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Abstract:

The exchange rate is considered as a sensitive variable in any economy because of the
different aspects it affects the economy with. This study aims to show the relationship
between the fluctuations of the EUR/DZD and USD/DZD exchange rates, foreign transactions
and foreign exchange returns in commercial banks. This study aims to show as well how
banks deal with foreign exchange risk resulting from exchange rates fluctuations. We will
focus on the Algerian Exterior Bank during the period 2011-2016 which was marked by a
huge and constant decrease in value of the Algerian dinar. The results show that there is a
strong linear relation between the fluctuations of the exchange rates and the foreign exchange
returns, while there is no linear relation between the volume of foreign transactions and
exchange rates fluctuations.

Key words:

Exchange rate, exchange risk management, hedging, financial performance, profitability.



Vi

Db

il O gial
I1I RV
1A% Sl
v ks
VI bl L
VII Joldl a3
VIII Ja) a3
i iedie
01 agbadl LoV sV il
02 Ll
03 Sl a bd bl Ll Y el
03 PURTOO 1 (ES VS RS YO0 [ PO PN BN 155 (
10 Cpal) Bsw dale 1l (Ll
14 Gl e pllas I ol
20 Gpall s Jem Slewlal il ) Al
26 Alanzll SLadd) waly ool b Wl Ll gl
26 N YOO A PN P PR P P (N 1S
30 Bl elol Jo Dpall blz b 1l Cllall
31 Grall by 6T 2bad el Sl va) 1 I (ALl
38 2L Sl ) el
38 a2 Slal, Y Ul
40 Bl Lyl ) (bl
42 i V) Sl ) eI Al
45 Jo¥) Lad) aods
46 EESIE RO AR WP IR U WV AT Y Wi
— A+




Vil

Db

47

KW
48 TR RS E SO A S CEN PN ORI
48 G o el e Sleall 1 g
51 wledsy Sl Gl 1ol (bl
52 Byl (3 Fedsendd lgallg 4y al) 13l B )
52 Asl)l) (3 dmakl iy ol 1 s Y)
56 Ayl 3 dedsand) Sl ) (bl
60 Leake famil) iladl 223l 20 1) ol
60 Ball) s @ 1 g1 Ul
65 Bl dxdlay WS 1l bl
72 eadll 2o
73 IS
77 e




Jﬁ\-’-‘;.'\ i

il Olgall Jsd! o3
20-19 Je G all plls et oles aal (1-1)
39 ) slel, ) dsgez (2-1)
41 i A Olal, ) ds e (3-1)
43 i Y Sle ) ds gz (4-1)
49 Sl VS Slpde Dl (1-2)
50 G o ) 2 (2-2)
53 A el Llie gysly Vol 3o el s el wUs bawgze | (3-2)
su>5)l 2016-2011 srah o= (1€/$=DA).
53 sl I3 (gl el Blie gyedly Vsl el OUE Lwge | (4-2)
DA) =$/€1(4>41 2016-2011
54 2016-2011 528 I 2 0al) Wl Loz (5-2)
54 2016-2011 sl I o581 W13 Wlge Lo sae (6-2)
55 ey Ml Wlss Lo gae (7-2)
56 il Bb e it Blall sl Wl (3 sk (8-2)
61 ROE (%).s ROAwz )l s o s5e (9-2)
65 Wlssy Maall G lenl OUE cp LYY bl ) LWE | (10-2)
R
65 Sl DUy Aoy SBalall o g b3 Y1y ol W) W2 | (11-2)
R
69 2slly Yl e Bl By IS7 e Sl B (12-2)

Vil




Aol JICaN 4033

dmi2l) Olgind) S 3
12 Lesd Oghalally 2 2l Bour (1-1)
23 ol bl jslas (2-1)
36 el el OUE dgalse clud (3-1)
62 2016-2011 spall JMs 29,20 Jo w5lgall sl ) Jows g2s (1-2)
62 (s1,2) A Sl Llis gyl Vol jlanl UE o sie (2-2)
63 I () A Sl Blie gysdly Yol et SUE Lo g2 (3-2)

2016/2011 spa
63 2016-2011 528 I 2 al) Wl Loz (4-2)
64 2017 s I3 Ysully Sluall G B odalal) Wilse ¢ 502 (5-2)
2016
64 2016-2011 sl s 3lal) ) ool jskos (6-2)

Vil







::\ﬂaj}' - ‘}bi

S 2l Wbk U e 2 wds ) edid alladl g ) ol wolpsled) Bl
156 Ll g iy oVl Al O A aw L Ol o ) ) sael e S e Ry (s
?\.l.:w‘ Jjj;.s\ (&Uz..s L“;L@'J\ g)u.l}“ & ()299 Y9y a3l Jy\:— B dJ.SAJ Ji.u:JJ ?&Lw\ 3:;\.2.5\ L}J..aj\ (,.)a,;
oo BVl Bl SLY mie Ay il O Crazie 3 el OIS gy ) I gl
ol T 3l e mag M Brall plas sbezel I Jodh ol (1971 ae Cadl 41 Yot 52
s Bale] perdl M 3, By (S ey dgd ) gaadl ol e e SN (3 cold) Oyl
Lets o LRSS (’b - Lol baclyy oluansl

BB el Gowr (3 Clolad) o) o S5l O Jlasly (dranedl 3lasV) ol oda (b 3

o P2 ad Lerly by b i) Lk Je gyl b e il s
el Jo 5 cum (Bl jaw bl 1 BloYU (Bsndl bl @endl bl ol bl (JUW
Candy e Wby QWb e S el sl

lndl gl 3 2kl AU SUA o e I B Sl et W) eda Laals
Sl Y e Bids Sllars aldsanl il ool e Call jlenl oUad el Y1 3 el 3o UL
Sl 3 aloW SUEL i W Sll) QWY B e Jlebl Ble e gl el e
R

I ISV b S8 G e s e ISEYI- LG

CL515) w1 ASy S ryl Sl slaf o Ol jlad Sl b2 b oo b
I de ) Al ~ b o bl Gl sl bl

€0 nall ey Sge2ill Ls

Plnbss o5 2y Jodl b 20 gl Sl bl oaf e Lo

SR o il el g0l Vol Cpo el Slliz Zen B Sleddd LLsyl s o



) Slo il e Lad Gy bl 2] e B85 Ll 1S 1Ol AI— G

(s 3150 e )il (s Loy (g oyl Elil) U0 L5V 0
(AR B S G dilye o il W OMand) O el WU g

U Ll Gl sl et Wbl Y i, Jage (5 ) Slad) ) ekl e
(S

19 shl Yl Olesl—layly

AN oLl

CasLilly ST ol 3 wluhll) aseadl sl

¢!yl 5ok kel 4 b)) calall Lo 2 oadlly (asl) 3l 3505 (3 48
b Cadt e 9 D G

gy b1 L

()l Jlaad Olls dSas U Y 3

il )t SBlal— Ll

W 2laa Jso gl A ashdll sda JYs o0 204

(A ol Gl ol Wlge waey (22 B RCHWE- SN G, P [ PR P
(2l el Uy (g oy i) g B Sl o Gy B 1

ol ) B Pi— sl

V'A\ S R cgﬁyﬁ“ ubJWY\j &\ sy O A.Lp\}j\ o\J'}“ Jraj\ R iRy
s Wes Yy sl olasYl S S g sl e SV Slergd lsad

Q\ﬁ.?i? 3\.»\).,0\ oda M= o caaigj omalasl iU (LAML} L;Q; M\ dwlew 0L (_;J}-T ig>



il D clll glall sdly do )l wdulall 2y 2oall Wie Je Opall el wlUE
.2016-2011

DBy cgpslly Vol Llie il Sl G el US40 2 a0 U an,ll ods S 0 08
ioplb) 3 Ll woais

5 ANl odb blas) caw 3pms 2016-2011 58l e goosald Laulys ot 123l 5oud) ®
87l oda I3 SO (3 Alolbl lpsladl 1) BLo| ciuhll) |2 ¢ s gal) 21 laglal)

A s s gded Rdds Slbas e Lblinl g duhll Glaal I sl SIS sgud) m

e - (g ) el s

PNESINURCAPRL PR MNP PIREr

bl My ¢ o) medly dosl mell slazel e bl JISaYly § o5kl danb o2l
CHPPA N IV REI PO RCSUPS-{ | P S T Likazs) el Ll (3 ey ctyij.U SR ol
Jebodl gsl 3 (3 Cpadsiins iy lall RIS Bl ) gy oleod) Jlastl s o )

e o) Olab i) i e gi=al) Excel by bl JlamY)

Cond! Slgro—lawt

¢yl 2l 5l 0s W

el gl cum 0 (IMRAD) a3k 35 0 ®



Ayl a1, 5le

oo G udl wlaeYy casludly 9ol 48Y Ly (ol WISE] e 2 Yl 2 b L
S G2 W) il Ll (gl WY Jo) Ladll e e ccpbiad ) Bl s ¢ SR
e Cod) "}gﬁ.a ngﬁg Eo ctij glx)a,ﬂ\

Gl 12 pozsall sle e oo Bl ag tdedde

ne

A 8ol Gpall e Jsm Sllol Olsin J3V) b i L) i "Ry adl Sl Jg¥1 Jaadll
@y "Gl e bl bl el L Ogally ) Gl e (Bpal) Jlaig o Sl ool o)
Ll 2pall bl s s 8 g SEY1 Bajg) ) By copsliany aslsily CBpall b poghe oas
e sy Manaad Alasnll L) aly Boall bt Wl LT Olsie e OISy S e
Q9 cankord Buladly apad) Sl Y USE e ws a0Vl Cpall s sy s Bb

(L) ol (3 1y gyl dhall 13 AL Sl jae Loyl )
)t F=ls 2 WSy= g S ) ) Al an)ys ean "1l ol ) @w\ Jadl)
& Ly wladsg dlaaly (gl ol el e 3 sl U Jo¥1 ol (3 ks ol &0
Gl 3y bl 2ol olbell LI 3 tedl dogilly dedsand) Sl Olry Lad Gl fuadl

tlede ol wildly Slbaall 223k Jols Ais Y]

ol By Sluosdly plall cuaas RS






iy ol gy o1 Juadl!

WIS

i r doll Gl Jo (o5atly V2 i 3 sLasYl jlasily skt el L) gy
A Bl (el B ol ) 3 s b Sy ol Joliy by aled) sl
SV Y obslas¥l ae bVl Jolsll Joll 2 ) ans ) (oabasYl ZlisYly 3l
Sy Skl g 3131 59y Corgin Mg (VLM OMalall B 2B aheall Lol S Y
g slasVly A2 slasl o ey dll jan ) Ol ay O
VLU & (3 a5 ol 1 GBI BbLagll a Byl Sgdl Lty e OF Ggall ag
Oraeddl 18 el G Oldadd) Lgws IMs e 25y Jod! Sl e o éjx SOlalally Gl
S s ey o(obedsy e (Jlgel eg5)) OV 25 3 Er Yy Bl Slasl) g
oo e eVl dlaall Lgd (pli8ls 2131 coMaal dsls cad Ol bl (3 el L p6d
Gl o oYL 5 6 ol o Call el OF Y1 ()l iy )l o &) old dass)

RO AR T

aslpl S50 a0 Bpall ae jaf Al (el al o fuadll e O g
Slablll jan paied WS ks CIly oplasy Grall b G Ul pa £ ol auail
Sty bl Slallly Lanlys cn B0 ST Y Gy anldl 2 paoddl Ao U g aalld)
:L;LP J}y\ J.,a_aj\
LTV RV S - [ WE S P [RUIERY

wrgdared Uomzand) S oalg Sl s uld Clul gl Eoe

dyld) Clulyll eI ol



iy ol gy o1 Juadl!

Bl e b ol el s JoY1 Eoe

JI BLoI aclsily aipyed oas gl 2ral) and dnlol oalill 1) Gl ol s P e
d}w D.@.u PP 9 cL@,“«LC« 2&.’\3)\ ;L;J\.wj Jj.ﬂ\ el L.éj\ JJ..,a_S\ V.\a_ﬁj " M\ C)L:J.la,j\ VJA\ ;A
o Osksadlly 2

EVR-JOOT- S RCHV- S (P JO0S (VAW TS P> [ U 1A

ed W skl Gkl U 1) BLo) casilasy Bpall e (iillby (Bpall ald Saasl oLl
A 3

A ol ) o2 on o U003 [P 0 9ge =Y

bl A iy e miy L gl bl dal g V) i) Al wlad e fat G and) s
O Ve T Llae Jlys 90 Jsls 05 130 ¢ g V) didl iy 0 Cpre 308 o) 3y Lo Jgual)

sy sy blie 3l iy of sy 2k s lis dn V) Sl sds B 5" il U4

$2" :\e->j

I3 Wl iy s Gl age aded) aleadl AVW A V) dlead) e say ! 0T ) BLOYL
Las 05% G Bl Alas eld Blas U gV Crall WSS ety oSE BWL Gsndl el
L2 Bl Al Qe gV Gl e misy Letiege Wade Lan 050 G gany L

§3n, “““

pslalt ale ((2002-2011) (1992-2001) sopill it B dulys Bpuall jmuy Loddl U oy Jbalt Y19 BN Ll dutys”c sla o6 1
212 0 ((2014) (14 sue A (Graos Bl el a5y 23l
2 Paul R.krugman,Maurice Obstfeld .International Economics :Theory and policy.pearson Addison-wesley.

Seventh Edition.2006 .ch 13. P 03.
.39 42 2015/2014,16 ixsl> (Finance et commerce international 4501 §yledly it 3 ool e by s 3




iy ol gy o1 Juadl!

el e G Al O ey ol o o e s 00 B g Y1 Ol 3G pls b
Tsaaze Co el Sis 06 Uy sl calar Y gllan BV alaad) 0555 U)o al) Ui
1)) e Mals Ly Javias O oS8 a L) Cag)ladl SV a9

sy Jolis Lgmbs Corlall el el o i gl se Bme () i V) Aleall Al Al 3las oa"
S slasYl Gy e ddls ums Ak Busly dasg flie AV Olusdll sue o) das) Busl

Magme g3 SI3jlay Sl e e il 1B 4 Ay AV sVl

SRRV [P RPES S KRN VRN b ER PRI ST WOW[JRCH FUSRCI V] I P03 Rt o=t
Coall e oSS lasV) s d5 B oA bz e oY Jall ey dnme Wy dles

g S M\ oda [ e (Bodate Lanp
J;uﬁ,&\.\gmwL&Juﬁgso\w\g,\}\mww@ﬁ :gr:ﬂ\dfd\ﬂ .
FY Oa)l an LuS g aadl lean Gy OVl o Bleal) g slE Slles o) el
o Jsenll (51 7% o ) ity e sy 2k (3 ol B 3 Lk llally o el) L il
S ey Al Blen V1 3w Jyeall el 929 (Gl Bpo ay Bl U SV ax Lo

AL s 3 Alerd) ok ) b 3 ) Do m o ST 35y 1515

S OB o S o e o e g el S aA Coall e i A Bl e
G V) a1 e Tas gl L oLt 3 dsl wl jlael osead) oVaee by o) )
U BV e gl S A V) (Ssts Llay

[ EWE PV

LoV el Jigs

} SV Lol = i Bpdll e

L0 (il ¢ ardaeddll JLes W stz lalllly SLAYY s (3 )ndlly Baldly Lk 3 dadsirnl) lodlaall 2o 1
dalo (Byin el ALe)) (20031974 5 I35 Sopo¥1 J¥aall ilde 31531 el oo s o BB Ol 31 Ay ol s sl,e 2
4 5 2011/201 05 ¢ ke 3k,




iy ol gy o1 Juadl!

Bl Ol jlanl i ddes o0 3L & Ball an wlbse aid Coall an O) L
B Bhoal] B 1) 2302001 (6581 15 (a8 S 031 (88 (L) Ll Cplaladl) ol AL
gl et 2dld) 8l (Syrs Byang Slogpdll Olin Jo Cpall fb iy s olal 378
! oSl oSty 5V edn plagl sy sl Vs s,
Geedl b o 3 il Lagia e @ 530 e adll Gl e pmr Jadl) Byl ae
S sl s buste Solaw Jadl 22l a5 JWbgc b dae) 378 3 65 OOles Bua
Y CMandl oAl o) degast Bl Lo uly dlas okt o) i Gl ey ame A5
Aol i) pliEYly elisd) Ll Ol o S (3 dmy ) S| Jandl) YO | RS
ipdlidl 3yl ol A5led) 2l el Al Ol 8 5aS dw L ULe adadl ol agll O cime dles

23,0,

Ses bl Bb e g Jpally QUM el (oppdll el a1 21 iy sl andl
o Gl ga 2V Ol an lame Cpall Gaw 3 epd) Slida)) 5 wllea)) 4 B anla)
Gondl 3 Cnthedd) G BN Jidas DMl e bl Baly (gppdl) pand) e olazsl Slidaall & 4!
1 F G 3 G ) 3 e ity Grall 2T adly (0l el g2l Bl 2
¢nkalazel) Buad) Blaw V) (3 WLl 3L oV ae U Blol liiall o))

DN o g5 dhee Jlis Blas o b ablill Brall an Gl Ko dablEl Byl el |
S ki S Ve Cnihas Jolas [ Valll e Lb e 136 (aSTdw 206 dleny Cnthesdll ils e IS B
D LB bl e it ol 66 L) 85125y o 2ad Loguany blie ptlanll pld 2Ll

el Sl ol ) s il g2 o Gandl Olaib pshs Ul 52 e @

ealpall el o Loy calped) dhaadl o Lo o) ¢ loladl olZ) ga Lo ®

A o 2005 d A il ((5iin pierls D) ((1990:01-2003:04) 5501 3 ilsd Aulys 131 & Bl s Sl 63y 350 1

27 2 2011 0591 Oles sliw s (1 b ((lilasy O i) 3LadY) Sladalt Jb  wy13lg Bpaall jmes ( JWI okl e L okl s 2
248 5 2004¢ 031 Oles il s 1 b ((dadly &y fadl) Gy B SRl g deir ) SOMeal) g1 I (o e Oly e o Ss mST ke 3




iy ol gy o1 Juadl!

ool Csllll el ga e W

oo U G 0plly Gsidl s e S5 L) gl Opdll Lbs 3 Bsib Jlaazal 2 deoldl)
el o @w o)l sl (ot 3 s Opall ddes & Lolally (3yshaill 3)lndl Wlles
v el a3y Dsll) e Boad) plsanl legry dybedl VoL 355 oy Blad)
Lebsimg W93 0> Gylud pde (sle ahals 12 20l 065 L WL &Y 2slill Clao i 8 sl
Ol Ll in 2 delsal by 80 dysed vy oY1 Algll 13

oo wslaa Yl s e S 050 ey iae o) 3 ga Bylaal) LYl Cudl Of ¢ Ayl
G el b Gib e dly 3 ST ) g (m Bles Cro ae @ AL Badl S
Slles” vl daal) odn iy sl andl I Gl 3 Lery Salely Laisll andl b Gsud)
bt 3 alnd) TN o JLasW) Bloy ggu Ao 3307 el 3ly" odlaall oS

Ll alanll odin daiy 22l e s las) Gt Y1 Call ldes ) ol oSy ke
¢l Yl el ded (3 (P e Jelal) anien L Ao

% b Lo Dl e S

Sl Al 2ty Lo 5508 pdsiany O (K6 4l amyls ol Al 50 slsw JlenVly G g
¢l 3 olepall Ol Je

Sl plifly el dgaslly L domnll Al ded gl ) ad) deall O lend gl (505
Sl gy U Bl ) 23l5 3135 o bl Alaa)) A8 2l s Sl Bagy syl

REEYPCINY CLMJ\

.38 e 2012/201T aie Olacals Bl (313500 pstomrle ) = i1 Bl duslyd—(8ylondl 01kl A8 Bl jaw SIS Hledpomn Wbl e !
Sape dpand) e 250 T aebe g1 Ol Ll L5021 6 LS B3 BAES) Eulodl @M @iV Bl Bl (Gl e s 2
121122 60 220100 oL




iy ol gy o1 Juadl!

D elal iy OW Bl e Syl e iy —layl,

Gl Aol G Al B ol jlan) o A1 Sle V) &)y plidy Aads o)l 0dn e Aol Adby
e VU 3l eVl Loy, s

B3> D e 1 bl ) dime gblie Wlinlo pshi 3 Ol e a0 Lpglay Adby
131Vl Lgssns o) dms Bslio 93 fan o) clianaV) 1) (o35 01 S8 LS ol pslall G5 mmis
lnall hadly Al S I Gpall e op JWby 2SSl e B Lyl 0SS )
! Aol

bl ot Mdgc Lol sLadV) (g e G 2ieby o)ls Spall a0 (sl Ay Adby

CA e gy abl ly dly Ml agil 1 as 5alels 85 V1 ods 5B i A U 3l
1Dyl s s — Ll

sdony g ¥l ol e walblly Aoy all SLaSW G5 dhedl Bow (3 2pall e sin

) dleall oo Jren ey legdd) Ol 3 @8I Lolall o 2kl el Lo V1 (L)
S ) (s e 208 WV 3 kel e UL e iy colegill) Ol (3 Rndll ol
Cdlll 5oy ) Ol e Bl oag SUS e WS Jege e Gl sl U1 (ong dlas))
s W Al Sl dta e QW1 oy 85 e il 51 il g 0 (Sap Lede

C G ) Vs Ol gl Bl e gL
isget Jo UBgy Cpall aud e plls gy e O) Syl Jo 555 Jlgall —Luslu
5N xS b ) pleasVl ol Wladl Cali ISl LM (3 Comdly B)l alis gl ol LY

Sspoms Jl Bl am) ) ) Lade dld) oS L) jolee o2l Heller s> 13y ol el

iy daalri(Bpine fole 1L0),2010 53 Adsadly Oles zwym Ul Aals AL Bl dkig o3 o Boall w2 SIpLs dse !
34 - 2012/201 1

.04f¢c}§ig§wcz-fg)3w\u\:&:\/¢2
35 o, 055 G e s Ll e ?



iy ol gy o1 Juadl!

Oly Alally ol 05U by sy 2l a0 U1 BLo] < solaVl iVl o amgdl i)
SN gl oda ey g Y1 el Glsal (3 B ) Sl e A1 ol o el (Gl 3 sl
o2l 35 ¢ o W e glnd) ol S Lede S G TM @l e Crall an ) L
kb S5 SE el e B3 Lelsal)

()l Ol deoyg Sty W) e e

¢y

tarezdl 3 aldl

¢ orsd)) Jo ) (S gtans

1581 g5 sl Sy 0Ll ke

pad elsall G e

D &aladYl falgall

gli) U a5 098l Jgl s e @B 2V Jalaal sl o) 352l 8087 (3 85L 1 O 35801 deS”
¢ Aegh) Slpadl bl IS oK eV 85 01 (5 3 Oladyp Ogis 08T Lo 1y Jlacs Y (S giane
@ gl s e mug oAV Joll b ddlin e 5,5 51 Wl aler Jagt s JWLge 35ad) BaST
¢ 3 ao Yl el G !

G Bl e et o L L) sLaBY) (Lo Wlisly &gl JIgeW) ee3, 357> O1: 851yl
e eV gy ot G ol el OB Joll Bk e RAE S el 4 iy o)

Vo ae pea s WLy 5l 3 Y Al e 8305 gm 2 4l JUisY)

Gl Al (et el (L) 38— ) A Uo—lgzgrldh B3LaBY) lewill by Dpall e OUE BT (gl dew !
14 ,2006/2005. 514

polally Bsid) e 2015-1975 5581 J9s dwled Auslyd i1 G B puall jag Jaddl jlal o S5kl ol BYe s (ol Slmosy 5l Lyl 2
192 91 o e 2017 sl 2950l 2t il ¢ b O psle sl L))

35 o, 055 G o A R

7 B ejf'é G g o ds 3l 4



iy ol gy o1 Juadl!

oo JST83L g A Sl (st B)lin B eVl st L) 1 O Seiadl ¥ me
Sl jpan piy U gV AE) e wlnlall e ST oLty g V) aid) e Clllly sl Yl
Cpall e L (3 S5 G Ll a1y Sl plall (gl las) (K6 anege gV
A Ll g

iigalaBYl 8 falgall |

oo sy all an e 355l Lelsall e dw alldl olgVly il O 1 g,3lg bl s
SVodao $U)) o ) Blans 22D 01 L) s (359 Tale Rz sLaiVly §lnd) e Lol SO
¢ pSea

L drps o dl i CGoall an e by 158 LYl cleladl ol LYty o)
576 clgn) dn Bamlal) Lgrad Ul Alendl 9a5 & Bpad 578 I pLitY) o) el VL dleall 203 5 Co
caslay)

B2l (d)leas (s Jo oMl s 3 Osbiladl daiy o pesligly el 8y

e i 55 VAW Bl dAleasaly (Ellee s (3 Redsnndl CILY

.69 00653 e e ( JW k) e W b e 1



iy ol gy o1 Juadl!

J}xd-‘\ éj.w iab :@L’d\ g‘«.UaL\

b Al adl) BULY asilas wlinad (Bpall Gsw psede J) Gl anw Ll Vs 3

1ad Sl ey 19 al) Ggw pgede—Y)

LS lezye oo dlas S b Pling el by by Gandl Lean blis oMl Jobs 4 o5 )l O 5o
Lo V13S0 1 S [ Compnl 25U o3l O Jsd) S8 L i O Ggedd o 1

dgylaedl o) AW Glauw) e LapaS” o) Gl 0ding (lguand eadl 2 o Lyl (3 &)l Gsud) 2 @
Gsm (3 2% Lo 52 e kel OMaall onilly cppad) G e e OIS a2 o Gl Bged

ShaWl Leesoge g ) Sllead) o5 o doypdl (3 sVsn mexg ) QU Bsdl ) leddly AL

2 U

13l Bad glsi) e Af 2akl) 3l el ONas b 1Dl Bgw Slirai— ik

I gV all ey b e 3 el b o5 gl adeadl 01 (YY) ) Syl Bgw 1
plaaVl e Sgminsy Cpall Gow 3 Bl SV o Y Olleall Ay, dbelall die dm ey ol g
SMaall (hedlly vl 2 L s3leg oMbl St (3 35S gl e Slab §pazes LEISHE OV 1S
psdl @ pebedl ALl e L oladl (S8 Blgnl Sling Bbedll e Bl 2y e Jue g M5 2oL
et g\ Ll et A LY Sleal lasls. psd) md (3 mu\ e o2 Y- sy LU
iy Jr Wy 45V Gdeedl 3 eVl Jalae 156 Sla OIS 01y Al Y SMalall Jlan) bl s
D Lol Ol e ASh asll lguil) Wl 5V sl Gy

tad Godi M il g

¢adol AW STA cu aodll O G 3peites dslos 24 ol Lo dr Wl Ol Bous Lot ®

B G, Oleeds G, (Bpdin el W), = i Dlo—iald ulyd SU g jlemedl Gl oyg39 Spdll e, b o Sl !
34 »,2012/2011

.5‘_,9, O;'J&’“C?J" QL;.L::;.A 2
.35.34 upnupwjf': e gﬁﬂ‘m QM:U s J,}, ) s 3
31 10,2013 s 0lmg sl (5300 st le Wlary)e Ayl Aoyl Ayloeadt YUY e Wil (Y0l 9351 B mes Sl | sliy 0L

10



iy ol gy o1 Juadl!

UV W Ll gl e gl O Slidall 3 diie 18 O 3= Vol O oMasll g
¢ stie 05 (3 Opall Gond) e OIS Y1 diia)) oda o5 Y

ple 2ol Slgudl) Sl Aulys 3y gVl Crall Blawl blas e xSV OB 2 258l olhes)
s mly gV Grall Glawl (3 AVl oMaall agd) Jaladl omm lawsze OF U1 ojlal 1992
¥ 4Lk 930

G 3>y dese 3 ) oz O e B Y oMl eiig i B e Ble pn 1 Y Opaal) B
Jor Y el mog Jlndl dsng ol (3 sdon Gpall Juee lf e ) o2 OF e i
@bt e aylndl (Alesl Lo g s blslly a ) Llad sy (ol Wpan Cran Y dhes o5 e
B o) AW ed B 05Ty Dol o o8 @) S Loges oBaladl ST ey (@Y1 A 1 L)
? aalas o o el
(ot U el By gl B o gal B3 aakir il 055 e el Gl 1 (3 54inl)
¢aylall ddee iy U o ) oW alaN G all Gaw 3 S0 Sl as Y

dgylially A M cbaad) s Gandi M (3 05 ) lbeally 2ol 3 AV el s Y

127;}’ 2003 Ol (g (A B d5L cl_JjJJ‘ IysladY) OBl Gl r\...g 1

3233 LR Pt 053 e P Sldsy 0L 2

11



iy ol gy o1 Juadl!

b Oslaladly B puall Bgm 1(1-1) SN

8 ple) &3S ye dnidys S50

é Qy)w

Ly Oldesd!

e W) (=8 Sm— gl Rngo Blm—lgagrtsh B5LaBY Al ity B ol e SIS JBT (3l dnm  pobaal

8 2 «2006/2005¢ st st sl «(3gie

SN o LS D ag (pall Bgw (3 Jolas ) SBLLYI il (S s oy
Bpalondl Sy 25y BJgll Aol (2l S 59 Jee AT Bel3 Sy abalad) o L
Byed) 38,500 Bhy k) Oslalazy 0Ll
Pl Binn 23lad) Sl 505wy Bl Gse (3 V) dded 1B pall G G Ol udi—16
LS Sledl sda sy A I SMaal) wdly sl Slkeny
3y oMl lewl WS e Jladly L O by 580le Sisa s 05 1SN Sl
¢ 2l a3 Hlaw! U Blo) 20T Gslasl wldbes e Isloel
Y Oled o s doldl Gl ddlate Sllan (S G 1AW Ol g Gyt &g
JI bzl 3y gV Crall Slles 3 gradly SU n clawy o Sle oay 1Bl §pule

(Dl o il 3 bl b (3 WElley W2

12



iy ol gy o1 Juadl!

A5 Spall 3 aasdl il ) gk S pall Gpe B3le 8 a8V 10y U
a1y Ay ledly deliall wlaw sl W S Tad) 1 gL e gl SO dliag §wlend)

1 ad palad oy o 1B pall Gae ailas —lay

WS (g2 (oo ally Bl Slns o) B ol Ragall SBeall gV Cpall el 0Ny L
s oY gpsdly sl asdly SOaYl Vel e dodl Jgldl dendl ol e bsle
9@\;@\

Slebls W JgoVly Slaadly dodl Gl Sl S8 b W gVl Brall Blawl olls O
V) BlewsV) (3 L) o ally Ll e Olitios Lo o9 dur V) el Je bl OY (55!
sy Bmloy jlainly 35 Bla Loy

O 3L Aalal s Lsy WL dedaie DL e gV ) Bl (3 Jold olles 4
o Bl Blswl ol Interbank Markets sl o b o5 &)l ©lidall Jo S WUl 1) (noy

el aylndl el n b et 3 OMaladl wze 2 Vg (oW sl
2 g S 1B el (B g il g— sl

V1 ey alpglall 2ol )l g 3)slad) ey 3yslail) el SMlall e aa L) adsull le bl dygus
¢V LSy i ol VI Lan Plog s Ul soalll G e anally 2l Bgad) &gl

Bl I e ol Lol S (3 OlasYl vy i Bpall Bsw 2o 1Ol 22l
Ol Leiof Gl ) shadly mdl ddes o5 OF ) 3jsadly juiald Leog 3 o 3 lgne Lulas &)
) Seailly alslall Jsa¥l g,

COld) A psS3y bally el 35 S o e ksl S aall 2l L) S

282 Zgldm P 2006 . O3,V Olase i Jls ¢ JoV) dnlallc ‘}jvu‘ LBy Jgu( Cone jLien 1

() g Sl s e slatVl Slalll e uslaiVly 2oV pslall sl e ad 33500 Jalgally LAl Jlldl Do e O6)ly 3037 Liser 2
284 15 2016 s (3 52t 18 W) (52l dasls

13



iy ol gy o1 Juadl!

Byl Bgw & gt — L3l
e OV Wlase Clally oAl (98 danlyy 2pal) s sl b (3 cSledll (o lanl suos
e O3] gt Db (651 Apin) Uas o Sldgy Losie Lo Aas o sdlgll Bugll o F on 20
S SLaBY) tole e ) e ke Bl e U s ) el edd Wby sdn
ez Oleadl (Reuter et Telerate) WISy aas Mied ot axy e S3le Sl Sudy,
Ol fals Jo dag )l S Bgc ) ) BT (3 Las abg ) olaladl e Jo cleladl
ala) Zlall pz b @ o) paedl OST1977 Ol 8 B aoge By s Sl exd

Lo ands ol Aol pladl s e 1977 1\ 39 (crie

J}d\ e eUa.' e bl

el LY dad) plall wlinal caggde (22l pllad )W) eail S Al s (3 e
A apdd] Slexsdly S )
1B ! (a\.!a.: 0 9ge -4

Y CGoal G (3 puddl el w5 sad G aeldl) e deses wl Bnll allas B m
C 20l S e st LWy,

N e Dle gl Ol bl Gilii) ped |36 ) dpleV b)) o pm 4l ) 2L
Lé’l"’ r\b.J\ 5yJ3 5Ug J}Y\ Gy G a{)wyb 5}15\4 e CJ‘—’JL:*" Q3 At Gl Lgaad géj‘ AR
Wl Ll ((dlally o8l wo¥ds) aaidl blbolly (pead) wbyp) eV ol olal

st ) el LYY o G 6B olend il e Gpall e jlas) Cdlesy w55 anand

64 2 2006/2005¢ 341 38 daslr gl BN G ole Lo i T

.22‘_,p 49;5 G & ol dlg_; 2

14



iy ol gy o1 Juadl!

20 S8 ) Yl oMl a3 S ol sda OF Ul Bllas o5y Gl el S

D il ey 1)l Buw

E oliaed) AN :Jj.e.‘\ v.’a.a S pi— LG

A ! Blans b By dhee Loy 4 oz plad) 61 e auly)l anggde 3 Cn s Culd) Oyl alles
SN dmds ) as ) Al Sl Lasd fmn 3 el G Jaag dp Y OMaall e W
ToAy Jeo ded vy L dRs sed> 3 CdEll el Gl Fled) me gl G ay L)
ol plaxS” ailsd) Wyslas la e condll 800y Saezs dysb 3780 pladl s sl L9 ol
B A ald s 20 ) gl 5 19 031 21y 3 clby 2l GG e 3y oS
ol sl s gz B atlad) ag Y
Idd 0555 dir! v Ve (I &byl dheddl figmed ol Gpall Jaas sad G a ollall)
(P01 — o + Ste) 38 2IEL ke @97 als et ¥ R B o) 328> Abay Jokall 1ds
fe Spall Baw (3550 s O ade U el s mpanl Sgadl ods B Al Bad o pas 13
e lanly 35le Wik oy O (S LS el ) Lad gl as o) e wiles s
V) el ey e s sl

e i o Tl g il Gall e pla" ol Ol s e e Sling
M el o By ol U dleny Ll O02)
e LYY s (39 haneVly 3RS dims liolss dleall s 3d>lg Aheay Cub By aw

cdSe wily (VU ze 3 Y] aw Slasl 09 ded)l Gl U BYes cul Je obslasY

glas iy Panel otbas Jal " MENA"J1 Joll 0 degad (@30l sodl o Bpall s L) fl 315 dott ool (3l A e !
J13 o 2013 203 e a5 olowgl sl a2 VAR g1t jladn

e Ay dnalr(Biyan e ) 2011-2002 6580 (631 gatdl o801 ek Bl dulys— Sl 1) Jo Bl jla! OUS e Blesh iy
3 B 2013 A

.36 P gal,fi G g (LA A 3
19 20 2009 awe b 5L Bald (3500 e be Al (181 o Byl Jlasl Slpis 3 Gl S5k 4
8 oe. 2011-2010 e 03 it Gmslrc (Bypin sirle D))= 131 Al Anlys— Do gbull Oljpe Ao Bpaall jaes B il Sllin as

15



iy ol gy o1 Juadl!

il ales 14 5 SV Youdb ales 200 1996 i susly dleny dbgyll o la)l w5 lenll
¢ 1@,&5\

o 9 Gl SN s e B oMl Ll ax baler SVl e iy Bl Loy
oo Lose oMl Alay Loyl ol plisizad (3 gl Ol Aol ol Boi 3oy 25,501 oMl
L WIS 55 Ay 2yl ) 5L3)) e Slisladl) Sl (3 OIS o)l 31y dhes
22 251980 an mylis 93 35 s> 1990 e pllad 10 2l Johh sae il s o
25 s~ 1990 e caly ais 25 alems BNas Loy &l Jodl i plad] ablall agd) (39 dgs
o el Gl e 3l 3ad ) alladl s Ougy LT 1980w alys 39 L mjlas dss
5l B wlehe ga Oolu¥l e & et Lo walge OBles Aley RS Al 208 Ly gl O
Sl e SV Al e 518 (3 ol gyl S8 cMes g lsl ey (3 L)l len) oLLED
il oy & 3l jlewl OB p cpae A L) el LSTe sV Ol 3 o) oS
SO I

Slezma¥ oo aslas¥) oL Je 5o gy Ol jlenl llin gl i)l saeg s b 2044
¢zl

¢ e Bhay olpslally o)l Lo 35 Gl el SlUlsy (SLie Osdy cand B 22l el
elss ) Gpall jlewl b 3 2> ) Ol 3 Ol i 1aad) Oall lewl Liws oS4

A Rl el ks o e U e WLy Al jlenY) psn
g el Sl e gl e sl sl s 0T Y)

Jars 34 1) Jgosl iy Byp 050 O SH ladl s e ot e 0555 01 o) e
b LS (Dl s (3 Bl 2ol JIseVl sy 281 JLae¥) o ds Y1 me b sl )

oy bl 3yltd) (3 Alantons i Agpndl o AlST0SG L Wila Opo lblas| SYael Lyl alle

37 B0 oﬁﬁw@-fz SLA A 1
.10",&4 e;i&ﬂcz-fc [EEINY N 2
A8 o 1511 2 2003 1 s/ sadgic 23 sutalle tasd) o Ades, Bl jps Sl (ol il 2

10&" ejfb G e J_}Ua éy& 4

16



iy ol gy o1 Juadl!

o) S aadll @ 8 ) OIS s (o) Og a Lhes ALl (el Gl Jues pllas 3
wrle gl oLl (Coall il sae ) oop aaisal) A o) wo Byl olengs
3] Ll loge b)) 334 Wby L Leibine S8 o dadl odia U813 3200 Gns (3 55 Alasl)

tdadb 2idnall ST V) fazt B ftadl s L5 by Aleadl oda coagls

iV aleal bl n B8 ol 535 e Y ol Gl a3
Af caid) Sl e

Sl B (I @35 3902 ol el ol Coall Jusdd adedl oYL 3 aH (Sl
¢ 2 Sls sl Sy ol sl

s 0B coldl Copall allas Glad e Badd olalldl OY slas bl olpad) Je 5kl
cobpied) A s B0 Jgl)

& by o)l b el IS a 3dmS el 2 BN Call lenl ((OM) Sl Bpall al
3 RS 2l el Bl s il By (3 gl

t ) e 2ulel) 3l Lo

BBy s me s Sts o Cpall an o DU e 30adl ollll) fen S 1l ggad)
alo sus ek a3 Ogs 3005

$lly Bpall w358 a2l ey Cllally (25al) (68 o llanll Bad i L B @gad)
w5 Yy 23LaBV) g il w035 Cpall jlavl ot Lo lag 2O Aulid) slasl ol aeley
¢ Wle

ol plladl Ly (psably culdl) pilad) alladl] meas o gle sa plldl s tlalisd) Dol jaw
Aadl s L) G 3 Aol s Jaall s paald plladl) s 81 (39,1 (ol plladl) dssas

¢ oard) lpan pe ol

.24 P c}fﬁ G P 0L sldsy 1

10 B e;b G laPa J_}Ua é}‘: 2

asgmadl i Al Sl oL G stz el e Ol )l e Al e amsc oy plall Lt \;{J\ slaBY) ¢ gl 3liae sl e 3
547 - 1988

17



iy ol gy o1 Juadl!

L adly e o jaw o ez G 20 Slblldl B s plladl W caddl pé qgad)

Joll (sadl pllall Al 10 wie =

el Conll e oS o)) VMY agalse 3 Ve Sale asall Gl en my

I3llly lyslall g lsdl D e 3y dleald o) O5lell 25100 5 gall aans
) 1Ad aga gl lslasl L

¢alaall 2a3 S pde ey Joa) olal) alel Wisle [y
Bandl blas baaag dlead) dad OY Ruad) wlaled) o5l 10 n Guld) 2k

e Ot allas jla) julas— 6

O il bl 3 3 0Ll (e 03 die Cpall e ol jlast Olay elad) T O
iyl Ml 55 AU e, Al 2ol ey Adall SMeal Al (Al e LY
) e Sad) Bganae dhons LA gn Bidall OOl el i O) ga LI TN 0155, gpadly
SERCINVNPN-FC T 1900 ale Jskss ¢ 40 alas Jltzal aidad) oSlalll IS Cadg( 2
e b g gty 385l Aleall ey, Coadll Baelly waiy Gdally 2ad) el e o2
055, B LYl o g A e i85l tgylelall eV 3 V] Lk may oSG by seidly QU1 an Y]
Ll Jzo 31> 92 o pall jlan) cangey 33))l dlaall allas cnsl &) OV ) ALY pimy oy
1 oVl Cpaall pllas sl (S S el ey ¢ iy bl
GBS Slbee Lail g ) Aleal) dibie W1 Jo ) aleal) dilaie a1 b1 Aol Allaie Byl
Ol o) By dles Lgd piseind Rslasl dili agc Aoyl ads il OLL oY Lgnlanal 3 8US

s1587 Cpthas el 05K sty Bhos daddl (3 OSE andl Lpiry Wied bijy oMl o ST

3 [ I3V O @LaBYl Slaledl dgmar, o) i Gplioe Bpall sl Slabwg olaic Bpall e ol LY B gl g ISL !
25 e b 512002

18



iy ol gy o1 Juadl!

S o LS iall ey by el BB 8 Bl e 05 O oy Sl dlas
1 olae¥l Jgll dlee (Aol i gt Bhor Lt (3eenS iinll 221 ollal)

sl e Sl oAl Gy e A BsladY) latall 0] dsledY) Sl danby B pall alss |
Wl o) Ll Wyas 055 ally slasW) e 35 8 SV s daky ooV ) ne il
@ i Sldos 25 Slds ) 4l ol wds S

3 el ol el 3 (S G ASl O g gy 09355 O] bl Dlpiidly Ol allas
Bg, My 1AV lal e 16 ol glly ) i) gbUl) ppgis ol s Gl b Y
Of Friden et Broz jony 04 ik &1 A o Wplly B3Il o AWl La Y1 len
o B ll e fen b g e dslasVl @l Jak Yl e b2 Lhoy ez
Y all alad o)lasl (3 oollasY) Cake

) Gl pls sl e ool el QW1 Jsadl 3

P el Bl pllai st plas ol 1(1-1) Jgasr

Oyl s B9y dyge M Ayl o Y sladYl jailes
B el ol oL amgdl B bl ST slasYl ol LS sl
o2 oE amgdl ol b bl g sidly sLaB e s LS g5y LoVl s
B Ol 4 Al
G 5% sl 3151 S oy Ay o Bl i 3l LS| Blall 3k SR
NINERV-1POT-NEIR 1Y
SV dla copol Wy (s3lasV) jshadl) dmys sl LalS” SW jshadl s

(1990-2010)550 131 § G pall jaw allai Ul Lulys—adgldt Byl Galasd Euud) azsd) Jb 3 W) Bl plas jlas) AISE) las (gpinn !
72 020132012 2 (35t ((5ppiin girls )

T6 ol @} 2

T8 Lo gl e 3

Gl (39500 0,553 W)= 1 Al Aulys—dpslad¥) gl (b 3 sladY) sadl 3dE 093y 2ol pllad ¥ LVl Gl et g !
178 ,52011/2010 23 s

19



iy ol gy o1 Juadl!

B4 Ol (e gded

al)

]

2l bVl V1 09 e Aledl) 3 B (se 1) LalST el 3> &~
A5 oSNl Gl Wb b (3 faedl 1SSy Agae caid)
A ol (b dl- 3 8rsase 8 Lgraall oda
aldl Ol (.la.: oL tusﬂ\ NUNUINVIN (.MJ\ Jdes 058 s M\ Jdee 2|
I adlall daiy sadl Vi Lo Je 5ud) e s Sl Jaall e S

@oladYl ) eyl gad =l

o sl s L) Jald) el Bals) 3alSS SN 5 gy Al (3 i) JulS) 2l
it 5 Saal) 3L plal 5oy 508 Lghgais i) LEDee
aalasVl lganb Con s Jrie oo

U dalyd—ipsladY) gall b 3 (s3LaBY! gad) 3dd  0yg3g Byl pllad ¥l jlasYie el des (g 1yl

A78 o 20T1/2010 a3 55 dnalor (31500 o35> Wl = I

) o e ZaYL sLasYl L E 13 e 1l Gl dabail o£ gl OF LS5 Jed) Vs e
e S Les cun ) Joll am arst Lanc 4@ alldl gadly slasl s B3l Al 3
axgd) ol gabasVly QU sladl ol LdST 4l Lyl Lo Mige Lgms i3 212 880 Loy 5 gl gl ilas
JU ) 35 dy ol 130 &l Ol (o el Bugao A &) o B0 WM C2pall Wl suked
Letad) 8Ty Bgnna) 35S Bty 20dE I 35 Lol O) S Aledll A5 A Al o 21 by
plai L) e iy A Jall e JB1 osead) Ve Ol Gall 04 pladl sk - 3
& i) Lol Al (3 weadl oV Lo e deld il Goall Wb O G V) O
e A
Byl s Jgm Sl tagl I Gl
lasy Opall s agede ) Gl Jold (bl s 3

20



iy ol gy o1 Juadl!

G ja s LW La5) Leie 1973 ey @sls)) Gpall a bz 0) 0 Byl Jas sLai—Yyl
3l ol e 858 WLLLN Hlin ColS e w3l G5 L3 bl ol axlyy Sondl CilS o 3, O
Lo Gpall bk 2l (S6 1973 e an 181 mppo IS0 Gpall e bl comnsle 351,201
Dol SUE o piil] i) ony gkl 20500 Sy psaaitly J90S 2l Alasll 20 i) ¥
O gy (BB e (&8l 8)1) Cpall Gou (3 Joladl by iy Gond) JLS7 by wfe 3,0
St Spall el @ oy il oAl psadly JsoM B Al Al 3 Sl 258
il ol e LAY Blaw) AT e 2pall aw bk poa5 Slia 0S5 )
3 o8 @) A bl o ol bele ampe! Gl bl 1S w8 dndl Ssdl laae a1y
LA Sl oal e gue Gl s Sl bl glan L ollly (eolasyl el
ol eyt aady Y aBd e Bl Jee 350, Rl B i Ry By SV
Gyl Wope Lis opadl Jog 5 ¥ Sl U1 Lo oglidl A e Ty g1 sal JLB
O Ky POl Y saas 05T 8 ol e ) s gty Byl J T wis pm sl

Sigd) Slbaad) Lk bl (3 1day Gea)l Aleall oY) A (3 Crall s L

Gsw Bad B 39 i)l Blog poadly JooWVly i) Cliud) @ 5,50 las Sad> Sl
oy Ol $30am0 SIS Slhes LSS G bllc Crall e glsly Bl e e agYl
Bl s 2l 2l SlpoVly Lyl dmglinly bliall ol e s £ 304 O

" Gl a3 5SH b ) e 16 S W 98 22l aw bs"Ali Habibnia 45,x

! Leyla Ahmed. The Effect of Foreign Exchange Exposure on the Financial Performance of

Commercial Banks in Kenya. International Journal of Scientific and Research Publications, Volume 5, Issue 11,
November 2015.p11.

76 P cc;i B laall é\.& Eor Y 2

119 5 2011/201 083 1 dmalore (3900 gtemsrle Blsy)c Ayt Aoyl Syl 3 W1 blsell o (IS5 a2, 3

* Michael Papaioannou. Exchange Rate Risk Measurement and Management :Issues and Aparoaches for

Firms International Montary Fund.November 2006.P4,
> Ali Habibnia .Exchange Rate Risk Measurement And Management.LSE Risk & Stochastic Group .7%"jan
2013.p4.

21



iy ol gy o1 Juadl!

Yy abo)l dheal) o (il dheny Joladl oz Liie O pall oV ane Olpin Lade sa Cpall s aley
(Y Leled 3 adeddl o8

e op SH LRl e ad) g 13l as lgi— UG

Slhee Sl g SIS O sa8 B! Bhan o i)l 050 Lodis Bud ) g tdideall bl
@) 2 g b 13 Meed s bbbl sda il pps gl a WA Lehes 8 S3dane SVlen o1l w)
I AW i 33V 2 W 06 bl dar Vss Osdke 100 Jlie Sl 59 U1 20Liay
25 L3 Hles gl ) W o i 4V Alad) J1 A 52 s SOy Y Oske 100
D aaal s bl o 3o W) 2l 0L JaE W LWy Gl e

adl s 15585 Lelss g 2add) Opall jlan! 3 Olpad) Gs it (g3LaBY) dhoall o5
o5 @ ladl I e o mg b IS7 Jed) STy Al a1 SN el dleser
2 3oV dans 3l ey LS Sl mg sl pals 3 5l sVl

JrVI 3 by Ol jam & dage 0 4 (S ol 3l b s gn (3Ll Oyl s
Glo anbais oo Yy Adlin Zady (3 Renwh Ly Slnadl el n) ale Al o AlSae 0555 skl
6 g o2l ol ol oz gl Alead) A (3 2L ol plip) Wl (3 kb s Saky Aleaiesy 240l
£ @ Al OF o W glndl bl ddy s Jb sl Jo s s5m 5)gnadl ald) dles 2ad cais))
ptsal ) Ll ol e OY ol s 2l Ol @ 3l el b o jlaeY) gl Lerss
G el 4l Wloe Lo 30 el 5 Cp Bl o i A Sl 13 ) 25y
¢ 7 A ) e Gl Sl 055 0 S8 e gl o a5 e

Lty & Jaadd 8l Lladl Gl o sasly Y obladd) Lod s dmr il os
Blswly gor¥l Bl Blwl & Sl JsV) dlye ns $l3y Lol JB) 3 abll 1S
o5 e d b dge Ll a3 O 39dd) s Regh)d Slleall ©l3 U2l S Y 2l W 31V

o llg oY) Al des a sua gl Al 05K Lo Baley Busly den e blasy UL

38 100 2010 Lls 220 &JU1 sl Bylaty Jokdy Lobde Al Ol !

147 B 2014/2013 L ;‘)'A-H Oy le;.-c(B))ﬂi.u ab}:fé Z\.SLU)L géjﬂ);,\ )L-_[-\.u Al Z.ﬂb} D-\{J\"} J,.aj\ B Al Aoy & 2
147 B &L C’hfu 3

22



iy ol gy o1 Juadl!

S axd e Las & S A alezst) ol pad) ks 29 Al bLIL ULl fodl bl
S QWb Sbledl dogd sumgn dhae I B V) g0l G V) Aleall I U281 s
Slsgrshl w3 b o Il s blll W1 e cope 18y Ml ol e skl AU o6,aSd) sl
Fb @ Al Al ) ssas s Sl Lehod e 1Y) Al bVl Caplally wbllally
o sas s

2 A s e s @) Slladl) s s bl sladY) gl Rkadd) bl

Jos ik o Al alndl Sllasl) 2 Cpall b2 slas oal g e 1Dl b2 j3las—lal)
9 es Badlie 2o des 050 b Loy Shslall lan Lo Lging ls)ld) bt diladll Lgney JLW)
3 a0 el et b Lyl opslans

Sl ot ystan 1(2-1) K20

Q‘JJ\JX\ k_b‘)m _)-L:
e Call bl . \
. i k.h)m ‘).La;
Dlhes (S5 Sl
a:’.)l-’d-“ \ y,
die (b pall i
. U bt ”L.\A .
J;A\ J.EL; )}LAA \ ..}JMB Ua‘)c)
o2 A o pa jhd
danaY) el
e Gipeall hlaa Y] el
Q\:\lud\ (5 gl g
Ll (. )
- ‘)Laﬁm‘w 8 ya )L:;
g A S

Sygin oSS Wy (A Jluulll dwld dalyd oty B puall jmu Sllows Gy g0 350 o Ialozed Il sltel o - ual

148;«" 42014 Lw c;\J‘-}!—\ Olneds danl-

By el olals Al dld B Aty QU1 byl g1 plisiialy (g Y1 Bl jlawl bl 3)131c Gl ol pl Ao dast (52 o plasel !
26 v,p;2013 L \’}Lﬂ\ sz:& Saadle JA\.’*J\ .‘\.lé\c

.39 B 0;5 G g ) Olg,e 2
.148‘_,pa, Ojf.l‘}?-ﬂ@-f ¢ RA?J‘E,;:;UJ 3

23



iy ol gy o1 Juadl!

Syms o Bpall b2 s I pwds Bpall bl slas OF L3 S8 Y
T Ol Loy pdllly W Sllasll (st o Ball b2 (i) llesl)
R b O ade Ll &b sl Ob e s dkee a3 Al 3 M 1Oyl Bae b2
rasl i o Jlewl S LzeW) e dsl O ade gy 2 V1 alaall pae (et Wikl
oy 3yl o A3 P 48 ¢ padl ad I g 2ibal e @
(e A 4 5 e pgd) e ®
5 gl Wlge 06 L) akis sie Al (35 Sbradl ded Bl OVl 65 4 g el

Sl ides slgn) w3y L) Uegs

St pdadl Ji2 3 asll) A Y olawsll axlg g bl e 0 tolpslall Bpe bl
et U @35 b Mg SlLdl ol Gged) 5B L3 Mag BUYI die Lemst @ &) 59l Bad plis
i) jualt Jo g el S Sl Gy Lened gl U &y 332 ) e 3 el

(@g,all 1adl Bb ol slazel ol cdpdndlly Bl Guyby il oyl Gyl Cp )N 3 (3

gl ALl 20 4 o sl ) o gl s e g tids MaBle o 8 Byl s
Copennd S8 Vs Jlotall Ladl i pamg (el a) o 223U cli] 2yby chnnsll b
oA eVl J2 B S0 Lodewss 3 e ke OVl g 8l Do s
o (oAl & e @) ey asledll U1 BLo| Aleall miy Sl disy 3B Al 1) Y
¢ 2 Al s 556 3 s BliY) @ o) b)) ded) i) ST e ) BLuSly 64l

S by el s 693 clail P el ¥ 05 B AU el Opo fos
s lsll go il Jsoly poadl s s o s

oAl oY gl o e bl AU Sliad Je Gl les

(Dl jaw o e AU GEY) —lewls

:E;L:J\ ENVZING BOE 28 o daw gl blis gotan o due Sl el bl

24



iy ol gy o1 Juadl!

o by el el Lessn o L e Sdly 2JW Sl s psi 51 akasY) O
el bl @ Uil bl e JE Y O all Sleny L o @ly (gl w3ty 28 adl
ey 3 s sl dbaidl e bl ods J5 o il il ade Ol (3 Aoy A Yl
el @ alzadlly )l SOl (3 Sl s poir g absiYl agr Al daiiW) @ Opaal) b2
o Bl Gty adpl) wlisally odlallle Al wlaillly oyl wMaall ey me eVl
Gl 85540 Alas  plid) wie Gl bl 4o e dadl Ales 05 W Lo Job 51 ) Bdas
Wiall pla) e dabglly 3 lanll el e B ded il Csw Ve O any jdeaed) a2kl dleall
SLl Bt gl S R V) Ahedll ally el NS e Bl Slidally oMbl ks 0554
¢hygnd) 3109 dadll 541 355 Slel e 3l Jues (8

@ altadlly 2ol AW oOlall & Sedl s psi ) aasV) ag AU i) 3 Bl bl
SISy wMan Sl 05T o) U (3 ag Gy w050y il SO sl I Dol
@ il eV AW BLeY) (3 jlezma) iSy ooV LNy da V) dleall 218Ny ol 3
poed b Coall bl o aeg by Sl Cp 5SS @) A OBl O Sae s AU Sl
OT16 £ a4 sy ) Al alae 2ad AV A V) Alaall aie s 3Ll LoW) iz UL
W G e Lo w6 AW WS e Uil el e el el

& Y oMl Co e 4 0SSy ol e Sl 8 sk B Aylndl Sl 870
Sl dswny § 0l Bpall st 3 OUEd bd sle [Siuy (2,a8 BB cobhoall oda (p &) 315)
S ssiey ol las abard o)y sl Slaidl e By el Gl bl ods asad gl

s Jls ol oS0l oly W eela) e Ll S5 BB Lagky ALl ssiey (3 ual

13u"°1§3&“‘c"f‘sjw\"}?‘:“’ 1

25



iy ol gy o1 Juadl!

dgarcd Moazand! S galg Bpall o wld Clal gl Coudl

SH3 S T e Capdseally awlld Sl pliscaal Goall s abad ad (U oelsl e Layit

ol s Y e ao e

erj\ )10\5 U“L‘»éj s :Jj‘)“ Q.Alhl‘

Gl bl aamys il U e g Gkl sl Al s (3 ol

wwge o Jlis U3 et S Cpall aold AdSaY) b 1 Gl e s ud—Ysl
Oseke 25 iy 28501 sl SLYI (3 09 I ldas jdaas ag Gyl )lndl (3 JaziS dug gl
asse s (g 0.86 o Vool s (Sy) 420 6 o i o3 5 s bl psy (Sl Vo
e 5 130 Ll el Blie Vel Gl e san 131 g)n 21500000 Jead v Glisea)
S s Osske 200 e Jamn 0ayeV) el 06 g 0.080 1 JW L Lo Yol O
. 95 15000 ,uz 5.z
o pbadl ddeny Gl slew Cpall bl aad desll OF o8 O mated Loudd UL s
Ol s e 0 S et wis g Y UL el O VI sl
Orall jao far ALt

Dplall 3 bl by 050 O g Legey Lygps el dm B)lall 3 bR S O
ke Blanly Ly Lgdenary bl i) lgndluly Leadss

ke gl b ng bVl il ey Blaa¥W) M o Silall @ bl s Sy
QI BLo) iy folasg SV Lolang (sllly (gl 31 £V19 Badgall A dll Cghal J2o cxzdl plis

Godl g 3Rall gy emdl S Jre CBLRL S (3 pdseas S (3 ©olgs) dlgs (23
bl

118&‘ 40;5 d“c"f ném Ay !

26



iy ol gy o1 Juadl!

(V) b S i Bkl (el Slapl) g adsas (OLS Gadll Slag bl Ad
dhre O o cOlpanall 505 sl DI enan 45T W 8pad ASH BV jlaeY) e B3 G
oandl any Jso) a0 OLS diplel Uit roias ) Y1 clBlglas o w2 MUy (65 Y1 Gl 3
Pk b 2k gaall Sl di gl e iy
Olpaze s4e Sy Al 3 bl Lpsdl Ui (Wb Las sl Ly 2 e Alined) olpaddl 055 Y 0
S 8 bl Al ot oy 05C Y Of st il o) ()l Sle edd Al 3 dlize
(s e Il e Js e I e ol e
Olpdidl e s e e ST Lhad aila® (et asldl aal) ola bl ady ke 8,0il) ol i)
(pls B 0L OLS <l aness 31 521 Gib oo Lede Jpnad) (S ) sl 5 o
Al Lglos dasin 056 ot Apheo By Bompe o5 dhy s Jlpis pane Jlpial) Ll )
«E(&i)= 0 (0)
(i ey 38 (3 atedy t sl 3R 30E Slpdall paddl G LS dxg Y
Crekl sl miny sl bl Lo dozey Vi ) il 01
Xi dizd) wldls i€ Jladall gl Gy bl s Y
Engle ety Granger 1983 b o addll ol Sl LIE O oelil) oS ddgb
bl sLasW) e (3 s oaldll o) a1 uslasYl e S 1S e el (Granger1987
Al s r g Bl B e Slrdl e Beget L) Al D gl LS W 1S
Alexiall whprall &5, o) ol ol I Ay AbelSan s 2,55 JSas I Lyl Me (05 e,

ol 39 (el3 slasVl I8 3 peey dr peedeS polaBll e Lda)l adezs) Ui

o2 2015 a3 il (35 o5 W) " Al dayls" aMe fow 5 Syt OGN e Bl jru Ol ST ol dogs !
219

220 o gl a2

27



iy ol gy o1 Juadl!

sy el S Bishaas iz pady S G IEYI 2308 e w5l o Aazaige i)
2 dpall LS s 15, s e 8 ez
D06 dgW e JalSan gine N slaadl placll o151 IS5 oy

Ayt=rmlAyt—1+ ...... +p—2Ayt—p+1+ myt—p+et
cora) medd Ul
oo e Al wlpaze S0 B3 NFN sl ol i (i= 1,....,P) 25kl
Lol 334 g Wy a3 Ojly aue 32 0 LoV Ayl e ALl YE— P el O 2y
rJu

0 i)l e dalSas TTp ¥ XE— P 0555 O

o ol eSS B Sl ST Lo sy T Bgaall 45 e oz JLas VI s Y1 3y
P gl e sbexe¥I LSk 3l s o Lgads

doe ) Wdsill ig,
ol oSS e g Y r=0
VI sl oS8 Yy B lpadl JS7 k-r
Ol el LS B dgy K-1>r>1

A Asleadly s Vs Trace wita~Y ol Ko K-1>1>1 000 3
ttrace :'n 2{'(=T 1/n(1 - tl)
o Bl A Bl ga blall slal vgd) 0T Markowitz1952 56 (3 @ jasel] 4z ,alt dendll

Lo Bl g1l O e Wadld 3L

“2010¢ e Slasls dnalr(Byptin gimrbe Ao g,@) G Al g3 G W1 Jookad) jlas | o) Gl G Byl el SLUE Lulys¢ i JBs !
153 2011

A55 i @i 2
155 o ks g 3

28




iy ol gy o1 Juadl!

Glad) Lol Slax) i tdadgie §ylus

(g goms A= 3 sl BV L) g g Byl

S Camd Jleas) me )Ll a8V 0 e DL et 1A BN 8yl

eV A e ST s Sade Jlai) ga el Ay adsne i Sl o sl Aol Rl
Al e e 38 e Je Gl Lol B e bsll Ao el da @)l g (U Aadgll slusl]
S o Ui bl 2ol Aadll G (3 2R Sty Bl e Cpae St Jrl 0 My

fad VO ogade lasl) aoal) dad) Lad el 2 odig oYU Cnaald 3N LI e Cogiall

@;\ J 4l & jlaay)

Prob(v<v*)- f_v:; df(v)=1—-c¢
¢l Sgtae J2E C 10) Co
S s s i f (V)
sl sda et e VAR s ol e 031 v e B T Jlat e Lz 20 13)
Aldl s e deany Mg 5lus und M Ggrad) o B 3l O St Ba e 3las 502 01 Lids
VAR G oSs b, (E(V)) Jlazsa¥) o sl i@l o) Vo ailedl oflazze¥) dad abag

o-V*VAREST =V
"WARTEI = E(v) — V
¢ el JB sa AT: e~
(V) uazpe o J) iy Z€TO

E(V) daxpe i J) iy Mean

29



iy ol gy o1 Juadl!

Dbl Gaudl byys 3 alasdt Skl d) by Jlas) Jlas 58 VAR Ly

S b letie (A8 gud) dedl Olaiy f) dleat! sl sl um "L VAR Gx o Sy
P o Came St st &) bl Gl oo b i sy J2 il s L O
wd dhade o Bl o) el dage WLt Sl Alide b daall i) tdae ) fuSildl
P QU ay S dnyl o 05y ) @ kS Bins 300
Gale Adas plall oLV 06 ¢ ishall gl (3 gyt 5allal (3 plall oLEYI (15 2y talall ol AS s
s S5 s
Ll Gl 3 @3basV) Bladl T s ((Slae) 23l 0l 5 e 3l ag tdyygl ASH
o 5 el )8 gy (SLeS S ) lasVl) Bolas VI 8l e o Lol i
I PRI SURCY CEIPCIR-RU)
ool o) Jsnadll 3 sl e 320 89 sl (bl (3 gyl S allall s (rd ag gkt AS A
o8 3L ) i B3 U g Y gy b SV g a3 Jaes il piall AS
D Cload W) o a5 i dime 330 gl P! e shae & lalee
Sl o131 Jo Bpall jaw bl pib gl (bl

Vs dadgze pf Bygezy ST ol Guihes n Crall pe x5 Jla) e dal G2l e b2 O

c ) (el Jald) Vs £y (5oLl i By ¢ il wbll syBp bl Sl 350

Gy Bpall Jlanl 3 pad) 5B O adksd) Sedl abs) e BV SMaall foladl Jine w5
Al Bp¥) el (3 bt Bl 1) 535 oMandl G jlanl Pl s 1Ll bl ) (5o
gl il P LV o 5305 (3 il Sl S0 e 8 g 83l (S el )

Gndldl 3y La5e olasl Add) Opall Jus LB B Bl idldl dasdl b bl

! Saeed Shaker Akhtekhanel and Parastoo Mohammadi, Measuring Exchange Rate Fluctuations Risk Using
the Value-at-Risk, Journal of Applied Finance & Banking, vol.2, no.3, 2012 p 67-68.
2 Ali Habibnia .op cit .p 26.

A57-156 o, 653 e o ik JBys 3
(38 — 2 Aralhle (8)90in ptmrle D) 1 Blyg™ cplanndd Lo yg dorpllt gadd W1 c15Y) S Gpddl sl OB S Joudl b Ol ez 4
75 ;22016

30



iy ol gy o1 Juadl!

colplall s o Jg g o (3 el adll Aadseie o) e G 8l Olagtie el S
I3yl 2SS plsbe Syl e opl mb et sl Slrsie S5 ol e (A 06 SIS
Y iy sl ey Syl el alb e s @ Slgeal) Bl opad) ey 3l Gt
LGl e e 01 Wby o) WSS e s 5l BT s L1 Fodl Lais,
PEhlaial e (o 1 eVl gy Sl wils 5 3le bl gl bl O all ) U O
W el Sy W oy Slae Liag cbjie OB 0 Bas Cpv el gla &)l Wpll 54
LSS 8l sl 10530 fgow (slly add) eaid) o,all (3 555 Y1 S 3 (pall lan) Sl
Bry it 28l oe it My V) JU ) ol cuadfl (el el Ul @)
25l e

Dol by 6T ddoad Sgdl Ol gl 1IN bl

oo Gl BB e Y oAl AW BVl 3 Sl sl W o a S bl abs Cus
DO e 8 Sall aad SIS a0 L Oy g 3l elidl ol g
syl Coludd|—Y !

Ao (oolidae, sl sl ssies wll ssie pF U an g Al a aisdl) dlee Bpedl) s
oty Liboll daall Bl slo 4 L dbuwslly sprall luwill tols olall o sl 06 221
Lol B 0SS bis aols byl dhaall Wb idl B e SV e e Jsad
s (Lgmdty) Lz S ad)l Ll Oy ey b)) addon d3lazy (s ) (3550l) jul) 06 2y,
W) mas i e bl Alaall A WA s VI g s ST iy Gl )
Lo Wy 3yskl ol Ol CBLol 130 G o dmes dlan) 2l 53+ Une clause de correction de prix

o G dloal) el SULE, A st 21 Alall 3,241 alon)) 06

68 o 055 e pompne 3l s 1

sLas¥l ST ) des e Baldl Joldl oo e 3 SN 3LadY) Olpine am Jo Bpall aw SLUE Sl Ol e Ogdae b A1l Sl 2
170 52009 aiwe 31 e 93 saddle Bl ¢ Juosll amalc

aldc 2013/1998 55l Js—diyr s hy dgest Dl s WL Sl aliuanl Bl aw bk G5l dais ST des 5o 7
A4 22010 01 saale 80Uy ) bl il 25154

o 20T4/14 saic 4y tanlere el 2l —hilis g3 —Jlinn yokoyl 3535 Bl Balys— 3LaBY) dwwill G Dl a5 jond ((5lo dot3l ol g0
.236

31



iy ol gy o1 Juadl!

Eut TV OMaall wlosilly lepad) (o Rkl Uglns on Moy &R OB Loy
i ERURe:

& sbrlglly Sadadll £ ,d)l Old Sl e ol Sy gikas 2l odar BBYI Sauaze Lol
Slimting Ol G Aolil) 2 Lergige Lo Lo Wslin BJLe o) )14 Ol B iy 2o Y1 Jo)
o Lage Ol Blss wbs e V) oty Loty Lad OMsmtl) Wby sie ailin ey g9,4l) 0da
Gl jay Alenzad) dlaal) MUy £ 0,8l ods (k2 Lbedl Sllaa) e sl e LY
o et PN e Bl s 2 e e gol) e R0l 28 Jlenza) Ol¢ adde i)
Ol o 257 3 pladl s Oly s 2las ) adall ¥sanl) (3 sLasl e wie iz Loy 213 WL
G ol pan ¢ olaadl an OF ) BLoYhe Sl fyly oy Jo 808 pie wls plaay
@ i) ods b e g & oMy ods fo shal mand Y

SUE mo Sloadly aboll mdl gl i)l jlan) (aSe eans 2kl ods 1 EARN bgpadt d) egelll
12l bl ool i jdal) o el (S 2l el

G oUad o e sjsmadly jaell e IS san AW ede (3 1 all LR A ) (eSS
(it ) OB el e w13 sn B3ygmnd) ol S)all ol & 1) AdST Laf 350400 L)
i el O Alaall ane 2421 13) L)

e 3grdly jaall e ST s 2 eda Vs e sl ae Bl SRS A ) (eSS
tade i) slaeW) sga (3 S Gl ) Jod 855a) Alee jland (3 oL O

s SUE e s ol elisl) e syl il e IS AW ods 32 el el b i
(L)) w3l 509 (3,951 Slel) B39l eyl (w2 a

(Vand) o Ll dinl Bz prenny sy dal) ol GIST ey 183! SVl byl

Ol s oz 50 dlaal) i) UL sl 1l Bl g5l i o s p

40 B ol,fi B 2, sl Olg,e 1
A0, 083 Gow gompe, i Hlesl 2

44 dp,ojfi G & .L::J' Lo C)l.p 3

32



iy ol gy o1 Juadl!

2 8k 300 el WMsal enh) oo (g V) el G 3 OSiby pdl) e LU ol ot A
s bl e I S LW 53 e 53l (W g

ios o Jpad) mgn ) (JU L Lo Gl LY 3 el OF tiylnd) Olidal) dlass
B3 e Yy U2 Coo ae ot O ol e Y1 i a8 el delal ol e
S gadiy peiiad) Jad 08 WU sdag (LIS 3L el ass el éif‘y\ FRPRUEPUFINE
ALL) aheall Sl lie (gt 5 4l GLU b widy O g U sllly SVl sl Lol ¢ V)
2L ) e il e s O o Ss 3)) Al AU

Hgd Ol -

@3 adoad) T iy 05T AV Ol ssie Blswl 3 ol s do dbadls O pall Olldioes
2 sn g amal) Aleall Call jleot sl (3 kel oppley (s 3l 3 jadic Al s5aall
Crall Jlawl (pLEL Eliy @ juall WS Jege dmall deall 2T die ol and of cans
y@wﬁ:@\a‘m;scw\wh}gm@w@écwu,)j;)ﬁéj\w\w
¢ B gl 1Sl ay Bl Olbidtes Gsmd 155 O ot ol Jlend ol b sl
@ 2t Z LY e R GBlee W) (3 dhesd) L) Gy 20Ul sl 06 58S (sl B
& alard) dlae Joo i) ST e Bl hrilic Szl Slyud

b o) gl dheall Slinia plascnl @) e oMl bl glan Lad Dol QU1 gl
bl S Cpall el bl e Dol 20 lN1 5Sly. U Lol ade gllay Gl land
o oed @ BVl jade denll ) e WLy i) ol WS jadsd s
A 0L Slelll (i) g G Lol 255 01 (S6 B pal) jlanl bk 2 a5 @) Sl
By ez o Lo ol bl alisanl LSk, bl Sl 2 x8 degs 500 Lol 0 %041

(P 5 b A G Sl sl e Do) Ylaom) 1 B gad) o3 3 35S Sl sl OF g

32upg 0S5 G e Sl @!}\ &c e f}gmﬁ 2l el 1
32f‘ sl C’-I,U 2

42 B oj_(ﬁ G el JJUa E;;-"; 3

33



iy ol gy o1 Juadl!

Sl Ol daladll blslh 515y asls oslezel oS Alaall lizie plisaal JU bl 06 ales
B otiaal bl 3 akiadl bldd e, ad) Y1 3 Ol

OBk al U o gl ablall o bl iSCay Gl o¥sle st SMeall S¥sle 29k
Wiall Blisn) e oVead) s J3lSge Jorle Cro paen Vol blas g0l Sltec alaall 31 Jsldy
Joes cidaall @bl Jll)ad o oSleall ALl die (gc JorT OBpo an (R e e513)
o9 (38U OV are danb (olad) Glisan) (il S Al BVl 2,0 ¢ =Yy )l )
g SNsU gl

b 356 Juas 2IBYL OBl ash Ledsr ol 350 e flie ol 3L ey o laall sl
G ey JUI ) Alslg oLl & (il planl

36 Juas 280 BLLY) do) gt ol 356 e lie (aze ) W3le UL ey sl AsLs
SV eng ptlaal) Aol pldll @ AL Alaall e A6 Jdat 218V a5k 3l L e 3 el
¢s.5)

£ e 380 Jaag 2I8YL Olesh (bl pane 356 mw blie pane 350 muy Ol Al
5l Ly Cprbeald UL oL

bz iy by B OLLYI 8 e bl ALl ssie plasaal bl AS)LAL) sk
¢ Nel Gl el pLid) e 53U 5 (i bl ) Vel 3o e (3 L

Shlsg a8V sl YL LYt 1982 ale oyl @ e Shlall Je Bl Oljls
G gl Uirs ke Gdtn jae i) Alas (0 25 b ) e 3 (L awd 35de e Bl Aledl)
056 ¥ L (siie O psles 5a Ly "Prime " dses gond ST Jlie a2 ) PN 5V 3y
Goxy 13 Oly el 378 IV Aladll jew ade 06 W Wby ande e doad) 5 OF 4y dRa) L Lole
Al Bpall Bl 3 pppeiadl SlBs e B aall e Sl I sl Sl s

RE Slmiie eld (3 bp sl d) O 25 Vel e LA plsanl abadl 858 mosdy

2829 o o 55 G prpe, Splall sl s dot (Sl il plasel |

AT oy 855 Go g el b ko 2

Gt Al s daals [aglaVly LVl pglell o sS 2z 3 bl ASHLEL) sgds sl sl Bpo gl 35U Byl3) | Oy Golo slaypip
14 02,2016, (21) saadl o] 538 dealt oyl

34



iy ol gy o1 Juadl!

adass ) ks (Bpall e B b s U gVl asdl e szl mid 2By &b Jof
b S Uiy 1.6 ston Vgl flie eV apnl) 2k5 nn dwr ) Alea)) JLx 3> ol by
Jo & sVl ol ol ol e dl 360 sl asd) G ae gLyl Al (3 5Lk
el G213 Ll Yes 1.6 sVl asd clps (3 ad ol 3p2ll 06 Yes 1.7 130
1S a3 Jol @ i)l Bl 3 il cha Liady QL > spsdl ole B ¥ 1.5 )

¢ Bl s L WU e gl 390l A 3502 L 055, Vs
bzl (3 Olyed) Slhes pasiansy QST ol s o 294 ik W) Olpnd jtmy 1 g Slkas
Jo oo Dladl Slles pdsady el B s Lo Slel ahdV) ae dn) dleny by dles
Sk o oW Hedging L=l ol adardl o 1S Redle hosS oY1 Cpall Ggwr 3 Cpbalal
3 Gty JU el el o3 11 gosbl 5ol ) ol oy ) e Loty ool ]
el e Ol s W s (Y Crall e Lo ey (Y Bl e Jsol sl
(s aw) Alaald U andl 0y Olgedl Slhes o iyl Yl oOLlll 3 padl an Lol

e me) SV Bl e iy

53 P 053 G gy Pl Bk ]
129 P 45(5 B & ‘J\’F;“ rL‘.\J 2

35



dy o) Olyay!

inﬁ\ J..a.ﬂ\

Dl sl SUS dgrlgs bl (3-1) JSCad

Ol jlrsl OULIE dgrge Cudlud

i

S !

bass gl

ddyof Cdlul

LlS™ 2l alaady Juladl dgle
ol Cady Seoels ol
¢a Y Ml

Al e gl blaV1 s
G S wBll Bl e
$ e el 3

L
Sl 3 B e 3l 50 Jad
@ laa Ll e
sadle Bl ISe e o ool lanll
Sl S Jo skl pue
B e gl Wgs 3 Al

el hpmdl el oo
gt OE n cdedddy
¢ Bl

Oapdl Blin V) Sl gins ks
¢l jlanl Oledy Con
e SWVL bl dee
sl wll asie 3 2l
Coall el OUE

plsal pdadly bt
¢ Lad 52t ODas

sl salely ~LN ays Bl
s izl o)l e g

dory QL) e by e
¢ Anns

el Ll ool & Lad
¢ Ledly Ao sl o B )

Ol sld dams s xiy
¢ opudd) e i) Lads
e PR i SR oY)
el i dlaall 3yl

TSN

leles Coo e et A dledd Cpall ew oL

Auldl 82 4 Jans 51

S o byl Clluly @b (ssledl e aUl csuslid) ped die Sl Jlis Lo slazeVU 2l slae)

-157 % 2012w LOAL‘J\ Ve 305041 iyl (}L«J\ s c%.ﬁ 5}3}5&\ J.A\j&!\j ), Pl J}.ﬁ )\a...oi
160

SMaall oo el SUE Bgrlse Lo sdeled) CL) s (S a) LS (S D e
(A ;MJLWB Alais sl tolew W U
g Badin byd wogy Ol e byt sl B0 o thged) G aas s
Yl e sl Y dleall i) olibad) eg wad 1) BLoYL Wl b by o il
o sty Opdll Laed by oy AE Bbsad) I ey A V) Aleall i) ol sl

oo sy Sladly ol 2l Bl el b fosdd adaad) CILA Ll Lol Sl

36



iy ol gy o1 Juadl!

R (O o e aa Wahes Gad (3 L) e gl @) Jed) (3 sl el o) D
il dlenl) o 4 Ll 09l e Tilete Slhgtes e c@Y Layly cales 3 ol pLZY)
Ogkl o 5 OF Jol ed WLy dadl 3 322 $L8)) any Gms dlos a3 P Ol G

MWC\"”J\J"WW&

37



iy ol gy o1 Juadl!

Rd) Sl sl ) ol

s daiy a2 Slals U1 lpeedl @ AL SLahlll o doseg Bhle ol a3 02 G
AW 3 ) @ g Slahall b Bl luhld) (a2 L Ll i sed 3 s pldl) o3 ol
Al Vg G ond @y A Y Ll 1 Gl I bl g A Ogs g4

st Syl JaY) kel

Lk WS s dg Al lalaS e lsly lalys S5 slazel Led (UL s 3

ey dega Dl dulya—aJUI Olizal) alusual Bpall jaw blad Sl Lo ST Oliey JUlis

20158 tall 2obo a2 s1ael e "2013-1998 571 ISl Jlyor gamises

B o A el slel e Ul (WL Bl allag Adgull Luil Sbdedl” Olgi 35T
2014

ok Ol 3lasl e = 1 Al dulyd— Sle bl Ul Je Bpall m SUE 1" Olgia 35T
2017 a

38



dy o) Olyay!

Adst) Ol yll i gatt (2-1) Jous!

Jfﬁ\ J..e.ﬁ\

Slo ol

Fld

Aongild

Olgial)

)

W 8Ll b Slpal plsizal 3 Gl jfazal 3,0
& aylaall BLad 2y Sl i)t ol aladl e 450
ERIURE A
I e L) BB ol sl 26N oW s
oo bl 3 sV s bylasly ccoleaidly colag i)

AW ozl olais ) spll) 13 bl

15 Jlemtel o)l e b2 e bl Sa) 15500
e 2 g plasends AU lizall L)
JUENURJ U OvL| S W LIRS P PRSI R P

Stress Test sle=Y il VAR

IV ) 1ipennd ) Al ) oy E Ul o3
el Ll Bl a bl ddew ol ) 8k

o Garms s Shiy A8 g0 all dulys ol ol

2015

Sl ol ddass UT
sl OV PO
Al dulp— JU olizel)

o Gager Sy de5as
2013-1998 5 ok

01

claVly Al ol Call Al 2 fond
psbi Bl Olalldl ey Sl (g3la3Y)
dhay S gladly dale 2ia JU) gl

eV eesy JUs) B fged 2015

B lly A1 ) sindad ) iy 3l ol Sl 0
dale dhay A aladly Gl & 0L S LAYSH Sl
Jonzed oo ) RdzVI L) dlodl) ASLAL ey L g

A Gl OUT e e Y il dad

Blae Yl sy blaa¥l mell Jo el sazel
el e oslazsl 1) BLYL deglald (lsally oy Lol
siludl B pal) dalsl Wls Caog I e o)

Jgad e )il iy 26 Co

2014

Uiy 2Jpl) A o)

Sll S G

02

Sl e dsdl LD Solel Yy il 3L
) Plae Vsl Gpo e WS e 24U
Slblamt sy AV Ol By Lapis Jae
O o Sl (Ks s e Leally 2l
o aéu\ ;L.,_;\ MJ gé})}‘Y‘ ;\533!' iabie
B ptiy iy msd ) Vsl b ol
e A Al Bl et e ald
W58l el f Gl wlblasl K

Sl Sy 2l 3 Slegpdld Ol 3 a1 @)
(A il dasg Be A ) Ayl

Olee O35 33Le) opn fatt caald) J gl (s5LassY) £315)
@ o b Al (il Bl g b e Slegl

§ kel (2 aald A 2les) Oy (i Y )
3 aeinall G b g olplalls s b sl zas
blin Yol 3 Aol U Ol ) G aur

NI N P N

Ol Ol s gwjjx @,;L\ o8 el ods (3 c,—.u cé_;.u
el QI BLoYL colegall Oliey Sall oy Glaz s (k)
ot 5y @Il alasVl gl WS e asley @) Lld)
b e U L_—gh SlilaxVl e degag e slexeV D

Ll sl 0L LldE

2011

e Gl e s

Dl dulys— Slegitl) Olje

A

03

39




iy ol Slgsy! o1 Juadl!

dy A1 Oty ) Cllall

£l b Ae Jps 3 Leiols £ 35Ty (allie o 05Ty Sl o degas Ll s (e
P b LS Lyl

"G By denndd doyg oyt Seadd W 18 o Bpaadl jlanl SLIE F1" Olgin 35T

20168 Joud) Ol by dast Slas] e

Dby sl Slisl oo "3l ALl Sgde alisuwl SOl By bl 811" Olginy Jlie

2016
B g el A ds et e "ld G e b Biaadl e WS Bl JB1" Olginy Ui

2016

40



dy o) Olyay!

g Sllyll dsga ((1-3) Jgus

Jfﬁ\ J..aﬁ\

Sleosd)

FZw

iomgd

il

Ol

e

)

i)l planal) (pbulds dn)y e %
EZE R OSUI WIURP - CL@M
Yol a V) Odaall Js laglall

LS o ol 3oy
B by (3lal ) s
bbbl Bl Mped) e

el sLazmV (3 ksl

2l el oy JeoW) e wild) 6 pae
Sl ollin L) Bais e LWl U pue
Oyl

I3 JE ey Bl Mgl e
by 302V g LoD 121 92l

(el ollin a1 gl Bl J6 pas

il il aderd dogll mdl s analps 3 co Ul des
sla¥) iy e slasWy SlasY ol gt it Loy
o AN 3k anlisnl ) Lol UL ddles (3 (SPSS)
waas SVl Jadll 3 Comidsmab i () duhall s & 45
Grall e Gla i W fad) 3 L) aulald pld L
e el @ W dall QWb c W el @ Jols ey
Loy b wlosdly wiladl L, ddolad) wluh ) o INPANYH

.J«.AG-\ J.,ajdi &)

2016

Oy ol da2

Jed

TR R PO G-I |
Woygn Aoyl Aol W s1sY)

LW 3 el

5She

01

e e dule Ly gls e
Slell sgie @by o) e Odlasd)
Y b e bl s bisly

Lote LB o) L alill ool ,30

o o sl aglall s sl O
Loy g2 ol ol jlewl blz e bl
Gpo Jlasl gl el Baimll Sl e %050
Gy sbbell U adl SVl Yaal

bl B -l pedani (1) 58l ol plasr)

G ) ozl Je 2l sds @ oL el
S Yol Blae Sl el sl jlent o o6
512 Jos

2016

Ol sloypip

Nl o bl 5l

bl aSjlall ssie plasual

02

Gl ae ol e il e faall
Aol aadd) wed  pAEy Aer e
olelal)

Bl Logwasy 4V

eyl Bendl 3 ALl e el

Seidl om gl e il da..a!—' Hleza)
T e
G pead) SVaas Gl St Sy el

sl tlly 2l il o
2l e o el slas 5 o 30

skl st (3 ane ST peaadl)

C:}.L‘ (Aa:wtb aoly, @.& Ql& EWPRURPRY & Ul el
93 2010-1970 oo 2yl 358 sl 2y G4 Lasdl
S LS el e dasl el el sl

s s 59 2006-197 34

2016

09 peala) M e

ol

ool e pad dal B

Led & sleze¥) e

Ji

03

41




iy ol Slgsy! o1 Juadl!

A Y1 Sllylt SIS Sl

P Lol E9 35 peg Al pd ) OLahall Jae (oiaie LAl s 3

THE IMPACT OF EXCHANGE RATE ON THE PROFITABILITY "Olgw 550  —

4 Tadesse Getachew »lusl -» "OF COMMERCIAL BANKS IN ETHIOPIA
2015

The Effect of Foreign Exchange Exposure on the Financial Performance of "Jl. -

2015 z. Leyla Ahmed sl o "Commercial Banks in Kenya

The Effect of Exchange rate s’Fluctuations on some Macroeconomic " J&a -

9 Fawaz Jar allah Nayif slie) - variables in Devloping Countries Numbers

.2009 4. Saadoon Hussian Farhan

42



43

dy o) Olyay!

A Olalyl B e ((1-4) Jois!

Jfﬁ\ J..e.ﬁ\

Slwo 53l

Fld

Gongil)

FYON |

gl

Olgial)

g

3

Axb ol Qb s Sl e
DB r Jazt) Y LW
ANy Slall Jo Gl e

FONRUF PP PP E)
fea Slenslpwy Judl plaseay)

W) Gsrns Ll G093 (293

FUb s, ST ald) S 01 ]
gl o) o gl s dy été\
Lol Bl e el Lty gl 3
izaly JS il o8 O gm Mg ¢ oo

LGl Y ed (e Bl pls

e OUWE 38 e 2l IS e Jgl
plasinly Lo 8 Byt Sl 22 o Bl
D ats) 2014-2000 g4l bly o0 25 gast
Aad o 3Sl (2o A e Ball e 3

I o 2 o Sl ad 3L )

- 2oAl e S

2015

Tadesse
Getachew

THE IMPACT OF
EXCHANGE RATE
ON THE
PROFITABILITY OF
COMMERCIAL
BANKS IN
ETHIOPIA

8,Sde

01

Jsls Shadl) el e SLasT
@Y a3y ol
L@ ddl S8 e ot
bl s (3 Wl 0,55 0
e o 2 e A

Ol

L ot @ gls o) 2L 5t 0
Ol B30as SIS 55 Blo Sy
IS e f 8 g ) plasaaly
At & Cj.Ui Lt Dbl lg sl
Slizall sl oF sl 3le e
& R oSl bl 3ls) U1 58

Al (3 ey Larg Beaad) Ol lore

o A B ga Bl e S
pszaly gl ol (3 Y1 )
Jonzoly 255 aJeY) LI ol 3

SPSS ey Slbaall L)

2015

Leyla
Ahmed

The Effect of
Foreign Exchange
Exposure on the
Financial
Performance of
Commercial Banks
in Kenya

JGs

02

555 @ Gl o als e 4T
3 BV s N G )
Gon5 B b U R 2y 2Ll
o S gl ods 3 sadl FLE
Sl Sl e dela Y1 IS

LAl el (plidly O3l

3 )l jland Gl dde Ot aag
5L (3 s BY ol JW ) liss
ol ol [y blsdl
150 ezt Ve e oUlad) Jg

ol Vne e 35 Lty Lgals

L @slasyl

SUE 6 &1 g sosall gl S Jgls

3 S LolasV) ! Jo Cpall e
A a1 il e Gl ol o
BVl wlpiae o 3 3 Bl e Sl
Lol s )l a8 g e sl @ S

(S sS05

2009

Fawaz Jar
allah Nayif
&
Saadoon
Hussian
Farhan

The Effect of
Exchange rate
s’Fluctuations on some
Macroeconomic
variables in Devloping
Countries Numbers

Jis

03




iy ol Slgsy! o1 Juadl!

H(Blab! dogdll) Ayl f2 £ g ghl ALl olulyll B3

it i B Jom Al £ eosl) e a5 ) 5 3L Sl Lope I35
JI Bl cangyy el QU eV iy o g wolasYl Sladl jam Jo Crall el ol
W oliel) alisanl s e Gl el SUE e 22U bl abid a8 CJL) zh
Aslad) ssiey

Sl SUE G B e (3 it paose o BBl Sl Gl T A o

Vel degall Aok o slally 2 2)

44



iy ol Slgsy! o1 Juadl!

: Joadll Lo

@ adL ] SO (Bpall e ad Ll sLasYl @ Sl Slsdl Al Gy e O
o Gde o pm &Y U5 Lolasl alll e Gary 38 Sad D ad A OV i
555 A8 Sl py el (Bl BslaBV) YL Y5 e B QL1 e gl
Ao pu 893 D e L Ao Al dlasl)

S Grall bl (3 edelead) SIsaSl al e s @alll ol ) ol allas O LS
wenl) blis ) dleall dedy SLotdd dlBlo) & elad) Ooall p 95 Ldd s ed (@)
RES-WP (PRI RIS SN R SR R ERNVEN eS|

Bow (3 nbaladll Sy walasVly 2 Slawglly Sodl ad all el pall dxall Of
ol le Gall ks dgrld lawsll sds Jo damn b s Y aos ST 20

0 flanig 0)6T Ciisedlg doral) Ll

45






S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

-

gl

shal Jo b dlold Uil ams el leod alas @) Y a1 laslys SV 0 8
gzt Haid)

Gl U8 (BEA) Ll A sy s Gl el s 1l pykier fuadl s 3

Aol SlgsYly Aemgd) dolydll ) @ cdnhll ok weld 23 Slkall aa W gend Vs
b aze g 2aSlg Ak bl o poiin fadl) IV g )l Blaal ) Jgo gl ol e (ol
O £ eoldaal) Caiad Wby ) ud Lol deh) mea jlasl L1 WSS e e il
Lo,es ke Jastl iladl U1 Yoo dlghdond aslamY) Iy Slaall mad (3 2otz gsY)
PR I e ay e ol Dl B ikl LgriBliag Lajedsy LeklSy
G B il e i g Cod

Bealyd) (3 Bodserndl 19y il lall 1 g Coe

\ebs Jaaoudl piladl Asdliag 20 1 EIWN Con

47



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

I SR RO ERN P [RUEY

b 3 aepll CWBEYI s @ jesl Wy wlas die glandl wllall A B Sl ST
Lady &) leadly ol Ay il G L) Bkl R P
APTNER NI L;J\ sl
GHP Bt il o Sl 1 JgY) el

e (AR S plad) (3 alolhl wlshadl G (S o) S aags ) ol ey
JSbly copshas Jo-lag oslil gp)b s d @i Syt bl s M5 ey cleds 3 pid) i
4y el 6«..}9..,)\
SAIF B il yghaig 3las Y

gl 406 Ao tinzy 1967 5T 1 (3 208 67/204 3, WY1 asic o)W sl Lt

DS Gl) e sy el Sgn st Bl e el By =5 0gle 20 L Ulely 85 e
BLo| (3 Y SbalasVU (i slas¥l Ly Bla e ) CUNI a5 cadilly wal oy o5yl
iy R ) gl e IS eyl P e 23y ety sVl Slbes Jeed e ales
A egieal Sl

3 S asliall Gluwsll aold wblud) S Las )l obli cawy 1970 a3,
LSSy Slelually Wiy 2 Ol

Blanll AL Llis Y1 an ol 13 dnwge L) il 2do cdsd 1989 (548 05 556 &
(A s e 1o el susg oo

libre- 5~ aaaz Sy Jol sli) ¢ com Sl o 3 4ad cie aw 2011 e W
(Al sl Jlke 76 L Wlely 18y @ Wy clamy S Sl pabil aBses SETVICE

f oy delall Bl Lewl o apuall Ll e e alaad) G4 08

48



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

adl YISy S ple Sl 1(1-2) Jud

NS sus dy 93! Ol il dy ikl Ll

Vs, 09 3o LA Gyeedt Bl g, Ll el 2y i) L
Vs, 09 o A aeed) @ al) ¢igad) Bolad) 3y pal) L
NS5, 10 Laygla Loy 3131 dyggd a0l ¢olal V) dalal 3y pald) L
Vs, 09 WA PP ART{ ca U el 2y al) &l
NS5, 10 e Lsedl iyl ¢ gl Zolal) 2y okl Bl
<N, 09 ol fggdl Bl | Olles bl aul b
N5y 10 indaind &y ggd) 4yl izl
<N, 10 oo 3y ggdl 3yl

N, 08 Olonals &y gg ) 3y pul)

<N, 06 Ol g &gl 4,0l

<508 Fltons dysedl 4yl

Sl olsice Jo oly 2l slas) e 0 yieall
11y (aasdly b aiie 300 Ll 6 fedy el O LS5 el Joud! s -
Bolly LLEl o gbgll O e dejes DYy Aegat e Lot g IS e g Bips
155 98 SNV Uyl 5 gast) fy e (3lad)

49



S oy il Al dalys—aitilt dulydl

@L’d\ J..a.él\

il il

QU b el agle Ll

S g S i 1(2-2) g

Al ekl gl s
X XXX Al Bl S dsgand] Al iR Sl (Badin
XXX X Shd el
, XXXX olaal o) o e dbgie 1l J gl
XXX X I Qw)ﬂ\ 5 O < = >
i XXX X A asle e J)"’i
XXX X Sl ef Gas C“U
XXXX E»,SLU QW}L\ L;.C- EPYEYS Upﬁ}
X XXX A (3 i) Ogs
. N s S e Opsy 208
XXX X (},\4’-—4@\;’,-\ e
o | e Bz 5oy ) 22 ke 2l S5l
XXX X (W—:\l;,-jl\ T v
. XXX X JM‘W—RJ“)\;H kv
XX XX Lgf'-Y\ (}..4_4-\
XXX X JeoVi—alsgl e
XX XX Zu_j,w.ﬂ\ obles e }l '
XXX X Lgf'-‘\ﬂ Jy‘w
XXX X eleVly bl ligge
. X XXX Byt Dbl
XXX X szﬁ-y’ )L«i:..fﬂ\ Qb\.c'—):.@_?gu bl
XXX X iSHlie OULS o) SSriw lun 4 (3 adludixx
) =  Jonr
XXX X Ll 1) Sl Bais J o )
XX XX uﬁla)ﬂ‘ C"LJL‘-'
XX XX 4eb Ogd
oo G Ola
XX XX JW )
XXX X Bsine it
XXX X JUW el 2dledh ol
XXX X ;\IC:J\ &L
XXX X ol
XXX X Ji‘u‘d‘ J)U’
XXXX el slel 3,6
XXX X (—/+)-’~£-’-’r 5 Jes
XXX X (—/+)2.35U.\ ) dmes
XX XX Js 2N 2
XXX X ¢ 24 & - &

50

Gysaall Sl AW el e sl yduall




S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

wladsg St Bl ) Clal

e 2455 Lol g Slatdl ool U BLoYL o) il Olaal ool bl ) (bl (3 ae

HO A R IRVYES

el Ol id A o L)

Sl Jlsl 3y gt psbtll 2l S sl Ol x) e 3l ST el famy (o

i Logd a1l Bl o2 Lid ol s Lews ) Bl oo sgmdly ool Ole (3 3000

L)l Jo aSLadl A Vlg 2 a ) slgall (St e feall 1085 (2L OBl A sy s

oy byl
tlasVly 45Leshel) dalas) yobasy s

ORI IUWERE /P P T R N S

Cimld) by ) ST s ls a3LL alas 08

By &0 Sleds iz U3y S = S| 2d
OB & gty VS o

.gw\ ol B - Ayl olleall Jisf iy B
O PR[RVIRT-N ‘.;M Ol 1— L6

(s g1l e

(s Maall Aol Sl b

(o2l ol sl Sl 2l

(sl (poysradly cpdiaall Sllesy olslazel s
Sl SySeall el gl

Al (Bt fule ) BT 8 D1 g J13 oryB-! Sadl Bl dnlyd D3LaBY s jol] doryB-1 Byloedl Slles Jyof g ¢ 0 Olio (oS st

51

.84‘_,p ‘2015/2014 chL’J:—\ ‘éjgj?.‘i



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

Aslyd) (3 dodserndl g el 1) ol

CHPINPIURE WRVSSCISR FU PR W % o N URS ST W R TS URCH PN PRS- POEL R+ MUY
o UL Comll e g 2L Rnede Bad Coll it Lo ing (L g Ui dlyy Ly Lgaommg
Auhdh als 3 akds 5 ) Jgodd) Wby esosll olod)
& Yl mog 4 Bl auhdl 3 Gl ik Fla) U Gl ol Vs I g
bl 3 Lgalase)
Ayl 3 gt Ayl - Jo¥Y bl
3 Cpall jlanl 3 alold olladl Cils ) Saadl sl Lo el gl ol wlad) e ia)l sy
S &) Y1 U saely Al gl sl SV drey wead) S¥ s Lgiw e b Rl oda
W1 e Loll an Lawls 3 &) Y1 o ol gl Lol 0870 Lol jaes il olpdl JS7 s
A wladl e Sl e Wby 56 iz
H(X) dhdxad) O

Gy Sl Gl e O all Slesy sl sl Lde Lamal) Wlsall (3 o tlyged! OBl Silsly)

sy d ol V‘“‘” 0)8-ky

Abndl Sl 3 ey (L)l olheall sda o b1 2 A1 05 iyl milb S1b Sldes

FIESES

ime Hes clihy mn ety WU d Olhaddl o e 2l O G ig)E g il D15 Slles
) Cdgadly el ool Y mdly ol et b Sl sds & w1 (S 0

Al 5 Y gsdly Vel oo Jen Y ) pds Sl Lo gte Oliy

52

1.1

2.1



S oy il Al dalys—aitilt dulydl

A Sl flie gpsdly Yl o el cLs el UE Lavsze 1(3-2) Jaudr!

(DA=$/€1) 510 2016-2011 551 Jolx

@L’d\ J..a.él\

Bl | (s13) st e gy (6173) bl Johe 335
2011 102,42 DA 72,64 DA
2012 102,26 DA 77,45 DA
2013 105,25 DA 79,44 DA
2014 106,86 DA 79,61 DA
2015 110,87 DA 99,64 DA
2016 120,95 DA 109,30 DA

ipasid) AN Slbas e cly adlall slasl
e G Rl 35 U mly skt g OOl cls jland OF L3 Bl Jadl
2013 olsdl IV Ly (102 = Lo )8 iy 201252011 coecdl IS oo 58 90
50 IV jetes jsba gl aB Vol ek L Ll (120 Q1105 o )5 e gl 42 2016
109 AV 72 gp b sl anllll
S Lwge o QW JodB gpadly Vol 3ol 2l ol e Glaz L Ul
Al 35 O el blie gysdly Vsl o ad md) e
—20171 s I3 g plh) el Blis gadly Yol s slanl U Lo gze :(4-2) Jgud!
(1€/$= DA) su>4) 2016

At (&) St Julde )5 (&) St Jatda Y5
2011 102,47 DA 72,65 DA
2012 102,29 DA 77,47 DA
2013 105,26 DA 79,46 DA
2014 106,89 DA 80.21 DA
2015 110,90 DA 99,63 DA
2016 121,00 DA 109,31 DA

il Al Olbas Lo oy Al slael -
Z\M\)JJ\ ij.e J))u- .Xg‘ji.ﬁ CLRJ)‘ L} )YJ.L“ s c:.’ D O Ja:—m 9&&5\ B C\.’::g @J\ B et 8} )L.’:.Ob

B IO il d A o) a2 Ld W 2011 a IO cl3y 72,65 U and sl cals e

53



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

10247 aed cal &y 20125 2011 ged) & gd s dgd a8 5)0ll OF G 2016
E1=121 4 Jes OV AV ez by 3o 038 2016-2013 wlsendl I Ll (102.29
S all Ollery Sl ol dns Lele Lt sl Y 5% o Ju) Jgid

2016-2011 520l I3 O ol g Jagze :(5-2) Joud!

ad) Syl Wigs Lowgie

2011 36 084 600,00 DA
2012 44 260 032,00 DA
2013 33 465 800,00 DA
2014 22 376 500,00 DA
2015 91 582 901,00 DA
2016 122 518 800,00 DA

dpaseadl G Olbes e by )l slas) - 0 ydeall

s~ 2011w s il o Opall Wlse 3 Loy glisyl L el Joad) M e
Ol M= L (44260032.00DA el aw 2012 a3 W 36084600.00DA
s s cie 22376500.00DA il oF U et plid) wugs aw 2013-2012
122518800.00DA sk of 11201642015
b e Aoyl Wil §ga a lde Lol Wiel s ey hgiadl 2 A Wi Byl 2

JU Jgadly ity ll 35 I Al gedl Wlgall gy Jlsh Jgadly OLaVl peis lis 2l

2016/2011 s I3 (25,8 e 6154l Wlge ¢ 5ot mos

2016-2011 358 s o2l Wlgs Slge owwgze :(6—2) Jgud!

S gnd | P29 A e witsdll Stsl )
2011 5447622412
2012 14348990,05
2013 17590268,93
2014 18449526,95
2015 39429756,53
2016 2580241851

dpaseadl G Slbes e by ) slas) - 0 ydeall

54



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

B D caly G 20 all Wis Wise 3 xS el LS gl Jead olbes el
ol Y1 14348990.05 DA b wis 2012 a3 Ly 5447622412 DA L 2011
2013 cpmedl 3 il gLVl amzs b Mag QL) i 83Lp 3aAS1 SLad) (asn Jol
Ao moly skt uage am 2015w @ W (18449526.95 DA cal o J1 2014,
:25802418.51 DA #2016 2 I35 sl cipe W1Y1 39429756.53DA

Hlndl bl 3 Sllen Sl o3 G Al Obs1pY) o Jeidy thor )31 Ml o> 3
el pasy shal sl slge shmal (bl ay B3lely shnal adie Slats s gly A

oy Ml Wlse Law gzer (7=2) Jgud!

e Yl By pa
Ly Sl Gyt OOl |l Ay Sl (DA=81) 1t
2011 80 599 027,84 1109 354,43 72,65
2012 10 825 737,98 139 749,53 77,47
2013 7253 739,01 91 290,32 79,46
2014 58 416 214,20 586 311,41 99,63
2015 24190 766,03 242 797,70 99,63
2016 1162 434,29 10 634,27 109,31

it AU Slbas e oy 2 slae) o : pbeal
o amad Lo by aomyldl oMbl e 3 prlie plidl LS oSl Joudl D
g s 2014w bl (73 7253379.01 & o) 2ty 2013 2 3 iy (23 0570
B Cindb 2y a5 B Y1 (25 5841621420 cal e Lized & plas) 2y S3elal)
7> 116243429 1 il 01 ) i cdoly ¢ 22 24190766.03 il e 2015
2016 ac

55



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl

@L’d\ J..a.él\

(YY) Al Sl i

J agUly dnd )l Ollaall sl s)x alpassy il 2l Lo mod ez 1ailS ) 3 Jreskly i) eI

g asllly @kl obles Joir 3 4l (produit net bancaire) ol o s,

Ll Cb e i) BLal) 5l e o olsas 1(8-2) Jgud

Lt Jlal Jsu

2011 166 647 444,05 DA
2012 198 761 348,99 DA
2013 128 019 539,00 DA
2014 283 187 161,00 DA
2015 270 699 623,00 DA
2016 1103 749 437,00 DA

ol Gl Slles e by ) slas) - 0 ydeall

e L};T Cldon G bl Olgi I Gl Blall Jesall 3 Odpds >3 Jaad) D e

=5 1103749437 il 45 5es ot U > 128019539 5 o gy 2013 2o cits’ o

2016 2w =0l gl

Ayl 8 dadsend) SlgsY gl by

LV IR s e Eol uhhmcb & :WY\(:

Olb dirly Bpe e 3 cdid alas e slaeVL dnhl) g ladl oY) adles cd tiigldl jalell

g2kl gl G S ) wlo] apldl olahlly dadal) VLM 2881 @Ol g skl aAlo

sl i) aBlse amg

asesl) SO e slasV1 35 o sbsall el Lol oL adlan oF cdds¥) oLl

56



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

Slprts o BRI CL&N F A u\j;})\ e cadsan) Bilas=Y iUl s &SML,J\ ol adlal,

L} FILPCH C)\jbi);\ o.:\.bj ca.w\).U\

gl AN il dsT Red i e LS skl oo 5l on L) A il Ldl gy

.)\.@Y\ Jsles (\.be:mb :JJSJ cJ.i-Y\

13 S as Ogs 5l o dbgrze COSTIB] Gt iy B O5ST LB Wbgriae O5ST A5 IALY) slas O
L (Sl 0285 o s g 05 B B S

2 WS Wbl ey

y=0+Px+E
Al Sl s dsles Ll
y =&+ fx
&=y-f e
5 LXy — DXy
B_ZXZ— ni?
S_Zy g _Ex
Y_ n X = n

Y sl s B R e
Syl W) g

2l Aol olslal dad Y

R EERA (VR W R RCHRVARAR- WEE D, €

Loldalell sae i

tAbdelftah Mustafa. Multiple Regression. Faculty of Science. Mansoura University. Egypt. P03.
200 daal Slalllly Sl dgns (bl 3Lzl G 112 (Gl spes a6 2

57



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

R? slasaly Lol Ll ju£Y)

R2 — 2 Y(x—x)?
Xy —v)?
I:\.;.SL'J.S\ 2\3))\3.“.: d"—"’.’.j M\ Jy.flb cw\ j;.i:.u Jo\.:.?)\ 3.2-)2 (S Zujzl LL:J)Y\ JA\.’u (\.Léd.w\ L;i 33\-«91
L _BLx-DG-V)
Xy —Y)?

Lehitary Liod gl 83531 Ao s g o (F) 2 Ll plasid Jglovin 2801 lgsY1 U1 2L2)

R asdl foles s gnse jlast U1 0Lo) V) Wsles Jlanily

. 1_R2.(n—m—1)
T T A R m

dall ol sae im

(B g, ) &) Jolis sus ) wlialedl sue 0
Qs eles (RZ

s el el Jadr oo adgad) Figy )5y
V,=n-m-1

Vi=m

0= 5% gixs 52 I P=0.05

JW el e Alals 00 aas LS 2L 280 oY o Blasd 1(22)) ol5e) Y1 s 580
J2 sl QW esV) 3eliST sue 3,k g pngl BDe Lid o 5ge o dasmi ods Laulys 3y cclil)

13 Ozl dual

58



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

Conyg Blagmgag WeoY Sl 5ls) ol Jom 555 iy a5l 1ds tROA Jso¥l Js S i3

;L) Bl
RV
ROA = ——
J}WY‘ Cad
Wgo Sl 3] 3eiS e Lip)l e Mia I JsoW e ) Jms wif) 13] cple (g

T Bl by clgndliag G Bln] (3 il 3o e e gy (PM) )l pls —

alall s
PM =

SN L
i ks Sy (U 2 5) Joo™ oY) Izl Lo Joy (AU oY) dmine —

<lsl Y L}L?:\
AU = ——
Js2V L}\.A’ﬂ

Jso W dniin ® )l s = Joo¥1 Je bl 06 WLy
ROA- PM * AU

oy WS Baim e I Sl Ak A a3l s i (ROE 2SIl Gsi> Jo Wl a5
W) YL

JEUREI
ROE = ———
ERSUNEIN

STl 5ad Olaoy el osT 558 Je Js (ROE Jaas wii) LS,
g Oy anld Sk

W BYRIL 2 owe (EM W) anl)l —

59



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

AU, PM sl ) wls)

Jse¥t Jlat " alall =i " <l e

= S s Sl 0L ale
ASU Bsim bWl dseW i e =

ROE= EM*AU*PM e
ROE= EM* ROA Ry

Agks Joaedl il AiBlieg o 1 EIWN Con

JIBLo) lazally dald) O] Ll o mlldl ol 3 anhll IO dedll 43 bl g dsy

I BLo| (olbally SUL o 3 by ke Sl9sY aas S Jly Tedsndl Sl mooys
U2 skl Jsm 3sy Jaie W L) Blari Gl a3 (oY) badl) aeias sllly (bl oW
Wy il o,e JoW bl 3 e psk o cllly ket CSUH) (a2 L 3y aul

)l e el o258 Slimilly d5LJ) JaY) Zhl I e ol g bl Slo ) Ll

oY B (3 L) fosh) el iy gy asilie U1 W bl I35 e o 4

Ayl @l gl 1 JgY el

Grw colaall aesd Al aglasY) oY) sl ash ) Ll wlbaall Jlsn ald)) ax

60

QWS Lede Jastl asledl il
ekl iy rodty o> il A

el a3 BLe e g ol asl Y SW Jgudl Gy



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!
(%) ROE 5 ROAZA ) o3 o i 1(9=2)J g
2012 2011 CJe-3-y
2 307 759 548 231,36 2636 705 516 258,94 Jseotl Jua)
65 674 616 725,36 64 285 966 264,42 sl Jua
44 509 329 884,07 40 616 966 309,94 dual Js
176 132 294 831,31 152 074 991 449,47 S G-
86 63 (Y0)PMp i ala
3 2 (%o) AU J gl ini
13,10 17,34 5,0 EM i\l i)
2 2 (Yo)ROA JsoY1 Js tils
25 27 (Y0)ROE il 35i> e wiis
2014 2013 o)
2581 393 491 000,00 2 111 443 454 000,00 Jyol Jua)
98 426 995 000,00 70 862 691 000,00 I3l S
61 663 219 000,00 45 622 792 000,00 Juall J0
162 094 044 653,00 156 153 225 943,00 Sy 3 g
63 64 (Yo)PMpi )t jala
4 3 (Y0) AU Js0¥) dnine
15,96 13,52 5,0 EM i\l i)
2 2 (Y0)ROA JsoY s s
38 29 (Y0)ROE Sl i s wils
2015 IT{
2602 811 619 703,02 Jyodt Jua)
135 612 048 644,97 sl Ju
69 573 769 284,89 Juall Js
210 290 555 375,07 S G

51 (Yo)PMp i jiala
5 (Y0) AU Js0¥) dnina
12,38 5,0 EM iJW) bl J1
3 (Y0)ROA JsoYt o wis
33

(Y0)ROE &Sl Ggi> Js Lils

BEA ¢l 5ysedl Ll llars Jo el aJUall slael et ylaall

61




S oy il Al dalys—aitilt dulydl

@L’d\ J..a.él\

PO k) Aoy Aol il 2

S o) Wl ol @ Aol Sl mon ol e i QW S 01 (1-2) 4SS
Wlol S sde @ljgh ad Lad5 odlly cnl,dl 3 IV 2131 ddes dms Sl Lede Lad

ey

2016-2011 spl Jos 29,31 e wlsdl lsl ) Jaw gz 1(1-2) JSKad!

60 000 000,00 DA

50 000 000,00 DA

40 000 000,00 DA

30 000 000,00 DA

20 000 000,00 DA

10 000 000,00 DA

0,00 DA

2011

2012

2013

2014

2015

2016

|_._u,,-=j);n e 2 gl <l

54476224,12

14348990,05

17590268,93

18449526,95

39429756,53

25802418,51

&l gl

62

(6-2) Jgud! wllans e ol aJlall slas) o : ydeall
SNy apsdly SVl Cro ad L jlenl U Glw mop JW) (K2 (2-2) (K
) 3 IS db gl ekt Led oS

(1) A Sl Blie ysdly ;¥sll el SULE Jawsze 1(2-2) S0

125,00 DA 120,00 DA
120,00 DA ™~ 100,00 DA
115,00 DA ./ 80,00 DA
110,00 DA
’—o/ 60,00 DA
105,00 DA . e
——
100,00 DA 40,00 DA
95,00 DA 20,00 DA
90,00 DA 0,00 DA
2011 2012 2013 2014 2015 2016
amomm () ) Jliall Jiée 5, (102,42 DA[102,26 DA[105,25 DA|106,86 DA|110,87 DA|120,95 DA
(s)5) sl Jise ;Y ol 72,64 DA | 77,45 DA | 79,44 DA | 79,61 DA | 99,64 DA (109,30 DA

=omm (o) ) Sl i 5,5l

(s158) Sl Jiia Y al

(3-2) Jgad! wllams e el aJUall slas) oo : ydaall




S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

oo A s gl Vel e mn bl SUE 3 dlol) okl wal oy ((3-2) SIS
dedly ol oags Jly 2016 112011

sl N () S Ll blie gysdly Vsl el SUE Law gz 1(3-2) [

125,00 DA 120,00 DA
120,00 DA 100,00 DA
115,00 DA 80,00 DA
110,00 DA
60,00 DA
105,00 DA
100,00 DA 40,00 DA
95,00 DA 20,00 DA
90,00 DA 0,00 DA
2011 2012 2013 2014 2015 2016
— () Dbl Jiie 555l | 102,47 DA | 102,29 DA | 105,26 DA | 106,89 DA | 110,90 DA | 121,00 DA
— () Dl Qi ,Y i) 72,65 DA | 77,47 DA | 79,46 DA | 99,63 DA | 99,63 DA | 109,31 DA
(&) ) dilae 55l e () Sl Qi Y 50l

(4-2) Jgdt Sllams s ol 2l slas) e 1 ydaall  ®

sk wde o ) Ol e o J:f szb el wlsl ) L}L:J\ Lé}dl‘ e :(4—2) Jﬁ.ﬁ\
el 36 Y i gouke

2016-2011 50 I G pall Wlge doww i :(4-2) K2

140 000 000,00 DA

120 000 000,00 DA
100 000 000,00 DA
80 000 000,00 DA
60 000 000,00 DA
40 000 000,00 DA

20000 000,00 DA

0,00 DA
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

)

(5-2) Joud) wllens e sl )l slas) s yill m

63



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QW Jadll

Cagd Gl 2a) Gl UE oA Slas e ly A oL 0 1(5-2) K
Shshdl 03y o Gpnd) o leas Jolad) oz ) oMaddl Gpo el (3 U e 240 ol jslas
QU S G B

2016-2011 s Ios ) Yglly el ) Salall dilge ¢ gas 1(5-2) JKAN

fua Al COLaall aas

1200 000,00 90 000 000,00 DA
= 80 000 000,00 DA —
"J 1000 000,00
3 70 000 000,00 DA 3
3 800000,00 60 000 000,00 DA 7
3 50 000 000,00 DA
4 600 000,00 . %
P 40 000 000,00 DA P
"I, 400 000,00 30000 000,00 DA 5,
3, - 20 000 000,00 DA 3
7200 000,00 £\
B 10 000 000,00 DA
0,00 0,00 DA
2011 2012 2013 2014 2015 2016
sl
= Ll a LAl S Laladll @— Y 53l da Al el

(7-2) Joukt Sllams Jo sby aJllall slas) o0 2 yaall @
Shall s et g Sl Wlse IS e Bl e dlly ) gl ISa s 1(6-2) JSedr
Cm Bsb Moty (@l Sbles o e L)l 5 s (Shy (IS Lae L o
gl sly asla)) dme )

2016-2011 s S slall sl ol e (6-2) S0

1200 000 000,00 DA

1 000 000 000,00 DA

800 000 000,00 DA

600 000 000,00 DA

400 000 000,00 DA

200 000 000,00 DA

0,00 DA
2011 2012 2013 2014 2015 2016

(8-2) Joud! wllams e cly alall slas) oo 2 ydaall

64



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

(b ) j2f il 3
IV ey lgmy ey sl ol Vol e Uty iy s E aw Gu At e 22U Bl Wlee O @

el Sles e lide ol e obleall oda (3 il 58 e B n ((10-2) g UL

(2l Blgey SVl G el DU Gy B3Vl L ALY (UE (10-2) Jgu

F réelis.s | Wl foeR? | bLgy¥t Julesr Sl ) @il
42.67 0.91 0.96 (X) Vsl shi aw | (Y) Syl ilse
15.09 0.79 0.89 (X) syl shid me | (V)2 )l Lilge

P-0.05 Excel £, Jlaasab (5-2)5 (3-2) Jyhid! wldans e ol 2JUall slaed n 2 pbeabt 7.71 =2yt (F)

B Joged Cpall ad U1 bk B al) sty shieal e sle o Een B Sl 0 (11-2) Jogud1 =
W o & Sl oyl ol one il 23 (6 1 e gl s IS5 g bl oy 5Ll
sy gyadl B e

U JOP I POV ICH W I P W E M R, PN ( o Cp LYl bl a2 S (11-2) Joud

| S dbod! JoleaR? | bLgy¥1 elaer Jand) @) s
0,41 0,09 -0,31 (X) Yol o () &yl SHlalall

)

P=0.05 Excel Jsu) Jlenzal (7-2) 5 (5-2) Jghud! lans Lo sl aJlall slas) oo @ yaalt 7.71=1J543-(F)

bl Asdlag fds 1 i) kb

Gl Col U oY) Ladll 3 Wkes O e cinl ) pex olaeY aall el Cllll s g
shal day cllaally SUL 2oy Ll Slgsly Collul wad et @ gl Ll oy can,ul
RV [ WER] Il sl Lele 2l

ATy (Lgzdling wlbaall o Lald IS o B osdl el s 3 bl Vs Ogazs jsman
td) Glone (LU s (35 (ks o) Sleo il B e

(Olpal) gy a2 Sldb (o) W aol s ®

65



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

olo gl jlas| =

il Ol piie JohE g hidb ol QU Aol gnds 1
Dbl QU o) gnds 1.1

Gy ¢ Sl blaal) atdly AW ) e (B deasell 230tz o) U Y1 i .
o lede et Sl U1 BLo| Sl Jo 835l Dby Sldaall me G3le L L) @ Ll
Slhase 3 I e L Josd @ @ Bl sy WE LSe (9-2) Jadl e slaxeVLg
=2ty 2L g ROE O) b3 G (o1 e ailaly S Byi e 25la) (3 alzaddly 22
o bl Jan EM AW axl ) aas o) )i sems %02 aes 201245 2011 cwddl 5
ol disel e daze) Sl O Jadll Sy ) IV s dgs ) Jeo e ) ds
3 Lty lloziol figas) 1iag 20lal) dmadly olbla=Yly JW ) ey 2SI Boim (3 alzazlly
Jlst EM gl e 2SI G e Wl 2 (3 ¢y L3 20145 2013 il
i 35Sl Bl L) il Lo Sl slazel @ile 3de ssms cJgo ) e Ll Sl ) azaly (e
Jjﬁay\ L}L&\
PV o w2 ) (D05 ety 2SI Bsim e WLl B 3 S 2LE) gs ais 2015 i W
EM aJW axdl)) aed ae ol nS (ol OF VI 01 dsy o) Jo bl a1 Cinilal)
ol 4 U 282 G ROE o oy 0l O
SO WU SN P Y CAVIVCIPS SRV -2 00 BN SV PINCHPYS S VS POV [ P P[0 SO SUS (R}
2012 s 39 %025 iy aes 31 LI 038 4 oy 2014
02 1 e 2014 1 2011 r clgendl IV 61 LoD JgoY) e Bl a5 a2 Lody
(P4 Jj..ptﬁ\ dxiie g Cff“ Seela B9 ROA U Rjjgl\ ol el & alold) dagbl olpadl 1) G 5eny9

PM 2Ll 25 %05 (I AU & 834 o 203 U1 sl g 2015 2

Pk b oMl LS (il Jo Bndil) lpendd) dny ) Sl hge el W

66



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

Slsnd) Pl a4l oy bl Bl i Sl oF B Jaad) M e a2 )l Lol
Ol Wlss daadlly Ghidl @lsly) 3k 1) s sse (PM g ROE 9 ROA a2l ol bgs (3 4l
¢hom) B OMalal) Wlse g dmsiall 2930 e 515dllg

Ale 3G a5l LS il M ey Sl 3 O L e s PME 550 01 15 ST ol
(i) e (3 ALl A e) s L) 10 3smrg laads D6 Mg l5gomgag gl 3)13) (3

Slsin IN ot ¢l BAU Jgo¥l e W) 2eed OF Joadht D5 0 Load5 tamr ) ol
%2 - o) s 3 e 2011w Ly D05 calyy 2015 s as Lot g e anl) )
2016 1 2011 o clgendt IV Sl lslyl jekos 11 aphid) 10 Sems

o el slazsl oo g S350 1y el fged Bl pslas ) 2l Gl OF iU A il
U A aad ougs o Gl dlsel e s Sl O) s Jedb) D ey canSe Bk
5 albl SN dme (3 el 3L s Lo Vg 3 bl el WLy Al s JDs plis]
e gl ST il el eladl OF manas aney &) w5 (3 blll sy LS 6l Ol b )
el s bl o e Bl an auh) 2 S~ LT sl

2 WU RCIPF ST WP

P3P Jedag bl 2 cld) e maid) LY e Alast) SIsLY1 e 1 g Al Wl sl
JrV by davge rad deslsl DaaVly DV py3y deastll ool s

Aeigod dgamsl) wlellailly
ki jleza¥l 28 (29 a0 eV Ayl gl Ll b e il Slkall e slazeVUg
B SVdee O o cag il pladlly (oA Baa OVl Sl b e il 5 Y oe
0b s i e 08.25 al aib Jdee Jol W e June 3315 %5.25 s Sl koya g
3 o BB By oV s 253 (3 Jrey BliminY) Bde o Bliol &N I 2980 ek 2l
deleall myladl bsed dgmsn b9 Sl SUI 3 G B molis V) Abasdl 20 30 Ll (Olgin
el Jof Wk 20 O G 3 gl ded e Y050 (ils 28 aady asldy

ke sl lslp] O B3 (1-2) (ISadl d3s g clyin 71D C e s 95 (s llg 2yl

67

2.1



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

L2011 o culs” iy LV aral) pd ) 358 I3 -l 05 e Sl 2wl o 3l
o5 il Ggze I sgm ey (2340127234.07 s Lo lsall o (3 i o) (2012
spadll (og ) cdSa s s 14348990.05 s> 2012 an caly e wgbles e
2ol « %0 22.8 caly V) abugie (o dll Ll g dll Wl Lt e 36.6%0 11> oY)

20171 ad iy %040.7 IS Y1 alyob

2015 112012 o sl Jos cllsg odlse (3 plasl (il oy el ags B AU 8
ponid bl @ Wl b e madil) S gl L) s sgay 23 25080766.48 L o) s
sl oAl IS o 2l (b Je JWYI ol slbdll ams L S Syl LYl
2o W %0233 il ass oY) dbege o8l L (sl oLyl g get a 9029.7 1Y)

047 e i =Y Al

e 2016 2o cals (il bl ene @ ) cugs Gy Bl A=l a2 L
oA W S A e 076 oY1 dlansiag 3pad 29,80 UK 13y £325802418.51
024 IS =Y algb

gl ad sa) Jo o8 e 55wl o)l Cho el 3 alod ol O e ol
aslatVly bl Ladl oy Coyadl Bla)ly CEl gud 3 deaw S O lasly adst) dleall
3 Jols i 6 0B GVl ane Y095 1 g 21 1E gy WB1slo Bens 1) Lo 90! aaail

L) Bl (3l 558 ey S slas¥ e L g eVl s cnleddl s

Sl sz gl gylly Vsl sy el bl i sy (3-2) 5 (2-2) clKadl Ul gl

o) Ty 3Ll OLd 3gm Vg wilie S ok (2016-2011 s Jols g4 )b
ab dozad gy A ae 3l Ul bl sl 1) BLo| bl gsadl sag s (3 gkl O all als
& Joidl bl Al o 85 Y1 B IS 3555 a1 e O Y1 (g 2 pllas sl e
Ll sgie o jlama¥l (L Cony AT @Ml il axed dyp Vol OF daed ¢ Lol G5l

A=Y

68



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

LSS LS ulg) 055 O oS Vel blis A Sl odgdy @l ol (o5 T agr e
asl) o 22l blasl om 0o I 38 4ol 06 JWy Vel dasie S Slslo OF il
G A 055 Ll my e dhadt) Wil OF s Lol Bad 2 e dlldl el Ll B SGeY)
Cbor ey ndly Bl o e I3l pads ) Al e 1 8L Yal) 208 el -

AU aaljy ) 2 e (bl 3, Wyle

PN R E AN O CN NPT EN R S U [ 0% RSN OV 2:I6 R U PR NVIREIS S EHIIN
Dkl I g ol gyl gl sl Yol el s o 2 jmes C e G o Bl r S
okl o mbl sem sy cilee S e susll Basgll blie Alto S agy OF S ((12-2)
il Ol OMeall Cro jlanl Gl ) BLoYL a)lll Blewdl blis e doelly (i) a3l
Ml Ll G lodl) @ Gl

slly Yol e Bty B IS e il 2t 2(12-2) Jgudd

At By PRUIFR-REPR-NE 935! o8 B B9
2011 0,02 DA 0,04 DA
2012 0,02 DA 0,03 DA
2013 0,02 DA 0,06 DA
2014 0.60 DA 0,04 DA
2015 0,05 DA 0,04 DA
2016 0,02 DA 0,05 DA

Apasead A Ollse Lo ol 3l slael et ydaall

Sy (g o el OO B VSSCRN ICVRNPRE W E N RCH W OW IRV BT TS T SR, U e
coladdh) ) 83Lo] ) o 83l slpaal el pdaaiy sl (W e Aol Slgs 68 feis
(6-2) Jgdly Voully Jlusll Gasie 2ol OVlal) e o sl (6-2) Sl IS e
oty 2012 2 235 $969604.9 (ol o T (3 67773289.86 U1 oy plig) Lo
$91290.32, 757253739.01 JI 2l jazeyy 3 7253739.01 ) La of J) j2lLy)
sl Gl s g ) aed sl Il odeldl e @ a8 (2013 2

69



S oy il Al dalys—aitilt dulydl QU Jadl!

2014 1 wugs Lo (o Csdl o Gl s pgh gl Slheall sae a5 ) (2013-2011)
domy ) Coeledl Wlee OF VI (A Sl dad jeals ) e N oy B OMalall lslf plas)
532 2016 5 2015 dt cioe o 3 ($586311.41 LG « ¢C>5819O766.O3 J) i)l

$10634.27 ths Yyl iagie 75 1162434 20 il 6 I il c5telt g s

Sl ko o)l dgend) Sl £ 502 ez «(Produit Net Bancaire) Laf <oy talall =01 =
Shalpl osat slas Al ol IV ey (s 2Ll sl 2L e ALY Slledl) o 0
(7-2) S5l J3ls ny @bl ol lisSn o Dbty o Sl Slally (2,801 s W15
diag Bl ugs co olall sl i 3 odds wags 2015 1 2011 . srah o >
i s 2l3g 5 283187161 il aad Jol Ll 3 128019539 4l ass 2013 2 M=
il @y Blall sl ded anSe b ey ablas @ plas) sbid) sge i 2016 2 Ll (2014
o o cobd B s @i ) Sl e (3 ol skl OF (s 1103749437

Ll sl B e e s K25 L) LY LSy G (Bl Wilge (3 skt (Ll
t O A L]

Wlge e Jile 3 oMedl G Slanl wlad OF e 1Y) ao il s i dsY) L pdlt s
Call el OUWE o dad) a1 LY @e (g U1 (6-2) Jaddl JYs ey 3l
oo V09T 0 6 (0.91) el R? sl Julae 08 O) oy G () dilgey o5 haal
o Y079 06 el oz Lad Ll Vol G ae OUE L Cpnal) Wlee (3 aloldl ol i
St mzgly (0.79) 4 8 dsodl Jolas OF o o e SUE 2 320 O3l Wlse s
sl 2l 15,095 Vol 2y 42,67 252 (F) 208 cdls o 2550 500 100 (F)

(7.71) 1okt (F) 2 oo 8T LaYS,

Sl U (V) el Wlse o BN (o (XLY)0m B azed J2E sy R? il Jules 0
o BIE a1l 95 R ey i) ahlall s I35 ag o(X) gsdlly Vgl S0

idb 0.894 Yol 2l 0.96 e Ll LY WS Vs e e ot dnd)

70



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

G ol folas Begogn pa STy (b B BV a (XLY) o B O) Jodl) Sy ¢ g0l

leg L A Wﬁ%"r@u‘@ Lz cal Ll.py“
Gl 01zl Hy pdsd) a0 by Al ol 3 F o >Fyp o 61 (42.67¢15.06 >7.71)
&R a0 0l dbleell Wd it Joe LaSy anlldl amadl 33l (F) o oLl Lde Lo
Ot A gylhl @Yl SN asbes L adlab ol 31508 Lasleze) Sy desose i o Lede Wlas

22l Wlseg Ml o el Sl

Semy 2all Bles e 1S 0 W gdly Vel c el G lanl GllE O) e L alsiiay

ool e el sl s slesel ol (i Vs

S p b3Vl L) LY 8D moy () (11-2) Jgudi JYx o 1aslW) G @) jlas)
(R?) o) Jules ad Jgudd ros ol Ao SVl g OBl s Sl
J 3580 Aoy OMalell e @ dhold Sladl e %09 0 g ey 0.09 aed cal g
Gyl (F) a3 il Com 2300l Bpinn Bmo 128 Jlas) magly Brall e alolbl ol

(7.71) aJsadt (F) oo 131 Wbt W 9,0 e 1,145 Nsull 2 0.41

Sy (X) ol Gro sl Sy (V) dem)b) oSl e 6 (XLY) o B0 J2E 0
il 1) BLOYL dhas e 93 R2jum Joud) I oy o gt fulas Jlenzals 68
(-0.47)5 Noalh 1l (-0.31) wed il com Lol LN W3 UM o Ll ol
ol Jales &5 5n oo STl ins B3e o (XY) O B0 O i atey cgpsl) dedll

:&ufmxm&w;@wwgwpwsw@

JL:.EA P ualo;:w 4y ‘HO f.).x.s\ 3\,:.0).9 JA.S.: A ol L} F réel>Ftab (;T (771<O41‘114)
sles Lt 3l puid Lgaldsain) Sy s gbge Ll fulas 2ad Oly dhms Ltad) dslas O i

(S

71



S B Sl Al dwlya—dgiadl dwlyudl QU Jadl!

: Joadll Lo
Bsim e Wy (ROA) oW o bl 3 oo gl 280 ol ige pliseral Ll elal) Ll
2 sl Ll el Gl Wise e Ol ] UWE S 8 3 Luazsly ((ROE)ZSU
il A VN 598 Bpme U BLEYL coppadl) oy BV i B3y L) EN) 308 e Al
LLLE O3A (e s el Ly a sy Gl cilleall (e Ja i) dpaJAD) 0 ldbaall ana e Cipeall bl s

el s aeget U Loy Sllaned)

Jl 8LoYL (ROEROA) &)l ohase W8 ils IV o oSes bl QW Y 3:ls™ 0
s o (EM)RI ) 30 1085 (PM)SUST) s (AU)5ot a2 50 il o5
angyy S GO e Sl A Y1 O sl s Y a8 s Bu 2 el ol
ss2 3 2lll 130l ol e blisl) Jeo¥l peed 22kl doilia) Jo bl iy e deses
(el pladll Ladgzy gl andldl

LA plascal JNs e eldy Dol Wlse o 1S Ky S5 Oall jlen] ol O Ly A3
Sl SUE) Jazdl jadlly (Crall Wlge) mldl paad) o B 555 Byme e dols gl adliamY)
25 b s O cadly s s ) GOl ) Jalasy SV Jolas JeiSy (2 all
s ool Com i las) plsal Ll 2Ll sl Resosn Wiy Wlsall e Crall e
G s Yl

o e S Y B Y Y obslasu S slasYl Ly (I Gad Coall el O 4

ey Salall

72






3
3
g

F{es

Pl i ) W s Gl el U O ¢ dnbdl s lad) —2dl IS e
Sl G e Je Tl gl olladly ol )W) el Jle 3 ppslasN) el
e (S (3 Sl ol BBy s I a5 39,031 55l (e Yol bl (5815

ey YLy lles)

o b 4y (3 5 5V ek O G i) abll) sz ) L gpad) allas O
RSl lpadlly 2l S @ cabalate o Bpall a3 8N Lilsall i (3 5S40 o Bl
el ) Jl2 (3 dasll Sgdl a8y o G Tly QW eV e 35 2l Olbul e Lagéy 4
s ROE 22}l s 01 WY (BEA) a1 ) sl olsl Jo adubd) 2l J35 a9
bl Slgaze Jo Bl el SUE J 2 o8 Al aeey Gl @l oS ROA

e oo WS ) 2l e bWl (o bl J5ldl e Y1 Wols Lawlys Y5 0
Aol 1 Call jlanY sl dele daly dien ) colally 2l jlen] olUE on @)
Sl Bl 35w Logas (Bl (ST Bslad) dhgall Glas 3 Jdll S amgzs U
) sl (Say Oladll Cp BN Bae 2l ol Lald IV e Lo BBy L O3yl
f ek Lt Lls Lot

UERIF HES ]

LAL 3 S s s e ElBg Gl gendl Cpm e gy ccul 4t Ol 35 1A O
(A Sl By ja

o5 ke & Cpall Slsll OF L) sem My (Bl Wlgey Crall et LS p 28 BV sy
(UV5lg y0)) oMasll (Sl (g0 Bkl By B8 gat

Sleall sin 35V ok Lo 3 31 o) SMalall e o 1S K20 S5 Y Bpall el ol

¢ s 3l

74



FIEs

LA b il Sl et Sl o lly (1 Ble ot L L 32 g O
‘A

b alag M Sl s 3 Jle iy delay dldll @iVl asla=Y LY L sl o
(A )

RUWIES NP AV VPRIC INUNVER NP [ EAD S PREI

r Sl A L 1— L6

Jebfe Lol JudY dslae s e (gl Sl M) Ay b Jlaaaby ddukd) Olul e oy
B gy &) J) Llog F-test o s anesisn jlasly (Rl obasy (1) LL3YI Liles
s Ales o a0 LIS G Bpall Wlosy (s8) oMaall Dol ol Gy A b
S e Bty Dl Slhas o U sl e k(A Ll Bl (ssdly Ysl)
g o Ul ) elee W3 s Losay 1=0.89(€),0.91(8) as e
g BMe (X,Y) o B O sl Se e o sl i s 8y R2=0.91(8),0.79(€)
((42.76% )(15.09€)>7.71) 2 L) Jow G (o525 Al gheedly i
g Ladly LoV 2,dll o L) 15 0585 Vs e stizaly (Frap <Freen)

Loy o LY Jelaeg R? i) Lolre Loty Liald gy cdoedl SIugN) aolbes 125 Vs 0
ok Lol I3 ey () Grall jland SLEy 2o OBl e (B gy Y @ )
Ll alls e Juy bogag (1=(-0.318),(-0.47€)) Jow o ale azed O L LU,
wi ) e el Ll i Bhas 2 29 R22(0.098),(0.22€) e a8 sasd) iles
i psi W o slyy (Fap™Free) o((1.14€)(0.41$)>7.71) (e i ailid)
()l Jleal LISy domy ) oMl p B &) dag Y &) Lalsas s (gl a4l

w5y (EMAAUPM)o a8l ez gy (ROEROA)L) olsge Oles I e
e Y065 o Y wd cas) PM Jage 0 sl e a3 (U lsadl i) lslp Y Jla

Lalall s dly sl 3 sezedd 530 ey 2012

75



FIEs

t Ol 51— 16

e @B LSe w5 el Lo Lo s ey cRiBling Aulysg W e g ansll (3l U 8y

U LG (3 s Slep sl
Jyosl Jlll (2 dulw AU BLe e gl bgadl e Oidlly (il slasl dSis dole) 2
g = )

o)l o yandsdly ¢ lekzeVly YN i) 2,8l e (3 bl (LBl Bad @ BaLH ol e
A5LasYl ol ATk 1 3 3 al) plaal) 2ol o) AlSa Bale]

rondly dwlylll BBT—Layl,

Sl se el pazeall ULy (Sl 3 Bl bl ake Sl ool Ll S 0
0SB il ol Jan 2o W e BrY) GuslasV) iUl e Corgred 122 V3L
(A Sy wlal, ) W)

o) 3l 2 A Sl bl DSy Bl B3 Al

eM\ Ve Je OBl an olWE I

(gl slasV) e (i Sl aad

76



<§ wx& @




8‘JL\ FPNL

el b Aasl
:%Q\
2003 0l cogm sl s 1 b sl 3lasV) S el alay
A olehlly el dgms ( wldl slanY) 3 wlols (@l sees L0
Ol de ALl e am e oy ) eI IS slasYl ¢ Caiel slanye sl et
1988 asgnndl apalt aslalle (oL ¢ sl jlse et sl s
isl> (Finance et commerce international aJsd! &lxdly 2JW 3 lole (g o>
<2015/2014 s
(linksy Sbki) wslasl clall b @ g)lsly Bpall e ( JWI udd e b cond) As
20171 o5V Oles clivw S5 1 L
sl 3LiaBV) BN ALE s Buad) Aebdl ey gVl Ol dulne ()l s sl
20100 0lde @apme Bpaad) o 28500 1 anbe gV 3,2l
1L (Gl 2hd) cn AW Slizadly 2w Y oMl 25l AW (ose Ol (S8 &8 abe
2004¢ 05,¥) (Olas (s
U Pl
2010 Lla 220300 bl 5lsly Ly sldc ol Oy
«2006/2005¢ a1kt 38w Gaslr ol 2JW (3 ol ol (Lo i
JlesVI e ol lly SR ud @ylndly awldly Sladl 3 detsd) Olmdbol) degu s

foud (Lilley ¢ el
<2006 . O3Vl Olase = s ¢ LoVl drldallc L}j.ﬂ\ sy J?Lﬁc e Lign

78



8‘JL\ FPNL

:CJ\JS.U.D dmald- d')}’;,ﬂ

—5alasVl dlsall (B (3 oolaBYl gadll GiL (3 oe09 el allad V) L Vic el dat (g -1
2011/2010 223 5141 amala (35800 ol,9555 W)= A Wl anlys
sl A gl 2 A sl Al dals— el sl e Bl el OUWE S lasl iy -2
2013 e Al alsyg dmsla(3ysiin fwls dlu))c 2011-2002
Al (Bygtun 00983 W) (A Jlaall Bnld Bl oddy Bl a Bl By 58 o =
2014/2013 awe g0 Slawals
U anl3-adell Oyl sy Eoud) gl b 3 W Call plls et BJISs] e (5 00 -4
e 3 sl (i gl W) (1990-2010)5:0 41 3 Opall aw all
2013/2012
) e A Jgs 3 O el Jlas) adl) sl (3 Call el LS aulae dag JB)s =5
<2011-20100¢ 51400 Olucels dmalor ((3y5iie ptancr Lo
Aly)e " Al aw s LM e g et O e Ol e ol ST ke B9y =6
2015 i 1A 38 amalor (3 5tie ol)3353
3 A el (Bpiae peerle Ala))e S Ao 5l 3 AW bl s (I0s as, =7
2011/2010z..
e D)) i a1 2l SUL e Waily Vaall sl 2o e s sltiy 0L =8
2013 anec 01y sl (5900
=3l ge Wzl 2olasY) dsll sy Bpall e SUE BT (3le daw =9
<2006/2005¢ 5141 il amslr ((3ypiin pimarls D))
B AL Aaalg (Bpiae gl Aoy Wodll e Coall el ol 3 (3 3ss -10
2009
) Al 2> L3LaBY) e gall 2o §lndl) Sles Lo Ao ¢t Olin (oS> IOls =11

2015/2014 ¢ 1) sl dnslr (3900 fiwls W) (37018 WISy (g4 o)

79



8‘JL\ FPNL

rerbe W) = SR Al dulp—g el O Ao Coall e olpd Hpems W ae =12
2012/20171 aane Olaals dnals, (5, pits

(Bpbn pnrle D))= JH - dnlys Slegall Ol e Spall ae OUWE ) (ol o -13
2011-2010 2we 03 514 asls

Sl Calandd 205 amyall Soill MW Y1 e Gl jlend SUE e Jlmd) Sul Ol dez =14

2016 556 —aed V) dnsldlc (5)sdan i le Do, )c aJU

), = U—ld anls Bl eV laa¥l Gl (3 opg59 Bl aw, b 3le =15
2012/2017 aa A4, Olusls dmsls, (3y5das stomr e

IV SVl Yol bl (g el Cro a e il wlpaall 1 auls sl de sl —16

2011/201 08 ¢ flykic 2l smobrc(ptin smenrls ) 2003-1974 5230

3a) Assandly Olas zoye Al Anlys W B1eY) 2laiz olsl e Gpall an b2 Sl pbs ane —17
2012/201 Tac s g dmslor (550 il @Lry), 2010

Jly) «(1990:01-2003:04) 55t (3 ali als S 3 Opall e Slole ey (Ve —18
2005 e ¢ 1A dmal ((3y5da0 stomr s

syl

Slpsl plasal gVl Coall el bl gl @aldl wall Jo a2 (Sl b plazel -1
G U Jedb23 saalle el Wl 3l Bawle Sl Alec Bl Ll auls LU bl
2013

) 2003 3l pa) pedsic 23 saadlc el e Alido, 2pal) e Slabew bl il -2
R

AalasVly sV pshall Gewsldl) ale cad 355l Lalsally SLall el Do ae OB)ly 39T Lisw -3
G (3 sl (A8 W Gadl Al () ml Bl Slals S dslasYl olull s
2016

80



8‘JL\ FPNL

ol o Begad (olasVl sl Jo 2rall e il U 01 A2 Wl (@S Aa) d
Slewghl ol A2 MTVAR" 3l Y slas auiy Panel olbes Juxol"MENA"JI
2013 203 suec 3514

il S 3 Opall ey il jlend op drall LS @Y Jlas) (ol Olag ol Lolo
LA Cadl Ol geile Arelr gl aslelly Beadl Az (2015-1975 sl JYs aals
2017 atr 295041 22

2y aoge2 Al Anlps W olizall pliscal Gpall e blsd Sl 1k oUWl ez 7obo
2015 ¢ Ol saadic iUy ittt colulyald & 514 adc 2013/1998 sl I~ e
ol U Al aul)s 2l awy Haad) S e Jalal W1y Bl aldd anl s sl sl
sde A G dralr el pgley 23lasVl aglalt ale ((2011-2002) (2001-1992)
«(2014) 14

@ S sLas) Slpane Gae Jo Bpall e OUE i O p e Spdawe il A Sl
fwe 31 Wz 93 sawic Gl ¢ o sl dnalarc sl &JS7c pabl ) e Al el Joall e sus
2009

@S Az 5 bl asilall sgie plasanl ol Gop jlenl 502 5)l3], Obny Bsle slaypn
¢ (21) saadl cossT s deall ¢ Jawdl) Ak dnald) oy el [205Y1y 23LagVl polal
2016

A A Gatioe Gl jlanl Slabiwy Jaic pall e sl jlsY U shdlc g3y ISL
(P 9 2002 juss/JgV1 09187 slasV) luld) dgas,

£ —Jls ke 378 Wl Bls— BsladV) gl 3 Cpall s e (gle e2iib e g

2014/14 sux. sy dral ¢ CU dl2-ale

81

-10

-11



1-

2-

3-

c?bl\ FPNL

l;m"ﬂ\ 8\}\

Abdelftah Mustafa. Multiple Regression. Faculty of Science. Mansoura
University. Egypt

Ali Habibnia .Exchange Rate Risk Measurement And Management.LSE Risk &
Stochastic Group .7"jan 2013.

Leyla Ahmed. The Effect of Foreign Exchange Exposure on the Financial
Performance of Commercial Banks in Kenya. International Journal of Scientific
and Research Publications, Volume 5, Issue 11, November 2015.

Michael Papaioannou.Exchange Rate Risk Measurement  and
Management :Issues and Aparoaches for Firms.International Montary
Fund.November 2006.

Paul R.krugman,Maurice Obstfeld .International Economics :Theory and
policy.pearson Addison-wesley. Seventh Edition.2006 .ch 13.

Saeed Shaker Akhtekhanel and Parastoo Mohammadi, Measuring Exchange
Rate Fluctuations Risk Using the Value-at-Risk, Journal of Applied Finance &
Banking, vol.2, no.3, 2012.

82



