل على توسع قاعدة السلع  الدولية 
ليا والسلع ال مكن تصديرها.عدد السلع ال كان يتم إ إنتاجوبالتا تقل السلع امستوردة ويزداد   سترادها 

فاض أو بن القطاعات احلية فإ يؤدي سعر الصرف دورا هاما ي توزيع الدخل بن الفئات توزيع الدخل: -3
قيقي يؤدي عله إ إ سعر الصرف ا افسية لقطا  التصدير التقليدي امواد أولية زراعيةأ وذلك  رتفا  القدرة الت

خفض في ية، ويعود الربح من هذا الووع إ أصحاب رؤوس آموال ي الوقت الذي ت ه القدرة الشرائية أكثر ر
د إ ف فاض القدرة الشرائيةللعمال، وع امة عن ا قيقيأ رتفا  سعر ااض سعر الصرف اإمي اإال لصرف ا

ية الشركات العامن ذلك يؤدي إ إفإ خفض فيه ر لة ي قطا  رتفا  القدرة الشرائية لأجور ي الوقت الذي ت
 .ستثماراهاالسلع الدولية فتقلص إ

امة عن سعر الصرف ال اآلاروذدف تقليص   افسي يلجأ أصحاب القرارالسلبية ال عتماد على إ اإ ت
  أسعار صرف متعددة كسعر الصرف للصادرات التقليدية وسعر صرف للواردات الغذائية.

 : سياسات تعديل قيمة العملة: الفرع الثاني
 كاآي   ي قيمة العملة وتكون إما بالرفع أو التخفيض

 إ شروطه وأهم آلارها  فةباإواونتعرض فيها إ مفهومها وآسباب  سياسة تخفيض قيمة العملة: -أوا
قدية، 1تعريف سياسة التخفيض: -1 ية قرار تتخذ السلطات ال عملية  يعتر التخفيض ي قيمة العملة الوط

سبة ، ذات طابع تق فيض قيمة العملة احلية، مع أخر تغير تعريف العملة وذلك بتخفيضها بال وتكمن ي 
بية.إ قاعدة الذهب، حقوق السحب  سبة إ ميع العمات آج اصة وبالتا بال  ا

 2ن آسباب الداعية للتخفيض كاآي إأسباب سياسة التخفيض:  -2
د من تصدير ن التخفيض يشجع التصدير ويقيد اإٓ ختال ي ميزان امدفوعاتتسوية اإ - ستراد، كما 
: على إرؤ  ارج و  عادها؛وس آموال إ ا

فيض عبء  إرتفا  - تجة و فض التخفيض إ زيادة دخول بعض الفئات ام تجن احلين، حي:  دخول ام
 امديونية عليها ويرفع من قيمة الصادرات؛

اعات التصدير  -  قتصاد القومي؛ية ما يعا مشكل البطالة ي اإتشجيع الص

                                                           
1 MILET Obravich, , Les effets de la dévaluation française de 1958 , les aides d’organisations, Paris, 1970, p 
15. 

اصر بوللجة،  2 جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان،  رسالة دكتورا ي العلوم ااقتصادية، ر المعلومات في تحديد سعر الصرف،دو عبد ال
 .36-35، ص ص 2008/2009
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ك امركزي إ إعادة تقوم رصيد نتهاج سياسة نقدية تضخمية، حي: يأو إ إجراءيعتر مثابة  - عمد الب
ة للتوسع ي اإالذهي ويك  ؛واإصدارقراض ون لديه فرصة مك

ارية قوية  تضطر - دما تقوم بعض الدول ذذ العملية تربطها ذا عاقات  فيض قيمة عملتها ع بعض الدول 
ول الطلب إ دول أخرى.  خوفا من 

موعة من الشروطا  شروط سياسة التخفيض: -3  11 ح هذ السياسة يتوقف على توفر 
فيض العملة إ زيادة أكر ي إ - ي: يؤدي  تجات الدولة بقدر كاف من امرونة  تسام الطلب العامي على م

تجات امصدرة من نسبة التخفيض؛الطلب العامي على ا  م
هاز اإنتاجي لإ امرونةتسام العرض احلي لسلع التصدير بقدر كاف من ورورة إ - رتفا  ي ي: يستجيب ا

اج ديد ال  عن ارتفا  الصادرات؛ مالطلب أو الطلب ا

تجات احلية ح ا تؤدي هذ العورورة توفر إ - ملية ستقرار ي آسعار احلية وعدم ارتفا  آسعار تكلفة ام
 إ زيادة ي معدات التضخم؛

افس -  ا يزيل آلر امرتب عن التخفيض؛ة بإجراءات ماللة لتخفيض عماها معدم قيام الدول ام

ودة، امعاير الصحإ - ية الضرورية للتصدير؛ستجابة السلع امصدرة للمواصفات ا  ية وآم

 لرنز.–ستجابة لشرط مارشال اإ -
ية آكثر تداوا نظرا تعتر سياسة التخفيض من أهم ميكانيزمات سعر الصرف والعملأثار التخفيض:  -4

2  قتصاد، وهذ التألرات كآياإٓلارها اهامة وامتعددة على 

 

اهدف من التخفيض هو تقليص أو إزالة العجز التجاري وهو ما  أثار التخفيض على الميزان التجاري: -4-1
ا إ حركة مزدوجة تتمثل ي  تقليص الواردات وزيادة الصادرات كما يلي  يؤدي ب

كانت الواردات   فإذاالتخفيض يع الزيادة ي آسعار الداخلية بالعملة احلية،  فمن جهة الواردات: -4-1-1
توجات اموردة  بالعاملة بية الضرورية لشراء ام صول على هذ العمات آج بية التخفيض يع تقييم سعر ا آج

توجات. وكرد فعل ه ه تراجع اإذا وبالتا الرفع من سعر هذ ام خفض وم رتفا  فان كميات السلع امستوردة ت
 الكلية للواردات بالعملة الصعبة؛ القيمة

بالعملة احلية، ومن جهة أخرى  رتفا  سعرهاالتخفيض من جهة يع إ من جهة الصادرات: -4-1-2 
بإ بية، وبالتا القيمة الكلية للصادرات بالعملة آج  ية واحلية ترتفع.فاوها بالعملة آج

  

                                                           
، ص  بققدي عبد اجيد، مرجع س 11  .134ذكر
هج شعاع اانحدار الذاتي –قياسية لسلوك سعر الصرف في الجزائر ،  نمذجة نعيمة قدار 2 صص  ،-م رسالة ماجستر ي العلوم ااقتصادية 

زائر،   .25/31، ص ص  1996/1997اقتصاد كمي، جامعة ا
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شاط ااقتصادي عامة:  -4-2 دما يتقرر التخفيض أسعار اأثار التخفيض على ال لواردات تكون مرتفعة، ع
توجات اموردة وذلك عن طريق امرونة السعرية للواردات، آعوان اإ قتصاديون يقومون بتقليص مشرياهم من ام

 رط بقاء آسعار الداخلية مستقرة؛شوكذا الصادرات فسوف تشجع نظرا للتخفيض ب
افستهم أثار التخفيض على الموارد:  -4-3 سن م فهو يؤدي إ تدهور حدود تبادل الصادرات وإ 

 توزيع وتوجيه اموارد الداخلية؛ ةإعادالسعرية ي السوق العامية وهذا ما يشجع 
رتفا  مداخيل القطاعات امصدرة إ إالتخفيض من جهة يؤدي أثار التخفيض على توزيع الدخل:  -4-4

توجات  وبالتا مداخيل آعوان العاملن وامؤسسات التابعة هذ القطاعات، ومن جهة أخرى يرتفع سعر ام
يؤدي إ تقليص القدرة الشرائية موادها آولية مستوردة، وهو ما  امستوردة وكذا السلع احلية ال يكون

 للمستهلكن بصفة عامة.
ديد مفهومها وأسباذا سياسة رفع قيمة العملة:  -ثانيا  ونتعرض ها من خال 

ية الواحدة وهدف  1مفهوم رفع قيمة العملة: -1 قدية الوط بية مقابل الوحدة ال مثل زيادة عدد الوحدات آج
فاض فيض الفائض التجاري، والعوامل امؤدية هي عكس امؤدية إ ا  قيمة العملة. هذ العملية إ 

 2أهم أسباب رفع قيمة العملة ما يلي  أسباب رفع قيمة العملة: -2
 وجود فائض ي ميزان امدفوعات؛ -

اصل ي آسعار العامية لسلعة  - ، كما قامت به فرنسا مواجهة ارتفا  أسعار البرول إسراتيجيةمعادلة اارتفا  ا
ات القرن اماوي؛  ي سبعي

بية آخرى، كما قامت به أمانيا لدعم الدوار الذي  - عتلتدعيم العمات آج فيضه  امت و.م.أ غن 
وية تتعلق بسمعتها.     ٓسباب مع

 : أدوات أخرى لسياسة سعر الصرف الفرع الثالث
ها ما يلي  لسعر الصرف  3 سياسات كثرة نذكر م

 يلي  ومكن توويحها كما وسعر الصرف المتعدد:ستخدام احتياطي الصرف، موازنة الصرف إ -أوا
قدية إ  حتياطي الصرف:إستخدام إ -1 ي ظل نظام أسعار الصرف الثابتة أو شبه امدارة تلجأ السلطات ال

د إاحافظة على سعر ص ل العملة احلية وم ببيع العمات الصعبة لديها مقابهيار عملتها تقرف عملتها، فع
دما تكون اإ ك امركزي بتخفيض قيمة العملةوع ، ومكن توويح ذلك من خال حتياطات غر كافية يقوم الب

 الشكل 

                                                           
،، عطاء اه بن طرش 1  .71-70ص ص   مرجع سبق ذكر

2
، ص     .71عطاء اه بن طرش، مرجع سبق ذكر
، ص ص   3 اصر بوللجة، مرجع سبق ذكر  39-34عبد ال
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 حتياطي الصرفإستخدام إ أ 02-1كل رقم اشال

، ص   .68امصدر  عطاء اه بن طرش، مرجع سبق ذكر
قدية التقلباف ادة ي سعر الصرف إافي ظل نظام الصرف العائم تقاوم السلطات ال أن  ت ا

امة عن حركة رؤوس أموال امضاربة والشكاإ ل اموا يووح كيفية حتياطات ا تكفي للتصدي لْلار ال
بية لتحسن قمة العملة.إستخدام اإ  حتياطات آج

دوق توازن : موازنة الصرف -2 ظيم سعر و  1932ي  الصرفتعتر بريطانيا أول من أنشأت ص يهدف إ ت
سبة له، ويزود لإالصرف عن طريق التدخل موازنته أي  د مستوى معن يعتر كمستوى توازن بال حتفاظ به ع

دوق بية واحلية كماحتياطي من اموازنة الصرف باإ مال الص  ستفيد بالذهب ي عملياته، قد ي لعمات آج
جاح بسبب أن الدول حتياطي كاي مقابلة التقلبات ي توفر إ هامك الفقرة ا م تعرف هذ السياسة ال

ماالعر  بية، بي قدية. ض والطلب للعمات آج  الدول الكبرة فقد كانت هذ السياسة متألرة بالسياسة ال
فيض ألار التقلبات ي آسواق وتوجيه قامة سعر صرف متعدد: إ -3 يهدف نظام سعر الصرف امتعدد إ 

ائي أو أهم الوسائل امستخدمة هو إت التجارية إ خدمة بعض آغراض احددة ومن السياسا عتماد نظام ل
ليا.ر ستخدامه للواردات امراد دعمها وتعر الصرف أحدما مغا فيه، ويتم إأكثر لس  قيتها 

دد إ الثقة ي العملة جراء يؤدي إ فقدان أن هذا اإ إات امراد تشجيعها، داريا للصادراوسعر صرف 
قد الدوليحلية، إوافة إ صعوبة اللجوء إا دوق ال على الدول امتعاملة معه  ه ي ظل الشروط ال يفروها ص

 مكانية ااعتماد على سعر صرف متعدد.دم إوالذي يقضي بع
سعر  لسياسةحي: تعتر من آدوات الفعالة  سعر الفائدة ومحاربة التضخم: ستخدامإمراقبة الصرف،  -ثانيا

اها كالتا الصرف   وووح
خضا  امبيعات وامشريات إ رخصة خاصة من أجل مقاومة خروج رؤوس مع أنه يتم إ مراقبة الصرف:  -1

روج  قدية نذكر  أمضاريآموال خاصة ا  ومن بن التدابر ال تعتمدها السلطات ال
ع التسوية ا -  لقبلية للواردات؛م

ددة؛ بإعادةلتزام اإ - ية  ارج نتيجة التصدير ومن فرة زم بية احلية ي ا  العمات آج
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ارج قصد السياحة؛ امخصصديد  - ت تصرف امسافرين إ ا  بالعملة الصعبة اموووعة 

كية إ حسابات إ غر امقيمن تستفيد من الت - سابات الب ارجي للعملة، وحسابات تقسيمات ا حويل ا
ارية أو مالية مررة.  ارج إا برخيص مرتبط بعملية   امقيمن ا مكن عن طريقها تسوية امعامات مع ا

دما تكون ال  ستخدام سعر الفائدةإ -2 ك امركزي بإع عتماد سياسة سعر الفائدة امرتفع عملة وعيفة يقوم الب
ك فرنسا إ لتعويض خطر اهيار العملة، عتماد أسعار فائدة مرتفعة عن نظرها ي أمانيا ففي أوروبا مثا عمد ب

دما مو. إ ع  عتر الفرنك أوعف من امارك، لكن من سلبيات سعر الفائدة امرتفع التألر على ال
قودإيع إرتفا   الذي ستهداف التضخمن إإ محاربة التضخم: -3 سبة للطلب وطراري ي عرض ال عليها  بال

تيجة مباشرة  قدي الضروري ك تج التوسع ال سواء كان تضخما داخليا أو مستوردا، ففي حالة التضخم امستورد ي
اول السلطات احلية احافظة بسعر صرف لابت ي مواجهة الفائض  دما  ي ع للتدخل ي سوق الصرف آج

ي. تج عن التضخم آج  ي ميزان امدفوعات الذي ي
  



وميا حو : اأ الفصل الصرف سعرع  

 

37 

 

 
 
 الفصل اأول: اتمةخ
بية  حي: يعتر هذا  ،يعتر سعر الصرف ركيزة أساسية ومرجع ٓي مبادلة ومعاملة تتم بالعمات آج

أساسا غر أن له العديد من الوظائف شديدة آمية لإقتصاد الدول من سياسات نقدية وماية من امخاطر، 
ظم عمليات البيع والشراء للعمات سوق الصرف الذي يعتر امكان الذي يتم فيه هذ التبادل، حي:  حي: ي

ها حقيقمن ما هو فوري وما هو آجل، حي: يهدف هذا السوق لت التغطية من امخاطر، التحكيم و  أغراض م
موعة من آنظمة امضاربة وغرها. ديد سعر الصرف  عرفت تطورا عر الزمن والسياسات، حي:  يتحكم ي 

ظريات امن نظام لابت، مرن نظرية القدرة الشرائية، نظرية كفاءة  تفسر من ل حاولت، وكذا العديد من ال
 .رصدة وغرها، حي: يتم تعدله باستمرار إستخدامه كأداة للحمايةية آر السوق، نظ
وما أن سعر الصرف تتحكم فيه العديد من العوامل ال يصعب السيطرة عليها، وبالتا فإن سوق  
تلفة على ام يز بعدم اإستقرار والتغر امستمرمالصرف يت ه آلار  جم ع ا تعاملن امختلفن ي هذآمر الذي ي

 السوق.
 



 

 

 

 

 

 

 :الثانيالفصل   

المردودية وعاقتها  
 بتق لبات أسعار الصرف
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 :مقدمة الفصل الثاني
د قيام امؤسسات ب  ارج  يتوجب مقارنة بن العملتن أو أكثر، نظرا أن العملة ع امبادات مع ا

ية لبعض الدول ا تقبل كأساس  قيام امبادات الدولية، لذلك كانت  اجة ماسة إ تواجد أسواق الوط ا
بية. بية، حيث يتم بواسطتها بيع وشراء العمات اأج  صرف أج

د  ، غر أن عمليات التبادل هذ تست إذن يعتر سعر الصرف وسيلة أساسية  عمليات التبادل الدو
بية  إطار ما يسمى إ ميكانيزمات وإجراءات من شأها تسهيل عملية التبادل بن العملة احلية والعملة  اأج

اصة بالبلد الذي يقوم بعملية التبادل، حيث  ظريات والتشريعات ا دد ملة من ال بتحديد سعر الصرف الذي 
اطر على امعامات اإقتصادية الدولي ها  جر ع ومردودية ة  وعلى نتائج يتعرض سعر الصرف لتقلبات عديدة ت

ما ت، فمردودية امؤسسة ماهي إ تعبير أكثر دقة عن نتائج امؤسسة احققة، امعاما امؤسسات ل تقوم هذ
ماية والتغطية من هذ امخاطر من أجل تعظيم مردوديتهميدفع امتعاملن للبحث عن طرق   قدر امستطاع ا

ا الفصل إ ثاث مباحث: يد هذا اموضوع قسم  ولإمام ا
 المردودية؛المبحث اأول: عموميات حول  -

 المبحث الثاني: تأثير تقلبات أسعار الصرف على مردودية المؤسسة اإقتصادية؛ -

 المبحث الثالث: التغطية من خطر أسعار الصرف. -
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 المبحث اأول: عموميات حول مردودية المؤسسة
بامردودية مفهوم مهم ب  تلفة ولذا  ليلية وتقيمية  سبة أي مؤسسة كانت أغراض  اإمام هذا  ال

ها،  جوانبهاموضوع وبكل  سي ساب امردودية وكذا بيان كيفية  من مفاهيم وخصائص وطرق التحليل امستخدم 
قاط بالتفصيل  هذا امبحث من خال امطا ا هذ ال  ب التالية:لحيث تعرض

 المطلب اأول: ماهية المردودية؛ -

 ؛تحليل المردوديةالمطلب الثاني:  -

ها العوامل المؤثرة في المردوديةالمطلب الثالث:  -  .وطرق تحسي
 ماهية المردودية المطلب اأول:

لقي الضوء  هذا تعتر امردودية من أهم مؤشرات اآداء اما امستخدمة  التحليل،   حيث س
تل ف خصائصها، أهدافها امبحث على ماهية امردودية كمدخل لإمام مختلف جوانبها بضبط مفهومها وبيان 

تلف أنواعها.  وكذا 
 لمردودية مفهوم ا الفرع اأول:

مردودية امؤسسة  وتقاس ،ستثمارهاتعرف امردودية على أها ذلك العائد احقق وراء توظيف اأموال وا
قيق أرباح من خال نشاطها مدى قدرها  ت تصرفها مواردباستخدام اعلى  مردودية او  1،امالية اموضوعة 

تائج احققة إ الوسائل اموظفة  2.بصفة عامة هي ال
 3ترتبط امردودية إما: حيث

شاط  - دما يتعلق اأمر بامرد)بال شاط(رقم اأعمال(:ع  ؛ودية التجارية ) مردودية ال

دما يتنتاجاإبوسائل امستخدمة   -  ؛علق اأمر بامردودية ااقتصادية: ع

دما يتعلق اأمر ال امسبرأس ام -  بامردودية امالية.تثمر: ع

قيق اأرباح بصفة دائمة  إطار نشاطها من التعاريف السابقة  4،امردودية بأها قدرة امؤسسة على 
 5 سب امردودية بشكل عام كما يلي:و 
تائج/الوسائل امستعملة امردودية   = ال

  

                                                           
درية،  ،التمويل في المؤسسات اإقتصادية يوسف حسن يوسف، 1 شر والتوزيع، اإسك امعي للطباعة وال ، دار التعليم ا ، ص  2012الطبعة اأو

103. 
2   Richad Brealey, Steart MyersFranklin Allen, Principes de gestion financière, 8

e
 édition , Pearson education, 

paris, 2006, p19. 
3 Hervé Hutin, La gestion financiere, 2e edition, Edition d’organisation, paris, 2000, p152. 

قر ميلودن،  4 امعية،ديوان التسيير حسب البرنامج الرسمي الجديدزغيب مليكة، بوش امطبوعات ، الطبعة الثانية، ديوان امطبوعات ا
زائر،  امعية،ا  .87، ص 2011ا

5
Alain Rivet, Gestion finaciere, Ellipses éditions, paris, 2003, p100. 
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 المردودية ميتهاخصائص وأهالفرع الثاني: 
يد بامردودية ل ديد خصائصها وأمية حساها معرفة طبيعتها والغاية من حساها.إمام ا  ب 

ها ما يلي: 1خصائص المردودية: -أوا صائص نذكر م  للمردودية العديد من ا
تائج باموارد امستخدمة ما يسمح بإصدار حكم على مستوى دخوها  - اولة  مقابلة ال ليلها  أي  مثل 

 ؛م مكافآت لكافة اأطراف امشاركةكفاءها حر مكن تعظي
ظة من حياهاا تستشعر امؤسسة ا -  ؛اجة إليها  كل 

ها  الواقع ما هدفان  - مثل ظاهريا هدفا متعارضا مع اليسر والسيولة امالية خاصة  اأجل القصر، بي
د اأد قيق ا كن  اسبةمن  متكامان حيث ا م   ؛السيولة إ مردودية م

ة ، مع عن فرة  - ددة أو عملية معي سبته إ مدة  ا يتدخل مقياسها بصورة دائمة، وليس له مع إ ب
قدية امسجلة  اسبيها خال نفس الفرةددة ومستقلة كاملة عن التغرات ال  ؛من طرف 

طيطها مثل مفهوما امثل قياسها حدثا  تشغيليا أها خاضعة  - دث ااقتصادي ولكن  سراتيجيا أنه جال ا
 ؛يغطي نطاق مؤسسيا

ظمة  - ه إا أنه مكن أن تكون نسبية أو يرتبط مفهومها بام قيقها لشخص بعي اد  جزئية أو فا مكن إس
 ؛تقسيمية

ات ااستثمار) اإهاك، امخصصات(، تبعا لتشخيصها تثِر عليها السياسات امختلفة كثرا أو قليا مثل سياس -
ية(، والسياسات الضريبية)التحاسب وامعدل الضريي(  .السياسات امالية) امديونية، الدائ

ديد وضعها  المردودية: ميةأه -ثانيا سب امختلفة باإضافة إ أميتها   بالتأكيد امردودية مهمة  تقييم ال
افسي مقارنة بباقي الشركات  3 وتتجلى أميتها من خال: 2.الت

سبان تكلفة الفرصة البديلةقياس كفاءة ورشد اموارد من أجل تعظيم عوائدها مع اأخذ  -  ؛ ا
ظم -  ؛ة عن طريق إماء اموارد امتاحةتلعب دورا جوهريا  تشغيل و تطوير ام

ه لدع - ها ا بد م  ؛للمؤسسةم وصيانة التوازن اما قيق الشرط اأد م

 ؛صيص اأموال أفضل ااستخدامات -

ظمة ضمان إشباع ااحتياجات الدنيا - تجة داخل ام  ؛لكل القوى ام

 قياس القدرة الداخلية لتمويل ااحتياجات امستقبلية للمؤسسة. -

 أنواع المردودية ومكوناتهاالقرع الثالث: 
اله. تلفةومكونات  هامردودية مؤشر متعدد ااستخدام وله أوج ها أميته    حيث لكل م

                                                           
، ص  1 كر ق  ،مرجع س ع  .59السعي فرحا ج

2  Hervé Hutin, op-cit, p153. 
، ص  3  .58السعيد فرحات معة،مرجع سبق ذكر
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قسم امردودية عادة إ ثاثة أنواع رئيسية هي: امردودية التجارية، امردودية  1أنواع المردودية: -أوا ت
 ااقتصادية وامردودية امالية.

سب المردودية التجارية: -1 موع مبيعاها، و ققها امؤسسة من خال    كما يلي:  هي امردودية ال 
 رقم اأعمال /اإستغال= نتيجة  معدل امردودية التجارية

تيجة احققو  ار من امبيعات  ةتبن ال ديد سعر البيع  ، وهي تساعدعن كل دي إدارة امؤسسة على 
 الواجب للوحدة.

ت تصقتصادية: المردودية اإ -2 رف امؤسسة، وهي مردودية تقيس الفعالية  استخدام اأصول اموضوعة 
ا هدودية اإمالية أ، وتسمى  بامر أو نتيجة ااستغال وتقاس من خال رصيد الفائض اإما لاستغال

سب كما يلي:  تتحقق قبل عمليات ااهتاك، العمليات امالية وعمليات التوزيع، و

 اأصول اإقتصادية /ستغال يجة اإأو نت = الفائض اإما لاستغال معدل امردودية ااقتصادية اإمالية
موع إالعائد من وراء سبة الهذ  وتبن ار    امؤسسة. اإقتصادية صولاأستخدام كل دي

ح إ إطار المردودية المالية:  -3 قيق مردودية مرتفعة ح تستطيع أن م قتصاد السوق، على امؤسسة 
هم من تعويض  امخاطر احتملة ال مكن أن يتعرضوا ها نتيجة مسامتهم  رأس للمسامن أرباحا كافية، مك

سب كما يلي:  مال امؤسسة، و

اصة / = نتيجة الدورة الصافية معدل امردودية امالية  اأموال ا
زئية للمردودية إ ثاث أقسام: مكونات المردودية: -ثانيا  حيث مكن فصل امكونات ا

فقات ال - ديد اأدوات والطاقات استعادة ال ص ااستثمار الثابت، يتحدد دورها   قدية فيما  قدية وغر ال
ظمة وبالتا ة، يتمثل اهدف احقق كالثابتة امستهل ها وبقاؤها)القدرة على سداد ر ااستمر  تأمن تشغيل ام

ديدها(  ؛الديون متوسطة وطويلة اأجل و

ظمة:صيص دخول وعوائد مختلف أعض -  اء ام

 .ي  الفوائد لرأس امال اأج

 .ديدها سلفا فقات ااجتماعية للعاملن وكليهما ليس خاضع لإيرادات ويتم   امرتبات واأجور وال

 .اأرباح للمسامن 

 .ديدها  ظل العوائد احققة  الضرائب للدولة، وم 

ظمة مثلف تجة  ام به  اإشباعة دور امردودية هو مكافأة القوى ام اأد ها كشرط آمر إذ ا مكن 
ظمة ككليسمح ه  ؛دفها بتأمن استمرار ام

ديدة هدف تطوير  - جز اأرباح غر اموزعة لدورها  التمويل الذاي لاستثمارات ا زء اأخر  صيص ا إن 
ظمة وامسامة  تأمن بقائها.  ام

                                                           
قر ميلود، مرج  1 ، ص زغيب مليكة، بوش  .87ع سبق ذكر
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 المطلب الثاني: تحليل المردودية
ا ليل مر  ما يهم لتقييم  امهم اعتبار مؤشر انطاقا من مؤشراها امختلفة با ودية امؤسسةد هذا امطلب 

.  اأداء اما
 1متطلبات تحليل المردوديةالفرع اأول: 

موعة من امتطلبات والظروف  وكفاءها، وا يتم هذا إاتقيس امردودية فعالية امؤسسة  إذا توافرت 
 امائمة وال مهد لتحليل امردودية ونوجزها فيما ما يلي:

 مراقبة المردودية: -أوا
راف سبة للمؤسسة، حيث تتمكن من خاها من تصحيح اا ات بسرعة و إن مراقبة امردودية عملية بال

ها:اقبة تستلزم إجراءات من وقت قصر وهذ امر   بي
تائج امالية واا -  ؛قتصادية  إمكانية حدود امؤسسةوضع تقديرات مفصلة على ال

رافات وهذ - لديد فوري لا ليل مصادر ا تائج امقدرة و تائج احققة بال ل وأسبابه سواء داخلية ا مقارنة ال
 ؛أو خارجية

قص من شدة هذ ا - اذ اإجراءات ال من شأها أن ت يث تكون هذ ا رافات  مدروسة  اإجراءاتا
اقشة من أجل ااقراب من اأهداف اموضوعة، أو وضع أهداف أخرى ومراقبة امردودية عملية مستمرة تكون  وم

 على أساس الوثائق وامعلومات احاسبية.

ا مكن القول أن مراقبة امردودية تقع على عاتق امسؤول اما بالدرجة اأو  وكذا مراقب التسير فهما وه
اذ التدابر الفعالة وتوفر امعلومات والبيانات ال من شأها أن  مطالبان بالتجاوب مع أهداف امؤسسة وذلك با
فاظ على نتائج امؤسسة، ويستعمان العديد من  تساعد على مراقبة امردودية بأحسن وجه، ومكن من ا

ها: يات م  التق
 ؛ليليةسبة التحااح -

 مصلحة الدراسات ااقتصادية. -
صر الثا بعد مراقبة  من بن متطلبات امردودية قياسها حيث قياس المردودية: -ثانيا تعتر هذ اأخرة الع

ه قصد اكتشاف ومعرفة نقاط القوة والضعف، وذلك هدف  ءامردودية، فقياس امردودية شي مهم جدا ا بد م
ا السليم. و اا هوض بامردودية  رافات لل  تصحيح اا

تيجة احصل عليها من طرف امؤسسة ومن جهة  ضع مردودية امؤسسة من جهة إ العاقة بن ال حيث 
 تيجة أي:لأخرى إ الوسائل امستعملة للوصول إ هذ ا

                                                           
كحاجي أما،، قلقول خالدة يامن،  1 كية في تحسين مردودية الب صص مالية دور تحديث الخدمات الب يل شهادة اماسر،  رج ل ، مذكرة 

 .62، ص 2013، قامة، 1945ماي  8مؤسسات، جامعة 
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ة امردودية= تيجة احصل عليها خال فرة معي تيجة ال  / الوسائل امستعملة للوصول إ هذ ال
د أن موعة من امعاير التالية: حيث  ها انطاقا من   1نتيجة امؤسسة مكن التعبر ع

صيل نتيجة من خ نتيجة ااستغال: -1 دمياها نشاطها تقيس قدرة امؤسسة على   ؛اإنتاجي أو ا

شاط -2 شاط  :نتيجة ال ها وتكاليفها سواء ال موعة نوا حيث تقيس قدرة امؤسسة على تكوين نتيجة مقارنة 
 ؛اص بااستغال أو خارج ااستغالا

شؤها امؤسسة من خال وظيفتها القيمة المضافة:  -3 قيقية ال ت دمية. اإنتاجيةال تقيس الشروط ا  أو ا

تلفة وحاات متعددة، فبعضها متوفر من ميزانية امؤسسة احاسبية  أما الوسائل فتأخذ الوسائل امستعملة أبعاد 
تائج.فر من اميزانية امالية للمؤسسةواآخر متو   ، وكذا من جدول حسابات ال

 تحليل المردوديةالفرع الثاني: 

لل من خاها  سب و ها دورا هامة  التحليل.للمردودية عدة مؤشرات   يلعب كل م
اأعمال  من أصحاب رؤوس اأموال ورجال نسب امردودية يهتم ها كل : ة تحليل المردوديةيأهم -أوا

ظة معي الة امالية للمؤسسة  وقت أو  ة من نشاطها امهتمن وذوي العاقات مع امؤسسة وذلك معرفة ا
ب أن تلقى متابعة ة من السياسة امالية امتبعة داخل امؤسسة، فتحليل نسب امردودية  ا ظمة،  ال مستمرة وم

سب  ليل ال ، حيث تكمن أمية  اسب وآخر ما ب أن تب على دعامة  شكل كمي اقتصادي و وكذلك 
قائق امفيدة ال م شاط اقتصادي يكون موضوع الدراسة، امردودية  امعلومات وا كن التوصل إليها بشأن ال

اصر والوسائل ال استعملتها من  تلف الع وذو قدرته على خلق اأرباح ومدى مسامة هذ اأرباح  مكافأة 
صول عليها  أجل ا

أن تقيم قراراها  فتحليل امردودية ضرورية للغاية  عملية التسير، أنه و ميع اللحظات على امؤسسة
اذ قرارات أخرى لتصحيح  ذها سابقا للتأكد من مدى صحتها، ما يسمح ها بتحقيق أهدافها، وكذا ا ال ا

 اأمور  حال كانت تلك القرارات خاطئة.
تيجة والوسائل امستعملة، فامردودية  كبداية ندرس نتائج ااستغال احققة، وبعدها ندرس العاقة بن ال

ائية )مردودية/خطر( ، بفضل مودال عتبة امردودية  كل مرحلة نفصل طريقة  ا نركز على الث عل هاية   ال
رى سهولة ااستدال مساعدة مؤشرات خاصة.  2العمل ، ل

ليل مظاهرها الثاث التجارية، ااقتصادية  كيفية تحليل المردودية: -ثالثا ليل امردودية يكون من خال 
اصر من أجل 3مالية باستخدام اأرصدة الوسيطة و ميع نسب امردودية .وا ، حيث نستخدم كافة الوسائل والع

 4أي مردوديتها. ةللمؤسس حليلالقيام بت

                                                           
ان،  1 يلتحليل المردودية ااقتصادية للمؤسسةبوطغان ح صص اقتصاد وتسير امؤسسات، جامعة  ، مذكرة مكملة ل  20شهادة اماجسر  

 .25، ص 2007،سكيكدة، 1955أوت 
2  Stéphon Griffths, Gestion financiere, Editions Chihab, paris, 1996, p54. 
3
 Dov ogien, gestion financuère de l'entreprise, Dunod, paris, 2001, p5. 

4  Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise ,10
e
 édition, Editionts, Dalloz, paris, 2012, p295. 
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تيجة الصافية. 1تحليل المردودية التجارية: -1 ليلها إما إنطاقا من الفائض اإما لاستغال أو ال  يتم 

يتم التعبر عن  ارية = الفائض اإجمالي لاستغال/رقم اأعمال خارج الرسم :المردودية التج -1-1
اعية باهامش اإما والذي تستقطعه امؤسسة من سعر تكلفة البضائع امباعة، إذ هي  امردودية التجارية والص

صر أساسي لتقييم تعرف عادة بإما فائض التشغيل أو ما يعرف الفائض اإما لاستغال ولقد اختر   كع
ظمة، كما يؤكد أحد امؤلفن إذ هو امؤشر امردودية اأكثر أمانا وثقة  ركة للم اأداء التشغيلي أنه مثل هامش ا

 من نتيجة التشغيل امعتادة حيث ا تدخل  حسابه اإهتاكات وامؤونات.
تتحدد  :رقم اأعمال خارج الرسم /صافي المبيعات أونتيجة اإستغالالمردودية التجارية =  -1-2

سبة هامش  ا ب ا نتيجة اإستغالامردودية ه مقارنة برقم اأعمال خارج الرسم أو الضريبة  اإستغال، وتدرس ه
ار الواحد من امبيعات، أي   سبة عن مردودية الدي وهي من امؤشرات امهمة  تقييم أداء امؤسسة، وتعر هذ ال
فاضها يدل  سن اأداء إدارة امؤسسة والعكس صحيح دائما، فا سبة عن معيار امقارنة كلما  كلما زادت ال

اصر التشغيل  امؤسسة ويشر أيضا إ تد العمليات على تدهو  ر مردودية امبيعات، باعتبارها أحد أهم ع
 التشغيلية امختلفة.

ليل مردودية مبيعات كل فرع على حدى قبل الوصول إ مردودية امؤسسة   كما تستخدم أيضا  
 ة وتصحيح امسار، ومن مزايا ذلك:ككل ما يساعد  تقييم اأداء الفرعي للمؤسسة أغراض الرقاب

سن؛ إثارة انتبا اإدارة للمجاات - تاج توجيه وتعديل و  ال 

وافز؛وضع امؤشرات امهمة لتقييم امديرين بالرقية أو تعديل امواقع أو تب -  ديل امسؤولن وكذا نظام ا

هم من متابعة  الرضىلق  - فسي لدى امديرين من حيث مكي  أقسام ال بعهدهم وبشكل مستمر؛ء ااأدال

ديث عن فعالية وكفاءة اموارد امستخدمة  التشغيل، فيمكن دراسة العاقات التالية: ن بصدد ا  طاما 
 )الفائض اإما لاستغال/رقم اأعمال خارج الرسم()رقم اأعمال خارج الرسم/رأس امال العامل(

ارية()الفائض اإما   لاستغال/رقم اأعمال خارج الرسم()رقم اأعمال خارج الرسم/اأصول ا
ظر إ التفاعات بن امتغرات اموضحة آنفا، تعتمد امردودية التجارية للمؤسسة على:  بال

 اري لرقم اأعمال"سياسة التسعر"؛اهامش التج -

ها بسرعة الدوران " دوران امخزون السلعي، حسابات درجة ومستوى تشغيل احتياج رأس امال العامل معرا  - ع
 الدفع" سياسة مالية قصرة اأجل. القبض وحسابات

إما هامش عال على امبيعات ودوران بطيء طريقة وهكذا يظهر بديان للمردودية التجارية هذ ال
خفض ودوران مرتفع هذ ااحتياجات. ا مكن أن نعتقد أن  احتياجات الدورة التشغيلية، أو هامش م ومن ه

تيجة اإمالية  سب امذكورة أعا تعتر مؤشرات امردودية التجارية للمؤسسة، ومن الضروري القول بأن ال هذ ال

                                                           
. ص   1 ان، مرجع سبق ذكر  .98بوطغان ح
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شاط ا تقابل الفائض التشغيلي بامع الضيق للمفهومن، أن امفهوم اأول يشر إ اأرباح احققة قبل  لل
دد اأداء التشغيلي.الضرائب والفوائد، بي  ما الفائض اإما لاستغال يشر إ ذلك الرصيد الذي 

ب امقارنة بن نتيجة ااستغال ال تكون إما إمالية )الفائض  لاستغال( أو نتيجة صافية  اإماحيث 
شاط الذي يكون إما رقم اأعمال أو  صر  اإماأو كاما، فالفائض  اإنتاجيةومستوى ال لاستغال يعتر ع

د امقارنة بن امؤسسات،أما نتيجة التشغيل تعتر أكثر دقة  أساسي لقياس اأداء التشغيلي ويضيف أكثر فعالية ع
 1 التحليل الداخلي.

ة نظر الوسائل امستعملة من طرف امؤسسة للممارسة هوهي امردودية من وج المردودية اإقتصادية:تحليل  -2
افظ على بقائ نشاطها  ت تصرف امؤسسة ح  ا  هوتستخدم لقياس الفعالية لقياس اموجودات، اموضوعة 

يا تكون فعالنشاط معن، عليها أن  سبة مع ية تق ع أن تكون كمية امدخات أقل من امخرجات  وهد ال
 .مفهوم تق وهو اإنتاجية

سب مقارنة نتيجة اإستغال باأصول اإقتصادية  تغال:المردودية ااقتصادية بدالة نتيجة ااس -2-1 و
 2حيث تقيس أداء امؤسسة باعتبار اإهتاكات )ااقتصادية( والتغر  امؤونات امتعلقة بأخطار ااستغال.

اصر التالية: نتكوين امردودية ااقتصادية كل مويشارك    3الع
اأصول رقم اأعمال خارج الرسم/(/ رقم اأعمال خارج الرسم(* لاإستغانتيجة (امردودية ااقتصادبة = 

 (اإقتصادية
سبة اأولى: -2-1-1 شاط التجاري أو ااستغا خال الدورة امالية من إنتاج نسبة اهامش ومثل  ال ال

ه من تكاليف)حسابات(. تج ع  وبيع وما ي
سبة الثانية: -2-1-2 هدف له عاقة مباشرة  التأثر على امردودية أن ا اإقتصاديةصول معدل دوران اأ ال
ردودية عدل كلما زادت امهذا ام كلما ارتفع  ، مع آخراأًول اإقتصاديةمدى فعالية  استخدام كل معرفة ه م

اعات الثقي، العامة للمؤسسة ص الص دمات أو التوزيع الكبر وضعيفة فيما  ص ا  لة.يكون كبر فيما 

اإقتصادية، فمردودية  سبق فامردودية تتكون من عاملن معدل اهامش ومعدل دوران اأصولما 
دمية(، أوإ تج إما عن هامش ضعيف ومعدل دوران قوي )متاجر التجزئة الكرى وامؤسسات ا  قتصادية مقبولة ت

اعية(.  4هامش مرتفع ومعدل دوران ضعيف )مؤسسات ص
تشرح امردودية بدالة معدل دوران  5:اإجماليصادية بدالة فائض ااستغال المردودية ااقت -2-1

 .ما لاستغالالفائض اإو اأصول، وتعتمد على ميكانيزم هو حاصل رقم اأعمال 

                                                           
1
 Hervi Hutin,op-cit, P153. 

مد حافظ،  2 اء واأشغال العموميةبوغابة  يل شهادة ادراسة خصوصيات الهيكل المالي وتحليل المردودية لمقاوات الب ماجستر، ، مذكرة ل
 .40، ص 2011جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،

3  Aain Revet, op-cit, p101. 
4
 Pierre Vernimmen, op-cit,  P296 

، ص  5 ان، مرجع سبق ذكر  .109بوطغان ح
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 اأصول ااقتصادية / لاستغال اإما= الفائض  امردودية ااقتصادية
 موع اأصول ااقتصادية( / رقم اأعمال()رقم اأعمال / اإما= )فائض ااستغال  امردودية ااقتصادية

سبة اأولى: - سبة  ال سبة تكون ضعيف بال نسبة اهامش اإما من امبيعات أو رقم اأعمال، فهذ ال
شاطات التجارية ذات التوزيع الواسع.  لل

سبة الثانية:  - سبة ضعيفة  حالة وسائل ال  ال تدل على: اإنتاجمثل نسبة دوران اأصول، وتكون هذ ال
 استثمارات ضخمة غر مستغلة؛ 

 استثمارات عاطلة؛ 

 تجة؛  استثمارات غر م

تمي إ نفس  اعي والتجاري للمؤسسة، ويسهل كذلك مقارنة مؤسسات ت ويسمح بتقييم اأداء الص
 القطاع اإقتصادي.

صيص اأموال امستثمرة ومن م مثل توضح  ااقتصادية لكل من  اإنتاجيةامردودية ااقتصادية فعالية 
ارية، ولذلك تتأثر امردودية ااقتصادية بسياسات التسعر، تبعا هامش الربح )عال أو  ااستخدامات الثابتة وا

خفض( على امبيعات أو رقم اأعمال، وبدرجة تشغيل رأس امال  العامل ذلك من ناحية، وبقيمة اأرباح مثل م
هذ الطريقة تغذي امردودية ااستثمارات الثابتة من جهة أخرى، و احتساب الضرائب والفوائد وبسرعة دوران 

شاط امختلفة  شكل مكافآت ها.  ااقتصادية عوامل ال
اصة وهي  تحليل المردودية المالية: -3 تيجة ال حققتها امؤسسة وتسمى مردودية اموال ا العاقة بن ال

اصة، ار مستثمر  امؤسسة. وكلما  واأموال ا وتبن مقدار الربح الصا الذي يعود على امستثمرين عن كل دي
1.ةكان هذا امعدل مرتفعا كلما كان أفضل للمؤسس

 

 2اسات رئيسية:وامردودية امالية تتحقق على ثاث تركيبات أساسية للتحليل أو ثاث سي
موع اأصولالصافية امردودية امالية= )نتيجة الدورة / ()رقم اأعمال الصا  /رقم اأعمال الصا
موع اأصولاإقتصادية اصة(/اأموال اإقتصادية ()  .ا

 .امردودية امالية= السياسة التجارية*سياسة اإنتاج*سياسة التمويل.
سبة نتيجة الدورةوال ت السياسة التجارية: -3-1 ، وتقدر اهامش الصا رقم اأعمالعلى  تمثل  ال

افسة   دد السياسة التجارية مثل مصطلح السعر، اهامش بأخذ أيضا مكانة امؤسسة من ام للمؤسسة، الذي 
تجها. تجات ال ت دمات وام  السوق على السلع وا

سبة: سياسة اأعمال:  -3-2 موع اأصولر وال تتمثل  ال / اإقتصادية، وتقدم معدل  قم اأعمال الصا
ار جزائري لرأس امال امستثمر الدائم  اإنتاجيةدوران اأصول الذي يوضح الفعالية  للمؤسسة، من أجل واحد دي

                                                           

، ص  1    .87زغيب مليكة، مرجع سبق ذكر
2  George Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financiere, 10

e
 édition,,Edition Sery, paris, 1990, p343. 
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ولوجية  اعية والتك يارات الص قق؟ هذا امعدل يسمح مقارنة ا على امبيعات، أي كم من رقم اأعمال 
شاط.للم  ؤسسة امتواجدة  نفس فرع ال

سسياسة التمويل:  -3-3 موع اأصولوال تتمثل  ال اصةاإقتصادية بة:  دد سياسة /اأموال ا  ،
سبة للمؤسسة وبأكثر دقة تقيس معدل مديونية امؤسسة أن رأس امال امستثمر يتكون من رأس امال  التمويل بال
ة تسمح ها  اعة امؤسسة  اختيارها لسياسة مالية معي سبة معرفة مدى  اص والديون وعليه تسمح ال ا

مو.  ليلبتسجيل مستوى معن من ال ا  سبة الثالثة كما يلي: وبإمكان  ال
اصة=  اصة=)أموال خاصة+ديون(/اأموال ا اصة(1موع اأصول/اأموال ا  +)ديون/اأموال ا

 حيث :
اصة(1  معامل امديونية    +)ديون/اأموال ا

، معدل دوران اأ اصة إ معدل اهامش الصا زئة مردودية اأموال ا صول والطريقة اأكثر استخداما  
: Dupontومعدل ااستدانة، طريقة  ة أدما  1امبي

تيجة الصافية امردودية امالية اصة / = ال تيجة  / اأصول اإقتصادية = اأموال ا اصة()ال اأموال ا
 الصافية/اأصول اإقتصادية(

تيجة الصافية/امبيعات ال = ةامردودية امالي قتصادية()اأصول اإصافية()امبيعات الصافية/اأصول )ال
اصة(قتاإ  صادية/اأموال ا

 حيث:
تيجة الصافية( ، ): )امبيعات الصافية / ال : (امبيعات الصافية/اأصول اإقتصاديةمعدل اهامش الصا

اصة) معدل دوران اأصول،  : معدل ااستدانة.(اأصول اإقتصادية/اأموال ا
د أها ما هي إا قيق الربح حيث  من تركيبة امردودية  صلة اإسهامات امختلفة لأصول الصافية  

اصة لأصول وال تسمى  تتوقف مسامة اموجودات على ثاث جوانب) هامش الربح، ونسبة تغطية اأموال ا
 الرافعة امالية ومعدل دوران اأصول.

سن امردودية اصة من  من خال ما سبق نقول مكن القول أن امؤسسة تستطيع  امالية من أمواها ا
 2خال:

 سن هامش الربح؛ -

 تطوير رقم اأعمال؛ -

ارجية تفوق امردودية امالية حيث تكون امردودية ااقتصادية أكر من <تكلفة  - رفع مواردها امالية )الديون ا
 الديون(.

                                                           
، ص  1 كر ق   .44بوغاب مح حافظ، مرجع س
، ص  2 كر ق  ، مرجع س ا  .102بوطغا ح
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ديد  ه مثل نسبة مثل امردودية امالية مقدرة امؤسسة على  وتأمن موها  لإنتاجرأس ماها امخصص وم
.  وضمان سداد قروضها، فهي إذا عامل مرجعي إدارة امؤسسة ومؤشر كمي للمقرض وامصر

ها العوامل المؤثرة في المردوديةالثالث:  المطلب  وطرق تحسي
فاض أو ليلها معرفة أسباب ا ارتفاع امردودية  تتأثر مردودية امؤسسة بالعديد من العوامل ال مكن 

ها. سي  ومن م العمل على 
كمه ملة عوامل  الفرع اأول: العوامل المؤثرة على المردودية: يط اقتصادي  شط امؤسسة   حيث ت

فن من العوامل الداخلية داخلية وأخرى خارجية من شأها التأثر على امؤسسة، واأهداف امسطرة،  وميز بن ص
ارجية كما   1 يلي:وا

العوامل  فهي عمومامردودية امؤسسة،  علىال تؤثر  الداخلية لكثر من العوامليوجد ا العوامل الداخلية: -أوا
 امتعلقة باإدارة كما يلي:

كمة، من شأها أن تسمح ها مقيق  التسيير: -1 ردودية موجبة يتحتم على امؤسسة انتهاج سياسة تسيرية 
قيق أهدافها امسطرة، وبالتا فالتحكم  التسير أمر ضروري ا بد أن هتم من ااستغال  د  اأمثل مواردها ع

 به امؤسسة.

شاطها، ومشكلة تسير اموارد  الموارد البشرية: -2 صر مهم  تسير امؤسسة ورئيسي ل صر البشري ع إن الع
ها امؤسسات ما قد يؤثر سلب ها امؤسسة  البشرية مشكلة تعا م ا على مردوديتها ومن امصاعب ال تعا م

 هذا اجال:

 ؛ية فقد يظهر خافات بن العاملناستياء  العاقات الوظيف -

 عدم ااهتمام  تطوير العاملن ومشكلة اأجور وارتفاع حوادث العمل. -
هو أيضا عامل مؤثر  امردودية، وذلك أنه من أو  اإنتاجعدم التحكم   :اإنتاجيةالسياسة  -3

تل اإنتاج أمية خاصة سواء  مؤسسات  اإنتاجمسؤوليات مدير إدارة  السلع أو  إنتاجوالعمليات، حيث 
 مؤسسات تقدم خدمات.

صيص اموارد امالية الضرورية لتحقيق ا السياسة المالية: -4 أهداف هي تلك القرارات ال هدف إ 
ه  واإمكانياتاإسراتيجية، وذلك ضمن القيود امالية ال تفرضها الوضعية امالية  امالية امتوفرة للمؤسسة وم

 ب على هذ اأخرة التحكم  سياستها امالية لتحقيق مردودية عالية.

قيق امؤسسة لأرباح السياسة التجارية: -5 وأحجام رقم اأعمال  تتوقف السياسة التجارية على مدى 
امرتفعة، وا يأي ذلك إا بدفع عجلة نشاط امؤسسة للبحث عن أسواق جديدة وبالتا زيادة  حصتها السوقية 

  نفس القطاع.

ت السيطرة امباشرة للمؤسسة: العوامل الخارجية: -ثانيا  وهي تلك العوامل ال ليست 
                                                           

،  ص  1  .56حاجي أما،، قلقول خالدة يامن، مرجع سبق ذكر
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ب على امؤسسة أن تو اهتماما كبرا حيث أن السوق عامل مؤثر على مر السوق:  -1 دودية امؤسسة حيث 
له، وذلك عن طريق القيام بدراسات عن السوق لتفسر امعطيات امتعلقة بالتعرف على رغبات العماء، ورصد 

 حاجاهم من أجل تلبيتها.

افسة: -2 افسة على أها القدرة امستثمرة للمؤسسة على بيع السلع وا الم ية  اأسواق تعرف ام دمات بر
افسة، فهو يشكل على مردوديتها  حالة عدم ااهتمام  ب أن تكون على دراية بعامل ام امفتوحة، فامؤسسة 

افسة. ودة و السعر ما العامان اأساسيان  سوق ام  به، إذ أن ا

هذ السياسة دورا  التأثر على مرودية تعتر من أهم أدوات السياسة امالية، كما أن  السياسة الضريبية: -3
كومي من خال فرض عدة أنواع من الضرائب.  امؤسسة وهي مثل صورة التدخل ا

سن امرد طرق تحسين المردودية: الفرع الثاني: اصر التالية:إن   ودية يتم عر الع
ديد تسعى امؤسسة لتحقيق هدف رئيسي هو اأرباح وذل 1زيادة اإنتاج: -أوا ك من خال زيادة امبيعات و

 السعر وكمية امبيعات لتغطية التكاليف وذلك من خال:
 ات؛ستخدام أكر حجم مكن من اآزيادة حجم امبيعات با -

 رفع أسعار البيع؛ -

توجات جديدة أو دخول أسواق جديدة. -  بعث م
فيض التكاليف، ومصاريف بتوسيع طاقات وقدرات امؤسسة و  مردوديةسن اكن م 2التكاليف: خفض -ثانيا

مل امصاريف ال تظهر على م  ستوى حساب ااستغال واميزانية، وذلك من خال:التسير، إ مراقبة 
د مستوى معن، غلق الفروع - ميد اأجور ع قق مردودية؛ وقف التشغيل و  ال ا 

عقف عن تقليص فرة العمل والتو  - تجات ص قق هامش ربح؛ ام  ال ا 

افسية، وكذا تق - ليص امخزونات عن طريق قيق وفر  تكاليف امواد اأولية باختيار موردين يتمتعون بأسعار ت
 بيوع خاصة؛

صوص بتقليص امصاريف لثا لإنتاجية، ويتعلق اأمر علشكل اهدف اخفض مصاريف التسير ت - ى ا
ميع الوظائف ال ا تعتر اإدارية وامص  حيوية؛اريف العامة عن طريق 

تطر إمكانات امؤسسة يركز حول اختيار ااستثمارات ودراسة مردوديتها، والطرق امائمة لتمويلها )اللجوء  -
ار بدا من الشراء(.  إ قروض اإ

فيض امصاريف امالية وتسوية ااختاات  رأس امال العامل فاظ أما  ، فهو يرتبط بتطلب امتابعة وا
ها من انعكاسات تظهر  امدى القصر، وكذا  د مستوى معقول على حسابات الزبائن واموردين، ما يرتب ع ع

عكس آثارها على امصاريف امالية  امدى الطويل.  متابعة القروض امخصصة لغرض ااستثمار وال ت

                                                           
مد ،   1  .63، ص 1997شر والتوزيع، مصر، ، مكتبة اإشعاع للطباعة والاإقتصاد اإداري: مدخل كميعبد العزيز مر 
، ص  2 ان، مرجع سبق ذكر  .80بوطغان ح



صل  ا أسعا الصرفالثاني:  ال ا بتق عاقت دي  رد ال  

 

51 

 

 المؤسسة اإقتصادية مردوديةر الصرف على اسعأ تقلبات ث الثاني: تأثيرالمبح
وات  ويتضح هذا التأثر تتأثر عادة امؤسسات ال تقوم معامات دولية بأسعار الصرف وذلك عر عدة ق

عرض هذا التأثر ونشرحه من خال امطالب الثاث التالية:   قوائمها امالية ومردوديتها حيث س
اات  -  تأثر أسعار الصرف على مردودية امؤسسة اإقتصادية؛امطلب اأول: 

: أرباح وخسائر سعر الصرف؛ -  امطلب الثا

 امطلب الثالث: قياس خطر الصرف. -

 اإقتصادية مجاات تأثير سعر الصرف على مردودية المؤسسة المطلب اأول:
طة ال تقوم ها امؤسسات تتأثر مردودية امؤسسة بأسعار الصرف عر العديد من اجاات واأنش

طر الصرف. بية وال تعرضها   بعمات أج
 الفرع اأول: مفهوم خطر الصرف وأنواعه

طر الصرف وأنواعه كمدخل متلف جوانبه.  ا بد  البداية من التعريف 
طر امرتبط بتقلبات أسعار الصرف حيث مثل ا مفهوم خطر الصرف: -أوا سائر يعرف خطر الصرف أنه ا

ية ال يتعرض ها اأعوان ااقتصاديون مختلف أنواعهم )أشخاص، مؤسسات،  أو امكاسب امقدرة بالعملة الوط
سائر وامكاسب  بية، وتسجل هذ ا ية والعمات اأج وك، دولة( جراء تغرات تكافؤ الصرف بن العملة الوط ب

  1 جدول حسابات العون ااقتصادي.
اطر ال ي  إمكانية حدوث تغير  قيمة متحصات أو مدفوعات الصرف تتمثل  صرف اأج

ي ال تتم  امستقبل، نتيجة حدوث تغير  سعر الصرف.  2اأج
  

                                                           
ي بوادي 1 ي بوادي، س و، س جة سلوك سعر الصرف الدوا أو اسة قياسية -محاولة نم كر ماجستير في -2000/2010د ، م

، جامع الجزائر  و ااقتصادي  .18، ص 2012/2013، 03الع
قود والتمويل الدوليجوزيف دانيالز،ديفيد فاهوز،  2 شر،امملكة العربية السعودية، اقتصاديات ال ، دار امريخ لل مود حسن حس ، 2010، ترمة 

 .170ص 
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:هونوضحأنواع خطر الصرف:  -ثانيا دول التا  ا  ا

 (: أنواع خطر الصرف01-2رقم ) دولا
 أسباب حدوثه خطر الصرف

قيقية وها تأثر كلي بالعملة ال يتم تقدم عرض السعر ها أو البيع ها. ااقتصاديخطر العملة   دث نتيجة التغر  أسعار الصرف ا
طر حيث ارتفاع عملة البلد امصدر يعود  خطر امتاجرة دث هذا ا فاض قيمة العملة ال يتم البيع أو الشراء ها  ي حالة ارتفاع أو ا

اطر التجارة اما بسبب العملة امتعامل ها هي غر تلك ال م احتساب التكلفة ها أو تغر  بالربح على امصدر وتكون 
اذ القرار سعر الصرف امستقبلي امعتمد ع  د ا

د  خطر اائتما دث أن يفقد امتعاقد قدرته على الدفع ع الة بسبب عدم وفاء أي من الطرفن بالتزامه فقد  دث امخاطرة  هذ ا
 موعد ااستحقاق كما هو الشأن  حالة اافاس.

السيولة وذلك بسبب نقص عان للسيولة  السوق أو  دث هذ امخاطر من عدم القدرة على السداد بسبب عدم توفر خطر السيولة
قدية. ظيم التدفقات ال  عدم ت

خطر الصرف امتعلق 
 بامعاملة

تج هذا  اصلة  أسعار الصرف وي اتج عن التغر  قيمة اموجودات واالتزامات ال سببتها التغرات ا طر ال هو ا
صوص عن عمليات ااستراد و  طر على وجه ا تج ا بية، وي ارج بالعمات اأج التصدير وعن امعامات التجارية مع ا

بية )قروض، اقراض ومسامات(.  أيضا عن امعامات امصرفية وامالية امثبتة بالعمات اأج
طر بالشركات اأم ال متلك استثمارات مباشرة )فروع( أو غر مباشرة  اطر الصرف احاسي ارج، وتقوم هذ تعلق هذا ا مسامات  ا

ارج، من أجل دمج حساباها  قوائم  امؤسسات بتحويل وترمة وضعياها امالية )خاصة باميزانية( وامتعلقة بفرعها  ا
تلف الطرق احاسبية، وهذا  مالية موحدة وذلك عن طريق ترمة أصول وخصوم هذ الفروع بعملة امؤسسة اأم حسب 

تائج الصافية للمؤسسات نتيجة تغرات  أسعار الصرف.دث خط  ر الصرف احاسي  التغيرات على ال
طر  اطر الصرف ااقتصادي يعد خطر الصرف ااقتصادي مفهوما واسعا بامقارنة بامخاطر اأخرى ويعد أكثر صعوبة  تقييمه ويظهر هذا ا

دث تغرات مفاجئة أو غر متوقعة  دما  فاض قيمتها ع افسية للشركة وا  اإمالية أسعار الصرف إ ضعف القدرة الت
 أو هوامشها بالتبعية.

، مذكرة أثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات ااقتصادية في الجزائرامصدر: مصطفى بن شاط، 
ليل اقتصادي، ام صص  امعي بشار، ماجستر  العلوم ااقتصادية،   .63، ص2005/2006ركز ا

 الفرع الثاني: مجاات تأثير
وات: ية وامردودية وبالتا على ااستثمار عر ثاث ق  1سعر الصرف يؤثر على الر

 عائدات التصدير؛ -
 تكلفة امدخات امستوردة؛ -
 احلية.امبيعات  السوق  -

ح الطل ول  م ليا، )نتيجة وهذا إمكانية تسبب تغرات أسعار الصرف   تجة  ب على السلع ام
ارج.  تأثرها على اأسعار احلية( نظرا اعتماد أغلب ااستثمارات أساسا على الواردات من ا

 ـ:ف نتيجة لــامردودية بأسعار الصر  وكذا تتأثر
 امعامات امالية العامية؛ -

                                                           
1
 Rebert Lafrance et David Tessier, incertitude de entourant le taux de change, investissement et 

productivité ,séance 4,canadalavariable de taux de change et l’investissement au Canada, P 297.  
http://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2010/08/lafrance-f.pdf   le 23/03/2016 a 21 :30 
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  تكون بن الفروع والشركة اأم.تلف العمليات ال -
ديد سياسة أسعار الصرف حيث إ ن اإدارة الكفؤة مخاطر الصرف تتب عادة وضع نظام للمعلومات و

أسعار ن ثاثة أنواع رئيسية من مراكز التغطية والرقابة على الطرائق واإجراءات. ومكن التفرقة ب وإسراتيجية
 الصرف هي:

قيق خسارة أو ربح خطر الصرف امتعلق  1(:خطر سعر صرف المعاملة )الصفقة -أوا بالعملية هو خطر 
ب  اك خطر سعر صرف  ارج بسبب تغرات سعر الصرف، ولكي ه د تعاملها مع ا ققه امؤسسة ع مكن أن 

 قق ثاث شروط:
ارية )استراد وتصدير السلع( أو مالية )إقراض  - ارج، وال تكون عمليات  ب أن تكون مع ا هذ العملية 

 ؤوس أموال(أو اقراض ر 

 ب أن تكون هذ امعامات مسجلة بالعملة الصعبة. -

صيل(. - قق التدفق اما فعا )تسديد أو   ب أن يكون فارق زم بن تاريخ إجراء العملية وبن تاريخ 

2ويكون هذا التأثر على من خال:
 

دما ترم الصفقات والعقود  :الصادرات -1 طر الصرف ع ية  فاض عملة تكون مع بية، فإ بالعملة اأج
تظرة وامتوقعة من إبرام العقد،  ية للمصدر يع أنه سوف يتلقى قيمة أقل من القيمة ام سبة للعملة الوط الفوترة بال
شأ من يوم إبرام العقد،  وبقدر ما تكون قيمة الصفقة معترة تكون قيمة خسارة الصرف مهمة، وخطر الصرف ي

ديد على فقيام امؤسسة بتص سائر الصرف وذلك لصعوبة  تجاها من خال التصدير سيجعلها عرضة   ريف م
هات معدات الصرف  ظل عدم اليقن الذي يتميز به اوجه الدقة قيمة امدخات امتأتية وال تتوقف على ا

.  احيط الدو
طر الصرف امستوردون ملزمون بقبول عملة امصدرين، وهذا ما يف الواردات: -2 ية أكثر  سر أن الواردات مع

تلف مستويات اأسعار. فالسعر )السعر  مقارنة بالصادرات وهذا ما يفرض على امستورد اأخذ بعن ااعتبار 
ديد أسعار  بية( الذي قبل على أساسه العرض الذي قدمه امورد مثابة مرجع يعتمد امستورد   بالعملة اأج

ية مع هامش ربح(  السوق احلية .البيع )بالعملة ا  لوط
طر الصرف  3العالمية: العمليات المالية -3 لتغطية عجزها تلجأ امؤسسة إ ااقراض معرضة نفسها بذلك 

يث تكون امؤسسة ملزمة بدفع امبلغ وعموات القرض بالعملة الصعبة و   حالة ااقراض بالعملة الصعبة، 
د امؤسسة نفسها  وضعية حرجة بدفع مبالغ أكر من تلك حالة ارتفاع سعر ص ية  رفها مقارنة بالعملة الوط

                                                           
يل شهادة امرف على القوائم الماليةصأثر تغيرات سعر الشوقي طارق،  1 ة،، ، مذكرة مقدمة ل ضر، بات اج  اسبة، جامعة ا صص  اجسر 

 .28، ص 2009
اي،  2 يل شهادة اماجسر  العلوم ااقتصادية، آثار تقلبات سعر الصرف وتدابير المؤسسة ااقتصادية لمواجهتهاالسعيد الع ، مذكرة مقدمة ل

ة ،  ضر بات اج   .66، ص 2006جامعة ا
يل شهادة اماجيسر  العلوم ااقتصادية، جامعة امسيلة، رف في المؤسسة ااقتصادايةتقدير خطر سعر الصمال طباش،  3 ، مذكرة مقدمة ل

 .71/73،  ص ص 2011/2012
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الة  بية وبالتا يكون اختيار عملة  إذاامتوقعة، ويكون امقرض  نفس ا فض سعر صرف العملة اأج ما ا
تلف ا ليل مقارن أسعار الفائدة واحتمال وقوع تطور سعر صرف  د  لعمات وتكون بدلك تكلفة ااقراض ع

بية مكونة من: اإقراض  بالعملة اأج

 معدل الفائدة على أساسه يتم اختيار العملة )معدل الفائدة اأقل(؛ -

ية، ويتم اختيار العملة اأقل تغرا. - سبة للعملة الوط  التغر امتوقع  سعر الصرف بال
ااقتصادي مفهوما واسعا بامقارنة بامخاطر اأخرى يعد خطر الصرف  خطر سعر الصرف ااقتصادي: -ثانيا

دث تغرات مفاجئة أو غر متوقعة  أسعار الصرف إ  دما  طر ع ويعد أكثر صعوبة  تقييمه ويظهر هذا ا
فاض قيمتها اإضعف القدرة الت 1مالية أو هوامشها بالتبعية.افسية للشركة وا

 

بي المباشر:خطر الصرف المتعلق بااستث -ثالثا بية امباشرة استثمار تتميز طبيعة اإ 2مار اأج ت اأج
رد انتقال رأس مال بل تعتر أيضا صفقة متكاملة تتضمن إنشاء  بااختاف فهي هي ا تقتصر على 
طوي فإن مسألة  ظر عن ااختيارات والتفضيات ال ت ظيمية، وبغض ال ولوجيا وخرات ت مشروعات، توريد تك

ي يفرض نوعا من ااهتمام من خال الرابط بن امؤسسة وفروعها وذلك من خال: الصرف  اأج
ارج )مؤسسة وفروعها، شراء جزء أو كل رأس  - ه خطر أن اإستثمار امباشر  ا مال شركة( سوف يتولد ع

 صرف؛

بية تك - اسبيا بالعملة اأج صوم امتعلقة بالفروع امسجلة  ون موضوع اختاف تطور قيمة اأصول وا
طر  لتضخم بن موطن امؤسسة الرئيسيةمعدات ا د دراسة وضعية الصرف التجميعية؛وموطن فروعها ويقيم ا  ع

عمليات متعلقة بالتدفقات بن امؤسسة وفروعها سواء كانت مالية ) مسامة  رأس امال،تقدم تسبيقات  -
ويات أخرى باإضافة إ أقساط  صوص الصادرات و ارية )على ا اأرباح والرسوم(، وكذا تدفقات 

تجات تاوالواردات بن الفروع )مواد أولي عة أو م تجات نصف مص ع(.ة، م  مة الص

  

                                                           
ليل أثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات ااقتصادية في الجزائرمصطفى بن شاط،  1 صص  ، مذكرة ماجستر  العلوم ااقتصادية، 

امعي بشار، اقتصادي،   .63، ص 2005/2006امركز ا
، ص  2 اي، مرجع سبق ذكر  .70السعيد الع
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بية المطلب الثاني:  1المعالجة المحاسبية للتعامات بالعمات اأج
تج عن تأثر امعامات الدولية بأسعار الصرف إما أرباح أو خس ث ا بد من التمييز ائر صرف حيي

هما وظرورف اسبيا. بي تهما   معا

 الفرع اأول: خسائر وأرباح الصرف
ة )إ  إن أسعار الصرف مختلف العمات تتأثر بكثر من العوامل ال قد تتأرجح بن مستويات معي

قيق مكاسب أو إفاض أو إ قص رتفاع( وعليه مكن للمتعاملن  هذ اأسواق  مل خسائر صرف ال ت
دث  أسعار الصرف.  أو تزيد مع حجم الصفقات والتغرات ال 

 الفرع الثاني: التمييز بين مكاسب وخسائر سعر الصرف

إن ما تشهد أسواق الصرف من حالة عدم استقرار انعكس مباشرة على احاسبة بصفة عامة واحاسبة 
فاظ على وضعية الدولية بصفة خاصة وذلك حاولة إ امالية  امؤسسةاد أحسن الطرق احاسبية ال من شأها ا

دد  ارجية )استراد وتصدير(  تاريخ  ها وكذا ال ترم عقود التجارة ا سيات م خاصة الشركات متعددة ا
ة عن اختاف أسعار ال ا ا ترر فروق العملة ال بية بن على أن يتم التسديد  تاريخ احق، وه عمات اأج

ن.  التار
ة  د قياسها، ولذا فاحاسبة الدولية هتم معا د ااعراف ها أو ع إن هذ امعامات تطرح إشكالن سواء ع

دث عليها من  باإلتزاماتاإشكالن خاصة فيما يتعلق  هذين امة عن هذ امعامات وما  قوق ال أو ا
الصرف، وال تكون بن تاريخ امعاملة وتاريخ انتهاء الفرة احاسبية وتاريخ السداد تغرات نتيجة لتغرات أسعار 

صيل القيم امالية للمعاملة، حيث  تتضمن هذ امعامات عمليات الشراء أو البيع للخارج مختلف السلع أو 
دمات،  صيل وسداد توزيعات اأرباح.اإقراض واإوا  قراض، 

ها مكاس دمل ويرتب ع ققة ع يث تعتر  ققة،  ققة أو غر  ب أو خسائر للتبادل، وال تكون 
دث بالفعل نتيجة تبادل عملة مقابل عملة أخرى أي وجود معاملة فعلية م فيها التبادل الفعلي للعمات 

سا تج تلك امكاسب أو ا اك أي تبادل للعملة، حيث ت ئر ال مكن أن )شراء وبيع(، أما غر احققة فليس ه
ويل القيم  حسابات الشركات التابعة وامسجلة  د  بية وذلك ع رد ترمة للعملة اأج نقول أها ومية من 

بية إ العملة امستخدمة  إعداد القوائم امالية اموحدة،   بالعمات اأج
ة اح: معالجة المحاسبيةالفرع الثالث: ال بية أخذ حيز كبر من اإهتمام امات باسبية للمعامعا العملة اأج

عطي وجهة نظر نظام احاسبة  كيفيةخال توضيح   سبة الدولية أمية منافقد أعطته اح ة، ومن م س هذ امعا
ديد والذي تعرض ه زائري ا  .امعاملة بالتفصيل ذامالية ا

اسبة آثار تغرات العمات  21:1طبيعة المعيار لمحاسبي الدولي رقم  -أوا ت معاير احاسبة الدولية  عا
بية  امعيار الدو رقم  والذي يسري مفعوله على العلى القوائم امالية امعدة بعد اأول من جانفي  21اأج

                                                           
، ص  1  .73شوقي طارق، مرجع سبق ذكر
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ة 1985 ، ويبن أن العمليات ال 1995ليسري مفعول التعديل بعد جانفي  1994، م عدل ذلك امعيار س
ب أن ترجم  القوائم امالية بالعملة ال تعد ها هذ القوائم، ويضيف أن القضايا تت بية  م بالعمات اأج

ديد سعر الصرف الواجب استعماله، وكيفية اإعراف بأثر تغر سعر الصرف ي القوائم  احاسبية الرئيسية هي 
 عيار أن نطاق تطبيقه هو:م بن ام امالية.

بية.احاسب -  ة عن اأحداث ال تتم بالعملة اأج
د إعداد القوائم امالية كليا أو جزئيا. - بية ع  ترمة القوائم امالية للعمليات اأج

بية بأها:  وقد حدد اأحداث ال تتم بالعمات اأج
بية. -  عمليات البيع والشراء بالعمات اأج
بية. -  اإقراض واإقراض بعملة أج
بية.أن تص -  بح امؤسسة طرفا  عقد يسوى بالعملة اأج
بية. - شأ ها أو عليها التزامات تتم تسويتها بالعملة اأج ازل عن متلكات، أو ت  أن متلك امؤسسة أو أن تت

بية تسجل وقت التعامل مبلغ العملة ال تعد ها القوائم امالية  حيث بن أن اأحداث ال تتم بعملة أج
دث.الذي ي  تحدد  ضوء سعر الصرف السائد وقت حصول ا

ة القوائم امالية يتم كما يلي:  أما معا
بية حسب السعر السائد وقت إعداد القوائم امالية. -  تتم ترمة امبلغ الظاهر بعملة أج
ية تظهر  القوائم امالية  - قدية امسجلة بالتكلفة التار على أساس سعر الصرف مفردات القوائم امالية عر ال

ديد تلك القيمة.  السائد وقت 
دد  :ق الصرفو المعالجة المحاسبية لفر  -ثانيا هج  وز فروق الصرف من أمية فقد م وضع م نظرا ما 

اسبيا وتوضيح ما هو كيفية التعامل معها. تها   معا
ة امعاير  استخدام مدخل المعاملة الموحدة في معالجة فروق أسعار الصرف: -1 يتم اعتماد من طرف 

تهية ح  21احاسبية الدولية من خال امعيار رقم  يعر على أنه يتم اعتبار امعامات احاسبية الدولية غر م
ة عن فرق العملة سوف يتم عكسها  تاريخ التسوية،   هائية، وأي مكاسب أو خسائر نا تاريخ التسوية ال

د تاريخ التعاقد.لكأحد التعديات على ا  قيمة امسجلة ع
ديد سعر  استخدام مدخل المعاملة المزدوجة في معالجة فروق أسعار الصرف: -2 حيث يتم  ضوئه 

هائي للمعاملة،  زئي أو ال د تاريخ التعاقد أو السداد ا الصرف الفوري أساسا للقيد، وإجراء التعديات عليه ع
ة وتسمى عملة الدولة ال يتم التع ا اقد ها بالعملة الوظيفية أو رمية، يؤمن هذا امدخل أو فروقات الصرف ال

فصل وا ترصد مع  ب إظهارها بشكل م ققة  عن تغرات أسعار الصرف هي مكاسب أو خسائر فعلية 

                                                                                                                                                                                  
، ص  1 وف، مرجع سبق ذكر  . 177شعيب ش
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ا جاءت تسمية ام تيجة، ومن ه عاملة حسابات امشريات أو امبيعات بل يتم نقلها  قيد مستقل إ حساب ال
 امزدوجة.

فاض أسعار الصرف  تاريخ السداد عما كانت عليه   قق أرباح الصرف  حالة ا وعليه ناحظ 
تاريخ التعاقد، حيث يقوم امستورد بدفع مبلغ أقل من الرصيد الدفري للمورد، ويرحل الفرق إ حساب اأرباح 

سائر باعتبارها أرباح حقيقية بالفعل ) والعكس  دث لديه أرباح وا سبة للمصدر فلن  سائر(، أما بال  حالة ا
د إجراء الصفقة،  د عليه ع كم تسديد بعملته احلية فهو يتحصل على نفس امبلغ امتعاقد عليه ع أو خسائر 

الة عكسية للمستورد. ه يتأثر فقط  حالة تسديد بعملة امستورد بعملة امستورد أو بعملة ثالثة   ولك
بية وفق نظام المحاسبة المالية  -3 إن SCF:1التطبيق العملي للمحاسبة عن التعامات بالمعامات اأج

ذ  ظام م إعداد مشروعه م افظي  2006هذا ال ف الوط للخراء احاسبن و ها امص من قبل أطراف م
سابات واحاسبن امعتمدين والسلطات العمومية )وزارة امالية( ... ظام التعامات ا اول هذا ال ، حيث ت ا

وان: العمليات ال تتم  ت ع اول موضوعها  القسم السابع من الفصل الثا  بية فتم ت بامعامات اأج
بية، والذي جاء نصه كما يلي:  بالعمات اأج

ويل تكلفتها من العملة الصعبة إ العملة  - ادا إ سعر اأصول امكتسبة بالعملة الصعبة يتم  ية است الوط
تفظ هذ القيمة  اميزانية إ غاية تاريخ استهاك اأصل أو التخلص  الصرف امعمول به يوم إبرام الصفقة، و

ه عن طريق بيعه أو زواله.  م
ية على أساس سعر الصرف امع - بية إ العملة الوط ة احررة بالعمات اأج ة وامدي مول به ول الديون الدائ

ت  بية  ارية أو تاريخ وضع العمات اأج  تاريخ اتفاق الطرفن على العملية إذا تعلق اأمر معامات 
 التصرف إذا كان امقصود هو عبارة عمليات مالية.

ة امالية نفسها، فإن الفوار  - ة وتسويتها  الس ة أو مدي دما يتم نشوء ديون دائ م ق امثبتة قياسها إ قيع
الة   ب تسجيلها حسب ا الدخول، بسبب تقلبات أسعار الصرف، تشكل خسائر أو أرباح  الصرف 

ة امالية. واتج امالية للس  اأعباء امالية أو ال
سبة إ مبالغ من  - اصر أصول وخصوم مطلوب استامها أو دفعها بال اصر نقدية )أموال وع إذا بقيت ع

د قودات أو الواجب  بية، فإن تسجيلها اأصلي يصحح على أساس سعر ام ررة بالعمات اأج يدها( 
 الصرف اأخر امعمول به  ذلك التاريخ.

رد  - امة عن التحويل  تاريخ ا ية( والقيم ال سابات )التكاليف التار والفوارق بيم القيمة امسجلة أصا  ا
قصها، وههذ ا دود ترفع امبالغ اأصلية أو ت ة امالية، مع مراعاة ا لفوارق تشكل أعباء مالية أو نواتج مالية للس

صوص عليها امادة اآتية.  احتملة ام

                                                           
، ص  1 كر ق  ، مرجع س  .115شوقي طا
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صوص عليها مشفوعة من جانب كيان بعملية ماثلة معدة لتغطية تبعات تقلبات الصرف.  - إذا كانت العملية ام
طر وتدعى عملية تغطية الصرف فإن أرباح الصرف أو خسائر  اسب ا تيجة إا ما ي  ا تسجل  حساب ال

سابات  ه، فإن ا سارة  الصرف كله أو جزء م دث ظروف تلغي خطر ا دما  غر امشمول بالتغطية وع
صيلة تصحح تبعا لذلك. ية  ا  امع

صر نقدي،  جوهر جزء ا يتجزأ من اإستثمار الصا  - ما  كيان لكيان تسجل فوارق الصرف امتعلقة بع
اصة للكشوف امالية امتعلقة بالكيان إ حن خروج هذا اإستثمار الصا  ي،  رؤوس اأموال ا آخر أج
قدي مثل دين دائن أو  صر ال واتج مالية أو أعباء، فالع سابات ك وهو التاريخ الذي تدرج فيه تلك الفوارق  ا

ي، وليس دين زبون دائن له دين مورد مستحق له، يشكل  جوهر استثمار صافيا للكيان  مدين حيال كيان أج
ططا له وا مثا  مستقبل  ما ا يكون تسديد ذلك الدين الدائن أو امدين ا  ي، بي  ذلك الكيان اأج

تلف عن العملة السائرة بية  ررا بعملة أج ظور، على أن هذا الدين الدائن أو امدين إذا كان  لدى كل من  م
تيجة كما هو مبن  امادة. يتن، فإن الفوارق تسجل ك  الوحدتن امع

ة عن تقلبات سعر الصرف بشأن اإستثمار الصا لكيان ما  مؤسسة ها  - ا ول الصرف ال تسجل فوارق 
ال التسير اما واإستغال مباشرة  رؤوس اأ ها   ارج وتعد مستقلة ع وان موال اتقع  ا ت ع اصة 

تيجة. ويل الصرف" دون أن يدرج  حساب ال    خاص "فارق 
ة عن تقلبات أسعار الصرف تؤثر على القوائم امالية للمؤسسة ال  ا من خال ما سبق فإن الفروقات ال

ا أو خسارة، وبالتا تؤثر على نت بية سواء كانت هذ الفروقات ر ائجها ومن م مردوديتها تقوم بامعامات اأج
ا ضرورة قياس هذ الفروق. سائر) الفروقات(، ومن هذا تظهر ل  حسب حجم هذ اأرباح أو ا

 المطلب الثالث: قياس خطر الصرف
الة، حيث م  الية له والتعامل معها وفق تلك ا دائما على امؤسسة قياس خطر الصرف معرفة الوضعية ا

 الوضعية. هذوضع طريقة واضحة لتحديد 
  1الفرع اأول: طريقة قياس خطر الصرف

صل على هذ الوثيقة عن طريق الفارق  يقاس خطر الصرف من خال وثيقة تعرف بوضعية الصرف و
د تاريخ ااستحقاق. ومكن تلخيص وضعية الصرف  امعادلة  بية ع قوق واالتزامات احررة بالعملة اأج بن ا

 اآتية:
قوق بالعملة  بيةوضعية الصرف = ا بية. - اأج  الديون بالعملة اأج

د  بية تفوق الديون هذ العمات ع قوق بالعمات اأج دما تكون ا ونقول أن وضعية الصرف طويلة ع
بية أقل  قوق بالعمات اأج ها قصرة إذا كانت ا نفس تاريخ ااستحقاق )وضعية أكر من الصفر(، ونقول ع

ها مغلقة أو م ما نقول ع د نفس تاريخ ااستحقاق )الوضعية أقل من الصفر(، بي بية ع ن الديون بالعمات اأج
                                                           

، ص ص  1  .18/19سليمة بوادي، مرجع سبق ذكر
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د نفس تاريخ ااستحقاق  قوق بالعمات اأخرى تساوي الديون هذ العمات ع معدومة إذا كانت ا
 1)الوضعية تساوي الصفر(، ويكون ذلك كما يلي:

الة فحقوقها من العمات اأخرى إذا كانت الوضعية مغلقة - طر الصرف،  هذ ا ، امؤسسة ليست معرضة 
د تاريخ ااستحقاق؛تغطي ديوها من   هذ العمات ع

فاض  - قدي امستقبلي، إذا حدث هذا اا فاض أسعار الصرف ال طر ا إذا كانت مغلقة امؤسسة معرضة 
ية )حالة مؤسسة مصدرة(؛غ أقل بالتاريخ ااستحقاق فسوف يرجم ذلك بتحصيل مبل  عملة الوط

قدي امستقبلي،إذا حدث هذا  - طر ارتفاع أسعار الصرف ال إذا كانت الوضعية قصرة، امؤسسة معرضة 
ية ) حالة امؤسسة امستوردة(.  اارتفاع  تاريخ ااستحقاق، فسوف يرجم ذلك بدفع مبلغ أكر بالعملة الوط

 مراكز أسعار الصرفالفرع الثاني: قياس 
ديد سياسة أسعار الصرف  ة الكفؤة مخاطر الصرف تتبإن اإدار   وإسراتيجيةوضع نظام للمعلومات و

 2 التغطية والرقابة على الطرائق واإجراءات. ومكن التفرقة بن ثاثة أنواع من مراكز أسعار الصرف هي:
ظم موجوداها ومطلوباها امتداولة بالعملة تواجه ام مركز سعر صرف المعاملة )الصفقة(: -أوا شأة ال ت

تج هذ امخاطر عن امعامات اآتية: اطر أسعار صرف امعاملة )الصفقة( وت بية،   اأج
ق - دما تثبت بالفواتر بالعمات ال ارج ع بية )واردات أو صادرات(؛امعامات التجارية مع ا  دية اأج

قدية امعامات امصرفية  - بية )قروض، إقراض ومسامات بالعمات ال قدية اأج وامالية امثبتة بالعمات ال
بية(.  اأج

قدية اأساس، وبشكل عام فإن  تقييمه: - سب عادة مركز سعر صرف امعاملة للشركات مقارنة بالعملة ال
سبة للشركات شأة، وبال قدية احلية للم قدية مثل العملة ال قدية  العملة ال سيات فإن هذ العملة ال متعددة ا

ارج. ويتم تقييم مركز سعر صرف  شأة قابضة تتواجد  ا شأة م شأة اأم ونادرا ما تكون تلك ام مثل عملة ام
 امعاملة على مرحلتن:

رجات ا - بية؛دراسة امبلغ الصا مدخات أو  قدية  كل عملية نقدية أج  ل

بية.دراسة امبلغ ا -  لصا اإما لكل عملية نقدية أج

ليلها إ العمات  ري  بية  قدية اأج ية بالعمات ال إن حسابات اميزانية ال تغطي امديونية والدائ
امة ا مكن أن تكون ذاها  ف حسب مواعيد ااستحقاق. و الواقع أن امخاطر ال بية وتص قدية اأج ال

سبة إ ميع ال سب هذ بال تلف  تلف مكن أن  بية وإن طرق التغطية مكن أن  قدية اأج عمات ال
قدية.  العمات ال

                                                           
1  ، اي، مرجع سبق ذكر  .31صالسعيد الع
، ص  جايدسعود  2  .194مشكور العامري، مرجع سبق ذكر

 



صل  ا أسعا الصرفالثاني:  ال ا بتق عاقت دي  رد ال  

 

60 

 

يعتمد سعر الصرف للشركة امصدرة فقط على حسابات  مركز سعر الصرف للشركة المصدرة فقط: -1
قيق ااستحقاق نفسه نفرض أن حسابات الزبائن سابات ذات الصلة. وهدف  ها وا سابات ذات  زبائ وا

 الصلة تتكون ما يأي:
دول  فقط (: مركز سعر الصرف للشركة امصدرة02-2رقم ) ا

سابات يه الإسرلي اليورو اأوروي الدوار اأمريكي ا  اطر أسعار الصرف الن اليابا ا
 400000+ 50000 100000 250000 500000 الزبائن

، صايد مشكور امصدر: سعود ح  .196العامري، مرجع سب ذكر
ها بالدوار وهي مثل القيمة  سابات ضمن اموجودات  اميزانية يعر ع إن امبالغ امدرجة  هذ ا
بية، وعليه فإن مركز  قدية اأج ة بالعمات ال سابات امدي بية أو قيمة ا قدية اأج امقابلة للديون بالعمات ال

ورو (. ويقصد بذلك مركز دائن باأ50000+100000+250000) 400000سعر الصرف يبلغ 
يهات والن، وهو ما يطلق عليه تسمية "امركز الطويل" وبإشارة موجبة.  وا

يعتمد مركز سعر الصرف للشركة امستوردة فقط  (196)صمركز سعر الصرف للشركة المستوردة فقط:  -2
سابات ذات الصلة. وه هزيها وا قيق ااستحقاق نفسه  نفرض أن حسابات اجهزين على حسابات  دف 

سابات ذات الصلة تتكون ما يلي:  وا
 (: مركز سعر الصرف للدولة امستوردة فقط03-2دول )ا

سابات يه الإسرلي اليورو اأوروي الدوار اأمريكي ا  اطر أسعار الصرف الن اليابا ا
 155000 5000 - 150000 250000 اجهزون 

، ص  .196امصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكر
ها بالدوار وهي مثل قيمة الديون  صوم  اميزانية يعر ع سابات ضمن ا إن امبالغ امدرجة  هذ ا

( بية، وعليه فإن مركز سعر الصرف يكون مساويا إ قدية اأج  (، وهي بذلك مثل155000-بالعمات ال
 ورو وبالن، وهذا ما يطلق عليه تسمية "مركز قصر" وبإشارة سالبة.اأمركز مدين ب

درة ومستوردة  الوقت نفسه، إذا كانت الشركة مص المصدرة والمستوردة: مركز سعر الصرف للشركة -3
تسب على أساس التعفإن مركز سع ة برر الصرف فيها  ة وامدي تلفة  عمات  عن تدفقات الدائ نقدية 

قدية نفسها كما أن  ة  العمات ال ة وامدي يف امبالغ الدائ ميع وتص فضا عن مواعيد استحقاقها، يتم إعادة 
قدية  ن بالعمات ال ن والدائ ري احتساب الفرق بن امدي مواعيد استحقاقها تكون متقاربة بشكل كبر، م 

بية، فإذا م ااحتساب حصرا من ا ودأج صول على مركز سعر الصرف  خال من خال ب اميزانية فإنه يتم ا
احية  صول على مركز تقديري وهي ال تساعد من ال ها معطيات متوقعة فإنه يتم ا اسي فعلي، وإذا م تضمي

 العملية  تب سياسة سعر صرف أكثر فعالية.
 كذلك مكن أخذ اأمور اآتية خارج إطار اميزانية:
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ق - بية وم تعد فيها قائمة؛الطلبات امستلمة بالعملة ال  دية اأج

ق - بية وم تعد فيها قائمة؛الطلبات اماضية بالعمات ال  دية اأج

ما تكون الشركة مغطاة  سوق ذات أجل معن. - بية اممكن استامها وتسليمها حي قية اأج  العمات ال

دول  لصرف مراكز أسعار ا (:04-2رقم ) ا
يه اليورو أمريكي دوار اجموع البيان  اجموع الظاهر يابا ين إسرلي ج

سابات ذات الصلة  250000 - 150000 100000 500000 750000 العماء وا
 50000- - - 50000- - - العمات للتسليم )امبيعات اآجلة(

 75000+ - - 75000+ - - الطلبات امستلمة
 2750000+ - 150000 125000 - - الظاهرةاموجودات 

سابات ذات الصلة  185000- 25000- 35000- 125000- 200000 385000 اجهزون وا
العمات للتحصيل )مشريات آجلة بالعمات 

قدية(  ال
- - +100000 - - +100000 

 90000- 40000- 50000-  - - الطلبات اماضية
 175000- 65000- 85000- 25000- - - امطلوبات الظاهرة

 100000+ 65000- 65000+ 100000+ - - صا مركز سعر الصرف

، ص  .196امصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكر
سيات: -ثانيا يشمل مركز صرف الدمج ااستثمارات  مركز سعر صرف الدمج في الشركات متعددة الج

ها امباشرة )الفروع( أو غر امباشرة  ارج. ففي حالة دمج اميزانيات فإن صا اأصول امعر ع )امسامة(  ا
ققت فيه ااستثمارات. فإن   قدية لذلك البلد الذي  سب قياس قيمة العملة ال بالدوارات أو اأورو مثا تتغر 

ه ما يسمى تج ع ية فإنه سي تلف عن الكلفة التار د الدمج  )بفرق الدمج(. و هذا  كان السعر امستعمل ع
تلف التطبيقات احاسبية لكل بلد وأحيانا ح داخل البلد الواحد على مستوى الشركات وامؤسسات.  الدمج 

ها (200)صتقييمه:  - بية للشركات  :يعتمد مركز سعر الصرف الدمج على عوامل عدة م أمية الفروع اأج
سيات، ويدرج مركز يعر الصرف ال اسبية متعددة متعددة ا الك طرائق  ود اميزانية العمومية. وه دمج  ب

ويل اميزانيات.  تستخدم  
ويل كل من اميزانية وحساب  (:اإقفالطريقة سعر طريقة سعر نهاية الفترة ) -1 حيث تتم عن طريق 

تائج:  ال

ود الميزانية: -1-1 ود  تحويل ب ويل ميع ب اميزانية على أساس أسعار هاية يتم موجب هذ الطريقة 
ية. اء حقوق املكية ال تبقى مسجلة بالكلفة التار  الفرة باستث
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دول  )طريقة سعر هاية الفرة( عموميةلاميزانية ا (:05-2رقم ) ا

، ص  .202امصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكر
 دوار 2000=15000-17000حيث ناحظ  اميزانية خسارة الدمج مقدرة ب: 

تائج )كشف الدخل(: -1-2 ود حساب ال يتم إما باستخدام متوسط سعر الفرة امالية لكل عملية  تحويل ب
بية سبان أسعار بداية وهاية الفرة، وإما  نقدية أج اء تغرات امخزون ال ترجم عن طريق اأخذ با باستث

 باستخدام أسعار الصرف امستخدمة  تاريخ العمليات.
بية إ  امة عن ترمة حسابات الشركة اأج إن فروق التحويل )مكاسب وخسائر أسعار الصرف( ال

 اأرباح امراكمة  حساب خاص يدعى "فروقات التحويل" ح يتم بيع أو  عملتها احلية يتعن أن تسجل
بية.  تصفية ااستثمارات اأج

قدية وا -2 ود ال قدية:طريقة التفرقة بين الب ود غير ال قدية أو امالية واإلتزامات  1لب د على أن اأصول ال تس
 اأصول واإلتزامات. خصائص وصفات متشاهة حيث أها تركز على طبيعة لديها

ود الميزانية: -2-1 ة( بأسعار  تحويل ب ة، الذمم الدائ قدية، الذمم امدي قدية ) السيولة ال ود ال ويل الب يتم 
ي)اموجودات الثابتة املموسة وغر اإقفالهاية الفرة امالية)سعر  ويلها بالسعر التار ود اأخرى فيتم  (، أما الب

ساب:املموسة، ام  خزون، وحقوق املكية( وفيما يأي القائمة ال توضح تفاصيل ا
  

                                                           
، ص  1  .86شوقي طارق، مرجع سبق ذكر

 العملة احلية 

(1) 
معدل 
 التحويل

 (2) 

 دوار أمريكي
(1(*)2) 

 العملة احلية  اموجودات
(3) 

معدل 
 التحويل

(4) 

 دوار أمريكي
(3(*)4) 

 امطلوبات

موجودات  10000 0.2 50000
 ثابتة

 حقوق الملكية 10000 0.25 40000

قروض طويلة  4000 0.2 20000 مخزون 3000 0.2 15000
 اأجل

ون 1500 0.2 7500 قروض قصيرة  3000 0.2 15000 مدي
 اأجل

     نقدية 500 0.2 2500
 المجموع 17000  75000 المجموع 15000  75000
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دول قدية(عمومية لاميزانية ا (:06-2رقم ) ا قدية وغر ال ود ال  )طريقة التفرقة بن الب
 العملة المحلية 

(1) 
 معدل التحويل

 (2) 
الدوار 
 اأمريكي

(1(*)2) 

العملة  الموجودات
 المحلية 

(3) 

 التحويلمعدل 
(4) 

الدوار 
 اأمريكي

(3(*)4) 

 المطلوبات

موجودات  12500 0.2 50000
 ثابتة

حقوق  10000 0.25 40000
 الملكية

قروض طويلة  4000 0.2 20000 مخزون 3750 0.2 15000
 اأجل

ون 1500 0.2 7500 قروض قصيرة  3000 0.2 15000 مدي
 اأجل

     نقدية 500 0.2 2500
 المجموع 17000   75000 المجموع 18250  75000

، ص   .204امصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكر
تيجة )كشف الدخل(: -2-2 ود حساب ال تيجة باستخدام متوسط سعر  تحويل ب ود حساب ال ويل ب يتم 

اء اإالفرة امالية لك بية باستث قدية ندثارات والتكاليف امرتبطة ل عملة نقدية أج باموجودات وامطلوبات غر ال
ية.  ال ترجم بتكاليفها التار

بية غر التقليدية تبقى مسجلة بقيمتها اأصلية  القوائم  يتمثل أبر مزايا هذ الطريقة  أن اموجودات اأج
سيات، و أغلب البلدان يرتبط هذا امفهوم ة جموعات الشركات متعددة ا د ية  امالية ام بالكلفة التار

اب ائر أسعار الصرف غر احققة تدخل  حسموعة الشركات، غر أن مكاسب أو خسللموجودات احلية ج
تيجة ال تصبح أكثر تقلبا.  ال
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ود قصيرة اأجل: -3 ود طويلة اأجل والب ود قصرة اأجل بأسعار هاية امدة  طريقة التفرقة بين الب ترجم الب
تفظ باأسعار احلية. ود اأخرى   والب

دول ود قصرة اأجل(عمومية لاميزانية ا (:07-2رقم ) ا ود طويلة اأجل والب  )طريقة التفرقة بن الب
 العملة المحلية 

(1) 
 معدل التحويل

 (2) 
الدوار 
 اأمريكي

(1(*)2) 

 العملة المحلية  الموجودات
(3) 

 معدل التحويل
(4) 

الدوار 
 اأمريكي

(3(*)4) 

 المطلوبات

موجودات  12500 0.25 50000
 ثابتة

حقوق  10000 0.25 40000
 الملكية

قروض طويلة  5000 0.25 20000 مخزون 3000 0.2 15000
 اأجل

ون 1500 0.2 7500 قروض قصيرة  3000 0.2 15000 مدي
 اأجل

     نقدية 500 0.2 2500
 المجموع 17000   75000 المجموع 18250  75000

،ص   .206امصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكر
اك خسارة قدرها   (.17500-18000=500) 500ويظهر من اميزانية أن ه

دئومن أبرز خصا   قيمة العملة.را تتغمص هذ الطريقة إها تؤدي إ تغر رأس امال العامل للشركة ع
تلف طريقة الفروع العاملة  بلدان ذات  بلدان ذات معدل تضخم مرتفع:طريقة الفروع العاملة في  -4

قدية امتداولة يكون دورها ضعيف   معدل تضخم مرتفع عن طريقة سعر هاية الفرة وذلك أن العملة ال
قاط اآتية: تلف عن طريقة سعر هاية امدة  ال ، إذ أن هذ الطريقة   ااقتصاد الوط

و  -  على يل اموجودات الثابتة ااستثمارات امالية امتداولة )ااستثمارات القبلة للتسويق( وحقوق املكيةييتم 
ية احددة؛  أساس اأسعار التار

صصات ااستثمارات امالية القابلة للتسويق وأرباح بيع اموجودات الثابتة  - صيصات اإندثارات و ويل  يتم 
تيجة )كشف ا يةى أساس اأسعار لدخل( عل حساب ال  احددة؛ التار

د خاص يسمى "إيرادات أخرى ومصروفات أخر  - تيجة أو  يتم تسجيل فروقات التحول  ب ى"  حساب ال
 كشف الدخل.

يعتمد مركز سعر الصرف ااقتصادي على تأثر تغرات أسعار الصرف  مركز سعر الصرف ااقتصادي: -ثالثا
ا ظرة امستقبلية وبأثر تغرات اأسعار على صا القيمة ا الة بال قدية امتوقعة. وترتبط هذ ا لية للتدفقات ال

 على التكاليف واأسعار وحجم امبيعات... وهي صعبة القياس والتقييم.
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ه يصعب قياسه، لذلك يعد من امقاييس غر الدقيقةتقييم وقياس المركز:  -  يعد من امعاير امهمة للشركة، لك
تارة بطريقة عفوية، ويشر  إ أي مدى مكن أن  قدية امستقبلية لفرة من الزمن  أنه يعتمد تقدير التدفقات ال

قدية بتغرات سعر الصرف.  تتأثر التدفقات ال
ديد  ة مكن اعتمادها خارج إطار التغرات امهمة  إسراتيجيةيتطلب إجراء دراسة اقتصادية و معي

بية للبلد ا تؤثر أسعار العملة ا بية للبلد الذي يقيم فيه الفرع. إن التغرات امستقبلية للعملة اأج قدية اأج ل
بية للشركة اأم، وإما يؤثر أيضا على  قدية اأج ي احولة بالعمات ال قدية للفرع اأج فقط على التدفقات ال

سيات وعلى قدرة الفرع عل موعة الشركات متعددة ا افسة. كذلك يعتمد على متغرات ااقتصاد قيمة  ى ام
قدية امستقبلية أكثر حساسية،  الكلي لذلك ا بد من تشخيص تلك امتغرات ال ستكون فيها التدفقات ال

قدية احلية(. فاض قيمة العملة ال قدية احلية، ا  )ارتفاع قيمة العملة ال
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 المبحث الثالث: التغطية من مخاطر الصرف
اذ اإجراءات الازمة  نظرا ما مثله خطر الصرف من هديد على نتائج امؤسسة ومردوديتها فعل امؤسسة ا

ه وكمدخل لذلك ا بد من توضيح ماهية هذا اإجراء وأميته ماية م به وا وضح ذلك من خال .لتج وس
 امطالب اآتية:

اطر الصرف؛ -  امطلب اأول: ماهية تغطية 

اطر الصرف؛ امطلب - : إدارة   الثا

 امطلب الثالث: الرقابة على سعر الصرف. -
 تغطية مخاطر الصرف ةالمطلب اأول: ماهي

ماية ابد من توضيح مفهوم التغطية من خطر الصرف وكذا أميته.  وقبل التعرض إجراءات ا
 الفرع اأول: مفهوم التغطية من خطر الصرف

بية  تتخذ إجراءات نظرا للتقلبات  أسعار   الصرف فإن الشركات ال تقوم معامات بالعمات اأج
سارة امتوقعة  امستقبل وذلك خال الفرة اممتدة بن تاريخ إنشاء العقد وتاريخ التسوية،  ماية نفسها من ا

 1وتعرف تلك العمليات بعمليات التغطية.
 2أهمية إدارة مخاطر سعر الصرف:الفرع الثاني: 

اطر سعر الصرف نذكر ما يلي:          لعل من أبرز دواعي ااهتمام بتسير أو إدارة 
ظومة ااقتصادية الدولية)ظاهرة التدويل أو العومة - طار إقتصادية(  اا اندماج بلدان العام الثالث  ام
تكم إ  صاحات ااقتصادية الشاملة و العمل اإ قدية خاصة و  بيئة اقتصادية دولية تعتمد على اآليات ال

اطرقانون السوق  ميع اجاات، ما يتطلب ااهتمام بقضايا س  ؛عر الصرف و ما يرتبط به من 
الساحة  ور متعاملن جدد هامتعلقة أساسا بظ ستثماريةإابروز أماط جديدة للتجارة الدولية و التدفقات  -

وب شرق أسيا و الصن و ما يرتبط بذلك من زيادة حدة التقلبات أسواق الصرف لكثرة   الدولية كدول ج
 ؛امعامات

اشئة سوف تولد  - قدية العديدة مواجهة متطلبات التجارة و ااستثمار  الدول ال إن التدفقات امالية و ال
اجة اماسة  ؛الصرف اردارة خطر أسعجديدة إ إسراتيجيةإ  ا

شاط بل قد متد ت - رها أثُتقلبات سعر الصرف مكن أن تؤثر ليس فقط على الوضعية امالية للمؤسسة دولية ال
م ية ية ااقتصادية ليشمل الت  ؛الدولة امع

طيط، موين،  - شاط )من  تلف وظائف امؤسسة دولية ال ، إنتاجانعكاس أثار تقلبات سعر الصرف على 
جر عن ذلك من م ،تسويق ة...( و ما ي  ؛ا إ امضاربةإويل،خزي

                                                           
، ص 1 وف، مرجع سبق ذكر  .167شعيب ش
ق، 2 يات إدارة مخاطر الصرف بو عروس عبد ا وان: تق ة ، مؤمر إدارة امخاطر واقتصاد امعرفة، جامعة الزيتونة اأردنية، اأردن، امداخلة بع لس

 .3غر مذكورة، ص 
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افسية ) -  خطر سعر الصرف ال السعر خاصة( للمؤسسات مرتبط مدى التحكم  سن القدرة الت
طر يعتر عاما هامو  ددا أسعار التكلفة خاصة إدارته بفعالية و كفاءة، على اعتبار أن هذا ا مثل دول  ا و 

د  مدخات عملياها اإنتاجيةالعام   إ مواد أولية و وسيطة مستوردة؛ الثالث ال تست
اطئ بأن  و امركزية للوقايةارتفاع تكلفة اإجراءات و الرتيبات اإدارية أ - اطر الصرف.و ذلك بااعتقاد ا من 

كومات تستطيع لو أرا وك امركزية و ا  دت أن تسيطر على أسعار الصرف.الب
اطر الع بية ذات أمية كبرة و هكذا غدت إدارة  سبة مؤسسات  مات اأج الوقت الراهن خاصة بال

وات  امية و تلك ال عرفت  ر، على الرغم من التعقيد امتزايد  الدول ال ظام ا نظامها ااقتصادي صوب ال
اية فائقة و بكل حذر و فعالية  هذ العملية  الوقت ذاته و هو ما يستدعي إدارة تقلبات سعر  الصرف بع

يات امستخدمة  هذا الشأن و هي كثرة، ما  نفس الوقت، و كل بذلك من خال انتقاء اأدوات أو التق
يات فيما يلي. امية، و مكن بيان أهم هذ التق سجم و وضع البلدان ال  ي

 1الفرع الثالث: اتخاذ قرار التغطية من مخاطر الصرف
اذ على ما يلي:يعت اطر الصرف أم عدم ا ماية من  اذ قرار ا  مد ا

 مدى جدية امخاطر احتملة؛ -

ا امخاطر؛ -  موقف الشركة ا

ايدا أو -  مضادا أو ساعيا ها. قد يكون موقف الشركة من امخاطر موقفا 
دث وا يرى  ا ها أمرا ضروريا، ويرجع ذلك إما أما اموقف احايد فيقبل امخاطرة كما هي وقتما  ماية م

عل أمر التغطية  ركات سعر الصرف ما  ة عن  ا سائر ال لبساطة امخاطر وعدم أميتها أو لتوازن امكاسب وا
 أمرا غر ضروري.

ويعد اموقف امضاد من امواقف الطبيعية معظم الشركات ال تتعرض مخاطر صفقات واضحة، وعلى الرغم من 
دث على امدى القريب قد تكون أ ة قد تتوازن على امدى البعيد فإن العواقب ال  ا سائر ال ن امكسب وا

ماية من ميع امخاطر الكبرة  قدية وحجم اأرباح. وبذبك اإدارة تسعى إ ا وخيمة على كل من التدفقات ال
 وامهمة.

ار الصرف ستتحرك  صا الشركة ما يؤدي إ أما اموقف الساعي على الرأي الذي مفاد أن أسع
الة سرحب الشركة بالتعرض للمخاطر وستسعى لزيادة حجمها  سائر.  هذ ا قيق مكاسب أكثر من ا

اسب. و معقول وم ها ذلك على   واستغاها كلما أمك
 ونوضح موقف شركة كما يلي:

                                                           
 .19، ص 2006، قسم الرمة بدار الفاروق، القاهرة، الحماية من مخاطر العملةبرايان كويل،  1
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م(: إ01-2رقم ) الشكل ياراتة من امخاطر: ايجراءات ا  ا

 
، ص  امصدر: برايان كويل،  .21مرجع سب ذكر

جم امخاطر للعملة وال تواجهها وكذا بالقيود اموضوعة على  ب أن تظل الشركة على علم  ولذلك 
بغي أن يكون القرار نابعا من جهل أو عدم تقدير اأمور وامخاطر ال  اطر العملة امسموح ها. وعليه فإنه ا ي

 دث.قد 
 ب الثاني: إدارة مخاطر سعر الصرفالمطل

ماية نفسها من خطر أسعار الصرف سواء كان ذلك على امستوى  ملة من اإجراءات  تقوم امؤسسة 
ارجي.  الداخلي أو ا

يات ا الفرع اأول:   لداخلية إدارة مخاطر سعر الصرفالتق
اطر الصرف، وتدخل هذ  يات تتوقف على خفض  ية ضمن التسير اما الداخلي هذ التق التق

1للمؤسسة ، على سبيل امثال :
 

                                                           
1
 Larbi Dohni, Carol Hainaut, les taux de change,éditions de boeck université, Bruxelles, 2004, pp201 202.  
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صيله أو  Le Termaillage :1تسيير آجال العملية  -أوا تتمثل هذ الطريقة  تعجيل أو تأجيل امبلغ امراد 
 تسديدها بالعملة الصعبة حسب تقديرات تغرات أسعار الصرف امتوقعة. والذي يقوم على تعديل شروط

ا بتقدم تسوية التالتسديد امتعلقة بالصفقات التجارية. فشركة مالية تتوقع ارتفاع ال زاماها امقيمة دوار تقوم ه
 بالدوار وتأجيل اسرداد ديوها بالدوار

دول اآي:  ومكن تلخيص حاات التعجيل والتأخر  ا
دول سبة للم :(08-2رقم ) ا  ستورد وامصدرحاات التأجيل والتعجيل بال

 المصدر المستورد سعر الصرف
 تأجيل الدفع تعجيل الدفع ارتفاع سعر الصرف

فاض سعر الصرف  تعجيل الدفع تأجيل الدفع ا

،، ص ص امصدر:  .71/73مال طباش، مرجع سبق ذكر

ية أو اختيار عملة أقل تطايرا: -ثانيا قد تلجأ بعض امؤسسات ال تكون ها هذ  2الفوترة بالعملة الوط
تار تلك العملة المتاحة باختيار عملة ا اإمكانية اطر  طيها امتيازاتع لفوترة حيث  ، ما يساعدها  خفض 

 بالعملة امتوقع ارتفاع قيمتها. الصرف، فمثا امصدر يفضل أن تكون ديونه امستحقة
سيات عن : NETTINGالمقاصة متعددة اأطراف:  -ثالثا ص التحويات بن فروع الشركات متعددة ا

فس امبلغ ونفس امدة ما يسمح بتقليل التحويات بن الفروع، قوق ب و  طريق القيام بامقاصة بن اإلتزامات وا
ها و يقتصر اأمر على دفع فوارق الديون.  يسمح ذلك بتقليص عدد و مبالغ التحويات فيما بي

تجات أو مستوى  3نتاجية وتقليل التكاليف:اإ -رابعا تسعى اإدارة إ تقليل التكاليف دون تعريض جودة ام
يدة لتقل سن اإنتاجية من الطرق ا دمات للخطر: وتعد طريقة  افس الا شركة يل التكاليف ورفع مستوى ت

بية: تركز ا افسة اأج افسة ها، ما  ذلك ام لعديد من الشركات طاقاها على خفض تكاليف أمام الشركات ام
بية، ولكن ترتفع قيمة العملة احلية أو عملة  اإنتاجوحدات  افسة القوية  اأسواق اأج التابعة ها لضمان ام

افسة ها. فقات ال تتعامل ها نسبيا أمام العمات ام  ال
موعة من شروط من العقود ال يضتت 4:شروط التقييس في العقود -خامسا رها امصدرون وامستوردون 

اطر الصرف  .التقييس وذلك من أجل اإحتماء كليا أو جزئيا من 
 يث تتضمن عادة:ح س )أو الدالة (:ييالتق -1
سبية وتقلبات أسعار الصرف أي - ة شروط تكيف اأسعار ال  ؛تثبيت اأسعار مقابل قيمة معي
ة أو سلةييالتق - قدية أي أن يربط امتعاقدان بعملة ثالثة أو سلة من  س على عملة معي من العمات ال

 .العمات
                                                           

، ص  1  .34شوقي طارق، مرجع سبق ذكر
2  Larbi Dohni, Carol Hainaut, op-cit, p  201. 

، ص  3  .24براين كويل، مرجع سبق ذكر
، ص  4  .218سعود جايد مشكور العامري، مرجع سبق ذكر
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اطرة أسعار :شروط المخاطرة الموزعة -2 اطر من  الصرف على سبيل  بدعم شرط امخاطر اموزعة كل 
ساب وتاريخ الدفع سيوزع بن امصدر وامستورد تبعا  امثال أن التغير  السعر الواقع بن تاريخ إعداد قائمة ا

ة)توقيع العقد(.  لقاعدة معي
قدية المتعددة: -3 رير مبلغ العقد  عمات نقدية عديدة  شروط المعامات ال يساعد هذا الشرط على 

تار فيه أحد أطراف العقد )امدين أو الدائن( عملة التسديد أو  ،ويتم ذلك حصرا  موعد اإستحقاق الذي 
 التسوية .
يات الخارجية لتغطية أالفرع ا  ر الصرفاسعلثاني: التق

يات للتغطية من خطر أسعار الصرف ارجي. هدف هذ التق  عن طريق التسير ا
اقتصادي إمكانية شراء و عملية تؤمن لعون : SWAPS DE DEVISES :القروض المتقاطعة بالعملة -أوا
تلفة أخرىعملة مقابل  بيع بالتا فإن عملية امقايضة هي صرف العمات  و ، آن واحد مع مواقيت دفع 

دد مسبقا از العملية امعاكسة  زمن  أو أجل فإن  اعلى عكس أصحاب امعامات نقد و، مع وعد بإ
اطر الصرفحا يت امقايضة مستخدم  1.مل 

د سعر صرف  السوق اآجلة للعملة هي سوق مطية للتسليم اآجل للعملة 2السوق اآجل للصرف: -ثانيا ع
د أن قوى  ي،  مضمون مسبقا، و حالة عدم وجود تدخل حكومي أو أي قيود على عمليات الصرف اأج

دد أسعار الصرف اآجلة.  العرض والطلب 
هو االتزام بتسليم )حالة بيع العقود( أو استام )حالة شراء العقود( قدر معن من  العقود المستقبلية: -ثالثا

دد مسبقا. مبدأ العقود امستقبلية تبدو مشاهة للعقود اآجلة، ااختاف اأساسي العمات   تاريخ وسعر 
وك عن طريق  ما تكون العقود اآجلة  سوق ما بن الب ظمة، بي أن العقود امستقبلية يتم تداوها  أسواق م

 3ااتفاق امتبادل، بدون أي صرف قبل بلوغ اأجل .
قد تستفيد امؤسسات  4التأمين على التجارة الخارجية : ر الصرف عن طريق شركاتتغطية خط -رابعا

ااقتصادية بالضمانات ال تقدمها بعض شركات التأمن امتخصصة  تأمن العمليات امتعلقة بالتجارة 
ماية ال توفر  ارجية، و توفر هذ الضمانات مستعمليها ماية ا تقل أمية عن ا يا ات التغطية السابقة ها تق

اصة بتغطية الذكر،  يات ا طق التق ، يدخل ضمن نفس م وتغطية خطر الصرف، عن طريق شركات التأمن هذ
 خطر الصرف ال سبق التعرض ها، ذلك أن الفكرة اأساسية هي ضمان سعر صرف أجل.

                                                           
1 Larbi Dohni, Carol Hainaut, op-cit, p 2017. 

، ص  2  .170جوزيف دانيالز،ديفيد فاهوز، مرجع سبق ذكر
3
Larbi Dohni, Carol Hainaut, op-cit, p 204. 

4 ، ق بو عروس، مرجع سبق ذكر  .12ص  عبد ا
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ستعمال طريق ا هابإمكااقتصادية ال م يكن هذ الشركات كانت تستعمل من قبل امؤسسات او 
ستحالة تغطية خطر الصرف سياسة الصرف أو عدم إمكانية أو إ التغطية السابقة بسبب وجود رقابة صارمة على

سبة لدول امعسكر الشرقي سابقا(. ال بال ة ) كما كان ا سبة لعمات معي  بال
 تتعلق هذ الضمانات بــ:يث قد تلف هذ الضمانات امقدمة من شركات التأمن من شركة إ أخرى و 
صب على رقم اأعمال امرتقب )تصدير( أو  - ا ي ضمانات تطبق على الصادرات و الواردات و الضمان ه

تار فرة التغطية ال متد من  م امشريات امتوقع )اإستراد(،حج إ  3فامؤسسة طالبة الضمان مكن ها أن 
 لعمات ال تغطيها هذ الشركات؛ا من بن العديد من اشهرا وكذلك العملة امراد تغطيته 18

در اإشارة إ أن تكلفة التغطية تعتمد على م  0.09هية العملة امغطاة ومدة التغطية )العمولة من او
%( . وسعر الصرف امغطى هو سعر الصرف الفوري تاريخ التوقيع على اإتفاق بن امؤسسة  1.9% إ 

اموشركة التأمن، با اي لسعر الصرف؛إضافة إ أن امؤمن قد يستفيد من جزء من اأرباح ال  ة  التميز اإ

فاض سعر الصرف بن تاريخ  - ة الوقوع  حالة إ سائر احتملة اممك الضمانات امقدمة للمصدر لتغطية ا
 ريخ التوقيع الفعلي للعقد؛تقدم العرض من امصدر إ زبونه، وتا

   Hermes،  فرنسا Coface: من الضمانات ومن أهم هذ الشركاتضافة إ أنواع أخرى خاصة باإ -
   Cagex،اليابان  Miti،  الوايات امتحدة اأمريكية EximBank، بريطانيا ECGD، إيطاليا Sace، أمانيا

زائر اطر أسعار  .ا ماية مردوديتها من  اك الشركات تلجأ  الصرف إ الدول ال تضع آليات كما أن ه
ارج، وا  جيدة جاهة تقلبات سعر الصرف كون التكاليف واأسعار احلية حرف بشكل كبر عن ماهو  ا ا ت

1والذي يؤثر  امردودية. ار الصرفسعأبذ الدول ال يكون فيها نوعا ما عدم اليقن  إدارة 
 

 ف.الرقابة على الصر  :لثالمطلب الثا
ع التعامل بالعمات  ة مثل م ظر القيام بتصرفات معي تتَمثل الرقابة على الصرف  تلك اأحكام ال 

هات الرمية ال تتو إدارة الرقابة على الصرف. بية على اأفراد واقتصار على ا دِدُ الدولة مُثلة  2اأج ُ حيث 
بية عن طريق إجبار اأفراد والوحدات  ظم عمليات طلب وعرض العمات اأج قدية الشروط ال تُ بسلطاها ال
ااقتصادية على تقدم كل ما ملكونه من هذ العمات، وبالتا ا تتُيح للمتعاملن حرية التصرف ها بل تفرض 

صوص ما ي بية وما يدفعونه للخارج. إجراءات تقييدية   تحصلون عليه من حقوق أج
رب العامية اأو وخَال اأزمة اإقتصادية الكرى )   ظام عَقب ا ( 1933-1929وقد ظَهر هذا ال

ية إ غاية بداية  حيث استمر العمل به  بعض الدول كأمانيا ودول أوربا الشرقية وبعض دول أمريكا الاتي
رب العامية  ة ا ها استمرت 1939الثانية س هت الدول إ إلغاء القيود امباشرة على اقتصادياها ولك ، حيث ا

  فرض نظام الرقابة بسبب ااختال  موازين مدفوعاها. 
 اتعريف الرقابة على الصرف وأهدافه الفرع اأول:

                                                           
1 Rebert Lafrance et David Tessier, op-cit, p287. 

اشد،  2 ة الرابعة ،ماهيتها وتخطيطها–التجارة الخارجية والداخلية مد ال شورات جامعة حلب، الس  .152، ص 1988، م
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ظم عمليات  اإشرافيقصد بالرقابة على الصرف ذلك  1:تعريف الرقابة على الصرف -أوا كومي الذي ي ا
بية، فا تتيح للمتعاملن حرية التصرف ها بل تفرض  صوص ما  إجراءاتطلب وعرض العمات اأج تقييدية 

بية وما يدفعونه للخارج  .يتحصلون عليه من حقوق أج
ض تع الرقابة على الصرف أيضا إشراف الدولة على سوق الصرف من خال تقييد حركات العر 

ال  قاعدة الذهب.  ي بواسطة تثبيت أسعار صرف العملة كما هو ا قد اأج  والطلب على ال
موعة من اأهداف أمها: أهداف الرقابة على الصرف: -ثانيا قيق   2ويهدف نظام الرقابة على الصرف إ 

لل  ميزان مدفوعاه - د من تفَرض الدولة نظام الرقابة على الصرف من أجل عاج ا ا عن طريق مثاً: ا
فيض س بيةالطلب على الواردات بدا من   ؛عر الصرف مقابل العمات اأج

قيق ااست - د من امضاربة، وذلك من خال تقليل حركة رؤوس اأموال غر امرغوب فيها و قرار  القيمة ا
ارجية لعملتها  ؛ا

ارج عن طريق س - ع نزوح رؤوس اأموال إ ا ع هروب رؤوس اأموال  إجراءاتن م ظيمية تقيد أو م قانونية ت
ي  امشروعات ذات اأولوية وام قد اأج ارج وتوجه استثمارات ال ية إ ا مية الوط ة  خطط الت تضم

 ؛ااقتصادية

ة إ التوسع ماية ااقتصاد الوط من انعكاسات ااقتصاد العامي ففي حالة الكساد مثا قد تلجأ الدول -
قدي فرتفع اأسعار والدخول بالتا تقل الصادرات وترتفع الواردات وعات، فما يؤدي إ اختال ميزان امد ال

د من الواردات وبالتا  سياسة اقتصادية  إتباع إمكانيةفتلجأ الدولة إ فرض نظام الرقابة للرفع من الصادرات وا
 ؛ليةداخ

عكس على حركة الصادرات احافظة على القيمة  - دث فيها ي ية كون أن التغر الذي  ارجية للعملة الوط ا
ظيمية وقانونيةإأموال، لذلك تقوم السلطات بوضع والواردات وكذلك رؤوس ا ص بيع وشراء  جراءات ت

بية  ؛العمات اأج

ارجية وتشجيع الواردات  - افسة ا اعات احلية الفتية من ام ع ماية الص الوسيطية والغذائية اأساسية، وم
درج ضم مية ااقتصادية للدولةاستراد السلع الكمالية، وهذا ي  ؛ن خطط الت

بية بواسطة الرقابة على  - بية  السوق الوط عن طريق توجيه رؤوس اأموال اأج توفر العمات اأج
د من هروب رؤوس اأموال إ  ارج بواسطة ااستثمارات ذات اأولوية وا ظيمية وقانونية تقييدية  إجراءاتا ت

بية ويساعد   مية ااحتياطي من العمات اأج ارجيةما يساهم  ت  ؛فيف العبئ من الديون ا

                                                           
زائر، 1990/2009الجزائر خال الفترة سياسات سعر الصرف في بوعام مواي،  1 ، 2005، مذكرة ماجستر  العلوم ااقتصادية، جامعة ا

 .15ص 
دراسة نظرية وتطبيقية على الدول العربية -اإصاح ااقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة العامة مدي عبد العظيم،  2

 .66ص   ،1998، شرق، القاهرةدار زهراء ال ،-خاصة دول الخليج العربي
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خفض للعمات  - ك امركزي بتحديد سعر م تُطبق الدول نظام الرقابة أيضاً للحصول على إيرادات، إذْ يقوم الب
بية ال يشر  صل على أرباح اأج ن ويقوم ببيعها إليهم بأسعار مرتفعة عن أسعار الشراء، ومن م  يها من امواط

 تتمثل  الفارق بن سعري الشراء والبيع.
 أثارها واانتقادات الموجهة لها أنواع الرقابة على الصرف،الفرع الثاني: 

 1:الصرف أشكاا عدة مكن ذكرها  اآيالرقابة على تتَخذ  أنواع وأشكال الرقابة على الصرف: -أوا
ويل العملة أي؛ قيام الدولة باستبدال سلعها مقابل  اتفاقيات التجارة: -1 ظام دون  مكن التعامل  هذا ال

مية التعاون  سلع معادلة لدولة أخرى وهو يشبه اتفاقيات امقايضة، وتستخدم اتفاقيات التجارة أساسا لت
 بن الدول كما يتم تبادل سلع التعامل على أساس أسعار السوق العامية امماثلة.والعاقات التجارية 

من خال قام الدولة باستبدال سلعها مقابل سلع معادلة لدولة أخرى، دون أن يرتب  ة:ضاتفاقيات المقاي -2
وع من ااتفاقيات طبع عاقات الدول ااشراكية سابق وكذ وك نقدي، وهذا ال الك الدول عن ذلك أي 

امية.  ال

ع وضع قائمة من السلع، ال إقد تتفق البلدان   تفاقيات القائمة:إ -3 ائية التجارية على م طار امبادات الث
تجات ال م ااتفاق عليها ص ام  مكن استرادها من خال االتزام بتقدم ترخيص ااستراد فيما 

ديد سعر صرف  نظام سعر الصرف الموحد: -4 ميع امعامات  إدارييتم  رمي يوميا، ويكون موحدا 
قدية على أساس سعر حقيقي، لكن بالزيادة قصد تشجيع  دد السلطات ال بية،  مقابل العمات اأج

د من الوارداتالصادرات ودخول رؤوس اأ بية وا  .موال اأج

ة عن امعامات امتبادلة وذلك  توُقع هذ ااتفاقيات بغِرض ت اتفاقيات الدفع: -5 ا ظيم امدفوعات ال
دد وثابت. ة، إذ يتم التعامل على سعر صرف  2 حدود مديونية معي

 

موعة من البلدان على وضع قائمة من السلع،  اتفاقيات المقاصة: -6 ائية تتَفق   إطار امبادات التجارية الث
اءاً على تقدم ترخ تجات ال م ااتفاق بشأها.مُكن استرادها ب ص ام  يص ااستراد فيما 

 3:كما ميز بن الرقابة على الواردات والرقابة على الصادرات
 ظل عجز ميزان امدفوعات تسعى السلطات إ تقييد الواردات وال تأخذ عدة  الرقابة على الواردات: -1

ها:  أشكال نذكر م
ظيم الواردات على أساس -1-1 توج: ت تجات امرخص ح الم موعة أو طبيعة ام دد السلطات  يث 

تج توج ثانوي غر مرغوب فيه.إات احلية البديلة للواردات أو باسترادها هدف ماية ام  قصاء م

                                                           
، ص مدي عبد العظيم 1  .78، مرجع سبق ذكر
 .69 صمدي عبد العظيم، مرجع سابق،  2
امية رف في تعديل ميزان المدفو ص  دور سعر العبد الباقي يوسفي،  3 يل شهادة  ،-دراسة حالة الجزائر-عات للدول ال مذكرة مقدمة ل

زائر،   .75، ص 2001اماجستر، كلية العلوم ااقتص ادية وعلوم التسير، جامعة ا
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ظيم الواردات على أساس استعمااتها: -1-2 صص   ت هائية اذ  دد الواردات على أساس استعمااها ال
تجات امستور مبلغ من ال ، ويتم اختيار ام تجات الوسيطة والتجهيزات...ا هائي، ام دة عملة الصعبة لاستهاك ال

اجة  .حسب اأمية اأولوية وا

ظيم الواردات على أساس المصدر: -1-3 ائية باستعمال رخص لاستراد،  ت ارها الث ظم  بعض الدول ت
مارك على أساس امصدر ويضاف إ طر، أو حقوق ا ية تأخذها إ ذلك أسباب سياسية كا جراءات وقائية وأم

تجات القادمة من بلد به وباء ما. ا ام  الدولة ا
ها من مضاعفة  الرقابة على الصادرات: -2 اول السلطات البحث عن طرق مك مواجهة ضغوط التسديد، 

اول الرفع  ر امصدرين على من أو زيادة مواردها من العمات الصعبة وهذا  يراداهم بالعملة إعادة إصادراها و
 الصعبة وتأخذ الرقابة على الصادرات عدة أشكال:

ظيم  -2-1 ة على الصادرات هي نفسها من الرقاب أسباب هذا الشكل على أساس وجهتها: اإيراداتت
( داتليها  حالة الوار إامشار  ية،...ا  .)أسباب سياسية أم

تجظيم الصادرات على أساس ت -2-2 ت :الم ع تصديرها من أجل تفادي انقطاع أو ندرة بعض ام جات م
ع تصديرها كون أها  تجات امدعمة من طرف الدولة م ية، كام صدرت فان ذلك يعتر تسربا  إذا السوق الوط

ارج.  لادخار احلي إ ا
 انتقادات الموجهة لهاواالصرف سعر ثار الرقابة على الفرع الثالث: آ

ا مع تقدم اإنتقاديات  اول حصرها ه موعة من اآثار  تج عن عملية الرقابة على أسعار الصرف  ت
 اموجهة لعملية الرقابة.

ارجية  ون الرقابة على الصرف قد تكون عائقا أمام تطور ومإ: آثار الرقابة على سعر الصرف -أوا التجارة ا
نظرا للقيود ال تفرض على امبادات التجارية، كما أن القيود امفروضة على حركة رؤوس اأموال هي اأخرى 

وفا من عدم  ي يعرض على استثمار أمواله  هذا البلد،   إعادةويل أرباحه أو  إمكانيةعل امستثمر اأج
ارج.  إمكانية عدم رأماله فيما بعد، كما أها تؤدي إ ن هذ اأثار إامقيم  هذا البلد من استثمار أمواله  ا

ها عمليات غر قانونية، تتول   1أن تأخذ اأشكال اآي:ومكن د ع
ر إ امضاربة والرشوة إ :المضاربة في رخص ااستيراد -1  فاموظفونن زيادة رخص ااستراد غالبا ما 

ه بيعها أو باأحرى امضاربة ها.امسؤولون عن تقدم ه  ذ الرخص هم عرضة لذلك، كما أن حامل الرخصة مك

ن التحويل غر القانو لرؤوس اأموال هو نتيجة لسياسة الرقابة على الصرف، إ تسرب رؤوس اأموال: -2
ارج هروبا من الرقابة ال تؤ ف  .رائية بتخفيضهاثر على قدرهم الشامقيمون يقومون بتوظيف أصوهم  ا

ها أساسا تزييف ملغ فواتر التصدير  :الزيادة في قيمة الفوترة أو التقليل فيها والتهريب -3 هي طرق القصد م
 وااستراد بطرق غر قانونية لسلع مطلوبة بكثرة  أسواق الدول اجاورة.

                                                           
، ص ص  1  .77/78عبد الباقي يوسفي، مرجع سبق ذكر
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ك ن احتكارإ :فالسوداء للصر  ظهور السوق -4 بية العمات وشراء امركزي لعملة بيع الب ظم  اأج والقيود ال ت
 سوق اموازي للصرف.اليؤدي إ ما يعرف بفعلى العمات الصعبة  للحصولملتوية  طرق ظهور ذلك يؤدي إ

 1:اانتقادات الموجهة للرقابة: نلخصها في اآتي -ثانيا
تقف الرقابة على الصرف عائقا  وجه مو امبادات التجارية، من خال فرض قيود على حركة التصدير  -

مية ااقتصاديةوااستراد   ؛ما يؤثر على الت

وف امستثمرين من عدم  - ارج ما يسبب  ويل أرباحهم  إمكانيةتعرقل حرية انتقال رؤوس اأموال من وإ ا
 ؛ااستثمارات الدولية لويي يعيق مالذ يءالش

ية ما يساعد على طهور سعر الصرف  - يؤدي نظام الرقابة إ التضخم الوط وامغااة  تقييم العملة الوط
 اموازي.

  

                                                           
، ص  1  .17مواي بوعام، مرجع سبق ذكر
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 الفصل الثاني: خاتمة

بية سواء من  تبادات )تصدير أو استراد(، اقراض  تتجه امؤسسات ال تتعامل بامعامات اأج
بية أو استثمارات مباشرة أو غر مباشرة إ أسواق الصرف من أجل تسوية هذ امعامات ال  بالعمات اأج

عل أسعار الصرف  موعة من العوامل امتغرة ما  كم يعر صرف هذ العمات  بية، حيث  تتم بالعمات اأج
تأثر امؤسسة هذ التقلبات كل دد مدى امؤسسات، حيث  هذ ما مثل خطورة علىتعرف تقلبات مستمرة 

بية وكذا حجم التغر  سعر الصرف من تاريخ إبرام امعاملة إ تاريخ التسوية ب من حجم تلك العمات اأج
 الفعلية، وكما يرتبط حجم هذ امخاطر بإجراءات التغطية ال تقوم ها امؤسسة

اسبية   تها من خال سواء علو مستوى  وما هذ امخاطر من تأثر فقد حددت طريقة  اسبة معا م
ه بالتفصيل ومن يتضح ماها من أثر على القوائم  زائري الذي بي ظام احاسبة امالية ا امعاير احاسبة الدولية أو ال

تائج وبالتا على مردودية امؤسسة  .امالية وال



 

 

 

 

 

 

 
 :ثالثالالفصل  

دراسة أثر تق لبات أسعار  
الدينار الجزائري    صرف

 على مردودية  باأورو
 مؤسسة مطاحن عمر بن عمر
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 :الثالثمقدمة الفصل 

ظرين إ امفاهيم امتعلقة بسعر الصرف ومردودية امؤسسة اإقتصادية   ا ي الفصلن ال  بعدما تطرق
انب  ما ي هذا الفصل ستتطرق إ ا وطبيعة التأثر على امردودية والذي تسببه تقلبات أسعار الصرف، بي
ظري للدراسة على مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لكوها تقوم  انب ال قوم بإسقاط ا التطبيقي للدراسة حيث س

ا، باإضافة  ث اسب مع موضوع  بية حيث تت ظري على  توظيفإ بتعامات بالعمات اأج انب ال ا
ا تقدم إضافة من خال دراسة قياسية إعطاء البحث بعد جديد أكثر دقة وإثراء.   امؤسسة فقد حاول

ا الفصل إ ثاث مباحث كما يلي:  حيث قسم
 

 المبحث اأول: التعريف بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛ -

ية مقابل اأورو على مؤسسة أثر تقلبات سعر ص تطبيقيالمبحث الثاني: مثال  - رف العملة الوط
 مطاحن عمر بن عمر؛

المبحث الثالث: دراسة قياسية أثر تقلبات سعر الصرف على مردودية مؤسسة مطاحن عمر  -
 بن عمر.
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  المبحث اأول: التعريف بمؤسسة مطاحن عمر بن عمرالمبحث اأول: التعريف بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر
ا مؤسسة مطاحن عمر بن عمر هذ الدراسة كوها    ا لقد خصص ث دم  بية ما  تتعامل بامعامات اأج

و  تجاها  اعة العجائن تقوم بتصدير م اعي وبالذات ي ص شط ي القطاع الص ها، فهي مؤسسة جزائرية  ت
ارج كما تقو باسترا تلف مراحل الدراسة، ومن  د بعض امواد،ا يات مع البيانات ي  حيث اعتمدنا بعض تق
ل الدراسة، من خال:خال هذ امبحث نق  دم أهم الوسائل امستخدمة وكذا تعريف بامؤسسة 

 المطلب اأول: اأدوات المستعملة في الدراسة؛ -

 لمحة عن بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛ :اأولالمطلب  -

 المطلب الثالث: نشاط المؤسسة  اإنتاجي وأهدافها. -
 : لمحة عن مؤسسة مطاحن عمر بن عمرالمطلب اأول

 حيث نعرض نبذة عن اجمع ككل ومن م نعطي حة عمر مطاحن عمر بن عمر.
 الفرع اأول: نبذة تاريخية عن مجمع عمر بن عمر

مع عمر بن عمر إ امرحوم اأب السيد عمر امسؤول عن هذ  ترجع قد كان تجارية، و ال اأسرةفكرة تأسيس 
ة  ة و  امل،ع 600 بهبعدد عمال يقدر و  ،1984ذلك س هو العدد الذي عرف تطورا عر الزمن ليصل ي س

 عامل. 1000إ  2013
مع عمر بن عمر من عدة مؤسسات ي: ،وفقا لسجات و وثائق اجمع  يتكون 

 مصرات عمر بن عمر؛ -

 مطاحن عمر بن عمر؛ -

مية الزراعية. -  الت

مود على  1984هي مصرات عمر بن عمر م تأسيسها عام حيث أن امؤسسة اأو و  - ببلدية بوعاي 
و  28تضم نوعان من الركيز: طماطم بركيز وامتخصصة ي إنتاج الطماطم. و  2م 37000مساحة تقدر بـ 
 . 22طماطم بركيز 

تجات امصرة تج ثاث أنواع من ام ، ت ها  وم إنشاء فرع جديد تابع وامتمثلة ي الطماطم امعلبة واهريسة وامر
تج ة الطماطم امصرة فقط و  ي  .2م 14855على مساحة  2006ذلك س

 تبلغ القدرة اإنتاجية لأنواع السالفة الذكر:
  عة ببلدية بوعاي تقدر بـ عة على مستوى بلدية الفجوج  1800الطماطم امص طن يوميا، والطماطم امص

 طن يوميا؛ 1500تقدر بـ 

 توج الثا هو: اهريسة تقدر قدره تلفة  10ا اإنتاجية بـ أما ام مل أحجام    2/1وكلغ   1طن ي الساعة و 
 كلغ؛
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   توج الثالث هو مر امشمش بقدرة  طن ي الساعة. 10تقدر بـ  إنتاجيةأما ام
هم  530ويقدر عدد العاملن ي هذ امؤسسة بـ  فذ و  65إطار و 80عامل م  عامل مطبق. 385عامل م

ه سوف نتطرق إليها بالتفصيل ي امطلب اموا أنه أما امؤسسة الثانية  - وهي مطاحن عمر بن عمر وعجائ
ا التطبيقية.  ل دراست

مية الز  - مية و  يقع مقرها ببلدية الفجوج،راعية و أما فيما يتعلق بامؤسسة الثالثة و هي الت قد م إنشاؤها لغرض الت
ة لغرض استخدامها توج مصرات الطماطم حيث   الفاحية للطماطم حسب شروط معي كمادة أولية إنتاج م

اعية و هتم بالت ولوجيا البيوت الباستيكية.مية الفاحية للطماطم الص  ذلك باستخدام تك
يات حديثة ي زرع الطماطم  900ويقدر عدد الفاحن العاملن لصا امؤسسة بـ  فاح مساعد يستعملون تق

. قي،وعية السن ،من حيث نوعية السماد  نوعية البذور... إ
ولضمان هذا امشروع عمل امشرفون  هكتار، 2500كما أن هذ امؤسسة تربع على مساحة تقدر بـ 
. طة للميا اء أحسن نوعيات من البذور ومع إنشاء   على اقت

 توصيف عام لمطاحن عمر بن عمرالمطلب الثاني: 
ظيمي ها.اهللمؤسسة وكذا بيان  تقدمحيث نتعرض فيه إ   يكل الت

تاج أنه بعد مح لمطاحن عمر بن عمر: مؤسسة ل تقديمالفرع الثاني:  ا ااطاع على وثائق امؤسسة من إست
اث و  يولو اأ احية ا غرافية من ال طقة ا ها الركيز على ام جية و الدراسات التمهيدية إعداد امشروع من بي

طقة الفجوج، طبقا هذ الدراسات فقد قرر إنشاء مطاحن و  دراسة إمكانيات التمويل، عمر بن عمر للسميد م
واحيث تقع  بواية قامة، ومن الشمال  ليوبوليس،دها من الشرق بلدية هكلم،   4ي الشمال الشرقي للواية 

از عم وب دائرة قامة،بلدية الفجوج ومن الغرب بلدية  ـ ـبسسة اإمالية تقدر مساحة امؤ و  ار، و من ا
لين حيث ش ،2كلم  42500 دسن  از إ مؤسسة إيطالية مساعدة مه ائها ي وأوكلت مهام اإ  28رعوا ي ب
از حوا و   ،2000ماي   شهرا. 18دامت مدة اإ

تان: طن يوميا 700رة إنتاجية تقدر بـ تتمتع مطاحن عمر بن عمر بقد  حيث تتواجد مطح
ـــة  -  طن ي اليوم؛ 300إنتاجية تقدر بـ بقدرة  2002إنشاؤها ي جوان : تم اأولــىالمطح

ــة الثانيـــة:  - ة جديدة شرع ي المطح توج م إنشاء مطح ازها ينتيجة للطلب امتزايد على ام  مارس 4 إ
تج ي  ،2005  طن يوميا. 400بقرة إنتاجية تقدر بـ  2006جوان  3وبدأت ت

عامل  80وإطار  60عامل يتوزعون بن  620معاجن( بـ العمال حاليا بامؤسسة )مطاحن و  ويقدر عدد
فذ و   عامل تطبيقي.  480م

ية للمؤسسة فهي تقدر بـ ص القدرة التخزي ازن القمح وامقدرة  27500 ـأما فيما  طن ويتم ذلك ي 
تويان  11 ـبـ زنن  صص للمادة اأولية القمح و كذا  هائي )السميد(.زن  توج ال  على ام
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منـتـــجا  امس هـك الهائــي 

ويع اإنتاج افتتحت امؤسسة وحدة إنتاج للعجائن الغذائية م تأسيسها عام   ببلدية  2009وي إطار ت
هة اليسرى ل الفجوج،  يتميز هذا الفرع ما يلي:و  ن هي تابعة ها إداريا،لمطاححيث تقع ي ا

ال امواد الغذائية -  ااستهاكية؛ قدرة إنتاجية معترة ي 

يات  -  ؛اإنتاجالتحكم الكبر ي تق

تجات باستمرار. - ث يسمح مراقبة ومتابعة نوعية وجودة ام ر   وجود 

توجاها أا وهي )طريقة التوزيع الغر مباشر( كما هو موضح ي  وتتبع امؤسسة طريقة واحدة ي توزيع م
:  الشكل التا

 ي مؤسسة عمر بن عمر (: طريقة التوزيع01-3رقم ) شكل
    

      
  

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
اصة بإنتا  بوبةتتعامل امؤسسة كذلك مع امؤسسات ا ابة ج العجائن مثل مؤسسة  ( وامؤسسات )ع

اصة برب  ومكن تلخيص أهم امعاير ال تتبعها ي اختيار الوسطاء كما يلي: ية امواشي،ا
 على أساس إمكانياهم ومعتهم ي السوق؛ -

توج؛ - اطق غر معروف فيها ام  على أساس تغطية اأسواق وتفضل التعامل مع وسطاء جدد ي م

دودة من  - تجاها ي أماكن  : هة،الوطن حسب اوتوزع امؤسسة م دول التا  مكن إيضاحها ي ا
دول غرافية01-3رقم ) ا هة ا  (: عدد زبائن امؤسسة حسب ا

 %عــدد الزبائـــن عـــدد الوايـــــات الجــهـــــة
 50.04 20 الشرق
 21.62 8 الشمال
وب  13.51 5 الج
 10.81 4 الغرب

 100 37 المجموع

 الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.صدر: من إعداد ام
:و  دول السابق ي الشكل التا  مكن صياغة ا

  

 اجــرٍ امـة اجـــر التجزئة
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غرافية02-3شكل رقم ) هة ا  (: عدد زبائن امؤسسة حسب ا

  
 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام

اطق  تجاها جموعة من الزبائن حسب ام د أن امؤسسة تقوم بتوزيع م من خال الشكل أعا 
سبة الكرى وال تقدر بـ  تل نسبة الزبائن ي شرق الباد ال غرافية امختلفة حيث  وهذا راجع إ   %54.05ا

تجات امختلفة مطاحن عمر بن تل جهة  فة إ سهولة توزيعها،عمر باإضا فرصة تعرف الزبائن على ام م 
سبة ال تكون بن  ي امرتبة الثانية، %21.62الشمال نسبة  فهي تعود إ جهة  %5113.-%10.81أما ال

در اإشارة إ أن امؤسسة تواجه ثاثة أنواع من امستهلكن هم: . و وب على التوا  الغرب وجهة ا
ودة؛امستهلكن امتأثرين بدرجة  - توج مهما كانت ا  سعر ام

توج وتكلفته و امستهلكن امتأث - سبة اأكر من مستهلكي امؤسسة؛رين باموازنة بن سعر ام  تشكل ال

توج مهما كان السعر الذي يتمتع به؛ -  امستهلكن امدركن أمية جودة ام

هويمن أهم زبائن هذا الفرع و   - ملة على امستوى ا  الليبية.السوق اأروقة الكبرة و  ،ار ا
ا بتقدم ح مواصلة التعريف ها و  ة عن امؤسسة و التعرض أهم اأحداث و التطورات ال عرفتهابعد أن قم

ظيم امؤسسة و كيفية سرها. شر فيما يلي إ ت  س
ظيمي للمؤسسة: -ثانيالالفرع  ظيمي أي مؤسسة اإ الهيكل الت اء الذي يصور طايعتر اهيكل الت ر أو الب

بالتا العاملن ي كل و  ،عاقات ال تربط هذ اأقسامكذا الأو الفروع مكونة هذ امؤسسة و  اأقسامالوحدات و 
ا امهام ،قسم ا عملية التسير وتقاسم اأدوار باإضافة إ أنه يبن ل هذا إن م  ،اموكلة لكل قسم ويسهل علي

ظيمي لل يدنقل أن اهيكل الت وم ها كل شخص ي تظهر من خاله امهام ال بقو  ،مؤسسة هو مفتاح التسير ا
وات اإ  ،امؤسسة هم داخل امؤسسةكما أنه يبن للعاملن طرق وق كما من اممكن أن يبن   ،تصال الرمية فيما بي

ظيم. ا عن أخطاء الت ا أو يكشف ل ظيمي مطاحن عمر بن عمر وفيما ل حاول تقدم اهيكل الت   :يلي س
تلف أنشطة امؤسسة و تسيرة و : مكن إبراز دورها من خال إدار المديريـــة العــــامة -أوا ذلك من  ميع أو 

 و هي تضم ما يلي: ل وفقا ما يتم التخطيط له مسبقا،أجل ضمان سر العم

 %عدد الزبائــن 

 الشرق

ل  الشم

 الغر

 الجنو

54,05% 

13,51 
10,81 

21,61 
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ميـــــة:  -1 قا ذلك وفلعمل على ترقية مستواهم العلمي والعملي و امهامه تكوين العاملن و حيث أن مكتــب الت
ديثة، و  ولوجيا ا  ذلك من أجل زيادة كفاءهم.متطلبات التك

ز أميتها ي حف  أرشيف امؤسسة، كما تقوم بتسجيل كل الصادرات والواردات من الريد : تر السكرتــاريـــة -2
 تر.ذلك عن طريق جهاز الكمبيو و 

تتم على امادة اأولية من جهة التحاليل ال صات و حيث ترز مهمتها ي القيام بالفحو خليـــة التطــويــر:  -3
توج كذلك باإضافة و  اث لتحوليها إ اآات امستعملة ي اإنتاج، وذلك من أجل تطوير و على ام تطبيق اأ

توج أو أسلوب عمل.   إ ام

تجات و ـــودة: خليــــــة الجـ -4 ها بالدرجة امطلوبةمراقبة جودة ام  .التأكد م

يــــــة: -ثانيا قسم إ ما يلي:و  المديرية التق  ت
ويل امادة اأولية اممن دائـــــرة اإنتاج:  -1 توج هائي بالكمية أبرز مهام هذ امصلحة هي  دخات إ م
وعية امطلو   تضم:اإنتاجية و وبة عن طريق العملية ال

يهذ العملية، و  هو امراقب امستمر: رئيـــــس المطاحـــن -2 ها و كذا السر ا ال د لباقي الوظائف امتفرعة ع
ها. سيق بي  يوجد ت

كما تعمل على التزويد   ام بأعمال صيانة اأجهزة واآات،وتعد ضرورية أها مكلفة بالقيدائــــرة الصيانــــة:  -3
تاجه من قطع غيار وغرها. كما أن هذ امصلحة تقوم بتقدم تقارير شهبكاف رية حول عدد اأعطال ال ة ما 

 كيف م التعامل معها.حدثت و 
ديدة للمؤسسة.تتمثل مهامها بااهتمام والركيز على كافة التعديات و و  دائـــــــرة اأشغال: -4  اإنشاءات ا

 ــــــة:المديرية التجـــاري  -ثالثا
ملة أو مصــــلحــة البيــــع و التسويـــق -1 توج سواء كان البيع لتجار ا : وهتم هذ اأخرة بعملية بيع وتسويق ام

 التجزئة والقيام بالدراسات السوقية واستخبارات السوق.

ة بالقمح الصلب الضروري للعممصــــلحــة التمويـــن:  -2  لية اإنتاجية.ومهمتها موين وتزويد امطح

ية ي اآجال احددة.مصــــلحــة التسليـــم:  -3 هات امع ملة أو ا ار ا تج امباع إ   يرز دورها ي تسليم ام

د دخوها للمؤسسة كما م شرحها سابقاو مصــــلحــة الميـــزان:  -4 في  تتمثل مهمتها ي وزن امادة اأولية ع
ضر يضع فيه مو  لية اإنتاجية،العم رير  ة يع امعلومات و يضاف إليه  امتمثلة ي: اإسم و اللقب، وزن الشاح
ة فارغة. كمية السميد،، نوع و وحة الرقيمل معبئة،  وزن الشاح

 وتشتمل هذ امديرية على ما يلي: :مديرية اإدارة الــماليـــة -رابعا
سن لشؤون العمال ااجتماعية و دائرة على التسير : تعمل هذ الدائـــرة المـــوارد البشريــة -1 يةا حيث  ،امه

ها:  تقوم بعدة أعمال م
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 غياب العمال؛تسجيل حضور و  -

اصة بالعمال؛لفات و حف  ام -  البطاقات ا

ات باإجازات؛ -  تقدم تصر

 سامة العمال.كل ما يتعلق أيضا بأمن و   -

  من مصلحة تسير امستخدمن ومصلحة تسير الرواتب. تضم كلو   

تلف امصا ل: المحـــاسبةمصــــلحــة المــــاليــة و  -2 ها وبن  تقوم متابعة العمليات امالية واحاسبية ال تتم بي
داأخرى، و  تيجة هل هي ربح أو خسارة و هذا من أجل امراقبة الداخلية لتسهيل  ساعد ي معرفة هذا ما ييد ال

 مركزها اما و مكانتها ااقتصادية و تضم:

ة:  - زي تامية. لى  تسجيل  امدفوعات وامقبوضات،يعمل عفرع ا ها إعداد اميزانية ا  م يتم الدمج فيما بي
دث ي امؤسسة يوميا وال تتعلق باميعمل على تسجيل كافة العمليفرع احاسبة العامة: و  - شريات ات ال 

 يتم تسجيل ذلك ي الوثائق. وامخزونات وامبيعات و 
توي على الوسائل الضرورية امستخدمة: مصــــلحــة الوســـائل العـــامــة -3 ي  هي عبارة عن مكتب صغر 

 و كذا شراء قطع غيار و غرها. اإدارة مثا: اأوراق، اأقام،
ظيمي مؤسسة عمر بن عمر (:03-3)شكل رقم   اهيكل الت

 
 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
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 المطلب الثالث: نشاط المؤسسة  اإنتاجي وأهدافها
شط ي إنتاج السميد  والعجائن   ، وهدف إ زيادة حصتها.تل مكانة جيدة ي السوق احليةو ت

 نتاجي على كل من السميد والعجائن.تكز نشاط امؤسسة اإر ي: المؤسسة  اإنتاجيالفرع اأول: نشاط 
تج )السميد( -أوا ذلك نتاج السميد ومشتقاته و إيتمثل نشاط مؤسسة عمر بن عمر ي  :التعريف بالم

يدة الذي يتم وعية ا صول عليه من فرنسا باستخدام القمح الصلب ذو ال يفة حيث تعد هذ الوظ وغرها، ا
اوب و  شاط الرئيسي للمؤسسة ويتم العمل فيها بالت اوبة يتم تقسيمها كاأأذلك عن طريق هي ال  :يربع فرق مت

امسة صباحا 1الفريق ) -                                              ؛الواحدة زواا إ( من ا

 ؛اءالتاسعة مس إ( الواحدة زواا 2الفريق ) -
امسة   إإ( من التاسعة مساءا ( من التاسعة مساءا 33الفريق )الفريق )  -- امسة ا   صباحا؛صباحا؛ا
ل فرقة من الفرق السابقة و رتاح مدة يومن م ي( 4الفريق) -  .هكذال 

دول التا يوضح أحيث  توج السميد أن ا ة و إ وهذا اإضافة إنواع م خالةنتاج الفري  :ال
دول  عمر بن عمري مؤسسة مطاحن (: أنواع السميد 02-3رقم ) ا

 خصائصه السميد
مخصص التقليدي                   سميد ممتاز                                

مخصص لاكل للخبز التقليدي                    سميد عادي                  
SSSF مخصص لفطيرة رقاق )خبز(                                                     سميد
SSSE عجائن و كسكس إلىمخصص للتحويل   سميد 

 باإعتماد على الوثائق امقدمة امصدر: من إعداد الطالبن
تج الالتعريف ب -ثانيا الطويلة القصرة و نواعها أنتاج العجائن مختلف إوحدة العجائن متخصصة ي  :عجائنم

تجه امطاحن ليتحول والكسكس وامادة اأ وعية الرفيعة الذي ت در  ،عجائن إولية ها تتمثل ي السميد ذو ال و
تج للكسكس على مستوى البحر اأأن مطاحن عمر بن عمر تعد أ إشارة اإ حيث تتم  .بيض امتوسطكر م

 هذ العملية على مراحل:
ا يتم استقبال القمح و  :ولىالمرحلة اأ -1  :يمر بالخطوات التاليةه
سر الوزن حيث يتم وزن القمح و  :وزن القمح -1-1 اص به عن طريق امرور  ه ي امكان ا زي ذلك قبل 

هاز  ة يقوم بتسجيل وزها  اآ اإعامالذي يكون موصوا  على شاشة  أوتوماتيكيافبمجرد مرور الشاح
قولة هذاو  اآ اإعام ة فارغة معرفة الكمية ام  .ما يسهل عملية الوزن  م نقوم بوزن الشاح
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ظيف القمح -1-2 قيته من الشوائب الصغرة والكبرة مثلموعة من اآى مر القمح عل :ت  ات تعمل على ت
جارة حبات القمح الغر جيدة  ا  عمل خاص ها مثا الة هآن كل أحيث  ،بقايا حديدية......اا لة آ ه

ظف القمح ي  اطيس ال أنابيبت توي على مغ قل ال  ديدية و ال ذب البقايا ا تقوم  أخرى آلةذي يقوم 
بيبات السوداء   ظيف القمح من ا فسجية و الفوق  باأشعةبت  .صل على قمح نقي اأخري ب

 .خايا خاصة بالتخزين أوزن  11ويتم ذلك ي امخازن امقدرة ب  :تخزين القمح -1-3
 :تتم ي هذ امرحلة عملية الطحن ال مر بامراحل التالية :المرحلة الثانية -2
ا ي: وزن القمح -2-1 قيته ه       .ي قبل الطحنأعاد وزن القمح وذلك بعد ت
/ م 10 إ /8 ال عادة ما تكون بنسبة الرطوبة اموجودة ي القمح و يتم قياس ن :قياس نسبة الرطوبة -2-2

 :ضافة اماء عر فرعنإ/( ويتم 16 إ/15.5) إتصل الرطوبة  إن إيقومون بزيادة اماء 
  ؛ساعاتمدة  4القمح وير  لرتاح  إتضاف كمية من اماء  :اأولالفرع  -
وير  لرتاح مدة ساعتن بعد ذلك يتم نزع الغطاء  اأوكمية من اماء اقل من   إضافةيتم  :الفرع الثاني -

ارجي للقمح مرور   .امختصة بذلك باآلةا
موعة من  إي تقسيم حبة القمح  اآلةتستخدم  :لةآالمرور ب -2-3 قسمن وتستمر عملية الطحن عر 

توج امتحصل عليه مر عر وامراحل و  اآات ه تعاد له العملية ح يتم ذلكالذي م يتم خاصة و  أنابيبام  .طح
توج : المرحلة الثالثة  -3 ضع ام موعة من  إهي ال تتعلق بالغربلة حيث انه بعد عملية الطحن 

صل على امتخصصة بذلك و  اآاتبلته عر العمليات يتم من خاها غر  هاية  ميمن تلفة  أنواعي ال  دس
مي، فقط التلبيةحسب  إنتاجهميد رقيق جدا )هذا يتم متاز، ميد ، عادي اعة  العجائ إموجه  دس الة ن، ص

ة وتكون ي و ال خاصة مر امواشي  .كغ  25 أكياسفري
توج ي : المرحلة الرابعة -4 ذلك عن طريق مرور كل نوع امخصصة له و  اأكياسي هذ امرحلة يتم تعبئة ام

تجاها ورشة التغليف والتعبئة و  إخاصة  أنابيب السابقة عر اأنواعمن  تتبع مؤسسة بن عمر ي تغليف م
توج أميتهاسياسة ا تقل  تستعمل بن عمر مادة الباستيك  و  واألوان اإشكالتلفة  أكياسوتتمثل ي  ،عن ام

ع  أساسيةكمادة  عن الرمز التجاري فقد صمم  إمامطبوع عليها العامة )عمر بن عمر ( التجارية و  أغلفتهاي ص
ذ  تلف حسب  ألوانو  بإشكال أغلفةامؤسسة  واختارتارة رسم للطاحونة هي عبامؤسسة نشاطها و  بدأتم

توج ووزنه  ي:كما هو موضح فيما يل نوع ام
 ؛بيضأباستيك ذات لون  أكياسكغ ي   25السميد العادي له وزن  -
    ؛؛سودسودأأبه شريط به شريط بيض و بيض و أأباستيك ذات لون باستيك ذات لون   أكياسأكياسغ  ي غ  ي كك    1010  أوأوكغ كغ     2525السميد الرفيع له  وزن السميد الرفيع له  وزن   --
 سود مائل أبيض وبه شريط أباستيك ذات لون  أكياسكغ   ي   25وزن لسميد اممتاز الرطب له ا -
تلفة أكياسكغ ي   25الة بوزن  - طوط  ططة   ؛باستيك 
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ة - مل خطوط صفراء على جانبيها أكياسكغ ي   25بوزن فري  .باستيك ذات لون ابيض 
ا  در ب امستخدمة  اآات إنالسالفة الذكر كما  اإنتاجللمخر دور هام ي ميع مراحل  إ أننشر  نأكما 

عإ  .يطالية الص
توجات -ثالثا حاجات الزبائن امتغرة باستمرار تتبع مؤسسة عمر ضاء رغبات و إر جل  أمن  :عملية تطوير الم

يةبن عمر  تجاها من إسرا صول ع أنواع أفضلخال اختيار  تطوير م لى نوعية جيدة من القمح لضمان ا
 :العجائن حيث تعمل علىالسميد و 

تلف امديريات -  ؛جذب يد عاملة ذات كفاءة عالية ي 
تلف  -  ؛امادية اإمكاناتتوفر 
 .لاتصاات والتغذية العكسية ستخدام نظام فعالإ -

 الفرع الثاني: أهداف الوحدة
و يعتر اهدف الرئيسي و  ا مع مسؤو امؤسسة إهري مطاحن عمر بن عمر وفقا ما ا ا من مقابلت تج ست

اولو  اأوامستهلك بالدرجة  إرضاء تجات ذات جودة عالية بسعر ي مت ميع  ذلك عن طريق توفر م ا
سن  إالسعي  إ باإضافة ولوجيةب أدائهازيادة استثماراها و ية والتك رة الف مؤسسة عمر بن ، فااستعانة با

موعة من  إعمر حسب مسؤولياها تسعى  ها اأهدافقيق   :نذكر م
تجاها وزيادة خطوط  - سن جودة م از مشروع العجائن ل على برز مثاأو  إنتاجهاالعمل امستمر على  ذلك ا
توج و   ؛السوق إطرح ام
 ؛احافظة على حصتها السوقيةالعمل على التوسيع و  -
قيق  -  ؛كر قدر مكن من امبيعاتأالعمل على 
 ؛العمل على تغطية حجم الطلب ي السوق -
افسية  واحافظة علىها و استمرارها -  ؛قيق ميزة ت
ودة اأو امرتبة  إالوصول  - زائر من ناحية ا  ؛ي ا
 .السهر على توفر التكوين امائم لكل عمال امؤسسة -
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  المبحث الثاني: تحليل مردودية المؤسسةالمبحث الثاني: تحليل مردودية المؤسسة
ا من معرفة مدى   ليل مردودية امؤسسة، وال مك موعة من امؤشرات من أجل  فعالية يتم حساب 

سا حيث  بد أوا من عرض القوائم امالية للشركة خال فرة الدراسة،ب هذ امؤشرات ا استخدامها للموارد، و
ا  هذا امبحث  إ امطالب التالية: قسم

 المطلب اأول: عرض القوائم المالي للمؤسسة؛ -

 ؛حساب مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمرالمطلب الثاني:  -
 .مطاحن عمر بن عمر مردودية المؤسسة المطلب الثالث: -
  اأول:عرض القوائم المالية للمؤسسةاأول:عرض القوائم المالية للمؤسسةالمطلب المطلب 

ا ب ا بالقوائم (2015-2010مستخدمة ي الفرة )ا رض القوائم اماليةعلتسهيل عملية التحليل قم ، حيث اكتفي
جم امذكرة احدد.  امختصرة نظرا 

 (2015-2010الفرع اأول: الميزانية المختصرة للفترة )
ا بعرض اميزانيات ور  تلفحيث قم  التغرات ال حدثت مع تقدم اماحظات كما يلي:  صد 

دول ة (: 03-3) ا  :2010اميزانية امختصرة لس
 المبلغ الصافي البيان المبلغ الصافي البيان

 اأصول الثابتة
 اأصول المتادولة

2092328645.60 
2412266270.34 

 أموال دائمة
 ديون ق اأجل

1237792500.67 
3266762415.27 

 4504594915.94 مجموع الخصوم 4504594915.94 اأصول مجموع

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
دول ة (: 04-3رقم ) ا  :2011اميزانية امختصرة لس

 المبلغ الصافي البيان المبلغ الصافي البيان
 اأصول الثابتة

 اأصول المتادولة
3736085987.44 
2223025738.04 

 أموال دائمة
 ديون ق اأجل

2186131569.61 
3772980155.86 

 5959111725.48 مجموع الخصوم 5959111725.48 مجموع اأصول

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
دول ة (: 05-3رقم ) ا  :2012اميزانية امختصرة لس

 المبلغ الصافي البيان المبلغ الصافي البيان
 اأصول الثابتة

 اأصول المتادولة
3673682364.34 
5518501299.64 

 أموال دائمة
 ديون ق اأجل

2253595283.44 
6938588380.55 

 9192183663.98 مجموع الخصوم 9192183663.98 مجموع اأصول.

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
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دول ة (: 06-3رقم ) ا  : 2013اميزانية امختصرة لس
 المبلغ الصافي البيان المبلغ الصافي البيان

 اأصول الثابتة
 اأصول المتادولة

4280844113.39 
7130398553.46 

 أموال دائمة
 ديون ق اأجل

1960774259.59 
9450468407.26 

 11411242666.85 مجموع الخصوم 11411242666.85 مجموع اأصول

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
دول ة (: 07-3رقم ) ا  :2014اميزانية امختصرة لس

 المبلغ الصافي البيان المبلغ الصافي البيان
 اأصول الثابتة

 اأصول المتادولة
4747039693.41 
6756290926.35 

 أموال دائمة
 ديون ق اأجل

1942723926.20 
9560606693.56 

 11503330619.76 مجموع الخصوم 11503330619.76 مجموع اأصول

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
دول ة (: 08-3رقم ) ا  :2015اميزانية امختصرة لس

 المبلغ الصافي البيان المبلغ الصافي البيان
 اأصول الثابتة

 اأصول المتادولة
6479660593.10 
6146451854.04 

 أموال دائمة
 ديون ق اأجل

3880704772.05 
8745407405.09 

 12626112177.14 مجموع الخصوم 12626112177.14 مجموع اأصول

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
ا أن امؤسسة عرفت من وات الدراسة زيادة ي اأصول الثابتة خال اميزانيات اتضح ل حيث أن  ،عر س

ما، 6479660593.10ة إ أن بلغت تالثاب استثماراهإامؤسسة اهتمت  لة ارتفاع ااأصول امتدو  عرفت بي
ة  فضت س  .2015خال متواصا إ أن ا

صوم الذي عرف ارتفاعا ملحوظا ي اأموال الدائمة نتيجة لإرتفاع الكبر الذي عرفته  ي جانب ا
اصة وكذا الديون قصرة اأجل خال فرة  وات، 5اأموال ا الثابتة  اأصولحيث غطت اأموال الدائمة  س

سبة للديون قصرة اأجل فقد ال بال امتداولة، حيث عرفت الديون  غطت اأصول طول فرة الدراسة وكذلك ا
ة إق اأجل   فضت س  ، 2015رتفاع بدورها إ أن ا

تائج  : (2015-2010للفترة )  الفرع الثاني: جدول حسابات ال
ا جد اصر كما و حيث عرض ليل ورصد التغرات ال تطرأ على ع تائج باإضافة إ  ل حسابات ال

 يلي:
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دول تائججدول  (:09-3رقم ) ا  .2011و 2010 حسابات ال
2010 2011 

 المبلغ الصافي البيان المبلغ الصافي البيان
ة المالية ة المالية 7059065383,77 إنتاج الس  4688534295,36 إنتاج الس

ة المالية ة المالية 6334630383.86 إستهاك الس  3895429953,63 إستهاك الس

 793104341,73 القيمة المضافة لإستغال 724434999,91 القيمة المضافة لإستغال
 516349572,69 الفائض اإجمالي لإستغال 555537303,34 الفائض اإجمالي لإستغال

 286608587,62 نتيجة اإستغال 454543348,68 نتيجة اإستغال
تيجة المالية تيجة المالية 24530683,51- ال  46221511,42- ال

تيجة تيجة العملياتية قبل الضريبة 430012665,17 العملياتية قبل الضريبة ال  240387076,38 ال
تيجة الصافية لأنشطة العادية تيجة الصافية لأنشطة العادية 430012665,17 ال  226657608,90 ال

ائية تيجة اإستث ائية 10246198,11- ال تيجة اإستث   ال
تيجة الصافية تيجة الصافية 419766467,06 ال  226657608,90 ال

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
دول تائج (:10-3رقم ) ا  2013و 2012 جدول حسابات ال

2012 2013 
 المبلغ الصافي البيان المبلغ الصافي البيان

ة المالية ة المالية 5108522449,93 إنتاج الس  6238262065,19 إنتاج الس

ة المالية ة المالية 4324838870,11 إستهاك الس  5115516595,72 إستهاك الس

 1122745469,47 القيمة المضافة لإستغال 783683579,82 القيمة المضافة لإستغال
 686811320,40 الفائض اإجمالي لإستغال 464566275,47 الفائض اإجمالي لإستغال

 381743568,73 نتيجة اإستغال 275353660,50 اإستغالنتيجة 
تيجة المالية تيجة المالية 36033767,68- ال  10216563,48- ال

تيجة العملياتية قبل الضريبة تيجة العملياتية قبل الضريبة 239319892,82 ال  371527005,25 ال
تيجة الصافية لأنشطة العادية تيجة  222663713,82 ال  304678976,17 الصافية لأنشطة العاديةال

ائية تيجة اإستث ائية  ال تيجة اإستث   ال
تيجة الصافية تيجة الصافية 222663713,82 ال  304678976,17 ال

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
دول تائج  (:11-3رقم ) ا  2015و 2014جدول حسابات ال

2014 2015 
 المبلغ الصافي البيان المبلغ الصافي البيان

ة المالية ة المالية 7337454524,04 إنتاج الس  8378843842,15 إنتاج الس

ة المالية ة المالية 6349394052,18 إستهاك الس  7630019162,24 إستهاك الس

 748824679,91 القيمة المضافة لإستغال 988060471,86 القيمة المضافة لإستغال
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 179570018,19 الفائض اإجمالي لإستغال 488312723,24 الفائض اإجمالي لإستغال
 285787153,22 نتيجة اإستغال 180734305,40 نتيجة اإستغال
تيجة المالية تيجة المالية 5709617,13 ال  49193466,90- ال

تيجة العملياتية قبل الضريبة تيجة العملياتية قبل الضريبة 186443922,53 ال  ,236593686 ال
تيجة الصافية لأنشطة العادية تيجة الصافية لأنشطة العادية 131949666,61 ال  177703078,72 ال

ائية تيجة اإستث ائية  ال تيجة اإستث   ال
تيجة الصافية تيجة الصافية 131949666,61 ال  177703078,72 ال

 الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.صدر: من إعداد ام
تائج للفرة )  ( تاح  ما يلي:2015-2010من خال جدول حسابات ال

ة ورةإنتاج الد -أوا فاض كبر ابتداء من س حيث بلغ أد   4688534295.36وقدر بــ   2011: عرف ا
وات الدراسة بتداء من إنتعاشا متواصا إ إنتاج الدورة عرفم  نتيجة لإخفاض لرقم اأعمال، قيمة له خال س

ة  ة  2012س ة مبلغ  2015وإ غاية س نتيجة  ،8378843842.15حيث بلغ أقصى قيمة له ي هذ الس
وات  .لتحسن مبيعات امؤسسة عر هذ الس

وات الدراسة قيمة مضافة موجبةؤ حققت ام: القيمة المضافة -ثانيا ة ، حيث عرفت ي سسسة على طول س
ة 724434999.91أد قيمة ها مبلغ  2010 إ أعلى  2013، م أخذت ي اإرتفاع إ أن وصلت ي س

فاض س  ة امالية، م عاودت اإ يد ي إستها  الس نتيجة ارتفاع  2015و 2014قيمة ها نتيجة للتحكم ا
ة امالية فيهما.  إستها  الس

وات الدراسة حققت امؤسسة فائض أما لإستغال  لإستغال:الفائض اإجمالي  -ثالثا خال كافة س
فاض متواصل حيث بلغ أد قيمة له طوال عرف ا وبشكل عام، أي قد غطى تكاليف امستخدمن موجب

ة  وات الدراسة س فاض ، ويعود السبب إ 179570018.19أين حقق  2015س فاض إ ا ي هذا اإ
 من.دضافة وكذا ارتفاع تكاليف امستخالقيمة ام

وات الدراسة وهي وضعية جيدة، نتيجة اإستغال:  -رابعا حققت امؤسسة نتيجة إستغال موجبة خال س
ت من تغطية تكاليف اإستغال بإستخدام نواتج اإستغال، ة  فائض حققتو  حيث مك قدر  2010س

ة  كأكر نتيجة خال  454543348.68 فاض لتصل إ أد قيمة س وات الدراية، م أخذت ي اإ س
نتيجة لإرتفاع الكبر مخصصات اإهتاكات، م ارتفعت ارتفاع طفيف  180734305.40وقدرت بـــ  2014

ة   .2015ددا س
تيجة الصافية -خامسا وات الدراسة حيث تعتر وض: ال عية حققت امؤسسة نتيجة صافية موجبة على طول س

ة  ة  فاض مستمرغر أها عرفت إ 419766467.06بــ  2010جيدة، قدرت ي س أد  2014فبلغت س
فاض نتيجة 131949666.61قيمة ها بــ ة ل عادت ومن م ،نتيجة اإستغال ا   طفيف. ارتفاعإ 2015إرتفاع س
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 (2015-2010للفترة ) حساب مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر المطلب الثاني:

سب الثاث للمردودية )امردودية اإقتصادية،امالية  ليل مردودية امؤسسة يكون انطاقا من ال حساب و
 معرفة مدى كفاءة امؤسسة ي إدارة مواردها. 2015-2010ى طول فرة الدراسة  لوالتجارية( وذلك يكون ع

 المردودية التجارية حساب الفرع اأول:
ليلها معرفة مدى مردود    ساب امردودية التجارية و ا  انطاقا من القوائم امالية للمؤسسة ونتائجها قم

 كل وحدة من رقم اأعمال.
 امردودية التجارية= نتيجة ااستغال/رقم اأعمال 

دول  (2015-2010(: امردودية التجارية للفتة )12-3رقم ) ا
وات  المردودية التجارية  اأعمال رقم نتيجة ااستغال الس
2010 454543348,68 7430852030,66 0,0612 

2011 286608587,62 4222833522 0,0679 

2012 275353660,50 4937845938,71 0,0558 

2013 381743568,73 6391134393,17 0,0597 

2014 180734305,40 7339439810,66 0,0246 

2015 285787153,22 8345672578,28 0,0342 

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
 والشكل البيا التا يضح ذلك:

 (2015-2010(: امردودية التجارية للفرة )04-3شكل رقم )
  
  
  
  
  
  
  

وات الدراسة وضعية موجبة  ففي س  ضعيفة تعترإا أها عرفت امردودية التجارية على مدى س
فاض ،على التوا %6.79و %6.12قدرت بــ ( 2010-2011)  2.46 ح بلغت متواصا   ام عرفت ا

ة  % حيث تعتر امؤسسة ي وضعية سيئة أي يتولد عن كل وحدة من رقم اأعمال  أد قيمة، 2014س
تيجة إستغال،  0.0246 فاض الكبر الذي عرفته نتيجة اإستغالدج من ك وكذا ارتفاع  وهذا نتيجة لا

 صصات اإهتاكات وكذا مصاريف امستخدمن.
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 امصدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.   
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سب بالع: المردودية ااقتصاديةحساب الفرع الثاني:   التالية: اقاتو
 اأصول ااقتصادية = نتيجة اإستغال/ امردودية ااقتصادية

 اأصول اإقتصادية = اأصول الثابتة + احتياج رأس امال العامل

 اموارد امتداولة –احتياج رأس امال العامل = اإستخدامات امتداولة 
 التالي:ويحسب بالعاقة  حساب اإحتياج لرأس المال العامل: -أوا

 اموارد امتداولة –اإحتياج لرأس امال العامل = اإستخدامات امتداولة 
 (2015-2010(: اإحتياج لرأس امال العامل للفرة )13-3جدول رقم)

وات  ااستخدامات المتداولة الس
ة(–)اأصول المتداولة   الخزي

 الموارد المتداولة
ة الخصوم( –)الخصوم المتداولة   خزي

 ااحتياج لرأس المال العامل

2010 933611008,91 2681176540,27 -1747565531,36 
2011 2206780262,12 3642665843,36 -1435885581,24 
2012 5147491132,89 6865036609,72 -1717545476,83 

2013 5704375723,20 9450468407,26 -3746092684,06 
2014 5851237904,94 9560606693,56 -3709368788,62 
2015 6004060154,90 6216512809,17 -212452654,27 

 .باإعتماد على الوثائق امقدمة امصدر: من إعداد الطالبن
  يوضح ذلك:والشكل البيا التا
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 باإعتماد على الوثائق امقدمة.امصدر: من إعداد الطالبن 
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ستخدامات أكر من اإ امتداولة اموارد أن طول فرة الدراسة وهذا يع سالبا كان  من اماح  أن اإحتياج
ة  فاضا متواصلة من س امتداولة وكافية لتغطيتها، أي ا يوجد احتياج لرأس امال العامل لتمويلها. كما عرف ا

ة  2011  3746092684,06-بـــــ  الذين عرف فيهما أد قيمة 2014و 2013ح س
ة  -3709368788,62و ، م عرف ارتفاع ملحوظ س  .212452654,27-حيث بلغ  2015على التوا
 وتتكون من اإستثمارات الثابتة واإحتياج لرأس امال العامل. حساب اأصول اإقتصادية: -2

 إستثمارات الثابتة + اإحتياج لرأس مال العاملاأصول اإقتصادية = ا
دول  (2015-2010(: اأصول اإقتصادية للمؤسسة للفرة )14-3رقم ) ا

وات  اأصول اإقتصادية ااحتياج لرأس المال العامل ااستثمارات الثابتة الس
2010 2092328645,60 -1747565531,36 344763114,24 
2011 3736085987,44 -1435885581,24 2300200406,20 
2012 3673682364,34 -1717545476,83 1956136887,51 
2013 4280844113,39 -3746092684,06 534751429,33 
2014 4747039693,41 -3709368788,62 1037670904,79 
2015 6479660593,10 -212452654,27 6267207938,83 

 باإعتماد على الوثائق امقدمة.صدر: من إعداد الطالبن ام
 والشكل البيا التا يوضح ذلك:

 (2015-2010(: اأصول اإقتصادية للمؤسسة للفرة )06-3شكل رقم )

 
 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام

ااستثمارات حيث نتيجة لزيادة  2012و 2011ارتفاعا ي س عرفت اأصول اإقتصادية للمؤسسة 
ة  فاض ي س تن، قم عادت اإ فاض الكبر ي  2013ارتفعت اأصول الثابتة ي هاتن الس نتيجة ا

 اإحتياج لرأس امال العامل.
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 حساب المردودية ااقتصادية:  -3

 (2015-2010(: امردودية ااقتصادية للفرة )15-3جدول رقم )
وات  المردودية ااقتصادية اأصول اإقتصادية نتيجة اإستغال الس
2010 454543348,68 344763114,24 1,3184 
2011 286608587,62 2300200406,20 0,1246 
2012 275353660,50 1956136887,51 0,1408 
2013 381743568,73 534751429,33 0,7139 
2014 180734305,40 1037670904,79 0,1742 
2015 285787153,22 6267207938,83 0,0456 

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
 والشكل البيا التا يوضح ذلك:

 (2015-2010(: امردودية اإقتصادية للفرة )07-3شكل رقم )

 
 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام

ة  وات الدراسة حيث بلغت س ا أن امردودية اإقتصادية موجبة عر كافة س  %131.84 2010يتضح ل
ل اإقتصادية نتيجة استغال و دج من اأص 1سة، حيث حققت من كل وهي نسبة موجبة وكبرة جيدة للمؤس

ة ،1,3184قدرها  فاض ملحوظ إسبة ، م عرفت هذ الوهذا لكر نتيجة اإستغال احققة ي هاته الس
ة م ارتفعت  ،(2012-2011خال س ) وذلك نتيجة لتحقيق  %71.39بلغ  اواضح اارتفاع 2013س

فاض الكبر ي اإحتياج  مرتفعةنتيجة استغال   على اأصول لرأس امال العامل الذي أثر بدور وكذا اإ
ة  فاض س سبة  2015و  2014اإقتصادية. م عادت لإ وات الدراسة ب أين حققت أد قيمة عر س

لرأس امال واإستثمارات  اإحتياجكل من   وال تعتر مردودية ضعيفة جدا وذلك لإرتفاع املحوظ ي 4.45%
 اإستغال. نتيجةمقارنة مع الثابتة 
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 الفرع الثالث:حساب المردودية المالية 
سبة مرحيث تعت ه منا دالة على مدى كفاءة إهمة لكوه هذ ال تج ع اصة وما ي  ستثمار اأموال ا

سب كما يلي:  مردود، و

اصة تيجة الصافية / اأموال ا  امردودية امالية = ال
دول  (2015-2010(: امردودية امالية للفرة )16-3رقم ) ا

وات تيجة الصافية الس  المردودية المالية اأموال الخاصة ال
2010 419766467,06 1206773960,72 0,3478 

2011 226657608,90 1433431569,62 0,1581 

2012 222663713,82 1656095283,44 0,1345 

2013 304678976,17 1960774259,59 0,1554 

2014 131949666,61 1942723926,20 0,0679 

2015 177703078,32 2120427004,52 0,0838 

 الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.صدر: من إعداد ام
 والشكل البيا اموا يوضح ذلك:

 (2015-2010(: امردودية امالية للفرة )08-3) شكل رقم

 
 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام

ة  ا عرفت غر أه،  %34.78مقبولة قدرت بــ موجبة مالية مردودية 2010حققت امؤسسة ي س
وات الدراسة ح وصلت إ إ ة   %8.38فاضا مستمرا طول س ال تعتر نسبة ضعيفة جدا نتيجة  2015س

ظر ي استثماراها،  اتد نتائجها، حيث عليه سبة مهمة جدا إستثمارات امؤسسة إعادة ال لكون هذ ال
 للمسامن.و 

 (2015-2010عمر بن عمر للفترة )تحليل المردودية في مؤسسة المطلب الثالث: 
سب ال من شأها الكشف عن أسبباب التغرات ال   تلف ال ليل امردودية باستخدام  تكون عملية 

 تطرأ وطرق عاجها. 
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شاط المؤسسة  ية:تحليل المردودية التجار  -الفرع اأول حليلها كما يلي:حيث تعتبر كمقياس ل  ويتم 
 المضافة:معدل القيمة  -أوا

دول  (2015-2010(: معدل القيمة امضافة للمؤسسة للفرة )17-3رقم ) ا

وات  المعدل رقم اأعمال القيمة المضافة  الس
2010 724434999,91 7430852030,66 0,0975 

2011 793104341,73 4222833522 0,1878 

2012 783683579,82 4937845938,71 0,1587 

2013 1122745469,47 6391134393,17 0,1757 

2014 988060471,86 7339439810,66 0,1346 

2015 748824679,9100 8345672578,2800 0,0897 

 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام
 (2015-2010(: معدل القيمة امضافة للفرة )09-3شكل رقم )

 
 على الوثائق امقدمة. بااعتمادصدر: من إعداد الطالبن ام

ة    %18.78حيث حققت أعلى معدل بـ  2011عرف معدل القيمة امضافة إرتفاعا إبتداء من س
ةيعر على الفائض من رقم اأعمال بعد تغطية إستها   ة  الس فاض من جديد س ه عاد إ اإ  .2015، لك

سب ما يلي:ل:بدالة الفائض اإجمالي لإستغا المردودية التجارية -أوا  حيث 

الفائض اإجمالي لإستغال=  التجاريةالمردودية 
رقم اأعمال

 

دول  (2015-2010للفرة ) امردودية التجارية بدالة الفائض اإما لإستغال(: 18-3رقم ) ا
وات  المعدل رقم اأعمال الفائض اإجمالي لإستغال الس
2010 555537303,34 7430852030,66 0,0748 

2011 516349572,69 4222833522,00 0,1223 

2012 464566275,47 4937845938,71 0,0941 

2013 686811320,40 6391134393,17 0,1075 

2014 488312723,24 7339439810,66 0,0665 
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2015 8345672578,2800 179570018,1900 0,0215 

 الوثائق امقدمة.صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على ام
(2015-2010للفرة ) ودية التجارية بدالة الفائض اإما لإستغالمردا(: 10-3شكل رقم )  

1
 

 
 

س ارية بدالة الفائض اإما موجبة طوال فرة الدراسة، غر أن ال ب احققة حققت امؤسسة مردودية 
ققة أعلى نسبةتعتر ضعيفة، حيث  وات الدراسة  ة  %12.23ـ عرفت تذبذب عر س ما  2011ي س بي

ة  والراجع إ الزيادة امتواصلة ي  الضعف ا، حيث يعود هذ%2.15وقدرت بــ  2015حققت أد نسبة س
 أي نتيجة لضعف اأداء التشغيلي. .ة مقارنة مع إنتاج الدورةالقيمة امضاف مصاريف امستخدمن وكذا ي

 وتعتر مؤشر لقياس فعالية  إستعمال اموجودات.تحليل المردودية اإقتصادية:  -الفرع لثاني

نتيجة اإستغالامردودية اإقتصادية = 
 اأصول اإقتصادية

نتيجة اإستغالامردودية اإقتصادية = 
رقم اأعمال*   رقم اأعمال

  أصول اإقتصادية

ية اإقتصادية  امردودية اإقتصادية = معدل دوران اأصول اإقتصادية * معدل الر
دول  (2015-2010حليل امردودية اإقتصادية للفرة )ئ(:ت19-3) رقم ا

وات معدل دوران اأصول  اأصول اإقتصادية رقم اأعمال الس
 ااقتصادية

هامش ااستغال )نتيجة 
 (ااستغال/رقم اأعمال

2010 7430852030,66 344763114,24 21,55 0,0612 

2011 4222833522 2300200406,20 1,84 0,0679 

2012 4937845938,71 1956136887,51 2,52 0,0558 

2013 6391134393,17 534751429,33 11,95 0,0597 

2014 7339439810,66 1037670904,79 7,07 0,0246 

2015 8345672578,28 6267207938,83 161.33 0.0342 

 .باإعتماد على الوثائق امقدمة امصدر: من إعداد الطالبن 
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 والشكل البيا التا يوضح ذلك:
(2015-2010(: معدل دوران اأصول للفرة )11-3) شكل رقم

 
 صدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.ام

ة  والذي يعتر  21.55بــامقدرة  2010حقق معدل دوران اأصول اإقتصادية للمؤسسة أعلى قيمة له س
ة  قيقه س وات الدراسة وعلى الرغم من  فاض كبر متواصل ي س ارتفاع طفيف  2013مقبول إا أنه عرف ا

ة 11.95حن بلغ  وات الدراسةحقق أد قيمة على مدى  2015إا أنه ي س  ،1.33بــمعدل قدر  س
ظر ي  ب ال خفض جدا، وهو ما يدل على عدم فاعلية استخدام اموارد امتاحة، وبالتا  والذي يعتر معدل م

 إنتاجية أصوها.
سب التالية:: تحليل المردودية المالية -الفرع الثالث ليل امردودية امالية عر ال  يتم 

ت الصافيةامردودية امالية =   يجةال
اصة  اأموال ا

تيجة الصافيةامردودية امالية =  ال
رقم اأعمال*   رقم اأعمال

اأصول اإقتصادية*   اأصول اإقتصادية
اصة    اأموال ا

 حيث تتكون من ثاث سياسات:
 امردودية امالية = السياسة التجارية * سياسة اأعمال * سياسة التمويل

 امردودية امالية:والشكل اموا يوضح مكونات 

دول ليل امردودية امالية للفرة )20-3) رقم ا  :)2010-2015) 
 السياسة التمويل
ة(  )معدل المديوي

 سياسة اأعمال
 )معدل دوران اأصول ااقتصادية(

 السياسة التجارية
 نتيجة الصافية/رقم اأعمال

وات  الس

0,2857 21,5535 0,0565 2010 
1,6047 1,8359 0,0537 2011 
1,1812 2,5243 0,0451 2012 
0,2727 11,9516 0,0477 2013 
0,5341 7,0730 0,0180 2014 
2.9556 1,3316 0.0213 2015 
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تيجة : السياسة التجارية -أوا أعمال حيث  الصافية إ رقم اوتتمثل ي اهامش الصاي للمؤسسة مقارنة ال
سبة موجبة فاض صغر من  كانت ال وات الدراسة مع وجود تذبذات طفيفة صاحبها ا على مدى كل س

ة 2013-2010ي الفرة ) 0.0477إ  0.565 فاظ ملحوظ س فاض إ 2014( م ا ، حيث يعود هذا اا
وات من  تيجة الصافية على مدى هذ الس فاض ال وخاصة ي ، 131949666,61إ  419766467,06ا

ة اأخرة حيث بالرغم  من انتعاش رقم اأعمال ) تيجة الصافية عرفت ( 8345672578.28الس إا أن ال
فاض كبر نتيجة امتصاص التكاليف ل ة.ا  تائج الس

ة وتتمثل ي معدل دوران اأصول اإقتصادية ي سياسة اأعمال: -ثانيا ي   مرتفع نت امعدلكا  2010 س
سبة 21,5535) قبولةجيدة للمؤسسة م ( نتيجة كر رقم اأعمال وصغر اأصول اإقتصادية، م عرفت هذ ال
فاض كبر ) ة1,8359ا الثابتة بشكل ملحوظ حيث انتقلت من  نتيجة زيادة ااستثمارات 2011 ( س

ة  2092328645,6 ة  3736085987,44إ  2010س ي اإحتياج لرأس  ارتفاعوكذا نتيجة  2011س
ة  ة  2012امال العامل م ارتفعت بشكل طفيف س  .11,9516إ  2013لتصل س

فاض الكبر ي اإحتياج لرأس امال العامل الذي بلغ وذلك را ، 3709368788,62-جع أساسا لإ
فاض   .1.3312حيث بلغت أد قيمة  2015و 2014ي م عادت لا

ة وتتمثل ي معدل دوران اأصول اإقتصادية ي سياسة اأعمال: -ثانيا ي   مرتفع كانت امعدل  2010 س
سبة 21,5535) قبولةجيدة للمؤسسة م ( نتيجة كر رقم اأعمال وصغر اأصول اإقتصادية، م عرفت هذ ال
فاض كبر ) ة1,8359ا الثابتة بشكل ملحوظ حيث انتقلت من  نتيجة زيادة ااستثمارات 2011 ( س

ة  2092328645,6 ة  3736085987,44إ  2010س ي اإحتياج لرأس امال  ارتفاعوكذا نتيجة  2011س
ة  ة  2012العامل م ارتفعت بشكل طفيف س فاض وذلك را 11,9516إ  2013لتصل س جع أساسا لإ

فاض 3709368788,62-الكبر ي اإحتياج لرأس امال العامل الذي بلغ   2014ي . م عادت لا
 .1.33126حيث بلغت أد قيمة  2015و

ة السياسة المالية:  -ثالثا خفضة ) كانت   2010وال مثل معدل امديونية للمؤسسة، حيث ي س ( 0,2857م
اصة، م عرفت ارتفاع ملحوظ ي  خفضة أقل من اأموال ا دما كانت اأصول اإقتصادية م أقل من الواحد ع

ة  ية ي حيث فاقت الواحد وهذا نتيجة ارتفاع اأصول اإقتصاد (1,1812-1,6047) 2012و  2011س
تن بشكل كبر ف رتفاع اإستثمارات الثابتةوذلك إ الس يض معدل امديونية واختيار امزيج حيث على امؤسسة 

اسب ي مويل اإستثمارات ة ام فاض من جديد س سبة لا -0,2727) 2014و  2013، م عادت هذ ال
فاض الكبر ي اإحتياج إ رأس امال العامل (0,5341  .ذلك لا
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 حساب أثر الرفع المالي: -رابعا
= امردودية   1امردودية ااقتصادية بعد الضريبة-اماأثر الرفع اما
ة  وات. 2010حيث أنه ي س ما فرضت ي باقي الس  م تفرض ضريبة على امؤسسة بي

دول  (2015-2010(: أثر الرفع اما للفرة )21-3رقم ) ا

 امصدر: من إعداد الطالبن باإعتماد على الوثائق امقدمة.

ة   وهو ما يدل على أن تكلفة الديون  2010أثر الرفع اما كان عرف تذبذب حيث سالبا ي س
امستثمرة أكر من امردودية احققة من هذ الديون وبالتا سوف تؤثر بالسلب على امردودية امالية، ومن م كان 

نتيجة لتحقيق مردودية من باستعمال الديون أكر من تكلفة هذ  2012و 2011اأثر موجب ي س 
ة  رتفع ل، 2014 ،2013ة. م عادت إ وضعها السالب ي س الديون وهو وضع جيد للمردودي  .2015س

ا مردودية امؤسسة التجارية، العديد من العوامل وضعية امؤسسة ي تد مستمر حيث يعود ذلك  ليل من خال 
 :اإقتصادية وامالية

وات الدراسة، وبالتا عليها ارتفاع التكاليف اإستغال  - فاض نتائج امؤسسة خال س العمل ما أدى إ إ
فيض تكاليف اإستغال  ؛ورفع رقم اأعمال على 

تيجة الصافية مقارنة برٌم اأعمال؛ - فاض ال فاض امتواصل للهامش الصاي نتيجة ا  اإ
فاض  - سن معدل دوران اأصول اإقتصاديةا سن اإنتاج؛عن طريق ت العمل على   رشيد اإستثمارات و
اصة والديون ي مويل استثماراها فقد عرفت أثر رافعة مالية  - على امؤسسة التوفيق بن استخدامها لأموال ا

 ثر بالسلب على مردوديتها امالية؛سالب والذي يؤ 
وات اأو حيث أن تكاليف  - ة أكر من امردودية احققة من اإستداناأثر السلي للرافعة حيث أن ي الس
ها تقلبات أسعار الصرف هذا باإضافة إ وجود عوامل أخرى، هاار ستثمإ الذي يتضح على السلي  ومن بي

قوم بدراسة أثر (، حيث 53-49-45-41-37-33حق رقم )وامتفاقم على السيولة من خال اما هذ  س
 .على مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر ي امبحث التقلبات

                                                           
،جامع 1 سسا صص مالي ال ،ت الي اط ال ي وال و يص ال ، محاض بعنوا ت د السا  .2014، 1945ما  08 بن جدو ع

وات  أثر الرافعة المالي المردودية اإقتصادية المردودية المالية الس
2010 0,3478 1,3184 -0,9706 

2011 0,1581 0,1175 0,0406 

2012 0,1345 0.131 0,0035 

2013 0,1554 0,5829 -0,4275 

2014 0,0679 0,1245 -0,0566 

2015 0,0838 0,0343 0,0495 
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  بن عمربن عمر  ياسية أثر تقلبات سعر الصرف على مردودية مؤسسة مطاحن عمرياسية أثر تقلبات سعر الصرف على مردودية مؤسسة مطاحن عمرالمبحث الثالث: دراسة قالمبحث الثالث: دراسة ق
قوم ي امبحث بدراسة قياسية أثر تقلبات أسعار الصرف على مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن   س

العملة جديد من ناحية دراسته قياسيا، فأخذنا سعر صرف  والذي يعتر موضوع 2015-2010عمر للفرة 
ية باأورو   وكل من امردودية اإقتصادية ،امالية والتجارية كمتغر مستقل )كون تعامات امؤسسة باأورو( الوط

فصلة لرصد اأثر إن وجد بن متغرات الدراسة،  مؤسسة مطاحن عمر بن عمر كمتغر تابع عر ثاث ماذج م
ل غرانغر لدراسةيث سيتم ح ماذج الثاث. وذلك عر امطالب التالية: استعمال طريقة أ  ال

 المطلب اأول: مفهوم سعر الصرف وأهميته؛ -

 المطلب الثاني: وظائف سعر الصرف ومعايير تقسيمه؛ -

 المطلب الثالث: أنواع سعر الصرف وطرق قياسه. -
ظري للدراسة   القياسيةالمطلب اأول: اإطار ال

حاول ي هذا امطلب تقدم إطار نظري خاص بااقتصاد القياسي، الذي أصبح من العلوم البالغة  س
ظرية ااقتصادية وغرها من العلوم. اضر، باعتبار اأداة اأساسية ال تقدر مكونات ال  اأمية ي الوقت ا

ط ةبإعطائها تقديرات عديد  قية وقبوا.تقرها إ الواقع لتكون أكثر م

 قتصاد القياسيالفرع اأول: مفهوم اإ
يات  ـاسق لطرائق ومفاهيم وتق ترى كوتسييانيس بأن علم ااقتصاد القيـاسي هو مع علمي مت

جن بأنه التحليل الكمي للسلو  ااقتصادي. د آوتس وكيل  1الرياضيات واإحصاء وااقتصاد وعاقتها، و

 د القياسي بالعلوم اأخرىالفرع الثاني: عاقة ااقتصا

ص ظرية اوهي اإ لة لثاث فروع من امعرفة،يعد  قتصاد الرياضي، حيث تتكامل هذ قتصادية واإإحصاء، ال
 قتصادية امختلفة:قيم عددية معلمات امتغرات اإ الفروع من أجل توفر

ظرية اإ -أوا ظرية اإقتصاد يعتر اإ قتصاد القياسي:قتصادية واإال تلف القياسي انعكاس لل قتصادية، ا 
يات الرياضية قها إا تعبير عن العاقات اإع ويلها إ كمية مكن قياسها، بالتق تصادية بن الظواهر و

 2واإحصائية.
قسم اإحصاء إ إحصاء  حصاء:قتصاد القياسي واإاإ -ثانيا هما عن  يقتصادإي وإحصاء رياضي، كل م
مع بيانات واقعية عن امتغرات قتاإ انب الوصفي الذي يتعلق  اول ا صاد القياسي فاإحصاء ااقتصادي يت
 3قتصادية.اإ

                                                           
شر والتوزيعأساسيات اإ ،وليد إماعيل السيفو، فيصل مفتاح شلوف وآخرون 1  عمان،،، الطبعة اأوقتصاد القياسي التحليلي، اأهلية لل

 .23ص، 2006اأردن،
جع السابق،   2 س ال  .24ن
ي  3 ، اإقتصا القياسي بين النظ ر عطي د القا د، ع ر مح د القا ، ع ، اإسكندري امعي يق، الدار ال  .4، 2005والتط
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صل عليها من التجارب أما اإ حصاء الرياضي يستخدم طرق تقييم مؤشرات التغرات اإقتصادية ال 
تكييفها مع امشاكل والعاقات حصائية بعد إقتصادي الطرق اترية، ي حن يستخدم اإحصاء اإامخ
صر العشوائي عليها إذ لعاقات اإقتصادية تتحول إ الطرق القياسية مع طبيعة ااإ قتصادية بعد إدخال الع
ات العشوائية. إضافة إ ذلك يقدم تفس مويهت را للتغر ي سلو  بامتغرات العشوائية احددة باستخدام العي

 1قتصادية مستخدما هذ امتغرات.امتغرات اإ

تصادية ال قياضي اانعكاس الكمي للعاقات اإقتصاد الر مثل اإ :قتصاد القياسي مع الرياضياتاإ -ثالثا
ظرية اإ اولتها ال هما يعكس ويقيس العاقات اإقتصادية وهذا فهما متطابقان فت قتصادية بصورة كمية كل م

هما.وبصورة لفظية وكاما  صر العشوائي مكانا بي  علم دقيق ليس للع
اوها على أها معطاة أو اقات اإقتصاد القياسي ا يهتم بقياس معلمات العلكن اإ قتصادية بل يت

صر العشوائي، أنـه ي الرياضيات ا يوجد  مستخرجة بطرق إحصائية أو قيـاسية، كما يوجد هذا اأخر الع
صر العشوائي إن كان ذلك راف امشاهدات الظاهرة عن القيم امعتمدة،  ع ال ا ح أو دالة، حيث ا  ي م

صر العشوائي. هما إن وجد فيمثل الع  2الفرق بي

 نحدارالفرع الثاني: نماذج اإ
قسم ماذج اإ سبة دار البسيط، وماذج اإر بصفة عامة إ قسمن: ماذج اإدات دار امتعدد، فبال

ماذج ا موذج خطيا إذا   يدار البسيط فهإل عبارة عن موج يتكون من متغر مستقل واحد، قد يكون هذا ال
ها ي شكل معادلة خط مستقيم ويكون غر خطي إذا كانت  كانت العاقة بن امتغرين امدروسن معر ع

 .تغر مستقلدار امتعدد هو الذي يتكون من أكثر من مذج اإو أما م العاقة من نوع آخر.
ماذج شيوعا ي اممارسة القياسية وذلك  :نموذج اإنحدار البسيط مفهوم -أوا موذج من أكثر ال يعتر هذا ال

ا  العديد من العاقات اإ لسهولة استخدامه وحساب معلماته وتطبيقاته، إ جانب ذلك قتصادية ال فإن ه
موذج،مكن قياسها  طية بن امتغرين التابع  موذج هوفباستخدام هذا ال وامتغر  yiقياسي يصف العاقة ا

 :3ويأخذ الشكل الرياضي التا xiامستقبل 
y= a +BX1 + ui 

y= f(X)+U 

 :حيث
 x امتغر التابع؛ = Y امتغر امستقل؛ = u د العشوائي أ طأ و= ا  .حد ا

                                                           
مد، عبد القادر 2  .4ص  ،مرجع سبق ذكر ،عطية عبد القادر 
 .25ص  ،ذكر وليد إماعيل السيفو، فيصل مفتاح شلوف وآخرون، مرجع سبق 3

3
 CADRET, 1 et benjamin, c et autre, econoétrie appliquée: méthodes, application corrigés, de boeck, 

bruxelles, 1 edition,2006,  p 15. 
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موذج -اثاني طيالدقة امرغوبة من خال موذج اإلتقدير العاقة بن امتغرات ب :فرضيات ال فإن اأمر  دار ا
 ، والبعض اآخر تتعلق بعض تلك الفروض بتوزيع قيم امتغر العشوائيحيث  تطلب فروضا عملية واجبة التحقق،ي

 ، وتتمثل ي ما يلي:(1)بالعاقة بن امتغر التابع وامتغرات امفسرة
ضع للتوزيع  - طأ  �.Ui∼ N ( 0الطبيعيتوزيع حد ا   ؛ ( 
- Ui  هو متغر عشوائي حقيقي، أي أن كل قيمة من قيمUi  ية تعتمد على الصدفة  2؛وي أي فرة زم

- E(Ui) =0  صر طأ مساوية للصفر فكل ع د ا التوقع الرياضي لأخطاء معدوم: هذا يع أن القيمة امتوقعة 
د اأقصى  3؛عشوائي قد يكون نتيجة للعديد من اأسباب ذات التأثر الضئيل وال ميل إ إلغاء ا

VAR(Ui) = E(Ui- E(Ui))انس تبيان اأخطاء  -
2
  = E(Ui

2
) =a

حول  Uiن تباين قيم ، وهذا يع أ2
ميع قيم امتغر امستقل؛ سبة  ية بال  متوسطها يكون ثابت ي كل فرة زم

أي أن القيم امختلفة  = i ≠ j /0 COV(Ui Ui) = E(Ui Ui)عدم وجود ارتباط ذاي بن اأخطاء امرتكبة  -
تكون مستقلة عن بعضها البعض وبعبارة أخرى التباين امشر  أي قيمة من التابع أي قيمة Ui  للمتغر العشوائي

Ui  .صر العشوائي ي أي فرة ا تعتمد على قيمة فرة أخرى  مساوية للصفر، فقيمة الع

موذج -اثالث رات توجد ي اممارسة العملية عدة طرق لقياس وتقدير العاقات بن امتغ :تقدير معلمات ال
ااقتصادية ي امشاهدات اإحصائية، إا أن أبرزها وأكثرها شيوعا هي طريقة امربعات الصغرى ااعتيادية 

MCO* ويعود سبب شيوع هذ إ تقدير امعامات بأكثر فعالية من الطرق اأخرى وكذا سهولة حساب القيم .
اء طريقة امعقولية العددية، إضافة إ سهولة فهم ميكانيكية العمل، معظم اأسا ية عليها باستث ليب القياسية مب

 ويكون شكل امعادلة كما يلي: 4العظمى.
 :yi= a+ bxi +ui 

موذج الخطي البسيط:ارابع طي البسيط على ااختبارات اإحصائية  : اختبار فرضيات ال موذج ا معلمات ال
وية لقياس درجة الثقة ي امعلمات  ة كأساس جيد للوتتمثل ي اختبارات مع وصول إ معلمات امقدرة من العي

ختبار جودة اارتباط دار، وإ، حدود الثقة معلمات اإF، اختبار إحصائية tختبار قيمة إ اجتمع من خال
موذج بواسطة  كم على مدى امقدرة التفسرية لل  R2.ا

ويةإ -  ؛ختيار امع
Rاختبار جودة اارتباط بواسطة  -

2. 
  

                                                           
 .119، ص مرجع سبق ذكرشلوف وآخرون،  مفتاحوليد إماعيل السيفو وفيصل 1
اوي، 2 س شر، عمان،طرق القياس اإقتصادي أموري هادي كاظم ا  .12، ص 2002 ، دار وائل لل

3
 Bendib, R, econometrie, theorie et applications, opu, alger, 2001, p33. 

 .6، ص مرجع سبق ذكر وليد إماعيل السيفو وفيصل مفتاح شلوف وآخرون،4
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 ستقرارية: اختبارات جذر الوحدة لإ -خامسا
أن  مع ،(bruit blanc)تشويش أبيض  tيفُرض أنَ  DFـإنَ ااختبار  (:ADFفولر المطور ) -ديكي -1

ة  ا  إمكانية وُجود ارتباط بن اأخطاء، وهذا م تطوير س اروأصبح يُسمى  1981ه  ADF  (test Dickeyخت

Fuller Augmentes)،1  فس طريقة اختبار ماذج التالية بطريقة امربعات   DFويطُبق ب حيث يتم تقدير ال
ت فرضية العدم   الصغرى و 0:0 H. 

                                 
 


 

P

j

tjttt YjYY
2

1 1..................
 

                                
 


 

P

j

tjttt YjYY
2

1 2................
 

                              
 


 

P

j

ttjttt YjYY
2

1 3......
 

ية( باستعمال محعاير أمها ديد قيمة التأخر )عدد الفجوات الزم ح  Schwarzومعيار  Akaike معيار :حيث يتم 
Dickey-Fuller نحقوم مقُارنة إحصائية   دولية لـ وامطوَرة  (Dickey and Fuller)امقدرة للمعلمة مع القيم ا

، فإنْ كانت القيمة امطلقة إحصائية MacKinnonأيضاً بواسطة    حرجة لـ امقدرة تحتجاوز القيم ا DF 
وية إحصائياً ونحرفض فرض العدم بوجود جذر الوحدة ي السلسلة، أي أهَا سا  ة والعكس فإهَا تكون محع ك

 صحيح. 

ار :KPSS راختبإ -2   حيث اقت. Kwiatkowski-Phillips-Shmidt-Shin test statistic 1992  KPSSخت

KPSS ستقرارية للسلسلة ويكون هذا ااختبار من إاستخدام مضاعف اغرانج اختبار فرضية العدم ال تقرر ا
موذجن ) زئي للبواقي 03( و )02خال تقدير ال =( أعا م حساب اجموع ا  ∑ م تقدير التباين  =��̂�

فس طريقة فليبس وبرون، ويتم احتساب إحصائية  طويل اأجل   2 :للعاقة وفقاKPSS ب
 =   ∑  �=�. 

ماذج لقياس :الخطأ تصحيحنموذج و  المشترك التكامل الثالث: الفرع وكذا  الطويل والقصر امدى ي صاحية ال
 إختبار السببية.

  التكامل المشترك: -أوا
يتن  تعريف التكامل المشترك: -1 تحصاحب بن سلسلتن زم tt XY يث تُـؤَدي التقلبات ي  . أو أكثر، 

سبة بن قيمتيهما ثابتة عر الزمن، ولعلَ هذا اأمر يحع أن  عل ال ح إحداما إلغاء التقلبات ي اأخرى بطريقة 
ها تكون مستقرة كمجموعة. ية قد تكون غر مستقرة إذا ما أخذت كل على حِدى، ولك 3بيانات الساسل الزم

 

  

                                                           
1
 Régis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, paris, 2006, P 232. 

2
 IBID, PP 251/252.  

3
 Ouameur Ghania, Essai Modélisation de la relation entre les taux d’inflation et le taux de change, thèse de 

magistère en science économique, Université d’Alger, , 2005/2006, p56. 
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قق الشرطن التالين: tYوtXنحقول عن سلسلتن  مل المشترك:شروط التكا -2 ح  1أهما متكاملتان إذا 
ا عشوائي له نفس رتبة التكامل  -  ؛dإذا خضعتا إ ا
صول على سلسلة ذات رتبة تكامل )فرق(  - طية هاتن السلسلتن تحسمح با  أقل.التحوليفة ا
ل الدراسة، وذلكقحبل كل شيء نقوم بعِرض التمثيات البي :خطوات التكامل المشترك -3 ح من  انية للساسل 

مُكن تحلخيص خُطوات التكامل امشر  و أجل أخذ فكرة عامة، لكن ا يتم ذلك بِوضوح على سلو  الساسل، 
طوات التالية:  ي ا

ديد رتبة الخطوة اأولى:  -3-1  ية على حِدى وذلك عن طريق اختبار  كل  تكاملح -Dickeyسلسلة زم

Fuller. فإذا كانت كل الساسل مُتكاملة من نفس الرتبة تحكون أمام خطر التكامل امشر  ، 
 ختبار عدد عاقات التكامل امشر .إالثانية:  الخطوة -3-2
 ؛Engel-Grangerإذا ثحبتح وُجود عاقة تكامل مشر )عاقة واحدة(، إذن نحستعمل محدخل  -
 .Johansenإذا وُجِدح أكثر من عاقة للتكامل امشر  نستعمل مدخل  -
تقل إ مرحلة التقدير عن طريق تقدم الخطوة الثالثة:  -3-3  ا  عاقة تكامل مشر  مُؤحكدة نح إذا كانت ه

طوة )ي حالة عدم وجود عاقة توازن بن الساسل(.موذج ت د هذ ا طأ.  أو نحتوقف ع  صحيح ا
ة متساوية غر tXو tYالسلسلتن  أن قولن المشترك: ختبار التكاملإ -4 ت  أو ساك مشركة التكامل إذا تحضمَ

طي على اأقل خطي واحد العاقة بن الساسل على مُكوِن ا بأن هذا امكون ا الساكن يُسمى  ساكن، ورأي
ما يتم تفسر هذا امكون أيضا على أنه عاقة تحوازنية طويلة اأجل بن امتغرين   معادلة التكامل،  .tYو tXحَ

دود إنَ الشرط الضروري وليس الكاي لوجود عاقة  ح ا عام  تكامل ي عاقة ما هو أن تحكون الساسل على ا
  2.فولر-وهذا ما يقوم بتحوضيحه اختبار ديكي

ا  عدة طرق، سواء لدراسة هذ  موعة من امتغرات، توُجد ه ح ومن أجل اختبار وجود عاقة تكامل مشر  بن 
 Engel –Granger)طريقة  (العاقة بن متغرين أو أكثر

ا متغرحيْن فقط ويقوم ذات المرحلتين:  Engel -Grangerيقة طر  - تُستخدم هذ الطريقة عموماً إذا كان لدي
  3هذا ااختبار على مرحلتن:

   :يتم ي هذ امرحلة اختبار رتُبة تكامل الساسل، ذلك أنَ الشرط اأساسي للتكامل  المرحلة اأولى
قق هذا الشرط ا مكن أن امشر  بن السلسلتن أن يكون متكاملت ن من نفس الدرجة، وي حالة عدم 

اية هيكل  ديد بكل ع ا أساسا  دي (Type)تكون السلسلتان مشركتا التكامل، ويتم ه ا العام ) دي اا
 .أو عشوائي( لكل متغر على حدى

                                                           
مد 1  .670، ص ذكر مرجع سبقعبد القادر عطية،  ،عبد القادر 
مو اإقتصاديبشيشي وليد،  2 قدية في تحقيق ال ، ،-اإقتصاد الجزائريدراسة نطبيقية على – دور السياسة ال دار الكتاب  الطبعة اأو

ان امعي، اإمارت العربية امتحدة، لب   .580ص  ،2016 ،ا
3
  Régis Bourbonnais, op-cit, p 281. 
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ديد رتبة تكامل الساسل امدروسة، فإذا كانت الساسل اإحصائية غر  متكاملة من نفس الرتبة، نتوقف م 
طوة )أ د هذ ا ؛  ي ا يوجد خطر التكامل امشر  (ع dIYt    و dIX t  

  :يتم ي هذ امرحلة تقدير العاقة ي امدى الطويل، باستخدام طريقة امربعات الصغرى  المرحلة الثانية
tttالشكل:   العادية، أي اختبار معادلة من XY   01 

دار، أي tم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة على سلسلة البواقي  ة من هذا اا ا  :ال
 01   ttt XY 

ا  عاقة تكامل مشر  بن  حو نقول بأن ه ية مستقرة، فإذا كانت على هذا ال والتأكد من أنه سلسلة زم
 السلسلتن ومكن استخدامها ي التقدير.

اصية التكامل : ECMنموذج تصحيح الخطأ  -ثانيا ها ظاهرة ما تتصف  إذا وجدنا أن امتغرات ال تتكون م
طأ  الة مكن تطبيق موذج تصحيح ا اصية (ECM)امشر  ي هذ ا ، أما إذا م تتصف هذ امتغرات هذ ا

موذج  الة ا يصبح هذا ال ا لتقدير سلو  هذ الظاهرة. (ECM)ففي هذ ا   صا
السلو  الطويل اأجل للعاقات عادة للتوفيق بن السلو  قصر اأجل و  (ECM)ويستخدم موذج 

و ح قتصادية ال يفرضاإ الة من ااستقرار يطلق عليها ي ااقتصاد وضع التوازن، أها تتجه ي اأجل الطويل 
تلفة يلكن وهي ي طر  حرف عن امسار امتجه إليه أسباب مؤقتة فتأخذ امتغرة التابعة قيما  قها هذا الوضع ت

ية خطأ التوازن، ويتم تعديل أو تصحيح ه د كل فرة زم طأ عن قيمتها التوازنية، ومثل الفرق بن القيمتن ع ذا ا
طأ  موذج تصحيح ا موذج ب ه على اأقل ي امدى الطويل ولذلك جاءت تسمية هذا ال  Errorأو جزء م

Correction Model. 
اسب إ يعطي ةقتصادياإتوضيح العاقات السببية اموجودة بن امتغرات : إن اختبار السببية -5 نعكاس جد م

 1 .قتصاديةي من أجل صياغة صحيحة للسياسة اإعمليا، فإن ذلك ضرور تفسر الظواهر ااقتصادية. أما لفهم و 
ة  :Grangerسببية قرانجر  - ر س يث تكون امتغرة  1969قام قرا ارجية.  بوضع مصطلحي السببية وا
tX د إضافة امعلومة امتعلقة بـ tX1 مسبب )دافع(لـ  2 بؤية ع ت القيمة الت س  2 ي التحليل. X2إذا 

اميكية بن  Granger 1969حيث اقرح  معيار لتحديد العاقة السببية بن متغرين ال ترتكز على العاقة الدي
ية ويركز هذا ااختبار على العاقة امباشرة بن امتغرات اهها الساسل الزم ا  3،وا ا السببية ي ا وقد يكون ا

ا  عاقة سببية  4.واحد أو متبادل أو ليس ه

  

                                                           
، ص   1  .588سيسي وليد، مرجع سبق ذكر

2
  BOURBONNAIS .R. Econométrie ,Dunod Paris, 3

éme
edition , 2000, P270. 

، ص  3 مد، مرجع سبق ذكر  .276شيخي 
4
 Ben Naceur Hassen, économétrie Notes de cours – Exercices corrigés,  Contre de Publication Universitaire, 

Manouba, Tunisie, 2010, P 231.   
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 الدراسة التحليلية الوصفية للمتغيرات واختبار إستقرارية الساسل: يالثان المطلب
قوم ي هذا امطلب   الدراسة  بتحليل ووصف تطور كل من متغرات الدراسة على طول فراتحيث س

 الساسل اأربعة.   إستقراريةومن م نقوم باختبار 
 الفرع اأول: الدراسة التحليلية والوصفية لمتغيرات الدراسة

قوم بتحليل ووصف تطور كل من متغرات الدراسة على طول فرات حددناها برباعيات )فصول( عر   س
ا  2015-2010الفرة  ا م 24لتصبح لدي ك امركزي كمصدر لبيان سعمشاهدة حيث استعمل ر صرف وقع الب

زائري ار ا ا بتوزيع قيمة امردوديات الثاث )اإقتصادية،ا امالية  باأورو الدي طول فرات الدراسة؛ كما قم
ا  ة على أربعة فرات لتصبح لدي موذج إعطائه أكثر مصداقية حيث  24والتجارية( لكل س مشاهدة متغرات ال

ا ي عم :استعمل 1لية توزيع امردودية على فرات القانون التا
 

 

 
زائري  ار ا دول التا سعر صرف الدي  (:2015-2010للفرة ) باأورو ويضح ا

دول زائري باأورو : سعر صرف(22-3) رقم ا ار ا  2015-2010للفرة  الدي
 الصرف باأورو سعر الفترات سعر الصرف باأورو الفترات ورواأبسعر الصرف  الفترات
2010  2012  2014  
 106.7062 1ثاثي  103.1363 1ثاثي  101.4428 1ثاثي 
 108.2446 2ثاثي  101.2017 2ثاثي  95.4610 2ثاثي 
 106.3816  3ثاثي  101.9079  3ثاثي  97.4175  3ثاثي 
 106.3043 4ثاثي  102.4011 4ثاثي  102.4882 4ثاثي 

2011  2013  2015  

                                                           
1 Diz, A Money and Prices in Argentina, 1935-1962, Journal of Money and Banking, USA, 
1971. 
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 105.0077 1ثاثي  103.2113 1ثاثي  101.5972 1ثاثي 
 108.6386 2ثاثي  102.8694 2ثاثي  103.6085 2ثاثي 
 114.5602  3ثاثي  106.4943  3ثاثي  102.5232  3ثاثي 
 15.3652 4ثاثي  109.0348 4ثاثي  101.1183 4ثاثي 

 

 

 

: الشكل التالي 2010/2015خال الفترة  TCNدراسة تحليلية وصفية لسعر الصرف ااسمي  -أوا
 .2010/2015يوضح تطور أسعار الصرف الفصلية خال الفترة 

 

 
 

ة  أن يتضح البيا من خال الشكل نتيجة لتبعات اأزمة العامية ال  2010سعر الصرف بلغ أد قيمة س
م بدأ ي ارتفاع متواصل على طول فرات الدراسة، حيث ومن خال اإحصائيات الوصفية فإنه  شهدها العام،

ة  ة  فيما كانت أد قيمة 2015عرف أعلى قيمة س ة ي الفرة الثانية س أن  ، وكما ناح  أيضا2010س
و اليمن معدل إلتواء موجب  ح ملتوي  ص 0.61ام ح مدبب لكون معدل التفرطح ا ، كما يعتر هذا ام

  (.3) أي أكر من معدل تفرطح التوزيع الطبيعي 3.38به قدر بـ 
الشكل التا يوضح تطور  :2010/2015خال الفترة RCللمردودية التجارية  دراسة تحليلية وصفية -ثانيا

 .مؤسسة عمر بن عمر 2010/2015امردودية التجارية  الفصلية خال الفرة 
 

ك امركزي: : امصدر م  ،algeria.dz/html/communicat_mo3.htm-of-http://www.bankموقع الب
 .16/03/2016ااطاع عليه ي 

 2010/2015تطور سعر الصرف خال  الفرة  (:12-3شكل رقم )
 

رجات برنامج   Eviwes 08امصدر: من إعداد الطالبن بااعتماد على 

http://www.bank-of-algeria.dz/html/communicat_mo3.htm
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ة من خال الشكل ناح  التذبذب امستمر  للمردودية التجارية على مدى فرات الدراسة حيث ي س
ة  %1.06إ  %1.17انتقلت من  2010 ة،وي س إ  %1.71من  2011ي الفرة اأخرة من الس
ة  1.05 ما قدرت س فاض طفيف وقدرت قيمتها بــ 2012مسجلة ارتفاعا طفيف، بي إ  %1.45عرفت ا
ة  0.72% ، حيث سجلت ارتفاع طفيف م عادت %1.05إ  %1.61من  2013ي هاية الفرة، م س

فاض س   .2015و 2014لإ
ة الوصفية أ اإحصائياتناح  من خال و    2011ن امؤسسة حققت أعلى قيمة ها ي الفصل الثا من س

ة %1.72وامقدرة بــ ما سجلت أد قيمة ها ي الفصل اأخر من س  .%0.16امقدرة بــ 2014، بي
يوضح  التاالشكل  :2010/2015خال الفترة  REدراسة تحليلية وصفية للمردودية ااقتصادية  -ثالثا

 مؤسسة عمر بن عمر. 2010/2015تطور امردودية ااقتصادية الفصلية خال الفرة 
 

   
 
 

 2010/2015تطور امردودية التجارية الفصلية خال  الفرة  (:13-3شكل رقم )

رجات برنامج   Eviwes 08امصدر: من إعداد الطالبن بااعتماد على 
 

رجات برنامج امصدر: من إ  Eviwes 08عداد الطالبن بااعتماد على 
 

 2010/2015خال الفرة الفصلية قتصادية إيبن تطور امردودية ا (:14-3) شكل رقم
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ة  حيث بلغت  2010من خال الشكل البيا يتضح أن امؤسسة حققت مردودة إقتصادية مرتفعة س
ة   %34.92مطول فرات الدراسة ي فصلها الثا بــ أعلى قيمة على  فضت بشكل كبر س م بعد ذلك ا

ة  2012و  2010 ، لتعاود اإرتفاع %3-فبلغت  2011حيث بلغت أد قيمة ها ي الفصل اأخر من س
ة  و اليمن حي2013تطاقا من س ح ملتوي  ث بلغ . كما ناح  من خال اإحصائيات الوصفية أن ام
ا أن  2.62ح الذي بلغ طوجب، كما أنه من خال معدل التفر وهو معدل م 1.006معدل اإلتواء  يتضح ل

ح   .(3مفرطح كونه أقل من معدل تفرطح التوزيع الطبيعي)ام

الشكل رقم يوضح تطور  :2010/2015خال الفترة RFدراسة تحليلية وصفية للمردودية المالية  -رابعا
 مؤسسة عمر بن عمر. 2010/2015امردودية امالية الفصلية خال الفرة 

 

 
 

ة  من خال الشكل ناح  أن ي الفصل الثالث كأعلى قيمة طول  %9.11موجبة وبلغت  2010س
ة  فاض ي س خفضة  2011فرات الدراسة م أخذت ي اإ وحافضت على نوع من التوازن، حيث بقيت م

ة  ة 2015ح لس  . %0.53حيث بلغت  2014، وكما حققت أد قيمة ي الفصل اأخر من س
ح ملتويفية حصائيات الوصكما ناح  من خال اإ  ،1.125و اليمن لكون معدل اإلتواء بلغ  أن ام

ما ب ح مدبب لكون معدل التفرطحبي  وهو أكثر من معدل التوزيع الطبيعي. 3.29بلغ  لغ يعتر ام
ستقرارية الساسل(: إ (Unit Root Test)ختبار جذر الوحدة إ) :ستقراريه الساسلإختبار إ القرع الثاني:

 :يوضح نتائج ااختبار التاليوالجدول  ADFالساسل وفقا اختبار  إستقراريةتحديد مدى  يتم
دول  (ADFختبارإ)الساسل  نتائج اختبار جذر الوحدة إستقرارية (:23-3)رقم  ا

 ADFاختبار ديكي فولر الموسع 
اختبار المستوى  المتغير

 بقاطع
اختبار المستوى 
 بقاطع واتجا عام

الفروق اأولى اختبار 
 بقاطع

اختبار الفروق اأولى 
 بقاطع واتجا عام

درجة التكامل 
I(D) 

TCN -0.399433 -2.805689 -5.701827 -5.492986 I (1) 

Rc -2.218669 -3.666593 -6.129473 -5.978824 I (1) 

 2010/2015يبن تطور امردودية امالية الفصلية خال الفرة  (:15-3) شكل رقم

رجات برنامج إ امصدر: من  Eviwes 08عداد الطالبن بااعتماد على 
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Re -1.799384 -1.679701 -3.645345 -3.711655 I (1) 

Rf -1.674645 -1.882244 -4.639388 -4.827519 I (1) 

رجات الرنامج المصدر  Eviews 8: من إعداد الطالبن بااعتماد على 

دول ناح  أن  ا عام( وهو مستقر  الساسل غرمن خال ا ة ي امستوى )سواء بقاطع أو بقاطع وا
ا  مشكلة جذر الوحدة )القيم احسوبة بالقيمة امطلقة أقل من القيم  ( أي أن ه ما يؤكد اأشكال)من إ
ا عام(  ما أصبحت الساسل مستقرة ي الفروق اأو )سواء بقاطع أو بقاطع وا دولية بالقيمة امطلقة(، بي ا

سبة اختبار أي ) دولية بالقيم امطلقة( بال الساسل  إذا ،ADFالقيم احسوبة بالقيمة امطلقة أكر من القيم ا
(. والشكل التا الدرجة مستقرة ومتكاملة من نفس  يؤكد ذلك. )الدرجة اأو

 الساسل ي الفروق اأو إستقرارية يوضح (:16-3) شكل رقم

 
رجات الرنامج : من إعداد الطالبنالمصدر  Eviews 8 بااعتماد على 

.  من خال الشكل ناح  أن الساسل مستقرة ي الفروق اأو
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 ختبار التكامل المشتركالمطلب الثالث: إ
ل وغرانغرإختبار التكامل امشر  بإ اصة و  ستخدام طريقة أ طوات ا الشكل اموا يوضح أهم ا

ل  وغرانغر باختبار التكامل امشر  أ
ل وغرانغر(: 17-3)شكل رقم  طأ أ  مراحل موذج التكامل امشر  وتصحيح ا

 
مد أدريوش ، م ااطاع https://www.youtube.com/watch?v=_2LNAQZ9WcYنقا عن اموقع  ،امصدر: دما 

 .06/02/2016على اموقع ي 
ذا كانت السلسلتن غر متكاملتن ، فإاإستقراريةختبار خال الشكل ناح  أن أول إجراء هو إ من

كانت السلسلتن مستقرتن ومتكاملتن من   إذامن نفس الدرجة فهذا يع غياب عاقة التكامل امشر ، أما 
ر اختبار نفس الدرجة مر إ تقدير العاقة بن امتغرين ي امدى  على سلسلة البواقي  اإستقراريةالطويل، م 

قدر  إذاكانت غر مستقرة فانه ا توجد عاقة تكامل مشر ، أما   فإذا طأ. كانت مستقرة ف  موذج تصحيح ا
  

https://www.youtube.com/watch?v=_2LNAQZ9WcY
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أو كما يعرف  :RCوالمردودية التجارية  TCNختبار أنجل وغرانغر للعاقة بين سعر الصرف رع اأول: إالف
موذج اأول(.ختبار بإ  امرحلتن )ال

ا إ  تقدير العاقة ي امدى الطويل: :المرحلة اأولى -أوا السلسلتن وتكاملهما من  إستقراريةبعد أن توصل
حدحى الطَوِيل، باستخدام طحريِقحة امربعات الصغرى العادI(1)نفس الدرجة 

حرْححلحة تقدير العحاحقحة يِ ام
ذِ ام ية ، يحتِمّ يِ هح

OLS1، أي اختبار معادلة من الشكل  :ttt XY    أي العاقة: 01
 �� = � + � �� + � 

دار: tم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة عحلحى سلسلة البواقي  ا اا ة من هحذح ا  ال
 01   ttt XY  :أي� = �� − � �� + � 

ا  إستقراريةوالتأكد من أن سلسلة البواقي مستقرة ي درجة أقل من درجة  انحت عحلحى هحذح كح السلسلتن، فإذا ح
ا  عاقة تكامل مشر  بنح السلسلتن حو نقول بأن ه يوضح  18 واملحق رقموحمكِنُ استخدامها يِ التقدير، ال

 معادلة التقدير تأخذ الشكل اآي:حيث  ،RC و  TCNة اأجل بن تقدير العاقة طويل
RC = -0.00051*TCN + 0.06519 

(-3.111454)   (3.767319)  � = .    N = 24            F = 9.6811 �̅̅̅̅ = . DW= 1.1484Prob F = 0.0  

موذج المقدر:  -1 موعة ولتحديد مدى تحديد مدى صاحية ال موذج امقدر ا بد من إجراء  صاحية ال
احيتن اإحصائية والقياسية. ظرية ااقتصادية ومن ال طق ال ظور م  من ااختبارات معرفة مدى صاحيته من م

ظرية  :الدراسة ااقتصادية -1-1 طق ال موذج مع م دد من خاها مدى توافق إشارة امتغر امقدر ي ال
ناح  أن إشارته سالبة أي أن العاقة عكسية بن امتغر التابع )امردودية c1 معامل سعر الصرفااقتصادية. ف

ظرية ااقتصادية، فتغر سعر الصرف  طق ال تيجة مع م التجارية( وامتغر امستقل )سعر الصرف( وتتفق هذ ال
ية وزيادته بوحدة واحدة يؤدي إ تراجع قيمة امردودية  فزيادة عدد  وحدة 0.00051التجارية بـــالعملة الوط

ية مقابل واحد أورو تؤدي إ تراجع امردودية التجارية للمؤسسة، إذن امعامل  وية  c1وحدات العملة الوط له مع
 اقتصادية؛

موعة من امعاير : اإحصائيةالدراسة  -1-2 طي البسيط من خال  دار ا نقوم باختبار موذج اا
موذج امقدر باستعمال اإحصائية ال اصة معلمات ال  هدف إ اختبار مدى الثقة اإحصائية ي التقديرات ا

موذج باستخدام إحصائية فيشر  T إحصائية ستيودنت وية الكلية لل Rومعامل التحديد  Fواختبار امع
2. 

وية المعالم:إ -1-2-1 موذج، ومن م  T نستخدم إحصائية ستيودنت ختبار مع وية معلم ال لتقييم مع
حو اآي:  اصة بامعلمات امقدرة على ال  تقييم تأثر امتغر امفسر على امتغر التابع باختبار الفرضيات ا

 : �فرضية العد =     � = , � = , 
ة:  �الفرضية البدي ≠     � ≠ , � ≠ 

: ومكن توضيح نتائج اختبار دول التا  ستيودنت من خال ا
                                                           

1  ، ا اأر يع، ع ن والتو ار وائل ل  ، ع اأول ، الط تعد سيط وال ي اانحدار ال ، ااقتصا القياسي نظ ا د ال ،  2014بن هني ع
332. 
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دول موذج امقدر24-3رقم ) ا  (: نتائج اختبار ستيودنت معلمات ال
وية Ttab القيم الجدولية Tstatالقيم المحسوبة بالقيمة المطلقة  المعامات المقدرات  prob أدنى مستوى مع

 C0 3.7673 2.074 0.0051 الثابت
TCN C1 3.1114 2.074 0.0011 

رجات   . 18من املحق رقم  Eviews 8امصدر: من إعداد الطالبن اعتمادا على 
 Ttab:م استخراجها من جدول ستيودنت وفقا للعاقة اآتية��−∝ = � .

 

سبة معامل امتغر الثابت  ، وبالتا نرفض فرضية Ttabبالقيمة امطلقة أكر من  Tstatناح  أن c0 بال
وية تساوي   c0أي أن Hونأخذ بالفرضية البديلة  Hالعدم  وي، وما أن أد مستوى مع  0.0051مع

طأ قدر  موذج  وية  0.51ما يدل على أنه مكن قبول الثابت ي ال د مستوى مع  ؛% 5بامائة ع

سبة معامل سعر الصرف  ونأخذ  H، وبالتا نرفض فرضية العدم Ttabأكر من  Tstatناح  أن c1 بال
وية تساوي  c1أي أن  Hبالفرضية البديلة  وي إحصائيا، وما أن أد مستوى مع ما يدل على أنه  0.0011مع

طأ قدر  موذج  وية  0.11مكن قبول الثابت ي ال د مستوى مع ه فسعر الصرف يؤثر على  % 5بامائة ع وم
 امردودية التجارية.

وية الكلية إ -1-2-2 موذج:ختبار المع موذج من خال معامل التحديد  لل وية الكلية لل  يتم اختبار امع
 د. 18 وبااعتماد على املحق رقم Fواختبار فيشر 

قيمة موجبة وهذا تدل  ،وهي0.3055: القيمة امتحصل عليها معامل التحديد تقدر بـــ � معامل التحديد -
موذ  والباقي يعود إ متغرات أخرى غر  %30.55ج يفسر امتغر التابع بـ على أن امتغر امستقل امدرج ي ال

طأ  ة ي حد ا موذج وامتضم . وبالتا فالعاقة هي عاقة طردية ضعيفة بن سعر الصرف �مدرجة ي هذا ال
 .̅̅̅̅�وامردودية التجارية ونفس اماحظة حول معامل التحديد امعدل 

د مستوى  :Fاختبار فيشر  - موذج ككل وفقا للفرضيتن اآتيتن و ع وية ال ديد مع يهدف هذا ااختبار إ 
 :% 5دالة 

  :اسب لتمثيل  فرضية العدم موذج غر م ص على انعدام العاقة بن امتغر امستقل وامتغر التابع أي ال ت
 العاقة بن امتغرين؛

 اسب لتمثيل العاقة بن امتغرين. الفرضية البديلة موذج م ص على وجود عاقة بن امتغرين أي أن ال  : ت

ا القيمة احسوبة إحصائية فيشر دولية 18وامستخرجة من املحق رقم  9.6811لدي ، أما القيمة ا
−FNوامتحصل عليها من العاقة  −k− = F − = F  ة أكر من القيمة ، وما أن القيمة احتسب4.30هي
دولية نرفض فرضية العدم  ص على وجود عاقة بن امتغر امستقل وامتغر  Hونقبل الفرضية البديلة  Hا ال ت

تج أن  وية بن امتغر التابع وامتغر امفسر وبالتا وما سبق نست التابع. وهذا ما يدل على وجود عاقة خطية مع
وية  موذج ككل له مع  احصائية.ال
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وية إحصائية  من خال الدراسة ااقتصادية واإحصائية ناح  أن للمتغر امستقل )سعر الصرف( له مع
 واقتصادية ي تفسر امتغر التابع )امردودية التجارية(.

موذج المقدر:  -1-3 طي الدراسة القياسية لل دار ا سيتم الكشف عن امشاكل القياسية امرتبطة باا
 يط وامتعلقة بـ )مشكلة اارتباط الذاي، مشكلة عدم ثبات التباين ومشكلة غياب التوزيع الطبيعي(.البس
طأ العشوائي:  -1-3-1 دول اارتباط الذاي لتقدير ا  :ختبارالتا يوضح نتائج اإا

دول طأ العشوائي25-3رقم ) ا  (: نتائج اختبار اارتباط الذاي لتقدير ا
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

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

Obs*R-squared 4.49408     Prob. Chi-Square(2) 0.1136 
     
  

 
  

  EVIEWS 08امصدر: من إعداد الطالبن بااعتماد على برنامج 

دول ناح  أن القيمتن ااحتماليتن إختبار فيشر واختبار  أكر من مستويات  LMمن خال ا
وية ) دولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم 10و  5، 1امع ( % وبالتا فالقيمة احسوبة أقل من القيمة ا

طأ العشوائي.  وجود ارتباط ذاي لتقدير ا

دول  التباين:ختبار عدم ثبات إ -1-3-2  ح نتائج اختبار عدم ثبات التباين:يوض التاا
دول  اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين (:26-3) رقم ا

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.991896     Prob. F(1,21) 0.3306 

Obs*R-squared 1.037364     Prob. Chi-Square(1) 0.3084 
     
     

  EVIEWS 08امصدر: من إعداد الباحث بااعتماد على برنامج 

دول ناح  أن القيمتن ااحتماليتن إختبار فيشر واختبار  أكر من مستويات  ARCHمن خال ا
وية ) دولية، إذن نقبل فرضية العدم وهي أن 10و  5، 1امع ( % وبالتا فالقيمة احسوبة أقل من القيمة ا

موذج ا يعا من مشكلة عدم ثبات التباين.  ال
اختبار الكشف عن مشكلة غياب التوزيع الطبيعي: الشكل رقم يوضح نتائج اختبار غياب التوزيع  -1-3-3
 طبيعي.ال
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 ختبار مشكلة غياب التوزيع الطبيعي(: إ18-3رقم) شكل

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 08امصدر: من إعداد الباحث بااعتماد على برنامج 

وية ) وبالتا  %( 10و 5، 1من خال الشكل ناح  أن القيمة ااحتمالية أكر من مستويات امع
دولية، إذن نقبل فرضية العدم وهو أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.فالقيمة احسوبة أقل من ا  لقيمة ا

البواقي تع وجود تكامل مشر  )مزمن بن امتغرين(  إستقرارية إنسلسلة البواقي:  إستقراريةاختبار  -2
ل وغرانغر وبعد  ااختبار  إجراءحسب اختبار امرحلتن أ ستقراريتها ي امستوى إ إ إستقرارية البواقي توصل

دول  ،KPSSحسب اختبار   يوضح ذلك: التاوا
دول  ستقرارية سلسلة البواقيإ KPSSاختبار كل من (: 27-3)رقم  ا

 KPSSاختبار 

 I(D)درجة التكامل  اختبار المستوى بقاطع واتجا عام اختبار المستوى بقاطع المتغير

E01 0.162961  0.067044 I (0) 

 القيم الحرجة لماكيمون
وية   / 0.216000  0.739000  % 1مستوى مع
وية   / 0.146000  0.463000  % 5مستوى مع
وية   / 0.119000  0.347000 % 10مستوى مع

  EVIEWS 08الباحث بااعتماد على برنامج  إعدادامصدر: من 

دول ناح  أن قيم  سبة اختبار  LMمن خال ا د  KPSSاحسوبة بال دولية ع أقل من القيم ا
ص على عدم  ا عام، وعليه نرفض فرضية العدم ال ت وية الثاث سواء بقاطع أو بقاطع وا امستويات امع

سلسلة البواقي ي امستوى ونقبل الفرضية البديلة وبالتا سلسلة البواقي مستقرة ي امستوى )أقل من  إستقرارية
تج أنالسلسل إستقراريةدرجة  اءً على ذلك نست امرحلة اأو  تن امتكاملتن وامستقرتن ي امستوى اأول(. وب

ل  ا  عاقة توازنية ي امدى الطويل بن امتغرين وهو ما يعُرف بالتكامل  روغرانغاختبار أ ققة أي أن ه
طأ بعد � حساب البواقي ي الفرة السابقة. امشر  )امتزامن( وهذا ما يقودنا إ تقدير موذج تصحيح ا − = �� − − � �� − � ⇔ − = �� − + . �� − .  
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موذج تصحيح الخطأ  -ثانيا نقوم ي هذ : ECM تقدير نموذج العاقة في المدى القصير أو ما يعرف ب
��∆ :1القصر حسب امعادلة اآتيةامرحلة بتقدير العاقة ي امدى  = � ∆ �� + � � − + � <  

طأ (21واملحق رقم ) . والذي مكن تلخيص نتائجه ي (ECM)يوضح نتائج تقدير موذج تصحيح ا
 امعادلة اآتية:

DRC = -0.000223*DTCN –0.5993*E01(-1)+ ̂ 

موذج مقبول اقتصاديا ناح  وية، أن ال طأ ي الفرة  حيث وإحصائيا وبالتا له مع   t-1أن ظهور قيمة ا
طأ ويدل على أن قيمة امردودية  0.5993-بإشارة سالبة  وية ويع وجوب قبول موذج تصحيح ا له مع

ا   التجارية ي امدى القصر ا تتساوى مع قيمتها التوازنية ي امدى الطويل، لذلك ي امدى القصر يكون ه
طأ مؤشر تعديل القيم الفعلية للمردودية  تصحيح جزئي هذا ااختاف، حيث مثل معامل حد تصحيح ا
ا قيمها التوازنية للفرة اأخرى، فهذا امعامل يشر إ سرعة التعديل من اأجل القصر إ اأجل  التجارية ا

 t ( ال يتم تصحيحها أو تعديلها ي الفرة59.93%)t-1الطويل ويقيس نسبة اختال التوازن ي الفرة السابقة 
ية ماضية،  ا قيمتها التوازنية. أي أن امردودية التجارية تصحح من اختال قيمته التوازنية من كل فرة زم با

أكر من فرة ونصف )مسة  (1.67 = 100/59.93)وبعبارة أخرى فان امردودية التجارية تستغرق ما يقارب 
ا قيمته التوازنية بعد أي أثر أو صدمة عشوائية نتيجة التغر ي سعر الصرف. أشهر(  لتصحيح ا

دول التا يوضح نتائج اختبار السببية لغرانغر بن : (Granger Causality Test)اختبار السببية لغرانجر  - ا
 سعر الصرف وامردودية التجارية.

دول  غرانغر(: نتائج اختبار سببية 28-6) رقم ا
 ااحتمال Fفيشر المحسوبة  إحصائيات الفرضيات العدمية

 0.7566 0.28354 المردودية التجارية ا تؤثر في سعر الصرف
 0.0967 2.68858 سعر الصرف ا يؤثر في المردودية التجارية

  EVIEWS 08الطالبن بااعتماد على برنامج  إعدادامصدر: من 
دول ناح  أن  وية الثاث وبالتا نقبل من خال ا القيمة ااحتمالية اأو أكر من مستويات امع

ص على أن امردودية التجارية ا تؤثر على سعر الصرف، كما ناح  أن القيمة ااحتمالية  فرضية العدم ال ت
ص % 10الثانية أقل من مستوى دالة على وجود عاقة  وعليه نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة ال ت

ا واحد من سعر الصرف إ امردودية التجارية،  ا  عاقة سببية واحدة وي ا سببية بن امتغرين، وبالتا ه
مع سعر الصرف يتسبب ي امردودية التجارية ويؤثر فيها. وبالتا فسببية غرانغر تدعم فرضية البحث وتتماشى 

تائج امتحصل عليها ي مو  طأ.مع ال هج تصحيح ا  ذج التكامل امشر  وم

                                                           
1
Régis Bourbonnais, op, cit, p 304. 
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 REوالمردودية ااقتصادية  TCNختبار أنجل وغرانغر للعاقة بين سعر الصرف الفرع الثاني: إ
ا إ : المرحلة اأولى: تقدير العاقة في المدى الطويل -أوا السلسلتن وتكاملهما  إستقراريةبعد أن توصل

حدحى الطَوِيل، حسب امعادلة:يحتِمّ يِ ، I(1)من نفس الدرجة 
حرْححلحة تقدير العحاحقحة يِ ام

 هحذِ ام
 �� = � + � �� + � 

دار: tم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة عحلحى سلسلة البواقي  ا اا ة من هحذح ا  ال
 01   ttt XY  :أي� = �  − � �� + � 

ا  إستقراريةوالتأكد من أن سلسلة البواقي مستقرة ي درجة أقل من درجة  انحت عحلحى هحذح كح السلسلتن، فإذا ح
ا  عاقة تكامل مشر  بنح السلسلتن وحمكِنُ استخدامها يِ التقدير.واملحق رقم  حو نقول بأن ه يوضح  22ال

 ومعادلة التقدير تأخذ الشكل اآي: ،R و  TCNتقدير العاقة طويلة اأجل بن 
RE = -0.0129*TCN + 1.446205 

(-2.631851)   (2.821918) � = .    N = 24            F = 6.9266 �̅̅̅̅ = . DW= 0.4696Prob F = 0.0  

موذج: دديتج -1   عن طريق الدراسة اإقتصادية، اإحصائية والقياسية.ويتم  صاحية ال
العاقة عكسية بن امتغر ناح  أن إشارته سالبة أي أن c1  معامل سعر الصرف الدراسة ااقتصادية: -1-1

ظرية ااقتصادية،  طق ال تيجة مع م التابع )امردودية ااقتصادية( وامتغر امستقل )سعر الصرف( وتتفق هذ ال
ية وزيادته بوحدة واحدة يؤدي إ تراجع قيمة  0.0129بـ  قتصاديةامردودية اإ فتغر سعر الصرف العملة الوط

ية مقابل واحد أحدات افزيادة عدد و  وحدة ورو تؤدي إ تراجع امردودية ااقتصادية للمؤسسة، إذن لعملة الوط
وية اقتصادية؛ c1امعامل   له مع

 وتتم الدراسة اإحصائية كما يلي: الدراسة اإحصائية: -1-2
وية المعالم: -1-2-1 موذج، ومن م تقييم  Tنستخدم إحصائية ستيودنت اختبار مع وية معلم ال لتقييم مع

دول   :التاتأثر امتغر امفسر على امتغر التابع،ومكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت من خال ا
دول موذج امقدر29-3رقم ) ا  (: نتائج اختبار ستيودنت معلمات ال

القيم المحسوبة بالقيمة المطلقة  المعامات المقدرات
Tstat 

 القيم الجدولية

Ttab 

وية  prob   أدنى مستوى مع

 C0 2.8219 2.074 0.0099 الثابت
TCN C1 2.6318 2.074 0.0152 

رجات   . 18من املحق رقم  Eviews 8امصدر: من إعداد الطالبن اعتمادا على 
Ttab  :م استخراجها من جدول ستيودنت وفقا للعاقة اآتيةTn−∝ = T .

 

سبة معامل امتغر الثابت  ، وبالتا نرفض فرضية Ttabبالقيمة امطلقة أكر من  Tstatناح  أن c0 بال
وية تساوي c0أي أن  Hونأخذ بالفرضية البديلة  Hالعدم  وي، وما أن أد مستوى مع يدل ما  0.0099مع

طأ قدر  موذج  وية  0.99على أنه مكن قبول الثابت ي ال د مستوى مع  .%5بامائة ع
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سبة معامل سعر الصرف  ونأخذ  H، وبالتا نرفض فرضية العدم Ttabمن  أكر Tstatناح  أن c1بال
وية تساوي c1أي أن  Hبالفرضية البديلة  وي إحصائيا، وما أن أد مستوى مع ما يدل على أنه 0.0152مع

طأ قدر  موذج  وية  1.52مكن قبول الثابت ي ال د مستوى مع ه فسعر الصرف يؤثر على % 5بامائة ع وم
 امردودية ااقتصادية.

موذج: -1-2-2 وية الكلية لل  اختبار المع
وهي قيمة موجبة وهذا يدل  0.2394القيمة امتحصل عليها معامل التحديد تقدر بـــ  :�معامل التحديد  -

موذج يفسر امتغر التابع بـ  والباقي يعود إ متغرات أخرى غر  %23.94على أن امتغر امستقل امدرج ي ال
طأ. وبالتا فالعاقة هي عاقة طر  ة ي حد ا موذج وامتضم دية ضعيفة بن سعر الصرف مدرجة ي هذا ال

 ̅̅̅̅�وامردودية ااقتصادية ونفس اماحظة حول معامل التحديد امعدل 

ا القيمة احسوبة إحصائية فيشر  :Fاختبار فيشر  - وامستخرجة من املحق رقم ، أما القيمة  6.9266لدي
دولية وامتحصل عليها من العاقة  −FNا − = F − = F  أن القيمة احتسبة أكر من  ، وما4.30هي
دولية نرفض فرضية العدم  ص على وجود عاقة بن Hونقبل الفرضية البديلة  Hالقيمة ا امستقل  امتغر ال ت

وية بن امتغر التابع وامتغر امفسر وبالتا وما سبق  وامتغر التابع، وهذا ما يدل على وجود عاقة خطية مع
م تج أن ال وية احصائية.نست  وذج ككل له مع

وية إحصائية  من خال الدراسة ااقتصادية واإحصائية ناح  أن للمتغر امستقل )سعر الصرف( له مع
 واقتصادية ي تفسر امتغر التابع )امردودية ااقتصادية(.

موذج المقدر:  -1-3 طي سيتم الكشف عن امشاكل القياسية امرتبطة الدراسة القياسية لل دار ا باا
 البسيط وامتعلقة بـ )مشكلة اارتباط الذاي، مشكلة عدم ثبات التباين ومشكلة غياب التوزيع الطبيعي(.

طأ العشوائي: اإ -1-3-1 دول التا يوضح نتائج ااختباررتباط الذاي لتقدير ا  :ا

دول طأ ا30-3) رقم ا  لعشوائي(: نتائج اختبار اارتباط الذاي لتقدير ا
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic .77498     Prob. F(2,20) 0.07 

Obs*R-squared .44764     Prob. Chi-Square(2) 0.20 
     
  EVIEWS 08امصدر: من إعداد الطالبن بااعتماد على برنامج      

دول ناح  أن القيمتن ااحتماليتن إختبار فيشر واختبار  أكر من مستويات  LMمن خال ا
وية ) دولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم 10و  5، 1امع ( % وبالتا فالقيمة احسوبة أقل من القيمة ا

طأ العشوائي.  وجود ارتباط ذاي لتقدير ا
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دول التا يوضح نتائج اختبار عدم ثبات التباين: اين:اختبار عدم ثبات التب -1-3-2  ا
دول  اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين (:31-3) رقم ا

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic .139928     Prob. F(1,21) 0.341 

Obs*R-squared .522520     Prob. Chi-Square(1) 0.335 
     
     

  EVIEWS 08امصدر: من إعداد الباحث بااعتماد على برنامج 

دول  أكر من مستويات  ARCHأن القيمتن ااحتماليتن إختبار فيشر واختبار  ناح من خال ا
وية ) دولية، إذن نقبل فرضية العدم 10 و 5، 1امع وهي أن ( % وبالتا فالقيمة احسوبة أقل من القيمة ا

موذج ا يعا من مشكلة عدم ثبات التباين.  ال
الشكل التا يوضح نتائج اختبار غياب  اختبار الكشف عن مشكلة غياب التوزيع الطبيعي: -1-3-3

 التوزيع الطبيعي.
 ختبار مشكلة غياب التوزيع الطبيعيإ (:19-3) شكل رقم

0

1

2

3

4

5

6

-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20

Series: Residuals
Sample 2010Q1 2015Q4
Observations 24

Mean      -6.42e-17
Median  -0.015187
Maximum  0.178066
Minimum -0.171805
Std. Dev.   0.105553
Skewness   0.213565
Kurtosis   1.839843

Jarque-Bera  1.528404
Probability  0.465705

  
  EVIEWS 08امصدر: من إعداد الباحث بااعتماد على برنامج 

وية ) وبالتا  %( 10و 5، 1من خال الشكل ناح  أن القيمة ااحتمالية أكر من مستويات امع
دولية، إذن نقبل فرضية العدم وهو أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.   فالقيمة احسوبة أقل من القيمة ا

كامل مشر  )مزمن بن امتغرين(، البواقي تع وجود ت إستقرارية إن سلسلة البواقي: إستقراريةبار اخت -2
ل وغرانغر وبعد إجراء إحسب اختبار امر  ا إ إ إستقراريةختبار حلتن أ ستقراريتها ي امستوى البواقي توصل
دول KPSSحسب اختبار   يوضح ذلك: التا، وا

دول  ستقرارية سلسلة البواقيإ KPSSاختبار  (:32-3) رقم ا
 KPSSاختبار 

 I(D)درجة التكامل  اختبار المستوى بقاطع واتجا عام اختبار المستوى بقاطع المتغير

E01  0.114084  0.102103 I (0) 

 القيم الحرجة لماكيمون
وية   / 0.216000  0.739000  % 1مستوى مع
وية   / 0.146000  0.463000  % 5مستوى مع
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وية   / 0.119000  0.347000 % 10مستوى مع

 . EVIEWS 08امصدر: من اعداد الباحث بااعتماد على برنامج 
دول ناح  أن قيم  سبة اختبار  LMمن خال ا د  KPSSاحسوبة بال دولية ع أقل من القيم ا

ا عام،  وية الثاث سواء بقاطع أو بقاطع وا ص على عدم امستويات امع وعليه نرفض فرضية العدم ال ت
استقرارية سلسلة البواقي ي امستوى ونقبل الفرضية البديلة وبالتا سلسلة البواقي مستقرة ي امستوى )أقل من 

تج أن اءً على ذلك نست امرحلة اأو  درجة استقرارية السلسلتن امتكاملتن وامستقرتن ي امستوى اأول(. وب
ا  عاقة توازنية ي امدى الطويل بن امتغرين وهو ما يعُرف بالتكامل ا ققة أي أن ه ل غرانغر  ختبار أ

طأ بعد حساب البواقي ي الفرة السابقة. � امشر  )امتزامن( وهذا ما يقودنا إ تقدير موذج تصحيح ا − = �� − − � �� − � ⇔ − = � − + . �� − .  

طأ  - موذج تصحيح ا : نقوم ي هذ امرحلة بتقدير ECM تقدير موذج العاقة ي امدى القصر أو ما يعرف ب
��∆ :1العاقة ي امدى القصر حسب امعادلة اآتية = � ∆ �� + � � − + � <  

طأ( 25)واملحق رقم  . والذي مكن تلخيص نتائجه ي (ECM)يوضح نتائج تقدير موذج تصحيح ا
 امعادلة اآتية:

DRE = -0.00143*DTCN –0.2703*E02(-1)+ ̂ 

موذج مقبول وية، اقتصاديا ناح  أن ال طأ ي الفرة  وإحصائيا وبالتا له مع  t-1حيث أن ظهور قيمة ا

طأ ويدل على أن قيمة امردودية  0.2703-بإشارة سالبة   وية، ويع وجوب قبول موذج تصحيح ا له مع
ا   ااقتصادية ي امدى القصر ا تتساوى مع قيمتها التوازنية ي امدى الطويل، لذلك ي امدى القصر يكون ه

طأ مؤشر تعديل القيم الفعل ية للمردودية تصحيح جزئي هذا ااختاف، حيث مثل معامل حد تصحيح ا
ا قيمها التوازنية للفرة اأخرى، فهذا امعامل يشر إ سرعة التعديل من اأجل القصر إ اأجل  ااقتصادية ا

 tال يتم تصحيحها أو تعديلها ي الفرة  %t-1(27.03)الطويل ويقيس نسبة اختال التوازن ي الفرة السابقة 
ا قيمتها التوازنية. أي أن  ية ماضية، امردودية ااقتصادية تصحح من اختال قيمتهابا  التوازنية من كل فرة زم

حدى أكر من ثاث فرات ونصف )إ (3.7 = 100/27.03)ن امردودية ااقتصادية تستغرق ما يقارب أي أ
ا قيمته التوازنية بعد أي أثر أو صدمة عشوائية نتيجة التغر ي 3عشر شهرا و   سعر الصرف.أيام( لتصحيح ا

دول رقم: (Granger Causality Test)اختبار السببية لغرانجر  - يوضح نتائج اختبار السببية لغرانغر بن  ا
 سعر الصرف وامردودية ااقتصادية.

دول  (: نتائج اختبار سببية غرانغر33-3) رقم ا
 ااحتمال Fاحصائيات فيشر المحسوبة  الفرضيات العدمية

 0.7729 0.26148 ااقتصادية ا تؤثر في سعر الصرفالمردودية 
 0.1904 1.83130 سعر الصرف ا يؤثر في المردودية ااقتصادية

                                                           
1
Régis Bourbonnais, op, cit, p 304. 
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  EVIEWS 08امصدر: من اعداد الطالبن بااعتماد على برنامج 
وية  دول ناح  أن القيمتن ااحتماليتن اأو والثانية أكر من مستويات امع الثاث وبالتا من خال ا

ا  عاقة  ص على أن امردودية ااقتصادية ا تؤثر على سعر الصرف، وبالتا ليست ه نقبل فرضية العدم ال ت
اهن.  سببية ي أي من اا

أو كما يعرف  :RFوالمردودية المالية  TCNالفرع الثالث: اختبار أنجل وغرانغر للعاقة بين سعر الصرف 
 .باختبار امرحلتن

ا: المرحلة اأولى: تقدير العاقة في المدى الطويل -أوا السلسلتن وتكاملهما  إستقراريةإ  بعد أن توصل
حدحى الطَوِيل: ، I(1)من نفس الدرجة

حرْححلحة تقدير العحاحقحة اآتيةِ ي ام
يِ هحذِ ام RFtيحتِم ّ = α + α TCNt + et 

دار: tم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة عحلحى سلسلة البواقي  ا اا ة من هحذح ا  ال
 01   ttt XY  :أي� = �  − � �� + � 

ا  إستقراريةوللتأكد من أن سلسلة البواقي مستقرة ي درجة أقل من درجة  انحت عحلحى هحذح كح السلسلتن، فإذا ح
ا  عاقة تكامل مشر  بنح السلسلتن وحمكِنُ استخدامها يِ التقدير.واملحق رقم  حو نقول بأن ه يوضح  26ال

 .RF و  TCNتقدير العاقة طويلة اأجل بن 
 ومعادلة التقدير تأخذ الشكل اآي:

RF = -0.00338*TCN + 0.38991 
-4.094425)   (4.511259)) � = .    N = 24            F = 16.7643 �̅̅̅̅ = . .  DW= 0.5558 Prob F = 0.0004 

موذج -1 موعة من ااختبارات مدى صاحية ال موذج امقدر ا بد من إجراء  : ولتحديد مدى صاحية ال
ظرية ااقتصادية  طق ال ظور م احيتن اإحصائية والقياسية.معرفة مدى صاحيته من م  ومن ال

ناح  أن إشارته سالبة أي أن العاقة عكسية بن امتغر c1 معامل سعر الصرفالدراسة ااقتصادية: -1-1
ظرية ااقتصادية، فتغر  طق ال تيجة مع م التابع )امردودية امالية( وامتغر امستقل )سعر الصرف( وتتفق هذ ال

ية وزيادته بوحدة واحدة يؤدي إ تراجع قيمةسعر الصرف العملة   وحدة 0.00338امردودية امالية بـــ  الوط
ية مقابل واحد أورو تؤدي إ تراجع امردودية امالية للمؤسسة، إذن امعامل  له  c1فزيادة عدد وحدات العملة الوط

وية اقتصادية؛  مع
 الدراسة اإحصائية: -1-2
وية ال -1-2-1 دول معالم:اختبار مع  :التامكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت من خال ا

دول موذج امقدر34-3رقم ) ا  (: نتائج اختبار ستيودنت معلمات ال
القيم المحسوبة بالقيمة المطلقة  المعامات المقدرات

Tstat 

 القيم الجدولية

Ttab 

وية   probأدنى مستوى مع

 C0 4.511259 2.074 0.0002 الثابت
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TCN C1 4.094425 2.074 0.0005 

رجات   . 18من املحق رقم  Eviews 8امصدر: من إعداد الطالبن اعتمادا على 
Ttab:م استخراجها من جدول ستيودنت وفقا للعاقة اآتيةTn−∝ = T .

 

سبة معامل امتغر الثابت  ، وبالتا نرفض فرضية Ttabبالقيمة امطلقة أكر من  Tstatناح  أن  c0بال
وية تساوي c0أي أن  Hونأخذ بالفرضية البديلة  Hالعدم  وي، وما أن أد مستوى مع ما يدل  0.0002مع

طأ قدر  موذج  وية  0.02على أنه مكن قبول الثابت ي ال د مستوى مع  ؛%5بامائة ع

سبة معامل سعر الصرف  ونأخذ بالفرضية  Hالتا نرفض فرضية العدم ، وبTtabأكر من  Tstatناح  أن c1بال
وية تساوي c1أي أن  Hالبديلة  وي إحصائيا، وما أن أد مستوى مع ما يدل على أنه مكن قبول  0.0005مع

طأ قدر  موذج  وية  0.05الثابت ي ال د مستوى مع ه فسعر الصرف يؤثر على امردودية  %5بامائة ع وم
 التجارية.

موذج: -1-2-2 وية الكلية لل  اختبار المع
وهي قيمة موجبة وهذا يدل  0.4325 بــ القيمة امتحصل عليها معامل التحديد تقدر :�معامل التحديد  -

موذج يفسر امتغر التابع بـ  والباقي يعود إ متغرات أخرى غر  %43.25على أن امتغر امستقل امدرج ي ال
موذج  طأ. وبالتا فالعاقة هي عاقة طردية ضعيفة بن سعر الصرف مدرجة ي هذا ال ة ي حد ا وامتضم

 .R̅̅̅وامردودية امالية ونفس اماحظة حول معامل التحديد امعدل 

ا القيمة احسوبة إحصائية فيشر : Fاختبار فيشر  - وامستخرجة من املحق رقم ، أما القيمة  16.7643لدي
دولية وامتحصل عليها من العاقة  −FNا −�− = F − = F  وما أن القيمة احتسبة أكر من 4.30هي ،
دولية نرفض فرضية العدم  ص على وجود عاقة بن امتغرامستقل  Hونقبل الفرضية البديلة  Hالقيمة ا ال ت

وية بن امتغر التابع وامتغر امفسر وبالتا وما سبق وامتغر التاب ع. وهذا ما يدل على وجود عاقة خطية مع
وية احصائية. موذج ككل له مع تج أن ال  نست

وية إحصائية  من خال الدراسة ااقتصادية واإحصائية ناح  أن للمتغر امستقل )سعر الصرف( له مع
 التابع )امردودية امالية(.واقتصادية ي تفسر امتغر 

موذج المقدر:  -1-3 طي الدراسة القياسية لل دار ا سيتم الكشف عن امشاكل القياسية امرتبطة باا
 البسيط وامتعلقة بـ )مشكلة اارتباط الذاي، مشكلة عدم ثبات التباين ومشكلة غياب التوزيع الطبيعي(

طأ العشوائي:  -3-1- دول اارتباط الذاي لتقدير ا  :يوضح نتائج ااختبار التاا

دول طأ العشوائي35-3) رقم ا  (: نتائج اختبار اارتباط الذاي لتقدير ا
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic .935424     Prob. F(2,20) 0.029 

Obs*R-squared .61866     Prob. Chi-Square(2) 0.049 
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  EVIEWS 08امصدر: من إعداد الطالبن بااعتماد على برنامج 

دول ناح  أن القيمتن ااحتماليتن إختبار فيشر واختبار  أكر من مستويات  LMمن خال ا
وية )ا دولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم وجود % وبالتا فالقيمة (10و 5، 1مع احسوبة أقل من القيمة ا

طأ العشوائي.  ارتباط ذاي لتقدير ا

دول  إختبار عدم ثبات التباين: -1-3-2  ح نتائج اختبار عدم ثبات التباين:يوض التاا
دول  اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين (:36-3) رقم ا

 
  EVIEWS 08مصدر: من إعداد الباحث بااعتماد على برنامج ا

دول ناح  أن القيمتن ااحتماليتن إختبار فيشر واختبار  كر من مستويات أ ARCHمن خال ا
وية ) دولية، إذن نقبل فرضية العدم وهي أن (10و 5، 1امع % وبالتا فالقيمة احسوبة أقل من القيمة ا

موذج ا يعا   من مشكلة عدم ثبات التباين.ال
الشكل رقم يوضح نتائج اختبار غياب  اختبار الكشف عن مشكلة غياب التوزيع الطبيعي: -1-3-3

 التوزيع الطبيعي.
 اختبار مشكلة غياب التوزيع الطبيعي (:20-3) شكل رقم

0

1

2

3

4

5

-0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03

Series: Residuals
Sample 2010Q1 2015Q4
Observations 24

Mean       1.65e-17
Median  -0.000270
Maximum  0.030899
Minimum -0.031576
Std. Dev.   0.017801
Skewness   0.190772
Kurtosis   2.207575

Jarque-Bera  0.773513
Probability  0.679256

  EVIEWS 08امصدر: من إعداد الباحث بااعتماد على برنامج 

وية ) وبالتا  %( 10و 5، 1من خال الشكل ناح  أن القيمة ااحتمالية أكر من مستويات امع
دولية، إذن نقبل فرضية العدم وهو أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.   فالقيمة احسوبة أقل من القيمة ا

واقي تع وجود تكامل مشر  )مزمن بن امتغرين( الب إستقرارية إنسلسلة البواقي:  إستقراريةإختبار  -2
ل وغرانغر وبعد  ا إ إاختبار  إجراءحسب اختبار امرحلتن أ ستقراريتها ي امستوى إستقرارية البواقي توصل

دول رقم يوضح ذلكKPSSحسب اختبار   :، وا
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دول  استقرارية سلسلة البواقي KPSSاختبار كل من  (:37-3) رقم ا
 KPSSاختبار 

 I(D)درجة التكامل  اختبار المستوى بقاطع واتجا عام اختبار المستوى بقاطع المتغير

E01 0.200452  0.13885 I (0) 

 القيم الحرجة لماكيمون
وية   / 0.216000  0.739000  % 1مستوى مع
وية   / 0.146000  0.463000  % 5مستوى مع
وية   / 0.119000  0.347000 % 10مستوى مع

  EVIEWS 08الباحث بااعتماد على برنامج  إعدادامصدر: من 

دول ناح  أن قيم  سبة اختبار  LMمن خال ا د  KPSSاحسوبة بال دولية ع أقل من القيم ا
وية ) ص على عدم  %( 5و  1امستويات امع ا عام، وعليه نرفض فرضية العدم ال ت سواء بقاطع أو بقاطع وا

سلسلة البواقي ي امستوى ونقبل الفرضية البديلة وبالتا سلسلة البواقي مستقرة ي امستوى )أقل من  إستقرارية
اء على إستقراريةدرجة  تج أن السلسلتن امتكاملتن وامستقرتن ي امستوى اأول(. وب امرحلة اأو  ذلك نست

ا  عاقة توازنية ي امدى الطويل بن امتغرين وهو ما يعُرف بالتكامل  ققة أي أن ه ل غرانغر  اختبار أ
طأ بعد حساب البواقي ي الفرة السابقة. � امشر  )امتزامن( وهذا ما يقودنا إ تقدير موذج تصحيح ا − = �  − − � �� − � ⇔ − = � − + . �� − .  

موذج تصحيح الخطأ  -ثانيا نقوم ي هذ : ECM تقدير نموذج العاقة في المدى القصير أو ما يعرف ب
�∆ :1امرحلة بتقدير العاقة ي امدى القصر حسب امعادلة اآتية = � ∆�� + � − + � <  

طأ )29(واملحق رقم  . والذي مكن تلخيص نتائجه ي (ECM)يوضح نتائج تقدير موذج تصحيح ا
 امعادلة اآتية:

DRF = -0.000315*DTCN –0.0393*E03(-1)+ ̂ 

طأ ي  وية، حيث أن ظهور قيمة ا موذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا وبالتا له مع -tالفرة ناح  أن ال

طأ ويدل على أن قيمة امردودية  0.0393-بإشارة سالبة   1 وية ويع وجوب قبول موذج تصحيح ا له مع
ا   امالية ي امدى القصر ا تتساوى مع قيمتها التوازنية ي امدى الطويل، لذلك ي امدى القصر يكون ه

 ختاف.تصحيح جزئي هذا اا
ا قيمها التوازنية  طأ مؤشر تعديل القيم الفعلية للمردودية امالية ا حيث مثل معامل حد تصحيح ا
للفرة اأخرى، فهذا امعامل يشر إ سرعة التعديل من اأجل القصر إ اأجل الطويل ويقيس نسبة اختال 

ا قيمتها التوازنية. أي أن  tيلها ي الفرة ( ال يتم تصحيحها أو تعد3.93%)t-1التوازن ي الفرة السابقة  با
ية ماضية. امردودية امالية تصحح من اختال قيمته التوازنية من كل فرة  زم

                                                           
1
Régis Bourbonnais, op, cit, p 304. 
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فرات ونصف  8حوا  (25.44 = 100/3.93)وبعبارة أخرى فان امردودية امالية تستغرق ما يقارب 
ا قيمته التواز  تن وشهر( لتصحيح ا نية بعد أي أثر أو صدمة عشوائية نتيجة التغر ي سعر )أكثر من س

 الصرف.

دول : (Granger Causality Test)اختبار السببية لغرانجر  - يوضح نتائج اختبار السببية لغرانغر بن  التاا
 .اماليةسعر الصرف وامردودية ا

دول  نتائج اختبار سببية غرانغر (:38-3) رقم ا
 ااحتمال Fفيشر المحسوبة  إحصائيات الفرضيات العدمية

 0.6825 1.39076 المردودية المالية ا تؤثر في سعر الصرف
 0.0825 4.91504 سعر الصرف ا يؤثر في المردودية المالية

  EVIEWS 08الطالبن بااعتماد على برنامج  إعدادامصدر: من 
دول ناح  أن القيمة ااحتمالية اأو أكر وية الثاث وبالتا نقبل  من خال ا من مستويات امع

ص على أن امردودية امالية ا تؤثر على سعر الصرف، كما ناح  أن القيمة ااحتمالية الثانية  فرضية العدم ال ت
ص على وجود عاقة سببية  % 10أقل من مستوى دالة  وعليه نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة ال ت

ا واحد من سعر الصرف إ امردودية امالية، مع سعر بن ام ا  عاقة سببية واحدة وي ا تغرين، وبالتا ه
تائج  الصرف يتسبب ي امردودية امالية ويؤثر فيها. وبالتا فسببية غرانغر تدعم فرضية البحث وتتماشى مع ال

هج تصحيح  طأ.امتحصل عليها ي موذج التكامل امشر  وم  ا

 نتائج الدراسة: -
 و من خال اختبار جذر الوحدة الفروق اأ ستقرارية كل الساسل ي امستوى وإستقراريتهما يعدم إ

 ؛ADFختبارإ

   دار التكامل امشر  وعاقات قصرة اأجل أو كما وجود عاقات توازنية طويلة اأجل أو كما تعرف با
طأ بن سعر الصرف وامردودية ال ماذج تصحيح ا  قتصادية وسعرتجارية، سعر الصرف وامردودية اإتعرف ب

حصائيا لعاقات مقبولة إقتصاديا، إل وغرانغر؛ واختبار امرحلتن أالصرف وامردودية امالية، حسب إ
قتصادية وامالية( ي امدين القصر صرف على امردودية )التجارية، اإوقياسيا، وهذا ما يدل على تأثر سعر ال

 والطويل؛

  يث يؤثر سعر الصرف على امردودية التجارية ويؤثر سعر الصرف على ا واحد  وجود عاقة سببية ي ا
 ية وعل امردودية ااقتصادية.امردودية امال
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  زائريإا أن تغرات أسعار صرف على الرغم من وجود عاقة سببية عكسية ار ا تفسر فقط  باأورو الدي
ما تفسر هذ  %23.94من تغرات امردودية التجارية، وتفسر  30.5% من تغرات امردودية اإقتصادية، بي

ماذج اأخرى  ي معامل اإرتباط يعتر  حيث، %43.25التغرات ما مقدار  موذج الثالث أكر من ال لل
تيجة الصافية مباشرةؤثر بصفة ي الصرف ىلبات أعلقت كون لكون فروقات  )أي امردودية امالية( على ال

ها ة ع ا تائجاي جدول حساب ال واتج امالية أو التكاليف ت ال  امالية. تسجل ي ال

  ،ماذج موجب وليس كبر ن تقلبات سعر الصرف ا تفسر إ نسبة صغرة من أمعامل اإرتباط لكل من ال
ها: رقم  رات امردودية حيث الباقي يفسرتغ موذج )مكن أن نذكر م متغرات أخرى غر مدروسة ي هذا ال

(، حيث يفتح هذا ، تكاليف اإستاأعمال، ثقل اإستدانة، معدل دوران اأصول اإقتصادية غال...إ
 دودية عر إجراء موذج متعدد له.اجال للباحثن لدراسة باقي العوامل امؤثرة ي امر  البحث
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  الثالث:الثالث:  الفصلالفصل  خاتمةخاتمة
ا الراجع امستمر   ليل مردوديتها حيث اتضح ل ا من خال دراسة مؤسسة مطاحن عمر بن عمر و قم

ها:لكل من امردودية  لراجع نتائجها، وذلك يعود   اإقتصادية، امالية وكذا التجارية وذلك نتيجة لعدة أسباب م
فاض رقم اأعمال كذا معدل دوران اأصول اإقتصادية نتيجة    ؛بالدرجة اأو إ زيادة تكاليف اإستغال وا

فاض رقم اأعمال باإضاف فاض زيادة اإحتياج لرأس امال عدم الكفاءة ي استخدام اموارد، نتيجة ا ة إ ا
 ارتفاع معدل اإستدانة. ؛العامل دون وجود ارتفاع ماثل ي رقم اأعمال

ا لدراسة قياسية باستخدام موذج غرانغر، حيث معت الدرا سة بن تقلبات أسعار ومن خال إجرائ
زائريصرف  ار ا عر  (2015-2010خال الفرة ) ومردوديات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر باأورو الدي

ا واحد حيث أفرزت الدراسة عن وجود عاقة سببية عكسية ثاث ماذج، بن امتغرين ي كل موذج،  ي ا
ماذج الثاث كون تقلبات مردودية امؤسسة تفسرها عوامل أخرى عديدة إضافة  وكان معامل اإرتباط ضعيفا ي ال

ار إ أسع زائري باأورو.ار صرف الدي  ا
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اول اكموضوع حديثعر الصرف على مردودية امؤسسة  ستأثرات  الدراسة تت كيفية تأثر  ، حيث بي
ها من تق تج ع وم مردودية امؤسسة  ربح أو خسارة علىكانت  فروقات الصرف سواءلبات أسعار الصرف وما ي

تها  توضيح اول تأثرها وطرق معا ظري الذي ت  وعلى اسبيا وكذلك طرق تغطيتها،ذلك سواء على امستوى ال
ي راسة قياسية د، وتدعيمه بامستوى التطبيقي من خال عرض مثال تطبيقي وتوضيح كيف جري هذا التأثر

ا العاقة الطرديمؤسسة اقتصادية )مطاحن عمر بن عمر( ال  مردوديات  ك  من سعر الصرف و ة بنوضحت ل
 .امؤسسة )امالية وااقتصادية والتجارية(

تائج وال نلخصها ي اآي: نتائج الدراسة: -1 موعة من ال جزة مكن استخاص   على ضوء الدراسة ام
تائج اآتية: النتائج النظرية: -1-1 ا إى ال ظرية توصل  من خال الدراسة ال

بية كوها تقوم على  ااقتصاديةأمية سعر الصرف باعتبار وسيلة أساسية لتسوية امعامات  تتمث  - اأج
بية ديد السي وكذلك ،العمات اأج قدية للباسايساهم ي   ر ملة من اأسبابتحكم ي تغتدان، و لت ال

 وكذا ميزان امدفوعات وغرها(؛عر الفائدة، معدل التضخم، سبوضعية اإقتصاد داخ  البلدان ) امتعلقة
هذ اموارد والوسائ  ي  قدرةد استخدام اأموال واموارد ومدى يشت تكمن أمية امردودية ي كوها مقياس ل -

ليلها باستخدام نسب امردودية امختلفةقيق نتائج،   ؛ومكن 
تج عن - بية ال تتمامعامات الدولية  ي يجة اختاف زمن نت خسارة( ف )ربح أوفروق صر  بالعمات اأج

ؤثر على قوائمها لذا فهي ت إيراداها ثر على تكاليف امؤسسة أوؤ ، فهذ الفروق ت  برام امعاماتالتسوية عن زمن إ
 ؛امالية ومردوديتها

بية - مي امؤسسات معاماها بالعمات اأج اطر تقلبات أسعار الصرف ح  تلجأ إى ما يسمى  من 
التحكم ي اآجال،  دوات من عقود مستقبلية، أسوق ججلة،اأ يق ملة منالتغطية من هذ امخاطر عن طر ب

يارات وغرها،  لبلدان ال تسر  التقلبات بكفاءة.اكما تلجأ هذ امؤسسات إى  عقود ا
تائج اآتية: نتائج الدراسة القياسية: -1-2  توصلت الدراسة القياسية إى ال
 ختباروى من خال اختبار جذر الوحدة إالفروق اأ ا يالساس  ي امستوى وإستقراريته ستقرارية ك إعدم  -

ADF؛ 
)اإقتصادية، امالية،  امؤسسة غرانغر لدراسة أثر تقلبات أسعار الصرف على مردوديةو موذج أ   تطبيق -
ا من تفسر العا مؤسسة مطاحن عمر بن عمري التجارية( و   ؛قة بن امتغراتمك
دار التكام  امشتك وعاقات قصرة اأج  أو كما  توجد - عاقات توازنية طويلة اأج  أو كما تعرف با

طأ بن سعر الصرف وامردودية ال ماذج تصحيح ا  قتصادية وسعرتجارية، سعر الصرف وامردودية اإتعرف ب
حصائيا وقياسيا،   وغرانغر؛ والعاقات مقبولة إقتصاديا، إامرحلتن أختبار إ حسب امالية، وامردودية الصرف

 قتصادية وامالية( ي امدين القصر والطوي ؛صرف على امردودية )التجارية، اإوهذا ما يدل على تأثر سعر ال
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ا واحد حيث   وجود عاقة سببية - زائري تفسر فقط  تغراتإا أن ي ا ار ا أسعار صرف اأورو بالدي
ما تفسر هذ من تغرات ام %23.94من تغرات امردودية التجارية، وتفسر  % 30.5 ردودية اإقتصادية، بي

 .%43.25التغرات ما مقدار 
 نلخصها فيما يلي: التوصيات وااقتراحات: -2

ماي وإتباعأسعار الصرف إعطاء أمية لتقلبات  على امؤسسة -  ة والتغطية الضرورية؛أساليب ا
تيجة - فيض تكاليف اإستغال ورفع رقم اأعمال لتحسن ال  كوها عرفت تراجع متواص  خال  العم  على 

وات الدراسة  ؛س
سن معدل دوران اأصول اإقتصادية عن طريق ت - سن اإنتاج؛العم  على   رشيد اإستثمارات و
اصة والديون ي موي  استثماراها فقد عرفت أثر رافعة مالية ع - لى امؤسسة التوفيق بن استخدامها لأموال ا

 يتها امالية؛دوالذي يؤثر بالسلب على مردو  سالب
فاض مستمر. لرفع مردوديتهاالقيام ببعض التحليات امالية  -  حيث أها ي ا
ها: ا  يفتح البحث أفاقأفاق البحث:  -3  واسعة نذكر م
للمؤسسة تعطيه الكثر من اإهتمام وتسعى لتعظيمه، فما هي العوام  اأخرى  هاما   امردودية مؤشرا   تعتر -

 امؤثرة ي هذا امؤشر؟

وك أكثر امؤسسات تأثرا بتقلبات سعر الصرف، حيث يغلب على نشاطها التعام  بال - عمات تعتر الب
بية، فما مدى تأثر وك؟ وكيف يتم إدارها؟ مردودية لبات أسعار الصرف علىتق اأج  الب

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 المراجعق ائمة  



134 

 

 المراجع باللغة العربية: الفرع اأول:
 الكتب: -أوا

بيةإماعيل إبراهيم الطراد،    .1 ، مكتبة الروزنا، أربد،إدارة العمات اأج  .20 ، الطبعة اأو
جار .2 شر والتوزيع، بروت،  ،العاقات اإقتصادية الدولية، بسّام ا امعية للدراسات وال  .2003امؤسسة ا
 .2006، قسم الرمة بدار الفاروق، القاهرة، الحماية من مخاطر العملةبرايان كويل،  .3
يه و.إ. سيمون،  .4 امعية أصول ااقتصاد الكليب. بري ، ترمة عبد اأمر إبراهيم مس الدين، امؤسسة ا

شر والتوزيع  .1989، بروت، للدراسات وال
شر  .5 ، دار وائل لل دار البسيط وامتعدد، الطبعة اأو بن هي عبد الرزاق، ااقتصاد القياسي نظرية اا

 .2014والتوزيع، عمان ، 
مد، عبد القادرعطية،  .6 ظرية والتطبيقعبد القادر  درية، ،اإقتصاد القياسي بين ال امعية، اإسك  الدار ا

2005. 

قود والتمويل الدوليجوزيف دانيالز،ديفيد فاهوز،  .7 مود حسن حسي، دار امريخ اقتصاديات ال ،ترمة 
شر،امملكة العربية السعودية،   .2010لل

، مكتبة زهراء الشرق، القاهرة، اقتصاديات التجارة الدوليةمدي عبد العظيم،  .8  .1996، الطبعة اأو
دراسة  ادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة العامة،اإصاح ااقتصمدي عبد العظيم،  .9

ليج العري، دار زهراء الشرق، القاهرة،   .1998نظرية وتطبيقية على الدول العربية خاصة دول ا
، الطبعة الثانية، ديوان امطبوعات التسيير حسب البرنامج الرسمي الجديدزغيب مليكة، ميلودن،  .10

امعية،ديوان امطب زائر، ا امعية،ا  .2011وعات ا
انية، القاهرة، دراسات في ااقتصاد الدوليسامي عفيفي حام،  .11 امسة، الدار امصرية اللب ، الطبعة ا

2005. 
يك .12 شر، القاهرة، اإقتصاد الدولي، سالقاتور دومي مد رضا علي، دار ماكجروهيل لل  .1975، ترمة 
وك والتجارة الخارجيةصبيحي تادرس قريصة وكامل عبد امقصود بكري،  .13 قود والب امعات ال ، دار ا

درية،    .1974امصرية، اإسك
، دار وأثر على عاج اختال ميزان المدفوعات سعر الصرفصفوت عبد السام عوض اه،  .14

هضة العربية، القاهرة،   .2000ال
مود يونس .15 ميد مبارك،  قود والتجارة الدولية ،عبد ا درية بروت،  إقتصاد ال ، كلية التجارة اإسك

1996. 
مد ،  .16 شر والتوزيع، اإقتصاد اإداري: مدخل كميعبد العزيز مر  ، مكتبة اإشعاع للطباعة وال

 .1997مصر، 



135 

 

17.  ، مد الغزا مية، امعهد العري للتخطيط  سياسة أسعار الصرف،عيسى  سلسلة دورية تعي بقضايا الت
 .2003بالكويت، العدد الثالث والعشرون، نوفمر 

قديةلو موسى البخاري،  .18 بي وعاقتها بالسياسة ال ، مكتبة سياسة سعر الصرف اأج ، الطبعة اأو
شر، بروت،   .2010حسن العصرية للطباعة وال

ظرية والسياسيةااقتصامايكل أبدمان،  .19 صور، دار امريخ  ،د الكلي )ال مد إبراهيم م ترمة وتعريب 
شر، الرياض،   .1999لل

زائر، محاضرات في ااقتصاد الكليمد العري ساكر،  .20 شر والتوزيع، ا ، دار الفجر لل ، الطبعة اأو
2006. 

اشد،  .21 شورات جامعة الس ماهيتها وتخطيطها،–التجارة الخارجية والداخلية مد ال ة الرابعة، م
 .1988حلب، 

مزاوي،  .22 بيمد كمال ا درية،  ،سوق الصرف اأج شأة امعارف، اإسك  .2004م
ي الدين، أمد كجوك،  .23 ، ندوة نظم وسياسات سعر الصرف، سياسة سعر الصرف في مصرمود 

قد العري، أبو ظي،ص  .2003 دوق ال
مود شهاب،  .24 امعية،اإقتصاد الدوليدي  درية، ، دار امعرفة ا  .2002 اإسك

زائر، المدخل إلى السياسات اإقتصادية الكليةقدي عبد اجيد.  .25 امعية، ا ، ديوان امطبوعات ا
2003. 

أساسيات اإقتصاد القياسي التحليلي، اأهلية وليد إماعيل السيفو، فيصل مفتاح شلوف وآخرون،  .26
شر والتوزيع ،لل  .2006، عمان، اأردن، الطبعة اأو

قدية على المستوى الدولي )قضايا نقدية ومالية معاصرةوسام ماك،  .27 ، ،الظواهر ال ر دا الطبعة اأو
اي، بروت هل اللب  .2001، ام

امعي للطباعة  ،التمويل في المؤسسات اإقتصاديةيوسف حسن يوسف،  .28 ، دار التعليم ا الطبعةاأو
شر والتوزيع،  درية، وال  .2012اإسك

 المجات واأبخاث العلمية: -ثانيا
يب،  .1 مد  اعي دراسة قياسيةمر فاخري التعمة و شيماء  مو الص  ،أثر تغيرات أسعار الصرف في ال

مية الرافدين، اجلد،   .2013، ااموصل، 113، العدد 35لة ت
بية: اهيكل وامخاطر لورا إ.كودريس،  .2 ظامأسواق العمات اأج مية، العدد امرتبطة بال لة التمويل والت  ،

04 ،1996. 
  



136 

 

 :مذكراتال -الثاث
اي،  .1 يل آثار تقلبات سعر الصرف وتدابير المؤسسة ااقتصادية لمواجهتهاالسعيد الع ، مذكرة مقدمة ل

ة ،  ضر بات اج   .2006شهادة اماجسر ي العلوم ااقتصادية، جامعة ا
يل شهادة اماجسر ي العلوم ااقتصادية، كفاء اأسواق المالية وتكاملهابن الضب عبد اه،  .2 ، مذكرة ل

زائر،  .2010/2011جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ا
ق،  .3 يات إدارة مخاطر الصرفبو عروس عبد ا وان: تق ، مؤمر إدارة امخاطر واقتصاد امعرفة، مداخلة بع

ة غر مذكورة،جامعة الزيتونة اأردنية، اأردن، ال  س

، مذكرة ماجستر ي 1990/2009سياسات سعر الصرف في الجزائر خال الفترة بوعام مواي،  .4
زائر،   .2005العلوم ااقتصادية، جامعة ا

مد حافظ،  .5 اء واأشغال بوغابة  دراسة خصوصيات الهيكل المالي وتحليل المردودية لمقاوات الب
يل شهادة امالعمومية  .2011اجستر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،، مذكرة ل

ان،  .6 صص تحليل المردودية ااقتصادية للمؤسسةبوطغان ح يل شهادة اماجسر ي  ، مذكرة مكملة ل
 .2007، سكيكدة، 1955أوت  20اقتصاد وتسير امؤسسات، جامعة 

كية في تحسين مردو حاجي أما،، قلقول خالدة يامن،  .7 كدور تحديث الخدمات الب ، مذكرة دية الب
صص مالية مؤسسات، جامعة  يل شهادة اماسر،   .2013، قامة، 1945ماي  8رج ل

مد حى،  .8 مد صاح  ي، سلمى  ك السودان المركزيحيدر عباس، مصطفى إبراهيم عبد ال ، سلسلة ب
 .2006، دارة العامة للبحو  واإحصاءحثية تصدرها اإ

المتغيرات الكلية نتيجة تغير أسعار الصرف دراسة حالة اقتصاد  سلوك بعضمال آيت سيدهم،  .9
زائر، الجزائر زائر، ا  .2000/2001، مذكرة ماجستر ي العلوم ااقتصادية، جامعة ا

يل شهادة تقدير خطر سعر الصرف في المؤسسة ااقتصادايةمال طباش،  .10 ، مذكرة مقدمة ل
زائر، اماجيسر ي العلوم ااقتصادية، جامعة ا  .2011/2012مسيلة، ا

محاولة نمذجة سلوك سعر الصرف الدوا أورو دراسة قياسية سليمة بوادي، سليمة بوادي،  .11
زائر 2000/2010  .2012/2013، 03، مذكرة ماجستر ي العلوم ااقتصادية، جامعة ا

وف .12 سيات والتوحيد المحاسبشعيب ش ، ي العالمي، الممارسة المحاسبية في الشركات متعددة الج
زائر،  ، جامعة العلوم اإقتصادية وعلوم التسير، جامعة ا سل شهادة الدكتورا أطروحة مقدمة ل

2006/2007. 
يل شهادة اماجسر أثر تغيرات سعر الصرف على القوائم الماليةشوقي طارق،  .13 ، مذكرة مقدمة ل

ضر  اج  اسبة، جامعة ا ة -صص   .2009، -بات



137 

 

امية، دراسة حالة عبد الباقي يوسفي،  .14 دور سعر الصرف في تعديل ميزان المدفوعات للدول ال
زائر،  الجزائر، يل شهادة اماجستر، كلية العلوم ااقتصادية وعلوم التسير، جامعة ا مذكرة مقدمة ل
2001. 

رافه عن مستوا التعبد الرزاق بن الزاوي،  .15 قيقي وأثر ا مو سلوك سعر الصرف ا وازي على ال
زائر ي الفرة  رسالة دكتورا ي العلوم أاقتصادية، فرع قياس اقتصادي،  ،1970/2007ااقتصادي ي ا

زائر   .2010/2011، 03جامعة ا
اصر بوثلجة،  .16 رسالة دكتورا ي العلوم ااقتصادية،  دور المعلومات في تحديد سعر الصرف،عبد ال

 .2008/2009ان، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمس
زائر، تونس  .17 عبد القادر بن مصطفى، إدارة سعر الصرف ونظرية القوة الشرائية دراسة قياسية حالة: ا

 .2009/2010وامغرب، مذكرة ماجستر ي العلوم ااقتصادية، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، ، 
ليلية قياسية أثر تغر سعر الصرف على التجار  .18 زائر مرم حراد، دراسة  ارجية حالة ا ة ا

زائر 1970/2007  .2011/2012، 03، مذكرة ماجستر ي العلوم ااقتصادية، جامعة ا
، مذكرة أثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات ااقتصادية في الجزائرمصطفى بن شاط،  .19

امعي بشار،  ليل اقتصادي، امركز ا صص   .2005/2006ماجستر ي العلوم ااقتصادية، 
فطية موري مية،  .20 يل -دراسة حالة الجزائر–آثار تقلبات أسعار الصرف على العائدات ال ،مذكرة ل

،جامعة أبو بكر بلقايد ،تلمسان،   .2009/2010شهادة اماجسر ي التسير الدو
فطية موري مية،  .21 يل  ،-دراسة حالة الجزائر–آثار تقلبات أسعار الصرف على العائدات ال مذكرة ل

،جامعة أبو بكر بلقايد ،تلمسان،   .2009/2010شهادة اماجسر ي التسير الدو
، مذكرة مقدمة أثر الرافعة المالي على مردودية اأموال الخاصة ودرجة المخاطرةميلودي ميلي،  .22

 .2013استكمال متطلبات شهادة اماسر ي مالية امؤسسات، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
هج شعاع اانحدار الذاتي –قياسية لسلوك سعر الصرف في الجزائر ،  نمذجة نعيمة قدار .23  ،-م

زائر،  صص اقتصاد كمي، جامعة ا  .1996/1997رسالة ماجستر ي العلوم ااقتصادية 
 ملتقيات علمية: -رابعا
وان:  .24 اضرة بع صص مالية تشخيص المردودية والمخاطر الماليةبن جدو عبد السام،   ،

 .2014، 1945ماي  08امؤسسات،جامعة 
بية: المراجع الفرع الثاني:  باللغة اأج

 كتب:  -أوا
1. Alain Rivet, Gestion finaciere, Ellipses éditions, paris, 2003. 
2. Albert Ondo Ossa, economie monetaire intenationale, edition economica, Paris, 1999. 
3.
 Anne. Kruege, la détermination des daux de change, Economica, paris, 1985. 



138 

 

4.  Bendib, R, econometrie, theorie et applications, opu, alger. , 2001, 

5.  Ben Naceur Hassen, économétrie Notes de cours – Exercices corrigés,  Contre de 

Publication Universitaire, Manouba, Tunisie, 2010. 
6.   BOURBONNAIS .R. Econométrie ,Dunod Paris, 3émeedition , 2000. 
7. CADRET, 1 et benjamin, c et autre, econoétrie appliquée: méthodes, application 

corrigés, de boeck, bruxelles, 1 edition,2006. 
8.
  Diz, A Money and Prices in Argentina, Journal of Money and Banking, USA, 1935-

1962, 

9. Dov ogien, gestion financuère de l'entreprise, Dunod, paris, 2001. 
10. Ephrin Clark, Michel levasscur and Patrick, International Finance, Chapman Hall, N.Y. 
11. George Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financiere, 10e édition,,Edition Sery, paris. 
12. Hervé Hutin, La gestion financiere, 2e edition, Edition d’organisation, paris. 
13. Jean- pierre Allégret et Bernard courbis, Monnaie, Finance et  Mondialisation, Collection 

Dyna’Sup, Dunod, paris, 2003. 
14. Josette Peyrard, Gestion financiere international, 2 è èdition, Clet, Paris, 1989. 

15.  Ouameur Ghania, Essai Modélisation de la relation entre les taux d’inflation et le 
taux de change, thèse de magistère en science économique, Université d’Alger, , 
2005/2006, p56.  

16. Loukas Stenitsiotis, taux de change de référence et système monétaire internationale, préface 

de Bernard lassudrie –Duchene, economica, Paris, 1993. 

17. Martine peyrard-Moulard, les paiements internationaux (Monnaie et finance), 7e édition, 

édition ellipses, paris, 1996. 

18. Maurice Debauvais, et y.sinnah,  La gestion gloobale de risque de change, Nouveux enjeux 

et nouveux risque, 2e Edition, Economica, Paris, 1992. 

19. MILET Obravich, , Les effets de la dévaluation française de 1958 , les aides d’organisations, 
Paris, 1970. 

20.  Mondher chérif, le capital-risque, 2e édition, banque éditeur, paris, 2006. 

21. Paul R  krugman et Maurice obstfeled, économie internationale, Bruxelles, 1992. 

22. Philippe Avoyoet autres, Finance,APPLIQUÉ, paris, dunod, 1993. 

23. Philippe D’arrisenet et thierry Schwob, Finance internationale, Hachette, Paris, 1990. 

24.   Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise ,10e édition, Editionts, Dalloz, paris, 2012. 

25. Richad Brealey, Steart MyersFranklin Allen, Principes de gestion financière, 8e édition , 

Pearson education, paris,2006. 

26. Rosenberg, M, currencey forecasting, A guide to Fundametal &  Technical Models of 

Exchange Rate Determination, 1996. 

27.  Régis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, paris, 2006. 
28. Stéphon Griffths, Gestion financiere, Editions Chihab, paris, 1996. 

 



139 

 

 واأبحاث العلمية:المجات  -ثانيا

1. sahadevan, g & kamaiach B , monetary model of balance of payements under fixed & 

managed foating exchange rates, the indian case , the indian economic journal,  vol 42, 

1994. 

2.  RUDIRER DURUNBUSH ,  Exchange rate and inflation, the mill ,press, Cambridge. 

U.S.A 1994. 

 المواقع اإلكترونية:الفرع الثالث: 
 dir.com/Forum/forum_posts.asp?TID=906-http://www.jps مفهوم سعر الصرف وأميته: .1

  ، التحديث اأخرسياسات وترتيبات أسعار الصرفوائل قديح،  .2
http://www.oppc.pna.net/mag/mag22/new_page_12.htm 

ن، م .3   ار تثبيت أسعار صرف العمات ضبير ي ك
http://www.misbahalhurriyya.org/?gclid=CNDb1caD89JMCFRJvugodZS1-Vw  
4. Rebert Lafrance et David Tessier, incertitude de entourant le taux de change, 

investissement et productivité ,séance 4,canadalavariable de taux de change et 

l’investissement au Canada. 
http://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2010/08/lafrance-f.pdf   

http://www.jps-dir.com/Forum/forum_posts.asp?TID=906
http://www.misbahalhurriyya.org/?gclid=CNDb1caD89JMCFRJvugodZS1-Vw


 

 

 

 

 

 

 

 

 الماحق



142 

 

وات على فترات فصلية:01 (الملحق رقم  (: نتائج تقسيم  الس

 RC RE TCN RF 

2010Q1 0.011700 0.304200 101.4428 0.075300 

2010Q2 0.014700 0.347300 95.46100 0.088700 

2010Q3 0.015700 0.349200 97.41750 0.091100 

2010Q4 0.010600 0.302200 102.4882 0.072900 

2011Q1 0.017100 0.095800 101.5972 0.050800 

2011Q2 0.017200 0.040100 103.6085 0.041600 

2011Q3 0.016200 0.001100 102.5232 0.032800 

2011Q4 0.010500 -0.030000 101.1183 0.016100 

2012Q1 0.014500 0.011900 103.1363 0.034100 

2012Q2 0.014000 0.021700 101.2017 0.033300 

2012Q3 0.012800 0.028900 101.9079 0.030800 

2012Q4 0.007200 -0.010900 102.4011 0.016800 

2013Q1 0.016100 0.168200 103.2113 0.041100 

2013Q2 0.015700 0.186600 102.8694 0.040700 

2013Q3 0.014400 0.185000 106.4943 0.037600 

2013Q4 0.010500 0.152300 109.0348 0.027500 

2014Q1 0.007700 0.078100 106.7062 0.021100 

2014Q2 0.006200 0.050800 108.2446 0.017300 

2014Q3 0.004900 0.029200 106.3816 0.013700 

2014Q4 0.001600 0.010400 106.3043 0.005300 

2015Q1 0.009400 0.020200 105.0077 0.023400 

2015Q2 0.009300 0.013500 108.6386 0.022800 

2015Q3 0.008500 0.008000 114.5602 0.020700 

2015Q4 0.007100 0.003900 115.3652 0.017000 

 في المستوى بقاطع TCNإستقرارية  ADF: اختبار (02)الملحق رقم 

NullHypothesis: TCN has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -0.399433 0.8937 

Test critical values: 1% level  -3.752946  

 5% level  -2.998064  

 10% level  -2.638752  
     
 في المستوى بقاطع واتجا عام TCNاستقرارية  ADF: اختبار (03)الملحق رقم     

NullHypothesis: TCN has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.805689 0.2092 

Test critical values: 1% level  -4.416345  

 5% level  -3.622033  

 10% level  -3.248592  
     
 في الفروق اأولى بقاطع TCNإستقرارية  ADF: اختبار (04 )الملحق رقم     

NullHypothesis: D(TCN) has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.701827 0.0001 
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Test critical values: 1% level  -3.769597  

 5% level  -3.004861  

 10% level  -2.642242  
     
 في الفروق اأولى بقاطع واتجا عام TCNإستقرارية  ADF: اختبار (05)الملحق رقم      

NullHypothesis: D(TCN) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.492986 0.0011 

Test critical values: 1% level  -4.440739  

 5% level  -3.632896  

 10% level  -3.254671  
     
 في المستوى بقاطع Rcاستقرار  ADF: اختبار (06)الملحق رقم      

NullHypothesis: RC has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.218669 0.2054 

Test critical values: 1% level  -3.752946  

 5% level  -2.998064  

 10% level  -2.638752  
     
 في المستوى بقاطع واتجا عام Rcإستقرارية  ADF: اختبار (07)الملحق رقم      

NullHypothesis: RC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.666593 0.0459 

Test critical values: 1% level  -4.416345  

 5% level  -3.622033  

 10% level  -3.248592  
     
 في الفروق اأولى بقاطع Rcإستقرارية  ADF: اختبار (08)الملحق رقم      

NullHypothesis: D(RC) has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -6.129473 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.769597  

 5% level  -3.004861  

 10% level  -2.642242  
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 في الفروق اأولى بقاطع واتجا عام Rcإستقرارية  ADF: اختبار (09)الملحق رقم 

NullHypothesis: D(RC) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.978824 0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.440739  

 5% level  -3.632896  

 10% level  -3.254671  
     
 في المستوى بقاطع Reاستقرار  ADF: اختبار 10الملحق رقم      

NullHypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.799384 0.3713 

Test critical values: 1% level  -3.752946  

 5% level  -2.998064  

 10% level  -2.638752  
     
 في المستوى بقاطع واتجا عام Reإستقرارية  ADF: اختبار (11)الملحق رقم      

NullHypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.679701 0.7273 

Test critical values: 1% level  -4.416345  

 5% level  -3.622033  

 10% level  -3.248592  
     
 في الفروق اأولى بقاطع Reإستقرارية  ADF: اختبار (12)الملحق رقم     

NullHypothesis: D(RE) has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 

     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.645345 0.0131 

Test critical values: 1% level  -3.769597  

 5% level  -3.004861  

 10% level  -2.642242  
     
     
     

 في الفروق اأولى بقاطع واتجا عام Reإستقرارية  ADF: اختبار (13)الملحق رقم 

NullHypothesis: D(RE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
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     AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.711655 0.0430 

Test critical values: 1% level  -4.440739  

 5% level  -3.632896  

 10% level  -3.254671  
     
 في المستوى بقاطع Rfاستقرار  ADF: اختبار (14)الملحق رقم      

NullHypothesis: RF has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.674645 0.4302 

Test critical values: 1% level  -3.752946  

 5% level  -2.998064  

 10% level  -2.638752  
     
 في المستوى بقاطع واتجا عام Rfإستقرارية  ADF: اختبار (15)الملحق رقم      

NullHypothesis: RF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.882244 0.6309 

Test critical values: 1% level  -4.416345  

 5% level  -3.622033  

 10% level  -3.248592  
     
 في الفروق اأولى بقاطع Rfإستقرارية  ADF: اختبار (16)الملحق رقم      

NullHypothesis: D(RF) has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.639388 0.0014 

Test critical values: 1% level  -3.769597  

 5% level  -3.004861  

 10% level  -2.642242  
     
 في الفروق اأولى بقاطع واتجا عام Rfاستقرارية  ADF: اختبار (17)الملحق رقم      

NullHypothesis: D(RF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.827519 0.0045 

Test critical values: 1% level  -4.440739  

 5% level  -3.632896  

 10% level  -3.254671  
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 (: نتائج تقدير العاقة طويلة اأجل بين سعر الصرف والمردودية التجارية18الملحق رقم )

Dependent Variable: RC   

Method: Least Squares   

Date: 05/16/16   Time: 13:38   

Sample: 2010Q1 2015Q4   

Included observations: 24   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     TCN -0.000515 0.000166 -3.111454 0.0051 

C 0.065196 0.017306 3.767319 0.0011 
     
     R-squared 0.305581 Meandependent var 0.011400 

Adjusted R-squared 0.274016 S.D. dependent var 0.004277 

S.E. of regression 0.003644 Akaike info criterion -8.311590 

Sumsquaredresid 0.000292 Schwarz criterion -8.213419 

Log likelihood 101.7391 Hannan-Quinn criter. -8.285545 

F-statistic 9.681149 Durbin-Watson stat 1.148492 

Prob(F-statistic) 0.005087    
     
 بقاطع استقرارية سلسلة بواقي نموذج سعر الصرف والمردودية التجارية في المستوى KPSS(: اختبار 19الملحق رقم )     

NullHypothesis: E01 isstationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.162961 

Asymptoticcritical values*: 1% level  0.739000 

  5% level  0.463000 

  10% level  0.347000 
     
إستقرارية سلسلة بواقي نموذج سعر الصرف والمردودية التجارية في المستوى  KPSS(: اختبار 20الملحق رقم )     

 بقاطع واتجا عام

NullHypothesis: E01 isstationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.067044 

Asymptoticcritical values*: 1% level  0.216000 

  5% level  0.146000 

  10% level  0.119000 
     
 للمتغيرين سعر الصرف والمردودية التجارية ECM(: نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 21الملحق رقم      

Dependent Variable: DRC   

Method: Least Squares   

Date: 05/16/16   Time: 15:01   

Sample (adjusted): 2010Q2 2015Q4  

Included observations: 23 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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     DTCN -0.000223 0.000257 -1.868338 0.0950 

E01(-1) -0.599307 0.192975 -3.105619 0.0054 
     
          

 

 والمردودية ااقتصادية(: نتائج تقدير العاقة طويلة اأجل بين سعر الصرف 22الملحق رقم )
 

Dependent Variable: RE   

Method: Least Squares   

Date: 05/16/16   Time: 18:34   

Sample: 2010Q1 2015Q4   

Included observations: 24   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     TCN -0.012900 0.004901 -2.631851 0.0152 

C 1.446205 0.512490 2.821918 0.0099 
     
     R-squared 0.239455 Meandependent var 0.098654 

Adjusted R-squared 0.204885 S.D. dependent var 0.121034 

S.E. of regression 0.107925 Akaike info criterion -1.535105 

Sumsquaredresid 0.256252 Schwarz criterion -1.436934 

Log likelihood 20.42126 Hannan-Quinn criter. -1.509060 

F-statistic 6.926639 Durbin-Watson stat 0.469628 

Prob(F-statistic) 0.015230    
     
      

 والمردودية ااقتصادية في المستوى الصرف إستقرارية سلسلة بواقي نموذج سعر KPSS ر(: إختبا23الملحق رقم )

 بقاطع

NullHypothesis: E02 isstationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.114084 

Asymptoticcritical values*: 1% level  0.739000 

  5% level  0.463000 

  10% level  0.347000 
     
     

 
 

إستقرارية سلسلة بواقي نموذج سعر الصرف والمردودية ااقتصادية في المستوى  KPSS(: اختبار 24الملحق رقم )
 بقاطع واتجا عام

NullHypothesis: E02 isstationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.102103 

Asymptoticcritical values*: 1% level  0.216000 

  5% level  0.146000 

  10% level  0.119000 
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 للمتغيرين سعر الصرف والمردودية ااقتصادية ECM(: نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 25الملحق رقم )

Dependent Variable: DRE   

Method: Least Squares   

Date: 05/16/16   Time: 20:02   

Sample (adjusted): 2010Q2 2015Q4  

Included observations: 23 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DTCN -0.001433 0.004762 -1.900938 0.0664 

E02(-1) -0.270323 0.120999 -2.234089 0.0365 
     
          

 (: نتائج تقدير العاقة طويلة اأجل بين سعر الصرف والمردودية المالية26)الملحق رقم 

Dependent Variable: RF   

Method: Least Squares   

Date: 05/16/16   Time: 22:32   

Sample: 2010Q1 2015Q4   

Included observations: 24   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     TCN -0.003384 0.000827 -4.094425 0.0005 

C 0.389909 0.086430 4.511259 0.0002 
     
     R-squared 0.432468 Meandependent var 0.036354 

Adjusted R-squared 0.406671 S.D. dependent var 0.023629 

S.E. of regression 0.018201 Akaike info criterion -5.094994 

Sumsquaredresid 0.007288 Schwarz criterion -4.996823 

Log likelihood 63.13993 Hannan-Quinn criter. -5.068949 

F-statistic 16.76432 Durbin-Watson stat 0.555805 

Prob(F-statistic) 0.000479    
     
      

 إستقرارية سلسلة بواقي نموذج سعر الصرف والمردودية المالية في المستوى بقاطع KPSSإختبار(: 27الملحق رقم )

NullHypothesis: E03 isstationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.200452 

Asymptoticcritical values*: 1% level  0.739000 

  5% level  0.463000 

  10% level  0.347000 
     
المستوى بقاطع إستقرارية سلسلة بواقي نموذج سعر الصرف والمردودية المالية في  KPSS(: إختبار 28الملحق رقم )     

 واتجا عام

NullHypothesis: E03 isstationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
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Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.133885 

Asymptoticcritical values*: 1% level  0.216000 

  5% level  0.146000 

  10% level  0.119000 
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 للمتغيرين سعر الصرف والمردودية المالية ECM(: نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 29الملحق رقم )

Dependent Variable: DRF   

Method: Least Squares   

Date: 05/16/16   Time: 23:40   

Sample (adjusted): 2010Q2 2015Q4  

Included observations: 23 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DTCN -0.000316 0.000304 -1.838323 0.0109 

E03(-1) -0.039307 0.046594 -3.843608 0.0084 
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 2015ميزانية اأصول لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة : (30)الملحق رقم 
 

 2015مطاحن عمر بن عمر لسنة ميزانية الخصوم لمؤسسة : (31)الملحق رقم 
 

 2015ميزانية الخصوم لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة : (31)الملحق رقم 
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 2015جدول حسابات النتائج لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة : (32)الملحق رقم 
 



153  

 2015جدول تدفقات الخزينة لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة : (33)الملحق رقم 
 

 2015جدول تدفقات الخزينة لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة : (33)الملحق رقم 
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F Table for α=0.05 : 
 

 

df2/df1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 161.4476 199.5000 215.7073 224.5832 230.1619 233.9860 236.7684 238.8827 240.5433 241.8817 

2 18.5128 19.0000 19.1643 19.2468 19.2964 19.3295 19.3532 19.3710 19.3848 19.3959 

3 10.1280 9.5521 9.2766 9.1172 9.0135 8.9406 8.8867 8.8452 8.8123 8.7855 

4 7.7086 6.9443 6.5914 6.3882 6.2561 6.1631 6.0942 6.0410 5.9988 5.9644 

5 6.6079 5.7861 5.4095 5.1922 5.0503 4.9503 4.8759 4.8183 4.7725 4.7351 

6 5.9874 5.1433 4.7571 4.5337 4.3874 4.2839 4.2067 4.1468 4.0990 4.0600 

7 5.5914 4.7374 4.3468 4.1203 3.9715 3.8660 3.7870 3.7257 3.6767 3.6365 

8 5.3177 4.4590 4.0662 3.8379 3.6875 3.5806 3.5005 3.4381 3.3881 3.3472 

9 5.1174 4.2565 3.8625 3.6331 3.4817 3.3738 3.2927 3.2296 3.1789 3.1373 

10 4.9646 4.1028 3.7083 3.4780 3.3258 3.2172 3.1355 3.0717 3.0204 2.9782 

11 4.8443 3.9823 3.5874 3.3567 3.2039 3.0946 3.0123 2.9480 2.8962 2.8536 

12 4.7472 3.8853 3.4903 3.2592 3.1059 2.9961 2.9134 2.8486 2.7964 2.7534 

13 4.6672 3.8056 3.4105 3.1791 3.0254 2.9153 2.8321 2.7669 2.7144 2.6710 

14 4.6001 3.7389 3.3439 3.1122 2.9582 2.8477 2.7642 2.6987 2.6458 2.6022 

15 4.5431 3.6823 3.2874 3.0556 2.9013 2.7905 2.7066 2.6408 2.5876 2.5437 

16 4.4940 3.6337 3.2389 3.0069 2.8524 2.7413 2.6572 2.5911 2.5377 2.4935 

17 4.4513 3.5915 3.1968 2.9647 2.8100 2.6987 2.6143 2.5480 2.4943 2.4499 

18 4.4139 3.5546 3.1599 2.9277 2.7729 2.6613 2.5767 2.5102 2.4563 2.4117 

19 4.3807 3.5219 3.1274 2.8951 2.7401 2.6283 2.5435 2.4768 2.4227 2.3779 

20 4.3512 3.4928 3.0984 2.8661 2.7109 2.5990 2.5140 2.4471 2.3928 2.3479 

21 4.3248 3.4668 3.0725 2.8401 2.6848 2.5727 2.4876 2.4205 2.3660 2.3210 

22 4.3009 3.4434 3.0491 2.8167 2.6613 2.5491 2.4638 2.3965 2.3419 2.2967 

 

  

 جدول فيشر: (54)الملحق رقم 
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t Table : 
 

cum. prob t.50 t.75 t.80 t.85 t.90 t.95 t.975 t.99 t.995 t.999 t.9995 

one-tail 0.50 0.25 0.20 0.15 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 0.0005 

two-tails 1.00 0.50 0.40 0.30 0.20 0.10 0.05 0.02 0.01 0.002 0.001 

df  
0.000 

 
1.000 

 
1.376 

 
1.963 

 
3.078 

 
6.314 

 
12.71 

 
31.82 

 
63.66 

 
318.31 

 
636.62 1 

2 0.000 0.816 1.061 1.386 1.886 2.920 4.303 6.965 9.925 22.327 31.599 

3 0.000 0.765 0.978 1.250 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841 10.215 12.924 

4 0.000 0.741 0.941 1.190 1.533 2.132 2.776 3.747 4.604 7.173 8.610 

5 0.000 0.727 0.920 1.156 1.476 2.015 2.571 3.365 4.032 5.893 6.869 

6 0.000 0.718 0.906 1.134 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 5.208 5.959 

7 0.000 0.711 0.896 1.119 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 4.785 5.408 

8 0.000 0.706 0.889 1.108 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355 4.501 5.041 

9 0.000 0.703 0.883 1.100 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 4.297 4.781 

10 0.000 0.700 0.879 1.093 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 4.144 4.587 

11 0.000 0.697 0.876 1.088 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 4.025 4.437 

12 0.000 0.695 0.873 1.083 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055 3.930 4.318 

13 0.000 0.694 0.870 1.079 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 3.852 4.221 

14 0.000 0.692 0.868 1.076 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 3.787 4.140 

15 0.000 0.691 0.866 1.074 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 3.733 4.073 

16 0.000 0.690 0.865 1.071 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921 3.686 4.015 

17 0.000 0.689 0.863 1.069 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898 3.646 3.965 

18 0.000 0.688 0.862 1.067 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878 3.610 3.922 

19 0.000 0.688 0.861 1.066 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861 3.579 3.883 

20 0.000 0.687 0.860 1.064 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 3.552 3.850 

21 0.000 0.686 0.859 1.063 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 3.527 3.819 

22 0.000 0.686 0.858 1.061 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 3.505 3.792 

23 0.000 0.685 0.858 1.060 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 3.485 3.768 

24 0.000 0.685 0.857 1.059 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797 3.467 3.745 

25 0.000 0.684 0.856 1.058 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 3.450 3.725 

26 0.000 0.684 0.856 1.058 1.315 1.706 2.056 2.479 2.779 3.435 3.707 

27 0.000 0.684 0.855 1.057 1.314 1.703 2.052 2.473 2.771 3.421 3.690 

28 0.000 0.683 0.855 1.056 1.313 1.701 2.048 2.467 2.763 3.408 3.674 

29 0.000 0.683 0.854 1.055 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756 3.396 3.659 

30 0.000 0.683 0.854 1.055 1.310 1.697 2.042 2.457 2.750 3.385 3.646 

40 0.000 0.681 0.851 1.050 1.303 1.684 2.021 2.423 2.704 3.307 3.551 

60 0.000 0.679 0.848 1.045 1.296 1.671 2.000 2.390 2.660 3.232 3.460 

80 0.000 0.678 0.846 1.043 1.292 1.664 1.990 2.374 2.639 3.195 3.416 

100 0.000 0.677 0.845 1.042 1.290 1.660 1.984 2.364 2.626 3.174 3.390 

1000 0.000 0.675 0.842 1.037 1.282 1.646 1.962 2.330 2.581 3.098 3.300 

z 0.000 0.674 0.842 1.036 1.282 1.645 1.960 2.326 2.576 3.090 3.291 

 0% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 98% 99% 99.8% 99.9% 

ConfidenceLevel 
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 جدول ستيودنت: (55)الملحق رقم 
 



 الملخص:
ظري لكل من سعر الصرف وامردودية وبيان امعاجة احاسبية  حديدهدف الدراسة إى   اإطار ال

بية وتأثرها على القوائم امالية للمؤسسة اإقتصادية ومردوديتها وتوضيح مدى تأثر  ؛للمعامات بالعمات اأج
 تقلبات أسعار الصرف على مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر عر دراسة قياسية.

ظرية وتوصلت الدراسة  ي التأثر على مردودية امؤسسات باعتبار وسيلة أمية سعر الصرف إبراز إى  ال
بية ية خاطر تغرات أسعار الصرف ، كما توصلت الدراسة إى ضرورة تغطلتسوية امعامات ااقتصادية اأج

ب تأثرها عر جموعة من اأدوات ومن جهة ثانية توصلت الدراسة التطبيقية القياسية إى  ،هذا من جهة ،لتج
ية وامردودية ي مؤسسة مطاحن عمر بن عمر   من خالتفسر العاقة بن التغر ي سعر صرف العملة الوط

دار التكامل امشرك وعاقات قصرة اأجل أو كما تعرف  وجود عاقات توازنية طويلة اأجل أو كما تعرف با
ماذج تصحي ل (اماليةو اإقتصادية  تجارية،الح اخطأ بن سعر الصرف وامردودية: )ب ، حسب إختبار امرحلتن أ

ية صرف سعر تغر . وهذا ما يدل على تأثر اقتصاديا احصائيا وقياسيا وغرانغر؛ والعاقات مقبولة العملة الوط
 .على مردودية امؤسسة ي امدين القصر والطويل

، ااقتصاد القياسي، موذج التكامل امشرك، موذج تصحيح اخطأ، سعر الصرف، امردودية الكلمات الدالة:
 مؤسسة مطاحن عمر بن عمر.

 

Summary: 

The study aims to determine the theoretical framework for each of exange  rate and 

rentability and the statement of the accounting treatment for transactions in foreign currencies 

and its impact on the financial statements of the economic institution and rentability rate; and 

to clarify the impact of exchange rate fluctuations on the rentability of mills Omar ben Omar 

Foundation over a standard study,  

the theoretical study findings to highlight the importance of the exchange rate in effect 

on the rentability of enterprises as a mean of settling foreign economic transactions, The study 

also found the need to coverage the exchange rate risk to avoid the influence across a range of 

tools, on the one hand, on the one hand, on the other hand the record applied study found 

interpretation of the relationship between the change in the national currency exchange rate 

and rentability in the mills Omar Bn Omar by having a long-run equilibrium relationships or 

also known as cointegration regression and short relations as also known as   models error 

correction between the exchange rate and rentaiblity: (commercial, economic and financial), 

depending on test phases of the Angel and Granger; and relations acceptable economically, 

statistically and record. This shows the effect of changing the national currency exchange rate 

on the rentability of the organization in the short and long term.. 

Key words: exchange rate, rentability, econometrics, cointegration model, error correction 

model, Mills Omar Ben Omar Foundation. 
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	ويقدر عدد الفلاحين العاملين لصالح المؤسسة بـ 900 فلاح مساعد يستعملون تقنيات حديثة في زرع الطماطم من حيث نوعية السماد، نوعية السقي، نوعية البذور... إلخ.
	كما أن هذه المؤسسة تتربع على مساحة تقدر بـ 2500 هكتار، ولضمان هذا المشروع عمل المشرفون على اقتناء أحسن نوعيات من البذور ومع إنشاء محطة للمياه.
	المطلب الثاني: توصيف عام لمطاحن عمر بن عمر
	حيث نتعرض فيه إلى تقديم للمؤسسة وكذا بيان الهيكل التنظيمي لها.
	الفرع الثاني: تقديم لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر: سمح لنا الاطلاع على وثائق المؤسسة من إستنتاج أنه بعد الأبحاث والدراسات التمهيدية لإعداد المشروع من بينها التركيز على المنطقة الجغرافية من الناحية الجيولوجية و دراسة إمكانيات التمويل، وطبقا لهذه الدراسات فقد...
	تتمتع مطاحن عمر بن عمر بقدرة إنتاجية تقدر بـ 700 طن يوميا حيث تتواجد مطحنتان:
	- المطحنـــة الأولــى: تم إنشاؤها في جوان 2002 بقدرة إنتاجية تقدر بـ 300 طن في اليوم؛
	- المطحنــة الثانيـــة: نتيجة للطلب المتزايد على المنتوج تم إنشاء مطحنة جديدة شرع في إنجازها في 4 مارس 2005، وبدأت تنتج في 3 جوان 2006 بقرة إنتاجية تقدر بـ 400 طن يوميا.
	ويقدر عدد العمال حاليا بالمؤسسة (مطاحن ومعاجن) بـ 620 عامل يتوزعون بين 60 إطار و80 عامل منفذ و 480 عامل تطبيقي.
	أما فيما يخص القدرة التخزينية للمؤسسة فهي تقدر بــ 27500 طن ويتم ذلك في مخازن القمح والمقدرة بــ 11 مخزن مخصص للمادة الأولية القمح و كذا مخزنين يحتويان على المنتوج النهائي (السميد).
	وفي إطار تنويع الإنتاج افتتحت المؤسسة وحدة إنتاج للعجائن الغذائية تم تأسيسها عام 2009 ببلدية الفجوج، حيث تقع في الجهة اليسرى للمطاحن هي تابعة لها إداريا، ويتميز هذا الفرع بما يلي:
	- قدرة إنتاجية معتبرة في مجال المواد الغذائية الاستهلاكية؛
	- التحكم الكبير في تقنيات الإنتاج؛
	- وجود مخبر بحث يسمح بمراقبة ومتابعة نوعية وجودة المنتجات باستمرار.
	وتتبع المؤسسة طريقة واحدة في توزيع منتوجاتها ألا وهي (طريقة التوزيع الغير مباشر) كما هو موضح في الشكل التالي:
	شكل رقم (3-01): طريقة التوزيع في مؤسسة عمر بن عمر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	تتعامل المؤسسة كذلك مع المؤسسات الخاصة بإنتاج العجائن مثل مؤسسة محبوبة (عنابة) والمؤسسات الخاصة بتربية المواشي، ويمكن تلخيص أهم المعايير التي تتبعها في اختيار الوسطاء كما يلي:
	- على أساس إمكانياتهم وسمعتهم في السوق؛
	- على أساس تغطية الأسواق وتفضل التعامل مع وسطاء جدد في مناطق غير معروف فيها المنتوج؛
	- وتوزع المؤسسة منتجاتها في أماكن محدودة من الوطن حسب الجهة، يمكن إيضاحها في الجدول التالي:
	الجدول رقم (3-01): عدد زبائن المؤسسة حسب الجهة الجغرافية
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	ويمكن صياغة الجدول السابق في الشكل التالي:
	شكل رقم (3-02): عدد زبائن المؤسسة حسب الجهة الجغرافية
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	من خلال الشكل أعلاه نجد أن المؤسسة تقوم بتوزيع منتجاتها لمجموعة من الزبائن حسب المناطق الجغرافية المختلفة حيث تحتل نسبة الزبائن في شرق البلاد النسبة الكبرى والتي تقدر بـ 54.05%  وهذا راجع إلى فرصة تعرف الزبائن على المنتجات المختلفة لمطاحن عمر بن عمر ب...
	- المستهلكين المتأثرين بدرجة سعر المنتوج مهما كانت الجودة؛
	- المستهلكين المتأثرين بالموازنة بين سعر المنتوج وتكلفته وتشكل النسبة الأكبر من مستهلكي المؤسسة؛
	- المستهلكين المدركين لأهمية جودة المنتوج مهما كان السعر الذي يتمتع به؛
	-  ومن أهم زبائن هذا الفرع تجار الجملة على المستوى الجهوي، الأروقة الكبيرة والسوق الليبية.
	بعد أن قمنا بتقديم لمحة عن المؤسسة و التعرض لأهم الأحداث و التطورات التي عرفتها ومواصلة التعريف بها سنشير فيما يلي إلى تنظيم المؤسسة و كيفية سيرها.
	الفرع الثاني- الهيكل التنظيمي للمؤسسة: يعتبر الهيكل التنظيمي لأي مؤسسة الإطار أو البناء الذي يصور الوحدات والأقسام أو الفروع مكونة لهذه المؤسسة وكذا العلاقات التي تربط هذه الأقسام، وبالتالي العاملين في كل قسم، بالإضافة إلى أنه يبين لنا المهام الموكلة ...
	أولا- المديريـــة العــــامة: يمكن إبراز دورها من خلال إدارة وتسيير جميع أو مختلف أنشطة المؤسسة وذلك من أجل ضمان سير العمل وفقا لما يتم التخطيط له مسبقا، و هي تضم ما يلي:
	1- مكتــب التنميـــــة: حيث أن مهامه تكوين العاملين والعمل على ترقية مستواهم العلمي والعملي وذلك وفقا لمتطلبات التكنولوجيا الحديثة، وذلك من أجل زيادة كفاءتهم.
	2- السكرتــاريـــة: تبرز أهميتها في حفظ أرشيف المؤسسة، كما تقوم بتسجيل كل الصادرات والواردات من البريد وذلك عن طريق جهاز الكمبيوتر.
	3- خليـــة التطــويــر: حيث تبرز مهمتها في القيام بالفحوصات والتحاليل التي تتم على المادة الأولية من جهة وعلى المنتوج كذلك بالإضافة إلى الآلات المستعملة في الإنتاج، وذلك من أجل تطوير وتطبيق الأبحاث لتحوليها إلى المنتوج أو أسلوب عمل.
	4- خليــــــة الجــــودة: مراقبة جودة المنتجات والتأكد منها بالدرجة المطلوبة.
	ثانيا- المديرية التقنيــــــة: وتنقسم إلى ما يلي:
	1- دائـــــرة الإنتاج: من أبرز مهام هذه المصلحة هي تحويل المادة الأولية المدخلات إلى منتوج نهائي بالكمية والنوعية المطلوبة عن طريق العملية الإنتاجية وتضم:
	2- رئيـــــس المطاحـــن: هو المراقب المستمر لهذه العملية، وكذا السير الجيد لباقي الوظائف المتفرعة عنها والتي يوجد تنسيق بينها.
	3- دائــــرة الصيانــــة: وتعد ضرورية لأنها مكلفة بالقيام بأعمال صيانة الأجهزة والآلات، كما تعمل على التزويد بكافة ما تحتاجه من قطع غيار وغيرها. كما أن هذه المصلحة تقوم بتقديم تقارير شهرية حول عدد الأعطال التي حدثت وكيف تم التعامل معها.
	4- دائـــــــرة الأشغال: وتتمثل مهامها بالاهتمام والتركيز على كافة التعديلات والإنشاءات الجديدة للمؤسسة.
	ثالثا-  المديرية التجـــاريــــــة:
	1- مصــــلحــة البيــــع و التسويـــق: وتهتم هذه الأخيرة بعملية بيع وتسويق المنتوج سواء كان البيع لتجار الجملة أو التجزئة والقيام بالدراسات السوقية واستخبارات السوق.
	2- مصــــلحــة التمويـــن: ومهمتها تموين وتزويد المطحنة بالقمح الصلب الضروري للعملية الإنتاجية.
	3- مصــــلحــة التسليـــم: يبرز دورها في تسليم المنتج المباع إلى تجار الجملة أو الجهات المعنية في الآجال المحددة.
	4- مصــــلحــة الميـــزان: وتتمثل مهمتها في وزن المادة الأولية عند دخولها للمؤسسة كما تم شرحها سابقا في العملية الإنتاجية، ويضاف إليه تحرير محضر يضع فيه جميع المعلومات والمتمثلة في: الإسم و اللقب، وزن الشاحنة معبئة، لوحة الترقيم، نوع وكمية السميد، وزن...
	رابعا- مديرية الإدارة الــماليـــة: وتشتمل هذه المديرية على ما يلي:
	1- دائـــرة المـــوارد البشريــة: تعمل هذه الدائرة على التسيير الحسن لشؤون العمال الاجتماعية والمهنية، حيث تقوم بعدة أعمال منها:
	- تسجيل حضور وغياب العمال؛
	- حفظ الملفات والبطاقات الخاصة بالعمال؛
	- تقديم تصريحات بالإجازات؛
	- كل ما يتعلق أيضا بأمن وسلامة العمال.
	وتضم كل من مصلحة تسيير المستخدمين ومصلحة تسيير الرواتب.
	2- مصــــلحــة المــــاليــة والمحـــاسبة: لتقوم بمتابعة العمليات المالية والمحاسبية التي تتم بينها وبين مختلف المصالح الأخرى، وهذا من أجل المراقبة الداخلية لتسهيل تحديد النتيجة هل هي ربح أو خسارة وهذا ما يساعد في معرفة مركزها المالي و مكانتها الاقتصا...
	- فرع الخزينة: يعمل على  تسجيل  المدفوعات والمقبوضات، ثم يتم الدمج فيما بينها لإعداد الميزانية الختامية.
	- فرع المحاسبة العامة: ويعمل على تسجيل كافة العمليات التي تحدث في المؤسسة يوميا والتي تتعلق بالمشتريات والمخزونات والمبيعات ويتم تسجيل ذلك في الوثائق.
	3- مصــــلحــة الوســـائل العـــامــة: هي عبارة عن مكتب صغير يحتوي على الوسائل الضرورية المستخدمة في الإدارة مثلا: الأوراق، الأقلام، و كذا شراء قطع غيار و غيرها.
	شكل رقم (3-03): الهيكل التنظيمي لمؤسسة عمر بن عمر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	المطلب الثالث: نشاط المؤسسة  الإنتاجي وأهدافها
	تنشط في إنتاج السميد  والعجائن وتحتل مكانة جيدة في السوق المحلية، وتهدف إلى زيادة حصتها.
	الفرع الأول: نشاط المؤسسة  الإنتاجي: يرتكز نشاط المؤسسة الإنتاجي على كل من السميد والعجائن.
	أولا- التعريف بالمنتج (السميد): يتمثل نشاط مؤسسة عمر بن عمر في إنتاج السميد ومشتقاته وذلك باستخدام القمح الصلب ذو النوعية الجيدة الذي يتم الحصول عليه من فرنسا وغيرها، حيث تعد هذه الوظيفة هي النشاط الرئيسي للمؤسسة ويتم العمل فيها بالتناوب وذلك عن طريق ...
	- الفريق (1) من الخامسة صباحا إلى الواحدة زوالا؛
	- الفريق (2) الواحدة زوالا إلى التاسعة مساء؛
	- الفريق(4) يرتاح لمدة يومين ثم يحل محل فرقة من الفرق السابقة وهكذا.
	حيث أن الجدول التالي يوضح أنواع منتوج السميد وهذا الإضافة إلى إنتاج الفرينة والنخالة:
	الجدول رقم (3-02): أنواع السميد في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة
	ثانيا- التعريف بمنتج العجائن: وحدة العجائن متخصصة في إنتاج العجائن بمختلف أنواعها القصيرة والطويلة والكسكس والمادة الأولية لها تتمثل في السميد ذو النوعية الرفيعة الذي تنتجه المطاحن ليتحول إلى عجائن، وتجدر الإشارة إلى أن مطاحن عمر بن عمر تعد أكبر منتج ...
	1- المرحلة الأولى: هنا يتم استقبال القمح ويمر بالخطوات التالية:
	1-1- وزن القمح: حيث يتم وزن القمح وذلك قبل تخزينه في المكان الخاص به عن طريق المرور بجسر الوزن الذي يكون موصولا بجهاز الإعلام الآلي فبمجرد مرور الشاحنة يقوم بتسجيل وزنها أوتوماتيكيا على شاشة الإعلام الآلي وهذا ما يسهل عملية الوزن  ثم نقوم بوزن الشاحنة...
	1-2- تنظيف القمح: يمر القمح على مجموعة من الآلات تعمل على تنقيته من الشوائب الصغيرة والكبيرة مثل الحجارة حبات القمح الغير جيدة بقايا حديدية......الخ، حيث أن كل آلة لها عمل خاص بها مثلا هناك آلة تنظف القمح في أنابيب النقل التي تحتوي على مغناطيس الذي يق...
	1-3- تخزين القمح: ويتم ذلك في المخازن المقدرة ب 11 مخزن أو خلايا خاصة بالتخزين.
	2- المرحلة الثانية: تتم في هذه المرحلة عملية الطحن التي تمر بالمراحل التالية:
	2-1- وزن القمح: هنا يعاد وزن القمح وذلك بعد تنقيته أي قبل الطحن.
	2-2- قياس نسبة الرطوبة: يتم قياس نسبة الرطوبة الموجودة في القمح والتي عادة ما تكون بين 8/ إلى 10/ ثم يقومون بزيادة الماء إلى إن تصل الرطوبة إلى( 15.5/إلى 16/) ويتم إضافة الماء عبر فرعين:
	- الفرع الأول: تضاف كمية من الماء إلى القمح ويترك ليرتاح 4 لمدة ساعات؛
	- الفرع الثاني: يتم إضافة كمية من الماء اقل من الأولى ويترك ليرتاح لمدة ساعتين بعد ذلك يتم نزع الغطاء الخارجي للقمح بمروره بالآلة المختصة بذلك.
	2-3- المرور بآلة: تستخدم الآلة في تقسيم حبة القمح إلى قسمين وتستمر عملية الطحن عبر مجموعة من الآلات والمراحل والمنتوج المتحصل عليه يمر عبر أنابيب خاصة والذي لم يتم طحنه تعاد له العملية حتى يتم ذلك.
	3- المرحلة الثالثة : هي التي تتعلق بالغربلة حيث انه بعد عملية الطحن يخضع المنتوج إلى مجموعة من العمليات يتم من خلالها غربلته عبر الآلات المتخصصة بذلك وفي النهاية نحصل على أنواع مختلفة من سنميد عادي، سميد ممتاز، سميد رقيق جدا (هذا يتم إنتاجه حسب التلبي...
	4- المرحلة الرابعة: في هذه المرحلة يتم تعبئة المنتوج في الأكياس المخصصة له وذلك عن طريق مرور كل نوع من الأنواع السابقة عبر أنابيب خاصة إلى ورشة التغليف والتعبئة وتتبع مؤسسة بن عمر في تغليف منتجاتها سياسة لا تقل أهميتها عن المنتوج، وتتمثل في أكياس مختل...
	- السميد العادي له وزن 25 كغ في أكياس بلاستيك ذات لون أبيض؛
	- السميد الممتاز الرطب له وزن 25 كغ   في أكياس بلاستيك ذات لون أبيض وبه شريط أسود مائل
	- نخالة بوزن 25 كغ في أكياس بلاستيك مخططة بخطوط مختلفة؛
	-فرينة بوزن 25 كغ في أكياس بلاستيك ذات لون ابيض تحمل خطوط صفراء على جانبيها.
	كما تجدر بنا أن نشير إلى أن للمخبر دور هام في جميع مراحل الإنتاج السالفة الذكر كما إن الآلات المستخدمة إيطالية الصنع.
	ثالثا- عملية تطوير المنتوجات: من أجل  إرضاء رغبات وحاجات الزبائن المتغيرة باستمرار تتبع مؤسسة عمر بن عمر إستراتجية تطوير منتجاتها من خلال اختيار أفضل أنواع القمح لضمان الحصول على نوعية جيدة من السميد والعجائن حيث تعمل على:
	- جذب يد عاملة ذات كفاءة عالية في مختلف المديريات؛
	- توفير مختلف الإمكانات المادية؛
	- إستخدام نظام فعال للاتصالات والتغذية العكسية.
	الفرع الثاني: أهداف الوحدة
	يعتبر الهدف الرئيسي والجوهري لمطاحن عمر بن عمر وفقا لما إستنتجناه من مقابلتنا مع مسؤولي المؤسسة إرضاء المستهلك بالدرجة الأولى وذلك عن طريق توفير منتجات ذات جودة عالية بسعر في متناول الجميع بالإضافة إلى السعي إلى زيادة استثماراتها وتحسين أدائها بالاستع...
	- العمل المستمر على تحسين جودة منتجاتها وزيادة خطوط إنتاجها وأبرز مثال على ذلك انجاز مشروع العجائن وطرح المنتوج إلى السوق؛
	- العمل على التوسيع والمحافظة على حصتها السوقية؛
	- العمل على تحقيق أكبر قدر ممكن من المبيعات؛
	- العمل على تغطية حجم الطلب في السوق؛
	- تحقيق ميزة تنافسية  والمحافظة علىها و استمرارها؛
	- الوصول إلى المرتبة الأولى في الجزائر من ناحية الجودة؛
	- السهر على توفير التكوين الملائم لكل عمال المؤسسة.
	يتم حساب مجموعة من المؤشرات من أجل تحليل مردودية المؤسسة، والتي تمكننا من معرفة مدى فعالية استخدامها للموارد، ولحساب هذه المؤشرات لا بد أولا من عرض القوائم المالية للشركة خلال فترة الدراسة، حيث قسمنا  هذا المبحث إلى المطالب التالية:
	- المطلب الأول: عرض القوائم المالي للمؤسسة؛
	- المطلب الثاني: حساب مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛
	- المطلب الثالث: مردودية المؤسسة مطاحن عمر بن عمر.
	لتسهيل عملية التحليل قمنا بعرض القوائم المالية المستخدمة في الفترة (2010-2015)، حيث اكتفينا بالقوائم المختصرة نظرا لحجم المذكرة المحدد.
	الفرع الأول: الميزانية المختصرة للفترة (2010-2015)
	حيث قمنا بعرض الميزانيات ورصد مختلف التغيرات التي حدثت مع تقديم الملاحظات كما يلي:
	الجدول (3-03): الميزانية المختصرة لسنة 2010:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-04): الميزانية المختصرة لسنة 2011:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-05): الميزانية المختصرة لسنة 2012:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-06): الميزانية المختصرة لسنة 2013:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-07): الميزانية المختصرة لسنة 2014:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-08): الميزانية المختصرة لسنة 2015:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	من خلال الميزانيات اتضح لنا أن المؤسسة عرفت زيادة في الأصول الثابتة عبر سنوات الدراسة، حيث أن المؤسسة اهتمت إستثماراتها الثابتة إلى أن بلغت 6479660593.10، بينما عرفت الأصول المتدوالة ارتفاع خلال متواصلا إلى أن انخفضت سنة 2015.
	في جانب الخصوم الذي عرف ارتفاعا ملحوظا في الأموال الدائمة نتيجة للإرتفاع الكبير الذي عرفته الأموال الخاصة وكذا الديون قصيرة الأجل خلال فترة 5 سنوات، حيث غطت الأموال الدائمة الأصول الثابتة طول فترة الدراسة وكذلك الحال بالنسبة للديون قصيرة الأجل فقد غطت...
	الفرع الثاني: جدول حسابات النتائج  للفترة (2010-2015):
	حيث عرضنا جدول حسابات النتائج بالإضافة إلى تحليل ورصد التغيرات التي تطرأ على عناصره كما يلي:
	الجدول رقم (3-09): جدول حسابات النتائج 2010 و2011.
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-10): جدول حسابات النتائج 2012 و2013
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-11): جدول حسابات النتائج 2014 و2015
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	من خلال جدول حسابات النتائج للفترة (2010-2015) تلاحظ ما يلي:
	أولا- إنتاج الدورة: عرف لانخفاض كبير ابتداء من سنة 2011 وقدر بــ  4688534295.36  حيث بلغ أدنى قيمة له خلال سنوات الدراسة نتيجة للإخفاض لرقم الأعمال، ثم عرف إنتاج الدورة إنتعاشا متواصلا إبتداء من سنة 2012 وإلى غاية سنة 2015 حيث بلغ أقصى قيمة له في هذه ...
	ثانيا- القيمة المضافة: حققت المؤسسة على طول سنوات الدراسة قيمة مضافة موجبة، حيث عرفت في سنة 2010 أدنى قيمة لها بمبلغ 724434999.91، ثم أخذت في الإرتفاع إلى أن وصلت في سنة 2013 إلى أعلى قيمة لها نتيجة للتحكم الجيد في إستهلاك السنة المالية، ثم عاودت الإن...
	ثالثا- الفائض الإجمالي للإستغلال: خلال كافة سنوات الدراسة حققت المؤسسة فائض أجمالي للإستغلال موجب أي قد غطى تكاليف المستخدمين، وبشكل عام عرف انخفاض متواصل حيث بلغ أدنى قيمة له طوال سنوات الدراسة سنة 2015 أين حقق 179570018.19، ويعود السبب إلى في هذا ال...
	رابعا- نتيجة الإستغلال: حققت المؤسسة نتيجة إستغلال موجبة خلال سنوات الدراسة وهي وضعية جيدة، حيث تمكنت من تغطية تكاليف الإستغلال بإستخدام نواتج الإستغلال، وحققت فائض سنة 2010 قدره 454543348.68 كأكبر نتيجة خلال سنوات الدراية، ثم أخذت في الإنخفاض لتصل إل...
	خامسا- النتيجة الصافية: حققت المؤسسة نتيجة صافية موجبة على طول سنوات الدراسة حيث تعتبر وضعية جيدة، قدرت في سنة 2010 بــ 419766467.06 غير أنها عرفت إنخفاض مستمر فبلغت سنة 2014 أدنى قيمة لها بــ131949666.61 نتيجة لانخفاض نتيجة الإستغلال، ومن ثم عادت للإ...
	المطلب الثاني: حساب مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة (2010-2015)
	حساب وتحليل مردودية المؤسسة يكون انطلاقا من النسب الثلاث للمردودية (المردودية الإقتصادية،المالية والتجارية) وذلك يكون على طول فترة الدراسة  2010-2015 بمعرفة مدى كفاءة المؤسسة في إدارة مواردها.
	الفرع الأول: حساب المردودية التجارية
	انطلاقا من القوائم المالية للمؤسسة ونتائجها قمنا بحساب المردودية التجارية وتحليلها لمعرفة مدى مردود كل وحدة من رقم الأعمال.
	المردودية التجارية= نتيجة الاستغلال/رقم الأعمال
	الجدول رقم (3-12): المردودية التجارية للفتة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يضح ذلك:
	شكل رقم (3-04): المردودية التجارية للفترة (2010-2015)
	عرفت المردودية التجارية على مدى سنوات الدراسة وضعية موجبة إلا أنها تعتبر ضعيفة ففي سنتي (2010-2011) قدرت بــ 6.12% و6.79% على التوالي، ثم عرفت انخفاضا  متواصلا حتى بلغت  2.46 % سنة 2014 أدنى قيمة، حيث تعتبر المؤسسة في وضعية سيئة أي يتولد عن كل وحدة من...
	الفرع الثاني: حساب المردودية الاقتصادية: وتحسب بالعلاقات التالية:
	المردودية الاقتصادية = نتيجة الإستغلال/ الأصول الاقتصادية
	الأصول الإقتصادية = الأصول الثابتة + احتياج رأس المال العامل
	احتياج رأس المال العامل = الإستخدامات المتداولة – الموارد المتداولة
	أولا- حساب الإحتياج لرأس المال العامل: ويحسب بالعلاقة التالي:
	الإحتياج لرأس المال العامل = الإستخدامات المتداولة – الموارد المتداولة
	جدول رقم(3-13): الإحتياج لرأس المال العامل للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يوضح ذلك:
	من الملاحظ أن الإحتياج  كان سالبا طول فترة الدراسة وهذا يعني أن الموارد المتداولة أكبر من الإستخدامات المتداولة وكافية لتغطيتها، أي لا يوجد احتياج لرأس المال العامل لتمويلها. كما عرف انخفاضا متواصلة من سنة 2011 حتى سنة 2013 و2014 الذين عرف فيهما أدنى ...
	2- حساب الأصول الإقتصادية: وتتكون من الإستثمارات الثابتة والإحتياج لرأس المال العامل.
	الأصول الإقتصادية = الإستثمارات الثابتة + الإحتياج لرأس لمال العامل
	الجدول رقم (3-14): الأصول الإقتصادية للمؤسسة للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يوضح ذلك:
	شكل رقم (3-06): الأصول الإقتصادية للمؤسسة للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	عرفت الأصول الإقتصادية للمؤسسة ارتفاعا في سنتي 2011 و2012 نتيجة لزيادة الاستثمارات حيث ارتفعت الأصول الثابتة في هاتين السنتين، قم عادت الإنخفاض في سنة 2013 نتيجة لانخفاض الكبير في الإحتياج لرأس المال العامل.
	3-  حساب المردودية الاقتصادية:
	جدول رقم (3-15): المردودية الاقتصادية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يوضح ذلك:
	شكل رقم (3-07): المردودية الإقتصادية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	يتضح لنا أن المردودية الإقتصادية موجبة عبر كافة سنوات الدراسة حيث بلغت سنة 2010 131.84% وهي نسبة موجبة وكبيرة جيدة للمؤسسة، حيث حققت من كل 1 دج من الأصول الإقتصادية نتيجة استغلال قدرها 1,3184، وهذا لكبر نتيجة الإستغلال المحققة في هاته السنة، ثم عرفت ه...
	الفرع الثالث:حساب المردودية المالية
	حيث تعتبر هذه النسبة مهمة لكونها دلالة على مدى كفاءة إستثمار الأموال الخاصة وما ينتج عنه من مردود، وتحسب كما يلي:
	المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة
	الجدول رقم (3-16): المردودية المالية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني الموالي يوضح ذلك:
	شكل رقم (3-08): المردودية المالية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	حققت المؤسسة في سنة 2010 مردودية مالية موجبة مقبولة قدرت بــ34.78% ، غير أنها عرفت إنخفاضا مستمرا طول سنوات الدراسة حتى وصلت إلى 8.38%  سنة 2015 التي تعتبر نسبة ضعيفة جدا نتيجة تدني نتائجها، حيث عليها إعادة النظر في استثماراتها، لكون هذه النسبة مهمة ج...
	المطلب الثالث: تحليل المردودية في مؤسسة عمر بن عمر للفترة (2010-2015)
	تكون عملية تحليل المردودية باستخدام مختلف النسب التي من شأنها الكشف عن أسبباب التغيرات التي تطرأ وطرق علاجها.
	الفرع الأول- تحليل المردودية التجارية: حيث تعتبر كمقياس لنشاط المؤسسة ويتم تححليلها كما يلي:
	أولا- معدل القيمة المضافة:
	الجدول رقم (3-17): معدل القيمة المضافة للمؤسسة للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	شكل رقم (3-09): معدل القيمة المضافة للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على الوثائق المقدمة.
	عرف معدل القيمة المضافة إرتفاعا إبتداء من سنة 2011 حيث حققت أعلى معدل بـ 18.78% يعبر على الفائض من رقم الأعمال بعد تغطية إستهلاك السنة ، لكنه عاد إلى الإنخفاض من جديد سنة 2015.
	أولا- المردودية التجارية بدلالة الفائض الإجمالي للإستغلال:حيث تحسب ما يلي:
	المردودية التجارية = ,للإستغلال الإجمالي الفائض-الأعمال رقم.
	الجدول رقم (3-18): المردودية التجارية بدلالة الفائض الإجمالي للإستغلال للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	شكل رقم (3-10): المردودية التجارية بدلالة الفائض الإجمالي للإستغلال للفترة (2010-2015)
	حققت المؤسسة مردودية تجارية بدلالة الفائض الإجمالي موجبة طوال فترة الدراسة، غير أن النسب المحققة تعتبر ضعيفة، حيث عرفت تذبذب عبر سنوات الدراسة محققة أعلى نسبةـ 12.23% في سنة 2011 بينما حققت أدنى نسبة سنة 2015 وقدرت بــ 2.15%، حيث يعود هذا الضعف والترا...
	الفرع لثاني- تحليل المردودية الإقتصادية: وتعتبر مؤشر لقياس فعالية  إستعمال الموجودات.
	المردودية الإقتصادية = ,الإستغلال نتيجة-الإقتصادية الأصول.
	المردودية الإقتصادية = ,الإستغلال نتيجة-الأعمال رقم.  * ,الأعمال رقم-الإقتصادية أصول .
	المردودية الإقتصادية = معدل دوران الأصول الإقتصادية * معدل الربحية الإقتصادية
	الجدول رقم (3-19):تئحليل المردودية الإقتصادية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يوضح ذلك:
	شكل رقم (3-11): معدل دوران الأصول للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	حقق معدل دوران الأصول الإقتصادية للمؤسسة أعلى قيمة له سنة 2010 المقدرة بــ21.55 والذي يعتبر مقبول إلا أنه عرف انخفاض كبير متواصل في سنوات الدراسة وعلى الرغم من تحقيقه سنة 2013 ارتفاع طفيف حين بلغ 11.95إلا أنه في سنة 2015 حقق أدنى قيمة على مدى سنوات ال...
	الفرع الثالث- تحليل المردودية المالية: يتم تحليل المردودية المالية عبر النسب التالية:
	المردودية المالية =  ,الصافية النتيجة-الخاصة الأموال.
	المردودية المالية = ,الصافية النتيجة-الأعمال رقم.  * ,الأعمال رقم-الإقتصادية الأصول . * ,الإقتصادية الأصول-الخاصة الأموال.
	حيث تتكون من ثلاث سياسات:
	المردودية المالية = السياسة التجارية * سياسة الأعمال * سياسة التمويل
	والشكل الموالي يوضح مكونات المردودية المالية:
	الجدول رقم (3-20): تحليل المردودية المالية للفترة (2010-2015)
	أولا- السياسة التجارية: وتتمثل في الهامش الصافي للمؤسسة بمقارنة النتيجة الصافية إلى رقم الأعمال حيث كانت النسبة موجبة على مدى كل سنوات الدراسة مع وجود تذبذات طفيفة صاحبها انخفاض صغير من 0.565 إلى 0.0477 في الفترة (2010-2013) ثم انخفاظ ملحوظ سنة 2014، ...
	ثانيا- سياسة الأعمال: وتتمثل في معدل دوران الأصول الإقتصادية في سنة 2010 كانت المعدل مرتفع في  جيدة للمؤسسة مقبولة (21,5535) نتيجة كبر رقم الأعمال وصغر الأصول الإقتصادية، ثم عرفت هذه النسبة انخفاض كبير (1,8359) سنة 2011 نتيجة زيادة الاستثمارات الثابتة...
	وذلك راجع أساسا للإنخفاض الكبير في الإحتياج لرأس المال العامل الذي بلغ -3709368788,62، ثم عادت للانخفاض في 2014 و2015 حيث بلغت أدنى قيمة 1.3312.
	ثانيا- سياسة الأعمال: وتتمثل في معدل دوران الأصول الإقتصادية في سنة 2010 كانت المعدل مرتفع في  جيدة للمؤسسة مقبولة (21,5535) نتيجة كبر رقم الأعمال وصغر الأصول الإقتصادية، ثم عرفت هذه النسبة انخفاض كبير (1,8359) سنة 2011 نتيجة زيادة الاستثمارات الثابتة...
	ثالثا- السياسة المالية: والتي تمثل معدل المديونية للمؤسسة، حيث في سنة 2010 كانت  منخفضة (0,2857) أقل من الواحد عندما كانت الأصول الإقتصادية منخفضة أقل من الأموال الخاصة، ثم عرفت ارتفاع ملحوظ في سنة 2011 و 2012 (1,6047-1,1812) حيث فاقت الواحد وهذا نتيج...
	رابعا- حساب أثر الرفع المالي:
	أثر الرفع المالي= المردودية المالي-المردودية الاقتصادية بعد الضريبة
	حيث أنه في سنة 2010 لم تفرض ضريبة على المؤسسة بينما فرضت في باقي السنوات.
	الجدول رقم (3-21): أثر الرفع المالي للفترة (2010-2015)
	سنقوم في المبحث بدراسة قياسية لأثر تقلبات أسعار الصرف على مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة 2010-2015 والذي يعتبر موضوع جديد من ناحية دراسته قياسيا، فأخذنا سعر صرف العملة الوطنية بالأورو كمتغير مستقل (كون تعاملات المؤسسة بالأورو) وكل من المردودية...
	- المطلب الأول: مفهوم سعر الصرف وأهميته؛
	- المطلب الثاني: وظائف سعر الصرف ومعايير تقسيمه؛
	- المطلب الثالث: أنواع سعر الصرف وطرق قياسه.
	المطلب الأول: الإطار النظري للدراسة القياسية
	سنحاول في هذا المطلب تقديم إطار نظري خاص بالاقتصاد القياسي، الذي أصبح من العلوم البالغة الأهمية في الوقت الحاضر، باعتباره الأداة الأساسية التي تقدر مكونات النظرية الاقتصادية وغيرها من العلوم. بإعطائها تقديرات عديدة تقربها إلى الواقع لتكون أكثر منطقية ...
	الفرع الأول: مفهوم الإقتصاد القياسي
	ترى كوتسييانيس بأن علم الاقتصاد القيـاسي هو جمع علمي متنـاسق لطرائق ومفاهيم وتقنيات الرياضيات والإحصاء والاقتصاد وعلاقتها، ويجده آوتس وكيلنجين بأنه التحليل الكمي للسلوك الاقتصادي.
	الفرع الثاني: علاقة الاقتصاد القياسي بالعلوم الأخرى
	يعد محصلة لثلاث فروع من المعرفة، وهي الإحصاء، النظرية الإقتصادية والإقتصاد الرياضي، حيث تتكامل هذه الفروع من أجل توفير قيم عددية لمعلمات المتغيرات الإقتصادية المختلفة:
	أولا- النظرية الإقتصادية والإقتصاد القياسي: يعتبر الإقتصاد القياسي انعكاس للنظرية الإقتصادية، لا يختلف عنها إلا تعبييره عن العلاقات الإقتصادية بين الظواهر وتحويلها إلى كمية يمكن قياسها، بالتقنيات الرياضية والإحصائية.
	ثانيا- الإقتصاد القياسي والإحصاء: ينقسم الإحصاء إلى إحصاء إقتصادي وإحصاء رياضي، كل منهما عن الإقتصاد القياسي فالإحصاء الاقتصادي يتناول الجانب الوصفي الذي يتعلق بجمع بيانات واقعية عن المتغيرات الإقتصادية.
	أما الإحصاء الرياضي يستخدم طرق تقييم مؤشرات التغيرات الإقتصادية التي تحصل عليها من التجارب المختبرية، في حين يستخدم الإحصاء الإقتصادي الطرق الإحصائية بعد تكييفها مع المشاكل والعلاقات الإقتصادية تتحول إلى الطرق القياسية مع طبيعة العلاقات الإقتصادية بعد...
	ثالثا- الإقتصاد القياسي مع الرياضيات: يمثل الإقتصاد الرياضي الانعكاس الكمي للعلاقات الإقتصادية التي تناولتها النظرية الإقتصادية ولهذا فهما متطابقان فكل منهما يعكس ويقيس العلاقات الإقتصادية بصورة كمية وبصورة لفظية وكلاهما علم دقيق ليس للعنصر العشوائي م...
	لكن الإقتصاد القياسي لا يهتم بقياس معلمات العلاقات الإقتصادية بل يتناولها على أنها معطاة أو مستخرجة بطرق إحصائية أو قيـاسية، كما يوجد هذا الأخير العنصر العشوائي، لأنـه في الرياضيات لا يوجد عنصر العشوائي إن كان ذلك في منحنى أو دالة، حيث لا مجال لانحراف...
	الفرع الثاني: نماذج الإنحدار
	تنقسم نماذج الإنحدار بصفة عامة إلى قسمين: نماذج الإنحدار البسيط، ونماذج الإنحدار المتعدد، فبالنسبة لنماذج الإنحدار البسيط فهي عبارة عن نموج يتكون من متغير مستقل واحد، قد يكون هذا النموذج خطيا إذا كانت العلاقة بين المتغيرين المدروسين معبر عنها في شكل م...
	أولا- مفهوم نموذج الإنحدار البسيط: يعتبر هذا النموذج من أكثر النماذج شيوعا في الممارسة القياسية وذلك لسهولة استخدامه وحساب معلماته وتطبيقاته، إلى جانب ذلك فإن هناك العديد من العلاقات الإقتصادية التي يمكن قياسها باستخدام هذا النموذج،فهو نموذج قياسي يصف...
	y= a +BX1 + ui
	y= f(X)+U
	حيث:
	x = المتغير التابع؛ Y = المتغير المستقل؛ u = الحد العشوائي أو حد الخطأ.
	ثانيا- فرضيات النموذج: لتقدير العلاقة بين المتغيرات بالدقة المرغوبة من خلال نموذج الإنحدار الخطي فإن الأمر يتطلب فروضا عملية واجبة التحقق، حيث تتعلق بعض تلك الفروض بتوزيع قيم المتغير العشوائي، والبعض الآخر  بالعلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المفس...
	- توزيع حد الخطأ يخضع للتوزيع الطبيعيUi∼ N ( 0.,𝜎-2. ) ؛
	- Ui هو متغير عشوائي حقيقي، أي أن كل قيمة من قيم Ui  وفي أي فترة زمنية تعتمد على الصدفة؛
	- E(Ui) =0 التوقع الرياضي للأخطاء معدوم: هذا يعني أن القيمة المتوقعة لحد الخطأ مساوية للصفر فكل عنصر عشوائي قد يكون نتيجة للعديد من الأسباب ذات التأثير الضئيل والتي تميل إلى إلغاء الحد الأقصى؛
	- تجانس تبيان الأخطاء VAR(Ui) = E(Ui- E(Ui))2  = E(Ui2) =a2، وهذا يعني أن تباين قيم Ui حول متوسطها يكون ثابت في كل فترة زمنية بالنسبة لجميع قيم المتغير المستقل؛
	- عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء المرتكبة i ≠ j/ 0 COV(Ui Ui) = E(Ui Ui) = أي أن القيم المختلفة للمتغير العشوائي  Uiتكون مستقلة عن بعضها البعض وبعبارة أخرى التباين المشترك لأي قيمة من التابع أي قيمة Ui  مساوية للصفر، فقيمة العنصر العشوائي في أي فترة...
	ثالثا- تقدير معلمات النموذج: توجد في الممارسة العملية عدة طرق لقياس وتقدير العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية في المشاهدات الإحصائية، إلا أن أبرزها وأكثرها شيوعا هي طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية MCO*. ويعود سبب شيوع هذه إلى تقدير المعاملات بأكثر فعا...

	: yi= a+ bxi +ui
	رابعا: اختبار فرضيات النموذج الخطي البسيط: معلمات النموذج الخطي البسيط على الاختبارات الإحصائية وتتمثل في اختبارات معنوية لقياس درجة الثقة في المعلمات المقدرة من العينة كأساس جيد للوصول إلى معلمات المجتمع من خلال إختبار قيمة t، اختبار إحصائية F، حدود ...
	- إختيار المعنوية؛
	- اختبار جودة الارتباط بواسطة R2.
	خامسا- اختبارات جذر الوحدة للإستقرارية:
	1- ديكي- فولر المطور (ADF): إنَّ الاختبار ـDF يُفترض أنَّ  تشويش أبيض (bruit blanc)، بمعنى أن هناك إمكانية وُجود ارتباط بين الأخطاء، ولهذا تم تطويره سنة 1981 وأصبح يُسمى إختبارADF  (test Dickey Fuller Augmentes)،  ويُطبق بنفس طريقة اختبار DF  حيث يتم ...
	حيث يتم تَحديد قيمة التأخير (عدد الفجوات الزمنية) باستعمال مَعايير أهمها: معيار Akaike ومعيار Schwarz نَقوم بمُقارنة إحصائية Dickey-Fuller  المقدرة للمعلمة مع القيم الجدولية لـ(Dickey and Fuller) والمطوَّرة أيضاً بواسطة MacKinnon، فإنْ كانت القيمة الم...
	2- إختبار KPSS: إختبارKwiatkowski-Phillips-Shmidt-Shin test statistic 1992  KPSS. حيث اقترح  KPSS استخدام مضاعف لاغرانج لاختبار فرضية العدم التي تقرر الإستقرارية للسلسلة ويكون هذا الاختبار من خلال تقدير النموذجين (02) و (03) أعلاه ثم حساب المجموع الجز...

	𝐋𝐌= ,𝟏-,𝐬-𝐭-𝟐.. ,,𝐭=𝟏-𝐧-, 𝐬-𝐭-𝟐..-,𝐧-𝟐...
	الفرع الثالث: التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ: لقياس صلاحية النماذج في المدى الطويل والقصير وكذا إختبار السببية.
	أولا- التكامل المشترك:
	1- تعريف التكامل المشترك: تَصاحب بين سلسلتين زمنيتين  أو أكثر، بحيث تُؤَّدي التقلبات في إحداهما لإلغاء التقلبات في الأخرى بطريقة تَجعل النسبة بين قيمتيهما ثابتة عبر الزمن، ولعلَّ هذا الأمر يَعني أن بيانات السلاسل الزمنية قد تكون غير مستقرة إذا ما أخذت...
	2- شروط التكامل المشترك: نَقول عن سلسلتين و أنهما متكاملتان إذا تَحقق الشرطين التاليين:
	- إذا خضعتا إلى اتجاه عشوائي له نفس رتبة التكامل d؛
	- التَوليفة الخطية لهاتين السلسلتين تَسمح بالحصول على سلسلة ذات رتبة تكامل (فرق) أقل.
	3- خطوات التكامل المشترك: قَبل كل شيء نقوم بِعرض التمثيلات البيانية للسلاسل مَحل الدراسة، وذلك من أجل أخذ فكرة عامة، لكن لا يتم ذلك بِوضوح على سلوك السلاسل، ويُمكن تَلخيص خُطوات التكامل المشترك في الخطوات التالية:
	3-1- الخطوة الأولى: تَحديد رتبة تكامل كل سلسلة زمنية على حِدى وذلك عن طريق اختبار Dickey-Fuller،  فإذا كانت كل السلاسل مُتكاملة من نفس الرتبة تَكون أمام خطر التكامل المشترك.
	3-2- الخطوة الثانية: إختبار عدد علاقات التكامل المشترك.
	- إذا ثَبتَ وُجود علاقة تكامل مشترك(علاقة واحدة)، إذن نَستعمل مَدخل Engel-Granger؛
	- إذا وُجِدَ أكثر من علاقة للتكامل المشترك نستعمل مدخل Johansen.
	3-3- الخطوة الثالثة: إذا كانت هناك علاقة تكامل مشترك مُؤَكدة نَنتقل إلى مرحلة التقدير عن طريق تقديم نموذج تصحيح الخطأ.  أو نَتوقف عند هذه الخطوة (في حالة عدم وجود علاقة توازن بين السلاسل).
	4- إختبار التكامل المشترك: نقول أن السلسلتين  و غير ساكنة متساوية أو مشتركة التكامل إذا تَضمَّنت العلاقة بين السلاسل على مُكوِن خطي واحد على الأقل ساكن، ورأينا بأن هذا المكون الخطي الساكن يُسمى بمعادلة التكامل، كَما يتم تفسير هذا المكون أيضا على أنه ع...
	إنَّ الشرط الضروري وليس الكافي لوجود علاقة تكامل في علاقة ما هو أن تَكون السلاسل على اتجاه عام مَحدود وهذا ما يقوم بتَوضيحه اختبار ديكي-فولر.
	ومن أجل اختبار وجود علاقة تكامل مشترك بين مَجموعة من المتغيرات، تُوجد هناك عدة طرق، سواء لدراسة هذه العلاقة بين متغيرين أو أكثر) طريقة (Engel –Granger
	- طريقة Engel -Granger ذات المرحلتين: تُستخدم هذه الطريقة عموماً إذا كان لدينا متغيرَيْن فقط ويقوم هذا الاختبار على مرحلتين:
	   المرحلة الأولى: يتم في هذه المرحلة اختبار رُتبة تكامل السلاسل، ذلك أنَّ الشرط الأساسي للتكامل المشترك بين السلسلتين أن يكون متكاملتين من نفس الدرجة، وفي حالة عدم تحقق هذا الشرط لا يمكن أن تكون السلسلتان مشتركتا التكامل، ويتم هنا أساسا تحديد بكل عن...
	ثم تحديد رتبة تكامل السلاسل المدروسة، فإذا كانت السلاسل الإحصائية غير متكاملة من نفس الرتبة، نتوقف عند هذه الخطوة (أي لا يوجد خطر التكامل المشترك )؛    و
	  المرحلة الثانية: يتم في هذه المرحلة تقدير العلاقة في المدى الطويل، باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية، أي اختبار معادلة من الشكل:
	ثم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة على سلسلة البواقي  الناتجة من هذا الانحدار، أي:
	والتأكد من أنه سلسلة زمنية مستقرة، فإذا كانت على هذا النحو نقول بأن هناك علاقة تكامل مشترك بين السلسلتين ويمكن استخدامها في التقدير.
	ثانيا- نموذج تصحيح الخطأ ECM: إذا وجدنا أن المتغيرات التي تتكون منها ظاهرة ما تتصف بخاصية التكامل المشترك في هذه الحالة يمكن تطبيق نموذج تصحيح الخطأ (ECM)، أما إذا لم تتصف هذه المتغيرات بهذه الخاصية ففي هذه الحالة لا يصبح هذا النموذج (ECM) صالحا لتقدي...
	ويستخدم نموذج (ECM) عادة للتوفيق بين السلوك قصير الأجل والسلوك الطويل الأجل للعلاقات الإقتصادية التي يفترض أنها تتجه في الأجل الطويل نحو حالة من الاستقرار يطلق عليها في الاقتصاد وضع التوازن، لكن وهي في طريقها لهذا الوضع تنحرف عن المسار المتجه إليه لأس...
	5- اختبار السببية: إن توضيح العلاقات السببية الموجودة بين المتغيرات الإقتصادية يعطي إنعكاس جد مناسب لفهم وتفسير الظواهر الاقتصادية. أما عمليا، فإن ذلك ضروري من أجل صياغة صحيحة للسياسة الإقتصادية.
	- سببية قرانجر Granger: قام قرانجر سنة 1969 بوضع مصطلحي السببية والخارجية. بحيث تكون المتغيرة   مسبب (دافع)لـ إذا تحسنت القيمة التنبؤية عند إضافة المعلومة المتعلقة بـ X2 في التحليل.
	حيث اقترح Granger 1969 معيار لتحديد العلاقة السببية بين متغيرين التي ترتكز على العلاقة الديناميكية بين السلاسل الزمنية ويركز هذا الاختبار على العلاقة المباشرة بين المتغيرات واتجاهها،  وقد يكون اتجاه السببية في اتجاه واحد أو متبادل أو ليس هناك علاقة سب...
	المطلب الثاني: الدراسة التحليلية الوصفية للمتغيرات واختبار إستقرارية السلاسل
	حيث سنقوم في هذا المطلب بتحليل ووصف تطور كل من متغيرات الدراسة على طول فترات الدراسة ومن ثم نقوم باختبار إستقرارية السلاسل الأربعة.
	الفرع الأول: الدراسة التحليلية والوصفية لمتغيرات الدراسة
	سنقوم بتحليل ووصف تطور كل من متغيرات الدراسة على طول فترات حددناها برباعيات (فصول) عبر الفترة 2010-2015 لتصبح لدينا 24 مشاهدة حيث استعملنا موقع البنك المركزي كمصدر لبيان سعر صرف الدينار الجزائري بالأورو طول فترات الدراسة؛ كما قمنا بتوزيع قيمة المردود...
	ويضح الجدول التالي سعر صرف الدينار الجزائري بالأورو للفترة (2010-2015):
	الجدول رقم (3-22): سعر صرف الدينار الجزائري بالأورو للفترة 2010-2015
	أولا- دراسة تحليلية وصفية لسعر الصرف الاسمي TCN خلال الفترة 2010/2015: الشكل التالي يوضح تطور أسعار الصرف الفصلية خلال الفترة 2010/2015.
	من خلال الشكل البياني يتضح أن سعر الصرف بلغ أدنى قيمة سنة 2010 نتيجة لتبعات الأزمة العالمية التي شهدها العالم، ثم بدأ في ارتفاع متواصل على طول فترات الدراسة، حيث ومن خلال الإحصائيات الوصفية فإنه عرف أعلى قيمة سنة 2015 فيما كانت أدنى قيمة سنة في الفترة...
	ثانيا- دراسة تحليلية وصفية للمردودية التجارية RCخلال الفترة 2010/2015: الشكل التالي يوضح تطور المردودية التجارية  الفصلية خلال الفترة 2010/2015 لمؤسسة عمر بن عمر.
	من خلال الشكل نلاحظ التذبذب المستمر للمردودية التجارية على مدى فترات الدراسة حيث في سنة 2010 انتقلت من 1.17% إلى 1.06% في الفترة الأخيرة من السنة،وفي سنة 2011 من 1.71% إلى 1.05 مسجلة ارتفاعا طفيف، بينما قدرت سنة 2012 عرفت انخفاض طفيف وقدرت قيمتها بــ1...
	ونلاحظ من خلال الإحصائيات الوصفية أن المؤسسة حققت أعلى قيمة لها في الفصل الثاني من سنة 2011 والمقدرة بــ1.72%، بينما سجلت أدنى قيمة لها في الفصل الأخير من سنة 2014 المقدرة بــ0.16%.
	ثالثا- دراسة تحليلية وصفية للمردودية الاقتصادية RE خلال الفترة 2010/2015: الشكل التالي يوضح تطور المردودية الاقتصادية الفصلية خلال الفترة 2010/2015 لمؤسسة عمر بن عمر.
	من خلال الشكل البياني يتضح أن المؤسسة حققت مردودة إقتصادية مرتفعة سنة 2010 حيث بلغت أعلى قيمة على مطول فترات الدراسة في فصلها الثاني بــ 34.92%  ثم بعد ذلك انخفضت بشكل كبير سنة 2010 و 2012 حيث بلغت أدنى قيمة لها في الفصل الأخير من سنة 2011 فبلغت -3%، ...
	رابعا- دراسة تحليلية وصفية للمردودية المالية RFخلال الفترة 2010/2015: الشكل رقم يوضح تطور المردودية المالية الفصلية خلال الفترة 2010/2015 لمؤسسة عمر بن عمر.
	من خلال الشكل نلاحظ أن سنة 2010 موجبة وبلغت 9.11% في الفصل الثالث كأعلى قيمة طول فترات الدراسة ثم أخذت في الإنخفاض في سنة 2011 وحافضت على نوع من التوازن، حيث بقيت منخفضة حتى لسنة 2015، وكما حققت أدنى قيمة في الفصل الأخير من سنة 2014 حيث بلغت 0.53% .
	كما نلاحظ من خلال الإحصائيات الوصفية أن المنحنى ملتوي نحو اليمين لكون معدل الإلتواء بلغ 1.125، بينما بلغ يعتبر المنحنى مدبب لكون معدل التفرطح بلغ 3.29 وهو أكثر من معدل التوزيع الطبيعي.
	القرع الثاني: إختبار إستقراريه السلاسل: (إختبار جذر الوحدة (Unit Root Test) لإستقرارية السلاسل): يتم تحديد مدى إستقرارية السلاسل وفقا لاختبار ADF والجدول التالي يوضح نتائج الاختبار:
	الجدول رقم (3-23): نتائج اختبار جذر الوحدة لإستقرارية السلاسل (إختبارADF)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على مخرجات البرنامج Eviews 8
	من خلال الجدول نلاحظ أن السلاسل غير مستقرة في المستوى (سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام) وهو ما يؤكده الأشكال(من إلى) أي أن هناك مشكلة جذر الوحدة (القيم المحسوبة بالقيمة المطلقة أقل من القيم الجدولية بالقيمة المطلقة)، بينما أصبحت السلاسل مستقرة في الفرو...
	شكل رقم (3-16): يوضح إستقرارية السلاسل في الفروق الأولى
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على مخرجات البرنامج Eviews 8
	من خلال الشكل نلاحظ أن السلاسل مستقرة في الفروق الأولى.
	المطلب الثالث: إختبار التكامل المشترك
	إختبار التكامل المشترك بإستخدام طريقة أنجل وغرانغر والشكل الموالي يوضح أهم الخطوات الخاصة باختبار التكامل المشترك لأنجل وغرانغر
	شكل رقم (3-17): مراحل نموذج التكامل المشترك وتصحيح الخطأ لأنجل وغرانغر
	المصدر: دحماني محمد أدريوش، نقلا عن الموقع https://www.youtube.com/watch?v=_2LNAQZ9WcY، تم الاطلاع على الموقع في 06/02/2016.
	من خلال الشكل نلاحظ أن أول إجراء هو إختبار الإستقرارية، فإذا كانت السلسلتين غير متكاملتين من نفس الدرجة فهذا يعني غياب علاقة التكامل المشترك، أما إذا كانت السلسلتين مستقرتين ومتكاملتين من نفس الدرجة نمر إلى تقدير العلاقة بين المتغيرين في المدى الطويل،...
	الفرع الأول: إختبار أنجل وغرانغر للعلاقة بين سعر الصرف TCN والمردودية التجارية RC: أو كما يعرف بإختبار المرحلتين (النموذج الأول).
	أولا- المرحلة الأولى: تقدير العلاقة في المدى الطويل: بعد أن توصلنا إلى إستقرارية السلسلتين وتكاملهما من نفس الدرجة I(1)، يَتِم ّفِي هَذِه المَرْحَلَة تقدير العَلاَقَة فِي المَدَى الطَّوِيل، باستخدام طَرِيقَة المربعات الصغرى العادية OLS، أي اختبار معاد...

	,𝐑𝐂-𝐭.=,𝛂-𝟎.+,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝐞-𝐭.
	ثم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة عَلَى سلسلة البواقي  الناتجة من هَذَا الانحدار:

	أي: ,𝐞-𝐭.=,𝐑𝐂 -𝐭.−(,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝛂-𝟎.)
	والتأكد من أن سلسلة البواقي مستقرة في درجة أقل من درجة إستقرارية السلسلتين، فإذا َكَانَت عَلَى هَذَا النحو نقول بأن هناك علاقة تكامل مشترك بينَ السلسلتين وَيمكِنُ استخدامها فِي التقدير،والملحق رقم 18 يوضح تقدير العلاقة طويلة الأجل بين TCN  و RC، حيث م...

	RC = -0.00051*TCN + 0.06519
	(-3.111454)   (3.767319)
	,𝐑-𝟐.=𝟎.𝟑𝟎𝟓𝟓   N = 24            F = 9.6811
	,,𝑹-𝟐..=𝟎.𝟐𝟕𝟒𝟎DW= 1.1484Prob F = 0.0050
	1- تحديد مدى صلاحية النموذج المقدر: ولتحديد مدى صلاحية النموذج المقدر لا بد من إجراء مجموعة من الاختبارات لمعرفة مدى صلاحيته من منظور منطق النظرية الاقتصادية ومن الناحيتين الإحصائية والقياسية.
	1-1- الدراسة الاقتصادية: نحدد من خلالها مدى توافق إشارة المتغير المقدر في النموذج مع منطق النظرية الاقتصادية. فمعامل سعر الصرف c1نلاحظ أن إشارته سالبة أي أن العلاقة عكسية بين المتغير التابع (المردودية التجارية) والمتغير المستقل (سعر الصرف) وتتفق هذه ا...
	1-2- الدراسة الإحصائية: نقوم باختبار نموذج الانحدار الخطي البسيط من خلال مجموعة من المعايير الإحصائية التي تهدف إلى اختبار مدى الثقة الإحصائية في التقديرات الخاصة بمعلمات النموذج المقدر باستعمال إحصائية ستيودنت T واختبار المعنوية الكلية للنموذج باستخد...
	1-2-1- إختبار معنوية المعالم: نستخدم إحصائية ستيودنت T لتقييم معنوية معلمتي النموذج، ومن ثم تقييم تأثير المتغير المفسر على المتغير التابع باختبار الفرضيات الخاصة بالمعلمات المقدرة على النحو الآتي:

	فرضية العدم: ,𝐇-𝟎.=𝟎    ,𝐂-𝟎.=𝟎,  ,𝐂-𝟏.=𝟎,
	الفرضية البديلة: ,𝐇-𝟏.≠𝟎    ,𝐂-𝟎.≠𝟎,  ,𝐂-𝟏.≠𝟎
	ويمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت من خلال الجدول التالي:
	الجدول رقم (3-24): نتائج اختبار ستيودنت لمعلمات النموذج المقدر
	المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على مخرجات Eviews 8 من الملحق رقم 18.
	Ttabتم استخراجها من جدول ستيودنت وفقا للعلاقة الآتية:,𝑇-𝑛−2-∝.=,𝑇-22-0.05.
	بالنسبة لمعامل المتغير الثابت  c0نلاحظ أن Tstat بالقيمة المطلقة أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أنc0  معنوي، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0051 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.51...
	بالنسبة لمعامل سعر الصرف  c1نلاحظ أن Tstat أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c1 معنوي إحصائيا، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0011 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.11 بالمائة عند ...
	1-2-2- إختبار المعنوية الكلية للنموذج: يتم اختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال معامل التحديد ,-𝟐. واختبار فيشر F وبالاعتماد على الملحق رقم 18 نجد.
	- معامل التحديد ,𝐑-𝟐.: القيمة المتحصل عليها لمعامل التحديد تقدر بـــ 0.3055،وهي قيمة موجبة وهذا تدل على أن المتغير المستقل المدرج في النموذج يفسر المتغير التابع بـ 30.55% والباقي يعود إلى متغيرات أخرى غير مدرجة في هذا النموذج والمتضمنة في حد الخطأ ,...
	- اختبار فيشر F: يهدف هذا الاختبار إلى تحديد معنوية النموذج ككل وفقا للفرضيتين الآتيتين و عند مستوى دلالة 5 %:
	  فرضية العدم: تنص على انعدام العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع أي النموذج غير مناسب لتمثيل العلاقة بين المتغيرين؛
	 الفرضية البديلة: تنص على وجود علاقة بين المتغيرين أي أن النموذج مناسب لتمثيل العلاقة بين المتغيرين.
	لدينا القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر9.6811 والمستخرجة من الملحق رقم 18، أما القيمة الجدولية والمتحصل عليها من العلاقة ,F-N−1−1-k−1.=,F-24−2-1.=,F-22-1. هي 4.30، وبما أن القيمة المحتسبة أكبر من القيمة الجدولية نرفض فرضية العدم ,H-0. ونقبل الفرضية البديل...
	من خلال الدراسة الاقتصادية والإحصائية نلاحظ أن للمتغير المستقل (سعر الصرف) له معنوية إحصائية واقتصادية في تفسير المتغير التابع (المردودية التجارية).
	1-3- الدراسة القياسية للنموذج المقدر: سيتم الكشف عن المشاكل القياسية المرتبطة بالانحدار الخطي البسيط والمتعلقة بـ (مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم ثبات التباين ومشكلة غياب التوزيع الطبيعي).
	1-3-1- الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي: الجدول التالي يوضح نتائج الإختبار:
	الجدول رقم (3-25): نتائج اختبار الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار LM أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و 10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم وجود ارتباط ذاتي لتقدير الخطأ العشوائي.
	1-3-2- إختبار عدم ثبات التباين: الجدول التالي يوضح نتائج اختبار عدم ثبات التباين:
	الجدول رقم (3-26): اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار ARCH أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و 10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهي أن النموذج لا يعاني من مشكلة عدم ثبات التباين.
	1-3-3- اختبار الكشف عن مشكلة غياب التوزيع الطبيعي: الشكل رقم يوضح نتائج اختبار غياب التوزيع الطبيعي.
	شكل رقم(3-18): إختبار مشكلة غياب التوزيع الطبيعي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الشكل نلاحظ أن القيمة الاحتمالية أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهو أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
	2- اختبار إستقرارية سلسلة البواقي: إن إستقرارية البواقي تعني وجود تكامل مشترك (مزمن بين المتغيرين) حسب اختبار المرحلتين لأنجل وغرانغر وبعد إجراء اختبار إستقرارية البواقي توصلنا إلى إستقراريتها في المستوى حسب اختبار KPSS، والجدول التالي يوضح ذلك:
	الجدول رقم (3-27): اختبار كل من KPSS لإستقرارية سلسلة البواقي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن قيم LM المحسوبة بالنسبة لاختبار KPSS أقل من القيم الجدولية عند المستويات المعنوية الثلاث سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام، وعليه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم إستقرارية سلسلة البواقي في المستوى ونقبل الفرضية البديلة وبالتالي ...

	,𝑬𝟎𝟏-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐂 -𝐭−𝟏.−,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−,𝛂-𝟎.⇔,𝐄𝟎𝟏-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐂-𝐭−𝟏.+𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟓𝟏,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−𝟎.𝟎𝟔𝟓𝟏𝟗
	ثانيا- تقدير نموذج العلاقة في المدى القصير أو ما يعرف بنموذج تصحيح الخطأ  ECM: نقوم في هذه المرحلة بتقدير العلاقة في المدى القصير حسب المعادلة الآتية :

	,∆𝑹𝑪-𝒕.=,𝜶-𝟏.∆,𝑻𝑪𝑵-𝒕.+,𝜶-𝟐.,𝑬𝟎𝟏-𝒕−𝟏.+,𝒖-𝒕.,𝜶-𝟐.<𝟎
	والملحق رقم (21) يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ(ECM). والذي يمكن تلخيص نتائجه في المعادلة الآتية:

	DRC = -0.000223*DTCN –0.5993*E01(-1)+ ,,𝑼-𝑻..
	نلاحظ أن النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا وبالتالي له معنوية، حيث أن ظهور قيمة الخطأ في الفترة t-1  بإشارة سالبة -0.5993 له معنوية ويعني وجوب قبول نموذج تصحيح الخطأ ويدل على أن قيمة المردودية التجارية في المدى القصير لا تتساوى مع قيمتها التوازنية في ال...
	- اختبار السببية لغرانجر (Granger Causality Test): الجدول التالي يوضح نتائج اختبار السببية لغرانغر بين سعر الصرف والمردودية التجارية.
	الجدول رقم (6-28): نتائج اختبار سببية غرانغر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمة الاحتمالية الأولى أكبر من مستويات المعنوية الثلاث وبالتالي نقبل فرضية العدم التي تنص على أن المردودية التجارية لا تؤثر على سعر الصرف، كما نلاحظ أن القيمة الاحتمالية الثانية أقل من مستوى دلالة10 % وعليه نرفض فرضية العدم و...
	الفرع الثاني: إختبار أنجل وغرانغر للعلاقة بين سعر الصرف TCN والمردودية الاقتصادية RE
	أولا- المرحلة الأولى: تقدير العلاقة في المدى الطويل: بعد أن توصلنا إلى إستقرارية السلسلتين وتكاملهما من نفس الدرجة I(1)، يَتِم ّفِي هَذِه المَرْحَلَة تقدير العَلاَقَة فِي المَدَى الطَّوِيل، حسب المعادلة:

	,𝑹𝑬-𝒕.=,𝜶-𝟎.+,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝐞-𝐭.
	ثم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة عَلَى سلسلة البواقي  الناتجة من هَذَا الانحدار:

	أي: ,𝒆-𝐭.=,𝐑𝐄 -𝐭.−(,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝛂-𝟎.)
	والتأكد من أن سلسلة البواقي مستقرة في درجة أقل من درجة إستقرارية السلسلتين، فإذا َكَانَت عَلَى هَذَا النحو نقول بأن هناك علاقة تكامل مشترك بينَ السلسلتين وَيمكِنُ استخدامها فِي التقدير.والملحق رقم 22 يوضح تقدير العلاقة طويلة الأجل بين TCN  و R، ومعادل...

	RE = -0.0129*TCN + 1.446205
	(-2.631851)   (2.821918)
	,𝐑-𝟐.=𝟎.𝟐𝟑𝟗𝟒   N = 24            F = 6.9266
	,,𝑹-𝟐..=𝟎.𝟐𝟎𝟒𝟖DW= 0.4696Prob F = 0.0152
	1- تجديد صلاحية النموذج: ويتم عن طريق الدراسة الإقتصادية، الإحصائية والقياسية.
	1-1- الدراسة الاقتصادية: معامل سعر الصرف  c1نلاحظ أن إشارته سالبة أي أن العلاقة عكسية بين المتغير التابع (المردودية الاقتصادية) والمتغير المستقل (سعر الصرف) وتتفق هذه النتيجة مع منطق النظرية الاقتصادية، فتغير سعر الصرف العملة الوطنية وزيادته بوحدة واح...
	1-2- الدراسة الإحصائية: وتتم الدراسة الإحصائية كما يلي:
	1-2-1- اختبار معنوية المعالم: نستخدم إحصائية ستيودنتT لتقييم معنوية معلمتي النموذج، ومن ثم تقييم تأثير المتغير المفسر على المتغير التابع،ويمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت من خلال الجدول التالي:
	الجدول رقم (3-29): نتائج اختبار ستيودنت لمعلمات النموذج المقدر
	المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على مخرجات Eviews 8 من الملحق رقم 18.
	Ttab تم استخراجها من جدول ستيودنت وفقا للعلاقة الآتية: ,T-n−2-∝.=,T-22-0.05.
	بالنسبة لمعامل المتغير الثابت  c0نلاحظ أن Tstat بالقيمة المطلقة أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c0معنوي، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0099 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.99 ...
	بالنسبة لمعامل سعر الصرف c1نلاحظ أن Tstat أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c1معنوي إحصائيا، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0152ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 1.52 بالمائة عند مست...
	1-2-2- اختبار المعنوية الكلية للنموذج:
	- معامل التحديد ,𝐑-𝟐.: القيمة المتحصل عليها لمعامل التحديد تقدر بـــ 0.2394 وهي قيمة موجبة وهذا يدل على أن المتغير المستقل المدرج في النموذج يفسر المتغير التابع بـ 23.94% والباقي يعود إلى متغيرات أخرى غير مدرجة في هذا النموذج والمتضمنة في حد الخطأ. ...
	- اختبار فيشر F: لدينا القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر 6.9266 والمستخرجة من الملحق رقم ، أما القيمة الجدولية والمتحصل عليها من العلاقة ,F-N−1−1-1.=,F-24−2-1.=,F-22-1. هي 4.30، وبما أن القيمة المحتسبة أكبر من القيمة الجدولية نرفض فرضية العدم ,H-0. ونقبل ...
	من خلال الدراسة الاقتصادية والإحصائية نلاحظ أن للمتغير المستقل (سعر الصرف) له معنوية إحصائية واقتصادية في تفسير المتغير التابع (المردودية الاقتصادية).
	1-3- الدراسة القياسية للنموذج المقدر: سيتم الكشف عن المشاكل القياسية المرتبطة بالانحدار الخطي البسيط والمتعلقة بـ (مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم ثبات التباين ومشكلة غياب التوزيع الطبيعي).
	1-3-1- الإرتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي: الجدول التالي يوضح نتائج الاختبار:
	الجدول رقم (3-30): نتائج اختبار الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار LM أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و 10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم وجود ارتباط ذاتي لتقدير الخطأ العشوائي.
	1-3-2- اختبار عدم ثبات التباين: الجدول التالي يوضح نتائج اختبار عدم ثبات التباين:
	الجدول رقم (3-31): اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار ARCH أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و 10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهي أن النموذج لا يعاني من مشكلة عدم ثبات التباين.
	1-3-3- اختبار الكشف عن مشكلة غياب التوزيع الطبيعي: الشكل التالي يوضح نتائج اختبار غياب التوزيع الطبيعي.
	شكل رقم (3-19): إختبار مشكلة غياب التوزيع الطبيعي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الشكل نلاحظ أن القيمة الاحتمالية أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهو أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
	2- اختبار إستقرارية سلسلة البواقي: إن إستقرارية البواقي تعني وجود تكامل مشترك (مزمن بين المتغيرين)، حسب اختبار المرحلتين لأنجل وغرانغر وبعد إجراء إختبار إستقرارية البواقي توصلنا إلى إستقراريتها في المستوى حسب اختبار KPSS، والجدول التالي يوضح ذلك:
	الجدول رقم (3-32): اختبار KPSS لإستقرارية سلسلة البواقي
	المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08 .
	من خلال الجدول نلاحظ أن قيم LM المحسوبة بالنسبة لاختبار KPSS أقل من القيم الجدولية عند المستويات المعنوية الثلاث سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام، وعليه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم استقرارية سلسلة البواقي في المستوى ونقبل الفرضية البديلة وبالتالي ...

	,𝑬𝟎𝟐-𝐭−𝟏.=,𝐑𝑬-𝐭−𝟏.−,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−,𝛂-𝟎.⇔,𝐄𝟎𝟐-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐄-𝐭−𝟏.+𝟎.𝟎𝟏𝟐𝟗,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−𝟏.𝟒𝟒𝟔𝟐𝟎𝟓
	- تقدير نموذج العلاقة في المدى القصير أو ما يعرف بنموذج تصحيح الخطأ  ECM: نقوم في هذه المرحلة بتقدير العلاقة في المدى القصير حسب المعادلة الآتية :

	,∆𝑹𝑬-𝒕.=,𝜶-𝟏.∆,𝑻𝑪𝑵-𝒕.+,𝜶-𝟐.,𝑬𝟎𝟐-𝒕−𝟏.+,𝒖-𝒕.,𝜶-𝟐.<𝟎
	والملحق رقم (25) يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ(ECM). والذي يمكن تلخيص نتائجه في المعادلة الآتية:

	DRE = -0.00143*DTCN –0.2703*E02(-1)+ ,,𝑼-𝑻..
	نلاحظ أن النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا وبالتالي له معنوية، حيث أن ظهور قيمة الخطأ في الفترة t-1  بإشارة سالبة -0.2703 له معنوية، ويعني وجوب قبول نموذج تصحيح الخطأ ويدل على أن قيمة المردودية الاقتصادية في المدى القصير لا تتساوى مع قيمتها التوازنية في...
	- اختبار السببية لغرانجر (Granger Causality Test): الجدول رقم يوضح نتائج اختبار السببية لغرانغر بين سعر الصرف والمردودية الاقتصادية.
	الجدول رقم (3-33): نتائج اختبار سببية غرانغر
	المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين الأولى والثانية أكبر من مستويات المعنوية الثلاث وبالتالي نقبل فرضية العدم التي تنص على أن المردودية الاقتصادية لا تؤثر على سعر الصرف، وبالتالي ليست هناك علاقة سببية في أي من الاتجاهين.
	الفرع الثالث: اختبار أنجل وغرانغر للعلاقة بين سعر الصرف TCN والمردودية المالية RF: أو كما يعرف باختبار المرحلتين.
	أولا- المرحلة الأولى: تقدير العلاقة في المدى الطويل: بعد أن توصلنا إلى إستقرارية السلسلتين وتكاملهما من نفس الدرجةI(1)، يَتِم ّفِي هَذِه المَرْحَلَة تقدير العَلاَقَة الآتية ِفي المَدَى الطَّوِيل: ,RF-t.=,α-0.+,α-1.,TCN-t.+,e-t.
	ثم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة عَلَى سلسلة البواقي  الناتجة من هَذَا الانحدار:

	أي: ,𝐞-𝐭.=,𝐑𝐅 -𝐭.−(,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝛂-𝟎.)
	وللتأكد من أن سلسلة البواقي مستقرة في درجة أقل من درجة إستقرارية السلسلتين، فإذا َكَانَت عَلَى هَذَا النحو نقول بأن هناك علاقة تكامل مشترك بينَ السلسلتين وَيمكِنُ استخدامها فِي التقدير.والملحق رقم 26 يوضح تقدير العلاقة طويلة الأجل بين TCN  و RF.
	ومعادلة التقدير تأخذ الشكل الآتي:

	RF = -0.00338*TCN + 0.38991
	-4.094425)   (4.511259))
	,𝑹-𝟐.=𝟎.𝟒𝟑𝟐𝟓   N = 24            F = 16.7643
	,,𝑹-𝟐..=𝟎.𝟎.𝟒𝟎𝟔𝟕 DW= 0.5558 Prob F = 0.0004
	1- مدى صلاحية النموذج: ولتحديد مدى صلاحية النموذج المقدر لا بد من إجراء مجموعة من الاختبارات لمعرفة مدى صلاحيته من منظور منطق النظرية الاقتصادية ومن الناحيتين الإحصائية والقياسية.
	1-1- الدراسة الاقتصادية:معامل سعر الصرف c1نلاحظ أن إشارته سالبة أي أن العلاقة عكسية بين المتغير التابع (المردودية المالية) والمتغير المستقل (سعر الصرف) وتتفق هذه النتيجة مع منطق النظرية الاقتصادية، فتغير سعر الصرف العملة الوطنية وزيادته بوحدة واحدة يؤ...
	1-2- الدراسة الإحصائية:
	1-2-1- اختبار معنوية المعالم:يمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت من خلال الجدول التالي:
	الجدول رقم (3-34): نتائج اختبار ستيودنت لمعلمات النموذج المقدر
	المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على مخرجات Eviews 8 من الملحق رقم 18.
	Ttabتم استخراجها من جدول ستيودنت وفقا للعلاقة الآتية:,T-n−2-∝.=,T-22-0.05.
	بالنسبة لمعامل المتغير الثابت c0 نلاحظ أن Tstat بالقيمة المطلقة أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c0معنوي، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0002 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.02 ...
	بالنسبة لمعامل سعر الصرف c1نلاحظ أن Tstat أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c1معنوي إحصائيا، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0005 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.05 بالمائة عند مس...
	1-2-2- اختبار المعنوية الكلية للنموذج:
	- معامل التحديد ,𝑹-𝟐.: القيمة المتحصل عليها لمعامل التحديد تقدر بــ 0.4325 وهي قيمة موجبة وهذا يدل على أن المتغير المستقل المدرج في النموذج يفسر المتغير التابع بـ 43.25% والباقي يعود إلى متغيرات أخرى غير مدرجة في هذا النموذج والمتضمنة في حد الخطأ. و...
	- اختبار فيشر F: لدينا القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر 16.7643 والمستخرجة من الملحق رقم ، أما القيمة الجدولية والمتحصل عليها من العلاقة ,F-N−1−1-𝑘−1.=,F-24−2-1.=,F-22-1. هي 4.30، وبما أن القيمة المحتسبة أكبر من القيمة الجدولية نرفض فرضية العدم ,H-0. ون...
	من خلال الدراسة الاقتصادية والإحصائية نلاحظ أن للمتغير المستقل (سعر الصرف) له معنوية إحصائية واقتصادية في تفسير المتغير التابع (المردودية المالية).
	1-3- الدراسة القياسية للنموذج المقدر: سيتم الكشف عن المشاكل القياسية المرتبطة بالانحدار الخطي البسيط والمتعلقة بـ (مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم ثبات التباين ومشكلة غياب التوزيع الطبيعي)
	-3-1- الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي: الجدول التالي يوضح نتائج الاختبار:
	الجدول رقم (3-35): نتائج اختبار الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار LM أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10)% وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم وجود ارتباط ذاتي لتقدير الخطأ العشوائي.
	1-3-2- إختبار عدم ثبات التباين: الجدول التالي يوضح نتائج اختبار عدم ثبات التباين:
	الجدول رقم (3-36): اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار ARCH أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10)% وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهي أن النموذج لا يعاني من مشكلة عدم ثبات التباين.
	1-3-3- اختبار الكشف عن مشكلة غياب التوزيع الطبيعي: الشكل رقم يوضح نتائج اختبار غياب التوزيع الطبيعي.
	شكل رقم (3-20): اختبار مشكلة غياب التوزيع الطبيعي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الشكل نلاحظ أن القيمة الاحتمالية أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهو أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
	2- إختبار إستقرارية سلسلة البواقي: إن إستقرارية البواقي تعني وجود تكامل مشترك (مزمن بين المتغيرين) حسب اختبار المرحلتين لأنجل وغرانغر وبعد إجراء اختبار إستقرارية البواقي توصلنا إلى إستقراريتها في المستوى حسب اختبار KPSS، والجدول رقم يوضح ذلك:
	الجدول رقم (3-37): اختبار كل من KPSS لاستقرارية سلسلة البواقي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن قيم LM المحسوبة بالنسبة لاختبار KPSS أقل من القيم الجدولية عند المستويات المعنوية (1 و 5) % سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام، وعليه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم إستقرارية سلسلة البواقي في المستوى ونقبل الفرضية البديلة وبالتا...

	,𝑬𝟎𝟑-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐅 -𝐭−𝟏.−,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−,𝛂-𝟎.⇔,𝐄𝟎𝟑-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐅-𝐭−𝟏.+𝟎.𝟎𝟎𝟑𝟑𝟖,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−𝟎.𝟑𝟖𝟗𝟗𝟎
	ثانيا- تقدير نموذج العلاقة في المدى القصير أو ما يعرف بنموذج تصحيح الخطأ  ECM: نقوم في هذه المرحلة بتقدير العلاقة في المدى القصير حسب المعادلة الآتية :

	,∆𝐑𝐅-𝐭.=,𝛂-𝟏.∆,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝛂-𝟐.,𝐄𝟎𝟑-𝐭−𝟏.+,𝐮-𝐭.,𝛂-𝟐.<𝟎
	والملحق رقم )29( يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ(ECM). والذي يمكن تلخيص نتائجه في المعادلة الآتية:

	DRF = -0.000315*DTCN –0.0393*E03(-1)+ ,,𝑼-𝑻..
	نلاحظ أن النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا وبالتالي له معنوية، حيث أن ظهور قيمة الخطأ في الفترة t-1  بإشارة سالبة -0.0393 له معنوية ويعني وجوب قبول نموذج تصحيح الخطأ ويدل على أن قيمة المردودية المالية في المدى القصير لا تتساوى مع قيمتها التوازنية في الم...
	حيث يمثل معامل حد تصحيح الخطأ مؤشر تعديل القيم الفعلية للمردودية المالية اتجاه قيمها التوازنية للفترة الأخرى، فهذا المعامل يشير إلى سرعة التعديل من الأجل القصير إلى الأجل الطويل ويقيس نسبة اختلال التوازن في الفترة السابقة t-1(3.93%) التي يتم تصحيحها أ...
	وبعبارة أخرى فان المردودية المالية تستغرق ما يقارب (100/3.93 = 25.44) حوالي 8 فترات ونصف (أكثر من سنتين وشهر) لتصحيح اتجاه قيمته التوازنية بعد أي أثر أو صدمة عشوائية نتيجة التغير في سعر الصرف.
	- اختبار السببية لغرانجر (Granger Causality Test): الجدول التالي يوضح نتائج اختبار السببية لغرانغر بين سعر الصرف والمردودية االمالية.
	الجدول رقم (3-38): نتائج اختبار سببية غرانغر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمة الاحتمالية الأولى أكبر من مستويات المعنوية الثلاث وبالتالي نقبل فرضية العدم التي تنص على أن المردودية المالية لا تؤثر على سعر الصرف، كما نلاحظ أن القيمة الاحتمالية الثانية أقل من مستوى دلالة 10 % وعليه نرفض فرضية العدم و...
	- نتائج الدراسة:
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