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الص  رف عل  ى القیم  ة الس  وقیة  أس  عارتحلی  ل ت  أثیر مخ  اطرة 
دراس  ة تطبیقی  ة عل  ى عین  ة م  ن المص  ارف المتفرع  ة  -العادی  ة للأس  ھم

 - أنموذج الأردن - محلیاً وخارجیاً 
  
  
  

  المقدمة
، وكــذلك الســلع الأمــوالتــدفق رؤوس  إمــامالعالمیــة  الأســواقانفتــاح  الأخیــرةشــهد العــالم فــي الآونــة 

منظمـة التجـارة العالمیـة والاتحـاد  إلـىالدول تتسابق في الانضمام  وأصبحتبحریة تامة، والخدمات 
، بهـدف الحصـول علـى المكاسـب الاقتصـادیة ، وقـد شـاطرت الـدول النامیـة الـدول المتقدمـة الأوربـي

 إدارة أســـالیبالحكومـــات ســـوف تغیـــر مـــن  إنالـــذي یعنـــي  الأمـــر، الأســـواقتلـــك  إلـــىفـــي الـــدخول 
ـــ ـــادل رؤوس الاقتصـــاد ال ـــى تب ـــود المفروضـــة عل ـــل القی ، كـــذلك الســـلع الأمـــوالوطني مـــن خـــلال تقلی

، بسـبب الأجنبیـةمنافسـة شـدیدة مـن قبـل المنظمـات  إلـىوالخدمات، وهنا تتعرض منظماتنـا المحلیـة 
الــذي ســوف یــنعكس  الأمــررفــع الحمایــة التــي كانــت تفرضــها الحكومــة لصــالح المنظمــات المحلیــة، 

 الأسـواق إلـىوقد حان الوقت لكي تفكر منظماتنـا الوطنیـة بضـرورة الانـدفاع  على حصتها السوقیة،
، الأســواقعملهـا لتحقیـق میـزة تنافسـیة تمكنهـا مـن دخـول تلـك  أسـالیبالعالمیـة وهـذا یتطلـب تطـویر 

، ولا  الأجنبیــةالمحلیــة، بســبب التهدیــد مــن قبــل المنظمــات  أســواقناضــرورة بقائهــا فــي  إلــى إضــافة
حساســیة لتلــك التغیــرات بســبب طبیعــة  الأكثــرالمصــرفیة عــن هــذا التحــدي بــل هــي تخــرج الصــناعة 

التعــــاملات التجاریــــة الدولیــــة  لإكمــــال، الأخــــرىنشــــاطها فــــي تقــــدیم الائتمــــان والعملیــــات المصــــرفیة 
المخـــاطر الاقتصـــادیة، التـــي تعنـــى بدراســـة تـــأثیر التقلبـــات فـــي  إلـــىوبالتـــالي ســـوف تكـــون معرضـــة 

دفقات النقدیة الحالیة والمستقبلیة للعملیـات، التـي تقـوم بهـا المصـارف خـارج الصرف على الت أسعار
، وبالتــالي إیجابــا أوالمالیـة ســلباً  الأســواقفــي  أسـهمها أســعارحـدودها الوطنیــة، والتــي تـنعكس علــى 

  على القیمة السوقیة لها.
تــي تمــارس الصــرف،تلك ال أســعار ةتعرضــاً لمخــاطر  أكثــرالمصــارف  أيهــذه محاولــة للتعــرف علــى 

تلك التي لها نشاط محلي وخارجي من اجل تعریف منظماتنا بالمخاطر التي  أمنشاط محلي فقط ، 
منهجیة البحث التي  أولا، إلىستواجهها مستقبلاً والتكیف لها بما یخدم بقائها.لذلك تم تقسیم البحث 

 إمـاوعینـة البحث،العلمـي ومجتمـع  والأسـلوبالبحـث،  وأهدافوفرضیة  والأهمیةتضمنت، المشكلة 

  العشرونالعدد الثاني و                                                               المجلة العراقیة للعلوم الاداریة   

                       ألنعیميد. شھاب الدین حمد 
  كلیة الإدارة والاقتصاد    

  بغدادجامعة  
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 أسـعار،وتعریف بمخـاطرة ةالمـؤثرة علیـثانیا الجانب النظري تضمن،سعر الصرف واشكالة،والعوامل 
  الاستنتاجات والتوصیات  أهمرابعا تضمن  إماالصرف وطرق تحلیلها،وتناول ثالثا الجانب التطبیقي،

  : منهجیة البحثأولا
 مشكلة البحث-1

صـــرف العملـــة، بشـــكل مباشـــر مـــن خـــلال صـــفقات  أســـعارت تتـــأثر المصـــارف بصـــورة عامـــة بتقلبـــا
والعملیات الخارجیة، وغیر مباشر من خلال بیئة المنافسـة الخارجیـة،التي تـنعكس  الأجنبيالصرف 

سلبي وبنسب مختلفة وبالتـالي علـى القیمـة السـوقیة للمصـارف،  أوبأثر ایجابي  الأسهم أسعارعلى 
  ي تحدید.واستناداً لذلك فان مشكلة البحث تكمن ف

ـــر لمخـــاطر  كانـــت المصـــارف  إذاالصـــرف فیمـــا  أســـعارنـــوع المصـــارف التـــي تتعـــرض بصـــورة اكب
؟ أمالمتفرعة محلیا فقط   المتفرعة محلیا وخارجیاً

 هذه المصارف؟ لأسهمالصرف على القیمة السوقیة  أسعاراتجاهات ونسب تأثیر مخاطر  ةماهی 
 فرضیة البحث-2

  .العادیة للأسهمالصرف على القیمة السوقیة  عارأستؤثر مخاطر الفرضیة الرئسیة 
  وتشتق منها الفرضیات الفرعیة الآتیة:

صــرف العملــة ذات تــأثیر  متبــاین علــى القیمــة الســوقیة  أســعارتقلبــات / الأولــىالفرضــیة الفرعیــة -أ
 العادیة. للأسهم

القیمــة الســوقیة  تقلبــات عوائــد محفظــة الســوق ذات تــأثیر متبــاین علــى الفرضــیة الفرعیــة الثانیــة/-ب
 العادیة للأسهم

ـــة الثالثـــة/  -ت ـــات الفرضـــیة الفرعی ـــى المصـــارف  أســـعارتقلب ـــأثیر متبـــاین عل ـــة ذات ت صـــرف العمل
 محلیاً فقط. وخارجیا والمتفرعةالمتفرعة محلیاً 

 البحث أهمیة-3

یة صـرف الیـورو، وتأثیرهـا علـى القیمـة السـوق أسـعارالبحث في معرفة وتحدید تقلبـات  أهمیةتنطلق 
 الأردنــي، لسیاســة ســعر صــرفه الثابــت للــدینار الأردنــيالعادیــة، نظــراً لــربط البنــك المركــزي  للأســهم

 صرف الیورو.   أسعار، الذي بدوره یتأثر هو الآخر بتقلبات الأمریكيبالدولار 

 البحث أهداف-4

   -:إلىیهدف البحث 
مقابــل الــدولار ،علــى  ردنــيالأالتعــرف علــى مخــاطر اســتخدام سیاســة ســعر الصــرف الثابــت للــدینار 

 المصارف المتفرعة محلیاً وخارجیاً والمتفرعة محلیاً فقط. أسهم أسعار
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العادیــة للمصــارف المتفرعــة محلیــاً  الأســهم أســعارصــرف الیــورو، علــى  أســعاربیــان اثــر مخــاطر  
 .محلیا فقطوخارجیاً والمتفرعة 

 ورو المحلیة ام المتفرعةصرف الی أسعار تعرض لمخاطر أكثرالمصارف  أيللوقوف على  
  العلمي للبحث الأسلوب-5 

   -:العادیة تم استخدام للأسهمالصرف على القیمة السوقیة  أسعارلغرض التعرف على اثر مخاطرة 
 صرف الیورو أسعارمعامل الارتباط بین معدل عائد السهم الشهري ومعدل تغیر -أ

  Adler & Domusالانحدار الخطي البسیط بموجب طریقة -ب
  Jorionالانحدار الخطي المتعدد بموجب طریقة  -ت

  لتحقیق ذلك تم ما یأتي:
مـــن بورصـــة  2007 – 2005الشـــهریة للمـــدة مـــن  الأســـهمالحصـــول علـــى بیانـــات تـــداول اســـعار -أ

 عمان على موقعها في شبكة المعلومات الدولیة.

لمركــــزي الصــــادرة عــــن البنــــك ا 2007-2005اســــعار صــــرف الیــــورو الاســــمیة الشــــهریة مــــن -ب 
 من موقعه على شبكة المعلومات الدولیة.   الأردني

سـعر السـهم فـي  -سـعر السـهم فـي نهایـة المـدة(تم حساب معدل عائد السـهم الشـهري بالصـیغة -ت
  ویعبر عن العائد الرأسمالي بدایة المدة)/( سعر السهم في بدایة المدة)

 -الصــرف فـي نهایـة المــدة (سـعرتـم حسـاب معـدل التقلــب فـي سـعر الصــرف الشـهري بالصیغة -ث
  سعر الصرف في بدایة المدة)/( سعر الصرف في بدایة المدة) 

خــــلال الشــــهر)/(عدد  الأســــهم=(مجمــــوع معــــدل عائــــد معــــدل عائــــد محفظــــة الســــوق الشــــهري  -ج
 في الشهر) أسهمهاالمصارف التي تم تداول 

 مجتمع وعینة البحث -6

فــي بورصـــة عمــان والبـــالغ  أســهمهام تـــداول التــي تــ الأردنیـــةیتكــون مجتمــع البحـــث مــن المصــارف 
  عینة البحث فتتكون من مجموعتین إما) مصرف. 19عددها (

  المصارف المتفرعة محلیاً وخارجیاً  /الأولى-أ
، واستبعاد ادني) فروع خارجیة كحد 4)مصارف، تم اختیار المصارف التي لها ( 9(الإجماليالعدد 

مصــارف هــي البنــك العربــي، بنــك القــاهرة عمــان، بنــك  أربعــةمــن لا تفــي بهــذا الشــرط، فــتم اختیــار 
  للاستثمار والتمویل  الإسكانوبنك  الأردن

  المصارف المتفرعة محلیاً فقط.الثانیة/ 
 الأردنـــي) مصـــارف بصـــورة عشـــوائیة، وهـــي البنـــك 5) مصـــارف، تـــم ترشـــیح (10(الإجمـــاليالعـــدد 

، وبنــك الأردنــيالصــناعي، بنــك المــال  الإنمــاء، بنــك الأردنــي، البنــك التجــاري لللاســتثمار والتمویــ
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%) مـن مجمـوع المصـارف 47) مصـارف ، تشـكل نسـبة (9سوسیتة. لذا تكونت عینة البحـث مـن (
  العاملة في القطاع المصرفي  

 مدة البحث -7

لغایـة  2005العادیـة للمـدة مـن  للأسـهماسعار صرف الیورو على القیمة السوقیة  ةتم تحلیل مخاطر 
2007.  

: الج   انب النظريثانیاً
صرف العملات بالعوامل الاقتصادیة والسیاسیة السـائدة فـي بلـد مـا، ویـنعكس ذلـك التـأثیر تتأثراسعار 

العادیــة فــي ســوق  الأســهم علــى القیمــة الشــرائیة للعملــة الوطنیــة ،التــي بــدورها تــنعكس علــى اســعار
  -:إلىالمال ،لذا سیتم التطرق 

    Exchange Rate  سعر الصرف-أ

      Concept of Exchange Rateر الصرفمفهوم سع-1

)،وهـذا :2001363،والرافعـي ألـوزنيسعر تبـادل العمـلات بعضـها ببعض( هبأنسعر الصرف  یعرف
وتغیرات قیمة النقود، وانعكـاس  الأسعارالتعرف على العلاقة بین تغیرات مستوى  إلىیدعونا  الأمر

ع والخدمات التي یمكن مبادلة النقد بها ، ذلك على سعر صرف العملة، فقیمة النقد هي مقدار السل
وهي بذلك تعني القیمة الشرائیة لوحدة النقد بنسبة المبادلـة بـین هـذه الوحـدة وكمیـة السـلع والخـدمات 
المعادلــة بهــا، وتــدعى هــذه النســبة بالســعر، والســعر یعكــس القیمــة الشــرائیة للنقــد وهــو معكــوس هــذه 

  )81 :1999(السید علي،                  .القیمة
ذا ٕ ســعر الصــرف   یكــون عــدد الوحــدات مــن عملــة معینــة مقابــل  اعتبرنــا النقــود ســلعة كغیرها،فــأن وا

انخفــاض القــوة  أو، وبالتــالي ســوف تتغیــر كمیــة وحــدات العملــة المبادلــة بمقــدار ارتفــاع أخــرىعملــة 
  الشرائیة لتلك العملة . 

    Exchange Rate      Types ofالصرفسعر  أنواع-2
 مختلفة هي: إشكالسعر الصرف له عدة  إن إلىهنا  الإشارةد من لاب
 Nominal Exchange Rateسعر الصرف الاسمي -أ

   )Frank, et.al, 2002:2(                                .هو ذلك السعر النسبي بین عملتین
ذا ٕ    .تدخلت السلطات في بیع وشراء العملة فأنه یمكن تثبیته في سوق الصرف وا

)Barth, 1999: 13(  
 أودولار  1.4012یســاوي  الأردنــيیعبــر عــن ســعر الصــرف بــین عملتــین كــأن الــدینار  إنویمكــن  

  دینار   0.708الدولار یساوي 
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  The Real Exchange Rateسعر الصرف الحقیقي -ب

   .النسبیة بین البلدان للأسعارهو سعر الصرف الاسمي المعدل 
)Anne, 1984:18(  

  .تعدیل سعر الصرف الاسمي بمعدلات التضخم بین الدول ذات العلاقةوهذا یعني 
  Fixed Exchange Rateسعر الصرف المثبت -ت

بموجـب هــذه الطریقــة تقــوم الســلطات الرســمیة فــي الدولــة بتحدیــد ســعر صــرف ثابــت للعملــة الوطنیــة 
 .ش محددة جداً ضمن هوام إلا،ولا تتغیر هذه العلاقة بین العملتین  الأجنبیةمقابل العملات 

  Free Exchange Rate سعر الصرف الحر  -ث
العلاقـة بـین  إلـى، اسـتناداً الأخرى الأجنبیةوفیة تتغیر اسعار صرف العملة الوطنیة اتجاه العملات 

. بشكل عام یمكن القول ان المخاطرة تكون الأجنبيالعرض والطلب على العملة في سوق الصرف 
منهـا فـي حالـة سـعر الصـرف المثبـت، وذلـك لعـدم تـدخل سـلطة اكبر في حالـة سـعر الصـرف الحـر 

، كــذلك بفعــل عوامــل العــرض والطلــب علــى الأجنبیــةالدولــة فــي تحدیــد ســعر الصــرف مقابــل العملــة 
 . الأجنبيفي سوق الصرف  الأجنبیةالعملة 

 Factors affecting Exchange Rateالعوامل المؤثرة على اسعار الصرف  - 3  

عوامـل  إلـىلقیمـة الشـرائیة للعملـة عمومـاً ومـن ثـم تأثیرهـا فـي اسـعار الصـرف، یعـود التغیر في ا إن
  ) 7 :1999(السید علي،                             .سیاسیة وأخرىعدة منها اقتصادیة 

ســــلبي علــــى اســــعار الصــــرف، فحالــــة عــــدم الاســــتقرار الاقتصــــادي  أوقــــد تــــنعكس بشــــكل ایجــــابي 
بي على القیمـة الشـرائیة للعملـة، وبالتـالي علـى اسـعار الصـرف، والعكـس والسیاسي یكون تأثیرها سل

صــــحیح فــــي حالــــة الاســــتقرار السیاســــي، وزیــــادة معــــدلات النمــــو الاقتصــــادي وانخفــــاض مســــتویات 
  البطالة.

  -هي: لعل من المفید تصنیف العوامل المؤثرة على اسعار صرف العملات في مجموعتین
  )1999:74(مطر،                                                             

       Political and Economic Factorsالعوامل الاقتصادیة والسیاسیة  -أ
ـــزان المـــدفوعات، والموازنـــة العامـــة للدولـــة، ســـوق  تتضـــمن الظـــروف الاقتصـــادیة للدولـــة، وضـــع می

الفائدة،  وأسعاریاسات الضریبیة الاستیراد والتصدیر، والقروض الدولیة، والمساعدات الخارجیة، الس
ـــل للخـــارج،  ـــة التحوی ـــدورات الاقتصـــادیة، حری السیاســـیة ، ظـــروف التضـــخم والانكمـــاش  الإحـــداثال

 الاقتصادي.
  Technical Factorsالعوامل الفنیة  -ب

، الأجنبیـةعلـى العمـلات لمتعـاملین فیـه ، العـرض والطلـب تتعلق بظروف السـوق النقـدي وظـروف ا
 وفي سوق النقد. الأخرىالمال  أسواقالتغیرات في 
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، وتتعلـــق بدراســـة تـــأثیر تغیـــر ةاقتصـــادی إلاالـــذكر تشـــكل فـــي مجموعهـــا المخـــاطر  أنفـــةالعوامـــل  إن
وتذبذب اسـعار الصـرف علـى التـدفقات النقدیـة الحالیـة والمسـتقبلیة للعملیـات التـي تقـوم بهـا البنـوك، 

التـــي  )556: 2000، وآخـــرون(الـــراوي               . الإقلیمیـــةوالشـــركات الدولیـــة خـــارج حـــدودها 
 أوتلــك الشــركات ســواء فــي الجانــب الســلبي  لأســهمســوف یكــون لهــا انعكــاس علــى القیمــة الســوقیة 

  انخفاض القیمة السوقیة لها  أوالایجابي الذي یعني بدوره ارتفاع 
       Exchange Rate Risks   اسعار الصرف مخاطر-ب

نظرة على  مفهوم المخـاطرة بشـكل  إلقاءاسعار الصرف لابد من  قبل الخوض في موضوع مخاطر
 .أسبابهاعام، ومخاطر اسعار الصرف بشكل خاص، والتعرف على  

                       Riskالمخاطرة– 1
ومیـولهم،  أهـدافهموفلسـفة الكتـاب، وبمـا یخـدم  أراءهناك تعاریف كثیرة لمفهوم المخاطرة تنسجم مـع 

المخــاطرة احتمــال  إن)Brain(التوجهــات،فیرىمــن اســتعراض بعــض مــن تلــك  ضــیر ومــع ذلــك فــلا
  )Brain،1995: 44(                                .الخطر  إلىالتعرض 

مالیــة  ورقــة أومــا  لأصــلالعوائــد وكــذا القــیم  إناحتمــالات  إلــىالمخــاطرة تشــیر  إنوهنــاك مــن یــرى 
وبـنفس المضـمون هـي التقلـب فـي  )،36: 1993م، (وسـتن و برجـایكـون لهـا نتـائج بدیلـة  إنیمكن 

   )399 :1999(المیداني،                                         .العائد حول المردود المتوقع
احتمالیة وجود نتائج بدیلة للعوائد ، وهو ما ینسجم  إلىونحن نتفق مع مفهوم المخاطرة الذي یشیر 

  طر علیها.  البحث، بفعل عوامل غیر مسی أهدافمع 
       Risk Typesالمخاطرة أنواع-2

مخـاطر سـوقیة ومخـاطر  إلـىنصـنفها  إننـوعین مـن المخـاطر یمكـن  إلى الإعمالتتعرض منشآت 
  )35: 1999(مطر،                                                              .غیر سوقیة

  Market Risksالمخاطر السوقیة -أ

وهي المخاطر التي تنشأ من العوامل  ،Systematic Risksالمخاطر النظامیة  اأیضیطلق علیها 
ـــــع النظـــــام  ـــــالظروف والتطـــــورات الاقتصـــــادیة والسیاســـــیة العامـــــة الشـــــاملة لجمی العامـــــة المرتبطـــــة ب

  ) Clarck & Margart، 1979 :134(                                    .الاقتصادي
  )Sigel & Shim، 1984 :40(           .الأسهمر في اسعار على شكل تغی أثارهاتنعكس  و

  .               طریق عملیة التنویع نأثرها عولا یمكن تجنب 
  Non Market Risksالسوقیة  رالمخاطر غی-ب

وهي تحـدث فـي ظـروف اسـتثنائیة  ،Unsystematic Risksالمخاطر غیر النظامیة  أیضاتسمى 
اســـتثماریة  أدواتتــنعكس علــى  أثارهــاعب التنبــؤ بحــدوثها، وان غیــر منتظمــة ممــا یجعــل مــن الصــ

نـوعین ،  إلـىخاصـة تنفـرد بهـا كـل مؤسسـة مـن المؤسسـات وتنقسـم  أسـباببعینها، وهـي تعبـر عـن 
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 ،Operational Risks الإعمـالوالثـاني مخـاطرة  Financial Riskهـو المخـاطرة المالیـة  الأول
  مخاطر عن طریق التنویعهذا النوع من ال أثارومن الممكن تجنب 

 Foreign Exchange Risks  مخاطر اسعار الصرف -3

مخــاطرة ســعر الصــرف تعنــي التحویــل بــین العمــلات، وذلــك فــان ان اســعار الصــرف تمثــل علاقــة 
                    .العملة المرجعیة أو الأخرىالعملات  إلىدرجة التقلب في سعر صرف عملة معینة نسبة 

                                                                    )Shapiro, 2003: 534(  
وبالتــالي تنشــأ تلــك المخــاطر مــن تغیــر المركــز المــالي للدولــة، وذلــك بســبب تغیــر معــدلات ســعر  

  .بین الدول المختلفة الأموالالصرف، وترتبط هذه المخاطرة بحجم تدفقات رؤوس 
 )Nakas & Hattor, 2002: 442(   

تتعــدل  الأجنبیــةمعــدلات صــرف العمــلات  إنتعــرض الشــركات لمخــاطر اســعار الصــرف یعنــي  إن
   )248 :1999(المیداني،                                                    .وتتبدل باستمرار

عائـــده والتقلبـــات غیـــر  أوالعلاقـــة بـــین قیمـــة الشـــركة معبـــر عنهـــا بســـعر الســـهم  إلـــى أیضـــاوتشـــیر 
   )Jorion,1990: 353(                                            .توقعة في سعر الصرفالم

التعبیر الدقیق لمخاطر اسعار الصرف هو مدى حساسیة سعر سهم الشركة مقاساً بالعملة  إنغیر 
   )Solnik, 2000: 176(                             .المحلیة للتغیر في قیمة تلك العملة

بالتقلبات في قیمة العملة  الأسهمتأثرت قیمة  إذاعلى انه )Tesar& Dominguezما یؤكده(  وهذا
.                                             )Dominguez & Tesar, 2006: 189(  
التقلــب فــي قیمــة العملــة المحلیــة، وهــذا ینســجم مــع  إلــىحساســیة ســعر الســهم  إلــىفــان ذلــك یشــیر  

   هدف البحث.
    Exchange Rate Risk Analysisاسعار الصرف  ةمخاطر  تحلیل -4 

 & Adler(مـن تعـرض لموضـوع قیـاس التعـرض لمخـاطر اسـعار الصـرف همـا الباحثـان  أول إن

Domus( الانحـدار الخطـي البسـیط، ثـم قـام  أنمـوذجباسـتخدام   1984، وذلك فـي عـام)Jorion( 
وفیمـا یلـي  للأنمـوذجمتغیـر آخـر  بإضـافةالبسـیط الانحـدار الخطـي  أسلوببتطویر  1990 في عام

 الارتباط أسلوبفضلا عن  الأسلوبینشرح موجز لهذین 
 Simple Regression Modelالانحدار الخطي البسیط  أنموذج-ا

لقیـاس التعـرض لمخـاطر  Adler & Domusمن قبل الباحثان  1984في عام  الأنموذجقدم هذا 
عائـــد علـــى الســـهم فـــي الســـوق هـــو المتغیـــر المعتمـــد، ومعـــدل معـــدل ال إناســـعار الصـــرف، باعتبـــار 

وجــود علاقــة خطیــة بــین معــدل  الأنمــوذجالتغیــر فــي اســعار العملــة هــو المتغیــر المســتقل، ویفتــرض 
   -:الآتیةالتغیر في سعر الصرف و معدل التغیر في عائد السهم وفق الصیغة 
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                                                         Rit=                                        
  :إن إذ

Ritمعدل العائد على السهم العادي =  
α  وتعبر عن حد القطع إلفا=معامل  
β حساسیة عائد السهم للتغیر في سعر الصرف =  

  = معدل التغیر في سعر الصرف 
  =الخطأ العشوائي 
 Jorion  (Jorion model( أنموذج-2

متغیـر  بإضـافة 1990وذلـك عـام  )،Jorion(الانحـدار الخطـي البسـیط مـن قبـل  أنموذجتم تطویر 
یتمثل في عائد محفظة السوق، الذي یحسن في قیاس التعرض لمخـاطر اسـعار  الأنموذج إلىآخر 

   )Jorion, 1990: 336(                                                      .الصرف
  وفق الصیغة الآتیة:

                                                                                    Rit=    
  إن إذ

Ritمعدل العائد على السهم العادي =  
α  وتعبر عن حد القطع إلفا=معامل  
1β یر في سعر الصرف= حساسیة عائد السهم للتغ 

Eδ الصرف  =معدل التغیر في اسعار 

2β حساسیة عائد السهم للتغیر في معدل عائد محفظة السوق=  
  =معدل عائد محفظة السوق 

  =الخطأ العشوائي 
التغیــر فــي اســعار الصــرف علــى  فــي التعــرف علــى مــدى تــأثیر الأســلوبینســیتم الاســتعانة بهــذین 

  ، وبالتالي عوائدها والتي بدورها تنعكس على القیمة السوقیة للمصارف.الأسهماسعار 
  Correlation Coeffecientمعامل الارتباط -3

العادیـــة والتقلبـــات فـــي اســـعار صـــرف  الأســـهمیمكـــن التعـــرف علـــى قـــوة واتجـــاه العلاقـــة بـــین عوائـــد 
التـأثیر  إنكان معامل الارتباط موجـب، هـذا یعنـي  فإذارتباط بینهما، العملات، باستخدام معامل الا

ذایكـــون بـــنفس الاتجـــاه، وبالتـــالي زیـــادة المخـــاطرة،  ٕ التغیـــر فـــي اتجـــاه  إنكـــان ســـلبي فهـــذا یعنـــي  وا
ذامعاكس، وبالتالي تخفیض المخاطرة، ٕ  تـأثیركان معامل الارتباط صفري، فأنـة یعنـي لـیس هنـاك  وا

  العادیة الأسهمعلى عوائد  لمخاطرة اسعار الصرف
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  ثالثاً : الجانب التطبیقي
   -لتحلیل مخاطر اسعار الصرف على القیمة السوقیة هي: أسالیبسیتم استخدام ثلاثة 

 تحلیل مخاطر اسعار الصرف باستخدام معامل الارتباط  -1

لتي تعبر عن المصارف عینة البحث ،وا لأسهمتم قیاس معامل الارتباط بین معدل العوائد الشهریة 
یوضـح نتـائج  )1الجدول ( القیمة السوقیة لها، مع  معدل التغیر في اسعار صرف الیورو الاسمیة.

  .التحلیل
  ) معامل الارتباط بین معدل العائد الشهري ومعدل التغیر في اسعار صرف الیورو الاسمیة1جدول (

  2005  2006  2007  
  r 

  

R 

  

r  

 
  %3 0.16 %)7.6( )0.17( %)4.3( )0.09(  البنك العربي

  )0.01(  0.09  %)5.6(  0.17  %5.6  0.15  بنك القاھرة عمان
  %)0.5(  )0.54(  %)4.8(  0.06  %2  )0.22(  الأردنبنك 
  %0.9  0.16  %)3.4(  0.02  %9.1  )0.39(  الإسكانبنك 

للاس   تثمار  الأردن  يالبن  ك 
  والتمویل

)0.21(  5.8%  )0.01 (  1.6%  )0.02(  )0.7(%  

  %1.5  )0.53(  %)3.7(  0.03  %4.2  0.12  لأردنياالبنك التجاري 
  %1.3  )0.52(  %)2.4(  0.39  %1.9  )0.30(  الصناعي الإنماءبنك 

  %1.5  )0.36(  %)4.3(  0.07  %)1(  0.07  الأردنيبنك المال 
  %2.5  )0.13(  %6.5  0.27  %2.5  )0.44(  بنك سوسیتة

R                                      تعني معامل الارتباط                                 R           متوسط معدل العائد السنوي  
عبــر  ذاتــهعلــى المصــرف  أخــرىكانــت معــاملات الارتبــاط بــین المتغیــرین ســالبة تــارة وموجبــة تــارة 

البنـك معامـل الارتبـاط لمعـدل عائـد سـهم  إنظهـر  2005المصـارف. فـي عـام  ، وعلى عمومالزمن
فقد زاد معامل  2006)، وفي عام 0.09سعار صرف الیورو سالباً وبمقدار (مع التغیر في ا العربي

كــان معامــل الارتبــاط موجــب  إذ، 2007)، وتغیــر الحــال فــي عــام 0.17( إلــىالارتبــاط ســلباً لیصــل 
طبیعـــة العلاقـــة متذبذبـــة بـــین معـــدل عائـــد الســـهم، والتقلـــب فـــي اســـعار  إن)، نلاحـــظ 0.16بمقـــدار (

  ة مختلفة صرف الیورو، وبدرجات قو 
وبمقــدار  2007 – 2005، ارتبــاط موجبــاً خــلال المــدة بنــك القــاهرة عمــانســجل معــدل عائــد ســهم 

) علـى التـوالي ،وبهـذا نلاحـظ التذبـذب فـي قـوة العلاقـة بـین معـدل عائـد 0.09)، (0.17) ، (0.15(
  السهم والتقلب في اسعار صرف الیورو.

) ، 0.54) ، (0.22رتباط باتجاه سـلبي وبمقـدار (، فكان معامل الاالأردنبنك معدل عائد سهم  إما
) لعــام 0.06علــى التــوالي، فــي حــین كــان معامــل الارتبــاط موجــب بمقــدار ( 2007و  2005لعــام 

بـین معـدل عائـد السـهم والتقلـب فـي اسـعار صـرف  والاتجاه،هنا یلاحظ تذبذب قوة  العلاقة  2007
ت الســابقة ،فكــان معامــل الارتبــاط موجــب بمعــزل عــن العلاقــا الإســكانبنــك الیــورو. لــم یكــن ســهم 

على التوالي،ومعامل الارتباط السـلبي وبمقـدار  2007،  2006) لعامي 0.16) ، (0.02وبمقدار (
  ، 2005) لعام 0.39(
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بارتبـاط سـالب مـع التقلـب فـي سـعر صـرف  ،للاستثمار والتمویـل الأردنيكان معدل عائد سهم بنك 
 إمــاعلـى التــوالي.  2007، 2006،  2005 للأعــوام) 0.02) (0.01)، (0.21الیـورو، وبمقــدار (
) 0.03)، (0.12، فكان معامل الارتباط له موجب بمقـدار (الأردنيالبنك التجاري معدل عائد سهم 

، وهـو  2007) لعـام 0.53في حین كان معامل الارتباط سالب وبمقـدار ( ، 2006، 2005لعامي 
المصارف في طبیعة العلاقة بین معدل عائد السهم، والتقلب فـي اسـعار صـرف لایختلف عن باقي 

  الیورو.
 2005) لعـامي 0.52) ، (0.30معامل ارتباط سالب، وبمقـدار ( الصناعي الإنماءبنك سجل سهم 

 )0.39فكان معامل الارتباط موجب وبمقدار ( 2006عام  إماعلى التوالي، ،2007، 

)، 0.07حقــق معامــل ارتبــاط موجــب بمقــدار ( إذ، الأردنــيبنــك المــال تخــرج طبیعــة العلاقــة لســهم لا
 2007عــام  إمــا، 2006، وبــنفس مقــدار معامــل الارتبــاط الموجــب فــي عــام 2005وذلــك فــي عــام 

معامــل ارتبــاط ســلبي  بنــك سوســیتةكــان لســهم  أخیــرا) 0.36فكــان معامــل الارتبــاط ســلبي وبمقــدار (
  .على التوالي 2007،  2005) لعام 0.13) ، (0.44بمقدار (

التحلیل السابق لطبیعة العلاقة بین معدل عائد السهم ،الذي یعبر عن القیمة السوقیة للمصرف،  إن
ومعدل التقلب في سعر صرف الیورو الاسمي باستخدام معامل الارتباط، الـذي یوضـح قـوة العلاقـة 

التقلب في اسعار  إنمتباینة ،سلبیة و بنسب  أوالتي تراوحت بین القوة والضعف وطبیعتها ایجابیة 
وهـذا مـا سلبي ، بنسب مختلفة على معدل عائد السهم،  أوصرف الیورو الاسمیة لها تأثیر ایجابي 

التقلبـات فـي اسـعار صـرف العملـة ذات تـأثیر متبـاین  إنالنـي مفادهـا  الأولـىیثبت صـحة الفرضـیة 
    العادیة. للأسهمعلى القیمة السوقیة 

 الخطي البسیط  طریقة الانحدار - 2

طریقـة الانحـدار الخطـي البسـیط ، بـافتراض العلاقـة    ( Adler & Domus) اناسـتخدم الباحثـ
الخطیـــة بـــین  معـــدل عائـــد الســـهم الشـــهري، ومعـــدل التقلـــب فـــي اســـعار الصـــرف ، لغـــرض تحدیـــد 

بمســـــتوى  إحصـــــائیاالتغیـــــر فـــــي ســـــعر الصـــــرف ،واختبـــــرت النتـــــائج  إلـــــىحساســـــیة  عوائـــــد الســـــهم 
  نحدار الخطي البسیط  للمصارف عینة البحث معاملات الا )2الجدول ( )، یوضح %95ثقة(

  Adler & Domus) الانحدار الخطي البسیط بموجب طریقة 2جدول (
    2005  2006  2007  

  البنك العربي
    )0.06(  )0.06(  0.02  

  )1.70(  )1.28(  1.09  

R2% 0.80  2.74  2.65  
F 0.27  0.28  0.08  المحسوبة  

 
)4.3(%  )7.6(%  3%  

بنك القاھرة 
    عمان

0.07  )0.07(  )0.005(  

  
1.91  1.54  0.55  

R2% 2.38  2.86  0.73  
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F 0.07  0.29  0.24  المحسوبة  

 
5.6%  )5.6(%  )0.01(  

  0.02  )0.05(  0.002    الأردنبنك 

  
)1.82(  0.36  )2.99(  

R2% 4.75  0.38  29.45  
F 4.17  0.04  0.50  المحسوبة  

 
2%  )4.8(%  )0.5(%  

  0.004  )0.04(  0.05    الإسكانبنك 

  
)3.83(  0.25  0.54  

R2% 15.03  0.04  2.44  
F 0.25  0.00  1.77  المحسوبة  

 
9.1%  )3.4(%  0.9%  

  
حساســیة  إلــى،التــي تشــیر  2005) فــي عــام 70.1هــي( البنــك العربــيلســهم )  β1 ( إنیلاحــظ  إذ

%) فـي سـعر 1تغیرا بنسبة ( إنر صرف الیورو ، ومنها نلاحظ معدل عائد السهم للتقلبات في سع
كـان  إذ%) في معدل عائـد سـهم البنـك العربـي ،70.1تغیر سلبي بمقدار(  إلىصرف الیورو یؤدي 

ویؤكــد  )%(4.3) بنســبة  رأســمالیةمتوســط معــدل العائــد الســنوي للســهم خــلال نفــس العــام ( بخســارة 
 .2لتغیــر تفســر بســبب تقلبــات ســعر الصــرف ،وان نســبة( %) فــي ا80.0نســبة(  إنمعامــل التحدیــد 

خاصـــة بالمصـــرف .وهـــذا یؤكـــد ضـــعف حساســـیة معـــدل عائـــد الســـهم  أخـــرى%) ترجـــع لعوامـــل 99
فقـــد كـــان التـــأثیر واضـــح بلغـــت (الخســـارة  2006فـــي عـــام  إمـــا، للتقلـــب فـــي اســـعار صـــرف الیـــورو

كــد زیــادة حساســیة عائــد الســهم %) ، هــذا یؤ  7. 6) لمتوســط عائــد ســنوي للســهم نســبة (الرأســمالیة
) عنـدما یتغیـر سـعر الصـرف بنسـبة( 28.1بمقـدار ( ) β1بلغـت ( إذللتقلبات في اسعار الصرف ، 

التغیـر  إن%)  74.2%) ، وفسر معامل التحدیـد نسـبة( 28.1تغیر سلبي بنسبة(  إلى%) یؤدي 1
 إذن التغیــر ایجــابي فكــا 2007 عــام إمــافــي عائــد الســهم بســبب التغیــر فــي اســعار صــرف الیــورو ، 

% )عنـدما 1.09نسـبة( ) ،هـذا یؤكـد حساسـیة معـدل عائـد السـهم ایجابیـة1.09) بمقـدار( β1بلغـت (
%) ، وكـــان متوســـط معـــدل العائـــد الســـنوي لـــنفس العـــام ( مكســـب 1یتغیـــر ســـعر الصـــرف بنســـبة (

 2. 65(% )، وفسر معامل التحدید التغیر بسبب تقلبات سعر الصـرف بنسـبة 3بنسبة(  ) رأسمالي
تأثیر مخاطرة اسعار الصرف على معدل عائد السهم ، وباتجاهات  إلى%) ویشیر التحلیل السابق 

  مختلفة ایجابیة وسلبیة وبنسب متباینة .
ـــىتشـــیر  إذا)  1. 91كانـــت بمقـــدار (  2005) فـــي عـــام  β1( إنیلاحـــظ  ،عمـــانبنـــك القـــاهرة   إل

%) وباتجــاه ایجــابي، 1عر الصــرف بنســبة(تغیــر ســ إذا%)،  1. 91حساســیة معــدل العائــد بنســبة (
%)، وحقــق المصــرف متوســط معــدل  2.38التحدیــد التغیــر فــي معــدل العائــد بنســبة ( لوفســر معامــ

فكـان متوسـط معـدل العائـد  2006في عـام  إما%)،   5.6) بنسبة ( رأسماليعائد سنوي ( مكسب 
) الســهم الایجابیــة وبمقــدار   β1 %) علــى الــرغم مــن (5. 6) بنســبة(  رأســمالیةالســنوي ( خســارة 

التغیــر فــي  إلــى%) مــن التقلبــات فــي معــدل عائــد الســهم 2. 86) ، وفســر معامــل التحدیــد( 1. 54(
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حساسـیة معـدل عائـد السـهم للتغییـر فـي اسـعار صـرف  إلـىسعر صرف الیورو، وتشیر هذه الحالـة 
)، 0. 55بمقـدار () β1كانـت (   2007الیورو ، ولكن باتجاهات مختلفة سالبة وموجبة ، في عام 

% )عنــدما یتغیــر ســعر 55التقلــب فــي معــدل عائــد الســهم باتجــاه ایجــابي بنســبة(  إلــىوهــي تشــیر 
% ) (خسـارة رأسـمالیة ) 1صرف الیورو ، وكان متوسط معدل العائد السنوي للسهم سلبي وبنسـبة (

رو ، وبنسـبة . % )من الخسارة ناتجـة مـن التقلـب فـي اسـعار صـرف الیـو 73،وفسر معامل التحدید(
  لعوامل خاصة بالمصرف .%99). 27(

نلاحظ مما سبق استجابة معدل عائد السهم للتغیر في اسـعار الصـرف، وبالتـالي التـأثیر فـي القیمـة 
بنــك  إمــا).  رأســمالیةخســائر  أو رأســمالیةایجــابي ( مكاســب  أوالســوقیة للمصــرف ، باتجــاه ســلبي 

 إن، وهي تشیر الى  2005) وذلك في عام 1. 82ر( ) للسهم سالبة ، وبمقدا β1فكانت (  الأردن
%) في اسعار صرف الیـورو ، تـؤثر بشـكل سـلبي علـى معـدل عائـد السـهم ، وبنسـبة 1نسبة تغیر (

%)،  4. 75%)، وقد فسر معامل التحدید ذلك التغیر في سـعر صـرف الیـورو ، وبنسـبة (1. 82(
%) لـــنفس العـــام 2الســـنوي بنســـبة(  لمتوســـط معـــدل العائـــد رأســـمالیةوكـــان المصـــرف حقـــق مكاســـب 

 2006فـي عـام  إمـا،وهذه الحالة تبین حساسیة معدل عائد السهم للتغیـر فـي سـعر صـرف الیـورو، 
التغیــــر فــــي معــــدل عائــــد الســــهم یكــــون بمقــــدار  إن إلــــى)، وتشــــیر 0. 36) بمقــــدار (  β1كانــــت ( 

 رأسـمالیةحقق خسارة  % )، وقد1% )عندما یتغیر معدل التقلب في اسعار الصرف بنسبة (0.36(
 0. 38) الایجابیــة فســر معامــل التحدیــد(  β1%) لــنفس العــام ، علــى الــرغم مــن (  4. 8بنســبة (

%) ناتجــة عــن عوامــل  99. 62%) مــن الخســارة ناتجــة مــن التقلــب فــي اســعار صــرف الیــورو ،( 
. 99 ) سـالبة بمقـدار( β1 لیحقـق (  2007المصرف ، عاد سهم المصرف فـي عـام  لإدارةخاصة 

% )، وفسـر معامـل التحدیـد الخسـارة 0.5) محقق عائد سلبي بمتوسط معـدل عائـد سـنوي بنسـبة( 2
حساسـیة معـدل عائـد  إن%) للتقلبات في اسعار صرف الیورو ، نلاحظ ممـا سـبق  29.45بنسبة (

  السهم بنسب واتجاهات مختلفة للتغیر في اسعار صرف الیورو.  
)  β1( كانت إذا،  2005بالتقلب في اسعار صرف الیورو عام  تأثیرا أكثركان  الإسكانسهم بنك 
%) ســالباً عنــدما  یتغیــر  3. 84)، وتعنــي ان معــدل عائــد الســهم  یتقلــب بنســبة ( 3. 84بمقـدار ( 

%) لصـالح التغیـر فـي  15. 02وقد فسر معامـل التحدیـد ذلـك بنسـبة ( ،%)1سعر الصرف بنسبة( 
اسعار صرف الیورو ، وقد حقق نتیجة ذلك متوسط معـدل عائـد سـنوي ایجـابي ( مكسـب رأسـمالي) 

حقـق متوسـط معـدل عائـد سـنوي   2006على الرغم من العلاقة السلبیة بین عائد السهم ، في عـام 
نســـبة  إن) التـــي تعنـــي 0. 25) الایجابیـــة وبمقـــدار (β1 ( %) علـــى الـــرغم مـــن 3.4ســـلبي بنســـبة (

 لوفسـر معامـ%) 1.%) لمعدل عائد السـهم عنـدما یتغیـر معـدل اسـعار الصـرف بنسـبة (25تغیر( 
منهــا  99%). 96نتیجــة التغیــر فــي اســعار الصــرف  و( الرأســمالیة%) مــن الخســارة 0.04التحدیــد(
) ،وقــد 0.54موجبــة وبمقــدار ( )1β(  كانــت 2007وعوامــل تخــص المصــرف . فــي عــام  لأســباب
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%) نتیجـة التغیـر 2.44% )، وفسـر معامـل التحدیـد ( 0.9حقق متوسط معدل عائـد سـنوي بنسـبة( 
في اسعار صرف الیورو ، ونلاحظ هنا التباین في حساسیة معـدل عائـد السـهم للتغیـر فـي معـدلات 

لمعـاملات الانحـدار الخطـي  )3(الجـدول  اسعار صرف الیورو بین السلبیة والایجابیة ویشـیر كـذلك
) لمعـــدل عائـــد الســـهم باتجـــاه ســـلبي وبمقـــدار 1β( إنللاســـتثمار نجـــد  الأردنـــيالبســـیط، المصـــرف 

علــــى التــــوالي ، وحقــــق متوســــط  2007، 2006، 2005 للأعــــوام)  0.136) ،(0.067)، (1.33(
ائــــد ، ومتوســــط معــــدل ع 2006، 2005%) لعــــامي 1.6%) ، ( 5.8معــــدل عائــــد ســــنوي بنســــبة (

%) للتغیر في سعر 4.51%)، وفسر معامل التحدید (0.7)، بنسبة( رأسمالیةسنوي سلبي ( خسارة 
، 2007%) لعــام 0.06وكــذلك ( 2006% )لعــام 0.003( ضــعیف وتــأثیر 2005الصــرف لعــام  

 ولأســبابضــعیف لســعر الصــرف  وتأثیربســبب ســعر الصــرف، 2005الخســارة لعــام  إنوهــذا یعنــي 
  . 2007، 2006 الأعوامل تخص المصرف خلا أخرى

  Adler & Domus) الانحدار الخطي البسیط بموجب طریقة 3جدول (
    2005  2006  2007  

  الأردنيالبنك 
    للاستثمار والتمویل 

0.05  0.02  0.01  

  
)1.33(  )0.067(  )0.14(  

R2% 4.51  0.003  0.06  
F 0.01  0.00  0.47  المحسوبة  

 
5.8%  1.6%  )0.7(%  

  الأردنيتجاري البنك ال
  

0.05  )0.04(  0.04  

  
1.05  0.15   )2.85(  

R2% 1.44  0.09  28.44  
F 3.97  0.01  0.15  المحسوبة  

 
4.2%  )3.7(%  1.5%  

  الصناعي الإنماءبنك 
  

)0.001(  )0.04(  0.04  

  
)2.13(  1.61  )3.007(  

R2% 8.82  15.06  26.81  
F 3.66  1.77  0.97  المحسوبة  

 
1.9%  )2.4(%  1.3%  

  0.03  )0.05(  )0.002(    الأردنيبنك المال 

  0.74  0.35  )2.08(  
R2% 0.48  0.45  12.95  

F 1.49  0.05  0.05  المحسوبة  
 )1(%  )4.3(%  1.5%  

  بنك سوسیتة
  

0.0001  0.04  0.04  

  )2.57(%  1.72  )1.19(%  
R2% 19.65  7.43  1.62  

F 0.16  0.80  2.45  المحسوبة  

 2.5%  6.5%  2.5%  

  
،  2005) لعـــامي 0.15)، (1.05) موجبـــة بمقـــدار (1βكانـــت لـــه ( الأردنـــي ســـهم البنـــك التجـــاري 

% )، وفسـر معامـل التحدیـد ذلـك لعامـل  4.2وقد حقق متوسـط معـدل عائـد سـنوي بنسـبة ( ،2006
%)، وفسر  7. 3بمتوسط معدل عائد سنوي( رأسمالیة%)، وخسارة  1.44اسعار الصرف وبنسبة( 
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%) 99.91صــرف الیـــورو وهــي نســـبة ضـــعیفة و( لأســـعار%)  0.09عامــل التحدیـــد تلــك بنســـبة( م
%)  1.5فكــان متوســط معــدل العائــد الســنوي بنســبة(  2007خاصــة بالمصــرف، امــا عــام  لأســباب

%) ، ذلـك العائـد بسـبب  28.4) ، وقد فسـر معامـل التحدیـد (2.85) سالبة بمقدار (1βایجابیا ل (
رف الیورو ، هنا تظهر مـدى حساسـیة اسـتجابة معـدل عائـد السـهم للتغیـر فـي التقلب في اسعار ص

) 2.13) ســـالبة بمقـــدار (β1كـــان لســـهمه ( الصـــناعي الإنمـــاء. بنـــك تقلبـــات اســـعار صـــرف الیـــورو 
ــــى التــــوالي ، ومتوســــط معــــدل عائــــد ســــنوي ایجــــابي بمقــــدار(  2007، 2005) لعــــامي 3.01،( عل

فســرها معامــل التحدیــد للتغیــرات فــي ســعر الصــرف بنســبة( %)  لــنفس المــدة ، وقــد %1.3)، (1.9
  2006) لعـــام 1βفــي حـــین كــان ( 2007%) لعــام  26.81( إلـــى،ارتفعــت  2005%) لعــام 8.82

%)  15.06%) ، وكان معامـل التحدیـد فسـر(  2.4بنسبة(  رأسمالیة) وحقق خسارة 1.61بمقدار (
  لعامل التغیر في اسعار الصرف .

) موجبــة حقــق متوســط معــدل عائــد ســنوي 0.35) ،(0.74) بمقــدار (1βكــان ( الأردنــيبنــك المــال 
 0.48فسر معامل التحدید(   2006،  2005%) لعامي  4.3%) ،( 1) بنسبة ( رأسمالیة خسارة(

.  55،( 99%). 52%) للتغیـــر فـــي اســـعار صـــرف الیـــورو، والمتبقـــي مـــن النســـب (%0.45) ،( 
 2007عـام  إمـا،  سـعر صـرف الیـورو تـأثیر لعوامـل خاصـة بالمصـرف وهـي تظهـر ضـعف%99)
) بنســبة( رأســمالي)، حقــق متوســط معــدل عائــد ســنوي ( مكســب 2.08) ســالبا وبمقــدار (1βفكــان (

%) لمعامل التحدید فسر ذلك لصالح التغیر في اسعار صرف الیـورو  12.9%) ، وان نسبة( 1.5
.  
علـى التـوالي،  2007، 2005ي  ) لعـام1.19) ،(2.57) سـالب وبمقـدار (β1بنـك سوسـیته ( أخیـرا 

%) بفعــل التغیــر فــي اســعار صــرف الیــورو.  1.62%)  ، (19.6نســبة ( إنفســر معامــل التحدیــد 
فكان متوسط معدل العائد السنوي للسهم (  2006عام  إما%) لنفس المدة ، 2.5لمكاسب مقدارها( 

التحدیــــد ذلــــك  ) ، فســــر معامــــل1.72موجــــب ( )β1%) لمعامــــل ( 6.5) بمقــــدار( رأســــماليمكســــب 
  %). 7.43المكسب للتغیر في اسعار الصرف بنسبة( 

معدل عائد السهم لكل مصرف له حساسیة متباینـة فـي النسـبة والاتجـاه لمعـدل  إننلاحظ مما سبق 
  .       أخرىمرة  الأولىصحة الفرضیة الفرعیة  وهذا یثبت التغیر في اسعار صرف الیورو،

 ) Jorion(طریقة -3

) الــذي یعتمــد فــي تحلیــل مخــاطر اســعار الصــرف علــى القیمــة الســوقیة Jorion( ذجأنمــو باســتخدام 
معدل التقلـب فـي اسـعار الصـرف الاسـمیة ومعـدل عائـد محفظـة السـوق همـا  إنللمصرف، باعتبار 

المتغیـــران المســـتقلان، ومعـــدل عائـــد الســـهم الشـــهري، هـــو المتغیـــر المعتمـــد الـــذي یعبـــر عـــن القیمـــة 
ــــائج الســــوقیة للمصــــرف،واختبر  ــــل  )4الجــــدول (%)،95بمســــتوى ثقــــة( إحصــــائیات النت یوضــــح تحلی

  . 2007 -2005مخاطرة اسعار صرف الیورو على القیمة السوقیة للمدة  
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  Jordon) الانحدار الخطي بموجب طریقة 4جدول (
    2005  2006  2007  

  البنك العربي
  

1 0.96  )0.20(  1.38  

2 )0.74(  )1.17(  2.64  

R2%  11.72  3.65  62.52  
F 7.51  0.17  0.60  المحسوبة  

 
)4.3(%  )7.6(%  3%  

  1.08  0.77  0.98 1  بنك القاھرة عمان

2 2.89  1.13  1.76  

R2%  29.57  12.34  40.98  
F 3.12  0.63  1.89  المحسوبة  

 5.6%  )5.6(%  )0.01(  
  0.96  1.24  0.23 1  الأردنبنك 

2 )1.58(  )0.29(%  )1.92(  

R2%  8.14  58.15  72.03  
F 11.59  6.25  0.40  المحسوبة  

 2%  )4.8(%  )0.5(%  
  0.71  2.22  1.09 1  الإسكانبنك 

2 )2.75(  )0.91(  1.34  

R2%  67.29  39.74  62.06  
F 7.36  2.97  9.26  المحسوبة  

 9.1%  )3.4(%  0.9%  

  = تعني بیتا التي تشیر إلى حساسیة عوائد الأسهم للتغیر في معدل عائد محفظة السوق  1
  = تعني بیتا التي تشیر إلى حساسیة عوائد الأسهم لتقلبات أسعار صرف الیورو 2

، التـــي یعبـــر عنهـــا معـــدل عائـــد الســـهم فـــي يللبنـــك العربـــالقیمـــة الســـوقیة  إنظهـــرت نتـــائج التحلیـــل 
ظهـر  إذهناك استجابة متباینة لعامل سعر صرف الیورو ومعدل عائد محفظـة السـوق ، إنالسوق، 

) البالغــة  β1انــه ســهم مــدافع الــذي عبــر عنــه معامــل بیتــا الســهم ( 2005ســهم المصــرف فــي عــام 
الســهم اقــل مــن التقلــب فــي معــدل  التقلــب فــي معــدل عائــد أوالتذبــذب  إن)، والتــي تــدل علــى 0.96(

%)،وكـذلك حساسـیة التقلـب فـي سـعر صـرف الیـورو الاسـمیة بشـكل 4عائد محفظة السـوق بنسـبة (
حقق متوسـط معـدل  إذانخفاض القیمة السوقیة بنفس النسبة  إلى%)، مما یؤدي 26سلبي وبنسبة( 

ر معامل التحدید التقلـب فس إذ%)، وهذا یعبر عن الصفة الدفاعیة ، 4.3عائد سنوي سلبي بنسبة( 
%) لعـــاملي التقلـــب فـــي ســـعر صـــرف الیـــورو ومعـــدل عائـــد 11.72فـــي معـــدل عائـــد الســـهم بنســـبة( 

) التـي تـدل 0.203) السـهم بمقـدار سـالب (β1كان ( 2006في عام  إمامحفظة السوق المشتركة ، 
د محفظـة السـوق على الصفة الدفاعیة له، وان التقلب في معدل عائد السهم اقل من التقلب في عائ

%) وكــذلك كانــت حساســیة عائــد الســهم للتقلــب فــي ســعر صــرف الیــورو وبشــكل ســلبي 80بنســبة( 
 إذ% )،7.6تحقیــق متوســط معــدل عائــد ســنوي ســلبي (  إلــى أدىالــذي  الأمــر% ) 1.17وبنســبة( 

التقلــب المشــترك لمعــدل  إلــى%)  مــن التقلــب فــي معــدل عائــد الســهم،  3.65فســر معامــل التحدیــد (
للســــهم الصــــفة  إذ 2007صــــرف الیــــورو، وتغیــــر الحــــال فــــي عــــام  وأســــعارد محفظــــة الســــوق عائــــ

مـن  بـأكثرعائد السهم یتقلـب  إن) ،التي تعني 1.38) السهم بمقدار (β1الهجومیة التي عبر عنها (
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%)، وقد كانت حساسـیة عائـد السـهم للتقلبـات فـي 38التقلب في معدل عائد محفظة السوق بنسبة( 
الــذي انعكــس علــى متوســط معــدل  الأمــر%)، 2.63وبنســبة(  ایجــابيیــورو بشــكل اســعار صــرف ال

ـــــد العلاقـــــة بنســـــبة 3عائـــــد ســـــنوي ایجـــــابي (مكســـــب رأســـــمال) بنســـــبة(  %) ،وفســـــر معامـــــل التحدی
%) لعــاملي التقلــب فــي معــدل ســعر صــرف الیــورو ومعــدل عائــد محفظــة الســوق مشــتركة. 62.52(

 إذموجبــة اتجــاه التغیــر فــي اســعار صــرف الیــورو ،  حساســیة عالیــة لســهم بنــك القــاهرة عمــانكــان 
علـــى التـــوالي، وفیمـــا  2007، 2006،  2005) خـــلال الســـنوات 1.76)، (1.13)، (2.89كانـــت (

یخص حساسیة معدل عائد السهم للتقلب في معدل عائد محفظة السـوق كانـت اقـل مـن ذلـك بنسـبة 
دفاعیــــة للســــهم ،محقــــاً بــــذلك التــــي ظهــــرت فیهــــا الصــــفة ال 2006، 2005%) لعــــامي %23)،( 2(

%) سـالب، وفســر معامـل التحدیـد تلــك 5.6%) موجـب و(  5.6متوسـط معـدل عائـد ســنوي بنسـبة( 
%) ، 29.57صـــرف الیـــورو مشـــتركة بنســـبة ( وأســـعارالنتیجـــة لتقلـــب معـــدل عائـــد محفظـــة الســـوق 

ر( بمقــدا )β1ظهــر الســهم صــفة هجومیــة عبــر عنهــا ( 2007عــام  إمــا%) علــى التــوالي، 12.34(
%) وبــنفس الاتجــاه، لكنــه حقــق  1.76) وحساســیة للتقلــب فــي اســعار صــرف الیــورو بنســبة( 1.08

%). وفســر معامــل التحدیــد تلــك النتیجــة 0.01متوســط معــدل عائــد ســنوي ســلبي مــنخفض بنســبة (
اقل  الأردن بنك %) للتقلبات في عائد محفظة السوق و اسعار صرف الیورو ظهر سهم41بنسبة (

علــى  2007، 2005%) خـلال عـام 4%)، (77بنســبة ( ب فـي عائــد محفظـة السـوقحساسـیة للتقلـ
ـــدار (β1كانـــت ( إذاالتـــوالي ، ـــر عـــن الصـــفة 0.96، ( )0.23) الســـهم بمق ـــنفس المـــدة، وهـــي تعب ) ل

ـــب فـــي اســـعار صـــرف الیـــورو ســـالبة وبنســـب  ـــد الســـهم للتقل الدفاعیـــة، وكانـــت حساســـیة معـــدل عائ
 للأعـــوام%) لســـعر صـــرف الیـــورو وذلـــك 1غیـــر بنســـبة( مـــن الت أعلـــى%) 92%) ،( 58مختلفـــة( 

وعائــد  ،2005%) لعــام 2محققــاً بــذلك متوســط معــدل عائــد ســنوي ایجــابي بنســبة ( 2007، 2005
 وأسـعار%)، فسـر معامـل التحدیـد تلـك النتیجـة للتغیـر فـي عائـد محفظـة السـوق، 0.5سلبي بنسـبة (

فكـــان  2006عـــام  إمـــاالتـــوالي،  %) لـــنفس المـــدة علـــى72%)،( 8.14الصـــرف مجتمعـــة وبنســـبة( 
حساسـیة التقلـب  إلـى أشـارت)، التـي 1.24)  السهم بمقـدار (β1للسهم صفة هجومیة عبرت عنها (

حساســیة معــدل  إمــا%)، 24فــي عائــد الســهم تفــوق التقلــب فــي معــدل عائــد محفظــة الســوق بنســبة (
تقلـب فـي سـعر الصـرف عائد السهم للتقلب في سعر صرف الیورو، فكانت سالبة وبنسبة اقل من ال

%). 4.8الذي حقق متوسـط معـدل عائـد سـنوي سـلبي بنسـبة ( الأمر% )،71%) بحدود( 1بنسبة( 
حساسـیة للتقلـب فـي اسـعار صـرف  أكثـركـان  الإسكانبنك معدل عائد سهم  إندلت نتائج التحلیل 

هــــر ولكنــــه اظ ،2006، 2005) لعــــامي 0.91) ، (2.75كــــان بمقــــدار ( إذالیــــورو وباتجــــاه ســــالب 
 إلــىتشــیر  )β1( إمــا%).1%) اقــل مــن التغیــر فــي ســعر صــرف الیــورو بنســبة( 9اســتجابة بنســبة( 

 ألبیتـا،وقـیم  2007الصـفة الدفاعیـة عـام  إلـىتبـدلت  2006، 2005الصفة الهجومیة خلال عـامي 
%) 9.1الــذي انعكــس علــى متوســط معــدل عائــد ســنوي للســهم ایجــابي وبنســبة(  الأمــرتوضــح ذلــك 
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،فســر معامــل التحدیــد ذلــك  2006%) لعــام 3.4وســلبي بنســبة ( 2007، 2005ي %) لعــام0.9و(
الثلاثة على التـوالي ، لعوامـل التغیـر فـي  للأعوام%) 62.06%) ،( 39.74%) ، (67.29بنسبة (

  صرف الیورو مشتركة. وأسعارمعدلات عائد محفظة السوق 
 Jorion)الانحدار الخطي بموجب طریقة 5جدول (

    2005  2006  2007  

البنـــــك الأردنـــــي للاســــــتثمار 
  والتمویل

1 
0.36  1.78  1.14  

2  )0.97(  )1.006(  1.14  

R2%  18.61  36.17  54.62  
F 5.42  2.55  1.03  المحسوبة  

 
5.8%  1.6%  )0.7(%  

  البنك التجاري الأردني
1 

0.77  1.006  0.64  

2 
1.82  )0.39(  )2.14(  

R2%  34.64  51.79  48.61  
F 4.26  4.83  2.39  المحسوبة  

 
4.2%  )3.7(%  1.5%  

  بنك الإنماء الصناعي
1 

0.44  0.77  1.08  

2 
1.70  1.21  )1.80(  

R2%  24.92  60.42  74.96  
F 13.47  6.87  1.49  المحسوبة 

 
1.9%  )2.4(%  1.3%  

  ردنيبنك المال الأ 
1 

0.80  1.14  1.28  

2 
1.54  )0.26(  )0.65(  

R2%  24.93  65.33  81.67  
F 20.05  8.48  1.49  المحسوبة  

 
)1(%  )4.3(%  1.5%  

  بنك سوسیتة
1 

0.06  0.48  0.71  

2 
)2.51(  1.47  )0.39(  

R2%  20.11  15.03  9.80  
F  0.49  0.80  1.13  بةالمحسو  

 
2.5%  6.5%  2.5%  

  
تجــاه ا للاســتثمار والتمویــل الأردنــي البنــكحساســیة معــدل عائــد ســهم  إن)،5(  جــدولتشــیر نتــائج  

) الســـهم البالغـــة β1%)، وهـــذا مـــا تؤكـــده (64التغیـــر فـــي معـــدل عائـــد محفظـــة الســـوق اقـــل بنســـبة( 
 2007، 2006امـا فـي عـام  ،2005ام الصفة الدفاعیة للسهم وذلك في ع إلى) وهي تشیر 0.36(

%)، 14%)،( 78ظهر السهم حساسیة عالیة اتجاه معدل عائد محفظة السوق متفوق علیه بنسبة( 
وهي تشیر الى الصفة الهجومیة ،اما حساسیة السهم للتقلبات في اسعار صرف الیورو، فكانت فـي 

اتجـاه ایجـابي وبمقـدار(  تغیـر الـى 2006، 2005%) لعـامي 1.01%) ، (97اتجاه سـلبي بنسـبة( 
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%) 1.6%) ،( 5.8) الامر الذي انعكس على متوسـط معـدل عائـد سـنوي ایجـابي وبنسـبة (1.144
فســرت تلــك النتــائج نســبة(  ،2007%) فــي عــام 0.7وعائــد ســلبي بنســبة ( 2006،  2005لعــامي 
ـــد الســـوق وســـعر صـــرف 54. %62)، (%36.17)، ( 18.61 ـــر فـــي معـــدل عائ %) لعوامـــل التغی

ظهـر عائـد سـهمه یتقلـب اقـل مـن معـدل  الأردنـيالبنـك التجـاري  إمـارو وللسنوات علـى التـوالي. الیو 
فــأن  2006عــام  إمــا، 2007، 2005%) خــلال عــام 36%) ، (23عائــد محفظــة الســوق بنســبة (

%) عن معـدل التقلـب 1التغیر في عائد السهم یقترب من التغیر في عائد محفظة السوق، وبفارق( 
ــاالیــورو ،وتشــیر فــي اســعار صــرف  التــي تعبــر عــن حساســیة عائــد الســهم للتقلــب فــي اســعار  ألبیت

تغیــر فــي عائــد الســهم  إلــى%) یــؤدي 1التقلــب فــي ســعر صــرف الیــورو بنســبة ( إنصــرف الیــورو ،
فقــد  2007، 2006فــي عــام  إمــا. 2005%) عــن التقلــب فــي ســعر الصــرف فــي عــام 82بنســبة( 

). التــي تشــیر 2.14) ، (0.39بمقــدار ( )β1( إذالســهم  ظهــر اتجــاه ســلبي فــي التقلــب بمعــدل عائــد
فسر معامل التحدید بنسبة  إذعلى التوالي،  2007، 2006 الأعوامحساسیة عائد السهم خلال  إلى

الصـرف  وأسـعارنـاتج عـن التقلـب فـي عائـد محفظـة السـوق  عائد السهمالتقلب في  إن%) 34.64(
علــى  2007، 2006%) لعــامي 48.61) ، (%51.79وبنســبة (، 2005مجتمعــة، وذلــك فــي عــام 

وعائـد  2007، 2005%) لعامي 1.5%) ،( 4.2التوالي، وتحقق نتیجة ذلك عوائد ایجابیة بنسبة( 
 2005ظهـــر ســـهمه خـــلال عـــام  الصـــناعي الإنمـــاءبنـــك  إمـــا. 2006%) لعـــام 3.7( بنســـبةســـلبي 

%)، وكانت 56سوق بنسبة( بصفة دفاعیة وان التقلب في عائده اقل من التقلب في عائد محفظة ال
%) ،وفســر التقلــب فــي عائــد الســهم 1.70حساســیة الســهم للتقلــب فــي ســعر صــرف الیــورو بنســبة (

%) لعوامل التقلب في عائد محفظة السوق وسعر الصرف مشركة ، اتصـف فـي عـام 24.9بنسبة (
 ،ولكـن بنسـب متفاوتـة للتقلـب فـي عائـد محفظـة السـوق وسـعر 2005بنفس خصـائص عـام  2006

%) فسرت التقلب في عائد السهم لعوامل التقلب في عائد محفظة 60.42نسبة ( إنصرف الیورو. 
ظهــرت الصــفة الهجومیــة علــى الســهم، والتــي  2007الســوق وســعر صــرف الیــورو، ولكــن فــي عــام 

%) ،وهــذا مــا 1.08التقلــب فــي عائــده اكبــر مــن التقلــب فــي عائــد محفظــة الســوق بنســبة ( إنتعنــي 
حساسـیة عائـد السـهم للتغیــر فـي سـعر صـرف الیــورو  إمـا)، 1.08یتـا السـهم البــالغ (یظهـره معامـل ب
بسـبب التقلـب فـي عائـد السـهم %) للتقلب في عائـد 74.96%)، وفسرت نسبة (1.80كانت بنسبة( 

ـــد ســـنوي ایجـــابي بنســـبة(  ـــذلك متوســـط معـــدل عائ ـــاً ب محفظـــة الســـوق وســـعر صـــرف الیـــورو ،محقق
) β1. یؤكـد (2006%) لعـام 2.4وعائـد سـلبي بنسـبة ( 2007، 2005%) لعامي %1.3) ، (1.9

فـي عائـد محفظـة  التقلـبالتقلـب فـي عائـده اقـل مـن  إن إذالصـفة الدفاعیـة  الأردنـيبنك المـال سهم 
) وان تقلبه اقل من تقلب عائد محفظة السوق بنسبة 0.80السهم ( )β1( إلیهالسوق، وهذا ما تشیر 

البالغـة  ألبیتـایؤكـد ذلـك  إذللتغیـر فـي سـعر صـرف الیـورو ، %) ،كما وان  عائد السهم حسـاس20(
%) للعوامــل عائــد محفظــة 24.92) باتجــاه موجــب، وفســر التقلــب فــي معــدل عائــده بنســبة (1.54(
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فـي  إمـا ،2005%) فـي عـام 1حقـق متوسـط معـدل عائـد سـنوي سـلبي( إذالسوق وسـعر الصـرف ، 
ق معـــدل عائـــد محفظـــة الســـوق بنســـبة( التقلـــب فـــي عائـــد الســـهم یفـــو  إنظهـــر  2007، 2006عـــام 

% )على التوالي ،وكان كذلك حساس للتغیـر فـي سـعر صـرف الیـورو وباتجـاه سـلبي %28) ، (14
) التقلـــب فـــي عائـــد الســـهم للتقلـــب فـــي عائـــد 81.67%) ، (65.32بنســـب مختلفـــة، وفســـرت نســـبة (

ســنوي ســلبي  محفظـة الســوق وســعر الصــرف مشــتركة خــلال المــدة ذاتهــا، حقــق متوســط معــدل عائــد
 إنیبدو  .2007 %) لعام1.5وعائد ایجابي بنسبة(  2006، 2005%) لعامي 4.3%) ،( 1بین( 
) 0.71) ، (0.48)، (0.06بلغت ( إذالسهم  )β1بصفة دفاعیة ،وهذا ما تظهره ( بنك سوسیتةسهم 

تقلــب عائــد الســهم اقــل مــن تقلــب عائــد محفظــة الســوق  إنوتــدل  ،2007، 2006، 2005 للأعــوام
حساســیة عائــد الســهم للتقلــب فــي اســعار صــرف الیــورو  إمــا%) 29%) ، (52% )، (94نســب (ب

تغیـرت  أنهـا إلاوباتجاه سـلبي،  2007، 2005) لعامي 0.39)، (2.51بمقدار ( ألبیتاالتي تظهرها 
%)،( 15%) ،( 20.11فسـرت النسـب(  ،2006%) فـي عـام 1.47الاتجاه الایجابي وبنسبة ( إلى

معدل عائد السهم للتغیر في معـدل عائـد محفظـة السـوق وسـعر صـرف الیـورو،  %) التغیر في9.8
%) 6.5و(  2007،  2005%) لعــامي 2.5تحقــق متوســط معــدل عائــد ســنوي ایجــابي بنســبة ( إذ

  .2006لعام 
معــدل عائــد محفظــة الســوق لــه تــأثیر ایجــابي علــى معــدل عائــد الســهم،  إن إلیــه الإشــارةممــا تجــدر 

حساســیة عوائــد  إمــام لكــل المصــارف بقیمــة موجبــة ،لكنهــا بنســب متباینــة، وكمــا ظهــرت بیتــا الســه
یؤكـد وهـذا مـا للتقلبات في اسعار صرف الیورو، فكانت بنسب متباینـة وباتجاهـات مختلفـة،  الأسهم

علـى  تقلبـات عوائـد محفظـة السـوق ذات تـأثیر متبـاین إنصحة فرضـیة البحـث الثانیـة التـي مفادهـا 
  العادیة. مللأسهالقیمة السوقیة 

 تحلیل مخاطر اسعار الصرف على القیمة السوقیة للمصارف المحلیة والخارجیة .-4

العادیـــة  الأســـهم لأســـعارللتقلبـــات فـــي ســـعر صـــرف الیـــورو، تـــأثیر كبیـــر علـــى القیمـــة الســـوقیة  إن
، )-βقد یكون لها تأثیر سلبي وهنا ( إذ) وباتجاهات مختلفة ،β،ویقاس ذلك التأثیر من خلال بیتا (

انخفــاض معــدل عائــد الســهم، وبالتــالي انخفــاض  إلــىارتفــاع ســعر صــرف الیــورو یــؤدي  إنتعنــي 
كانـت  إذاالعادیـة ،التـي تعبـر عـن الانخفـاض فـي القیمـة السـوقیة للمصـرف،  للأسـهمالقیمة السوقیة 

ارتفـــاع معـــدل عائـــد الســـهم،  إلـــى) موجبـــة تعنـــي انخفـــاض ســـعر صـــرف الیـــورو، یـــؤدي +β( ألبیتـــا
 الارتفاع في القیمة السوقیة للمصرف. إلىالعادیة التي تشیر  للأسهمارتفاع القیمة السوقیة  وبالتالي

التقلـــب فـــي ســـعر صـــرف الیـــورو  إلـــىبنـــاء علـــى مـــا تقـــدم ســـوف یـــتم تحلیـــل حساســـیة عائـــد الســـهم 
  ) تساهم في تحلیل الحالة.3)، (2)، (1( والإشكال) 6والجدول (

  )6جدول (
  ورو على القیمة السوقیة للمصارف المتفرعة محلیاً وخارجیاً نسب تأثیر اسعار صرف الی 
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2005  2006  2007  
   

 β+  
β -  β +  β -  β +  β -  

  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد
المص   ارف 
المتفرع     ة 
محلی               اً 

  وخارجیاً 

1  11.11  3  33.33  1  11.11  3  33.33  3  33.33  1  11.11  

المص   ارف 
المتفرع     ة 

  قطمحلیاً ف

3  33.33  2  22.22  2  22.22  3  33.33  1  11.11  4  44.44  

النس            بة 
  الكلیة

44.44  55.55  33.33  66.66  44.44  55.55  

β+            تعني انخفاض سعر صرف الیورو یؤدي إلى ارتفاع القیمة السوقیة للسهم  
         β -   همتعني ارتفاع سعر صرف الیورو یؤدي إلى انخفاض القیمة السوقیة للس  

  
  

  
   

  
  
  
  

  أشهر السنة

  صرف الیورو خلال عام أسعار) التقلب في 1شكل (
یشــیر منحنــى ســعر  إذشــهد تــدهور فــي ســعر صــرف الیــورو،  2005 عــام إن)  1یؤكــد الشــكل ( 

 أدنـى إلـى) 0.95بمقـدار ( الأولقیمة له في شـهر كـانون  أعلىصرف الیورو اخذ في التنازل، من 
 لالـدولار مقابـهر تشـرین الثـاني مـن نفـس العـام، نجـد انـه بسـبب قـوة ) فـي شـ0.83قیمة له بمقدار (

الیـــورو والـــذي انعكـــس علـــى قـــوة الـــدینار بســـبب سیاســـة ســـعر الصـــرف الثابـــت ، فكانـــت المصـــارف 
الذي انعكس على معـدل عائـد السـهم، وبالتـالي ارتفـاع  الأمر )،+βالمحلیة تأثرت بشكل ایجابي  (

المصـــارف التـــي لهـــا فـــروع  إمـــاالقطـــاع،  أســـهممـــن  %)33.33(القیمـــة الســـوقیة وهـــي تشـــكل نســـبة 
علــى القیمــة  )+βمحلیــة وخارجیــة ،فقــد انعكــس التقلــب فــي ســعر صــرف الیــورو وبشــكل ایجــابي (

المصــارف التــي لهــا  إنالقطــاع، فــي حــین  أســهم) مــن %11.11وتشــكل نســبة ( لأســهمهاالســوقیة 
)علــى القیمــة -βالیــورو بشــكل ســلبي (فــروع محلیــة وخارجیــة فقــد انعكــس التقلــب فــي ســعر صــرف 

القطـــاع ،والمصـــارف ذات الفـــروع المحلیـــة  أســـهممـــن  %)33.33وتشـــكل نســـبة(  لأســـهمهاالســـوقیة 
المصارف اتجاه التغیر في سعر صرف الیورو،  أسهمحساسیة  إن، وبهذا نجد %) 22.22بنسبة( 

وخارجیـة ،ویعـود السـبب  تكون في صالح المصارف المحلیة مقابل المصارف التي لها فروع محلیـة
رقـم  الشكلیظهر  2006مقابل الیورو،   في عام  الأردنيارتفاع سعر صرف الدینار  إلىفي ذلك 
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هنـــاك فاصـــلتین زمنیـــة  إنیظهـــر  إذ، الأردنـــي) التقلـــب فـــي ســـعر صـــرف الیـــورو مقابـــل الـــدینار 2(
ل شــهر كــانون نجــد تقلــب قلیــل فــي ســعر صــرف الــدینار مقابــل الیــورو خــلا إذ، 2006خــلال عــام 

)، وتقلـب كبیـر فـي سـعر صـرف 0.87 – 0.84شهر نیسان من نفس العـام تـراوح بـین ( إلىالثاني 
  ). 0.94 – 0.89تراوح بین ( الأولكانون  إلىالیورو من شهر مایس 

  

     
  

  2006صرف الیورو خلال عام  أسعار) التقلب في 2شكل (
خـلال  الأسـهمم استقرار نسبي في سعر الصرف ،انعكـس علـى حساسـیة عوائـد وبذلك نجد حالة عد

المصارف التي لها فروع محلیة وخارجیة وكذلك التي لها فروع محلیة حققت  إننجد  إذتلك السنة ،
)β+ )ارتفــاع ســعر صــرف الیــورو مقابــل  إلــىالتــي تشــیر ، القطــاع أســهممــن %) 33.33) وبنســبة

 إنانخفــاض عائــد الســهم وبالتــالي القیمــة الســوقیة للمصــرف،كما نجــد  إلــى، یــؤدي الأردنــيالــدینار 
المصـارف ذات الفـروع  إن)، +βللتقلبات في سعر الصرف باتجـاه ایجـابي ( الأسهمحساسیة عوائد 
والمصـــارف ذات الفـــروع المحلیـــة والخارجیـــة %) 22.22شـــكلت نســـبة ( إذحظـــاً  أكثـــرالمحلیـــة هـــي 

المصـــارف بنوعیهـــا تـــأثرت فـــي  أننتیجـــة التحلیـــل تؤكـــد  إن ،القطـــاع أســـهممـــن %) 11.11نســـبة( 
ســعر صــرف الــدینار مقابــل الیــورو  إلــىصــرف الیــورو وباتجاهــات مختلفــة اســتناداً  بأســعارالتقلــب 

السـالب  أولكـل حالـة تغیـر فـي سـعر الصـرف سـواء بالاتجـاه الموجـب ، %)50،وهي شكلت نسبة( 
باتجاهات مختلفة تبعا للتغیر في سعر  تتأثرة السوقیة القیم إنخلال الفاصلتین الزمنیة، وهذا یؤكد 
  . الأجنبیةصرف العملة المحلیة مقابل العملة 

، الأردنــيامتــداد ارتفــاع ســعر صــرف الیــورو مقابــل الــدینار  إلــى) 3( الشــكلیشــیر  2007عــام  إمــا
) للمـــدة مـــن كـــانون 1.03 – 0.94تـــراوح ســـعر الصـــرف بـــین ( إذ، 2006الـــذي حـــدث خـــلال عـــام 

اتجـاه معـاكس لمـا حصـل فـي  إلـىهذه الحالة تشـیر  إن،  2007 الأوللغایة كانون  2006  ولالأ
،الــذي انعكــس بــدوره علــى اســعار  2005خــلال عــام  الأردنــياســعار صــرف الیــورو مقابــل الــدینار 

،الــذي شــهد تغیــراً كبیــراً فــي تقلبــات ســعر صــرف  2007تؤكــد نتــائج التحلیــل فــي عــام  إذ، الأســهم
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 %)33.33) بنسبة( +βالمصارف التي لها فروع محلیة وخارجیة حققت ( إنبل الدینار، الیورو مقا
-β) بیتـا(% 44.44مقابل نسبة(  لأسهمهاارتفاع القیمة السوقیة  إلىالقطاع ،التي تشیر  أسهممن 

المصارف ذات الفروع المحلیة فقط ،ان هذا یؤكد  لأسهمانخفاض القیمة السوقیة  إلى)، التي تشیر 
حظـاً فـي تحقیـق معـدل عائـد (مكاسـب رأسـمالیة)  أكثرالمصارف التي لها فروع محلیة وخارجیة  إن

)، -βبسبب تغیر اسعار صرف العملة، من المصارف التي لها فروع محلیة فقط ،التي حققت بیتا (
 انخفاض معدل العائد (خسارة رأسمالیة) بسبب التغیر في اسعار صرف العملة.  إلىوتشیر 

  
  
 
 
 
 
 
 
  

  2007صرف الیورو خلال عام  أسعار) التقلب في 3شكل (
المصــارف المتفرعـــة محلیـــاً  أســـهممتبـــاین علــى عوائـــد  تـــأثیرصـــرف العملــة ذات  أســـعارتقلبــات  إن

، والمتفرعة محلیاً فقط  التي مفادها تقلبـات اسـعار الثالثة  صحة الفرضیة الفرعیةیثبت وهذا وخارجیاً
  .وخارجیاً والمتفرعة محلیاً فقط محلیاً  ةالمتفرععلى المصارف  صرف العملة ذات تأثیر متباین

  رابعاً : الاستنتاجات والتوصیات
 الاستنتاجات

 الأســـهمصـــرف الیـــورو تـــأثیر متبـــاین وباتجاهـــات مختلفـــة علـــى اســـعار  أســـعارلتقلبـــات  إن •
 ثعینة البحالعادیة ، ولجمیع المصارف 

العادیـــة، ولجمیـــع  للأســهمقیمــة الســـوقیة لمعــدل عائـــد محفظــة الســـوق تــأثیر متبـــاین علـــى ال •
 المصارف عینة البحث 

تـــأثیراً علـــى المصـــارف المتفرعـــة محلیـــاً  أكثـــرالتعـــرض لمخـــاطر اســـعار صـــرف الیـــورو  إن •
 ، الــذي انعكــس علــى القیمــة  الأمــرفقــط، مــن نظیراتهــا المصــارف المتفرعــة محلیــاً وخارجیــاً

 .لأسهمهاالسوقیة 

جعــل المصــارف  الأمریكــيمقابــل الــدولار  الأردنــيینار سیاســة ســعر الصــرف الثابــت للــد إن •
 تعرضاً لمخاطر اسعار صرف العملة. أكثرالمتفرعة محلیاً فقط ،

 التوصیات
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مقابـل الـدولار  الأردنـيالنظر في سیاسة سعر الصـرف الثابـت للـدینار  إعادةعلى الحكومة  •
وقیة، نتیجــة تقلبــات الســ الأســهمكبیــرة علــى اســعار  اثــأر، لمــا لهــذه السیاســة مــن الأمریكــي

 عملة معومة. لأنه الأخرىسعر صرف الدولار مقابل العملات العالمیة 

، وتوســــیع الفــــروع الخارجیــــة  • ــــاً التفكیــــر فــــي فــــتح فــــروع خارجیــــة للمصــــارف المتفرعــــة محلی
الذي یقلـل مـن التعـرض لمخـاطر اسـعار صـرف  الأمرللمصارف المتفرعة محلیاً وخارجیاً ،

 العملات.

                      تحویط العملة(المستقبلیات،الخیارات،خیارات  أدواتاستخدام  •

                           المستقبلیات،المبادلات للعملة) لتحویط مخاطرة اسعار الصرف
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