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وأصمي‌وأسلممع‌لملخ‌ر لخ‌تلغ‌معمملع‌ولسلل‌ولمملع،‌‌،السبجغ‌بالشعع‌قبل‌استحقاقها‌الحسج‌لله
 س جنا‌محمد‌صلى الله عليه وسلم.

فأحسللج‌ت‌معللالخ‌وأ للىخع‌لمللخ‌لػنلل ‌ومػف قلل ،‌لللع‌أمقللجم‌بخللالز‌الذللىخ‌والعخفللان‌إلللخ‌‌‌‌
‌السذلخ ‌لملخ‌هلحع‌الخسلالى‌لملخ‌تلا‌أو ع‌عبـج الـخحيم قـجوميأستاذؼ‌الفاضلل‌اللجوتػر‌

‌تللغ‌وهللج‌واهتسللام،‌وتللا‌قجتلل ‌تللغ‌نرللخ‌ومػو لل ‌وهر للاد‌رلل ل‌تخاحللل‌هللحع‌الخسللالى،‌ إللليم
فقلللج‌ولللان‌لتػو هللل ‌الدلللجيج‌ايللللخ‌الذب لللخ‌فلللي‌إضهلللار‌هلللحع‌الخسلللالى‌الستػاضلللعى‌إللللخ‌ح لللد‌
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‌.تشاقذى‌رصى‌هحع‌الجراسى
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‌في‌إنجاح‌هحا‌الجهج‌وسهػت‌لغ‌ذوخ‌اسس .

وأن‌ذسللجنا‌بعػنلل ‌‌،أسللأل‌ت‌العمللي‌القللجيخ‌أن‌ذجعللل‌هللحا‌العسللل‌رالرللا ‌لػوهلل ‌الذللخيع‌‌‌
‌.إن ‌ولي‌ذلظ‌والقادر‌لم  ‌،ومػف ق ‌ويجعل‌تا‌معمسشاع‌لػنا ‌لشا‌لمخ‌أفزل‌ايدا 

‌،،،وت‌السػفق
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 ممخص ال
‌وفالم ى‌السػوػدات‌لسخاشخ‌السال ىذل‌تغ‌اهجفت‌هحع‌الجراسى‌إلخ‌تعخفى‌ف سا‌إذا‌وان‌هشاك‌ألخ‌ل

لبات‌،‌وتعخفى‌ف سا‌إذا‌وان‌هشاك‌ارت  ‌في‌ايردن ىاح‌في‌الذخوات‌الرشال ى‌لمخ‌لبات‌ايرب
‌الرشال ى ‌الذخوات ‌ب غ ‌الايرباح ‌لمخ ‌ا لتساد ‌مع ‌الجراسى ‌أهجا  ‌ولتحق ق ‌الػصفي‌، سشهج

‌ سل‌‌التحم مي ‌وقج ‌البد ط، ‌الخصي ‌ا نحجار ‌أسمػب ‌لمخ ‌التسادا  ‌الجراسى ‌فخض ات ‌ارتبار ومع
في‌القصاع‌‌السجروى‌في‌سػق‌لسان‌السالي‌تى‌ايردن ىتجتسع‌الجراسى‌لمخ‌الذخوات‌السداهسى‌العا

‌)‌الرشالي ‌الفتخة ‌)2116-2117ر ل ‌لجدها ‌والبالغ )54)‌‌ ‌ارت ار ‌ومع ‌وع شى‌‌41 خوى تشها
‌.لمجراسى‌التسادا ‌لمخ‌الصخيقى‌القرجذى

خ‌لمتقاسى‌بشدبى‌الد ػلى‌‌لمسخاشخ‌السال ى‌إحرا  ىألخ‌ذو‌د لى‌أضهخت‌نتا ج‌الجراسى‌لجم‌ووػد‌
تقاسى‌‌لمسخاشخ‌السال ى‌إحرا  ىألخ‌ذو‌د لى‌،‌ولجم‌ووػد‌الرشال ىلبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌

‌ ‌السجيػن ى ‌و‌لمخ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌بشدبى ‌الرشال ى، ‌ووػد ‌لجم ‌د لى ‌إحرا  ىألخ‌ذو
الرشال ى،‌وسا‌لمخ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌‌بسعجل‌دوران‌السػوػداتتقاسى‌‌لفالم ى‌السػوػدات

(‌في‌لبات‌α≤1015لشج‌تدتػػ‌د لى‌)‌إحرا  ىارت  ‌ذو‌د لى‌ووػد‌أضهخت‌نتا ج‌الجراسى‌
‌الرشال ى.ايرباح‌ب غ‌الذخوات‌

‌ ‌أبخزها: ‌التػص ات ‌تغ ‌بسجسػلى ‌الجراسى ‌في‌ورخوت ‌الإدارات ‌بتػل ى ‌السخترى ‌اله  ات ق ام
‌لبات‌ايرباح‌لمخ‌السجػ‌القر خ‌ ‌الذخوات‌بالإفراح‌لغ‌والصػيلالذخوات‌حػل‌أهس ى ‌وهلدام ،

تدتػػ‌لبات‌ايرباح‌لجيها‌ضسغ‌مقاريخ‌الحػوسى‌لسدالجة‌السدتثسخيغ‌و  خهع‌تغ‌تتخحؼ‌القخار‌
‌إيخادامها.الحال ى‌ووػدة‌‌أرباحهالمخ‌الحفاظ‌لمخ‌‌قجرة‌الذخواتلمخ‌محجيج‌

‌.لبات‌ايرباح‌فالم ى‌السػوػدات،‌السخاشخ‌السال ى،‌:الجالة الكممات
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Abstract 

This study aims at investigating the impact of financial risks and assets 

efficiency on profits persistence, as well as, to examine whether there is a 

difference in the profits persistence amongst industrial companies. To 

achieve the study objectives, the analytical descriptive approach is 

employed and the study hypotheses are tested using the simple linear 

regression method. The study population consists of (54) Jordanian public 

shareholding companies listed on Amman Stock Exchange in the Industrial 

sector during the period from (2007-2016). (41) of these companies are 

selected as a study sample using the purposive survey approach. 

The study findings show that there is no a statistically significant impact of 

financial risks, measured by the liquidity ratio, on profits persistence in 

industrial companies; there is no a statistically significant impact of 

financial risks, measured by the debt ratio, on profits persistence in 

industrial companies; and there is no a statistically significant impact of 

financial risks, measured by the assets turnover, on profits persistence in 

industrial companies. Moreover, the study finds there is a statistically 

significant difference at the level (α≥0.05) in the profits persistence 

amongst industrial companies. 

The study has come up with many recommendations; the most important of 

which include the necessity of competent bodies to raise awareness 

amongst the management in companies on the importance of profits 

persistence over the short and long terms; in addition to obliging companies 

to disclose their profits persistence level in the governance reports in order 

to help investors and other decision makers determine the companies’ 

ability to maintain their current profits and the quality of their revenues. 
Keywords: Financial Risks, Assets Efficiency, Profits Persistence. 
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 ل الولرالف

 خمفية الجراسة وأىميتيا 

 المقجمة (0-0) 

‌السشافدى ب  ى‌اقترادذى‌تتقمبى‌وسخيعى‌التغ خ‌و  خ‌ لمخ‌رمق سالج‌انتذار‌العػلسى‌و جة

أح انا‌إلخ‌امخاذ‌بعس‌‌اضصخمهاوعمت‌الذخوات‌معاني‌تغ‌أنػاع‌تختمفى‌تغ‌السخاشخ،‌ تدتقخة،

سا‌محقق ‌ب‌تتألخةالقخارات‌السال ى‌الخاصى‌في‌ترادر‌مسػيمها‌وس ػلتها‌أو‌س اسى‌مدع خ‌تشتجامها‌

‌تغ‌أرباح.

‌والخدا خ‌ ‌ايرباح ‌محبحب ‌مهحيب ‌لمخ ‌معسل ‌السشافدى ‌ جة ‌أن ‌ا قترادذى ‌الشطخيى مؤوج

‌ ‌رفعومخف زها ‌س اسى ‌الذخوات ‌بعس ‌فامباع ‌البع ج، ‌السجػ ‌زيادة‌‌لمخ ‌بهج  ‌تشتجامها أسعار

‌ايرباحوهاتر‌‌ايسعارالخبخ‌يؤدؼ‌إلخ‌درػل‌تشتج غ‌وجد‌ذعسمػن‌لمخ‌زيادة‌الإنتاج‌ومخف س‌

لتجعمها‌لشج‌تدتػاها‌الصب عي‌أو‌تعجلها‌العام‌والحؼ‌ذأمي‌معب خا‌لسفهػم‌لبات‌ايرباح،‌ح ث‌يتألخ‌

‌تع ‌تشها ‌العػاتل ‌تغ ‌بسجسػلى ‌ايرباح ‌تشػ‌لبات ‌درػل ‌وجدقات ‌الدا جة‌‌،تج غ ‌السشافدى وقػة

‌الذخوات ‌الإوسالي‌،وحػوسى ‌السحمي ‌الشامج ‌في ‌الشسػ ‌ندب ‌وارت   ‌دروى‌، ‌إلخ ‌ايرباح ومعػد

الثبات‌لشجتا‌يتعمق‌ايتخ‌أذزا‌بالذخوات‌التي‌محقق‌أرباحا‌تشخفزى‌لغ‌السعجل‌العام،‌فتعسل‌

‌تغ‌الدػق‌لمخ‌السجػ ‌ورخووها ‌بقا ها ‌إلخ‌لجم ‌بتأل خ‌لدو ‌السدتثسخيغ‌‌قػػ‌السشافدى البع ج

نت جى‌لحلظ،‌فإن‌محبحب‌ايرباح‌فػق‌السعجل‌أو‌دون ‌ ‌،‌و‌الججد‌لغ‌ خا ‌أسهسها‌ومفز ل‌أرخػ‌

مسحافطى‌لمخ‌ليجوم‌لمخ‌السجػ‌البع ج،‌إذ‌ ‌بج‌لمذخوات‌تغ‌امباع‌أسال ب‌تال ى‌ومذغ م ى‌هادفى‌

‌.وانت‌تػوبى‌أو‌سالبى‌تدتػػ‌لام‌لابت‌والتخمز‌تغ‌التحبحبات‌الػاسعى‌سػا 
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التػقعات‌السدتقبم ى‌لمجرل‌بذعج‌لبات‌ايرباح‌إحجػ‌سسات‌السعمػتات‌السحاسب ى‌السخمبصى‌

‌السذخولات‌ ‌العسم ات‌والجػدة،‌ورصج‌و‌ومق  ع وامخاذ‌‌،دا ‌قر خ‌ايولاييجل‌لمخ‌حدغ‌إدارة

‌ ‌السدتثسخيغ، ‌لخ بات ‌وا ستجابى ‌شػ‌و‌القخارات، ‌والخقابى ‌التخص ط ‌ايول‌ييم ‌مخ  ج ‌وهػ الػرقى‌،

بأرباحها‌‌التشبؤالخابحى‌التي‌مدالج‌الذخوات‌لمخ‌مػزيع‌ندبى‌تخمفعى‌تغ‌ايرباح،‌لذػنها‌مدتص ع‌

‌ ‌محد غ‌و‌السدتقبم ى، ‌في ‌تمحػظ ‌بذىل ‌مدهع ‌وواضحى ‌دق قى ‌استخام ج ات ‌مرس ع ‌في تدالجمها

وامباع‌لسم ات‌ورصط‌تال ى‌ احها،ومصػيخ‌ألسالها،‌والشهػض‌بد اسامها‌التذغ م ى‌ومعط ع‌أرب‌أدا ها

فعمالى‌ت  سى‌لتغ خات‌الدػق‌الستدارلى،‌والسدالجة‌في‌محد غ‌إدارة‌السخاشخ‌السال ى‌وزيادة‌قجرمها‌

‌أتا ‌الرسػد ‌ا قترادذى‌ملمخ ‌الطخو  ‌أو ‌الدخيعى ‌الدػق  ,Shirvani & Sales)‌تتغ خات

2016(‌،)Ruiz, 2016.)‌

 مذكمة الجراسة (0-8)

‌ ‌السال ىمبخز‌تذىمى ‌في‌الذذف‌لغ‌ألخ‌السخاشخ ‌السػوػدات‌‌الجراسى لمخ‌لبات‌وفالم ى

‌ ‌أصحاب‌ايرباح، ‌واقشاع ك ‌الس م ‌لخوة ‌ومعط ع ‌وجد ‌تدتثسخيغ ‌ومب ‌في ‌الإدارة ‌رؤيى فتحق ق

‌ ‌أرباحها ‌لبات ‌لمخ ‌الحفاظ ‌لم ها ‌ذحتمع ‌السقخض غ ‌تغ ‌تخاشخها‌‌وتتانتهاالسرالخ ‌حجع وق اس

‌السال ى.

‌ ‌ذداهع ‌السجيػن ىوأذزا، ‌ندبى ‌محجيج ‌في ك ‌والس م ‌الإدارة ‌التسػيل‌ الرخاع‌ب غ ‌ترادر في

الحؼ‌مدتشج‌لم  ‌الذخوى‌في‌مأت غ‌س ػلتها‌وهدارة‌تػوػدامها،‌ايتخ‌الحؼ‌يؤدؼ‌إلخ‌مألخ‌القخارات‌

ا ستخام ج ى‌لمذخوى‌بحجع‌تا‌ذستمذ ‌حسمى‌ايسهع‌لمزغط‌لمخ‌الإدارة‌ مخاذ‌قخارات‌تع شى‌مديج‌

يحػل‌وزلدلى‌استقخارها،‌و‌‌ىهضعا ‌الذخوإلخ‌لجم‌لبات‌ايرباح‌و‌‌زيادة ‌مؤدؼ‌سخاشخ‌السال ىتغ‌ال

‌‌دون‌ ‌ا ستخام ج ى‌أهجافهامحق ق ‌و‌، ‌السدتثسخيغ ‌أو ‌السقخض غ ‌تغ ‌السرالخ ذفزمػن‌أصحاب
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‌ ‌في‌أرباحها ‌مػض ف‌أتػالهع‌في‌ خوات‌أكثخ‌لباما يخافق‌ذلظ‌تغ‌إتىان ى‌مشبؤ‌أفزل‌بالقجرة‌لسا

‌مدجيج‌ا لتداتات.‌لمخ

  أسئمة الجراسة ( 0-3)

وفالم ى‌تغ‌تعخفى‌تجػ‌لبات‌ايرباح‌ومألخع‌بالسخاشخ‌السال ى‌‌بشا ‌لمخ‌تا‌ورد‌سابقا‌ف ‌بج

‌ايس مى‌التال ى:الإوابى‌لغ‌بالسػوػدات‌

 في‌دروى‌لبات‌أرباحها؟‌ف سا‌ب شها‌الرشال ىتمف‌الذخوات‌خهل‌م -1

 ؟الرشال ىهل‌يػوج‌ألخ‌لسخاشخ‌الد ػلى‌لمخ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌‌ -2

 ؟الرشال ى‌في‌الذخوات‌هل‌يػوج‌ألخ‌لسخاشخ‌السجيػن ى‌لمخ‌لبات‌ايرباح‌ -3

 السػوػدات‌لمخ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌الرشال ى؟‌لفالم ىهل‌يػوج‌ألخ‌ -4

 فخضيات الجراسة ( 0-4) 

‌لم ها‌تغ‌أس مى،‌مع‌وضع‌الفخض ات‌التال ى:‌بالشطخ‌إلخ‌تذىمى‌الجراسى‌وتا‌بشي

‌0H0الفخضية الخئيدية الولى  ‌د لى ‌ذو ‌ارت   ‌يػوج  ‌ ‌ب غ‌‌إحرا  ى: ‌ايرباح ‌لبات في

‌.الرشال ىالذخوات‌

بشدبى‌تقاسى‌‌لمسخاشخ‌السال ى‌إحرا  ى:‌ ‌يػوج‌ألخ‌ذو‌د لى‌8H0الفخضية الخئيدية الثانية 

‌.الرشال ىلمخ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌الد ػلى‌

بشدبى‌تقاسى‌‌لمسخاشخ‌السال ى‌إحرا  ى:‌ ‌يػوج‌ألخ‌ذو‌د لى‌3H0 الثالثةالفخضية الخئيدية 

 .الرشال ىالسجيػن ى‌لمخ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌
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بسعجل‌تقاسى‌السػوػدات‌‌لفالم ى‌إحرا  ى:‌ ‌يػوج‌ألخ‌ذو‌د لى‌4H0 الخابعةالفخضية الخئيدية 

 .الرشال ىلمخ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌‌دوران‌السػوػدات

 الجراسة أىجاف( 0-5) 

‌مدعخ‌هحع‌الجراسى‌إلخ‌محق ق‌ايهجا ‌التال ى:

 في‌دروى‌لبات‌أرباحها.‌الرشال ىمحجيج‌تجػ‌ارت  ‌الذخوات‌ -1

 .الرشال ىفي‌الذخوات‌‌ايرباحاستذذا ‌ألخ‌تخاشخ‌الد ػلى‌في‌معديد‌لبات‌ -2

الرشال ى‌وتا‌يشجع‌لغ‌ذلظ‌تغ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌‌السجيػن ى‌لمخألخ‌تخاشخ‌‌محجيج -3

‌ذلظ‌ ‌لمخ ‌لمسحافطى ‌ا ستخام ج ى ‌ورصصها ‌الإدارة ‌س اسى ‌لمخ ‌الجا ش غ ‌مأل خ ‌تجػ تعخفى

 الثبات.

 لمخ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌الرشال ى.‌السػوػدات‌فالم ىالتعخ ‌لمخ‌ألخ‌ -4

  أىمية الجراسة (0-6) 

السخاشخ‌ول‌تغ‌مدهع‌الجراسى‌الحال ى‌في‌إلخا ‌ايدب‌الشطخؼ‌الحؼ‌يتعمق‌بألخ‌الىمية النظخية: 

‌السػوػدات‌السال ى ‌ب غ‌‌،الرشال ىلبات‌ايرباح‌في‌الذخوات‌‌لمخ‌وفالم ى ‌الع قى وتجػ‌مأل خ

هحع‌‌وهىتػامعديد‌و‌‌الإدارة‌وأصحاب‌السرالخ‌في‌نذػ ‌هحع‌السخاشخ‌ومأل خها‌لمخ‌لبات‌ايرباح

‌الذخوات‌تغ‌أول‌محد غ‌أدا ها،‌ومحق ق‌ا ستقخار‌السالي‌ف ها.‌السخاشخ‌في

‌الذخوات‌الىمية التطبيقية:  ‌مدتف ج ‌أن ‌يؤتل ‌إذ ‌الستػقعى؛ ‌نتا جها ‌في ‌الجراسى ‌أهس ى مذسغ

‌لغفي‌رسع‌الخصط‌وا ستخام ج ات‌لمذخوات‌ومقجذع‌رؤيى‌واضحى‌‌في‌القصاع‌الرشالي‌السداهسى
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في‌امخاذ‌القخارات‌السشاسبى‌التي‌مؤدؼ‌إلخ‌لبات‌ايرباح‌‌وفالم ى‌السػوػدات‌شخ‌السال ىالسخا‌ألخ

 تدتقب .

 ( حجود الجراسة 0-7)

‌مشقدع‌حجود‌الجراسى‌الحال ى‌إلخ:

‌والسجروى‌في‌سػق‌لسان‌السالي.‌الرشال ىقترخت‌الجراسى‌لمخ‌الذخوات‌ا‌:الحجود المكانية -

‌الحجود الدمانية - ‌الفتخة ‌ا: ‌الجراسىالدتش ى ‌لإنجاز ‌ستدتغخق ‌‌لتي ‌سشى ‌سشى‌‌2117تغ إلخ

2116. 

 ( مرطمحات الجراسة:0-8)

‌بالتداتامها‌‌:المخاطخ المالية ‌الػفا  ‌لمخ ‌الذخوات ‌قجرة ‌لجم ‌بىػنها ‌السال ى ‌السخاشخ معخ 

 .(Nanda & Rhodes-Kropf, 2016)‌حقامها‌السال ى‌في‌الػقت‌السشاسبوتدت

‌ ‌التسػيل‌وقج ‌ترادر ‌وتخاشخ ‌الد ػلى ‌تخاشخ ‌تغ ‌ول ‌باستخجام ‌الجراسى ‌هحع اكتفت

‌سخاشخ‌تال ى‌التي‌مؤلخ‌لمخ‌لبات‌ايرباح:والستسثمى‌بشدبى‌السجيػن ى‌

معخ ‌بىػنها‌السخاشخ‌السال ى‌التي‌مؤلخ‌لمخ‌قجرة‌السشطسى‌في‌الحرػل‌لمخ‌مخاطخ الديهلة: 

‌تدتسخ. ‌ايتػا مسػيل ‌بتػافخ ‌أذزا ‌تػلج‌ومتعمق ‌حمػل ‌لشج ‌السال ى ‌با لتداتات ‌لمػفا  ‌الذاف ى ل

 Woodsاستحقاقها،‌وسا‌متعمق‌تخاشخ‌التجفقات‌الشقجذى‌بتقمب‌التجفقات‌الشقجذى‌التذغ م ى‌لمذخوى‌)

& Dowd, 2008‌ ‌قدسى ‌حاصل ‌بأنها ‌إوخا  ا ‌الد ػلى ‌ومعخ  ‌لمخ‌‌السػوػدات( الستجاولى

‌الستجاولى.‌السصمػبات

السخاشخ‌الشاوسى‌لغ‌لجم‌مدجيج‌ول‌أو‌ود ‌تغ‌أصل‌تبمغ‌القخض‌أو‌‌المجيهنية: مخاطخ ندبة

لسقخض‌ح شها‌باوفقا‌لسا‌هػ‌تتفق‌لم  ‌والحؼ‌قج‌يمحق‌الزخر‌في‌تعا‌‌وم هساالفػا ج‌السدتحقى‌أو‌
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‌تجسػع‌(Hempel,1999)والسقتخض ‌قدسى ‌حاصل ‌بأنها ‌إوخا  ا ‌السجيػن ى ‌ندبى ‌معخ  ‌وسا ،

‌.السػوػداتا لتداتات‌لمخ‌تجسػع‌

‌السػوػدات‌المهجهدات: فاعمية ‌دوران ‌تعجل ‌ر ل ‌تغ ‌الجراسى ‌هحع ‌في ‌ق اسها ‌مع ‌و‌وقج ذ خ‌ي.

خ‌لها‌دوران‌السػوػدات‌إلخ‌وفا ة‌الإدارة‌في‌استغ ل‌تػوػدامها‌بفالم ى‌محقق‌العا ج‌ايقر‌تعجل

 ومعخم ‌إوخا  ا‌بأنها‌حاصل‌قدسى‌صافي‌السب عات‌لمخ‌تجسػع‌السػوػدات.‌.(2116)تصخ،‌

ايرباح‌التي‌ذسىغ‌أن‌محجث‌فػق‌تتػسط‌ايرباح‌أو‌ايرباح‌التي‌مبقخ‌تدتقخة‌لمخ‌: الراا ثبات 

.‌(Kozlenko,2008)تدتػػ‌الستػسط‌وأنها‌مس ل‌إلخ‌الطهػر‌باستسخار‌في‌ زػن‌فتخة‌شػيمى‌

‌معخم ‌إوخا  ا‌باستخجام‌السعادلى‌التال ى:و‌

ROAi, t= αi +λi ROAt-1 + ε 

‌:ح ث‌إن

 ROAi:العا ج‌لمخ‌ايصػل‌في‌الفتخة‌الدتش ى‌‌t. 

 αi:‌.تعاتل‌لابت 

 λ1و‌‌1-مع‌ق اس ‌والحؼ‌ذجب‌أن‌ذىػن‌ب غ‌:‌تعاتل‌ا رت  ‌الحؼ‌. 

 ε.تعاتل‌رصأ‌: 

سخلى‌التغ خات‌في‌في‌التصب ق‌الإوخا ي‌لق اس‌لبات‌ايرباح‌ح ث‌مق ذ‌‌‌λiاة‌مدتعسل‌ايد‌

تغ‌‌ROAايرباح‌قر خة‌ايول،‌ح ث‌معبمخ‌لغ‌تجػ‌سخلى‌التغ خات‌وتجػ‌اقتخاب‌أرباح‌السشذأة‌

‌تعجلها‌لمخ‌السجػ‌الصػيل.

لمثبات‌فإن ‌هحا‌الذخط‌ خشا‌إلدات ا،‌أتا‌بالشدبى‌‌ويعج‌1و‌‌1-الق ع‌ب غ‌‌λذجب‌أن‌مأرح‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌وانت‌ ‌إذا ‌الشدبى‌بديادة‌تعاتل‌‌λذىػن‌تػوػدا ‌وانت‌λ<‌صفخ،‌ومخمفع‌هحع ‌1مداوؼ‌‌λ،‌فإذا

‌اقتخ‌‌وجا‌لال ‌فإن ‌يجل‌لمخ‌لبات‌أرباح‌ فإن‌‌،‌ولم  بت‌تغ‌الرفخ‌فإن‌دروى‌الثبات‌مقلوومسا
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‌بانخفا ‌الع تى ‌هحع ‌الشطخؼ ‌ايدب ‌فدخ ‌وقج ‌أكبخ، ‌بدخلى ‌متزا ل ‌الدخيعى ‌القجرة‌ايرباح ض

‌لمسشذ ‌أةالتشافد ى ‌تعاتل ‌فاقتخاب ،λايول‌‌‌ ‌قر خة ‌الدخيعى ‌ايرباح ‌أن ‌لمخ ‌يجل ‌الرفخ تغ

 (.Kozlenko,2015متزا ل،‌وحلظ‌قػة‌السشافدى‌في‌القصاع‌)
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 الفرل الثاني
 أولاا: الدب النظخي 

 تمييج

 تعخيف المخاطخ( 8-0)

 تعخيف المخاطخ المالية( 8-8)

  المختبطة بنذاط المنذأةأنهاع المخاطخ ( 8-3)

 طخق مهاجية المخاطخ( 8-4)

 المخاطخ المالية( 8-5)

 فاعمية المهجهدات( 8-6)

  ثبات الراا ( 8-7)

 مقاييذ ثبات الراا ( 8-8)

 ثانياا: الجراسات الدابقة

 ثالثاا: ما يميد الجراسة الحالية عن الجراسات الدابقة
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 أولاا: الدب النظخي 

 تمييج

‌القخارات‌لإتغ‌ا‌بصم ‌ت ‌ي ‌ ندان‌امخاذ‌القخارات‌في‌ضل‌العجيج‌تغ‌الستغ خات‌سػا ‌أكانت‌هحع

‌هحع‌ ‌أهع ‌وأحج ‌ل قام ، ‌أو ‌لسم  ‌أو ‌بػض فت  ‌يتعمق ‌ف سا ‌أو ‌العاتى ‌أو ‌الخاصى ‌بح ام  متعمق

 حجث‌في‌السدتقبل‌ولجم‌مسىش ‌تغ‌تعخفى‌نتا ج‌قخارام ‌تدبقا .‌سالستغ خات‌لجم‌تعخفى‌الإندان‌تا‌

‌يتعمق‌بالتػقعات‌الخاصى‌وبا لخ ع‌تغ‌التقجم‌الها ل‌تغ‌الإتىان ات‌الستاحى‌للإندان‌وراصى‌ف سا

والعاتى‌والتشبؤ‌العمسي‌الجق ق‌والتي‌مدالج‌الإندان‌لمخ‌س تى‌امخاذ‌القخارات،‌إ ‌أن‌هحا‌لغ‌يديل‌

‌ايتخ‌الحؼ‌ذخمق‌ ‌قخارام . ‌امخاذ ‌لشج ‌التأكج ‌الذخز‌ودروى‌لجم ‌تعشػيى‌القمق‌الحؼ‌ذ زم حالى

‌.(2112‌،24مػصف‌بالخصخ‌م زم‌تتخح‌القخار‌)تػسخ‌وآرخون،‌

‌لبات‌ايرباح‌لمخ‌ ‌التي‌معتخض‌الذخوات‌فإن‌احتسال ى ‌الإتعان‌في‌السخاشخ‌السال ى لشج

هي‌تغ‌أبخز‌ممظ‌السخاشخ،‌ويطهخ‌لبات‌ايرباح‌في‌الذخوى‌‌بالخ ع‌تغ‌‌قخيبالبع ج‌أو‌ال‌السجػ

في‌الدػق‌نت جى‌استخجام‌ترادر‌التسػيل‌برػرة‌تشاسبى‌وص انى‌الد ػلى‌‌مػاوج‌السشافدى‌العال ى

بصخيقى‌دا سى،‌ويتذىل‌ايلخ‌الذب خ‌لمخ‌لبات‌ايرباح‌لغ‌شب عى‌الع قى‌الحاصمى‌ب غ‌السقخض غ‌

‌مػو ‌ ‌لػوػد ‌الخبح ى ‌هاتر ‌لمخ ‌يؤلخ ‌ب شهع ‌السدتسخ ‌الشداع ‌فػوػد ‌السرالخ‌والإدارة، وأصحاب

‌ا ‌ مخاذ ‌مػزيعات‌للإدارة ‌لمخ ‌السحافطى ‌أو ‌السشتجات ‌أسعار ‌رفع ‌قخار ‌تثل ‌ا ستخام ج ى لقخارات

ايرباح‌برػرة‌أكبخ‌تسا‌يؤدؼ‌إلخ‌ضخورة‌التشب ‌لمترجؼ‌يرصار‌الدجاد‌بفعل‌ضهػر‌نتا ج‌لمخ‌

‌.الد ػلى‌الشقجذى
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،‌الخارويأو‌‌ويتألخ‌لبات‌ايرباح‌بقخارات‌التػسع‌التي‌معتسج‌لمخ‌ترادر‌التسػيل‌الجارمي

بفعل‌ق ام‌حسمى‌ايسهع‌بتػو  ‌الزغػشات‌نحػ‌الإدارة‌لمعسل‌لمخ‌رفع‌ندبى‌السجيػن ى‌تغ‌دون‌

ا لتفات‌لمسخاشخ‌السال ى‌الشامجى،‌ويديج‌تغ‌مأل خ‌الػضع‌لجػ ‌الإدارة‌برػرة‌اضصخاريى‌لخفس‌

الستخمبى‌لم ها‌تسا‌‌مدجيج‌ا لتداتاتومسىشها‌تغ‌أسعار‌ب ع‌السشتجات‌تغ‌أول‌مدايج‌التجفق‌الشقجؼ‌

‌ .ذقػد‌يلخ‌سمبي‌في‌البجاذى‌لمخ‌هاتر‌الخبخ‌لع‌لمخ‌لبات‌ايرباح

وماريخ ا ،‌فإن‌الهج ‌السشذػد‌لمسداهس غ‌تغ‌ا ستثسارات‌هػ‌التػصل‌يقرخ‌ربخ‌تسىغ،‌

أرخػ‌لمعسل‌لمخ‌تػازنى‌ترالخ‌أصحاب‌السرالخ‌تع‌ترالخ‌‌تغ‌ناح ىوتغ‌هشا‌مدعخ‌الإدارة‌

،‌ول تع‌محق ق‌ايرباح‌العال ى‌التي‌ذصسخ‌افطى‌لمخ‌حجع‌السب عات‌في‌سػق‌السشافدىوالسح‌الس ك

لها‌الس ك‌بالسقام‌ايول‌فإنهع‌يمجؤون‌لسسارسى‌ضغػط‌أكبخ‌لخفع‌تدتػػ‌السجيػن ى،‌ل تع‌استغ ل‌

الجا ش غ‌وػس مى‌لمخقابى‌والزغط‌لمخ‌الإدارة‌ورفس‌حقػق‌السمذ ى‌تغ‌أول‌التػصل‌يكبخ‌صػرة‌

‌ايرباح‌السسىشى.‌تغ

 تعخيف المخاطخ( 8-0)

إن‌أؼ‌تدتثسخ‌يهج ‌لمخبخ‌و‌ذقبل‌لمخ‌تذخوع‌اقترادؼ‌ذحتسل‌السخاشخة،‌فالسخاشخة‌ود ‌ ‌

‌الدػق‌ ‌تخاشخ ‌تثل ‌رارو ى ‌السخاشخ ‌هحع ‌مذػن ‌وقج ‌والسذاريع، ‌واينذصى ‌ايلسال ‌تغ يتجدأ

‌التذغ م ى ‌العسم ات ‌تثل ‌دارم ى ‌تخاشخ ‌أو ‌(21133264)نجع،‌والسشافد غ ‌بخز. تغ‌‌لجد‌وقج

أنها‌حالى‌أو‌ عػر‌ذراب‌ب ‌الذخز‌،‌وتغ‌هحع‌التعخيفات‌فات‌الستعمقى‌بسفهػم‌السخاشخالتعخي

في‌حالى‌ عػرع‌بتهجيج‌تا،‌ويتشػع‌ ىل‌التهجيج‌وتدتػػ‌دروى‌التأل خ‌تغ‌ خز‌إلخ‌ خز‌آرخ‌

‌ذ ‌فالحؼ ‌الذخز، ‌وشب عى ‌الخصخ ‌تع ‌التعاتل ‌شخيقى ‌ارت   ‌قج‌نت جى ‌تا ‌لذخز ‌رصخا  عتبخ
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ذعتبخ‌آتشا ‌لذخز‌آرخ،‌ويترل‌تفهػم‌الخصخ‌تع‌تجسػلى‌تغ‌السفاه ع‌ايرخػ‌تغ‌أبخزها:‌لجم‌

‌.)2117القجرة‌لمخ‌التأكج‌والذظ‌والخػ .‌)وهجان،

بتعخيف‌السخاشخة‌بأنها‌حالى‌مشتج‌بفعل‌لجم‌التأكج,‌تسا‌متخك‌ ((‌Pinto, 2016, 245وقج‌قام

‌س ‌أو ‌إذجاب ا  ‌ومشتج‌ألخا  ‌السذخوع، ‌ونصاق ‌والجػدة ‌التذمفى ‌تثل ‌الح ػيى ‌السذخوع ‌أهجا  ‌لمخ مب ا 

‌.السخاشخة‌نت جى‌الذث خ‌تغ‌ايسباب‌ومؤدؼ‌إلخ‌لػاقب‌لجيجة

بأنها‌أحجاث‌مؤدؼ‌لإلارة‌الذظ‌ومعسل‌لمخ‌مخك‌ايلخ‌لمخ‌ (Hopkin, 2014, 14) ولخفها

‌.في‌حالى‌مأرخها‌أو‌مقجتهافعال ى‌ووفا ة‌اينذصى‌ايساس ى‌في‌السشطسى‌سػا ‌

ولخفت‌السخاشخة‌بأنها‌أحجاث‌  خ‌تؤوجة‌متخك‌ايلخ‌لمخ‌هج ‌السذخوع‌أو‌لمخ‌أكثخ‌تغ‌

‌ايحجاث ‌ممظ ‌حجوث ‌حالى ‌في ‌وذلظ ‌الػقت ‌أو ‌التذمفى ‌أو ‌الجػدة ‌أو ‌السذخوع ‌نصاق ‌تثل ‌هج 

PMI, 2008, 275).)‌

تغ‌السسىغ‌أن‌مقػد‌إلخ‌فذل‌‌(‌السخاشخة‌‌بأنها‌تجسػلى‌أحجاث2111‌،115ولخ ‌)الص صي،

السذخوع‌ومأرخع‌تسا‌ذقػد‌إلخ‌آلار‌ونتا ج‌سمب ى‌لمخ‌الب  ى‌السح صى‌والسشطسى،‌وقج‌متعجد‌السخاشخ‌

‌ .فتذػن‌بد صى‌و ‌يشتج‌لشها‌آلار‌وب خة‌أو‌قج‌مذػن‌أرصار‌وب خة‌وجا ‌

‌.أحجاث‌تدتقبم ى(‌بعجم‌التأكج‌الحؼ‌ذح ط‌بشتا ج‌2116‌،6،‌)أبػ‌فخحىومخمبط‌السخاشخة‌لشج‌

‌(:2112‌،26)تػسخ‌وآرخون،‌‌ولمخصخ‌معخيفات‌أرخػ‌تشها

 التبايغ‌ب غ‌العػا ج‌الفعم ى‌والعػا ج‌الستػقعى. .1

 التذتت‌ب غ‌الشتا ج‌الفعم ى‌والشتا ج‌الستػقعى. .2

 احتسال‌ارت  ‌الشتا ج‌الفعم ى‌لغ‌الشتا ج‌الستػقعى‌أو‌السأتػلى. .3
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 تعخيف المخاطخ المالية( 8-8)

فإن‌الخصخ‌السالي‌هػ‌ (Gastineau & Kiritzman, 1996, 30 ) بالخوػع‌إلخ‌قاتػس

‌ ‌التغ خات ‌بفعل ‌لها ‌التعخض ‌السحتسل ‌تغ ‌التي ‌الخدارة ‌لغ ‌السؤوجةلبارة ‌يتب غ‌  خ ‌هشا ‌وتغ ،

‌.ارمباط‌تفهػم‌السخاشخة‌بالسدتقبل،‌ذلظ‌السدتقبل‌الحؼ‌يترف‌بأن ‌  خ‌تؤوج

أن‌السخاشخ‌السال ى‌احتسال ى‌مقمب‌العػا ج‌السدتقبم ى‌التي‌‌(2111‌،35،‌وقج‌ب غ‌)العاتخؼ‌

يتع‌محر مها‌تغ‌ا ستثسارات‌وتدتػػ‌دروى‌ال مأكج‌في‌قجرة‌السشذأة‌لمخ‌ممب ى‌ا لتداتات‌السال ى،‌

‌مسػيل‌ ‌بهج  ‌ا قتخاض ‌لمخ ‌السشذأة ‌التساد ‌زيادة ‌نت جى ‌السشذأة ‌في ‌الستػقع ‌العا ج ويخمفع

‌بها ‌الخاصى ‌التي‌متسثل‌السػوػدات ‌السشذأة ‌تخاشخ ‌لسزالفى ‌مقػد ‌الستبعى ‌الد اسى ‌هحع ‌ولذغ ،

،‌2117)آل‌ ب ب،‌‌بعجم‌استصالتها‌مدجيج‌التداتامها‌السال ى‌التي‌مشذأ‌بفعل‌ووػد‌فػا ج‌لمقخوض

161.)‌

‌بفعل‌ ‌لها ‌التعخض ‌السحتسل ‌تغ ‌التي ‌الخدارة ‌لغ ‌لبارة ‌بأن  ‌السالي ‌الخصخ ‌لخ  وقج

،‌ومعتبخ‌السخاشخ‌السال ى‌تق اس‌ندبي‌لسدتػػ‌التقمب‌في‌العا ج‌الحؼ‌سػ ‌الستغ خات‌الغ خ‌تؤوجة

‌.يتع‌التػصل‌إل  ‌في‌السدتقبل

السخاشخ‌السال ى‌بأنها‌لجم‌تقجرة‌الذخوات‌ (Nanda & Rhodes-Kropf, 2016) ولخ 

‌ا ‌السخاشخ ‌ومسثل ‌والس  ع، ‌السحجد ‌السػلج ‌في ‌السال ى ‌وا لتداتات ‌بالسدتحقات ‌الػفا  لسال ى‌لمخ

حالى‌تغ‌لجم‌ال ق غ‌لجػ‌الذخوى‌في‌تجػ‌قجرمها‌لمخ‌التػصل‌لعا ج‌تشاسب‌في‌ا ستثسار،‌تسا‌

‌.إضعا ‌ايدا ‌والػضع‌السالي‌لمسشذأة‌مؤدؼ‌إلخ‌ذقػد‌إلخ‌مذبجها‌ردا خ‌تال ى‌ها مى
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(‌في‌السخاشخة‌السال ى‌بأنها‌احتسال ى‌حجوث‌حالى‌  خ‌تخ ػب‌2111‌،116ورأػ‌)ايلخج،‌

‌ ‌ا مذال‌ف ها ‌تغ‌فخصى ‌بفعل‌التسػيل‌الحؼ‌يديج ‌ومبخز‌السخاشخ‌السال ى ‌لمسشذأة، وحجوث‌ردارة

‌.لمخ‌الجيػن‌برػرة‌وب خة

‌:وبا ش ع‌إلخ‌التعاريف‌الدابقى‌فإنها‌متفق‌في‌تجسػلى‌تغ‌الشقاط‌تغ‌أهسها

‌.أن‌تفهػم‌الخصخ‌لمخ‌صمى‌بالسدتقبل،‌ويػصف‌هحا‌السدتقبل‌بأن ‌  خ‌تؤوج -1

‌السالي‌‌ذسىغ -2 ‌الستغ خ ‌لم ها ‌ذىػن ‌التي ‌بالحالى ‌ويترل ‌وس ى، ‌برػرة ‌السالي ‌الخصخ ق اس

‌:بػضع ى‌ا هتسام‌بس دم غ،‌هسا

‌.أ.‌أن‌الق سى‌في‌السدتقبل‌  خ‌تعخوفى‌برػرة‌تؤوجة‌ذق ش ى

‌ :ب.‌أن‌ق ست ‌في‌السدتقبل‌يشجرج‌لمخ‌ل لى‌نتا ج‌تتػقعى،‌هي

لتي‌مع‌محق قها‌بالفعل‌ذات‌أفزم ى‌تغ‌الق سى‌السخ ػبى‌نت جى‌تػوبى:‌في‌حالى‌وػن‌الق سى‌ا‌-

‌.أو‌الستػقعى

‌.نت جى‌تحايجة:‌في‌حالى‌تداواة‌الق سى‌الفعم ى‌لمق سى‌السخ ػبى‌أو‌الستػقعى‌بذىل‌مام‌-

‌.نت جى‌سالبى:‌في‌حالى‌وػن‌الق سى‌الفعم ى‌ذات‌سػ ‌أكبخ‌تغ‌الق سى‌السخ ػبى‌أو‌الستػقعى‌-

 Chapman & Ward تغ‌الآرا ‌‌تثل‌لجدا ‌ث غ‌في‌هحا‌السجال‌تغ‌الباح‌لجدوقج‌قجم‌

‌السرصمخ‌ ‌لقجرة ‌وذلظ ‌الخصخ، ‌ترصمخ ‌بجل ‌التأكج ‌لجم ‌ترصمخ ‌انتقا  ‌لمخ ‌لمعسل ‌دلا الحؼ

‌التأكج‌ ‌لجم ‌ويزا ‌إلخ‌ذلظ‌ سػل ى ‌أوضخ‌لغسػض‌الخصخ‌ومقمب ، الحجيث‌لمخ‌مقجذع‌صػرة

‌ .(Chapman & Ward, 2012, 4)لتػض خ‌ول‌تغ‌الفخص‌والسخاشخ‌في‌ذات‌الػقت

‌2118وأوضخ‌)حساد، ‌مػفخ‌17، ‌حالى‌تغ‌لجم‌ووػد ‌بأنها ‌التأكج ‌لحالى‌لجم ‌في‌معخيف  )

لمسعخفى‌لمستػقع‌حرػل ‌أو‌لجم‌حرػل ‌في‌السدتقبل،‌فهي‌ عػر‌بعجم‌ال ق غ‌ونذػ ‌حالى‌تغ‌
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‌مفتقخ‌إلخ‌السعمػ‌ تات‌ال زتى،‌ومدتشج‌الذظ،‌فسجسل‌القخارات‌في‌العالع‌الػاقعي‌التي‌يتع‌امخاذها

حالى‌لجم‌التأكج‌في‌‌ومدهعلمخ‌ب انات‌ناقرى‌تسا‌ذقػد‌لحالى‌تغ‌لجم‌التأكج‌في‌الشتا ج‌السخوػة،‌

‌.‌(Burke, 2009, 252)‌نذػ ‌السخاشخ‌وووػدها

  أنهاع المخاطخ المختبطة بنذاط المنذأة( 8-3)

ى‌تغ‌العػاقب‌الدمب ى،‌التي‌يشذأ‌لغ‌تجسل‌السخاشخ‌التي‌متعخض‌لها‌الذخوى‌أو‌السشطسى‌تجسػل

‌الدمب ى ‌ايحجاث ‌ممظ ‌مجاوز ‌لغ ‌السشطسى ‌معجد ‌التي ‌الػضع ى ‌في ‌مأل خها ،‌ومغص تها‌يتعاضع

ويتػوب‌لمخ‌الذخوى‌الق ام‌بتحم ل‌السخاشخ‌لمتػصل‌لمفخص‌الس  سى‌بهج ‌مجاوز‌تا‌يشتج‌لغ‌

‌الدمب ى ‌ (Restrepo et al., 2014 )ايحجاث ‌السخاشخ ‌مرش ف ‌ويسىغ ‌لمخ‌، ‌ا ش ع بعج

‌:الذتابات‌العمس ى‌الستعمقى‌بالسخاشخ‌إلخ‌ل لى‌أسذ‌هي

‌.الترش ف‌لمخ‌أساس‌ترجر‌الخصخ -1

‌.الترش ف‌لمخ‌أساس‌ا رمباط‌بالسشذأة -2

‌الترش ف‌لمخ‌أساس‌الس دة‌التشافد ى‌السعمػتام ى.‌-3

 ((Risks Type According to Sourceأولاا: أنهاع المخاطخ من حيث مرجر الخطخ 

‌ ‌مخمبط ‌التي ‌الجراسات ‌تغبب شت ‌تتعجدة ‌تجسػلى ‌ووػد ‌السال ى ‌السجا ت‌‌السخاشخ ‌في السخاشخ

‌السخاشخ‌تا‌ الػض ف ى‌الستشػلى‌التي‌معتخض‌شخيق‌السشذأة،‌وفي‌تجسل‌أنحا ‌السشذأة‌وتغ‌هحع

‌(:2117359يمي)‌تفتاح‌وتعارفي،

ايساسي‌والرشالى‌الحؼ‌معسل‌‌وهي‌تجسػلى‌السخاشخ‌الستعمقى‌بالسجال‌:القصاع‌تخاشخ -

 ف  ‌السشذأة.
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تخاشخ‌التذغ ل:‌وهي‌تجسػلى‌السخاشخ‌الستعمقى‌بالشطع‌الجارم ى‌)ايفخاد‌العاتم غ‌بالشطع(‌ -

 في‌السشذأة.

‌التي‌ - ‌الإداريى ‌والػضا ف ‌بالسسارسات ‌الستعمقى ‌السخاشخ ‌تجسػلى ‌وهي ‌الإدارة: تخاشخ

 مسارسها‌إدارة‌السشذأة.

وهي‌تجسػلى‌السخاشخ‌الشامجى‌بدبب‌الجرػل‌في‌امفاق ات‌معاقجذى‌تع‌‌السخاشخ‌القانػن ى: -

 أشخا ‌تتعجدة‌تع‌ووػد‌حالى‌تغ‌لجم‌التأكج‌لمػفا ‌با لتداتات‌نحػ‌ممظ‌ايشخا .

‌التي‌ - ‌با لتداتات ‌الػفا  ‌في ‌بالفذل ‌الستعمقى ‌السخاشخ ‌تجسػلى ‌وهي ‌ا  تسان: تخاشخ

 متعهج‌بها‌تغ‌قبل‌الصخ ‌الآرخ.

‌اي - ‌بها)هبػشا ‌تخاشخ ‌السخ ػب ‌  خ ‌بالتحخوات ‌الستعمقى ‌السخاشخ ‌تجسػلى ‌وهي سعار:

وصعػدا (‌في‌ايسعار‌ومشقدع‌إلخ‌تخاشخ‌سعخ‌العسمى‌أو‌سعخ‌الرخ ‌وتخاشخ‌أسعار‌

‌ق ستها‌ ‌مقل ‌التي ‌السمذ ى ‌وحقػق ‌ا ستثسارات ‌بسخاشخ ‌والستسثمى ‌السمذ ى ‌وتخاشخ الدمع،

 ،‌بالإضافى‌لسخاشخ‌سعخ‌الفا جة.بفعل‌ديشات ى ى‌سػق‌ايوراق‌السال ى

‌الػفا ‌ - ‌لمخ ‌قجرمها ‌في ‌السشذأة ‌بفذل ‌الستعمقى ‌السخاشخ ‌تجسػلى ‌وهي ‌التسػيل: تخاشخ

 بتبعات‌الجيػن‌ولػاقبها‌بشا  ‌لمخ‌الذخوط‌التي‌يتع‌التػافق‌لم ها.

تخاشخ‌التخو د:‌وهي‌تجسػلى‌السخاشخ‌الشا  ى‌بدبب‌مخو د‌ا ستثسارات‌في‌قصاع‌واحج‌ -

 ػلى‌قصالات‌صغ خة،‌ح ث‌ذصمق‌لم ها‌"تخاشخ‌لجم‌التشػيع".أو‌تجس

تخاشخ‌التغص ى:‌وهي‌تجسػلى‌السخاشخ‌الشا  ى‌بدبب‌الفذل‌في‌محق ق‌التغص ى‌الذاف ى‌ -

 أؼ‌حجوث‌الخصأ‌في‌التغص ى.‌،التي‌مػاو ‌السشذأة
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‌الستسثمى‌ - ‌الحىػت ى ‌القخارات ‌بدبب ‌الشا  ى ‌السخاشخ ‌تجسػلى ‌وهي ‌الد اس ى: السخاشخ

 بالتأت ع‌والجسارك‌والتدع خ‌والزخا ب.

 

: أنهاع المخاطخ من حيث ارتباطيا بالمنذأة )   Risks Type According to itsثانيا ا

relation to the Project) 

بشا  ‌لمخ‌الشساذج‌الحجيثى‌التي‌متشاول‌دراسى‌نطخيى‌التسػيل‌فإن‌السخاشخ‌التي‌مػاو ‌السشذأة‌مشقدع‌

‌((Santomero, 2005, 103 إلخ‌تجسػلت غ‌هسا:

:‌وهي‌تجسػلى‌السخاشخ‌العاتى‌التي‌مػاو ‌وافى‌Systematic Risksالمخاطخ النظامية ‌‌-1

تغ‌ح ث‌ه ىل‌السمذ ى‌أو‌الشػع‌‌–السشذآت‌الستػاوجة‌بالدػق‌دون‌ا لتفات‌لخرا ز‌ممظ‌السشذأة‌

‌.أو‌الحجع‌

التي‌مقػد‌لحجوث‌تخاشخ‌نطات ى‌أو‌ن‌لمخ‌الجراسات‌السال ى‌‌أن‌تغ‌أبخز‌ايسباب‌ػ‌ويخػ‌القا س

سػق ى‌أو‌لاتى‌هػ‌ووػد‌لػاتل‌تذتخوى‌تثل‌العػاتل‌الد اس ى‌والتخبػيى‌وا وتسال ى‌وا قترادذى‌

‌ ‌فتؤدؼ ‌وم ى ‌برػرة ‌ا قترادؼ ‌بالشطام ‌ايلخ ‌متخك ‌مألخالتي ‌محجث‌‌إلخ ‌التي ‌السػوػدات وافى

‌وتRoss et al., 2003, 425) )‌بالدػق. ‌الإدارة ‌العػاتل‌‌تخحوومعجد ‌ممظ ‌محجيج ‌في القخار

والد صخة‌لم ها‌تثل‌التغ خات‌في‌تعج ت‌أسعار‌الفا جة‌أو‌الحخوب‌أو‌حا ت‌التزخع‌والعجيج‌تغ‌

العػاتل‌ايرخػ‌التي‌ ‌يشحرخ‌ألخها‌حتخ‌لػ‌مع‌التشػيع‌في‌أ ىال‌ا ستثسار،‌ح ث‌مؤلخ‌هحع‌

 ,Brigham & Ehrhardt, 2011))‌ها.العػاتل‌لمخ‌قصاع‌اقترادؼ‌تحجد‌أو‌ خوى‌تع شى‌بحام

في‌مبايغ‌العا ج‌الستػقع،‌فذافى‌‌أساس اوتغ‌هشا‌يتب غ‌أن‌هحا‌الشػع‌تغ‌السخاشخ‌يمعب‌دورا ‌‌(،238

‌تع‌ووػد‌ ‌وبحات‌الصخيقى ‌ف ها ‌الذب خ ‌ايحجاث‌ايلخ ا ستثسارات‌التي‌محجث‌بالدػق‌متخك‌هحع
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وتغ‌استثسار‌لآرخ،‌ولمخ‌اي مب‌فإن‌دروى‌تدتػيات‌تختمفى‌وتتفاومى‌ومتبايغ‌تغ‌قصاع‌لآرخ‌

السخاشخة‌الشطات ى‌مذػن‌ذات‌دروى‌تخمفعى‌في‌الذخوات‌التي‌مقػم‌بإنتاج‌سمع‌صشال ى‌ر  د ى‌تثل‌

صشالى‌الآ ت‌الثق مى‌وصشالى‌الحجيج،‌بالإضافى‌إلخ‌ خوات‌الص خان‌التي‌مػصف‌ألسالها‌بأنها‌

‌.(‌2114،‌535الدب جؼ،)تػسس ى.‌

لمخ‌السخاشخ‌الشطات ى‌تدسمخ‌آرخ‌هػ‌‌(‌2111،‌37العاتخؼ،)و(‌‌2112،‌33القزاة،)وقج‌أشمق

‌العاتى ‌الب  ى ‌الشطات ى‌‌(General Economic Environment)‌تخاشخ ‌السخاشخ ‌أن بسعشخ

‌ندب ى‌والعىذ‌صح خ‌في‌ ‌وانت‌الب  ى‌ا قترادذى‌العاتى‌تدتقخة‌برػرة ‌ولابتى‌إذا مذػن‌تدتقخة

‌هحع‌الحالى.‌

‌التي‌Unsystematic Risksنظامية غيخ ال المخاطخ‌-2 ‌السخاشخ‌الخاصى :‌وهي‌تجسػلى

أو‌‌،‌بدبب‌الطخو ‌والخرا ز‌الستعمقى‌بهحع‌السشذأةأو‌قصاع‌تحجد‌متعخض‌لها‌تشذأة‌تحجدة

،‌وبالتساد‌س اسى‌التشػيع‌ومصب ق‌هحع‌ا ستخام ج ى‌فإن ‌ذسىغ‌مجشب‌ممظ‌السخاشخ‌لمخ‌هحع‌القصاع

‌ر‌السشذأة ‌التجارؼ(‌فزهاأو ‌الشذاط ‌تخاشخ ‌يتع‌)تثل ‌التي ‌السخاشخ ‌تجسػلى ‌لمخ ‌ويصمق .

‌Unique risksأو‌السخاشخ‌الفخيجة‌‌Diversifiable risksتغ‌ر ل‌س اسى‌التشػيع‌مخف زها‌

بغ خ‌ولذغ‌هحع‌السشذآت‌مشتج‌سمعا ‌مػصف‌‌،Specific risksكػنها‌مختز‌بسشذأة‌دون‌  خها‌

تخمفعى‌ومشخفس‌ف ها‌ندبى‌السخاشخة‌السشتطسى،‌‌  خ‌السشتطسىخاشخة‌تسا‌ذجعل‌ندبى‌الس‌السعسخة

ومترف‌ممظ‌السشذآت‌بحالى‌تغ‌ا رمباط‌الزع ف‌ب غ‌ول‌تغ‌السدتػػ‌العام‌لمشذاط‌ا قترادؼ‌

‌أسعار‌ايسهع‌والسب عات‌وايرباح.‌وول‌تغ

‌السخاشخ‌ نػع‌تغ‌السخاشخ‌متػافخ‌ف  ‌احتسال ى‌التخمز‌تش ‌لغ‌شخيق‌التشػيع‌‌  خ‌الشطات ىومعجم

حجوث‌‌تغ‌في‌ا ستثسار،‌فتشتج‌ممظ‌السخاشخ‌تغ‌ر ل‌أحجاث‌محرل‌في‌أروا ‌الذخوى‌الجارم ى
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حرػل‌رمل‌في‌أحج‌أقدام‌اله ىل‌التشط سي‌في‌أو‌إضخاب‌العسال،‌‌أو‌أحجاث‌س  ى‌في‌الذخوى،

،‌((Brigham & Ehrhardt, 2011, 238 ،‌تغ‌البخاتج‌التدػيق ىالذخوى‌تثل‌الفذل‌في‌واحجة‌

‌(Bodie, 2001, 208 غوب م‌ ‌الفخيجة‌‌‌( ‌السخاشخ ‌لم   ‌ذصمق ‌قج ‌السخاشخ ‌تغ ‌الشػع ‌هحا أن

(Unique Riskوأ ار‌)( Ross et al., 2003 426)بأنها‌تخاشخ‌راصى‌يصل‌تع غ‌‌إل ها‌

Assets Specific Risk.‌

‌الخح ع، ‌)لبج ‌أضا  ‌صاحبى‌21183174كسا ‌السشطسى ‌تغ ‌يشذأ ‌السخاشخ ‌تغ ‌الشػع ‌هحا ‌أن )

‌  خ‌ ‌الإوخا ات ‌تغ ‌تجسػلى ‌بامخاذ ‌ق اتها ‌حالى ‌في ‌وذلظ ‌ذام ، ‌ا ستثسار ‌تغ ‌أو ا ستثسار

سخ ػب‌بها‌فتؤدؼ‌إلخ‌حجوث‌مأل خ‌يتسثل‌بديادة‌مقمبات‌العا ج‌لمخ‌ا ستثسار،‌وهشا‌فإن‌الدػق‌ال

سقرػد‌أو‌الخمبى‌لمخ‌حجوث‌التقمبات‌في‌العا ج‌بدبب‌الخصأ‌  خ‌الآلار‌الست‌ىذخخج‌تغ‌تدؤول 

‌ا  تسان،‌وبالتالي‌مػوج‌إتىان ى‌العسل‌لمخ‌مجشب‌ومجاوز‌ ‌السقرػد‌تغ‌ناح ى‌إدارة حتخ‌الخصأ

(‌أن‌ممظ‌السخاشخ‌ ‌مذىل‌لا قا ‌وب خا ‌لمسدتثسخ،‌لقجرم ‌21183158غ‌)لباس،‌وبم هحع‌التقمبات،‌

،‌ومتس د‌هحع‌الستشػلىالسخاشخ‌لغ‌شخيق‌ا ستثسارات‌الستشػلى‌في‌السذاريع‌لمخ‌التقم ل‌تغ‌ممظ‌

ا رمباط‌سالبا ‌ب غ‌تعاتل‌ا ستثسارات‌بأن‌تعاتل‌ا رمباط‌ف ها‌ف سا‌ب شها‌ذىػن‌تتبالجا ،‌فذمسا‌وان‌

‌لحجوث‌ ‌وان‌ذلظ‌أفزل‌بىث خ،‌ويعدػ‌ذلظ‌إلخ‌الطخو ‌التي‌مقػد تجسػلى‌تغ‌السذاريع‌ومسا

‌ي‌السذخوع‌قج‌يتع‌الشطخ‌إل ها‌ف سا‌بعج‌لطخو ‌محقق‌أرباحا ‌في‌تذخوع‌أو‌تذاريع‌تغايخة.ردارة‌ف

‌

‌
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 Risks Type According to المعمهماتية التنافدية الميدة حيث من المخاطخ أنهاع: ثالثا

Informatics Competitive Advantage 

‌ ‌مقد سها ‌يتع ‌تشذأة ‌أؼ ‌مػاو  ‌التي ‌السخاشخ ‌أن ‌بمعجػز ‌السعمػتام ى‌ب غ ‌التشافد ى ‌لمس دة وفقا 

‌الآمي‌ ‌الشحػ ‌لمخ ‌لخضهسا ‌يتع ‌السخاشخ ‌تغ ‌تجسػلت غ ‌إلخ ‌السشذأة ‌لتمظ الستػاوجة

‌(:2115381)بمعجػز،

:‌وهي‌تجسػلى‌السخاشخ‌التي‌يشبغي‌لمخ‌السشذأة‌محسمها‌بهج ‌مأدذى‌الشذاط‌مخاطخ العمال‌-1

‌م ‌يتػوب ‌هشا ‌وتغ ‌السشذأة، ‌مسارس  ‌الحؼ ‌بالشدبى‌الخ  دي ‌السعمػتام ى ‌التشافد ى ‌الخرا ز ػافخ

‌ممظ‌السخاشخ،‌فتذ ‌الستغ خات‌العشاصخ‌الخ  دلمستغ خات‌التي‌مشتج‌لشها ى‌تغ‌أول‌الق ام‌ىل‌هحع

بشذاط‌السشذأة،‌والعسل‌لمخ‌انتاج‌التجفقات‌الشقجذى،‌ويزا ‌إلخ‌تا‌سبق‌أن‌حسل‌السشذأة‌لتمظ‌

‌قترادذى.‌السخاشخ‌ذعػض‌لغ‌ذلظ‌ايتخ‌بالعػا ج‌ا 

:‌وهي‌تجسػلى‌السخاشخ‌التي‌مشذأ‌بدبب‌تتغ خات‌مفتقخ‌إل ها‌السشذأة‌وهي‌المخاطخ المالية‌-2

‌ ‌يتػوب ‌هشا ‌وتغ ‌السعمػتام ى، ‌التشافد ى ‌الس دة ‌الإوخا ات‌لمخ ‌تغ ‌تجسػلى ‌متخح ‌أن السشذأة

‌أ ‌لم ها ‌الد صخة ‌أو ‌مغص تها، ‌لمخ ‌والعسل ‌السخاشخ ‌لإدارة ‌الفعالى ‌هحع‌وا ستخام ج ات ‌مجاوز و

‌العػا ج‌ ‌تغ ‌نػع ‌بأؼ ‌لم ها ‌ذعػد  ‌ ‌فإن  ‌السخاشخ ‌لتمظ ‌السشذأة ‌محسل ‌حالى ‌ففي السخاشخ،

‌ووػد‌ ‌تع ‌لمسشذأة، ‌ايساسي ‌بالشذاط ‌السبا خ ‌ا مرال ‌لغ ‌بع جة ‌تخاشخ ‌ومعتبخ ا قترادذى،

‌ارمباط‌بالدػق‌الحؼ‌معسل‌ف  ‌السشذأة.

‌

‌
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 طخق مهاجية المخاطخ( 8-4)

‌ ‌لسم ى ‌ذلظ‌متصمب ‌وتغ‌بعج ‌الخصخ، ‌ترجر ‌لمخ ‌الػقػ  ‌رصػامها ‌أولخ ‌في ‌السخاشخ تػاوهى

مقجيخ‌حجع‌الخدا خ‌التي‌ذحتسل‌حجولها‌في‌حالى‌حجوث‌الخصخ،‌وتغ‌بعج‌ذلظ‌العسل‌لمخ‌انتقا ‌

‌اين ‌الصخيقى ‌هشا ‌وتغ ‌الخصخ، ‌لهحا ‌لمترجؼ ‌الستبعى‌دب ‌والصخق ‌الػسا ل ‌أبخز ‌استعخاض مع

‌:(31-‌2112،‌27رخون،وآ‌تػسخ)‌لسػاوهى‌السخاشخ

الػقاذى‌والسشع:‌ومدسخ‌هحع‌الصخيقى‌لشج‌البعس‌بد اسى‌مخف س‌الخصخ،‌ومعسل‌هحع‌الػس مى‌‌-1

‌الخدا خ‌التي‌مشتج‌في‌ لمخ‌قالجة‌ر  د ى‌وهي‌تشع‌الخصخ‌وم ا ‌إذا‌أتىغ‌ذلظ،‌أو‌العسل‌لمخ‌وفم

‌رة‌ورفس‌لب ‌الخصخ.حالى‌حجوث‌الخصخ،‌وذلظ‌تغ‌ر ل‌امباع‌شخق‌الػقاذى‌بهج ‌تشع‌الخدا

التجد ى‌والتشػيع:‌ومعشي‌هحع‌الصخيقى‌أن‌يتع‌العسل‌لمخ‌مقد ع‌ومجد ى‌الذي ‌السحتسل‌معخض ‌‌-2

‌ولذغ‌ ‌الخصخ، ‌تدبب ‌لحجوث ‌الػقت ‌نفذ ‌في ‌ايودا  ‌باقي ‌تػاوهى ‌لجم ‌مذفل ‌برػرة لمخصخ

‌تال ‌قجرة ‌لػوػد ‌بالإضافى ‌لمخصخ ‌السعخض ‌الذي  ‌لتجد ى ‌قابم ى ‌ووػد ‌هشا ‌أذى‌ذذتخط ‌مغصي  ى

‌ردا خ‌برػرة‌فػريى‌في‌حالى‌وقػلها.

محػيل‌الخصخ:‌ويقرج‌بهحع‌الصخيقى‌لعسل‌لمخ‌محػيل‌الخصخ‌لصخ ‌آرخ،‌تغ‌ر ل‌امفاق‌‌-3

لجفع‌تقابل‌تحجد‌وتع غ‌لهحا‌الصخ ‌تع‌بقا ‌السمذ ى‌لراحب‌الذي ‌ايصمي،‌ويعج‌التأت غ‌تغ‌

‌الستبعى.‌أكثخ‌الصخق‌انتذارا ‌وتغ‌أهع‌وسا ل‌محػيل‌الخصخ

محسل‌الخصخ:‌وهي‌الد اسى‌التي‌يمجأ‌إل ها‌صاحب‌السخاشخة‌ح ث‌ذقػم‌ف ها‌با لتساد‌لمخ‌‌-4

ذام ‌في‌الترجؼ‌لمسخاشخ‌وتا‌يشتج‌لشها‌تغ‌آلار‌نت جى‌محق ق‌تدبب‌الخصخ‌لمخ‌ه  ى‌حادث،‌
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‌إ ‌أو ‌ذات‌حجع‌صغ خ، ‌وانت‌الخدا خ‌السحتسمى ‌إذا ‌الشػع‌تغ‌الد اسى ‌لهحا ‌المجػ  ‌معحر‌ويتع ذا

‌المجػ ‌ ستخجام‌س اسات‌أرخػ‌  خ‌هحع‌الد اسى.

 المخاطخ المالية( 8-5)

‌في‌ ‌السقتخضى ‌التسػيل ‌ترادر ‌لمخ ‌الإدارة ‌التساد ‌بدبب ‌تخاشخ ‌إلخ ‌ايلسال ‌ خوات متعخض

سخاشخ‌إضاف ى‌تتسثمى‌له ىل‌مسػيمها،‌فذمسا‌زاد‌التساد‌الإدارة‌لمخ‌القخوض‌ومسا‌معخضت‌الإدارة‌

‌السخاشخ‌مدسخ‌‌باحتسال‌لجم ‌وهحع ‌أو‌الإلش غ‌تعا ، ‌القخوض‌أو‌فػا جها ‌أصل ‌لمخ‌سجاد القجرة

(‌ ‌نامجى‌لغ‌التحبحب‌في‌Financial Risksبالسخاشخ‌السال ى ‌فإن‌السخاشخ‌السال ى ‌وتغ‌هشا ،)

الخبخ‌بدبب‌استخجاتها‌ترادر‌التسػيل‌ذات‌التذمفى‌الثابتى‌الستسثمى‌في‌فػا ج‌القخوض‌ومػزيعات‌

 (.2112سستازة‌)تػسخ‌وآرخون،‌ايسهع‌ال

ومعج‌أنػاع‌التسػيل‌تغ‌الجػانب‌السهسى‌التي‌مخمبط‌بها‌السخاشخ‌السال ى‌سػا ‌وانت‌هحع‌السخاشخ‌

تخاشخ‌مذغ ل‌أو‌تخاشخ‌استثسار‌أو‌تخاشخ‌مجاريى‌أو‌تخاشخ‌ا تسان ى،‌وتدتقب  ‌ممعب‌لسم ى‌

مجاوز‌السخاشخ‌السال ى،‌ومدهع‌في‌السبادرة‌‌محم ل‌الب انات‌السال ى‌الخاصى‌بالذخوات‌دورا ‌تهسا ‌في

‌مديج‌تغ‌فخصى‌التساد‌القخار‌ ‌أنها بامخاذ‌ا ستخام ج ات‌الس  سى‌بهج ‌التقم ل‌تغ‌الإهسال،‌وسا

‌.(Kou et al., 2014)‌الرح خ‌وامبال 

ا هتسام‌بها‌التي‌هجفت‌الجراسى‌إلخ‌ومعج‌تخاشخ‌الد ػلى‌وتخاشخ‌ندبى‌السجيػن ى‌تغ‌السخاشخ‌

‌لسعخفى‌ألخها‌وسخاشخ‌تال ى‌لمخ‌لبات‌ايرباح:

‌



23 

 

 مخاطخ الديهلة: -0

‌وػنها‌ ‌الذخوات، ‌استثسارات ‌شخيق ‌معتخض ‌التي ‌السال ى ‌السخاشخ ‌أكثخ ‌تغ ‌الد ػلى ‌تخاشخ معجم

‌أنها‌ ‌وسا ‌تدتسخة، ‌السشطسى‌في‌مػف خ‌ترادر‌التسػيل‌برػرة ‌ذحج‌تغ‌تقجرة تىػن‌بالغ‌الخصػرة

 غ‌لسجػ‌تقجرة‌الذخوى‌لمخ‌العسل‌دون‌مذمفى‌أو‌التخمي‌لغ‌التذمفى‌مذذف‌لغ‌حالى‌تغ‌لجم‌ال ق

السشخفزى،‌وسا‌ومخمبط‌تخاشخ‌الد ػلى‌بسقجرة‌الذخوى‌لمخ‌الػفا ‌با لتداتات‌السال ى‌الستخمبى‌لم ها‌

‌الشقجذى‌ ‌التجفقات ‌تخاشخ ‌ومخمبط ‌لحلظ، ‌السصمػبى ‌ايتػال ‌مػف خ ‌حالى ‌في ‌السصمػب ‌السػلج في

(،‌ومتسىغ‌ندبى‌(Woods & Dowd, 2008بالتجفقات‌الشقجذى‌التذغ م ى‌لمذخوى‌‌بالتقمب‌الحاصل

‌ايول‌ ‌ذات ‌ لتداتامها ‌الترجؼ ‌في ‌الذخوى ‌فعال ى ‌لغ ‌الذذف ‌تغ ‌الذخوى ‌في ‌الحال ى الد ػلى

‌الخراونى،)لمخ‌ممب ى‌التداتامها‌الستجاولى‌ومغص تها‌تػػ‌قجرة‌أصػل‌الذخوى‌الستجاولى‌القر خ‌وتد

2114،‌81.)‌

 مخاطخ ندب المجيهنية: -8

التي‌‌اروي‌لمسشطسىمسثل‌السجيػن ى‌واحجة‌تغ‌أهع‌السرادر‌السال ى‌وتغ‌أبخز‌ترادر‌التسػيل‌الخ

تغ‌مػف خ‌التسػيل‌ال زم‌لها‌تغ‌ترادر‌رارو ى‌تتعجدة،‌ح ث‌متعهج‌‌السشذأة‌تغ‌ر لها‌متسىغ

هى‌الخارو ى‌التي‌مسشخ‌القخض‌والذخوى‌بالػفا ‌بها‌وفق‌تجة‌تع شى‌تحجدة‌يتع‌ا مفاق‌لم ها‌ب غ‌الج

الجا شى‌ومحرل‌الجهى‌السقخضى‌تقابل‌هحا‌التسػيل‌لمخ‌لا ج‌تادؼ‌لها،‌وتغ‌هشا‌متعخض‌الذخوى‌

‌قجرة‌ ‌لجم لسجسػلى‌تغ‌السخاشخ‌التي‌معقب‌قخارات‌ا قتخاض‌تغ‌الجهات‌الخارو ى‌وتغ‌أهسها

‌الستخم ‌السدتحقات‌السال ى ‌بتدجيج ‌لمخ‌ا لتدام ‌لم هاالذخوى ‌لمخ‌و‌‌،بى ‌القجرة ‌يتعجػ‌ذلظ‌لجم قج

سجاد‌الفػا ج‌السدتحقى‌تسا‌يؤدؼ‌إلخ‌مخاكع‌ايلبا ‌وا لتداتات‌السال ى‌لمخ‌الذخوى‌بفعل‌الغخاتات‌
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‌ ‌ذحجثالستأرخة ‌لذبخ‌الإف س‌في‌‌ا ‌وب خ‌‌ا ‌ضخر‌‌تسا ‌ومعخيزها ‌لتخاوع‌تدتػاها ‌ذقػد لمخ‌الذخوى

‌.(‌2111وايلخوي،‌الحسجاني)الدػق‌ا ستثسارؼ‌

‌ ‌الشامجى ‌السخاشخ ‌تجسػلى ‌بأنها ‌لاتى ‌برػرة ‌السجيػن ى ‌تخاشخ ‌معخيف ‌ويسىغ ‌تقجرة‌لغ لجم

‌ال ‌أو ‌السقتخض ‌السبمغ ‌أصل ‌تغ ‌ول ‌أو ‌ود  ‌مدجيج ‌لمخ ‌أو‌الذخوى ‌السبمغ ‌لمخ ‌السدتحقى فػا ج

‌لمخ‌تا‌مع‌ا مفاق‌لم  ‌ب غ‌الذخوى‌السانحى‌والذخوى‌الجا شى‌تسا‌ذقػد‌لحالى‌تغ‌‌كم هسا تعا ‌بشا  

‌ ‌والسقخض ‌السقتخض ‌الصخف غ ‌و  ‌لمخ ‌ندبى‌(Hempel,1999)الخصخ ‌معخيف ‌يتع ‌وهوخا  ا  ،

‌ق اس‌ ‌ر ل ‌تغ ‌ويتع ‌السػوػدات، ‌تجسػع ‌لمخ ‌ا لتداتات ‌تجسػع ‌قدسى ‌حاصل ‌بأنها السجيػن ى

ق اس‌ندبى‌الجيغ‌في‌رأس‌السال،‌بح ث‌متفاقع‌تخاشخ‌الذخوى‌ومخمفع‌و‌يػن‌إلخ‌ايصػل‌ندبى‌الج

‌(.‌2114،‌83الخراونى،)كمسا‌زادت‌ندبى‌السجيػن ى‌

 فاعمية المهجهدات( 8-6)

وتجػ‌محػيمها‌السػوػدات‌‌أصػلها،‌وح ث‌أن‌تعجل‌دوران‌تجػ‌وفا ة‌الذخوى‌في‌إدارةويقرج‌بها‌

‌أه ‌ذعتبخ‌أحج ‌لحلظ‌قام‌إلخ‌س ػلى ‌تػوػدامها، ‌في‌إدارة ‌الذخوى ‌إدارة ‌الج  ل‌لمخ‌تجػ‌فالم ى ع

 الباحث‌بارت ار‌تعجل‌دوران‌السػوػدات‌وسق اس‌لفالم ى‌السػوػدات‌في‌هحع‌الجراسى.

‌العا ج‌‌ ‌محقق ‌بفالم ى ‌تػوػدامها ‌استغ ل ‌في ‌الإدارة ‌وفا ة ‌إلخ ‌السػوػدات ‌دوران ‌ندبى ومذ خ

‌)تصخ،‌ ‌السػوػدات ‌تجسػع ‌لمخ ‌السب عات ‌صافي ‌قدسى ‌ر ل ‌تغ ‌ق اسها ‌ويسىغ ‌لها، ايقرخ

2116).‌‌

‌تجسػع‌ا ستثسار‌ ‌لمخ‌قجرة ‌تؤ خا  ‌لذػنها ‌نطخا  ‌الشدبى‌وسق اس‌ اتل‌لمذفاذى، ات‌في‌ومعتبخ‌هحع

وفا ة‌السب عات‌أو‌نقز‌في‌‌لمخبخ‌ارمفاع‌هحع‌الشدبى‌د لى‌تايصػل‌لمخ‌محق ق‌السب عات،‌ويع
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‌لمخ‌لجم‌ ‌يجل‌نقرانها ‌ب شسا ‌انتاج‌لها ا ستثسارات‌في‌ايصػل‌أو‌ خا ‌بعس‌السب عات‌دونسا

‌السب ع ‌تدتػػ ‌انخفاض ‌أو ‌ا ستثسار ‌في ‌لها ‌لدوم  ‌ ‌زيادة ‌أو ‌بىفا ة ‌ايصػل ات‌استغ ل

‌(.2117)الح الي،‌

‌ومحم ل‌ ‌مرش ف ‌ر ل ‌تغ ‌ خوامها ‌تػوػدات ‌في ‌الفعال ى ‌محق ق ‌إلخ ‌الذخوات ‌إدارات مهج 

لشاصخ‌السػوػدات‌وفهع‌شب عتها‌وتدتػػ‌تخونتها،‌وتعخفى‌حجع‌مأل خها‌لمخ‌مسى غ‌الذخوى‌تغ‌

غ‌أول‌الحفاظ‌زيادة‌حجع‌ألسالها‌بشجاح،‌تغ‌ر ل‌محق ق‌أفزل‌مػازن‌ب غ‌الد ػلى‌والخبح ى،‌ت

‌(.Abu Mansor, 2011لمخ‌استسخار‌لسل‌الذخوى‌في‌سػق‌العسل‌)

‌وهشاك‌العجيج‌تغ‌ايهجا ‌التي‌مدعخ‌الإدارة‌إلخ‌محق قها‌تغ‌ر ل‌زيادة‌فالم ى‌السػوػدات‌أهسها

(Davis, 2007):‌

محق ق‌التػازن‌والتػافق‌الشػلي‌ب غ‌السػارد‌تغ‌وهى‌واستخجاتامها‌تغ‌وهى‌أرخػ،‌بذىل‌ .1

 حقق‌أفزل‌تدتػػ‌مػض ف‌تع‌مجشب‌الػقػع‌في‌السخاشخ.ذ

‌تقبػل‌ .2 ‌تدتػػ ‌حجود ‌في ‌السداهس غ ‌لمخ ‌معػد ‌ولػا ج ‌أرباح ‌تدتػيات ‌ألمخ محق ق

 وتد صخ‌لم  ‌تغ‌السخاشخ.

‌الجػدة‌ .3 ‌لمخ ‌السحافطى ‌تع ‌لمذخوى ‌وا ستسخاريى ‌الشسػ ‌ومحق ق ‌ايدا  ‌تؤ خات محد غ

 السقجتى.

  راا ثبات ال ( 8-7) 

‌لبات‌ايمتسثل‌ ‌تغ‌ر ‌رباحأهس ى الحؼ‌ذطهخ‌تغ‌ر ل‌ل‌ق اس‌ألخ‌ا بتذار‌في‌الذخوى

‌‌التي‌رباحاي ‌أن ‌ذسىغ ‌الستػسط ‌فػق ‌و‌متحقق ‌الثابت‌‌إلخمس ل ‌السعجل ‌فػق ‌باستسخار الطهػر
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(Kozlenko, 2008)ل‌العام‌للأ‌رباح،‌ويفدخ‌مأل خ‌ا بتذار‌في‌اي أداة‌استخجات ‌‌رباحلمخ‌السعجم

‌(.Pimentel & Aguiar, 2012الإدارة‌)‌لق اس‌أدا 

يتس د‌بالجػدة‌العال ى،‌ويحتػؼ‌لمخ‌تؤ خ‌قػؼ‌كسق اس‌‌رباحذلظ،‌فإن‌لبات‌اي‌إلخبالإضافى‌

تؤ خا‌ رمفاع‌‌ج(،‌وسا‌أن ‌ذعEklund & Desai, 2013السدتقبم ى‌)‌رباحقادر‌لمخ‌التشبؤ‌باي

 (.Atashband et al., 2014الحال ى‌ووػدة‌الإيخادات‌السخمفعى‌)‌رباحالقجرة‌لمخ‌الحفاظ‌لمخ‌اي

‌ذع ‌اي‌رباحلبات‌اي‌جكسا ‌لمخ‌استسخاريى ‌بح ث‌ذىػن‌‌رباحتؤ خا ومقم ل‌تدتػيات‌محبحبها،

 ,.Amidu et alالتي‌محققها‌الذخوى‌ر ل‌فتخة‌زتش ى‌تع شى‌)‌رباحهشاك‌استقخار‌ودذسػتى‌في‌اي

‌وم2016 ‌‌تعاضع(، ‌السجػ ‌في‌لمخ ‌ا ستسخار ‌لمخ ‌الذخوى ‌قجرة ‌تجػ ‌لغ ‌معبخ ‌بح ث الصػيل،

‌(.‌Keil, 2017الدػق‌التشافد ى،‌ومحق ق‌لا ج‌تخمفع‌)

‌سسى‌تغ‌سسات‌السعمػتات‌السحاسب ى‌السخمبصى‌بالإسهام‌في‌التػقعات‌السدتقبم ى‌لجرل‌ وي ع جم

ثسارات،‌فإذا‌وانت‌الذخوى‌هػ‌ايكثخ‌فا جة‌في‌مق  ع‌ا ست‌رباحلمخ‌افتخاض‌أن‌لبات‌اي‌–الذخوى‌

‌ ‌أأرباحمحقق ‌ا  ‌السشافدى ‌الذخوات ‌تغ ‌لباما  ‌كثخ ‌فإن ‌الجوام، ‌تق اسا ‌‌أرباحلمخ ‌معج ‌الذخوى هحع

مقم ل‌‌إلخالدشػيى‌س ؤدؼ‌‌رباحاصصشال ا ‌أكثخ‌فا جة ‌للأدا ‌السدتقبمي‌لمقصاع،‌وبهحا‌فإن‌لبات‌اي

‌(.Kolozsvari & Macedo, 2016أرصا ‌التق  ع‌ومجشبها‌)

والتجفقات‌الشقجذى،‌ومحق قا ‌لهحا‌الهج ،‌‌رباحودب‌اي‌إلخومهج ‌الذخوات‌بارت  ‌قصالامها‌

س خ‌لسم امها،‌ومشعىذ‌الذفا ة‌الإداريى‌‌زسانيشبغي‌أن‌مقػم‌هحع‌الذخوات‌بتػف خ‌السػارد‌ال زتى‌ل

‌است ‌واستسخارفي ‌القا سى ‌لمسرادر ‌ايولبامها‌الإيخادات‌خجاتها ‌مذ خ ‌ح ث ‌التي‌‌رباح، السخمفعى

‌ ‌التذغ م ى ‌ايصػل ‌اي‌إلخمحققها ‌لمخ ‌الحفاظ ‌لمخ ‌القجرة ‌وزيادة ‌الإيخادات الحال ى‌‌رباحزيادة

(Atashband et al., 2014.) 
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الدا جة‌لمخ‌القالجة‌)أو‌‌رباحسخلى‌معجيل‌اي‌رباحتعطع‌الجراسات‌الستعمقى‌بثبات‌ايومحدب‌

الفا زى‌لمخ‌‌رباحاي‌لفارق‌السدتسخ‌في‌تعجل‌الخبخ‌)أواستسخارها‌لمخ‌السجػ‌القر خ(‌ووحلظ‌ا

ر ل‌الدشػات‌الدابقى‌ومفد خ‌حجع‌‌رباحالسجػ‌الصػيل(‌والتخو د‌لمخ‌القػا ع‌التي‌مطهخ‌ندبى‌اي

‌ف ها.‌رباحلبات‌اي

إن‌الشطخيات‌القا سى‌لمخ‌السػارد‌في‌الذخوى‌مجلي‌أن‌الفػارق‌في‌تعجل‌الخبخ‌قج‌مدػد‌أذزا‌

‌السدا ‌القػة‌بدبب ‌استخجام ‌إسا ة ‌أ ىال ‌تغ ‌ ىل ‌بأؼ ‌لها ‌ل قى  ‌ ‌التي ‌السدتسخة ‌التشافد ى ذا

الدػق ى،‌وبشا ‌لمخ‌ذلظ،‌فإن‌تخاقبى‌الثبات‌وفػارق‌تعج ت‌الخبخ‌لمخ‌السجػ‌الصػيل‌ل دت‌سػػ‌

‌(.Keil, 2017تؤ خات‌يدا ‌قػة‌الدػق‌)

لمخ‌مق  ع‌السدتثسخيغ‌يسعار‌ايسهع،‌فهػ‌أحج‌الدبل‌التي‌تغ‌السخوخ‌‌رباحويؤلخ‌لبات‌اي

تدتخجتي‌‌رباحلمخ‌مق  ع‌حقػق‌السمذ ى.‌وسا‌ذدالج‌لبات‌اي‌رباحأن‌مؤلخ‌ف ها‌التغ خات‌في‌اي

‌تىػنات‌اي‌ب اناتال ‌الستذخرة‌رباحالسال ى‌لمخ‌مق  ع ‌أو ‌ذعهاوفهس‌السدتجاتى ‌وسا لات ‌تهسا‌‌‌ج،

 (.Chen et al., 2013بط‌ايسعار‌)تغ‌لػاتل‌ض

 راا مقاييذ ثبات ال ( 8-8)

ضِعت‌تقاي ذ‌تتعجدة مع‌‌رباحاييدسخ‌أول‌تق اس‌لثبات‌و‌‌,رباحذسىغ‌تغ‌ر لها‌ق اس‌لبات‌اي‌و 

‌ ‌الخبخ ‌تعجل ‌بستػسط ‌بالثبات ‌الستعمقى ‌الجراسات ‌في ‌استخجات  (،‌L.R.Profit)‌ايولشػيل

‌ ‌السق اس ‌هحا ‌‌رباحللأويدتخجم  ‌ ‌التي ‌‌مشقزالجا سى ‌الثاني‌بفعل ‌السق اس ‌أتا ‌التشافد ى. القػػ

لمستغ خ‌الستباشئ‌في‌نسػذج‌‌λi(،‌هػ‌السعاتل‌S.R.Profit)‌ايول‌لثبات‌الخبخ،‌الثبات‌قر خ

‌إن‌.ا نحجار ‌ح ‌ح ث ‌الثبات‌ب ‌د ‌  ‌ايول,‌تع ار ‌وػهخؼ‌‌قر خ ‌ارت   ‌ووػد ‌‌إن الرفخ‌تغ

‌ ‌‌إلخارمفالا  ‌السػوب ‌‌إلخذذ خ ‌‌أرباحأن ‌لمخ ‌مأل خ ‌لها ‌الساضي ‌القػػ‌‌أرباحالعام ‌وأن ال ػم
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‌ذىفي‌ل ‌ل دت‌قػيى‌بسا ‌تق اس‌الثبات‌‌رباحس‌اي خفتالتشافد ى ‌ويدتخجم في‌ زػن‌لام‌واحج.

ن ‌تغ‌السهع‌أ‌إلخMueller‌(1986‌)أ ار‌‌وتع‌ذلظلق اس‌التشافد ى‌في‌ا قتراد.‌‌قر خ‌ايول

‌ ‌آن‌إلخالشطخ ‌في ‌السق اس غ ‌ال‌:واحج‌و  ‌قر خ ‌شػيلالو‌‌ايولسق اس وتشح‌‌.ايول‌سق اس

بذىل‌ج‌الذخوات‌مع‌أرباحن‌ديشات ى ى‌(‌،‌فقج‌مب غ‌أ1986)‌Muellerتغ‌قبل‌‌الخ  دىالسداهسى‌

تبخر ا‌نطخي ا‌لسثل‌ Geroski‌(1988)ولخ.‌‌ويقجم‌ذام ى‌التقجم‌لادة‌تغ‌الجروى‌ايراص‌لسم ى‌

ا‌ معتسج‌لمخ‌رصخ‌الجرػل‌في‌الدػق،‌‌رباحافتخاض‌أن‌اي‌إلخهحع‌السػاصفات‌التجخيب ى‌‌استشاد 

(‌في‌وقت‌iالذخوى‌)‌أرباحأن‌تعجل‌‌إلخالدابقى،‌ايتخ‌الحؼ‌ذذ خ‌‌رباحوالحؼ‌ذعتسج‌بجورع‌لمخ‌اي

ل،‌ذسىغ‌التبارع‌محق ق ا‌صػ‌ايوسالي‌إلحؼ‌ذعخ ‌بأن ‌الجرل‌تقدػتا‌لمخ‌(،‌اt(‌)profi,tتع غ‌)

‌(.2016Hauser&  Gschwandtner ,)‌ب اناتلجاد‌الإ‌لعسم ى‌

التصب ق‌الحؼ‌ذدتعسل‌في‌‌λiالسعاتل‌تغ‌ر ل‌ق سى‌‌رباحللأ‌ايولويسىغ‌ق اس‌الثبات‌قر خ‌

الحؼ‌يتع‌‌ايولقر خة‌‌رباحسخلى‌التغ خات‌في‌اي‌تغ‌ر ل‌ق اس‌رباحالإوخا ي‌لق اس‌لبات‌اي

‌(:2016Hauser&  Gschwandtner ,)ا تقاق ‌تغ‌السعادلى‌التال ى‌

ROAi, t= αi +λi ROAt-1 + ε      (1). 
 :ح ث‌إن

ROAi, tالجرل‌تقدػتا ‌لمخ‌إوسالي‌ايصػل‌لمذخوى‌‌:iفي‌الدشى‌‌t.‌

αi.لابت‌السعادلى‌:‌

λiرباحللأ‌ايول:‌تق اس‌الثبات‌قر خ‌.‌

ROAt-1‌:الجرل‌تقدػتا ‌لمخ‌إوسالي‌ايصػل‌لمذخوى‌iفي‌الدشى‌‌t-1.‌
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هحا‌الذخط‌‌جويع‌1و‌‌1-الق ع‌ب غ‌‌λأن‌مأرح‌(‌فإن ‌ذجب‌2115)‌Kozlenkoوحدب‌‌‌‌‌‌‌‌‌

<‌صفخ،‌ومخمفع‌هحع‌الشدبى‌بديادة‌‌λ خشا‌إلدات ا،‌أتا‌بالشدبى‌لمثبات‌فإن ‌ذىػن‌تػوػدا‌إذا‌وانت‌

رفخ‌فإن‌وومسا‌اقتخبت‌تغ‌ال‌وجا‌لال‌أرباحفإن ‌يجل‌لمخ‌لبات‌‌1مداوؼ‌‌λ،‌فإذا‌وانت‌λتعاتل‌

‌مقل‌و‌ ‌الثبات ‌الع تى‌‌رباحايدروى ‌هحع ‌الشطخؼ ‌ايدب ‌فدخ ‌وقج ‌أكبخ، ‌بدخلى ‌متزا ل الدخيعى

‌فاقتخاب‌تعاتل‌ ‌لمسشذآت، ‌التشافد ى الدخيعى‌‌رباحتغ‌الرفخ‌يجل‌لمخ‌أن‌اي‌λبانخفاض‌القجرة

 .وحلظ‌قػة‌السشافدى‌في‌القصاعو‌‌،متزا ل‌ايولقر خة‌

يتع‌ق اس ‌تغ‌Hauser&  Gschwandtner‌(2016‌)،‌فحدب‌رباحللأ‌ايولأتا‌الثبات‌شػيل‌

‌التسادا ‌لمخ‌السعادلى‌التال ى:‌pر ل‌ق سى‌

   
 

       
 

‌:ح ث‌إن

piالستػقعى‌لمخ‌‌رباحالتي‌ ‌متآكل‌بفعل‌القػػ‌التشافد ى‌)اي‌رباحللأ‌ايول:‌تق اس‌الثبات‌شػيل‌

‌السجػ‌الصػيل(.

a.لابت‌:‌

λiرباحللأ‌ايول:‌تق اس‌الثبات‌قر خ‌.‌

‌ ‌التشػي  ‌بويججر ‌ايأن  ‌لبات ‌ق اس ‌الجراسى ‌هحع ‌في ‌قر خ‌‌رباحمع ‌الثبات ‌تقاي ذ ‌لمخ التسادا 

‌.رباحللأ‌ايول

‌‌
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الجراسات الدابقة :ثانياا   

الباحث‌في‌هحا‌الجد ‌باستعخاض‌الجراسات‌العخب ى‌وايوشب ى‌الستعمقى‌بسػضػع‌الجراسى‌الحال ى‌‌قام

‌:يمي‌وساايحجث،‌‌إلخوفقا ‌لتدمدمها‌الدتشي‌تغ‌ايقجم‌

 الجراسات بالمغة العخاية

إدارة المخاطخ في المؤسدة  مكانةدور و : عنهانب (8108عبجلي، لطيفة )دراسة:  -

 :  SCISومذتقاتو  السمنتالاقترادية دراسة حالة مؤسدة 

‌ا قترادذى‌إلخ‌الجراسى‌جفته ‌السؤسدى ‌في ‌السال ى ‌السخاشخ ‌إدارة ‌دور ‌لمخ ‌التعخ 

‌استخجتت‌السشهج‌الػصفي‌التحم مي،‌ح ث‌استخجم‌تهاتىانو‌ ‌وقج ‌في‌الجدا خ، ‌أوخيت‌الجراسى .

‌الباح ‌الذخر ى ‌والسقاب ت ‌ا ستبانى ‌ث ‌تغ ‌الجراسى ‌ل شى ‌ومذػنت ‌لمجراسى، ‌تغ‌‌37أداة فخدا 

‌مػصمت‌نتا ج‌الجراسى‌‌SCISسسشت‌وتذتقام ‌السدؤول غ‌في‌ خوى‌اي لجد‌ووػد‌‌إلخسع جة.

‌ ‌السال ى ‌والسخاشخ ‌التحجذات ‌ا ستعجاد‌‌تتعجدةتغ ‌وضخورة ‌الذخوات ‌مػاو  ‌التي اي ىال

أن‌إدارة‌السخاشخ‌السال ى‌لبارة‌لغ‌تشهج‌لسمي‌يتع‌تغ‌‌إلخلسػاوهتها‌وحمها.‌وسا‌أ ارت‌الشتا ج‌

‌أول‌ ‌تغ ‌وشب عتها ‌نػلها ‌ومحجيج ‌أسبابها ‌لغ ‌بالذذف ‌السختمفى ‌السخاشخ ‌تع ‌التعاتل ر ل 

السخاشخ‌‌استخام ج ى‌لإدارةالجراسى‌بزخورة‌بشا ‌العسل‌لمخ‌الد صخة‌لم ها‌وتعالجتها.‌أوصت‌

‌بذىل‌ذزسغ‌ل ‌وسا ‌بأهس ى‌لقج‌دورات‌مجريب ى‌في‌مذخوى‌ا ستسخاريى‌والشجاح، أوصت‌الجراسى

‌ك ف ى‌إدارة‌السخاشخ‌في‌ضػ ‌الطخو ‌الجارم ى‌والخارو ى.

‌
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البنك الهطني أثخ المخاطخ المالية عمى الداء المالي حالة  :عنهانب (8105) بهزايجةدراسة  -

 :الجدائخي 

مػض خ‌ألخ‌السخاشخ‌السال ى‌لمخ‌ايدا ‌السالي،‌وو ف ى‌معط ع‌الخبح ى‌‌إلخالجراسى‌هجفت‌

‌القػا ع ‌لمخ ‌ا لتساد ‌ومع ‌التحم مي ‌السشهج ‌واستخجتت ‌الجدا خ، ‌في ‌الجراسى ‌أوخيت ‌البشػك. ‌في

أن‌محق ق‌ايهجا ‌السال ى‌‌إلخلمجراسى.‌مػصمت‌نتا ج‌الجراسى‌‌أداة ‌السال ى‌لمبشظ‌الػششي‌الجدا خؼ‌

أضهخت‌الشتا ج‌أن‌التق  ع‌السقجم‌تغ‌إدارة‌غ‌تدتػػ‌ايدا ‌السالي‌لها،‌وسا‌لمسؤسدى‌تخمبط‌بتحد 

ات‌السشاسبى‌لتحد غ‌ل ى‌وو ف ى‌تعالجتها‌ووضع‌الد اسالبشظ‌ل ‌دور‌هام‌في‌محجيج‌السخاشخ‌السا

وايهجا ‌السخوػة.‌أوصت‌الجراسى‌‌رباحونجاح‌السرخ ‌في‌محق ق‌اي‌ورفع ‌يتدتػػ‌ايدا ‌السال

في‌الحج‌أسمػبل ا‌فعما  ‌‌بزخورة‌مفع ل‌الخقابى‌والتق  عباستخجام‌أسال ب‌التحم ل‌الحجيثى،‌وسا‌أوصت‌

‌تغ‌السخاشخ‌السال ى.
‌

 المالية:وتأثيخىا في القهائم  راا جهدة ال  :عنهانب (8106عبيج )دراسة  -

ومأل خها‌بالقػا ع‌السال ى.‌أوخيت‌الجراسى‌‌رباحالتعخ ‌لمخ‌تفهػم‌وػدة‌اي‌إلخ‌الجراسى‌هجفت

‌ال ‌لمخ ‌التحم مي‌والتسجت ‌السشهج ‌الباحثى ‌واستخجتت ‌العخاق، ‌ترار ‌‌ب اناتفي ‌لخسدى السال ى

(‌ ‌تغ ‌الدشػات ‌ر ل ‌2111-2118لخاق ى ‌الجراسى ‌نتا ج ‌مػصمت ‌السالي. ‌التحم ل ‌في أن‌‌إلخ(

السدتقبم ى،‌وسا‌أن‌وػدة‌‌رباحمتسثل‌في‌ا ستسخاريى‌في‌الخبخ‌والقجرة‌لمخ‌التشبؤ‌باي‌رباحدة‌ايوػ‌

‌بالإل ن‌لغ‌وػدة‌‌أرباحمعبخ‌بعجالى‌وصجق‌لغ‌‌رباحاي ‌وأوصت‌الجراسى ‌ا قترادذى. الػحجة

‌التق‌رباحاي ‌السدتخجتفي ‌يتسىغ ‌حتخ ‌السال ى ‌بعجالىػ‌اريخ ‌بالتشبؤ ‌السال ى ‌لمقػا ع ‌رباحباي‌ن

لمػحجات‌ا قترادذى‌‌رباحلغ‌وػدة‌اي‌دوريىالسدتقبم ى،‌وسا‌أوصت‌الجراسى‌بزخورة‌نذخ‌مقاريخ‌

‌تغ‌أول‌محد غ‌ايدا ‌ورفع‌الذفا ة.
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 الجراسات بالمغة الجنبية

  The cost of constraints, Risk:عنهانب (et al., 2013 Alankar) دراسة -

management, agency theory and asset prices.  

‌ونطخيى‌السخاشخ،‌إدارة‌الق ػد،‌تغ‌ر ل‌التعخ ‌لمخ‌الذذف‌لغ‌مذمفى‌إلخهجفت‌الجراسى‌

‌‌وأسعار‌الػوالى ‌الجراسى ‌أوخيت ‌ايايصػل، ‌الستحجة ‌الػ ذات ‌السشهج‌في ‌واستخجتت تخيى ى،

‌الذحوذ‌حا ت‌يديمػن‌‌ ‌قج‌ا ستثسار‌تجيخؼ‌‌أن‌إلخالتحم مي‌التجخيبي،‌ومػصمت‌نتا ج‌الجراسى‌

‌ق ج"‌تثل‌ق ػدا‌السجيخون‌‌واو ‌إذا‌وأن ‌ووػدهع،‌في‌مدهع‌قج‌ينها‌السمحػضى‌ايصػل‌مدع خ‌في

‌ا ستثسارات‌إدارة‌أو‌با ستخداد‌فا لمػ‌‌بالد ػلى‌ا حتفاظ‌إلخ‌بالحاوى‌تقتخنى‌،"التتبع‌أرصا 

‌أن‌  خ.‌تحافطهع‌في‌لال ى‌مقمبات‌ذات‌تال ى‌بأوراق‌ايتثل‌الشحػ‌لمخ‌ذحتفطػن‌‌فإنهع‌بفعال ى،

‌الستعمقى‌الخ  دى‌السذى ت‌تغ‌مقمل‌التتبع،‌أرصا ‌ق ػد‌تثل‌ا ستثسار،‌لمخ‌السفخوضى‌الق ػد

‌اتوأن‌احت اش .‌السخاشخ‌لسخاقبى‌فعالى‌أدواتومذػن‌‌السفػضى‌ايصػل‌إدارة‌في‌الذاتشى‌بالػو ل

‌.‌بىفا ة‌السخاشخ‌مػزيع‌إلادة‌أو‌ا ستخداد‌بعسم ات‌بالػفا ‌لمسجيخيغ‌مدسخ‌الد ػلى
‌

 Abnormal Earnings Persistence in the :عنهان( بDahmash, 2013دراسة ) -

Jordanian Context. : 

  خ‌الصب عي‌في‌الد اق‌ايردني‌تغ‌ر ل‌نسػذج‌‌رباحارتبار‌لبات‌اي‌إلخالجراسى‌هجفت‌

(‌يول‌ديشات ى ى‌السعمػتات‌الخص ى‌باستخجام‌محم ل‌انحجار‌  خ‌تتػازن.‌أوخيت‌1995أوهمدػن‌)

هحع‌الجراسى‌في‌ايردن،‌وقج‌استخجتت‌السشهج‌التحم مي‌الػصفي،‌ح ث‌مذػن‌تجتسع‌الجراسى‌تغ‌

‌ ‌العاتى ‌الذخوات ‌في‌ايردن ىوس ع ‌‌السجروى ‌ل شى‌‌لسانبػرصى ‌مذػنت ‌ب شسا ‌السال ى، للأوراق
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-2117للأوراق‌السال ى‌ر ل‌الفتخة‌‌لسان(‌ خوى‌لسػت ى‌تجروى‌في‌بػرصى‌841الجراسى‌تغ‌)

2111‌ ‌نتا ج. ‌والخجتات‌‌أضهخت ‌والسال ى ‌الرشال ى ‌لمقصالات ‌لال ى ‌ق سى ‌ذات ‌أهس ى الجراسى

ب ع ى،‌ووان‌لقصاع‌الخجتات‌ألمخ‌ق سى‌تغ‌ح ث‌السذار‌إل ها‌بسعاتل‌استسخار‌الإيخادات‌  خ‌الص

‌ ‌ذلظ، ‌وتع ‌الرشا‌ فمتأ‌ايهس ى. ‌القصالات ‌نتا ج ‌أضهخت ‌وسا ‌والسال ى. ‌التحم ل‌ل ى دراسى

  خ‌الصب عي،‌ح ث‌وانت‌‌رباحالرشالي‌السفرل‌لمقصالات‌الفخل ى‌ق سا ‌تختمفى‌لسعاتل‌لبات‌اي

‌.رباحق‌وا مرا ت‌ألمخ‌الق ع‌لسعاتل‌لبات‌ايالبشػك‌و خوات‌الصبالى‌والتغم ف‌و خوات‌السخاف

 Investigating theعنهان( ب(Vakilifard & Shahmoradi, 2014دراسة  -

Effects of Stable Profitability and Free Cash Flow on Stock 

Returns of Companies Listed in Tehran Stock Exchange: 

‌ ‌هجفت ‌الجراسى ‌اي‌إلخهحع ‌لبات ‌آلار ‌في ‌لػا ج‌‌رباحالتحق ق ‌لمخ ‌الحخ ‌الشقجؼ والتجفق

ايسهع‌لمذخوات‌السجروى‌في‌بػرصى‌شهخان‌للأوراق‌السال ى.‌أوخيت‌هحع‌الجراسى‌في‌إيخان،‌وقج‌مع‌

(‌ خوى‌تجروى‌في‌بػرصى‌84التخابصي،‌ح ث‌مذػنت‌ل شى‌الجراسى‌تغ‌)‌السشهج‌التجخيبياستخجام‌

‌الع‌شهخان‌تغ‌ر ل ‌السرشفى‌أرح ‌ شات‌العذػا  ى ‌لسجة ‌التحق ق‌ف ها ‌أضهخت‌‌8التي‌مع سشػات.

لػا ج‌ايسهع.‌وسا‌أضهخت‌نتا ج‌الجراسى‌و‌ل قى‌قػيى‌ب غ‌التجفق‌الشقجؼ‌الحخ‌‌الجراسى‌ووػدنتا ج‌

الذخوات‌أو‌اضصخاب ‌ ‌يؤلخ‌لمخ‌هحع‌الع قى،‌إ ‌أن ‌ذسىغ‌أن‌يؤلخ‌سمبا ‌لمخ‌‌أرباحأن‌لبات‌

صت‌الجراسى‌بالشطخ‌في‌تتغ خات‌تثل‌السخاشخ‌والتزخع‌في‌دراسات‌تسالمى‌وستغ خات‌الذفا ة.‌أو‌

‌تغ‌ال‌ح ث‌إنمحىع،‌ ‌الجراسى‌يتع‌الحرػل‌لم ها السال ى‌‌ب اناتالسعمػتات‌السصمػبى‌لإوخا ‌هحع

‌التاريخ ى.

‌
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 The Effects of Financial Risks on the عنهان( بBabi, 2015دراسة ) -

Relationship between Earnings and Stock Returns 

‌ ‌هجفت ‌اي‌إلخالجراسى ‌ب غ ‌الع قى ‌لمخ ‌السال ى ‌السخاشخ ‌آلار ‌في ولػا ج‌‌رباحالتحق ق

ح ث‌الػصفي‌ا رمباشي،‌‌السشهج‌التصب قيايسهع.‌أوخيت‌هحع‌الجراسى‌في‌إيخان،‌وقج‌استخجتت‌

‌مذػنت‌ل شى‌‌ن‌مذػ‌ تجتسع‌الجراسى‌تغ‌الذخوات‌التي‌قبمتها‌بػرصى‌شهخان‌للأوراق‌السال ى.‌ب شسا

سشى‌‌391)أؼ‌تا‌ذعادل‌‌‌2113إلخ‌2118(‌ خوى‌ر ل‌فتخة‌ست‌سشػات‌تغ‌65الجراسى‌تغ‌)

هاتى‌ب غ‌العا ج‌لمخ‌ا ج‌الجراسى‌ووػد‌ل قى‌إذجاب ى‌تال ى(‌وفقا ‌لذخوط‌أرح‌الع شات.‌أضهخت‌نت

‌ ‌وبالإضافى ‌ايسهع. ‌ولػا ج ‌ا ‌إلخالدهع ‌تخاشخ ‌أن ‌الجراسى ‌نتا ج ‌ألبتت والسخاشخ‌‌ تسانذلظ،

السال ى‌ايرخػ‌لها‌مأل خات‌سمب ى‌ووب خة‌لمخ‌الع قى‌ب غ‌العا ج‌لمخ‌الدهع‌ولػا ج‌ايسهع،‌ولذغ‌

الجراسى‌بجراسى‌آلار‌تخاشخ‌الدػق‌مأل خ‌تخاشخ‌الد ػلى‌لمخ‌هحع‌الع قى‌لع‌ذىغ‌وب خا .‌أوصت‌

‌‌والعا جات.‌رباحوالسخاشخ‌التجاريى‌والشسػ‌وه ىل‌رأس‌السال‌و  خها‌لمخ‌الع قى‌ب غ‌اي

 Analysis of the Influence:عنهانب (Kolozsvari & Macedo, 2016)دراسة  -

of Income Smoothing over Earnings Persistence in the Brazilian 

Market.  

‌ه ‌جفت ‌اي‌إلخالجراسى ‌لبات ‌تغ ‌ذحج ‌الحؼ ‌الجرل ‌مأل خ ‌لمخ ‌ايسػاق‌‌رباحالتعخ  في

البخازيم ى.‌أوخيت‌هحع‌الجراسى‌في‌البخازيل،‌وقج‌استخجتت‌السشهج‌التحم مي‌الػصفي،‌ح ث‌مذػنت‌

ات‌والدمع‌وايوراق‌السال ى‌زسانل شى‌الجراسى‌تغ‌الذخوات‌السفتػحى‌السجروى‌في‌الدػق‌البخازيمي‌لم

‌ومالآ ‌لاتي ‌ب غ ‌2113-2114ى ‌الع شى ‌فرل ‌مع ‌وقج ‌‌إلخ، ‌با ستشاد تقاي ذ‌‌إلختجسػلت غ

EM1و‌EM2‌ زيادة‌ ‌أضهخت‌نتا ج‌الجراسى .‌‌ لغ‌ووػد‌‌ناوسى ‌في‌الثبات‌في‌الد سل‌الدتش ى،

‌قج ‌لش  ‌السبمغ ‌ا ستقخار ‌أن ‌لمخ ‌يجل ‌تسا ‌الجرل، ‌في ‌‌مجانذ ‌استجحافع ‌وسا‌‌اتىلمخ ايدا .
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‌سمب ا ‌لمخ‌مجانذ‌الذخوات‌الرغ خة‌‌الجراسى‌أنأضهخت‌نتا ج‌ الزػابط‌الإضاف ى‌أضهخت‌مأل خا 

‌لمخ‌العسم ات‌في‌القصالات‌ذات‌التشط ع‌السحاسبي.‌ألخت‌بالإذجاب،‌ب شسا‌مذبجها‌الخدا خر ل‌

  Is There a Causal Effect of:عنهانب Keil, J),(2017دراسة  -

Concentration on Persistent Profitability Differentials: 

مؤلخ‌لمخ‌الفػارق‌التي‌مطهخ‌لسدببات‌التي‌ذخمقها‌الدػق‌و‌محجيج‌ا‌إلخهجفت‌هحع‌الجراسى‌

وقج‌استخجتت‌السشهج‌الػصفي‌‌لمخ‌الخبح ى،‌أوخيت‌هحع‌الجراسى‌في‌الػ ذات‌الستحجة‌ايتخيى ى،

‌ب غ‌ ‌تا ‌تختمفى ‌قصالات ‌في ‌معسل ‌ خوات ‌تجسػلى ‌لمخ ‌الجراسى ‌ل شى ‌ا تسمت ‌وقج التحم مي،

أن‌مأل خ‌مجرل‌الدمصات‌في‌الدػق‌السالي‌يؤلخ‌‌إلخ،‌وقج‌رمرت‌الجراسى‌2115-1976ايلػام‌

‌لفتخات‌الستعاقبى.نت جى‌ ستقخار‌الدػق‌السالي‌ر ل‌ممظ‌ا‌ها‌واستسخار‌لمخ‌لبات‌الخبح ى‌
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 الدابقة الجراسات عن الحالية الجراسة يميد ماثالثاا: 

ارت ار‌ل شى‌الجراسى‌ومحجيجها،‌وبشا ‌فذخة‌دراست ،‌استفاد‌الباحث‌تغ‌الجراسات‌الدابقى‌في‌

‌وايداة‌السشاسبى‌لمجراسى‌الحال ى.‌وارت ار‌السشهجالسشاسبى،‌‌ىالإحرا  ومحجيج‌ايسال ب‌

‌السخاشخ‌السال ىول‌تغ‌متس د‌الجراسى‌الحال ى‌لغ‌الجراسات‌الدابقى‌بتشاولها‌لسػضػع‌ألخ‌و

،‌وهػ‌في‌القصاع‌الرشالي‌ايردن ىفي‌الذخوات‌السداهسى‌‌رباحلمخ‌لبات‌ايوفالم ى‌السػوػدات‌

الجراسى‌ومعتبخ‌هحع‌تا‌لع‌متشاول ‌أؼ‌تغ‌الجراسات‌الدابقى،‌وهحا‌ذعدز‌تغ‌أهس ى‌الجراسى‌الحال ى،‌

‌الباحث‌‌–ايولخ‌ ‌لمع ‌السػضػع‌بستغ خي ‌–لمخ‌حج ‌ب غ‌‌التي‌مشاولت‌هحا لمتعب خ‌لغ‌الع قى

‌.رباحا‌لمخ‌لبات‌ايسوألخه‌وفالم ى‌السػوػدات‌السخاشخ‌السال ى

‌
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 الفرل الثالث

 الإجخاءاتالطخيقة و 

 تمييج

‌( منيجية الجراسة3-0)

  ( مجتمع الجراسة3-8)

 الجراسة( عينة 3-3)

 بياناتمرادر جمع ال( 3-4)

 ( أنمهذج الجراسة3-5)

  ةالإحرائيالمعالجة ( 3-6)
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 الفرل الثالث

 الإجخاءاتالطخيقة و 

 تمييج 

إلخ‌إذزاح‌تشهج ى‌الجراسى،‌ولهحا‌الغخض‌سػ ‌يتصخق‌هحا‌الفرل‌‌إلخ‌يهج ‌هحا‌الفرل‌‌‌‌‌

‌وصف‌ ‌في ‌السدتخجتى ‌وايدوات ‌الجراسى ‌ل شى ‌ارت ار ‌في ‌الستبعى ‌والسشهج ى ‌الجراسى تجتسع

التي‌سػ ‌مدتخجم‌في‌إذجاد‌الع قى‌ب غ‌تتغ خات‌الجراسى‌‌ىالإحرا  الستغ خات،‌وأسال ب‌السعالجى‌

‌.وارتبار‌الفخض ات

‌ منيجية الجراسة (3-0)

‌لصب عى‌‌‌‌‌‌ ‌ونطخا  ‌البحث، ‌ي خاض ‌الس  ع ‌التحم مي ‌الػصفي ‌البحث ‌تشهج ى ‌لمخ ‌ا لتساد مع

‌‌ب انات ‌التحم ل‌‌قامالجراسى، ‌السال ى‌‌ال زم‌الإحرا يالباحث‌بإوخا  لمستغ خات‌تغ‌ر ل‌القػا ع

‌الستغ خ‌التابعلمخ‌‌الث لى‌مأل خ‌الستغ خات‌السدتقمى‌إذجاد‌ومع،‌ايردن ىلمذخوات‌السداهسى‌العاتى‌

‌البخناتج‌)‌أسمػب‌ا نحجار‌الخصي‌البد طتغ‌ر ل‌ ‌لمخخوج‌بأهع‌SPSSتغ‌ر ل‌استخجام ،)

‌.الشتا ج‌والتػص ات

  مجتمع الجراسة (3-8)

‌تغ‌يتذػن‌‌‌‌‌‌ ‌الجراسى ‌‌ىالرشال ‌الذخوات‌تجتسع ‌العاتى ‌سػق‌‌ايردن ىالسداهسى ‌في السجروى

‌‌السالي‌لسان ‌ب انامها ‌الستػفخة ‌)ر ل ‌)2116-2117الفتخة ‌والبالغ‌لجدها صشال ى‌‌ خوى‌(54(

(‌ خوى‌تجروى‌في‌الدػق‌الشطاتي‌44تداهسى‌لاتى‌تجروى‌في‌سػق‌لسان‌السالي،‌تىػنى‌تغ‌)

‌.(‌ خوات‌في‌سػق‌ايوراق‌السال ى‌  خ‌السجروى11و)
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 عينة الجراسة (3-3)

أن‌‌زللسانوذلللظ‌لالقرللجذى‌بالصخيقللى‌ للخوى‌صللشال ى‌‌41 للسمت‌‌التللي‌ارت للار‌ل شللى‌الجراسللى‌مللع‌‌‌‌‌

(‌تللللغ‌تجتسللللع‌الجراسللللى‌الللللحؼ‌يتسثللللل‌بالذللللخوات‌%75.9وبشدللللبى‌)‌لمقصللللاع‌الرللللشاليمذللللػن‌تسثمللللى‌

،‌ح لث‌ملع‌ارت لار‌السلالي‌لسلانوالسجرولى‌فلي‌سلػق‌‌في‌القصلاع‌الرلشالي‌ايردن ىالسداهسى‌العاتى‌

‌.وس ع‌ خوات‌الع شى(‌في‌λ > 0 خوات‌ل شى‌الجراسى‌استشادا ‌إلخ‌مػفخ‌ خط‌أن‌مذػن‌ق سى‌)

 بياناتمرادر جمع ال( 3-4)

‌ ‌فخض امها، ‌وارتبار ‌الجراسى ‌أهجا  ‌محق ق ‌أول ‌ال‌قامتغ ‌بجسع ‌ر ل‌‌ب اناتالباحث تغ

 :السرادر‌الآم ى

 :ب اناتال‌المرادر الولية‌‌ ‌العاتى ‌السداهسى ‌بالذخوات ‌الخاصى ‌السال ى ‌ايردن ىوالقػا ع

 .القصاع‌الرشالي‌ضسغ‌السالي‌لسانوالسجروى‌في‌سػق‌

 :ستخجتها‌الباحث‌تغ‌الذتب‌العخب ى‌وايوشب ى‌والجراسات‌االسرادر‌التي‌‌المرادر الثانهية

الدابقى‌والبحػث‌والجوريات‌والسقا ت‌والسػاقع‌الإلذتخون ى،‌وذلظ‌لتغص ى‌الجانب‌الشطخؼ‌تغ‌

 الجراسى.

‌

‌

‌

‌

‌
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 ( أنمهذج الجراسة3-5)

‌ر ل‌السعادلى‌التال ى:ذسىغ‌ص ا ى‌أنسػذج‌الجراسى‌تغ‌

Y = α + β1 X1 + β2 X2+ β3 X3 + ε  
 :ح ث‌إن -

 Yالستغ خ‌التابع‌و‌‌ ‌ي: ‌بالج لى‌رباحلبات‌اي‌إلخذ خ‌هشا ‌ق اس  ‌والحؼ‌مع‌لخض‌شخيقى ،

‌ ‌تعاتل ‌ر ل ‌تغ ‌‌.λلم   ‌باستخجام‌ويقاس ‌الجراسى ‌ل شى ‌تغ ‌ خوى ‌ول ‌تدتػػ لمخ

‌.6في‌صالدابقى‌التي‌مع‌الإ ارة‌إل ها‌السعادلى‌

 α.تعاتل‌لابت‌: 

 X1باستخجام‌ندبى‌الد ػلىويقاس‌‌رصخ‌الد ػلى.‌إلخ:‌الستغ خ‌السدتقل‌ايول‌ويذ خ‌هشا‌‌

 .التي‌مداوؼ‌حاصل‌قدسى‌السػوػدات‌الستجاولى‌لمخ‌السصمػبات‌الستجاولى

 X2‌ ‌هشا ‌ويذ خ ‌الثاني ‌السدتقل ‌الستغ خ ‌السجيػن ى.‌إلخ: ‌‌رصخ ‌ندبى‌ويقاس باستخجام

 .تجسػع‌ايصػل‌إلخالجيػن‌إوسالي‌

 X3دوران‌باستخجام‌ندبى‌ويقاس‌‌السػوػدات.‌فالم ى‌إلخ:‌الستغ خ‌السدتقل‌الثالث‌ويذ خ‌

 .التي‌مداوؼ‌حاصل‌قدسى‌صافي‌السب عات‌لمخ‌إوسالي‌ايصػلالسػوػدات‌

 ε :تقجار‌الخصأ 

لمخ‌لبات‌‌السػوػدات‌وفالم ىالسجيػن ى‌تخاشخ‌تخاشخ‌الد ػلى‌و‌كل‌تغ‌‌ألخمع‌ق اس‌ح ث‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌.رباحفي‌ق اس‌لبات‌اي‌ λسشػيا‌والحؼ‌مع‌الج لى‌لم  ‌تغ‌ر ل‌السعاتل‌‌‌Yرباحاي

‌

‌
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  ةالإحرائيالمعالجة  (3-6)

 وتسال ىا لمعمػم‌‌ىالإحرا  سال ب‌ستخجام‌ايارتبار‌الفخض ات‌مع‌اس مى‌الجراسى‌و‌أوابى‌لغ‌للإ

(SPSS)ى‌الإحرا  ات‌التي‌مع‌الحرػل‌لم ها،‌وسا‌التسجت‌السعالج‌ب اناتوذلظ‌لسعالجى‌ال‌

 :م ىالآ

 ‌السع ارؼ‌‌وا نحخا ‌الحدابي‌كالػسط‌الػصف ى‌ىالإحرا  ‌تقاي ذ .1

 .(Kolmogorov-Smirnov)تغ‌ر ل‌ارتبار‌‌ب اناتلتحقق‌تغ‌التػزيع‌الصب عي‌لما .2

رتبار‌ا أولوذلظ‌تغ‌‌(Simple liner Regression)‌البد طمحم ل‌ا نحجار‌الخصي‌ .3

 .الستغ خ‌التابع‌لمخالستغ خات‌السدتقمى‌ول‌تغ‌مأل خ‌

‌
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 الفرل الخابع

  نتائج الجراسة

 واختبار الفخضيات( التحميل الإحرائي)

  تمييج

 الجراسة بيانات عخض(  4-0)

 من خلال اختبار التهزيع الطبيعي بياناتال صلاحية(  4-8)

 الجراسةمرفهفة ارتباط بيخسهن لمتغيخات (  4-3)

 الجراسة فخضيات اختبار(  4-4)

‌

‌  
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 تمييج

‌ولأتغ‌‌س متهالغ‌أ‌وابىالإ‌إلخبالإضافى‌‌هاومحم م‌الجراسى‌فخض ات‌لخض‌الفرل‌هحا‌يػضخ

‌يحتػ‌و‌‌الشتا ج،‌ستخ صا ‌ر  دى‌تحاور‌ل لى‌لمخ‌الفرل‌هحاؼ ‌‌السحػر: ‌ب انات‌يتشاولايول

‌ىالإحرا  ‌السقاي ذ‌تغ‌بسجسػلى‌ستعانىا ‌ر ل‌تغ‌لستغ خامها‌الػصفي‌والتحم ل‌الجراسى

‌‌السع ارؼ،‌نحخا وا ‌الحدابي‌كالػسط‌الػصف ى تجػ‌‌تغ‌التحقق‌لمخ‌ذحتػؼ‌‌الثانيوالسحػر

‌ف تشاول‌الثالث‌السحػر‌أتا‌الصب عي،‌التػزيع‌ خوط‌لمخ‌امبالها‌تغ‌ر ل‌الجراسى‌ب انات‌ص ح ى

‌.لمع شى‌الػاحجة‌)ت(ارتبار‌و‌‌البد ط،‌نحجارا ‌نسػذجلمخ‌‌دبا لتسا‌الجراسى‌فخض ات‌ارتبار

  الجراسة بيانات عخض (1-4)

تخاشخ‌سخاشخ‌السال ى‌الستسثمى‌بىل‌تغ‌)(‌والλ)‌رباحثبات‌ايلتجتسع‌الجراسى‌‌ب انات‌لقج‌مع‌لخض

‌ ‌الد ػلى( ‌وتخاشخ ‌السجيػن ى، ‌)بسعجل‌إلخإضافى ‌الستسثمى ‌السػوػدات ‌(السػوػدات‌دوران فالم ى

،‌(1تتبػلا ‌في‌)السمحق‌رقع‌‌2116لام‌‌إلخ‌2117لمخ‌شػل‌فتخة‌الجراسى‌السستجة‌تا‌ب غ‌لام‌

احتداب‌نسػذج‌لبات‌ول‌أح ث‌قام‌الباحث‌با لتساد‌لمخ‌الستػسط‌الحدابي‌لدشػات‌الجراسى‌تغ‌

سخاشخ‌احتداب‌الستػسط‌الحدابي‌لدشػات‌الجراسى‌لم‌إلخلمخ‌السجػ‌القر خ،‌بالإضافى‌‌رباحاي

‌‌لسال ىا ‌تغ ‌أوذلظ ‌تعخفى ‌تغ ‌التسىغ ‌ايول ‌لبات ‌لمخ ‌السال ى ‌السخاشخ ‌الذخوات‌‌رباحألخ في

‌ ‌ايردن ىالرشال ى ‌وسا ‌يتزخ‌تغ‌، ‌1)السمحق‌رقع ‌يتألف‌تغ‌)أ( ‌الجراسى ‌ خوى‌54ن‌تجتسع )

‌وتغ‌ ‌الجراسى، ‌ر ل‌فتخة ‌تدتسخة ‌الباحث‌بارت ار‌ل شى‌أ‌ول‌محق ق‌أصشال ى ‌قام هجا ‌الجراسى

‌ ‌في ‌لبات ‌بػوػد ‌متستع ‌التي ‌الرشال ى ‌بالذخوات ‌مسثمت ‌القر خ‌أرباحقرجذى ‌السجػ ‌لمخ ها

(‌وذلظ‌حدب‌الشسػذج‌الستبع‌‌λ≥‌1كبخ‌تغ‌صفخ)أن‌مذػن‌أالتي‌ذجب‌‌(λ)با لتساد‌لمخ‌ق سى‌

‌.في‌هحع‌الجراسى
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‌:1-4رقع‌الججول‌‌ف ػضحها خوى‌‌41السىػنى‌تغ‌ل شى‌الجراسى‌‌ب اناتأتا‌

 عينة الجراسة بيانات  (0-4ججول رقم )
 راا ال  ثبات
(λ) 

مخاطخ 
 الديهلة

مخاطخ  
 المجيهنية

 دوران معجل
 التدمدل  اسم الذخكة المهجهدات

 1 المؤلؤة لرناعة الهرق الرحي 0.124 17.392 4.067 0.003

0.029 2.510 27.136 0.381 
والاستثمارات عقاري لمرناعات 

 العقارية
2 

 3 العخاية لمرناعات الكيخاائية 1.942 33.045 2.195 0.050

 4 لمنيهمالهطنية لرناعات ال  0.744 29.142 2.222 0.083

0.119 0.911 93.426 0.205 
الاستثمارات والرناعات 

 المتكاممة
5 

 6 رالأمنيهم/لل العخاية لرناعة ا 0.794 29.398 2.115 0.163

 7 دار الجواء لمتنمية والاستثمار 0.549 36.052 2.357 0.224

0.229 1.350 30.099 0.348 
الرناعات البتخوكيماوية 

 الهسيطة
8 

0.230 2.571 30.609 0.635 
العخاية لرناعة المبيجات 

 والدوية البيطخية
9 

 10 الجولية لرناعات الديميكا 0.328 13.545 6.968 0.250

 11 البهتاس العخاية 0.541 17.622 4.453 0.252

 12 الخخسانيةالقجس لمرناعات  0.629 19.490 2.041 0.255

 13 المترجرة للأعمال والمذاريع 0.285 52.892 0.141 0.268

 14 الهطنية لرناعة الرمب 0.664 60.563 0.863 0.268

 15 مجمهعة العرخ للاستثمار 0.008 24.240 2.436 0.270

0.316 1.922 38.909 0.881 
المتحجة لرناعة الحجيج 

 والرمب
16 

0.349 1.254 48.223 0.637 
نتاج التبغ لإ الاتحاد  مرانع

 والدجائخ
17 

 18 مناجم الفهسفات الردنية 0.703 30.188 2.559 0.365

 19 الدي لرناعة اللبدة الجاىدة 0.636 56.389 1.290 0.386

 20 لمجواجنالهطنية  0.877 20.395 2.721 0.398

 21 الردنيةجهاخ مرانع ال 0.113 3.344 8.859 0.449

العخاية الجولية  مرانعال 0.017 0.873 1.100 0.476 22 
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 للأغحية والاستثمار

0.491 2.034 25.546 0.753 
لمرناعات الخذبية /  الردنية
 جهايكه

23 

 24 الرناعات الكيماوية الردنية 0.708 47.895 1.380 0.511

 25 الردنية اللبان 1.290 23.414 2.079 0.536

0.537 3.991 19.298 0.598 
العخاية لرناعة المهاسيخ 

 المعجنية
26 

 27 الهطنية لرناعة الكمهرين 0.549 21.433 2.709 0.538

 28 فيلادلفيا لرناعة الدوية 0.674 26.739 3.024 0.561

 29 دار الغحاء 0.852 57.531 1.524 0.572

0.598 0.905 66.926 0.342 

وسط لمرناعات الذخق ال 
الجوائية والكيماوية والمدتمدمات 

 الطبية

30 

 31 العامة لمتعجين 0.550 15.950 5.450 0.656

0.672 0.746 42.044 0.745 
الباطهن الجاىد والتهريجات 

 نذائيةالإ 
32 

 33 الردنيةسمنت مرانع الإ 0.703 42.299 1.061 0.691

0.696 0.966 77.951 0.533 
لتجييد وتدهيق  الردنية

 الجواجن ومنتجاتيا
34 

 35 الإقبال للاستثمار 1.026 37.203 2.258 0.771

 36 العالمية الحجيثة لمديهت النباتية 1.650 14.641 7.254 0.771

 37 الردنيةالديهت النباتية  مرانع 1.003 43.974 2.507 0.804

 38 اتحاد النداجهن العخب 0.495 17.868 4.299 0.838

 39 لإنتاج الدوية الردنية 0.400 46.034 2.340 0.848

 40 الحياة لمرناعات الجوائية 0.494 12.071 4.835 0.858

 41 قبال لمطباعة والتغميفالإ 0.856 29.168 2.712 0.925

(‌لمخ‌السجػ‌القر خ‌λ)‌رباحثبات‌ايب‌ف سا‌يتعمق‌الجراسى‌ل شى‌ب انات(‌1-4الججول‌رقع‌)يػضخ‌

‌ ‌الد ػلى( ‌وتخاشخ ‌السجيػن ى، ‌)تخاشخ ‌تغ ‌بىل ‌الستسثمى ‌السال ى ‌والسخاشخ فالم ى‌‌إلخإضافى

‌2117لمخ‌شػل‌فتخة‌الجراسى‌السستجة‌تا‌ب غ‌لام‌‌(السػوػدات‌دوران السػوػدات‌الستسثمى‌)بسعجل

(‌ خوى‌صشال ى‌متستع‌41غ‌)ن‌ل شى‌الجراسى‌متألف‌تأح ث‌مب غ‌تغ‌الججول‌‌،‌2116لام‌‌إلخ
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كبخ‌تغ‌أوالتي‌وانت‌ق سها‌‌(λ)ها‌لمخ‌السجػ‌القر خ‌با لتساد‌لمخ‌ق سى‌أرباحبػوػد‌لبات‌في‌

هحع‌الذخوات‌‌ب اناتلمخ‌‌د(‌وذلظ‌حدب‌الشسػذج‌الستبع‌في‌هحع‌الجراسى،‌وبا لتسا‌λ≥‌1صفخ‌)

‌.فخض ات‌الجراسى‌لغوابى‌تسىغ‌تغ‌الإمل‌الإحرا يوخا ‌التحم ل‌إقام‌الباحث‌ب

 التحميل الهصفي لمتغيخات الجراسة  (8-4ججول رقم )
 المتغيخ صفة المتغيخ الهسط الحدابي الانحخاف المعياري  دنى قيمةأ عمى قيمةأ

‌مابع 0.449 0.256 0.003 0.925  (λ)‌رباحاي لبات

‌تدتقل 2.655 1.842 0.141 8.859  تخاشخ‌الد ػلى

 %تخاشخ‌السجيػن ى تدتقل 34.049 19.180 0.873 93.426

 السػوػدات‌دوران‌تعجل تدتقل 0.616 0.389 0.008 1.942

‌

(‌λ)‌رباحلبات‌ايالستسثمى‌بىل‌تغ‌لتحم ل‌الػصفي‌لستغ خات‌الجراسى‌(‌ا2-4الججول‌أل ع‌)‌يػضخ

‌السال ى ‌للمخ‌السجػ‌القر خ‌والسخاشخ ‌ويتب غ‌أن‌ألمخ‌ق سى ‌هي‌‌رباحثبات‌اي. لذخوات‌الع شى

10925‌‌ ‌ايرباح ‌لبات ‌تغ ‌لال ى ‌دروى ‌وهي ‌لذخوى ‌والتغم فالإومعػد ‌لمصبالى ‌سشػات‌‌قبال في

‌اإدارمهها‌ذعػد‌لقجرة‌أرباحالجراسى،‌وهػ‌تا‌يجل‌لمخ‌ووػد‌ خوات‌لجيها‌دروى‌لال ى‌تغ‌الثبات‌في‌

لذخوات‌الع شى‌التي‌بمغت‌‌حرباثبات‌ايأدنخ‌ق سى‌ل‌إلخلمخ‌محق ق‌هحا‌الثبات،‌إ ‌أن ‌وبالشطخ‌

قج‌بمغ‌الػسط‌الحدابي‌ففي‌سشػات‌الجراسى،‌‌المؤلؤة‌لرشالى‌الػرق‌الرحيومعػد‌لذخوى‌‌10113

لمخ‌السجػ‌‌رباح،‌وهحا‌يجل‌لمخ‌ووػد‌تدتػػ‌لبات‌للأ10451لمخ‌السجػ‌القر خ‌رباحلثبات‌اي

(‌ ‌والبالغ‌لجدها ‌الجراسى ‌41القر خ‌بذىل‌تقبػل‌لع شى ‌أتا ‌يتعمق‌ب(‌ خوى، ‌سخاشخ‌الد ػلىف سا

‌الستجاولىب‌سقاسىال ‌السصمػبات ‌لمخ ‌الستجاولى ‌السػوػدات ‌قدسى ‌ق سى‌‌حاصل ‌ألمخ ‌أن ف  حع



47 

 

‌ ‌بمغت ‌قج ‌الع شى ‌‌80859لذخوات ‌لذخوى ‌اي‌ترانعومعػد ‌ايردن ىوػاخ ‌لمخ ‌يجل ‌وذلظ أن‌،

ومعج‌هحع‌تخة‌‌808تسا‌ذعادل‌في‌هحع‌الذخوى‌الخرػم‌الستجاولى‌متزالف‌لغ‌ايصػل‌الستجاولى‌

لع شى‌الجراسى،‌وهػ‌‌20655سخاشخ‌الد ػلى‌،‌وقج‌بمغ‌الػسط‌الحدابي‌لةو ج‌لمخ‌ايروخ‌الق سى

دون‌المجػ ‌‌ايولسقجرة‌لمخ‌الػفا ‌بالتداتامها‌قر خة‌يجل‌لمخ‌أن‌تتػسط‌ خوات‌الع شى‌لجيها‌ال

إوسالي‌حاصل‌قدسى‌ب‌سقاسىال‌السجيػن ىسخاشخ‌،‌أتا‌ف سا‌يتعمق‌با ستجانى‌أو‌ب ع‌أصل‌لابت‌إلخ

%(‌ومعػد‌930426ف  حع‌أن‌ألمخ‌ق سى‌لذخوات‌الع شى‌قج‌بمغت‌)‌تجسػع‌ايصػل‌لمخالجيػن‌

‌ا رمفاع‌في‌ق سى‌تخاشخ‌السجيػن ى‌ا ستثسارات‌والرشالات‌الستذاتمىلذخوى‌ ‌إلخ،‌وقج‌ذعػد‌هحا

أدنخ‌‌إلختػرها،‌إ ‌أن ‌وبالشطخ‌أ خ‌ مد‌ولأالتي‌معتسج‌لمخ‌الجيػن‌تغ‌شب عى‌لسل‌هحع‌الذخوى‌

ذ حع‌أنها‌،‌العخب ى‌الجول ى‌للأ حذى‌وا ستثسار‌سرانعال%(‌التي‌معػد‌لذخوى‌10873ق سى‌وهي‌)

،‌وقج‌أهجافهاومحق ق‌‌سالهالأ‌ خ‌لتد ساسي‌ألتساد‌هحع‌الذخوى‌لمخ‌حقػق‌السمذ ى‌بذىل‌لمخ‌ا‌مجل‌

‌ل ‌الحدابي ‌الػسط ‌بمغ ‌تتػسط‌.34.40)‌السجيػن ىسخاشخ ‌أن ‌لمخ ‌يجل ‌وهػ ‌الجراسى، ‌لع شى )%

كبخ‌تغ‌ا لتساد‌لمخ‌الجيػن‌أا لتساد‌لمخ‌حقػق‌السمذ ى‌بذىل‌‌سقجرة‌لمخ خوات‌الع شى‌لجيها‌ال

‌يتعمق‌أ‌في‌محق ق‌ ‌ف سا ف  حع‌أن‌ألمخ‌ق سى‌‌السػوػدات‌دوران‌بسعجلهجا ‌ممظ‌الذخوات،‌أتا

‌ةهحع‌الق سى‌و ج‌ومعج‌،العخب ى‌لمرشالات‌الذهخبا  ىومعػد‌لذخوى‌‌10942لذخوات‌الع شى‌قج‌بمغت‌

إ ‌وأن ‌لشج‌الشطخ‌‌صػل‌في‌محق ق‌السديج‌تغ‌السب عاتتجػ‌وفا ة‌استخجام‌ايلمخ‌‌مجلإذ‌ ى  ‌

(‌نجج‌أن ‌قخيب‌تغ‌الرفخ‌تسا‌يجل‌لمخ‌1.15إلخ‌تدتػػ‌لبات‌ايرباح‌في‌هحع‌الذخوى‌وهػ‌)

تجسػلى‌العرخ‌التي‌معػد‌لذخوى‌‌10118أدنخ‌ق سى‌وهي‌‌إلخبالشطخ‌و‌،‌لبات‌أرباحها‌ضعف‌في

‌ل ستثسار ،‌ ‌ووػد ‌لمخ ‌الق سى ‌هحع ‌مجل ‌فالم ى ‌في ‌الذخوى‌السػوػداتضعف ‌هحع ‌أن ‌‌في إ 

‌البالغى‌)1027وبالشطخ‌إلخ‌تدتػػ‌لبات‌أرباح‌هحع‌الذخوى‌البالغ‌) (‌20436(‌وندبى‌الد ػلى‌ف ها
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،‌وقج‌بمغ‌الػسط‌ح‌ومدجيج‌ا لتداتات‌قر خة‌ايوللابت‌تغ‌ايربافهي‌قادرة‌لمخ‌محق ق‌تدتػػ‌

لع شى‌الجراسى،‌وهػ‌يجل‌لمخ‌أن‌تتػسط‌ خوات‌الع شى‌‌‌10616السػوػدات‌دوران‌لسعجلالحدابي‌

‌ ‌وفا لجيها ‌ة ‌ايفي ‌السب عاتاستخجام ‌تغ ‌السديج ‌محق ق ‌في ‌‌صػل ‌أتغ ‌محق ق ‌ممظ‌أ‌ول هجا 

‌الذخوات‌ومحق ق‌ا ستسخاريى.

 اختبار التهزيع الطبيعيمن خلال  بيانات( صلاحية ال4-2)

‌ب اناتف سا‌إذا‌وانت‌التأكج‌‌ذجب‌،ا نحجار‌البد طوارتبار‌‌)ت(‌لمع شى‌الػاحجة‌ارتبارب‌قبل‌البج 

‌ ‌التحم ل ‌لإوخا ات ‌ت  سى ‌ب‌والق ام‌الإحرا يالجراسى  ,Field)‌السعمس ى‌ىالإحرا  ا رتبارات

تغ‌ر ل‌استخجام‌ارتبار‌رتبار‌التػزيع‌الصب عي‌الجراسى‌ ل شى‌‌ب اناتمع‌إرزاع‌(،‌لحلظ‌2013

(Kolmogorov-Smirnov) لمخ‌الشحػ‌الآمي: 

 اختبار التهزيع الطبيعي لمتغيخات الجراسة (3-4ججول رقم )

 ( Sig) صفة المتغيخ المتغيخ

 ‌10163مابع (λ)‌رباحاي لبات

 ‌10152تدتقل تخاشخ‌الد ػلى

 10168 تدتقل %السجيػن ىتخاشخ‌

 10159 تدتقل السػوػدات‌دوران‌تعجل

‌ 

،‌وبا لتساد‌لمخ‌ل شى‌الجراسى‌ب انات(‌نتا ج‌ارتبار‌التػزيع‌الصب عي‌ل3-4يػضخ‌الججول‌رقع‌)

‌القخار‌ ‌)التػزيع‌الصب عي‌التي‌مشز‌لمخ‌امباع‌تتغ خات‌دراسى‌قالجة ‌مذػن‌ق سى  ≤ Sigلشجتا
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ق سى‌ومب غ‌تغ‌الججول‌أن‌مػزيعا ‌شب ع ا ،‌‌ب اناتلمخ‌لجم‌مػزيع‌الوفي‌لىذ‌ذلظ‌يجل‌(‌0.05

(Sig‌)وس ع‌تتغ خات‌الجراسى‌السدتقمى‌قج‌معجت‌ق سى‌لستغ خ‌الجراسى‌التابع‌و‌(Sig‌)1015وذلظ‌‌،

‌ولم  ‌الصب عي، ‌التػزيع ‌لذخوط ‌الستغ خات ‌وس ع ‌محق ق ‌لمخ ‌لمخ‌‌ يجل ‌ا لتساد ‌لمباحث ذسىغ

 .محم ل‌فخض ات‌الجراسى‌وارتبارهافي‌الجراسى‌‌ب انات

 الجراسة لمتغيخات( مرفهفة ارتباط بيخسهن 4-3)

ل قى‌ا رمباط‌ب غ‌الستغ خات‌‌محجيجب خسػن‌تغ‌أول‌‌ا رمباطترفػفى‌لمخ‌‌با لتسادالباحث‌قام‌

‌ب ش ‌ف سا ل قى‌ا رمباط‌ب غ‌الستغ خات‌السدتقمى‌والستغ خ‌التابع‌لمخ‌‌بالإضافى‌لتحجيج‌هاالسدتقمى

‌الشحػ‌الآمي:

 مرفهفة ارتباط بيخسهن  (4-4ججول )

 تخاشخ‌السجيػن ى تخاشخ‌الد ػلى (ʎ)‌رباحاي لبات تالمتغيخا
‌دوران‌تعجل

 السػوػدات

  1 (ʎ)‌رباحاي لبات

 
 1 16068 تخاشخ‌الد ػلى 

0.656- 0.038- تخاشخ‌السجيػن ى
**

 1 

 السػوػدات‌دوران‌تعجل
0.143 0.007 -0.025 0 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
الجراسى،‌ويتزخ‌‌لسرفػفى‌ارمباط‌ب خسػن‌لستغ خات‌الإحرا  ى(‌الشتا ج‌4-4ذعخض‌الججول‌رقع‌)

‌تا‌يمي:
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لىد ى‌‌ل قى‌ ،‌باستثشامػوج‌ل قات‌ذات‌د لى‌إحرا  ى‌ب غ‌الستغ خات‌السدتقمى‌وافى ‌ .0

قػيى‌‌لىد ىمجل‌لمخ‌ووػد‌ل قى‌‌ح ث(‌0.656-ذات‌د لى‌إحرا  ى‌ح ث‌بمغت‌)قػيى‌

والعىذ‌‌,تخاشخ‌السجيػن ىانخفاض‌‌إلخلجػ‌الذخوات‌أدػ‌ذلظ‌ومعشي‌ومسا‌زادت‌الد ػلى‌

 صح خ.

 لباتب غ‌تعاتل‌ا رمباط‌ف سا‌ر ل‌تغ‌د‌ل قات‌ذات‌د لى‌إحرا  ى‌ػ‌وومب غ‌لجم‌كسا‌ .8

بىل‌‌السق دىالتي‌مع‌ا لتساد‌لم ها‌في‌هحع‌الجراسى‌و‌السخاشخ‌السال ى‌و‌‌تغ‌وهى‌رباحاي

(‌ ‌الد ػلىتغ ‌وتخاشخ ‌السجيػن ى، ‌)‌(تخاشخ ‌السق دى ‌السػوػدات دوران‌ بسعجلوفالم ى

تع‌ول‌تغ‌‌رباح،‌ح ث‌مب غ‌ووػد‌ل قى‌شخدذى‌ب غ‌لبات‌اي(‌تغ‌وهى‌أرخػ‌السػوػدات

‌الد ػلى) ‌تخاشخ ‌السػوػدات‌دوران‌وتعجل، ‌إحرا  ى( ‌د لى ‌ذات ‌ل دت ‌ح غ‌لذغ ‌في ،

‌اي ‌لبات ‌ب غ ‌لىد ى ‌ل قى ‌ووػد ‌‌رباحمب غ ‌السجيػن ى ‌د لى‌‌هالذشوتخاشخ ‌ذات ل دت

 ذزا .أإحرا  ى‌

 فخضيات الجراسةاختبار ( 4-4)

(‌α≤1015لشج‌تدتػػ‌د لى‌)‌إحرا  ى ‌يػوج‌ارت  ‌ذو‌د لى‌‌:H01الولى  الخئيدةالفخضية 

‌الرشال ى.ب غ‌الذخوات‌‌رباحفي‌لبات‌اي

‌ ‌ويول ‌قبػل ‌‌الخ  دىالفخض ى ‌رفزايولخ ‌‌هاأو ‌ارتبار ‌لمخ ‌ا لتساد ‌الػاحجة‌)ت(مع ‌لمع شى

(One-Sample T Test)ل شى‌الجراسى،‌‌ب اناتلالباحث‌لمخ‌ق سى‌الستػسط‌الحدابي‌‌سجالت،‌وقج‌

‌و‌ ‌احرا  ى ‌د لى ‌ذو ‌ارت   ‌هشاك ‌وان ‌إذا ‌ف سا ‌محجيج ‌أول ‌يتعأتغ ، ‌ ‌‌م الػسط‌‌إلخالشطخ

،‌ح ث‌ذىػن‌هشاك‌ارت  ‌لمخ‌السجػ‌القر خ‌رباحلبات‌ايوهػ‌‌التابعلستغ خ‌الجراسى‌‌الحدابي



51 

 

‌ ‌حال ‌في ‌ارت   ‌ووػد ‌في ‌الحدابي ‌الجراسىالستػسط ‌‌لع شى ‌أرباح‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌لغ ‌لبات ‌ق سى ‌أدنخ

لمخ‌الشسػذج‌الستبع‌تغ‌قبل‌،‌وبا لتساد‌(µ = 0.003)‌لسفخدات‌ل شى‌الجراسى‌في‌سشػات‌الجراسى

ق سى‌‌في‌حال‌ارمفعت‌رباحووػد‌لبات‌للأ‌إلخ ارت‌الجراسات‌الدابقى‌التي‌أ‌إلخالباحث‌وبا ستشاد‌

(λ‌ ‌لترل ‌صفخ ‌لغ ‌‌،واحج‌إلخ( ‌أول ‌تغالوتغ ‌‌أن‌تأكج ‌الق سى ‌مع‌هحع ‌إحرا  ى ‌د لى ذات

‌لمخ‌الشحػ‌التالي:،‌(Sig ≤ 0.05)ق سى‌ا حتسال ى‌الا لتساد‌لمخ‌

 الولى  الخئيدةالفخضية نتائج اختبار  (5-4ججول )

 (Sigقيمة الاحتمال )
قيمة )ت( 
 المحدهاة

 المتهسط الحدابي المعياري الانحخاف  ججوليةالقيمة )ت( 

10111 11.159 2.021 10254 10446‌

 

ب غ‌الذخوات‌‌رباحارت  ‌في‌لبات‌ايذا‌وان‌هشاك‌إف سا‌ (‌نتا ج‌محم ل5-4يػضخ‌الججول‌رقع‌)

‌ ‌وقج ‌)الرشال ى، ‌بمغ ‌قج ‌الحدابي ‌الستػسط ‌أن ‌الشتا ج ‌السق اس‌1.446أضهخت ‌تغ ‌أكبخ ‌وهػ )

(‌ ‌µ ≥ 0.003ا فتخاضي ‌والحؼ ‌قبل( ‌تغ ‌وضع  ‌الجراسى‌مع ‌لبات‌‌هحع ‌ق سى ‌أدنخ ‌ذسثل والحؼ

‌.أرباح

حرا  ى‌لشج‌تدتػػ‌إد لى‌‌ؼووػد‌ارت  ‌ذ(‌One-Sample T Test)ارتبار‌ألبتت‌نتا ج‌كسا‌

(،‌ح ث‌بمغت‌µ=0.003)‌وأدنخ‌ق سى‌لبات‌أرباح(‌10446)(‌ب غ‌الستػسط‌الحدابي‌1015د لى‌)

التي‌(‌11.159%(،‌وأذزا ‌بمغت‌ق سى‌)ت(‌السحدػبى‌)5تغ‌)قل‌أ(‌وهي‌0.000)قيمة الاحتمال 

‌)‌مجاوزت ‌الججول ى ‌20121ق ستها ‌العجت ى ‌الفخض ى ‌رفس ‌مع ‌ذلظ ‌لمخ ‌وبشا   ولخ‌اي‌الخ  دى(،
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ب غ‌الذخوات‌‌رباحالبجيمى،‌أؼ‌أن ‌يػوج‌ارت  ‌ذو‌د لى‌إحرا  ى‌في‌لبات‌اي‌وقبػل‌الفخض ى

‌‌الرشال ى.

(‌α≤1015 ‌يػوج‌ألخ‌ذو‌د لى‌إحرا  ى‌لشج‌تدتػػ‌د لى‌)‌:H02 نيةالثا الخئيدةالفخضية 

 في‌الذخوات‌الرشال ى.‌رباحلسخاشخ‌الد ػلى‌لمخ‌لبات‌اي

 الثانية الخئيدةلفخضية انتائج اختبار  (6-4ججول رقم )
 قيمة )ت( المحدهاة

(T- statistics) 

ايلخ‌محجيجتعاتل‌  

)Beta( 

 تعاتل‌التحجيج‌

)R8
 ( 

التحجيج‌السعجلتعاتل‌  

)Adjusted R
2( 

1.857 1.136‌10118 10117- 

 1.734=  ( المحدهاةفقيمة )

 1.397=  (Sigقيمة الاحتمال )

‌

وقج‌،‌رباحلمخ‌لبات‌اي‌ال ع‌نتا ج‌محم ل‌ا نحجار‌البد ط‌لسخاشخ‌الد ػلى‌وألخهأ‌الججول‌‌يب غ

مؤوج‌هحع‌الشت جى‌ق سى‌و‌،‌(1.136قج‌بمغت‌)‌ايلخ‌محجيجسعاتل‌لأضهخت‌الشتا ج‌أن‌الق سى‌السصمقى‌

(،‌ومبعا ‌لقالجة‌القخار‌مع‌1.397(،‌ح ث‌بمغت‌ق ستها‌)1015)‌لغ‌التي‌ارمفعت(‌Sig)‌ا حتسال

قبػل‌الفخض ى‌العجت ى‌ورفس‌الفخض ى‌البجيمى،‌أؼ‌أن ‌ ‌يػوج‌ألخ‌ذو‌د لى‌إحرا  ى‌لسخاشخ‌

‌ ى.في‌الذخوات‌الرشال‌رباحالد ػلى‌لمخ‌لبات‌اي

‌لمخ‌ (‌-1.117)‌البالغىتبار‌ق سى‌تعاتل‌التحجيج‌السعجل‌ل ع،‌وتع‌ايرح‌بع غ‌ا لأ‌شتا ج‌الوبشا  

‌التي‌مصخأتغ‌ر ل‌التغ خات‌‌رباحفي‌لبات‌اي‌ىالحاصم‌اتلجم‌قجرة‌مفد خ‌التغ خ‌‌إلخالتي‌مذ خ‌

‌.لسم ى‌التفد خ‌ذسىغ‌ا لتساد‌لم ها‌في ‌وجا ‌و‌هحع‌الق سى‌ض  مى‌‌معجفي‌تخاشخ‌الد ػلى،‌
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‌ألخ‌ذو‌د لى‌إحرا  ى‌لشج‌تدتػػ‌د لى‌)‌:H03 الثالثة الخئيدةالفخضية  (‌α≤1015 ‌يػوج

‌.الرشال ىفي‌الذخوات‌‌رباحلسخاشخ‌السجيػن ى‌لمخ‌لبات‌اي

 الثالثة الخئيدةلفخضية انتائج اختبار  (7-4ججول رقم )
 قيمة )ت( المحدهاة

(T- statistics) 

ايلخ‌محجيجتعاتل‌  

)Beta( 

 تعاتل‌التحجيج‌

)R8
 ( 

 تعاتل‌التحجيج‌السعجل

)Adjusted R
2( 

-0.120 -0.019‌0.000 -0.025 

 1.104=  ( المحدهاةفقيمة )

 0.905=  (Sigقيمة الاحتمال )

 

وقج‌،‌رباحلمخ‌لبات‌اي‌اوألخهالسجيػن ى‌ل ع‌نتا ج‌محم ل‌ا نحجار‌البد ط‌لسخاشخ‌أ‌الججول‌‌يب غ

مؤوج‌هحع‌الشت جى‌ق سى‌و‌،‌(1.119قج‌بمغت‌)‌ايلخ‌محجيجسعاتل‌لأضهخت‌الشتا ج‌أن‌الق سى‌السصمقى‌

(،‌ومبعا ‌لقالجة‌القخار‌مع‌1.915(،‌ح ث‌بمغت‌ق ستها‌)1015)‌لغ‌التي‌ارمفعت(‌Sig)‌ا حتسال

ا  ى‌لسخاشخ‌ ‌ ‌يػوج‌ألخ‌ذو‌د لى‌إحرأنقبػل‌الفخض ى‌العجت ى‌ورفس‌الفخض ى‌البجيمى،‌أؼ‌

‌في‌الذخوات‌الرشال ى.‌رباحلمخ‌لبات‌ايالسجيػن ى‌

‌ ‌لمخ ‌الوبشا   ‌ا لأ‌شتا ج ‌بع غ ‌ايرح ‌وتع ‌ل ع، ‌السعجل ‌التحجيج ‌تعاتل ‌ق سى ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌البالغىتبار

تغ‌ر ل‌التغ خات‌‌رباحفي‌لبات‌اي‌ىالحاصم‌اتلجم‌قجرة‌مفد خ‌التغ خ‌‌إلخالتي‌مذ خ‌(‌0.025-)

‌الق سى‌ض  مى‌‌معج‌،السجيػن ىفي‌تخاشخ‌‌التي‌مصخأ ‌في‌لسم ى‌وجا ‌و ‌هحع ذسىغ‌ا لتساد‌لم ها

 .التفد خ
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(‌α≤1015 ‌يػوج‌ألخ‌ذو‌د لى‌إحرا  ى‌لشج‌تدتػػ‌د لى‌)‌:H04 الخابعة الخئيدةالفخضية 

‌.الرشال ىفي‌الذخوات‌‌رباحلمخ‌لبات‌اي‌السػوػدات‌دورانبسعجل‌‌سقاسىالالسػوػدات‌‌لفالم ى

 الخابعة الخئيدةلفخضية انتائج اختبار  (8-4ججول رقم )
 قيمة )ت( المحدهاة

(T- statistics) 

ايلخ‌محجيجتعاتل‌  

)Beta( 

 تعاتل‌التحجيج‌

)R8
 ( 

 تعاتل‌التحجيج‌السعجل

)Adjusted R
2( 

1.076 0.170‌0.029 0.004 

 0.058=  ( المحدهاةفقيمة )

 1.888=  (Sigقيمة الاحتمال )

‌‌

وقج‌،‌رباحلمخ‌لبات‌اي‌اوألخه‌لفالم ى‌السػوػداتحجار‌البد ط‌نل ع‌نتا ج‌محم ل‌ا أ‌الججول‌‌يب غ

مؤوج‌هحع‌الشت جى‌ق سى‌و‌،‌(1.171قج‌بمغت‌)‌ايلخ‌محجيجسعاتل‌لالق سى‌السصمقى‌‌أنأضهخت‌الشتا ج‌

(،‌ومبعا ‌لقالجة‌القخار‌مع‌1.288(،‌ح ث‌بمغت‌ق ستها‌)1015)‌لغ‌التي‌ارمفعت(‌Sig)‌ا حتسال

‌ ‌أؼ ‌البجيمى، ‌الفخض ى ‌ورفس ‌العجت ى ‌الفخض ى ‌أنقبػل ‌إحرا  ى ‌د لى ‌ذو ‌ألخ ‌يػوج  ‌ ‌لفالم ى 

‌في‌الذخوات‌الرشال ى.‌رباحلمخ‌لبات‌اي‌السػوػدات‌دورانبسعجل‌‌سقاسىالالسػوػدات‌

‌لمخ‌ (‌0.004)‌‌البالغى‌التحجيج‌السعجلتبار‌ق سى‌تعاتل‌ل ع،‌وتع‌ايرح‌بع غ‌ا لأ‌شتا ج‌الوبشا  

‌التي‌مصخأتغ‌ر ل‌التغ خات‌‌رباحفي‌لبات‌اي‌ىالحاصم‌اتلجم‌قجرة‌مفد خ‌التغ خ‌‌إلخالتي‌مذ خ‌

‌ ‌السػوػدات‌دوران‌تعجلفي ‌‌معج، ‌ض  مى ‌الق سى ‌و هحع ‌لسم ى‌‌وجا  ‌في ‌لم ها ‌ا لتساد ذسىغ

 .التفد خ
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‌ا  ‌محم ل ‌ ‌نتا ج ‌لمخ ‌نوبشا   ‌البد ط ‌أ‌حجار ‌ووػد ‌لجم ‌مب غ ‌لل ع ‌األخ ‌تغ ‌السال ىذل ‌لسخاشخ

‌دوران)بسعجل‌‌سقاسىالالسػوػدات‌‌وفالم ى‌(تخاشخ‌السجيػن ى،‌وتخاشخ‌الد ػلىلستسثمى‌بىل‌تغ‌)ا

‌‌الرشال ى.في‌الذخوات‌لمخ‌السجػ‌القر خ‌‌رباحلمخ‌لبات‌اي‌السػوػدات(

‌‌
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 الفرل الخامذ  

 والتهصياتالجراسة  نتائج 

‌الجراسةنتائج  -

 تهصيات الجراسة -
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‌: نتائج الجراسة(5-0)

‌ذسىغ‌ممخ ز‌الشتا ج‌التي‌مع‌التػصل‌إل ها‌لمخ‌الشحػ‌التالي:

ب غ‌الذخوات‌‌رباح(‌في‌لبات‌ايα≤1015لشج‌تدتػػ‌د لى‌)‌إحرا  ىيػوج‌ارت  ‌ذو‌د لى‌ .1

لجم‌ووػد‌آل ى‌تحجدة‌‌إلخ‌ويعػد‌الدبب‌في‌ذلظ‌حدب‌تا‌يخػ‌الباحث،‌ايردن ى‌الرشال ى

‌اي ‌لثبات ‌تعتسجة ‌‌رباحواضحى ‌الذخوات ‌ايردن ىفي ‌وسا ‌‌أن، ‌الرشال ى ‌ايردن ىالذخوات

‌ولسمها ‌في‌شب عى‌نذاشها ‌إلخإضافى‌‌مذتسل‌لمخ‌تجسػلى‌تغ‌الف ات‌مختمف‌لغ‌بعزها

‌لسمها ‌وشب عى ‌تشتجامها ‌تػسس ى ‌ارت   ‌هحا، ‌ووػد‌ول ‌محق ق‌ا ‌هحع‌ذجعل ‌في رت فات

‌(Dahmash, 2013)‌ول‌تغ‌ت جى‌تع‌دراسىهحع‌الشوقج‌مذابهت‌‌،ه ل ايأتخ ا‌بج‌ولبامها‌رباحاي

 .التي‌أوخيت‌في‌البخازيل‌(Kolozsvari & Macedo, 2016و‌)‌التي‌مع‌أوخيت‌في‌ايردن

بشدبى‌‌تقاسى‌(‌لمسخاشخ‌السال ىα≤1015لشج‌تدتػػ‌د لى‌)‌إحرا  ى ‌يػوج‌ألخ‌ذو‌د لى‌ .2

‌ ‌الد ػلى ‌ايلمخ ‌‌رباحلبات ‌الذخوات ‌الرشال ىفي ‌ذلظ، ‌في ‌الدبب تخاشخ‌‌أن‌إلخ‌ويعػد

‌ال‌مخمذد‌بذىل‌ر  ذ‌الد ػلى ‌الد ػلى ‌مػفخ ‌تغ‌الػفا لمخ‌ضخورة ‌التي‌مسىغ‌الذخوى ‌ذاف ى

‌رباحمأل خها‌لمخ‌اي‌أنإ ‌‌،لمخ‌السػوػدات‌والسصمػبات‌مأل خها‌بذىل‌ر  ذيىػن‌و‌بالتداتامها‌

برافي‌إيخادات‌الذخوى‌‌بذىل‌ر  ذ‌ناولبامها‌يتألخ‌‌رباحاي‌إنح ث‌،‌لادة ‌‌  خ‌تبا خ‌ذىػن‌

ذفدخ‌لجم‌ووػد‌‌وهحا‌‌الإيخادات،‌إلخإيخادامها‌وندبى‌السراريف‌‌إلخندبى‌مذال فها‌‌إلخإضافى‌

الجراسات‌الدابقى‌لع‌متشاول‌‌أنوالججيخ‌بالحوخ‌،‌رباحألخ‌هام‌لسخاشخ‌الد ػلى‌لمخ‌لبات‌اي

 .هحع‌الفخض ى

‌
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بشدبى‌‌تقاسى‌(‌لمسخاشخ‌السال ىα≤1015لشج‌تدتػػ‌د لى‌)‌إحرا  ى ‌يػوج‌ألخ‌ذو‌د لى‌ .3

تخاشخ‌‌أن‌إلخويعػد‌الدبب‌في‌ذلظ‌،‌الرشال ىفي‌الذخوات‌‌رباحالسجيػن ى‌لمخ‌لبات‌اي

حفاظ‌‌أنلمخ‌الد ػلى‌والشذاط‌التذغ مي‌في‌الذخوى،‌وسا‌‌لسجيػن ى‌ذىػن‌مأل خها‌بذىل‌ر  ذا

الذخوى‌لمخ‌القجر‌الذافي‌تغ‌الشقجذى‌لتغص ى‌تراريفها‌التذغ م ى‌ومغص ى‌التداتامها‌السال ى‌ذقػد‌

الذخوى،‌ايتخ‌الحؼ‌ذفدخ‌لجم‌ووػد‌ألخ‌هام‌‌أرباحخفاض‌مأل خ‌تخاشخ‌السجيػن ى‌لمخ‌نا‌إلخ

‌اي ‌لبات ‌لمخ ‌السجيػن ى ‌رباحلسخاشخ ،‌ ‌بالحوخ ‌هحع‌‌أنوالججيخ ‌متشاول ‌لع ‌الدابقى الجراسات

 .أذزل ا‌الفخض ى

4. ‌ ‌د لى ‌ذو ‌ألخ ‌يػوج ‌)‌إحرا  ى  ‌د لى ‌تدتػػ ‌α≤1015لشج ‌‌لفالم ى( ‌سقاسىالالسػوػدات

‌إلخويعػد‌الدبب‌في‌ذلظ‌،‌الرشال ىفي‌الذخوات‌‌رباحلمخ‌لبات‌اي‌السػوػدات‌دورانسعجل‌ب

‌رباحالجد ‌ايكثخ‌ارمباشا ‌باي‌نإح ث‌،‌رباحضعف‌الع قى‌ب غ‌فالم ى‌السػوػدات‌ولبات‌اي

‌يؤدؼ‌‌،تغ‌السػوػدات‌هػ‌السخدون‌ ووػد‌لػاتل‌أرخػ‌مجرل‌في‌مأل خ‌‌إلخايتخ‌الحؼ‌قج

‌اي‌دوران ‌لبات ‌لمخ ‌رباحالسػوػدات ‌وسا ‌مذسمها‌‌أن، ‌التي ‌الف ات ‌ألسال ‌شب عى ارت  

السػوػدات‌ف سا‌ب شها،‌وهػ‌تا‌ذفدخ‌‌دورانالذخوات‌الرشال ى‌ل ‌دور‌وب خ‌في‌ارت  ‌ندبى‌

‌ ‌لسخاشخ ‌هام ‌ألخ ‌ووػد ‌اي‌دورانلجم ‌لبات ‌لمخ ‌رباحالسػوػدات ،‌ ‌بالحوخ ‌‌أنوالججيخ

 .الجراسات‌الدابقى‌لع‌متشاول‌هحع‌الفخض ى
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: تهصيات الجراسة(5-8)   

‌‌:الآم ىالتػص ات‌أدمت‌إلخ‌استخ ص‌‌شتا جال‌تجسػلى‌تغ‌إلخ‌الجراسى‌لقج‌مع‌التػصل‌في‌هحع

‌اي .1 ‌لبات ‌أهس ى ‌حػل ‌الذخوات ‌في ‌الإدارات ‌بتػل ى ‌السخترى ‌اله  ات ‌السجػ‌‌رباحق ام لمخ

‌والصػيل ‌ايالقر خ ‌لبات ‌تدتػػ ‌لغ ‌بالإفراح ‌الذخوات ‌وهلدام ‌مقاريخ‌‌رباح، ‌ضسغ لجيها

لسدالجة‌السدتثسخيغ‌و  خهع‌تغ‌‌التسادا ‌لمخ‌شخيقى‌تػحجة‌لق اس‌لبات‌ايرباح،‌وذلظ‌الحػوسى

 .إيخادامهاالحال ى‌ووػدة‌‌هاأرباحلمخ‌الحفاظ‌لمخ‌‌قجرة‌الذخواتتتخحؼ‌القخار‌لمخ‌محجيج‌

2. ‌ ‌السال ى ‌الجورات‌والشجوات‌حػل‌تػضػع‌السخاشخ ‌الػلي‌حػل‌ا و‌لقج عىاسات‌والآلار‌نزيادة

استسخاريى‌‌ضسانلتذى ظ‌في‌التي‌لها‌دور‌في‌اج‌لغ‌لجم‌إدارة‌السخاشخ‌السال ى‌التي‌قج‌مشت

 الذخوى.

‌لبات‌اي .3 ‌لمخ‌وضع‌‌لجػ‌الس ك‌والسجيخيغ‌رباحمعديد‌تفهػم في‌الذخوات‌الرشال ى،‌وحثها

‌ ‌تدتػػ‌لبات ‌لديادة ‌مذجدا  ‌أكثخ ‌لمخ‌أرباحتعاي خ ‌د لى ‌تغ ‌لها ‌لسا ‌الحالي ‌السدتػػ ‌لغ ها

لع شى‌الجراسى‌قج‌بمغ‌‌رباحتتػسط‌تدتػػ‌لبات‌اي‌أناستقخار‌الػضع‌السالي‌لمذخوى،‌ح ث‌مب غ‌

4409.% 

‌الستعجدة‌ .4 ‌بالسخاشخ ‌لاتى ‌تداهسى ‌ خوات ‌بإنذا  ‌ن ى ‌لجيهع ‌السقبم غ‌الحيغ ‌السدتثسخيغ مػل ى

‌البج ‌ ‌ر ل ‌تغ ‌السخاشخ ‌تغ ‌التخف ف ‌البجاذى ‌في ‌لم هع ‌ذجب ‌وبالتالي ‌بها، ‌مح ط التي

‌م ‌بهج  ‌ خا ها ‌تغ ‌بج   ‌تدتأوخة ‌الد ػلى‌بسػوػدات ‌ووػد ‌لمخ ‌والإبقا  ‌س حجث ‌تا جخبى

 ال زتى.

ومحف د‌‌تػوػدامها‌وزيادة‌فعال تهاحث‌السدؤول غ‌في‌الذخوات‌الرشال ى‌لمخ‌زيادة‌مفع ل‌إدارة‌ .5

 إدارامها‌لمخ‌الق ام‌بحلظ.
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 إلادة‌إوخا ‌نفذ‌الجراسى‌الحال ى‌ومصب قها‌لمخ‌تجتسعات‌أرخػ‌تثل‌القصاع‌الخجتي‌والسالي. .6

لبات‌أرخػ‌في‌ق اس‌سديج‌تغ‌الجراسات‌متشاول‌تػضػع‌الجراسى‌با لتساد‌لمخ‌نساذج‌الوخا ‌إ .7

 .رباحاي

‌  



61 

 

 :المخاجعقائمة 

 المخاجع بالمغة العخاية أولاا : 

1) ‌ ‌فخحى، ‌)‌حشانأبػ ‌ت ‌السالي‌2116لبج ‌الخفع ‌تغ ‌وول ‌الشطات ى ‌السخاشخ ‌ب غ ‌الع قى )

‌ ‌الرشال ى ‌الذخوات ‌لمخ ‌مصب ق ى ‌دراسى ‌التذغ مي: ‌بػرصى‌‌ايردن ىوالخفع ‌في السجروى

‌،‌ايردن.لسان،‌12،‌لجد‌12،‌تجمج‌ايردن ى،‌تجمى‌دراسات‌الجاتعى‌لسان

في‌إدارة‌تخاشخ‌الد ػلى‌في‌البشػك‌‌(‌تجػ‌مصب ق‌أفزل‌السسارسات2111)‌لجنانايلخج،‌ (2

‌ ‌ايردن، ‌في ‌الخاتذ‌مجمة كمية بغجاد لمعمهم الاقترادية الجامعةالعاتمى ‌العجد ،

 .123-113والعذخون،

،‌دار‌السد خة‌لمشذخ‌والتػزيع‌1(‌تقجتى‌في‌الإدارة‌السعاصخة،‌الصبعى‌2117آل‌ ب ب،‌دريج‌) (3

‌ايردن.‌لسانوالصبالى،‌

4) (‌ ‌حد غ، ‌2115بمعجػز، ‌إدارة المخاطخ البنكية والتحكم فييا( ‌تقجتى ‌لسل ‌ورقى ‌إلخ،

‌مقش ات،‌ ‌تخاشخ، ‌تشافدى، ‌الثالثى: ‌ايلف ى ‌في ‌السرخف ى ‌السشطػتى ‌حػل ‌الػششي السمتقخ

‌.حديخان‌7-6واتعى‌و جل،‌الجدا خ،‌

5) (‌ ‌لا ذى ‌الػششي‌2115بػزايجة، ‌البشظ ‌حالى ‌السالي ‌ايدا  ‌لمخ ‌السال ى ‌السخاشخ ‌ألخ .)

‌ورقمى،‌الجدا خ.–)رسالى‌تاودت خ‌  خ‌تشذػرة(،‌واتعى‌قاصجؼ‌تخباح‌‌الجدا خؼ.

6) (‌ ‌العال ‌لبج ‌شارق ‌ترخ:‌2118حساد، ‌بشػك، ‌ خوات، ‌إدارات، ‌أفخاد، ‌السخاشخ: ‌إدارة )

‌الجار‌الجاتع ى.
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‌وايالحسجاني (7 ‌رافعى، ،(‌ ‌ت ادة ‌2111لخوي، ‌س اسات‌( ‌لمخ ‌السجيػن ى ‌تخاشخ ‌ألخ دراسى

وا قتراد،‌العجد‌‌الإدارةتجمى‌،‌ايردن ىبحث‌محم مي‌لع شى‌تغ‌ خوات‌ايلسال‌‌:ا ستثسار

84‌،143-146.‌‌

‌واي (8 ‌رافعى، ‌)الحسجاني، ‌ت ادة ‌2111لخوي، ‌س اسات‌(. ‌لمخ ‌السجيػن ى ‌تخاشخ ‌ألخ دراسى

،‌84وا قتراد،‌‌الإدارةتجمى‌(،‌ايردن ىبحث‌محم مي‌لع شى‌تغ‌ خوات‌ايلسال‌)ا ستثسار‌

143-146.‌‌

 (‌التحم ل‌السالي،‌تشذػرات‌ايكادذس ى‌العخب ى‌السفتػحى،‌الجنسارك.2117الح الي،‌ول ج‌) (9

11) (‌ ‌لهػد ‌2114الخراونى، ‌السال ى ‌الإدارة ‌تبادغ ‌لمشذخ‌1( ‌وا ل ‌دار ‌ايولخ، ‌الصبعى ،

 ايردن.‌-لسانوالتػزيع،‌

راق‌لمشذخ‌والتػزيع،‌،‌تؤسدى‌الػ‌1(‌الإدارة‌السال ى‌الستقجتى،‌الصبعى‌2114الدب جؼ،‌حسدة‌) (11

‌ايردن.‌لسان

12) (‌ ‌تخ اد ‌ولخزخ، ‌ل داوؼ، ‌السخاشخ‌2114سهام، ‌إدارة ‌في ‌السال ى ‌السذتقات ‌استخجام .)

‌.161-145(،‌15السال ى،‌أبحاث‌اقترادذى‌وهداريى،‌)

(‌أساس ات‌إدارة‌السذاريع‌ومذشػلػو ا‌السعمػتات،‌ايردن،‌2111الص صي،‌رزخ‌ترباح‌) (13

‌لمشذخ‌والتػزيع:‌دار‌الحاتج‌لسان

14) (‌ ‌محمد ‌2111العاتخؼ، ‌الصبعى ‌الستقجتى، ‌السال ى ‌الإدارة )1‌ ‌والتػزيع، ‌لمشذخ ‌إلخا  ‌لسان،

‌ايردن.

‌ايردن.‌لسان،‌إلخا ‌لمشذخ‌والتػزيع،‌1(‌الإدارة‌السال ى،‌الصبعى‌2118لباس،‌لمي‌) (15
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جار‌الجاتع ى،‌،‌ال1(‌أساس ات‌التسػيل‌والإدارة‌السال ى،‌الصبعى‌2118لبج‌الخح ع،‌لاشف‌) (16

‌الإسىشجريى‌ترخ.

دراسى‌حالى‌‌–إدارة‌السخاشخ‌في‌السؤسدى‌ا قترادذى‌‌تىانى(.‌دور‌و‌2112لبجلي،‌لص فى‌) (17

سع جة.‌)رسالى‌تاودت خ‌  خ‌تشذػرة(،‌واتعى‌أبي‌بىخ‌‌SCISوتذتقام ‌‌ايسسشتتؤسدى‌

‌،‌الجدا خ.ممسدانبمقايج،‌

‌فجا ) (18 ‌اي2116لب ج، ‌وػدة ‌‌رباح(. ‌في ‌ومأل خها ‌تجمىالقػا ع ‌لمعمػم‌‌السال ى. ‌بغجاد وم ى

 .264-249(،48ا قترادذى‌الجاتعى،‌)

(‌مأل خ‌الخافعى‌السال ى‌والتذغ م ى‌والسخاشخ‌لمخ‌ق سى‌الذخوات:‌حالى‌2112القزاة،‌رالج‌) (19

للأوراق‌السال ى،‌رسالى‌تاودت خ‌‌لسانمصب ق ى‌لمخ‌الذخوات‌الرشال ى‌السجروى‌في‌بػرصى‌

‌عى‌ال ختػك،‌إربج‌ايردن.  خ‌تشذػرة،‌وات

‌السالي‌وا 2116تصخ،‌محمد‌) (21 ‌التحم ل ‌ايسال ب‌وايدوات‌وا ستخجاتات‌العسم ى،‌ تسان( ي:

‌ايردن.‌لسانالصبعى‌الخابعى:‌دار‌وا ل‌لمشذخ،‌

21) (‌ ‌فخيجة ‌وتعارفي، ‌2117تفتاح،‌صالخ، ية: تحميميا، قياسيا، إدارتيا، ئتمانالمخاطخ الا (

‌السخاشخ‌‌إلخ،‌ورقى‌لسل‌تقجتى‌والحج منيا ‌إدارة السؤمسخ‌العمسي‌الجولي‌الدشػؼ‌الدابع،

‌.ن دان‌17-16واقتراد‌السعخفى،‌وم ى‌العمػم‌ا قترادذى‌والإداريى،‌واتعى‌الديتػنى،‌ايردن،

(‌إدارة‌السخاشخ،‌الصبعى‌2112)‌سػزانتػسخ،‌ ق خؼ،‌نػر،‌تحسػد،‌الحجاد،‌وس ع،‌وذيب،‌ (22

 ايردن.‌-لسانخة‌لمشذخ‌والتػزيع‌والصبالى،‌ايولخ،‌دار‌السد 

لمشذخ‌‌ان:‌تؤسدى‌الػر‌لسانإدارة‌السذخولات،‌ايردن،‌‌خ(‌تجرل‌إل2113نجع،‌نجع‌لبػد‌) (23

‌والتػزيع.
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‌)وهجان (24 ‌لا خ ‌دراسى‌2117، ‌التجاريى: ‌لمبشػك ‌السالي ‌ايدا  ‌لمخ ‌السال ى ‌السخاشخ ‌ألخ )

السالي،‌رسالى‌تاودت خ‌  خ‌تشذػرة،‌‌سانلمصب ق ى‌لمخ‌البشػك‌التجاريى‌السجروى‌في‌سػق‌

 ايردن.‌–‌لسانواتعى‌الدرقا ،‌
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الملاحقائمة ق  

 مجتمع الجراسة بيانات -

 الإحرائينتائج التحميل  -

 

‌

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

‌  
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 (0ممحق رقم )
 مجتمع الجراسة بيانات

 (λالراا  ) ثبات
مخاطخ 
 الديهلة

 مخاطخ المجيهنية
دوران  معجل

 المهجهدات
 التدمدل اسم الذخكة

 1 *  النباتيةالقخية لمرناعات الغحائية والديهت  1.142 101.781 0.800 0.442-

 2 الاستثمارات العامة 0.382 9.362 3.218 0.388-

-0.340 46.167 3.976 0.000 
نتاج النفط والطاقة الكيخاائية من الهطنية لإ 

 *الرخخ الديتي
3 

 4 حجيج الردن 1.090 39.661 1.714 0.276-

 5 *المتكاممة لممذاريع المتعجدة 0.536 53.950 1.072 0.265-

 6 *العخاية لممذاريع الاستثمارية 0.082 50.524 1.254 0.237-

 7 الردنية لرناعة النابيب 0.575 31.078 2.666 0.203-

 8 المهارد الرناعية الردنية 0.355 18.652 4.375 0.138-

 9 مرانع الكابلات المتحجة 0.348 19.352 5.797 0.137-

 10 نتاجالدراعية / الإ  الرناعية التجارية 0.862 37.566 1.857 0.112-

 11 الهطنية لرناعة الكهابل والسلاك الكيخاائية 0.703 34.042 2.061 0.108-

 12 شخكة التخافختين 0.357 10.070 6.520 0.101-

 13 *المخكد العخاي لمرناعات الجوائية 0.138 32.620 3.916 0.084-

 14 *الرحيالمؤلؤة لرناعة الهرق  0.124 17.392 4.067 0.003

 15 *عقاري لمرناعات والاستثمارات العقارية 0.381 27.136 2.510 0.029

 16 العخاية لمرناعات الكيخاائية 1.942 33.045 2.195 0.050

 17 منيهملالهطنية لرناعات ال  0.744 29.142 2.222 0.083

 18 *الاستثمارات والرناعات المتكاممة 0.205 93.426 0.911 0.119

 19 رالاالعخاية لرناعة الالمنيهم/ 0.794 29.398 2.115 0.163

 20 دار الجواء لمتنمية والاستثمار 0.549 36.052 2.357 0.224

 21 الرناعات البتخوكيماوية الهسيطة 0.348 30.099 1.350 0.229

 22 العخاية لرناعة المبيجات والدوية البيطخية 0.635 30.609 2.571 0.230

 23 *الجولية لرناعات الديميكا 0.328 13.545 6.968 0.250

 24 البهتاس العخاية 0.541 17.622 4.453 0.252

 25 القجس لمرناعات الخخسانية 0.629 19.490 2.041 0.255

 26 المترجرة للأعمال والمذاريع 0.285 52.892 0.141 0.268

 27 الهطنية لرناعة الرمب 0.664 60.563 0.863 0.268

 28 مجمهعة العرخ للاستثمار 0.008 24.240 2.436 0.270

 29 المتحجة لرناعة الحجيج والرمب 0.881 38.909 1.922 0.316

 30 التبغ والدجائخ لإنتاجمرانع الاتحاد  0.637 48.223 1.254 0.349
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 31 مناجم الفهسفات الردنية 0.703 30.188 2.559 0.365

 32 الدي لرناعة اللبدة الجاىدة 0.636 56.389 1.290 0.386

 33 الهطنية لمجواجن 0.877 20.395 2.721 0.398

 34 جهاخ الردنيةمرانع ال 0.113 3.344 8.859 0.449

 35 المرانع العخاية الجولية للأغحية والاستثمار 0.017 0.873 1.100 0.476

 36 جهايكهالردنية لمرناعات الخذبية /  0.753 25.546 2.034 0.491

 37 الرناعات الكيماوية الردنية 0.708 47.895 1.380 0.511

 38 الردنية اللبان 1.290 23.414 2.079 0.536

 39 العخاية لرناعة المهاسيخ المعجنية 0.598 19.298 3.991 0.537

 40 الهطنية لرناعة الكمهرين 0.549 21.433 2.709 0.538

 41 فيلادلفيا لرناعة الدوية 0.674 26.739 3.024 0.561

 42 دار الغحاء 0.852 57.531 1.524 0.572

0.598 0.905 66.926 0.342 
الذخق الاوسط لمرناعات الجوائية والكيماوية 

 *والمدتمدمات الطبية
43 

 44 العامة لمتعجين 0.550 15.950 5.450 0.656

 45 نذائيةالإ الباطهن الجاىد والتهريجات  0.745 42.044 0.746 0.672

 46 سمنت الردنيةمرانع الإ 0.703 42.299 1.061 0.691

 47 الردنية لتجييد وتدهيق الجواجن ومنتجاتيا 0.533 77.951 0.966 0.696

 48 الإقبال للاستثمار 1.026 37.203 2.258 0.771

 49 العالمية الحجيثة لمديهت النباتية 1.650 14.641 7.254 0.771

 50 الردنيةمرانع الديهت النباتية  1.003 43.974 2.507 0.804

 51 اتحاد النداجهن العخب 0.495 17.868 4.299 0.838

 52 نتاج الدويةالردنية لإ  0.400 46.034 2.340 0.848

 53 الحياة لمرناعات الجوائية 0.494 12.071 4.835 0.858

 54 قبال لمطباعة والتغميفالإ 0.856 29.168 2.712 0.925

 .الوراق المالية غيخ المجرجةمجرجة في سهق الذخكات   *
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 (8ممحق رقم )

 الإحرائينتائج التحميل 
 
Descriptives 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Profits Persistence 41 .003 .925 .44993 .256412 

Liquidity risk 41 .141 8.859 2.65463 1.842107 

Debt risk 41 .873 93.426 34.04886 19.180457 

Asset turnover risk 41 .008 1.942 .61586 .389396 

Valid N (listwise) 41     

 
Explore 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Profits Persistence .131 41 .063 .960 41 .135 

Liquidity risk .230 41 .052 .851 41 .000 

Debt risk .129 41 .068 .948 41 .050 

Asset turnover risk .132 41 .059 .911 41 .003 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

Correlations 

Correlations 

 

Profits 

Persistence Liquidity risk Debt risk 

Asset turnover 

risk 

Profits Persistence Pearson Correlation 1 .168 -.038 .143 

Sig. (2-tailed)  .283 .811 .359 

N 43 43 43 43 

Liquidity risk Pearson Correlation .168 1 -.656
**
 .007 

Sig. (2-tailed) .283  .000 .965 

N 43 43 43 43 

Debt risk Pearson Correlation -.038 -.656
**
 1 -.025 

Sig. (2-tailed) .811 .000  .874 

N 43 43 43 43 

Asset turnover risk Pearson Correlation .143 .007 -.025 1 

Sig. (2-tailed) .359 .965 .874  

N 43 43 43 43 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Regression 
 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Liquidity risk
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: Profits Persistence 

b. All requested variables entered. 

 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .136
a
 .018 -.007 .255319 

a. Predictors: (Constant), Liquidity risk 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .048 1 .048 .734 .397
b
 

Residual 2.542 39 .065   

Total 2.590 40    

a. Dependent Variable: Profits Persistence 

b. Predictors: (Constant), Liquidity risk 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .397 .070  5.671 .000 

Liquidity risk .019 .022 .136 .857 .397 

a. Dependent Variable: Profits Persistence 
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Regression 
 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Debt risk
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: Profits Persistence 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .019
a
 .000 -.025 .257664 

a. Predictors: (Constant), Debt risk 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .001 1 .001 .014 .905
b
 

Residual 2.589 39 .066   

Total 2.590 40    

a. Dependent Variable: Profits Persistence 

b. Predictors: (Constant), Debt risk 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .455 .081  5.607 .000 

Debt risk .000 .002 -.019 -.120 .905 

a. Dependent Variable: Profits Persistence 
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Regression 
 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Asset turnover 

risk
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: Profits Persistence 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .170
a
 .029 .004 .253968 

a. Predictors: (Constant), Asset turnover risk 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .075 1 .075 1.158 .288
b
 

Residual 2.515 39 .064   

Total 2.590 40    

a. Dependent Variable: Profits Persistence 

b. Predictors: (Constant), Asset turnover risk 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .374 .078  4.784 .000 

Asset turnover risk .113 .105 .170 1.076 .288 

a. Dependent Variable: Profits Persistence 
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T-Test 
 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Profits Persistence 41 .44649 .254469 .039741 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0.003 

t df Sig. (2-tailed) 

Mean 

Difference 

95% Confidence Interval of 

the Difference 

Lower Upper 

Profits 

Persistence 
11.159 40 .000 .443488 .36317 .52381 

 


