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  مل ال 

ا  ال م  ال  في  و  ال غ  ي  اس ال ف  ال دور  ان  ب إلى  ال  ا  ه ف  ه

نة  ة م ة اللازمة على ع ائ ا ال ت ت الأسال الإح اف ه ق أه ة. ول ال ال

) ش ٢٥م  م في  رجة  ال ة  ال رصة  ال ة  ق ال ات  ال م  ة  مال غ  ة  ش  (

EGX 30  ) ة  ق )  ٢٠١٩-٢٠١٤للف ال العاملة  ة  اد الاق اعات  الق لأغل  لة  م

 .   ال

ة ائ ة ذات دلالة إح ة ع د علاقة مع ائج ال وج ت ن ه ف  ب م   أ  ال

ي اس ا  غ  ال وال و  ة   ال ال غ   ال ي  اس ال ف  ال م  وأن  ة،  ام ال

ا ا ال و ل له تأث مع على ال اعها). ال أن ة ( ام ة غ ال   ل

ها   أه ات  ص ال م  عة  ال  ج  خ توق  ت    أن  في  ة  ال ات  ال

ة ال ائ ال اد الق ي ع إع اس ف ال ا   ال ض لها،  ع ي ت ة ال ال ا ال لل م ال

ات على   عامل مع   ال ة ال ائ ن له م خ ع ت ا ت ود ق ل وضع ح

ض لها ع ي ت ا ال   . ال

ة غ  ال ا ال ة، ال ام ة ال ال ا ال ، ال و ف غ ال ة: ال اح ف ات ال ل ال

ة.  ام   ال
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Abstract 

This research aimed to examine the role of unconditional accounting 
conservatism on reduction of financial risks in Egyptian companies. 
To achieve the objectives of this research, the necessary statistical 
methods were applied to a sample of (25) non-financial companies 
listed on the Egyptian Stock Exchange listed in the EGX 30 index for 
the period (2014-2019) representing most of the economic sectors in 
the Egyptian Exchange. 

The research findings show that there is a negative statistical 
significant relationship between unconditional accounting 
conservatism and systematic financial risks; the unconditional 
accounting conservatism hasn't significant effect on unsystematic 
financial risks (of all types). 

The research has come out with many recommendations; the most 
important of which include that Egyptian companies should continue 
to apply accounting conservatism on the financial statements to reduce 
the financial risks which they are exposed; Companies must also put 
maximum limits for the bearable losses as a result of dealing with the 
risks which they are exposed. 

Keywords: Unconditional Accounting Conservatism, Systemic 
Financial Risks, Unsystematic Financial Risks. 
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مة ال -١   ق

لها  ض  ع ت ي  ال ة  ال ال ا  ال ع  اح  الإف ام   اه ة  الأخ الآونة  في  ه 

ذل   في  وال  لفة،  ال ال  ال اق  أس في  ة  اه ال ات  اد  ال الاع زادة  إلى  جع  ي

ث   ح ي  ال ات  غ وال ات  لل ة  ول ال ة  اد الاق عاملات  ال ة وزادة  ال ال الأدوات  على 

ة اد ة الاق ر  (Dicuonzo et al., 2017في ال ة ه ض ال ة ال اح )، فال م ال

ة ت ائ مال ه خ ج ع راسة ي ل ال ة م اد ة الاق ح ا ال اش يل ب د إلى زادة  م

ي،   ة (ش اف ال وجها م  ا وخ ال ا  ه في  ة  اد ة الاق ح ال ارة  م اس ة ع ال اح

٢٠١٤( .  

ع   يو اس ال ف  ي   ال ال ة  اس ال اسات  ال أه  مم  ى  ي    ت اس ال الف 

ام  ا ا له م تأث   ،ه ةل ي سو   ات ع لاءمة و   ةمل اد  م الاع في ت درجة ال

ة  ال ال قار  ال ائو   ،على  وف ا  ا و     م اض  الاق ال  ت ت ل  و قاضي  ال

ف، ل الأخلاقي (ال ل لة ال   ). ٢٠١٤ م

لة ال   -٢   م

اجه ال  ي ت ة ال ال ا ال ارة   آـال د اس ي ته امل ال ة تع م أه الع اد الاق

في ة  اف وال قاء  ال في  ة  ال  ال الأع ق  ائ  ،  س ل ي  ئ ال ال  ن  ما  ا  غال

اس  ل م عامل معها  ي ل ي ال ة ال ال ا ال ع ال ات ه  ل  ال ب م   لا، ل

ر  ق عل  ا ي ة  ي ق ت بها ال ق ال م ال غل على حالة ع ق عا ال   ائ تها على ت

اس ة ت  ةم ال اراتها وم اح ة ذل ل  هاعلى اس ة ن ل رأ،  ائ مال ة   تل اح ال

ة  ار م نف أداة اخ امه  ة  لل ماس ال ا ال   . ال

ي ئ ال ال لة ال في ال ا س  تل م   تيالآ  م
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اجه ت ي  ال ة  ال ال ا  ال م  ال  في  ي  اس ال ف  ال دور  ه  ما  ات  *    ال
ال ال  ق ال ة  ق ة ال اه   ؟ال

ف ال  -٣   ه

في   ل  ي لل  العام  ف  اله فإن  ال  لة  ل اب  ال ض  الع خلال  دورم   دراسة 

ات   ال اجهها  ت ي  ال ة  ال ال ا  ال م  ال  في  و  ال غ  ي  اس ال ف  ال

ة ال رصة  ال في  رجة  دراسة    ،ال خلال  على  م   تأثم  ي  اس ال ف   ال

ة ل ال آثارها  م  وال  ة  ال ال ا  ة ،  ال الف اف  الأه ف م خلال  اله ا  ه ق  و

ة:  ال   ال

اض مفه  - ع ي  اس اس ف ال ه، و م ال اعهاب ة وأن ال ا ال م ال   . مفه

ف    - ال دور  ار  و اخ ال ة   غ  ال ال ا  ال م  ال  لها   في  ض  ع ت ي  ال

ات   . ال

ة ال  -٤   أه

ة  ا الت أه ي في ال م  ه اس ف ال ه ال ار الأث ال  أن يل في اخ

ة   ال ال ا  ةال ال على  ال ال رصة  ال رجة في  ا   ، ات ال قع  ال وم 

س ائج  ن م  راسة  ال ه  ه فه  رصة  س وال ات  ال إدارات  ل  ق م  ها  م فادة  الاس  

ة وف    +ال و ق  وت ح  تق  م  تق  وال ال  ال ال  ت  ل  و

اراته ف اس علقة  ال ق  ال م  اتع ال تل  ا  و ،  ي  ات في  أخ ال اع  ائ  إت ق اج  ن

ا  ف ة أك ت ة مال ا ة. وم ف ائ ال ققها تل الق ي ت ا ال ا فادة م ال  والاس
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ود ال  -٥   ح

ض   - ع ي ت ة ال ال ا ال و فق على ال ي غ ال اس ف ال ار أث ال ت اخ

ة  اه ات ال ة.لها ال   ال

م    - نة  م ة  ع على  ال  ش    ٢٥ت  م في  رجة  م ة  مال غ  ة    EGX 30ش

ة م عام  ى   ٢٠١٤خلال الف   . ٢٠١٩ح

ه -٦     ال  ةم

ي   خل ال ام ال راسة ت  Quantitative Approachت اس ه ال ع   ح إن ه  ج

انات  ة  ال ارات   وت   ال ة   الاخ ائ لها  الإح ل هج ل ال ام  اس ت  ل  و  ،

ابي وض    Positive Approachالإ الف اج  ال واس ل  ل ال ع على  ح إنه 

ة.  الأسال العل ارها  ات واخ ض اغة الف ة وص لاح ام ال ة، واس اب   الإ

قة  -٧ ا راسات ال   ال

ء   ال ا  ه قة   حاولفي  ا ال راسات  ال ها  م ق ي  ال الإسهامات  على  ف  ع ال ة  اح ال

ها في   فادة م اولة الاس اليوم لا  ولا  ال ال ة ال ال ه ار م ا في اخ ة وم ئس

ها و  لاف ب ان الاخ ف على ج ق اليث ال اء  ال ال ر إج ي ت ا الوال   . ه

  (Alghazawi, 2012)دراسة 

ه ه ف  ا   ه وم الأراح  إدارة  على  ي  اس ال ف  ال أث  على  ف  ع ال إلى  راسة  ال

) م  نة  م ة  ع على  قها  ت ت  ح  ة  الأردن ات  ال في  م ٥٩الإفلاس  ة  ش  (

ة م ( الي وذل في الف ان ال ق ع رجة في س ة ال ا ات ال )،  ٢٠١٠-٢٠٠٦ال

إلى و  راسة  ال صل  ة    ت ع علاقة  د  ةج وج الأراح  ه ودارة  ي  اس ال ف  ال   ،ب 

ي غ   اس ف ال ال ا وج أن علاقة خ الإفلاس  ةب ه ا.  ج ائ   إح
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  ) Arabahmadi et al., 2012دراسة (

راسة إلى ه ال ف ه ل دراسة    ه ، و ف ا وال لل ة  ل ال ف العلاقة ب الآثار 

في  لة  ال ات  لل ي  اس ال ف  وال ة  ام ال وغ  ة  ام ال ا  ال ب  العلاقة 

ة،   ال ال للأوراق  ان  ه رصة  ب و ب ة  اب إ ا  ارت ج علاقة  ت أنه  إلى  راسة  ال صل  ت

وأ   ، ف وال ا  لل ة  ل ال وغ الآثار  ة  ام ال ا  ال ب  ة  سل علاقة  ج  ت نه 

 . ف ة وال ام   ال

  ) (Biddle et al, 2013دراسة 

اش  م دور  له  و  ال وغ  و  ال ف  ال ان  إذا  ار  اخ إلى  راسة  ال ه  ه ف  ه

نة م ( ة م ة على ع ل غ ة ال ق فقات ال ا ه ال ي في إدارة م )  ٣٠٣٣٧ورئ

ة ل اه ة (م ة للف ات الأم راسة إلىو ،  )١٩٩٢-٢٠٠٧ل صل ال ج علاقة   ت أنه ي

ا وم و  ال وغ  و  ال ي  اس ال ف  ال ب  ة  ة   ع ق ال فقات  ال ه 

ة ل غ   . ال

  (Heidarpoor & Khani, 2013)دراسة 

ق وال الي  ال الإفلاس  خ  ب  العلاقة  دراسة  إلى  ارسة  ال ه  ه ف  ف ه ال و  ع 

) ة  الف خلال  ة  ال ال للأوراق  ان  ه رصة  ب على  ة  ب ي  اس )،  ٢٠٠٤-٢٠١٠ال

الي  و وخ الإفلاس ال ف غ ال ة ب ال د علاقة ع راسة إلى وج صل ال وت

د علاقة  قع، ووج و وخ الإفلاس ال ف ال ج علاقة ب ال ا لا ت قع، ب وال

ة ب  الي. د و وخ الإفلاس ال ف ال   ال

  ) Kousenidis et al., 2014دراسة (

ف ه   ه راسة  ه أسعار   إلى  ال ار  انه ا  ال  في  ي  اس ال ف  ال دور  دراسة  

) م  نة  م ة  ع على  ة  ١٧٢٩الأسه  الف خلال  رصة  ال رجة  م ة  أم ة  ش  (
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راسة إلى أن  و )،  ١٩٩٥-٢٠١٣( صل ال و ت ي ال اس ف ال ة ب ال العلاقة ع

لاً.  ق ه م ار أسعار ال ا انه   وم

  ) Razmeh et al, 2014دراسة (

فقات   وال ة  ال وح  ي  اس ال ف  (ال ب  العلاقة  ار  اخ إلى  راسة  ال ه  ه ف  ه

ال ال للأوراق  ان  ه رصة  ب في  رجة  ال ات  لل الإفلاس  ا  م على  ة)  ق وذل  ة  ال

نة م ( ة م ة٦٨على ع ة (  ) ش راسة إلى و ،  )٢٠٠٤-٢٠٠٩خلال الف صل ال أنه   ت

ات الإفلاس  ش ي وم اس ف ال ة ب ال ائ ة ذات دلالة إح ج علاقة ع ل ي ال ، و

ة.  ا الإفلاس ع ة وم ل غ ة ال ق فقات ال   فإن العلاقة ب ال

  (Zamani et al., 2014)دراسة 

فاض  وان الإفلاس  وخ  ي  اس ال ف  ال ب  العلاقة  دراسة  إلى  راسة  ال ه  ه ف  ه

نة م ( ة م ات على ع ة ال ة  ٦٨ر ة ) ش ال ان للأوراق ال ه رصة  رجة في ب   م

) ة  الف ارسات  و )،  ٢٠٠٥-٢٠١٠في  م ب  ة  ع علاقة  د  وج إلى  راسة  ال صل  ت

الإفلاس،   وخ  ي  اس ال ف  ات  ال ش وم ي  اس ال ف  ال ب  ة  د علاقة  د  ووج

ة.    ال

  ) (Taginezhad et al., 2014دراسة 

ف  ة وال ام ة وغ ال ام ة ال ال ا ال راسة إلى دراسة العلاقة ب ال ه ال ف ه ه

) م  نة  م ة  ع على  ه  ب ي  اس ة  ٩٠ال ش للأوراق )  ان  ه رصة  ب في  رجة  م

ة ال (  ال ة  الف ب  ٢٠٠٦-٢٠١١في  ة  مع علاقة  د  وج م  ع إلى  راسة  ال صل  وت  ،(

ة غ ا ال ا ال د  ال ، ووج و و وغ ال ي ال اس ف ال لا م ال ة و ام ل

غ   ي  اس ال ف  وال ة  ام ال ة  ال ال ا  ال ب  ة  ائ إح دلالة  ذات  ة  سل علاقة 

 . و  ال
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  ) Gharibi & Nemati, 2015دراسة (

إلى راسة  ال ه  ه ف  ا   ه وم ة  ال ال والأزمات  ي  اس ال ف  ال ب  العلاقة   دراسة 

نة م ( ة م ار أسعار الأسه على ع ة  ٩٣انه ان للأوراق ) ش ه رصة  رجة في ب م

ة ال ة (  ال ي و )،  ٢٠٠٧-٢٠١٥في الف اس ف ال راسة إلى إن العلاقة ب ال صل ال ت

ف   ال ت  ع  تها  ح ف  س ة  ال ال الأزمات  أن  ح  ة  سل ة  ال ال والأزمات 

ل فإ ال ي و اس ة ال ار أسعار الأسه سل ا انه ي وم اس ف ال ن العلاقة ب ال

 . ار أسعار الأسه ا انه قلل م م ي س اس ف ال   ح أن ت ال

  ) Kao & Sie, 2016دراسة (

ف ه   ه راسة  ه ال    إلى  ال ث  وم  ات  لل الي  ال ال  لعلامات  ع  ال اف  الاك

ق الأزمة ال ة ت ال ة ع  دراسة (اح اً و(٨٤ال ة مال ع ة م ة في ٢٥٢) ش ) ش

) ة  الف في  ان  تاي رصة  ب في  رجة  ال ات  ال م  عي  ال )،  ١٩٩٩-٢٠١٤وضعها 

ها في و  اً أعلى م ة مال ع ات ال ي في ال اس ف ال راسة إلى أن درجة ال صل ال ت

عي. ي في وضعها ال ات ال   ال

ا    ) ٢٠١٦، دراسة (إب

قار   ال و  ال ي  اس ال ف  ال م  ب  العلاقة  ار  اخ إلى  راسة  ال ه  ه ف  ه

ار أسعار الأسه  ا انه ة و م ال نة م (،  ال ة م ة م ٧٥على ع اه ة م ) ش

) ة  الف في  ة  ال رصة  ال في  رجة  ال ات  عام    ،)٢٠١٠-٢٠١٥ال عاد  اس مع 

ث   ٢٠١١ ا ح رصة،  ل ر لل راسة إلىو ه م إغلاق م صل ال ا زاد م    ت ل أنه 

ار أسعار الأسه  ا انه ر م ه ال  ف اح ا ان ل و  ي ال اس ف ال  . ال

  (Sari et al., 2017)دراسة 
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إلى  راسة  ال ه  ه ف  ا   ه م أث  مع   دراسة  ي  اس ال ف  ال م  على  ات  ال

نة م ( ة م ل على ع ع ع ال ا  ٥٠ال ون ق إن رجة في س ة ال ا ة ص ) ش

) م  ة  الف خلال  ة  ال ال ا و )،  ٢٠١٢-٢٠١٥للأوراق  م أن  إلى  راسة  ال صل  ت

ال  م  زاد  إذا  ول  ي،  اس ال ف  ال م  على  ي  سل أث  لها  ات  ا ال

أقل  ي  سل تأث  لها  الة  ال ه  ه في  ا  ال فإن  ات  ع ال م  أعلى  م   ع ال

ي.  اس ف ال   على م ال

ي  دراسة (ح  م   ) ٢٠١٨، وال

و في إدارة   و وغ ال ي ال اس ف ال راسة إلى ال في أث ال ه ال ف ه ه

ف ة  ل غ ال ة  ق ال فقات  ال ه  ا  للأوراق م ان  ع رصة  ب في  رجة  ال ات  ال ي 

ة   ال (ال ة  الف إلى  و )،  ٢٠٠٥-٢٠١٤في  راسة  ال صل  دلالة ت ذو  ي  ع أث  ج  ي

اه   ا مع ة وه ل غ ة ال ق فقات ال ا ه ال ه على م ي ب اس ف ال ة لل ائ إح

راسة أد ة ال ات ع ف ال ف  أن ت ا ه ال ة. إلى ت م ل غ ة ال ق   قات ال

 ،   ) ٢٠١٨دراسة (خ

ف ه  ه راسة   ه دة الأراح   إلى   ال ائ ج ي وخ اس ال ف  ال دراسة أث العلاقة ب 

على   الي  ال ع  ال ا  ل رصة  ال رجة  ال ات  ال ض  تع ال  اح على  ة  اس ال

نة م ( ة م ة (٥٢ع ة خلال الف ة ال ال ق الأوراق ال ة في س ة مق - ٢٠١٥) ش

ج تأث مو )،  ٢٠١٠ راسة إلى أنه ي صل ال ي في ت اس ف ال ي ل ال ع ع

ي  ات، وتأث مع ع الي لل ع ال ا ال ض ل ع ال ال ة على اح ال قار ال ال

ا  ل ض  ع ال ة  ال اح على  الأراح  دة  ج ائ  وخ ي  اس ال ف  ال ب  للعلاقة 

الي.  ع ال   ال

 ،   ) ٢٠١٩دراسة (م
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تأ اس  إلى  راسة  ال ه  ه ف  فقات  ه ال ه  ا  م على  ة  ب ف  ال ام  اس ث 

) م  نة  م ة  ع على  ة  ل غ ال ة  ق ة ٥٦ال ال رصة  ال في  ة  مق ة  اه م ة  ش  (

ة ( الف ا ع  ت و )،  ٢٠١٦-٢٠١٨خلال  ال إلى أن إدارة  راسة  ال صل  ت

ه ا  م م  ف  ت و  ال وغ  و  ال ة  ب ف  ة   ال ق ال فقات  ال

ة.  ل غ   ال

  ) Hamad et al., 2019دراسة (

راسة إلى ه ال ف ه و   ه و وغ ال ة ال ي ب اس ف ال ان ال دراسة ما إذا 

ةف م   ل غ ال ة  ق ال فقات  ال ا ه  ة   م ة على ع ق ال ة  د الأرص في وج

نة م ( ان للأور ١٦٠م رصة ع ة في ب ة () ش الف ة خلال  ال ال )،  ٢٠٠٥-٢٠١٤اق 

على  و  اش  م غ  ي  سل ي  اس ال ف  ال تأث  أن  إلى  راسة  ال صل  ه ت ا  م

ة ل غ ة ال ق فقات ال ة.  ال ق ة ال د الأرص ة مع وج ات الأردن   في ال

  (Biddle et al., 2020)دراسة 

راسة إلى  ه ال ف ه ف    ه ا الإفلاس على  دراسة العلاقة ب ال ه وم ي ب اس ال

رصة   و ة،  الأم رصة  ال رك،  ن رصة  ب م  ل  في  رجة  ال ة  الأم ات  ال

) ة  الف في  اك  أعل  ١٩٨٩-٢٠٠٧ناس ي  ال ات  ال م  ة  ف ة  ع ذل  في  ا   (

ه  و إفلاسها،   ي ب اس ف ال ة ب ال د علاقة ع راسة إلى وج صل ال ا ت وم

ا الإفلاس.  اع في ت م ي  اس ف ال ي أن ال ع ا    الإفلاس م

ة  -١-٧ ة ال   الف

ة أو  ال ا ال ع واح م ال ي على ن اس ف ال ان أث ال قة ب ا راسات ال اول ال ت

على  ع  ن ل  على  ه  أث ان  ب دون  ما  ع ة  ال ال ا  ال على  أو  الإفلاس،  حلة  م على 

ا  اع ال ع أن ي على ج اس ف ال ان دور ال الي ب ل حاول ال ال ع، ل ح ن
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ل على   ة  ال و على ال ي غ ال اس ف ال ان دور ال ، ب ان ال ح في ال

و   ال ي غ  اس ال ف  ال ا، ودور  لها معامل ب ل وت ة  ام ال ة  ال ال ا  ال

ما   ا  وه قي،  ال ان  ال في  ة  ام ال غ  ة  ال ال ا  ال م  اع  أن أرعة  على 

راسات ال ة ع ال ال راسة ال قة. ال   ا

ي  -٨ اس ف ال م ال   مفه

) ي  اس ال ف  ال ة  ل ف  رد عام  Conservatismعُ ف أك س  قام في  أنها   ١٩٣٢) 

ان   ن في ال ة ل ف ت ال ي به ق ص في حالات ال ال وال ر والاع ي ال تع

ققها   ل ت ان دل ى ل  قعها ح د ت ارة  ال ل  ع على ت ، ح  فا،  الآم ض

 ، ققها (أب ال ل ت ه دل ى  قعة ح الأراح ال اف  ل الاع   ). ٢٠٠٨وتأج

ة  ال ال ائ  الق ها في  عل ع ل ال أن صافي الأص قع  أنه ت ا  أ ف  ال و تع 

اسات   ل على أنه ع ت س ل، ما ي ة على ال ال ها ال ن أقل م  س

ة لا  أ ف ة م ف ة ال ن ال ة،  ت ف ة ال ة مع ال ة ال او ال ن ت

ة،  ة (ص ة ال   ). ٢٠١٩أقل م ال

ي  -١-٨ اس ف ال اع ال   أن

و   - ف ال   Conditional Conservatismال

ة أك م ارة ع    ه ار ال الأخ اف  ة للاع ة م ل درجة عال اس ل ل ال م

ة   ال ار  الأخ اف  للاع ة  ل ال ها  ل ل    م أص صافي  ة  ف  أة  ت   ال

ل  ة ل ب بها، أ أن  ن غ اث غ م ع أح ق ت ب قه م  ,Beaver & Rayan)  ت

ع ا و  (2005 ي  اس ف ال ا ال ثي أ اء.   وأ  ل ع للأن ا ي ال اس ف ال   ال

و  - ف غ ال   Unconditional Conservatismال
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ة  اس اسات ومعاي م عة س ي م لها ل ة ع ا ة م ب ار ال أ ع  اخ ي

ة أك م  اماتها  ة وال ها ال ة أقل م  ة  ل ال ه أص ة  ت ف م

ة  ها أنه  ال أ  اث،  الأح ع  وق ع  اما  ت قل     (Beaver & Rayan, 2005)م

ثو  ل ال ي ق اس ف ال ا ال اء.  وأ  ي أ قل ع الأن ي ال اس ف ال   ال

ة  -٩ ال ا ال م ال   مفه

أة،    ال ا  ل قعة  م ة  اش م ار  أض أنها  الي  ال ر  ال م  ا  ال ف  تع
امل وأح  أة  ع ارة ال رة اس ة على ق ث ائ م ها خ ج ع ة، ق ي اس ة وس اد اث اق

ي،  ق (ال عادها م ال ها واس ا ارسة ن   ). ١٩٩٨في م

ات لها  ل ة ع اش ات، أ م خلال م س ة لل ال عاملات ال ة م ال ال ا ال أ ال ت
عات   ارات وال ل الاس ة م وعات  عة مال ة وم ن ات قان ل ة ع ات، أو ن وال

ال أو خف  د إلى زادة ال ا ق ي ة، م اف ة الإدارات وال ة، أو م خلال أن ي ج
  ، اد غ أة ( ة ال أث على ر الي ال ال ادات و ة م ٢٠١٧الإي ال ا ال )، وتق ال

 : ع أساس ة الي ن س ال ها  ا   ح ارت

ة  ا ام ا ال  Systematic Risksل

ارة ع   ق هي  ث على ال ي ت ا ال الي  ال ة   ال ا امل اج ة ع ة لع املا، ن
ي  ع الإدارة ت ا لا ت الي هي م ال ة الإدارة، و ة خارج س اد ة واق اس ها أو  وس

  ، ث  ،  ) ٢٠١٨تفاديها (أب عل امل ت جع لع ا ت افة فهي م ا، وعلى  ل اد  على الاق
الي  الع ق ال ث في ال ي ت ات ال   ). (Ross et al., 2010ل

ة   ام ا غ ال  Unsystematic Risksال

ت   وتقع  ذاتها  أة  ال خاصة  امل  لع ة  ن ها،  ع ة  س م على  ث  ت ي  ال ا  ال
ع الإدارة ت الي ت ال تها، و ها وتفاديها (أبس ،  ي ب العائ  ،  )٢٠١٨ عل ب فهي ت

وع  ال ة خاصة  امل داخل جع لع ار وت قع للاس   ). (Voronova, 2012ال
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ة  -١-٩ ال ا ال اع ال   أن

ان   -١-١-٩ ا الائ   Credit Riskم

ا قابل،    م ال ف  ال جان  م  ق  ال ة  ان إم م  ضة  ُق ال آت  ال لها  ض  ع ت
ه  ، فهي أم لا ب م ه مة إل ق مات ال ات وال اد ث ال لاء في س ع الع ل  كف

ان  ة الائ ل ة لع   ). (Saeed & Zahid, 2016ن

لة   -٢-١-٩ ا ال   Liquidity Riskم

ن  أ  ت ي  ال ا  ال ارات  هي  الاس ع  ل  ت ع  فاضه  ان أو  ح  ال ام  انع ة 
م ع أ  ة،  مع وف  اجهة  رة   ل أة  ق ل   على  ال ل   ت ها   مقارب   ع  الأص  ل

ة  وق  في  العادلة لة ال ا ال ف  ي تع اس وال سف،(  م أ )٢٠١٨  ي ، وق ت
م  ة ع رة  ن أة  ق اجهة على ال امات نق  م ل أو  الال ل.   زادة  ت   الأص

ة  -٣-١-٩ ال لاءة ال ا ال ال أو م ة رأس ال فا ا   Solvency Riskم

قارها  اف ل   و الأجل  لة  اماتها  ال فاء  ال على  أة  ال رة  ق م  ع ة  ن أ  ت
الي   ال ازن  صافي (Bender & Ward, 2009لل ة  في  اد  ال فاض  الان ة  ن  ،( 

اماتها، أو   ة لال ة ال أة ع ال ل ال ة لأص ة ال فاض ال ل وذل لان الأص
ر،  حلة م عام لآخ (م ة م ائ س ق خ   ). ٢٠١٨ت

ة  -٤-١-٩ ق فقات ال ا ه ال   Cash Flows Downside Riskم

في   اء  ار س م الاس ة  ق ال فقات  ال ام  ان م  أ ع ع ب،  ت ل ال لغ  ال أو  ق  ال
فقات   ث على ال اف والأسعار ما ي ة وال اد وف الاق ال عات  ائ ال أث ع ح ت
أة (رزق،   لل ة  ق ال فقات  ال أث على  ال لع إلى  ال أسعار  ب  ب ت د  ة،  ي ق ال

٢٠٠٤ .( 
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ال  -٥-١-٩ ل رأس ال ا    Capital structure Riskم

ة  ت الفائ ء  ع م  له  ي وما  ل  لل الي  ال فع  ال على  ة  ال ال الإدارة  اد  اع أ  
الغ   وذا  ة،  اب ال ال  ال ه  ه ة  تغ على  قادرة  أة  ال ن  ت أن  ة،    اب ال
الها  ة رأس ها رفع  ارا عل ن إج ع س ا  لا، و ق ل م ونة ال أة س م ال

وف ،  في  ر ة (ح اس   ). ٢٠٠٦غ م

ق   -٦-١-٩ ا ال   Market Riskم
ن أك   ي عادة ما ت ة، وال ال ق ال ة أسعار ال ات ح أ م تغ ي ت ا ال هي ال

آت  ض لها ال ع ما ت حا ع ة وض ال ا ال ها: (Horcher, 2005)ال   ، وم أه

ف  -أ ا سع ال   Foreign Exchange Rate Riskم

، فهي حالة م  لات الأخ ة إلى الع ال ة  لة مع ف ع قل في سع ص أ ع ال ت
اء   ة، أ أنه ع ش لة الأج الع ة  ل لة ال ادل الع ه ي ت ع ال  اه ال أك ت م ال ع
غ   ن  قعة  ال ة  الأج فقات  لل عادل  ال ة  ل ال لة  الع ع  ال فإن  ة،  أج لة  ع

  ). (Sharpe et al., 1998 م 

ة  -ب ا سع الفائ   Interest Rate Riskم

ة في  ة، فارتفاع أسعار الفائ ات أسعار الفائ ة تغ أة ن ائ ال ات في ع غ أ ع ال ت
الي تقل   ال و ار،  ب على الاس ل ال العائ  ل  ع ل ال الأدنى  ارتفاع  د إلى  ق ي ال

ارات ال  ائ اس ات في ع وث تغ اتج ع ح غ في العائ ال ها  ال ع ع أة، و
ر،  ما (م الي ع ق ال ة في ال   ). ٢٠١٨أسعار الفائ

ار أسعار الأسه  -٧-١-٩ ا انه   Stock Price Crash Riskم

أة   ال أسه  أسعار  في  ق  م غ  حاد  ه  وث  ح الات  اح ،  (Zhu, 2016)هي 
اولة إخفاء  لة ل ات  ة ع ال لف ار ال ام الإدارة  الأخ ة  أ ن وت
ة  ل الإدارة إلى نق ق ت ال ، ل مع  افآته في وم ارها ال ل م ي،  ل أدائها ال
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رتها على ح  ق ق افة تف اح ع  ل تل ي الإف ة ال ة، وفي نق ل مات ال عل  ال
اغ،   ار أسعار الأسه (ال د لانه ة، ما ي رصة دفعة واح ة لل اك ة ال ل مات ال عل ال

٢٠١٩ .(  

ة  -١٠ ال ا ال ي في ال م ال اس ف ال   دور ال

ا -١-١٠ ي في ال م م اس ف ال ان   دور ال   الائ

د   وج على  ي  اس ال ف  ال ك   ال ضة هي  ُق ال آت  ال ن  ت أن  م  على 

  ، ار لاء (ع ال ة للع ان ارة الائ ي ال ل إدارة ال ل ة م م ة مع ان اسة ائ س

هي٢٠١٦ ضة  ُق ال آت  ال ن  ت أن  م  وعلى  ت   )،  م  ب  فلا  ات،  ش

ار  ا في ال ومة  ع ن ال ي ات ال لها، وم ك في ت ن ال ي ات ال م

IAS 37 .  

ا -٢-١٠ ي في ال م م اس ف ال لةدور ال    ال

ص   ب فا  الاح م خلال  الها  أم ادر  م في  ع  ال اسة  س أة  ال ع  ت أن  م  ب  لا 

ل م   ،  معق او (ال ق  ال ل في  لل ة قابلة  لة وأدوات مال فا ٢٠١٨ال )، أ الاح

ات   أة في ف افع وقائي لل لة ب ي ق م ال ا لة وذل ل اح ة ال ل عال أص

ل،  ها (ن ة عل ت ائ ال ا في ذل ال لة،    ). ٢٠١١ع ال

ي في ال م م -٣-١٠ اس ف ال ة   ادور ال ال لاءة ال   ال

اجهة  ال قادرا على م ال ن رأس  ال، أ أن  ال ة رأس  فا أة  ع ال لا ب م أن ت

  ، ة (ع ال ا أة ال ل ال أة على ٢٠٠٠كافة أص اف ال )، أ لا ب م أن ت

ت ة  ف ال ارسات  ال وم   ، وقع ائ  خ أ  اص  لام ا  ا و ا  ق مالها    رأس 

أة.  الي لل ع ال ال ي ت ات ال ا  الاح
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ا -٤-١٠ ي في ال م م اس ف ال ة  دور ال ل غ ة ال ق فقات ال   ه ال

  ، ال ة  ا م م  ز  ع و الأراح،  إدارة  ارسات  م م  ي   اس ال ف  ال ت 

الي   ال أدائها  ائج  الغة في ن ال أة م  ال ع  ازن (Ball et al., 2008)ح  ، أ ي

فقات   ال أ ه في  ارات وال م  اع على ت نق الاس إدارة الأراح ما 

ة (ح وال ق ي، ال   ). ٢٠١٨م

ا -٥-١٠ ي في ال م م اس ف ال ال   دور ال   ل رأس ال

أة   عل ال ة، ما  و  ان  ل على الائ أة على ال اع ال ف  ت ال

أة   ال ة  على  ا  اب إ ع  ي ما  ة  ناج ارع  م اء  إن على  رة  ق أك  قادرة 

(Balakrishnan et al., 2016)  ت في  ي  اس ال ف  ال ارسات  م اه  وت  ،

 . ائ قات ال اد م ها س أة  ائ أن ال ان جاد وق لل ي هي ض ات ال ا  الاح

ا -٦-١٠ ي في ال م م اس ف ال ف  دور ال   سع ال

فا ف وت الاح ا أسعار ال ف ض م قف م آت م  لا ب م أن ت ال

لة  اد على الع اولة الاع فها، وم ات في أسعار ص وث تغ قع ح ة ال لات الأج الع

  ، ا (ع ال وجعف ارا ن ق ف في ٢٠١٢الأك اس ع  ة أن ال اح ا وت ال  ،(

ة   ع ام صفقات  لات وب اع م الع ة أن ع فا  ا ع  الاح ع م ال ا ال إدارة ه

اع ار  أن ا في ال لات،    . IAS 21م الع

ا -٧-١٠ ي في ال م م اس ف ال ة  دور ال   سع الفائ

اولة   ل، وم ة للأص اد ائ وال الاق الع ة على  ات سع الفائ لا ب م تق آثار تغ

ف،   (ال أة  لل لة  مق ة  فائ لات  مع على  قاء  ف ٢٠١٨الإ ت أن  ة  اح ال وت   ،(

ل   ع الأقل  على  أو  ة  الفائ ذات  ك  ال ات  م في  ار  الاس على  اد  الاع آت  ال



  
ة                            اس ث ال لة ال ن                               م دالأول ي  ٢٠٢٢الع

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ١٨                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 

 
 

ات تغ مع  اس  ه   ي م  ي   اس ال ف  ال ذ  ا  و ة،  ال ة  الفائ سع 

ة.  ات ال اد على ال أة على ت الاع اع ال ة ما  ق فقات ال   ال

ا -٨-١٠ ي في ال م م اس ف ال ار أسعار الأسه  دور ال   انه

ار   الأخ اف  ل الاع ي، أ ع تع اس ف ال اف  ع ت ال ل الاع ة وتأج ال

ع  م إلى  د  ي ا  م ة،  ال ار  الأخ إخفاء  ن  ي  ال دوافع  ف  ت ة،  ال ار  الأخ

ا  د إلى ال م م ا ي رصة، م ال إلى  ة  لها دفعة واح ة ووص ار ال اك الأخ ت

 ، ا ار أسعار الأسه (إب   ). ٢٠١٦انه

ة  -١١ راسة ال   ال

ار  اعها للاخ وض وخ قاق الف اش ة  اح ، فق قام ال ار ال لل الا للإ   واس

راسة  -١-١١ وض ال   ف

ض الأول ا الف ة لل ل و له دور في ال م الآثار ال ي غ ال اس ف ال : ال

ف   ة ب م ال ة ع ا مع ج علاقة ارت ة، أ ي ام ة ال ال ي غ  ال اس ال

ة. ام ة ال ال ا ال و وال   ال

اني ال ض  ة الف ل ال الآثار  م  ال  في  دور  له  و  ال غ  ي  اس ال ف  ال  :

ف  ال ة ب م  ة ع ا مع ج علاقة ارت ة، أ ي ام ة غ ال ال ال ا  لل

ة،   ام ال ة غ  ال ال ا  وال و  ال ي غ  اس ي ال ال ض  الف ا  ه م  و 

الي: ال ة وهي  وض ف   أرع ف

لة   -أ ال ا  ل ة  ل ال الآثار  م  ال  في  له دور  و  ال غ  ي  اس ال ف  ال

ة.  ام ة غ ال ال ا ال   كإح ال
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ة رأس  -ب فا ا  ة ل ل و له دور في ال م الآثار ال ي غ ال اس ف ال ال

ال ة.  ال ام ة غ ال ال ا ال   إح ال

فقات    -جـ ال ه  ا  ل ة  ل ال الآثار  م  ال  في  دور  له  و  ال غ  ف  ال

ة.  ام ة غ ال ال ا ال إح ال ة  ل غ ة ال ق   ال

ل رأس   -د ا  ة ل ل و له دور في ال م الآثار ال ي غ ال اس ف ال ال

إ ال  ة. ال ام ة غ ال ال ا ال   ح ال

راسة  -٢-١١ اذج ال   ن

ذج الأول ي ال اس ف ال ض الأول، وال  دور ال ار الف ذج لاخ م ال  :

ة.  ام ة ال ال ا ال و في ال م ال   غ ال

ف   ال ت  م  ب  العلاقة  ار  لاخ ذج  ال ا  ه ف  و يه ال غ  ي  اس ال

ذج   ال أخ  ع،   تا غ  ات  لل ة  اح ال ة  ام ال ا  وال قل  م غ  ك

الي:  ل ال   ال

𝛽 = 𝐵 + 𝐵 𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

اني ال ذج  وال   : ال اني،  ال ض  الف ار  لاخ ذج  ال ف   م  ال دور 

ال ا ال و في ال م ال ي غ ال اس ة. ال ام   ة غ ال

و  ال غ  ي  اس ال ف  ال ت  م  ب  العلاقة  ار  لاخ ذج  ال ا  ه ف  يه

الي:  ل ال ذج ال أخ ال ع،   غ تا ة  ام ا غ ال قل وال غ م   ك

US Risk = 𝐵 + 𝐵 𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

 

  



  
ة                            اس ث ال لة ال ن                               م دالأول ي  ٢٠٢٢الع

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٢٠                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 

 
 

راسة  -٣-١١ ات ال غ   م

قل   غ ال   أولا: ال

ل  ة ف ة ال اس الق اد على م الاع و  ي غ ال اس ف ال اس ال ة  اح ال

ل، ع على  الأص ة لأنه  ل ق ال ق ة ل ف ة ال اف ون  إلى ال ه ل ا لة ح ه ا ل

ة، ال ال ائ  الق ة  ل ال انات  م   ال ي  اس ال ف  لل ي  اك ال الأث  ع  فإنه  ا  وأخ

ة تارخ   الأج راسات  ال م  ال  في  لا  ق ولاقى  اس،  ال ة  س ى  وح أة  ال تأس 

ل   م ة  ي  ,Mamshli & Osku)،  (Geimechi & Khodabakhshi, 2015)ال

الي: ، (2016 ال ه  ع ع   و

𝑀𝑇𝐵 =  
ة  ل ق  ال ق ة ل ة ال ال

ة  ل ق  ال ق ة  ل ف ة ال ال
 

ق  ق ة ل ة ال ع   ح أن: ال ف ر وال ال ال د أسه رأس ال ة = ع ل ة. Xال ة الف ه في نها   سع إقفال ال

ة  ف ال ة  ال ع  ة  ال ة  ال ادة  ل ت  ح  ال اح  ال ع  ش  ال ا  ه وزادة 

ي.  اس ف ال ارسات لل د م ي وج ع ة ما  ل ق ال ق   ل

ا:  ع ثان ا غ ال   ال

ة  ام ة ال ال ا ال   أولا: ال

اس م تأث  ع على  ات، لأنه  ش ا، فه م أه ال ام معامل ب اس اس  ت ال

الي:  ال ه  ا ق، ح ي ح أ على عائ ال ي ت ات ال غ ال أة    عائ ال

β =  
𝐶𝑜𝑣 (𝑅   𝑅 )

𝑉𝑎𝑟 (𝑅 )
 

ه mRi Cov (R(ح أن  دوج) لعائ ال ك (ال اي ال ق  iR: ال   . mRوعائ ال
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)mVar (R .ق اي عائ ال   : ت

ة ام ة غ ال ال ا ال ا: ال الآتي:  ثان   وهي 

الي   -١ ال لة: مقاسه  ا ال م
ة  ق ل  ال الأص

ل  الي  الأص إج
  

ا -٢ الي   م ال ال): مقاسه  ة رأس ال فا ا  ة (م ال لاءة ال ال
ة  ل ق  ال الي  حق إج

ل  الي  الأص إج
  

الي   -٣ ال ة: مقاسه  ق فقات ال ا ه ال م
ة  ل غ ة  ال ة  م الأن ق فقات  ال صافي  ال

عات  صافي  ال
  

الي   -٤ ال ال: مقاسه  ل رأس ال ا  م
ن  ي الي  ال إج

ة  ل ق  ال حق
  

اسها ة  راسة و ات ال غ   م

غ ع ال غ   ن غ  ال غ  رم ال   اس ال

قل    ال
ي غ   اس ف ال ال

و    ال
MTB 

ق   ق ة ل ة ال اس ال م
ق   ق ة ل ف ة ال ة إلى ال ل ال

ة. ل   ال

ات   غ ال
عة  ا  ال

ة  ام ة ال ال ا ال ا 𝛃  ال   معامل ب

ة   ام ة غ ال ال ا ال ال
الآتي:   وهي 

    

لة  ا ال لة   LR  م ة ال   ن
ة  ال لاءة ال ا ال ة   SR  م ل ق ال ة حق   ن

ة  ق فقات ال ا ه ال عات  CFR  م ة إلى ال ق فقات ال ة ال   ن
ال  ل رأس ال ا  ة CSR  م ن ي ة ال   ن
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ة  -٤-١١ ع وع راسةم   ال

ل راسة   ي ع ال ش    م رجة في م ات ال ع ال تي   EGX 30في ج خلال أح ف

راسة ات ال ل س ش في أح أو  ة م عام   ال ى عام  ٢٠١٤ال   . ٢٠١٩ح

أك   ع  نه  ل ش  ال ا  ه ار  اخ فاد    ٣٠ت  و  ، ا وال لة  ال ح  م  ة  ش

ع  اع  اعة أو ق ا ال على ص ق.  اعات ال لف ق ل ج ل ف ت ة، وم ث ي

اس  م فه  الي  ال و  ، ال اول  ال ذات  ات  ال ع  ق  تع  ش  ال نات  م أن 

ة. رصة ال ات أداء ال ش م وأه م ا أنه م أق ة،  ق ال ه في ال ق  ث   ج وم

ي   راسةوق ت ت ة ال ة:  ع ال و ال   وفقا لل

ة.  -١ ال مات ال ك وال اعي ال ة لق ي ال ى ألا ت ع ة  ة غ مال ن ش   أن ت

ات،   ال اقي  ا  ن عة  ع  ا  ه ا ن عة  لاف  لاخ اع  الق ي  ه اء  اس ت 

اردة   ال مات  عل ال على  ع  ي ما  لها،  اضعة  ال ة  وال ة  ن القان ات  ل ال لاف  واخ

ال ائ ال ائج. في الق أث على دقة ال ا ل ال اؤه ا، ف اس   ة له

ة في  -٢ ال ة ال هي ال ، وأن ت ه ال ال ة  ال ها ال ائ ة ق ض ال   . ٣١/١٢أن تع

ها.   ع قارنة مع  ات قابلة لل ة لل ال ائ ال ن الق ى ت   ح

ع    -٣ وج ة  ال ة  ال ال ها  تقار ة  ش ل  ل اف  ت ات  أن  س ل  ة  ل ال انات  ال

ة م   الف ة خلال  ال ى    ٢٠١٤م ة ٢٠١٩وح رصة ال ال ة  ة مق ن ال ، وأن ت

  على الأقل.  ٢٠١٤م عام 

ة اللازمة . ائ ارات الإح ام الاخ راسة لإت ات ال غ اس م ة ل ا انات  اف ب   ل

راسة.  -٤ ة ال اول خلال ف ل أو أوقف ع ال ة ق أدم أو انف ن ال   ألا ت
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ائج.  ا على ال ه ث ج ال ت ماج والانف ات الان ل   وذل لأن ع

ة  ار الع ة اخ ل   لة ع

ان  د   ال  الع

ش   م في  أدرج  ي  ال ات  ال د  ع الي  تي   EGX 30إج ف أح  خلال 
راسة (م  ات ال ل س ل عام) في أح أو  اي أو أغ م  ش (ف ال

ى  ٢٠١٤   ). ٢٠١٩ح
٦٧  

ة ع ات ال     ال
ة ال مات ال ك وال اعي ال ات ق   ١٥  ش

ه  لة غ ال ع ة  ال ها ال ائ ات تع ق   ٢  ال ش
راسة  ة ال ة خلال ف ال ها ال ائ ل لق ص ر ال ات تع   ٦  ش

راسة  ة ال ل خلال ف ات أدم أو انف   ١  ش
ة لها في غ  ال ة ال هي ال ات ت ل عام  ٣١/١٢ش   ١٢  م 

ع عام  ة  رصة ال ال ة  ات مق   ٦  ٢٠١٤ش

ة  هائي للع د ال   ٢٥  الع
  

ج ع   أنه ن د  أ  ار ع قة اخ ا ال و  ال راسة  ٢٥ت  ال ة  ل ع ة ت زعة   ش م

د   ع د    ١٠على  ع الي  إج ات  س س  ار  م على   ، لفة  م اعات  ة    ١٥٠ق اه م

ة:  اعي للع زع الق الي ال ول ال ضح ال   و
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اعي لها  ع الق ز ة وال ي ح الع   ت

اع   م  الق
ات  د ش ع

ش    ال
ات  ة ش ة   الع   ال

ارات   ١ ة وس ا ات ص مات وم   ٪٨  ٢  ٥  خ
  ٪ ٣٦  ٩  ١٥ العقارات   ٢
اء   ٣ اد ال   ٪٨  ٢  ٤ ال وم
ات  ٤ و ة وال   ٪٤  ١  ٥  الأغ
ة   ٥ ة وش ل ات م   ٪٨  ٢  ٥  م
ات   ٦ او   ٪٨  ٢  ٤  ال
ه   ٧ احة وال   ٪ ١٢  ٣  ٤  ال
ول   ٨   -  ٠  ١  الغاز وال
ة   ٩ ة ص ةرعا   ٪٤  ١ ٣  وأدو
ة  ١٠ ارد الأساس   ٪٤  ١  ٣  ال
الات   ١١   ٪٨  ٢  ٣  الات
ك   ١٢   -  ٠  ٤  ب
ك)   ١٣ اء ال اس ة ( مات مال   -  ٠  ١١  خ

الي    ٪١٠٠  ٢٥  ٦٧  الإج
  

انات  -٥-١١ ل على ال ادر ال   م

راسة، على   ل ال ة م ات الع ة ل ة ال ال قار ال ال ة على  اح ت ال ة  اع ار ف م

أ م عام   ة ت ى عام    ٢٠١٤زم ار    ٢٠١٩ح عاد    ٦أ على م ات، وال في اس س

عام   ل  ق ة  ار    ٢٠١٤الف ق اس على  ه  ال أث  ال ذات  ة  اس ال اث  الأح عاد  اس ه 

رة   ة (ك رصة ال رة    ٢٠١١ال ع عام  ٢٠١٣وث ة  عاد الف  ٢٠١٩)، وال في اس

عاد ت ل على  ه اس ل ال ة، وفي س رصة ال ار ال ق رونا على اس وس  أث ف

ة:  ادر الآت ع لل ج ال ة  اح قار قام ال ه ال   ه
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ة   - ش على  ة  ون الإل اقعها  م على  ة  الع ات  ل احة  ال ة  ال ة  ال ال قار  ال

 . اش م قع م ، وم ن   الإن

ادرة ع م  - اح ال وني. تقار الإف قعها الإل ة ع م رصة ال مات ال    معل

مة -٦-١١ ة ال ائ   الأسال الإح

ة   ا م الاج للعل ة  ائ م الإح ال نامج  راسة ب ال عان  ة (  (SPSS)اس ) في ٢١ال

ع   افها،  أه ق  ها وت ض ار ف واخ راسة  ال لة  ة ع أس للإجا انات  ال ل  ل ة وت معال

ا غ  ل تف وذل  نامج  ال اول  إلى ج راسة  لل ة  ال ال انات  ال ع  وال وج ات  ش ل

ا يلي:  ة اللازمة ل ائ ات الإح ش ارات وال   الاخ

مع   - افقه  وت ه  صلاح م  ار  واخ ال  ات  ض ف ار  لاخ لائ  ال ذج  ال ي  ت

انات.    ال

ذج ال ت  - ام ال اس ات ال  ض ار ف اره. اخ   اخ

راسة  -١-٦-١١ ات ال ض ار ف لائ لاخ ذج ال ي ال   ت

ل  ام  ق ار  اس عات  ان غ   ال ل   (OLS)ال ل انات   ل ي  ال عها  ت   ال   ي  ،  ج

اء ي  إج ارات   م  الع أك  الاخ ه   أن  م  لل انات  ه و ت  ال ق ش ار  ت ي  الان  ال

الي (  ال على   ): Aladawey, 2019ال

عي  -١ زع ال ار ال   The Normal Distribution Testاخ

اء  عي ع  إج زع ال ع ال راسة ت ات ال غ أك م أن م ار لل ا الاخ ل ه ي ع

ار   ار    Kolmogorov–Smirnovاخ ات  Shapiro-Wilkواخ غ ال ع  ت ح   ،

ان   إذا  عي  ال زع  م  ال أك  ار  الاخ ة  مع ض ٠.٠٥ة  ع الي  ال ول  وال  ،

الي:  عي على ال ال زع ال ات لل غ ة ال   م ت
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راسة  ات ال غ عي ل ع ال ز ار ال ائج اخ   ن

  

Kolmogorov-
Smirnov 

Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unconditional 
Conservatism .183 150 .000 .835 150 .000 

Beta Coefficient .165 150 .000 .608 150 .000 

Liquidity Risk .086 150 .008 .958 150 .000 

Solvency Risk .037 150 .200 .982 150 .043 

Cash Flow Downside 
Risk .201 150 .000 .752 150 .000 

Capital structure 
Risk 

.276 150 .000 .666 150 .000 

ة أقل م   ع اب وج أن  ال ول ال ائج ال ات    ٠.٠٥ف ن غ ا  إلى أن م م

راسة أك م ( ل ال ة م عي، ل ح الع زع ال ع ال راسة لا ت دة ح  ٣٠ال ) مف

ات ( اه ال د  عي لا ١٥٠بلغ ع زع ال ع ال ات لا ت غ ن ال الي ف ال ة، و اه ) م

ث على   ات  ي الع زع  ل ت ة  ا زاد ح الع ل ار، لأنه  ذج الان ائج ن م دقة ن

عي  زع ال اب م ال   . (Gujarati, 2004)إلى الاق

انات   -٢ ان ال ار ت   Homogeneity Testاخ

راسة، ع   ات ال غ ع م انات ب ج ال ان  أك م ت لل ار  ا الاخ اء ه ي إج

ار   اء اخ ار أك م  Chi-squaredإج ة الاخ ة مع ان  ل   ٠.٠٥، وذا  ل ي ف

ض    ع الي  ول ال راسة، ح إن ال ات ال غ ان م اذج   Chi-squaredعلى ت ل

الآتي:  راسة    ال
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راسةن ات ال غ انات ل ان ال ار ت   ائج اخ

The 
Model 

The Dependent Variable 
Chi-Square Asymp. 

Sig 

1 Beta Coefficient 0.268 

2 

Liquidity Risk 0.206 
Solvency Risk 0.268 

Cash Flow Downside Risk 0.203 
Capital structure Risk 0.524 

ائج  ف  ول  ن اب  ال ة  أن  ي  ال ع  Chi-squared  مع اذج   ل راسة  ن أك   ال

ل   ما ،٠.٠٥م  ات  ي غ ان م اذج  ت راسة ن   . ال

اتي  -٣ ا ال ار الارت   Autocorrelation Testاخ

اد   إ راسة، و اذج ال ا ذاتي في ن لة ارت د م م وج أك م ع ار لل ا الاخ اء ه ي إج

(   Durbin-Watsonة   قارب  تقع في م  ان  م  ١.٥:٢.٥إن  إلى ع ا   فه  (

ض   ع الي  ال ول  وال اتي،  ال ا  الارت لة  م د  على   Durbin-Watsonوج اذج  لل

الي:     ال ال

راسة اذج ال اتي ل ا ال ار الارت ائج اخ   ن

The 
Model 

The Dependent Variable 
Durbin-Watson 

value 

1 Beta Coefficient 1.983 

2 

Liquidity Risk 1.752 
Solvency Risk 1.833 

Cash Flow Downside Risk 2.098 
Capital structure Risk 2.065 

أن    ي  اب  ال ول  ال ائج  ن تقع   Durbin-Watsonف  راسة  ال اذج  ن ع  ل

راسة.  اذج ال اتي في ن ا ال لة الارت د م م وج ل على ع ه، ما ي ح    في ال ال
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ي   -٤ ار الازدواج ال   Multicollinearityاخ

د  ي ح إن ت لة الازدواج ال انات م م أك م خل ال ار لل ا الاخ اء ه ي إج

اء  عة،  ي إج ا ات ال غ ذج على تف الأث على ال رة ال عف ق لة ل ه ال ه

اس   م ام  اس ار  الاخ ا  د    Collinearity Diagnosticsه ائي،   الإح

معامل   م  ل  اي  ة  ال ه    (VIF)ت  ح  ال اي  ال ة  فإذا  Toleranceو  ،

اي أقل م ( ال ة ت  ه أك م (١٠كان  ح  اي ال ة ال ا  ٠.٢) و )  فه

راسة   ذج ال ة في ن ة ال د ع ي أو ال لة الازدواج ال د م م وج  ,O'Brien) لع

ض معامل ا(2007 ع الي  ول ال ات على ال  ، وال غ ه لل ح  اي ال ل وال

الي:    ال

راسة ات ال غ ي ل ار الازدواج ال ائج اخ   ن

  
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

Unconditional Conservatism .941 1.063 
Beta Coefficient .890 1.123 
Liquidity Risk .898 1.113 
Solvency Risk .738 1.355 

Cash Flow Downside Risk .913 1.095 
Capital structure Risk .849 1.178 

ذج في تف  ة ال ي وق لة الازدواج ال د م م وج اب إلى ع ول ال ائج ال وت ن

أة، ح إن  ة ال ة و ال ا ال ل م ال و على  ي غ ال اس ف ال أث ال

ات أقل م (معامل  غ اي لل ه أك م (١٠ت ال ح  اي ال   ). ٠.٢)، و ال

الـ   و  ش ع  ج أن  ح  ي قة  ا ال ارات  الاخ اء  إج ع  ام  OLS و اس و  ة  ف م

ار العاد   ي ال  Normal Regressionالان ار ال ذج الان  Simple، وأن ن

Linear Regression ار راسة.  صالح لاخ ات ال ض   ف
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راسة   -٢-٦-١١ ات ال ض ار ف   اخ

ائ  خ على  ف  ع ال ف  به ة  ص ال اءات  للإح لا  ل وت ضا  ع ء  ال ا  ه م  ق

ت   اع ي  ال ة  ائ الإح ارات  الاخ افة  اض  ع اس مع  راسة،  ال ة  لع لة  ال ات  ال

ائج ن ل  ل وت ض  لع لا  وص قي،  ال ء  ال از  لإن راسة  ال ها  على   عل وذل  ار  الان

الي:    ال ال

ات ال  -١ غ ة ل ص اءات ال   الإح

اءات  ة الإح ص ات ال غ   ال  ل

  N 
Minimu

m 
Maximu

m 
Mean 

Media
n 

Std. 
Deviation 

Unconditiona
l 

Conservatism 
150 -1.3400 7.1900 1.197867 

.85000
0 

1.1742161 

Beta 
Coefficient 

150 -9.6908 3.1791 .858169 
.95395

0 
1.1057158 

Liquidity 
Risk 

150 .0650 .9634 .490279 
.48945

0 
.2417527 

Solvency 
Risk 

150 -.0989 .8405 .509534 
.50545

0 
.1857382 

Cash Flow 
Downside 

Risk 
150 -2.0445 2.1351 .101863 

.10480
0 

.4617549 

Capital 
structure Risk 

150 -3.9111 2.7052 .344718 
.17995

0 
.5995625 

ات:  لاح د م ال از ع اب  إب ول ال ال في أرقام ال   و

و ي غ ال اس ف ال س ال ار   ١.١٩٧٨٦٧ بلغ م اف م  ١.١٧٤٢١٦١ان

ل إلى   ة لأخ ح تقل ل اي م ش ي ا  راسة،  ال ة  ف تفع    ١.٣٤٠٠-خلال  وت

إلى   ل  آت  ٧.١٩٠٠ل لل ة  ام ال ا  ال ع  ا  مع ا  ب معامل  س  م بلغ  ا   .

ار    ٠.٨٥٨١٦٩ م اف  لأخ  ١.١٠٥٧١٥٨ان ة  ش م  عامل  ال اي  ي   ،
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قل إلى   ل إلى    ٩.٦٩٠٨-ح  تفع ل ا غ  ٣.١٧٩١و اف إلى ذل أن ال  ،

ت  ح  اي  ت اعها)  أن لاف  اخ ) ة  ام إلى  ال ل  ل إلى    ٣.٩١١١-قل  ل  ل تفع  وت

٢.٧٠٥٢ .  

ة  -٢ ائ ات ال ا ن للارت س فة ب ف   م

فة   ف م على  اد  الاع العلاقة ي  عة  اف  اس في  ة  ائ ال ات  ا للارت ن  س ب

ة  ال ا ع اح ئ ف م ار، وال اذج الان ها ن ي ت ال ال ات  غ اهها ب م وات

او  أو ت أك م  ا  ان معاملات الارت فإذا  مه،  م ع ه تام  أو ش تام  ا  ارت د  وج

ات،  ٠.٩٥ غ ال ب  ا  ارت لة  م ج  ي ن   فإنه  س ب فة  ف م ض  ع الي  ال ول  وال

الي:    على ال ال

ن  س ا ب فة ارت ف  م

م   اب يلاح ع ال ول  راسة، وت م ال ات ال غ ه تام ب م ا تام أو ش ارت د  وج

غ   ي  اس ال ف  ال ب  ة  مع ة  ع ا  ارت د علاقة  وج إلى  اب  ال ول  ال ائج  ن

  

Uncondition
al 

Conservatis
m 

Beta 
Coeffic

ient 

Liquidity 
Risk 

Solven
cy Risk 

Cash 
Flow 

Downs
ide 

Risk 

Capital 
structur
e Risk 

Unconditional 
Conservatis

m 
1           

Beta 
Coefficient 

-.328-** 1         

Liquidity Risk .102 -.088 1       
Solvency 

Risk 
-.069 -.162-* -.241-** 1     

Cash Flow 
Downside 

Risk 
-.045 -.162-* -.017 .247**     

Capital 
structure 

Risk 
.250** .046 -.013 -.369-** -.072 1 
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ة   ات ع م مع ة لل ام ة ال ال ا ال ا ع ال ا مع و ومعامل ب  ٪ ١ال

ه  ا    . ٠.٣٢٨-عامل ارت

ائج اخ -٣ وض الار ن   ف

ي غ  اس ف ال اه وتأث ال فة ات ع ي ال ل ار ال ذج الان اد على ن ت الاع

ة  اح ال قام  عة،  تا ات  غ أة  ال ة  و ة  ال ال ا  وال قل  م غ  و  ال

ة   ارات ع م مع اء الاخ عها ع  إج وض ال ج ار ف ،   ٪٥اخ

ان   ض ال إذا  ار ذات العلاقة أك م    Sigي رف الف ات الان عل ، و  ٪ ٥ل

ان  له إذا  ار ذات العلاقة أقل م    Sigق ات الان عل   .٪٥ل

ض الأول  -أ ار الف  اخ

ا  ال م  ال  في  و  ال ي غ  اس ال ف  ال ار دور  ض اخ الف ا  ه ف  ه اس

ة   ال ار ال ل الان ل اء ت ة، وذل م خلال إج رصة ال ال ة  ق ات ال ة لل ام ال

الي:  ذج ال ي ال لل   ال

𝛽 = 𝐵 + 𝐵 𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

  

 : ار.0Bح ذج الان   : ثاب ن

1Bغ  : معامل ار ال ي غ ان اس ف ال ه ال ف ة ما  اه العلاقة وت ن د ات ي ت ، وال

آت. ة لل ام ة ال ال ا ال غ في ال و م ال   ال

 E  ة ال ال ا  ال في  ة  ائ ع غ  ي ال  ء  ال لا  م ار،  الان ذج  ل ائي  الع أ  ال  :

ذج. ها ال ات أخ لا ي غ ة م ة ن ام   ال

ض الأول  ل الف ار العلاقة م ار لاخ ل الان ل ائج ت الي: وت أن ن   ال
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ذج الأول  ار ال ل ان ل ائج ت  ن

Model 1 
Unstandardized Coefficients 

Sig. 
B Std. Error 

(Constant) 1.228 0.122 0.000 

Unconditional Conservatism -0.309 0.073 0.000 

R Square 0.108 

Model Sig 0.000 

  

ي   اب أن معامل ال ول ال ح م ال لغ    2Rي ار الأول ي ذج الان ، ما .١٠٨٠ل

ف   ذج  ال ا  ه أن  ي  ة   ٪١٠.٨ع ام ال ة  ال ال ا  لل ة  اح ال ات  غ ال م 

ها  ي لا  ي  ال الأخ  ات  غ وال ي  ق ال في  ائي  الع أ  لل ة  ال اقي  جع  وت

دلالة  م  لأن  وذل  الأول،  ار  الان ذج  ن ة  مع إلى  ائج  ال ت  ا  ذج.  ال

ل   ذج  ل    ٠.٠٠٠ال ق ال ة  ع ال أقل م م  بلغ  ٠.٠٥وه م  ا  ، وأ

و   ي غ ال اس ف ال ار لل ، ما ٠.٠٠٠ دلالة    ٠.٣٠٩-ة معامل الان

ا  وال و  ال غ  ي  اس ال ف  ال ب  ة  مع ة  ع علاقة  د  وج إلى   

ة.  ام ة ال ال   ال
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الأول ض  الف ل  ق ي  ع ا  في    وه دور  له  و  ال غ  ي  اس ال ف  ال أن  القائل 
ة  ة ع ا مع ج علاقة ارت ة، أ ي ام ة ال ال ا ال ة لل ل ال م الآثار ال

ة.  ام ة ال ال ا ال و وال ي غ ال اس ف ال   ب درجة ال

اني  -ب ض ال ار الف  اخ

ار دور   ض اخ الف ا  ه ف  ه ا اس ال م  ال  في  و  ال ي غ  اس ال ف  ال

ه  اره م خلال تق ة، وق ت اخ رصة ال ال ة  ق ات ال ة لل ام ة غ ال ال ال

ا يلي:  ة، وذل  وض ف   لأرعة ف

عي الأول - ض الف ار الف   اخ

ال في  و  ال غ  ي  اس ال ف  ال دور  ار  اخ ض  الف ا  ه ف  ه ا   اس م م 

ة، وذل   ال رصة  ال ة  ق ال ات  لل ة  ام ال ة غ  ال ال ا  ال إح  لة  ال

الي: ذج ال ي ال لل ار ال ل الان ل اء ت   م خلال إج

LR = 𝐵 + 𝐵 𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

الي:  ال عي الأول  ض الف ل الف ار العلاقة م ار لاخ ل الان ل ائج ت   وت أن ن

لة)  ا ال اني (م ذج ال ار ال ائج ان   ن

Model 2 A 
Unstandardized Coefficients 

Sig. 
B Std. Error 

(Constant) 0.465 0.028 0.000 
Unconditional 
Conservatism 

0.021 0.017 0.215 

R Square 0.010 
Model Sig 0.215 

ي   اب أن معامل ال ول ال ح م ال لغ    2Rي اني (أ) ي ار ال ذج الان ،  .٠١٠٠ل

ف   ذج  ال ا  ه أن  ي  ع ال  ٪١ما  ا  ل ة  اح ال ات  غ ال إح  م  لة 
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ة،   ام ال غ  ا  و ال ال غ  ي  اس ال ف  لل ار  الان معامل  ة  بلغ 

ف ، م٠.٢١٥ دلالة    ٠.٠٢١ ة ب ال ة غ مع د د علاقة  ا  إلى وج

ة.  ام ا غ ال إح ال لة  ا ال و وم ي غ ال اس   ال

أن   ض القائل  ي رف الف ع ا  و له دور في ال م  وه ي غ ال اس ف ال ال
ة غ  ال ا ال إح ال لة  ا ال ة ل ل ة. الآثار ال ام   ال

اني - عي ال ض الف ار الف   اخ

ا م م  ال  في  و  ال غ  ي  اس ال ف  ال دور  ار  اخ ض  الف ا  ه ف  ه  اس

رصة  ال ة  ق ال ات  لل ة  ام ال غ  ة  ال ال ا  ال إح  ال  ال رأس  ة  كفا

الي:  ذج ال ي ال لل ار ال ل الان ل اء ت ة، وذل م خلال إج   ال

𝑆R = 𝐵 + 𝐵 𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

الي:  ال اني  عي ال ض الف ل الف ار العلاقة م ار لاخ ل الان ل ائج ت   وت أن ن

ائج ا ال) ن ة رأس ال فا ا  اني (م ذج ال ار ال  ن

Model 2 B 
Unstandardized Coefficients 

Sig. 
B Std. Error 

(Constant) 0.523 0.022 0.000 
Unconditional Conservatism -0.011 0.013 0.405 

R Square 0.005 
Model Sig 0.405 

ي   ال معامل  أن  اب  ال ول  ال م  ح  لغ   2Rي ي (ب)  اني  ال ار  الان ذج  ل

ف  ٠.٠٠٥ ذج  ا ال ي أن ه ع ة  ٪ ٠.٥، ما  فا ا  ة ل اح ات ال غ  رأس   م ال

ة،  ال ام ال ا غ  ال إح  ي غ ال  اس ف ال لل ار  ة معامل الان بلغ 

و   ة ٠٤٠٥ دلالة    ٠.٠١١-ال ة غ مع د د علاقة  إلى وج ، ما  

ة فا ا  و وم ي غ ال اس ف ال ة رأس ب ال ام ا غ ال إح ال ال    .ال
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ي رف   ع ا  و له دور في ال م  وه ي غ ال اس ف ال أن ال ض القائل  الف
إح ال  ة رأس ال فا ا  ة ل ل ة.   الآثار ال ام ة غ ال ال ا ال   ال

ال - عي ال ض الف ار الف   اخ

ا م م  ال  في  و  ال غ  ي  اس ال ف  ال دور  ار  اخ ض  الف ا  ه ف  ه  اس

ة   ق ال ات  لل ة  ام ال غ  ة  ال ال ا  ال إح  ة  ل غ ال ة  ق ال فقات  ال ه 

الي:  ذج ال ي ال لل ار ال ل الان ل اء ت ة، وذل م خلال إج رصة ال   ال

𝐶𝐹𝑅 = 𝐵 + 𝐵 𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

ا  عي ال ض الف ل الف ار العلاقة م ار لاخ ل الان ل ائج ت الي: وت أن ن ال   ل 

ة)  ل غ ة ال ق فقات ال ا ه ال اني (م ذج ال ار ال ائج ان  ن

Model 2 C 
Unstandardized 

Coefficients Sig. 
B Std. Error 

(Constant) 0.123 0.054 0.024 
Unconditional 
Conservatism 

-0.018 0.032 .585 

R Square 0.002 
Model Sig 0.585 

  

ي   اب أن معامل ال ول ال ح م ال لغ  2Rي اني (جـ) ي ار ال ذج الان ،  .٠٠٢٠ل

ف   ذج  ال ا  ه أن  ي  ع ه   ٪٠.٢ما  ا  ل ة  اح ال ات  غ ال فقات  م    ال

ة ق غ  ال و ال ة.،  ام ال غ  ا  ال إح  ة  ف  ل لل ار  الان معامل  ة  لغ 

غ   ي  اس و  ال دلالة    ٠.٠١٨-ال علاقة ٠.٥٨٥  د  وج إلى  ما    ،

ا ه  وم و  ال ي غ  اس ال ف  ال ب  ة  ة غ مع فقات   ع ة  ال ق  ال

ة.  ام ا غ ال إح ال ة  ل غ   ال
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ي رف   ع ا  و له دور في ال م الآثاوه ي غ ال اس ف ال أن ال ض القائل  ر الف

ال ا ال إح ال ة  ل غ ة ال ق فقات ال ا ه ال ة ل ل ةال ام   . ة غ ال

ع - ا عي ال ض الف ار الف   اخ

ا م م  ال  في  و  ال غ  ي  اس ال ف  ال دور  ار  اخ ض  الف ا  ه ف  ه  اس

رصة  ال ة  ق ال ات  لل ة  ام ال غ  ة  ال ال ا  ال إح  ال  ال رأس  ل 

الي:  ذج ال ي ال لل ار ال ل الان ل اء ت ة، وذل م خلال إج   ال

𝐶𝑆𝑅 = 𝐵 + 𝐵 𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

ع  ا عي ال ض الف ل الف ار العلاقة م ار لاخ ل الان ل ائج ت الي: وت أن ن   ال

ول  ال) ١ج ل رأس ال ا  اني (م ذج ال ار ال ائج ان  ن

Model 2 D 
Unstandardized Coefficients 

Sig. 
B Std. Error 

(Constant) 0.192 0.068 0.006 
Unconditional Conservatism 0.128 0.041 0.002 

R Square 0.063 
Model Sig 0.002 

  

ي   اب أن معامل ال ول ال ح م ال لغ    2Rي اني (د) ي ار ال ذج الان ،  .٠٦٣٠ل

ف   ذج  ال ا  ه أن  ي  ع ل  ٪٦.٣ما  ا  ل ة  اح ال ات  غ ال ال ال  رأس  م 

و  ة،  ام ال غ  ا  ال غ  كإح  ي  اس ال ف  لل ار  الان معامل  ة  لغ 

و   دلالة    ٠.١٢٨ال ة،  ٠.٠٠٢  د علاقة  د  وج إلى  ب    ما   ة  مع

ل ا  و وم ي غ ال اس ف ال ة. رأس ال ام ا غ ال إح ال ال    ال

ي رف   ع ا  و له دور في ال م  وه ي غ ال اس ف ال أن ال ض القائل  الف
إح ال  ل رأس ال ا  ة ل ل ة الآثار ال ام ة غ ال ال ا ال    ال
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ائج  -٧-١١ ة وتف ال اق   م

ا  و في ال م ال ي غ ال اس ف ال ار دور ال راسة على اخ ه ال ت ه
راسة  اء ال ح م إج ة، وق ات رصة ال ال ة  ق ات ال ض لها ال ع ي ت ة ال ال ال

ة ما يلي:    ال

ة  -١ ائ ي ذ دلالة إح د تأث مع ع رجة  وج ف  ل ي  ال اس و  غ  ال   ال
ا ال ة   على  ال ف  ال ال أن  أ  ة،  ام ي   ال اس و   غ  ال   ال   في   دور  له  ال

ة  الآثار  م ل ا  ال ة  لل ال ة،    ال رصة ال ال ة  ق ات ال اجه ال ي ت ة ال ام ال
ه دراسة   صل إل ة مع ما ت ه ال ف ه   ). (Taginezhad et al., 2014وت

اعها)،    -٢ أن ة ( ام ة غ ال ال ا ال و وال ف غ ال د علاقة ب ال م وج ع
ة ل ل و لا  م الآثار ال ف غ ال ي أ أن ال ة ال ام ة غ ال ال ا ال ل

ه  إل صل  ت ما  مع  ة  ال ه  ه ف  وت ة،  ال رصة  ال ة  ق ال ات  ال لها  ض  ع ت
دراسة  ،   (Taginezhad et al., 2014)دراسة مع  عارض   ,.Kousenidis et alوت

ام(2014 ة غ ال ال ا ال ل ال ار أسعار الأسه ت ا انه ار أن م اع ة في ) 
رة،   راسة ال ة ال امة ح ع جع إلى ض عارض ي راسة، ولعل ال في ذل ال ه ال ه

 . لة ال راسة  ها ال ي أج عل ة ال   وأن الف

ائج ال  -١٢   ن

راسة   ةعلى م ال ة إلى ما يلي:   ال اح   خل ال

ي ذ  -١ د تأث مع ع ة  وج ائ رجة  دلالة إح ف  ل ي  ال اس و  غ  ال   ال
ا ال ة   على  ال ف  ال ال أن  أ  ة،  ام ي   ال اس و   غ  ال   ال   في   دور  له  ال

ة الآثار م ل ا ال ة لل ال ة.  ال رصة ال ال ة  ق ات ال اجه ال ي ت ة ال ام   ال

ف غ    -٢ د علاقة ب ال م وج اعها)، ع أن ة ( ام ة غ ال ال ا ال و وال   ال
ي  ة ال ام ة غ ال ال ا ال ة لل ل و لا  م الآثار ال ف غ ال أ أن ال

ة  رصة ال ال ة  ق ات ال ض لها ال ع  . ت
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ات  -١٣ ص   ال

الاس  ض  وع ها  ف ه  إل صل  ال ت  ما  وتف  راسة  ال ائج  ن ة  اق م اجات  ع 

ا ي  ة  ص   : ليال

ة   -١ ال ا ال ض ال لل ع ي تعاني م ال ة ال ة ال اه ات ال ع ال ت

ي   تعلى  اس ف ال ة م ال اس ة. درجة م ال ا ال ة لل ل   ، لل م الآثار ال

الإ   -٢ لالة  ال ذات  ة  الع العلاقة  غلال  اس ون  ال م  ق أن  ب   ة  ائ ح

ار أن  ضع م ة ب قة مف ة  ة ال ال ا ال و وال ي غ ال اس ف ال ال

ض ل أقل م  ع رجة أك ت و ب ي غ ال اس ف ال ي ت ال ات ال ال

ارات.  اذها للق م ذل ع ات ة، وت ة ال ال ا ال   ال

و   -٣ ات وضع ح عامل  على ال ة ال ائ ن له م خ ع ت ا ت د ق ل

ض لها.  ع ي ت ا ال   مع ال

الات ال -١٤ ة  م ل ق حة  ال ق   ال

ي  ال   الات ال ي م ال د الع ائج وج ه م ن صل إل ء ما ت ة في ض اح ت ال
ها ما يلي: لا وم أه ق ها م   ف

اء ال م    -١ ا إج ي في ال م ال اس ف ال ل دور ال ة ح ل ق راسات ال ال
ة،   ال ال ا  لل اس أخ  ائل  ي و اس ال ف  لل ام مقاي أخ  ة مع اس ال ال

ة.  ال الع اق ال ة وأس ق ال اء دراسات مقارنه ب ال   ومع إج

ا -٢ و على ال ي ال اس ف ال ة دراسة دور ال ال   . ال

آت.  -٣ ي في ال اس ف ال رونا على م ال وس  ار ف   دراسة أث ان

ات  -٤ ض لها ال ع ي ت ة ال ال ا ال رونا على ال وس  ار ف   دراسة أث ان
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اجع -١٥ ة ال   قائ

ة  اللغة الع اجع    أولاً: ال

١-    ، ا (إب ف  م  م و   )،٢٠١٦ف  ال ي  اس ال ف  ال م  ب  "العلاقة 
ات   ال على  ة  ت دراسة   : الأسه أسعار  ار  انه ا  وم رة  ال ة  ال ال قار  ال

ة"،   ال رصة  ال ة  اه ة ال اس ال ث  ال لة  ا،    ،م جامعة  ارة،  ال ة  ل
، د  م   .٤٩١-٤٣٩، ص ص ٢الع

  

ه ال    -٢ ث  ، م ال ال  ٢٠٠٨(أب  ي  اس ف ال لل عاص  ر ال "ال  ،(
ة"،   ق الأسه ال اولة في س ات ال ل على ال ارة وال ة لل لة العل ة ال ل  ،

ل  ، ال ا، م ارة، جامعة  د ٢ال   . ٦٣-١، ص ص ١، الع
  

٣-    ، عل زوق،  أب  م عاي  ائ  علاء  ع على  ة  ال ال ا  ال ك  أث  ال في  الأسه 
ة  ار ،ال ماج رسالة  الأردن،    ،   ، ال آل  جامعة  الإدارة،  م  والعل اد  الاق ة  ل
٢٠١٨.  

٤-  ) م  ا  إب م   ، او اب  ٢٠١٨ال أص ق  حق على  ة  ال ال ا  ال "تأث   ،(
الح"،   ةال ة وال ار ال راسات  ة لل لة العل اال ق ارة، جامعة  ال ة  ل  ،  ، ال ة 

ل  ، ال د ٩م   . ٣٧٠-٣٥٦، ص ص ٢، الع
  

اس ع الله (   -٥ ي،  ا)،  ١٩٩٨ال ات إدارة ال ة،  أساس ة ال ، الإمارات الع
عة الأولى.    ال

  

اس أح ال (  -٦ ف،  ة ٢٠١٤ال ال ائ ال ي في الق اس ف ال اس درجة ال " ،(
ات   ش على  ال  ة  ان م دراسة  للإدارة:  هازة  الان ارسات  ال م  ق  ل ش  ك

ة"،   د ع ال ة  الع ة  ل ال في  أم  ةال اس ال ث  ال لة  جامعة م ارة،  ال ة  ل  ،
د  ، الع   . ٢٨-١، ص ص ٢ا، م

  

اس أح ال (  -٧ ف،  ة في إدارة  ٢٠١٨ال ال ة ال اس انات ال ام ب )، "اس ن ، ي
 . ا، م ارة، جامعة  ة ال ل رة،  ل غ م ة"، ورقة ع ة لل ال ا ال   ال
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٨-  ) ه  ع أح  اغ،  ار ٢٠١٩ال انه ا  م على  ة  اس ال مات  عل ال دة  ج "أث   ،(
ة"،  أسعار   ال رصة  ال ة  ق ال ات  ال يأسه  اس ال الف  لة  ارة،  م ال ة  ل  ،

ل  ، ال ، م د ٢٣جامعة ع ش   .٣٩٨-٣٥٤، ص ص ٤، الع
  

ة،    -٩ أن  ، اد ة غ س ال في  الي  ال الأداء  على  ة  ال ال ا  ال رسالة أث   ،
م   وعل ارة  وال ة  اد الاق م  العل ة  ل  ، ،  ماج ائ ال لة،  ال جامعة   ، ال

٢٠١٧.  
  

١٠-  ) الله  ع  م  ي،  م وال خ  ة  آم  ، في ٢٠١٨ح ي  اس ال ف  ال "أث   ،(
ان:   ع رصة  ب في  رجة  ال ات  ال في  ة  ل غ ال ة  ق ال فقات  ال ه  ا  م إدارة 

ة"،   ل ل ت الدراسة  الأع إدارة  في  ة  الأردن لة  ا ال ال  ادة  ع الأردن،  ،  جامعة  ي،  لعل
ل د١٤ال   .١٠٧-٨١، ص ص١، الع

  

ز  -١١  ، ر دراسة ح ة:  ا ال ات  س ال في  الي  ال ال  ي  وتق ل  ل ت  ،
ل ال  ل ام ال اس ة  ،  ت م ال ة وعل اد م الاق ة العل ل راة،  ، رسالة د

ر  ،  -جامعة م ائ ة، ال   . ٢٠٠٦ق
د،    -١٢ ، أح خ م اح على  خ دة الأر ي وج اس ف ال أث العلاقة ب ال

ة: دراسة  ال ق الأوراق ال ة في س ق ات ال الي لل ع ال ا ال ض ل ع ال ال اح
ة ، ت ها، م ارة، جامعة ب ة ال ل  ،   . ٢٠١٨، رسالة ماج

  

ارات)،  ٢٠٠٤رزق، عادل م (  -١٣ ك  في  الاس ات  ال س ة  وال ال ر  م  ال  م
ي ادار  اس . وم ة، م ات العل ه زع وال ة لل وال   ، دار 

  

اقة،    -١٤ ش ة،  ملاص على  ي  اس ال ف  ال اسة  س ام  اس ة أث  ث وم ءمة 
حالة دراسة  ة:  ائ ال أم  ال ات  ش في  ة  اس ال مات  عل ة ال ل راة،  د رسالة   ،
 ، ائ ، ال ، جامعة س م ال ارة وعل ة وال اد م الاق   . ٢٠١٩العل

  

١٥-  ) م  عاب  أح   ، ار ال دة  ٢٠١٦ع  ل خل  ة  ان الائ ا  ال "إدارة   ،(
  ،" العاملة  اصة  ال ك  ال على  ة  ان م دراسة  ان:  راسات  الائ لل ة  العل لة  ال
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ة  ة وال ار ل  ال ، ال ، م اة ال ارة، جامعة ق ة ال ل د  ٧،  ، ص ص ٣، الع
١٥٥-١٠٨.  

 

ال   -١٦ (ع  الهام   ، وجعف علاء  ات  ٢٠١٢،  تقل م  ال  وأسال  ائ  "  ،(
ة ث ال امل  والع لات  الع ف  ص ها"،    أسعار  ةف اد الاق م  العل لة  ال  ،  م ادة  ع

ل   ال دان،  ال ا،  ج ل وال م  للعل دان  ال جامعة  ي،  د  ٨العل الع ص ٣٠،  ص   ،
١٨٢-١٥٣.  

  

١٧-  ) ل  ال ع   ، ال ودارتها)،  ٢٠٠٠ع  اتها  ل ع املة:  ال ك  ار  ال ال  ،
 . زع، م ع وال وال ة لل ام   ال

  

١٨-  ) ع  ال ع  سع  تام   ، ف ٢٠١٩م ال م  تأث  ل  ل وت اس  "  ،(
فقات   ا ه ال ة على م ال قار ال اد ال و ع إع و وغ ال ي ال اس ال

ة"،   ة: دراسة ت ل غ ة ال ق يال اس لة الف ال ،  م ارة، جامعة ع ش ة ال ل  ،
ل  ، ال د ٢٣م   . ٦٢-١، ص ص ٢، الع

  

ي (   -١٩ ر،   ال ٢٠١٨م ا رأس ال ة وم ا سع الفائ )، "تق أث م
ة"،   ال ارة  ال ك  ال على  ة  اس دراسة  ي:  ال في  ال ار  ق الاس لة على  ال

ة ة وال ار ال راسات  ة لل ل  العل ال  ، ، م ال اة  ق ارة، جامعة  ال ة  ل  ،٩  ،
  . ٤٣١-٤١٠، ص ص ١د الع 

  

ي (  -٢٠ ال ام  ل، ح لة"،  ٢٠١١ن ال ا  "إدارة م في )،  لة ال دان م ، ب ال
د  دان، الع ، ال   . ٨-٤، ص ص٦١ال

  

سف، مها رف م (  -٢١ ا ٢٠١٨ي في على إدارة م ر ال ات ال ل )، "أث ع
لة"،   اال اني: إدارة ال ولي ال ت ال ة ال ال ارسات ال ة، ال م ة وال ا ت ال

دقة الغ ة  ل ق جهات ال ل  وال ، ال ، م اد ب ال ارة، جامعة ج ة ال ل ، ص ١، 
  . ٣٨٨-٣٦١ص 
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