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 ــــاـــعة ʠʹʟــــجام

  ـــارة                                                ــــــلʻـة الʱʯــــــك

  قʴـــʤ الʲʸاسʮــة 

  

  

  دور الʲʯفȌ الʲʸاسʮي في الʗʲ مʥ الʳʸاʙʟ الʸالॻة: 

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸـة  ʙؕʵة على الॻɿॻʮʠدراسة ت  

  

Ȃʙا مʗʸʲ زعʮل آ الॺاحʰة/   لاء حȏʗʸ زؕ

  الॻʡʦفة وجهة العʸل: مʲاسǺ ʔأحȏʗ الॻɹʸʱات الȂʙʻʳة 

  ٠١١١٢٧٨٤٤٨٠رقʤ الȁʦʸايل:  

  تʗʴ إشʛاف 

  الأسʯاذ الʦʯؕʗر/ ǻاسʙ أحʗʸ الʗʻʴ الʙʱف 

لعʗوȏ الʦʯؕʗر/ لʻلي مʗʸʲ الʦʵادافي ا
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 ʖʲॺال ʝʳمل  

 ʛʡاʵʺال  ʧم  ʙʴال في   ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال دور  بॽان  إلى   ʘʴॼال هʚا  هʙف 

الʺالॽة. ولʴʱقȘʽ أهʙاف هʚا الʘʴॼ تʦ تȘʽʰʢ الأسالʖʽ الإحʸائॽة اللازمة على عʻʽة مʨȞنة 

)  ʧ٢٥م ʛشʕم في  الʺʙرجة  الʺȄʛʸة  Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷال  ʧم مالॽة   ʛʽغ ة  ʛؗش  (

EGX 30  ) Ǽالʨʶق )  ٢٠١٩-٢٠١٤للفʛʱة  العاملة  الاقʸʱادǽة  القʢاعات   ʖلأغل مʺʲلة 

 .ȑʛʸʺال  

 الʴʱفȎ  بʧʽ مȐʨʱʶ   أʣهʛت نʱائج الʘʴॼ وجʨد علاقة معȄʨʻة عॽʶȞة ذات دلالة إحʸائॽة

والʺʵاʛʡ  غʛʽ  الʺʴاسʰي  ȋوʛʷʺة   الॽالʺال   ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  Ȑʨʱʶم وأن  الʤʻامॽة، 

  لॽة غʛʽ الʤʻامॽة (Ǽأنʨاعها). الʺʛʷوȋ لʝॽ له تأثʛʽ معȑʨʻ على الʺʵاʛʡ الʺا

أهʺها   الʨʱصॽات   ʧم ʨʺʳʺǼعة   ʘʴॼال تʛʺʱʶوقʙ خʛج  تȘʽʰʢ    أن  في  الʺȄʛʸة  ات  ʛؗʷال

للʙʴ مʧ الʺʵاʛʡ الʺالॽة الʱي تʱعʛض لها، ؗʺا   الʴʱفȎ الʺʴاسʰي عʙʻ إعʙاد القʨائʦ الʺالॽة

اتʖʳǽ على   ʛؗʷعامل مع   الʱال وضع حʙود قȐʨʸ لʺا تॽʢʱʶع تʴʺله مʧ خʶائʛ نʳॽʱة 

  . الʺʵاʛʡ الʱي تʱعʛض لها

 ʛʽة غॽالʺال ʛʡاʵʺة، الॽامʤʻة الॽالʺال ʛʡاʵʺال ،ȋوʛʷʺال ʛʽغ Ȏفʴʱة: الॽاحʱالؔلʺات الʺف

  الʤʻامॽة. 
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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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  ʸقʗمة ال -١

لها  تʱعʛض  الʱي  الʺالॽة   ʛʡاʵʺال  ʧع Ǽالإفʸاح   ʛʽʰؗ اهʱʺام  الأخʛʽة  الآونة  في   ʛهʣ

  ʥذل في   ʖʰʶوال الʺʱʵلفة،  الʺال  أسʨاق  في  الʺʶاهʺة  ات  ʛؗʷاد  الʺʱالاع زȄادة  إلى  يʛجع 

  ʗثʙي حʱال والʱغʛʽات  ات  ʛؗʷلل الʙولॽة  الاقʸʱادǽة  الʺعاملات  وزȄادة  الʺالॽة  الأدوات  على 

)، فالʛʢʵ مʧ الʻاحॽة الʺالॽة هʨ ضʛر  (Dicuonzo et al., 2017في الʯʽʰة الاقʸʱادǽة

ʕدȑ إلى زȄادة  مॼاشʛ يلȘʴ بʷʻاȋ الʨحʙة الاقʸʱادǽة مʴل الʙراسة يʱʻج عʻه خʶائʛ مالॽة ت

الʺʻافʶة (شȃʛي،    ʧوجها مʛوخ ȋاʷʻال في هʚا  الʨحʙة الاقʸʱادǽة  احʱʺالॽة عʙم اسʛʺʱارȄة 

٢٠١٤( .  

  ʙعȄيوʰاسʴʺال  Ȏفʴʱي   الʱال الʺʴاسॽʰة  الॽʶاسات   ʦأه  ʧمʧم الʺʴاسʰي    تʤʴى   ʛؔالف

ʱʺاد  مȐʙ الاع في تʧʽʶʴ درجة الʺلاءمة و   ةملʺʨسو   ات عʙيʙةلʺا له مʧ تأثʛʽ   ،هʱʺام Ǽ ʛʽʰؗا

الʺالॽة   ʛȄقارʱال وفʨائʙو   ،على  و ʠॽɿʵʱ  ؗ  مʜاǽا  الاقʛʱاض   ʅॽتؔال ʠॽɿʵت  ʥلʚؗو الʱقاضي 

  ). ٢٠١٤ مȞʷلة الʵʱلʵل الأخلاقي (الʛʳف،

٢-   ʖʲॺلة الȜʵم  

الاقʸʱادǽة تعʛʰʱ مʧ أهʦ العʨامل الʱي تهʙد اسʛʺʱارȄة   ʺʷʻآـʗالʺʵاʛʡ الʺالॽة الʱي تʨاجه ال 

في والʺʻافʶة  الॼقاء  في  ة  ʛؗʷالأعʺال  ال لʶʵائʛ  ،  سʨق  الʛئʶॽي   ʖʰʶال ʨȞǽن  ما  غالॼا 

 ʖاسʻل مȞʷǼ عامل معهاʱال ʦʱي ʦي لʱة الॽالʺال ʛʡاʵʺال ʠعǼ ʨات ه ʛؗʷال  ʥلʚلا، ل   ʧم ʙب

ة ॽɾʺا يʱعلǼ Șقʙر  ʛؗʷبها ال ʛʺت ʙي قʱال ʧʽقॽم الʙعلى حالة ع ʖغلʱعا ال Șʽقʴائ تها على تʨ  ʙ

ॼاسʻةم  ʙʰؔة تॽالʺʱاح Ȑʙاراتها ومʺʲʱل  هاعلى اس ʥة ذلʳॽʱة نॽمال ʛائʶʵ  ،رأ ʥلʚة   تلʲاحॼال

  . الʺʵاʛʡ الʺالॽة  للʙʴ مʧاسʙʵʱامه ؗأداة اخॼʱار مȐʙ نفॽɻة 

  تيالآ  مʺا سʧȞʺǽ Șʰ تلʟॽʵ مȞʷلة الʘʴॼ في الʕʶال الʛئʶॽي
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تʦاجه الʯي  الʸالॻة   ʙʟاʳʸال  ʥم  ʗʲال في  الʲʸاسʮي   Ȍفʲʯال دور   ʦه ما  ات  *  ʙؕʵال  
 ȏʙʶʸال الʸق الʦʴǺ ةʗʻقʸة الʸاهʴʸ؟ال  

٣-  ʖʲॺف الʗه  

في   يʲʺʱل   ʘʴॼلل العام  الهʙف  فإن   ʘʴॼال لʺȞʷلة   Șابʶال العʛض  خلال   ʧدورم  دراسة 

ات   ʛؗʷال تʨاجهها  الʱي  الʺالॽة   ʛʡاʵʺال  ʧم  ʙʴال في   ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال

الʺȄʛʸة الʨʰرصة  في  دراسة    ،الʺʙرجة  خلال   ʧمʛʽتأث   Ȑʨʱʶعلى  م الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال 

الʶلॽʰة آثارها   ʧم ʙʴوال الʺالॽة   ʛʡاʵʺة ،  الॽɺʛالف الأهʙاف  الهʙف مʧ خلال  هʚا   ȘقʴʱȄو

  الʱالॽة: 

-  ʨاض مفهʛعʱي  اسʰاسʴʺال Ȏفʴʱه، و م الॽɺʨʻاعهابʨة وأنॽالʺال ʛʡاʵʺم الʨمفه .  

-    Ȏفʴʱال دور  الʺʛʷوȋ اخॼʱار   ʛʽة   غॽالʺال  ʛʡاʵʺال  ʧم  ʙʴال لها   في  تʱعʛض  الʱي 

ات ʛؗʷال .  

٤-  ʖʲॺة الॻʸأه  

في اخॼʱار الأثʛ الʧȞʺǽ ȑʚ أن يلॼɻه الʴʱفȎ الʺʴاسʰي في الʙʴ مʧ  هʚا الʘʴॼتؔʺʧ أهʺॽة 

الʺالॽة    ʛʡاʵʺعلى  ال ȘʽʰʢʱالǼ ةالȄʛʸʺرصة الʨʰال ات الʺʙرجة في  ʛؗʷ ،   اʺǼ قعʨʱʺال  ʧوم

س نʱائج   ʧم الʙراسة  هʚه  والʨʰرصة ɦ سʷؔʱفه  ات  ʛؗʷال إدارات  قʰل   ʧم مʻها  الاسʱفادة   ʦʱ

وʛʣوف    +الʺȄʛʸة  ʗʽقʨوت  ʦʳح  ʦॽʽتق  ʧم  ʧʽʰتقʛʺوال  ʧʽʽالʴال  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧʽȞʺت  ʥلʚ وؗ

ف  ʦاراتهʺʲʱاسǼ علقةʱʺال  ʧʽقॽال اتعʙم  ʛؗʷال  ʥتل ات في  أخʛʽا  و ،  ي  ʛؗʷال  ʙاعʶإت  ʦائʨق نʱاج 

 والاسʱفادة مʧ الʺʜاǽا الʱي تʴققها تلʥ القʨائʦ الʺʴʱفʤة. ومʙʸاॽʀة مالॽة أكʛʲ تʴفʤا 
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٥-  ʖʲॺود الʗح  

تʦ اخॼʱار أثʛ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ فقȌ على الʺʵاʛʡ الʺالॽة الʱي تʱعʛض   -

ات الʺʶاهʺة  ʛؗʷة.لها الȄʛʸʺال  

-    ʧم مʨȞنة  عʻʽة  على   Șʽʰʢʱال  ʦ٢٥ت    ʛشʕم في  مʙرجة  مالॽة   ʛʽغ ة  ʛؗشEGX 30  

  . ٢٠١٩حʱى   ٢٠١٤خلال الفʛʱة مʧ عام 

٦- ʱةمʹهॻ  ʖʲॺال    

 جʺع   حʘʽ إن هʚه الʙراسة تQuantitative Approach  ʧʺʹʱتʦ اسʙʵʱام الʺʙخل الؔʺي  

الʺʻهج لʴʱلʽلها  الإحʸائॽة   الاخॼʱارات   وتȘʽʰʢ   الؔʺॽة  الॽʰانات  اسʙʵʱام   ʦت  ʥلʚ وؗ  ،

الفʛوض    Positive Approachالإʳǽابي الȑʛʤʻ واسʱʻʱاج  الʴʱلʽل  حʘʽ إنه ǽعʙʺʱ على 

  الإʳǽابॽة، واسʙʵʱام الʺلاحʤة وصॽاغة الفʛضॽات واخॼʱارها Ǽالأسالʖʽ العلʺॽة. 

  الʗراسات الʴاǺقة  -٧

الʜʳء   هʚا  الʶاǼقة   حاولʗفي  الʙراسات  قʙمʱها  الʱي  الإسهامات  على  الʱعʛف  الॼاحʲة 

ʺة ومʧ ئسॽʺا في اخॽʱار مʻهॽʳة الʘʴॼ الʺلا  ولا  الʘʴॼ الʴاليومʴاولة الاسʱفادة مʻها في  

 ʧʽȃها وʻʽلاف بʱالاخ ʖانʨف على جʨقʨال ʦاليثʴال ʘʴॼاء  الʛر إجʛʰي تʱوالʘʴॼا الʚه .  

  (Alghazawi, 2012)دراسة 

هʚه  ʗفʙه   ʛʡاʵوم الأرȃاح  إدارة  على  الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʛأث على  الʱعʛف  إلى  الʙراسة 

)  ʧم مʨȞنة  عʻʽة  على  تॽʰʢقها   ʦت  ʘʽح الأردنॽة  ات  ʛؗʷال في  مʧ ٥٩الإفلاس  ة  ʛؗش  (

) ʧة مʛʱفي الف ʥق عʺان الʺالي وذلʨرجة في سʙʺة الॽɺاʻʸات ال ʛؗʷ٢٠١٠-٢٠٠٦ال  ،(

إلى و  الʙراسة   ʗصلʨة    تॽʶȞع علاقة  الأرȃاح  هȄʛةجʨ وجʨد  وȂدارة  الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʧʽب،  

  ʛʽي غʰاسʴʺال ȎفʴʱالǼ الإفلاس ʛʢأن علاقة خ ʙا وجʺʻʽةبȄʛهʨا.  جॽائʸإح  
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  ) Arabahmadi et al., 2012دراسة (

ʚلʥ دراسة    هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى الʶلॽʰة للʺʵاʛʡ والʴʱفȎ، وؗ فʟʴ العلاقة بʧʽ الآثار 

في  الʺʳʶلة  ات  ʛؗʷلل الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱوال الʤʻامॽة   ʛʽوغ الʤʻامॽة   ʛʡاʵʺال  ʧʽب العلاقة 

الʺالॽة،   للأوراق  بʧʽ و بʨرصة ʡهʛان  إʳǽابॽة   ȋاॼارت تʨجʙ علاقة  أنه  إلى  الʙراسة   ʗصلʨت

وأ   ،Ȏفʴʱوال  ʛʡاʵʺلل الʶلॽʰة  وغʛʽ الآثار  الʤʻامॽة   ʛʡاʵʺال  ʧʽب سلॽʰة  علاقة   ʙجʨت نه 

 .Ȏفʴʱة والॽامʤʻال  

  ) (Biddle et al, 2013دراسة 

 ʛاشॼم دور  له   ȋوʛʷʺال  ʛʽوغ  ȋوʛʷʺال  Ȏفʴʱال ؗان  إذا  اخॼʱار  إلى  الʙراسة  هʚه   ʗفʙه

) ʧنة مʨȞة مʻʽة على عॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱال ȋʨʰه ʛʡاʵي في إدارة مʶॽ٣٠٣٣٧ورئ  (

ات الأمॽȞȄʛة للفʛʱة (مʷاهʙة ل ʛؗʷراسة إلىو ،  )١٩٩٢-٢٠٠٧لʙال ʗصلʨعلاقة   ت ʙجʨأنه ي

ʛʡاʵوم  ȋوʛʷʺال  ʛʽوغ  ȋوʛʷʺال الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʧʽب الʻقǽʙة   عॽʶȞة  الʙʱفقات   ȋʨʰه

  . الʷʱغʽلॽة

  (Heidarpoor & Khani, 2013)دراسة 

والʺʨʱق الʴالي  الإفلاس   ʛʢخ  ʧʽب العلاقة  دراسة  إلى  الʙارسة  هʚه   ʗفʙه Ȏفʴʱال  ʧʽȃو ع 

) الفʛʱة  خلال  الʺالॽة  للأوراق  ʡهʛان  بʨرصة  على  بॽɺʨʻة  )،  ٢٠٠٤-٢٠١٠الʺʴاسʰي 

وتʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ الʴʱفȎ غʛʽ الʺʛʷوȋ وخʛʢ الإفلاس الʴالي 

والʺʨʱقع، بʻʽʺا لا تʨجʙ علاقة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʛʷوȋ وخʛʢ الإفلاس الʺʨʱقع، ووجʨد علاقة 

 ʧʽ الʴʱفȎ الʺʛʷوȋ وخʛʢ الإفلاس الʴالي. ʛʡدǽة ب 

  ) Kousenidis et al., 2014دراسة (

ʗفʙه   هʚراسة  هʙأسعار   إلى  ال انهॽار   ʛʡاʵʺǼ  ʕʰʻʱال في  الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال دور  دراسة  

)  ʧم مʨȞنة  عʻʽة  على   ʦة  ١٧٢٩الأسهʛʱالف خلال  Ǽالʨʰرصة  مʙرجة  أمॽȞȄʛة  ة  ʛؗش  (
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العلاقة عॽʶȞة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي الʺʛʷوȋ تʨصلʗ الʙراسة إلى أن  و )،  ١٩٩٥-٢٠١٣(

  ومʵاʛʡ انهॽار أسعار الʶهʦ مʱʶقʰلاً. 

  ) Razmeh et al, 2014دراسة (

والʙʱفقات   ة  ʛؗʷال  ʦʳوح الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال)  ʧʽب العلاقة  اخॼʱار  إلى  الʙراسة  هʚه   ʗفʙه

ॽالʺال للأوراق  بʨرصة ʡهʛان  في  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷلل الإفلاس   ʛʡاʵم على  وذلʥ  ة  الʻقǽʙة) 

) ʧنة مʨȞة مʻʽة٦٨على ع ʛؗة (  ) شʛʱراسة إلى و ،  )٢٠٠٤-٢٠٠٩خلال الفʙال ʗصلʨأنه   ت

، وȃالʺʲل يʨجʙ علاقة عॽʶȞة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ومʕشʛات الإفلاس 

  فإن العلاقة بʧʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة ومʵاʛʡ الإفلاس عॽʶȞة. 

  (Zamani et al., 2014)دراسة 

وانʵفاض  الإفلاس   ʛʢوخ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʧʽب العلاقة  دراسة  إلى  الʙراسة  هʚه   ʗفʙه

) ʧنة مʨȞة مʻʽات على ع ʛؗʷة الॽʴȃة  ٦٨ر ʛؗة ) شॽان للأوراق الʺالʛهʡ رصةʨرجة في بʙم  

) الفʛʱة  مʺارسات  و )،  ٢٠٠٥-٢٠١٠في   ʧʽب عॽʶȞة  علاقة  وجʨد  إلى  الʙراسة   ʗصلʨت

الإفلاس،    ʛʢوخ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱات  الʛشʕوم الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʧʽب ʛʡدǽة  علاقة  ووجʨد 

  الॽʴȃʛة. 

  ) (Taginezhad et al., 2014دراسة 

 Ȏفʴʱة والॽامʤʻال ʛʽة وغॽامʤʻة الॽالʺال ʛʡاʵʺال ʧʽراسة إلى دراسة العلاقة بʙه الʚه ʗفʙه

)  ʧم مʨȞنة  عʻʽة  على  بॽɺʨʻه  ة  ٩٠الʺʴاسʰي  ʛؗش للأوراق )  ʡهʛان  بʨرصة  في  مʙرجة 

(  الʺالॽة الفʛʱة  بʧʽ  ٢٠٠٦-٢٠١١في  معȄʨʻة  علاقة  وجʨد  عʙم  إلى  الʙراسة   ʗصلʨوت  ،(

لا مʧ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي الʺʛʷوȋ وغʛʽ الʺʛʷوȋ، ووجʨد  الʺʵاʛʡ الʺالॽة غʛʽ ا لʤʻامॽة وؗ

  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱوال الʤʻامॽة  الʺالॽة   ʛʡاʵʺال  ʧʽب إحʸائॽة  دلالة  ذات  سلॽʰة  علاقة 

 .ȋوʛʷʺال 
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  ) Gharibi & Nemati, 2015دراسة (

إلى الʙراسة  هʚه   ʗفʙا   هʵوم الʺالॽة  والأزمات  الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʧʽب العلاقة  ʛʡ دراسة 

) ʧنة مʨȞة مʻʽعلى ع ʦار أسعار الأسهॽة  ٩٣انه ʛؗان للأوراق ) شʛهʡ رصةʨرجة في بʙم

تʨصلʗ الʙراسة إلى إن العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي و )،  ٢٠٠٧-٢٠١٥في الفʛʱة (  الʺالॽة

  Ȏفʴʱال  Șʽʰʢت  ʙʻع حʙتها   ʠفʵʻʱس الʺالॽة  الأزمات  أن   ʘʽح سلॽʰة  الʺالॽة  والأزمات 

ن العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ومʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ سلॽʰة الʺʴاسʰي وȃالʺʲل فإ

 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵم ʧقلل مॽي سʰاسʴʺال Ȏفʴʱال Șʽʰʢأن ت ʘʽح  

  ) Kao & Sie, 2016دراسة (

ʗفʙه   هʚراسة  هʙإلى  ال    ʕʰʻʱال  ʦث  ʧات وم ʛؗʷلل الʺالي   Șʽʹال لعلامات  الȄʛʶع  الاكʷʱاف 

ة مʱعʛʲة مالॽاً و(٨٤ʺالॽة عȘȄʛʡ ʧ دراسة (Ǽاحʱʺالॽة تʴقȘ الأزمة ال ʛؗة في ٢٥٢) ش ʛؗش (

) الفʛʱة  في  تايʨان  بʨرصة  في  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال  ʧم الॽʰʢعي  )،  ١٩٩٩-٢٠١٤وضعها 

ات الʺʱعʛʲة مالॽاً أعلى مʻها في و  ʛؗʷي في الʰاسʴʺال Ȏفʴʱراسة إلى أن درجة الʙال ʗصلʨت

ات الʱي في وضعها الॽʰʢعي. ʛؗʷال  

  ) ʦॽʂ٢٠١٦، دراسة (إبʛا 

  ʛȄقارʱالǼ  ȋوʛʷʺال الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  Ȑʨʱʶم  ʧʽب العلاقة  اخॼʱار  إلى  الʙراسة  هʚه   ʗفʙه

 ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵم ʧʽȃة وॽالʺال  ،) ʧنة مʨȞة مʻʽ٧٥على ع ʧاهʺة مʶة م ʛؗش (

) الفʛʱة  في  الʺȄʛʸة  الʨʰرصة  في  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷعام    ،)٢٠١٠-٢٠١٥ال اسॼʱعاد  مع 

٢٠١١  ɾ ثʙرصة،  لʺا حʨʰر للʛؔʱإغلاق م ʧه مॽ راسة إلىوʙال ʗصلʨت    Ȑʨʱʶأنه ؗلʺا زاد م

 ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵر مʨهʣ الʺʱاح ʠفʵؗلʺا ان ȋوʛʷʺي الʰاسʴʺال Ȏفʴʱال . 

  (Sari et al., 2017)دراسة 
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إلى  الʙراسة  هʚه   ʗفʙه   ʛʡاʵم  ʛأث مع   دراسة  الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  Ȑʨʱʶم على  ات  ʛؗʷال

) ʧنة مʨȞة مʻʽل على عʙʱالʺع ʠȄʨعʱا  ٥٠الॽʶॽونʙق إنʨرجة في سʙʺة الॽɺاʻة ص ʛؗش (

)  ʧم الفʛʱة  خلال  الʺالॽة  مʵاʛʡ و )،  ٢٠١٢-٢٠١٥للأوراق  أن  إلى  الʙراسة   ʗصلʨت

 ̋ ال  Ȑʨʱʶم زاد  إذا   ʧؔول الʺʴاسʰي،   Ȏفʴʱال  Ȑʨʱʶم على  سلʰي   ʛأث لها  ات  ʛؗʷال ʛʡاʵ

أقل  سلʰي   ʛʽتأث لها  الʴالة  هʚه  في   ʛʡاʵʺال فإن  الʱعȄʨʹات   ʧم أعلى   ȐʨʱʶʺǼ الʺʙعʨم 

  على مȐʨʱʶ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي. 

 ʙʺي  دراسة (حʻمʨʺ٢٠١٨، وال (  

هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى الʘʴॼ في أثʛ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي الʺʛʷوȋ وغʛʽ الʺʛʷوȋ في إدارة  

ف الʷʱغʽلॽة  الʻقǽʙة  الʙʱفقات   ȋʨʰه  ʛʡاʵللأوراق م عʺان  بʨرصة  في  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال ي 

(الʺالॽة   الفʛʱة  إلى  و )،  ٢٠٠٥-٢٠١٤في  الʙراسة   ʗصلʨدلالة ت ذو  عʶȞي   ʛأث  ʙجʨي

إحʸائॽة للʴʱفȎ الʺʴاسʰي بॽɺʨʻه على مʵاʛʡ هȋʨʰ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة وهʚا معʻاه  

ات عʻʽة الʙراسة أد ʛؗʷال Ȏفʴأن ت Ȑ فʙʱال ȋʨʰه ʛʡاʵم ʠॽɿʵة. إلى تॽلʽغʷʱة الǽʙقʻقات ال  

 ،ʛʹ٢٠١٨دراسة (خ (  

ʗفʙه  هʚراسة   هʙاح   إلى   الȃدة الأرʨج ʟائʸي وخʰاسʴʺال  Ȏفʴʱال  ʧʽالعلاقة ب ʛدراسة أث

على   الʺالي   ʛʲعʱال  ʛʡاʵʺل Ǽالʨʰرصة  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال تعʛض  احʱʺال  على  الʺʴاسॽʰة 

) ʧنة مʨȞة مʻʽة (٥٢عʛʱة خلال الفȄʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨة في سʙʽة مق ʛؗ٢٠١٥) ش -

عȑʨʻ عʶȞي لʺȐʨʱʶ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي في تʨصلʗ الʙراسة إلى أنه يʨجʙ تأثʛʽ مو )،  ٢٠١٠

ات، وتأثʛʽ معȑʨʻ عʶȞي  ʛؗʷالʺالي لل ʛʲعʱال ʛʡاʵʺض لʛعʱال الʺʱة على احॽالʺال ʛȄقارʱال

 ʛʡاʵʺل الʱعʛض  احʱʺالॽة  على  الأرȃاح  جʨدة   ʟائʸوخ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʧʽب للعلاقة 

  الʱعʛʲ الʺالي. 

 ،ʙʺʴ٢٠١٩دراسة (م (  
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تأ ॽʀاس  إلى  الʙراسة  هʚه   ʗفʙفقات  هʙʱال  ȋʨʰه  ʛʡاʵم على  بॽɺʨʻة   Ȏفʴʱال اسʙʵʱام   ʛʽث

)  ʧم مʨȞنة  عʻʽة  على  الʷʱغʽلॽة  الʺȄʛʸة ٥٦الʻقǽʙة  الʨʰرصة  في  مقʙʽة  مʶاهʺة  ة  ʛؗش  (

الفʛʱة ( إلى أن إدارة الʺʵاʛʡ عȘȄʛʡ ʧ تȘʽʰʢ و )،  ٢٠١٦-٢٠١٨خلال  الʙراسة   ʗصلʨت

ȋʨʰه  ʛʡاʵم  ʧم  ʠفʵت  ȋوʛʷʺال  ʛʽوغ  ȋوʛʷʺال بॽɺʨʻة   Ȏفʴʱة   الǽʙقʻال الʙʱفقات 

  الʷʱغʽلॽة. 

  ) Hamad et al., 2019دراسة (

دراسة ما إذا ؗان الʴʱفȎ الʺʴاسʰي بॽɺʨʻة الʺʛʷوȋ وغʛʽ الʺʛʷوȋ   هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى

  ʧم ʠفʵǽةॽلʽغʷʱال الʻقǽʙة  الʙʱفقات   ȋʨʰه ʛʡاʵة   مʻʽة على عǽʙقʻال في وجʨد الأرصʙة 

) ʧنة مʨȞرصة عʺان للأور ١٦٠مʨة في ب ʛؗة () شʛʱالف الʺالॽة خلال  )،  ٢٠٠٥-٢٠١٤اق 

على  و   ʛاشॼم  ʛʽغ سلʰي  الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʛʽتأث أن  إلى  الʙراسة   ʗصلʨت ȋʨʰه  ʛʡاʵم

ات الأردنॽة مع وجʨد الأرصʙة الʻقǽʙة.  الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة ʛؗʷفي ال  

  (Biddle et al., 2020)دراسة 

الʺʴاسʰي بॽɺʨʻه ومʵاʛʡ الإفلاس على  دراسة العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ    هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى 

وʨȃرصة   الأمॽȞȄʛة،  الʨʰرصة  نʨȄʨʽرك،  بʨرصة   ʧم ؗل  في  الʺʙرجة  الأمॽȞȄʛة  ات  ʛؗʷال

) الفʛʱة  في  أعلʗʻ  ١٩٨٩-٢٠٠٧ناسʙاك  الʱي  ات  ʛؗʷال  ʧم فॽɺʛة  عʻʽة   ʥذل في  Ǽʺا   (

ومʵاʛʡ تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي بॽɺʨʻه  و إفلاسها،  

  الإفلاس مʺا ǽعʻي أن الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ʶǽاعʙ في تʠॽɿʵ مʵاʛʡ الإفلاس. 

  الفʦʱة الॻʰʲॺة  -١-٧

تʻاولʗ الʙراسات الʶاǼقة بॽان أثʛ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي على نʨع واحʙ مʧ الʺʵاʛʡ الʺالॽة أو 

على  نʨع  ؗل  على  أثʛه  بॽان  دون  عʺʨما  الʺالॽة   ʛʡاʵʺال على  أو  الإفلاس،  مʛحلة  على 

 ʛʡاʵʺاع الʨع أنॽʺي على جʰاسʴʺال Ȏفʴʱان دور الॽالي بʴال ʘʴॼحاول ال ʥلʚع، لʨن ȑʙح
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حȑʙ في الʳانʖ الȑʛʤʻ، بॽان دور الʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ على الʺالॽة ؗل على  

  ȋوʛʷʺال  ʛʽي غʰاسʴʺال  Ȏفʴʱال الʺالॽة الʤʻامॽة Ȟؗل وتʺʲلها معامل بʱʽا، ودور   ʛʡاʵʺال

 ʜʽʺǽ ما  وهʚا  الॽʰʢʱقي،   ʖانʳال في  الʤʻامॽة   ʛʽغ الʺالॽة   ʛʡاʵʺال  ʧم أنʨاع  أرȃعة  على 

  ʶاǼقة. الʙراسة الʴالॽة عʧ الʙراسات ال

  مفهʦم الʲʯفȌ الʲʸاسʮي  -٨

) الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال ؗلʺة   ʗفʛُعConservatism  رد عامʨفʶس أكʨقام في  Ǽأنها   ١٩٣٢) 

  ʖانʳن في الʨؔʱة لʺॽʁال ʠॽɿʵف تʙبه ʛيʙقʱص في حالات الʛʴال والʙʱر والاعʚʴي الʻتع

دلʽل تʴققها   ضॽɻفا،  الآمʧ، حǽ ʘʽعʙʺʱ على تʽʳʶل الʶʵارة ʛʳʺǼد تʨقعها حʱى لʨ ؗان 

 ،ʛʽʵال ʨققها (أبʴل تʽدل ʛهʤǽ ىʱقعة حʨʱʺاح الȃالأرǼ افʛʱل الاعʽ٢٠٠٨وتأج .(  

الʺالॽة   ʦائʨالق Ǽأنه تʨقع Ǽأن صافي الأصʨل الʺعلʧ عʻها في  أǽʹا   Ȏفʴʱال ʅȄʛتع ʧȞʺȄو

سʨؔʱن أقل مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة على الʺȐʙ الȄʨʢل، ما يʙل على أنه عʙʻ تȘʽʰʢ سॽاسات  

ن تʶʱاوȑ الॽʁʺة الॽʀʨʶة مع الॽʁʺة الʙفȄʛʱة، ʘʽʴǼ تʨؔن الॽʁʺة الʙفȄʛʱة مʴʱفʤة لا ʧȞʺǽ أ

  ). ٢٠١٩أقل مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة (صʻȄʛʰة، 

  أنʦاع الʲʯفȌ الʲʸاسʮي  -١-٨

-   ȋوʛʷʺال ȎفʴʱالConditional Conservatism  

ʨه    ʧارة عॼɺ ʧم ʛʰة أكʙʽʳار الॼالأخǼ افʛʱة للاعʙؗʕة مॽدرجة عال ʖلʢل ʖاسʴʺل الʽم

الʯʽʶة   Ǽالأخॼار  للاعʛʱاف  الʺʢلȃʨة  أصʨل  ʘʽʴǼ  مʽʲلʱها  صافي  ॽʀʺة   ʠفʵʻأة  تʷʻʺال  

 ʥلʚة لʳॽʱأن  ن ȑب بها، أʨغʛم ʛʽاث غʙع أحʨقʨب Ȍॼتʛقه مॽʰʢت  (Beaver & Rayan, 

  الʴʱفȎ الʺʴاسʰي الʱاǼع للأنॼاء.   وأ  لʙʴثʶȄʺي أǽʹا الʴʱفȎ الʺʴاسʰي Ǽعʙ ا و  (2005

-  ȋوʛʷʺال ʛʽغ ȎفʴʱالUnconditional Conservatism  
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ة مʚʻ بʙاǽة عʺلها لʻʰʱي مʨʺʳعة سॽاسات ومعايʛʽ مʴاسॽʰة  ʛؗʷار الॽʱاخ ȘȄʛʡ ʧأ عʷʻي

 ʧم ʛʰة أكʺॽʁǼ اماتهاʜʱة والॽʀʨʶها الʱʺॽʀ ʧة أقل مʺॽʁǼ ة ʛؗʷل الʨأص ʛهʤت ʘʽʴǼ ةʤفʴʱم

أنه  الॽʀʨʶة  ʱʺॽʀها  ȑأ الأحʙاث،  وقʨع   ʧتʺاما ع    (Beaver & Rayan, 2005)مʱʶقل 

  الʴʱفȎ الʺʴاسʰي الʺʱʶقل عʧ الأنॼاء.  وأ  ʶȄʺي أǽʹا الʴʱفȎ الʺʴاسʰي قʰل الʙʴثو 

  مفهʦم الʳʸاʙʟ الʸالॻة  -٩

  ʖʰʶǼ الʺʷʻأة،   ȋاʷʻل مʨʱقعة  مॼاشʛة  أضʛار  Ǽأنها  الʺالي  الʺʨʤʻر   ʧم  ʛʡاʵʺال تعʛف 
 ʙامل وأحʨأة  عʷʻʺة الȄارʛʺʱرة اسʙة على قʛثʕم ʛائʶها خʻج عʱʻي ʙة، قॽاسॽة وسǽادʸʱاث اق

  ). ١٩٩٨في مʺارسة نʷاʡها واسॼʱعادها مʧ الʨʶق (الॽʺʱʺي، 

تʷʻأ الʺʵاʛʡ الʺالॽة مʧ الʺعاملات الʺالॽة للʺʕسʶات، أȑ مʧ خلال مॼاشʛة عʺلॽات لها 
والʺȄʛʱʷات، أو نʳॽʱة عʺلॽات قانʨنॽة ومʛʷوعات  ॽʰʡعة مالॽة مʲل الاسʲʱʺارات والʺॽʰعات  

 ʠأو خف ʅॽؔالʱادة الȄإلى ز ȑدʕي ʙة، مʺا قʶافʻʺة الإدارات والʢʷخلال أن ʧة، أو مʙيʙج
  ،ȑادʙغǼ) أةʷʻʺة الॽʴȃعلى ر ʛʽأثʱالي الʱالȃادات وʛ٢٠١٧الإي ʧة مॽالʺال ʛʡاʵʺال ʦʶوتق ،(

 :ʧʽʽأساس ʧʽʽعʨة الي نʶسʕʺالǼ هاʡاॼارت ʘʽح  

 Systematic Risksلʺʵاʛʡ الʤʻامॽة  ا

  ʧارة عॼɺ ق هيʨʶعلى ال ʛثʕي تʱال ʛʡاʵʺة   الʺالي  الॽɺاʺʱامل اجʨة عʙة لعʳॽʱؗاملا، ن
ʙها أو  وسॽاسॽة واقʸʱادǽة خارج سʛʢॽة الإدارة، وȃالʱالي هي مʵاʛʡ لا تॽʢʱʶع الإدارة تʙʴي 

  ،ʦॽعل ʨ٢٠١٨تفاديها (أب (  ،  ʛثʕامل تʨجع لعʛت ʛʡاʵا، وعلى ؗافة فهي مॽاد ؗلʸʱعلى الاق
  ). (Ross et al., 2010لॽات الʱي تʙʴث في الʨʶق الʺالي  العʺ

 Unsystematic Risksالʺʵاʛʡ غʛʽ الʤʻامॽة  

  ʗʴت وتقع  ذاتها  Ǽالʺʷʻأة  خاصة  لعʨامل  نʳॽʱة  Ǽعʻʽها،  مʕسʶة  على   ʛثʕت الʱي   ʛʡاʵʺال
ʴع الإدارة تॽʢʱʶالي تʱالȃتها، وʛʢॽها وتفاديها (أبسʙيʙ  ،ʦॽعل ʨ٢٠١٨(  ،  ʙب العائʚبʚفهي ت

  ). (Voronova, 2012الʺʨʱقع للاسʲʱʺار وتʛجع لعʨامل داخلॽة خاصة Ǽالʺʛʷوع 
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  أنʦاع الʳʸاʙʟ الʸالॻة  -١-٩

  Credit Riskمʳاʙʟ الائʸʯان   -١-١-٩

ʛʡاʵالʺقابل،    م الʛʢف   ʖجان  ʧم  ʛʽʸقʱال إمȞانॽة   ʧم ُ̋قʛضة  ال الʺʷʻآت  لها  تʱعʛض 
كفʷل Ǽعʠ العʺلاء في سʙاد ثʺʧ الʺʳʱʻات والʙʵمات الʺقʙمة إلʽهʦ، فهي أمʛ لا بʙ مʻه 

  ). (Saeed & Zahid, 2016نʳॽʱة لعʺلॽة الائʱʺان 

  Liquidity Riskمʳاʙʟ الʦʻʴلة   -٢-١-٩

 r ॽʱن تʷʻأ  الʱي   ʛʡاʵʺال الاسʲʱʺارات  هي   ʠعǼ تʽʽʶل   ʙʻع انʵفاضه  أو  الȃʛح  انعʙام  ة 
عʙم  ȑأ معʻʽة،  ʛʣوف   لʱʺॽʁها   مقارب   ʶǼعʛ  الأصʨل   تʽʽʶل   على  الʺʷʻأة  قʙرة   لʺʨاجهة 

، وقʙ تʷʻأ )٢٠١٨  يʨسف،(  مʻاسʖ والʱي تعʛف ʵʺǼاʛʡ الʨʽʶلة الॽʀʨʶة  وقʗ  في  العادلة
  الأصʨل.   زȄادة  تʺȄʨل أو  الالʜʱامات نقʟ  مʨاجهة على الʺʷʻأة  قʙرة  نʳॽʱة عʙم 

 Solvency Riskمʳاʙʟ ؕفاǻة رأس الʸال أو مʳاʙʟ الʸلاءة الʸالॻة  -٣-١-٩

افʱقارها   ʖʰʶǼ  ʥلʚ وؗ الأجل  Ȅʨʡلة  Ǽالʜʱاماتها  الʨفاء  على  الʺʷʻأة  قʙرة  عʙم  نʳॽʱة  تʷʻأ 
الʺالي   صافي (Bender & Ward, 2009للʨʱازن  ॽʀʺة  في  الʴاد  الانʵفاض  نʳॽʱة   ،( 

الأصʨل وذلʥ لانʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأصʨل الʺʷʻأة عʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لالʜʱاماتها، أو  
  ). ٢٠١٨تʴقȘ خʶائʛ سȄʨʻة مʛحلة مʧ عام لآخʛ (مʨʸʻر، 

  Cash Flows Downside Riskمʳاʙʟ هȉʦʮ الʗʯفقات الʹقǻʗة  -٤-١-٩

في   الʻقǽʙة مʧ الاسʲʱʺار سʨاء  الʙʱفقات  انʤʱام  الʺʢلʨب،  تʷʻأ عʙʻ عʙم  الʺʰلغ  أو   ʗقʨال
حʘʽ تʱأثʛ عʨائʙ الʺॽʰعات Ǽالʛʤوف الاقʸʱادǽة والʺʻافʧʽʶ والأسعار ما يʕثʛ على الʙʱفقات  
للʺʷʻأة (رزق،   الʻقǽʙة  الʙʱفقات  الʱأثʛʽ على  الʶلع إلى  أسعار  تʚبʚب   ȑدʕي ʘʽʴǼ ،ةǽʙقʻال

٢٠٠٤ .( 
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  Capital structure RiskمʳاȜॻʀ ʙʟل رأس الʸال  -٥-١-٩

ʷʻة  تʙالفائ مʧ عʖء  يʴʱʺله  وما  للȄʨʺʱل  الʺالي  الʛفع  على  الʺالॽة  الإدارة  اعʱʺاد   ʖʰʶǼ أ 
  ʗالغǼ وȂذا  الʲابʱة،   ʅॽؔالʱال هʚه  تغॽʢة  على  قادرة  الʺʷʻأة  تʨؔن  أن   ʖʳǽ  ʘʽʴǼ الʲابʱة، 
الʺʷʻأة سʛʶʵʱ مʛونة الȄʨʺʱل مʱʶقʰلا، وॽɾʺا Ǽعʙ سʨȞॽن إجॼارȄا علʽها رفع ॽʀʺة رأسʺالها 

  ). ٢٠٠٦غʛʽ مʻاسॼة (حʨرȑ،  في ʛʣوف

  Market Riskمʳاʙʟ الʦʴق   -٦-١-٩
  ʛʲن أكʨؔي عادة ما تʱة، والॽق الʺالʨʶة أسعار ال ʛؗات حʛʽتغ ʧأ مʷʻي تʱال ʛʡاʵʺهي ال

  ، ومʧ أهʺها: (Horcher, 2005)الʺʵاʛʡ الʺالॽة وضʨحا عʙʻما تʱعʛض لها الʺʷʻآت 

  Foreign Exchange Rate Riskمʵاʛʡ سعʛ الʛʸف  -أ

 ʧفهي حالة م ،Ȑʛة إلى العʺلات الأخॼʶʻالǼ ةʻʽف عʺلة معʛص ʛفي سع ʖقلʱال ʧأ عʷʻت
عʙم الʱأكʙ تʳاه الʶعʛ الǼ ȑʚه يʦʱ تॼادل العʺلة الʺʴلॽة Ǽالعʺلة الأجॽʰʻة، أȑ أنه عʙʻ شʛاء  
  ʛʽغ ʨȞǽن  الʺʨʱقعة  الأجॽʰʻة  للʙʱفقات  الʺعادل  الʺʴلॽة  Ǽالعʺلة   ʛعʶال فإن  أجॽʰʻة،  عʺلة 

 ʕم ʙؗSharpe et al., 1998) .(  

  Interest Rate Riskمʵاʛʡ سعʛ الفائʙة  -ب

تʷʻأ عʧ الʱغʛʽات في عʨائʙ الʺʷʻأة نʳॽʱة تغʛʽات أسعار الفائʙة، فارتفاع أسعار الفائʙة في 
وȃالʱالي تقل   الʺʢلʨب على الاسʲʱʺار،   ʙالعائ لʺعʙل  الʙʴ الأدنى  ارتفاع  الʨʶق يʕدȑ إلى 

 ̒̋ ʷأة، وȄعʛʰ عʻها ȐʙʺǼ الʱغʛʽ في العائʙ الʻاتج عʧ حʙوث تغʛʽات في عʨائʙ اسʲʱʺارات ال
  ). ٢٠١٨أسعار الفائʙة في الʨʶق الʺالي عʺʨما (مʨʸʻر، 

٧-١-٩-  ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʟاʳمStock Price Crash Risk  

الʺʷʻأة    ʦأسه أسعار  في  مʨʰʶق   ʛʽغ حاد   ȋʨʰه حʙوث  احʱʺالات  ،  (Zhu, 2016)هي 
وتʷʻأ نʳॽʱة ॽʀام الإدارة ʖʳʴǼ الأخॼار الʯʽʶة عʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لفʛʱات Ȅʨʡلة لʺʴاولة إخفاء 
لʧʽʶʴʱ مʶارها الॽʣʨفي ومȞافآتهʦ، لʧؔ مع الʨقʗ تʸل الإدارة إلى نقʢة  أدائها الʶلʰي، 
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ʖʳ الʺعلʨمات الʶلॽʰة، وفي نقʢة الʨʴʱل تلʥ يʦʱ الإفʸاح عʧ ؗافة تفʨق قʙرتها على ح 
الʺعلʨمات الʶلॽʰة الʺʛʱاكʺة للʨʰرصة دفعة واحʙة، ما يʕدȑ لانهॽار أسعار الأسهʦ (الॼʸاغ،  

٢٠١٩ .(  

  دور الʲʯفȌ الʲʸاسʮي في الʗʲ مʥ الʳʸاʙʟ الʸالॻة  -١٠

١-١٠- ʙʟاʳم ʥم ʗʲي في الʮاسʲʸال Ȍفʲʯان   دور الʸʯالائ  

وجʨد   على  الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʦʱʴॽɾ الʨʻʰك  ُ̋قʛضة هي  ال الʺʷʻآت  تʨؔن  أن   Ȑʨʱʶم على 

  ،ȑارॼال ʙʰة للعʺلاء (عॽانʺʱارة الائʙʳال ʙيʙʴʱل ʥʻʰإدارة ال ʝلʳم ʧة مʙʺʱة معॽانʺʱاسة ائॽس

هي٢٠١٦ ُ̋قʛضة  ال الʺʷʻآت  تʨؔن  أن   Ȑʨʱʶم وعلى   ،(   ʧȄʨؔت  ʧم  ʙب فلا  ات،  ʛؗش

مʸʸʵات الʙيʨن الʺʨȞʷك في تʽʸʴلها، ومʸʸʵات الʙيʨن الʺعʙومة ؗʺا في الʺॽɻار 

IAS 37 .  

٢-١٠- ʟاʳم ʥم ʗʲي في الʮاسʲʸال Ȍفʲʯلةدور الʦʻʴال ʙ  

  ʙʽصʛب  ȍفاʱالاح مʧ خلال  أمʨالها  مʸادر  في  الȄʨʻʱع  سॽاسة  الʺʷʻأة  تॼʱع  أن   ʧم  ʙب لا 

  ʧل مʨمعق  ،ȑاوʛʰال) الʨʶق  للʽʽʶʱل في  )، أȑ الاحʱفاȍ ٢٠١٨الʨʽʶلة وأدوات مالॽة قابلة 

Ǽأصʨل عالॽة الʨʽʶلة وذلʥ لʧȄʨؔʱ احॽʱاʡي قȑʨ مʧ الʨʽʶلة بʙافع وقائي للʺʷʻأة في فʛʱات  

  ). ٢٠١١عʜʳ الʨʽʶلة، Ǽʺا في ذلʥ الʶʵائʛ الʺʛʱتॼة علʽها (نʽʰل، 

  الʸلاءة الʸالॻة   ʳاʙʟدور الʲʯفȌ الʲʸاسʮي في الʗʲ مʥ م -٣-١٠

لا بʙ مʧ أن تʱʺʱع الʺʷʻأة ȞǼفاǽة رأس الʺال، أȑ أن ʨȞǽن رأس الʺال قادرا على مʨاجهة 

  ،ʙʽʺʴال ʙʰة (عʛʡاʵʺأة الʷʻʺل الʨأة على ٢٠٠٠كافة أصʷʻʺال Ȏافʴأن ت ʧم ʙلا ب ȑأ ،(

ʧȄʨؔت الʺʴʱفʤة  الʺʺارسات   ʧوم  ،ʗوقع  ʛائʶخ  ȑأ لامʸʱاص  اॽɾا  وؗ قȄʨا  مالها    رأس 

ʜ الʺالي للʺʷʻأة.  ʛؗʺال ʦعʙي تʱات الॽʡاॽʱالاح 
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٤-١٠- ʙʟاʳم ʥم ʗʲي في الʮاسʲʸال Ȍفʲʯة  دور الॻلʻغʵʯة الǻʗفقات الʹقʗʯال ȉʦʮه  

  ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال مʛاॼʀة   ʧم وȄعʜز  الأرȃاح،  إدارة  مʺارسات   ʧم  ʙʴǽ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  Șʽʰʢت

الʺالي   أدائها  الʺॼالغة في نʱائج   ʧأة مʷʻʺع الʻʺǽ ʘʽح(Ball et al., 2008) ازنʨي ȑأ ،

الʙʱفقات   إدارة الأرȃاح ما ʶǽاعʙ على تʠॽɿʵ نقʟ الاسʲʱʺارات والʙʴ مʧ أȑ هȋʨʰ في 

  ). ٢٠١٨ʺʨمʻي، الʻقǽʙة (حʺʙ وال

٥-١٠- ʙʟاʳم ʥم ʗʲي في الʮاسʲʸال Ȍفʲʯال   دور الʸل رأس الȜॻʀ  

تȘʽʰʢ الʴʱفʶǽ Ȏاعʙ الʺʷʻأة على الʨʸʴل على الائʱʺان ʛʷǼوʛʽʶǽ ȋة، ما ʳǽعل الʺʷʻأة  

الʺʷʻأة   ॽʀʺة  على  إʳǽابॽا   ʝȞعʻي ما  ناجʴة  مʷارȄع  إنʷاء  على  قʙرة   ʛʲأك قادرة 

(Balakrishnan et al., 2016)  ʧȄʨؔت في  الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال مʺارسات   ʦاهʶوت  ،

 .ʧʽʻائʙقات الʴʱʶاد مʙها سʻȞʺǽ أةʷʻʺأن ال ʧʽʻائʙلل ȑʨي هي ضʺان جاد وقʱات الॽʡاॽʱالاح 

٦-١٠- ʙʟاʳم ʥم ʗʲي في الʮاسʲʸال Ȍفʲʯف  دور الʙʶال ʙسع  

ȍفاʱالاح ʠॽɿʵف وتʛʸأسعار ال ʛʡاʵم ʙض Ȏفʴʱقف مʨآت مʷʻʺال ʚʵʱأن ت ʧم ʙلا ب 

Ǽالعʺلات الأجॽʰʻة الʺʨʱقع حʙوث تغʛʽات في أسعار صʛفها، ومʴاولة الاعʱʺاد على العʺلة 

  ،ʛوجعف ʧʽʶʴال ʙʰا (عॽʰʶارا نʛقʱاس ʛʲفي ٢٠١٢الأك ʙʽفǽ عȄʨʻʱة أن الʲاحॼال ȑʛا وتʺؗ ،(

إدارة هʚا الʨʻع مʧ الʺʵاʛʡ عȘȄʛʡ ʧ الاحʱفاǼ ȍعʙة أنʨاع مʧ العʺلات وȂبʛام صفقات Ǽعʙة  

  . IAS 21مʧ العʺلات، ؗʺا في الʺॽɻار  أنʨاع

٧-١٠- ʙʟاʳم ʥم ʗʲي في الʮاسʲʸال Ȍفʲʯة  دور الʗالفائ ʙسع  

لا بʙ مʧ تقʦॽʽ آثار تغʛʽات سعʛ الفائʙة على العʨائʙ والʦॽʁ الاقʸʱادǽة للأصʨل، ومʴاولة  

(الʛʳف،   للʺʷʻأة  مقʨʰلة  فائʙة  معʙلات  على  تʵفʠ ٢٠١٨الإǼقاء  أن  الॼاحʲة   ȑʛوت  ،(

Ǽʺعʙل   الأقل  على  أو  الفائʙة  ذات  الʨʻʰك  مʳʱʻات  في  الاسʲʱʺار  على  الاعʱʺاد  الʺʷʻآت 
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تغʛʽات مع   ʖاسʻʱي   ȋʨʰه  ʧم  ʙʴǽ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʛؗذ ʺا  وؗ الʺʛʺʱʶة،  الفائʙة   ʛسع

  الʙʱفقات الʻقǽʙة ما ʶǼاعʙ الʺʷʻأة على تʠॽɿʵ الاعʱʺاد على الʺʳʱʻات الॽؔʻʰة. 

٨-١٠- ʙʟاʳم ʥم ʗʲي في الʮاسʲʸال Ȍفʲʯدور ال  ʤار أسعار الأسهॻانه  

الʯʽʶة وتأجʽل الاعʛʱاف  عʙʻ تȘʽʰʢ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي، أȑ عʙʻ تعʽʳل الاعʛʱاف Ǽالأخॼار  

مʻع  إلى   ȑدʕي مʺا  الʯʽʶة،  الأخॼار  إخفاء   ʨʴن  ʧȄʛيʙʺال دوافع   ʠفʵʻت الʙʽʳة،  Ǽالأخॼار 

 ʛʡاʵم ʧم ʙʴإلى ال ȑدʕرصة، مʺا يʨʰال إلى  تʛاكʦ الأخॼار الʯʽʶة ووصʨلها دفعة واحʙة 

 ،ʦॽʂاʛإب) ʦار أسعار الأسهॽ٢٠١٦انه .(  

  الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة  -١١

  واسʱؔʺالا للإʡار الȑʛʤʻ للʘʴॼ، فقʙ قامʗ الॼاحʲة Ǽاشʱقاق الفʛوض وȂخʹاعها للاخॼʱار 

  فʙوض الʗراسة  -١-١١

: الʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ له دور في الʙʴ مʧ الآثار الʶلॽʰة للʺʵاʛʡ الفʙض الأول

  Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶم ʧʽة بॽʶȞة عȄʨʻمع ȋاॼعلاقة ارت ʙجʨي ȑة، أॽامʤʻة الॽالʺال  ʛʽي غʰاسʴʺال

  الʺʛʷوȋ والʺʵاʛʡ الʺالॽة الʤʻامॽة.

الʰاني الʶلॽʰة الفʙض  الآثار   ʧم  ʙʴال في  دور  له   ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  :

 Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶم ʧʽة بॽʶȞة عȄʨʻمع ȋاॼعلاقة ارت ʙجʨي ȑة، أॽامʤʻال ʛʽة غॽالʺال  ʛʡاʵʺلل

الʤʻامॽة،    ʛʽة غॽالʺال  ʛʡاʵʺوال  ȋوʛʷʺال  ʛʽي غʰاسʴʺي الʲʴॼال الفʛض  هʚا   ʧم ȘʱʷȄو

  أرȃع فʛوض فॽɺʛة وهي ؗالʱالي:

الʨʽʶلة   -أ  ʛʡاʵʺل الʶلॽʰة  الآثار   ʧم  ʙʴال في  له دور   ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال

  كإحȐʙ الʺʵاʛʡ الʺالॽة غʛʽ الʤʻامॽة. 



  
ʦ̡ث الʲʸاسॻʮة                            ॺلة الʱم                               ʦʻنʦدالأول يʗ٢٠٢٢الع 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ١٩                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 

 
 

الʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ له دور في الʙʴ مʧ الآثار الʶلॽʰة لʺʵاʛʡ ؗفاǽة رأس  -ب

  ؗإحȐʙ الʺʵاʛʡ الʺالॽة غʛʽ الʤʻامॽة.  الʺال

الʙʱفقات    -جـ  ȋʨʰه  ʛʡاʵʺل الʶلॽʰة  الآثار   ʧم  ʙʴال في  دور  له   ȋوʛʷʺال  ʛʽغ  Ȏفʴʱال

  الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة ؗإحȐʙ الʺʵاʛʡ الʺالॽة غʛʽ الʤʻامॽة. 

الʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ له دور في الʙʴ مʧ الآثار الʶلॽʰة لʺʵاȞॽʂ ʛʡل رأس   -د

  حȐʙ الʺʵاʛʡ الʺالॽة غʛʽ الʤʻامॽة. الʺال ؗإ

  نʸاذج الʗراسة  -٢-١١

: ʙʵʱʶǽم الʨʺʻذج لاخॼʱار الفʛض الأول، والʛʰʱʵǽ ȑʚ دور الʴʱفȎ الʺʴاسʰي الʹʦʸذج الأول

  غʛʽ الʺʛʷوȋ في الʙʴ مʧ الʺʵاʛʡ الʺالॽة الʤʻامॽة. 

  Ȏفʴʱال  Șʽʰʢت  Ȑʨʱʶم  ʧʽب العلاقة  لاخॼʱار  الʨʺʻذج  هʚا  الʺʛʷوȋ يهʙف   ʛʽغ الʺʴاسʰي 

الʨʺʻذج    ʚأخǽ  ʘʽʴǼ تاǼع،   ʛʽغʱʺؗ ات  ʛؗʷلل الʺʸاحॼة  الʤʻامॽة   ʛʡاʵʺوال كʺʱغʛʽ مʱʶقل 

  الȞʷل الʱالي: 

𝛽 = 𝐵଴ + 𝐵ଵ𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

الʰاني ʛʰʱʵǽ  : الʹʦʸذج   ȑʚوال الʲاني،  الفʛض  لاخॼʱار  الʨʺʻذج  الʴʱفʙʵʱʶǽ   Ȏم  دور 

ॽالʺال ʛʡاʵʺال ʧم ʙʴفي ال ȋوʛʷʺال ʛʽي غʰاسʴʺة. الॽامʤʻال ʛʽة غ  

 ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  Șʽʰʢت  Ȑʨʱʶم  ʧʽب العلاقة  لاخॼʱار  الʨʺʻذج  هʚا  يهʙف 

  كʺʱغʛʽ مʱʶقل والʺʵاʛʡ غʛʽ الʤʻامॽة ؗʺʱغʛʽ تاǼع، ǽ ʘʽʴǼأخʚ الʨʺʻذج الȞʷل الʱالي: 

US Risk = 𝐵଴ + 𝐵ଵ𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 
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  مʯغʙʻات الʗراسة  -٣-١١

  أولا: الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل  

 ʗة فʹلॽʀʨʶة الʺʶاس القॽʁاد على مʺʱالاعǼ ȋوʛʷʺال ʛʽي غʰاسʴʺال Ȏفʴʱاس الॽʀ ةʲاحॼال

ʛʤا لʶهʨلة حʶاǼه لʨʱافʛ ون  إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة لأنه ǽعʙʺʱ على ʦॽʀ الأصʨل،

الʺالॽة،  ʦائʨالقǼ الʺʢلȃʨة  مʧ   الॽʰانات  الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱلل الʛʱاكʺي   ʛالأث  ʝȞعǽ فإنه  وأخʛʽا 

الأجॽʰʻة تارȄخ   الʙراسات   ʧم  ʛʽʲؔال في  قʨʰلا  ولاقى  الॽʁاس،  سʻة  وحʱى  الʺʷʻأة   ʝॽتأس

مʲل    ,Mamshli & Osku)،  (Geimechi & Khodabakhshi, 2015)الʙʴيʲة 

  وȄعʛʰ عʻه ؗالʱالي: ، (2016

𝑀𝑇𝐵 =  
الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق  الʺلॽؔة 

الॽʁʺة الʙفȄʛʱة  لʴقʨق  الʺلॽؔة 
 

  سعʛ إقفال الʶهʦ في نهاǽة الفʛʱة. Xالʺلॽؔة = عʙد أسهʦ رأس الʺال الʺʙʸر والʺʙفʨع   حʘʽ أن: الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق 

الʙفȄʛʱة  الॽʁʺة   ʧع الॽʀʨʶة  الॽʁʺة  لȄʜادة   ʛʽʷت الॽʴʸح   ʙاحʨال  ʧع  ʛشʕʺال هʚا  وزȄادة 

  لʴقʨق الʺلॽؔة ما ǽعʻي وجʨد مʺارسات للʴʱفȎ الʺʴاسʰي. 

  الʯʸغʙʻ الʯاǺع ثانॻا: 

  أولا: الʳʸاʙʟ الʸالॻة الʹʢامॻة 

 ʛتأث Ȑʙاس مॽʀ على ʙʺʱعǽ ات، لأنهʛشʕʺال ʦأه ʧم ʨا، فهʱʽام معامل بʙʵʱاسǼ اسॽʁال ʦت

  عائʙ الʺʷʻأة Ǽالʱغʛʽات الʱي تʛʢأ على عائʙ الʨʶق، حʘʽ يʦʱ حʶاǼه ؗالʱالي: 

β =  
𝐶𝑜𝑣 (𝑅௜  𝑅௠)

𝑉𝑎𝑟 (𝑅௠)
 

  . mRوعائʙ الʨʶق  iR: الॼʱايʧ الʺʛʱʷك (الʺʜدوج) لعائʙ الʶهmRi Cov (R ʦ(حʘʽ أن 
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)mVar (R .قʨʶال ʙعائ ʧايॼت :  

  وهي ؗالآتي:  ثانॻا: الʳʸاʙʟ الʸالॻة غʙʻ الʹʢامॻة

مʵاʛʡ الʨʽʶلة: مقاسه ؗالʱالي   -١
الأصʨل  الʻقǽʙة 

إجʺالي  الأصʨل 
  

٢- ʛʡاʵالي   مʱمقاسه ؗال :(ة رأس الʺالǽؗفا ʛʡاʵم) ةॽالʺلاءة الʺال
إجʺالي  حقʨق  الʺلॽؔة 

إجʺالي  الأصʨل 
  

مʵاʛʡ هȋʨʰ الʙʱفقات الʻقǽʙة: مقاسه ؗالʱالي   -٣
صافي  الʙʱفقات  الʻقǽʙة  مʧ الأنʢʷة  الʷʱغʽلॽة 

صافي  الʺॽʰعات 
  

مʵاȞॽʂ ʛʡل رأس الʺال: مقاسه ؗالʱالي   -٤
إجʺالي  الʙيʨن 

حقʨق  الʺلॽؔة 
  

ॻɽॻة ॻɾاسها   مʯغʙʻات الʗراسة وؕ

ʙʻغʯʸع الʦن   ʙʻغʯʸال  ʙʻغʯʸال ʚرم  ʙʻغʯʸاس الॻɾ  

  الʯʴʸقل 
  ʙʻي غʮاسʲʸال Ȍفʲʯال

 ȉوʙʵʸال  
MTB 

مॻɿاس الʸॻɿة الॻɾʦʴة لʲقʦق  
الʸلॻؒة إلى الʸॻɿة الʗفȂʙʯة لʲقʦق  

  الʸلॻؒة.

الʯʸغʙʻات  
 الʯاǺعة 

  معامل بʯʻا 𝛃  الʳʸاʙʟ الʸالॻة الʹʢامॻة 

الʳʸاʙʟ الʸالॻة غʙʻ الʹʢامॻة  
  وهي ؕالآتي:

    

  نॺʴة الʦʻʴلة   LR  مʳاʙʟ الʦʻʴلة 
  نॺʴة حقʦق الʸلॻؒة   SR  مʳاʙʟ الʸلاءة الʸالॻة 

  نॺʴة الʗʯفقات الʹقǻʗة إلى الॻʮʸعات  CFR  مʳاʙʟ هȉʦʮ الʗʯفقات الʹقǻʗة 
  نॺʴة الʗʸيʦنॻة CSR  مʳاȜॻʀ ʙʟل رأس الʸال 
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  الʗراسةمʸʯʱع وعʻʹة  -٤-١١

ات الʺʙرجة في مʕشʛ    مʸʯʱع الʗراسة   يʲʺʱل ʛؗʷع الॽʺفي جEGX 30   تيʛʱف ʙخلال أح

  . ٢٠١٩حʱى عام  ٢٠١٤الʺʺʙʱة مʧ عام   الʺʕشʛ في أحʙ أو ؗل سʨʻات الʙراسة

  ʛʰأك  ʝȞعǽ لʨؔنه   ʛشʕʺال هʚا  اخॽʱار   ʦ٣٠ت    ȐفادʱȄو  ،ȋاʷʻوال الʨʽʶلة   ʘʽح  ʧم ة  ʛؗش

ʜʽ على صʻاعة أو قʢاع Ǽع̔  ʛؗʱق. ؗʺا الʨʶاعات الʢلف قʱʵʺل ʙʽل جʽʲʺت ʛفʨي ʦث ʧة، ومʻ

مॽʁاس   ʨفه وȃالʱالي   ،Ȍʷʻال الʙʱاول  ذات  ات  ʛؗʷال  ʧع تعʙʸǼ ʛʰق   ʛشʕʺال مʨȞنات  أن 

  جʙʽ ومʨثʨق Ǽه في الʨʶق الʺȄʛʸة، ؗʺا أنه مʧ أقʙم وأهʦ مʕشʛات أداء الʨʰرصة الʺȄʛʸة.

  ʙيʙʴت ʦت ʙراسةوقʗة الʹʻة:  عॽالʱال ȋوʛʷوفقا لل  

ة لقʢاعي الʨʻʰك والʙʵمات الʺالॽة.  -١ ʛؗʷي الʺʱʻى ألا تʻعʺǼ ةॽمال ʛʽة غ ʛؗن شʨؔأن ت  

ات،   ʛؗʷال Ǽاقي   ȋاʷن ॽʰʡعة   ʧع نʷاʡهʺا  ॽʰʡعة  لاخʱلاف   ʧʽاعʢالق  ʧيʚه اسʻʲʱاء   ʦت

الʨاردة   الʺعلʨمات  على   ʝȞعʻي ما  لها،  الʵاضعة  والॽʺॽʤʻʱة  القانʨنॽة  الʺʢʱلॼات  واخʱلاف 

ॽالʺال ʦائʨائج. في القʱʻعلى دقة ال ʛʽأثʱال ʖʻʳʱاؤهʺا لʻʲʱاس ʦʱة لهʺا، ف  

ة قʨائʺها الʺالॽة Ǽالॽʻʳه الʺȑʛʸ، وأن تʱʻهي الʻʶة الʺالॽة في  -٢ ʛؗʷض الʛ٣١/١٢أن تع .  

ات قابلة للʺقارنة مع Ǽعʹها.   ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨن القʨؔى تʱح  

وجʺॽع    -٣ الȄʨʻʶة  الʺالॽة  تقارʛȄها  ة  ʛؗش لؔل   ʛافʨʱت سʨʻات  أن   ʗʶل الʺʢلȃʨة  الॽʰانات 

  ʧة مʛʱالف ة مقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ٢٠١٩وحʱى    ٢٠١٤مʱʱالॽة خلال  ʛؗʷن الʨؔوأن ت ،

  على الأقل.  ٢٠١٤مʚʻ عام 

  لʨʱافʛ بॽانات ؗاॽɾة لॽʁاس مʱغʛʽات الʙراسة لإتʺام الاخॼʱارات الإحʸائॽة اللازمة .

ة قʙ أدمʗʳ أو انفʸلʗ أو أوقفʗ عʧ الʙʱاول خلال فʛʱة الʙراسة.  -٤ ʛؗʷن الʨؔألا ت  
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  وذلʥ لأن عʺلॽات الانʙماج والانفʸال تʕثʛ جʨهȄʛا على الʱʻائج. 

  Ȝॻʀلة عʸلॻة اخॻʯار العʻʹة 

 العʗد   الॻʮان 

  ʛشʕم في   ʗأدرج الʱي  ات  ʛؗʷال عʙد  فʛʱتي   EGX 30إجʺالي   ʙأح خلال 
 ʧراسة (مʙات الʨʻأو ؗل س ʙفي أح (ؗل عام ʧم ʝʢʶأو أغ ʛايʛʰف) ʛشʕʺال

  ). ٢٠١٩حʱى  ٢٠١٤
٦٧  

ات الʺॼʱʶعʙة ʛؗʷال    
ات قʢاعي الʨʻʰك والʙʵمات الʺالॽة ʛؗ١٥  ش  

ات تعʙ قʨائʺها الʺالॽة Ǽعʺلة غʛʽ الॽʻʳه  ʛؗش ȑʛʸʺ٢  ال  
ات تعʚر الʨصʨل لقʨائʺها الʺالॽة خلال فʛʱة الʙراسة  ʛؗ٦  ش  

ات أدمʗʳ أو انفʸلʗ خلال فʛʱة الʙراسة  ʛؗ١  ش  
 ʛʽة لها في غॽة الʺالʻʶهي الʱʻات ت ʛؗؗل عام  ٣١/١٢ش ʧ١٢  م  

ات مقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة Ǽعʙ عام  ʛؗ٦  ٢٠١٤ش  

  ٢٥  العʗد الʹهائي للعʻʹة 
  

  ʧج عʱن أنه   ȑد  أʙار عॽʱاخ الʶاǼقة   ȋوʛʷال  Șʽʰʢراسة  ٢٥تʙال تʺʲل عʻʽة  ة  ʛؗزعة   شʨم

عʙد   عʙد    ١٠على  Ǽإجʺالي  سʨʻات   ʗس مʙار  على   ، مʱʵلفة  مʷاهʙة    ١٥٠قʢاعات 

  وʨȄضح الʙʳول الʱالي الʨʱزȄع القʢاعي للعʻʽة: 
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  تʗʲيʗ حʤʱ العʻʹة والʦʯزȂع القʠاعي لها 

 القʠاع   م
ات  ʙؕد شʗع

 ʙشʓʸال  
ات  ʙؕة شʹʻة   العॺʴʹال  

  ٪٨  ٢  ٥  خʙمات ومʳʱʻات صʻاॽɺة وسॽارات   ١
  ٪ ٣٦  ٩  ١٥ العقارات   ٢
  ٪٨  ٢  ٤ الʙʽʽʷʱ ومʨاد الʻʰاء   ٣
  ٪٤  ١  ٥  الأغǽʚة والʺʛʷوȃات  ٤
  ٪٨  ٢  ٥  مʳʱʻات مʜʻلॽة وشॽʸʵة   ٥
  ٪٨  ٢  ٤  الॽؔʺاوȄات   ٦
  ٪ ١٢  ٣  ٤  الॽʶاحة والॽɾʛʱه   ٧
  -  ٠  ١  الغاز والʛʱʰول   ٨
  ٪٤  ١ ٣  وأدوȄةرعاǽة صॽʴة   ٩
  ٪٤  ١  ٣  الʺʨارد الأساسॽة  ١٠
  ٪٨  ٢  ٣  الاتʸالات   ١١
  -  ٠  ٤  بʨʻك   ١٢
  -  ٠  ١١  خʙمات مالॽة (Ǽاسʻʲʱاء الʨʻʰك)   ١٣

  ٪١٠٠  ٢٥  ٦٧  الإجʸالي 
  

  مʶادر الʦʶʲل على الॻʮانات  -٥-١١

ات العʻʽة مʴل الʙراسة، على   ʛؗʷة لȄʨʻʶة الॽالʺال ʛȄقارʱال مʙار فʛʱة  اعʙʺʱت الॼاحʲة على 

سʨʻات، والʖʰʶ في اسॼʱعاد    ٦أȑ على مʙار    ٢٠١٩حʱى عام    ٢٠١٤زمॽʻة تʙʰأ مʧ عام  

عام   قʰل  اسʱقʛار    ٢٠١٤الفʛʱة  على   ȑʛهʨʳال  ʛʽأثʱال ذات  الॽʶاسॽة  الأحʙاث  اسॼʱعاد   ʨه

 ٢٠١٩)، والʖʰʶ في اسॼʱعاد الفʛʱة Ǽعʙ عام  ٢٠١٣وثʨرة    ٢٠١١الʨʰرصة الʺȄʛʸة (كʨʲرة  

أثʛʽ فʛʽوس ʨؗرونا على اسʱقʛار الʨʰرصة الʺȄʛʸة، وفي سʽʰل الʨʸʴل على  هʨ اسॼʱعاد ت

  هʚه الʱقارʛȄ قامʗ الॼاحʲة Ǽالʛجʨع للʺʸادر الآتॽة: 
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شȞॼة   - على  الإلʛʱؔونॽة  مʨاقعها  على  العʻʽة  ات  ʛؗʷل الʺʱاحة  الȄʨʻʶة  الʺالॽة   ʛȄقارʱال

 .ʛʸم ʛاشॼقع مʨوم ،ʗنʛʱالإن  

-  ʛم ʧادرة عʸاح الʸالإف ʛȄوني. تقارʛʱؔقعها الإلʨم ʛʰة عȄʛʸʺرصة الʨʰمات الʨمعل ʜؗ  

  الأسالʔʻ الإحʶائॻة الʗʳʯʴʸمة -٦-١١

للعلʨم الاجʱʺاॽɺة   الʜʴم الإحʸائॽة  الʙراسة بʛʰنامج   ʗعانʱاس(SPSS)  ) ةʵʶʻفي ٢١ال (

  ʙعǼ أهʙافها،   Șʽقʴها وتʱʽضʛار فॼʱواخ الʙراسة  أسʯلة   ʧة عǼللإجا الॽʰانات  معالʳة وتʴلʽل 

ا لȘʽʰʢʱ تفȄʛغ   ʥوذل الʛʰنامج  إلى جʙاول  للʙراسة  الʺالॽة  الॽʰانات  والʖʶʻ وجʺॽع  لʺʕشʛات 

  الاخॼʱارات والʺʕشʛات الإحʸائॽة اللازمة لʺا يلي: 

مع   - وتʨافقه  صلاحʱʽه   Ȑʙم واخॼʱار   ʘʴॼال فʛضॽات  لاخॼʱار   ʦالʺلائ الʨʺʻذج   ʙيʙʴت

  الॽʰانات. 

 ʦ اخॽʱاره. اخॼʱار فʛضॽات الǼ ʘʴॼاسʙʵʱام الʨʺʻذج الȑʚ ت  -

  تʗʲيʗ الʹʦʸذج الʸلائʤ لاخॺʯار فʙضॻات الʗراسة  -١-٦-١١

  يʦʱ  ،  جʺعها  تʦ   الʱي  الॽʰانات   لʴʱلʽل   (OLS)الʸغȐʛ   الʺȃʛعات  انʙʴار  اسʙʵʱام  قʰل 

 الʢʵي  الانʙʴار  تʴقȘ شʛوȋ تȘʽʰʢ  الॽʰانات  هʚه   أن  مʧ  للʱأكʙ  الاخॼʱارات   مʧ  العʙيʙ  إجʛاء

  ): Aladawey, 2019الʱالي (  الʨʴʻ على

  The Normal Distribution Testاخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي  -١

يʦʱ عʺل هʚا الاخॼʱار للʱأكʙ مʧ أن مʱغʛʽات الʙراسة تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي عȘȄʛʡ ʧ إجʛاء 

الʺʱغʛʽات  Shapiro-Wilkواخॼʱار    Kolmogorov–Smirnovاخॼʱار   تॼʱع   ʘʽح  ،

  ʗؗان إذا  الॽʰʢعي  مʧ  الʨʱزȄع   ʛʰأك الاخॼʱار  معȄʨʻة  ǽعʛض ॽʀ٠.٠٥ʺة  الʱالي  والʙʳول   ،

  مȐʙ تॽɻॼة الʺʱغʛʽات للʨʱزȄع الॽʰʢعي على الʨʴʻ الʱالي: 
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  نʯائج اخॺʯار الʦʯزȂع الॻʮʠعي لʯʸغʙʻات الʗراسة 

  

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 

  ʧة أقل مȄʨʻالʺع ʦॽʀ أن ʙوج Șابʶول الʙʳائج الʱن ʟʴفǼات    ٠.٠٥ʛʽغʱإلى أن م ʛʽʷǽ مʺا

) ʧم ʛʰراسة أكʙل الʴة مʻʽالع ʦʳح ʧؔعي، لॽʰʢع الȄزʨʱع الॼʱراسة لا تʙ٣٠ال  ʘʽدة حʛمف (

) مʷاهʙة، وȃالʱالي فʨؔن الʺʱغʛʽات لا تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي لا ١٥٠بلغ عʙد الʺʷاهʙات (

العʻʽات  يʕثʛ على   نʱائج نʺʨذج الانʙʴار، لأنه ؗلʺا زاد حʦʳ العʻʽة ʽʺǽل تʨزȄع  مȐʙ دقة 

  . (Gujarati, 2004)إلى الاقʛʱاب مʧ الʨʱزȄع الॽʰʢعي 

  Homogeneity Testاخॼʱار تʳانʝ الॽʰانات   -٢

 ȘȄʛʡ ʧراسة، عʙات الʛʽغʱع مॽʺج ʧʽانات بॽʰال  ʝانʳت ʧم ʙأكʱلل يʦʱ إجʛاء هʚا الاخॼʱار 

فʚلʥ يʙل   ٠.٠٥، وȂذا ؗانॽʀ ʗʺة معȄʨʻة الاخॼʱار أكʛʰ مChi-squared  ʧإجʛاء اخॼʱار  

  ʦॽʀ ضʛعǽ اليʱول الʙʳإن ال ʘʽراسة، حʙات الʛʽغʱم ʝانʳعلى تChi-squared   اذجʺʻل

  الʙراسة ؗالآتي: 
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ʯراسةنʗات الʙʻغʯʸانات لॻʮال ʛانʱار تॺʯائج 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 

 ʟʴفǼ  ائجʱول  نʙʳال  Șابʶال  ʧʽʰʱة  أن  يȄʨʻمع  Chi-squared  عॽʺʳراسة  نʺاذج   لʙال   ʛʰأك

 ʧل   ما ،٠.٠٥مʙات  يʛʽغʱم ʝانʳراسة نʺاذج  تʙال .  

  Autocorrelation Testاخॼʱار الارتॼاȋ الʚاتي  -٣

يʦʱ إجʛاء هʚا الاخॼʱار للʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد مȞʷلة ارتॼاȋ ذاتي في نʺاذج الʙراسة، وȃإʳǽاد  

(   ॽʀDurbin-Watsonʺة   تقع في مǽ Ȑʙقارب   ʗم  ١.٥:٢.٥إن ؗانʙإلى ع  ʛʽʷǽ اʚفه (

ǽعʛض   الʱالي  والʙʳول  الʚاتي،   ȋاॼالارت مȞʷلة  على   Durbin-Watsonوجʨد  للʻʺاذج 

  الʨʴʻ الʱالي:  

  نʯائج اخॺʯار الارتॺاȉ الʘاتي لʹʸاذج الʗراسة

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 

  ʦॽʀ أن   ʧʽʰʱي  Șابʶال الʙʳول  نʱائج   ʟʴفǼDurbin-Watson   تقع الʙراسة  نʺاذج  لॽʺʳع 

  في الʺȐʙ الʺʨʺʶح Ǽه، ما يʙل على عʙم وجʨد مȞʷلة الارتॼاȋ الʚاتي في نʺاذج الʙراسة. 
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  Multicollinearityاخॼʱار الازدواج الʢʵي   -٤

 ȑدʕإن ت ʘʽي حʢʵلة الازدواج الȞʷم ʧانات مॽʰال ʨخل ʧم ʙأكʱار للॼʱا الاخʚاء هʛإج ʦʱي

هʚه الʺȞʷلة لʹعف قʙرة الʨʺʻذج على تفʛʽʶ الأثʛ على الʺʱغʛʽات الʱاǼعة، ʘʽʴǼ يʦʱ إجʛاء 

مॽʁاس   Ǽاسʙʵʱام  الاخॼʱار  ʙʴǽد    Collinearity Diagnosticsهʚا   ʘʽʴǼ الإحʸائي، 

معامل    ʧم ؗل  الॼʱايॽʀ  ʧʺة   ʦʵʹت(VIF)    هǼ الʺʨʺʶح   ʧايॼʱال فإذا  Toleranceوॽʀʺة   ،

) ʧأقل م ʧايॼʱال  ʦʵʹة تʺॽʀ ʗ١٠كان) ʧم ʛʰه أكǼ حʨʺʶʺال ʧايॼʱة الʺॽʀا  ٠.٢) وʚفه  (

 ,ʛʽʷǽ(O'Brien لعʙم وجʨد مȞʷلة الازدواج الʢʵي أو الʱعʙدǽة الॽʢʵة في نʺʨذج الʙراسة  

لʦʵʹʱ والॼʱايʧ الʺʨʺʶح Ǽه للʺʱغʛʽات على الʨʴʻ  ، والʙʳول الʱالي ǽعʛض معامل ا(2007

  الʱالي: 

  نʯائج اخॺʯار الازدواج الʠʳي لʯʸغʙʻات الʗراسة

  
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 

 ʛʽʶذج في تفʨʺʻة الʨي وقʢʵلة الازدواج الȞʷد مʨم وجʙإلى ع Șابʶول الʙʳائج الʱن ʛʽʷوت

أثʛ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ على ؗل مʧ الʺʵاʛʡ الʺالॽة وॽʀʺة الʺʷʻأة، حʘʽ إن 

  ). ٠.٢)، وʦॽʀ الॼʱايʧ الʺʨʺʶح Ǽه أكʛʰ مʧ (١٠تʹʦʵ الॼʱايʧ للʺʱغʛʽات أقل مʧ (معامل 

الـ    ȋوʛش جʺॽع  أن  يʱʹح  الʶاǼقة  الاخॼʱارات  إجʛاء   ʙعȃو OLS  امʙʵʱاس  ʧȞʺȄو مʨʱفʛة 

  ȑار العادʙʴالانNormal Regression  Ȍॽʶॼي الʢʵار الʙʴذج الانʨʺوأن ن ،Simple 

Linear Regression ارॼʱراسة.  صالح لاخʙات الॽضʛف  
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  اخॺʯار فʙضॻات الʗراسة   -٢-٦-١١

 ʟائʸخ على  الʱعʛف  بهʙف  الʨصॽɿة  للإحʸاءات  وتʴلʽلا  عʛضا  الʜʳء  هʚا  ǽقʙم 

اعʙʺʱت   الʱي  الإحʸائॽة  الاخॼʱارات  ؗافة  اسʱعʛاض  مع  الʙراسة،  لعʻʽة  الʺʺʲلة  ات  ʛؗʷال

نʱائج وتʴلʽل  لعʛض  وصʨلا  الॽʰʢʱقي،  الʜʳء  لإنʳاز  الʙراسة  على   علʽها   ʥوذل الانʙʴار 

  الʨʴʻ الʱالي: 

١-  ʖʲॺات الʙʻغʯʸة لॻɽصʦاءات الʶالإح  

  الʖʲॺ  لʯʸغʙʻات الʦصॻɽة الإحʶاءات 

  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 

  وȃالʛʤʻ في أرقام الʙʳول الʶابʧȞʺǽ Ș إبʛاز عʙد مʧ الʺلاحʤات: 

ȋوʛʷʺال ʛʽي غʰاسʴʺال Ȏفʴʱال Ȍسʨʱ١.١٩٧٨٦٧ بلغ م   ȑارॽɻاف مʛʴانǼ١.١٧٤٢١٦١ 

ة لأخȐʛ حʘʽ تقل لʸʱل إلى   ʛؗش ʧم ʧايॼʱي الʙراسة، ؗʺا  فʛʱة  وتʛتفع    ١.٣٤٠٠-خلال 

إلى   للʺʷʻآت  ٧.١٩٠٠لʸʱل  الʤʻامॽة   ʛʡاʵʺال  ʧع معʛʰا  بʱʽا  معامل   Ȍسʨʱم بلغ  ؗʺا   .

٠.٨٥٨١٦٩    ȑارॽɻم لأخȐʛ  Ǽ١.١٠٥٧١٥٨انʛʴاف  ة  ʛؗش  ʧم الʺعامل   ʧايॼʱي  ʘʽʴǼ  ،
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، ǽʹاف إلى ذلʥ أن الʺʵاʛʡ غʛʽ  ٣.١٧٩١وʛȄتفع لʸॽل إلى    ٩.٦٩٠٨-حǽ ʘʽقل إلى  

ت   ʘʽح  ʧايॼʱت أنʨاعها)  (Ǽاخʱلاف  إلى  الʤʻامॽة  لʸʱل  إلى    ٣.٩١١١-قل  لʸʱل  وتʛتفع 

٢.٧٠٥٢ .  

  مʶفʦفة بʙʻسʦن للارتॺاʟات الʰʹائॻة  -٢

مʸفʨفة   على  الاعʱʺاد   ʦʱالعلاقة ي ॽʰʡعة  اسʷؔʱاف  في  الʻʲائॽة  للارتॼاʡات  بʛʽسʨن 

واتʳاهها بʧʽ مʱغʛʽات الʘʴॼ الʱي تʻʺʹʱها نʺاذج الانʙʴار، والʷؔف مʙʰئॽا عʧ احʱʺالॽة 

 ȑاوʶأو ت  ʧم ʛʰأك  ȋاॼمعاملات الارت ʗفإذا ؗان أو شॼه تام مʧ عʙمه،  تام   ȋاॼارت وجʨد 

الʺʱغʛʽات،  ٠.٩٥  ʧʽب  ȋاॼارت مȞʷلة   ʙجʨي بʛʽسʨن   فإنه  مʸفʨفة  ǽعʛض  الʱالي  والʙʳول 

  على الʨʴʻ الʱالي: 

 مʶفʦفة ارتॺاȉ بʙʻسʦن 

ارتॼاȋ تام أو شॼه تام بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة، وتʛʽʷ مʧ الʙʳول الʶابȘ يلاحȎ عʙم   وجʨد 

  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʧʽب معȄʨʻة  عॽʶȞة   ȋاॼارت وجʨد علاقة  إلى   Șابʶال الʙʳول  نʱائج 
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al 

Conservatis
m 
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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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ات عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   ʛؗʷة للॽامʤʻة الॽالʺال ʛʡاʵʺال ʧا عʛʰا معʱʽومعامل ب ȋوʛʷʺ١ال ٪ 

  . ٠.٣٢٨-Ǽʺعامل ارتॼاʱʺॽʀ ȋه 

٣- ॺʯائج اخʯار نʖʲॺوض الʙف  

 ʛʽي غʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ʛʽاه وتأثʳفة اتʛلʺع Ȍॽʶॼي الʢʵار الʙʴذج الانʨʺاد على نʺʱالاع ʦت

الॼاحʲة   ʗقام تاǼعة،  ؗʺʱغʛʽات  الʺʷʻأة  وॽʀʺة  الʺالॽة   ʛʡاʵʺوال مʱʶقل   ʛʽغʱʺؗ  ȋوʛʷʺال

، ʘʽʴǼ  ٪Ǽ٥اخॼʱار فʛوض الʘʴॼ جʺॽعها عȘȄʛʡ ʧ إجʛاء الاخॼʱارات عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  

  ʗإذا ؗان ʛʰʱʵʺض الʛالف ʠرف ʦʱيSig    ʧم ʛʰار ذات العلاقة أكʙʴ٥لʺعلʺات الان ٪  ʦʱȄو ،

 ʗله إذا ؗانʨʰقSig    ʧار ذات العلاقة أقل مʙʴ٥لʺعلʺات الان٪.  

 اخॺʯار الفʙض الأول  -أ

 ʛʡاʵʺال  ʧم ʙʴال في   ȋوʛʷʺال  ʛʽي غʰاسʴʺال  Ȏفʴʱال اخॼʱار دور  الفʛض  هʚا  اسʱهʙف 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وذلʥ مʧ خلال إجʛاء تʴلʽل الانʙʴار الʺالॽة   ʛؗʷة للॽامʤʻال

  الʢʵي الȌॽʶॼ للʨʺʻذج الʱالي: 

𝛽 = 𝐵଴ + 𝐵ଵ𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

  

 :ʘʽ0حB.ارʙʴذج الانʨʺن ʗثاب :  

1Bمعامل :  ʛʽغʱʺار الʙʴان ʛʽي غʰاسʴʺال Ȏفʴʱه الʛʶفǽ ة ماॼʶن ʝॽʁاه العلاقة وتʳد اتʙʴي تʱوال ،

  الʺʛʷوȋ مʧ الʱغʛʽ في الʺʵاʛʡ الʺالॽة الʤʻامॽة للʺʷʻآت.

 E  ةॽالʺال  ʛʡاʵʺال في  Ǽعʨʷائॽة   ʛʽغʱي  ȑʚال الʜʳء  مʺʲلا  الانʙʴار،  لʨʺʻذج  العʨʷائي  الʢʵأ   :

  الʤʻامॽة نʳॽʱة مʱغʛʽات أخȐʛ لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج.

  ؗالʱالي: وتʧʽʰ أن نʱائج تʴلʽل الانʙʴار لاخॼʱار العلاقة مʴل الفʛض الأول 
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 نʯائج تʲلʻل انʗʲار الʹʦʸذج الأول 

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 

  

  ʙيʙʴʱأن معامل ال Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱ2يR    لغʰار الأول يʙʴذج الانʨʺʻما .١٠٨٠ل ،

  ʛʶفǽ الʨʺʻذج  هʚا  أن  الʤʻامॽة   ٪ǽ١٠.٨عʻي  الʺالॽة   ʛʡاʵʺلل الʺʸاحॼة  الʱغʛʽات   ʧم

يʻʺʹʱها  لا  الʱي   Ȑʛالأخ والʺʱغʛʽات   ʛيʙقʱال في  العʨʷائي  للʢʵأ  الॼʶʻة  Ǽاقي  وتʛجع 

دلالة   Ȑʨʱʶم لأن   ʥوذل الأول،  الانʙʴار  نʺʨذج  معȄʨʻة  إلى  الʱʻائج   ʛʽʷت ؗʺا  الʨʺʻذج. 

الʺقʨʰل    ٠.٠٠٠الʨʺʻذج Ȟؗل   الʺعȄʨʻة   Ȑʨʱʶم ʧأقل م  Ȑʨʱʶم ʨ٠.٠٥وه  ʗبلغ ، وأǽʹا 

  ȋوʛʷʺال ʛʽي غʰاسʴʺال Ȏفʴʱار للʙʴة معامل الانʺॽʀ-دلالة    ٠.٣٠٩ ȐʨʱʶʺǼما ٠.٠٠٠ ،

 ʛʡاʵʺوال  ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʧʽب معȄʨʻة  عॽʶȞة  علاقة  وجʨد  إلى   ʛʽʷǽ

  الʺالॽة الʤʻامॽة. 
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الأول الفʙض  قʦʮل  ǻعʹي  في    وهʘا  دور  له   ȉوʙʵʸال  ʙʻغ الʲʸاسʮي   Ȍفʲʯال Ǻأن  القائل 
الʗʲ مʥ الآثار الʴلॻʮة للʳʸاʙʟ الʸالॻة الʹʢامॻة، أȏ يʦجʗ علاقة ارتॺاȉ معʹȂʦة عॻʴȜة 

  بʥʻ درجة الʲʯفȌ الʲʸاسʮي غʙʻ الʙʵʸوȉ والʳʸاʙʟ الʸالॻة الʹʢامॻة. 

 اخॺʯار الفʙض الʰاني  -ب

اخॼʱار دور   الفʛض  هʚا  الʺʵاʛʡ اسʱهʙف   ʧم ʙʴال في   ȋوʛʷʺال  ʛʽي غʰاسʴʺال  Ȏفʴʱال

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وقʙ تʦ اخॼʱاره مʧ خلال تقॽʶʺه  ʛؗʷة للॽامʤʻال ʛʽة غॽالʺال

  لأرȃعة فʛوض فॽɺʛة، وذلʥ ؗʺا يلي: 

  اخॼʱار الفʛض الفʛعي الأول -

ʙʴال في   ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال دور  اخॼʱار  الفʛض  هʚا  مʵاʛʡ   اسʱهʙف   ʧم

  ʥة، وذلȄʛʸʺال Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷلل الʤʻامॽة   ʛʽة غॽالʺال  ʛʡاʵʺال  Ȑʙلة ؗإحʨʽʶال

  مʧ خلال إجʛاء تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ للʨʺʻذج الʱالي:

LR = 𝐵଴ + 𝐵ଵ𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

  وتʧʽʰ أن نʱائج تʴلʽل الانʙʴار لاخॼʱار العلاقة مʴل الفʛض الفʛعي الأول ؗالʱالي: 

  نʯائج انʗʲار الʹʦʸذج الʰاني (مʳاʙʟ الʦʻʴلة) 

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 

  ʙيʙʴʱأن معامل ال Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱ2يR    لغʰاني (أ) يʲار الʙʴذج الانʨʺʻ٠١٠٠ل.  ،

  ʛʶفǽ الʨʺʻذج  هʚا  أن  ǽعʻي  الʽʶ  ٪١ما   ʛʡاʵʺل الʺʸاحॼة  الʱغʛʽات   ʧم  Ȑʙؗإح ʨلة 
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الʤʻامॽة،    ʛʽغ  ʛʡاʵʺال ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱلل الانʙʴار  معامل  ॽʀʺة   ʗبلغ

ا ʛʽʷǽ إلى وجʨد علاقة ʛʡدǽة غʛʽ معȄʨʻة بʧʽ الʴʱفȎ ، مȐʨʱʶʺǼ٠.٢١٥ دلالة    ٠.٠٢١

  الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ ومʵاʛʡ الʨʽʶلة ؗإحȐʙ الʺʵاʛʡ غʛʽ الʤʻامॽة. 

الʲʯفȌ الʲʸاسʮي غʙʻ الʙʵʸوȉ له دور في الʗʲ مʥ  وهʘا ǻعʹي رفʞ الفʙض القائل Ǻأن  
 ʙʻة غॻالʸال ʙʟاʳʸال Ȏʗلة ؕإحʦʻʴال ʙʟاʳʸة لॻʮلʴة. الآثار الॻامʢʹال  

  اخॼʱار الفʛض الفʛعي الʲاني -

ʛʡاʵم  ʧم  ʙʴال في   ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال دور  اخॼʱار  الفʛض  هʚا   اسʱهʙف 

Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷلل الʤʻامॽة   ʛʽغ الʺالॽة   ʛʡاʵʺال  Ȑʙؗإح الʺال  رأس  كفاǽة 

  الʺȄʛʸة، وذلʥ مʧ خلال إجʛاء تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ للʨʺʻذج الʱالي: 

𝑆R = 𝐵଴ + 𝐵ଵ𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

  وتʧʽʰ أن نʱائج تʴلʽل الانʙʴار لاخॼʱار العلاقة مʴل الفʛض الفʛعي الʲاني ؗالʱالي: 

 نʗʲار الʹʦʸذج الʰاني (مʳاʙʟ ؕفاǻة رأس الʸال) نʯائج ا

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 

  ʙيʙʴʱال معامل  أن   Șابʶال الʙʳول   ʧم يʰلغ   2Rيʱʹح  (ب)  الʲاني  الانʙʴار  لʨʺʻذج 

٠.٠٠٥  ʛʶفǽ ذجʨʺʻا الʚي أن هʻعǽ ة  ٪ ٠.٥، ماǽؗفا ʛʡاʵʺة لॼاحʸʺات الʛʽغʱال ʧرأس   م 

للʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ ʺال ؗإحȐʙ الʺʵاʛʡ غʛʽ الʤʻامॽة،  ال بلغॽʀ ʗʺة معامل الانʙʴار 

  ȋوʛʷʺدلالة    ٠.٠١١-ال ȐʨʱʶʺǼة ٠٤٠٥Ȅʨʻمع ʛʽة غǽدʛʡ د علاقةʨإلى وج  ʛʽʷǽ ما ،

  .الʺال ؗإحȐʙ الʺʵاʛʡ غʛʽ الʤʻامॽة رأس بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ ومʵاʛʡ ؗفاǽة
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  ʞعʹي رفǻ اʘوه  ʥم ʗʲله دور في ال ȉوʙʵʸال ʙʻي غʮاسʲʸال Ȍفʲʯأن الǺ ض القائلʙالف
ʗال ؕإحʸة رأس الǻؕفا ʙʟاʳʸة لॻʮلʴالآثار ال  Ȏ .ةॻامʢʹال ʙʻة غॻالʸال ʙʟاʳʸال  

- ʘالʲعي الʛض الفʛار الفॼʱاخ  

ʛʡاʵم  ʧم  ʙʴال في   ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال دور  اخॼʱار  الفʛض  هʚا   اسʱهʙف 

الʺقʙʽة   ات  ʛؗʷلل الʤʻامॽة   ʛʽغ الʺالॽة   ʛʡاʵʺال  Ȑʙؗإح الʷʱغʽلॽة  الʻقǽʙة  الʙʱفقات   ȋʨʰه

  Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وذلʥ مʧ خلال إجʛاء تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ للʨʺʻذج الʱالي: 

𝐶𝐹𝑅 = 𝐵଴ + 𝐵ଵ𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

  لʘ ؗالʱالي: وتʧʽʰ أن نʱائج تʴلʽل الانʙʴار لاخॼʱار العلاقة مʴل الفʛض الفʛعي الʲا 

 نʯائج انʗʲار الʹʦʸذج الʰاني (مʳاʙʟ هȉʦʮ الʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة) 

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 

  

  ʙيʙʴʱأن معامل ال Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱ2يR  لغʰاني (جـ) يʲار الʙʴذج الانʨʺʻ٠٠٢٠ل.  ،

  ʛʶفǽ الʨʺʻذج  هʚا  أن  ǽعʻي  هȋʨʰ   ٪٠.٢ما   ʛʡاʵʺل الʺʸاحॼة  الʱغʛʽات   ʧفقات  مʙʱال  

و الʷʱغʽ  الʻقǽʙة الʤʻامॽة.،   ʛʽغ  ʛʡاʵʺال  Ȑʙؗإح للʴʱفȎ  لॽة  الانʙʴار  معامل  ॽʀʺة   ʗلغȃ

  ʛʽغ دلالة    ٠.٠١٨-الʺʛʷوȋ  الʺʴاسʰي   ȐʨʱʶʺǼعلاقة ٠.٥٨٥ وجʨد  إلى   ʛʽʷǽ ما   ،

 ȋʨʰه ʛʡاʵوم ȋوʛʷʺال  ʛʽي غʰاسʴʺال  Ȏفʴʱال  ʧʽب  الʻقǽʙة  الʙʱفقات   عॽʶȞة غʛʽ معȄʨʻة 

  الʷʱغʽلॽة ؗإحȐʙ الʺʵاʛʡ غʛʽ الʤʻامॽة. 
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  ʞعʹي رفǻ اʘالآثاوه ʥم ʗʲله دور في ال ȉوʙʵʸال ʙʻي غʮاسʲʸال Ȍفʲʯأن الǺ ض القائلʙر الف

  . ॻة غʙʻ الʹʢامॻةالʴلॻʮة لʳʸاʙʟ هȉʦʮ الʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة ؕإحȎʗ الʳʸاʙʟ الʸال

  اخॺʯار الفʙض الفʙعي الʙاǺع -

ʛʡاʵم  ʧم  ʙʴال في   ȋوʛʷʺال  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال دور  اخॼʱار  الفʛض  هʚا   اسʱهʙف 

Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷلل الʤʻامॽة   ʛʽغ الʺالॽة   ʛʡاʵʺال  Ȑʙؗإح الʺال  رأس  Ȟॽʂل 

  الʺȄʛʸة، وذلʥ مʧ خلال إجʛاء تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ للʨʺʻذج الʱالي: 

𝐶𝑆𝑅 = 𝐵଴ + 𝐵ଵ𝑀𝑇𝐵 + 𝐸 

  ؗالʱالي: وتʧʽʰ أن نʱائج تʴلʽل الانʙʴار لاخॼʱار العلاقة مʴل الفʛض الفʛعي الʛاǼع 

 نʱائج انʙʴار الʨʺʻذج الʲاني (مʵاȞॽʂ ʛʡل رأس الʺال) ١جʙول 

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 

  

  ʙيʙʴʱأن معامل ال Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱ2يR    لغʰاني (د) يʲار الʙʴذج الانʨʺʻ٠٦٣٠ل.  ،

  ʛʶفǽ الʨʺʻذج  هʚا  أن  ǽعʻي  لʺʵاȞॽʂ ʛʡل  ٪٦.٣ما  الʺʸاحॼة  الʱغʛʽات   ʧال ال  رأس  مʺ

و  الʤʻامॽة،   ʛʽغ  ʛʡاʵʺال  Ȑʙكإح  ʛʽغ الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱلل الانʙʴار  معامل  ॽʀʺة   ʗلغȃ

  ȋوʛʷʺدلالة    ٠.١٢٨ال  ȐʨʱʶʺǼة،  ٠.٠٠٢ǽدʛʡ علاقة  وجʨد  إلى   ʛʽʷǽ بʧʽ    ما  معȄʨʻة 

  الʺال ؗإحȐʙ الʺʵاʛʡ غʛʽ الʤʻامॽة. رأس الʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ ومʵاȞॽʂ ʛʡل

  ʞعʹي رفǻ اʘوه  ʥم ʗʲله دور في ال ȉوʙʵʸال ʙʻي غʮاسʲʸال Ȍفʲʯأن الǺ ض القائلʙالف
  Ȏʗ الʳʸاʙʟ الʸالॻة غʙʻ الʹʢامॻة الآثار الʴلॻʮة لʳʸاȜॻʀ ʙʟل رأس الʸال ؕإح
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  مʹاقʵة وتفʙʻʴ الʹʯائج  -٧-١١

 ʛʡاʵʺال ʧم ʙʴفي ال ȋوʛʷʺال ʛʽي غʰاسʴʺال Ȏفʴʱار دور الॼʱراسة على اخʙه الʚه ʜ ʛؗت
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وقʙ اتʹح مʧ إجʛاء الʙراسة  ʛؗʷض لها الʛعʱي تʱة الॽالʺال

  الॽʁॽʰʢʱة ما يلي: 

  الʺʛʷوȋ  غʛʽ  الʺʴاسʰي  الʴʱفȎ  لʙرجة  وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ عʶȞي ذȐ دلالة إحʸائॽة  -١
ʛʡاʵʺال الʴʱفȎ  الʺالॽة   على    الʙʴ   في   دور  له  الʺʛʷوȋ   غʛʽ  الʺʴاسʰي   الʤʻامॽة، أȑ أن 

ʧة  الآثار  مॽʰلʶال  ʛʡاʵʺة  للॽة،    الʺالȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷاجه الʨي تʱة الॽامʤʻال
  ). (Taginezhad et al., 2014وتʱفȘ هʚه الʳॽʱʻة مع ما تʨصلʗ إلॽه دراسة  

عʙم وجʨد علاقة بʧʽ الʴʱفȎ غʛʽ الʺʛʷوȋ والʺʵاʛʡ الʺالॽة غʛʽ الʤʻامॽة (Ǽأنʨاعها)،    -٢
لʺʵاʛʡ الʺالॽة غʛʽ الʤʻامॽة الʱي أȑ أن الʴʱفȎ غʛʽ الʺʛʷوȋ لا ʙʴǽ مʧ الآثار الʶلॽʰة ل

إلॽه   ʗصلʨت ما  مع  الʳॽʱʻة  هʚه   Șفʱوت الʺȄʛʸة،  Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷال لها  تʱعʛض 
دراسة  ،   (Taginezhad et al., 2014)دراسة مع   ,.Kousenidis et alوتʱعارض 

ॽة في ) Ǽاعॼʱار أن مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ تʺʲل الʺʵاʛʡ الʺالॽة غʛʽ الʤʻام(2014
هʚه الʙراسة، ولعل الʖʰʶ في ذلʥ الʱعارض يʛجع إلى ضʵامة حʦʳ عʻʽة الʙراسة الʺʨؗʚرة،  

 .Ȑʙʺلة الȄʨʡ راسةʙها الʽعل ʗȄʛي أجʱة الʛʱوأن الف  

١٢-  ʖʲॺائج الʯن  

  خلʗʸ الॼاحʲة إلى ما يلي:   الॽʁॽʰʢʱةعلى مȐʨʱʶ الʙراسة  

١-  ȑي ذʶȞع ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨة  وجॽائʸرجة  دلالة إحʙل  Ȏفʴʱي  الʰاسʴʺال  ʛʽغ  ȋوʛʷʺال  
ʛʡاʵʺال الʴʱفȎ  الʺالॽة   على    الʙʴ   في   دور  له  الʺʛʷوȋ   غʛʽ  الʺʴاسʰي   الʤʻامॽة، أȑ أن 

ʧة الآثار مॽʰلʶال ʛʡاʵʺة للॽة.  الʺالȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷاجه الʨي تʱة الॽامʤʻال  

٢-    ʛʽغ Ȏفʴʱال ʧʽد علاقة بʨم وجʙع ،(اعهاʨأنǼ) ةॽامʤʻال ʛʽة غॽالʺال ʛʡاʵʺوال ȋوʛʷʺال  
أȑ أن الʴʱفȎ غʛʽ الʺʛʷوȋ لا ʙʴǽ مʧ الآثار الʶلॽʰة للʺʵاʛʡ الʺالॽة غʛʽ الʤʻامॽة الʱي 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة  ʛؗʷض لها الʛعʱت . 
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  الʦʯصॻات  -١٣

 ɦالاس وعʛض  فʽها  إلॽه  الʨʱصل   ʦت ما   ʛʽʶوتف الʙراسة  نʱائج  مʻاقʷة   ʙعǼ ʧȞʺǽ ʱʻاجات 

  : ليالʨʱصॽة Ǽʺا ي 

ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة الʱي تعاني مʧ الʱعʛض الʺʛʺʱʶ للʺʵاʛʡ الʺالॽة   -١ ʛؗʷع الॽʳʷت

  ، للʙʴ مʧ الآثار الʶلॽʰة للʺʵاʛʡ الʺالॽة. درجة مʻاسॼة مʧ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي   تȘʽʰʢعلى 

الإ   -٢ الʙلالة  ذات  العॽʶȞة  العلاقة  Ǽاسʱغلال  الʺʛʺʲʱʶون  ǽقʨم  أن   ʧȞʺǽ ʧʽب حʸائॽة 

الʴʱفȎ الʺʴاسʰي غʛʽ الʺʛʷوȋ والʺʵاʛʡ الʺالॽة الʺʤʱʻʺة ȄʛʢǼقة مفʙʽة بʨضع مॽɻار أن 

 ʧأقل م Ȑʨʱʶʺض لʛعʱت ʛʰرجة أكʙب ȋوʛʷʺال ʛʽي غʰاسʴʺال Ȏفʴʱال Șʰʢي تʱات ال ʛؗʷال

  الʺʵاʛʡ الʺالॽة الʺʤʱʻʺة، وتʙʵʱʶم ذلʥ عʙʻ اتʵاذها للقʛارات. 

ات وضع حʙو   -٣ ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ عاملʱة الʳॽʱن ʛائʶخ ʧله مʺʴع تॽʢʱʶلʺا ت Ȑʨʸد ق

  مع الʺʵاʛʡ الʱي تʱعʛض لها. 

١٤- ʖʲॺالات الʱة  مॻلʮقʯʴʸحة  الʙʯقʸال  

  ʘʴॼال ʧȞʺǽ يʱالات الʳʺال ʧم ʙيʙد العʨائج وجʱن ʧه مॽصل إلʨء ما تʨة في ضʲاحॼال ȑʛت
  فʽها مʱʶقʰلا ومʧ أهʺها ما يلي:

١-    ʧم ʙȄʜʺاء الʛإج ʛʡاʵʺال ʧم ʙʴي في الʰاسʴʺال Ȏفʴʱل دور الʨة حॽلʰقʱʶʺراسات الʙال
الʺالॽة،    ʛʡاʵʺلل  Ȑʛاس أخॽʀ الʺʴاسʰي وʙȃائل   Ȏفʴʱلل  Ȑʛأخ ʝॽام مقايʙʵʱة مع اسॽالʺال

  ومع إجʛاء دراسات مقارنه بʧʽ الʨʶق الʺȄʛʸة وأسʨاق الʺال العॽȃʛة. 

٢- ʛʡاʵʺعلى ال ȋوʛʷʺي الʰاسʴʺال Ȏفʴʱة دراسة دور الॽالʺال .  

  دراسة أثʛ انʷʱار فʛʽوس ʨؗرونا على مȐʨʱʶ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي في الʺʷʻآت.  -٣

ات  -٤ ʛؗʷض لها الʛعʱي تʱة الॽالʺال ʛʡاʵʺرونا على الʨؗ وسʛʽار فʷʱان ʛدراسة أث  
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  قائʸة الʙʸاجع -١٥

  أولاً: الʙʸاجع Ǻاللغة العॻȁʙة 

١-    ،ʦॽʂاʛإب)  ʙȄʛف مʛʴم   ʙȄʛ٢٠١٦ف،(   ȋوʛʷʺال الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  Ȑʨʱʶم  ʧʽب "العلاقة 
ات   ʛؗʷال على  تॽʁॽʰʢة  دراسة   :ʦالأسه أسعار  انهॽار   ʛʡاʵوم الʺʨʷʻرة  الʺالॽة   ʛȄقارʱالǼ

الʺȄʛʸة"،   Ǽالʨʰرصة  الʲʸاسॻʮة الʺʶاهʺة  الʦʲॺث  ʢʻʡا،    ،مʱلة  جامعة  الʳʱارة،  ؗلॽة 
،ʛʸد  مʙ٤٩١-٤٣٩، ص ص ٢الع.  

  

٢-    ʙʽʶه الʡ ʛثʙم ،ʛʽʵال ʨ٢٠٠٨(أب  ȘʽʰʢʱالǼ يʰاسʴʺال Ȏفʴʱلل  ʛر الʺعاصʨʤʻʺال"  ،(
ات الʺʙʱاولة في سʨق الأسهʦ الʺȄʛʸة"،   ʛؗʷل على الȂʦʸʯارة والʱʯة للॻʸلة العلʱʸة الॽؗل ،

 ʙلʳʺال ،ʛʸا، مʢʻʡ ارة، جامعةʳʱد ٢الʙ٦٣-١، ص ص ١، الع .  
  

٣-    ،ʦॽعل  ʨزوق،  أبʛم  ʙعاي عʦائʗ  علاء  على  الʸالॻة   ʙʟاʳʸال  ʙك  أثʦʹʮال في   ʤالأسه
ماجʛʽʱʶ،الʱʯارȂة  رسالة  الأردن،    ،   ،ʗʽʰال آل  جامعة  الإدارȄة،  والعلʨم  الاقʸʱاد  ؗلॽة 
٢٠١٨.  

٤-  )  ʙʺʴم  ʦॽʂاʛإب  ʙʺʴم  ،ȑاوʛʰاب  ٢٠١٨الʴأص حقʨق  على  الʺالॽة   ʛʡاʵʺال  ʛʽتأث"  ،(
الʱʯارȂة والॻʭʻʮةالʺʸالح"،   قʻاالʱʸلة العلॻʸة للʗراسات  الʳʱارة، جامعة  ؗلॽة   ،  ،ʝȄʨʶال ة 

 ʙلʳʺال ،ʛʸد ٩مʙ٣٧٠-٣٥٦، ص ص ٢، الع .  
  

، الإمارات العॽȃʛة الʺʙʴʱة،  أساسॻات إدارة الʳʸاʙʟ)،  ١٩٩٨الॽʺʱʺي، ǽاسʧʽ عʙʰ الله (   -٥
  الॼʢعة الأولى. 

  

٦-  ) ʙʽʶال ʙʺأح ʛاسǽ ،فʛʳة ٢٠١٤الॽالʺال ʦائʨي في القʰاسʴʺال Ȏفʴʱاس درجة الॽʀ" ،(
ات   ʛؗش على   ȘʽʰʢʱالǼ مʙʽانॽة  دراسة  للإدارة:  الانʱهازȄة  الʺʺارسات   Ȑʙم  ʦॽʽقʱل  ʛشʕʺك

الʶعʨدǽة"،   العॽȃʛة  الʺʺلؔة  في   ʧʽأمʱةالॻʮاسʲʸال الʦʲॺث  جامعة مʱلة  الʳʱارة،  ؗلॽة   ،
  . ٢٨-١، ص ص ʢʻʡ٢ا، مʛʸ، العʙد 

  

٧-  ) ʙʽʶال ʙʺأح ʛاسǽ ،فʛʳة في إدارة  ٢٠١٨الॽة الʺالॼاسʴʺانات الॽام بʙʵʱاس" ،(ʨʽنʨي ،
 .ʛʸا، مʢʻʡ ارة، جامعةʳʱة الॽرة، ؗلʨʷʻم ʛʽة"، ورقة عʺل غ ʛؗʷة للॽالʺال ʛʡاʵʺال  
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٨-  ) عʙʰه   ʙʺأح انهॽار ٢٠١٩الॼʸاغ،   ʛʡاʵم على  الʺʴاسॽʰة  الʺعلʨمات  جʨدة   ʛأث"  ،(
الʺȄʛʸة"،  أسعار   Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷال  ʦيأسهʮاسʲʸال  ʙؒالف الʳʱارة،  مʱلة  ؗلॽة   ،

 ʙلʳʺال ،ʛʸم ،ʝʺش ʧʽد ٢٣جامعة عʙ٣٩٨-٣٥٤، ص ص ٤، الع.  
  

أنʶॽة،    -٩  ،ȑادʙغǼ ةʴسʓʸال في  الʸالي  الأداء  على  الʸالॻة   ʙʟاʳʸال  ʙرسالة أث  ،
وعلʨم   والʳʱارȄة  الاقʸʱادǽة  العلʨم  ؗلॽة   ،ʛʽʱʶماج  ،ʛائʜʳال الʺʽʶلة،  جامعة   ،ʛʽʽʶʱال

٢٠١٧.  
  

١٠-  ) الله   ʙʰع  ʙʺʴم والʺʨمʻي،   ʝॽʺخ آمʻة   ،ʙʺفي ٢٠١٨ح الʺʴاسʰي   Ȏفʴʱال  ʛأث"  ،(
عʺان:   بʨرصة  في  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال في  الʷʱغʽلॽة  الʻقǽʙة  الʙʱفقات   ȋʨʰه  ʛʡاʵم إدارة 

تʴلʽلॽة"،   الأعʸالدراسة  إدارة  في  الأردنॻة  ا الʱʸلة   ʘʴॼال عʺادة  الأردن،  ،  جامعة  لعلʺي، 
ʙلʳʺد١٤الʙ١٠٧-٨١، ص ص١، الع.  

  

١١-  ʖʻȄز  ،ȑرʨدراسة ح الʶʹاॻɸة:  الʓʸسʴات  في  الʸالي   ʙʠʳال  ʙيʗوتق تʲلʻل   ،
 ȏʚʻʻʸʯل الʻلʲʯام الʗʳʯاسǺ ةॻɿॻʮʠت  ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽراة، ؗلʨʱؗرسالة د ،

 ȑرʨʱʻجامعة م-  ،ʛائʜʳة، الʻʽʢʻʶ٢٠٠٦ق .  
أثʙ العلاقة بʥʻ الʲʯفȌ الʲʸاسʮي وجʦدة الأرȁاح على  خʹʛ، أحʺʙ خʹʛ مʨʺʴد،    -١٢

ات الʸقʗʻة في سʦق الأوراق الʸالॻة: دراسة  ʙؕʵالي للʸال ʙʰعʯال ʙʟاʳʸض لʙعʯال الʸʯاح
  . ٢٠١٨، رسالة ماجʛʽʱʶ، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة بʻها، مʛʸ، تॻɿॻʮʠة

  

١٣-  ) ʙʺʴارات)،  ٢٠٠٤رزق، عادل مʸʰʯك  في  الاسʦʹʮات  الʴسʓʸة  والॻالʸال  ʥر  مʦʢʹم 
 ȏي ادارʮاسʲوم .ʛʸة، مॽʺات العلʜʽهʳʱع والȄزʨʱوال ʛʷʻة للॼʽʡ دار ،  

  

شʛاقة،    -١٤ ملاصʻȄʛʰة،  على  الʲʸاسʮي   Ȍفʲʯال سॻاسة  اسʗʳʯام   ʙة أثॻɾʦثʦوم ءمة 
حالة دراسة  الʚʱائȂʙة:   ʥʻأمʯال ات  ʙؕش في  الʲʸاسॻʮة  ؗلॽة الʸعلʦمات  دʨʱؗراة،  رسالة   ،
 ،ʛائʜʳال ،ʅॽʢجامعة س ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨ٢٠١٩العل .  

  

١٥-  )  ʙʺʴم  ʙعاب  ʙʺأح  ،ȑارॼال  ʙʰدة  ٢٠١٦عʨʳل ؗʺʙخل  الائʱʺانॽة   ʛʡاʵʺال "إدارة   ،(
  ،"ʛʸʺǼ العاملة  الʵاصة  الʨʻʰك  على  مʙʽانॽة  دراسة  للʗراسات  الائʱʺان:  العلॻʸة  الʱʸلة 
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، ص ص ٣، العʙد  ٧، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة قʻاة الʝȄʨʶ، مʛʸ، الʺʳلʙ  الʱʯارȂة والॻʭʻʮة 
١٥٥-١٠٨.  

 

١٦-   ʁ ʴال  ʙʰع) الهام   ،ʛوجعف علاء   ،ʧʽات  ٢٠١٢ॼتقل  ʧم  ȋʨʴʱال  ʖʽوأسال  Șائʛʡ"  ،(
الʺʕثʛة والعʨامل  العʺلات  صʛف  الاقʶʯادǻةفʽها"،    أسعار  العلʦم  الʘʴॼ  ،  مʱلة  عʺادة 

  ʙلʳʺال الʨʶدان،  والʨʻؔʱلʨجॽا،  للعلʨم  الʨʶدان  جامعة  العʙد  ٨العلʺي،  ص ٣٠،  ص   ،
١٨٢-١٥٣.  

  

١٧-  )  ʖلʢʺال  ʙʰع  ،ʙʽʺʴال  ʙʰدارتها)،  ٢٠٠٠عȀو عʸلॻاتها  الʵاملة:  الʙار  الʦʹʮك   ،
 .ʛʸع، مȄزʨʱوال ʛʷʻع والॼʢة للॽɻامʳال  

  

١٨-  )  ʦعʻʺال  ʙʰع  ʙʽسع  ʛتام  ،ʙʺʴ٢٠١٩م Ȏفʴʱال  Ȑʨʱʶم  ʛʽتأث وتʴلʽل  "ॽʀاس   ،(
الʺʴاسʰي الʺʛʷوȋ وغʛʽ الʺʛʷوȋ عʙʻ إعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة على مʵاʛʡ هȋʨʰ الʙʱفقات  

، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شʺʝ،  مʱلة الفʙؒ الʲʸاسʮيالʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة: دراسة تॽʁॽʰʢة"،  
 ʙلʳʺال ،ʛʸد ٢٣مʙ٦٢-١، ص ص ٢، الع .  

  

)، "تقʦॽʽ أثʛ مʵاʛʡ سعʛ الفائʙة ومʵاʛʡ رأس الʺال ٢٠١٨مʨʸʻر، ʽʴǽ ȑʛʷǼي (   -١٩
الॽʻʺॽة"،   الʳʱارȄة  الʨʻʰك  على  ॽʀاسॽة  دراسة  الʻʺॽي:  الʺʛʸفي  الاسʱقʛار  الʱʸلة على 

الʱʯارȂة والॻʭʻʮة الʺʳلʙ  العلॻʸة للʗراسات   ،ʛʸم ،ʝȄʨʶال قʻاة  الʳʱارة، جامعة  ؗلॽة   ،٩  ،
 ʙ٤٣١-٤١٠، ص ص ١د الع .  

  

٢٠-  ) ʧيʙال "إدارة مʵاʛʡ الʨʽʶلة"،  ٢٠١١نʽʰل، حʶام  ، بʥʻ الʨʶدان مʱلة الʙʶʸفي )، 
ȑʜ، الʨʶدان، العʙد  ʛؗʺ٨-٤، ص ص٦١ال .  
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