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 شكر وتقدير
الحمد لله حتى يبلغ الحمد عنان السماء، الحمد لله الذي بحمده تتم الصالحات.  اللهم لك  

والمنه؛ أن وفقتني وهديتني إلى كتابة هذه الرسالة، ومنحتني عزيمة وقوة   الحمد والفضل
 ما كتبت وما عملت.    -يا الله -وجلدا على الصعوبات، فلولا فضلك

ل، عليه أفضل الصلاة والسلام: " من لا يشكر الناس لا وفي هذا المقام، يحضرني قول الرسو
 يشكر الله ". فالاعتراف بفضل الآخرين من جميل الخلق؛ لذا فإني مدينه بفضل وجميل كل من 

حضرة الدكتور كامل أبو كويك الذي أشرف على رسالتي ولم يبخل على بنصائحه وإرشاداته   
 ى الوجه الأكمل والأتم. وتوجيهاته، حتى أستطيع تقديم هذه الرسالة عل

 أساتذتي في جامعة القدس الذين قدموا لنا في محاضراتهم العلم الكثير،

 لكم الشكر الجزيل. 

 إلى جميع الجهات التي ساعدتني وسهلت لي الحصول على بيانات الدراسة.  

 لكم كل الشكر والتقدير  
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 : جرائية للدراسةالمصطلحات الإ

 وحدة مقابل عليها الحصول يمكن التيو  ،أجنبية  نقدية عملة  من  الوحدات  عدد ‌:  سعر الصرف .1
  .الدولية المعاملات  لتسوية كأداة  من عملة أخرى،  واحدة

، اررواب لااتفاعررا  أو : التغيررر المسررتمر يرري عيمررة اررعر  ررر  العمررلات  تقلببب سببعر الصببرف .2
 . لااتنخعاض 

، إلررع عملررة وحرردات عملررة مرراالعرررا الحا ررل مررن ارجمررة عرردد معررين مررن فببرا الصببرف :  .3
 . (IAS21-www.ifrs.com) . ر  مختلعة أخرى، لاااتخدام أاعاف

 مرررن كرررل دوف  الدولرررة بهرررا احررردد  التررري ،والأاررر  القواعرررد  مجموعرررة :أنظمبببة سبببعر الصبببرف  .4
 ومحسررررن بوطالرررر  ) جنبرررريالأ الصررررر  ارررروا  يرررري ،خرررررينالآ والمتعرررراملين النقديررررة السررررل ات 

 العملرة احويرل عنرد  اعتمادهرا يرتم  ،قاعردة يجراد إ يري ظمرةنالأ هره  اساهملاحيث   ،  (  2017،
  .(Fernandez,2017) .أخرى  أجنبية عملة إلع وطنيةال

هرها  الحعراع علرع  كايرهرو النظرام الرهت  احراول ايرك الحكومرات  :    نظام سعر الصرف الثابت .5
اتميز لاصرعات معينرة كرالقوة واتارتقراف أخرى عيمة عملتها الوطنية  ثابتة مقابل عملة  أجنبية 

والسررريادة اتقتصرررادية، أو  برس هرررا لاسرررلة مرررن عمرررلات السرررركاب التجرررافيين الأاااررريين للدولرررة  
 . (2017،ت يسمح لسعر الصر  لاالتقل  إت داخل حدود ضيقة للغاية )شاهينلاحيث 

ارعر الصرر  حررا لاحيرث يرتم احديرد   ايرك يترر  الرهت النظام هو :نظام سعر الصرف المرن  .6
القائيا، ويقا لقوانين العررض وال لر  يري اروا الصرر  الأجنبري، دو  اردخل الدولرة لاأدوااهرا 

ييتحرردد اررعر الصررر  عنررد المسررتوى الررهت اترروال  لاررك ال ميررة الم لوسررة مرر   ،السيااررة النقديررة
ت القائيرا، أيارا دو  ال مية المعروضة من العملة؛  مما يساعد يري اارتقراف ميرزا  المرديوعا

 (.2018،أت ادخل من الدولة  )خليعة
  لبلرد  المركرزت  البنر  أو ،النقديرة السرل ة  مرن فهاا رد التي يتم إ  عملةال  هي  :  الوطنية  العملة .7

هررررها  داخررررل ،الخررردمات  أو السررررل  بيررر أو  شررررراب خلالهرررا مررررن يرررتم الترررري الواررريلةواعتبررررر  .مرررا
 . ( (www.corporatefinanceinstitute.com .اتقتصاد 

 .يرادااهراالسركة للوياب لامصرافيعها، واوليرد إالعملة الرئيسية التي استخدمها   العملة الوظيفية : .8
(Fernández., 2017). 

http://www.ifrs.com-ias21/
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هي أت عملة  ،وعند السركات  ،مغايرة عن العملة الوطنية للدولة: أت عملة   الأجنبيةالعملة   .9
 الوظيفية للسركة.غايرة عن العملة م
: العملرررررررة التررررررري يرررررررتم بهرررررررا عررررررررض القررررررروائم الماليرررررررة للسرررررررركة. عملببببببببة العرض/التقريببببببببر  .10

(IAS21-www.ifrs.com . ) 
أهررم المخرراطر الماليررة  الترري يكررو  مصرردفها  اقل ررات أاررعاف  يهرر: مخبباطر سببعر الصببرف   .11

 ررر  العمررلات الأجنبيررة يرري ارروا الصررر ، نتيجررة اغيررر اررعر الصررر  بررين لحظررة اوعيرر  
العقد وسرين لحظرة التسروية الماليرة  للعمليرات الخافجيرة، التري انسرؤها  المااسرة، ارواب كانر  

عرن احقره هرها الخ رر أفسراخ أو خسرائر  غال را مرا ينرت ،و ال  العمليات اجافيرة أم اارتامافية 
 (.2017،لرسحية السركة، أو اأثير علع عيمتها السوعية )عادل

 ،الأااارية أعمالهرا مرن للأ رول السرركة  اارتخدام  جرودة  لمردى  ذااي  مقياس  الأداء المالي : .12
ا يستخدم و ،منك الإيرادات  اوليد    علع  قدفاها  ومدى  العامرة الماليرة للصرحة اعامر امقياار أيارا

 ‌.(,Scott (2020  .معينة يترة خلال للسركة

: هررو ا رافة عرن ه معهرروم شرامل يعمررل علرع احديررد الإارتراايجيات والسيااررات تقيبيم الأداء .13
والإجرابات والأهدا ؛ وذل  لعحص نتائ  العمليات والععاليات الععلية المخ ر  لهرا والقواعرد 

انحرايرررات ارررواب إيجابيرررة أم ارررلبية، لمعريرررة ارررب  هررره  المحرررددة لتنعيرررهها، وذلررر  ل سررر  أت 
اتنحرايات ووض  مقترحات علاجية، لتعادت اتنحرايات غير المرغوب بهرا، وللمسراعدة يري 

 . (2015)عوض الله، ااخاذ القرافات السليمة
 بتقيرريم اهررتم الترري ةوغيررر التقليديرر الحدياررة الماشرررات  أهررمالقيمببة الاقتصببادية المضببافة :  .14

 المحاارربي الرررسح احليررل علررع الماشررر هررها قرردفة طريرره عررن وذلرر  ،للسررركات  المررالي الإنجررال
يأخرره لاعررين  لاحيررث  الحقيقرري الرررسح لتقرردير آخررر مقيرراس أت مررن أقرررب  يعررد  حيررث  ، الحقيقرري

 .  (2015،جويحا  ) اتعت اف ا لعة الحصول علع فأس المال
هرررو ماشرررر يررردل علرررع مررردى فسحيرررة السرررركة لاالنسررر ة إلرررع إجمرررالي  :الأصبببولالعائبببد علبببى  .15

أ رررولها. لاحيرررث يع ررري ي ررررة عرررن مررردى كعرررابة إدافة السرررركة يررري اارررتخدام أ رررولها لتوليرررد 
الأفساخ. ويع ي العائرد علرع الأ رول للمسرتامرين ي ررة عرن مردى يعاليرة السرركة يري احويرل 

خدم عنرد مقافنرة شرركات مماثلرة أو الأموال التي استامرها إلرع  رايي الردخل. وعرادة مرا يسرت
العائرررد علررع الأ رررول أةارررر يائرردة  عنرررد إجرررراب  لاحيرررث يكررو  مقافنررة شرررركة لاأدائهررا السرررابه،  
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سرررركات يررري نعررر  الصرررناعة، وذلررر  كرررو  الصرررناعات المختلعرررة  اسرررتخدم الأ رررول لمقافنرررة ل
 (Hargrave,2020) ييها لاسكل مختل 

 الترري لأفسرراخا مقررداف إلررع السررهم مررن الأفسرراخحصررة  يسررير:  حصببة السببهم مببن الأربببا   .16
 عيمررة لتقرردير واارر  ن رراا علررع مسررتخدم مقيرراس وهررو أاررهمها، مررن اررهم ل ررل السررركة احققهررا
 أةاررر ارريديعو   المسررتامرين  لأ ؛أةبررر عيمررة إلررع الأعلررع السررهم فسحيررة اسرريرحيررث  ،السررركة
ا احقررره السرررركة  أ اعتقررردوا إذا ،السرررركة أارررهم مقابرررل  ارررهمها لاسرررعر مقافنرررة أعلرررع أفساحرررا

(Chen,2020) 
ارعر الإغرلاا ، يعتبرر لسروا يلسر ين لرلأوفاا الماليرةويقرا    سعر السهم)سعر الإغبلاا  : .17

خرلال جلسرة الترداول علرع وفقرة ماليرة للسرركة نعرهت   رعقة أو عمليرة ارداول آخرر ر هو ارع
  )(wainfofa.ps .معينة 
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 قائمة الإختصارات  
      Meaning     Abbreviation   
International Accounting Standards Board  IASB 
International Accounting Standard 21 IAS21 
International Accounting Standard 29         IAS29 
International Financial Reporting Standard 9  IFRS9 I 
Return on Assets         ROA 
Earnings per share         EPS 
Economic Value Added         EVA 
Share price          SP 
Weighted Average Cost of Capital        WACC 
Invested Capital             IC 
Net Operating Profit After Tax       NOPAT 
Return on Equity         ROE 
Residual Income          RI 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 ملخص

ويررروفو مقابرررل  دينررراف)الأجنبيرررة ع معريرررة أثرررر اقل رررات أارررعاف  رررر  العمرررلات هررردي  الدفاارررة إلررر
العائرد علرع الأ رول ، ارعر  الماراية،القيمرة اتقتصرادية  المتمال ب  علع الأداب المالي  السيكل(
 ،للسررركات الصررنااية والخدماايررة المدفجررة يرري بوف ررة يلسرر ين  حصررة السررهم مررن الأفسرراخو السررهم 
كرا   ،( شرركة14شرمل  عينرة الدفاارة ). 2019 حترع  2014( يترة فسعية ممتدة من 24خلال )
 مررنه ااررتخدام ارم  ،ولتحقيره هررد  الدفااررة .( شررركات خدماايررة4و ) ، رنااية( شررركات 9منهرا )

 .(Panel Data) زمنية المق عيةالسلاال الالتحليل ال مي القائم علع أااس الرجو  إلع بيانات 
( يوجررد أثررر اررلبي لتقلرر  اررعر  ررر  الررديناف 1): النتررائ  الترري او ررل  لهررا الدفااررة وكررا  أهررم

)عينرة الدفااررة سرركات الصرنااية والخدماايررة للعلررع القيمرة اتقتصرادية المارراية  ،مقابرل السريكل
ارعر  رر   يريالتغيرر ، ي لمرا لاد تصادية الماراية للسرركات الصرناايةوعلع القيمة اتقةكل(  

الصررنااية للسررركات  اتقتصرادية% يررادت إلرع انخعرراض  القيمررة 1الرديناف مقابررل السريكل لامقررداف 
 (  دينرراف28225) ، يرري حررين يررادت الررع انخعاضررها لاحرروالي دينرراف(28017والخدماايررة لاحرروالي)

( يوجد أثر إيجرابي لتقل رات ارعر  رر  اليروفو مقابرل السريكل علرع 2يي السركات الصنااية .)
القيمة اتقتصادية المااية للسرركات الصرنااية ي لمرا لاد التغيرر يري ارعر  رر  اليروفو مقابرل 

( يوجرد 3.) ( دينراف18392)  ة لاحروالياية اتقتصرادية المار% يادت الع ليادة القيم1السيكل  
أثرررر إيجرررابي لتقلررر  ارررعر  رررر  اليررروفو مقابرررل السررريكل علرررع العائرررد علرررع الأ رررول للسرررركات 
الصنااية والخدمااية )عينة الدفااة ككل ( وعلع السركات الصنااية، ي لما لاد التغير يي اعر 

% .099% يرررادت الرررع ليرررادة العائرررد علرررع الأ رررول لامقرررداف 1 رررر  اليررروفو مقابرررل  السررريكل 
( يوجد أثر إيجابي لتقل  4.)% للسركات الصنااية 0.1481لصنااية والخدمااية و للسركات ا

اعر  ر  اليوفو مقابل السيكل علع اعر اهم شركات الخدمات ، ي لما لاد التغير يري ارعر 
( يوجرد 5( دينراف.)0.006 ر  اليوفو مقابل السريكل لاد ارعر ارهم شرركات الخردمات لامقرداف)

للسررركات  حصررة السررهم مررن الأفسرراخلررديناف مقابررل السرريكل علررع  ررر  ا اررعرأثررر اررلبي لتقلرر  
حصرة السرهم وأثرر ارلبي لتقلر  ارعر  رر  اليروفو مقابرل السريكل علرع ،  الصنااية والخدمااية  

 .للسركات الصنااية ، يي حين كا  أثر  إيجابي علع السركات الخدمااية  من الأفساخ
 



 ح‌‌
 

ضرروفة عمرل جمير    1:)التو ريات أهمهرامجموعرة مرن بناب علع هره  النترائ  أو ر  الدفاارة لا
الجهات المعنيرة لتهيؤرة البيؤرة اتقتصرادية العلسر ينية لإ رداف العملرة الوطنيرة العلسر ينية، والتري 

ن مرأارعاف الصرر  النااجرة  التعرض لمخاطرحماية اتقتصاد من  او  اساهم لاسكل كبير يي  
اتاحرادات والهيؤرات  والجمعيرات عيرام   2.)اتقتصراد العلسر يني م  أةارر مرن عملرة يريالتعامل  

المساولة عن الق اعات الإقتصادية العلس ينية المختلعرة مارل ااحراد الغرر  الصرنااية والتجافيرة 
وجمعيررة البنررو  وغيرهررا لاالتعرراو  ايمررا بينهررا للمحاولررة للااعرراا  للم رراعم والعنررادا وهيؤررة يلسرر ين

موحررردة برررين الق اعرررات يرررتم اارررتخدامها يررري الترررداول ، للحرررد مرررن اثرررر  علرررع إارررتخدام عملرررة بديلرررة
ضررروفة إجرررراب   3)إاررتخدام اةاررر مررن عملررة الررع ا  يررتم إ رررداف عملررة وطنيررة فاررمية موحرردة .

م الأداب الحديارررررة وخا رررررة القيمرررررة يماشررررررات اقيررررر اارررررتخدامدفااررررات مسرررررتقبلية موارررررعة يرررررتم بهرررررا 
  اتقتصادية المااية

 
 

السررركات الصررنااية  المررالي،الأداب  الأجنبيررة،اقل ررات أاررعاف  ررر  العمررلات  المعتاحيررة:ال لمررات 
 المدفجة يي بوف ة يلس ين والخدمااية
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Abstract 
The study aimed to find out the effect of foreign exchange rates 

fluctuations (JOD /ILS and EUR /ILS) on the financial performance 

(Economic value Added, Return on Assets, Share Price, and Earnings 

Per Share) of industrial and service companies listed in Palestine 

securities Exchange during (24) quarter started from 2014 until 2019. the 

sample of the study included (14) companies, (9) industrial companies 

and (4) service companies. To achieve the aim of the study, a 

quantitative analysis methodology was used based on cross-sectional 

time series (Panel data). 

The most important findings of the study were: (1) There is a negative 

effect of the fluctuation of the exchange rate of  (JOD /ILS) on the 

Economic value Added of industrial and service companies (the sample 

as whole) and on the Economic value Added of industrial companies. so, 

a 1% increase in the  change of exchange rate of (JOD/ILS) will Lead 

the Economic Value Added of industrial and service companies to 

decrease about (28017) JOD, while it will lead EVA to decrease about  

(28225) JOD in industrial companies.(2)  There is a positive effect of the 

fluctuation of exchange rate of  (EUR/ILS) on the Economic value added 

of industrial companies. So, 1% increase in the change of exchange rate 

of (EUR /ILS) will lead to increase  EVA about (18392) JOD. (3) There 

is a positive effect of the fluctuation of (EUR/ ILS) on Return on Assets 

of industrial and service companies (the sample as whole) and on 

industrial companies. So, 1% increase in the change of   exchange rate of 

(EUR /ILS) will lead ROA to increase about 0.99% for industrial and 

service companies and 0.1481% for industrial companies. (4) There is a 

positive effect of the fluctuation of exchange rate of (ERU/ILS) on the 
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share price of services companies. So, 1%increse in the change of 

(ERU/ILS) will lead SP of service company to about .006 JOD. (5) 

There is a negative effect of the fluctuation of exchange rate of 

(JOD/ILS) on EPS of industrial and service companies، and a negative 

effect of the fluctuation of (ERU/LS) on EPS of industrial companies, 

while it has a positive effect on service companies. 

Based on these findings, The most important recommendations are : (1) 

The necessity that all concerned parties to work with each other so they 

can be able to prepare the Palestinian economic environment for the 

issuance of the Palestinian national currency, which will help to protect 

the economy from exposure to exchange rate risks resulting from dealing 

with more than one currency in the Palestinian economy.(2) The study 

recommends that, all associations  responsible for various Palestinian 

economic sectors,  to cooperate with each other in order to use one 

united currency  to limit the impact of using more than one currency 

until  the issues of official national currency .(3)The necessity of 

conducting extended future studies that take into account modern 

performance indicators, especially the Economic value Added . 

  

 

Keywords: fluctuations of foreign exchange rates, financial performance, 

industrial-and-service-companies listed in Palestine Exchange      
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 الفصل الأول   

  المقدمة    1-1
إ  عمليررات الت ررادل التجررافت بررين بلرردا  العررالم لاعمررلات مختلعررة واسررالا  العلاقررات التجافيررة بررين 

جعرررل هررره   واقتصرررادت،مختلررر  دول العرررالم لاسرررب  العولمرررة، ومرررا  ررراحبها مرررن انعتررراخ حارررافت 
ومررن هرره  المسرراةل مسرركلة  ، والداخليررة الرردول عرضررة  للعديررد مررن التحررديات والمسرراةل الخافجيررة

حيررث اعررد مسرركلة اغيررر عيمررة  اغيررر عيمررة العمررلات المتررداول بهررا يرري المعرراملات التجافيررة الدوليررة
. إ  عيمرة العملرة المحليرة يعتمرد علرع وجوهريرة العملات المتداول بها حول العالم مسركلك أااارية

نبيرة مقابرل العملرة المحليرة، وإ  افاعا  اعر  رر  العملرة الأج،    نظام كل دولة وأاسها المتبناة
 مما يرنعك  علرع اتقتصراد المحلري. او  يادت إلع افاعا  أاعاف الوافدات من السل  الأجنبية

يعرررررررر  ارررررررعر الصرررررررر  لاأنرررررررك وحررررررردة النقرررررررد الأجنبررررررري مقررررررردفا بوحررررررردات مرررررررن العملرررررررة الوطنيرررررررة 
ت رررادل حيرررث غال رررا مرررا يكررو  هنرررا   يررررا لمنررري بررين ارررافي  اتاعررراا وارررافي  ال ،(2019،)الجرردير
و لوجرررود العررررا يررري عيمرررة العمرررلات مقابرررل لاعارررها لاعارررا، ويروقرررات يررري البوف رررات  ،الععلررري
يإنك ينت  عرن هرها الت رادل  يروقرات لاسرب  اخرتلا  معردل أارعاف الصرر  ل رل عملرة،   ،العالمية

هيرا  ر  العملة الأجنبية ه. إ  هها النو  من العروقات قرد ينرت  عنرك أفسراخ   ب   وهو ما يسمع
ر للعديد من السركات، التي لها معاملات اجافية اتم لاعملات أجنبية مغرايرة عرن العملرة أو خسائ
 ،شرديد  هبرهب ا الأجنبية لعملات ا  ر أاواا   معايسة  م خا ة    ،الأاااية للسركة  و  الوظيفية

 العائردة أارعافو  ،النقرود  كميرة :منهرا ،العوامرل من  كبير  عدد   لاسب    اتنخعاض؛  أو  لااتفاعا   اواب
الهرررد  الأاااررري  .(2016 ،لنحرررا) للررردولالمختلعرررة   الماليرررة والسياارررات  التارررخم معررردتت و  ،

للمحاار ة الدوليرة، هرو محاولرة اوحيرد الممافارات المحااربية للسرركات يري مختلر  أفجراب العررالم، 
التري  اواجرك السرركات  من خلال إ داف معايير اعمل علع إيجاد حلرول مقبولرة لأبررل التحرديات 

عاف  رر  ولعرل مرن أهرم هره  التحرديات، هري مسركلة اقلر  أار  ،التي اتبنع ا بيه هه  المعايير
إ  وجرود مارل هره   .المحااربية معلومرات العملات وما ينت  عنك من يروقات للعملة اراثر علرع ال

جعل العديد من الجمعيرات المهنيرة المحااربية  ،العروقات وازايد أثرها علع نتائ  أعمال السركات 
 ومنهرررا مجلررر  معررررايير المحااررر ة  الدوليرررة  ،اقررروم لاإ رررداف  معررررايير  اعنرررع بهررره  المسرررركلة

(International Accounting Standards Board-) IASB)   الهت قام لاإ داف معياف )
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 الأجنبيرررة العمرررلات   رررر  أارررعاف يررري ات التغيرررر  ثرررافأ‌"لاعنررروا    21المحااررر ة الررردولي فقرررم
International Accounting Standard 21- IAS21) "  يري الأول مرن ينراير عرام )

حيررررث  رررردف هررررها المعيرررراف   ،2005ه، وامرررر  عليررررك العديررررد مررررن التعررررديلات حتررررع عررررام  1995
خصيصررا للتعامررل مرر  بنررود يرررا  ررر  العمررلات، النرراا  مررن اخررتلا  أاررعاف  ررر  العمررلات 

ة لاعملرر رض العرر يررتم عنردما ،الأجنبيرة للعمليرات  المالية  القوائم  ارجمةالأجنبية، لاالإضاية إلع بنود  
 .(2015،عينو)السركة  عملة عن اختل 

حيرررث إنهرررا احرررد مرررن الت عيرررة للعمرررلات  ،إ  وجرررود عملرررة وطنيرررة يعرررد مرررن أاااررريات اررريادة الدولرررة
واسررراهم أيارررا يررري ابنررري اياارررات ماليرررة داعمرررة، لتحقيررره الأهررردا  اتقتصرررادية  ،الأجنبيرررة للررردول
حيرث هنرا  العديرد مرن الأار اب والعراقيرل  ل رن هرها الأمرر اعتقرر يلسر ين لوجرود ،  ،المرجوة للدولة

هرا يري ظررل اتحرتلال الإاررائيلي، والمحررددات خا رة بالتري امنر  يلسر ين مررن وجرود عملرة وطنيررة 
وأياررا لاعررس الأارر اب المتعلقررة لاالجانرر  العلسرر يني  ،الترري يرضررها برواوكررول لاررافي  اتقتصررادت

لاحرررد ذاارررك، مرررن ضرررع  يررري الإنترررا  المحلررري، واارررتمراف اتنقسرررام الرررداخلي، وعررردم  وجرررود اررريادة 
(. منرره عسرررات السررنين واتقتصرراد العلسرر يني ت يمتلرر  عملررة وطنيررة 2018،يلسرر ينية )السرررايي 

مررد علررع العمررلات المتداولررة للقرروى السيااررية يقررد كررا  ومررا لال خررلال يترررات متتاليررة يعت ،خا ررة لاررك
المسررري رة عليرررك: مرررن جنيرررة مصررررت، ودينررراف أفدنررري، و ررروت إلرررع اعتمادهرررا علرررع عملرررة اتحرررتلال 

لاالإضرررراية تاررررتخدام أةاررررر مررررن عملررررة يتعامررررل بهررررا أيررررراد  ،ةعملررررة  متداولررررة )السرررريكل الإارررررائيلي(
يررة والدوليررة، و هرره  العمررلات ات رر  دوت اتقتصرراد العلسرر يني، يرري حركااررك وأنسرر تك التجافيررة المحل

مختلعررة يرري ظرويهررا اتقتصررادية عررن لاعاررها لاعاررا؛ ممررا يجعررل اتقتصرراد العلسرر يني االاعررا يتررأثر 
لاسررررركل كبيرررررر لارررررالمتغيرات الخا رررررة بهررررره  الررررردول، وخا رررررة لاأارررررعاف  رررررر  العمرررررلات المتداولرررررة 

لمسررركلة ومحاولرررة منهرررا، (. لرررها ارررأاي هررره  الدفاارررة، لتسرررلي  الاررروب علرررع هررره  ا2016،ييها)نحرررال
 لتحديد أثر هه  التقل ات علع الأداب المالي للسركات المدفجة يي بوف ة يلس ين.  

 مشكلة البحث    1-2
إ  اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبية لاسكل ديناميكي، اواب لااتنخعاض أو لااتفاعا ، يتوق  أ  

ات الت رادل التجرافت عبرر الحردود لاسركل يكو  لك أثر علع اقتصاديات العالم، التي اعتمرد علرع عملير
وعلع اتقتصاد العلس يني لاسكل خاص، نظرا لخصو ية الوض  العلس يني، المتمال لاغياب   ،عام
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العملررة الوطنيررة،  ووجررود  ثرررلاد عمررلات متداولررة يررتم اارررتخدامها يرري العمليررات التجافيررة: )السررريكل 
 اتقتصرراد ‌ممااي‌عل اا ‌،  إلررع اليرروفو ةالإضررايوالرردوتف الأمريكرري ( لا ،الررديناف الأفدنرري ،الإارررائيلي 
 أارعاف أهمهاو التالا  لها،  لدولاتقتصادية ل لاالظرو  كبير لاسكل يتأثر   ا،االاع  اقتصادا    العلس يني

الهت  من المتوق  أ  ياثر علع الأداب المالي للسرركات المدفجرة يري   ،بها  المتداولة  العملات    ر 
 فبي الدارسبة مشبكلة تتمحبور و.بوف ة يلس ين، لاسب  وجود أةار من عملة يي عملياارك التجافيرة

 :التالية ئلةالأس عن جابةالإ عن المحاولة

 اتجنبية؟ما هي أهم أا اب اقل  أاعاف  ر  العملات  .1
الترررزام السرررركات الخدماايرررة و الصرررنااية المدفجرررة يررري بوف رررة يلسررر ين لامت ل رررات  مررردىمرررا  .2

 ( ؟IAS21و الإيصاخ عن يروقات ارجمة العملات اتجنبية ويقاا لمعياف ) اتعترا 
للسررركات   المارراية صرراديةاتقتمرا أثررر اقلرر  أاررعاف  ررر  العمررلات الأجنبيرة علررع القيمررة   .3

 ؟المدفجة يي بوف ة يلس ينه والخدماايةالصنااية 
يرري ضرروب ق ررا   اتقتصرراديةمررا أثررر اقلرر  أاررعاف  ررر  العمررلات الأجنبيررة علررع القيمررة   .4

 العمل )عينة الدفااة ككل لاالمقافنة م  ق ا  الصناعة والخدمات كل علع حدا(؟
ما أثر اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبية علع العائد علع الأ ول للسرركات الصرنااية  .5

 ؟المدفجة يي بوف ة يلس ينه والخدمااية
 ررول يرري ضرروب ق ررا  مررا أثررر اقلرر  أاررعاف  ررر  العمررلات الأجنبيررة علررع العائررد علررع الأ .6

 (؟ةالعمل )عينة الدفااة ككل لاالمقافنة م  ق ا  الصناعة والخدمات كل علع حد 
مرررا أثرررر اقلررر  أارررعاف  رررر  العمرررلات الأجنبيرررة علرررع ارررعر السرررهم للسرررركات الصرررنااية   .7

 ه؟المدفجة يي بوف ة يلس ين والخدمااية
مررا أثررر اقلرر  أارررعاف  ررر  العمررلات الأجنبيرررة علررع اررعر السررهم يررري ضرروب ق ررا  العمرررل  .8

 (؟ةالدفااة ككل لاالمقافنة م  ق ا  الصناعة والخدمات كل علع حد  عينة)
للسرررركات  حصرررة السرررهم مرررن الأفسررراخمرررا أثرررر اقلررر  أارررعاف  رررر  العمرررلات الأجنبيرررة علرررع  .9

 ؟المدفجة يي بوف ة يلس ينه الصنااية والخدمااية
يرري ضرروب  حصررة السررهم مررن الأفسرراخمررا أثررر اقلرر  أاررعاف  ررر  العمررلات الأجنبيررة علررع  .10

 (؟حدةق ا  العمل )عينة الدفااة ككل لاالمقافنة م  ق ا  الصناعة والخدمات كل علع 
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 أهمية الدراسة : 1-3
حيرث يجر   ،رالسركات لاسكل كبيرر علرع مسرتخدمي هره  التقرافي انسرها  التي  المالية  تقافيرلا  ااثر

عليهررررا أ  اررررزود المسررررتخدمين وخا ررررة المسررررتامرين لامعلومررررات ماليررررة امتررررال لاررررالجودة  والملائمررررة 
هم علرع ااخراذ أيارل قرراف، بنراب علرع هره  المعلومرات، لاالإضراية علرع اسراعد  لاحيث    ،والموثوعية

ة هرره  يري لاعررس الأحيرا  قررد يراثر علررع جرود  .للسررركة المسرتقبليةلاالمخراطر والأفسرراخ  اقردفاها للتنبرر
وخيرر  ،البيانات لاعس البنود، التي اتغيرر افاعاعرا وانخعاضرا حسر  الظررو  اتقتصرادية المحي رة

إ  كايررررا مرررن هررره    ،مارررال علرررع ذلررر :  هرررو يروقرررات العملرررة النااجرررة مرررن اخرررتلا  أارررعاف الصرررر 
العروقات غال ا ما انرت  مرن اقل رات اقتصرادية، ويروقرات لمنيرة خافجرة عرن اري رة السرركة، ولري  
نتيجررة أعمالهررا التسرررغيلية الرئيسررية. لررهل  وجرررود أفسرراخ أو خسرررائر يرررا العملررة ضرررمن بنررود القررروائم 

،  وعلع أبرل الماشرات المالية التي يعتمد للسركة المالي الوض المالية من المتوق  أ  ياثر علع  
لة وت ممرا يجعرل المسرتخدم يعتمرد علرع ماشررات قرد ا رو  مارل  ،عليها المستخدم يري ااخراذ القرراف

الأمررر الررهت قررد يجعلررك يتخرره قرررافات غيررر  ،اعكرر  النتررائ  الحقيقيررة النااجررة مررن عمليااهررا التسررغيلية
ومن هنا اأاي أهمية هه  الدفااة، التي اعنرع بتحديرد الأثرر المتوقر    ،مبنية علع أاااات  حيحة

 ،الي للسررركات مررن اقل ررات أاررعاف  ررر  العمررلات الأجنبيررة، علررع القرروائم الماليررة وعلررع الأداب المرر
والتي بدوفها قرد اسراعد مسرتخدمي هره  القروائم، يري معريرة أثراف هره  التقل رات علرع هره  الماشررات 

 .وأخه هه  الآثاف يي الحس ا  لمساعداك يي ااخاذ القراف الأيال ،المالية
 
 أهداف البحث  1-4 

 اتمال أهدا  ال حث لاما يلي :

 الأجنبية.أا اب اقل  أاعاف  ر  العملات  التعر  علع أهم .1
نسررر ة الترررزام السرررركات الخدماايرررة و الصرررنااية المدفجرررة يررري بوف رررة يلسررر ين  التعرررر  علرررع .2

و الإيصررررراخ عرررررن يروقرررررات ارجمرررررة العمرررررلات اتجنبيرررررة ويقررررراا لمعيررررراف  اتعتررررررا لامت ل رررررات 
(IAS21.) 

للسرركات  اتقتصراديةأثر اقل  أارعاف  رر  العمرلات الأجنبيرة علرع القيمرة   التعر  علع  .3
 .المدفجة يي بوف ة يلس ين والخدماايةالصنااية 
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يري ضروب  اتقتصراديةأثر اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبيرة علرع القيمرة   التعر  علع  .4
 ( . حدةق ا  الصناعة والخدمات كل علع ق ا  العمل )عينة الدفااة ككل لاالمقافنة م  

أثر اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبية علع العائد علرع الأ رول للسرركات    التعر  علع .5
 .المدفجة يي بوف ة يلس ين والخدماايةالصنااية 

علع العائد علع الأ ول يي ضروب  أثر اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبيةالتعر  علع   .6
 .(حدةق ا  العمل )عينة الدفااة ككل لاالمقافنة م  ق ا  الصناعة والخدمات كل علع 

الصرنااية  أثر اقل  أارعاف  رر  العمرلات الأجنبيرة علرع ارعر السرهم للسرركات التعر      .7
 .يلس ينالمدفجة يي بوف ة  والخدمااية

اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبية علرع ارعر السرهم يري ضروب ق را    أثرعلع  التعر     .8
 (.حدةق ا  الصناعة والخدمات كل علع الدفااة ككل لاالمقافنة م   عينة)العمل 

 حصررة السررهم مررن الأفسرراخأثررر اقلرر  أاررعاف  ررر  العمررلات الأجنبيررة علررع التعررر  علررع  .9
 .المدفجة يي بوف ة يلس ين الصنااية والخدماايةللسركات  

يي  حصة السهم من الأفساخأثر اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبية علع    التعر  علع .10
 ضرروب ق ررا  العمررل )عينررة الدفااررة ككررل لاالمقافنررة مرر  ق ررا  الصررناعة والخرردمات كررل علررع

 (.حدة

 حدود الدراسة   1-5
حتررع الرسرر   2014الرسرر  الأول مررن عررام  اررو  ا ررو  يترررة الدفااررة ممترردة مررن :الزمانيببةالحرردود  -

 .فسعيةيترة  24بواق   2019الأخير من عام 
 : السركات الصنااية والخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين.المكانيةالحدود    -
 لاسب  افا اطك الااب  م  الديناف الأفدني  ةااتاناب الدوتف من العملات محل الدفاا :خاص محدد   -

 محددات الدراسة   1-6
 عوسة الحصول علع جمي  البيانات خا ة لاالسركات المدفجة مرن خرلال الصرعحة الإل ترونيرة  -

 لبوف ة يلس ين ،مما جعلنا نتوا ل م  قسم الإحصاب عبر الإيميل للحصول علع البيانات.
لاسررب  جائحررة كوفونررا ويرررض الحجررر الصررحي الجمرراعي لررم يتسررنع لنررا العر ررة للحصررول علررع  -

 بيانات السركات من خلال الزيافات الميدانية والمقابلات السخصية .
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 الثاني الفصل 

 ة  ق سابلالإطار النظري والدراسات ا
 .حول سعر الصرف المفاهيمي وأساسياتالإطار  -المبحث الأول  2-1

وكبرررر حجرررم المعررراملات التجافيرررة  ااسررا  دائررررة التجرررافة الدوليرررة وا ررروف أارررواا المرررال الأجنبيرررة، إ        
هرره  العمليررات الدوليررة ت يمكررن أ  اررتم دو  وجررود أداة اعمررل علررع ضرر   عيمررة هرره   جعررلالدوليررة ،

لاسرعر الصرر   العملية واقييمها، واقوم برس  الأاعاف المحلية لاالأاعاف الخافجية،  وهها ما يعر 
 (.2017،)فضوا 

 

 مفهوم سعر الصرف .   2-1-1 
دبيات والألاحاد اسلي  الاوب علع موضو  ارعر الصرر ، محاولرة منهرا، حاول  العديد من الأ

 مرراعلررع أنررك، يالعديررد مررنهم كررا  يرررى اررعر الصررر   ،إيجرراد اعريررم عررام لمعهرروم اررعر الصررر 
 ،الأجنبية العملة من واحدة وحدة علع الحصول مقابل  محلية  نقدية  وحدات   من  ديعك  علي   يج  

 احديردها يرتم أخررى  جنبيرةأ عملرة مرن وحردات  شركل علرع مقردفا  المحليرة  العملرة  ثمن  ،خرآ  لامعنع
. وسررالرغم مررن عرردم ااعرراا (2016،نحررال) العمررلات  ارروا  يرري والعرررض  ال لرر   علررع بنرراب غال ررا

ال راحاين علررع اعريررم واحرد لسررعر الصررر ،  يقرد كانرر   العديررد مرن التعريعررات  اتمحرروف لاررالقرب 
 ومنها: ،من نع  العهم

خررلال احديررد الت رراليم  أدا  يررتم بهررا فسرر  اقتصرراد معترروخ مرر  لارراقي اقتصرراديات العررالم،  مررن -
 (.2015،والأاعاف الدولية، مما يسهل المعاملات الدولية وطرا اسويقها )المع 

حلقررة الو ررل بررين أاررعاف البيرر  والت رراليم وسررين السررركاب علررع مسررتوى العررالم، يهررو يعمررل علررع  -
 ،مرا لدولرة المحلي اتقتصاد  بين الرس  بها يتم وايلةهو و    ،ارجمة الأاعاف علع مستوى العالم

 ،عالميرا أاعافها م  محليا الموجودة السل  أاعاف فس  علع يعمل  و،العالم  اقتصاديات   لااقي  م 
) الصرررر  أارررعاف خرررلال مرررن مرسوطرررا  يكونرررا  السرررلعة لرررنع  المحلررري رعوالسررر العرررالمي يالسرررعر
ا رررو  ثمنرررا    والاانيرررة(. يبهرررها التعريرررم يررررى الرررزاوت:  أ  العملرررة الأولرررع ارررلعة 2017،الرررزاوت 

 للحصول عليها.
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 السررعر‌لسررعر الصررر  لأغررراض الدفااررة علررع أنررك ااررتخرا  اعريررم يمررن هرره  التعررافيم يمكررنن
 يمكرن التري ،أجنبيرة نقديرة مرن عملرة الوحردات  عردد  هروو  أخرى، لاعملة مقافنة نقدية  لعملة  النسبي

 .الدولية المعاملات  لتسوية كأداة  ،أخرى  عملة من  واحدة وحدة مقابل ،عليها الحصول

 أهمية سعر الصرف   2-1-2
يررري العقرررود الأخيرررر أ ررر ح ارررعر الصرررر  محرررل اهتمرررام العديرررد مرررن الجهرررات، خا رررة المسرررتامرين 
واتقتصرررراديين، وحتررررع علررررع مسررررتوى الأيررررراد العرررراديين، وذلرررر  لاسررررب  ازايررررد النسرررراطات التجافيررررة 
والعلاقررات اتقتصررادية، بررين دول العررالم المختلعررة الترري ل ررل منهررا عملررة وطنيررة مختلعررة. إ  أهميررة 

لعملات الأجنبية اظهر يي العمليات التجافية، التي انسا بين الدول، والتي يترا  عليهرا التعامل لاا
يي أغلر  الأوقرات، أ   اردي  جرزبا مرن ارلعها المسرتوفدة،  وفووس الأمروال، لاعمرلات أخررى غيرر 

النظررر لسررعر الصررر  علررع أنررك المرررآة الترري اظهررر بوضرروخ العلاقررة لاحيررث ممكررن  ،عملتهررا الوطنيررة
، يتوقررر  علرررع كرررأت ارررلعة أو خدمرررة  حيرررث إ  ارررعر الصرررر  ،ت ووافدات دولرررة مرررابرررين  رررادفا

ي لمررا لاد ال لر  علررع عملرة مررا افاععرر   ،مع يرات  العرررض وال لر   يرري اروا الصررر  الأجنبري
إ  ارررعر الصرررر   .عيمتهرررا، وكلمرررا افاععررر  ال ميرررة المعروضرررة علرررع عملرررة مرررا انخعاررر  عيمتهرررا 

ليرة، حيرث إذا كانر  الدولرة ذات مركرز اصرديرت فئيسري يري يعك  عيمرة الدولرة يري معاملااهرا الدو 
العررالم، كررا  لعملتهررا عيمررة مراععررة حررول العررالم. أمررا إذا كانرر  دولررة اعتمررد علررع الرروافدات أةاررر مررن 
الصادفات، يإ   عيمة عملتها  او  ا و  منخعاة.  واتجاول أهمية اعر الصر  أاواا السل  

الإنترررا  وآثافهرررا  اتنعكاارررية علرررع كايرررة المتغيررررات  حترررع  اصرررل إلرررع أارررواا فأس المرررال وعوامرررل
اتقتصرادية، وسررهل  يمكررن احسررين القرردفة التنايسررية للدولررة، ومرا يترارر  علررع ذلرر  مررن احقيرره نتررائ  
اواعية يي مجال الإنترا  والعمالرة والنمرو لاسركل عرام. وقرد يرادت  اارتخدام ارعر الصرر   لاسركل 

دى الدولررة،  ومررا يرررا   بررهل  مررن انعكااررات ان ماشررية غيررر مناارر  إلررع ارردهوف القرردفة التنايسررية لرر
 (.2017علع اتقتصاد يي كاية  جوان ك )الزاوت،

ال لري، حيرث يهرد  إلرع  احقيره نمرو اقتصرادت،  اتقتصراد  يري كبيررة أهميرة الصرر  اعر  يمافس
 فوأيارا لرك دو   الصادفات، وليادة ،الأاعاف وااتقراف ،ال  الة اقليلعن طريه لع  دوف مهم يي 

والمنسرتت وغيرهرا  للأيرراد  اتقتصرادت السرلو  اعسرير علرع ، الهت يعملالجزئي  تقتصاد مهم يي ا
، إنرك  2017ياريم الجبروفت يري دفاارتك عرام و   ،غيررهم  أو  من الجهات: كالمنتجين والمسرتهل ين
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اتنخعراض  أو لااتفاعا  يتقل   عندما يسعر الصر   ،لأفساخ والت اليم  امقافنة  لعند إجراب دفااة  
   أتدو  خصو را إذا كرا  هرها التقلر    ،اتقتصراد  علع  إيجابية  أو  البية  اواب  كبيرة،  آثافاا   يتر 
ويعتبرر التحردت الأ رع  لتقل رات ارعر   ،مسبه من قبل الجهات المعنيرة  واوجيك  أو اخ ي   إفادة

 ،و يي كونك ماثرا يي العالم الخافجي ولري  العكر  قواكالصر ، هو مدى اأثر اتقتصاد ومدى 
 لآ  الصرر ، ارعر بوالاة عبر ايك المتحكم هو الخافجي العالم كا  ،ضعيم اتقتصاد   كا    لماي

 .(2017،)الجبوفت حاجااك لتلبية الخافجي العالم م  للتعامل لاحاجة ايكو   لاعيما اتقتصاد 
لهل  يمكن أ  نستنت  أ  لسعر الصر  أهمية واأثيرا كبيرا وم اشرا علع اتقتصاد لاسرقيك ال لري 

اتقتصرراد،  اررواب يرري أاررواا السررل ،  يسررعر الصررر  يعررد المحررر  الأااارري  لمتغيرررات  ،والجزئرري
يهرو  ،يهو يعرد الررالا  الرهت يررس  الأارعاف المحليرة لاالأارعاف الخافجيرة ،أو يي أاواا فأس المال

ول ررن  ،يعمرل علرع نقرل مراثرات اتقتصراد الخرافجي وإارقاطها علرع اتقتصراد المحلري مرن خلالرك
 المحلي. دفجة اتاتجالاة لهه  الماثرات اعتمد علع مدى قوة اتقتصاد 

 
 طرا تسعير سعر الصرف    2-1-3
 وهي عبارة عن الطرا التي يتم بها الإعلان عن سعر الصرف وهناك ثلاث طرا : 

 العملررة وحرردات  عرردد  علررع بنرراب الصررر  اررعر عررن الإعررلا  يررتم‌‌التسببعير غيببر المباشببر: .1
اتعامرل هره  ال ريقرة  ،الأجنبيرة العملرة عدد محدد من مقابل عليها  الحصول  يج    التي  المحلية

يرري التسررعير مرر  العملررة المحليررة كأارراس لتحويررل عرردد محرردد مررن العملررة الأجنبيررة، عررن طريرره 
اوضرريح اررعر الصرررر  المت ررادل بيرررنهم. يلررو كرررا  اررعر الصرررر  بررين الررردوتف الأمريكرري والرررين 

دوتف يعتبر اسعيرا غير م اشرر للر يالااني، يههاين  6.28، أ  كل دوتف أمريكي يعادل يالاانيال
عملرة المقابلرة أو المتغيررة. ال هري الأجنبيرة والعملرة الأاراس هري المحليرة العملرة الأمريكري، يتعرد 

حتررع  ، يعنردما يكرو  ارعر الصررر  عاليرا يت لر  ذلرر  كميرة أةبرر مرن وحرردات العملرة الأجنبيرة
اتمكن من احويلها إلع وحدة واحدة من العملة المحليرة، ممرا يعنري أ  ليرادة ارعر الصرر  يري 

أمرا إذا كرا  اررعر  ،التسرعير غيرر الم اشرر يجعرل عيمرة العملرة المحليرة ارزداد والأجنبيرة ارنخعس 
   الصر  منخعاا يهها يعني أ  العملة المحلية يمكن احويلها لاكميات قليلة من العملة الأجنبية

 (. peng, 2015مما يادت إلع انخعاض عيمة العملة المحلية، وليادة عيمة العملة الأجنبية  )
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يرتم التعبيررر عررن اررعر الصرر  لاعرردد محرردد مرن وحرردات العملررة الأجنبيررة التسببعير المباشببر:  .2
 هرري الأجنبيررة العملررة الم اشررر، الترري يررتم احويلهررا إلررع عملررة محليررة،  لاحيررث يكررو  يرري التسررعير

وعنررد ليررادة أو نقصررا  اررعر الصررر  يرري  ،المقابلررة العملررة هرري المحليررة والعملررة الأاااررية العملررة
هررره  ال ريقرررة، يرررإ  الترررأثير علرررع العملرررة المحليرررة والأجنبيرررة يكرررو  معاةسرررا لترررأثير التسرررعير غيرررر 

 يإذا لاد اعر الصر  اص ح العملرة الأجنبيرة أةارر ا لعرة، بينمرا اصر ح العملرة المحليرة  ،الم اشر
يررى العديرد مرن اتقتصراديين أ  التعبيرر عرن  ارعر .  (peng,2015)أفخص، والعك   حيح  

الصررر  لاالعملررة الأجنبيررة لاالنسرر ة للعملررة المحليررة أياررل مررن ال ريقررة المعاةسررة )العملررة المحليررة 
وذل  لأنك عند النظر لسعر الصر  لاالعملة الأجنبية لاالنس ة للوطنية، يأن   ،لاالنس ة للأجنبية( 

اعامل العملة الأجنبية كما لو أنها العة او  يتم شراوها وم ادلتها م  الدولة التي أ دفت ال  
 (.2018،العملة الأجنبية  ) محمد 

 
  وظائف سعر الصرف:   2-1-4
انطلاقببا مببن أهميببة سببعر الصببرف ودوره الهببام فببي ربببل اقتصبباديات العببالم مببع بعضببها بعضببا،  

 : ومنها الاقتصاد في وظائف عدة الصرف سعريمارس 

واعزيرز ي ررة  ،: يساهم اعر الصر  يي عمليرة ا روير الدولرة لصرادفااهاالتطويرية  الوظيفة .1
اتاتغناب عن لاعس العمليات الإنتاجية للمنتجات المحلية التي يمكن أ  يتم اوييرها عرن طريره 

الأمررر الررهت يجعررل لسررعر  ،قررل مررن ا رراليم إنتاجهررا محليرراأااررتيرادها مررن بلرردا  أخرررى بت رراليم 
يترررة افاعررا  يررهكر هنررا مررالا، إ   ،الصررر  دوفا يرري التركيرر  السررلعي والجغرايرري للتجررافة الخافجيررة

ارررعر  رررر  الررردوتف مقابرررل الرررين اليالاررراني شرررهدت عمليرررة الت رررادل التجرررافت برررين الررردولتين اغيررررا 
 امنخعارر ثمنهررا كررا  نحرري اليالاانيررة، السرريافات  شررراب علررع الأمررريكيين ع ررالإ لاد ملحوظررا، حيررث 

 (.2017،)الزاوت  مريكيةالأ افات يلاالس مقافنة
إحرردى أهررم وظررائ  اررعر الصررر ،  وهرري عمليررة فسرر  الأاررعاف المحليررة  : القياسببية الوظيفببة .2

لاالأاعاف العالمية، حتع يتمكن التجاف وأ حاب فووس المال المحليين مرن عيراس ومقافنرة أارعاف 
 .(2017، ظريعة) السل  الموجودة محليا م  أاعاف ال  السل  يي الأاواا العالمية 
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إ  اررعر الصررر  يرررا   افا اطررا واضررحا لاعمليررات كمررا ذكرنررا اررالاقا يرر : التوزيعيببة الوظيفببة .3
 الروطني الردخل اولير  الت ادل التجافت بين الدول، مما يجعلك يساهم لاسكل كبير يي عملية إعرادة

حيرررث اعرررد  ،الررردولي اتقتصررراد  مسرررتوى  علرررعو  الررردول مختلررر  برررين ،الوطنيرررة والارررروات  ،العرررالمي
ا  والأةارر‌‌الأااارية  الوظيعة  إلرع بلرد  مرن السررائية القروة نقرل هري ،الأجنبري الصرر  لسروا   وضروحا

 التوليعيرة الوظيعرة هره . المرال فأس وحركة ،الدولية التجافة اسهيل ، وأخرى  إلع  عملة  ومن  آخر
 مرررن بلرررد  لعملرررة الخافجيرررة القيمرررة فيررر  حالرررة يررري ارررنعك   أ يمكرررن الصرررر  ارررعر يمافارررها التررري

 فيررر  نسررر ة اررروالت ، و اتارررتيرادات  علرررع ليرررادة اررردي  المسرررتوفدة البلررردا  يجعرررل ذلررر  إ  إذ  ،البلررردا 
 يرراثر للعملررة الخافجيررة القيمررة اخفرريس   أ كمررا لل ارراعة، المصرردف البلررد  لعملررة الخافجيررة القيمررة

 اصرردير حالررة يرري ،الأخرررى  البلرردا  قبررل مررن البلررد  ذلرر  يرري المتحققررة العمررلات  حصرريلة علررع اررل ا
  أ وسايتراض  اليالااني الين مقابل الدوتف اعر انخعاض  عند  يمالا.  الأول  البلد   الأخيرة إلع  هه 

 يإنهرران الرر  السررلعة، مرر حصررتها ليررادة اليالاررا  أفادت  ذاإيرر ،مريكرراأ مررناررلعة مررا  اسررتوفد  اليالاررا 
 اررياثر ممررا الررين لابإ الرردوتف يرري عيمررة اتفاعررا  لاسررب   ،الرردوتفات  يرري ليررادة ديرر  إلررع اتارر ر

 ،الرردوتف مررن مريكرراأ احتياطررات  اررتراع  نيحرر يرري ،اتمريكرري الرردوتف مررن اليالاررا  احتياطررات  علررع
 ليادة وأ اخفيس  عملية يإ  ذ إ. الين مقابل  الدوتف  عيمة  انخعاض   حالة  يي  يااأ  ذل   وين به

 بهيؤة   الموجود   اتحتياطي  حجم يي   ريها، اياثر اعر يي  التغير :أت  ،للعملة  الخافجية  القيمة
 .(2017، الزاوت )الأخرى  البلدا  يي المركزية البنو  ف يد 

كل ذل  يقودنا لمعرية أ  اعر الصر  يمرافس وظرائ  مختلعرة، ارواب يري ا روير الدولرة لبنيرة  
اقتصرررررادها المحلررررري، أو عيررررراس ومقافنرررررة اتقتصررررراد المحلررررري لاالخرررررافجي، أو ممافارررررة الوظيفيرررررة 

لت ادل التجافت بين الدول، مما يجعلرك يسراهم التوليعية، لاسب  افا اطك افا اطا واضحا لاعمليات ا
 آخر  إلع بلد  من السرائية القوة نقليي 

 
 أسعار الصرف : أنواع 2-1-5
 :يلي فيماوتتمثل الأنواع الأكثر شيوعا  ،يتم التعامل عالميا مع عدة أنواع لأسعار الصرف    

 حسرر   العمررلات  ا ررادل لاررك يررتم الررهت السررعر عررن ةا رراف  وهررو:  الاسببمي الصببرف سببعر .1
 لمنيرة لحظرة عنرد  ،السروا  يري  للعملرة  والعررض   ال لر    لمع يرات   ويقرا  احديرد   ويرتم  ،أاعافها
 حكومااهرررا ارررزال ت التررري البلررردا  داخرررل النقديرررة لسرررل ات ا قرررراف خرررلال مرررن ،م اشررررة أو محرررددة



11 
 

 ، إمرااتارمي الصرر  ارعر عرن التعبيررويمكرن أ  يرتم   ،الصر   أاعاف  علع  فقابتها  امافس
 العملرة مرن واحردة وحردة مقابرل عليهرا  الحصرول  يمكرن  التري  الأجنبيرة  العملة  من  الوحدات   عدد لا

 واحرردة ةوحرد  نظيرر عليهرا الحصرول يمكرن التري المحليرة العملرة مرن الوحردات  عردد أو لا ،المحلرة
 1 يسرررراوت  شرررريكل  3.46كررررل  أو شرررريكلا 1 يسررراوت  دوتف 0.29ةررررل ) الأجنبيررررة العملررررة مرررن

 أت الرارررمي الصرررر  ارررعر: قسرررمينإلرررع  ينقسرررم السرررعر هرررها يرررإ  الدفاارررات  وحسررر   ، (دوتف
 يرري لاررك المعمررول وهررو المرروالت  الصررر  اررعرو  ،الجافيررة الم ررادتت  يخررص  ايمررا لاررك المعمررول
 الوقر   نعر  يري اارمي  رر  ارعر مرن أةارر  وجرود   إمكانية  يعني  ما  وهها  ،الموالية  الأاواا

ياخره علرع هرها السرعر كونرك ت يعكر   ،(2107، وفاشردت راقريب) البلد  نع  يي  العملة  لنع 
حقيقرررة العملرررة، نتيجرررة عررردم الأخررره لاعرررين اتعت ررراف لعامرررل القررروة السررررائية للعملرررة، لاالإضررراية 

مما يجعلرك ت يمكرن اتعتمراد عليرك كمعيراف لقيراس القروة التنايسرية للدولرة   ،لمعدتت التاخم  
 (.2015،م  الأاواا الخافجية )المع

 ااخرراذ  يرري للاقتصرراديين لاالنسرر ة كبيرررة يائرردة اذ  السررعر هررها ويعررد   :الحقيقببي الصببرف سببعر .2
 للوحرردات  الحقيقرري العردد  السررعر هررها يعكر  حيررث وس كونررك يعكر  القرروة السرررائية للعملرة، ،القررافات 

 م  مقافنة حقيقي كلمة  اسيرو   ،المحلية السل  من واحدة  وحدة  لسراب  اللالمة  الأجنبية  السل   من
 .العمررلات  أاررعاف يرري النسرربية التغيرررات  ولرري  للسررل ، النسرربية الأاررعاف يرري التغيرررات  إلررع ااررمي

 ،مرا لدولرة الوطنيرة للعملرة الصرر  لأارعاف المررجح المتوا  ويتم الو ول لهها السعر لااحتساب 
 الصرررر  ارررعر ا ررروف اتعت ررراف لاعرررين السرررعر هرررها يأخررره و  ،مرجحرررة أجنبيرررة عمرررلات  لاسرررلة مقافنرررة

 (.2017،دول )يحيعال وساقي المعنية الدولة ال  يي عامة لاصعة الأاعاف ومستوى  اتامي
 اتارررمن ت لأنهرررا اارررمية  رررر  أارررعاف الأارررعاف هررره  اعتبرررر  :الفعلبببي الصبببرف سبببعر .3

 الععلررري  الصررر  اررعر اعت رراف يمكررن ت وسهررها  ،الدولررة يرري التاررخم معرردل يرري اتختلايررات 
 السرعر هرها يعكر  ول رن ،لمنايسريها لاالنسر ة مرا  لدولة  التنايسي  الموق   لتعسير  املائم  امقياا
 الععلرري الصررر  اررعر يع رري لاحيررث  ،أخرررى  عمررلات  لمجموعررة لاالنسرر ة بلررد  عملررة اقرردم مرردى

 الصررر  أاررعاف مررن النررو  هررها يسررتخدم. و أجنبيررة لاعملررة مقافنررة الوطنيررة للعملررة الععليررة القيمررة
 عمرررلات  لاعررردة مقافنرررة ،مرررا عملرررة  رررر  ارررعر يررري التغيرررر متواررر  عيررراس علرررع يعمرررل اماشرررر 
 .(2107، وفاشدت رقيلاال) معينة لمنية يترة خلال ،أخرى 
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 مقابرل العملة عيمةالععلي  الحقيقي الصر  اعر يقي : سعر الصرف الحقيقي الفعلي  .4
 مررا ويوضررح ،النسرربية الأاررعاف يرري التغيرررات  اتعت رراف يرري يأخرره ا ،الأخرررى  العمررلات  مررن اررلة

وهو يعتبر اعر  ر  اامي لاحيرث يبردأ احديرد   .(Pettinger  ,2017)  لاالععل  شراو   يمكن
هررررها السررررعر مررررن اررررعر الصررررر  اتاررررمي ثررررم ايمررررا لاعررررد يررررتم اعديلررررك لمراعرررراة نسرررر  التاررررخم 

ويعمررررل اررررعر الصررررر   (2019،البلررررد أو يرررري العررررالم )لفيررررم وأخرررررو   الحا ررررلة، اررررواب يرررري
الحقيقي الععلي كماشر إلع حدود اغيرر يري مكانرة البلرد التنايسرية يري التصردير، عرن طريره 

 .(2015،معرية كيفية اغير أاعاف الصر  لهه  الدولة، مقافنة م  شركائك الآخرين )المع
التوال  اتقتصادت ال لي الرهت : يتم يتحدد هها السعر بناب علع سعر الصرف التوازني   .5

عنررررد النق رررة الترررري اتقررراط  واتسرررراوى بهرررا القيمررررة الم لوسرررة مررررن عملرررة مررررا، مررر  القيمررررة ‌ينسرررأ
أت إنررك يعتمررد علررع  مع يررات العرررض وال لرر  يرري ارروا العمررلات،  ،المعروضرة لتلرر  العملررة

 .(2015،حالك كحال أت العة يي السوا )المع
ا وهب  العبالم  حبول  كبير  بشكل  الاستخدام  رائجة  الصرف  لأسعار  خرينآ  نوعين  اضافة  ويمكن  
 :هما
 الرهت  السرعر  هروو   وي لره عليرك أيارا ارعر الصرر  النقردت  :الآني)الفوري   الصرف  سعر.6

 م  قررين ،للعمررلات  الت ررادل  ررعقة عقررد  لحظررةيرري  الصررر  أاررواالأاررعاف   ويقررا احديررد  يررتم
 نقررردا الصرررر  يتررررة امترررد  قرررد  الحقيقرررة ويررري  العقرررد  بررررامإ لحظرررة السرررائد  الصرررر  ارررعر برررهل 

وسسرب  أ  أارعاف الصررر  اتغيرر لاسركل مسرتمر ويقررا  ،د العقر برررامإ مرنيرومين  إلرع واتارتلام 
 بهرره  لسررائنهم لاررإبلا  وعررادة مررا يقرروم منرردوسو الصررر  ،لمع يررات السرروا مررن عرررض وطلرر  

 (2016،)نحال الصر  عمليات  لاإجراب يتعله ايما ،أوامرهم انقيه  علع والعمل الأاعاف

هها النو  من الأاعاف يتعامل م  العقود الآجلة والتي اعمل علع :   جلالأ  الصرف  سعر .7
 لمنيررة بلحظررة طررر  مررا،  مررن بيعهررا وأ هاو شرررا و  يررتم ارر معينررة عملررة مررن مقررداف  احديررد 
 خررردمااهاومراةررز الصررراية  التجافيررة المصرراف غال ررا مررا اقرردم  ،محرردد   ررر  وسسررعر محررددة

 ديعهرا اتوقر  التري المسرتقبلية التسرديدات  لتحروي  الآجلرة لارالعقود  ارغر   التي  عمالالأ  لمنستت 
، اجن ررا تحتماليررة ليررادة أو نقصررا  أاررعاف الصررر  عنررد لحظررة الأجنبيررة لاالعملررة ااررتلامها أو

 (.2017،التسليم )شاهين
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  العوامل المؤثرة في أسعار صرف العملات:  2-1-6
 لااتنخعراض  أو لااتفاعرا  ارواب لاالتقلر   اتصر  ثابتة غير أاعاف اعد  العملات   ر   أاعاف  إ 

 وطلر   عررض  من السوا  وانينق احكمها التي الحرة الأاواا يي السل   أاعاف  اائر  كحال  حالها
 لاحجرم احري  التري المخراطر يرإ  ، التقل رات  هره  حردة لادت   كلمرا  حيرث   ،أخرى   اقتصادية  وعوامل
 غيرررر بيؤرررة لوجرررود  اماشرررر  اعتبرررر الأارررعاف اقلررر   ليرررادة لأ  وذلررر  ،ارررزداد  للدولرررة الخافجيرررة التجررافة
 ،ال حررث  موضررو  يهررم مررن أةاررر نررتمكن وحتررع(. 2018، ررايي) اقتصرراديا ملائمررة وغيررر مسررتقرة

 ومن ،أخر إلع وق   من واقل ك الصر  اعر احديد   يي  اساهم  التي  العوامل  هه   دفااة  من  تبد 
 :العوامل هه 
 يعرررر  الميرررزا  التجرررافت علرررع أنرررك   :  والبببواردات الصبببادرات) التجببباري  الميبببزان فبببي لتغيبببرا .1

مررديوعات  ميررزا وهررو أةبررر مكررو  يرري  ،العرررا بررين عيمررة وافدات الدولررة و ررادفااها لعترررة معينررة  
 اعررد دولررة اعرراني ،الدولررة الترري اسررتوفد اررلعاا وخردمات أةاررر ممررا اصرردف مررن حيرث القيمررةو  الردول،

 الرديهاعرد دولرة سرتوفد اصردف ارلعاا وخردمات أةارر ممرا ا الدولرة التري  يري حرين  ،من عجز اجافت 
 و الررروافدات  لاسرررقيك ،التجرررافت  الميرررزا  حركرررة ثرترررأوا اررررا    .(kenton,2020) يرررائس اجرررافت 

 مرررا دولرررة  رررادفات  برررين العلاقرررة إ  حيرررث  ،العمرررلات   رررر  ارررعريررري  كبيرررر لاسررركل ،الصرررادفات 
 أجنبرري بلررد  إلررع مررا اررلعة الدولررة اصرردف عنرردما يمررالا ،طرديررة علاقررة هرري ،عملتهررا  ررر  واررعر

 ببيرر  المصرردف يقرروم اررو  ثررم ،أجنبيررة لاعملررة السررلعة هرره  عيمررة برردي  يقرروم اررو  المسررتوفد  يررإ 
 ليررادة إلررع يررادت اررو  الررهت الأمررر ،الوطنيررة العملررة مقابررل عليهررا حصررل الترري الأجنبيررة العملررة
 الرروافدات  يخررص  ايمررا ، ررحيح والعكرر  ،اررعرها وليررادة الدولررة لتلرر  الوطنيررة العملررة علررع ال لرر  
 وافدات  كانررر   ذاإ حيرررث  ،عكسرررية علاقرررة الصرررر  وارررعر الدولرررة وافدات  برررين العلاقرررة اعرررد  حيرررث 
 اررو  العملررة  ررر  اررعر يررإ  ،المررديوعات  ميررزا  يرري عجررز وهنررا   ررادفااها مررن أةاررر الدولررة

 .(2017،ظريعة) عليها ال ل   انخعاض  لاسب   وذل  ينخعس 
 يائرردة لاأاررعاف اتصرر  الدولررة كانرر   كلمررا نرركيرري أ العائرردة اررعر أهميررة ا مررن‌:أسببعار الفائببدة  .2

   و المسرتامر  نحوهرا يتجرك جهالارة لاقعرك كانر   كلمرا  ،الأجنبية  الدول  يائدة  أاعاف  م   مقافنة  مراععة
 يررررادت اررررو  الررررهت الأمررررر .الدولررررة هررره  يرررري مرررروالهمأ فووس تاررررتاماف   و لمقرضررررو اأ الأجانررر  
 العملررة  ررر  اررعر افاعررا إلررع  وسالتررالي ،الأجنبيررة العملررة مررن المعررروض  ليررادة إلررع لاالاررروفة
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 علاقرة الصرر  واعر العائدة اعر بين العلاقة  و  ا سهل و  ،يي اوا الصر  الأجنبي  الوطنية
 .(2018، ايي) طردية

 اقتصراديات  اواجرك التري المسراةل أهرم مرن التارخم ظراهرة اعرد :  التضخم معدلات في  التباين .3
 اعرود  حيرث  ،مرا لدولرة والخردمات  السل  أاعاف يي والمتزايد   العام  اتفاعا   يي  اتمال  والتي  ،العالم

 أخرررى  وعوامررل ،بهررا حي ررةمال والظرررو  الدولررة ايااررات  يرري خا ررة داخليررة عوامررل لعرردة أارر الاك
 التاررخم معرردتت  بررين العلاقررة إ (. 2017، ووافد  السرربتي)اتقتصادت لااتنعترراخ اتعلرره خافجيررة
 حرال يري لآنرك وذلر  ،عكسرية علاقرة الصر  اوا   يي  عملتها   ر   وأاعاف  الدولة  يي  المحلي
 اارررتقراف اسرررهد  الأخررررى  الررردول يررري التارررخم معررردتت  وكانررر   المحليرررة التارررخم معررردتت  الدادت 

 اوجرررك لاسرررب   وذلررر  ،لهرررا الوطنيرررة العملرررة  رررر  ارررعر عيمرررة انخعررراض  إلرررع ذلررر  اررريادت ،عامرررا
 السررل  علررع طلرربهم لزيررادة ا عررا الأجنبيررة العمررلات  علررع طلرربهم ليررادة إلررع المحليررين المسررتهل ين

 العلاقررة هرره  يعسررر مررا إ  (،2017،الررزاوت ) التاررخم معرردتت  بهررا المسررتقر الرردول لتلرر  الأجنبيررة
 القرروى  مسرراواة  نظريررة هررو، السرروا  يرري العمررلات   ررر  وأاررعاف التاررخم معرردتت  بررين العكسررية
  امرا  رر يكررو   عملتررين بررين الصررر  اررعر يرري الحا ررل التغييررر  أ علررع اررنص  الترري ،السرررائية
 التارخم نسر ة ا رو   لاحيرث  ،الردولتين الر  برين  التارخم  معدل  يي  الموجود   لاالتبيا   وثيقا  افا اطا

 ذات  الدولررة  أ عترررض ي سحيررث و  ،العملتررين  ررر  اررعر يرري التغيررر لنسرر ة مسرراوية الرردولتين يرري
 لمعرردل النسرربي العرررا  اسرراوت  لاقيمررة عملتهررا ةعيمرر اررنخعس   أ يتوقرر  المراععررة التاررخم معرردتت 
 (.2017،شاهين)الدولتين ال  بين التاخم

إ  الرقالاة التي اعرضها الحكومات علرع السروا اعرد مرن أبررل العوامرل التدخلات الحكومية :   .4
حيث عادة ما اتدخل الحكومة لاااتخدام ارل تها لاغيرة يري اعرديل   ،التي ااثر يي أاعاف الصر 

والتردخل  ،وذل  عن طريه يررض قيرود ومحرددات علرع شرروج التجرافة الخافجيرة ،أاعاف الصر 
يي عمليات البي  والسراب للعملات يي أاواا الصر  الأجنبية عن طريه احرر  البنر  المركرزت 

يعي حرال كرا  ارعر الصرر   ،  ايااااك الماليةعندما يرى أ  اعر  ر  عملتك ت يتناا  م
اترردخل الحكومررة  ،وانين العرررض وال لرر  يرري السرروا قررأت ت يخارر  احرر   ،يت رر  النظررام الاابرر  

المرديوعات  ميرزا والبن  المركزت لااا ا   اياارة ان ماشرية، أو اوارعية اارخمية؛ لإعرادة اروال  
وذلررر  إمرررا بريررر  عيمرررة العملرررة أو خعارررها؛ وذلررر  لزيرررادة ثقرررة المسرررتامرين  ،عنرررد حررردود خلرررل لارررك

ت العديرد مرن وفووس الأموال بهه  الدولة لاسب  اارتقراف عملتهرا المحليرة. ويسرتخدم البنر  المركرز 
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الأدوات ايااات ان ماشية أو اواعية؛ لإعادة اوال  وااتقراف العملة، ومرن هره  الأدوات: أدوات 
السياارررة النقديرررة ال ميرررة، و أدوات السياارررة النقديرررة النوايرررة. ومرررن أنررروا  أدوات السياارررة النقديرررة 

او مسررتريا للسررندات  ال ميررة: عمليررات السرروا المعتوحررة الترري يكررو  بهررا البنرر  المركررزت إمررا لاائعررا
أياررا يسررتخدم اررعر إعررادة الخصررم الررهت  ،الحكوميررة، وذلرر  لزيررادة أو اقليررل حجررم النقررد المتررداول

يحصررررل عليررررك البنرررر  المركررررزت مقابررررل أ  يعيررررد خصررررم الأوفاا الماليررررة الترررري اررررزود  بهررررا البنررررو  
  الأوفاا ممررا ايقرروم البنرر  المركررزت بزيررادة اررعر العائرردة أو لاخعاررها هالخصررمه علررع هرره  ،التجافيررة

أمرا أدوات السياارة النقديرة النوايرة  ،او  يزيد أو يقلل حجم النقد والسريولة المتداولرة يري السروا 
يهل  يكو  إما للرقالاة علع اتئتمرا  بهرد   ،التي اعتمد علع السي رة علع حجم النقد المتداول 

أو  ،عرات اقتصرادية معينرةالحد من قدفة البنو  التجافية علع منح اتئتما  وخله النقرود يري ق ا
للرقالاة علع الأف دة الأجنبية لتقليل حجرم أف ردة البنرو  التجافيرة مرن العملرة الأجنبيرة المحرتع  

 (.2018،بها يي الخاف  للحعاع علع ااتقراف العملة المحلية ) ايي
عنررد اا ررا  الحكومررات واحرردة مررن ايااررااها النقديررة التواررعية الترري    كميببة عببرض النقببود : .5

ليادة يي عررض النقرد، يسرو  يكرو  نتيجرة ذلر  افاعرا  مسرتوى الأارعاف، ممرا يرادت إلرع   اسب  
جعل ال  هه  الدولة أقل قدفة علع التناي  م  ارل  الردول الجنبيرة الأخررى، وذلر  اتمرر ارو  
يعمرررل علرررع  ليرررادة الررروافدات وانخعررراض الصرررادفات لتلررر  الدولرررة، وارررو   يصررراح ك أيارررا ليرررادة 

الأجنبيررة وانخعرراض ال لرر  علررع العملررة المحليررة، وافاعررا  أاررعاف  ررر   ال لرر  علررع العمررلات 
يبررهل   يمكررن القررول: لاررأ  العلاقررة بررين عرررض النقررد واررعر الصررر  الأجنبرري  ،العمررلات الأجنبيررة

 (.2017،وذل  يي حال ث ات المعروض من العملة الأجنبية )ظريعة  ،علاقة طردية
وامل  التري اسراهم يري احديرد عيمرة ارعر الصرر  نتو ل مما ابه إلع أ  هنا   العديد من الع

واساهم يي اقل ك واغير  من وق  إلع آخر.   من هه  العوامل: اقتصادية  احدد لاسكل  القرائي 
نتيجة اعاعل مع يات السوا، أو  عوامل قد احدد نتيجة التدخلات الحكومية، أو عوامل القوى 

 يي الأاواا المالية العالمية.  

 أنظمة سعر الصرف   2-1-7
إ  العوامررل الترري ارراثر يرري احديررد اررعر الصررر  اعتمررد لاسرركل كبيررر علررع نررو  نظررام الصررر  

 بهرا احردد  التري الأا ة القواعد و مجموعه الصر  اعر  نظامحيث يقصد ب  ،الموجود يي الدولة
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كررل مررن السررل ات النقديررة والمتعرراملين اتخرررين يرري ارروا الصررر  اتجنبرري يرريه   دوف  الدولررة
اسرراهم هرره  الأنظمررة يرري إيجرراد قاعرردة، يررتم اعتمادهررا عنررد احويررل  ،(2017،)بوطالرر  ومحسررن 

 ( .Fernandez,2017) العملة الوطنية إلع عملة أجنبية أخرى 
 ابتررداب ،عديرردة وا رروفات  لامراحررل العررالم اقتصرراديات  يرري السررائدة الصررر  اررعر أنظمررة مرررت  لقررد  

 الحرب  لاعد   مريكيةالأ الحكومة  بها لاادفت  التي  ،ودل  برييتو     ااعاعية  عق   الهه   قاعدة  لااختياف
 العملات   ر  لأاعاف والا ات  اتاتقراف من نو  إيجاد إلع  اهد  كان   والتي الاانية،  العالمية

 وسرهل  ،الرهه   ا رادل مقابرل الردوتف  رر  قاعردة علرع اتاعاعيرة  هره   اعتمردت   حيرث   ،الدول  بين
 حترع ،طرويلا اردم لرم القاعردة هره  إ  تإ ،دوليرة احتيراج عملة إلع يةلمح عملة من الهه    احول
 ذلررر  ومنررره  ،ذا  إ ، لاالرررهه   الررردوتف احويرررل 1971الررررئي  الأمريكررري نيكسرررو  يررري عرررام  منررر 

 برين الصرر  ارعر لتحديرد  اارتخدامهما تمير نيأاااري نينظرامكرا   أشرهر  ،هرها يومنرا إلع  الحين
 .(2018، شاهين)  عائمال صر الاعر  نظام و ااب  ال صر ال اعر نظام ،وأخرى  دولة عملة

 
 الثابت: الصرف سعر نظام ❖

  عملررة مقابرل ثابترة  الوطنيرة عملتهرا عيمرة علرع الحعرراع  جاهردة الحكومرات  احراول النظرام هرها يري 
 مرن سرلةبرس هرا لا  أو ،اتقتصرادية السريادةمعينرة كرالقوة واتارتقراف و واحدة، اتميرز لاصرعات    أجنبية

 لاالتقلر   الصرر  لسرعر يسرمح ت (.2018،)شراهين السركاب التجرافيين الأاااريين للدولرة   عملات 
  ،لاررك مسررموخ حررد  أقصررع إلررع التحررر  يرري الصررر  اررعر برردأ إذا و  ،للغايررة ضرريقة حرردود  داخررل إت

 يرري ملتزمرراا  المركررزت  البنرر  يظررلو‌‌،الحرردود  داخررل عليررك الحعرراع أجررل مررن الحكومررات  اترردخل يسررو 
 يحرتع و  عيمتهرا، علع اتحاي  العملة  أ من للتأةد   ،ثاب    لاسعر  عملتك  وسي   لاسراب  الأوقات   جمي 
 اتحتياطيرات  هره  بير  يمكرنهم ،والرهه   الأجنبيرة العمرلات  من لااتحتياطيات   للدولة  المركزت   البن 

 المعرروض  علرع الحصرول أو الزائرد  ال لر   لتعرويس   الأجنبري  الصرر   اروا   يري  التردخل  أجرل  من
 لتقليرررل الصرررر  أنظمرررة مرررن النرررو  هرررها  لمارررل الحكومرررات  الجرررأ مرررا عرررادة .الدولرررة عملرررة مرررن الزائرررد 

خا رة يري الردول الناميرة والردول التري اعراني   الأجنبري  الصرر   أارعاف  بتقل رات    المترا رة  المخاطر
 .ووافدات   رادفات  مرن المحلري اتقتصراد  علرع كبيرر لاسركل  اراثر  والتريمن ظاهرة ااخم جرامح،  

يعود أ ل هها النظام إلع قاعدة الهه  التي كا  بها يحدد ارعر الصرر  لامقرداف ول  معرين مرن 
وقاعدة الس ائ  الههبية  ،وكان  هه  القاعدة عدة أشكال، منها: قاعدة المسكوكات الههبية  ،الهه  
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وقاعدة الصر  لاالهه . يمالا قاعدة المسركوكات الههبيرة احردد يقر  يري حرال كرا  للأيرراد حريرة 
و قاعرردة السرر ائ  الههبيررة  ،يرري  رر  و ررهر الررهه  والتررداول لاررك، لاعررد احويلررك إلررع عمررلات ذهبيررة

بهررا قاعرردة النقررود الههبيررة السررالاقة، وجررابت محلهررا الأوفاا النقديررة الترري ا ررو  مغ رراة كلهررا اختعرر  
ويقوم البن  المركزت لاإ دافها، ويلتزم بتحويلها إلع ذه  حس  السرعر القرانوني المحردد   ،لاالهه  

 .(2019، وأخرو   اااي)لك 
 

 نظام سعر الصرف العائم أو المرن  ❖
حيرررث  ،أجرررل أ  ا رررو  قرررادفة علرررع المحايظرررة علرررع قررردفااها التنايسررريةالجرررأ الررردول لهرررها النظرررام مرررن 

است ي  أت عملرة محليرة أ  اصر ح عملرة دوليرة طالمرا أنرك مسرموخ الت رادل بهرا يري اروا الصرر  
يري هرها النظرام يترر  ارعر الصرر  حررا لاحيرث يرتم احديرد  القائيرا، ويقرا لقروانين العررض   ،الأجنبي

ييتحررردد ارررعر  ،  اررردخل الدولرررة لاأدوااهرررا السياارررة النقديرررةوال لررر  يررري اررروا الصرررر  الأجنبررري، دو 
الصررر  عنررد المسررتوى الررهت اترروال  لاررك ال ميررة الم لوسررة مرر  ال ميررة المعروضررة مررن العملررة؛  ممررا 

 (.2018،يسرراعد يرري ااررتقراف ميررزا  المررديوعات القائيررا، أياررا دو  أت ارردخل مررن الدولررة  )خليعررة
، كمرررا ويظهرررر يررري لاعرررس اتقتصررراديات التررري اتميرررز يت ررر  هرررها النظرررام الررردول الصرررنااية ال بررررى 

لااتنغلاا يي مجال التجرافة الدوليرة، مر  وجرود ا امرل مرالي مر  الأارواا الماليرة العالميرة مر  انرو  
يمرررالا   ،(2016،الإنترررا  والتجرررافة، لاالإضررراية إلرررع عمررره واواررر  الق رررا  المرررالي ) ارقرررو وسرسررررت 

 عيمتهرا اتغيرر  عائمرة عمرلات  هي  الأمريكي،  والدوتف  فوواليو   اليالااني  الين  مال  الرئيسة،  العملات 
 الصر  أاعاف من  النو  هها  يعتمد  حيث   ،الأجنبي  الصر  أاواا يي  العملات  اداول  ل يفية ويقاا
 لارالعملات  مقافنرة ،السروا  قروى  خرلال مرن المعردل هرها احديرد  يرتم  وسالترالي  ،وال لر    العررض   علع

 ( .Zucchi,2019) الأخرى 
 ول رررن ،واايرررد  اعتمرررد  الجهرررات  مرررن العديرررد  واجعرررل اميرررز  محاارررن الأنظمرررة هررره  مرررن نظرررام ل رررل إ 

 يررري خليعرررة ذكرررر ،اجاهلهرررا يمكرررن ت التررري العيررروب  مرررن العديرررد  ايرررك يررررو     و معافضررر لرررك ،لاالمقابرررل
 (: إ 2018(  عرام ) اتقتصرادت النمرو علرع الجزائررت  الرديناف  رر  ارعر أنظمرة أثر)    طروحتكأ
 ممررا ،والعرررض  ال لرر   قرروى  بررين التعاعررل علررع اعتمررد  نهرراأ المرنررة الصررر  أاررعاف ميررزات  هررمأ  حرردىإ

 مررن تأ ااررتخدامإلرع  الحكومررة حاجررة دو   ،القرائي لاسرركل المرديوعات  ميررزا  ارروال   إلرع يررادت ارو 
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 مسراةلها حرل يري تارتخدامها السياارات  هه  اختزل  بل  ،  المديوعات   ميزا   لتعديل  النقدية  ايااااها
 .الخا ة اتقتصادية

 ،هائلررة  ررر  احتياطيررات  ارروير  أ احتررا  لررن الدولررة يررإ  ،المررر   الصررر  نظررام لاااررتخدام يارراأ
 الاابررر   الصرررر  ارررعر  يت لررر   كمرررا ،الأجنبررري الصرررر  اررروا  يررري عملتهرررا مكانرررة علرررع للمحايظرررة

 الصرررر  ارررعر بتعررديل ايرررك يسرررمح عاليررة لامرونرررة يتميررز النظرررام هرررها يررإ  وأخيررررا ،(2018،خليعررة)
 إ  تإ ،الميرزات  ال  كل وجود  م و  الخافجية الألمات  مواجهة علع اقادف   يجعلك  مما  ة،كبير   لاسرعك
حيررث يرررى ال ايرررو  إ  عرردم ااررتقراف  ،اتنتقررادات حولررك مررن يسررلم لررم المررر   الصررر  اررعر نظررام

مما او  يارر  ،اعر الصر  واقل ك لاسكل يومي او  يزيد من مخاطر التعامل بهه  العملات 
 ،لاالتجررافة الدوليررة، وذلرر  لاسررب  عرردم وجررود نعرر  مسررتوى الاقررة الموجررودة يرري ظررل الأاررعاف الاابتررة

ا ارو  يراثر علرع عمليرة يتقل  أاعاف الصر  او  ياثر أيارا يري أارعاف السرل  المحليرة،  ممر
لاالإضرراية إلررع أ  عرردم ااررتقراف العملررة يسرراهم وسسرركل كبيررر يرري ازايررد مسرركلة التاررخم  ،التصرردير

واجرك نظرام يي المقابرل ، العالمي، واو  يولد عدم قدفة علع التنبا لاالأاعاف والت اليم المستقبلية
 ،لماررل هررها النررو  مررن الأنظمررةاررعر الصررر  الاابرر  أياررا انقسرراما حولررك، مررا بررين مايررد ومعررافض 

ييداي  المايدو  لهها النظام، لاأنك برس  العملرة لاكميرة مرن الرهه  أو اتحتيراطي مرن النقرد الأجنبري 
يهرو برهل   ،(2015،يان)شع   او  يساهم ذل  لاسكل كبير إلع ضما  اتاتقراف الداخلي للدولة

لأ  الإ رداف النقردت محردود  يعرض دفجة انا اج نقدت أعلع من أاعاف الصر  المرنرة،  وذلر 
كمررا ويسرراهم يرري اقلرريص  رردمات العرررض الترري قررد احرردد لاسرركل  ،(2018،لاكميررة الررهه  )خليعررة

كمررا اررو  يسرراهم يرري اقويررة العلاقررات  ،ماقرر  عررن طريرره ااررتخدام اتحتياطيررات النقديررة المتررويرة
عمرلات القويرة والتري ،والاقة م  شركاب الدولة التجافيين، وذل  يي حال ام فس  عملتها لاسلة مرن ال

 (.2018،امتال لاالا ات واتاتقراف ) ايي
لاأنررك عنرد اعتمرراد الدولرة علرع فسرر  العملرة لاقيمررة  الاابترة الصرر  أاررعاف ضرد  الررهين هراتب ويحرت 

محددة من الهه ، يإ  ذل  يحتم عليها عردم اارتخدام أت اياارة أخررى اتماشرع واتناار  أةارر 
لها اتاررتقراف الررهت يجل ررك نظررام اررعر الصررر  الاابرر  يهرري بتعارري ،مرر  أوضرراعها اتقتصررادية 

مررر  أ  اتاجرررا  الرررهت اعارررلك  ،اعارررل اتارررتقراف الخرررافجي علرررع اتارررتقراف اتقتصرررادت الرررداخلي
معظرررم الررردول هرررو احقيررره اواررر  اقتصرررادت خرررافجي مسرررتمر، مررردعم لااارررتقراف اقتصرررادت داخلررري 

 ( .2015،)شع اني
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نرى بهل  أ  الآفاب اختل  حرول نظرام الصرر  الأمارل الرهت ممكرن أ  اسرتخدمك الدولرة،  ارواب 
ةا  نظام اعر الصر  الااب ، أو نظام اعر الصر  المر ، وذلر  ويقرا للقواعرد والأار  التري 

 ات عها الدولة  يي احديد ال تها النقدية، التي  اساهم يي احديد أاعاف الصر  .
 

 المعايير التي تؤثر في اختيار نظام سعر الصرف   2-1-8

خلررره حالرررة مرررن عررردم  ،إ  اتنقسرررام الحا رررل حرررول أنظمرررة ارررعر الصرررر  برررين معرررافض ومايرررد 
ممررا يجعررل هنررا  حريررة  ،الإجمررا  علررع أت نظررم مررنهم ليكررو  النظررام الأماررل للااررتخدام عالميررا

يعرادة مرا نررى  ،دية الخا رةللدول يي أ  اختاف نظام الصر  الهت ينسجم مر  ظرويهرا اتقتصرا
وذلر  كرو  التعرويم  ،أ  الدول المتقدمة  ناايا اميل تاتخدام أنظمة الصرر  المعومرة هالمرنرةه

يري حرين أ  معظرم الردول الناميرة الجرأ إلرع اابير   ،يتماشع لاسكل كبيرر مر  ظرويهرا اتقتصرادية
(.  ول رن هره  2017،أو لاسلة عمرلات أجنبيرة ذات اريادة اقتصرادية )ظريعرة  عملتها لاعملة  قوية

يهنرا  معرايير ومحرددات اقتصرادية عديردة  اسرت ي  أ  اسراعد الردول  ،ليس  قاعدة عامة م لقة
ومببن هببذه المعببايير مببا  كببره عبببد الحميببد   ،ملائمررك لهررايرري اختيرراف نظررام اررعر الصررر  الأةاررر 

علبى ضبوء دارة سبعر الصبرف فبي الجزائبر إ" بعنبوانلتبي كانبت مرغيت في أطروحة الدكتوراه وا
  : 2017،التحول إلى النظام المرن " ومن هذه المعايير  نذكر  بعضا منها فيما يلي )مرغيت

 طبيعة الصدمات الاقتصادية التي يتعرض لها الاقتصاد:   .1
احرردد عررادة لاسررب  عرردم يقصررد لاالصرردمات اتقتصررادية، الأحررداد غيررر المتوقعررة والمعاجؤررة والترري 

اقسررم هرره  الصرردمات إلررع نرروعين :  رردمات حقيقيررة  ،اتاررتقراف واتضرر رالاات اتقتصررادية للدولررة
يالصردمات الحقيقيرة هري  ردمات خافجيرة، عرادة مرا اراثر علرع النراا  المحلري   ،و دمات اارمية

جي جديد وغيرها. الإجمالي، مال: التقل ات الحادة يي ا اليم المواد الأولية و ظهوف ا وف ا نولو 
أمررا الصرردمات اتاررمية أو مررا ي لرره عليهررا الصرردمات النقديررة، يهرري  رردمات داخليررة احرردد يرري 
ارروا النقررد المحلرري لأارر اب عديررد  ،ماررل: التغيررر يرري الإنعرراا اتاررتهلاةي أو التغيررر يرري الإنعرراا 

 الحكومي.
م يعتمررد علررع نررو  بنرراب علررع ذلرر  يرررى العديررد مررن اتقتصرراديين أ  اختيرراف نظررام الصررر  الملائرر

يررإذا كررا  اقتصرراد هرره  الدولررة يتعرررض عررادة  ،الصرردمات اتقتصررادية الترري عررادة مررا اواجررك الدولررة
وذلرر  كونررك يتمترر   ،لصرردمات حقيقيررة خافجيررة، يررإ  النظررام الأةاررر ملابمررة لررك هررو النظررام المررر  
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هرره   يلررو كانرر   ،لاقردفة علررع اخفرريس اررعر الصرر  عنرردما يكررو  اتقتصرراد المحلرري لاحاجرة لررهل 
الصرردمة اتقتصررادية متمالررة لاانخعرراض ال لرر  الخررافجي علررع  ررادفات الدولررة، يررإ  ذلرر  اررو  

مما ارو  يرادت إلرع انخعراض عيمرة العملرة   ،يادت إلع إحداد خلل يي ميزا  المديوعات للدولة
مما ارو  يرادت إلرع  ،الوطنية وانخعاض أاعاف السل  المحلية يي الدولة مقافنة لاالسل  الأجنبية

ال لرر  عليهررا، وسررهل  ا ررو  قرردفة الدولررة علررع اخفرريس اررعر الصررر  ارراعدت يرري الايرري فيرر  
 الأثاف السلبية لهه  الصدمة.

كان  الصدمات التي اواجهها الدولة يي العادة  دمات اامية ه نقديرةه يالنظرام الأةارر   أما اذا  
لها هو نظام الصر  الااب ، وذل  كرو  هرها النظرام يسرت ي  أ  يحمري اقتصراد الدولرة   ملائمك

 من التقل ات علع طل  النقود م  عدم اأثير  لاسكل كبير علع الإنتا .
 

 درجة الانفتا  التجاري  .2
جة اتنعتاخ التجرافت علرع مردى  حساارية اتقتصراد المحلري للمتغيررات التري احردد علرع ادل دف 

التجرافة الخافجيررة اررواب كررا  مصرردف هرره  التغيرررات داخلرري أم خررافجي . اقرراس هرره  الدفجررة بنسرر ة 
حيرث كلمرا افاععر  هره  النسر ة دل ذلر  علرع   ،الصادفات والوافدات إلع الناا  اتجمالي المحلري

ي لمرا كانر  هره  الدولرة منعتحرة اجافيرا، كرا   ،ة علع الخاف  وعلع انعتاحها التجرافت اعتماد الدول
وذلررر  لاسرررب  قررردفة هررها النظرررام علرررع عرررزل اتقتصررراد  ،نظررام الصرررر  الاابررر  الأةارررر ملائمررة لهرررا

المحلرري عررن التقل ررات الخافجيررة، و انخعرراض ا رراليم الم ررادتت التجافيررة الخافجيررة يرري ظررل هررها 
اعر الصر  اارمن الدولرة اارتقراف اجافاهرا الخافجيرة، ممرا ارو  يرادت ذلر   النظام.  يبتابي  

 إلع جهب اتاتاماف الأجنبي وليادة ثقة السركاب التجافيين ايك  
 

 التركز الجغرافي للتجارة   .3
يقصررد لاررالتركز الجغرايرري للتجررافة: أيررن ا اررر نسرر ة الم ررادتت التجافيررة الخافجيررة ومرر  مررن ؟ ي لمررا  

اركررزت هرره  الم ررادتت مرر  دولررة واحرردة كبيرررة كررا  النظررام الأةاررر ملابمررة لهررا هررو نظررام الصررر  
ويررري حالرررة أ  التجرررافة  ،الاابررر ، وذلررر  بررررس  ارررعر  رررر  عملتهرررا الوطنيرررة لاعملرررة الررر  الدولرررة

يرررة اتركرررز مررر  أةارررر مرررن دولرررة، يهررري برررهل  اسرررت ي  أ  اابررر  عملتهرررا الوطنيرررة لاسرررلة مرررن الخافج
 عملات شركائها التجافيين.
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 مستوى التضخم  .4
يعري  ،إ  مستوى التاخم الموجود يي الدولة ياثر لاسكل كبير علع نظرام الصرر  الرهت اختراف  

كرا  نظرام  ،العالميرة حال كان  الدولة اعاني من معدل ااخم أعلع لاكاير من معدتت التاخم
الصرررر  الاابررر  الخيررراف الأيارررل لهرررا، وذلررر  لأنرررك عنررردما اررررس  الدولرررة ذات معررردتت التارررخم 
المراععة عملتها الوطنية لاعملة دولة أخرى قوية ومستقرة، وذات معدتت اارخم منخعارة، يهري 

لر ، مرا ومارال علرع ذ  ،بهل  احاول أ  استوفد معدتت التاخم المنخعاة الخا رة بتلر  الدولرة
حيررث كانرر  اعرراني يرري وقتهررا مررن التاررخم، يحاولرر  أ   ،قامرر  لاررك الأفجنتررين خررلال الامانينررات 

احاي  علع عملتها من خلال فس ها لاسعر  ر  ثاب  لاالدوتف، مما ااهم يري اخفريس معردل 
 التاخم.

  
 درجة مرونة الأجور والأسعار. .5
يعرري الرردول الترري ا عررل وجررود   ،دفجررة المرونررة يرري الأجرروف والأاررعاف اختلرر  مررن دولررة إلررع دولررة 

اسريعات منظمة للعمل، ويوجد لديها ااحادات عمالية قوية، ومساعدات لل  الة، واتبنرع ضروالا  
اررررعرية، اميررررل أجوفهررررا وأاررررعافها اتاررررمية إلررررع لاالمرونررررة أةاررررر مررررن الرررردول الترررري ت ا عررررل هرررره  

ممرا يجعررل ماشررات السروا ايررك اتسرم لاالمرونررة، وسرهل  اسرت ي  أ  اسررتعيد مرن اابيرر   ،الاروالا 
لأنررك كلمررا لادت مرونررة الأجرروف والأاررعاف اتاررمية قلرر  ا لعررة و ررعوسة التعررديل،  ،اررعر الصررر 

وذلررر  لأ  نظرررام الصرررر  الاابررر  يسرررمح بت يرررم اتقتصررراد مررر  الصررردمات، دو  اوليرررد ا ررراليم 
أو العمالة. أما يي حرال كانر  الدولرة اتميرز لاعردم المرونرة يري الأجروف عالية، اواب علع الإنتا  

وذلرر  يعررود لقرردفة  ،يررإ  نظررام الصررر  المررر  يعررد النظررام اتةاررر ملابمررة لررك ،اتاررمية والأاررعاف
اررررعر الصررررر  المررررر  علررررع مواجهررررة الصرررردمات الحقيقيررررة السررررال ة والتصرررردت لهررررا عررررن طريرررره 

يادت إلع خعس الأجوف الحقيقيرة واحويرل الإنعراا   اتاتجالاة لها، بتخفيس اعر الصر ، مما
مرن السررل  الأجنبيررة ذات السررعر المراعرر  إلررع السرل  المحليررة الأقررل ثمنررا، دو  أ  يرراثر ذلرر  علررع 

 مستوى الإنتا  والعمالة.
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 الدولرة   .6
أ  ا ررو  العملررة المتداولررة يرري البلررد لاسرركل قررانوني للويرراب لااتلتزامررات، هرري عملررة   يقصررد لاالرردولرة 

أو أ  يكررو  البلررد عارروا يرري ااحرراد نقرردت يسررتخدم جميرر   ،بلررد أخرررى غيررر عملررة البلررد الوطنيررة
يعري حرال كانر  الدولرة ذات دفجرة دولررة عاليرة، أت: يري حيالاهرا  ،أعارائك عملرة قانونيرة موحرد 

كا  نظام اعر الصرر  الاابر  هرو النظرام الأمارل لهرا. وذلر    ،العملة الأجنبيةةم كبير جدا من  
ةو  هها اتقتصاد او  يكو  عرضة للصدمات النقدية لاسكل كبير. يبتابي  اعر الصر  لن 
اسمح الدولة لاأ  احدد اختلايات يي أاعاف الصر ، واو  اسرت ي  أ  ارتحكم لاعررض النقرود 

ا إذا امح  الدولة ذات دفجة الدولرة العالية لاحدود اختلاتت يري أم  ،اواب المحلية أو الأجنبية
 أاعاف الصر  يسو  يتعهف عليها أ  اتحكم لاعرض النقود يي السوا.

إ  المعايير والمحددات التي اساعد دول العرالم يري اختيراف نظرام ارعر الصرر  الأةارر ملابمرة  
ليررة و الخافجيررة للدولررة والترري اختلرر  مررن لهررا،  اتحرردد ويقررا للعديررد مررن العوامررل اتقتصررادية الداخ

 دولة إلع أخرى. 
 

 وتقنيات تغطيتها  أنواعها ،مخاطر الصرف المرتبطة بتقلب بأسعار صرف العملات  2-1-9
 ت معردتوس إ  عمليات اتندما  والت امل بين اقتصاديات العالم امح  للسركات بتحقيه أفساخ 

 الإنتررا  عوامررلمزايررا هررها الت امررل، المتمالررة يرري   مررن اتاررتعادةوذلرر  مررن خررلال  مسرربوقة، غيررر
 جلبررر   قررد  المزايررا هرره  ول ررن ،همخرردماا و لمنرررتجهم المناارر ة السرروا  وظرررو  ،الت لعررة منخعاررة

 ،الصر  للأجنبي سوا ل ويقاا للتغييرات  اخا  العملة عيمةإ    حيث   ،مساةل أخرى عديدةا  معه
 الأجانررر   مررر  اتعامرررل التررري للسرررركات  التجافيرررة العمليرررات  جعرررل المخررراطر هررره مارررل  وجرررود  إ و 

 انهيراف‌. منره الصرر  أاعاف اقل ات  عن الناشؤةو  المحتملة المكاا   أو للخسائر لاسدة ة ومعرض
الهت كا  يعنع برس  اعر الصر  لاالهه ، و ظهوف نظام اعويم العملات   (وودل  بريتو  )  نظام

أ رر ح  معظررم دول العررالم اعرراني مررن  ،الررهت يسررمح لاإحررداد اقل ررات حررادة يرري أاررعاف الصررر 
حالررة مررن السرر  وعرردم التأةررد عنررد إبرررام المعرراملات الخافجيررة، واعرراني مررن العديررد مررن المسرراةل 

 .(Tiwari,2019هه  التقل ات) اتقتصادية النااجة من
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لعررل أهررم مسرركلة اصرراح  اقلرر  أاررعاف الصررر  هرري مررا ينررت  عنهررا مررن مخرراطر محتملررة، اررواب  
الأمرررر الرررهت حرررتم علرررع  ،علرررع المااسرررات دوليرررة النسررراج، أو علرررع اتقتصررراد المحلررري لاسررركل عرررام

المااسررات أ  ا حررث عررن طرررا اسررت ي  مررن خلالهررا التصرردت والتحرروج والتعررويس، أو علررع أقررل 
اقدير، أ  اخع  من الأثراف السرلبية المحتملرة عنرد احقره هره  المخراطر. لرهل  ارو  نت ررا بهرها 

ر، القسررم مررن ال حررث للتعررر  أةاررر، علررع معهرروم خ ررر اررعر الصررر ، وعلررع  أنرروا  هرره  المخرراط
 ومن ثم الت را علع أةار التقنيات فواجا لتغ ية هه  المخاطر.

  

 مفهوم مخاطر الصرف   2-1-9-1
يقصد  لاالخ ر من وجهة نظر مالية وجود حالة من عردم التأةرد لنترائ  أحرداد مسرتقبلية، نتيجرة 

 أو ائ النتر لت رو   ير رةمجموعة مرن الظررو  المحي رة، أو نتيجرة حردد معرين أدى إلرع وجرود 
أمررا لاالنسرر ة ( ،chen,2020)المتوقرر  العائررد  أو النتيجررة عررن ةختلعررم للااررتاماف الععليررة كاارر  الم

لمخرراطر اررعر الصررر  يمررن خررلال اتطررلا  علررع الأدبيررات هنررا  عرردة اعريعررات ممكررن عرضررها 
 بهها الخصوص:

 أقرل يرراد إ احقيره أو رأةبرر م الغ بتسديد  ماإ ،خسائر احقيه  مكانيةإ  من  ينسأ  الهت  الخ ر  هو ❖
 ممررا  ،لحظتهررا يرري العمليررة إنهرراب يررتم وت ،الوطنيررة العملررة غيررر أجنبيررة لاعمررلات  التعامررل  عنررد 

 .(2009،طافا ) الصر  معدتت  لتغير ةعرض يجعلك
أارعاف  رر  العمرلات الأجنبيرة يري  أهم المخاطر المالية التي يكرو  مصردفها  اقل رات هو   ❖

اروا الصرر ، نتيجررة اغيرر اررعر الصرر  بررين لحظرة اوعير  العقررد وسرين لحظررة التسروية الماليررة  
 ،للعمليررات الخافجيررة، الترري انسررؤها  المااسررة، اررواب كانرر  الرر  العمليررات اجافيررة أم ااررتامافية

، أو اررأثير علررع عيمتهررا غال ررا مررا ينررت  عررن احقرره هررها الخ ررر أفسرراخ أو خسررائر لرسحيررة السررركة
 (.2017،السوعية )عادل

 ،هررري مخررراطر مرا  رررة أااارررا لاعمليرررات اتارررتيراد أو التصررردير المقيمرررة لارررالعملات الصرررع ة ❖
)محسرررررن  ومرا  رررررة لاعمليرررررات اتقترررررراض التررررري ارررررتم لاعملرررررة أجنبيرررررة للمااسرررررات دوليرررررة النسررررراج

 (.2019،وسوطال  
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  المااسررات نتيجررة عمليااهررا يرري التعررافيم السررالاقة اررم انرراول خ ررر الصررر  كخ ررر يصرري ❖
ول ررن هررها الخ ررر يررداهم اتقتصرراد المحلرري يرري نعرر  الوقرر ، خا ررة إذا أدت اقل ررات  ،الخافجيرة

أارررعاف الصرررر  إلرررع إحرررداد اقلررر  متزايرررد لإجمرررالي عيمرررة النقرررد الررروطني ،والتررري ا رررو  مرا  رررة 
قيمررررة لاالعملررررة لاعمليررررات اتاررررتيراد والتصرررردير وعمليررررات اتقتررررراض واتاررررتامافات الأجنبيررررة  الم

 (. 2019،الصع ة )اااي وأخرو  
مررن خررلال جميرر  التعريعررات السررالاقة، نرررى أ  هررها الخ ررر ينسررأ ويرررا   لامسرركلة عرردم ااررتقراف 
 أاعاف  ر  العملات، مما او  يادت إلع إحداد مكاا ، أو خسائر مخالعة عن المتوق .

 
 مخاطر الصرف  أنواع 2-1-9-2

ممررا يجعررل جميرر  السررركات  ،منعتحررة علررع لاعاررها الرر عس اقتصررادياإننررا نعرري  يرري مجتمعررات 
ل رررن هررره  المخررراطر  ،وحترررع الأيرررراد ارررو  يكونرررو  عرضرررك لمواجهرررة مخررراطر  رررر  العمرررلات 

يمكننرا  يري هرها الصردد أ  نميرز برين  ،اواجههرا التري التعررض  دفجة اختل  يي حداها بناب علع
ة السررررك كانررر   إذايررر ،ركة عرضرررة لهررراالتررري قرررد ا رررو  السررر العمرررلات   رررر  مخررراطرثرررلاد أنررروا  ل

 .الأجنبي العملات   ر  لمخاطر معرضة نهاأ يعني ،منها الأقل علع لواحد  اتعرض 

مخبببباطر الصببببرف المتعلقببببة بببببالتعرض لعمليببببات الترجمببببة والتوحيببببد للشببببركات متعببببددة  ❖
متعرددة ات للسررك الأجنبيرة لاالعملرة المقومرة الماليرة البيانرات  حساارية ا افة عن  هي  الجنسيات:
 البيانررات  اعررد   أ القالااررة السررركات  علررع يجرر  حيررث  .الصررر  اررعر يرري للتغيرررات  الجنسرريات 

ممرا يجعلهرا اقروم  ،لها عن طريه دم  ميزانيااها م  ميزانيرات يروعهرا الخافجيرة  الموحدة  المالية
 ،معينررة يترررة لأت الحسررالاات  لإغررلاا الأم البلررد  لاعملررة التالاعررة للسررركات  الماليررة البيانررات  ترجمررةب

 الأ رول عيمرةارتادت إلرع إحرداد اختلايرات يري  ول ن التقل رات التري احردد لأارعاف الصرر  
ا ،الررررسح ومبلرررغ  نعسرررها والأفسررراخ الأ رررول عيمرررة يرررإ  لرررها ،الم بررره الصرررر  ارررعر علرررع اعتمرررادا

 (.(GUPTA,2016 العترة لااختلا  اتختل 
 انسررأعررادة مررا مخبباطر الصببرف المتعلقببة بببالتعرض للمعبباملات أو الصببفقات الخارجيببة:   ❖

ومررن  ،مقومررة لاأاررعاف أجنبيررة معاملررة شررركة مررا للمسررافكة يرري اعرررض عنررد  المعرراملات  مخرراطر
 اتلتزامررات  اررداد  ،الأجنبيررة لاالأاررعاف المقومررة الخرردمات  أو السررل اررداول  الأمالررة الأةاررر شرريوعا:
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 اتقترررراض  ،الأجنبيرررة لارررالعملات  القررر س و  الررردي  حسرررالاات  واارررتلام ديررر  أو المسرررتحقة الماليرررة
 يررتم الترري الآجلررة العقررود  ، أو عنررد إبرررامالأجنبيررة لاالعملررة السررداد  يررتم  أ يجرر   حيررث لا ،والإقررراض 

يعنردما ‌‌،مس قاا محددين واعر اافي  يي الأ ل بي  أو لسراب ،آخر طر   م   اتاعاا  لاموجبها
 لاسررب  اسرروية هرره  المعرراملات ‌أو خسررائر ااسرروية الرر  المعرراملات قررد ات بررد السررركة  أفساحرريررتم 

  إلررع اررادت وهرره  الخسررائر اررو    ،التررافيخي الصررر  اررعر عررن يختلرر  جديررد   ررر  لاسررعر
 (.Tiwari,2019)المستقبل يي المتوقعة النقدية التديقات  يي اغييرات إحداد  
يتسررالاك مرر  المخرراطر  ،: ويسررمع أياررا لامخرراطر التسررغيلمخبباطر الصببرف الاقتصببادية  ❖

ول نرررك  ،السرررالاقة الرررهكر يررري كونرررك ينرررت  مرررن التقل رررات غيرررر المتوقعرررة لأارررعاف  رررر  العمرررلات 
 يقري لاحيرث  ،السروا  يي للسركة التنايسي المركز وسعكسهما يخله أثاف طويلة الأمد ااثر علع

 التسررغيلية النقديررة التررديقات  يرري اغييررر أت عررن ينررت  والررهت ، للسررركة الحاليررة القيمررة يرري التغييررر
 كيفيررة احليررل يتاررمن وسالتررالي المتوقعررة، غيررر الصررر  أاررعاف اقل ررات  عررن الناجمررة المسررتقبلية

و  التسرررغيل ا ررراليم و والخررردمات  المنتجرررات  أارررعاف  علرررع الصرررر  أارررعاف يررري التغيررررات  ارررأثير
 (.(Tiwari,2019 وغيرها الإيرادات 

 
 تقنيات تغطية مخاطر الصرف    2-1-9-3

ارزداد حاجرة هره   ،م  ازايد دفجة وحدة مخاطر الصر  التي اتعرض لها السركات دوليرة النسراج 
  منهرا الرئيسي الهد السركات لتبني  مجموعة من التقنيات والإاتراايجيات والأدوات، التي  يكو  

 الخسرررافة لتقليرررلالتصررردت أو التقليرررل مرررن مخررراطر الصرررر  النااجرررة مرررن اقل رررات أارررعاف الصرررر ؛ 
 .اقنيات خافجيةيمكن اصنيم هه  التقنيات إلي نوعين: اقنيات داخلية و  ،اعوياها أو المحتملة

وهي ا افة عن اقنيات أو أدوات استخدمها السركة؛ لتقليرل خ رر أولا : تقنيات التغطية الداخلية:  
عرادة مرا ا رو  هره   ،العملات الهت يكو  يي داخل السركة نعسها، دو  التعامل مر  جهرة خافجيرة

 ومن هه  التقنيات نستعرض لاعاا منها ايما يلي: ،التقنيات لاسي ة واهلة يي الت بيه
إ رداف   هي ،العملة مخاطر لتجن  إحدى ال را المت عة "الفوترة":   الفاتورة  عملة  اختيار ❖
 المسررررتوفد  إلرررع ال ريقرررة بهررره  العملرررة مخررراطر ممرررا يرررادت إلرررع نقرررل  ،المحليرررة لاالعملرررة واايريررر

 المسرتوفدين جمير قبرول  ول رن المسركلة التري ارو  اواجهرك السرركة عنردها هري عردم   ،الأجنبي
 المحليرة لاالعملرة العااوفةقد يقبل بتحرير ، و للمصدف المحلية لاالعملة  العوااير  احرير  يي  الأجان  
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 الأمرررر لارررك ارررينتهي الرررهت يعتمرررد ال رررر .العملة مخررراطر مقابرررل أمررروال علرررع الحصرررول مقابرررل
لررهل  عرررادة مررا الجررأ السررركات ذات العلاقرررات  الموجررود ايررك، السررروا  قرروة علررع العملررة لامخرراطرة

  , Tiwari 2019)ال ريينيجاد بديل يقوم بتولي  مخاطر العملة بين لإالتجافية طويلة الأمد 
ات   هرها التقنيرة عرادة السرركات ذات العلاقرات التجافيرة المتداخلرة المقاصة أو المقايضة :    ❖

 لاكررل الخا ررة والم لوسررات  المسررتحقات  بررين يرري المجموعررة الواحرردة، لاحيررث يررتم عمررل مقا ررة 
. الأجنبري لاالنقرد  مكسرويةيري الردياار، أت حسرالاات   اتحتعراع  دو    ،الأخررى السركة    ااجا   شركة

وأيارررا  ،المختلعرررة الوحررردات  برررين ارررتم التررري المرررديوعات  عررردد  بتخفررريس  يسرررمح الأارررلوب  هرررها إ 
 اقررروم إي اليررة شررركةيمرررالا لررو كررا  هنررا  ‌،( 2016،)برنررة  البن يررة المصررافيم مررن بتخفرريس 

 الرهت الوقر   نعر  يري ، وكرا الأجنبيرة التالاعرة شرركتها إلرع امليونر 15 مواد خام لاقيمة   بتحويل
 إلررع مليررو   30 لامبلررغ النهائيررة السررل  احويررل التالاعررة السررركة علررع يتعررين التحويررل، هررها ايررك اررم

  احويررل مررن يعرري هرره  الحالررة الجررأ السررركتا  لإجررراب عمليررة مقا ررة بينهمررا، برردت  ،الأم السررركة
 المبلررغ يررإ  وسالتررالي ،الاعارر لاعاررها مقابررل والدائنررة المدينررة الررهمم عرريم احديررد  يررتم و ،مليونررا 30

 التغ يرةا راليم  و مخراطر العملرة مرن كرل اقليرل يري  يساعد مما    ،  يق   امليون  15  هو  المحول
(2019 Tiwari,.)  
 عمليرات  اارتحقاا وم رالغ اروافي  مرن اتارتعادة إلرع  الحالرة  هره   يري  السرركة  اهرد المطابقة:   ❖

 للمعاملرة اتارتحقاا ارافي  كرا  إذا لاحيرث   ،العمرلات   برنع    للم ادلرة  قابلرةالأطرا  الخافجيرة ال
 لاعملرررة المسرررتلمة الديعرررة اسرررتخدم  أ اسرررت ي  الاانيرررة للمعاملرررة اتارررتحقاا ارررافي  يسررربه الأولرررع
 ممررا ،(الخرراف  النقرردت التررديه) العملررة بهرره  الآخررر لل ررر  للرردي ( الررداخل النقرردت التررديه) واحرردة
 ،جردا محردودة  الصرر  مخاطر من للحماية  المستقة  الأدوات   ااتخدام  يي  السركة  حاجة  يجعل
 ,Vomack)2016) النقدية للمديوعات  النهائي الر يد  حماية  حدود  ويي
  أ يعنررردما نتوقررر  ،العمرررلات  أارررعاف اوقعرررات اعتمرررد هررره  التقنيرررة علرررع التعجيبببل والتبببباطؤ:   ❖

 قبرررل المسرررتحقةالحسرررالاات  اسرررويةالجرررأ السرررركات عرررادة إلرررع  ارررو  ارررنخعس،   المحليرررة العملرررة
أما يي حال كان  العملة المحلية متمااركك ومسرتقرة،  ،الموعد المحدد، وهها ما يسمع لاالتعجيل

 ياخه علع هرااين ،ت اطالاال يسمع ما  وهو  ،الأجنبية  لاالعملة  هامديوعاا  اأجيليستحاول السركة  
 الردي  علرع الإج راف نتيجرة  ،التجرافيين السرركاب بين اوارات إحداد  إلع  يادت  ك قد نأ  ال ريقتين

  (.,2016Vomacka) المديوعات  اأجيل أو مقدماا
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: يكو   مبدأ عمرل هره  التقنيرة معالجرة حسرالاات الأ رول والخصروم   إدارة الخصوم والأصول ❖
لاحيررث يعمررل علررع اقليررل التررديقات النقديررة الخافجررة، والترري مررن المتوقرر  أ  يررتم اسررويتها  ،للسررركة

ويررري ذات اللحظرررة ليرررادة المراةرررز المكسررروية للترررديقات النقديرررة  ،لاعمرررلات ارررو  ارررنخعس عيمتهرررا 
 .    (2016،الداخلة والتي من المتوق  إ  اراع  عيمة العملة الأجنبية المستخدمة ييها )فسعي 

 
قرررد الجرررأ السرررركات يررري لاعرررس الأحيرررا   لتغ يرررة مخررراطر ثإنيبببا : تقنيبببات التغطيبببة الخارجيبببة : 

الصر  التي ت اسرت ي  التقنيرات الداخليرة اغ يتهرا، إلرع اارتخدام اقنيرات وأدوات لاموجر  عقرود 
وا رو  هره  التقنيرات عرادة معيردة لحمايرة الردخل  ،م  جهات خافجيرة: كرالبنو  وشرركات الترأمين 

لأجنبرري خا ررة مخرراطر الصررر  اتقتصررادت ونتررائ  الأعمررال المسررتقبلية مررن مخرراطر الصررر  ا
(2016Vomacka,.)   :ومن هه  التقنيات نستعرض ما يلي 

ادخل لاعس السركات يي عقود يتم بها شرراب أو بير   ارلعة أو أ رل مرا،   قد   ‌‌:العقود الآجلة
 اررافي  ايررك تررزامنول ررن لاسررعر ثابرر  متعرره عليررك اليرروم، ويرري اررافي  مسررتقبلي يررتم احديررد ، و ي

 النعقرررات  ديررر  أو الإيررررادات، عررر س  كيرررا تميررر الرررهت الترررافي  مررر  الآجرررل الصرررر  عقرررد  اارررتحقاا
 اعر لآ  النقدية نظراا التديقات  يي اغير أت هنا   يكو    بهه  العقود لن    .الأجنبية  لاالعملات 
 واررررافي  العقررررد  ارررافي  بررررين احرررردد  التررري التغييرررررات  ولأ  ،المسررررتقبلية للمعاملرررة ثابرررر   الصرررر 
 .(GUPTA ,2016) اأثير أت احدد  نل الععلي المعاملة

كميرة محرددة  بير  أو لسرراب طريين بينهي ا افة عن عقود أجلة  عقود العملات المستقبلية:   ❖
، ويختلر  عرن العقرود الآجلرة السرالاقة المسرتقبل يري محردد  ارافي  يي ثاب   لاسعر  من العملات  

 اسررويةغال ررا مررا ا ررو   علررع شرركل   البوف ررات. يرري ااررداوله الررهكر يرري كونهررا أةاررر ارريولة يررتم
ارلعة  ببير  واحرد  طرر  يلترزم حيرث  ،مرادت اسرليم هنا  يكو   قد  ،قليلة حاتت   يي  ول ن  نقدية،

 أارعاف برين العجروة اتعت راف الأخره لاعرين  يرتميجر  أ    العقرود  هره  أارعاف احديرد  للآخر. عنرد 
 (.,2019Tiwari ).المعنيين البلدين يي العائدة
 يري ممافارة: وهي ا افة عن عقود اع ي الحره لمسرتريك خيارات العملة، أو خيارات الصرف ❖

 لررردى، وسمقابرررل عرررلاوة ل رررائ  هرررها الخيررراف. ويكرررو  العملرررة مرررن محررردد  مبلرررغ بيررر  أو خيررراف شرررراب
، أت إنررك يكررو  الصررر  أاررعاف علررع بنررابا  ااررتخدامك عرردم أو الخيرراف ااررتخدام خيرراف المسررترت 



28 
 

 يمكررن الررهت الاابرر   السررعر يسررمع‌.ينقارري الخيرراف اررر  أو العملررة شررراب أو بيرر  اختيرراف لاإمكانررك
 (GUPTA,2016) .الخياف ممافاة اعر لاك العملة شراب أو بي المسترت من 

 علررع خلالهررا مرن يتعهردا  طرريين نيبر ااعراا مرالي عرن  ا رافة  هري  عقود مقايضة العملات : ❖
 الأجرل يري العكسرية لاالعمليرة والقيرام  العروفت،  الصرر   لاسرعر  يراومي  أجنبيرة  لعملات   ا ادل‌‌إنجرال
 ااعرااهري  آخرر:(. لامعنرع 2017،ا )مرغير  مس ق كيعل متعه آخر   ر   لاسعر  ركيعل  المتعره

 الترديقات  مرن السرلة مقابرل واحردةأجنبيرة   لاعملرة النقديرة التديقات  من السلة لت ادل طريين  بين
 لاعملررة التررزام بهررا احويررل يررتم عليهررا متعرره يترررة مرردى علررعوا ررو   أخرررى،أجنبيررة   لاعملررة النقديررة
 يمل هررا أخرررى  لاعملررة بتبررديلها واحرردة عملررة لاررامتلا  ال ررريين أحررد  يقرروم. أخرررى  عملررة إلررع معينررة
 مردة خرلال منتظمة لمنية يترة يي ااتبدالها يتم  التي  العملة  يائدة  طر   كل  ايدي .  آخر  طر 

 .(GUPTA,2016)  القرض 
لاسررب  وجررود   :الخارجيببة ةالتجببار  ىعلببالتببأمين  تشببركا طريببق عببن الصببرف خطببر تغطيببة ❖

أو عرردم قرردفة السررركة علررع إبرررام عقررود احميهررا مررن  البلرردا ايااررات  ررر   ررافمة يرري لاعررس 
ممرا يجعلهرا  ،قد ت است ي  جمي  السركات اارتخدام اقنيرات التغ يرة السرالاقة  ،مخاطر الصر 

الجأ إلع شركات اأمين متخصصة  والتي اقدم ضمانات لتغ يرة مخراطر  رر  العمرلات مرن 
يتقوم السركة بتحديد يترة اغ ية  ،ة ممكن الوقو  بها يي حالة اغير اعر الصر خسائر مختلع

واحصرل شرركة  ،هها الاما  لعمليااها )ااتيراد أو اصردير(، وأيارا العملرة المرراد التغ يرة بهرا
   .2019،سااي وأخرو  الالتأمين علع عمولة اعتمد علع مدة التغ ية ونو  ال  العملة. )

نتو ل مما ابه إلع أ  اعرض الدول والسركات وحتع الأيراد إلع المخاطر المحتملرة، نتيجرة 
اقلرر  أاررعاف  ررر  العمررلات، و مررا قررد يسررب  ذلرر  يرري احقيرره خسررائر حقيقررة لهرره  الأطرررا ،  
يجعلهم يت عو  اقنيات وااعاعيات وإاتراايجيات  مختلعة، اساهم يي من  محاولة اقليل حدة هه  

 .محتملةالخسائر ال

  21ثارها محاسبيا وفق معيار المحاسبة الدولي رقم آ معالجة أسعار الصرف و  2-1-10
   IAS21)"ثار التغيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية آ"

وازايرد  ،إ  اوا  ظاهرة العولمة وما  احبها من انتساف مستمر للااتامافات الأجنبية حول العالم
لاد الحاجررة إلررع ضررروفة أ  يررتم إعررداد  ،أعررداد السررركات متعررددة الجنسرريات الترري ت اعتررر  لاالحرردود 
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اعمررل علررع   ،موحرردةوم ررادو وقواعررد ومعررايير دوليررة  اررالي  البيانررات الماليررة لهرره  السررركات ويقررا لأ
، وذلرر  عررن المسررتركة العالميررة القاررايا مرر  تعامررلاقليررل  دفجررة اتختلايررات يرري الممافاررات عنررد ال

طريه ااتخدام معايير ذات جودة عالية وقابلة للعهم والتنعيه، وا و  مقبولة قبروت عامرة مرن معظرم 
خ وأاررر  لاحيرررث اعمرررل هررره  المعرررايير علرررع اوحيرررد وانااررره طررررا الإيصرررا ،مسرررتخدميها وم  قيهرررا

ممرا ارو  يسراهم  يري ليرادة مصرداعية البيانرات الماليرة المنسروفة   ،اتعترا  والقياس برين م  قيهرا
لاحيرررث ا رررو  قرررادفة علرررع أ  اواجرررك التحرررديات والمعارررلات المحااررربية والماليرررة التررري اتعررررض لهرررا 

خدمة واست ي  أ  ا رو  أةارر يائردة لجمير  الأطررا  المسرت ،معظم السركات علع المستوى الدولي
 (.2018،لهه  البيانات يي ااخاذ قرافااهم بناب عليها. )الس عاوت وآخرو  

اعرررد معررراير التقرررافير واتبرررلا  المرررالي والررردولي قواعرررد اللغرررة الماليرررة العالميرررة ومنهرررا معيررراف المحااررر ة 
اررم إ ررداف  مررن قبررل لجنررة معررايير المحاارر ة الدوليررة، للتعامررل مرر  آثرراف اغيررر  الررهت 21الرردولي فقررم 

عاف  ر  العملات الأجنبية النااجة من أنس ة السركة الأجنبية والتي قد انسأ مرن معراملات أو أا
عمليررات لاعملررة أجنبيررة، أو نااجررة مررن ارجمررة القرروائم الماليررة إلررع عملررة العرررض، والررهت يهررد  إلررع 

احديررد اررعر الصررر  الررهت اررو  يررتم ااررتخدامك، وال ريقررة الترري اررو  يررتم بهررا التقريررر واتعترررا   
 لاتثاف التغيرات يي أاعاف الصر  يي القوائم المالية.

 

  التقرير عن المعاملات بالعملة الأجنبية   2-1-10-1
 يقصررد لاالمعرراملات لاالعملررة الأجنبيررة: أت معاملررة يررتم اقويمهررا لاعملررة أجنبيررة أو يت لرر   اسررويتها

لاالمستقبل لاعملة أجنبية، مال: معاملات السراب والبي  لسل  يكو  اعرها مقوما لاعملة أجنبية، أو 
عندما يكو  م لوسا احصيل عمليات اتقتراض والإقراض لاعملة أجنبية أو اسيدها،  وغيرهرا مرن 

ارية المعاملات التي ا و  عيمتها محددة  لاعملة أجنبيرة. حيرث حردد هرها المعيراف الخ روات الأاا
يعرري اتعترررا  الأولرري  ي الرر   ،الترري يررتم لاموجبهررا ارجمررة العملررة الأجنبيررة إلررع العملررة الوظيفيررة
وذلرر  عررن طريرره ااررتخدام اررعر  ،المعيرراف بتسررجيل المعاملررة لاالعملررة الأجنبيررة  لاالعملررة الوظيفيررة

  الصر  السائد يي اافي  العملية، ويسمح لاااتخدام متوا  اعر الصر   لعتر  اصل إلع شرهر
لجمي  المعاملات.  ول ن يري حرال كانر  أارعاف الصرر  اتقلر  لاسركل كبيرر، يالمعيراف يررى أ  

أما ايما يخص اقديم التقافير لتوافي  الميزانية العموميرة  ،ااتخدام متوا  اعر يعد غير مناا  
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لنقدية اللاحقة، يقد حدد المعياف أ  البنود النقدية  يتم ااتخدام اعر الإغلاا عند ارجمة البنود ا
أما البنود غير النقدية ايعرا المعيراف مرا برين البنرود غيرر النقديرة التري يرتم   ،المقومة لاعملة أجنبية

عيااررها لاالت لعررة التافيخيررة، ومررا بررين البنررود غيررر النقديررة الترري يررتم عيااررها لاالقيمررة العادلررة،  يعتمررد 
 ،المقااة لاالت لعة التافيخية  علع ااتخدام اعر الصر  يي اافي  المعاملة يي البنود غير النقدية

أمرا المقاارة لاالقيمررة العادلرة ييرتم ااررتخدام أارعاف الصرر  يرري الترافي  الرهت اررم ايرك عيراس القيمررة 
 (. IAS21-www.ifrs.orgالعادلة للعملية. )

 
 الاعتراف بفروقات الصرف   2-1-10-2

يعنرد  ،معالجرة يروقرات ارعر الصرر  د الأا  والقواعد التي يج  اا اعهرا عنرحدد نص المعياف 
 ،ارجمة أو اسوية البنود النقدية لاأاعاف مغايرة عن الأاعاف التي ام إث ااهرا يري اتعتررا  الأولري

يررإ  يروقررات الصررر  النااجررة يررتم اتعترررا  بهررا كرررسح أو خسررافة  يرري قائمررة الأفسرراخ والخسررائر، 
يإنررك يررتم  ،الترري نسررأت بهررا، وإذا امرر  اسرروية المعاملررة يرري يترررة محاارربية تحقررةويرري نعرر  العترررة 

احديررد يرررا الصررر  الررهت اررم إث ااررك يرري كررل يترررة حتررع اررافي  التسرروية حسرر  التغيررر يرري أاررعاف 
أما يي  حال وجود  رايي اارتاماف يري  ،( IAS21  -www.ifrs.orgالصر  خلال كل يترة )

شركة أجنبية ييتم اتعترا  لاالعروقات النااجة عن البنود النقدية والتي اسكل جزبا منها، كإحدى 
بنررود حقرروا المل يررة يرري القرروائم الخا ررة لاالسررركة الرئيسررية، إلررع لحظررة الررتخلص أو بيرر   ررايي  

ة للسرررركة الأجنبيرررة يررري هررره  اللحظرررة اتارررتاماف، لاحيرررث يرررتم اتعتررررا  لاعروقرررات الصرررر  الماجلررر
ةمصرو  أو فسح يري نعر  العتررة التري ارم بهرا اتعتررا  لاأفسراخ أو خسرائر عمليرة الرتخلص مرن 

وهه  هي نع  المعالجة المحاابية يي حال وجود يروقرات  رر  نااجرة عرن   ، ايي اتاتاماف
نبرري لاالعملررة الأجنبيررة. لاعملررة أجنبيررة اررم المحاارر ة عنررك كتحرروج لصررايي اتاررتاماف الأج ماتلتررزا
 (. 2015،)عينو

 
 الترجمة من العملة الوظيفية إلى عملة العرض 2-1-10-3

عرن العملرة  ةتلعرمخبهرا  عرض السرركة قوائمهرا الماليرة ا ا و  العملة التي  لأحيا يي العديد من ا
واسرمع هره  العملرة لاالعملرة  الرئيسية التي استخدمها السرركة للويراب لامصرافيعها، واوليرد إيرادااهرا  

وهنرررا  العديرررد مرررن الأاررر اب لإخرررتلا  عملرررة العررررض عرررن  ، (Fernández2017) الوظيفيرررة 

http://www.ifrs.org-ias21/
http://www.ifrs.org-/
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 ،: وجود عدة شركات يراية للسركة ول ل واحد  منها عملة وظيفيك مختلعةالعملة الوظيفية ومنها
ويعرررا  ،ممررا يت لرر  علررع السررركة أ  اترررجم قوائمهررا الماليررة إلررع عملررة العرررض  التقريررر الموحرردة

المعيررراف الإجررررابات المت عرررة يررري ارجمرررة القررروائم الماليرررة عنرررد اخرررتلا  عملرررة التقريرررر عرررن العملرررة 
الوظيفية بين السركة التي ت ا و  عملتها الوظيفية عملة اقتصاد ذت ااخم جامح، وسرين التري 

ايمرا يلري ارو  نرهكر الإجررابات الخا رة ل رل حالرة حسر  مرا وفد   ،ا و  عملة اقتصاد جامح  
 (: IAS21 -www.ifrs.orgيي المعياف)

حيررث يقصررد  جررامح ااررخم تذ  اقتصرراد  عملررة الوظيفيررة ة السررركةعملرركانرر   حررال يرري:  أولا   
لاالتاررخم  وجررود افاعاعررات متتاليررة وشررديدة يرري مسررتوى الأاررعاف العررام ؛ ومصرراح ة ذلرر  ظهرروف 
آثاف كبيرة وضافة علع الإقتصاد، مما يجعرل هنرا   رعوسة لردى السرل ات للحرد مرن هره  الآثراف 

 الماليرة القروائم ارجمرة يرإ  ،أو معالجتها ، ممرا يرادت إلرع يقردا  النقرود لقيمتهرا وقواهرا السررائي ة  
ارررتم لااارررتخدام ارررعر الإقعرررال يررري ارررافي  أحررردد قائمرررة ماليرررة للسرررركة، وذلررر    العررررض  عملرررة إلرررع

قبرل أ  يرتم ا بيره  ،لترجمة جمي  بنود الأ ول واتلتزامات وحقوا المل ية والردخل والمصرافيم
داد عملية الترجمة الخا ة لاالعملة الوظيفيرة يري اتقتصراد ذت التارخم الجرامح، اقروم لاإعرادة إعر

لمعيراف ا (International Accounting- Standard 29- IAS29 )قوائمهرا الماليرة ويقرا 
أما يي حال لم يكن يعد اتقتصاد ذا ااخم جامح يلا استمر السركة ، 29الدولي للمحاا ة فقم 

ول ن يج  عليها ااتخدام الم الغ المعاد عرضها للو ول  ،IAS29يي إعداد قوائمها بناب علع 
إلررع مسررتوى السررعر يرري التررافي  الررهت قامرر  السررركة لاررالتوق  عررن إعررادة عرررض قوائمهررا الماليررة، 

 لترجمة إلع عملة العرض.علع أنها الت اليم التافيخية ل

 ،  عملررررررة اقتصرررررراد ذت ااررررررخم جررررررامحالعملررررررة الوظيفيررررررة يرررررري حررررررال لررررررم ا ررررررن أمررررررا :  نيببببببباثا 
حسر  ارعر  ت ارجمرة القروائم الماليرة إلرع عملرة العررض للأ رول واتلتزامرا  يعي هره  الحالرة يرتم 

لاحيرث يرتم ضرم جمير  الأفقرام المعروضرة لامرا يري ذلر   ،كل بيرا  ارم عرضرك الإغلاا يي اافي   
وعنررد القيررام بترجمررة بنررود الرردخل والمصررافيم يررتم ااررتخدام أاررعاف الصررر  يرري  ،أفقررام المقافنررة

وهره  الترجمرة ارتم لجمير  القروائم التري اعررض  هره  البنرود لامرا يري ذلر  قائمرة  ،اوافي  المعاملات 
النااجة عن عمليرة الترجمرة، ييرتم اتعتررا  بهرا  أما ايما يخص يروقات الصر   ،الدخل السامل

ولري  ضرمن الرررسح والخسرائر؛ وذلر  لأ  أثررر اغيررات أارعاف الصررر   ،يري قائمرة الردخل السررامل

http://www.ifrs.org-/
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يكررررو  م اشرررررا ول نررررك ضررررؤيل علررررع التررررديقات النقديررررة النااجررررة مررررن العمليررررات اررررواب الحاليررررة أو 
    ضمن بند مستقل لحقوا المل ية. ويتم عرض القيمة المجمعة  لهه  العروقات  ،المستقبلية

 عقود التحوط لفروقات أسعار الصرف   2-1-10-4
ارغر  لاعرس السررركات يري حمايرة نعسررها مرن مخراطر اقل ررات أارعاف الصرر ، وإدافة المخرراطر 

وذلرر  عررن طريرره نقررل  ،الترري اتعرررض لهررا نتيجررة القيررام لاالعديررد مررن التعرراملات لاالعملررة الأجنبيررة
 ،هه  المخاطر إلع طر  ثالرث؛ ليتحملهرا هرو. ويري هره  الحالرة يرتم العمرل لامحاار ة التحروج 

امارررل محااررر ة التحررروج اقنيرررة امكرررن السرررركة مرررن خرررلال اارررتخدام أدوااهرررا الماليرررة اجنررر   حيرررث 
بتغير اعر  ر  العملرة الأجنبيرة  أجنبية، والمتمالةالخسائر المحتملة من التعاملات لاعملات 

لاإبرام عقود لسراب أو بي  العملات الأجنبيرة لاحيرث يتعره انعيره  والسداد، يتقومبين اافي  العملية  
(. اماررل الأدوات الماليررة أو مررا يسررمع 2015،العقررد مرر  عمليررة التحصرريل أو السررداد )الجعررافات 

ومنهرررا مخررراطر  المسرررتقبلية،لمخررراطر لاالمسرررتقات الماليرررة الآليرررة التررري ات عهرررا السرررركات لتجنررر  ا
الماليرة يري  ة حيرث يرتم اتعتررا  لارالتغيرات يري عيمرة الأدا  المستقبل،اقل ات أاعاف الصر  يي 

المرردة نعسرررها، للاعتررررا  لارررالتغيرات يرري البنرررد الرررهت ارررم التحرروج لأجلرررك.  رررن  المعيررراف الررردولي 
التحوج (   International Financial Reporting Standard9 IFRS9) 9للتقرير المالي

الررهت قررد الجررأ لررك السررركات إلررع ثررلاد أنرروا  : احرروج القيمررة العادلررة والررهت يتماررل لاررالمبلغ الررهت 
يمكن الحصول عليك يي حالة بي  أ ل بتافي  القوائم المالية لاحيث يهد  إلع اقليرل التغيررات 

ات التري اتعررض لهرا التحروج  للتغيرر  ،يي القيمة العادلة التري اتعررض لهرا الأ رول واتلتزامرات 
 ،التديقات النقدية والتي انسأ من التغير يي أاعاف السل  وأاعاف العائدة وأاعاف العملة الأجنبية

يري  ت وأخيرا التحوج لصايي اتاتاماف لاعملة أجنبية، وذل  يري حالرة التعررض لمخراطر التغيررا
تزامرات العرر  لاالعملرة عيمة  ايي الأ ول للعمليات الأجنبية والتري انسرأ مرن ارجمرة أ رول وال

 (.2017،الوظيفية التي اسجل السركة الأم ييها )محمد 
حتع اتمكن السركة من مواجهة المخاطر النااجة من اقل  أاعاف الصرر  والخسرائر المتوقعرة 

: ( Future Contracts) المسرتقبلية لعقرود ا- ولامنها قد الجأ إلرع العديرد مرن ال ررا ومنهرا: أ
 مسررتقبلي واررافي  لاسررعرأو ال ررائ   المسررترت  الررزم ماليررة مسررتقات قررانوني علررع شرركل  ااعرراا هرريو 

 حيررث  العقررود مررن هرره  اوحيررد  يررتم. محررددة ماليررة وفقررة أو، مقابررل أ ررل أو اررلعة مسرر قاا محرردد 
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ا مسرررترت ال يتحمررلو . العقررود  بوف رررة يرري التررداول لتسرررهيل وال ميررة الجررودة  واارررتلام لاسررراب التزامررا
 اررافي  الأ ررل يرري واسررليم بتررويير  ررائ ال ويلتررزم، العقررد   ررلاحية انتهرراب عنررد  الأااارري الأ ررل
 العقررد (: و Forward Contracts)الآجلررة العقررود  -ثانيببا(. Chen,2020)الصررلاحية  انتهرراب
 ويلرزم الأ رول، أحرد  لاسرراب الوقر   نعر  يري المسرترت  يُلرزم طرريين برين خراص  ااعاا هو  الآجل
 انظمهررا الترري المسررتقبلية العقررود  عكرر  علررع .تحرره وقرر   يرري محرردد  لاسررعر الأ ررل ببيرر  ال ررائ 

 هررره  اسرررمع و منظمرررة غيرررر الآجلررة العقرررود  الآجلرررة، يرررإ  السررل  ترررداولل ات محرررددةلجنررر راقبهررااو 
 لتحقيره آجلرة عقود  يي نيالمتحوط ادخل‌،البوف ة خاف  لاأدوات  المنظمة غير المالية  الأدوات 

حيررث  .الرررسح لتحقيرره السررعي مررن برردتا  ،التجافيررة عمليررااهم ا رراليم أو الإيرررادات  يرري اتاررتقراف
 يرري والررتحكم التنبررا مررن يمكررنهم ممررا  ،الأاررعاف بتابيرر   ةالآجلررالعقررود  قرروما  للمسررترين لاالنسرر ة

 عررن العملررة  ررر  اررعر يرري التقل ررات  ضررد  التحرروج يمكررنهمو بررهل   ،للسررل  المتغيرررة الت رراليم
 مررن   الآجلررة العقررود  امكررنهم   لل ررائعين لاالنسرر ة اأمرر ،آجررل عقررد  لاااررتخدام السررعر اررأمين طريرره

 Grunert) الآجل العقد   إبرام  عند   المستقبلي  الأ ل عيمة معرية خلال  من النقدت  التديه  اوق 
 ألوا ا رررررادل   إلرررررع اسرررررتند  ماليرررررة مسرررررتقات  هررررريو : (Options) لخيرررررافات ا-. ثالثبببببا(2019،

 لمستريك الحه اع ي عقود  عن ةا اف  وهو ،الصر   خيافات   واسمع اياا  الأاااية    العملات 
. الخيرراف هررها ل ررائ  عررلاوة وسمقابررل ،العملررة مررن محرردد  مبلررغ بيرر  أو شررراب  خيرراف ممافاررة  يرري

 أت ،الصررر  أاررعاف علررع بنررابا  ااررتخدامك عرردم أو الخيرراف ااررتخدام خيرراف المسررترت  لرردى يكررو  
. (GUPTA,2016) ينقارري الخيرراف اررر  أو العملررة شررراب أو بيرر  اختيرراف لاإمكانررك يكررو   نررك،

ويختل  عن العقرود الآجلرة يري كونرك ت ي لر  مرن المالر  شرراب أو بير   الأ رل أو العملرة إذا 
 ( .Chen,2020اختاف عدم القيام بهل   )

 
 9المعالجة المحاسبية للتحوط في ظبل المعيبار البدولي للتقريبر المبالي رقبم   2-1-10-5
(IFRS 9  

يج  التعرقة بين عنصرين أااارين للتحروج، وهمرا: أداة التحروج والتري امارل عند أت عملية احوج 
والبنرررد المتحررروج لرررك وهرررو يمارررل الأ رررل أو  ،الأداة الماليرررة المسرررتخدمة لتجنررر  المخررراطر المسرررتقبلية

اتلتزام وقد يعرض السركة إلع مخاطر التغيرات يي القيمة العادلة لك، أو التديقات النقديرة النااجرة 
 IFRS9 اخررتلا  نررو  التحرروج واررب ك  اختلرر  المعالجررة المحاارربية لررك ويرره معيررافمنررك، مرر  
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(. إ  المعالجررة المحاارربية للتحرروج ضررد التعرررض للتغيرررات يرري التررديقات النقديررة أو 2017،)طررافا 
لصررايي اتارررتاماف يررري عمليرررة أجنبيرررة والرررهت عرررادة مرررا يررررا   هرررها النرررو  مرررن التحوطرررات لامخررراطر 

ف الصررر  أو الترري مرررن المحتمررل أ  ارراثر هرره  التغيرررات علررع الأفسررراخ معينررة، ماررل اقل ررات أاررعا
حيث يج  إث ات الجزب من الأفساخ والخسائر مرن أداة التحروج، والرهت ارم احديرد  علرع   ،والخسائر

النقديرة ضرمن الردخل السرامل، أت  ت أنك جزب يعال لاحيث يقابل التغير يي احتياطي اغ يرة الترديقا
أمرا الجرزب غيرر الععرال  ،حين اتعترا  لاالأفساخ والخسائر للبند المحوج يتم اأجيل اتعترا  لاك  ل

ويجرر  أ  يررتم إعررادة اصررنيم الأفسرراخ  ،يررتم إث ااررك ضررمن قائمررك لرردخل احرر  بنررد الأفسرراخ والخسررائر
والخسرررائر المجمعرررة مرررن أداة التحررروج والمتعلقرررة لارررالجزب الععرررال مرررن التحررروج الرررهت ارررم اجميعرررك يررري 

الأجنبيرررررة إلرررررع الررررررسح أو الخسرررررافة علرررررع أنرررررك اعرررررديل اصرررررنيم ويقرررررا  احتيررررراطي ارجمرررررة العمرررررلات 
 .IAS21  .(IFRS9-www.ifrs.org )لمعياف

مما ابه نرى أ  معايير المحاا ة الدولية )معايير التقريرر واتبرلا  المرالي الردولي( حرددت لاسركل 
معصل الإجرابات والخ وات التي علرع السرركات اا اعهرا عنرد التعررض للعمرلات الأجنبيرة وكيفيرة 

اررواب ضررمن الأفسرراخ والخسررائر او ضررمن بنررود حقرروا المل يررة حسرر  لاعروقررات الصررر   الإعترررا 
البيانات لاعملة مغرايرة  ام عرض وضح  أياا الإجرابات التي يج  اا اعها يي حال أ  ة . والحال

عررن العملررة الوظيفيررة، وحسرر  المعيرراف اختلرر  المعالجررة حسرر  العملررة الوظيفيررة لأت نررو  إقتصرراد 
 .ات   )اقتصاد ذو ااخم جامح ام ت( 

 
 الأداء المالي  -  الثانيالمبحث  2-2

الأااارري الررهت اسررعع نحررو  السررركات هررو احقيرره مميررزات وخصررائص النمررو والتوارر  إ  الهررد  
وغال ررا مررا اركررز السررركات علررع  ،المسررتمر لل قرراب يرري السرروا والقرردفة علررع مواجهررة المنايسررة ايررك

مما جعل السركات والمحللين الماليين يزداد اهتمامهم  ذل ،احسين مركزها وأدائها المالي لتحقيه 
لاسكل كبير لاأااايات الأداب الععال، اواب المالي أو غير المالي يي العقود الأخيررة. وذلر  كرو  

يقري  الأداب  ث حير ،الجوانر  التي اعك  وضعية السركة يري مختلر  مقياس الأداب يعتبر المرآة 
اارررتغلال المررروافد والإمكانيرررات المتاحرررة لهرررا، لاكعرررابة  المرررالي للسرررركات مررردى قررردفة السرررركة علرررع

لاالإضراية إلرع  احقيره  ،ويعالية، يي احقيه أهدايها طويلة الأجل وقصريرة الأجرل علرع حرد ارواب
أقصع فسح ممكن، اواب للمساهمين أو الملا ، عند عرض نتائ  الأحداد المتخهة يي الماضي 

http://www.ifrs.org/
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هررم ال رررا الترري يمكررن مررن خلالهررا احديررد واقيرريم الأداب المررالي أحررد أ ‌يعتبررر .(2019،)بوكرومررة 
يهررو يسرراعد يرري ال سرر  والتنبررا عررن العديررد مررن المعيقررات الترري قررد اواجررك  ،وضرر  السررركة ماليررا

حيررث مررالا ماشرررات الرسحيررة  يرري السررركات الصررنااية مررن المعرررو  أنهررا إحرردى أهررم  ،السررركة
والأفسرراخ المولعررة وأاررعاف  ،ي السررركةالماشرررات الترري  اعتبررر انعكااررا ل عررابة العمليررة الإنتاجيررة يرر

لرهل  عرادة مرا ارولي السرركات  ،الأاهم يي السوا هي انعكاس لرسحية السركة يي المدى ال ويرل
وخا ة الصنااية منها، بتحقيه الرسح الملائم والهت يتناا  م  خ  ها الإاتراايجية، لارالتزامن 

‌(. 2015،اداها )عوض الله م  فغ ات المستامرين يي المحايظة علع فووس أموالهم ولي

إ  الأداب المررالي يرري عررالم السررركات لررك أهميررة كبيرررة يرري: اقيرريم فسحيررة السررركة وارريولتها،  واقيرريم 
ا وف السركة ونساطها، وأياا اقييم حجم السركة ومديونيتها، يإنك يسرتعاد منهرا ايمرا لاعرد لترشريد 

وسوف يخصص هذا الجزء من   ،(2016،القرافات المالية لأ حاب المصالح المختلعة)مص عع
البحببث لتسببليل الضببوء علببى مفهببوم الأداء المببالي و وتقييمببه والعوامببل المببؤثرة عليببه، وأهببم 

 .لقياس الأداء المالي للشركات ةالمؤشرات المالية المستخدم

 

 مفهوم الأداء المالي    2-2-1
 والتزامااهرا والمصرالح أ رولها وإدافة الإيررادات  احقيره يري السرركة  نجراخ  مردى  المرالي  الأداب  يحدد  

 جرررودة لمررردى ذااررري مقيررراس"علرررع أنرررك  الأداء المبببالي، حيرررث يعرررر  المصرررلحة لأ رررحاب  الماليرررة
 و ،منرررك الإيررررادات  اوليرررد مررردى قررردفاها علرررع  و  ة،الأاااررري أعمالهرررا مرررن للأ رررول السرررركة اارررتخدام
ا يستخدم  (. Scott,2020) " معينة يترة خلال للسركة العامة المالية للصحة عام كمقياس أياا

مررررا   لاسررركل وثيررره لاقررردفة السرررركة علرررع احقيررره أهررردايها  الأداء المببباليويررررى الررر عس أ  معهررروم 
 والترري ،المررالي ال ررالا  ذات  الأهرردا مرردى قرردفة السررركة علررع احقيرره  الموضرروعة مسرر قا، يهررو ه

ه )أوتد  المالية والصعوسات  للمخاطر والتصدت ،المستقبل لمواجهة أما  هام  احقيه  من  امكن
 (.2016،البركة وسن ايسع 
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علرررع أنرررك همررردى نجررراخ السرررركة يررري اارررتغلال المررروافد  الأداء المببببالي( 2019ويررررى بوكرومرررة )
المتاحة لديها لاسرقيها المرادت والمعنروت مرن أجرل احقيره الأهردا  الماليرة المحرددة ارالاقا مرن قبرل 

 اتدافة ه.

إ  مررن المن قرري أ  يرررا   معهرروم الأداب المررالي لاعمليررة اقيرريم وعيرراس مسررتمرة، حيررث يعررر  معهرروم 
  :هلاعمليررررررة مقافنرررررة وضرررررر  السرررررركة المررررررالي الحرررررالي مرررررر  أهررررردايها الموضرررررروعة اررررررالاقاتقيببببببيم الأداء

(Malichova and Durisova,2015) 

لاإدافاهرا ومتخرهت القرراف بهرا : ه لاالتقنيرة التري اسرت ي  السرركة ممالرك تقيبيم الأداءويعر  أيارا 
مررن عيرراس مرردى إنجالهررا لأهرردايها المراررومة،  والترري يررتم مررن خلالهررا التعررر  علررع نقرراج القرروة 
والاع  لأداب العمليات لهه  السركة.  وهي عملية إدافية فقابية  يج  أ  اتم لاصوفة مسرتمرة 

اارتغلال موافدهرا، ودوفية؛ حتع يتم مرن خلالهرا إع راب حكرم موضروعي علرع قردفة السرركة يري 
لتحقيرررره أهرررردايها. وذلررررر  مررررن خررررلال مقافنرررررة الأداب الععلرررري مرررر  الأداب المخ ررررر  لررررك ه )نحرررررال 

،2016.) 

هرو ا رافة عرن ه معهروم شرامل يعمرل علرع احديرد  تقيبيم الأداء:( أ  2015ويرى عوض الله ) 
والأهررردا ؛ وذلررر  لعحرررص نترررائ  العمليرررات والععاليرررات  ت الإارررتراايجيات والسياارررات والإجررررابا

الععليرررة المخ ررر  لهرررا والقواعرررد المحرررددة لتنعيرررهها، وذلررر  ل سررر  أت انحرايرررات ارررواب إيجابيرررة أم 
ارررب  هررره  اتنحرايرررات ووضررر  مقترحرررات علاجيرررة، لتعرررادت اتنحرايرررات غيرررر  ارررلبية، لمعريرررة

 المرغوب بها، وللمساعدة يي ااخاذ القرافات السليمة ه.

 أو دافةإ ارواب) المعنية الجهات  بها است ي  وايلة هو :المالي دابالأاقييم أ   نستنت  ابه  مما 
 ،مسر قا المحددة هدايهاأ  احقيه علع السركة قدفة مدى احديد  (  و مستقبل   و مستامر  أو    و مساهم

ة، يرري يترررة لمنيررة ممكنرر ا رراليم وسأقررل ،لاكعررابة لررديها المتاحررة المرروافد  الرر  ااررتخدام طريرره عررن
محررددة.  ويرررا   لاررك معهرروم اقيرريم الأداب الررهت يعمررل علررع مقافنررة الإنجررال الععلرري للسررركة )مرررن 

مخ  رررا لرررك ويقرررا لإارررتراايجيات وقواعرررد مررر  الإنجرررال الرررهت كرررا   الععليرررة(خرررلال ماشررررات الأداب 
 السركة المحددة مس قا.
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 العوامل المؤثرة على الأداء المالي   2-2-2 
مصرردفها  عوامببل داخليببةيمنهررا   ،يتررأثر الأداب المررالي للسررركة لاعرردد مررن العوامررل مختلعررة المصرردف

يقد ا رو  هره  العوامرل الداخليرة علرع  ،السركة نعسها واست ي  السركة  السي رة عليها والتحكم بها
شرركل عوامررل إدافيررة أو ينيررة، ماررل: الهيكررل التنظيمرري الررهت يعمررل علررع احديررد مررا هرري العمليررات 

نسراطات؟ والأنس ة التي يج  أ  اقوم بها؟ وما هي الموافد التي يج  اخصيصها لتحقيه هره  ال
أو   ،لاالإضرراية إلررع احديررد أدواف الأيررراد يرري السررركة لتسررهيل احقيرره هرره  العمليررات وااخرراذ القرررافات 

مارررل المنررراظ التنظيمررري  الرررهت يعمرررل علرررع ضرررما  ارررلامة الأداب لاصررروفة إيجابيرررة، وكعابارررك مرررن 
لاالإضراية  ،الناحيتين الإدافية والمالية، ويساعد يي إع راب معلومرات عرن السرركة لمتخرهت القررافات 

إلرررررررع  الت نولوجيرررررررا والأارررررررالي  التقنيرررررررة،  التررررررري اعمرررررررل علرررررررع فسررررررر  مصرررررررادف ومررررررروافد السرررررررركة 
 (.2019،لااحتياجااها)ملحم

المصرردف قرد اواجرك السررركة  رعوسة يري السرري رة عليهرا ل نهرا مارر رة  عوامببل خارجيبةهنرا  أيارا  
داب السررركة المررالي، ول ررن يرري العديررد مررن الأوقررات أ  اتررأقلم واتعامررل معهررا؛ لمررا لهررا مررن أثررر علررع أ

عليهرررا؛ لأ  مصررردفها متغيررررات خافجيرررة مرررن البيؤرررة المحي رررة  ةاواجرررك السرررركة  رررعوسة يررري السررري ر 
وت امل  السركة إت محاولرة اوقر  النترائ  المسرتقبلية لهره  المتغيررات، ومحاولرة بنراب خ ر    ،لاالسركة

ها علع السركة، ومن هه  العوامل: وإاتراايجيات للتصدت لها ومواجهتها، بهد  التقليل من حدة أثر 
والقرروإنين والتعليمررات الترري اعرررض  ،التغيرررات العلميررة والت نولوجيررة الترري ارراثر علررع نوايررة الخرردمات 

والسياارررررات الماليرررررة والقياديرررررة  ،علرررررع السرررررركة والتررررري ارررررأاي مرررررن قبرررررل الحكومرررررة أو أحكرررررام السررررروا 
  اتقتصرررادية، والتررري قرررد اتمارررل لاالإضررراية للظررررو  السياارررية والأوضرررا ،( 2016،للدولة)مصررر عع

وأخيررا أوضرا  المنايسرة يري  ،لاالألمات اتقتصرادية أو حراتت التارخم التري اراثر ارل ا علرع الأداب
 (.2019،السوا التي قد ااثر ال ا أو إيجالاا علع الأداب المالي للسركة )بوكرومة 

 

 مؤشرات الأداء المالي    2-2-3
 اعررد ماشرررات الأداب المررالي إحرردى أهررم  المعلومررات الترري اقرردمها المحاارر ة  لمختلرر  المسررتخدمين

عتمررد علررع النسرر  الماليررة المسررتخرجة مررن البيانررات اررواب كانرر  هرره  الماشرررات  ماشرررات اقليديررة ا
الماليرررة للسرررركات ،أو كانرررر  إحررردى الماشرررررات الحديارررة التررري ت اتوقرررر  يقررر  علررررع احليرررل الرررررسح 
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المحاارربي ماررل القيمررة اتقتصررادية المارراية وماررل لا اقررة الأداب المترروال   الترري اتجررك نحررو احليررل 
ال ا ما اساعد هه  الماشررات )ارواب التقليديرة أو . غجوان  أخرى غير مالية لتقييم وض  السركة  

المسررررتخدم  يرررري ااخرررراذ القرررررافات، و عررررادة مررررا يعتمررررد  المحللررررو   المرررراليو  علررررع هرررره   الحدياررررة(
و اسررراعد  ،الماشرررات؛ للتنبرررا لاقرردفة السرررركة علررع اتارررتمراف أو للحكررم علرررع وضرر  السرررركة  العررام

مهافااها ومراةز فسحيتها، كو  هه  الماشرات اعد أياا هه  الماشرات يي اقييم الوكيات الإدافة و 
بناب علع المعلومات المعصح عنها يي مختل  التقافير المحاابية، والتي ا رو  غنيرة لاالمعلومرات 

لاالإضراية لقردفاها  ،التري اسراعد يري ليرادة ثقرة أ رحاب المصرالح المختلعرة  ةذات القيمة اتقتصرادي
، واقليرررل ةعلرررع اقيررريم الوضررر  الحرررالي يإنهرررا اسررراعد يررري احسرررين قررردفات التنبرررا لاالأحرررداد المسرررتقبلي

انطلاقببا مببن أهميببة المؤشببرات (. 2016،العجرروة مررا بررين انبرراات الإدافة والواقرر  )النعيمرري والتميمرري
  :المالية سوف نقوم بهذا الجزء باستعراض أهم مؤشرات الأداء المالي 

 
   :ROA-Return on Assetsالعائد على الأصول )  .1

 ROA يع رريلاحيررث  .أ ررولها إجمررالي إلررع لاالنسرر ة السررركة فسحيررة مرردى علررع يرردل ماشررر هررو 
 لتوليررد  أ ررولها ااررتخدام يرري السررركة إدافة كعررابة مرردى عررن ي رررة المحلررل أو المسررتامر أو للمرردير

 احويرررل يررري السرررركة يعاليرررة مررردى عرررن ي ررررة للمسرررتامرين الأ رررول علرررع العائرررد  يع ررريالأفسررراخ. و 
 أياررل، ذلرر  كررا  الأ رول، علررع العائررد  افاعر   لمرراي. الرردخل  ررايي إلرع اسررتامرها الترري الأمروال

 جرودة مردى علرع ماشرر. وهرو أيارا أقرل اارتامافات   علرع  الأمروال  مرن  المزيد   ا س    السركة  لأ 
 المرررال فأس مرررن أفسررراخ مرررن احقيقرررك ارررم معلومرررات لمرررا يع ررري يهرررو ،لأ رررولها السرررركة اارررتخدام
 .أ ررولها إجمررالي إلررع لاالنسرر ة السررركة فسحيررة مرردى احديررد  خررلال مررن ( وذلرر الأ ررول) المسررتامر

ويكو  العائد علرع  ‌،السابه لاأدائها شركة مقافنة أو مماثلة شركات  مقافنةوعادة ما يستخدم عند  
الصرررناعات  وذلررر  كرررو   الصرررناعة،مقافنرررة لسرررركات يررري نعررر  عنرررد إجرررراب  الأ رررول أةارررر يائررردة 

‌.(Hargrave,2020الأ ول لاسكل مختل  )استخدم  المختلعة 
 قائمرررة مررن السرررعلي الجررزب يررري المعلرررن عنررك الرردخل  رررايييهررو  امررا ال ررر  الاررراني لهررها الماشرررر

 نعقرات  جمير  احتسراب  لاعرد  المت قيرة الإيررادات  إجمرالي مقرداف هرو الردخل  ايي حيث إ   ،الدخل
 إلررع لاالإضرراية  ،واتاررتهلا  والإطعرراب والارررائ   والإدافات  والعمليررات  العامررة والنعقررات  ،الإنتررا 
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فببذلك تكبون  . ال بيررة القارائية الردعاوى  مارل ،العاديرة غيرر  للأحرداد   المت ررفة  غير  المصافيم
 White,2019)). الصيغة العامة لمؤشر العائد على الأصول = صافي الدخل / الأصول

 
 

  Return on Equity-ROEحقوا الملكية )العائد على   .2
يع رري هررها الماشررر مقيااررا علررع قرردفة الوحرردة الواحرردة مررن حقرروا المل يررة الترري اماررل فأس المررال 

و يرى الر عس أ   ،المديو ، والمكو  من أاهم عادية وأاهم ممتالة، علع خله الأفساخ الصااية
هها الماشر يعد أهم ماشرات الرسحية، كونك يسراهم يري اوضريح مردى كعرابة الإدافة يري اارتغلال 

ويعررد أةاررر شررموت كونررك يقرري  فسحيررة الموجررودات  ،أمرروال أ ررحاب السررركة واحقيرره الأفسرراخ منهررا
ف والتمويررل وفسحيررة كيكررل فأس المررال،  يهررو بررهل  يعتبررر مقيااررا لرسحيررة كررل مررن قرررافات اتاررتاما

 (.2019،)بوكريمة
إ  الحكررم علررع معرردل العائررد علررع حقرروا المل يررة لاجيررد أم ت، يعتمررد علررع مررا هررو طبيعرري أم ت ‌

 مرررن العديررد  الصررناعات لا بيعتهررا امتلرر  لاعرررس  لاالنسرر ة للسررركات الأخرررى برررنع  الصررناعة. يقررد 
. ممرا يجعرل الردخل يي ا من نسبياا  غير لامبلغ مقافنة العمومية  الميزانية  يي  والديو    الأ ول
 قرد  ول نرك  .أقرل أو٪ 10 هره  الصرناعة يري العرادت  المل يرة  حقروا   علرع  العائرد   يكرو     إمكانية أ

 لاالنسر ة قرلأ عموميرة ميزإنيرة حسرالاات  لرديها التي التجزئة  أو  الت نولوجياك  ات أخرى ،لسرك  يكو  
ويرتم احتسرالاك مرن خرلال ‌.أةارر أو٪ 18 ابلغ عادية مل ية  حقوا   عائد   مستويات و   الدخل  لصايي
 لعترررة السررركة احققهررا الترري وسعررد اخفرريس جميرر  المصررافيم والارررائ   أوت الرردخل  رراييإيجرراد 
ة، العترر  بدايرة يري المل يرة حقروا  لاإضراية المسراهمين  حقروا   متوار   احتساب   يتمومن ثم    .  معينة
 العامبة الصبيغة. لالردخ  رايي كس   خلالها يتم التي العترة م  العترة ونهاية  بداية  اتزامن  لاحيث 
 Hargrave,2020). )  حقوا الملكية/  الدخل صافي=  حقوا الملكية على العائد لمؤشر

 : Earnings per share-EPS) حصة السهم من الاربا   .3
 مسرتخدم مقيراس وهرو أاهمها، من اهم ل ل السركة احققها التي فساخالأ مقداف إلع  EPS  يسير
  لأ ؛أةبررر عيمررة إلررع الأعلررع السررهم فسحيررة اسرريرحيررث  ،السررركة عيمررة لتقرردير واارر  ن رراا علررع

ا احقه السركة  أ اعتقدوا إذا  ،السركة  أاهم  مقابل  أةار  ايديعو    المستامرين  مقافنرة أعلرع أفساحرا
 كعنر يصراخالإ ويتم ،أياا رسحيةدتلة علع ال يعتبر ا الماشرهه  من الناا   الرقم. و اهمها  لاسعر
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 كلمرا ،الأارهم علرع ممكنرك اخفياات  لأت لاالإضاية ،عاديةغير ال للعنا ر اعديلات   ع ابإ   م 
 فسحيرة مردى معريرة يرتم حيرث  ،للسرركة أعلرع فسحيرة   علرع ذلر  دل كلمرا ، EPS  ال  عيمة  لادت 

 /  الممتبببازة الأسببهم لحملببة التوزيعببات – البببدخل صببافي)الصببيغة العامببة   طريرره عررن السررهم
 .(Chen,2020.)المتداولة العادية الأسهم متوسل

 . Economic Value Added-EAV) الأساسية المضافة  الاقتصادية القيمة .4
 ،للسررركات  المررالي الإنجررال بتقيرريم اهررتم الترري ةوغيررر التقليديرر الحدياررة الماشرررات  أهررم حرردىإ وهرري 

 مرن أقررب  يعرد  حيرث  ، الحقيقري المحااربي الررسح  احليرل  علرع  الماشرر  هرها  قردفة  طريه  عن  وذل 
.  وقرررد اررم ا ررروير هررها الماشرررر حترررع (2015،جويحررا  )الحقيقي الررررسح لتقرردير آخرررر مقيرراس أت

يهررو يتميررز عررن  ،يررتمكن مررن إظهرراف الأداب العررام للسررركة بدقررة أةبررر مررن أت ماشررر اقليرردت أخررر
الرسح المحاابي لاأنك يأخه لاعين اتعت اف ا لعة الحصول علع فأس المال، مما يجعلرك يعبرر عرن 

 (.2018،ةاية الت اليم المحدودة التي استخدمها السركة خلال يترة معينة )لاعزيز

 ااررتخدامك يررتمالسررركة. و  مررال فأس ا لعررة علررع العائررد  معرردل يرري المتزايررد  العرررا عررن  EAVيعبررر 
 للسرررركة EVA عيمرررة كانررر   إذايررر. ييهرررا المسرررتامرة الأمررروال مرررن السرررركة اولررردها التررري القررريم قيررراسل

 علررعة، و التجافيرر الأعمررال يرري المسررتامرة الأمرروال مررن عيمررة اولررد  ت السررركة  أ يعنرري يهررها اررلبية،
 الأمرروال مررن عيمررة انررت  السررركة  يهررها يعنرري أ يجابيررةإ EVA عيمررة ت ظهررر  اإذ  ذلرر  مررن العكرر 

 بعببد التشببغيلي الببرب  صببافي بالصببيغة  الرياضببية التاليببة =  EVAر عببنيعببب. ييهررا المسررتامرة
 .(Chen,2020)  المال لرأس المرجحة التكلفة* المستثمر المال رأس) - الضرائب

لدفااررة أثررر اقلرر  أاررعاف الصررر   الماشرررات عرردد مررن هرره  ع مررد يرري دفااررتنا هرره  علررنعتواررو  
والررهت اررم   EVAلاالإضرراية الررع  (EPS,SP,ROAوهرره  الماشرررات هرري )علررع الأداب المررالي 

 (Residual Income-RI عيااك لاااتخدام الرسح المت قي)

 الواقع الفلسطيني   –المبحث الثالث  2-3
و السيااررررريين علرررررع دوف العملرررررة أجمرررررا  برررررين الخبرررررراب ارررررواب اتقتصررررراديين هنرررررا  نرررررو  مرررررن الإ

حيررررث إ  وجررررود عملررررة وطينررررة يسرررراهم وسسرررركل كبيررررر يرررري  ،الوطنيررررة يرررري احقيرررره السرررريادة للدولررررة
 ،ياررررا يسررررراهم يرررري اتارررررتقلالية اتقتصررررراديةأو  ،لت عيرررررة العمررررلات الأجنبيرررررة اتفاهررررا الحررررد مرررررن 



41 
 

ونقديرررررة ا رررررو  داعمرررررة لأهررررردا  الدولرررررة اتقتصرررررادية وذلررررر  عرررررن طريررررره ابنررررري اياارررررات ماليرررررة 
(.  ول ررررررن هررررررها الأمررررررر اعتقررررررر يلسرررررر ين لوجررررررود  حيررررررث اعررررررد أبرررررررل مسرررررركلة 2018،)السرررررررايي

 ررررررداف  عملررررررة وطنيررررررة إاقتصررررررادية اواجررررررك اتقتصرررررراد العلسرررررر يني هرررررري غيرررررراب القرررررردفة علررررررع 
ة يمنررررره عسررررررات السرررررنين واتقتصررررراد العلسررررر يني ت يمتلررررر  عملرررررة وطنيرررررة خا ررررر ،خا رررررة بهرررررا

يقررررد كررررا  ومررررا لال خررررلال يترررررات متتاليررررة يعتمررررد علررررع العمررررلات المتداولررررة للقرررروى السيااررررية  ،لاررررك
و رررررروت إلررررررع اعتمادهررررررا علررررررع عملررررررة  ،ودينرررررراف أفدنرررررري ،مررررررن جنيررررررة مصرررررررت  ،المسرررررري رة عليررررررك

لاالإضرررررراية تارررررررتخدام أةاررررررر مررررررن عملرررررررة  ،اتحررررررتلال كعملررررررة  متداولررررررة )السررررررريكل اتارررررررائيلي(
و  .التجافيررررة المحليررررة والدوليررررة وأنسرررر تكالعلسرررر يني يرررري حركااررررك  يتعامررررل بهررررا أيررررراد اتقتصرررراد 

ممررررا يجعررررل  ا؛هرررره  العمررررلات ات رررر  دول مختلعررررة يرررري ظرويهررررا اتقتصررررادية عررررن لاعاررررها لاعارررر
وخا رررررة  ،لاسررررركل كبيرررررر لارررررالمتغيرات الخا رررررة بهررررره  الررررردول اترررررأثر م ااتقتصررررراد العلسررررر يني االاعررررر

 (.2016،أاعاف  ر  العملات المتداولة بها)نحال

‌

 أهمية وجود عملة وطنية لدى الدولة  2-3-1
يسو  نركز يي هه  الجزب  ،الوطني واتاتقلال لما للعملة الوطنية من أهمية يي يرض السيادة 

 ،علررررع ذكررررر أهررررم النقرررراج المتعلقررررة لاأهميررررة العملررررة الوطنيررررة، خا ررررة يرررري اتقتصرررراد العلسرررر يني 
أ  ا الإضاية للاعت افات المهمة المهكوفة االاقا  لوجود العملرة الوطنيرة، أضرا  محمرد ع را الله 

د امتلاةهرا لعملرة وطنيرة، عنر  علع جمي  الأ عدةالدولة  و التي احققها    هنا  العديد من المزايا  
وخا ة  يي وض   اارتانائي  كعلسر ين، وذلر  مرن خرلال وفقرة لاحايرة مقدمرة إلرع وفشرة العمرل 

(، 2014الدولية حول واق  العملة الوطنية والتي كا  مسريا عليهرا ارل ة النقرد العلسر ينية عرام )
 ونوجز ايما يلي أهم النقاج التي ام عرضها لأهمية العملة الوطنية:

مرن خرلال وذلر    ،يي امويل الق را  العراميساهم لاسكل أو لاأخر  عملة الوطنية     وجود إ  .1
إااحرة  يري وكمرا اسراهم أيارا    العملة. أو الإيرادات المتأاية من   ف،ما يعر  لاعائد الإ دا

علرررع التررري اسررراعدها المجرررال أمرررام الحكومرررة لإ رررداف ارررندات وأذونرررات خزينرررة لاالعملرررة المحليرررة 
واقليررررل حجررررم  ،ياررررلأدافة السيااررررة الماليررررة العامررررة لاسرررركل إو  ،معالجررررة وامويررررل عجررررز الخزينررررة
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وانسررري   ،اتعتمررراد علرررع الخررراف ، والرررهت اررريعمل بررردوف  علرررع انسررري  اررروا مرررا برررين المصررراف 
 .يجالاا علع اتقتصاد العلس ينيإة، و لاما ينعك  الأاواا المالي

يسررراعد وجرررود عملرررة وطنيرررة ارررل ة النقرررد يررري احقيررره اتارررتقراف النقررردت، والمحايظرررة علرررع   .2
تها ، وذلرر  مررن خررلال ممافاررإحرردى أهررم وظائعهررا الأاااررية الررهت يعررد  ااررتقراف الأاررعاف المحليررة

وسالترررالي الترررأثير علرررع معررردتت النقديرررة، والرررتحكم يررري عررررض النقرررد وارررعر العائررردة،  للسياارررات 
 .التاخم يي يلس ين، واسجي  النمو المستدام للاقتصاد العلس يني

يرررري حمايررررة النظررررام المصررررريي واتقتصرررراد مررررن التعرررررض  للعملررررة الوطنيررررة دوف أااارررري  .3
، والتي  ا و  نتيجة وجود نظام مالي يستخدم عملات عديردة، وهرو مخاطر أاعاف الصر ل

 .قتصادت العلس ينيحالياا يي اتالموجود  
لمساةل ا معالجةوذل  بهد   العامة المالية السيااة أدوات ااتخدام  الوطنية العملة  اتيح .4
قرردفة الدولررة  وعرردم الوطنيررة العملررة يرراب ، وذلرر  لأ  غالعلسرر يني اتقتصرراد  منهررا يعرراني لترريا

يت رررو  السياارررة الوحيررردة القرررادفة علرررع معالجرررة اتخرررتلاتت  النقديرررة، السياارررةعلرررع ممافارررة 
اتقتصرررررادية هررررري السياارررررة الماليرررررة العامرررررة، وعرررررادة مرررررا اعرررررال  هررررره  السياارررررة اتخرررررتلاتت 

 . واتاتامافت  اتاتهلاةي الإنعااالمتمال لا ال لي ال ل   لااغوج المتعلقةاتقتصادية 

تبببي بعنبببوإن "إصبببدار العملبببة   ال2000يضبببيي ويخبببص عببببدالفتا  نصبببر الله فبببي دراسبببته)
الواقبع والآفبباا"  بعبم المكاسببب والفوائبد التببي ممكبن أن تحققهببا فلسبطين عنببد –الفلسبطينية 

 :ومن هذه المكاسب ما يلي ،إصدارها عملتها الوطنية الخاصة

يهرري اسرراهم يرري ذلرر  برردعم الرغ ررة  ،لااعت رراف العملررة الوطنيررة اعررد فمررزا مررن فمررول السرريادة .1
السيااية واتقتصادية العلس ينية يري خلره اريادة علرع الأفاضري العلسر ينية، ومرن ثرم القردفة 

 علع خله ايادة كاملة، اتمال لاقيام دولة يلس ينية كاملة العنا ر السيادية.
التي اارر  يساعد وجود عملة وطنية يلس ينية يي الحد من الآثاف الم اشرة وغير الم اشرة  .2

اتقتصرراد العلسرر يني وااررععك، والتررري  انررت  مررن ارررداول أةاررر مررن عملرررة أجنبيررة مررن ضرررمنها 
 السيكل اتارائيلي. 

 الحد من مستويات التاخم المستوفد والهت ينت  من ااتخدام العملات الأجنبية الأخرى.  .3
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علع اتاتقراف اتيح للدولة الحرية يي ااتخدام السيااة العامة التي اعمل علع المحايظة   .4
 والنمو اتقتصادت.

اساهم وسسكل كبير يي اقليل الت اليم النااجة من التحويل بين العمرلات المتداولرة، وذلر   .5
 عن طريه اعتماد عملة وطنية يتم اداولها لاسكل قانوني يي غالبية المعاملات.

 

  .العملات المتداولة في فلسطين عبر العصور 2-3-2
 حسر   ذلر  وكرا  ،يلسر ين يري متداولرة كانر   التري والنقرود   العملات   انوع    العصوف  مر  علع

 يري السرائدة العملرة كانر   الأولرع، العالميرة الحررب   يترة  يقبل  ،ييها  السائد   الحكم  ونظام  التغيرات 
 منع  مراوما  1913  عام يي  أ دفت   البري انية السل ات   ل ن.  العامانية النقود   هي  يلس ين

 التجافية المعاملات  يي الوفعية العامانية النقود    لاحية  عدم  لاحجة  العامانية؛ النقود   اداول  ايك
 الوق   ذل  يي التجافية  م ادتاهم يي النقود  هه   تاتخدام  الناس  احاشي إلع أدى مما الدولية،

 (.2017،عقل)
 العملرة كانر   ،لعلسر ين البري راني اتنتداب  مرحلة  من  1947-1917   من  الممتدة  العترة  يي  و

% 78 إاررائيل احرتلال و لاعرد  ،الرهه   قاعردة علع مبنية وكان   ،العلس يني  الجنيك   هي  السائدة
 المنرررراطهأ رررر ح  العملررررة المتداولررررة يرررري الرررر  المنرررراطه  1948عررررام العلسرررر ينية الأفاضرررري مررررن

 الاررعة وهرري لررلأفد  الخاضررعة والمنرراطه ،اتحررتلال السرريكل الإارررائيلي  ارري رة احرر   الخاضررعة
 المصرررت  الإدافت  للحكررم العترررة الرر  يرري اخارر  غررزة وكانرر   ، فدنرريالأ لاالررديناف اتعامررل الغرسيررة

  ام  1967  يونيو يي والاعة لغزة  اارائيل احتلال وسعد  ،المصرت   لاالجنيك  ييها  التعامل  يتم  وكا 
 السررررل ات  وقامرررر   ،أاااررررية كعملررررة السرررريكل اررررداول واررررم ارررررائيليإ لحكررررم والاررررعة غررررزة اخاررررا 
 برين لاالسرراةة يةالإاررائيل الحكومرة اأاس   وعندما  ،العاملة  العرسية   المصاف   لاإغلاا  اتارائيل
 مليراف 1.5  عيمترك يقافب  أمريكي بدعم السيكل عملة  دافإ ام  ،1985  عام  السيااية  الأحزاب 

 اررم 1993 عررام أواررلو ااعاعيررة العلسرر يني التحريررر منظمررة وقعرر    أ ومنرره . للسرريكل كرردعم دوتف
لاالإضررراية الرررع الرررديناف  يلسررر ين يررري متداولرررة فئيسرررية كعمرررلات  الأمريكررري والررردوتف السررريكل إدفا 

ارواب يري اتارتاماف أو  لاقي محاي  علع ثقة المرواطنين يري كايرر مرن المعراملات الأفدني الهت  
 (. 2018،الرضي ) حتع وقتنا الحالي الإدخاف 
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 صدار عملة فلسطينية  إتحديات   2-3-3

اتقتصررراد العلسررر يني العديرررد مرررن العراقيرررل والمحرررددات والتحرررديات التررري اقيرررد ، و التررري  يواجرررك  واقررر 
ومرن  ،احول بينك وسين احقيه  الحلم العلس يني المتمال لاإ رداف عملرة وطنيرة يلسر ينية خا رة لارك

 : (2018،) السرايي هه  التحديات نهكر ما يلي

: اتماررل هرره  التحررديات يرري الواقرر  السياارري لعلسرر ين والمتماررل لاعرردم  تحببديات سياسببية  .1
ويقرردا  السرريادة الوطنيررة علررع أفاضررها، لاررالتزامن مرر  عرردم  ،اتعترررا  العررالمي بدولررة يلسرر ين

وإحدى أهم المعيقات السياارية التري اعيره  ،وجود حدود ايااية وعا مة معتر  بها عالميا
يرك ااعاعيرة لارافي  لاخصروص إنسراب ارل ة نقرد، لهرا إ داف عملة يلس ينية، هري مرا نرص عل

ولعل المعيه الأاااي لهه  اتاعاعية هرو  ، لاحيات البن  المركزت ايما عدا إ داف العملة
عدم القدفة علع التخلي عنها؛ وذل  لأ  التخلي عن ااعاعية لاافي  يوج  أياا التخلي عرن 

وية  رررندوا النقرررد الررردولي،  ااعاعيرررة أوارررلو، وعررردم قررردفة يلسررر ين علرررع الحصرررول علرررع عاررر
 الأمر الهت او  يسب  اراج  الصادفات والإنتا  الزفاعي والصناعي والخدمااي.

: انسرررأ هررره  التحرررديات مرررن ا عيرررة اتقتصررراد العلسررر يني للاقتصررراد  تحبببديات اقتصببببادية  .2
 وضع  اتقتصاد العلس يني، وعدم اوير جاهزية الموافد اللالمة ايك. ،اتارائيلي

: إ  وقررو  يلسرر ين احرر  ارر وة اتحررتلال اتارررائيلي منرره عسرررات الاحببتلال الاسببرائيلي  .3
 ،السرنين يعرد العررائه الأةبرر أمررام الحلرم العلسر يني المتماررل لاإ رداف عملتررك الوطنيرة الخا ررة

وذل  لاسب  اي رة اتحتلال اتارائيلي علع أغلبية المصرادف والمروافد العلسر ينية،  وغيراب 
علرررع ق رررا  غرررزة ومنررراطه ه ه،   ةينية علرررع الحررردود والمعرررابر، وعررردم السررري ر السررريادة العلسررر 

لاالإضررراية إلرررع اتاعاعيرررات التررري يعمرررل جاهررردا ال رررر  اتاررررائيلي علرررع اارررتغلالها مرررن أجرررل 
 ا بيل اتقتصاد العلس يني، واعزيز ا عيتك لااتقتصاد الإارائيلي. 

 
 الاقتصاد الفلسطينيأثر التعامل بالعملات الأجنبية على  2-3-4

 الشببيكل الإسببرائيلييتعامررل السرراف  العلسرر يني لاررأةار مررن عملررة يرري م ادلتررك التجافيررة،  ومنهررا:  
الرهت عررادة مرا يكررو  مصرردف  مرن عوائررد العمالرة العلسرر ينية  يرري إاررائيل والمسررتوطنات،  وعوائررد 



45 
 

عبر اارائيل، واديقات المقا ة م  إارائيل حس  ااعاعية لاافي ،  وعوائد الصادفات العلس ينية 
الرهت يرتم  والبدولار الأمريكبي  ،السيكل بين المصاف  اتارائيلية والمصاف  العاملرة يري يلسر ين

اعتماد  نظرا لقواك كعملة احتياج وعياس من قبل المااسرات العلسر ينية، وخا رة يري الموالنرات 
والرهت  والبدينار الأردنبي ،والعقافات وفواار  المروظعين، يري غالبيرة المااسرات الدوليرة والخا رة 

يلع  دوفا كبيرا يري أارواا الترداول العلسر ينية، وذلر  نظررا لقروة العلاقرات اتقتصرادية والسياارية 
بين يس ين والأفد  علع مر الزما ، مما خله حالة من الاقة المتزايدة يي الرديناف الأفدنري  يري 

ديناف اتفدنرري كوارريلة للت ررادل ، وأياررا لاسررب  اعررود السرركا  علررع ااررتخدام الررننعرروس العلسرر ينيي
،وممرا لاد أيارا ثقررة  التجرافت،  وكعملرة أااارية يري اخرزين احتيراطهم مررن العملرة لا ريقرة اقليديرة

  1995الأيراد التعامل لاالديناف هرو افا اطرك الوثيره لاالردوتف حيرث ارم اابير  الرديناف لاالردوتف منره 
التري اسرتخدم  عملبة اليبورو الأوروبيبةإلرع لاالإضراية  مما جعل اغيرات الديناف متماثلرك لليروفو .

 (.2000،يي الت ادتت التجافية والحواتت البن ية  )نصر الله 

الأمرين بسبب وجود أكثر من عملة أجنبية رئيسية متداول بها في   الفلسطيني  الاقتصاد  عانى
والببذي يتببزامن مببع ليببا  العملببة الوطنيببة  العمببلات تلببكإن تببداول  حيببث ،السببوا الفلسببطيني

 يخلق العديد من الآثار السلبية على الاقتصاد الفلسطيني والمتمثلة بما يلي:

    إجمررالي مررن%  13 العامررة مررا يقررافب  الدولررة يرررادات إ يكلرر  العلسرر ينية العملررة غيرراب  إ   .1
  يرروير أ شررأنك ررداف عملررة وطنيررة يلسرر ينية مررن إإ   ويرري المقابررل ،(2011،)خاررر ايرادااهررا

 التقرررديرات اتقتصررراديةيحسررر   ،مليرررو  دوتف ارررنوياا  500علرررع ميزإنيرررة السرررل ة مرررا يقررررب مرررن 
  عدم إ رداف عملرة وطنيرة ابلرغ يإ  الخسافة اتقتصادية يي يلس ين لاسب  والعديد من الدفااات 

مرا برين  يترراوخوعليك يإ  حجرم الخسرافة السرنوية قرد  ،% من عيمة الناا  المحلي الإجمالي4نحو  
 .(2018،مليو  دوتف )الرضي   320وسمتوا  انوت يبلغ  ،مليو  دوتف انوياا  160-480

الصرررررر  علرررررع اارررتخدام العمررررلات الأجنبيرررة المختلعررررة قررررد أدى إلرررع ليررررادة مخررررراطر أارررعاف  .2
 يرررةجهرررررود الوحررررردات المال يرررهالنسررررراج اتقتصرررررادت يررررري يلسررر ين، يمخررررراطر أارررعاف الصررررر  اع

، ذلررر  اتقتصرراديةالأجرررل للق اعرررات  طويررل التمويررلالآجرررال والقيرررام لاعمليرررات  احويررلالعاملرررة يررري 
المعراج  لموجودااهرا  اتنخعراض ، وذلرر  خويررا مرررن  اتقتصادية  التنمية  لتحقيهالاررروفت    التمويل
 (.2013،)السرياأاعاف الصر   اغيرات  نتيجة لمت ل ااهالاالنس ة 
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 يحرررمالنقرررد الررروطني  وغيرراب ، العلسرر ينييررري الجهرررال المصرررريي  الأجنبيررة  ارررداول العمرررلات إ .3
لدولرة اقروم لام ادلرة عملتهرا مقابرل من عوائرد طبر  النقرود، يا  العلس ينيةال ة النقد وسالتالي السل ة  

، كمررا عليهراعوائررد  واحقيره العالميرةالمختلعرة، التري يررتم ااررتامافها يرري الأاررواا  الأجنبيةالعمرلات  
 ط ررر  النقرررود   طريرررهنسرررراطااها المختلعررررة وعجررررز الموالنررررة عررررن  بتمويرررل أحيإنرررا قررررد اقرررروم الحكومررررة 

لاالإضراية إلرع أ  ارداول العمرلات الأجنبيرة يرادت إلرع احقيره خسرائر مرن عوائرد (. 2013،)السرريا
لاالإضراية لخسرائر  ،ااتاماف احتياطي العملة والتي اعد خسائر م اشرة اخسرها الخزينرة العلسر ينية

 (.2019،غير م اشرة اتمال يي اهبهب أاعاف العملات المتداولة )دفوي 
 غيررراب  ظرررل يررري الوطنيرررة السرررل ة منررراطه يررري داولرررةالمت العمرررلات  بررررين تحويرررلينرررت  عرررن ال  .4

 العمرلات  اارتخدام يختلر  إذ  ،خسائر وافاعا  يي ا لعرة التبرديل برين العمرلات   العلس ينية،  العملة
 الغالرر   يرري والترري المعاملررة، لاحسرر   المناارر ة العملررة اررويير يت لرر   ممررا المعاملررة، طبيعررة لاحسرر  

 برين العمرلات  التحويرل كلعرة عرن الناجمة الت اليم من يزيد  مما الصرايين،  خلال  من  اوييرها  يتم
 (.2000،الله  نصر)

 الاقتصاد الفلسطيني   نشأة  2-3-5
اعيعة و حدياة النسأة ، حيث وسعد ااعاعية أوالو  يعد اتقتصاد العلس يني من الإقتصاديات ال

جديد  كا  أهم ما جاب منها ، نسأة ال ة    يي مرحلة إقتصادية ةالعلس ينيالسل ة الوطنية    دخل
 النقد و اوا يلس ين للأوفاا المالية .

  سلطة النقد الفلسطينية   ةنشأ  1-  2-3-5
أ  يتولع كاية المهام التي اوكل   إلع هه  اللحظة لم امتل  يلس ين بن ا مركزيا فاميا  يست ي  

واماشريا مر  الوضر  العلسر يني  ارم إنسراب هيؤرة   ،عادة إلع البنر  المركرزت يري لاراقي دول العرالم
مستقلة  اقوم بتولي أهم المهام الموكلة للبن  المركزت ايمرا عردا امتيرال إ رداف النقرد، وذلر  لعردة 

هرري مااسرررة ه. و ارررل ة النقرررد العلسررر ينية ي لرره علررع هرره  الهيؤررة ه ،اعت رافات ايااررة واقتصررادية
عررررن فاررررم وانعيرررره لاحيرررث ا رررو  مسررراولة لاموجررر  قرررراف  1995عرررام يررري عامررررة مسررررتقلة اأاسررر  

ارررررلامة الق رررررا  المصريررررري ونمرررررو اتقتصرررراد المحلررررري  لاررررما  ؛السياارررررات النقديرررررة والمصرييرررررة
نو  ال ة النقد العلسر ينية اام ااتبدال هها القراف لاق  1997ويي عام    ،العلس يني لاسر ل متروال  

 .وااررررتقلاليتها سررررل ة النقررررد العلسرررر ينيةليوضررررح المهررررام الرئيسررررية  الررررهت  1997لعررررام  ( 2فقررررم )
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(www.bankofpalestine.com  .)   يي مجال الإ لاخ العديد من المهام سل ة النقد أني  لا
 إ رررداف عررردا ايمرررا‌الرررهت مكنهرررا مرررن إامرررام المهرررام الأااارررية المناطرررة لاالبنررر  المركرررزت و  المااسررري

( لعررام 2يحسرر  قررانو  ) ،والررهت لاقرري معلقررا حتررع احديررد الوقرر  المناارر  لررك ،العلسرر ينية العملررة
 الأنسر ة انظيمونهكر منها:  ،لاسأ  ال ك النقد ام احديد أهم المهام الموكلة لسل ة النقد   1997

 العقوسرررات  ويرررض  ،عليهرررا والإشرررا  والرقالاررة وإلغابهرررا، المصرراف  ارررراخيص  وإ ررداف المصررراية
 السيااريات  وانعيره  يموانظر وضر و  ،نوناا اق المقرفة الحدود  ضمن  للمصاف   السيولة  اوييرو   ،عليها

 المررالي الوكيررل بوظيعررة القيررامو  ،الأجنبرري لاالنقررد  لاالتعامررل الخا ررة والسيااررات  واتئتمانيررة، النقديررة
 (.   ( www.qanon.psوخافجها يلس ين داخل العلس ينية العامة والمااسات  الوطنية للسل ة

نرى بهل  أ  الوض  العلس يني يعاني من  بيؤة إقتصادية متزعزعة لاسب  العديد مرن العراقيرل 
ممرا  منره ارنوات عديردة  ة، ومن أهم هره  العراقيرل غيراب العملرة الوطنيرة العلسر يني  والمحددات 

يجبرر اتقتصراد العلسرر يني التعامرل مر  اةاررر مرن عملرة أجنبيررة  و، يكلر  الدولرة خسرائر كبيرررة 
ممررا يزيررد مررن مخرراطر أاررعاف الصررر  علررع  ة المحليررة والدوليررةيرريرري حركااررك و أنسرر تك التجاف 

 . النساج اتقتصادت يي يلس ين

 نشأة سوا فلسطين للأوراا المالية  2-3-5-2
شرركة يلسر ين للتنميرة بهرا  قامر   م رادفة يلس ين للأوفاا المالية عرن طريره     اوا ياأا  ام  

حيرث ارم اأاري   والإاتاماف )لااديكو( المساهم الأةبر يي شركة اوا يلس ين للأوفاا المالية،
اررويير أنظمررة اررداول وفقالاررة واسرروية  الترري اتماررل ب:تحقيرره العديررد مررن الأهرردا  لسرروا هررها ال

، وفاا الماليررة، ا عررل السرررعة والدقررة يرري إنجررال  ررعقات البيرر  والسررراب واحويررل ونقررل لمل يررة الأ
القيام بوض  أا  للترداول وايصرال المعلومرة لتارمن العدالرة والتسراوت برين جمير  المتعراملين و 

لارررالأوفاا الماليرررة، لاغرررس النظرررر عرررن هرررويتهم أو حجرررم اعررراملهم، ممرررا يررروير لجميررر  المسرررتامرين 
تويير اةبر قدف من الإاتقراف يي حركرة الأارعاف، ل لاالإضاية ةيرص مت ايؤة يي الرسح والخساف 

 لاحيث يتم  عود وهبوج أاعاف الأوفاا المالية لاسكل منتظم وادفيجي.

، وعلرع الررغم مررن أ   1997بردأ العمرل الععلري والترداول الرارمي يري ارروا يلسر ين يري عرام  
مررن حيررث عرردد السررركات ناميررة هرره  البدايررة كانرر  متواضررعة نوعررا مررا ات انهررا كانرر  متزايرردة ومت

حيرث الاد عردد السرركات المدفجرة يري السروا مرن لاار  شرركات يري  المدفجة ، وحجم الترداول،

http://www.bankofpalestine.com/
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أ  ينمررو عررددها لاسرركل وكررا  مررن المتوقرر   ، 2003شررركة يرري العررام  26، لتصررل إلررع بدايتررك 
 48ع ، حيرث و رل  الرم رد م  إقراف حزمة من القروانين ذات الصرلة لاق را  الأوفاا الماليرة 

معظمهررا   اولعرر  هرره  السررركات علررع خمرر  ق اعررات ، حيررث  2019شررركة مرر  نهايررة عررام 
مركرررررز التخ ررررري   )مدفجرررررة لاالرررررديناف الأفدنررررري، يررررري حرررررين يترررررداول لاعارررررها لاالررررردوتف الأمريكررررري

وكانرر  هرره  الق اعررات علررع النحررو التررالي :  ( https://www.oppc.pna.net -العلسرر يني
( شرركات، الترأمين ويبلرغ عرددها 7، البنو  ويبلغ عرددها )( شركة  12ويبلغ عددها )اتاتاماف  

( شرركات 9( شرركة والخردمات )13لغ عدد  )( شركات ، لاالإضاية لق ا  الصناعة الهت يب7)
 للأوفاا المالية .  ين س( يوضح التولي  النسبي للق اعات يي اوا يل1-2. والسكل )
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التوزيع النسبي للقطاعات  في سوق فلسطين للأوراق المالية (: 2-1)شكل 

قطيع‌الصنيعة‌ قطيع‌الخدميت قطيع‌البنوك‌ قطيع‌التيمعن‌ قطيع‌الاستثمير

https://www.oppc.pna.net/mag/mag15-16/p9-15-16.htm
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 الدراسات السابقة  -المبحث الرابع 2-4
 الدراسات  باللغة العربية .  2-4-1

 أداء على الصرف سعر تقلب أثر  تحليل: " بعنوان    2019،شيخه وبن بسبع) دراسة .1
 "  الإسلامية الأسهم مؤشرات

 اقل ررات  كانرر   إذا مررا معريررة هررو الدفااررة هرره  مررن الهررد أجريرر  هرره  الدفااررة يرري الجزائررر وكررا  
 علررع الدفااررة اعتمرردت  حيررث   ،الإاررلامية الأاررواا يرري الأاررهم عوائررد  علررع ارراثر الصررر  أاررعاف
 يرري الصررر  وأاررعاف ،الإاررلامية للسرروا  (جررونز داو) لماشرررات  الإغررلاا لأاررعاف يوميررة بيانررات 

 و للأارهم الإارلامية الماشررات  عوائد  اقل ات  افا اج إلع الدفااة لهه  النتائ  أشافت   ،العترة  ال 
  رر  أارعاف لتقل رات  ارلبي معنروت  ارأثير وجردت  حيرث  عكسرية، لاعلاقرة  الصر   أاعاف  اغيرات 
 ،الأمريكررري الرردوتف مقابررل المررراليزت  والرينجيرر   الهنديررة، الروسيررة التركيرررة، الليرررة ال ررويتي، الررديناف

 الهنررد، اركيررا، ال ويرر ، مررن كررل يرري الإاررلامية للسرروا  (جررونز داو) ماشرررات  عوائررد  اقل ررات  علررع
 اررررعر افاعررررا ) المحليررررة العملررررة عيمررررة انخعرررراض   أ اتاررررتنتا  ممكررررن وسررررهل  وماليزيررررا، الصررررين،
 حسااررية افاعرا  علرع  الدفاارة ةرردت . أالأارهم أارواا ماشررات  عوائررد  ليرادة يري يسراهم( الصرر 
 جميرررر  يرررري الصررررر  أاررررعاف لتغيرررررات  الإاررررلامية للسرررروا  (جررررونز داو) ماشرررررات  وعوائررررد  أاررررعاف

 عوائرررد  ديناميكيرررة احديرررد  يررري ،كبيررررا دوفا العررر   الصرررر  أارررعاف يجعرررل ممرررا ،المدفوارررة الحررراتت 
 .الإالامي الأاهم أاواا
 

 أداء  على الصرف أسعار تقلبات أثر: " بعنوان  2019 ، وأخرون  الساسي) دراسة .2
 ." التجارية   البنوك

 البنو  أداب علعالجزائرت  الديناف  ر  اعر اقل ات   من  المترا ة  ثافالأ  لتحليل  هدي  الدفااة
 اراثر التري الق اعرات  أةارر مرن كونرك ،المصرريي الق را  اختيراف ارم نركأ   و ال راحا وأيراد .  التجافية
 كعينرررة الخررافجي الجزائررر بنررر  لااختيرراف   و ال رراحا قرررام حيررث  ،الصررر  أارررعاف اقل ررات  يرري واتررأثر

 حقررروا  علرررع والعائرررد  الأ رررول علرررع العائرررد )لك المرررالي دابالأ ماشررررات  احليرررل ارررم وعليرررك ،للدفاارررة
 برين اتفا راج معامرل  أ الدفاارة نترائ  أةردت و     ،2017  لغاية  2008  عام  من(  والرسحية  المل ية

 احليررل نتررائ  إ  حيررث  ،%94 يقررافب  مررا إلررع و ررل   ،جرردا عاليررة البنرر  وفسحيررة الصررر  اررعر
 قويرك اهبرهلاات  وجرود  فغرم ،منتظمرة أفسراخ  لسلسرلة  احقيقك  بين    الخافجي  الجزائرت   البن   ماشرات 
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 ب  المتمالرة الرسحيرة نسر   ارجل  حيث  .المدفواة العترة لنع  الجزائرت  الديناف  ر  اعر  يي
ROA  و ROE  وشرررهدت   ،وجيررردة مقبولرررة نترررائ  الماليرررة الرايعرررة وماشررررات   ال عرررابة وماشرررر 
 الصررررر  يرررررادات إ مررررن كررررل اررررأثرو   ،الدفااررررة  يترررررة طررررول أخرررررى  إلررررع اررررنة مررررن نسرررربيا ا رررروفا

 افا ررراج علاقرررة وجرررود  و ا،يجابيرررإ اارررأثير ( الررردخل  رررايي) البنررر  أداب علرررع الخافجيرررة والمعررراملات 
 لتقل رررات   أ يوضرررح ممرررا ؛الخافجيرررة المعررراملات  وحجرررم الررردخل برررين حصرررائيةإ دتلرررة ذات  طرديرررة

 .البنو  دابأ علع ااثر الخافجية  المعاملات  يي الصر  فاأاع
 
  بعنوإن: " أثر تغيرات سبعر الصبرف علبى عوائبد الأسبهم فبي سبوا 2019،دراسة )مصل  .3

 ".2018-2004الأوراا المالية في العراا خلال الفترة 
معرية ما هو أثر اهبهب أاعاف الصر  علع عوائد الأاهم يري اروا جابت هه  الدفااة بهد   

العراا للأوفاا المالية، وهل عدم اتاتقراف لأاعاف الصرر  يرادت إلرع انخعراض عوائرد الأارهم؟ 
وسالتالي إلع عدم الإع ال علع اتاتاماف يي هها الق ا ؟ واواجك الردول المتقدمرة والردول الناميرة 

اارتقراف أارعاف الصرر ، حيرث اعرد العرراا إحردى الردول الناميرة التري علع حد اواب ظاهرة عدم  
اعرراني مررن هرره  الظرراهرة الترري ارراثر علررع ااررتقراف الأاررهم يرري ارروا العررراا لررلأوفاا الماليررة؛ ممررا 

اعتمررردت الدفاارررة علرررع المرررنه  الو رررعي و  ،يقلرررل مرررن الإع رررال علرررع اتارررتاماف يررري هرررها الق رررا 
(، وكررررهل  ااررررتخدام  2018-2004ت للعترررررة الممترررردة مررررن) التحليلرررري والتررررافيخي لعرررررض البيانررررا

أاررلوب القيرراس ال مرري لتحليررل بيانررات ارروا الصررر  وعوائررد الأاررهم يرري ارروا العررراا لررلأوفاا 
لمعريرة مردى  ARDLوارم اارتخدام نمروذ    ،المالية، لاااتخدام ال را والأاالي  القيااية ال حاية

وام اارتخدام نمروذ  )ديكري يرولر( لمعريرة مردى اركو  المتغيررات.  ،ا امل المتغيرات عبر الزمن
  ADFعند التحقه من اكو  المتغيرات من خلال اخت اف أما نتائ  الدفااة التحليلية يبين  أنك 

 ARDLام التو ل عبر اخت اف    ابين أ  المتغيرات اكن  عند المستوى الأول والعرا الأول، و
هنرررا  أثرررر عكسررري لتغيررررات ارررعر و  ،ة الأجرررل برررين المتغيررررات إلرررع وجرررود علاقرررة اوالنيرررك طويلررر 

 الصر  علع عوائد الأاهم يي اوا العراا للأوفاا المالية
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  بعنبببوان: "تبببأثير تقلببببات أسبببعار الصبببرف علبببى التضبببخم المحلبببي 2019،دراسبببة )الحلبببوإني .4
 "2016-1996دراسة تطبيقية  -الفلسطيني

اررأاي هرره  الدفااررة لرررس  التاررخم بتغيرررات أارررعاف  ررر  الرردوتف مقابررل السرريكل الإارررائيلي يررري  
اتقتصرراد العلسرر يني، وذلرر  كررو  اتقتصرراد العلسرر يني يرري ظررل غيرراب عملررة وطنيررة اررو  يتررأثر 

حيررث  إنررك مررن المعرررو  أدبيررا أ  التاررخم مررن  ،لاسرركل واضررح وم اشررر، بتغيرررات أاررعاف الصررر 
تقتصرادية التري اراثر واترأثر بتغيررات أارعاف الصرر . اعتمردت هره  الدفاارة علرع  أهم المتغيررات ا

ااتخدام المنه  الو عي والقيااري الإحصرائي يري احليرل بيانرات أارعاف الصرر  والتارخم مقاارا 
واررم ااررتخدام لغرررض دفااررة، العلاقررة بررين اررعر  ررر  الرردوتف  ،لاررالرقم العررام  لأاررعاف المسررتهل 

التارررخم، بيانرررات ارررنوية اخرررص اتقتصررراد العلسررر يني، وذلررر  عرررن العتررررة مقابرررل السررريكل ومعررردل 
(، والترررري اررررم الحصررررول عليهررررا  مررررن اررررل ة النقررررد العلسرررر ينية وجهررررال الإحصرررراب 1996-2016)

او ل  الدفاارة عنرد ا بيره اخت راف جوهانسرو  للت امرل المسرتر  عرن وجرود .  المركزت العلس يني
الصررر  ومعرردل التاررخم يرري اتقتصرراد العلسرر يني  علاقررة، وكانرر  هرره  العلاقررة عكسررية بررين اررعر

 لعترة الدفااة.
 

  بعنبوان : "دراسببة قياسبية لأثبر تقلببات سبعر الصببرف 2019،)دريب  و آخبرون  دراسبة .5
 ".2019-2013على الأسواا المالية في ماليزيا 

 قامرر   وعليررك الماليررة، الأاررواا علررع أثرهررا ومرردى الصررر  اررعر اقل ررات  إشرركالية الدفااررة اتنرراول
 (المرراليزت  )الرينجيرر    ررر  اررعر اقل ررات  أثررر معريررة :أهمهررا الأهرردا ، مررن جملررة علررع الدفااررة

 إذا مرا ، وابيرا لماليزيرا الماليرةا  الأوفا اروا   يي  المدفجة  كواتلمبوف  لأاعاف  العام  الماشر  علع
حيررث  .الماليررة الأوفاا يرري التعامررل و الاقررة ليررادة إلررع يررادت الصررر  اررعر يرري اتاررتقراف ةررا 

 لمصررادف لاالنسر ة أمرا ،2019 إلررع 2013  الممتردة مرن سرهريةال البيانررات  الدفاارة بيانرات  غ ر  
 متغيرر مرن ل رل الردولي النقرد  لصرندوا  الرارمي الموقر  من الصادفة البيانات   اعتماد   يتم  البيانات،

 مرن اارتخراجها يرتم الماشرر لأارعاف لاالنسر ة أما .التاخم أاعاف و، العائدة اعر  ،الصر   اعر
 ارررعر برررين العلاقرررة تخت ررراف ARDLبنمررروذ اتارررتعانة  ارررم وقرررد  ،الماليرررة الأارررواا منصرررة موقررر 

 لهرا الدفاارة تغيررات . او ل  نتائ  الدفااة إلرع أ  مماليزيا  يي  لأاعاف  العام  والماشر  ،الصر 
 علاقرة يوجرد  ت نركأ القصرير المردى اخت راف نترائ    ، و بينرالاابر    إلرع  لاالإضراية  إحصرائية  دتلة
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 ارررال ة علاقرررة هنرررا   أ ال ويرررل المررردى اخت ررراف نترررائ  بينررر  ، و الماشرررر و الصرررر  ارررعر برررين
 ر.الماش و الصر  اعر بين( عكسية)
 

   بعنوان : " أثر تقلبات سعر الصرف على أداء البنوك ".2018،دراسة )ناصر .6
،  يرري الجزائررر  إلررع احديررد  مرردى اررأثير اقل ررات اررعر الصررر  علررع أداب البنررو  هرردي   الدفااررة

ومعريرررة أهرررم الأنسررر ة المصرررراية  ،واحديرررد العلاقرررة برررين اقل رررات أارررعاف الصرررر  و أداب البنرررو 
وما مدى مساهمة إيرادات الصر  يي الري  من  ،المرا  ة يي اعر الصر ، وكيم ااثر عليك

اعتمررردت هررره  الدفاارررة علرررع المرررنه  الو رررعي . خلرررل البنررر ، مقافنرررة مررر  إيررررادات يوائرررد القرررروض 
  ،وام اتعتماد علع المنه  القيااي يري الجانر  الت بيقري  ،والمنه  التافيخي يي الجان  النظرت 

ن المتغيررررات المدفوارررة لمعريرررة مررردى ارررأثير ارررم اارررتخدام الأدوات الإحصرررائية لتمايرررل العلاقرررة بررري
أثبتر  نترائ   .  2016-2008خرلال العتررة الممتردة مرن) ،  المتغير المستقل علع المتغيرر الترالا 

علررع أ  إيرررادات الصررر  اسرراهم لاسرركل جيررد يرري الريرر  مررن  ررايي الرردخل للبنرر ، إت أ   الدفااررة
 يتأثر لاالتغيرات يي أاعاف الصر  النظام المصريي الجزائرت نظام ياب  أاعاف الصر ؛ لها ت

  ،العاميررة. يتو ررل  الدفااررة إلررع أ  اقل ررات أاررعاف الصررر  لررم يرراثر علررع الأداب المررالي للبنررر 
واو ررل  الدفاارررة أيارررا إلرررع أ  العلاقرررة برررين حجررم المعررراملات الخافجيرررة والررردخل الصرررايي هررري 

   ايي الدخل والعك   حيح.ي لما لادت نس ة إيرادات المعاملات الخافجية لاد  ،علاقة طردية

 

بعنببوان: "أثببر تقلبببات أسببعار الصببرف ومعببدلات الفائببدة علببى   2018 ،دراسببة )الحجيمببي .7
 الأسهم في الأسواا المالية " .    أسعار 

نساج مجموعة من السركات يي العرراا،  ليركرز علرع  العوامرل المراثرة   جاب هها ال حث  ليتناول
علع اقل ات أاعاف الصر  ومعردتت العائردة  واحليرل العلاقرة برين التقل رات يري أارعاف الصرر  

ووضر  المقترحرات التري يمكرن مرن شرأنها أ  اسرهم  ،ومعدتت العائدة علع اقل ات أاعاف اتارهم
يرتم  ،اعتمدت الدفااة يي الجان  العملي علرع التحليرل القيااري  يي اجن  المخاطرة للمساهمين.

اارررتخدام معامررررل اتنحررررداف ومعامررررل اتفا رررراج والت ررراين واتنحرررررا  المعيررررافت كأاررررالي  تخت رررراف 
وام جم  البيانات من التقافير  ،(2017-2008العلاقة بين متغيرات الدفااة يي العترة الممتدة )
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الماليرررة والنسررررات السرررنوية للبنررر  المركرررزت . لرررم يظهرررر التحليرررل  السرررنوية لسررروا العرررراا لرررلأوفاا
الإحصررائي  أت علاقررة أو اررأثير لسررعر الصررر  أو أاررعاف العائرردة لاأجلهررا الالاثررة  علررع أاررعاف 
اتاهم، وهها يي الظرو  اتعتيادية للاقتصاديات الوطنية،  مما يردل علرع وجرود ظررو  غيرر 

للسركات المعنية لاال حث متقل ة ا عا للظرو  اتقتصادية اتعتيادية، حيث كان  أاعاف الأاهم  
 والسيااية والأمنية.

 لأسعار العام المؤشر  على  الصرف  سعر  تقلبات  أثر  قياس:"    بعنوإن   2017،  يحيى)  دراسة .8
  " المالية للأوراا الخرطوم سوا  في الأسهم

 اررروا  يررري  الأارررهم أارررعاف ماشرررر  علرررع الصرررر  ارررعر اهبرررهلاات  أثرررر عيررراس إلرررع الدفاارررة هررردي  
(. اررم ااررتخدام المررنه   2016 إلررع2004 )مررن الممترردة الدفااررة يترررة يرري الماليررة لررلأوفاا الخرطرروم

الو رررعي والتحليلررري يررري الجانررر  النظررررت للدفاارررة، وذلررر  ل ررررخ أهرررم المعررراكيم العامرررة حرررول ارررعر 
أما يي الجان  الت بيقري ارم اارتخدام المرنه  الإحصرائي  ،الصر  واوا الخرطوم للأوفاا المالية

وأدوات اتقتصرراد القياارري المتمالررة الترري اأخرره لاعررين اتعت رراف التقل ررات الترري احرردد خررلال يترررات 
 الماشرر علع الصر  اعر  اقل ات  أثر لقياس  GARCH نماذ  والاال لمنية،  يتم ااتخدام 

الرررهت يسرررتخدم للتنبرررا لاررراختلا  الت ررراين  ARCHوذ  لاالإضررراية إلرررع نمررر   ،ارررهمالأ لأارررعاف العرررام
بينررر  نترررائ  الدفاارررة العامرررة أ  هنرررا  علاقرررة معنويرررة ذات دتلرررة  .السررررطي يررري السلاارررل الزمنيرررة

احصرائية بررين اقل رات أاررعاف الصررر  وماشرر أاررعاف الأارهم يرري ارروا الخرطروم لررلأوفاا الماليررة، 
لرع ماشرر أارعاف السرهم، وذلر  مرن خرلال وأ  اقل ات أاعاف الصر  كان  مراثرة وسسركل كبيرر ع

نمررراذ   أمرررا ،حيرررث اسرررير النترررائ  إلرررع اقترابهرررا إلرررع الواحرررد الصرررحيح ،مقيررراس مجمرررو  )بيترررا وألعرررا(
CARCH  ي ا  لها قدفة عالية يي التنبا بتقل ات أاعاف الأاهم. 

 
 للبنوك المالي الأداء على الصرف أسعار تقلبات أثبر: " بعنوإن  2016،  النحال)  دراسة .9

 ه فلسطين بورصة في المدرجة
علرع واقر  أارعاف الصرر  وأثرهرا علرع أحرد أهرم ق اعرات اتقتصراد   إلع الوقرو هدي  هه  الدفااة  

وهدي  أياا للتعر  علع طبيعة وااجا  العلاقة بين اقل ات   ،العلس يني، أت وهو الق ا  المصريي
قتصراد العلسر يني، والأداب المرالي للبنرو  المدفجرة أاعاف  ر  العمرلات الرئيسرية المتداولرة يري ات
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  ROA) ب  المتمالررررة المررررالي الأداب ماشرررررات  علررررع الدفااررررة هرررره  اعتمرررردت يرررري بوف ررررة يلسرررر ين. 
 2006) مررن الممترردة العترررة خررلال ،( للسررهم السرروعية والقيمررة حصررة السررهم مررن الأفسرراخ و  ROEو

 ين يلسرر بوف ررة يرري المدفجررة التجافيررة البنررو  لاجميرر  متمالررة الدفااررة عينررة وكانرر  (.  2014 إلررع
اعتمد ال احث يي هه  الدفااة علع المنه  الو عي يي عررض الألاحراد  .بنو  7  عددها  يبلغ  التي

لاالإضراية إلرع  ،والدفااات السالاقة التي اناول  موضو  الدفااة ،اواب لاسكل م اشر أو غيرر م اشرر
وكررررهل   ،اتعتمررراد علررررع التقرررافير السررررنوية للبنرررو  الصررررادفة عررررن بوف رررة يلسرررر ين لرررلأوفاا الماليررررة

وارررم اجميررر  البيانرررات الخا رررة لاعينرررة الدفاارررة  ،ارررل ة النقرررد العلسررر ينيةالإحصرررائيات الصرررادفة عرررن 
 مرن العديرد  نترائ  عرن مغرايرة نترائ  إلرع الدفاارة او رل  (.  2014إلع  2006للسنوات الممتدة من )

اقل ات أاعاف  بين حصائيةإ دتلة ذات  علاقة وجود  عدم إلع الدفااة    بين حيث   ،الأخرى  الدفااات 
مقابررل السرريكل، والرردوتف مقابررل اليرروفو، وسررين ماشرررات الأداب المررالي لعينررة الدفااررة  ررر  الرردوتف 

 .(2014إلع 2006خلال يترة الدفااة الممتدة من )

  -الماليبة  سبواالأا  فبي  الصبرف  أسبعار  بباتلتق  أثبر  بعنبوان : "  2016  ،دراسة )ميدو .10
 " المالية للأوراا  دمشق لسوا  تحليلية  دراسة

الدفاارة الاروب علرع أهرم متغيررات اتقتصراد وهرو ارعر الصرر  الرهت يلعر  دوفا مهمرا اسل  هه   
يجرراب هررها ال حررث يحرراول إيجرراد العلاقررة بررين  ،يرري عمليررة ااررتقراف ونمررو اتقتصرراد والأاررواا الماليررة

اقل  اعر الصر  وماشر اوا دمسه للأوفاا المالية،  ويبين ايمرا إذا كرا  اتارتقراف يري ارعر 
اعتمد  ال احرث  إلع ليادة الاقة والتعامل  لاالأوفاا المالية المدفجة يي اوا دمسه.الصر  يادت  

المررررنه  الو ررررعي التحليلرررري عررررن طريرررره ااررررتخدام اتنحررررداف اللاخ رررري لأاررررعاف الصررررر  وماشررررر 
شرهرا  32التداول، يي اوا دمسره لرلأوفاا الماليرة. وارم جمر  البيانرات الخا رة لارالمتغيرات بواقر  

( لجميرر  السرركات القائمررة والمدفجررة يري ارروا دمسرره 2012-12-31ع إلرر 2010-01-01مرن)
شرركة. او ررل ال احرث إلرع وجرود علاقرة ذات دتلرة إحصررائية  22لرلأوفاا الماليرة، وال رالغ عرددها 

برين اقلر  ارعر  رر  الليررة السروفية مقابرل الردوتف الأمريكري، وماشرر الترداول يري اروا دمسرره. 
 ت عر  ررر  الليررة السرروفية مقابرل الرردوتف يراثر علررع القرررافاويعتبرر ذلرر  من قيرا حيررث إ  اقلر  ارر

إت إ  الررر  العلاقررة كانررر  ضررعيعة؛ وذلررر   ،واتاجاهررات الخا ررة لاالمسرررتامرين يرري السررروا المررالي
 إلع تو للاسب  كارة العوامل التي ااثر علع قراف اتاتاماف غير اعر الصر . و ابين أياا ال
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 وماشررر اليرروفو، مقابررل السرروفية الليرررة  ررر  اررعر اقلرر   بررين ،حصررائيةإ دتلررة ذات  علاقررة وجررود 
والرهت نرص علرع اعتمراد اليروفو  184وذلر  فاجر  إلرع وجرود القرراف فقرم  ،دمسره اروا  يي  التداول

 دتلرررة ذات  علاقرررة بررردت مرررن الررردوتف يررري جميررر  اعررراملات الق رررا  العرررام المسرررتر . وكانررر  هنرررا 
 الجنيرك الإاررترليني، ومقابرل الررين اليالارراني،  مقابررل السروفية الليرررة  رر  اررعر اقلر   بررين ،حصرائيةإ

 .دمسه اوا  يي  التداول وماشر

 الدراسات باللغة الأجنبية :   2-4-2
   بعنوان:Keshtgar et.al,2020دراسة ) .1

"The Impact of Exchange Rate volatility on Banking Performance" 

 لأداب  محررررررررررردد   كعامرررررررررررل الصرررررررررررر  ارررررررررررعر اقلررررررررررر   ارررررررررررأثير   يررررررررررري الدفاارررررررررررة هررررررررررره   ا حرررررررررررث 
 حيررررررررررث  ا،إيرإنيرررررررررر( لأفسعررررررررررة عسررررررررررر بن ررررررررررا  2017-2007 ) الممترررررررررردة  العترررررررررررة  يرررررررررري البنررررررررررو 
ا  الأخيرررررررررة السررررررررنوات  يرررررررري الصررررررررر  اررررررررعر كررررررررا   ال رررررررراحاين وحسرررررررر    اتقتصرررررررراد  يرررررررري متقل ررررررررا

 أارررررررررررعاف اقل رررررررررررات  مررررررررررر  التعامرررررررررررل ارررررررررررم. البنرررررررررررو  أداب علرررررررررررع ارررررررررررلبي ارررررررررررأثير ولرررررررررررك الإيرانررررررررررري
 البنررررر  أداب علرررررع اقل ااهرررررا ارررررأثير يحرررررص  وارررررم GARCH نمررررراذ  لااارررررتخدام الصرررررر 

 أداب لتقيررررررررررررريم والرسحيرررررررررررررة السررررررررررررريولة  معيرررررررررررررافت   اارررررررررررررتخدام ارررررررررررررم ((panel-Dataلااارررررررررررررتخدام 
 الصرررررررررر  ارررررررررعر اقلررررررررر    أ إلرررررررررع القيااررررررررري اتقتصرررررررررادت النمررررررررروذ   نترررررررررائ  اسرررررررررير. البنرررررررررو 

 اقلرررررررر   يعررررررررد . للبنررررررررو  الرأاررررررررمالي العائررررررررد  نسرررررررر ة علررررررررع إحصررررررررائية ودتلررررررررة اررررررررلبي اررررررررأثير لررررررررك
ا الصررررررررر  اررررررررعر ا عرررررررراملاا  أياررررررررا  الودائرررررررر  إجمررررررررالي إلررررررررع الإقررررررررراض  نسرررررررر ة ليررررررررادة يرررررررري محررررررررددا

 الترررررررررري اتئتمررررررررررا  مخرررررررررراطر ويخلرررررررررره الماليررررررررررة العجرررررررررروة مررررررررررن يزيررررررررررد  إنررررررررررك حيررررررررررث  المصررررررررررراية،
 .العجوة عليها ان وت 

 
   بعنوان : Buabeng et.al,2019دراسة )  .2

"The Effect of Exchange Rate Fluctuation on the Performance of 

Manufacturing Firms: Empirical Evidence from Ghana" 

 1990 غانرا) يري التصرني  شرركات  أداب علرع الصر  أاعاف اقل ات   اأثير  يي  الدفااة  هه   ا حث 
 اررأثير  أ يبرردو ،قبررل هرره  الدفااررة التجريبيررة المراجعررة حسرر   التحديررد، وجررك علررعحيررث  ،(2018-

ا ضؤيل  التصني   ات شرك  علع  الصر   اعر  لاالصرلة يتعلره ايمرا حاارمة غيرر النترائ  وكانر   ،جردا
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 الصررر  أاررعاف اقل رات  اررأثير حررول الارؤيلة الأدبيررات  إلرع الحاليررة الدفااررة اتاريم لررهل . بينهمرا
 مرن السرنوية الزمنيرة السلاارل بيانرات  علرع غانا. اعتمدت الدفاارة  يي التصني   شركات   أداب  علع

 للبنررر  العالميرررة التنميرررة وماشررررات  ،غانرررا يررري الإحصرررائية والخررردمات  ،غانرررا لبنررر  السرررنوية التقرررافير
ام و  ،البيانات  اواير لاسب   لدفااةل عترةهه  ال اختياف ام(. 2018 إلع 1990)  من الممتدة  الدولي

 ارررتراايجيةإك المرررول  الرررهااي اتنحرررداف نمررروذ  إطررراف يررري المسرررتر  للت امرررل الملرررزم الرررنه  ماارررتخد ا
 وهامررة اررلبية علاقررة لهمررا ،النقديررة السيااررة ومعرردل الصررر  اررعر  إلررع أ النتررائ  كسرر و  .اقرردير
 ذات و  ،إيجابيرة علاقة امله واتاتاماف التجافت  واتنعتاخ التاخمو أ    ،الصنااية  السركات   لاأداب
 .غانا يي التصني  شركات  أداب م  دتلة

 : بعنوان  Olufemi et.al , 2017) دراسة  .3
 " The Nexus between Stock Price and Foreign Exchange Rate  "  

 يرري الأجنبرري الصررر  اررعر ومعرردتت  الأاررهم أاررعاف بررين العلاقررة شرركل يرري الدفااررة هرره  ا حررث 
 وأارعاف الأاهم أاعاف بين العلاقة اعتبرحيث   .(2014  ديسمبر  إلع1985)  يناير  من  نيجيريا

‌حيررث  .والأةرراديميين السيااررات  و ررنا  ،المسررتامرين اهتمررام مجررال( العرروفك ) الأجنبرري الصررر 

 الصررر  واررعر السررهم اررعر بررين مسررتركة ا امررل علاقررة اوجررد  هررلة معريررة، الدفاارر هرره  احرراول
 برين العلاقرة هري مرا العروفك ؟ ومعردتت  الأارهم أارعاف برين السرببية  العلاقة  هي  ماو     الأجنبي؟

 الأارررهم أارررعاف برررين الصررردمة انتقرررال آليرررة هررري مررراو  الأجنبيرررة؟ العمرررلات  وأارررعاف الأارررهم أارررعاف
 :ومنهررا ،الغرررض  لهررها  الخا ررة التحليليررة اتخت ررافات  مررن اعرردد  الدفااررة ااررتخدم    والعرروفك ؟

 برين السرببية العلاقرة عرن لل سر . والسرببية العلاقرة عردم اخت رافات   و    جوهانسو   ا امل  اخت افات 
 أارعاف برين الأمد  طويلة علاقة هنا   أ  بين  نتائ  الدفااة.  العوفك   ومعدتت   الأاهم  أاعاف

 العمرررلات  أارررعاف برررين اتاجرررا  أحاديرررة ارررببية علاقرررة هنرررا و  ،الأجنبيرررة العمرررلات  وأارررعاف الأارررهم
 الأاهم أاعاف بين ال بير الإيجابي اتفا اج يسير  ،إيجابي  افا اج م   الأاهم أاعاف  و  ،الأجنبية

 خرررلال مرررن ،مااليررة محعظرررة إنسررراب يمكررنهم ت المسرررتامرين  أ إلرررع ،الأجنبيررة العمرررلات  ومعرردتت 
 اررببية علاقررة وجررود  يسررير ،نيجيريررا يرري والعرروفك  الأاررهم أاررواا مررن كررل يرري لاأ ررول اتحتعرراع

 الماليررة الأوفاا ارروا   أ إت ،الأاررهم أاررعاف إلررع الأجنبيررة العمررلات  أاررعاف مررن اتاجررا  أحاديررة
 إجرراب يمكرنهم السروا  يري المسرتامرين  أ يعنري مما المعلومااية، الناحية من يعاتا   لي   النيجيرت 
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 عوائرد  متوار  مرن أعلع عوائد  أت) عادية غير عوائد  ل س   ،اداول   قواعد   لوض   ينية  احليلات 
 اارتامافات  جرهب  أجرل مرن ؛الصرر  اعر ااتقراف ضما  للحكومة المناا    من  لهل (.    السوا 

 .النيجيرت  المالية الأوفاا اوا  يي والأجنبية المحلية المحعظة

 بعنوان :( Chowdhly & Arthanari , 2017دراسة ) .4
" The Impact of Exchange Rate Volatility on Stock Market 

Volatility - A Study Of Predict the Economic Scenario in India" 

ا الصررر ، واررعر ال لرري، اتقتصرراد  متغيرررات  دفااررة إلررع   الدفااررة هرره  هرردي    مرر  جنرر   إلررع جن ررا
 الماليررة الأوفاا ارروا  وماشررر الصررر  اررعر بررين الرررس حيررث يعتبررر  ،الهنرردت الماليررة الأوفاا ارروا 
 يمكرررن ممكرررن حرررل أيارررل مناقسرررة، و اقتصررراد  لأت ،نمرررو الأعمرررال بررردوفة للتنبرررا  ،الرررروالا أهرررم  أحرررد 

 الأوفاا وارروا  الصررر  اررعر بررين اتفا رراج احليررل اررم. الهنديررة الأاررهم ارروا  يرري انعيرره  للمسررتامر
 ، الصر  اعر حول(  2016 إلع  2010 من)  من البيانات   عاماا  15  اتعت اف يي الأخه  م   المالية

 وجود لاعد إجراب التحليل الإحصائي ابين    .الهندت لااتقتصاد  المتعله المالية  الأوفاا  اوا   وماشر
 عيمررة اخفرريس عنررد  يررتم حيررث  إيجررابي، اررأثير لررك إنررك أت ،أاررعاف الأاررهم علررع العملررة لقيمررة اررأثير

 أار اب  أحرد أيارا  أ   الدفاارةوجردت .  رحيح والعكر   الأارهم  اروا   يراعر   الردوتف؛  مقابرل  الروسية
 اريجل   العملرة عيمرة انخعراض  يرإ  العملة، عيمة هو المالية الأوفاا اوا  يي المدى  قصيرة  التقل ات 
 مصررردفاا المارريم البلررد  كرررا  إذا ،المارريم البلررد  إلرررع الم اشررر الأجنبرري اتارررتاماف اررديقات  لاالتأةيررد 
 ارررو  الم اشرررر الأجنبررري اتارررتاماف جانررر   إلرررع الم اشرررر الأجنبررري اتارررتاماف يرررإ  وسالترررالي فئيسرررياا،
 المالية الأوفاا اوا  يي اتاتاماف ليادة يمالا 

 
   بعنوان :Soleimani et. al , 2017دراسة ) .5

 "Impact of Exchange Rate Movements on Indian Firm Performance" 

لأةبرر  ،الدفااة هو عياس واحديد اأثير اقل  اعر الصر  علع أداب السركات الغرض من هه       
أو لرري  لررديها  ،لررديها معرراملات دوليررة مختلعررة مدفجررة يرري بوف ررة بوم ررات و شررركة هنديررة 242

ا غيرر م اشرر لتحركرات العملرة . حيرث معاملات دولية )السركات المحلية( ول نها قد اواجك اعرضا
 ول رن ناشر ، اقتصراد  لأنهرا يق  لي  الصر ،  أاعاف  اقل ات   اأثير  لدفااة  فائعة  حالة  الهند   اقدم

ا   .الصرررين مارررل حكومرررة قبرررل مرررن الاابررر   غيرررر العرررائم الصرررر  لسرررعر اررروقاا امتلررر  لأنهرررا أيارررا
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 الحزمررررة برنررررام  لاااررررتخدام البيانررررات  احليررررل اررررم  حيررررث  الو ررررعي التصررررميم الدفااررررة ااررررتخدم  
 بين العلاقة بين  نتائ  الدفااة أ   .ANOVAواحليل    (SPSS)  اتجتمااية  للعلوم  الإحصائية

 اتقترررراض  ماشررررات  يررري والتغيررررات  الأجنبيرررة العمرررلات  علرررع الإنعررراا واقل رررات  الرأارررمالي الإنعررراا
 الأجنبيرررة لارررالعملات  اتقترررراض  يرري التغييررررات  ارررأثير حجرررم إ  حيررث  ،إيجابيرررة الأجنبيرررة لاررالعملات 

ارررلبية  الأجنبيرررة لارررالعملات  اتقترررراض  واغيررررات  الرررداخلي النمرررو معررردل برررين العلاقرررةوكانررر   .أةبرررر
 العمررلات  علررع الإنعرراا واقل ررات  والاررري ة العائرردة احتسرراب  قبررل ،العائررد  بررين العلاقررةأمررا  ،نسرربيا

 ارررأثير حجرررم إ . حيررث إيجابيرررة ،الأجنبيررة لارررالعملات  اتقتررراض  ماشررررات  يرري والتغيررررات  الأجنبيررة
 النقررردت التررديه برررين العلاقررةوكانررر    ،لاالععررل أةبررر الأجنبيرررة لاررالعملات  اتقترررراض  يرري التغييرررات 
 ة.إيجابي الأجنبية العملات  علع الإنعاا إجمالي اهبهب  و الصايي التسغيلي

 

 : بعنوان  Lagat & Nyandema ,2016) دراسة  .6
 " The Effect Of Exchange Rate fluctuations On The Financial 

Performance of Commercial Banks listed in Nairobi Stock Exchange "  
 التجافيررررة للبنررررو  المررررالي الأداب علررررع الأجنبيررررة العمررررلات  واررررأثيرات  علاقررررة لعهررررم الدفااررررة هرررردي  

 يي مهماا ن اااج يعد  الصر  اعر  أ ، كو  كينيا يي المالية للأوفاا  نيروسي  بوف ة  يي  المدفجة
واررم اختيرراف الق ررا  المررالي ‌‌.العررام اتقتصررادت والأداب المررديوعات  وميررزا  ،للدولررة الدوليررة التجررافة

 ويرجرر  ،الأجنبرري الصررر  ارروا  يرري لاالأنسرر ة كبيررر لاسرركل يتررأثر المررالي الق ررا المصررريي لأ  
 يررإ  ، ذلرر  علررع عررلاوة. الماليررة الوارراطة يرري للبنررو  المركررزت  الرردوف إلررع الأول المقررام يرري ذلرر 

 .للاقتصراد  العامرة للرياكيرة ضرروفياا أمرراا الصرر  ارعر إدافة اجعرل  ال ينري  اتقتصراد   خصو ية
 يري المدفجرة التجافيرة البنرو  جمير  وهري ،المجتمر  عينة م   زمنيةال  السلاال  الدفااة  ااتخدم  

 مدفجرة بنرو  عسررة هنرا    كانرو  (2013 و 2006)  عامي  بين  المالية  للأوفاا  نيروسي  بوف ة
 مررن البيانررات  علررع الحصررول اررمو  .العترررة الرر  يرري كينيررا يرري الماليررة لررلأوفاا نيروسرري بوف ررة يرري

 لاأاررعاف الخا ررة البيانررات  ااررتخرا و  ‌.المدفجررة للبنررو  السررنوية والنسرررات  ال ينرري المركررزت  البنرر 
 المنسررروفة المدققرررة الماليرررة البيانرررات  مرررن ،التارررخم ومعررردتت  العائررردة وأارررعاف ،الأجنبررري الصرررر 

 أهررردا  علرررع بنرررابا  للإحصررراب ال ينررري الررروطني والمكتررر   ال ينررري المركرررزت  والبنررر  الأداب لماشررررات 
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 أارعاف اقل رات  برين العلاقرة لإث رات  ؛المتغيررات  متعردد  الخ ري اتنحرداف  ال احث   ااتخدمو .  ال حث 
 اتفا رراج ا بيرهو .  البنر  أداب وماشررات  ،العائردة وأارعاف ،التارخم ومعردتت  ،الأجنبري الصرر 
 ومعررردتت  ،الأجنبررري الصرررر  أارررعاف انتسررراف برررين العلاقرررة لتحديرررد  ؛(r) بيرارررو   لمنرررت  اللحظررري
 والعائرد  المسرتخدم المرال فأس علرع لاالعائرد  الخا رة البنر  أداب وماشررات   العائردة  وأاعاف  التاخم

 الجررداول لاااررتخدام المعالجررة البيانررات  اقررديم اررمو  ،حصررة السررهم مررن الأفسرراخو  المل يررة حقرروا  علررع
وجدت الدفااة وجود علاقرة إيجابيرة قويرة برين أارعاف  رر  العمرلات الأجنبيرة   .البيانية  والراوم

قرررد اعكررر  العلاقرررة الإيجابيرررة برررين ارررعر الصرررر  والأداب و وماشررررات الأداب المرررالي يررري كينيرررا. 
  اعر الصر  المتهبهب والمتقل  قد أاهم يي نمو فسحية البنو . قد يُعزى ذل  أكيم    ،المالي

ومرر   الرردوتف،الرروافدات يررتم ديعهررا مرن قبررل السرركا  المحليررين لاااررتخدام    العديررد مررنأإلرع حقيقررة 
 .ضع  السلن مقابل الدوتف

 
   بعنوان :Ademol et.al, 2016دراسة ) .7

"Exchange Rate Volatility and Banks Performance: Evidence from 

Nigeria" 

 يرري البنررو  أداب علررع الصررر  اررعر اقلرر   اررأثير اجريبرري لاسرركل اهررد  هرره  الدفااررة إلررع ال حررث 
 يررري الصرررر  ارررعر حيرررث إ  .(2014 و 2005 )برررين ارررنوات  عسرررر يتررررة اغ ررري التررري نيجيريرررا
 النيررة  رر  أارعاف كانر  .  مرنظم غير نظام إلع منظم نظام من السنين مر علع اغير  نيجيريا
 التلاع   عمليات  ذل  يي لاما ،عوامل عدة  لاسب    ،الرئيسية الدولية لاالعملات   يتعله  ايما  متهبهلاة
اعتمدت هه  الدفااة علع اصميم ال حرث اتات سرايي   .الحكومة ايااات  يي والتغيرات   لاالبنو 

لاااتخدام التصميم لاأثر فجعي. ام اختياف خمسة بنو  لأموال الودائ  لاااتخدام عينات قاائية. 
أو التحرول يري  واتارتحواذ  اتنردما لرم اسرهد أت شركل مرن أشركال   لأنهراام اختيراف هره  البنرو   و 

مرررن   الصررر  ارررعر ارررم اخت رراف اقلرر   اثر علرررع النتيجررة.ارر  أيمكررن  ،السررنوات العسررر الماضرررية
 للخيرراف Hausman اخت رراف إجررراب و. المتقل ررة طبيعتررك لإث ررات ( ARCH LM اخت رراف)خررلال 

 اررأثير لهررا كررا  الصررر  أاررعاف اقل ررات . وجرردت الدفااررة أ  والعسرروائية الاابتررة للتررأثيرات  المعاررل
 الصرر  أارعاف لتقل   كا و  ،كمقياس الأ ول علع  العائد   لاااتخدام  البنو   فسحية  علع  ضؤيل
 ارررأثير  أ إلرررع خلصرررنا لرررهل . كمقيررراس LDR لااارررتخدام البنرررو  اررريولة علرررع كبيرررر ارررلبي ارررأثير
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 يري المسرتخدم المحردد  الأداب مقيراس علرع ذااري أثرر هو البنو  أداب علع  الصر   أاعاف  اقل ات 
 ارريادت النيررة عيمرة يري اتنخعراض  مرن المزيررد   أ إلرع اسرير لاالإضراية إلرع أ  النترائ    ،ال حرث 

 . للبنو  السيولة مركز انخعاض  إلع

   بعنوان : Mumuni, 2016دراسة ) .8
 "Exchange Rate Variability and Manufacturing Sector 

Performance in Ghana: Evidence from Co-integration Analysis "  

غانررا،  يرري  الصررناعةاررأثير اقلرر  اررعر الصررر  علررع أداب ق ررا   جررابت هرره  الدفااررة لدفااررة 
 غير الصناعة ق ا  أداب علع العملة اقل ات  اأثيرات  علع الآ  حتع التجريبي  الدليلحيث إ   

 ااجاهرررات  لتوجيرررك ممكرررن خيررراف أيارررل هررري بلرررد  لاكرررل الخا رررة الدفاارررات  يرررإ  وسالترررالي حاارررم،
 ق را  أداب علرع الصرر  ارعر اقلر   آثراف يري اجريبري احقيره إجررابارم  .الخا ة بهرا  السيااة

 نمررروذ  ا بيررره و الرررهااي ( وارررم ا بيررره اتنحرررداف2013 إلرررع 1986 )مرررن غانرررا يررري الصرررناعة
  هنررا  علاقررة قصرريرة وطويلررة المرردى بررين اررعر أالنتررائ   ت ظهررر أ (.ARDL) المررول  التررأخر

 ،يتحسرن أداب ق را  التصرني  الصرر م  افاعا  ارعر ي غاناالصر  وأداب ق ا  التصني  يي 
وأظهرررت النتررائ  أياررا أ  للرروافدات واررعر   الق ررا  لاسرركل اررلبي. يتررأثر عيمتررك انخعرراض ومرر  

 أما اتاتاماف الأجنبي يلك اأثير إيجابي. . وعلع أداب ق ا  الصناعة يي غانا العائدة  اأثيرا البيا

   بعنوان:Wanjiku ,2016دراسة ) .9
" The effect of fluctuation in foreign exchange rates on the financial 

performance of the five-star hotels in Nairobi 

 العمرررلات   رررر  أارررعاف يررري التقل رررات  ارررأثير احديرررد  هرررو، الدفاارررة الأاااررري لهررره  هرررد إ  ال
 المنايسة علع قادفة المنظمات  اظل ل يحيث  ،نيروسي يي  للعنادا المالي الأداب  علع  الأجنبية

 الصرر  اروا  اقل رات  اسرمل والتري الخافجيرة، العوامرل اقيريم عليهرا ارروفت ال من  ي  واتلدهاف،
 و ،مررا لبلررد  الخافجيررة العمليررات  علررع ارراثر قررد  الصررر  أاررعافيرري  تقل ررات ال . حيررث إ الأجنبرري

اعتمرردت هرره  الدفااررة علررع  .الخافجيررة التجررافة معرراملات  علررع اأثيرهررا خررلال مررن أااارري لاسرركل
المسررتهد  جميرر  العنررادا الخمرر  نجرروم العاملررة يرري المجتمرر  كررا  و اصررميم ال حررث الو ررعي. 

مرن اقرافير الإدافة السرهرية  عليها  م الحصول. اثانوية بيانات نيروسي كينيا. ااتخدم  الدفااة  
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.  أظهررررت (2016و  2012)للعنرررادا والتررري ارررم احليلهرررا علرررع أاررراس فسررر  ارررنوت للعتررررة برررين 
وهرها (، 0.723 )  اقل رات ارعر الصرر  لهرا افا راج بيرارو  أالنتائ  التي ارم الحصرول عليهرا 

عيمرة  انخعراض   اقل رات أارعاف الصرر  لهرا ارأثير إيجرابي علرع الأداب. وسالترالي ، يرإ  أيعني  
كرررا  وقرررد  ،السرررلن ال ينررري مقابرررل الررردوتف الأمريكررري اررريادت إلرررع ليرررادة الأداب المرررالي للعنرررادا

ومرررن ناحيرررة أخررررى  كرررا  للنررراا  المحلررري   ،للتارررخم علاقرررة ارررلبية علرررع الأداب المرررالي للعنرررادا
عيمررة السررلن ال ينرري مقابررل  انخعرراض   ليررادة أإيجابيررة. وخلصرر  الدفااررة إلررع الإجمررالي علاقررة 

  .الدوتف الأمريكي )ليادة اقل  اعر الصر ( ايادت إلع ليادة يي الأداب المالي

 : بعنوان  Ahmad ,2015) دراسة .10
 The Effect of Foreign Exchange Exposure on the Financialه

Performance  Commercial Banks in Kenya." 
 لاسركل يتغيرر كينيرا دولرة يري الصرر  ارعر بهرا كرا  التري العتررة  يري  لل حرث   الدفااة  هه   جابت 

 اتقتصراد  علرع ارل ا أثرر الهت الأمر  ،(السلن)  ال ينية  المحلية  للعملة  اري   انخعاض   م   ،ةبير
 لاحار   التري الأولرع الدفاارات  مرن اعرد  الدفاارة يهره  ،ال حرث   هها  يي  جاب  ما  علع  بناب.  ال يني

 قام   .كينا بوف ة يي المدفجة السركات  دابأ علع  ،الأجنبية  العملات    ر   مخاطر  أثر  يي
 السرركات  مرن العديرد  مارل البنرو  لأ  ؛لل حرث  كعينرك كينيرا يري التجافيرة البنرو  لااختياف  ال احاة
 الترري  البنررو  علررع م اشررر لاسرركل الصررر  أاررعاف ارراثر حيررث   ،الصررر  اررعر بتقل ررات  اتررأثر
 واحليرل معريرة الأاااري الهرد  كرا و  .الأجنبيرة لارالعملات  المعراملات  علرع كبيرر  لاسركل  اعتمد 

 .كينيرررا يرري التجافيررة البنررو  أداب علررع اقل ررات  مرررن يصرراح ك ومررا ،جنبرريالأ لاالنقررد  التعامررل أثررر
 (.SPSS) برنررام  لاااررتخدام البيانررات  احليررل اررم ي حيررث الو ررع التصررميم الدفااررة ااررتخدم  

 وإ   .  التجافيررة البنررو  أداب علررع كبيررر يجررابيإ اررأثير العائرردة لأاررعاف لرري   أ الدفااررة وجرردت 
 أداب علرررع ارررلبي اررأثير لرررك الأجنبيرررة لاررالعملات  التعامرررل و الأجنبيرررة العمررلات  لصرررر  التعرررض 

ممررا يحررتم علررع . البنرر  أداب علررع اررلبي اررأثير للتاررخمو  .كينيررا يرري المدفجررة التجافيررة البنررو 
 لاررما  ؛الدولررة يرري العائرردة أاررعاف لاررإدافة ال ينرري المركررزت  البنرر  اسررمل الترري التنظيميررة الجهرات 

 إدافة اقنيرررات  احسرررين لموا رررلة ؛كينيرررا يررري التجافيرررة البنرررو  وإدافة ،مسرررتقرة  رررر  ارررعر بيؤرررة
 .الأجنبية  للعملات  التعرض 
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 ملخص الدراسات السابقة   2-4-3
 أ  ملخص لأهم جوانب الدراسات السابقة العربية والأجنبية -1-2جدول)

 أهم النتائج                متغيرات الدراسة         اسلو  الدراسة  هدف الدراسة                 المؤلف /السنة/ عنوان الدراسة/البلد 
 ل( احلي  2019 ،)لاس   وسن شيخك

 أثر اقل  اعر الصر  علع أداب 
 ماشرات  الأاهم اتالامية  الجزائر.

 علع أثر  الصر  أاعاف تقلب ل كا   إذا معرية
 الإالامية لخم   الأاواا  يي اليومية   الأاهم  عوائد

 2019-2013دول من عام 
 

 المنه  الو عي 
 لااتعتماد علع

 السلاال الزمنية
 

 اعر الصر . 
 عيمة اغلاا ماشر أاعاف 

 الأاهم للسوا 
 معدل عائد اوا الأاهم .

  ر  فاأاع  لتغيرات البي  اأثير وجدي
  مما لدوتفا مقابل المحليةت العملا
  نس ة يعسر الصر  اعر أ   يسير
 ماشر عوائد  يي  التغيراتيي  مهمك

 الأاهم 
(   أثر 2019، )ا     )السااي وأخرو    

اقل ات أاعاف الصر  علع أداب البنو              
التجافية   الجزائر             

  

 الصر  اعر اقل  من  المترا ثر الأ احليل
 الق ا  اختيافو ام   التجافية البنو  أداب علع

  كعينة الخافجي الجزائر بن  و المصريي

  الو عي المنه 
  لااخت افات المتمال

 مال اتحصاب
   الخ ي اتنحداف

 اغير اعر  ر  الدوتف 
 .اليوفو مقابل الديناف الجزائرت 

 ( ROA،ROEماشرات الأداب
 

 
 اقل ات اعر الصر  ااثر علع أداب

 البنو  

 اعر اغيرات أثر   (2019،مصلح)
 اوا  يي الأاهم عوائد علع الصر  
 العراا    المالية الأوفاا 

  عوائد علع الصر  راع اهبهب أثر معرية
 يي يترة المالية للأوفاا العراا اوا  يي الأاهم

 الصر ف أاعا اتقرافا عدم وهل2004-2018 
 لاالتالي و اتاهم عوائد نخعاضا الع يادت 
 .  الق ا  هها يياف اتاتام علع اتع ال عدم الع 

المنه  الو عي  
لاااتخدام نموذ   

ARDL  و ديكي
يولر لمعرية اكو   

 المتغيرات 

 اعر  ر  العملة الوطنية 
 عوائد الأاهم يي اوا العراا 

 للأوفاا المالية  .

 هنا  علاقة اوالنيك طويلة الأجل بين
 .المتغيرات

 هنا  علاقة عكسية بين متغيرات ا
 .  لدفااة

 اقل ات اأثيره  ( 2019،الحلواني) 
 المحلي التاخم علع الصر  أاعاف

 يلس ين   العلس يني 

 الدوتف  ر  أاعاف  بتغيرات التاخمفس  
 السيكل يي اتقتصاد العلس يني الهت  مقابل
 لتغيرات م اشر و واضح لاسكل  يتأثر او 
 يي وطنية عملة غياب لاسب  الصر  أاعاف

 2016-1996العترة  

الو عي   المنه  
 القيااي لاااتخدام
احاليل السلاال  
الزمنية واخت اف 
 جوهانسو  للت امل

 .الصر  اعر
  العام لاالرقم المقاس التاخم
 المستهل  لأاعاف

. 
 

 
 يوجد علاقة عكسية بين متغيرات

 الدفااة . 
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 ملخص لأهم جوانب الدراسات السابقة العربية والأجنبية    -1-2جدول)
 أهم النتائج                متغيرات الدراسة         اسلو  الدراسة  هدف الدراسة                 السنة/ عنوان الدراسة/البلد/المؤلف 

  دفااة   (2019، أخرو   و دفي ) 
 علع الصر  اعر  اقل ات  لأثر عيااية

 ا  ماليزيا  ماليزي يي المالية الأاواا 

  الماليزت  الرينجي   ر  اعر ل اق أثر معرية
 الأوفاا المالية  اوا  يي العامر الماش علع

 و الاقة ليادة  يي الصر   اعر ااتقرافودوف 
 -2013عام   من المالية الأوفاا يي لتعامل
2019 

المنه  الو عي  
 لااتاتعانة بنموذ  

ARDL   تخت اف
 علاقة المتغيرات 

الرينجي     الصر  اعر
 مقابل الدوتف الأمريكي .

يي اوا  كواتلمبوف ماشر
 ماليزيا للأوفاا المالية . 

 علع المتغيرات ت يوجد علاقة بين
 لقصير المدى 

 المتغيرات علع بين اال ة علاقةيوجد 
 ال ويل . المدى 

 اعر اقل ات أثر ( 2018 ،نا ر) 
 الجزائر  البنو  أداب علع الصر  

 أداب علع الصر   اعر اقل ات  اأثير  احديد
 الصر  أاعاف اقل  بين العلاقةواحديد  البنو 

 2016-2008من عام   البنو  أدابو 
 
 
 

‌‌المنه  الو عي

التافيخي والمنه   
القيااي يي الجان  

 الت بيقي 

 الجزائرت  الديناف  ر  أاعاف
 واليوفو الدوتفمقابل 

 : و الهت يقاس ب البن  داب
   (ROE،ROA،AU )، 

 ايرادات الصايي الدخل 
 القروض يوائدو  الصر  

 علع اثرا لم الصر  أاعاف  اقل ات
  يرج  وذل  للبن  الماليالأداب  

  ات عك الهت الااب  الصر  نظام الع
  لمركزت ا البن  ادخل م  الجزائر

 
 
 
 

 اقل ات أثر ( 2018 ،الجحيمي) 
 علع العائدة ومعدتت الصر  أاعاف

   المالية الأاواا يي الأاهم أاعاف 
 العراا           

  الصر  راقل  اع علع الماثرة احديد العوامل
 و 2017-2008العائدة من عام   ومعدتت

 و الصر  أاعاف اقل ات بين العلاقة احليل
 . اتاهم أاعاف اقل ات علع العائدة  معدتت

المنه  الو عي  
التحليلي القيااي  
لااتاتعانة لامعامل 
 اتنحداف واتفا اج

  العملات  ر  ااعاف
  العائدة  معدتتو 

 المتداولة يي الأاهم أاعاف
 الأاواا المالية

 اأثير أو علاقة أت التحليل يظهر لم
 لاأجلها  العائدة ااعافو  الصر  لسعر

 الأاهم ااعاف علع الالاثة
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 والأجنبية  ملخص لأهم جوانب الدراسات السابقة العربية ج-1-2جدول)
 أهم النتائج                متغيرات الدراسة         اسلو  الدراسة  هدف الدراسة                 المؤلف /السنة/ عنوان الدراسة/البلد 

 أاعاف اقل ات أثرر ( 2016، النحال) 
  للبنو  المالي الأداب علع الصر 
 يلس ين   يلس ين بوف ة يي المدفجة

 

 علع الق ا  وأثرها الصر  أاعاف واق  معرية
 وااجا  طبيعةالمصريي يي يلس ين  ومعرية 

 العملات  ر  أاعاف اقل ات بين العلاقة
 للبنو  المالي والأداب المتداولة الرئيسية
 يلس ين بوف ة يي المدفجة

المنه  الو عي  
المتمال لااخت افات  

اتحصاب مال 
اتنحداف الخ ي  

 المتعدد

 السيكل  الدوتف  ر اعر 
 .اليوفو الدوتف واعر

 :المالي اتداب  ماشرات
 ROA ROE،EPS 

 القيمة السوعية لسهم البن  .

  إحصائية  دتلة  ذات علاقة وجود  عدم
 السيكل مقابل الدوتف   ر  ااعاف اقل ات بين

 ماشرات وسين اليوفو مقابل والدوتف
 .  الدفااة لعينة لمالي ا الأداب 

 
 أاعاف اقل ات أثر  ( 2016 ،ميدو) 
 دمسه  المالية الأاواا يي الصر  

 

 
 وماشر  الصر  اعر اقل  بين العلاقة يجادإ

 وسيا  اذا كا  المالية للأوفاا دمسه اوا 
 التعامررل و ليررادة الاقررة الررع يررادت الصررر  اررعر  ااررتقراف

 دمسه اوا  يي  المالية اتوفاا يي

 
‌‌المنه  الو عي

القعيسي‌بيستخدام‌
اختبير‌التكيم ‌

 المشترك

 
 السوفية الليرة  ر  اعر

 .والين والجنية الدوتف مقابل 
 للأوفاا دمسه اوا  ماشر

 .المالية 
 

 
 اعر اقل   بين دتلة ذات علاقةهنا  
 و  والجنية اليالااني الين مقابل الليرة  ر 
  اوا  يي  التداول ماشر و الدوتف
 دمسه

(Keshtgar et.al,2020 (  
The Impact of Exchange 
 Rate volatility on Banking 
Performance/Iran 
  

 
 اعر اقل  اأثير احديد الدفااة من الغرض

 . الإيرانية البنو  أداب علع  الصر   
 
 
 
 
 

 
المنه  الو عي  
التحليل لااتعتماد 
علع بيانات ال  

Panel    و نماذ
GARCH 

 
 اقل ات ااعاف الصر  .

 ماشرات الرسحية: أداب البنو 
 السيولة  و 

 

 
 البي اأثير لك الصر  اعر اقل 

 .للبنو   الرأامالي العائد  نس ة علع 
   عاملاا   الصر  اعر اقل  يعد 

ا  إلع  الإقراض نس ة ليادة يي محددا
 الودائ .  إجمالي 
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   ملخص لأهم جوانب الدراسات السابقة العربية والأجنبيةد-1-2جدول)
 أهم النتائج                متغيرات الدراسة         اسلو  الدراسة  هدف الدراسة                 المؤلف /السنة/ عنوان الدراسة/البلد 

(Buabeng et.al,2019 )                
  The Effect of Exchange Rateه
Fluctuation On the Performance 
of Manufacturing Firms/  Ghana 

 أداب علع الصر  أاعاف  اقل ات  اأثير معرية
 خلال يترة  للعترة غانا يي التصني   شركات

 2018إلع 1990 

  لمنه  الو عيا
لااتعتماد علع  

بيانات السلاال 
 يةالزمنية السنو 

 التاخم،، الصر  اعر
  ،النقدية السيااة معدل 

 .التجافت   واتنعتاخ  اتاتاماف
  الناا  من المصنعة الحصة
 ويستخدم الإجمالي المحلي

 التصني  شركة لأداب كبديل 

  و الصر  اعرهنا  علاقة البية بين 
 السركات  أدابعلع    النقدية السيااة

 الصنااية  
 اتاتاماف  و التجافت  واتنعتاخ التاخم

 شركات أداب م  إيجابية  علاقة لهما 
 .  غانا يي التصني 

(Adeyeye et.al,2017 )/ 
 The Nexus between Stock  
Price and Foreign Exchange  
Rate/ Nigeria 

 ومعدتت الأاهم أاعاف بين العلاقة شكل معرية
  يناير من نيجيريا يي الأجنبي  الصر  اعر

 2014 ديسمبر إلع 1985

المنه  الو عي  
اخت اف عدم  العلاقة  

والسببية و 
 جوهانسو  

 .العملات  ر  اعر
  الأاهم أاعاف

 أاعاف بين الأمد  طويلة علاقةهنا  
 ت . العملا ر    وأاعاف لأاهما

 بين اتاجا   أحادية اببية علاقة هنا 
  أاعاف و الأجنبية العملات أاعاف
 . إيجابي افا اج  م  الأاهم

(Chowdhly & Arthanari, 2017)/ 
 Impact of exchange rate 
fluctuation on stock volatility/ 
India 

 اتقتصاد متغيراتلل حث يي   الدفااة هدي 
  م  جن  إلع جن اا ، الصر  واعر ، ال لي
 الهندت المالية الأوفاا اوا 

 المنه  الو عي 
التحليلي        

 اتحصائي

 . الصر  أاعاف
 الهند اوا  يي الأاهم أاعاف

 المالية  للأوفاا 

 أاعاف  علع العملة لقيمة اأثير يوجد
  إيجابي اأثير لكو  الأاهم 

 

(Soleimani et.al,2017)/  
Impact of Exchange Rate 
 Movements on Indian Firm 
Performance/ India 
 

 أداب علع الصر  اعر اقل   اأثيرمعرية 
 ،مختلعة دولية معاملات لديها هندية شركة 242

 (المحلية السركات) دولية  معاملات لديها لي  أو
ا اواجك قد  ول نها  لتحركات م اشر غير اعرضا
 العملة

 المنه  الو عي 
لاااتخدام برنام  

  SPSSال
بنماذ    واتاتعانة

ANOVA 

 اعر الصر 
ROA، ROS، EBIT 

ROTA، ROI السهم  اعر 
 

  اقل ات و الرأامالي الإنعاا بين العلاقة
 والتغيرات  الأجنبية العملات علع الإنعاا

  لاالعملات اتقتراض ماشرات يي
 إيجابية  الأجنبية
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 الدراسات السابقة العربية والأجنبية  ملخص لأهم جوانب ه-1-2جدول)
 أهم النتائج                متغيرات الدراسة         اسلو  الدراسة  هدف الدراسة                 المؤلف /السنة/ عنوان الدراسة/البلد 

(Lagat & Nyandema,2016)/  
The Effect Of Exchange Rate 
 fluctuations On The Financial 
Performance of Commercial   
Banks/ Kenya 

 العملات واأثيرات علاقة لعهم الدفااة هدي 
 التجافية للبنو  المالي الأداب علع  الأجنبية
 يي المالية للأوفاا نيروسي بوف ة يي المدفجة

 2013-2006من عام   ةينيا

المنه  الو عي  
لااتعتماد علع  

السلاال الزمنية 
واتنحداف الخ ي  

 المتعدد

 معدتت،  ر  اعر
 .العائدة اعر،التاخم  

 المل ية حقوا  علع العائد
 العائد ،المال فأس علع العائد
 . السهم علع

 أاعاف  بين قوية إيجابية علاقةهنا  
 ماشرات  و الأجنبية العملات  ر  
                                           كينيا يي المالي  الأداب 

(Ademol et.al,2016)/ 
 Exchange Rate Volatility 
 And  Banks Performance / 
        Nigeria 

 البنو  أداب علع الصر  اعر اقل  أثرمعرية 
 بين انوات عسر  يترة اغ ي التيو  نيجيريا يي 
 2014و 2005 
  

اعتمدت علع ال حث  
اتات سايي لاأثر  

 فجعي 

 إلع الدوتف الصر  أاعاف
 .  النيرة

 
 لاالرسحية يقاس ، البنو  أداب

 .السيولة و 

 ضؤيل اأثير لها الصر  أاعاف اقل ات‌
 (ROA) البنو    فسحية علع
  البي اأثير لها الصر  أاعاف اقل 
 لاااتخدام  البنو  ايولة علع ةبير

 LDR  كمقياس 
  اتنخعاض  من المزيد أ   النتائ  سيرا

 انخعاض إلع ايادت  النيرة عيمة يي
 .للبنو  لسيولة  مركز 

(Mumuni,2016) Exchange Rate 
 Variability and Manufacturing  
Sector Performance in Ghana/ 
          Ghana 

  ق ا  أداب علع الصر  اعر اقل  احديد أثر
 .2013- 1986ا من عام غان يي الصناعة

المنه  الو    
لاااتخدام نموذ   

ARDL  وUnit 
root test 

 ، الوافدات حجم  الصر  اعر
 واعر الأجنبي  اتاتاماف

   .العائدة 
 المتمال الصناعة ق ا  أداب

 . اتجماليي المحل الناا لا 
 

 بين المدى طويلة و قصيرة علاقة هنا 
 يي التصني  ق ا  وأداب الصر  اعر
 يتحسن الصر  اعر افاعا   يم  غانا
 يتأثر عيمتك انخعاض وم  الق ا  أداب

 .البي لاسكل الق ا 
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   ملخص لأهم جوانب الدراسات السابقة العربية والأجنبيةو-1-2جدول)
 أهم النتائج                متغيرات الدراسة         اسلو  الدراسة  هدف الدراسة                 المؤلف /السنة/ عنوان الدراسة/البلد 

 
(Wanjiku,2016)/ The effect of  
fluctuation in foreign exchange 
 rates on financial performance  
of the five star hotels in Nairobi/ 

 
 العملات  ر  أاعاف يي التقل ات  اأثير احديد

  . نيروسي يي للعنادا المالي الأداب علع  الأجنبية

 
لمنه  الو عي  ا

لااتعتماد علع  
احليل البيانات  

 SPSSال مية علع 

 
 السلن الدوتف  ر  اعر

  
  ب  والمتمال  المالي اتداب
 .الأ ول علع العائد

 
 إيجابي اأثير لها الصر  أاعاف  اقل ات

 . الأداب علع
 الدوتف ال يني السلن عيمة انخعاضا  

 للعنادا المالي الأداب ليادة إلع  ايادت

(Ahmad, 2015)/ The Effect of  
Foreign Exchange Exposure  
on the Financial Performance 
 on banks In Kenya / Kenya  

 يصاح ك وما اتجنبي  لاالنقد التعامل أثر معرية
 .كينيا يي التجافية البنو  أداب علع  اقل ات من
 

لمنه  الو عي  
لاااتخدام برنام  

SPSS 

  ر  وأاعاف العائدة أاعاف
 .العملات

 .كينا يي البنو  أداب 
 

  الأجنبية العملات لصر  التعرض
 اأثير لك الأجنبية  لاالعملات والتعامل

  التجافية البنو  أداب علع البي 
 . كينيا يي  المدفجة
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  الدراسات السابقة محاور   2-4-4
 والعوامرررل المعررراكيم أهرررم إلرررع الو رررول يررري نااسررراعد  التررري السرررالاقة الدفاارررات  علرررع اتطرررلا  لاعرررد  

 لاموضرررو  اشررربيه  اموضررروع اناولررر    التررري والدفاارررات  ة، دفاارررال موضرررو  يررري المرا  رررة المررراثرة
دفاارتنا  يي منها  لاانات يمكن علمية وأااايات   معاكيم  قاعدة  بنين   أ  ست ي ن  حتع  ،الدافاة

كببان  حيررث  ،ايمكننررا أ  نلخررص و نقسررم هرره  الدفااررات إلررع عرردد مررن  المحرراوف الأاااررية kهرره 
مجموعك من الدفااات علع احليل أثرر اقلر  ارعر الصرر ، علرع ماشرر أارعاف ل  المحور الأول

دفيررررررر   ( و دفاارررررررة )2019،الأارررررررهم السررررررروعية يقررررررر ، مارررررررل: دفاارررررررة  )لاسررررررر   وسرررررررن شررررررريخة 
( 2016،( ودفااررة )ميرردو2017،( ودفااررة )يحيررع 2018،( ودفااررة )الجحيمرري2019،وأخرررو  

او رررل  لاعرررس هررره  (  Adeyey.et.al,2017( لاالإضررراية لدفاارررة )Nagan,2015ودفاارررة )
الدفاارررات لوجرررود علاقرررة ارررلبية برررين ارررعر الصرررر  وأارررعاف الأارررهم، مارررل: دفاارررة )لاسررر   وسرررن 

(، و او ل  لاعس هره  الدفاارات لوجرود علاقرة إيجابيرة 2019،( ودفااة )مصلح2019،شيخة
 ويي المقابل او ل  دفااات إلع( ، Adeyey et.al,2017)بين هه  المتغيرات، مال: دفااة 

عررررردم وجرررررود علاقرررررة ذات دتلرررررة برررررين ارررررعر الصرررررر  وأارررررعاف الأارررررهم السررررروعية، مارررررل: دفاارررررة 
مجموعررة أخررررى مرررن الدفاارررات حررول احليرررل أثرررر اقلررر  ارررعر لوالمحبببور الثببباني (.2017،)يحيررع

الصرررر  علرررع الأداب المرررالي للسرررركات، مسرررتخدمة برررهل  أشرررهر ماشررررات الأداب المرررالي المتمالرررة 
السااررري  )  وغيرهرررا مرررن الماشرررات،  ومرررن هررره  الدفاارررات  دفاارررة: لاماشرررات السررريولة والرسحيرررة 

( ودفاارررررة  2018)نا رررررر،و دفاارررررة    (Ademol.et.al,2016ودفاارررررة )   (2019،وأخررررررو  
(Lagat & Nyandema,2016  )،  اختلع  نتائ  هه  الدفااات عرن لاعارها لاعارا يتو رل

أ  اقلررر  ارررعر   ، إلرررع( Ademol.et.al (2016 ( ودفاارررة (Ahmad,2015مرررالا: دفاارررة  
 Lagat and، بينمرا او ررل  دفاارة ) الصرر  لررك ارأثير اررلبي كبيرر علررع  السريولة والرسحيررة

Nyandema,2016 إلرررع وجرررود علاقرررة ايجابيرررة قويرررة برررين أارررعاف الصرررر  وماشررررات الأداب )
متغيررر  أخرررى مررن الدفااررات يتماررل لاجمرر   لمجموعررة كررا  المحرروف الاالررث  وفببي المقابببل .المررالي

الأداب المررالي مرر  أارررعاف الأاررهم السررروعية للسررركات المتداولررة يررري الأاررواا الماليرررة؛ لدفااررة أثرررر 
ومرن هره   ،وهها هو النه  الهت او  اتبنا  دفااتنا الحالية  ،اقل  أاعاف  ر  العملات عليها

او ررل  دفااررة حيررث  ،(Soleimani.et.al 2017, )( ودفااررة2016،الدفااررات دفااررة )نحررال
 ( إلع عدم وجود علاقة ذات دتلة بين اعر الصر  وماشرات الأداب.2016،)نحال
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 ما يميز دراستنا عن الدراسات السابقة: 2-4-5

 أاررعاف لتقل ررات  المترا ررة ثررافالآ لدفااررة غايتهررا يرري السررالاقة الدفااررات  مرر  الدفااررة هرره  اتسررالاك قررد 
 المتسرالاك التالاعة المتغيرات  لاعس  وااتخدام، المالي للسركات  دابالأ علع الأجنبية  العملات    ر 
 :يلي لاما يتتميز. دفااتنا بها انعرد  التي النقاج من العديد  هنا  ول ن .الصر  اقل ات  ثرأ لمعرية

اتميز الدفاارة الحاليرة لاأنهرا اارتخدم  مقياارا وماشررا لرلأداب المرالي حسر  علرم ال احارة لرم  .1
 علع يعتمد  والهت ،(EAV) المااية اتقتصادية  القيمة ماشر  م يي االاقااها، أت وهو،يستخد 
 المحااربي الررسح لاعكر  ،المسرتعمل المرال سأف  ا لعرة  أاراس  علرع  المحسروب   اتقتصادت  الرسح

 .العادت

يي مسكلة جوهرية اواجرك اتقتصراد العلسر يني: وهري أثرر اقلر  أارعاف   هه  الدفااة  ا حث  .2
 عملرررة وجرررود  عررردملا  رررر  العمرررلات المختلعرررة والمترررزامن مررر  حالرررة يلسررر ين الخا رررة المتمالرررة 

  علررررع الصررررر  أاررررعاف اقل ررررات  أثررررر يجعررررل  أ توقرررر مررررن الم  الررررهت الأمررررر يلسرررر ينية، وطنيررررة
لاسرب  اتعتمراد علرع أةارر مرن عملرة فئيسرية يري ، أةبرر يلس ين بوف ة يي المدفجة  السركات 

أجريرر  علررع أت اقتصرراد  وهررها شرريب يميررز دفااررتنا عررن أت دفااررة أخرررى  التعرراملات التجافيررة،
 أخر.

ام ا بيه هه  الدفااة علع ق ا  الصناعة والخدمات يي يلسر ين والرهت يعرد ق اعرا مهمرا  .3
ف رة يلسر ين، وحسر  علرم من السركات المدفجرة يري بو  %46جدا، حيث يسكل نس ك اقافب 

 ال احاة لم يتم ا بيه اابه لدفااة مماثلة لدفااتنا علع نع  هه  العينة.
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 الفصل الثالث      

 جراءات المنهجية للبحث لإا   
‌

 :الدراسة نهجم  1-3

الإعتماد   ام  احقيقا لأهدايها  و  الدفااة  علع  العلع  بناب علع خ ة  القائم  ال مي  التحليل  منه  
و من ثم احليلها و  للسركات المسمولة يي الدفااة    زمنية  السلاال  الأااس الرجو  إلع بيانات  

التحليل  أااس  علع  القائم  التحليلي  المنه   و  عليها،  التي طرأت  الت وفات  و  التغيرات  و   
 الإحصائي للبيانات للو ول الع النتائ . 

 الدراسة فرضيات   3-2
أثر   أاعاف  ر   لدفااة  المالي  علع    الأجنبية العملات اقل   و  الصنااية    للسركات الأداب 

يتعر  يي كل   فئيسية يرضية    أفسعة، شمل  هه  الدفااة  المدفجة يي بوف ة يلس ينالخدمااية  
‌وايتم احدديها علع التوالي: منها يرضيتين يرعيتين 

دلالة  " .1 أثر  و  يوجد  صرف    إحصائيةلا  أسعار  الأجنبيةلتقلب  القيمة  على    العملات 
  المدرجة في بورصة فلسطين"  والخدماتية الصناعية للشركاتالمضافة  الاقتصادية 

 كل منها علع:  وانص  ،ا علع التواليمايتم دفااته،العرضية يرضيتا  يرعيتا  ينباه من هه  

علررع القيمررة  الررديناف مقابررل السرريكللتقلرر  اررعر  ررر   إحصررائية دتلررة ذو أثررر وجررد ي ت‌-أ
 .يلس ين بوف ة يي المدفجةو الخدمااية  للسركات الصنااية اتقتصادية المااية 

علرررع القيمرررة  اليررروفو مقابرررل السرريكلارررعر  ررر   لتقلررر   إحصررائية دتلرررة ذو أثرررر وجررد ي ت‌-ب 
 .يلس ين بوف ة يي المدفجةالخدمااية و للسركات الصنااية المااية اتقتصادية 

 

دلالة  " .2 أثر  و  يوجد  أسعار صرف    إحصائيةلا  على  على   الأجنبية العملاتلتقلب  العائد 
   المدرجة في بورصة فلسطين"و الخدماتية الصناعية  للشركات الأصول
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منها وانص كل  ،ا علع التواليمايتم دفااته ،العرضية يرضيتا  يرعيتا ينباه من هه  
   :علع

علرع العائرد  الديناف مقابل السيكللتقل  اعر  ر    إحصائية  دتلة  ذو  أثر  وجد ي  ت -أ
 .يلس ين بوف ة يي المدفجةوالخدمااية  علع الأ ول للسركات الصنااية

العائرد علرع  اليوفو مقابرل السريكلاعر  ر   لتقل    إحصائية  دتلة  ذو  أثر  وجد ي  ت‌-ب 
 .يلس ين بوف ة يي المدفجةو الخدمااية للسركات الصنااية علع الأ ول 

‌

سعر السهم على    الأجنبية العملاتلتقلب أسعار صرف    إحصائيةلا يوجد أثر  و دلالة  " .3
  .المدرجة في بورصة فلسطين" والخدماتية الصناعية للشركات

وانص كل منها  ،التواليا علع مايتم دفااته ،العرضية يرضيتا  يرعيتا ينباه من هه  
   :علع

اررعر علررع  الررديناف مقابررل السرريكللتقلرر  اررعر  ررر   إحصررائية دتلررة ذو أثررر وجررد ي ت -أ
 .يلس ين بوف ة يي المدفجةالخدمااية  و للسركات الصناايةالسهم 

اررعر علررع  اليرروفو مقابررل السرريكلاررعر  ررر   لتقلرر   إحصررائية دتلررة ذو أثررر وجررد ي ت‌-ب 
 .يلس ين بوف ة يي المدفجة و الخدمااية الصنااية للسركات السهم 

 
  السهم  حصةعلى   الأجنبي  العملاتلتقلب أسعار صرف    إحصائيةلا يوجد أثر  و دلالة   .4

   .المدرجة في بورصة فلسطين" والخدماتية  الصناعية للشركات من الأربا 

 و انص كل منها علع: ،التواليا علع مايتم دفااته ،العرضية يرضيتا  يرعيتا ينباه من هه  

حصررة علررع  الررديناف مقابررل السرريكللتقلرر  اررعر  ررر   إحصررائية دتلررة ذو أثررر وجررد ي ت -أ
 .يلس ين بوف ة يي المدفجةو الخدمااية  للسركات الصنااية السهم من الأفساخ

حصررة علررع  اليرروفو مقابررل السرريكلاررعر  ررر   لتقلرر   إحصررائية دتلررة ذو أثررر وجررد ي ت‌-ب 
 .يلس ين بوف ة يي المدفجةو الخدمااية للسركات الصنااية السهم من الأفساخ 
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 :سلوكهاو  قياسها متغيرات الدراسة   3-3
الأجنبيرررة علرررع  ارررتلخص متغيررررات ال حرررث بدفاارررة العلاقرررة برررين اقل رررات  أارررعاف  رررر  العمرررلات    

مدفجررة يرري بوف ررة يلسرر ين،  عررن للسررركات الصررنااية والخدماايررة  الماشرررات الأداب المررالي،  
 :طريه إجراب احليل مالي إحصائي لتوضيح نو  ال  العلاقة

السيكل مقابرل كرل مرن  معدل التغير الرس  انوت يي اعر  ر   ووه   المتغير المستقل:  ❖
 الإل ترونرري موقرر  مررن الوالترري اررم الحصررول عليهررا  ،الرردوتف والررديناف واليرروفو خررلال يترررة الدفااررة

)  www.investing.com .) 

ت ايما بوجود   ر  العملات، و أاعاف  تغير  ب  السركات كغيرها من    ةالعلس يني  السركات   اتأثر
اتارائيلي    عملة   اتالسيكل  العلس ينيةمحلية  الوطنية  العملة  والتي احل محل  لهل  ،  اتخدام 

لالدفااة  هه   هدي    المالي  الأداب  علع  العملات  أاعاف  ر   اغير  أثر  سركات للمعرية 
الدوتف  اعر  ر   اغير  دفااة  من خلال    الصنااية و الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين

السيكل السيكل  الدينافاعر  ر   اغير  و   ،  مقابل  اغير    مقابل  مقابل  اعر  ر   و  اليوفو 
 .السيكل

( السكل  أاع  نس ة(  1-3يبين  الدفااةاغير  يترة  المدفواة خلال  العملات  التي    اف  ر   و 
الدوتف اغير اعر  ر     نس ةمن خلال السكل أ       نلاحي،  اتص  عموما لاعدم اتاتقراف

اقري ا متساوية خلال يترة الدفااة    مقابل السيكل  الدينافاغير اعر  ر     نس ةو    مقابل السيكل
علع الرغم من أ  الديناف يعد   ،لاسكل كبير م  أفض الواق   يتعه( وهها أمر  2014-2019)

للتحويرل كليا  قابلة  ااما  إي   ،عملة  افا اطا  والمرا    الااب   الصر   نظام اعر  ات    الأفد     
الد إحيث    ،لاالدوتف اعر  ر   بتابي   عملياا  قام   الرسل ات  الدوتف    م   الأفدني  يناف 

وذل    (،1995)دوتف ل ل ديناف أفدني منه اسرين الأول 1.4104 عرادل   يالأمريكي وسسعر  
 (. 2008،برسوف )  الوقالتي مر بها الدوتف منه ذل   التهبهلاات لاالرغم مرن جمي  

مقابل السيكل  الديناف    اعر  ر  نس ة اغير يي  أعلع  علع    2014 الرس  الرالا  من العام  شهد  
)ي،والدوتف اعر  ر   لنس ة    (%  8.67  بلغ   السيكل   الدينافاغير   (%8.40و)  مقابل 
الدوتف أعلع نس ة انخعاض    و  مقابل السيكل  الدينافاغير اعر  ر     نس ة     ، و حققللدوتف

العام  من  الأول  الرس   للد   2017يي  )4.28)  ينافيبلغ   للدوتف  و  ايما  %4.145(  أما   ،)%
الرس  الاالث من اعا  يي  اف أعلع      نس ة التغير، يحققاليوفو مقابل السيكلعر  ر   يتعله لاس

http://www.investing.com/
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رس  الأول من العام  ، و أعلع نس ة انخعاض يي ال(%6.36  )حيث بلغ  عيمتها  ،  2017العام  
يي     املحوظ  ا، و نلاح  من خلال السكل انخعاض%(7.96لامقداف )    انخعا  ، لاحيث 2015

و لمدة عام،    2014خلال الرس  الااني من العام    و مقابل السيكلاليوف نس ة اغير اعر  ر   
  الديناف مقابل السيكل   و من جهة أخرى كا  هنا  افاعا  ادفيجي يي نس ة اغير اعر  ر 

امام العك   علع  و  العترة،  ال   خلال  العام  والدوتف  من  الاالث  الرس   يي  ينلاح   2017ا   ،
%(،  6.36ليحقه نس ة اغير مقدافها)    اليوفو مقابل السيكل يي نس ة اغير اعر  ر     ا افاعاع

انخعاض اعر  ر     او  اغير  نس ة  والدوتفيي  السيكل  مقابل  )  الديناف  %،  1.35ليصل 
 %( علع التوالي. 1.33

 

  2019-2014 : نسبة تغير أسعار صرف العملات خلال الفترة )1-3الشكل )

 
 Stata 12الباحثة باستخدام برنامج  المصدر:  إعداد

 

أارروة لاالعديررد مررن الدفااررات ، اررم إاررتخدام متغيررر ضررالا  لررك اررأثير قرروت المتغيببر الضببابل:  ❖
علع الأداب المالي ويعد من أهم خصائص السركة الداخلية وهو حجم السركة ، وام عياارك 

 لاإجمالي عيمة الأ ول يي السركة
  اتررأثر لاأاررعاف  ررر  الأداب المررالي الترري مررن المتوقرر  أوهرري ماشرررات :   المتغيببر التببابع ❖

 والمتمالة ب: ،والتي او  يتم الحصول عليها  من بوف ة يلس ين  ،العملات 
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اقي  هه  النسر ة قردفة المنسرأة علرع اارتغلال أ رولها يري ‌(  :ROAالعائد على الأصول ) -1
اررررواب لاالنسرررر ة إلررررع متوارررر   ،مراععرررراا كلمررررا كررررا  هرررها المعرررردل ، ا صرررروفة عامررررة  اوليرررد الأفسرررراخ

وأنها احقه أفساحاا  ،الصناعة أو إلع انوات االاقة لنع  المنسأة، كلما كا  أداب المنسأة أيال
 و (2015)عروض الله ، الأ ول(.إجمالي     ) ايي الدخل  عياس هه  النس ة ب    تم. يجيدة

  خلال يترة الدفااة.نس ة العائد علع الأ ول لعينة الدفااة ( يوضح الو  2-3السكل )

   2019-2014 : متوسل نسبة العائد على الأصول خلال الفترة )2-3الشكل )

 Stata 12المصدر:  إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

يترة   العائد علع الأ ول  لعينة الدفااة خلال  نس ة  نلاح  أ  متوا     (2-3من خلال السكل )
فسعيك ل(  24)ب  المقدفة  الدفااة   اتص  عموما  (  2019-2014)  ممتدة من( انوات  6)يترة 

افاعاع حيث  ،  اتاتقرافلاعدم   السكل  النتائ  يي  العائد علع الأ ول  نس ة  يي متوا     اأظهرت 
المدف  عام  و للسركات  خلال  الر اانخعالا   ،  2014اة  خلال  العامض  من  الأول  م     2015س  

الاالث من    افاعا  ادفيجي يي ( يي الرس   %  1.051  )ذل  العام ليصل الع  الرسعين الااني و 
%(، 2.567، الا ذل  اتفاعا  انخعاض ملحوع  يي الرس  الرالا  من نع  العام لامقداف )الاالث 

يي الرس  الرالا     ا ليصل ذفواه  2017و  2016  خلال عامي  افاعا  ادفيجيالنس ة للا  ثم عادت  
و الرس  الااني  2016م  انخعاض يي الرس  الرالا  من العام   ،%(4.209)   وابلغ  2017من العام 
لتصل الع    عيمها   ب%( علع التوالي، ثم اهبه 1.379%( و )0.607لامقداف )  2017من العام 

. أما  2019من العام    ( يي الرس  الرالا  -% 2.15)    و ابلغخلال يترة الدفااة    مستويااهاأدنع  
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لامتوا    يتعله  للسركات نس ة  ايما  الخدمااية كل علع حد   العائد علع الأ ول  و   ، ةالصنااية 
العائد علع الأ ول للسركات الصنااية يتص  لاعدم اتاتقراف خلال  نس ة  ينلاح  أ  متوا   

لع من انوات و لأالعائد علع الأ ول خلال السنة ا  نس ةنلاح  افاعا  يي متوا   ييترة الدفااة،  
لتصل ذفواها يي الرس  الرالا  من نع  العام، الا هها اتفاعا  انخعاض ملحوع    2014الدفااة  

العام   من  الأول  الرس   اهبه 3.96) لامقاف    2015يي  ثم  النس ة     ب%(،  لأعلع  هه   لتصل 
ظهر افاعا   ي، و من خلال الرام  )5.59% (صل  ت ل  2017يي الرس  الرالا  من عام    مستويااها

الاالث    2018يي متوا  نس ة العائد علع الأ ول خلال الرس  الأول من العام   و حتع الرس  
العام انخعاض(2019  )من  البيانات  أظهرت  حين  يي  العام    املموا  ا،  من  الأخير  الرس   يي 

)إليصل    (2019) لامقافنة  -% 3.11لع  و  الأ ول(،  علع  العائد  لاالسركات الخا ة    نس  
للسركات   الأ ول  علع  العائد  نس ة  متوا   أ   نلاح   الصنااية،  السركات  م   الخدمااية 

اهبهلااالخدمااية   العائد علع الأ ول  .أقل  نس ة  النص  الأول من  افاعاعا    يقد حقق    عاميي 
ذل    ،2014 العام    الا  نهاية  حتع  ملحوع  من    افاع و    ،2015انخعاض  الاالث  الرس   يي 

و  ،  (%1.22(صل  لي  2016العام اتفاعا   بين  الأ ول  علع  العائد  نس ة  متوا   اهبهب  و 
 . اتنخعاض بنس  ضؤلية جدا حتع نهاية العترة

وهرو يمارل ارعر اتغرلاا  يري كرل فسر   مرن يتررات  :   Share price-SPسبعر السبهم) -2
يعتبرر  هلسروا يلسر ين لرلأوفاا الماليرةويقرا حيث    عقة أو عملية اداول  آخر  ر  هو اعو   الدفااة

خلال جلسة الترداول علرع وفقرة للسركة نعهت   عقة أو عملية اداول  آخر  راعر الإغلاا هو اع
 لاأداب متأثر   لاالتهبهب  يإ  أاعاف الأاهم اتوا ل  سصعة عامة،  و )(wainfofa.ps  همالية معينة

ة المتمالررة لاررالعرض وال لرر  اجررا  السرررك ةفسحيتهررا، وكررهل  السرروا العررام والميررول العامرر السررركة و
اررهم معينررة، أمررا ال لرر  ايسررير إلررع مرردى أيسررير العرررض إلررع مرردى اررواير  علررع هررها السررهم، حيررث 

 لمررا قررل العرررض والداد ال لرر  كلمررا افاعرر  اررعر السررهم، ي.   الأاررهمفغ ررة المتررداولين يرري شررراب هرره 
( . ( www.plus500.com وسالعك  كلما الداد العرض وقل ال ل  كلمرا انخعرس ارعر السرهم

 . خلال يترة الدفااةاهم عينة الدفااة  إغلاا متوا  اعريوضح الو   (3-3و السكل )

 

 

https://.wainfofa.ps/ar_page.aspx?id=2569
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   2019-2014الفترة ) : متوسل سعر السهم خلال 3-3الشكل )

 
 Stata 12المصدر:  إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

ب المقدفة  يترة  الدفااة  لعينة الدفااة خلال    اعر السهم(، نلاح  أ   3-3من خلال السكل )
حيث  ،  اتاتقرافاتص  عموما لاعدم  (  2019-2014)  ممتدة من( انوات  6)يترة فسعيك ل  24

،   2014افاعاعا يي متوا  اعر السهم يي النص  الأول من العام  أظهرت النتائ  يي السكل  
انخعاض  ذل   متوا     الا  السهميي  المدف   اعر  من  اة  و للسركات  الااني    2015عام  حتع 

ثم اهبهب متوا  اعر السهم بين اتفاعا     ،ليحقه أقل متوا  لسعر السهم خلال يترة الدفااة
نهاية عام و اتنخعاض بنس  ض السهم بين )  2019ؤلية حتع  (  1.47، يتراوخ متوا  اعر 

، أما  2018العام ( ديناف يي الرس  الأول من  1.97و )  2015ديناف يي الرس  الاالث من العام  
ايما يتعله لاسعر اهم السركات الصناعة و مقافنتك لاسعر اهم السركات الخدمااية، ينلاح  أ   

لصنااية أعلع منك يي السركات الخدمااية خلال يترة الدفااة  متوا  اعر السهم يي السركات ا
لاسكل عام، يحقه متوا  اعر السهم للسركات الصنااية أعلع اعر يي الرس  الأول من عام  

( ديناف، كما و نلاح  اجاول متوا  اعر السهم  يي النص  الااني من  2.33ليصل ) 2018
دينافين، أما ايما يخص الق ا  الخدمااي،    2019( و حتع الرس  الرالا  من العام  2017العام )

اعر  أدنع  بين  الدفااة  يترة  خلال  اراوخ  الخدمااية  للسركات  السهم  اعر  متوا   أ   نلاح  
( ديناف يي الرس  الأول من العام  2.242و  )   2017( ديناف يي الرس  الأول من العام 1.221)

2014. 
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حردى أهرم الماشررات الحديارة التري وهري إ  :   EAVالقيمة الاقتصادية المضافة الأساسبية ) -3
وذلررر  عرررن طريررره قررردفة هرررها الماشرررر علرررع احليرررل الررررسح  ،نجرررال المرررالي للسرررركات الإ ماهرررتم بتقيررري

 ،المت قري أقرب من أت مقياس آخر لتقدير الرسح الحقيقي  حيث يعد    ،المت قي    المحاابي الحقيقي
 : (2019،)شناا و أخرو  ،( 2015،جويحا قاس ويه المعادلة التالية )يوالهت  

EVA= NOPAT – WACC*IC 
 :نحيث إ            

EVA      :القيمة اتقتصادية المااية :Economic added value. 
NOPAT    :    رايي الررسح التسرغيلي لاعرد الاررائ . ولأ  السرركات المدفجرة يري بوف رة يلسر ين اصررخ 

عن  ايي  الرسح لاعد العوائد والارائ  لاسكل اام،  وت اصرخ جميعها عن عيمك الأفساخ والخسرائر غيرر 
ع علرر -وحسرر  البيانررات المتاحررة لرردينا -المتحققررة لاسرركل منعصررل؛ يسررو  يررتم اتعتمرراد يرري دفااررتنا هرره 

عيمررة  ررايي الرردخل المصرررخ لاررك، لاعررد  العوائررد والارررائ  الاررري ة ل ررل شررركك، يرري كررل يترررة مررن يترررات 
 الدفااة.

 IC  فأس المال المسرتامر المعردل :Invested Capital   والرهت يرتم عياارك مرن خرلال طررخ اتلتزامرات
 المتداولة من إجمالي الأ ول للسركة.

WACC  :  المتوار  المررجح لت لعرة فأس المرالWeighted Average Cost of Capital،   يقصرد
يري نسراج السرركة، وذلر  لاغرس النظرر عرن  المستامرة  الواحدةالنقدية    الوحدةت لعة  لب المتوا  المرجح  

اجر  مصدف امويلها  داخلياا كا  أم خافجياا، ويعر  هها المتوا  علع أنك الحد الأدنع لمعدل العائد الو 
ا لعرة الحصرول علرع فأس  . يرتم حسراب ( 2015، جويحا ) احقيقك من اتاتامافات الرأامالية المقترحة

 ويه المعادلة التالية: المال
نسبة حقبوا الملكيبة فبي هيكبل التمويبل ضبر  تكلفتهبا ا نسببة البديون فبي هيكبل التمويبل ضبر    

  تكلفتها

طويلرة  ت ) اتلتزامرا ا* التوليعرات  حقروا المل يرة ( فأس المال المسرتامر المعردل    ) حقوا المل ية    
 *العائدة  اتلتزامات طويلك الأجل(.فأس المال المستامر المعدل   الأجل   
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ر أهررم الماشرررات الحدياررة وغيرر   القيمررة اتقتصررادية المارراية اعررد مررنحيررث وكمررا ذكرنررا اررالاقا يررإ
وذلرر  عررن طريرره قرردفة هررها الماشررر علررع  ،نجررال المررالي للسررركات يرريم الإالتقليديررة الترري اهررتم بتق

للسرررركة ارررلبية، يهرررها يعنررري أ   EVAإذا كانررر  عيمرررة لاحيرررث  ،احليرررل الررررسح المحااررربي الحقيقررري
ذا إوعلررع العكرر  مررن ذلرر  ، ل المسررتامرة يرري الأعمررال التجافيررةالسررركة ت اولررد عيمررة مررن الأمرروا

عيمة من الأموال المستامرة ييها )جويحرا   اولد يجابية يهها يعني أ  السركة إ EVAظهرت عيمة 
،2015). 

 اراية لعينرة الدفاارة خرلاللما اتقتصرادية(، نلاحر  أ  متوار  القيمرة 4-3من خلال السركل ) 
اتص  عموما  (2019-2014) ممتدة من( انوات 6)يترة فسعيك ل 24ب المقدفة يترة الدفااة 

  متوارر  القيمررة اتقتصررادية لعينررة الدفااررة بلغرر  مررن خررلال السرركل أ يررنلاح   ،اتاررتقرافلاعرردم 
دينراف، و مرن خرلال السركل ( 178399)اقري را  لتصرل  2017لعام امن  لرالا ذفواها يي الرس  ا

مسررتقرة الالأولررع غيررر  :مرررحلتينة انقسررم الررع دفاارراللعينررة  اتقتصرراديةالقيمررة متوارر  نلاحرر  أ  
و حتررع الرسرر   2014مررن العررام  و اتماررل يرري العترررة المحصرروفة بررين الرسرر  الأول ملحرروعلاسرركل 

ة اتقتصررادية لعينرة الدفاارة خرلال الرر  لقيمرمتوار   القريم ل، لاحيرث كررا  2015مرن العرام  لرالار ا
ت اولررد عيمررة مررن الأمرروال المسررتامرة يرري الأعمررال  عينررة الدفااررةأ  علررع ممررا يرردل  ،اررال ة العترررة

يرري الرسرر  اتنخعرراض للقيمررة اتقتصررادية المارراية كانرر  ذفوة  يرري حررين   العترررة،ة يرري هرره التجافيرر
الرسر  الأول مرن العرام  التري امترد مرن لمرحلرة الاانيرةيي المقابل اتسرم او .  2014الاالث من العام  

لاحركررة أقررل اهبررهلاا  2019م  و لنهايررة يترررة الدفااررة المتمالررة بنهايررة الرسرر  الرالارر  مررن العررا 2016
للسرركات الصرنااية و الخدماايرة  اتقتصراديةينلاح  أ  متوار  القيمرة  لاالمرحلة الأولع،  مقافنة
 ،ديناف  (148399) لتصل 2017يي الرس  الرالا  من العام  متوا عيمها لتحقه أعلع    اهبهب

د عيمرة مرن الأمروال المسرتامرة يري الأعمرال يراول كان  قادفة علع  عينة الدفااةأ    علع  مما يدل
 .2019من العام  الرالا يي حين حقق  أقل متوا  يي الرس   ة يي هه  العترة،التجافي

علع مداف يتررة الدفاارة لمتوار  القيمرة و  املحوظ  اانخعاضلع السكل نلاح  أ  هنا   إوسالنظر   
، 2017مرررن العرررام  الاالرررث ح  ذفوة انخعاضرررها يررري الرسررر  سرررركات الخدماايرررة، يرررنلالل اتقتصرررادية

دينررراف اقري رررا يررري الرسررر   (-833535)يجي لتصرررل اررردف لاسررركل  اتنخعررراض لتتراجررر  يررري التهبرررهب و 
لرع أدنرع إلتصرل  ،سرتمرلاسركل اردفيجي و م لااتنخعراض  لاعد ذل   ، لتعود 2018من العام    الأول

، أمررا ايمررا يخررص الق ررا  الصررناعي و لامقافنتررك مرر  2017مسررتويااها يرري الرسرر  الرالارر  مررن عررام 
للسررركات الصررنااية أعلررع لاسرركل  اتقتصرراديةالق ررا  الخرردمااي، يإننررا نلاحرر  أ  متوارر  القيمررة 
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للسررركات  اتقتصراديةانخعراض يرري متوار  القيمررة  نلاحر ، كمررا و منهرا للق ررا  الخردمااي ملحروع
، 2016و  الرسررر  الرالاررر  مرررن عرررام  2014الصررنااية خرررلال العتررررة الواقعرررة برررين الرسررر  الأول مرررن 

هرا افاعرا  لاسركل ، الا 2016من العرام  رالا ديناف يي الرس  ال  (-91002)  حوالي  لتصل ذفواها
الاراني مرن نعر  ، ثرم ارلا ذلر  افاعرا  يري الرسر  2018حتع نهاية الرس  الأول من العام ادفيجي  

إضاية إلع ، العام، ليبدأ المتوا   لاسكل عام لاعد ذل  لااتفاعا  لاسكل ادفيجي حتع نهاية العترة
خلال العترة للسركات الصنااية  اتقتصاديةالقيمة  أ  متوا  لع السكل نلاح   إلاالنظر    ذل  و

اتجاول الصعر، لتبدأ لم  2015و الرس  الاالث من عام   2014الواقعة بين الرس  الااني من عام  
القيمرررة لاعرررد ذلررر  لااتفاعرررا  لاسررركل اررردفيجي لتصرررل الرررع ذفوة اتفاعرررا  يررري الرسررر  الرالاررر  مرررن عرررام 

قرررردفة السرررركات الصررررنااية علررررع   و لامقافنرررة الق ررررا  الصررررناعي لاالخررردمااي نلاحرررر  أ  . 2017
د عيمررة مررن اولرر يهررا أعلررع مررن قرردفة السررركات الخدماايررة علررععيمررة مررن الأمرروال المسررتامرة ياحقيرره 

  EVAوهرها الأمرر يوضرحك القيمرة الموج رة ال اغيرة ل ،الأموال المستامرة يري الأعمرال التجافيرة
  .لسركات الخدمات   EVAيي السركات الصنااية والقيمة السال ة  ال اغية ل

  2019-2014القيمة الاقتصادية المضافة خلال الفترة )  :  متوسل4-3الشكل )

 
 Stata 12المصدر:  إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 
الترري احققهررا السررركة  لأفسرراخإلررع مقررداف ا EPSيسررير  : EPS)  حصببة السببهم مببن الأربببار  -4

حيرث اسرير ، اهم من أارهمها، وهرو مقيراس مسرتخدم علرع ن راا واار  لتقردير عيمرة السرركة  ل ل  



80 
 

لأ  المسرررتامرين اررريديعو  أةارررر مقابرررل أارررهم السرررركة إذا ، سحيرررة السرررهم الأعلرررع إلرررع عيمرررة أةبررررف 
ا أعلع مقافنة لاسعر   اعتقدوا أ  السركة احقه عتبرر امرن هرها الماشرر  ةالنااج قيمة. الاهمهاأأفساحا

 للعنا ررر غيررر العاديررة رراب اعررديلات إعمرر   غال ررا ايصرراخ عنهررلإويررتم ا ،لرسحيررة أيارراعلررع ادتلررة 
كلمررا دل ، EPSكلمررا لادت عيمررة ال )إ  وجرردت(. لاالإضراية لأت اخفياررات ممكنررك علررع الأارهم 

الصرريغة العامررة معريررة مرردى فسحيررة السررهم عررن طريرره  حيررث يررتم، ةذلرر  علررع فسحيررة أعلررع للسرررك
EPS  ديررررة التوليعررررات لحملررررة الأاررررهم الممتررررالة (  الأاررررهم العا –صررررايي الرررردخل لا) والترررري اقرررراس

لعينة الدفاارة  حصة السهم من الأفساخ( يوضح الو  5-3و السكل )  (Chen,2020المتداولة.)
  خلال يترة الدفااة.

   2019-2014خلال الفترة ) حصة السهم من الأربا : متوسل  5-3الشكل )

 
       Stata 12المصدر:  إعداد الباحثة باستخدام برنامج    

    

يترة   لعينة الدفااة خلال    حصة السهم من الأفساخ(، نلاح  أ  متوا   5-3من خلال السكل )
اتص  عموما لاعدم  (  2019-2014)  ممتدة من( انوات  6) يترة فسعيك ل  24ب  المقدفة  الدفااة  

افاعاعحيث  ،  اتاتقراف السكل  يي  النتائ   متوا     اأظهرت  الأفساخ نس ة  يي  من  السهم    حصة 
الا ذل   انخعاض يي الرس  الاالث و    ،2014عام  من اليي النص  الأول  اة  و للسركات المدف 

العام،    الرالا  نع   اهبه من  الأفساخ عيم     بثم  السهم من  السركات    حصة  أ إلتصل  لهه     علع لع 
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،  2017من العام   رالا   يي الرس  ال  ديناف اهم  ( 0.2101)   و ابلغخلال يترة الدفااة    مستويااها
يي الرس  الاالث   ليصل إلع أدنع المستويات   حصة السهم من الأفساخالا ذل  اهبهب يي متوا   

يااسم  السلة   0.0674)     2018عام    من لاالق ا  الصناعي،  يتعله  ايما  أما  ديناف اهم(، 
السهم من الأفساخا وف متوا    بين    حصة  اراوح  عيمك  لاعدم اتاتقراف و  الدفااة  يترة  خلال 

( ديناف اهم، يي حين حقه  0.0103ليصل الع )  2015من العام    الأولالأدنع يي الرس     الحد 
لمتوا    عيمة  الأفساخأعلع  من  السهم  الرس     حصة  العام    الرالا يي  الع    2017من  ليصل 

أ 0.197) نلاح   و   ، اهبهلا(  السكل  خلال  من  متوا     اياا  الأفساخ يي  من  السهم    حصة 
ا يي  يحقق   الخدمااية  و  للسركات  الأول  العام  لرس   من  أدنع  الرالا   التوالي    ، مستويات العلع 

( علع التوالي ، يي حين حقق  أعلع عيمة لمتوا  العائد علع  0.013-، 0.006-لتصل الع  )
 (.0.299لتصل ) 2015من العام  الأولالأ ول يي الرس  
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 : الدراسة نمو ج   3-4
   يوض  النمو ج الخاص بالدراسة    6-3الشكل )

   نمو ج الدراسة  6-3شكل )
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 المستقل   رالمتغي

 معدل التغير في سعر الصرف 

 المتغيرات التابعة 

 مؤشرات الأداء المالي  

 

 نرمؤ 

 تي 

  فيالربع سنوي  التغير معدل 

 ( JOD/ ILS) صرف سعر

EPS 

 المتغير الضابل

 حجم الشركة

 

 

   الربع سنوي  التغير معدل

 ( USD/ ILS) صرف سعر في

  في الربع سنوي التغير معدل

 ( EUR/ ILS) صرف سعر

ROA 
 

SP        
 

EAV 
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 :الأساليب الإحصائيةو  طرا جمع البيانات  3-5
لاالدفااة الخا ة  البيانات  جم   المن    ام  ال     اانويةالمصادف  من شوهي  التي  نها  أالمصادف 

ما هو جديد إ لاكل  ال احث  وازويد  الدفااة  المحكمة  ال ت     ثراب  العلمية  ،  لاحاد الأ،  والدوفيات 
  ريي محلياا مصوال  اتقتصادت   أس لعنع لااالتي اُ   ،جنبية منهاالعرسية و الأ   المقاتت    ، والدفااات 

 . وعالمياا 
الرس  انوية  صر   ال  وهي ا اف  عن النسرات المتعلقة  لاأاعاف  لامتغيرات الدفااةايما يتعله   

والتي ام الحصول عليها من    ،خلال يترة الدفااةالسيكل  ل ل من الدوتف والديناف واليوفو مقابل  
 وأدوات مساعدة التداول  ،جال اتقتصاد يي م  المتخصص    ،(  www.investing.com (موق   

والعالميةالأاوا  أ  يي العرسية  إاهم  لاالإضاية  ا،  عينة للع  لاالسركات  الخا ة  المالية  بيانات 
 . بوف ة يلس ين والتي ام الحصول عليها عن طريه ،الدفااة

التري ارم إا اعهرا يري الإجالارة عرن يرضريات الدفاارة، يسريتم   أما ايما يتعله لاالأاالي  الإحصائية
النمررراذ  السررراةنة (، Panel Dataيررري هرررها البنرررد اعريرررم بيانرررات السلاارررل الزمنيرررة المق عيرررة )

المسررتخدمة يررري اقرررديرها، كررهل  الإخت رررافات الأااارررية لإمكانيرررة إجرائهررا، كرررهل  الإخت رررافات التررري 
 عن الدفااة. لاحية للتعبير  احدد أت النماذ  أةار

البيانات التي اجم  بين خصائص كل من  اعر  بيانات السلاال الزمنية المق عية لاأنها ال 
( المق عية   )Cross-sectional datalالبيانات  الزمنية  السلاال  و   )Time Series  ،)

بينما   محددة،  لمنية  يترة  عند  السركات  أو  الأيراد  من  عدد  الو   اص   المق عية  يالبيانات 
ال الزمنية اص  الو  معردة واحدة كأ  ا و  شركة محددة أو ق ا  محدد خلال يترة  السلا
الزمنية (Gujarati et.el,2012) لمنية السلاال  بيانات  أهمية  ابرل  ذل   علع  بناب  و   ،

( الزمن  ديناميكية  اتعامل م   احتوت علع معلومات  )Tالمق عية كونها  (  N( و علع معردات 
 مساهدة.( NTللحصول علع )

و اجدف الإشافة إلع أ  بيانات السلاال المق عية الزمنية اتخه شكلين، الأول السلاال الزمنية 
( المتوالنة  العترات Balanced Panel Dataالمق عية  ييها  اتساوى  بيانات  امال  التي  و   )

ل ل وحدة  الزمنية ل ل وحدة مدفواة، بينما يي الحالة التي ت اتساوى العترات الزمنية المدفاة  
يي الدفااة يإنها امال يي هه الحالة السكل الااني لبيانات السلاال الزمنية المق عية و المسمية 

 . (Gujarati el at.,2012) (Unbalanced Panel Dataلاالسلاال الغير متوالنة )

http://www.investing.com/
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اأخه    نهاأو اتميز بيانات السلاال الزمنية المق عية عن البيانات المق عية و البيانات الزمنية لا
لاعين الإعت اف البيانات ذات ال عد الزمني و كهل  ال عد المق عي، و هها ما جعلها أةار يعالية  

 :  (Baltagi, 2008) و لها العديد من المزايا  منها 

إمكانية الحصول علع    اتامن بيانات السلاال الزمنية المق عية أو الزمنية، و لاالتالي -1
اقديرات ذات ثقة أعلع، كما أ  مسكلة اتفا اج المستر  بين المتغيرات ا و  أقل حدة 
الزمنية   السلاال  بيانات  اتميز  أخر،  جان   من  و  الزمنية،  السلاال  بيانات  من 

 المق عية لاعدد أةبر من دفجات الحرية و كهل  لاكعابة أيال.
 ة من نق ة لمنية لأخرى.الرس  بين الوكيات معرادات العين -2
يي  -3 اظهر  التي  المساةل  إمكانية ظهوف  من  الحد  يي  الزمنية  السلاال  بيانات  اساهم 

الخ أ   ا اين  ث ات  انعدام  الماال  ابيل  علع  الزمنية  أو  المق عية  البيانات 
(Heteroscedasticity( و مسكلة التعدد الخ ي )Multicollinearity .) 

ا -4 العردت،  الت اين  يي  و التحكم  الزمنية،  أو  المق عية  لبيانات  حالة  يي  يظهر  قد  لهت 
 الهت يادت إلع نتائ  متحيزة.

و يي هه  الدفااة، اتمال بيانات السلاال المق عية ييدم  بيانات عينة مأخوذة من مجموعة  
من السركات الخدمااية و الصنااية المدفجة يي بوف ة يلس ين و امال هه  السركات ال عد  

  2014شركة، عبر يترة لمنية امتد من الرس  الأول من انة    14اة و عددها  المق عي للدفا
 و امال هه  السنوات المق   الزمني للدفااة. 2019إلع الرس  الرالا  لسنة  

يي   طبيعتها  كهل   أهميتها،  و  المق عية  الزمنية  السلاال  بيانات  اعريم  علع  التعر   لاعد 
الإحصائ الأاالي   اختياف  من  تبد  لتحقيه  الدفااة،  المق عية  الزمنية  لاالسلاال  المتعلقة  ية 

يرضيااها، إخت اف  و  الدفااة  عدد    أهدا   و  الدفااة  يي  الزمنية  العترات  عدد  أ   لاإعت اف  و 
، يإ  الأالوب الأمال تخت اف يرضيات الدفااة، ااتخدام النماذ  الساةنة  25المقاط  اقل عن  

( العسوائية  الأثاف  نموذ   اتامن  التي  الأثاف   Random Effect Modelو  (،نموذ  
)،(Fixed Effect Modelالاابتة) التجميعي  اتنحداف   Poold Regressionالنموذ  

Model و ايتم اوضيح كل نموذ  علع حدا ،) 

نما ج   فإن  سبق  ما  على  )  بناء  المق عية  الزمنية  السلاال    اعد (  Panel Dataبيانات 
 عامة لنموذ  الإنحداف الخ ي هي :الصيغة ، والالأيال لتحيه أهدا  الدفااة

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵0𝑖 + ∑ 𝐵𝑗

𝑘

𝑗=1
𝑋𝑗𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡           (𝑖 = 1,2, … , 𝑁; 𝑡 = 1,2, … , 𝑇; 𝑗 = 1,2, … 𝐾) 
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 حيث أ :  

:𝑌𝑖𝑡  المتغير التالا  يي النموذ  للسركةi خلال الزمن ،t . 

:𝐵0𝑖 ل ل شركة  ثاب  الإنحدافi.لاايتراض ث ات المق   عبر الزمن ، 

:𝐵𝑗  معامل المتغير المستقلj . 

:𝑋𝑗𝑖𝑡  المتغير ات المستقلة و عددهاj  يي السركاتi  خلال الزمنt. 

:𝜀𝑖𝑡  الخ أ العسوائي يي السركةi خلال الزمن ،t. 

ت، و ال عد الااني و  و من خلال النموذ  نلاح  وجود لاعدين، ال عد المق عي و يمال السركا 
السركات، و عليك يي كل يترة لمنية   الهت ام  ايك دفااة  الزمن  من     nيتم ملاحظة    tهو 

 .n*tالسركات، و يكو  بهل  يكو  عدد المساهدات ال لية يي النموذ  ا افة عن  

   Pooled Regression Modelأولًا: نمو ج الإنحدار التجميعي )

هها   يعترض  حيث  المق عية،  الزمنية  السلاال  بيانات  نماذ   ألاس   من  النموذ   هها  يعتبر 
,𝐵𝑖0)النموذ  ث ات جمي  معاملات النموذ    𝐵𝑗 عبر الزمن، لاإيتراض أ  اأثير الزمن ثاب ، ( 

،  (Cross Sectionsو  يقوم هها النموذ  بتقدير معاملات المتغيرات المستقلة ل ل شركات )
هه    يي  الصغرى و  المرسعات  طريقة  استخدم  حيث  كلاايكية  لا ريقة  النموذ   يعامل  الحالة 

 ( يي اقدير معلمااك، و يمكن كتالاة نموذ  الإنحداف التجميعي كما يلي: OLSالعادية )

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵0 + ∑ 𝐵𝑗

𝑘

𝑗=1
𝑋𝑗𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡            

ا اين   العسوائي اساوت  عر ، و يكو   للخ أ  المتوقعة  القيمة  أ    النموذ   يعترض هها  حيث 
𝐸(𝜀𝑖𝑡 ))الخ أ العسوائي ثاب   = 0, 𝑣𝑎𝑟 (𝜀𝑖𝑡 ) = 𝜎𝜀

2). 

 

  Fixed Effect Modelثانياً: نمو ج التأثيرات الثابتة )

)شركات( لاسكل مستقل، من  يهد  هها النموذ  إلع احديد الو  كل مجموعة بيانات مق عية  
( المق    جعل  بوجود  𝐵0خلال  النموذ   هها  يسمح  حيث  أخرى،  إلع  شركة  من  يتعاوت   )

إختلا  بين السركات من خلال اقدير المق   ل ل شركة، و يكو  المق   متغير بين السركات 
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مق عية.  و ثاب  عبر الزمن، م  لاقاب معاملات المتغيرات المستقلة ثابتة ل ل مجموعة بيانات  
 و لاالتالي يمكن التعبير عن هها النموذ   لاالصيغة الآاية: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵0𝑖 + ∑ 𝐵𝑗

𝑘

𝑗=1
𝑋𝑗𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡            

ل ل شركة ت    (𝐵0( يي هها النموذ ، أ  المق   )FEMو يقصد لامص لح التأثيرات الاابتة )
القيمة   أ    النموذ   هها  يعترض  و  كما  السركات،  عبر  يق   يتغير  إن ما  و  الزمن،  عبر  يتغير 

𝐸(𝜀𝑖𝑡 ))المتوقعة للخ أ العسوائي اساوت  عر ، و يكو  ا اين الخ أ العسوائي ثاب    = 0,

𝑣𝑎𝑟 (𝜀𝑖𝑡 ) = 𝜎𝜀
2). 

   Random Effect Modelثالثاً: نمو ج التأثيرات العشوائية )

( يأخه شكل التولي   𝜀𝑖𝑡(، يتم إيتراض أ   الخ أ العسوائي )FEMيي نموذ  التأثيرات الاابتة  )
. و ل ي يكو  اقدير معاملات   𝜎2 ال بيعي بوا  حسابي يساوت  عر، و ا اين ثاب  يساوت 

(  حيحة و غير متحيزة، يتم ايتراض أ   ا اين حد الخ أ ثاب  ) متجان (  FEMالنموذ  )
لجمي  البيانات المق عية )السركات(، و ت يوجد أت افا اج ذااي عبر الزمن ل ل مجموعة من  

 البيانات المق عية يي يترة لمنية محددة. 

المعاملات يي حالة عدم  ( ملائماا يي اقدير  REMو  يعتبر نموذ  التأثيرات الاابتة العسوائية ) 
 ( المق    لامعاملة  النموذ   هها  يقوم  حيث  االاقاا،  المهكوفة  العروض  كمتغير  𝐵0𝑖إةتمال   )

 (، و المعادلة التالية اوضح ذل : µعسوائي يأخه ول  يساوت ) 

𝐵0𝑖 = µ + 𝑣𝑖             

 ( كما يلي :  REMو لاالتالي يمكن الحصول علع نموذ  التأثيرات العسوائية )

𝑌𝑖𝑡 = µ + ∑ 𝐵𝑗

𝑘

𝑗=1
𝑋𝑗𝑖𝑡 + 𝑣𝑖+𝜀𝑖𝑡            

حيث يسير إلع الخ أ يي مجموعة البيانات المق عية ل ل شركة، لاحيث يحتوت النموذ  علع  
، لاالتالي يأ  الخ أ المرك  يأخه نع  خصائص     𝑣𝑖+𝜀𝑖𝑡الخ أ المرك  و الهت يت و  من  

وا  حسابي  عر، و الت اين ثاب  و  يساو ت  لالأخ اب العسوائية الأخرى، حيث  ا و  عيمة ا
𝜎𝜀

2 + 𝜎𝑣
 ( يتم ااتخدام طريقة المرسعات الصغرى REM، و لتقدير نموذ  التأثيرات العسوائية )2
 ( مكونات Generalized Least Squares-GLSالمعممة  نموذ   أحياناا  عليك  ي له  و   ،)

‌.(Error Components Modelالخ أ )
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النماذ   أت  لتحديد  إخت افينو  علع  اتعتماد  يتم  ملائمة،   الأةار  الالاثة  النماذ   من       ،
الاابتة   التأثيرات  نموذ   و  التجميعي  الإنحداف  نموذ   بين  لاالمعاضلة  الخاص  الأول  الإخت اف 

(PRM & REM( تجران   مااع   إخت اف  خلال  من   )Breusch and Pagan 
Lagrangian multiplier test   عيمة الدتلة الإحصائية أةبر من مستوى الدتلة  (، يإذا كان

( هو الأةار ملائمة  PRM، يتم التوق  عند هه  المرحلة و يعتبر النموذ  التجميعي ) (0.05)
(، ييتم لاعد ذل  0.05كان  عيمة الدتلة الإحصائية أقل من مستوى الدتلة )للبيانات، بينما إذا  

لاإخت اف المتمال  الااني  الإخت اف  )  إجراب  نمو   Hausman Testهواما   بين  للمعاضلة   )
( العسوائية  التأثيرات  نموذ   و  الاابتة  كان   FEM & REMالتأثيرات  يإذا  الدتلة  (،  عيمة 

( الدتلة  مستوى  من  أقل  الاابتة  (،0.05الإحصائية  التاثيرات  نموذ   لملائمة  ذل    ايسير 
(FEM)   (،  0.05ية أةبر من مستوى الدتلة )للبيانات، بينما اذا كان  عيمة الدتلة الإحصائ

 .  )979Hausman, 1((REMايسير ذل  لملائمة نموذ  التأثيرات العسوائية )

 

 تمع الدراسة: مج   3-6

ت العلسررر ينية الصرررنااية و الخدماايرررة المدفجرررة يررري   مجتمررر  الدفاارررة مرررن جميررر  السرررركايت رررو 
% من اجمالي السركات التي 46سكل ما نسبتك  ي(، و 2019-2014بوف ة يلس ين يي العترة )

: اتاتاماف ، البنو   حس  بوف ة يلس ين شركة مولعك علع خم  ق اعات  46يبلغ عددها 
( شرركة و ق را  الخردمات الرهت يبلرغ 13) الرهت يبلرغ عردد   ةلاالإضاية لق را  الصرناع  ،التأمين  ،

( شرركة يمارل ق را  22ا راف  عرن ) مجتمع الدراسبة، يبهل  يكو    ( شركات خدمااية9عددها )
 %.40%والخدمااي 60الصناعة ايك 

 :عينة الدراسة 3-7

يري  والخدماايرة المدفجرةالصرنااية  شرركة مرن السرركات  (15)مرن  ةالأاااري  ا ون  عينة الدفااة 
السررركات الصررنااية %( مررن إجمررالي عرردد 68.18بنسرر ة ) بوف ررة يلسرر ين، خررلال يترررة الدفااررة

، والتررري ارررم اختيافهرررا لاأارررلوب 2019نهايرررة العرررام المدفجرررة يررري بوف رررة يلسررر ين حترررع  والخدماايرررة
 (1-3) الجدولانظر  ال  قية العسوائية ال سي ةالعينة 
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   التوزيع النسبي لعينة الدراسة على القطاعات 1-3جدول )

 طبقات العينة 
 عينة الدراسة          مجتمع الدراسة      

 النسبة  عدد الشركات النسبة  عدد الشركات
 40.00 6 40.91 9 القطاع الخدماتي
 60.00 9 59.09 13 القطاع الصناعي
 100 15 100 22 عينة الدراسة 

 

 )الصرناعي( يتاح التولير  النسربي لعينرة الدفاارة علرع الق اعرات المسرتهدية 1-3من خلال جدول )
اختيرراف العينرة العسروائية اررم حره  أحررد  وسعرد شرركة،  15(، الرهت كررا  إجمرالي جحرم العينررة والخردمااي
 ؛العقررافات دافة واسررغيل إلت رروير و  (لاررال عقرراف)شررركة اةتمررال بيانااهررا وهرري  الخدماايررة لعرردمالسررركات 

أ رر ح البيانررات الترري يمكررن ااررتخدامها لقيرراس وحسرراب متغيرررات الدفااررة.  يبررهل   ارروير لاعررس  لعرردم
 والخدماايررة( يوضررح السررركات الصررنااية 3-3) (. والجرردول2-3العينررة الععليررة ويقررا للجرردول ) اوليرر 

 التي شملتها الدفااة.

   العينة الفعلية للدراسة2-3جدول )

 الدراسة الفعلية عينة 
 النسبة  عدد الشركات طبقات العينة 

 35.71 5 القطاع الخدماتي
 64.29 9 القطاع الصناعي

 100 14 عينة الدراسة 

  
‌
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 Normal Distribution & Testاختبار التوزيع الطبيعي و القيم المتطرفة    3-8
Outliers Value)   
الدفااة هه   الألدفااة  نموذجا    عسر  اثني  اامن   العملات  أاعاف  ر   اقل ات  جنبية  أثر 

الأ المالي  علع  الخدمااية    الصناايةللسركات  داب  يلس ين  و  بوف ة  يي  يترة  المدفجة  خلال 
 لااتعتماد و ذل     ،(2019-2014)  ممتدة من( انوات  6)يترة فسعيك ل  24ب  المقدفة    الدفااة

، اعر  ر  الدوتف مقابل  مقابل السيكلالديناف  اعر  ر     ب:  امال    ،علع عدة متغيرات 
اعر  ر    السيكلالسيكل،  مقابل  متغيرات اليوفو  لاأفسعة  الممال  المالي  الأداب  و      وهي   ، 

  . حصة السهم من الأفساخو  اعر السهم    ،العائد علع الأ ول  ،  القيمة اتقتصادية المااية  
شروج   من  الأول  السرج  ايعتبر  الزمنية  السلاال  نماذ    Panel data) لمق عية لاحية 

models)       من      خلوهو بدوفها  المت رية    القيم    البيانات  لاسدة    التي  اولي    ااثر    علع 
يتعاني البيانات من وجود عيم    (،,Mehmetoglu & Jakobsen 2017)  المدفواة     البيانات 

كان    إذا  لقيمة  المت رية  التعرطح  الم لقة  من    (Kurtosis)معامل  أةبر  القيمة  9)لها  أو   ،)
  ( ، و يي .Schmider et al,2010( )2أةبر من )   (Skewness)  الم لقة لمعامل اتلتواب

الجهف ،  حال عدم احقه هها السرج اتم معالجة البيانات من خلال ااتخدام اللوغافيتم ال بيعي
 من ال را.  أو غيرها

الدفااة  و    إذا كان  متغيرات  ايما  ام حساب كل من معامل لتحديد  عيم مت رية،  احتوت علع 
البيانات كما هو موضح يي   لتولي   اتلتواب  النتائ     (9) ملحهالتعرطح و معامل   و من خلال 

 :نلاح  وجود القيم المت رية يي جمي  متغيرات الدفااة عدا المتغيرات الخا ة لاأاعاف الصر 
السيكل  الدينافاعر  ر   ) اعر  مقابل  الر ،  ال  دوتف   اعر  ر   سيكلمقابل   اليوفو ، 

صناعي و الق ا  الخدمااي،  سيكل(  يي العينة ككل و يي العينات الخا ة لاالق ا  المقابل ال
إ المتمالةإضاية  التالاعة  المتغيرات  اعاني  ذل   اتقتصادية  :لع  علع    ، المااية  لاالقيمة  العائد 

ود عيم  يي العينة ككل و يي عينة الق ا  الصناعي من وج  حصة السهم من الأفساخالأ ول،  
أما ايما يتعله لاعينة الق ا  الخدمااي ينلاح  أ  القيمة اتقتصادية المااية الأاااية     مت رية،

)حجم الاالا   لاالمتغير  يتعله  ايما  أما  مت رية،  عيم  وجود  من  يعاني  الهت  السركة(   المتغير 
نلاح  أ  هها المتغير يعاني من وجود عيم مت رية يي الق ا  الخدمااي و يي العينة ككل، و  

المت رية لاالقيم  البيانات  اأثر  احتمالية  خعس  أجل  البيانات    ؛من  احويل  اقنية  ااتخدام  ام 
( المؤين  Winsorizingالوينزوفايز  عند  المؤين  5(  و  اختي ،    %95%  يي  التقنية  هه   اف  لميزة 
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،   ,Rousseeuw & Leroy)  1987)الأالوب الأمال لتحويل البيانات م  عدم يقدا  أت منها
عيم مت رية، لاحيث ام   اعاني من وجود  التي  المتغيرات  التقنية علع جمي   ام ا بيه هه   حيث 

Ates ، 2020; Duan& Niu  الألاحاد   من   ااتخدام هه  التقنية علع متغيرات الدفااة يي العديد 
2020)). 

 تحديد طبيعة مصعوية اتفا اطات اخت اف اعتدالية البيانات ل  ايتمايما يتعله لاالتولي  ال بيعي،  
( المتعدد  اتفا اج  اخت اف  ايتم من خلالها  المستقلة  Multicolenearityالتي  المتغيرات  بين   )

من شروج بناب النماذ  الخا ة ببيانات السلاال    جيعد شر   اعتدالية البيانات ت  ، حيث أ يق   
المق عية   ايتم و    ،(Oppong & Pattanayak,2019)الزمنية  ال بيعي  التولي     تخت اف 

و الهت    ( لتحديد طبيعة اولي  البيانات Shapiro-Wilk Testويل  )  -ااتخدام اخت اف شابيرو 
  - 9)  انظر ملحه-و من خلال النتائ  الوافدة    انص يرضيتك الصعرية علع اعتدالية البيانات،

ات   التولي  ال بيعي يي عينة الدفااة، حيث   عيم  كان   نلاح  أ  جمي  متغيرات الدفااة ت 
الإ الدتلة  للهه     حصائيةالدتلة  مستوى  من  أ غر  ذل  (α=0.05)لمتغيرات  علع  بناب  و   ،

والتي او     بيراو    افا اج   المستقلة لاااتخدام معاملات   اقييم اتفا اطات بين المتغيرات ايتم  
  .يتم إبرال نتائجها يي العصل الرالا  اح  نتائ  اخت اف التداخل الخ ي

‌‌‌‌‌‌‌
‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 الفصل الرابع 

 البيانات وعرض نتائج الدراسة تحليل 
‌

 صلاحية بيانات الدراسة للتحليل الإحصائي  4-1
مررن  ررلاحية  التأةررد مررن العررروض، ت بررد  اخت ررافاحليررل البيانررات و عمليررة بدايررة، و قبررل البرردب لا

الخا ة لاعملية بناب نماذ   من السروجة احقه مجموع من خلال  ،البيانات للتحليل الإحصائي
 (Stationary Test) السلاارل الزمنيرة اارتقراف اخت رافلا :المتمالرة البيانرات الزمنيرة المق عيرة

 الررررهااي اتفا رررراج اخت رررراف (Multicollinearity Test) التررررداخل الخرررر  اخت رررراف
(Autocorrelation Test) ،   الخ ررأ العسرروائي ا رراين ث ررات  عرردم  اخت ررافو أخيررراا  

Heteroskedasticity  Test)  ) ناولها يي هها العصل علع التوالي:و التي ايتم ا 
 

    (Stationarity test  اختبار استقراريه السلاسل الزمنية 4-1-1
بيانات المتسلسلات   ااتقرافيكقبل اقدير نماذ  السلاال الزمنية المق عية، تبد من التأةد من  

وحدة(  الزمنية جهف  وجود  الدفااة  )عدم  متغيرات  امال  المت رية    التي  القيم  معالجة  ام  لاعدما 
  ااتخداموتخت اف ذل  ام   ،10و ت ايما إذا كا  كان  عدد المقاط  الزمنية أةبر من    ،ييها

(  Balancedالمتوالنة )  متك للبيانات المق عيةلملاب(Levin-Lin-Chu (LLC))  اخت اف ليعين
 (..(Levin et al,2002ذات الحجم المتوا  كما  هو حال يي هه   الدفااة  

  (α=0.05)متغيرات الدفااة عند مستوى دتلة    كل  ااتقرافيكلع  إ  (13ملحه )النتائ  يي    واسير
هه  المسكلة ام أخه اللوغافيتم ال بيعي    ولمعالجةمتغير حجم السركة يي الق ا  الصناعي،    اعد 

 للمتغير. 
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   (Multicollinearityاختبار التداخل الخطي  4-1-2
الخ ي يُ  التداخل  لاعد    (Multicollinearity) عد  منها  التأةد  يج   التي  السروج    اخت اف من 

  حدود التداخل  إلاحيث    ،لأت نموذ  يراد دفااتكة  السلاال الزمنية لمتغيرات الدفاا  ااتقراف
النموذ    يي  ااخم  وجود  إلع  يادت  المستقلة  المتغيرات  بين  قدفة    ،المقدفالخ ي  عدم  و 

يتم عياس التداخل الخ ي االمتغير التالا ، و عليك    اعسير الت اين يي  المتغيرات المستقلة علع
الت اين  احتساب الأولع    :لا ريقتين ااخم  و    (  Variance inflation factor )  معامل 

، و قد  )معامل بيراو (بين المتغيرات المستقلة يي النموذ  الواحد   فا اج ات  الاانية عياس معامل
عيمة  ( Gujarati(2010 بين علع  الحصول  منأ     VIF  لاأ   وجود   (10) علع  إلع  يسير 

أةد  و  كما  المقصود،  المستقل  للمتغير  الخ ي  التعدد  لاأ   (     (Kennedy ,1985 مسكلة 
بين متغيرين من المتغيرات المستقلة يي نموذ  واحد أعلع      افا اجالحصول علع عيمة معامل  

من خلال النتائ  الوافدة  يي النموذ ،   الخ ي داخليسير أياا علع وجود مسكلة الت (0.8)من
  أظهرت  إضاية الع ذل (10)للمتغيرات المستقلة اقل عن  VIFأ  عيم نلاح  ( 10)ملحه يي 

و اعر  ر  الدوتف   الديناف مقابل السيكل،جدا بين اعر  ر     النتائ  وجود افا اج عال
ت علع كلا المتغيرين معا، حيث  بناب نموذ  يحتو   الدفااةدفة  كد عدم ق، الهت يا مقابل السيكل

عملياا اابي   سر   يع    هها اتفا اج العالي  (،  حيث إ0.997مل اتفا اج بينها)  عيمة معابلغ
دوتف ل ل ديناف   1.4104 عرادل  يوسسعر    ،اعر  ر  الديناف الأفدني م  الدوتف الأمريكي

الأول   اسرين  منه  السكل    و   (.2008، برسوف  )    1995أفدني  ام ملاحظتك من خلال  ما  هها 
( الهت دفس التغير يي أاعاف  ر  العملات خلال يترة الدفااة. كما و أظهرت النتائ   3-1)

أ  معامل اتفا اج بين المتغيرات المستقلة، المتمالة لاأاعاف الصر  و المتغير الاالا  حجم  
من) أقل  نماذ   0.80السركة  يي  الخ ي  التداخل  يدل علع عدم وجود مسكلة  الهت  الأمر   ،)

وجه  الدفااة لبناب نماذ  الدفااة  المتعلقة بدفااة أثر اقل  أاعاف ابناب علع ذل   الدفااة، و  
المالي الأداب  ماشرات  من  ماشر  كل  علع  العملات  اتقتصادية    المدفواة:)  ر   القيمة 

(، متامناا اعر  ر   حصة السهم من اتفساخالمااية، العائد علع الأ ول، اعر السهم،  
الاالا  حجم   المتغير  بوجود  يق   السيكل  مقابل  اليوفو  و اعر  ر   السيكل  مقابل  الديناف 

 .( 1-3السركة، و هها ما ام اأةديك يي من خلال السكل )
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  (Autocorrelation Testاختبار الارتباط الذاتي    3-1-4

الهااي يي النموذ  إذا كان  المساهدات المتجاوفة مترالا ة، مما اياثر    اتفا اجاظهر مسكلة   
غير حقيقي نتيجة  ات المستقلة علع المتغير التالا   علع  حة النموذ ، إذ ايكو  أثر المتغير 

لدفااة  (Wooldridge Test)  فدي -ولد   اخت افلتحقه من ذل  ام ااتخدام  ل، و  اتفا اجذل   
اذ   النمجمي   أ   -(  11لحه)انظر م-، حيث أظهرت النتائ   نماذ  الدفااةاتفا اج الهااي يي  

من وجود مسكلة اتفا اج الهااي بين المتغيرات، لاحيث كان  عيمة الدتلة الإحصائية    اعاني  
المهكوفة ( ل ل منها، وايتم التغل  علع هه  المسكلة يي النماذ  0.05أقل من مستوى الدتلة ) 

 .Hoechle (2007)لااتعتماد علع 
 

  (Heteroskedasticity Testاختبار عدم ثبات تباين الخطأ العشوائي  4-1-4
أحد    ا اين  ث ات   يعتبر العسوائية   الخ ي  للانحدافالهامة    اتيتراضات الأخ اب 

(Homoskedasticity) و ااتخدام  ،  ام  العرض  ذل   من  بيجين  -بروش  اخت افللتحقه 
(Breusch-Pagan / Cook-Weisberg)الأ النموذ   أ   النتائ   أظهرت  حيث   ول، 

بدفااة   مسكلة الخاص  من  يعاني  اتقتصادية  القيمة  علع  العملات  أاعاف  ر   اقل   أثر 
يتعله   ايما  أما  الصناعي،  و  الخدمااي  الق ا   الدفااة،  عينة  من  كل  يي  الهااي  اتفا اج 

اقل    أثر  بدفااة  الخاص  الااني  الأ ول،  لاالنموذ   العائد علع  علع  العملات  أاعاف  ر  
ظهرت مسكلة اتفا اج الهااي يي عينة الدفااة و عينة الق ا  الصناعي، لاحيث كان  عيمة 

( ل ل منها، و من جهة أخرى، ظهرت مسكلة 0.05أقل من مستوى الدتلة )   حصائيةالدتلة الإ
اقل  أاعاف  ر  العملات علع اعر   اتفا اج الهااي يي النموذ  الاالث المتعله بدفااة أثر

الخدمااي،    الق ا   يي  أ   السهم  حين  الخاص   نموذ اليي  أثر  ب  الأخير  أاعاف  دفااة  اقل  
علع   العملات  الأفساخ ر   السهم من  الق ا     حصة  يي  الهااي  اتفا اج  يعاني من مسكلة 

( ل ل منها، و  0.05الإحصائية أقل من مستوى الدتلة )الصناعي، لاحيث كان  عيمة الدتلة  
علع   لااتعتماد  المهكوفة  النماذ   يي  المسكلة  هه   علع  التغل     و   Hoechle (2007)ايتم 

 . (12) . انظر ملحه  Rogers (1993) Robust Stander Errorلاااتخدام  خا ية 
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 النتائج المتعلقة بفرضيات الدراسة تحقيق أهداف الدراسة و    4-2
 أهداف الدراسة  1 -4-2

معرية اهم أا اب اقل  أاعاف  ر  دفااة والمتعله لالبتحقيه الهد  الأول ل  قام  الدفااةلقد  
والمتعله    الااني  لدفااةاولتحقيه هد     العملات وذل  ضمن محتويات الإطاف النظرت للدفااة ، 

لامت ل ات    مدىلامعرية   يلس ين  بوف ة  يي  المدفجة  الخدمااية  و  الصنااية  السركات  التزام 
ام مراجعة  ،  (IAS21)اتعترا  و اتيصاخ عن يروقات ارجمة العملات اتجنبية ويقاا لمعياف  

يتم اتعترا  ييها كجزب م  ،عيم يروقات العملة ن  اواب المصرخ ييها يي قائمة الدخل و التي 
وا المل ية ترة أو من خلال قائمة الميزانية المعتر  ييها كجزب من بنود حقفساخ أو خسائر الع أ

 . للسركات عينة الدفااة

  : نسب الشركات المصرحة عن فروقات ترجمة العملات الأجنبية. 1-4الشكل )

 

 Stat 12المصدر: إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

السكل) يي  الوافدة  النتائ   خلال  افاعاع1-4من  نلاح   الملت  مدى  يي  ا(،  زمة السركات 
الأ العملات  ارجمة  يروقات  آثاف  عن  نس ة  لاالتصريح  بلغ   حيث  الدفااة،  يترة  خلال  جنبية 

الم الصنااية  و  الخدمااية  العترة  السركات  الأجنبية خلال  العملات  ارجمة  يروقات  صرحة عن 
  2015ة،  لتصل لاعد ذل  يي العام % من مجمل عينة الدفاا35.7 2014 ولع من الدفااةالأ

ر  %( و لاعدها استق71.4لتصل )  2016%(، لاعد ذل  انخعا  يي العام  78.6)  ذفواهالع  إ
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 ا أما ايما يخص الق ا  الصناعي، أظهرت النتائ  أ  هنا  يرق  هه  النس ة يي السنوات التالية.
السركات الصنااي  املحوظ العملات اتجنبية  بين نس ة  المصرحة عن يروقات ارجمة    ونس ة ة 

المصرحة الخدمااية  الأ  السركات  العملات  ارجمة  لامقداف )عن يروقات  %( خلال  22.4جنبية 
، لتستقر هه  النس ة يي السنوات التالية لتصل  2015عام  %( خلال  20.9، و ) 2014العام  

(40.9 .)% 

 النتائج المتعلقة بفرضيات الدراسة 4-2-2
 :علع التوالي   والعرايةبناب علع ما ابه، ايتم اتجالاة عن يرضيات الدفااة الرئيسية 

  .المضافة الاقتصاديةأثر تقلب أسعار صرف العملات الأجنبية على القيمة  4-2-2-1
النتائ  المتعلقة لاأثر اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبية علع القيمة    نستعرض يي هها البند  

التي انص    الرئيسية   العرضيةخلال  من    ، والخدمااية  الصنااية  اتقتصادية المااية يي السركات 
على القيمة الاقتصادية    العملات لتقلب أسعار صرف    إحصائية لا يوجد أثر  و دلالة    علع ه 

 " المدرجة في بورصة فلسطين والخدماتية للشركات الصناعية

   :كل منها علع وانص  ،ا علع التواليمايتم دفااته ،العرضية يرضيتا  يرعيتا ينباه من هه  

علببى القيمببة  الببدينار مقابببل الشببيكللتقلببب سببعر صببرف  إحصببائية دلالببة  و أثببر وجببدي لا-أ
 .فلسطين بورصة في المدرجةالخدماتية و  الاقتصادية للشركات الفلسطينية الصناعية

علببى القيمببة  اليببورو مقابببل الشببيكلسببعر صببرف  لتقلببب إحصببائية دلالببة  و أثببر وجببدي لا- 
 .فلسطين بورصة في المدرجة والخدماتية الاقتصادية للشركات الصناعية

الديناف  اعر  ر   يي  التغيير  أثر  دفااة  خلال  من  م اشرة  الرئيسية  العرضية  بدفااة  انقوم 
الصنااية   ر  اليوفو مقابل السيكل علع القيمة اتقتصادية يي السركات    واعرمقابل السيكل  

ثم لاعد ذل  انقوم بدفااة أثر التغيير يي اعر  ر  الديناف مقابل السيكل    ومنمعاا،    والخدمااية
الق ا     واعر لسركات  كا   اواب  مستقل  لاسكل  ق ا   كل  يي  السيكل  مقابل  اليوفو   ر  

 الخدمااي أو لسركات الق ا  الصناعي.

  ، ت اف هواما اخم ااتخدام اخت اف مااع  تجرن  و ا  ،ية الدفااة الرئيسية الأولعللإجالاة عن يرض  
نموذ    بين  للمعاضلة  الأول  ياتخت اف  الساةنة،  المق عية  الزمنية  السلاال  نماذ   بين  للمعاضلة 

الاابتة ) التجميعي )( و FEMالتأثيرات  التأثيرات ذ بينما للمعاضلة بين نمو   ،(PRMنموذ  اتنحداف    
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يي حال أةدت نتائ     ،( يُستخدم اخت اف هواما REMالتأثيرات العسوائية )  ( و نموذ FEMالاابتة )
 اخت اف مااع  تجرن  أ  نموذ  التأثيرات الاابتة الأنس  لاالمقافنة بنموذ  اتنحداف التجميعي. 

نتائ  ) أةدت  جدول  يي  تجرن   مااع   اخت اف  هو  (  4-1   الاابتة  التأثيرات  نموذ   الأنس   أ  
التجميعي،   اتنحداف  بنموذ   الإ  بلغ    حيث لاالمقافنة  الدتلة  هي0.00)  حصائيةعيمة  و  من    (  أقل 

المعنوية   الدتلة  التأثيرات ، يي  ((α=0.05مستوى  نموذ   أ   أةدت  اخت اف هواما   نتائ   أ   حين 
عيمة الدتلة    بلغ  حيث  نموذ  التأثيرات الاابتة،  بفنة  العسوائية الأنس  تخت اف يرضية الدفااة لاالمقا

(، و بناب علع ذل  يإ  نموذ   (α=0.05من مستوى الدتلة المعنوية    هي أةبر( و 0.14)  حصائية الإ
 التأثيرات العسوائية الأنس  تخت اف يرضية الدفااة. 

جدول   يي  الوافدة  النتائ   أاعاف    (1-4)اسير  يي  لتغيير  إحصائية  دتلة  ذو  أثر  وجود  عدم  الع 
اتقتصادية القيمة  علع  العملات  الإحصائية  للسركات،    المااية   ر   الدتلة  عيمة  بلغ   يقد 

أ0.081) هي  و  المعنوية    ةبر(  الدتلة  مستوى  المتغيرات    ،((α=0.05من  قدفة  أ   نلاح   و  كما 
  الديناف مقابل السيكل و اعر  ر  اليوفو مقابل السيكل  المستقلة المتمالة لاالتغيير يي ااعاف  ر 

كد علع وجود متغيرات ا الهت ي  الأمر  % يق ،1علع اعسير الت اين يي القيمة اتقتصادية للسركات  
جود  علع و الدفااات السالاقة التي أةدت    العديد من  مهمة لم يتم دفااتها يي النموذ  و هها ما أثبتك

داب  الأالعلاقة بين التغيير يي ااعاف  ر  العملات و اعسير   متغير حجم السركة كمتغير ضالا  يي 
اوابالمالي   اتقتصادية  من   المقاس  القيمة  من  خلال  ماشرات    أو  أخرى خلال    مالية 

(er,2015kMarو بناب ،)    علع ذل  ام اتعتماد علع متغير حجم السركة كمتغير ضالا  يي دفااة
التأثيرات  ام إنساب نموذ   عليك  أثر اغيير أاعاف  ر  العملات علع الأداب المالي للسركات، و بناب  

وجود ‌‌إلع(  5-4أشافت النتائ  الوافدة يي جدول )لاحيث  الرئيسية الأولع،    العرضية  تخت افالعسوائية  
أثر ذو دتلة إحصائية لتغيير يي أاعاف  ر  العملات اتجنبية بوجود حجم السركة كعامل ضالا   

( و هي أقل من مستوى  0.02، حيث بلغ  عيمة الدتلة الإحصائية )القيمة اتقتصادية الماايةعلع  
( الأα=0.05الدتلة  الرئيسية  العرضية  نريس  لاالتالي  ذل   (،  الع  إضاية  الع  ولع،  النتائ   أظهرت 

،  الديناف مقابل السيكل علع القيمة اتقتصادية لتقل  اعر  ر     إحصائيةدتلة    وجود أثر البي ذت
الإ الدتلة  عيمة  بلغ   المعنوية )من  أقل  و هي  (  0.03)  حصائيةيقد  الدتلة  و  α=0.05مستوى   ،)

مقابل    ة اغير اعر  ر  الديناف. كما و اسير النتائ  أ  لياد العراية الأولع  لاالتالي نريس العرضية 
لامقداف   للسركات 1السيكل  اتقتصادية  القيمة  انخعاض  إلع  يادت  السركات  بين  و  الزمن  عبر   %

لتقل    إحصائيةدتلة    عدم وجود أثر ذتأةدت النتائ     ديناف، و من جهة أخرى،(  28017)  لامقداف
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السيكلاعر  ر    مقابل  المااية،    اليوفو  اتقتصادية  القيمة  الدتلة   حيث علع  عيمة  بلغ  
العرضية   (، و لاالتالي نقبلα=0.05مستوى الدتلة المعنوية )من    أةبرو هي    ،(0.14)  حصائيةالإ

لحجم السركة علع القيمة    إحصائيةدتلة    البي ذتعلع ذل  نلاح  وجود أثر    الاانية، علاوة  العراية
للتغير يي أاعاف  ر  العملات و حجم السركة معا  و يتاح من خلال النتائ  أ     اتقتصادية لها.

اعسير    علع  اتقتصادية33.95القدفة  القيمة  يي  الت اين  من  الصنااية    ،%  و  الخدمااية  للسركات 
  المدفجة يي بوف ة يلس ين.

  لدراسة أثر تغير أسعار صرف العملات على القيمة  REMنتائج نمو ج )   :1-4جدول )
 في الشركات الصناعية و الخدماتية المدرجة في بورصة فلسطين    الاقتصادية

‌المتغيرات
 المعاملات

B 

 دالة الاختبار
z-

statistic 

الدلالة 
 حصائيةالإ

Sig. 

 المعاملات
B 

 دالة الاختبار
z-

statistic 

الدلالة 
 حصائيةالإ

Sig. 

 𝑩𝟎ثابت الانحدار 
-

119038.1‌
-0.59 0.553 45900.56 0.23 0.82 

سعر صرف  
(JOD/ILS  

-
28002.45 

-2.18 0.029‌** -28017.72 -2.15 0.03‌** 

سعر صرف  
(EUR/LIS  8948.86‌1.53 0.126 9115.492 1.48 0.14 

حجم الشركة  
(Sizew     -0.01 -2.04‌0.04‌* 

)قيمة الاختبار،   اختبار معامل لاجرنج
  (‌Sig=0.00<0.05‌،1898.67)‌   حصائيةقيمة الدلالة الإ

‌(Sig=0.00<0.05‌‌،
1344.55‌‌) ‌

)قيمة الاختبار، قيمة   اختبار هوسمان

‌ (‌Sig=0.13>0.05‌،2.30)  (‌Sig=0.14>0.05‌،2.43) ( حصائيةالدلالة الإ

)قيمة الاختبار،  اختبار نموذج الدراسة
 (  حصائيةقيمة الدلالة الإ

(5.081>0.00Sig=‌،5.02‌)  (Sig=0.02<0.05‌‌،10.20‌) ‌

 0.01 0.3695 (𝑹𝟐)معامل التحديد  
‌%‌على‌التوالي.‌5%‌و‌10القعمة‌الاقتصيدعة،‌*،‌**‌دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌تيبع‌المتغعر‌ال

‌

يي ضوب ق ا     المااية  اتقتصاديةمقافنة أثر اقل  أاعاف  ر  العملات علع القيمة  و عند  
علع النتائ  التي ام التو ل إليها يي اخت اف أثر اقل  أاعاف  ر  العملات    اا اعقي و  العمل  

من   و  يلس ين،  بوف ة  يي  المدفجة  الخدمااية  و  الصنااية  للسركات  اتقتصادية  القيمة  علع 
لتغير أاعاف  ر  العملات  نلاح  وجود أثر  (،  2-4خلال ملخص النتائ  الوافد يي جدول ) 

السيكل) مقابل  السيكل،  الديناف  مقابل  الصناايةاليوفو  السركات  اتقتصادية يي  القيمة  ،  ( علع 
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لامقداف   السيكل  مقابل  الديناف  اعر  ر   اغير  القيمة 1يزيادة  يي  انخعاض  إلع  يادت   %
( لاحوالي  الصنااية  للسركات  ديناف28225اتقتصادية  يو    ،  (   التغير  اعر  ر  ليادة  ي 

لامقداف   السيكل  مقابل  الصنااية  1اليوفو  للسركات  اتقتصادية  القيمة  يي  ليادة  إلع  يادت   %
( ديناف. ويتاح من خلال النتائ  أ  للتغير يي أاعاف  ر  العملات و حجم  18392لاحوالي )

ائ   ، يي حين أ  النت% من الت اين يي القيمة اتقتصادية23.99اعسير  القدفة علع    السركة معا
 ر  العملات )الديناف مقابل السيكل، اليوفو مقابل السيكل(  عدم وجود أثر لتغير أاعاف  بين   

لعملات كا   أ  أثر اقل  اعر  ر  ا  نلاح   علع القيمة اتقتصادية يي السركات الخدمااية.
واضح علع الق ا  الصناعي وخا ة الديناف الهت كا  لك اأثير أةبر من اأثير اليوفو    إثرلك  

الق ا    المدفجة يي   الصناعي، وذل علع  الصنااية  السركات  اعسير  لاسب  كو  معظم  يمكن 
اعتمد   يلس ين  الديناف بوف ة  المال،    عملة  وفأس  العرض  السيكل    اهبهب   يعند كعملة  عيمة 

يعد  الديناف الأفدني  يعملة الإيرادات الأااا   الإارائيلي )الهت  العلس يني( مقابل  ة يي اتقتصاد 
 الرسح الحقيقي للسركة علع  يي التأثيرساهم لاسكل م اشر يالهت الأمر 

   الاقتصاديةنتائج نما ج دراسة أثر تغير أسعار صرف العملات على القيمة     :2-4جدول )
 ة حد على  الخدماتي كلالصناعي و في القطاع   المضافة

‌المتغيرات 

 عينة القطاع الخدماتي   عينة القطاع الصناعي  

 المعاملات 
B 

 دالة الاختبار 
z-statistic 

Sig. 
 المعاملات 

B 
 دالة الاختبار 

z-statistic 
Sig. 

𝑩𝟎 253007.6 1.42 0.97 -33602.55 -0.11 0.912 
JOD/ILS -28224.6 -2.42 0.02** -21766.71 -1.10 0.270 
EUR/LIS 18391.82 2.84 0.00** -10404.47 -0.94 0.348 

† 𝐒𝐢𝐳𝐞 10595.05‌0.26 0.79 -0.016437 -6.73 0.00** 
اختبار معامل 

‌‡  لاجرنج
‌(Sig=0.00<0.05‌،834.11‌)  ‌(6.03, Sig=0.01<0.05) 

اختبار  
‌‡هوسمان

(Sig=0.42>0.05‌،2.82‌)  (،3.96, Sig=0.46<0.05) 

اختبار نموذج 
‌‡الدراسة  

(Sig=0.04<0.05‌‌،8.11‌‌)  (6.94, Sig=0.046<0.05)‌  
معامل التحديد  

(𝑹𝟐) 
0.2399 0.07 

 REM FEM طبيعة النموذج 

للاختبير؛‌‌حصيئعةالدلالة‌الإ‌‌.Sigثيبت‌الإنحدار؛‌ت ني‌‌ 𝐵0؛‌تمث ‌‌%‌على‌التوالي.5%‌و‌‌10ملاحظيت:‌*،‌**‌دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌

 الاختبير(.:‌تم‌الت بعر‌عن‌نتيئج‌الاختبير‌)الدلالة‌الاحصيئعة،‌قعمة‌‡،‌‌طبع ة‌المتغعر‌في‌نموذج‌القطيع‌الصنيعي‌ةعلب‌مراعي: †
‌
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 أثر تقلب أسعار صرف العملات الأجنبية على العائد على الأصول   4-2-2-2
العائد المتعلقة لاأثر اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبية علع    ستعرض النتائ نيي هها البند  
الرئيسية التي انص علع    العرضيةخلال  من    والخدمااية،  يي السركات الصنااية  علع ات ول

دلالة  ‌‌" أثر  و  يوجد  صرف    إحصائيةلا  أسعار  الأصول    على العملاتلتقلب  على  العائد 
  .المدرجة في بورصة فلسطين" والخدماتية للشركات الصناعية

   :كل منها علع وانص  ،ا علع التواليمايتم دفااتهالعرضية يرضيتا  يرعيتا  ينباه من هه  

علبى العائبد  البدينار مقاببل الشبيكللتقلبب سبعر صبرف  إحصائية دلالة  و  أثر  وجدي  لا .1
 .فلسطين بورصة في المدرجة والخدماتية على الأصول للشركات الصناعية

علبى العائبد  اليبورو مقاببل الشبيكلسبعر صبرف  لتقلبب إحصائية دلالة  و  أثر  وجدي  لا .2
 .فلسطين بورصة في المدرجة والخدماتية على الأصول للشركات الصناعية

 
يرض       عن  الرئيسيةللإجالاة  الدفااة  العسوائية   الاانية،  ية  التأثيرات  نموذ   ااتخدام  ام 

(REM  اخت اف نتيجة  لااتعتماد علع  ذل   و  اخت اف  (LM)   مااع  تجرن(    ، هواما    و  
)أشافت  حيث   جدول  يي  الوافدة  إلع  3-4النتائ   يي  (  لتغيير  إحصائية  دتلة  ذو  أثر  وجود 

أاعاف  ر  العملات اتجنبية بوجود حجم السركة كعامل ضالا  علع العائد علع ات ول، 
(، لاالتالي  α=0.05( و هي أقل من مستوى الدتلة )0.00) حصائيةحيث بلغ  عيمة الدتلة الإ

العرضية   ذل   نريس  الع  إضاية  الاانية،   يي  الرئيسية  للتغير  أثر  وجود  النتائ  عدم  أظهرت 
السيكلاعر  ر    مقابل  )  الديناف  دتلة  مستوى  العرضية α=0.05عند  نقبل  لاالتالي  و   ،)

 اليوفو مقابل يي اعر  ر   للتغيير    إيجابي  أثر وجود    ، يي حين أظهرت النتائحالأولعالعراية  
بوف ة    السيكل يي  المدفجة  الخدمااية  و  الصنااية  السركات   يي  الأ ول  علع  العائد  علع 

الإ الدتلة  عيمة  بلغ   حيث  الدتلة  0.00)  حصائيةيلس ين،  مستوى  من  أقل  هي  و   )
(α=0.05   اعر  ر اغير  يزيادة  الاانية،  العرضية  نريس  لاالتالي  السيكل(،  مقابل   اليوفو 

% عبر الزمن و بين السركات يزيد من العائد علع الأ ول للسركات لامقداف 1لامقداف    ليادة  
السركة  0.099 العملات بوجود حجم  للتغير يي أاعاف  ر   النتائ  أ   %،  و يتاح من 

اعسير   علع  القدفة  و  3.03معا  الخدمااية  للسركات  الأ ول  علع  العائد  يي  الت اين  من   %
 الصنااية المدفجة يي بوف ة يلس ين. 
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  لدراسة أثر تغير أسعار صرف العملات على العائد  REMنتائج نمو ج )  : 3-4جدول )
 على الأصول في الشركات الصناعية و الخدماتية المدرجة في بورصة فلسطين 

‌المتغيرات
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار

z-statistic 
 حصائيةالدلالة الإ

Sig. 

 𝑩𝟎 1.61 1.57 0.12ثابت الانحدار 
 JOD/ILS  -0.022 -0.42 0.68) الدينار مقابل الشيكلسعر صرف 
 EUR/LIS  0.099 4.30 **0.00) اليورو مقابل الشيكلسعر صرف 
 Sizew   5.33e^-9 0.69 0.49حجم الشركة )

  (‌Sig=0.00<0.05‌،1827.2)‌   حصائية)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإ اختبار معامل لاجرنج

  (‌Sig=0.997>0.05،0.00) (  حصائية)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإاختبار هوسمان

  (‌Sig=0.00<0.05‌‌،2059) (  حصائيةاختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإ

 0.0303 (𝑹𝟐)معامل التحديد  
 %‌على‌التوالي‌5%‌و‌‌01:‌ال يئد‌على‌الأصو ،‌*،‌**‌دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌تيبعالمتغعر‌ال

 

يي ضوب ق ا  العمل    العائد علع الأ ولمقافنة أثر اقل  أاعاف  ر  العملات علع  و عند  
علع النتائ  التي ام التو ل إليها يي اخت اف أثر اقل  أاعاف  ر  العملات علع   ااعقي  و  

الأ ول علع  يلس ين  العائد  بوف ة  يي  المدفجة  الصنااية  النتائ ،  للسركات  عدم    أظهرت 
  وجود أثر   ينيي ح ،  الديناف مقابل السيكلللتغير يي اعر  ر     إحصائيةدتلة    وجود أثر ذت

اعر  ر   إ يي  للتغير  السيكليجابي  مقابل  يي    اليوفو  المدفجة  الصنااية  السركات  يي 
% يادت إلع 1مقابل السيكل لامقداف    ليادة  يزيادة اغير اعر  ر  اليوفو   ،  بوف ة يلس ين

للسركات  الأ ول  علع  العائد  يي  لامقداف  افاعا   يي    %،  0.1481الصنااية  يتعله  ايما  أما 
نلاح  عدم وجود أثر لتغبير أاعاف  ر  العملات اتجنبية )الديناف مقابل   لاالق ا  الخدمااي،

ويمكن اعويل  ،  السيكل، اليوفو مقابل السيكل( علع العائد علع الأ ول يي السركات الخدمااية
) والهت كا  أعلع من  اب  هها التأثير لليوفو علع العائد علع الأ ول للسركات الصنااية  

المواد    ، كو  السركات الصنااية اعتمد لاسكل كبير علع عمليات ااتيراد اأثير  علع العينة ككل(
اثر لاسكل  دول أخرى اعتمد اليوفو كعملة أاااية ، مما ي   من دول اتاحاد الأوفوسي و   الخام  

 العائد علع الأ ول   أو لااخر علع ا اليم الإنتا  التي ااثر بدوفها علع 
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العائد على الاصول نتائج نما ج دراسة أثر تغير أسعار صرف العملات على    :4-4جدول )
 ةحدعلى في القطاع الخدماتي و الصناعي كل 

‌المتغيرات

 عينة القطاع الخدماتي عينة القطاع الصناعي 

 المعاملات
B 

 دالة الاختبار
z-

statistic 
Sig. 

 المعاملات
B 

 دالة الاختبار
z-

statistic 
Sig. 

𝑩𝟎 50.71 4.27 **0.00 -0.136 -0.16 0.873 
JOD/ILS 0.0014 0.02 0.983 -0.766 -1.42 0.156 
EUR/LIS 0.1481 4.04 **0.00 0.026 1.64 0.102 

† 𝐒𝐢𝐳𝐞 -2.938‌-4.03 **0.00 5.9^-9 0.83 0.405 
اختبار معامل 

‌‡  لاجرنج
(Sig=0.00<0.05‌‌،1104.1) ‌(266.99, Sig=0.00<0.05) 

 (،‌2.44,Sig=0.118>0.05( (Sig=0.03<0.05‌‌،9.33)‌‡اختبار هوسمان 
اختبار نموذج 

‌‡الدراسة  
(Sig=0.00<0.05‌‌،14.71) )13.51,Sig=0.00<0.05‌( 

معامل التحديد  
(𝑹𝟐) 

0.0611 0.0376 
 FEM‌REM طبيعة النموذج 

دلالة‌‌ عند‌مستوى‌ دالة‌إحصيئعيً‌ ‌**‌،* و‌‌10ملاحظيت:‌ التوالي.‌%5 تمث ‌‌%‌على‌ ت ني‌‌ 𝐵0؛‌ الإنحدار؛‌ الدلالة‌‌‌‌.Sigثيبت‌

مراعي:  †للاختبير؛‌‌‌‌حصيئعة‌الإ الصنيعي‌‌ةعلب‌ القطيع‌ نموذج‌ في‌ المتغعر‌ الاختبير‌‡،‌‌طبع ة‌ نتيئج‌ عن‌ الت بعر‌ تم‌ ‌:

 .)الدلالة‌الاحصيئعة،‌قعمة‌الاختبير(
 

 أثر تقلب أسعار صرف العملات الأجنبية على سعر السهم     4-2-2-3
اعر ستعرض النتائ  المتعلقة لاأثر اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبية علع  نيي هها البند  

علع    العرضيةخلال  من    الخدمااية،و   الصناايةالسركات  يي  السهم   انص  التي  لا  ‌‌" الرئيسية 
دلالة   أثر  و  صرف    إحصائيةيوجد  أسعار   لشركاتلالسهم  سعر    على العملاتلتقلب 

   .المدرجة في بورصة فلسطين" والخدماتية الصناعية

   :و انص كل منها علع ،ا علع التواليمايتم دفااتهالعرضية يرضيتا  يرعيتا  ينباه من هه  

علبى سبعر  البدينار مقاببل الشبيكللتقلبب سبعر صبرف   إحصبائية  دلالبة   و  أثر  وجدي  لا .1
 .فلسطين بورصة في المدرجة والخدماتية لشركات الصناعيةالسهم ل
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علبى سبعر  اليبورو مقاببل الشبيكلسبعر صبرف  لتقلبب  إحصبائية  دلالبة   و  أثر  وجدي  لا .2
 .فلسطين بورصة في المدرجة  الخدماتيةالصناعية و السهم للشركات  

 
يرض     عن  العسوائية  للإجالاة  التأثيرات  نموذ   ااتخدام  ام  الاالاة،  الرئيسية  الدفااة  ية 

(REM  و ذل  لااتعتماد علع نتيجة اخت اف ،)مااع  تجرن   (LM)  هواما   و  اخت اف ،  
عدم وجود أثر ذو دتلة إحصائية لتغيير يي  ( إلع  5-4أشافت النتائ  الوافدة يي جدول )حيث  

العملا السهم ، حيث أاعاف  ر   السركة كعامل ضالا  علع اعر  ت اتجنبية بوجود حجم 
(، لاالتالي  α=0.05( و هي أةبر من مستوى الدتلة )0.107بلغ  عيمة الدتلة الإحصائية )

الاالاة،  العرضية  نقبل   )الرئيسية  جدول  يي  الوافدة  النتائ   إلع  5-4أشافت  أثر  (  وجود  عدم 
علع اعر السهم   اليوفو مقابل السيكلو اعر  ر     الديناف مقابل السيكللتغير اعر  ر   

الدتلة   عيمة  بلغ   يقد  يلس ين،  بوف ة  اوا  يي  المدفجة  الخدمااية  و  الصنااية  للسركات 
( علع التوالي و كلاهما أةبر من مستوى الدتلة  0.144،  0.461ل لا المتغيرين )  حصائية الإ

 (، لاالتالي نقبل العرضية العراية الأولع و الاانية. α=0.05لمعنوية )ا

  لدراسة أثر تغير أسعار صرف العملات على سعر REMنتائج نمو ج )  : 5-4جدول )
 لشركات الصناعية و الخدماتية المدرجة في بورصة فلسطين لالسهم  

‌المتغيرات
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار

z-statistic 
 حصائيةالدلالة الإ

Sig. 

 𝑩𝟎 1.43 3.73 **0.00ثابت الانحدار 
 JOD/ILS  -0.006 -0.74 0.461) الدينار مقابل الشيكلسعر صرف 
 EUR/LIS  0.0124 1.46 0.144) اليورو مقابل الشيكلسعر صرف 
 *Sizew   9.14e-9 1.67 0.094حجم الشركة )

  (‌Sig=0.00<0.05‌،2719.74)‌   حصائية)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإ اختبار معامل لاجرنج

  (‌Sig=0.08>0.05‌،3.04) (  حصائية)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإاختبار هوسمان

  (‌Sig=0.107>0.05‌،6.09) (  حصائيةاختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإ

 0.041 (𝑹𝟐)معامل التحديد  
 %‌على‌التوالي‌5%‌و‌01:‌س ر‌السهم،‌*،‌**‌دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌تيبع‌المتغعر‌ال

  ا اعقي  و يي ضوب ق ا  العمل  اعر السهممقافنة أثر اقل  أاعاف  ر  العملات علع و عند 
علع   العملات  أاعاف  ر   اقل   أثر  اخت اف  يي  إليها  التو ل  ام  التي  النتائ   اعر  علع 

عدم وجود   أظهرت النتائ ،  للسركات الصنااية و الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين  السهم
( العملات  أاعاف  ر   لتغير  السيكل  أثر  مقابل  اعر الديناف  علع  السكل(  مقابل  اليوفو   ،
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، أما ايما يتعله لاالق ا  الخدمااي أظهرت النتائ  عدم وجود أثر  السركات الصناايةالسهم  يي 
الديناف مقابل السيكل علع اعر السهم يي السركات للتغير يي اعر  ر     إحصائيةدتلة    ذت

يي السركات    اليوفو مقابل السيكل يجابي للتغير يي اعر  ر   إ  وجود أثر  ينيي حالخدمااية،  
يزيادة اغير اعر  ر  اليوفو مقابل السيكل لامقداف ،  جة يي بوف ة يلس ينالمدف   الخدمااية

ن اعويل  ك، ويمديناف  0.006% يادت إلع افاعا  يي اعر السهم للسركات الخدمااية لامقداف1
هوإنعراد  اب    الخدمااي  الق ا   علع  اليوفو  عينة  أ  اأثير  يي  الخدمااية  السركات  اغلبية    

و علع الوايدين من الخاف     اعتمد لاسكل كبير علع الحركة السياحةالدفااة هي شركات يندقة   
أل  لائر خلال  176، حيث اجاول عدد الوايدو  من اتاحاد الأوفوسي والدول الأوفسية الأخرى 

العلس سني،     2019عام   للإحصاب  المركزت  اليوف ،  (2019)الجهال  عملة  يجعل    لها   ومما 
مما    وخا ة علع عملية الإع ال علع هه  السركات اأثير علع هه  السركات    لاسكل أو لاأخر  

 ياثر علع أاعاف أاهمها يي السوا.

سعر السهم في  نتائج نما ج دراسة أثر تغير أسعار صرف العملات على    :6-4جدول )
 حدا على القطاع الخدماتي و الصناعي كل

‌المتغيرات

 عينة القطاع الخدماتي عينة القطاع الصناعي 

 المعاملات
B 

 دالة الاختبار
z-

statistic 
Sig. 

 المعاملات
B 

 دالة الاختبار
z-

statistic 
Sig. 

𝑩𝟎 4.85‌0.86 0.391 0.8617 3.05 **0.04 
JOD/ILS -0.0121 -1.04 0.296 0.0007 0.07 0.946 
EUR/LIS 0.017 1.26 0.207 0.0061 3.24 **0.03 

† 𝐒𝐢𝐳𝐞 -0.18‌-0.49 0.621 9.47e-9 1.69 1.67 
اختبار معامل 

‌‡  لاجرنج
(Sig=0.00<0.05‌‌،1818.53) (749.52, Sig=0.00<0.05) 

اختبار  
‌‡هوسمان

(Sig=0.98>0.05‌‌،0.16) (4.19, Sig=0.04<0.05) 

اختبار نموذج 
‌‡الدراسة  

(Sig=0.619>0.05‌،1.78) (21.3, Sig=0.00<0.05،) 
معامل التحديد  

(𝑹𝟐) 
0.0611 0.0376 

 REM‌REM طبيعة النموذج 

دلالة‌‌ عند‌مستوى‌ دالة‌إحصيئعيً‌ ‌**‌،* و‌‌10ملاحظيت:‌ التوالي.‌%5 تمث ‌‌%‌على‌ ت ني‌‌ 𝐵0؛‌ الإنحدار؛‌ الدلالة‌‌‌‌.Sigثيبت‌

مراعي:  †للاختبير؛‌‌‌‌حصيئعة‌الإ الصنيعي‌‌ةعلب‌ القطيع‌ نموذج‌ في‌ المتغعر‌ الاختبير‌‡،‌‌طبع ة‌ نتيئج‌ عن‌ الت بعر‌ تم‌ ‌:

 .)الدلالة‌الاحصيئعة،‌قعمة‌الاختبير(
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‌

   حصة السهم من الأربا  أثر تقلب أسعار صرف العملات الأجنبية على 4-2-2-4
حصة  يي هها البند استعرض النتائ  المتعلقة لاأثر اقل  أاعاف  ر  العملات الأجنبية علع    

الرئيسية التي انص    العرضية خلال  من    ،والخدمااية    الصنااية  يي السركات   السهم من الأفساخ
دلالة  ‌‌"علع   أثر  و  يوجد  أسعار صرف    إحصائيةلا  من   على العملاتلتقلب  السهم  حصة 
   المدرجة في بورصة فلسطين" والخدماتية  الصناعية للشركات الأربا 

   :كل منها علع وانص  ،ا علع التواليمايتم دفااتهالعرضية يرضيتا  يرعيتا  ينباه من هه  

  حصبةعلبى  البدينار مقاببل الشبيكللتقلب سبعر صبرف    إحصائية  دلالة   و  أثر  وجدي  لا .3
 .فلسطين بورصة في المدرجة والخدماتية للشركات الصناعية من الاربا  السهم

حصبة علبى  اليبورو مقاببل الشبيكلسبعر صبرف    لتقلب  إحصائية  دلالة   و  أثر  وجدي  لا .4
 .فلسطين بورصة في الخدماتية المدرجةو الصناعية للشركات السهم من الأربا  

 
( REMام ااتخدام نموذ  التأثيرات العسوائية )  رالاعةية الدفااة الرئيسية الللإجالاة عن يرض   

أشافت  حيث    ،هواما   و  اخت اف  (LM)   مااع  تجرنو ذل  لااتعتماد علع نتيجة اخت اف  
( جدول  يي  الوافدة  إلع  7-4النتائ   أاعاف  (  يي  لتغيير  إحصائية  دتلة  ذو  أثر  وجود  عدم 

كعامل ضالا  علع   السركة  بوجود حجم  اتجنبية  العملات  ، حيث  ر   السعر  العائد علع 
(، لاالتالي  α=0.05( و هي أةبر من مستوى الدتلة )0.128بلغ  عيمة الدتلة الإحصائية )
 وجود أثر ذت  ( إلع10-4أشافت النتائ  الوافدة يي جدول )و  نقبل العرضية الرئيسية الرالاعة،   

اعر  ر     إحصائيةدتلة   يي  السيكلللتغير  مقابل  حيث  الديناف  الدتلة  ،  عيمة  بلغ  
)0.028)  حصائيةالإ المعنوية  الدتلة  مستوى  من  أقل  هي  و  فيس (،  0.05(  يعني  مما 

الأ العراية  التغير يي اعر  ر   العرضية  يزيادة  السيكلولع،  مقابل  %  1لامقداف        الديناف 
  0.01لامقداف  حصة السهم من الأفساخ  عبر الزمن و عبر السركات يادت الع انخعاض معدل  

حصة السهم  علع    اليوفو مقابل السيكلعدم وجود أثر لتغير اعر  ر     ، يي حينف اهمدينا
للسركات الصنااية و الخدمااية المدفجة يي اوا بوف ة يلس ين، يقد بلغ  عيمة    من الأفساخ 
(، لاالتالي نقبل  α=0.05( و هي أةبر من مستوى الدتلة المعنوية )0.805)  حصائيةالدتلة الإ

 العرضية  العراية الاانية. 
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حصة   لدراسة أثر تغير أسعار صرف العملات على REMنتائج نمو ج )  : 7-4جدول )
 في الشركات الصناعية و الخدماتية المدرجة في بورصة فلسطين  السهم من الأربا 

‌المتغيرات
 المعاملات

B 
 دالة الاختبار

z-statistic 
 حصائيةالدلالة الإ

Sig. 

 𝑩𝟎 0.137 2.11 **0.035ثابت الانحدار 
 **JOD/ILS  -0.01 -2.20 0.028) الدينا ر مقابل الشيكلسعر صرف 
 EUR/LIS  0.001 0.25 0.805) اليورو مقابل الشيكلسعر صرف 
 Sizew   -4.42e-9 -0.87 0.384حجم الشركة )

‌(Sig=0.00<0.05‌‌،1917.10)   حصائية)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإ اختبار معامل لاجرنج

 (Sig=1.00>0.05‌،0.00) (  حصائية)قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإاختبار هوسمان

 (Sig=0.128>0.05‌،5.68) (  حصائيةاختبار نموذج الدراسة )قيمة الاختبار، قيمة الدلالة الإ

‌0.02 (𝑹𝟐)معامل التحديد  
 %‌على‌التوالي‌5%‌و‌01:‌على‌ال يئد‌السهم،‌*،‌**‌دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌تيبعالمتغعر‌ال

 

و  يي ضوب ق ا  العمل    العائد علع اعر السهممقافنة أثر اقل  أاعاف  ر  العملات علع  و عند  
العملات علع    ااعقي  اقل  أاعاف  ر   أثر  إليها يي اخت اف  ام التو ل  التي  النتائ   العائد   علع 

المدفجة يي بوف ة يلس ين  علع اعر اهم الخدمااية  النتائ ،  للسركات الصنااية و  عدم    أظهرت 
للسركات الصنااية     حصة السهم من الأفساخ علع    الديناف مقابل السيكلوجود أثر لتغير اعر  ر   

حصة  علع    اليوفو مقابل السيكلجود أثر لتغير اعر  ر   و و ،  مدفجة يي اوا بوف ة يلس ينال
يزيادة اغير اعر  ر  ،  للسركات الصنااية المدفجة يي اوا بوف ة يلس ين  السهم من الأفساخ

حصة  % عبر الزمن و بين السركات يادت الع انخعاض يي  1ليادة  لامقداف     اليوفو مقابل السيكل
الأفساخ من  لامقداف    السهم  اهم0.004للسركات  الق ا   ديناف   يخص  ايما  أما  أظهرت   الخدمااي، 

علع   علع  عدم  النتائ   السيكل  مقابل  الديناف  يي اعر  ر   للتغير  إحصائية  دتلة  ذو  أثر  وجود 
النتائ    أظهرت  يي حين  السهم،  أثرالعائد علع اعر  اليوفو    وجود  يي اعر  ر   للتغير  ايجابي 

يزيادة اغير اعر  ر  اليوفو ،  مقابل السيكل يي السركات الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين
ليا السيكل   لامقداف  مقابل  يي  1دة   ليادة  إلع  يادت  الأفساخ%  من  السهم  للسركات    حصة 

 ديناف اهم  0.006لامقداف
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سعر السهم في  نتائج نما ج دراسة أثر تغير أسعار صرف العملات على    :8-4جدول )
 ةحد على  القطاع الخدماتي و الصناعي كل

‌المتغيرات

 عينة القطاع الخدماتي عينة القطاع الصناعي 

 المعاملات
B 

 دالة الاختبار
z-

statistic 
Sig. 

 المعاملات
B 

 دالة الاختبار
z-

statistic 
Sig. 

𝑩𝟎 -0.251 -1.27 0.204 0.881 1.74 0.082* 
JOD/ILS -0.002 -0.99 0.320 0.001 0.08 0.933 
EUR/LIS -0.004 2.64 0.008** 0.006 3.21 0.001** 

† 𝐒𝐢𝐳𝐞 0.021‌1.58 0.114 9.08e-9 1.57 0.115 
اختبار معامل 

‌‡  لاجرنج
(Sig=0.00<0.05‌‌،1383.9) (721.46, Sig=0.00<0.0‌( 

اختبار  
‌‡هوسمان

(Sig=0.99>0.05‌‌،0.13) (0.00, Sig=0.999<0.05 ‌‌(  

اختبار نموذج 
‌‡الدراسة  

(Sig=0.01>0.05‌‌،10.60) (10.96, Sig=0.011<0.05،) 
معامل التحديد  

(𝑹𝟐) 
0.001 0.188 

طبيعة 
 النموذج 

REM‌REM 

دلالة‌‌ عند‌مستوى‌ دالة‌إحصيئعيً‌ ‌**‌،* و‌‌10ملاحظيت:‌ التوالي.‌%5 تمث ‌‌%‌على‌ ت ني‌‌ 𝐵0؛‌ الإنحدار؛‌ الدلالة‌‌‌‌.Sigثيبت‌

مراعي:  †للاختبير؛‌‌‌‌حصيئعة‌الإ الصنيعي‌‌ةعلب‌ القطيع‌ نموذج‌ في‌ المتغعر‌ الاختبير‌‡،‌‌طبع ة‌ نتيئج‌ عن‌ الت بعر‌ تم‌ ‌:

 .)الدلالة‌الاحصيئعة،‌قعمة‌الاختبير(
 

 مناقشة النتائج ومقارنتها بالدراسات السابقة   4-3
 المضافة  الاقتصاديةعلى القيمة  الأجنبيةأثر تقلب أسعار صرف العملات  نتائج  4-3-1

القيمررة علررع  الررديناف مقابررل السرريكلعر  ررر  ارر تقلرر  ل واضررحا اهنررا  أثررر  الدفااررة أ أظهرررت 
يري حرين كرا   ،خراص وللسركات الصنااية لاسركل  سركات عينة الدفااةلتصادية المااية لقات

أالعنا االاقا  كماو  الصناعي.أثر اليوفو علع القيمة اتقتصادية المااية مقتصرا علع الق ا  
ذلر  يمكرن اعسررير  لاسرب  كرو  معظررم السرركات الصررنااية المدفجرة يري بوف ررة يلسر ين اعتمررد 

اهبهب عيمة السيكل الإارائيلي )الهت يعد عملة  الديناف كعملة العرض وفأس المال، يعند عملة  
سراهم لاسركل يالرهت الإيرادات الأاااية يي اتقتصراد العلسر يني( مقابرل الرديناف الأفدنري الأمرر 

 علع الرسح الحقيقي للسركة يي التأثيرم اشر 
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 عائد على الأصول على ال الأجنبيةأثر تقلب أسعار صرف العملات نتائج  4-3-2

أظهرررررررررت الدفااررررررررة  أ  العائررررررررد علررررررررع الأ ررررررررول للسررررررررركات الصررررررررنااية والخدماايررررررررة ت يتررررررررأثر  
، حيررررث اتوايرررره هرررره  النتيجررررة مرررر  نتررررائ  دفااررررة  الررررديناف مقابررررل السرررريكل  بتغيررررر اررررعر  ررررر 

، واو رررررل نحرررررال الرررررهت أجررررررى دفاارررررتك علرررررع عررررردد مرررررن البنرررررو  العلسررررر ينية  ،(2016)نحرررررال،
علررررع  الررررديناف مقابررررل السرررريكللتقلرررر  اررررعر  ررررر   إحصررررائيةدتلررررة  الررررع عرررردم وجررررود أثررررر ذت

يناف مرررر  ، واتعررررافض هرررره  النتيجررررة الخا ررررة بدفااررررة الررررد العائررررد علررررع الأ ررررول لعينررررة الدفااررررة
لرررررررع أ  اقل رررررررات  أارررررررعاف العملرررررررة إ  Wanjiknاو رررررررل  حيرررررررث ، (،Wanjikn,2016دفاارررررررة )

المقرررررراس لاالعائررررررد  المحليررررررة مقابررررررل العملررررررة الأجنبيررررررة يررررررادت الررررررع ليررررررادة الأداب المررررررالي للعنررررررادا
وقررررد  ،مرررر  نتررررائ  دفااررررتنا الخا ررررة  لارررراليوفوWanjikinوسهررررها اتوايرررره دفااررررة  علررررع الأ ررررول،

مررررررن دفااررررررة إلررررررع أخرررررررى؛ لاسررررررب  اخررررررتلا  الظرررررررو  اتقتصررررررادية و يعررررررود اخررررررتلا  النتررررررائ  
 و السياارررررية مرررررن دولرررررة إلرررررع أخررررررى،  واخرررررتلا  عينرررررة الدفاارررررة المسرررررتخدمة يررررري كرررررل دفاارررررة

اعويررررررل اررررررب  هررررررها التررررررأثير لليرررررروفو علررررررع العائررررررد علررررررع الأ ررررررول  ةمررررررا أاررررررلعنا أياررررررا يمكررررررن
) والرررررهت كرررررا  أعلرررررع مرررررن ارررررأثير  علرررررع العينرررررة ككرررررل(، كرررررو  السرررررركات   للسرررررركات الصرررررنااية

الصرررررررنااية اعتمرررررررد لاسررررررركل كبيرررررررر علرررررررع عمليرررررررات اارررررررتيراد المرررررررواد الخرررررررام  مرررررررن دول اتاحررررررراد 
سرررررركل أو لارررررراخر علررررررع الأوفوسرررررري ودول أخرررررررى اعتمررررررد اليرررررروفو كعملررررررة أاااررررررية ، ممررررررا يرررررراثر لا

وجرررررود حيرررررث أظهررررررت دفاارررررتنا . ا ررررراليم الإنترررررا  التررررري اررررراثر بررررردوفها علرررررع ماشررررررات الرسحيرررررة
اليرررروفو مقابررررل السرررريكل علررررع العائررررد علررررع تغيررررر يرررري اررررعر  ررررر  لل  ذو دتلررررة إحصررررائية أثررررر

 .الأ ول

 سعر السهم  على الأجنبيةأثر تقلب أسعار صرف العملات نتائج  4-3-3

أ  أثرررررر اقل رررررات العمرررررلات الأجنبيرررررة علرررررع ارررررعر السرررررهم ينحصرررررر علرررررع إلرررررع أظهررررررت الدفاارررررة 
، ول نهررررا يررررري المقابررررل  أظهرررررت  عررررردم    عملررررة اليرررروفو وعلرررررع الق ررررا  الخرررردمااي لارررررأثر إيجررررابي

ارررررأثر أارررررعاف أارررررهم عينرررررة الدفاارررررة ككرررررل بتقلررررر  أارررررعاف الصرررررر  العمرررررلات الأجنبيرررررة  ارررررواب 
( Soleimani-et.al,2017)اختلرررررررررر  مرررررررررر  دفااررررررررررة الررررررررررديناف أو اليرررررررررروفو،   يهرررررررررري بررررررررررهل  

حيرررررررررررررررررررررررررث ( (Adeyeye-et.al,2017( و(Arthanar-&-Chowdhly,2017ودفاارررررررررررررررررررررررررة 
أظهرررررررت نتررررررائ  هرررررره  الدفااررررررات الررررررع أ  هنررررررا  علاقررررررة إيجابيررررررة بررررررين اقلرررررر  أاررررررعاف  ررررررر  

لاسرررر   وسررررن شرررريخة  العمررررلات الأجنبيررررة و أاررررعاف أاررررهم السررررركات، يرررري حررررين أظهرررررت دفااررررة )
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ويمكررررررن اعويررررررل (  وجررررررود أثررررررر اررررررلبي لتقل ررررررات أاررررررعاف الصررررررر  علررررررع اررررررعر السررررررهم، 2019،
هررررررو أ  اغلبيررررررة  العلسرررررر ينيةللسررررررركات  اررررررب  إنعررررررراد اررررررأثير اليرررررروفو علررررررع الق ررررررا  الخرررررردمااي

السررررررركات الخدماايررررررة يرررررري عينررررررة الدفااررررررة هرررررري شررررررركات يندقررررررة  اعتمررررررد لاسرررررركل كبيررررررر علررررررع 
الحركرررررة السرررررياحة  القادمرررررة مرررررن الخررررراف  وخا رررررة مرررررن دول الإاحررررراد الأوفوسررررري ، ممرررررا يجعرررررل 

لهررررررا اررررررأثير علررررررع هرررررره  السررررررركات وخا ررررررة علررررررع عمليررررررة الإع ررررررال علررررررع هرررررره   وعملررررررة اليرررررروف 
 أاهمها يي السوا السركات مما ياثر علع أاعاف 

  حصة السهم من الأربا على  ةنتائج أثر تقلب أسعار صرف العملات الأجنبي 4-3-4

علررررررع  اليرررررروفو مقابررررررل السرررررريكلأثررررررر اررررررلبي لتغيررررررر اررررررعر  ررررررر  أظهرررررررت الدفااررررررة وجررررررود  
، وأثررررررر اررررررلبي لتغيررررررر اررررررعر  ررررررر  يرررررري السررررررركات الصررررررنااية حصررررررة السررررررهم مررررررن الأفسرررررراخ

وهررررررره  النتيجرررررررة اختلررررررر  مررررررر  دفاارررررررة  ،الدفاارررررررة ككرررررررلالرررررررديناف مقابرررررررل السررررررريكل يررررررري عينرررررررة 
( الررررررهت او ررررررل إلررررررع عرررررردم وجررررررود أثررررررر ذت دتلررررررة إحصررررررائية لتقلرررررر  أاررررررعاف 2016)نحررررررال،

أثرررررر ايجرررررابي . واو رررررل  أيارررررا دفاارررررتنا لوجرررررود حصرررررة السرررررهم مرررررن الأفسررررراخالصرررررر  علرررررع 
 للسررررررركات  حصررررررة السررررررهم مررررررن الأفسرررررراخعلررررررع  اليرررررروفو مقابررررررل السرررررريكلتغيررررررر اررررررعر  ررررررر  ل

 ,Lagat and Nyandemaيهرررري بهررررها اتعرررره مرررر  دفااررررة ، لمدفواررررةا الخدماايررررة
( الترررررري او رررررررل  لوجرررررررود أثررررررر إيجرررررررابي لتقل رررررررات أاررررررعاف العمرررررررلات الأجنبيرررررررة علرررررررع (2016

اعسررررررير هرررررره  النتيجررررررة  بوجررررررود عوامررررررل كايررررررر   الدفااررررررةارررررررجح  .حصررررررة السررررررهم مررررررن الأفسرررررراخ
العلسرررر ينية، وذلرررر  كررررو   ارررروا لسررررركات ل حصررررة السررررهم مررررن الأفسرررراخأخرررررى قررررد ارررراثر علررررع 

الأوفاا الماليررررررة يررررررري يلسرررررر ين يعررررررراني مرررررررن مسرررررراةل ومعيقرررررررات ت يمكررررررن مقافنتهرررررررا مررررررر  أت 
اررررروا مرررررالي  أخر)عوامرررررل اياارررررية ،عوامرررررل اقتصرررررادية، عوامرررررل العررررررض وال لررررر ، عوامرررررل 

 .خا ة لاالسركة ذااها (
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 الفصل الخامس 

 والتوصيات ملخص النتائج  
من خلال   التي توصلت إليها الدراسة الدراسة  نتائجأهم في هذا الفصل الضوء على  نسلل

 .ه النتائج سوف تقدم أهم التوصيات، واستنادا على هذإختبار الفرضيات 

 نتائج الدراسة ملخص  5-1
الررديناف لتقلرر  اررعر  ررر   إحصررائيةد أثررر اررلبي ذو دتلررة و وجررأظهرررت النتررائ  علررع  .1

مقابرررل السررريكل علرررع القيمرررة اتقتصرررادية الماررراية للسرررركات الصرررنااية والخدماايرررة ، و 
% 1مقابررل السرريكل لامقررداف  ليررادة النتررائ  أ  ليررادة اغيررر اررعر  ررر  الررديناف  أشررافت 

الصرنااية  عبر الزمن و بين السركات يرادت إلرع انخعراض القيمرة اتقتصرادية للسرركات 
 .ديناف( 28017) لامقداف والخدمااية 

للتغير يي ارعر  رر  الرديناف  ذو دتلة إحصائية البي وجود أثر  علعالنتائ     أظهرت  .2
يرري السررركات الصررنااية المدفجررة يرري  اتقتصررادية الماررايةمقابررل السرركيل علررع القيمررة 

% يرادت إلرع 1لامقداف  يزيادة اغير اعر  ر  الديناف مقابل السيكلبوف ة يلس ين،  
 .ديناف( 28225حوالي )لا الصنااية انخعاض يي القيمة الإقتصادية للسركات 

للتغيرررر يررري ارررعر  رررر   إيجرررابي ذو دتلرررة إحصرررائيةالنترررائ  علرررع وجرررود أثرررر  أظهررررت  .3
، يزيرادة يري السرركات الصرنااية علرع القيمرة اتقتصرادية الماراية  اليوفو مقابرل السريكل

% يررادت إلررع ليررادة يرري القيمررة 1التغيررر يرري اررعر  ررر  اليرروفو مقابررل السرريكل لامقررداف 
 .ديناف (18392)الإقتصادية للسركات الصنااية لاحوالي 

يررري ارررعر  رررر  للتغيرررر  ذو دتلرررة إحصرررائية إيجرررابي أثرررروجرررود  أظهررررت النترررائ  علرررع .4
 والخدماايرررة السرررركات الصرررناايةعلرررع العائرررد علرررع الأ رررول يررري  اليررروفو مقابرررل السررريكل

ليرررادة  اليررروفو مقابرررل السررريكلالمدفجرررة يررري بوف رررة يلسررر ين، يزيرررادة اغيرررر ارررعر  رررر  
السرركات يزيرد مرن العائرد علرع الأ رول للسرركات لامقرداف  وسرين% عبرر الرزمن 1  لامقداف

0.099%. 
اليروفو للتغير يي ارعر  رر   إحصائيةإيجابي ذو دتلة  النتائ  إلع وجود أثر  أظهرت  .5

لسرررركات الصرررنااية المدفجرررة يررري بوف رررة ل علرررع العائرررد علرررع الأ رررول مقابرررل السررريكل
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% يررادت إلررع 1السرريكل لامقررداف  مقابررل اليرروفو ليررادةيلسرر ين، يزيررادة اغيررر اررعر  ررر  
 .%0.1481افاعا  يي العائد علع الأ ول للسركات لامقداف

اليروفو يي ارعر  رر   للتغيرذو دتلة إحصائية  إيجابي وجود أثرأظهرت النتائ  الع  .6
يزيرادة  ،السركات الخدماايرة المدفجرة يري بوف رة يلسر ين  علع اعر اهم  مقابل السيكل

% يرادت إلرع افاعرا  يري ارعر السرهم 1لامقرداف  اليروفو مقابرل السريكلاغير اعر  ر   
 .ديناف 0.006للسركات الخدمااية لامقداف

الرررديناف للتغيرررر يررري ارررعر  رررر   إحصرررائيةذو دتلرررة ارررلبي النترررائ  وجرررود أثرررر أظهررررت  .7
، يزيررادة للسررركات الصررنااية والخدماايررة حصررة السررهم مررن الأفسرراخمقابررل السرريكل علررع 

% عبرر الرزمن وعبرر السرركات 1لامقداف    الديناف مقابل السيكلالتغير يي اعر  ر  
 ديناف اهم 0.01مقداف لا حصة السهم من الأفساخيادت الع انخعاض معدل 

اليرروفو مقابررل لتغيررر اررعر  ررر   اررلبي ذو دتلررة إحصررائية أظهرررت النتررائ  وجررود أثررر .8
 للسركات الصنااية المدفجة يي بوف رة يلسر ين حصة السهم من الأفساخعلع    السيكل

 وسرررين% عبرررر الرررزمن 1 ليرررادة لامقررردافيزيرررادة اغيرررر ارررعر  رررر  اليررروفو مقابرررل السررريكل 
 0.004للسررركات لامقررداف  حصررة السررهم مررن الأفسرراخالسررركات يررادت الررع انخعرراض يرري 

 ديناف اهم
اليرروفو للتغيررر يرري اررعر  ررر   إيجررابي ذو دتلررة إحصررائية وجررود أثررر أظهرررت النتررائ  .9

يزيرادة اغيرر اررعر ، يري السرركات الخدماايرة المدفجررة يري بوف رة يلسر ين مقابرل السريكل
حصررة السررهم مررن % يررادت إلررع ليررادة يرري 1لامقررداف ليررادة  اليرروفو مقابررل السرريكل ررر  
 ديناف اهم 0.006لامقداف الخدمااية للسركات  الأفساخ

 

 التوصيات  5-2
حرررول إمكانيررة إ ررداف عملررة وطنيرررة  دفااررة مستفياررةاو رري الدفااررة لاررا  يكرررو  هنررا    -1

عمل جمي  الجهات المعنية لتوحيد الصر  الروطني واتلتعرا  حرول يلس ينية وذل  من خلال 
السررررل ة العلسرررر ينية، حتررررع اررررتمكن مررررن مسرررراعدة اررررل ة النقررررد العلسرررر ينية علررررع اهيؤررررة البيؤررررة 
اتقتصادية العلسر ينية، لإ رداف العملرة الوطنيرة العلسر ينية، والتري ارو  اسراهم لاسركل كبيرر 

مر  أةارر مرن ن التعامرل مراف الصرر  النااجرة أارع  التعررض لمخراطرحماية اتقتصاد مرن  يي  
 .اتقتصاد العلس يني عملة يي
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اقرررروم اتاحررررادات والهيؤررررات  والجمعيررررات المسرررراولة عررررن الق اعررررات  الدفااررررة لاررررا او رررري  -2
 العلسرررر ينية المختلعررررة ماررررل ااحرررراد الغررررر  الصررررنااية والتجافيررررة وهيؤررررة يلسرررر ين الإقتصررررادية

وجمعيرة البنرو  وغيرهرا لاالتعراو  ايمرا بينهرا للمحاولرة للااعراا علرع إارتخدام   للم اعم والعنادا
من اثر إاتخدام اةار مرن  حد ، للعملة بديلة موحدة بين الق اعات يتم ااتخدامها يي التداول 

 إ داف عملة وطنية فامية موحدة . عملة الع ا  يتم
ضروفة ليادة دفجة إيصاخ السركات المدفجة يي بوف ة يلس ين عن اعاملااهرا التجافيرة  -3

التي اتم لاعملات مغايرة عن عملتها الوظيفية، م  اوضيح الإجرابات المت عة من قبل السرركة 
  للتحوج من مخاطر  ر  العملات الأجنبية

يم الأداب يررماشرررات اق ااررتخدامضررروفة إجررراب دفااررات مسررتقبلية مواررعة ومعصررلة يررتم بهررا  -4
مرررن اقيررريم أداب السرررركات لاسررركل  حترررع نرررتمكن ؛المارررايةالحديارررة وخا رررة القيمرررة اتقتصرررادية 

لسرررركات المدفجرررة ييهرررا للإيصررراخ لاسررركل واضرررح يلسررر ين ل وضرررروفة اوجيرررك بوف رررة ،أيارررل
الأمررر الررهت  ،المسررتخدمة يرري احديررد القيمررة اتقتصررادية الماررايةومعصررل أةاررر عررن البيانررات 

 .ااتخدام هها الماشر يي دفااتهماو  يسهل لاسكل كبير علع ال احاين 
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  جامعرررة لاغرررداد، كليرررة الإدافة  آليبببة مقترحبببة فبببي البيئبببة العراقيبببة –تعزيبببز جبببودة الأرببببا  
 واتقتصاد.



116 
 

. إدارة سببعر الصببرف فببي الجزائببر علببى ضببوء التحببول نحببو (2017مرغير ، عبررد الحميررد ) .38
جامعررررة يرحررررات ا رررراس ارررر يم، أطروحررررة دكترررروفا  يرررري العلرررروم   نظببببام الصببببرف المببببرن 

 اتقتصادية.
. أثر تغيرات سبعر الصبرف علبى عوائبد الأسبهم فبي سبوا الأوراا (2019مصلح، علي ) .39

وم  والت نولوجيا، فاالة   جامعة السودا  للعل  2018-2004المالية في العراا خلال فترة  
 ماجستير يي اتقتصاد الت بيقي.

بببا  و المبنيببة الأر داء المببالي المبنيببة علببى الأمؤشببرات ‌( .2016مصرر عع، عبرردالعظيم ) .40
أطروحرة  جامعرة السرودا  للعلروم والت نولوجيرا /سهمعلي النقدية ودورها في التنبؤ بعوائد الأ

 دكتوفا  يي التمويل والمحاا ة
ثرة على الأداء المبالي فبي شبركات التبأمين المسباهمة مؤ العوامل ال  (.2019عمر )ملحم،   .41

جامعرررة السرررا الأواررر ، فاررالة ماجسرررتير يررري   المدرجبببة فبببي سبببوا عمبببان المبببالي العامببة
 المحاا ة.

  تحليليبة دراسبة  -الماليبة الأسبواا فبي الصبرف أسعار  تقلبات  . أثر(2016ميدو، معتز ) .42
 جامعة دمسه، فاالة ماجستير يي المصاف  والتأمين.المالية/  للأوراا دمشق لسوا 

أثببر تقلبببات سببعر الصببرف علببى أداء البنببوك دراسببة حالببة بنببك (. 2018نا ررر،  ررعاب ) .43
 وفقلة، فاالة ماجستير يي علوم اتقتصاد. -  جامعة قا دت مرساخ  الجزائر الخارجي

 في المدرجة للبنوك المالي الأداء على الصرف أسعار تقلبات أثبر(. 2016نحال، محمرد ) .44
   الجامعة اتالامية لاغزة، فاالة ماجستير يي إدافة الأعمال. فلسطين بورصة

 جامعة النجاخ،  لسطينية الواقع والآفااإصدار العملة الف(.2000نصر الله، عبد العتاخ )  .45
 فاالة ماجستير يي إدافة السيااة اتقتصادية.

قيبباس أثببر تقلبببات سببعر الصببرف علببى المؤشببر العببام لأسببعار  (.2017يحيررع، ال يرر  ) .46
  جامعررة السررودا  للعلرروم والت نولوجيررا، فاررالة  الأسببهم فببي سببوا الخرطببوم لببلأوراا الماليببة

 بيقي.ماجستير يي اتقتصاد الت 
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 الملاحق 
خلال الفترة  مقابل الشيكل  الدينارصرف  لسعر سنوي ال الربع المتوسل في     التغير1ملحق )

(2014-2019   

 
 الفترة الزمنية

 
  الدينارمتوسل سعر صرف  

 فترة خلال ال مقابل الشيكل

 
 % نسبة التغير

2014q1 4.930 -0.207 
2014q2 4.868 -1.244 
2014q3 5.021 3.130 
2014q4 5.456 8.672 
2015q1 5.589 2.436 
2015q2 5.401 -3.363 
2015q3 5.461 1.110 
2015q4 5.465 0.071 
2016q1 5.450 -0.269 
2016q2 5.377 -1.349 
2016q3 5.327 -0.916 
2016q4 5.416 1.663 
2017q1 5.184 -4.284 
2017q2 4.991 -3.720 
2017q3 5.012 0.421 
2017q4 4.916 -1.917 
2018q1 4.873 -0.877 
2018q2 5.074 4.136 
2018q3 5.116 0.827 
2018q4 5.243 2.472 
2019q1 5.110 -2.534 
2019q2 5.066 -0.867 
2019q3 4.936 -2.564 
2019q4 4.909 -0.549 

‌
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خلال الفترة  الدولار مقابل الشيكلسنوي لسعر صرف ال  التغير  في المتوسل الربع 2ملحق )
(2014-2019   

 
 الفترة الزمنية

 
الدولار متوسل سعر صرف  

 فترة خلال ال مقابل الشيكل

 
 % نسبة التغير

2014q1 3.496 -0.003 
2014q2 3.456 -0.012 
2014q3 3.562 0.031 
2014q4 3.861 0.084 
2015q1 3.966 0.027 
2015q2 3.833 -0.034 
2015q3 3.874 0.011 
2015q4 3.876 0.001 
2016q1 3.872 -0.001 
2016q2 3.814 -0.015 
2016q3 3.779 -0.009 
2016q4 3.841 0.016 
2017q1 3.682 -0.041 
2017q2 3.550 -0.036 
2017q3 3.560 0.003 
2017q4 3.499 -0.017 
2018q1 3.462 -0.010 
2018q2 3.605 0.041 
2018q3 3.638 0.009 
2018q4 3.724 0.024 
2019q1 3.630 -0.025 
2019q2 3.496 -0.009 
2019q3 3.456 -0.026 
2019q4 3.562 -0.006 
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خلال الفترة  اليورو مقابل الشيكلسنوي لسعر صرف ال  التغير  في المتوسل الربع 3ملحق )
(2014-2019   

 
 الفترة الزمنية

 
اليورو  متوسل سعر صرف  

 فترة خلال ال مقابل الشيكل

 
 نسبة التغير%

2014q1 4.778 0.028 
2014q2 4.738 -0.837 
2014q3 4.641 -2.040 
2014q4 4.764 2.655 
2015q1 4.385 -7.962 
2015q2 4.255 -2.959 
2015q3 4.306 1.206 
2015q4 4.186 -2.806 
2016q1 4.266 1.920 
2016q2 4.277 0.269 
2016q3 4.224 -1.240 
2016q4 4.102 -2.889 
2017q1 3.927 -4.271 
2017q2 3.966 0.994 
2017q3 4.218 6.357 
2017q4 4.143 -1.793 
2018q1 4.261 2.851 
2018q2 4.257 -0.081 
2018q3 4.230 -0.640 
2018q4 4.231 0.012 
2019q1 4.116 -2.710 
2019q2 4.048 -1.658 
2019q3 3.850 -4.872 
2019q4 3.874 0.616 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة  أ-4ملحق ) 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة   -4ملحق ) 

 

 

العائد على السهم   الأصولالعائد على القيمة الاضافية حجم الشركة سعر السهم قطاع العمل  رمز الشركة   اسم الشركة  الفترة الزمنية
2014q3 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.433 14.0201 35068 4529687 3.53  ناعة 
2014q3 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.092 2.0482 27441- 3369091 2.00  ناعة 
2014q3 دواجن يلس ين AZIZZA 0.167 6.7182 15000000- 33502719 3.12  ناعة 
2014q3 يلس ين للدائن LADAEN 0.0445- 11.445- 332010- 2719329 0.19  ناعة 
2014q3   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.059 6.2401 89738 6673701 1.03  ناعة 
2014q3 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0555 1.7294 319285- 22139237 0.75  ناعة 
2014q3 م احن القمح الههبي GMC 0.0057 0.4279 8181 20058707 0.81  ناعة 
2014q3 اجاير القدس JCC 0.1469- 3.287- 1469261- 44702910 0.84  ناعة 
2014q3 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.1618 6.3203 1028371 66894159 3.15  ناعة 
2014q3 مركز نابل  التخصصي NSC 0.1166 3.6226 108024- 10176237 1.42 خدمات 
2014q3 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 2.75 0.80 خدماتE+08 -9912000 -3.883 -0.0293 
2014q3 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0123 1.0279 96066 13200623 0.71 خدمات 

2014q3 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.0325- 2.043- 639944- 31328214 0.91 خدمات 
2014q3 مصايم فام الله RSR 0.009 0.2511 32271 14239252 3.40 خدمات 
2014q4 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.386 14.114 4645- 4218180 3.70  ناعة 
2014q4 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.122 27.7042 1970- 330203 2.01  ناعة 
2014q4 دواجن يلس ين AZIZZA 0.17 7.3245 592909 31705002 2.90  ناعة 
2014q4 يلس ين للدائن LADAEN 0.071- 18.329- 522967- 2699993 0.26  ناعة 
2014q4   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0445 4.7396 24653 6639000 1.01  ناعة 
2014q4 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.113 3.4299 782783 22822628 0.75  ناعة 
2014q4 م احن القمح الههبي GMC 0.011 0.914 65441 17886656 0.73  ناعة 
2014q4 اجاير القدس JCC 0.253- 6.549- 2491863- 38036030 0.90  ناعة 
2014q4 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.1555 6.0339 1015308 69763852 3.30  ناعة 
2014q4 مركز نابل  التخصصي NSC 0 0.0248 474333- 9416583 1.01 خدمات 
2014q4 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 2.68 0.85 خدماتE+08 -14160000 -6.162 -0.0452 
2014q4 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0071 0.8026 74157 13050322 1.02 خدمات 
2014q4 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.032- 2.004- 621079- 30987245 0.73 خدمات 
2014q4 مصايم فام الله RSR 0.005 0.1347 12825 14441584 3.25 خدمات 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة ج  -4ملحق ) 

 

 

العائد على السهم  العائد على الاصول القيمة الاضافية حجم الشركة سعر السهم قطاع العمل  رمز الشركة   اسم الشركة  الفترة الزمنية
2015q1 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.077 3.0348 483455- 3840309 3.70  ناعة 
2015q1 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.051 1.1577 29495 3315750 2.01  ناعة 
2015q1 دواجن يلس ين AZIZZA 0.001 0.0511 71394- 30645341 2.80  ناعة 
2015q1 يلس ين للدائن LADAEN 0.01- 2.593- 74071- 2620761 0.32  ناعة 
2015q1   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.022 2.2952 107602 4725532 0.74  ناعة 
2015q1 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0046 0.1502 32168 21422765 1.00  ناعة 
2015q1 م احن القمح الههبي GMC 0.014 1.115- 233520- 19184170 0.75  ناعة 
2015q1 اجاير القدس JCC 0.067- 1.779- 818578- 37821270 0.69  ناعة 
2015q1 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0 2.5062 1253076 50026800 2.27  ناعة 
2015q1 مركز نابل  التخصصي NSC 1 0.082- 7607- 9257367 1.82 خدمات 
2015q1 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.83 0.45 خدماتE+08 -3823200 -1.601 -0.0113 
2015q1 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.5018 0.2248 20940 9321016 0.71 خدمات 
2015q1 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.017- 1.095- 337227- 30794424 0.50 خدمات 
2015q1 مصايم فام الله RSR 0.026 0.6173 87626 14194657 2.70 خدمات 
2015q2 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.312 9.9005 132166- 4725380 3.75  ناعة 
2015q2 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.092 2.0828 19200- 3319603 2.00  ناعة 
2015q2 دواجن يلس ين AZIZZA 0.1 4.1359 371469- 32377640 2.75  ناعة 
2015q2 يلس ين للدائن LADAEN 0.027- 7.396- 201400- 2558004 0.31  ناعة 
2015q2   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0369 3.9178 99135- 4703449 0.67  ناعة 
2015q2 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.01 0.3412 266516- 23001465 0.90  ناعة 
2015q2 م احن القمح الههبي GMC 0 0.0042- 52229- 19330530 0.71  ناعة 
2015q2 اجاير القدس JCC 0.117- 2.848- 1353019- 36369841 0.70  ناعة 
2015q2 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.1843 6.8005 1188803 50285688 2.20  ناعة 
2015q2 مركز نابل  التخصصي NSC 1 0.788- 69417- 8812208 1.82 خدمات 
2015q2 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.80 0.47 خدماتE+08 -7080000 -3.128 -0.022 
2015q2 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0099 1.1877 111000 9356135 0.67 خدمات 
2015q2 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.02- 1.273- 724530- 30903177 0.52 خدمات 
2015q2 مصايم فام الله RSR 0.041 1.0274 146091 14343130 2.63 خدمات 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة  د -4ملحق ) 

 

العائد على السهم   الأصولالعائد على القيمة الاضافية حجم الشركة سعر السهم قطاع العمل  رمز الشركة   اسم الشركة  الفترة الزمنية
2015q3 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.534 16.1575 202023 4963779 4.08  ناعة 
2015q3 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.119 2.7213 12821- 3290304 2.00  ناعة 
2015q3 دواجن يلس ين AZIZZA 0.196 8.2449 874250 31878698 2.49  ناعة 
2015q3 يلس ين للدائن LADAEN 0.057- 18.38- 418930- 2174748 0.30  ناعة 
2015q3   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0553 5.8422 5624- 4753910 0.68  ناعة 
2015q3 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0138- 0.428- 440374- 22262267 0.80  ناعة 
2015q3 م احن القمح الههبي GMC 0.028- 2.019- 508783- 20629514 0.70  ناعة 
2015q3 اجاير القدس JCC 0.12- 3.116- 1611614- 38591848 0.71  ناعة 
2015q3 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.209 7.404 1636485 52210235 2.23  ناعة 
2015q3 مركز نابل  التخصصي NSC 0 0.083- 7510- 9097106 1.65 خدمات 
2015q3 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.79 0.47 خدماتE+08 -8496000 -3.302 -0.0227 
2015q3 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.012 1.371 129518 9452453 0.71 خدمات 
2015q3 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.019- 1.217- 888026- 30718497 0.75 خدمات 
2015q3 مصايم فام الله RSR 0.058 1.5183 231679 15408279 2.99 خدمات 
2015q4 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.699 21.8722 462919 4859689 4.50  ناعة 
2015q4 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.125 2.7998 12171- 3316731 2.00  ناعة 
2015q4 دواجن يلس ين AZIZZA 0.23 9.6975 1307665 31901497 2.47  ناعة 
2015q4 يلس ين للدائن LADAEN 0.137- 62.192- 990685- 1538627 0.29  ناعة 
2015q4   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0687 7.0483 58566 4849569 0.72  ناعة 
2015q4 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0105 0.3143 272105- 23495269 0.76  ناعة 
2015q4 م احن القمح الههبي GMC 0.08- 5.46- 1269890- 20691247 0.68  ناعة 
2015q4 اجاير القدس JCC 0.006 0.0484 400645- 40995492 0.73  ناعة 
2015q4 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.187 7.1359 1265257 48946499 2.48  ناعة 
2015q4 مركز نابل  التخصصي NSC 1 0.503- 41300- 8208098 1.06 خدمات 
2015q4 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.75 0.60 خدماتE+08 -5026800 -2.078 -0.0142 
2015q4 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0142 1.6293 223435 9710828 0.81 خدمات 
2015q4 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.05- 3.272- 1498733- 30085774 0.76 خدمات 
2015q4 مصايم فام الله RSR 0.034- 1.7333 212897 15174146 3.25 خدمات 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة  ه-4ملحق ) 

 

 

العائد على السهم  العائد على الاصول القيمة الاضافية حجم الشركة سعر السهم قطاع العمل  رمز الشركة   اسم الشركة  الفترة الزمنية
2016q1 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.212 6.7425 431212- 4728032 4.50  ناعة 
2016q1 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.053 1.176 21984 3393931 2.00  ناعة 
2016q1 دواجن يلس ين AZIZZA 0.104 4.0329 1382381 34761698 2.59  ناعة 
2016q1 يلس ين للدائن LADAEN 0.001 0.4853 2193 1455765 0.29  ناعة 
2016q1   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0163 1.666 81407 4988164 0.75  ناعة 
2016q1 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.025- 0.827- 178538- 21590950 0.70  ناعة 
2016q1 م احن القمح الههبي GMC 0.004 0.3041 6551 21064757 0.65  ناعة 
2016q1 اجاير القدس JCC 0.003 0.1494 24916- 39534578 0.70  ناعة 
2016q1 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.0887 3.3463 1639208 49096265 2.48  ناعة 
2016q1 مركز نابل  التخصصي NSC 1 1.745 151353 8673394 1.10 خدمات 
2016q1 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.74 0.62 خدماتE+08 -637373 0.1014 0.0007 
2016q1 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0043 0.4736 46445 9829740 1.15 خدمات 
2016q1 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.021- 1.417- 422977- 29839884 0.76 خدمات 
2016q1 مصايم فام الله RSR 0.011 0.3012 44014 14612324 3.10 خدمات 
2016q2 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.47 13.0705 46676- 5380983 4.56  ناعة 
2016q2 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.12 2.6435 1205- 3430759 2.00  ناعة 
2016q2 دواجن يلس ين AZIZZA 0.191 7.5172 501556 34224488 2.50  ناعة 
2016q2 يلس ين للدائن LADAEN 0.005- 2.84- 48738- 1351739 0.28  ناعة 
2016q2   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0304 3.1045 130933- 4904720 0.71  ناعة 
2016q2 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.016- 0.489- 109783- 22466407 0.65  ناعة 
2016q2 م احن القمح الههبي GMC 0.012- 0.786- 321130- 22403337 0.66  ناعة 
2016q2 اجاير القدس JCC 0.005 0.109 134935- 39838323 0.68  ناعة 
2016q2 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.1777 6.8351 730705 49022083 2.49  ناعة 
2016q2 مركز نابل  التخصصي NSC 1 2.3972 204034 8511450 1.20 خدمات 
2016q2 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.70 0.59 خدماتE+08 -849600 0.428 0.0028 
2016q2 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.005 0.5863 57909 9876539 0.83 خدمات 
2016q2 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.03- 1.991- 952352- 29865869 0.69 خدمات 
2016q2 مصايم فام الله RSR 0.039 1.0548 152364 14546916 2.95 خدمات 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة  و -4ملحق ) 

 

 

 العائد على السهم  الأصولالعائد على القيمة الاضافية حجم الشركة سعر السهم قطاع العمل  رمز الشركة   اسم الشركة  الفترة الزمنية
2016q3 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.69 17.879 263891 5670840 4.94  ناعة 
2016q3 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.129 2.8209 2040 3440047 2.00  ناعة 
2016q3 دواجن يلس ين AZIZZA 0.21 8.2152 734196 34342917 2.85  ناعة 
2016q3 يلس ين للدائن LADAEN 0.01- 5.467- 85890- 1280580 0.28  ناعة 
2016q3   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0482 4.7394 41009- 5115967 0.82  ناعة 
2016q3 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0016- 0.044- 11212- 25209227 0.61  ناعة 
2016q3 م احن القمح الههبي GMC 0.003 0.2385 151614- 21577340 0.65  ناعة 
2016q3 اجاير القدس JCC 0.005 0.1187 237095- 40443852 0.65  ناعة 
2016q3 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.2807 10.0346 2617965 52257966 2.98  ناعة 
2016q3 مركز نابل  التخصصي NSC 1 4.3858 402997 9188708 1.21 خدمات 
2016q3 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.67 0.57 خدماتE+08 -1486800 0.473 0.0028 
2016q3 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0106 1.1689 114375 9795561 0.78 خدمات 
2016q3 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.03- 1.953- 1129551- 29848032 0.71 خدمات 
2016q3 مصايم فام الله RSR 0.074 2.0269 294156 14596449 2.85 خدمات 
2016q4 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.857 21.4445 454812 5618267 4.94  ناعة 
2016q4 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.125 2.7998 1265- 3347951 2.00  ناعة 
2016q4 دواجن يلس ين AZIZZA 0.24 9.8003 1112338 32962365 2.82  ناعة 
2016q4 يلس ين للدائن LADAEN 0.31- 17.882- 238094- 1214468 0.28  ناعة 
2016q4   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.043 4.8845 47115- 4833378 0.80  ناعة 
2016q4 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0465 1.4014 320525 22872565 0.70  ناعة 
2016q4 م احن القمح الههبي GMC 0.002 0.1354 227795- 20518876 0.64  ناعة 
2016q4 اجاير القدس JCC 0.006 0.945- 326808- 41102841 0.70  ناعة 
2016q4 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.2906 10.2186 2738271 52436390 3.40  ناعة 
2016q4 مركز نابل  التخصصي NSC 1 5.3552 555999 10382417 1.25 خدمات 
2016q4 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.58 0.62 خدماتE+08 -2902800 -0.688 -0.0043 
2016q4 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0057 1.8296 179923 9833990 0.83 خدمات 
2016q4 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.068- 4.599- 2723050- 29153852 0.71 خدمات 
2016q4 مصايم فام الله RSR 0.086 2.3781 339821 14426884 2.95 خدمات 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة  ز-4ملحق ) 

 

على السهم   العائدالعائد على الاصول القيمة الاضافية حجم الشركة سعر السهم قطاع العمل  رمز الشركة  اسم الشركة   الفترة الزمنية
2017q1 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.83 5.7025 272084- 5750373 5.18  ناعة 
2017q1 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.017 0.3723 5039 3375734 2.00  ناعة 
2017q1 دواجن يلس ين AZIZZA 0.099 3.6553 1298265 36298264 2.80  ناعة 
2017q1 يلس ين للدائن LADAEN 0.045- 2.601- 34522- 1200307 0.28  ناعة 
2017q1   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0099 0.9487 48373 5150292 0.78  ناعة 
2017q1 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.019 0.553 128874 23306377 0.70  ناعة 
2017q1 م احن القمح الههبي GMC 0.017 1.2111 195612 20724588 0.58  ناعة 
2017q1 اجاير القدس JCC 0.006- 0.152- 213435- 41703286 0.70  ناعة 
2017q1 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.1122 38.0854 2069423 5447455 3.50  ناعة 
2017q1 مركز نابل  التخصصي NSC 1 0.5191 55988 10785238 1.28 خدمات 
2017q1 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.55 0.58 خدماتE+08 -1486800 -0.517 0 
2017q1 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0057 0.6974 100908 14506434 0.83 خدمات 
2017q1 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.027- 1.839- 526691- 28639061 0.71 خدمات 
2017q1 مصايم فام الله RSR 0.024 0.6488 93756 14510604 2.70 خدمات 
2017q2 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.47 11.4004 99507 6135811 5.18  ناعة 
2017q2 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.04 0.8926 32180- 3373840 2.00  ناعة 
2017q2 دواجن يلس ين AZIZZA 0.164 5.579 2065455 39503074 2.53  ناعة 
2017q2 يلس ين للدائن LADAEN 0.073- 4.299- 57105- 1181741 0.28  ناعة 
2017q2   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0213 1.8566 44060 5678875 0.73  ناعة 
2017q2 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.026 0.7326 178775 24402285 0.65  ناعة 
2017q2 م احن القمح الههبي GMC 0.04 2.925 495076 20603345 0.58  ناعة 
2017q2 اجاير القدس JCC 0.027 0.6178 17298- 43913397 0.95  ناعة 
2017q2 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.2269 7.8509 1643337 54374607 3.62  ناعة 
2017q2 مركز نابل  التخصصي NSC 1 1.1109 67613- 11259370 1.25 خدمات 
2017q2 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.57 0.67 خدماتE+08 -2407200 -0.619 -0.0035 
2017q2 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0121 1.4351 209121 14590455 0.83 خدمات 
2017q2 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.04- 2.995- 1261665- 28795896 0.71 خدمات 
2017q2 مصايم فام الله RSR 0.055 1.4932 61926- 14656916 2.70 خدمات 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة   -4ملحق ) 

 

 

العائد علع السهم   الأ ولالعائد علع القيمة اتضااية حجم السركة اعر السهم ق ا  العمل  فمز السركة   اام السركة  العترة الزمنية
2017q3 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.66 15.3264 395631 6496202 6.00  ناعة 
2017q3 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.069 1.5502 44483- 3336176 2.00  ناعة 
2017q3 دواجن يلس ين AZIZZA 0.216 7.7722 361467 37348384 2.64  ناعة 
2017q3 يلس ين للدائن LADAEN 0.061- 3.714- 51786- 1148452 2.66  ناعة 
2017q3   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0305 10.7194 61256 1432662 0.74  ناعة 
2017q3 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.039 1.1141 275986 24772126 0.58  ناعة 
2017q3 م احن القمح الههبي GMC 0.06 4.2649 747540 21137535 0.69  ناعة 
2017q3 اجاير القدس JCC 0.019 0.4131 225437- 45819141 0.88  ناعة 
2017q3 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.3189 10.4306 3290632 56714025 3.65  ناعة 
2017q3 مركز نابل  التخصصي NSC 1 2.0191 32263- 12042550 1.40 خدمات 
2017q3 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.71 0.74 خدماتE+08 -3469200 -0.743 -0.005 
2017q3 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0142 1.8979 275752 14541341 0.83 خدمات 
2017q3 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.056- 3.89- 1592169- 28344151 0.66 خدمات 
2017q3 مصايم فام الله RSR 0.108 2.9693 109779 14571579 2.80 خدمات 
2017q4 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.856 18.7947 602581 6398498 6.00  ناعة 
2017q4 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.0886 2.0223 29758- 3285500 2.00  ناعة 
2017q4 دواجن يلس ين AZIZZA 0.24 8.2593 631903 38522413 2.62  ناعة 
2017q4 يلس ين للدائن LADAEN 0.07- 4.435- 61466- 1097392 2.66  ناعة 
2017q4   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0223 2.1424 100728- 5223073 0.73  ناعة 
2017q4 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.067 2.1085 462067 23390257 0.79  ناعة 
2017q4 م احن القمح الههبي GMC 0.099 6.6579 1268354 22209963 0.80  ناعة 
2017q4 اجاير القدس JCC 0.051 1.1426 186949- 44369894 0.90  ناعة 
2017q4 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.4181 13.66 4661209 55876409 3.84  ناعة 
2017q4 مركز نابل  التخصصي NSC 1 3.0556 50917 12066460 1.47 خدمات 
2017q4 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 0.0184- 2.377- 5522400- 19871545 0.74 خدمات 
2017q4 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.1453 10.0946 2255491 15875123 0.83 خدمات 
2017q4 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.077- 5.433- 2149956- 27945979 0.49 خدمات 
2017q4 مصايم فام الله RSR 0.12 3.2342 196316 14846589 2.85 خدمات 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة  ط -4ملحق ) 

 

العائد علع السهم  العائد علع ات ول القيمة اتضااية حجم السركة اعر السهم ق ا  العمل  فمز السركة  اام السركة   العترة الزمنية
2018q1 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.95 2.6869 582151- 6246828 6.61  ناعة 
2018q1 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.046 1.0373 25219 3340477 2.00  ناعة 
2018q1 دواجن يلس ين AZIZZA 0.047 1.608 571454 39307338 2.65  ناعة 
2018q1 يلس ين للدائن LADAEN 0.012 0.7559 5676 1093678 2.65  ناعة 
2018q1   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0099 0.9404 15529 5120351 0.60  ناعة 
2018q1 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0094 0.2717 65395 24069364 0.81  ناعة 
2018q1 م احن القمح الههبي GMC 0.011 0.7434 106739 22889980 0.85  ناعة 
2018q1 اجاير القدس JCC 0.014 0.3161 141670 44811432 0.85  ناعة 
2018q1 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.0993 3.0187 1829480 60732624 3.92  ناعة 
2018q1 مركز نابل  التخصصي NSC 1 0.6424 0 12631443 1.81 خدمات 
2018q1 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.96 0.71 خدماتE+08 -4035600 -1.386 -0.0106 
2018q1 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0057 1.189 269836 16101360 0.85 خدمات 
2018q1 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.017- 1.161- 477569- 28011921 0.63 خدمات 
2018q1 مصايم فام الله RSR 0.019 0.5182 75657 14630548 2.77 خدمات 
2018q2 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.2 7.5152 457175- 3896415 6.61  ناعة 
2018q2 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.04 1.0532 29341- 3266439 2.00  ناعة 
2018q2 دواجن يلس ين AZIZZA 0.114 3.9623 558211 38636930 2.52  ناعة 
2018q2 يلس ين للدائن LADAEN 0.025- 1.705- 24604- 1030827 2.65  ناعة 
2018q2   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0085 0.8026 9210 5210434 0.63  ناعة 
2018q2 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.014 0.3847 319029- 24686981 0.81  ناعة 
2018q2 م احن القمح الههبي GMC 0.004- 0.285- 190484- 21706789 0.80  ناعة 
2018q2 اجاير القدس JCC 0.001 0.0271 277481- 40014927 0.79  ناعة 
2018q2 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.2058 6.3759 1347980 62365667 3.72  ناعة 
2018q2 مركز نابل  التخصصي NSC 1 0.078 212387- 12891717 1.85 خدمات 
2018q2 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 2.09 0.62 خدماتE+08 -2053200 -0.56 -0.0043 
2018q2 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0341 2.2917 372582 16292410 0.89 خدمات 
2018q2 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.032- 2.243- 844398- 27797089 0.46 خدمات 
2018q2 مصايم فام الله RSR 0.047 1.2916 189283 14655068 2.85 خدمات 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة  ي-4ملحق ) 

 

 

العائد على السهم   الأصولالعائد على القيمة الاضافية حجم الشركة سعر السهم قطاع العمل  رمز الشركة   اسم الشركة  الفترة الزمنية
2018q3 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.29 7.3487 304343- 6064413 6.28  ناعة 
2018q3 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.136 3.0007 21618 3397781 2.00  ناعة 
2018q3 دواجن يلس ين AZIZZA 0.106 3.7051 707692- 38285816 2.52  ناعة 
2018q3 يلس ين للدائن LADAEN 0.014- 0.9201 390 1056632 2.50  ناعة 
2018q3   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0078 0.7012 63470- 5507621 0.71  ناعة 
2018q3 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.031 0.8444 201397- 25177502 0.78  ناعة 
2018q3 م احن القمح الههبي GMC 0.009 0.581 58241- 22866610 0.70  ناعة 
2018q3 اجاير القدس JCC 0.002 0.0363 489897- 43738593 0.75  ناعة 
2018q3 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.2767 8.7683 2752807 61405293 3.69  ناعة 
2018q3 مركز نابل  التخصصي NSC 0.035 0.8569 167- 12969425 1.70 خدمات 
2018q3 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.88 0.58 خدماتE+08 -1911600 -0.161 -0.0014 
2018q3 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0433 2.9249 475290 16284352 0.89 خدمات 
2018q3 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.044- 3.087- 1368276- 27758991 0.54 خدمات 
2018q3 مصايم فام الله RSR 0.066 1.8146 262653 14508399 2.80 خدمات 
2018q4 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.372 8.7012 248467- 5763942 6.50  ناعة 
2018q4 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.1261 2.8909 9775 3271410 2.00  ناعة 
2018q4 دواجن يلس ين AZIZZA 0.063 2.3781 1334529- 35471744 2.60  ناعة 
2018q4 يلس ين للدائن LADAEN 0.125- 9.046- 102137- 969076 2.50  ناعة 
2018q4   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0231- 2.134- 163113- 5457936 0.66  ناعة 
2018q4 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0826 2.1085 156191 27042799 0.79  ناعة 
2018q4 م احن القمح الههبي GMC 0.005 0.3551 179872- 20757051 0.62  ناعة 
2018q4 اجاير القدس JCC 0.004 0.03 502821- 45000046 0.85  ناعة 
2018q4 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.298 8.8511 3020994 63876298 3.65  ناعة 
2018q4 مركز نابل  التخصصي NSC 1 1.3673 45361- 12951866 1.65 خدمات 
2018q4 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.79 0.58 خدماتE+08 -1416000 0.0399 0.0002 
2018q4 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0894 4.9726 978696 16711543 0.93 خدمات 
2018q4 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.058- 4.142- 1817295- 27452906 0.56 خدمات 
2018q4 مصايم فام الله RSR 0.087 2.3624 345839 14521568 2.80 خدمات 
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   2019-2014المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة خلال الفترة )   قيم ك-4ملحق ) 

 

 

 

العائد على السهم  العائد على الاصول القيمة الاضافية حجم الشركة سعر السهم قطاع العمل  رمز الشركة   اسم الشركة  الفترة الزمنية
2019q1 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.3343 2.9864 272451- 5945195 6.50  ناعة 
2019q1 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.011 0.2719 4681- 3223844 2.00  ناعة 
2019q1 دواجن يلس ين AZIZZA 0.031 1.0854 371603 38516841 2.73  ناعة 
2019q1 يلس ين للدائن LADAEN 0.002- 0.114- 2976- 932353 2.50  ناعة 
2019q1   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0128 1.1867 48647 5342417 0.78  ناعة 
2019q1 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0099 0.2481 68435 27581015 0.83  ناعة 
2019q1 م احن القمح الههبي GMC 0.024 1.8318 325800 19646388 0.62  ناعة 
2019q1 اجاير القدس JCC 0.011- 0.241- 216408- 43896984 0.78  ناعة 
2019q1 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.0709 2.1744 1364705 63868066 3.66  ناعة 
2019q1 مركز نابل  التخصصي NSC 1 0.6273 84394 13452862 1.45 خدمات 
2019q1 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.74 0.62 خدماتE+08 -1345200 -0.418 -0.0028 
2019q1 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0099 0.6676 111640 16745268 0.92 خدمات 
2019q1 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.022- 1.622- 603835- 27056570 0.55 خدمات 
2019q1 مصايم فام الله RSR 0.015 0.4128 60123 14576577 2.80 خدمات 
2019q2 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.027 6.6324 30960- 6318113 6.15  ناعة 
2019q2 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.028 0.6819 90139- 3175834 2.00  ناعة 
2019q2 دواجن يلس ين AZIZZA 0.103 3.4553 1282295 39931317 3.04  ناعة 
2019q2 يلس ين للدائن LADAEN 0.074- 5.756- 55519- 900820 2.50  ناعة 
2019q2   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0128 1.18 30048 5480532 0.64  ناعة 
2019q2 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.018 0.4526 103510 29558595 0.78  ناعة 
2019q2 م احن القمح الههبي GMC 0.037 2.9579 504015 18939793 0.78  ناعة 
2019q2 اجاير القدس JCC 0.021 0.494- 319373- 42297435 0.72  ناعة 
2019q2 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.1843 5.4515 1494148 65292666 3.47  ناعة 
2019q2 مركز نابل  التخصصي NSC 1 2.1027 144718 14438862 1.46 خدمات 
2019q2 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.63 0.66 خدماتE+08 -1770000 -0.543 -0.0028 
2019q2 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0177 1.15 194110 16902902 0.92 خدمات 
2019q2 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.039- 2.891- 427515- 26863151 0.55 خدمات 
2019q2 مصايم فام الله RSR 0.029 0.8082 82455- 14555184 2.88 خدمات 
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   2019-2014خلال الفترة )   قيم المؤشرات المالية للشركات عينة الدراسة  ل -4ملحق ) 

 

 

 

 

العائد على السهم  العائد على الاصول القيمة الاضافية حجم الشركة سعر السهم قطاع العمل  رمز الشركة  اسم الشركة   الفترة الزمنية
2019q3 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.4436 9.8678 215402 6743168 6.00  ناعة 
2019q3 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.037 0.8798 96729- 3207435 2.00  ناعة 
2019q3 دواجن يلس ين AZIZZA 0.196 6.5846 1102496 40057067 3.04  ناعة 
2019q3 يلس ين للدائن LADAEN 0.068- 5.275- 53239- 905180 2.50  ناعة 
2019q3   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0247 2.1713 63008 5741477 0.63  ناعة 
2019q3 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.027 0.6598 159885 28817994 1.04  ناعة 
2019q3 م احن القمح الههبي GMC 0.038 2.6914 502567 21140230 0.70  ناعة 
2019q3 اجاير القدس JCC 0.036- 0.809- 726773- 43925004 0.93  ناعة 
2019q3 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.2679 7.7148 3106041 66916630 3.70  ناعة 
2019q3 مركز نابل  التخصصي NSC 1.43 1.61 خدماتE+08 120902 0.1963 1 
2019q3 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.63 0.70 خدماتE+08 -1770000 -0.307 -0.0014 
2019q3 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0247 1.5958 270648 16888497 0.92 خدمات 
2019q3 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.048- 3.506- 1452372- 26771093 0.53 خدمات 
2019q3 مصايم فام الله RSR 0.043 1.1816 27549- 14627969 3.00 خدمات 
2019q4 العرسية لصناعة الدهانات APC 0.596 12.6833 399284 6696075 6.00  ناعة 
2019q4 مصن  السرا للال ترود ELECTROD 0.12 2.7314 119987- 3298298 2.05  ناعة 
2019q4 دواجن يلس ين AZIZZA 0.23 9.6975 2329830 40464407 2.47  ناعة 
2019q4 يلس ين للدائن LADAEN 0.137- 62.192- 70615- 891410 0.29  ناعة 
2019q4   الوطنية لصناعة ال راو NCI 0.0684 7.0483 126814 6041550 0.72  ناعة 
2019q4 الوطنية لصناعة الألمنيوم NAPCO 0.0767 0.3143 446628 31028046 0.76  ناعة 
2019q4 م احن القمح الههبي GMC 0.08- 5.46- 704264 19484395 0.68  ناعة 
2019q4 اجاير القدس JCC 0.013- 0.0484 290932- 43701397 0.73  ناعة 
2019q4 بيرلي  لصناعة الأدوية BPC 0.1861 7.1359 89784 69550341 2.48  ناعة 
2019q4 مركز نابل  التخصصي NSC 1 0.503- 41300- 15391415 1.06 خدمات 
2019q4 موسايل الوطنية العلس ينية OOREDOO 1.69 0.60 خدماتE+08 -5026800 -2.078 -0.0141 
2019q4 ابرا  الوطنية ABRAJ 0.0141 1.6293 1358345- 17809350 0.81 خدمات 
2019q4 المااسة العرسية للعنادا AHC 0.05- 3.272- 1918567- 26459691 0.76 خدمات 
2019q4 مصايم فام الله RSR 0.077 2.1198 107830 14580597 2.90 خدمات 
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   الإحصاء الوصفي للقيمة الاقتصادية المضافة 5ملحق)

 

 

 

 

  عينة ال ر ات الخدماتية و الصناعية  عينة ال ر ات الصناعية  عينة ال ر ات الخدماتية 

 الوسط الحسابي الانحراف المعياري  الوسط الحسابي الانحراف المعياري  الوسط الحسابي الانحراف المعياري 

1712442.757 -759340.1992 519999.9894 157329.1342 1129804.25 -170052.77 2014q1 

6246877.517 -4245755.44 527294.075 -5156.6649 4077326.54 -1519656.23 2014q2 

4373104.158 -2106326.262 5000519.839 -1776293.301 4615091.09 -1894162.22 2014q3 

6227072.808 -3033685.933 1027770.052 -60038.9582 3842863.52 -1122055.73 2014q4 

1691367.682 -811893.6384 564043.5176 -28741.9347 1107994.24 -308438.97 2015q1 

3125960.869 -1523371.294 645588.4277 -145147.8964 1932044.27 -637370.54 2015q2 

3766022.706 -1806067.804 915146.5877 -31709.7769 2378612.06 -665409.07 2015q3 

2241387.091 -1226100.2 891270.5773 16545.6276 1554486.55 -427256.45 2015q4 

345743.9243 -163707.732 718475.6619 277673.176 634520.50 120037.14 2016q1 

572686.8035 -277529.0528 338963.7536 48762.2867 444908.32 -67770.33 2016q2 

879914.5877 -360964.5448 900627.3564 343474.5596 927406.44 91889.17 2016q3 

1743383.249 -910021.3336 979216.7789 420541.016 1401071.67 -54659.82 2016q4 

687125.356 -352567.7184 789778.6397 358393.8662 808763.58 104479.01 2017q1 

1102492.441 -717856.5496 797638.4528 491069.6591 1061546.84 59310.30 2017q2 

1598924.55 -941620.232 1074599.896 534533.9933 1426895.16 7336.06 2017q3 

2953919.672 -1033926.4 1521737.101 805245.8618 2224004.24 148398.63 2017q4 

1810992.153 -833535.2 663470.2347 242112.4187 1251439.11 -142047.45 2018q1 

981046.514 -509623.9664 560349.4144 68587.4422 756325.52 -137916.63 2018q2 

1064051.893 -508420.0792 1022228.859 105530.5093 1041449.37 -113737.56 2018q3 

1185686.243 -390824.1976 1186802.608 72891.2156 1162973.15 -92721.43 2018q4 

637223.1594 -338575.5456 489923.3011 186963.7867 583897.44 -728.83 2019q1 

810475.6152 -388228.4944 643280.271 324225.0622 763065.60 69777.36 2019q2 

961360.2122 -571674.2264 1101333.475 474739.8636 1140847.31 101020.55 2019q3 

2075922.566 -1647436.487 787328.2418 401674.5034 1656995.11 -330150.85 2019q4 
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  2019-2014لشركات عينة الدراسة خلال الفترة )  الإحصاء الوصفي للعائد على الأصول 6ملحق)

 

 

 

  عينة ال ر ات الخدماتية و الصناعية  عينة ال ر ات الصناعية  عينة ال ر ات الخدماتية 

 الوسط الحسابي الانحراف المعياري  الوسط الحسابي الانحراف المعياري  الوسط الحسابي الانحراف المعياري 

1.7113 0.1178 2.6397 1.1798 2.3384 0.8005 2014q1 

0.9288 -0.3872 1.9915 0.4120 1.6923 0.1266 2014q2 

1.1279 0.2408 2.3906 1.8973 2.1417 1.3057 2014q3 

1.0929 -0.0981 12.5118 5.3084 10.1947 3.3775 2014q4 

1.1572 -0.0395 0.9868 1.2643 1.1965 0.7986 2015q1 

0.9738 -0.0665 1.1133 1.0477 1.1668 0.6498 2015q2 

3.5018 0.7916 5.6342 2.4121 4.8946 1.8333 2015q3 

1.7835 -0.5948 5.1495 1.8812 4.3374 0.9969 2015q4 

1.5910 0.4951 5.0635 3.2405 4.2919 2.2600 2016q1 

1.9262 0.0850 4.6174 3.0618 4.0562 1.9987 2016q2 

1.7409 0.1717 3.1858 2.0146 2.8316 1.3564 2016q3 

1.9346 0.1254 3.6448 1.6180 3.1428 1.0849 2016q4 

2.8846 -0.2049 7.1774 2.5302 6.0093 1.5534 2017q1 

1.9993 -0.3425 9.6644 1.8252 7.7375 1.0510 2017q2 

2.3077 1.2203 6.9212 4.2817 5.7823 3.1883 2017q3 

2.7913 0.4507 6.1249 5.3197 5.5987 3.5807 2017q4 

2.2932 0.4697 3.1906 2.8784 3.0524 2.0182 2018q1 

2.0141 -0.1679 4.6808 2.7206 4.0981 1.6890 2018q2 

2.8403 -1.4408 12.7395 4.3758 10.5224 2.2984 2018q3 

2.2190 -0.4981 23.8213 -2.0817 18.7440 -1.5161 2018q4 

3.7299 0.8552 10.6178 3.5397 8.6856 2.5810 2019q1 

5.9616 1.7149 7.1131 5.5947 6.7671 4.2091 2019q2 

3.3579 0.9200 5.4409 1.5705 4.6681 1.3382 2019q3 

2.3206 -0.4208 22.8409 -3.1103 18.0138 -2.1498 2019q4 
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   2019-2014لعينة الدراسة خلال الفترة )سعر السهم لالاحصاء الوصفي   7ملجق)

 

 

 

 

  عينة ال ر ات الخدماتية و الصناعية  عينة ال ر ات الصناعية  عينة ال ر ات الخدماتية 

 الوسط الحسابي الانحراف المعياري  الوسط الحسابي الانحراف المعياري  الوسط الحسابي الانحراف المعياري 

1.0552 1.3640 1.18051 1.6867 1.1072 1.5714 2014q1 

2.0340 2.2420 1.3705 1.7678 1.5762 1.9371 2014q2 

1.1253 1.4480 1.26092 1.7133 1.1771 1.6186 2014q3 

1.0567 1.3720 1.28071 1.7289 1.1766 1.6014 2014q4 

0.9910 1.2349 1.15949 1.586 1.0770 1.4606 2015q1 

0.9607 1.2237 1.17618 1.5553 1.0782 1.4369 2015q2 

1.0396 1.3132 1.238 1.5546 1.1358 1.4684 2015q3 

1.1040 1.2972 1.36477 1.6248 1.2441 1.5078 2015q4 

1.0049 1.3469 1.38205 1.6295 1.2272 1.5286 2016q1 

0.9764 1.2526 1.40017 1.6137 1.2377 1.4847 2016q2 

0.9392 1.2248 1.56957 1.7525 1.3625 1.5640 2016q3 

0.9694 1.2709 1.60352 1.8087 1.3939 1.6166 2016q4 

0.8679 1.2205 1.68071 1.8356 1.4365 1.6159 2017q1 

0.8529 1.2312 1.66847 1.8351 1.4238 1.6194 2017q2 

0.8955 1.2852 1.79489 2.204 1.5614 1.8759 2017q3 

0.9512 1.2760 1.77863 2.2598 1.5699 1.9085 2017q4 

0.9227 1.3542 1.96435 2.3266 1.6942 1.9793 2018q1 

1.0045 1.3342 1.94931 2.2818 1.6943 1.9434 2018q2 

0.9576 1.3032 1.8603 2.2143 1.6178 1.8889 2018q3 

0.9451 1.3043 1.92154 2.2408 1.6625 1.9063 2018q4 

0.9261 1.2691 1.91685 2.2665 1.6646 1.9103 2019q1 

0.9537 1.2942 1.82741 2.2314 1.5975 1.8967 2019q2 

1.0087 1.3523 1.77307 2.2821 1.5689 1.9500 2019q3 

0.9495 1.2272 1.78708 1.7971 1.5241 1.5936 2019q4 
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   2019-2014لعينة الدراسة خلال الفترة ) لسهم للعائد على احصاء الوصفي لإ  ا8ملحق)

 

  عينة ال ر ات الخدماتية و الصناعية  عينة ال ر ات الصناعية  عينة ال ر ات الخدماتية 

 الوسط الحسابي الانحراف المعياري  الوسط الحسابي الانحراف المعياري  الوسط الحسابي الانحراف المعياري 

0.0758 -0.006 0.0606 0.0349 0.0666 0.0203 2014q1 

0.1652 0.0711 0.1535 0.1122 0.1527 0.0975 2014q2 

0.0604 0.0152 0.1628 0.087 0.1368 0.0613 2014q3 

0.024 -0.013 0.1767 0.0753 0.146 0.0438 2014q4 

0.4481 0.2999 0.0401 0.0103 0.289 0.1137 2015q1 

0.447 0.2018 0.1259 0.0657 0.2753 0.1143 2015q2 

0.0325 0.0057 0.1982 0.0994 0.1633 0.0659 2015q3 

0.4572 0.1832 0.2463 0.1232 0.3202 0.1447 2015q4 

0.4479 0.199 0.0743 0.0508 0.2656 0.1037 2016q1 

0.446 0.2034 0.1589 0.1068 0.2812 0.1413 2016q2 

0.4424 0.2115 0.2276 0.1505 0.305 0.1723 2016q3 

0.4484 0.2039 0.3171 0.1445 0.353 0.1657 2016q4 

0.4473 0.2005 0.2718 0.117 0.3298 0.1468 2017q1 

0.4459 0.2047 0.1624 0.1047 0.2826 0.1404 2017q2 

0.4444 0.2122 0.2225 0.1501 0.3036 0.1723 2017q3 

0.4382 0.234 0.2842 0.1969 0.3304 0.2101 2017q4 

0.4478 0.1994 0.3078 0.1332 0.3479 0.1568 2018q1 

0.4433 0.209 0.0892 0.0616 0.266 0.1142 2018q2 

0.0431 0.0198 0.1186 0.0938 0.1029 0.0674 2018q3 

0.4384 0.2237 0.1575 0.0892 0.2808 0.1372 2018q4 

0.4474 0.2 0.1079 0.0534 0.2722 0.1058 2019q1 

0.4474 0.201 0.0705 0.0397 0.2666 0.0973 2019q2 

0.4465 0.2037 0.1662 0.1034 0.2843 0.1392 2019q3 

0.4466 0.2054 0.2154 0.1164 0.3031 0.1482 2019q4 
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 الشركات التي شملتها الدراسة :   8ملحق)

 

 
 

 

 

 

رق  

 العم ة رم  ال ر ة ال ر ةاس   طبيعة ال ر ة ال ر ة

 APC JOD العربية لصناعة الد انات  صناعة 1

 ELECTROD JODمصنع ال ر  ل ل ترود   صناعة 2

 AZIZZA JOD دوا   ف سطي   صناعة 3

 LADAEN JOD ف سطي  ل دائ   صناعة 4

 NCI USD الوطنية لصناعة ال رتو   صناعة 5

 NAPCO JOD الوطنية لصناعة ا لمنيو   صناعة 6

 GMC JOD  مطاح  القم  الذ بي  صناعة 7

 JCC JOD س اير القد   صناعة 8

 BPC USD بير يت لصناعة ا دوية  صناعة 9

 NSC JOD مر   ناب   التخصصي خدمات 10

 OOREDOO USD موبايل الوطنية ال  سطينية خدمات 11

 ABRAJ USD براج الوطنية  خدمات 12

 AHC JOD الم سسة العربية ل  ناد  خدمات 13

 RSR JOD مصايف را    خدمات  14
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 التوزيع الطبيعي والقيم المتطرفة لمتغيرات الدراسة  اختبارنتائج  أ  :-9ملحق )

 المتغيرات 
 التفرط 

(Kurtosis) 
 الالتواء 

(Skewness) 

عدد 
 المشاهدات

(N) 

 قيمة الاختبار
(Z-value) 

الدلالة  
 الإحصائية
(Sig.) 

عينة الشركات  
الصناعية & 
 الخدماتية 

   
  

العائد علع الأ ول  
(ROA) 

37.98 -3.27 336 5.74 0.00* * 

 **4.80 1.43 336 8.87 0.00 ( SPاعر السهم )
 * *57.18 5.94 336 10.55 0.00 ( Sizeحجم السركة )

  اتقتصاديةالقيمة 
 **30.49 -4.433 336 7.99 0.00 ( EVAالمااية )

حصة السهم من الرسح  
(EPS) 

8.15 2.41 366 10.50 0.00* * 

اعر  ر   
(USD/ILS) 

4.60 1.08 336 6.77 0.00** 

اعر  ر   
(JOD/ILS) 

4.79 1.11 336 4.63 0.00* * 

اعر  ر    
(EUR/LIS) 

3.84 -0.004 336 6.86 0.00** 

  عينة الشركات الصناعية 
 **0.00 4.19 216 3.10- 28.41 العائد علع الأ ول  

 **3.92 1.19 336 7.39 0.00 ( SPاعر السهم )
 **2.39 0.69 216 6.83 0.00 ( Sizeحجم السركة )

 * *0.00 7.08 216 6.40- 80.08   اتقتصاديةالقيمة 
حصة السهم من الرسح  

(EPS) 
8.96 2.14 366 8.14 0.00* * 

اعر  ر   
(USD/ILS) 

4.60 1.08 216 5.72 0.00* * 

اعر  ر   
(JOD/ILS) 

4.79 1.01 216 5.981 0.00** 

اعر  ر   
(EUR/LIS) 

3.84 -0.004 216 3.6 0.00* * 
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التوزيع الطبيعي والقيم المتطرفة لمتغيرات الدراسة  اختبارنتائج     :-9ملحق)  
 عينة الشركات  الخدماتية

العائد علع الأ ول  
(ROA) 

5.33 0.43 120 
2.84 

0.00* * 

 **4.60 1.44 120 6.87 0.00 ( SPاعر السهم )
 * *23.72 3.75 120 8.56 0.00 ( Sizeحجم السركة )

  اتقتصاديةالقيمة 
 ( EVAالمااية ا )

14.90 -3.23 120 
7.81 

0.00** 

حصة السهم من الرسح  
(EPS) 

4.53 1.84 120 
 7.47 

0.00* * 

اعر  ر   
(USD/ILS) 

4.60 1.08 120 
4.41 

0.00** 

اعر  ر    
(JOD/ILS) 

4.79 1.01 120 4.49 0.00* * 

اعر  ر   
(EUR/LIS) 

3.84 -0.004 120 
2.79 0.01* 

𝛼)**‌دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌ ≤ 0.05)‌

 

 

 

 

 
‌
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 ختبار التداخل الخطي بين متغيرات الدراسة اأ  : -10ملحق )
 عينة الشركات الخدماتية و الصناعية 

 /ROAw ESPw Sizew SP EVAw USD المتغيرات  
ILS 

JOD
/ILS 

EUR
/LIS VIF 

ROAw 1         
EPSw 0.85** 1        
Sizew -0.10** -0.12** 1       

SP 0.65** 0.66** -0.10* 1      

EVAw 0.68** 0.59** -0.07 0.47** 1     
USD 
/ILS 

-0.02 
 

-0.04 -0.01 0.02 0.09* 1    
 

JOD 
/ILS 

-0.02 -0.04 -0.01 0.02 -0.09 
* 

0.997 
** 

1  1.06 

EUR 
/LIS 

0.04 0.01 0.01 0.02 0.03 0.22 
** 

0.24 
** 

1 1.06 

 عينة الشركات الصناعية  

 ROAw EPSw LnSize SPw EVAw USD 
/ILS 

JOD/
ILS 

EUR/
LIS VIF 

ROAw 1         

EPSw 0.93** 1        

LnSize 0.19** 0.20** 1       

SPw 0.68** 0.73** 0.18** 1      

EVAw 0.60** 0.53** 0.30** 0.34** 1     

USD 
/ILS 

-0.002 -0.025 -0.01 0.02 -0.14 
* 

1    

JOD 
/ILS 

-0.002 -0.023 -0.01 0.03 -0.14 
* 

0.997*
* 

1  1.05 

EUR 
/LIS 

0.06 0.06 0.02 -0.003 0.08 0.22 
** 

0.24
** 

1 1.05 

 عينة الشركات الخدماتية  

 ROA EPS Sizew SP EVAw USD 
/ILS 

JOD 
/ILS 

EUR/
LIS VIF 

ROA 1         
EPS 0.80** 1        



144 
 

 ختبار التداخل الخطي بين متغيرات الدراسة    : ا-10ملحق )
Sizew -0.58** -0.66** 1       

SP 0.61** 0.67** -0.55 
** 

1      

EVAw 0.82** 0.67** -0.68 
** 

0.58** 1     

USD 
/ILS 

-0.02 -0.07 -0.04 -0.024 -0.01 1   1.05 

JOD 
/ILS 

-0.02 -0.07 -0.04 -0.027 -0.01 0.997*
* 

1  1.05 

EUR 
/LIS 

0.03 0.07 0.02 0.07 -0.03 0.22 
** 

0.24*
* 

1  

𝛼)*دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌ ≤ 𝛼)**‌دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌؛‌‌‌(0.10 ≤ 0.05)‌

‌

 الارتباط الذاتي في نما ج الدراسة  راختبا  : 11ملحق)

 ‌ †التابعة  المتغيرات

 عينة القطاع الخدماتي عينة القطاع الصناعي  العينة كاملة

 قيمة الاختبار
(𝑭) 

الدلالة  
 الإحصائية
(Sig.) 

 قيمة الاختبار
(𝑭) 

الدلالة  
 الإحصائية
(Sig.) 

قيمة  
 الاختبار 
(𝑭) 

الدلالة  
 الإحصائية
(Sig.) 

  اتقتصاديةالقيمة 
المااية الأاااية  

(EVA) 
36504.93 **0.00 12200.38 0.00 ** 2365.94 0.00 ** 

العائد علع الأ ول  
(ROA) 36504.93 **0.00 12200.38 0.00 ** 2365.94 0.00 ** 

 ** 36504.93 **0.00 12200.38 0.00 ** 2365.94 0.00 ( SPاعر السهم )
العائد علع اعر  

 ( EPSالسهم )
36504.93 **0.00 12200.38 0.00 ** 2365.94 0.00 ** 

𝛼)*دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌ ≤ 𝛼)**‌دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌؛‌‌‌‌(0.10 ≤ :تم‌دراسة‌‌‌‌ †؛‌‌(0.05

‌الاستقرارعة‌للمتغعرات‌ب د‌م يللتهي‌من‌ولود‌القعم‌المتطرفة.‌

‌

‌
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 اختبار عدم ثبات تباين الخطأ العشوائي  في نما ج الدراسة   : 12ملحق ) 

 ‌ †التابعة  المتغيرات

 عينة القطاع الخدماتي عينة القطاع الصناعي  العينة كاملة

قيمة  
 الاختبار 
(𝝌𝟐) 

الدلالة  
 الإحصائية
(Sig.) 

قيمة  
 الاختبار 
(𝝌𝟐) 

الدلالة  
 الإحصائية
(Sig.) 

قيمة  
 الاختبار 
(𝝌𝟐) 

الدلالة  
 الإحصائية

(Sig.) 

  اتقتصاديةالقيمة 
المااية الأاااية  

(EVA) 
37.25 **0.00 59.92 0.00 ** 44.58 0.00 ** 

العائد علع الأ ول  
(ROA) 

4.20 0.04 ** 5.78 0.02 ** 0.05 0.82 

 7.58 0.01** 6.73 0.01** 0.75 0.39 ( SPالسهم )اعر 
  حصة السهم من الرسح

(EPS) 21.55 **0.00 0.12 1.51 13.57 **0.00 

𝛼)**‌دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌ ≤ ‌ة‌:تم‌دراسة‌المتغعرات‌ب د‌م يللتهي‌من‌ولود‌القعم‌المتطرف‌ †؛‌(0.05

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 ستقرارية بيانات الدراسة لا Levin-Lin-Chu (LLC)ختبار انتائج    :13ملحق)

 †المتغيرات 

 عينة الشركات الخدماتية عينة الشركات الصناعية عينة الدراسة 

قيمة  
 الاختبار 

(t-value) 

الدلالة  
 حصائيةالإ

(Sig.) 

قيمة  
 الاختبار 

(t-value) 

الدلالة  
 حصائيةالإ

(Sig.) 

قيمة  
 الاختبار 

(t-value) 

الدلالة  
 حصائيةالإ

(Sig.) 
العائد علع الأ ول  

(ROA) 
-5.42 0.00** 

-3.41 
 

0.00** 
-4.36 

0.00** 

 **6.22 0.00** -2.45 **0.01 -9.54 0.00- ( SPاعر السهم )

 **90.24 0.00** -1.10 0.14 -5.76 0.00 ( Sizeحجم السركة )
  اتقتصاديةالقيمة 

 ( EVAالمااية )
-7.13 0.00** 

-2.29 
0.01** 

-25.80 
0.00** 

اعر  ر   
(USD/ILS) 

-7.98 0.00** 
-6.40 

0.00** 
-4.77 

0.00** 

اعر  ر   
(JOD/ILS) 

-8.13 0.00** 
-6.52 

0.00** 
-4.88 

0.00** 

اعر  ر   
(EUR/LIS) 

-7.31 *0.00 * 
-5.86 

0.00** 
-4.37 

0.00** 

العائد علع اعر  
 ( EPSالسهم )

-6.31 0.00** 
-5.61 

0.00** 
-1.79 

**0.03 

𝛼)**دالة‌إحصيئعيً‌عند‌مستوى‌دلالة‌‌ ≤ :تم‌دراسة‌الاستقرارعة‌للمتغعرات‌ب د‌م يللتهي‌من‌ولود‌‌ †/‌/‌(0.05
 القعم‌المتطرفة.‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌



147 
 

 فهرس الجداول
 62------------------- أ( : ملخص لأهم جوان  الدفااات السالاقة العرسية والأجنبية -1-2جدول)

 63-------------------لأهم جوان  الدفااات السالاقة العرسية والأجنبية  ب( :ملخص -1-2جدول)

 64------------------ ( : ملخص لأهم جوان  الدفااات السالاقة العرسية والأجنبية -1-2جدول )

 65------------------ملخص لأهم جوان  الدفااات السالاقة العرسية و الأجنبية  د( :-1-2جدول)

 66------------------ه( : ملخص لأهم جان  الدفااات السالاقة العرسية والأجنبية -1-2جدول )

 67------------------( : ملخص لأهم جان  الدفااات السالاقة العرسية والأجنبية و-1-2جدول )

 88---------------------------: التولي  النسبي لعينة الدفااة علع الق اعات ( 1-3)جدول

 88-----------------------------------------  العينة الععلية للدفااة  :(2-3جدول)

 91----------------غيرات الدفااة أ(: نتائ  إخت اف التولي  ال بيعي والقيم المت رية لمت-4-3جدول)

   92----------------ب(: نتائ  إخت اف التولي  ال بيعي والقيم المت رية لمتغيرات الدفااة-4-3)جدول

يي    ( لدفااة أثر اغير أاعاف  ر  العملات علع القيمة الإقتصاديةREMنتائ  نموذ  )  : (1-4جدول )
 97  ----------------------------السركات الصنااية و الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين

( لدفااة أثر اغير أاعاف  ر  العملات علع القيمة الإقتصادية يي السركات REMنتائ  نموذ  ) ( :2-4جدول )
 98---------------------------حدةكل علع  المدفجة يي بوف ة يلس ينالصنااية والخدمااية 

( لدفااة أثر اغير أاعاف  ر  العملات علع العائد علع الأ ول يي  REMنتائ  نموذ  )( : 3-4جدول )
 100-----------------------------السركات الصنااية و الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين

أاعاف  ر  العملات علع العائد علع الأ ول يي  ( لدفااة أثر اغير REMنتائ  نموذ  )( : 4-4جدول )
 101--------------------  حدةكل علع  السركات الصنااية و الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين

يي السركات  اعر السهم ( لدفااة أثر اغير أاعاف  ر  العملات علع REMنتائ  نموذ  )( : 5-4جدول )  
 102---------------------------------  الصنااية و الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين

يي السركات  اعر السهم ( لدفااة أثر اغير أاعاف  ر  العملات علع REMنتائ  نموذ  )( : 6-4جدول )
 103--------------------------حدة كل علع  الصنااية و الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين
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يي  حصة السهم من الأفساخ( لدفااة أثر اغير أاعاف  ر  العملات علع REMنتائ  نموذ  )( : 7-4جدول )
 105------------------------------السركات الصنااية و الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين

يي  حصة السهم من الأفساخ( لدفااة أثر اغير أاعاف  ر  العملات علع REMنتائ  نموذ  )( : 8-4جدول )
 106---------------------  حدةكل علع  السركات الصنااية و الخدمااية المدفجة يي بوف ة يلس ين
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 فهرس الأشكال 

 48------------------   تولي  النسبي للق اعات يي اوا يلس ين  للأوفاا الماليةال  (1-2السكل )

   73---------------( 2019-2014نس ة اغير أاعاف  ر  العملات خلال العتة )  ( :1-3السكل )

 74----------------(2019-2014خلال العترة) متوا  نس ة العائد علع الأ ول  ( :2-3السكل )

 76-------------------------(  2019-2014متوا  اعر السهم خلال العترة) (: 3-3السكل )

 79----------------( 2019-2014متوا  القيمة اتقتصادية المااية خلال العترة )( 4-3السكل )

 80--------------(2019-2014خلال العترة) حصة السهم من اتففساخ( : متوا  نس ة 5-3كل )الس

 82---------------------------------------------     نموذ  الدفااة( 6-3 )السكل

 94-----------------------( نس  السركات المصرحة عن يروقات ارجمة العملات 1-4السكل )

 

 

 

 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 فهرس الملاحق 
 121-------------- مقابل السيكل الدينافالتغير يي المتوا  الرس  انوت لسعر  ر    (1ملحه )

 122----------------الدوتف مقابل السيكل( التغير يي المتوا  الرس  انوت لسعر  ر  2ملحه )

 123-----------------اليوفو مقابل السيكلالتغير يي المتوا  الرس  انوت لسعر  ر   (3)ملحه

   124-----------------------------أ( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفااة -4ملحه)

 125----------------------------الدفااة  ( عيم الماشرات المالية لسركات عينةب-4)ملحه

 126----------------------------( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفااة ت-4ملحه)

 127--------------------------- اة ( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفاد-4ملحه)

 128--------------------------  -عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفااة   ( -4ملحه)

   129----------------------------   ( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفااةخ-4ملحه)

   130----------------------------( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفااة  ظ-4ملحه)

 131----------------------------   ( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفااةد-4)ملحه

 132----------------------------   ( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفااةذ-4ملحه)

 133--------------------------- -ةا( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفاف-4ملحه)

 134----------------------------( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفااة س-4ملحه)

 135----------------------------( عيم الماشرات المالية لسركات عينة الدفااة ش-4ملحه)

 136----------------------------قتصادية المااية  الإ( الإحصاب الو عي للقيمة 5ملحه )

 137-------------------------------- الإحصاب الو عي للعائد علع الأ ول (6ملحه )

 138-----------------------------------     صاب الو عي لسعر السهمح( الإ7ملحه)

 139---------------------------------  حصاب الو عي للعائد علع السهم( الإ8ملحه)

 140-------------------------------------شملتها الدفااة ( : السركات التي 8ملحه)
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 141--------------ةالتولي  ال بيعي والقيم المت رية لمتغيرات الدفاا اخت افنتائ   ( :أ-9ملحه )
 142------------- ةالتولي  ال بيعي والقيم المت رية لمتغيرات الدفاا اخت افنتائ    (ب -9ملحه )

 143-------------------------أ( : اخت اف التداخل الخ ي بين متغيرات الدفااة-10ملحه )

 144-------------------------( : اخت اف التداخل الخ ي بين متغيرات الدفااةب-10ملحه )

   144-----------------------------اخت اف اتفا اج الهااي يي نماذ  الدفااة( : 11ملحه)‌

 145------------------( : اخت اف عدم ث ات ا اين الخ أ العسوائي  يي نماذ  الدفااة 12ملحه )

 146--------------تاتقرافية بيانات الدفااة Levin-Lin-Chu (LLC)( : نتائ  اخت اف 13ملحه)

 

 

 

 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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‌
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