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Abstract 

      This study aimed to measure the impact of systemic risks 

(beta coefficient and inflation) on the stock returns of 

Jordanian commercial banks during the period (2000-2020). 

The study sample consisted of all Jordanian commercial 

banks listed on the Amman Stock Exchange. The study used 

several statistical methods to reveal the association of the 

independent variables with the dependent variable, where the 

descriptive analytical approach was adopted to analyze the 

data in addition to the multiple regression analysis. 

      The results of the study showed that regarding the  systemic 

risks, there is a negative impact of the beta coefficient on 

stock returns, while it was found that there is a positive effect 

of inflation on the stock returns of Jordanian commercial banks. The study recommended 

the development of better policies to face risks, which in turn reduces the profits of 

commercial banks. 
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ّّة الأينىيّة المديةة ي أثر المخاطر اليظاميّة على عوائد الأ سوه للبيو  الجااي

 (0202-0222)بويصة عنان خلال الفترة 

علاء أبو عبيد
غازي الرقيبات (1)

(2) 
 الأردن. -باحث، جامعة آل البيت، المفرق  (1)
 .الأردن -أستاذ، كمية الأعمال، جامعة آل البيت، المفرق  (2)

 ملخص

والتضخم( عمى عوائد الأسيم لمبنوك  المخاطر النظامية )معامل بيتاىدفت ىذه الدراسة إلى قياس أثر       
(، وتكونت عينة الدراسة من جميع  البنعوك التجاريعة الأردنيعة المدرجعة 2222-2222التجارية الأردنية خلال الفترة )

غير التعاب  في بورصة عمان، استخدمت الدراسة عدة أساليب إحصائية لمكشف عن ارتباط المتغيعرات المسعتةمة بعالمت
 حيث تم اعتماد المنيج الوصفي التحميمي لتحميل البيانات بالإضافة إلى تحميل الانحدار المتعدد.

أظيرت نتائج الدراسة بالنسبة لممخاطر النظامية أن ىنعاك أثعراس سعمبياس لمعامعل بيتعا عمعى عوائعد الأسعيم،       
سعععيم لمبنععوك التجاريععة الأردنيعععة. وأوصععت الدراسعععة بينمععا تبععين أن ىنعععاك أثععراس إيجابيععاس لمتضعععخم عمععى عوائععد الأ

 بوض  سياسات أفضل لمواجية المخاطر الذي بدوره يةمل من أرباح البنوك التجارية.

 
 :المكدمة

تأخذ عوائد الأسيم أىمية كبيعرة لتأثيرىعا الكبيعر عمعى أداب البنعوك وعمعى الةطعاع المصعرفي ككعل، 
كما أنيا تؤثر عمى المتغيرات الاقتصادية التي بدورىا تعؤدي إلعى تغييعر فعي عوائعد الأسعيم سعواب بزيعادة 

الأسعواق الماليععة  العوائعد أو انخفاضعيا، وقعد تختمعف درجعة تعأثير العوامعل عمعى عوائعد الأسعيم بسعبب قعوة
المدرجععة فييععا الأسععيم والظععروف الاقتصععادية المحيطععة بيععا، بالإضععافة إلععى طبيعععة اقتصععاد الدولععة الععذي 

 يمعب دوراس كبيراس في التأثير عمى العوامل والمتغيرات الاقتصادية التي ترتبط بالعوائد. 
ةدمعة والناميعة، وذلعك إن موضوع الاستثمار لو اىتمام كبير ومكانة ميمة في جمي  العدول المت

من أجل تحةيق الاستةرار الاقتصادي ورف  معدلات التنمية الاقتصادية وتمبية احتياجاتيا الضرورية 
والارتةععاب بثروتيععا الوطنيععةت لكععي تععتمكن مععن إنجععار ىععذه الأىععداف فننععو لا بععد أن يكععون ىنععاك طععرق 

ردىا أفضل اسعتغلال ورفع  طاقتيعا وأساليب كفيمة برف  الكفابة الاقتصادية في توظيف واستغلال موا
الإنتاجيععة، ممععا يععؤدي إلععى الحصععول عمععى أعمععى العوائععد بأقععل المخععاطر. لععذلك أصععبحت المخععاطر 
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النظامية من أحعد الموضعوعات الميمعة لمنشعاط المصعرفي ولمععاممين فيعو بشعكل ععام، وذلعك باعتبعاره 
تععي تواجععو البنععوك والتععي يصعععب إحععدا الأدوات الأساسععية لموصععول إلععى الدقععة فععي اتخععاذ الةععرارات ال

التنبعععؤ بيعععا أو التحعععوط منيعععا بدقعععة كافيعععة، بحيعععث تكعععون البنعععوك ممزمعععة بشعععكل دائعععم بالوفعععاب بعععأموال 
المودعين في حعال انتيعاب آجعال أو عنعد طمبيعا، حيعث أد ت ىعذه المخعاطر إلعى تزايعد أىميعة الوظيفعة 

والأسععاليب التععي تمععارس مععن خلاليععا  الائتمانيععة لمبنععك والتععي تمثععل مجموعععة مععن الةواعععد والتعميمععات
 البنوك التجارية وظيفة منح التسييلات الائتمانية بشكل منضبط.

يععرتبط مفيععوم العوائععد بالمخععاطر فععنن رلبععة حصععول المسععتثمرين عمععى عوائععد أعمععى يعنععي ىععذا 
التعععرض لمخععاطر أكثععر وتشععير مخععاطر الاسععتثمار إلععى احتماليععة اخععتلاف العائععد الفعمععي عععن العائععد 

متوقع . يتضعمن العائععد الفعمعي المخعاطر المرتبطععة بالعوامعل الداخميعة لمبنععك، وتسعمى ىعذه المخععاطر ال
بالمخععاطر ليععر المنتظمععة، وىععذه المخععاطر مععن الممكععن أن يععتم الحععد منيععا، بينمععا المخععاطر المتعمةععة 

 بالظروف الاقتصادية تسمى المخاطر المنتظمة ومن الصعب الحد منيا.
ى تحميعععل أثعععر المخعععاطر النظاميعععة عمعععى عوائعععد الأسعععيم لمبنعععوك التجاريعععة تيعععدف ىعععذه الدراسعععة إلعععو 

 . ، بالإضافة إلى التضخم(Betaالأردنية. حيث سيتم قياس المخاطر النظامية من خلال )معامل بيتا 
 

 :مشكلة الدياسة
تظيعععر مشعععكمة الدراسعععة معععن واقععع  سعععوق الأسعععيم نفسعععو فعععنن سعععوق الأسعععيم يتععععرض لمكثيعععر معععن 
المتغيرات الاقتصادية والسياسعية والاجتماعيعة، والتعي ىعي مصعدر المخعاطر النظاميعة،  وبالتعالي تجععل 

والتعي يعؤثر عمعى قيمعة معامعل بيتعا العذي ىعو   (Risk aversion)المستثمرين يتسمون بما يععرف بعال 
ومعن ثعم عمعى  (Securities Market) lineس لممخعاطر النظاميعة والعذي يعؤثر عمعى ميعل خعط مةيعا

في نموذج تسعير الأصعول الماليعة  (Intercept) العائد المطموب في حين يوثر التضخم عمى المةط 
(CAPM) :وعمى النحو التالي 

Risk-free rate =Real risk-free rate + expected rate of inflation   
ويعتبعر الاسعتثمار بالأسعيم  وىو يؤثر بدوره عمى مععدل العائعد المطمعوب معن قبعل المسعتثمرين،

أىم الأنشطة في مجال الاستثمار المالي فنن العديد من المستثمرين يتجيون للأسيم التعي تتعيح ليعم 
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فععرص جديععدة لمحصععول عمععى أفضععل عوائععد بالإضععافة لتحويميععا بسععيولة إلععى سععيولة بأقععل التكععاليف 
لممكنة، كما أن معظم المستثمرين يتخذون قراراتيم بنابس عمى تحميعل لعلأداب ومعرفعة المصعادر التعي ا

تعرض البنك لممخاطر والتعي تعأثر عمعى عوائعد الأسعيم. لعذلك فعنن ىعذه الدراسعة سعتةوم بدراسعة تعأثير 
 المخاطر النظامية عمى عوائد الأسيم.

 ومما سبق يمكن صيالة مشكمة الدراسة بالسؤال الرئيسي التالي: 
 ( 4222ما أثر المخاطر النظامية على عوائد الأسهم للبنوك التجاريةة الأردنيةة خةال الةتةرة-

 (؟ 4242
 ويتفرع منو الأسئمة الفرعية التالية: 

 (؟ 2222-2222ترة )ما أثر معامل بيتا عمى عوائد الأسيم لمبنوك التجارية الأردنية خلال الف 
 ( ؟ 2222-2222ما أثر التضخم عمى عوائد الأسيم لمبنوك التجارية الأردنية خلال الفترة) 
 

 :أهنية الدياسة
تنبعع  أىميععة ىععذه الدراسععة مععن أىميععة الةطععاع المصععرفي ودوره فععي الاقتصععاد ومسععاىمتو فععي توظيععف 

يتميعز الةطعاع المصعرفي بحساسعيتو وتعأثره الةوا العاممة، بالإضعافة إلعى أىميتعو بعالنمو الاقتصعادي، حيعث 
بععالتغيرات الاقتصععادية بشععكل، واضععح، وىععذا بععدوره يجعععل عمععل الةطععاع المصععرفي ذا خطععورة عاليععة أيضععاس 

 لوجود المنافسين الكثر بالإضافة إلى الانفتاح والتطور التكنولوجي الكبير. 
لتجاريععة الأردنيععة عمععى التوجععو كمععا تسععاىم ىععذه الدراسععة فععي مسععاعدة متخععذي الةععرارات فععي البنععوك ا

بخفض المخاطر النظامية بأبعادىا ودرجاتيا المختمفة، من خلال الوقوف عمعى أىعم المؤشعرات والعناصعر 
المععؤثرة فععي درجععات المخععاطر النظاميععة والتعععرف عمععى مسععبباتيا تمييععداس لصععيالة نمععوذج يمكععن مععن خلالععو 

 قياس درجة المخاطر النظامية.
راسععات الكثيععرة التععي تحععدثت عععن البنععوك التجاريععة الأردنيععة، إلا أنععو مععا زالععت وبععالرلم مععن وجععود الد

 الدراسات التي تتناول تأثير المخاطر النظامية عمى عوائد أسيم البنوك التجارية الأردنية محدودة لمغاية.
 

 :أهداف الدياسة
 إلى التضخم( عمىدف ىذه الدراسة إلى قياس أثر المخاطر النظامية )معامل بيتا، بالإضافة عتي
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وتحديعععد عمعععى قيعععاس  CAPM. كمعععا أنيعععا تيعععدف لاختبعععار قعععدرة معامعععل بيتعععا فعععي نمعععوذج عوائعععد الأسعععيم
المخعععاطر النظاميعععة لمبنعععوك التجاريعععة المدرجعععة فعععي بورصعععة عمعععان، ممعععا يسعععاىم ذلعععك فعععي مسعععاعدة 

دارات البنوك في اتخاذ قراراتيم التمويمية والاستثمارية.  المستثمرين وا 
 وتسعى ىذه الدراسة لتحةيق الأىداف التالية: 

 (.2222-2222قياس أثر معامل بيتا عمى عوائد الأسيم لمبنوك التجارية الأردنية خلال الفترة ) (1
 .(2222-2222قياس أثر التضخم عمى عوائد الأسيم لمبنوك التجارية الأردنية خلال الفترة ) (2
 

 :الإطاي اليظري
جمي  المخاطر التي تحعدث لمبنعوك التجاريعةت وذلعك بسعبب تعأثير العوامعل تعبر المخاطر النظامية عن 

الاقتصععادية والسياسععية والاجتماعيععة التععي يصعععب عمععى البنععوك السععيطرة عمييععا مثععل مخععاطر أسعععار الفائعععدة 
(، وتتمثععل 2218وأسعععار الصععرف وتغيععر الظععروف الاقتصععادية العالميععة والأزمععات الاقتصععادية. )الصععائ ، 

نظاميععة فععي المخععاطر التععي تخضعع  ليععا جميعع  الاسععتثمارات وتكععون بسععبب عوامععل تععؤثر فععي كافععة المخععاطر ال
 (2222الأصول مثل عدم استةرار الاقتصاديات الصغيرة كالركود والثورات السياسية. )خضر، 

وتععععرف المخعععاطر النظاميعععة عمعععى أنيعععا المخعععاطر النظاميعععة التعععي تكعععون أمعععا عامعععة أو خاصعععةت 
لعامععة تنععتج عععن التغيععر العععام فعي الأسعععار وفععي السياسععات عمععى مسععتوا الاقتصععاد المخعاطر النظاميععة ا

ككعععل.  أمعععا المخعععاطر النظاميعععة الخاصعععة تنعععتج ععععن التغيعععر فعععي الأسععععار أو الأدوات المتداولعععة نتيجعععة 
 لظروف خاصة في السوق.

 

 قياس المخاطر النظامية 
مةيععاس إحصععائي لممخععاطر النظاميععة،  (Beta Coefficient)معامععل بيتععا: يعععد معامععل بيتععا 

 ،(Capital Assets Pricing Model – CAPM)وىو يعتبعر أسعاس نمعوذج تسععير الأصعول الرأسعمالية 
حيععث إن المخععاطر التععي يععتم حسععابيا فععي نمععوذج تسعععير الأصععول الرأسععمالية ىععي ليسععت المخععاطر الكميععة 

اطر الكميعة التعي لا يمكعن العتخمص منيعا أو وليست أيضاس المخاطر لير النظامية، بل إنيعا جعزب معن المخع
وفععي ىععذه  (Bodnar et al.,2019)تةميميعا مععن خعلال التنويعع  وىعي التععي تتمثعل بالمخععاطر النظاميععة. 

 ( كمتغير مستةل. Beta Coefficientالدراسة تم اعتماد معامل بيتا )
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 (Machdar, 2015)وسيتم قياس المخاطر النظامية في ىذه الدراسة من خلال المعادلة التالية: 
Beta = COV (Re, Rm) / VAR (Rm) 

 حيث إن: 
COV (Re, Rm):  .التباين المشترك بين معدل العائد عمى السيم ومعدل العائد عمى السوق 

VAR (Rm): .التباين لمعائد عمى السوق 
إن بيتا تعتبر من أىم المؤشرات التي يعتمد عمييا المدراب لاتخعاذ الةعرارات الاسعتثمارية. يشعير 

( الى تذبذب سيم البنك أو الشركة أو المحفظة م  تذبذب السوق Beta Coefficient) معامل بيتا
ككلت أي إنيا تةيس التذبذب الذي يعبر عن المخاطرة، بمعنعى أن معامعل بيتعا يةعيس معدا اسعتجابة 

 السيم عند زيادة أو نةصان مؤشر السوق.
  (Shankar et al., 2021)ويمكن تفسير وتحميل معامل بيتا كما يمي: 

  1.2قيمة بيتا تساوي  .1
يةعاس بتغيعرات السعوق، إذا كانت قيمعة بيتعا لمسعيم تسعاوي واحعد، فيعذا يعنعي أن السعيم يعرتبط ارتباطعاس وث

أي أن السععيم يرتفعع  ويععنخفض مثععل حركععة السععوق تمامععاس، وبععذلك فععنن إضععافة سععيم لممحفظععة يكععون معامععل 
 بيتا لو يساوي واحد لا يزيد من المخاطر، ولا يزيد أيضاس من احتمالية ارتفاع العائد.

  1.2قيمة بيتا أصغر من  .2
نعععي أن السعععيم يتحعععرك بمةعععدار أقعععل معععن حركعععة إذا كانعععت قيمعععة بيتعععا لمسعععيم أقعععل معععن واحعععد، فيعععذا يع

السوق، فنن إضافة سعيم لممحفظعة معامعل بيتعا لعو أقعل معن واحعد تكعون مخعاطرهخ أقعل معن مخعاطر السعوق، 
 وأيضاس يكون العائد أقل من عائد السوق.

  1.2قيمة بيتا أكبر من  .3
أكبععر مععن حركععة  إذا كانععت قيمععة بيتععا لمسععيم أكبععر مععن واحععد، فيععذا يعنععي أن السععيم يتحععرك بمةععدار

% ععن السعوق، وبعذلك فعنن 32فنن السيم يكعون أكثعر تةمبعاس بنسعبة  1.3السوق، مثلاست إذا كانت قيمة بيتا 
إضافة سيم لممحفظة معامل بيتا لو أكبر من واحعد يزيعد معن المخعاطر، وبالمةابعل يزيعد أيضعاس معن احتمالعة 

 ارتفاع العائد. 
المفعععاىيم الاقتصعععادية انتشعععاراس، ويشعععير التضعععخم إلعععى  يعتبعععر التضعععخم الاقتصعععادي معععن أكثعععر التضةةةخم:

 الارتفاع المستمر في المستوا العام للأسعارت أي إن لالبية السم  والخدمات أو متوسط الأسعار في
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 (Bilici and Cekin,) 2020الاقتصاد تكون مرتفعة عن معدلاتيا السابةة بما فييا تكاليف الإنتاج.
 (Machdar, 2015)دراسة من خلال المعادلة التالية: وسيتم قياس التضخم في ىذه ال

 12= )عام لمدة الشيري التضخم معدل(/       
 

 :الأسهم
ظيععرت الأسععيم معع  ظيععور البنععوك والمؤسسععات ونشععأتيا وتطععور العمععل فييععا معع  تطععور نظععام ىععذه 
البنوك، وظيور الأسواق الماليةت إذ تعد الأسيم في البنعوك معن أىعم الأوراق الماليعة، لمعا تمثمعو معن حصعة 

الحةععوق فععي ىيكععل رأس المععال لمبنععك تفععرض عمععى مالععك السععيم العديععد مععن الالتزمععات وتعطيععو العديععد مععن 
وتحععدد المسععؤولية حسععب قيمععة السععيم، وىنععاك العديععد مععن المفععاىيم للأسععيم منيععا: عبععارة عععن صععك يمثععل 
حصص متساوية في ممكية رأس مال البنك، يمنح حاممو العديد معن الحةعوق وعميعو العديعد معن الالتزامعات 

كمععا عرفيععا  (Iqbal et al., 2016)وفععق العةععد الأساسععي لمبنععك والنظععام الةععانوني التععي تخضعع  لععو. 
(Mavrikakis, 2018)  تمثل حصص متساوية الةيمة، وقابمة لمتداول بعالطرق التجاريعة يتمثعل فييعا بأنيا

 حق المساىم في البنك التي ساىم في رأس ماليا وتعطيو الحق في الحصول عمى الأرباح.
عوائد الأسيم مؤشراس لمبنوك بشكل ععام، وتةعوم البنعوك بمحاولعة زيعادة ىعذه العوائعد، حيعث إنعو تعدُّ 

من أىم العوامل التي ييتم بيا حممة الأسيم وتحفزىم عمى شراب الأسيم، وكمما كانت قيمة العائعد عمعى 
شععراب أسععيم السععيم مرتفعععة فععنن ذلععك يعطععي قيمععة أكبععر لمبنععك، لأن المسععتثمرين سععيدفعون مبععال  أكثععر ل

البنك، بينما إذا كانت الةيمة منخفضة فنن ذلك يدل عمى عدم كفعابة إدارة البنعك فعي اسعتثمار أرباحيعا، 
 وفي ىذه الدراسة تم اعتماد عوائد الأسيم كمتغير تاب .

 (Machdar, 2015)وسيتم قياس عوائد الأسيم في ىذه الدراسة من خلال المعادلة التالية: 
(Pit – Pit-1 + Divit) / Pit-1 

 حيث إن:
Pit : سعر السيم السوقي لمبنكi  لمسنةt  

Pit-1 : سعر السيم السوقي لمبنكi  لمسنةt-1 
Divit:  الأرباح الموزعة لمسيم لمبنكi  لمسنةt   
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 : الدياسات السابكة وتطوي الفرضيات
 :الدراسات في الأسواق النامية

 

( بعنوان تأثير المخاطرة النظامية وحجم الشةرةة ونةوع الاطةاع علةى 4202وحداد، دراسة )شبيطة
 العاقة بين توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم دراسة تطبياية على بورصة عمان. 

ىدفت ىذه الدراسعة إلعى قيعاس أثعر المخعاطر النظاميعة وحجعم الشعركة ونعوع الةطعاع عمعى العلاقعة 
(، 2225-1996لأسعيم لمشععركات المدرجععة فعي بورصععة عمعان خععلال الفتععرة )بعين توزيعععات الأربعاح وعوائععد ا
( شعركة. واسعتخدمت ىعذه الدراسعة )عائعد السعوق، العائعد عمعى توزيععات 55وتكونت عينة الدراسعة معن )

الأربعععاح، معامعععل بيتعععا، حجعععم الشعععركة، بالإضعععافة إلعععى نعععوع الةطعععاع( كمتغيعععرات مسعععتةمة لمدراسعععة، بينمعععا 
مطععروح منععو سعععر الإلععلاق إلععى سعععر الإلععلاق لمسععيم( لةيععاس عوائععد الأسععيم  اسععتخدمت )عائععد السععيم

وتوصععمت ىععذه الدراسععة إلععى  كمتغيععر تععاب  لمدراسععة، واسععتخدمت ىععذه الدراسععة تحميععل الانحععدار المتعععدد.
وجععود علاقععة بععين الأربععاح الموزعععة وعوائععد الأسععيم فععي قطععاع الصععناعة كمععا بينععت نتععائج الدراسععة عععدم 

طرة النظامية لمشركة عمى العلاقة بين الأرباح الموزععة وعوائعد الأسعيم وتوصعمت نتعائج وجود أثر لممخا
 الدراسة أيضاس إلى عدم وجود أثر لحجم الشركة عمى العلاقة بين الأرباح الموزعة وعوائد الأسيم. 

 

 ( بعنوان محددات عوائد الأسهم النشطة بالبورصة المصرية. 4202دراسة )محمد، 
الدراسععععة إلععععى تحميععععل أثععععر محععععددات عوائععععد الأسععععيم لمشععععركات المدرجععععة فععععي البورصععععة ىععععدفت ىععععذه 

( شععععركة، واسععععتخدمت ىععععذه 52(. وتكونعععت عينععععة الدراسععععة معععن )2212-2226المصعععرية خععععلال الفتععععرة )
الدراسة )الرافعة المالية، المخاطر النظامية، التدفةات النةدية، ربحية السيم، بالإضعافة إلعى الأربعاح النةديعة 

وزعة( لةياس محددات عوائد الأسيم كمتغيعرات مسعتةمة لمدراسعة، بينمعا اسعتخدمت )عائعد السعيم مطعروح الم
منو سعر الإللاق إلى سعر الإللاق لمسيم( لةياس عوائد الأسيم كمتغير تعاب  لمدراسعة، واسعتخدمت ىعذه 

توصععمت ىععذه و  ،Regression Stepwise سععموب تحميععل الانحععدار بطريةععة التةععدير المتععدرج الدراسععة أ
الدراسة إلى وجود علاقة خطية ذات دلالعة إحصعائية بعين )ربحيعة السعيم والرافععة الماليعة( وعوائعد الأسعيم، 
كمععا أنععو توجععد اختلافععات ذات دلالععة إحصععائية بععين متوسععطات متغيععرات الدراسععة )الرافعععة الماليععة، ربحيععة 

ةطعاع العذي تنتمعي إلعش الشعركات. وأوصعت ىعذه السيم، الأرباح النةدية الموزعة، وعائد السيم( وفةاس لنوع ال
تعزيعز التععاون بعين البورصعة المصعرية والبورصعات الدراسة بضرورة زيادة درجة الإفصعاح المعمومعاتي، 
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عادة النظر في تشريعات السوق لتحةيق  علام المتعاممين بتةنيات اتخاذ الةرارات، وا  الدولية، توعية وا 
 .الأمان وحماية المستثمرين

 

الةدار ( بعنوان العاقةة بةين العائةد والمخةاطرة النظاميةة فةي بورصةة 4202)مصيطةى وعنيشل، دراسة 
 البيضاء المغرب. 

ىععدفت ىععذه الدراسععة إلععى تحميععل العلاقععة بععين عوائععد الأسععيم والمخععاطر النظاميععة لمختمععف الةطاعععات 
( بنكعاس وشعركةس، 21)(. وتكونت عينة الدراسعة معن 2216-2215في بورصة الدار البيضاب خلال الفترة )

واستخدمت ىذه الدراسة )معامل بيتا( لةيعاس المخعاطر النظاميعة كمتغيعر مسعتةل لمدراسعة، بينمعا اسعتخدمت 
)عائعععد السعععوق اليعععومي( لةيعععاس عوائعععد الأسعععيم كمتغيعععر تعععاب  لمدراسعععة، واسعععتخدمت ىعععذه الدراسعععة برمجيعععة 

Excel  و برمجيععةE-Views باسععتخدام طريةععةنمععوذج الانحععدار ، كمععا أنيععا اسععتخدمت Squares 
Least Panel.  وتوصععمت ىععذه الدراسععة إلععى أن عوائععد الأسععيم تتععأثر بعامععل السععوق وىععذا يعكععس وجععود

وأوصععت ىععذه الدراسععة بأنععو عمععى المتعععاممين فععي  .علاقععة طرديععة إيجابيععة بععين العائععد والمخععاطر النظععامي،
ثرىعا عمعى اتخعاذ قعرار الاسعتثمار فععي الأوراق البورصعة إدراك حةيةعة أن العلاقعة بعين العائعد والمخعاطرة ليعا أ

 المالية وأن مايحدث من تغيرات عمى عائد السوق لو أثر قوي عمى عائد السيم أو المحفظة المالية.
 

( بعنوان أثر التضخم على عوائد أسهم قطاعات سوق العراق الأوراق 4202دراسة )بتال ومطر، 
 . 4202-4222لإبطاء الموزعة للمدة المالية: تحليل نموذج الانحدار الذاتي ذو ا

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل أثر التضخم عمى عوائد الأسيم لمشعركات المدرجعة فعي سعوق الععراق 
قطعععاع المصعععارف، قطعععاع (. وتكونعععت عينعععة الدراسعععة معععن )2215-2225لعععلأوراق الماليعععة خعععلال الفتعععرة )

( الرقععم الةياسعي لأسععار المسعتيمكالدراسعة ) (. واستخدمت ىعذهةطاع السياحي، الالتامين، قطاع الاستثمار
فععي نيايععة الفتععرة / سعععر  السععيمسعععر (لةيععاس معععدل التضععخم كمتغيععر مسععتةل لمدراسععة، بينمععا اسععتخدمت )

( لةيععاس عوائععد الأسععيم كمتغيععر تععاب  لمدراسععة. واسععتخدمت ىععذه الدراسععة تحميععل 1-(السععيم فععي بدايععة الفتععرة
وجود علاقة عكسية بين التضعخم وعوائعد ة، وتوصمت ىذه الدراسة إلى الانحدار الذاتي ذا الابطاب الموزع

الةطععاع السعععياحي( وكععذلك ىنالعععك تكامعععل ار، كععل معععن )قطععاع المصعععارف، قطععاع التعععأمين، قطععاع الاسعععتثم
مشترك وتوزان طويل الأجعل بعين التضعخم وعوائعد الةطاععات لممعدة كمعا توصعمت إلعى أن نتعائج الاسعتجابة 
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كسععية بععين التضععخم وعوائععد قطاعععات )المصععارف، التععأمين، الاسععتثمار( والمؤشععر الةصععيرة وجععود علاقععة ع
العام لمسوق فنن ىذه النتائج تؤكد بعأن الأسعيم لا تععدُّ وسعيمة تحعوط ضعد التضعخم فعي الأجعل الطويعل فعي 

 سوق العراق للأوراق المالية.
 

البورصةة ئةد الأسةهم فةي ( بعنةوان العاقةة بةين المخةاطر النظاميةة وعوا4202دراسة )أمينة ولخضةر، 
 . 4206- 4222دراسة قياسية لحالة بورصة الدار البيضاء 

ىععدفت ىععذه الدراسععة إلععى تحميععل علاقععة المخععاطر النظاميععة وعوائععد الأسععيم لمشععركات المدرجععة فععي 
( شعععععركة. 23(. وتكونعععععت عينعععععة الدراسعععععة معععععن )2216-2228بورصعععععة العععععدار البيضعععععاب خعععععلال الفتعععععرة )

واستخدمت ىذه الدراسة )معامل بيتا( لةيعاس المخعاطر النظاميعة كمتغيعر مسعتةل لمدراسعة، بينمعا اسعتخدمت 
 SPSSالعائععد الإضععافي( لةيععاس عوائععد الأسععيم كمتغيععر تععاب  لمدراسععة، واسععتخدمت ىععذه الدراسععة برمجيععة )

كمععععا أنيععععا اسععععتخدمت ىععععذه الدراسععععة المععععنيج الوصععععفي التحميمععععي والمععععنيج الةياسععععي  E-Viewsوبرمجيععععة 
كات عينعة التحميمي، وتوصمت ىذه الدراسعة إلعى وجعود علاقعة بعين المخعاطر النظاميعة وعوائعد الأسعيم لمشعر 

اختبار نماذج أخعرا لتسععير الأصعول تعتمعد عمعى عوامعل متععددة كنظريعة الدراسة، وأوصت ىذه الدراسة ب
 متعدد العوامل.ونموذج فاما  (Theory pricing Arbitrage) تسعير المراجحة

 

ثةة علةى تةسةير عوائةد الثا ( بعنةوان اختبةار قةدرة نمةوذج العوامةل 4202دراسة )الةةور والزطية ،
على الشرةات الصناعية المدرجة في بورصةة  French& Famaسهم دراسة تطبياية لنموذجالأ

 (. 4202 – 4220عمان للأوراق المالية )
عمععى   French & Famaمععدا قععدرة نمععوذج العوامععل الثالثععة لعععىععدفت ىععذه الدراسععة إلععى تحميععل 

(، وتكونععت 2214-2221لمشععركات الصععناعية الأردنيععة خععلال الفتععرة ) تفسععير التغيععر فععي عوائععد الأسععيم
( شعععركة، واسعععتخدمت ىعععذه الدراسعععة )ععععلاوة مخعععاطر السعععوق معامعععل بيتعععا، الةيمعععة 32عينعععة الدراسعععة معععن )

السوقية، بالإضافة إلى نسبة الةيمة الدفترية إلعى الةيمعة السعوقية( لةيعاس المخعاطر النظاميعة وحجعم الشعركة 
سععععر الإلعععلاق السعععابق( لةيعععاس  –مة لمدراسعععة، بينمعععا اسعععتخدمت )سععععر الإلعععلاق الحعععالي كمتغيعععرات مسعععتة

عوائععد الأسععيم كمتغيععر تععاب  لمدراسععة، واسععتخدمت ىععذه الدراسععة طريةععة المربعععات الصععغرا، وتوصععمت ىععذه 
 معن خعلال الإدخعال المتعزامن واسعتبعاد ععلاوة المخعاطرة معن نمعوذج العوامعل الثلاثعة حعدثالدراسة إلى أنو 

انخفعاض كبيععر فععي الةععوة التفسععيرية لمنمعوذج كمععا توصععمت إلععى أنععو بععد اسععتبعاد عععاممي الحجععم والةيمععة مععن 
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عمععى تفسععير عوائععد الأسععيم حععدث  CAPM نمععوذج العوامععل الثالثععة وىععو مععا يعنععي اختبععار قععدرة نمععوذج
المعاليين ومعديري انخفاض كبير في الةعوة التفسعيرية لمنمعوذج، وأوصعت ىعذه الدراسعة المسعتثمرين والمحممعين 

المحعافظ الاسععتثمارية بععالتحوط عنععد اسعتخدام نمععاذج التسعععير بشععكل ععام وذلععك لتجنععب أي تغيععرات مفاجئععة 
وليعر متوقعععة قعد يكععون ليعا الأثععر السعمبي عمععى أسععار الأسععيمت لأن كعل نمععوذج لا يسعتطي  احتععواب جميعع  

 البيانات في متوسط العوائد.
 

فةي بورصةة  CAPM تبار نموذج تسعير الأصةول الرأسةمالية( بعنوان اخ4240دراسة )الجبالي، 
 الأسهم المصرية. 

عمعى تفسعير التغيعر فعي  مدا قدرة نموذج تسعير الأصعول الرأسعماليةىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل 
( 155(. وتكونعت عينعة الدراسعة معن )2219-2229فعي البورصعة المصعرية خعلال الفتعرة ) عوائد الأسيم

كمتغيععرات مسععتةمة لمدراسععة، بينمععا  CAPMالدراسععة )معامععل بيتععا( لةيععاس نمععوذج  شععركة، واسععتخدمت ىععذه
( لةيعاس عوائعد الأسعيم كمتغيعر تعاب  لمدراسعة، واسعتخدمت ىعذه الدراسعة انحعدار العائد الإضافياستخدمت )

ععدم وجعود أثعر معنعوي لمربع  مععاملات السلاسل الزمنية والانحدار المةطعي، وتوصمت ىذه الدراسعة إلعى 
بيتععا كععان تأثيرىععا سععمبي وليععر تععا والمخععاطر الخاصععة عمععى العوائععد الإضععافية للأسععيم إلا أن معععاملات بي

 .معنوي عمى ىذه العوائد
 

 The Relationship between systematicبعنةوان  (Mehrara et al., 2014)دراسةة 
risk and stock returns in Tehran Stock Exchange using the capital 

asset pricing model (CAPM).  
ىععدفت ىععذه الدراسععة إلععى تحميععل أثععر المخععاطر النظاميععة عمععى عوائععد الأسععيم لمشععركات المدرجععة فععي 

تخدمت ىعععذه الدراسعععة ( شعععركة، واسععع52( سعععنوات، وتكونعععت عينعععة الدراسعععة معععن )5بورصعععة طيعععران لفتعععرة )
)معامععل بيتععا( لةيععاس المخععاطر النظاميععة كمتغيععر مسععتةل لمدراسععة، بينمععا اسععتخدمت )عائععد السععيم( لةيععاس 

. واسعتخدمت ىعذه الدراسعة E-Viewsعائد الأسيم كمتغير تاب  لمدراسة، اسعتخدمت ىعذه الدراسعة برمجيعة 
لأسعيم، وتوصعمت ىعذه الدراسعة إلعى وجعود أثعر اختبارات الأثر الثابت والعشوائية لمعرفة الأثر عمى عوائد ا

 إيجابي لممخاطر النظامية )معامل بيتا( عمى عوائد الأسيم لمشركات عينة الدراسة. 
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 The Effect of capital structure, systematicبعنوان  (Machdar, 2015)دراسة 
risk. And unsystematic risk on stock return.  

تحميعععل أثعععر ىيكعععل رأس المعععال والمخعععاطر النظاميعععة وليعععر النظاميعععة عمعععى ىعععدفت ىعععذه الدراسعععة إلعععى 
(. وتكونعت عينعة 2212-2229عوائد الأسيم لمشركات المدرجعة فعي البورصعة الأندونيسعية خعلال الفتعرة )

( شعركة، واسعتخدمت ىعذه الدراسعة )إجمعالي العديون إلعى إجمعالي حةعوق الممكيعة، ومعامعل 28الدراسة من )
لعععى التضعععخم( لةيعععاس ىيكعععل رأس المعععال والمخعععاطر النظاميعععة وليعععر النظاميعععة كمتغيعععرات بيتعععا، بالإضعععافة إ

مستةمة لمدراسة، بينما استخدمت )السعر السعوقي لمسعيم والأربعاح الموزععة لمسعيم إلعى عائعد السعيم( لةيعاس 
وتحميععل الانحععدار لمعرفععة  ANOVAعائععد الأسععيم كمتغيععر تععاب  لمدراسععة، واسععتخدمت ىععذه الدراسععة تحميععل 

الأثععر عمععى عوائععد الأسععيم، وتوصععمت ىععذه الدراسععة إلععى وجععود أثععر إيجععابي لييكععل رأس المععال عمععى عوائععد 
الأسععيم، بينمععا ىنعععاك أثععر سعععمبي لممخععاطر النظاميعععة وليععر النظاميععة عمعععى عوائععد الأسعععيم لمشععركات عينعععة 

ر عائعد المخعزون ععن طريعق حسعاب العائعد يجب أن يؤخعذ فعي الاعتبعاالدراسة، وأوصت ىذه الدراسة بأنو 
 المعدل حسب المخاطر.

 

 Measuring the Systematic Risk of Stocks  (John et al., 2017) دراسةة
Using the Capital Asset Pricing Model 

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل أثر المخاطر النظامية عمى عوائد الأسيم المدرجة في بورصعة 
( أسععععيم مدرجععععة فععععي البورصععععة، 7(. وتكونععععت عينععععة الدراسععععة مععععن )2215-2211تععععرة )لانععععا خععععلال الف

واستخدمت ىذه الدراسة )معامل بيتا( لةيعاس المخعاطر النظاميعة كمتغيعر مسعتةل لمدراسعة، بينمعا اسعتخدمت 
)أسعععار الإلععلاق الشععيرية( لةيععاس عوائععد الأسععيم كمتغيععر تععاب  لمدراسععة، واسععتخدمت ىععذه الدراسععة اختبععار 

( ممععا 1ل الانحععدار لمعرفععة أثععر المخععاطر النظاميععة، وتوصععمت ىععذه الدراسععة إلععى قيمععة بيتععا تسععاوي )تحميعع
 منخفضاس بين الأسيم.أنيا تتحرك في الاتجاه نفسو بطريةة السوقت أي إن ارتباط المخاطر كان يعني 

 

 The Threats of Unsystematic :بعنةوان (Al-Eitan and Yamin, 2017)دراسةة 
Risks in Jordanian Commercial Banking Sector.  

ىدفت ىعذه الدراسعة إلعى تحميعل أثعر المخعاطر ليعر النظاميعة عمعى عوائعد الأسعيم وتوزيععات الأربعاح 
بنكعاس تجاريعاس ( 13(، وتكونت عينعة الدراسعة معن )2215-2225المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة )
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فععععي بورصععععة عمععععان، واسععععتخدمت ىععععذه الدراسععععة )مخععععاطر الائتمععععان، مخععععاطر السععععيولة، مخععععاطر  مععععدرجاس 
الةععععروض ليععععر العاممععععة، بالإضععععافة إلععععى مخععععاطر كفايععععة رأس المععععال( لةيععععاس المخععععاطر ليععععر النظاميععععة 
كمتغيرات مستةمة لمدراسة، بينمعا اسعتخدمت )عوائعد الأسعيم و توزيععات الأربعاح( كمتغيعرات تابععة لمدراسعة، 

ستخدمت ىذه الدراسعة اختبعار نمعوذج الأثعر الثابعت لمعرفعة أثعر المخعاطر ليعر النظاميعة، وتوصعمت ىعذه وا
الدراسة الى وجود أثر سمبي لكل من مخاطر الائتمان، مخاطر السيولة، مخعاطر الةعروض ليعر العاممعة، 

بنععوك التجاريععة وأوصععت الدراسععة بتعزيععز عمميععة إدارة مخععاطر الائتمععان فععي ال ومخععاطر كفايععة رأس المععال،
 لتحديد المتخمف عن سداد الةرض وفرض الإجرابات الةانونية المناسبة.

 

 The Influence of Fundamental Factors andبعنةوان  (Astuty, 2017)دراسةة 
Systematic Risk to Stock Prices on Companies Listed in the Indonesian 

Stock Exchange.  
ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل أثر المخاطر النظامية والعوامعل الأساسعية عمعى أسععار الأسعيم 

(. وتكونعت عينعة الدراسعة معن 2215-2211لمشركات المدرجة في بورصعة إندونيسعيا خعلال الفتعرة )
( شععركة مدرجععة فععي بورصععة إندونيسععيا، واسععتخدمت ىععذه الدراسععة )نسععبة الععربح، ربحيععة السععيم، 15)

مش الربح، السعر إلى الةيمة الدفترية بالإضافة إلى معامل بيتا( لةياس العوامل الأساسعية صافي ىا
والمخاطر النظامية كمتغيرات مستةمة لمدراسة، بينما استخدمت أسعار الأسيم كمتغير تاب  لمدراسعة، 

امعل ، وتوصمت ىذه الدراسة إلعى وجعود أثعر سعمبي لمعنموذج الأصر الثابتواستخدمت ىذه الدراسة 
بيتا )المخاطر النظامية( عمى أسعار الأسعيم، بينمعا ىنعاك أثعر إيجعابي لكعل معن نسعبة العربح، ربحيعة 

 السيم، صافي ىامش الربح، السعر إلى الةيمة الدفترية عمى أسعار الأسيم لعينة الدراسة. 
 

 Financial risks impact on:بعنةوان (Abu-Aljarayesh et al., 2021)دراسةة 

Jordanian commercial banks’ stock returns.  
ىععدفت ىععذه الدراسععة إلععى تحميععل أثععر المخععاطر عمععى عوائععد الأسععيم لمشععركات المدرجععة فععي بورصععة 

( بنكععاس تجاريععاس مععدرجاس فععي بورصععة 13(، وتكونععت عينععة الدراسععة مععن )2218-2228عمععان خععلال الفتععرة )
مخععاطر الائتمععان، مخععاطر المععلابة الماليععة بالإضععافة عمععان، واسععتخدمت ىععذه الدراسععة )مخععاطر السععيولة، 
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إلى حجم البنعك( ليعر النظاميعة كمتغيعرات مسعتةمة لمدراسعة، بينمعا اسعتخدمت )ضعرب سععر الإلعلاق بععدد 
اختبعار فرضعيات الدراسعة الأسيم( لةياس عوائد الأسيم كمتغيعرات تابععة لمدراسعة، واسعتخدمت ىعذه الدراسعة 

وتوصععمت ىععذه الدراسععة إلععى وجععود أثععر إيجععابي لكععل مععن معامععل  العامععة، مععن خععلال تطبيععق طريةععة الفععروق
بيتا والناتج المحمي الإجمالي ومخاطر الائتمعان والربحيعة عمعى عوائعد الأسعيم، بينمعا ىنعاك أثعر سعمبي لكعل 
معن مخععاطر السععيولة، مخععاطر الائتمعان، مخععاطر المععلابة الماليععة وحجععم البنعك عمععى عوائععد الأسععيم لمبنععوك 

راسععة، وأوصععت ىععذه الدراسععة بأنععو يجععب عمععى الشععركات إدارة ودراسععة مؤشععرات المخععاطر الأكثععر عينععة الد
 أىمية التي تؤثر عمى عوائدىا وأرباحيا وذلك لحماية أنفسيم من أي تأثير سيئ عمى نتائج أدائيم.

 
 Systematic and unsystematic :بعنةوان (Alzboon and Muhmad, 2021)دراسةة 

risk: impact to the stock returns and dividends in Amman stock 
exchange.  

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل أثر المخاطر النظاميعة وليعر النظاميعة عمعى عوائعد الأسعيم لمشعركات 
( شعععركة، 38(، وتكونعععت عينعععة الدراسعععة معععن )2218-2222المدرجعععة فعععي بورصعععة عمعععان خعععلال الفتعععرة )

تععععا، النععععاتج المحمعععي الإجمععععالي، الحجععععم، مخعععاطر السععععيولة، مخععععاطر واسعععتخدمت ىععععذه الدراسععععة )معامعععل بي
الائتمععان، الربحيععة بالإضععافة إلععى التضععخم( لةيععاس المخععاطر النظاميععة وليععر النظاميععة كمتغيععرات مسععتةمة 
لمدراسعععة، بينمعععا اسعععتخدمت عوائعععد الأسعععيم وتوزيععععات الأربعععاح كمتغيعععرات تابععععة لمدراسعععة، واسعععتخدمت ىعععذه 

سعمان، نمعوذج التعأثيرات العشعوائية ونمعوذج التعأثير الثابعت، وتوصعمت ىعذه الدراسعة إلعى الدراسة اختبعار ىاو 
وجعود أثعر إيجعابي لكعل معن معامعل بيتعا والنعاتج المحمعي الإجمعالي ومخعاطر الائتمعان والربحيعة عمعى عوائععد 

كات الأسيم، بينمعا ىنعاك أثعر سعمبي لكعل معن التضعخم والحجعم ومخعاطر السعيولة عمعى عوائعد الأسعيم لمشعر 
عينععة الدراسععة، وأوصععت ىععذه الدراسععة بأنععو يجععب عمععى الشععركات إدارة ودراسععة مؤشععرات المخععاطر الأكثععر 

 أىمية التي تؤثر عمى عوائدىا وأرباحيا وذلك لحماية أنفسيم من أي تأثير سيئ عمى نتائج أدائيم.
 

 :فرضيات الدياسة
 :ىالةرضية الأول

H0.1 : لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند( مستوا دلالةα≤ 0.05لممخاطر النظامية عمى عوائد ) 
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 (.2222-2222الأسيم لمبنوك التجارية الأردنية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة )
 الأولى: ةرعيةالةرضية ال

H0.1.1 :( لا يوجعد أثعر ذو دلالعة إحصعائية عنعد مسعتوا دلالعةα≤ 0.05 لمعامعل بيتعا عمعى عوائعد )
 (.2222-2222التجارية الأردنية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة )الأسيم لمبنوك 
 الثانية: ةرعيةالةرضية ال

H0.1.2: ( لا يوجععد أثععر ذو دلالععة إحصععائية عنععد مسععتوا دلالععةα≤ 0.05 لمتضععخم عمععى عوائععد )
 (.2222-2222الأسيم لمبنوك التجارية الأردنية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة )

 
 :الدياسة ميواية

 :مججنع الدياسة وعييجى
يتكععون مجتمعع  الدراسععة مععن جميعع  البنععوك التجاريععة المدرجععة فععي بورصععة عمععان فععي نيايععة عععام 

وخضعععععت جميعععع  ىععععذه البنععععوك لمدراسععععةت وذلععععك لتععععوافر البيانععععات اللازمععععة خععععلال فتععععرة الدراسععععة  2222
فععي بورصععة عمععان وعععددىا  (، وتمثمععت عينععة الدراسععة بجميعع  البنععوك التجاريععة المدرجععة2222-2222)

بنكاس، حيث تم استثناب البنوك الإسلامية من عينة الدراسة لاخعتلاف تعاملاتيعا، فعالبنوك الإسعلامية  13
 تتعامل م  العملاب وفق أحكام الشريعة الإسلامية.

 

 مصاني جمع البياىات

والتةارير السعنوية لمبنعوك تم جم  البيانات اللازمة لإجراب الدراسة من خلال المصادر الثانوية 
التجاريععة المدرجععة فععي بورصععة عمععان، وذلععك لمتعععرف عمععى أثععر المخععاطر النظاميععة والمخععاطر ليععر 

(، كمعععا تمعععت 2222-2222النظاميععة عمعععى عوائعععد الأسعععيم لمبنعععوك التجاريععة الأردنيعععة خعععلال الفتعععرة )
وك التجاريعة المدرجعة فعي بورصعة الاستعانة بةواعد البيانات والمكتبات والمنشعورات الماليعة التعي بعالبن

عمان، وذلك لمحصول عمى الدراسات والأبحاث والأدبيات التي قامت بدراسة محتوا الدراسة لكتابة 
 الإطار النظري والدراسات السابةة.
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 مجغيرات الدياسة وكيفية قياسوا

 

 ((Dependent Variableالمتغيرات التابعة 
 Stock Return عوائد الأسيم (1

(Pit – Pit-1 + Divit) / Pit-1 

 حيث إن:
Pit سعر السيم السوقي لمبنك :i  لمسنةt  

Pit-1 سعر السيم السوقي لمبنك :i  لمسنةt-1 
Divit:   الأرباح الموزعة لمسيم لمبنكi  لمسنةt  

 

 ((Independent Variableالمتغيرات المستالة 
يمكعععن أن تختمعععف اعتمعععاداس عمعععى عوامعععل معامعععل بيتعععا، إن العلاقعععة بعععين مععععاملات بيتعععا وعوائعععد الأسعععيم  (1

متععددة، بمعا فععي ذلعك ظعروف السععوق المحعددة والمنعاخ الاقتصععادي الععام والخصعائص الفرديععة لمبنعك المعنععي، 
ولععذلك، فععي حععين أنععو مععن الممكععن حععدوث تععأثير سععمبي لمعامععل بيتععا عمععى عوائععد أسععيم البنععوك إلا أنععو لععيس 

 ة مختمفة. وسيتم الحصول عمييا من خلال المعادلة التالية:ظاىرة عالمية ويمكن أن يتأثر بعوامل سياقي
Beta = COV (Re, Rm) / VAR (Rm) 

 حيث إن:
COV (Re, Rm).التباين المشترك بين معدل العائد عمى السيم ومعدل العائد عمى السوق : 

VAR (Rm)التباين لمعائد عمى السوق : 
عععا إيجابيعععة، ويمكعععن أن تتعععأثر التضعععخم، إن العلاقعععة بعععين التضعععخم وعوائعععد أسعععيم البنعععو  (2 ك ليسعععت دائمس

بعوامعععل مختمفعععة بمعععا فعععي ذلعععك الظعععروف الاقتصعععادية العامعععة وقعععرارات السياسعععة النةديعععة ومعنويعععات السعععوق، 
بالإضافة إلى ذلك، يمكن أن يكون لمتضخم أيضاس آثاراس سعمبية عمعى البنعوك، مثعل زيعادة تكعاليف الاقتعراض 

يعععل تعععأثير التضعععخم عمعععى عوائعععد أسعععيم البنعععوك فعععي سعععياق ظعععروف ومخعععاطر الائتمعععان، ولعععذلك، ينبغعععي تحم
 السوق المحددة والعوامل السائدة الأخرا، وسيتم الحصول عميو من خلال المعادلة التالية:

 12= )عام لمدة الشيري التضخم معدل(/
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 أنموذج الدياسة

تم صعيالة  (Machdar,2015)ستةوم ىذه الدراسة بتةدير النموذج التالي مستنداس إلى دراسة 
 النموذج التالي بيدف استخدامو لألراض التحميل وللإجابة عمى أسئمة الدراسة كما يمي:

SRit = α + β1 BETAit + β2 INfit +Ɛit 
 حيث إن:

SRit:  عوائد الأسيم لمبنوك التجاريةi  لمفترةt  
BETAit: لمفترة  معامل بيتاt  

INFit:  التضخم لمسنةt  
α: الحد الثابت لمنموذج 

β1-2: لمنموذج الانحدار معاملات. 
Ɛit: الخطأ العشوائي 
 

 الاخجبايات الإحصائية المسجخدمة

اعتمععدت ىعععذه الدراسععة عمعععى تحميعععل العلاقععة فعععي النمععوذج الةياسعععي عمعععى نمععاذج البيانعععات المةطعيعععة 
وذلعك لتحميعل العلاقعة بعين المتغيعرات المسعتةمة والمتغيعر التعاب ،  Cross-Sectional dataوالتعي تعدعى 

وقععد اكتسععبت نمععاذج البيانععات المةطعيععة ذات السلاسععل الزمنيععة اىتمامععاس كبيععراس فععي الدراسععات الاقتصعععاديةت 
كونيععا تأخععذ بعععين الاعتبععار أثععر التغيععر فععي الععزمن والاخععتلاف بععين المشععاىدات المةطعيععة عمععى حععد سععواب 

التجاريععة المدرجععة فععي بورصععة عمععان، كمععا أنيععا تأخععذ بعععين الاعتبععار أيضععا عععدم التجععانس  وىععي البنععوك
والاختلاف بعين مفعردات العينعة، سعواب أكانعت مةطعيعة أم زمنيعةت حيعث إن إىماليعا يعؤدي إلعى وجعود نتعائج 

أو عمعى  متحيزة ولير متسةة كما الحالة الاقتصادية، ولكن ىذه الاثعار قعد تكعون ثابتعة فعي الأجعل الةصعير
 الأقل خلال فترة الدراسة.

 Cross-Sectional data (Hlouskova 2005)إيجابيات التحميل باستخدام بيانات 
تحتعععوي عمعععى محتعععوا معععن المعمومعععات أكثعععر معععن البيانعععات الزمنيعععة، وبالتعععالي زيعععادة الثةعععة فعععي  -1

أنيعا  لاسعل الزمنيعة، كمعاالتةديرات الناتجة، كما أن مشاكل الارتباط الذاتي تكون أقل حد ة منيا فعي الس
 تتميز بدرجات حرية أكبر مما يؤدي إلى رف  كفابة التحميل.
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تسعاىم فعي الحعد  معن وجعود المتغيعرات الميممععة التعي تنعتج ععن خصعائص المفعردات ليعر المشععاىدة،  -2
 والتي تؤدي إلى وجود تةديرات متحيزة في الانحدارات.

 

 Sectional data-Crossطرق تادير نماذج 
 Fixed Effects Model (FEM)أولًا: آثار ثابتة باستخدام نموذج الاثر الثابت 

وىععذا النمععوذج يتعامععل معع  الاثععار المةطعيععة أو الزمنيععة كثوابععت تعبععر عععن الاختلافععات الفرديععة 
-2222بين البنوك التجاريعة المدرجعة فعي بورصعة عمعان والاختلافعات الزمنيعة، وىعي فتعرة الدراسعة )

 ني أن النموذج يسمح بوجود ثوابت تتفاوت حسب كل بنك أو حسب كل سنة.(، وىذا يع2222
 Random Effects Model (REM)الأثر العشوائي باستخدام نموذج الآثار العشوائية  ثانياً:

يتعامل ىذا النمعوذج مع  الاثعار المةطعيعة أو الزمنيعة عمعى أنيعا مععالم عشعوائية وليسعت ثابتعة، ويةعوم 
افتععراض أن ااثععار المةطعيععة والزمنيععة ىععي متغيععرات عشععوائية ووسععطيا يسععاوي الصععفر ىععذا النمععوذج عمععى 

 وتباينيا ثابت، كما يفترض ىذا النموذج عدم ارتباط ااثار العشوائية م  متغيرات النموذج التفسيرية.
 وفي ىذه الدراسة سيتم وصف ىذه البيانات المةطعية من خلال الطرق التالية:  

، حيععث تععم احتسععاب مةععاييس النزعععة المركزيععة والتشععتت مثععل )الوسععط الحسععابيالإحصععاب الوصععفي:  (1
 الانحراف المعياري، أدنى قيمة، وأعمى قيمة، والوسيط(.

 تحميععل الانحععدار المتعععدد مععن خععلال طريةععة المربعععات الصععغرا وذلععك لتةععدير معععاملات الاخععتلاف (2
 ودراسة العلاقة بين المتغيرات المستةمة والمتغيرات التابعة.

 اختبار التوزي  الطبيعي: تم استخدام اختيار التوزي  الطبيععي لمعرفعة ىعل البيانعات الخاصعة بعالمتغيرات (3
 تخض  لمتوزي  الطبيعي أم لا.

 اختبار الارتباط الذاتي بين المتغيرات لمعرفة ىل يوجد ارتباط ذاتي في نموذج الدراسة أم لا. (4
 

 :تحليل البياىات واخجباي الفرضيات
 الوصةي للمتغيراتالإحصاء 

نسععتعرض مععن الجععدول التععالي أىععم مةععاييس النزعععة المركزيععة لبيانععات الدراسععة المكونععة مععن )الوسععط 
الحسابي، والانحعراف المعيعاري، وأقعل قيمعة وأعمعى قيمعة( والتعي تيعدف إلعى وصعف متغيعرات الدراسعة، وكانعت 

 النتائج كما يمي:
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 (1جدول )
 الإحصاء الوصةي لمتغيرات الدراسة

 Mean Maximum Minimum Std. Dev. 
SR 0.181941 1.14 -0.67 0.244969 

BETA 0.441401 3.85646 -0.40582 0.480907 
INF 3.130067 13.97123 -0.87685 3.174533 

 .EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برمجية المصدر: 
 

 النتائج الوصةيّة للمتغير التابع
( 2.18( قعععد بمععع  )SR)إن الوسعععط الحسعععابي لممتغيعععر التعععاب  لعوائعععد الأسعععيم لمبنعععوك التجاريعععة 

( وىذه النتيجة تدلُّ عمى أن قيم عوائد الأسيم 2.24وتنحرف الةيم عن الوسط الحسابي بما مةداره )
لتجاريعة (، كما تراوحت قيم عوائد الأسيم لمبنوك ا2.24لمبنوك التجارية تبتعد عن المتوسط بمةدار )

 (.1.14الى   2.67-الأردنية ما بين )
 

 النتائج الوصةية للمتغيرات المستالة 
( 2.44لمبنعوك التجاريعة قعد بمع  )( BETAإن الوسط الحسابي لممتغير المستةل الأول معامعل بيتعا )

( وىعععذه النتيجعععة تعععدل عمعععى أن قعععيم معامعععل بيتعععا 2.48وتنحعععرف الةعععيم ععععن الوسعععط الحسعععابي بمعععا مةعععداره )
(BETA )( كما تراوح معامعل بيتعا لمبنعوك التجاريعة معا 2.48لمبنوك التجارية تبتعد عن المتوسط بمةدار ،)

 (.3.9الى  2.4-بين )
ععا الوسععط الحسععابي لممتغيععر المسععتةل التضععخم فععي الأردن ) ( وتنحععرف الةععيم 3.13( قععد بمعع  )FNIأم 

( تبتععد FNIقعيم التضعخم فعي الأردن ) ( وىعذه النتيجعة تعدل عمعى أن3.2عن الوسط الحسابي بما مةعداره )
 (.11.9الى  2.88-(، كما تراوح المخاطر التضخم ما بين )3.2عن المتوسط بمةدار )

 

 اختبار التوزيع الطبيعي:
إن من أىداف ىذا الاختبعار المسعاعدة فعي التععرف عمعى متغيعرات الدراسعة موزععة طبيعيعاس أم لا، 

اتخعاذ  يسعاعد فعي ( وذلعكSkewness and Kurtosisطح )حيعث تعم اسعتخدام اختبعار الالتعواب والعتفم
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( Skewnessالأحكام عمى متغيرات الدراسةت حيعث يعنص ىعذا الاختبعار عمعى أن تكعون قعيم الالتعواب )
(، إلا  أن ىنعععععاك بععععععض 3)±( محصعععععورة بعععععين Kurtosis( وقعععععيم العععععتفمطح )1.96)±محصعععععورة بعععععين 

مشعاىدة فعنن بيانعات  32بيانعات الدراسعة أكثعر معن الدراسات أثبتت أنو فعي حعال كانعت ععدد مشعاىدات 
، وكانعت نتعائج ىعذا الاختبعار كمعا (Berenson and Levine, 1999الدراسة موزعة طبيعياس تمةائياس )

 ىي موضحة في الجدول التالي:
 

 ( 4جدول )
 اختبار التوزيع الطبيعي

 (Kurtosisقيم ) (Skewnessقيم ) 
SR 0.28674 2.009528 

BETA 1.133825 2.47709 
INF 1.632221 2.978979 

 .EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برمجية  المصدر:
 

( أن المتغيرات )عوائد الأسيم، معامل بيتعا، بالإضعافة إلعى التضعخم( كانعت قعيم 2يتضح من الجدول )
( محصعععورة بعععين Kurtosis(، كمعععا أن قعععيم العععتفمطح )1.96)±ليعععا محصعععورة بعععين  (Skewness) الالتعععواب

 32(، ولععععذلك فععععنن المتغيععععرات توزعععععت توزيعععععاس طبيعيععععاس، وأيضععععاس فععععنن الدراسععععة احتععععوت عمععععى أكثععععر مععععن 3)±
 .(Berenson and Levine, 1999)مشاىدة، لذلك فننو يتم فرض أن المتغيرات تتوزع توزيعا طبيعياس 

 

 (:Unit Root Testاختبار جذر الوحدة )
( حيعث Levin, Lin & Chu, Augmented Dickey–Fullerالحاليعة اختبعار )اسعتخدمت الدراسعة 

يةوم ىذا الاختبار عمى فرضيتين أساسيتين الفرضية الصفرية، والتي تعدل عمعى ععدم سعكون السمسعة الزمنيعة، 
 أم ا الفرضية البديمة والتي تدل عمى سكون السمسعة الزمنيعة، حيعث إذا كانعت قيمعة الدلالعة معنويعة أي أقعل معن

 التالي:(، وكانت النتائج كما ىي مبينة في الجدول Greene, 2000% تةبل الفرضية البديمة، )5
  



 علاء أبو عبيد وغازي الرقيبات ........................................................................................ أثر المخاطر اليظامية على عوائد

 

 

 

  (422)                                                                            و3020 ،3 العدن، 0  المجلد المياية،

 

 

 ( 2جدول )
 (Unit Root Test)اختبار جذر الوحدة 

 .EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برمجية  :المصدر
 

عنععد ( يتضععح أن متغيععرات الدراسععة )معامععل بيتععا، التضععخم( مسععتةرة 3وبنععاباس عمععى نتععائج الجععدول )
 (2.25معنوية )المستوا عند مستوا 

 
 Multicollinearityاختبار الارتباط الخطي المتعدد 

( حيععث تبعين مععن خعلال ىععذا الاختبععار أن factor inflation Variation:VIFتعم عمععل اختبعار )
، وىععذا يعنععي أنععو لا يوجععد 12ليععا العععدد  VIFالمتغيععرات المسععتةمة فععي النمععوذج الةياسععي لععم تتجععاوز قيمععة 

 (Hair, Anderson, Tatham and.Black, 1995ىناك علاقة خطية بين المتغيرات المستةمة )
 
  (2جدول )
 (VIF)نتائج اختبار 

1/VIF VIF Variable 
0.000923 1.846302 BETA 
2.12E-05 1.976566 INF 

 
1.911 Mean VIF 

 
 عند الةرق الأول ىعند المستو  نوع الاختبار

SR 
 

LLC -9.56816 (0.0000) - 

ADF 
188.871 

(0.0000) 
- 

BETA 
LLC -9.92664 (0.0000) - 
ADF 131.695 (0.0169) - 

INF 
 

LLC -10.4343 (0.0000) - 
ADF 137.586 (0.0000) - 
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 ( لاختبار عدم تجانس بواقي البياناتPagan-Breuschنتائج اختبار )
كععد مععن عععدم وجععود مشععكمة عععدم تجععانس تبععاين حععد أ( لمتBreusch-Paganتععم اسععتخدام اختبععار )

الخطععأ العشععوائي فععي النمععوذج الةياسععي فععي الدراسععة، وذلععك مععن خععلال ثععلاث خطععوات الأولععى مععن خععلال 
طععأ وبعععد ذلععك تةععدير معادلععة مربعععات الانحععدار تةععدير معادلععة انحععدار لنمععوذج الدراسععة، ومععن ثععم تةععدير الخ

لنمععوذج الدراسععة، ومععن ثععم اختبععار معنويععة نمععوذج الانحععدار، ويعتبععر البععواقي سععميمة فععي حععال كانععت الةيمععة 
 (5% كما ىو مبين في الجدول )5لدلالة الاختبار أكبر من 

 جدول
 (Breusch-Pagan)نتائج اختبار  (2)
 .Prob الايمة الإحصائية النموذج

 0.91 0.2934 
 

% وىذا يعدل عمعى خمعو 5( أن الةيمة الاحتمالية كانت أكبر من 5يلاحظ من خلال الجدول )
 نموذج الدراسة من مشاكل عدم التجانس.

 

 ىجائج اخجباي فرضيات الدياسة

لاختبعععار الفرضعععيات لا بعععد معععن اختيعععار النمعععوذج المناسعععب لتةعععدير معمومعععات النمعععوذج الةياسعععي فعععي 
( والععذي يبحععث الاخععتلاف Hausman Test 1978الدراسععة، لععذلك يجععب إجععراب اختبععار ىوسععمان )

العشعوائية  التعأثيراتونمعوذج   Fixed Effects Model (FEM)الجعوىري بعين نمعوذج التعاثيرات الثابعت 
Random Effects Model (REM)  وذلعك لمعرفعة أي معن التعأثيرات أكثعر ملابمعة لتةعدير النمعوذج

الةياسععي فععي الدراسععة، وليععذا فععنن الفرضععية العدميععة تفتععرض عععدم وجععود ارتبععاط ومةععدرات التععأثير العشععوائي 
أثير الثابعت تكون ىي الأكثر ملائمة، أم ا الفرضية البديمة فننيا تفتعرض وجعود ارتبعاط ولعذلك فعنن مةعدرة التع

 ىي الأكثر ملابمة.
 ( نتائج اختبار ىوسمان كالاتي:6ويبين الجدول )

 

 

 (Hausman Test)نتائج اختبار : (6) جدول
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
 0.0000 2 24.2398 نموذج الآثار الثابتة
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% ولعذلك فانعو يعتم قبعول 5اقعل معن  ( ان الةيمة الاحتمالية كانعت6ويتبين من خلال الجدول )
 الفرضية العدمية التي تنص عمى ان نموذج الاثار الثابتة ىو الاكثر ملابمة.

 ومن خلال النتائج السابةة فننو يمكن اختبعار فرضعيات الدراسعة بالاسعتعانو بنمعوذج ااثعار الثابتعة
 لمعرفة تاثير المتغيرات المستةمة عمى المتغير التاب .
  (2جدول )

 ائج اختبار نموذج الآثار العشوائية لنموذج الدراسةنت
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
BETA -0.091870 0.026830 -3.42415 0.0007 
INF 0.011594 0.003497 3.315615 0.0010 
C 0.186203 0.019719 9.442657 0.0000 

R2 = 47% F-statistic = 16.4 
Prob(F-statistic) = 0.0000 

 

 :اليجائج
  إن الةيمة الاحتماليةF-statistic  ( وىي معنوية إحصائياس وىذه الةيمة تدل 16.4قد بمغت )

عمى أن النموذج الةياسي صالحٌ لةيعاس العلاقعة بعين المتغيعرات المسعتةمة والمتغيعر التعاب ، كمعا 
التغيععرات فععي التععي تععوثر فععي عوائععد % مععن 47% وىععذا يعنععي أن 47أن معامععل التحديععد بمعع  
 الأسيم بسبب المخاطر.

إن معامععل بيتععا لمبنععوك التجاريععة المدرجععة فععي بورصععة عمععان كانععت سععالبة وذا دلالععة إحصععائية عنععد  -
 %. 5مستوا الدلالة 

 %. 5إن التضخم كان موجب وذا دلالة إحصائية عند مستوا الدلالة  -
 

 :الاسجيجاةات
 في نتائج التحميل الإحصائي فنن النتائج كانت كما يمي:من خلال ما تم التوصل إليو 

 عمى عوائد الأسيم لمبنوك التجارية المدرجة 2.25د أثر سمبي لمعامل بيتا عند مستوا دلالة عععيوج (1
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في بورصة عمان، بمعنى أنو يؤدي ارتفاع المخاطر النظامية إلى انخفاض عوائعد الأسعيم، وتععزا 
النظامية تنتج عن عوامل تؤثر عمى السعوق بشعكل ععام ولعيس خعاص، ىذه النتيجة بكون المخاطر 

ولا يةتصر تأثيرىا عمى قطاع محعدد كمعا أن ىعذه المخعاطر تعرتبط بعالظروف السياسعية والاقتصعادية 
والاجتماعيععععة كالاضععععطرابات العامععععة أو حععععالات الكسععععاد أو ارتفععععاع معععععدلات الفائععععدة، كمععععا أن ىععععذه 

ل التنعععوع، وقعععد توافةعععت نتعععائج ىعععذه الدراسعععة مععع  نتعععائج دراسعععة المخعععاطر لا يمكعععن تجنبيعععا معععن خعععلا
(Astuty,2017 والتي توصمت إلى وجود علاقة سالبة لممخعاطر النظاميعة عمعى المخعاطر عوائعد )

(، واختمفعت نتعائج ىعذه Machdar,2015(،ودراسة )Mehrara et al., 2014الأسيم ودراسة  )
(، وقعد تععزا Mehrara et al., 2014ودراسعة )( John et al., 2017الدراسعة مع  دراسعة )

ىذه النتيجة العى انععدام ثةعة المسعتثمرين بشعأن توقععات السعوق ممعا يعؤدي العى تشعتت مععاملات بيتعا 
 للاسيم عن معامل بيتا لمسوق.

يوجععد أثععر موجععب ذو دلالععة لمتضععخم عمععى عوائععد الأسععيم لمبنععوك التجاريععة المدرجععة فععي بورصععة  (2
ني أن الزيادة في التضخم تؤدي إلعى ارتفعاع العائعد عمعى الأسعيم، وتععزا عمان، وىذه النتيجة تع

ىععذه النتيجععةت حيععث يععؤدي ارتفععاع التضععخم إلععى الزيععادة فععي أسعععار الفائععدة ممععا يععؤدي إلععى زيععادة 
أرباح منشآت الأعمال، وتنخفض ىذه الأرباح بحسب انخفعاض أسععار الفائعدة، حيعث يعتم تمويعل 

دات المديونية، وقد توافةت نتعائج ىعذه الدراسعة مع  نتعائج دراسعة الموجودات من خلال إصدار سن
(Mehrara et al., 2014( واختمفت نتائج الدراسة م  دراسة  )Machdar, 2015 ) ودراسعة
(Alzboon and Muhmad, 2021( ودراسعة )Astuty, 2017وتفسعر ىعذه النتيجعة ،)  بسعبب

ريععة ممععا يععؤدي إلععى نشععوب علاقععة موجبععة بععين العلاقععة العكسععية بععين التضععخم وربحيععة البنععوك التجا
 التضخم والعائد عمى الأسيم.

 

 :الجوصيات
 من خلال النتائج السابةة فنن الدراسة توصي بما يمي: 

والخطععععط لمواجيععععة مختمععععف أنععععواع  عمععععى البنععععوك التجاريععععة الأخععععذ بضععععرورة وضعععع  الإسععععتراتيجيات (1
المخعععاطر النظاميعععة المتوقععععة والعمعععل عمعععى تععععديميا بعععين الحعععين والأخعععر، بمعععا ينسعععجم مععع  سياسعععات 

 ومصالح البنوك، وذلك حفاظاس عمى مةدرات البنوك وتةميل ااثار السمبية التي تترتب عمى مثل
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 ىذا النوع من المخاطر عند حدوثيا.
نية التةميعل معن المخعاطر النظاميعة وذلعك معن خعلال التشعجي  عمعى عمى البنوك التجارية الأرد  (2

يجابي عمى ربحية البنوك وعوائد أسيميا.  الاستثمار في البنوكت لما لذلك من أثر كبير وا 
 يوصي الباحث بالةيام بدراسات مسعتةبمية تشعمل جميع  العوامعل التعي تعؤثر عمعى عوائعد الأسعيم وفعي (3

 فترات زمنية مختمفة. 
 

 :المراةع
 المراجع العربية

 ( .اختبار نموذج تسعير الأصعول الرأسعمالية2221الجبالي، عصام الدين محمد عمي .) CAPM  فعي
 .959-922(:22)3. مجلة البحوث المالية والتجاريةبورصة الأسيم المصرية. 

 ( .2218الصائ ، نبيل ذنون .)لبنان: دار الكتب العممية. –. بيروت 1. طالائتمان المصرفي 
 ( .2218الكور، عز الدين مصطفى والزطيف، أحمد فرج .) ثعة عمعى الثلااختبار قدرة نمعوذج العوامعل

عمى الرشاكت الصناعية المدرجة في  French & Famaتفسير عوائد الأسيم دراسة تطبيةية لنموذج
 .41-9: 12. مجلة الاقتصاد والعلوم السياسية (.2214 – 2221بورصة عمان للأوراق المالية )

 ( .2218أمينة، بديار ولخضر، بكريتي.)  العلاقة بين المخاطر النظامية وعوائد الأسيم في البورصعة
(: 7. )مجلة اقتصاديات المال والأعمال. 2216- 2228دراسة قياسية لحالة بورصة الدار البيضاب 

499-513. 
 ( .أثععر التضععخم عمععى عوائععد أسععيم قطاعععات 2217بتععال، أحمععد حسععين ومطععر، سععراب عبععد الععرحيم .)

-2225سعععوق الععععراق الأوراق الماليعععة: تحميعععل نمعععوذج الانحعععدار العععذاتي ذو الإبطعععاب الموزععععة لممعععدة 
 .67-31(:18)9. مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية. 2215

 ( .2222خضععر، شععيراز محمععد .)بريطانيععا: دار الأكاديميععة  –. لنععدن 1. طأصةةول محاسةةبة الشةةرةات
 لمطباعة والنشر والتوزي .

 (.  تععأثير المخععاطرة النظاميععة وحجععم الشععركة ونععوع 2212فععوزي وحععداد، فععايز سععميم. ) شععبيطة، دعععاب
الةطاع عمى العلاقة بين توزيعات الأرباح وعوائد الأسيم دراسة تطبيةية عمى بورصة عمعان. دراسعات 

 .  221-224(:1)37العموم الإدارية. 
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  ،نشعععطة بالبورصعععة المصعععرية. (. محعععددات عوائعععد الأسعععيم ال2215ممعععدوح عبعععد الفتعععاح أحمعععد. )محمعععد
 .122-77(:1. )مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

  ،(. العلاقعععة بعععين العائعععد والمخعععاطرة النظاميعععة فعععي 2217عبعععد المطيعععف وعنيشعععل، عبعععدا . )مصعععيطفى
 . 48-37(:3) ،مجلة الدراسات الاقتصادية الةميةبورصة الدار البيضاب المغرب. 
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