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 -دراسة اثر انًخاطر انًُحظًة وغُرانًُحظًة  ػهً ربذُة شركات قطاع انؼقارات 

 دراسة يقارَة بٍُ انشركات انؼقارَة انًذرجة فً سىق انًال انًصري والاردٍَ

 أدًذ فرج إسًاػُم 

الاكاصًٚٛح انؼغتٛح نهؼهٕو ٔانركُٕنٕجٛا  -تادث صكرٕعاِ انفهـفح فٗ اصاعج الاػًال 

 ٔانُقم انثذغ٘

 )الاكادًَُة انؼربُة نهؼهىو وانحكُىنىجُا وانُقم انبذرٌ(  ادًذ صقرد/ ا.

 )الاكادًَُة انؼربُة نهؼهىو وانحكُىنىجُا وانُقم انبذرٌ(ا.د/طه قاسى 

 )الاكادًَُة انؼربُة نهؼهىو وانحكُىنىجُا وانُقم انبذرٌ(د/اًٍَ دسٍ يحىنً ا.

 :يهخص انذراسة

قٛاؽ اثغ انًشاطغ انًُرظًح ٔغٛغ انًُرظًح ػهىٗ انغتذٛىح   ْضفد انضعاؿح انٗ

فٗ قطاع دٕٖٛ ْٔىٕ قطىاع انؼقاعٚىح انًضعجىح فىٗ انثٕعمىح انًسىغٚح ٔؿىٕ  ػًىاٌ 

ػهىٗ انًىُٓا انٕمىفٙ انرذهٛهىٙ تىانرطثٛ  ػهىٗ ػُٛىح ٔاػرًض انثادث نلأعا  انًانٛح ، 

شغكاخ قطاع انؼقاعاخ أ ياٚطه  ػهٛٓا انرطٕٚغ انؼقاعٖ انًضعجح فٗ انثٕعمىح يٍ  

( شغكح يضعجح فٗ 23ػثاعج ػٍ )( شغكح  ، 46انًسغٚح ٔؿٕ  ػًاٌ ، ٔػضصْٓى )

  فىىٗ، ( شىىغكح يضعجىىح فىىٗ ؿىىٕ  ػًىىاٌ نىىلأعا  انًانٛىىح 20انثٕعمىىح انًسىىغٚح ، ٔ)

دٛىىث ذىىى اسرٛىىاع انفرىىغج انؼيُٛىىح ٔانرىىٗ ذرـىىى تٕجىىٕص  0202درىىٗ  0202انفرىىغج يىىٍ 

َظىىغا  0202اؿىرقغاع َـىىثٗ فىىٗ كىىلا يىٍ يسىىغ ٔالاعصٌ ٔقىىض ذىىى ذجُىة انفرىىغج ياقثىىم 

نٕجىىٕص دانىىح يىىٍ ػىىضو الاؿىىرقغاع ، ٔذٕمىىهد َرىىا ا انضعاؿىىح انىىٗ ٔجىىٕص ذىىاثٛغ ؿىىهثٗ 

نغتذٛىح يًلهىح فىٗ يؼىضل انؼا ىضػهٗ نهًشاطغ انًُرظًح ٔغٛغ انًُرظًح ػهٗ يئشغاخ ا

الامٕل ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقىٕ  انًهكٛىح َٔـىثح ْىايف مىافٗ انىغتخ َٔـىثح ْىايف 

انؼقاعٚىىىح انًضعجىىىح فىىىٗ انقىىىا ًٍٛ ػهىىىٗ انشىىىغكاخ يجًىىىم انىىىغتخ ، ٔأمىىىد انضعاؿىىىح 

لاسىظ تؼىٍٛ الاػرثىاع ٔجىٕص انثٕعمح انًسغٚح ٔؿٕ  ػًاٌ نلأعا  انًانٛح تىاٌ ٚىرى ا

،  ٔكىلا يىٍ يئشىغاخ انغتذٛىحًُرظًىح ٔغٛىغ انًرُطًىح تىٍٛ انًشىاطغ انػلاقح ػكـىٛح 
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الاسىىظ تؼىىٍٛ الاػرثىىاع انرىىٗ ذرؼىىغا نٓىىا انشىىغكاخ ، يىىغ طنىىل نهرذىىٕط يىىٍ انًشىىاطغ 

يشىىاطغ ؿىىؼغ انسىىغل ٔيؼىىضل انفا ىىضج ٔدجىىى انشىىغكح ، كىىَٕٓى ٚؼٚىىضٔا يىىٍ ذفـىىٛغ 

غتذٛىىح ، دٛىىث انرغٛىىغاخ انشامىىح تانًشىىاطغ انًُرظًىىح ٔغٛىىغ انًُرظًىىح فىىٗ يؼىىضلاخ ان

 ٚشكم يؼايم انشطغ يٍ ذهل انًرغٛغاخ ذاثٛغا يؼُٕٚا ػهٗ يؼضلاخ انغتذٛح . 

 انغتذٛح – انًشاطغ غٛغ انًُرظًح – انًشاطغ انًُرظًحكهًات يفحادُة : ان

Abstract: 

The study aimed to measuring the impact of regular and 

irregular risks on profitability in a vital sector, which is the real estate 

sector listed on the Egyptian Stock Exchange and the Amman Stock 

Exchange. Amman, and their number is (67) companies, consisting 

of (35) companies listed on the Egyptian Stock Exchange, and (32) 

companies listed on the Amman Stock Exchange, in the period from 

2014 to 2020, where the time period was chosen, which is 

characterized by the presence of relative stability in both Egypt and 

Jordan have avoided the period before 2014 due to the existence of a 

state of instability, and the results of the study concluded that there is 

a negative impact of regular and irregular risks on profitability 

indicators represented in the rate of return on assets, the rate of return 

on equity, the percentage of net profit margin and the percentage of 

gross profit margin, and the study recommended Those in charge of 

the real estate companies listed on the Egyptian Stock Exchange and 

the Amman Stock Exchange should take into account the existence 

of an inverse relationship between regular and unsystematic risks and 
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each of the profit indicators. This is to hedge against the risks that 

companies are exposed to, taking into account the risks of the 

exchange rate, the interest rate, and the size of the company, as they 

increase the interpretation of regular and irregular risks changes in 

profitability rates, as the risk factor of these variables constitutes a 

significant impact on profitability rates. 

Keywords: regular risk - irregular risk – profitability 

 يقذية : (1

ذُقـى انًشاطغ انٗ َٕػاٌ ًْا يشاطغ يُرظًح ٔيشاطغ غٛغ يُرظًح دٛث اٌ 

انًشاطغ انًُرظًح َاذجح ػٍ ػٕايم ذئثغ فٙ انـٕ  تشكم ػاو ٔذئص٘ انٗ ػضو انرؤكض 

ٙ يٍ ػا ض الاؿرلًاع ٔذؼرثغ يٍ الإَاع انًئثغج فٗ قطاع الاؿٕا  انًانٛح  ، ْٔ

يشاطغ لا ًٚكٍ ذجُثٓا أٔ ذشفٛضٓا تانرُٕع الإؿرلًاع٘ دٛث أَّ يٍ انًًكٍ أٌ 

ذُشفض اؿؼاع الاؿٓى َرٛجح نرهل انًشاطغ تشكم ذضعٚجٗ ٔيـرًغ يغ اؿرًغاع 

ذكغاع َفؾ انفؼم يٍ انشطغ ٔػهٗ انؼكؾ فاَّ كهًا قهد  انًشاطغ انًُرظًح كهًا 

انًـرلًغٍٚ ػهٗ الاؿرلًاع ٔتؼٛضا اػطد فغمح جٛضج نهـٕ  درٗ ٚسؼض تفؼم ذذفٛؼ 

 (0200ػٍ انًــثثاخ انرٗ ذُشا َرٛجح نرهل انًشاطغ .) عيضاٌ ٔانؼقضِ ، 

تجاَىة اٌ انًشىىاطغ انُظايٛىىح لاذقرسىغ ػهىىٗ ًَىىٕط  اؿىرلًاعٖ يذىىضص أ ػهىىٗ 

َشاط اؿرلًاعٖ يؼٍٛ تم ذئثغ فٙ انـٕ  تشكم ػاو ٔذئص٘ انىٗ ػىضو انرؤكىض يىٍ ػا ىض 

ا  انًانٛح ذرؼغا نضعجىح يىٍ انًشىاطغج ٔٚثىغػ  ادرًىال اٌ ٚكىٌٕ الاؿرلًاع ، فالاؿٕ

ذٕقغ يا سطا ، فانؼٕايم ٔانًرغٛغاخ الاقرساصٚح انكايُح ٔعاء انًشاطغ انرىٙ ًٚكىٍ أٌ 

ذئثغ ػهٗ اؿٓى انشغكاخ ٔأَشطح الأػًال ٔالاؿرلًاعاخ فىٙ صٔنىح يىا يرؼىضصج ، دٛىث 

) يىغٔاٌ   ضىًٍ فةىح ٔادىضج  أٌ تؼض ْظِ انًشاطغ يٍ انسؼة ذذضٚضْا أٔ ذسىُٛفٓا

 (  0202انُذهح ، 

نىىىظنل اٌ ذقٛىىىٛى انًشىىىاطغ انًانٛىىىح ْىىىٙ يشىىىكهح ذشىىى  انكٛاَىىىاخ )انًُظًىىىاخ 

ٔانًئؿـىىاخ انًانٛىىح ٔانشىىغكاخ، انىىز( ٔطنىىل يىىٍ سىىلال صعاؿىىح انثٛةىىاخ الاقرسىىاصٚح 
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ٔانًانٛح انرٙ يٍ انًرٕقغ انؼًم فٛٓا ْٔٙ انًشاطغ انًانٛح انرٙ ذؼؼ٘ انٗ ذغٛٛغاخ فٙ 

انثٛةىىح الاقرسىىاصٚح ٔقىىض ذىىئص٘ انرغٛىىغاخ فىىٙ ْىىظِ انؼٕايىىم انرىىٙ ذشىىكم أْىىى يسىىاصع 

انًشاطغ انًانٛح انرٙ ٚكٌٕ نٓا ذؤثٛغ يضاػف ػهٗ ػًهٛاخ انشغكاخ، ٔسامح ػُىضيا 

ذىىغذثظ ْىىظِ انؼٕايىىم تاذشىىاط انقىىغاعاخ الإؿىىرغاذٛجٛح نٓىىا ٔتانرىىانٙ ٚرذىىرى ٔضىىغ يىىضاسم 

ٛىح ػهىٗ أؿىاؽ ٚىٕيٙ ٔصعاؿىح انقىغاعاخ انًرشىظج ذُفٛظٚح نقٛاؽ ٔيغاقثح انًشاطغ انًان

 ( 0224) يذغػ ، يٍ قثم يضٚغ٘ انشغكاخ انرٙ ذشضغ نًشاطغ

َٔظغا لاٌ الاصاء انًانٗ ٚراثغ تضعجح انًشاطغ فاٌ انُـة انًانٛح تًا فٛٓا َـة 

انغتذٛح كًئشغاخ ذؼثغ ػٍ صلالاخ يؼُٛح ػٍ انٕضىغ انًىانٗ نهًُشىاج، ٔذـىرشضو ْىظِ 

قٛٛى انٕضغ انًانٗ نًُشاج يا يٍ دٛث صعجح انغتذٛح ٔانًشىاطغج ٔيىٍ انًئشغاخ فٗ ذ

سلال يقاعَرٓا تُـة الاصاء نُفؾ انًُشاج نفرغاخ ؿاتقح دٛث ذـاػض ْظِ انًقاعَاخ فٗ 

انذكى ػهٗ انٕضغ انًانٗ نهًُشاج كؤؿاؽ ًٚكٍ يٍ سلانّ ذفـٛغ انشطغ انرىٗ ذرؼىغا 

 (0202نّ انًُشؤج . )تشٛد، 

الأصاء انًىىانٙ تًىىا فٛٓىىا عتذٛىىح  ؼلاقىىح انقا ًىىح تىىٍٛ انًشىىاطغ ٔٔتانرىىانٗ فىىاٌ ان

انشغكاخ ْٗ قا ًح فىٗ جْٕغْىا ػهىٗ َظغٚىح انؼا ىض ٔانشطىغ ٔنكُىّ تانقٛىاؽ فىٗ  ىم 

اسرلال انثٛةح انضاسهٛح ٔانشاعجٛح  فاٌ الأصاء انًانٙ ٚراثغ تشىكم يرفىأخ ٔٚشرهىف فىٗ 

م جٕصْىا ٔاؿىرًغاعْا  ،  م انًـرٕٖ الأؿاؿٙ انًطهٕب يغ ذؼغضّ نهًشاطغ فٗ  ى

ٔتانرانٗ فاٌ اسرثاع انؼلاقح تٍٛ انًشىاطغ ٔ الأصاء انًىانٙ لاتىض اٌ ذاسىظ تؼىٍٛ الاػرثىاع 

َٕع انشطغ ٔاٚضا انقطىاع انىظٖ ذُرًىٗ انٛىّ انًُظًىح ، ٔطنىل انىٗ دىض اػرثىاعِ انٓىضل 

 (Khan,2018 )الأْى تانًُظًح ْٕ ذذقٛ  انؼا ض .

كىٍ ذقـىٛى انًشىاطغ انىٗ يشىاطغ يُرظًىح   ٔفٗ  م اسرلال َٕع انشطغ فاَّ ًٚ

( ْىىٗ Systematic Riskٔيشىىاطغ غٛىىغ يُرظًىىح ، دٛىىث اٌ انًشىىاطغ انًُرظًىىح )

انًشىىاطغ انؼايىىح  انرىىٙ ذرؼىىغا نٓىىا انشىىغكاخ انًٕجىىٕصج فىىٗ انـىىٕ  ، ٔذُشىىؤ ْىىظِ 

انًشاطغ ػٍ يرغٛغاخ نٓا مفح انؼًٕيٛح انرٗ  ٚسىؼة انىرشه  يُٓىا تىانرُٕٚغ ، ٔنىظا 

طغ انرىىٙ لا ًٚكىىٍ ذجُثٓىىا تىىانرُٕٚغ ، أٔ يشىىاطغ انـىىٕ  ،  ُْٔىىا ٚجىىة ذـىىًٗ تانًشىىا

الاشاعج انٗ أٌ انشغكاخ انرٙ ذرـى تاعذفاع انًشاطغ انًُرظًح نؼا ض أؿًٓٓا، ْٔٙ ذهل 
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انشغكاخ انرٙ ذُرا ؿهؼاً أؿاؿىٛح )يلىم ، شىغكاخ اَرىا  انًؼىضاخ، ٔشىغكاخ يقىألاخ 

ْٛكهٓا انًانٙ تاعذفاع َـثح الاقرغاا(  اَشاء انطغ  ٔانجـٕع، ٔانشغكاخ انرٙ ٚرًٛؼ 

ففٙ يلم ْظِ انًُشآخ ذكٌٕ انًثٛؼاخ ٔالأعتاح ٔأؿؼاع الأؿٓى يـاٚغج نهًـرٕٖ انؼىاو 

نهُشاط الاقرساص٘ ،  ٔيٍ ُْا ذغذفغ َـىثح انًشىاطغ انًُرظًىح انرىٙ ذرؼىغا نٓىا يلىم 

 ذهل انشغكاخ.

( ْٙ انًشىاطغ انشامىح  Unsystematic Riskايا انًشاطغ غٛغ انًُرظًح )

انرٙ ذٕاجّ انشغكاخ َرٛجح نشسىا   ذهىل انشىغكح ٔانظىغٔل انشامىح تٓىا ، ًٔٚكىٍ 

ذشفٛض أٔ ذجُة ذهل انًشاطغ تالاػرًاص ػهٗ اؿرغاذٛجٛح انرُٕٚغ ، ٔنظنل ذـًٗ أٚضا 

انًشاطغ انرٙ ًٚكٍ ذجُثٓا تىانرُٕٚغ ، أٔ انًشىاطغ انفغٚىضج ، دٛىث أَٓىا ذشى  انُشىاط 

اسرلال طثٛؼرّ ،  فًكَٕاخ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ذرضًٍ انًشاطغج ٔذشرهف دـة 

(، ٔيشىىىاطغج الأػًىىىال Economic Riskالإقرسىىىاصٚح انًغذثطىىىح تُشىىىاط انشىىىغكح )

نًؼاٚىا ذُافـىٛح   ( ْٔٗ انًغذثطح تًـرٕٖ ذذقٛى  انشىغكحBusiness Risk) انًشاطغ

، اط أٌ ْىىظِ انًرغٛىىغاخ ٔيؼهٕياذٛىىح تانُـىىثح نهًرغٛىىغاخ انرىىٙ ذُشىىؤ ػُٓىىا ْىىظِ انًشىىاطغ 

ذًلم ػُامىغ أؿاؿىٛح نهقٛىاو تُشىاط انًُشىؤج ، ٔذٕنٛىض انرىضفقاخ انُقضٚىح تٓىا، فضىلاً ػىٍ 

( Financial Risk، ٔانًشىىاطغج انًانٛىىح )ذذقىى  ػٕا ىىض اقرسىىاصٚح يقاتىىم ذذًىىم ْىىظِ 

ٔٚؼثىىىغ ػُٓىىىا تانًشىىىاطغ انًغذثطىىىح تىىىاصاء انشىىىغكح كًشىىىاطغ انغفىىىغ انًىىىانٗ ٔانـىىىٕٛنح 

ذًلىىم فىىٗ يجًهٓىىا انجىىؼء انًرثقىىٗ يىىٍ انًشىىاطغ انرىىٗ ذرؼىىغا نٓىىا  ٔانغتذٛىىح ْٔىىٗ

 (gourge et al,2020انشغكاخ تؼض اؿرثؼاص يـرٕٖ انًشاطغ انًُرظًح . )

ٔنىىظا فىىاٌ انضعاؿىىح انذانٛىىح فىىٗ جْٕغْىىا ذقىىٕو ػهىىٗ صعاؿىىح انًشىىاطغ انًُرظًىىح 

انًضعجىح  ٔغٛغ انًُرظًح نهشغكاخ انؼقاعٚح ، يغ انرغكٛؼ ػهٗ انًقاعَح تىٍٛ انشىغكاخ

فٗ انثٕعمح انًسغٚح ٔتٕعمىح ػًىاٌ تانًًهكىح الاعصَٛىح انٓاشىًٛح ، ٔتٛىاٌ اثىغ ذهىل 

انًشاطغ ػهٗ يئشغاخ انغتذٛح فىٗ  ىم اسىرلال دجىى انشىغكح ٔؿىؼغ انفا ىضج ٔؿىؼغ 

مغل انضٔلاع الايغٚكٗ ٔيٍ ثى انرٕمم انٗ ًَٕط  نهرثُئ تًـرٕٖ انغتذٛىح فىٗ ذهىل 

 انًُرظًح ٔغٛغ انًُرظًح . انشغكاخ تُاء ػهٗ يـرٕٖ انًشاطغ
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 :  نبذثيشكهة ا (2

ػهىىٗ انىىغغى يىىٍ ٔضىىٕح انغإٚىىح انُظغٚىىح نًٕضىىٕع أؿىىانٛة ذذهٛىىم ٔقٛىىاؽ 

انًشىىاطغ فىىٙ انفكىىىغ انًىىانٙ ٔالاقرسىىاص٘ ٔذكايهٓىىىا انىىٗ دىىض يىىىا، الا أٌ ذطثٛىى  ْىىىظِ 

الأؿانٛة لاػال يلاع جضل ٔاؿغ فٙ ْظا انًجال، ؿٕاء ػهىٗ يـىرٕٖ انٕدىضاخ انًانٛىح 

انشغكاخ أ ػهٗ يـرٕٖ ذطٕع انثذث ، ٔٚغجغ طنل انٗ انظغٔل انًرثاُٚح ٔغٛىغ فٗ 

انًئكضج انرىٙ ذشىٓضْا انقطاػىاخ انًشرهفىح يىٍ انسىُاػح  ، ٔتىظنل فىاٌ ُْىا  قطاػىاخ 

ذراثغ تانًشاطغ انـىٕقٛح أ انًُرظًىح تشىكم ٚشرهىف ػىٍ تىاقٗ انقطاػىاخ ٔيىٍ ثىى فىاٌ 

غ جىؼء يىٍ اجًىانٗ انشطىغ انٕاقىغ ػهىٗ انشطغ انُاشىٗء ػىٍ انًشىاطغ انًُرظًىح ٚؼرثى

اؿٓى انشغكاخ انًضعجح فٗ الاؿٕا  انًانٛح ، لاؿًٛا اٌ ُْا  َٕع اسىغ يىٍ انًشىاطغ 

ْىٕ انًشىاطغ غٛىغ انًُرظًىح ، ٔتانرىانٗ فىىاٌ الاسىرلال تىٍٛ انًشىاطغ انًُرظًىح ٔغٛىىغ 

انًُرظًىىح ٚرطهىىة انثذىىث فىىٗ صعجىىح ذىىاثٛغِ ػهىىٗ عتذٛىىح انشىىغكاخ تاػرثاعْىىا انٓىىضل 

ؿاؿٗ نلاؿرلًاع ْٕٔ ذغاكى نلامٕل ، نظنل ذًذٕعخ يشىكهح انضعاؿىح دىٕل قٛىاؽ الا

ذاثٛغ انًشاطغ انًُرظًح ٔغٛغ انًُرظًح ػهٗ انغتذٛح فٗ شغكاخ قطىاع انؼقىاعاخ فىٗ 

كلا يٍ يسغ ٔالاعصٌ ، دٛث اسرلال انثٛةح ًٚكٍ اٌ ٚئصٖ انٗ اسىرلال فىٗ يـىرٕٖ 

اذجاْاذٓىىا فىىٙ أدٛىىاٌ كلٛىىغج فىىٗ  ىىم صعجىىح انشطىىغ ، ٔانرىىٙ ٚسىىؼة انرُثىىئ تـىىهٕكٓا ٔ

الاسرلال فٗ انثٛةح انضاسهٛح ٔانشاعجٛح نهشغكح ، دٛث أٌ تؼض انًؼاٚٛغ أٔ الأؿىانٛة 

انكًٛىح ذقىف ػىىاجؼِ أيىاو انًؼانجىىح انذقٛقٛىح نهشطىغ ، تجاَىىة ٔجىٕص اَرقىىاصاخ فىٗ تُىىاء 

 انًُاط  انغٚاضٙ أٔ فٙ انفغٔا انرىٙ ٚقىٕو ػهٛٓىا، دٛىث ٚشضىغ ذطثٛقٓىا انىٗ ٔضىغ

انؼضٚض يٍ الافرغاضىاخ انًرؼهقىح تانثىضا م أٔ انًرغٛىغاخ أٔ أؿىهٕب انًؼانجىح ٔانرذهٛىم، 

ْظِ الافرغاضاخ قض ذذض يٍ صقح انُرا ا انُٓا ٛح ٔانرٙ قض ذئثغ ػهىٗ الاصاء انًىانٗ ، اٖ 

أٌ يؼظى الأؿانٛة انكًٛح انًـرشضيح نقٛاؽ انًشاطغج قىض ذؼجىؼ انىٗ دىض يىا فىٙ ذًلٛىم 

ضىىغ انُرىىا ا انىىٗ أ٘ يىىٍ اسرثىىاعاخ انرذهٛىىم الإدسىىا ٙ انىىُظى انًؼقىىضج، ك ًىىا أَٓىىا لا ذعشا

 انًُاؿثح نهرؼغل ػهٗ يضٖ يُطقٛح ٔػقلاَٛح انُرا ا انرٙ ًٚكٍ انرٕمم انٛٓا.

ذغذكىؼ ػهىٗ قٛىاؽ اثىغ انًشىاطغ انًُرظًىح ٔغٛىغ ثذىث ٔتانرانٗ فاَّ يشىكهح ان

ٔانرُٕٚىىىغ فىىىٙ انًُرظًىىىح فىىىٗ قطىىىاع دٛىىىٕٖ ْٔىىىٕ قطىىىاع انؼقىىىاعاخ  ذرضىىىًٍ انرىىىضاسم 
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الاؿىىرلًاع، فىىبٌ انؼًهٛىىاخ انذـىىاتٛح نًؼٛىىاع قٛىىاؽ الاثىىغ ػهىىٗ انغتجٛىىح ، ذسىىثخ تانغىىح 

انرؼقٛض سامح ػُضيا ٚغاص دـاب انشطىغ انكهىٙ نٓىظا انرُٕٚىغ ، ٔتُىاءً ػهىٗ يىا ذقىضو فقىض 

ذًذٕعخ يشكهح انضعاؿح ٔذهشسد فٗ ذـاإلاخ دٕل انغغثىح فىٗ انرٕمىم انىٗ ذىاثٛغ 

ٛىىغ انًُرظًىىح ػهىىٗ انغتذٛىىح دٛىىث ًٚكىىٍ مىىٛاغح انًشىىكهح ػهىىٗ انًشىىاطغ انًُرظًىىح ٔغ

 انُذٕ انرانٗ :

سؤال انذراسةة : يةا  ةى يقةذار انقةذرا انحاثُرَةة نهًخةاطر انًُحظًةة وغُةر انًُحظًةة 

ػهً يؤشرات انربذُةة نشةركات انؼقةارات انًذرجةة فةً انبىرصةة فةً كة  يةٍ يصةر 

 والاردٌ ؟

 : نبذثا ذاف ا (3

 ٛح :ذانُقاط الاٚٓضل انثذث انٗ ذذقٛ  

 ػهٗ انغتخ فٗ انشغكاخ يغ انرغكٛؼ ػهٗ انطثٛؼح انشامح نقطاع انؼقاعاخ .  .0

انرٕمىىم انىىٗ يـىىرٕٖ ذىىاثٛغ انًشىىاطغ انًُرظًىىح ٔغٛىىغ انًُرظًىىح ػهىىٗ يئشىىغاخ   .0

انغتذٛح ٔتٛاٌ الاسرلال تٍٛ اعاء انثادلٍٛ فٗ اذجىاِ انؼلاقىح ، ٔالأؿىؾ ٔانًثىاصة 

 انرٙ ذقٕو ػهٛٓا، ٔانًفاْٛى انًغذثطح تٓا.

انرؼىىغل ػهىىٗ انًقىىضعج انراثٛغٚىىح نهًشىىاطغ انًُرظًىىح ٔغٛىىغ انًُرظًىىح فىىٗ كىىلا يىىٍ  .2

ٔالاعصٌ نهشغكاخ ػُٛح انضعاؿح ، ٔتٛاٌ طنل فىٗ  ىم دجىى انشىغكح ٔؿىؼغ  يسغ

انفا ىىضج انـىىا ض فىىٗ كىىم صٔنىىح ٔؿىىؼغ انسىىغل ٔطنىىل يىىٍ سىىلال اذثىىاع الاؿىىانٛة 

الادسا ٛح ػُض يـرٕٖ يؼُٕٚح يقثٕل ادسا ٛا ٔ انرىٙ ٚفغػْىا اؿىرشضاو الأؿىهٕب 

 انًُٓا انرذهٛهٗ . الادسا ٗ يٍ سلال اذثاع الاجغاءاخ انرذهٛهٛح تالاػرًاص ػهٗ

انرٕمم انٗ يـرٕٖ انشطغ انُاشٗء يٍ انًرغٛىغاخ انًـىرقهح انرىٗ اػرًىضخ ػهٛٓىا  .2

 .انضعاؿح ػهٗ  كم شغكح ػهٗ دضِ ٔتٛاٌ الاسرلال فٗ طثٛؼح الاثغ تٍٛ انشغكاخ

 :بذث ا ًُة ان (4

 :فٗ انُقاط الاذٛح  ثذثدٛث ًٚكٍ مٛاغح اًْٛح ان

صعاؿح َـثح انًشاطغ انًُرظًح ٔغٛغ انًُرظًح فٗ قطاع ًْا يلىم قطىاع انؼقىاعاخ كَٕىّ  .0

يىىغذثظ تشىىكم كثٛىىغ تالاقرسىىاص انكهىىٗ نهىىضٔل ػُٛىىح انضعاؿىىح ٚؼىىض يىىٍ الاًْٛىىح َظىىغا لاٌ 
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انُرا ا انرٗ ؿٕل ذشغ  تٓا انضعاؿىح ذذىضص يىضٖ انشطىغ انٕاقىغ ػهىٗ انشىغكاخ فىٗ كىم 

كلغ صعجح فٗ اؿرقثال انًشاطغ فٗ كىم صٔنىح ٔذاثٛغْىا صٔنح ػهٗ دضِ ٔتٛاٌ انشغكاخ الا

 انًثاشغ ػهٗ يئشغاخ انغتذٛح فٗ كم شغكح يٍ انشغكاخ ػُٛح انضعاؿح.

اذٓا  .0 ) ٚـىاْى فىٗ ذؼغٚىف يرشىظٖ انقىغاع فىٗ اٌ ػًهٛح اؿرؼغاا َرا ا انضعاؿىح ٔذٕمىٛ

يسغ & الاعصٌ ( ػهٗ اْىى صعجىح انشطىغ انرىٗ ًٚكىٍ اٌ ذرؼىغا نٓىا انشىغكاخ ػُٛىح 

 نضعاؿح فٗ  م اسرلال انثٛةح الاقرساصٚح ٔانظغٔل انًذٛطح تانقطاع .ا

ذـاْى َرا ا انضعاؿح فٗ سفض  يـرٕٖ صعجح انًشاطغ انًُرظًح ٔغٛىغ انًُرظًىح  .2

فٗ انشغكاخ انرٗ اػرًضخ ػهٛٓا انضعاؿح فٗ ) يسغ & الاعصٌ ( فٗ  م  ذطثٛ  

 تًئشغاخ انغتذٛح .ًَٕط  انرُثئ انظٖ ؿٕل ذرٕمم انٛٓا انضعاؿح  نهرُثئ 

نفرغج ػيُٛح  انؼٕايم انرٗ اػرًضخ ػهٛٓا انضعاؿحٚؼض ػغا َرا ا الاثغ انُاذا ػٍ  .2

دضٚلىىح ايىىاو انثىىادلٍٛ فىىٗ يذأنىىح لاثىىغاء انضعاؿىىاخ انًغذثطىىح تانًشىىاطغ انُظايٛىىح 

 .ٔنغغا ذطٕٚغ انثذث يـرقثلا 

 : بذثفرضُات ان (5

 ػهٗ انُذٕ انرانٗ :ثذث ذى مٛاغح فغضٛاخ ان

الاونةةً : ت جىجةةذ دلانةةة ادصةةا ُة جشةةُر انةةً وجةةىد جةةاثُر نهًخةةاطر  انفرضةةُة -

 يؼذل انؼا ذ ػهً الاصىلت انًُحظًة وغُر انًُحظًة ػهً

انفرضةةُة انناَُةةة : ت جىجةةذ دلانةةة ادصةةا ُة جشةةُر انةةً وجةةىد جةةاثُر نهًخةةةاطر  -

 تانًُحظًة وغُر انًُحظًة ػهً يؼذل انؼا ذ ػهً دقىق انًهكُة

: ت جىجةةذ دلانةةةة ادصةةةا ُة جشةةُر انةةةً وجةةىد جةةةاثُر نهًخةةةاطر  انفرضةةُة انناننةةةة -

 تانًُحظًة وغُر انًُحظًة ػهً َسبة  ايش صافً انربخ 

انفرضةةُة انرابؼةةة : ت جىجةةذ دلانةةة ادصةةا ُة جشةةُر انةةً وجةةىد جةةاثُر نهًخةةاطر  -

 تانًُحظًة وغُر انًُحظًة ػهً َسبة  ايش يجًم انربخ 
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 ًَىرج انذراسة : (6

 (0انرانٗ عقى )ٚظٓغ ًَٕط  انضعاؿح ػهٗ انُذٕ انرانٗ ٔفقا نشكم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 ًَىرج انذراسة (1انشكم )

 : بذثيُهجُة ان (7

ٓا انٕمىىفٙ انرذهٛهىىٙ يىىٍ أجىىم فٓىىى  اػرًىىض انثادىىث فىىٙ انجاَىىة انُظىىغ٘ ػهىىٗ انًىىُ

انظاْغج ٔالإنًاو تًشرهىف انجٕاَىة انًذٛطىح تٓىا ٔذذضٚىض اذجىاِ ٔدجىى الاثىغ تالاػرًىاص ػهىٗ 

انثٛاَاخ انًانٛح انساصعج يٍ انشغكاخ ػُٛح انضعاؿح يىٍ سىلال اصاعج الافسىاح فىٗ انثٕعمىح 

  انًانٛىح ٔطنىل نغىغا قٛىاؽ اثىغ انًشىاطغ انًُرظًىح ٔغٛىغ انًسغٚح ٔؿٕ  ػًىاٌ نىلأعا

ط   انًُرظًح ػهٗ يئشغاخ انغتذٛح فٗ  م انًرغٛغاخ انضىاتطح  انرىٗ ذىى اٚضىادٓا فىٗ ًَىٕ
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 SPSS-26ٔتغَىىايا  (Eviews)انضعاؿىىح ، تجاَىىة اَىىّ ذىىى اؿىىرشضاو انثغَىىايا الادسىىا ٗ 

ٔطنل نغغا اجغاء الاسرثاعاخ انلاػيح نهرٕمم انٗ يؼاصنح الاَذضاع انًرؼىضص ْٔىٕ الاؿىاؽ 

 الادسا ٗ انظٖ ذى الاػرًاص ػهّٛ نثٛاٌ طثٛؼح ٔشكم الاثغ.

 :بذث ( يجحًغ ان8

يجرًىىغ انضعاؿىىح يًىىللا فىىٗ شىىغكاخ قطىىاع انؼقىىاعاخ أ يىىاٚطه  ػهٛٓىىا ذشىىكم 

( 46انرطىىٕٚغ انؼقىىاعٖ انًضعجىىح فىىٗ انثٕعمىىح انًسىىغٚح ٔؿىىٕ  ػًىىاٌ ، ٔػىىضصْٓى )

( شىغكح يضعجىح 23( شىغكح ػثىاعج ػىٍ )46اٌ اجًانٗ ػضص انشغكاخ ًْا )شغكح  ، 

ًانٛىىح ، ( شىىغكح يضعجىىح فىىٗ ؿىىٕ  ػًىىاٌ نىىلأعا  ان20فىىٗ انثٕعمىىح انًسىىغٚح ، ٔ)

ٔؿٕل ٚرى الاػرًىاص فىٗ انؼُٛىح انُٓا ٛىح ػهىٗ اؿىهٕب انذسىغ انشىايم نكافىح انشىغكاخ 

انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح ، ٔطنل فىٗ دىضٔص يىاًٚكٍ انرٕمىم انٛىّ يىٍ يؼهٕيىاخ 

 ػٍ انشغكاخ يجرًغ انضعاؿح.  

 : انسابقةانذراسات  (9

( جاثُر يخاطر انسىق ػهً الاداء انًانً 2221دراسة ) زٍَ انذٍَ ، جُاونث 

دٛث ْضفد انضعاؿح انٗ دراسة جطبُقُة ،   –فً شركات قطاع الاسًُث فً يصر 

انرؼغل ػهٗ يـرٕٖ يشاطغ انـٕ  ٔانًئشغاخ انًانٛح نقٛاؽ الاصاء ، ٔيٍ ثى 

ؼغل ػهٗ اؿرغاذٛجٛاخ اسرثاع انؼلاقح انراثٛغٚح فًٛا تُٛٓى ، دٛث ؿؼٗ انثادث نهر

انرُٕٚغ انًذهٙ ٔ انضٔنٙ فٙ تُاء ٔذـٛٛغ انًذافظ انًانٛح ٔكاَد انثٛاَاخ انًـرشضيح 

فٙ ْظِ انضعاؿح ذركٌٕ يٍ الأؿؼاع انشٓغٚح نًئشغ شغكاخ قطاع الاؿًُد فٗ 

، ٔاٚضا نهٕمٕل نُرا ا ؿٕاء ػهٙ 0209ان0203ٙانثٕعمح انًسغٚح نهفرغج يٍ 

ل انرطغ  انٙ انرفامٛم انًرؼهقح تضعاؿح انؼلاقح انـثثٛح تٍٛ انًـرٕ٘ انُظغ٘ يٍ سلا

يشاطغ انـٕ  ٔكلا يٍ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح 

نلاؿٓى كًقٛاؽ نهغتذٛح ، ٔتٍٛ يشاطغ انـٕ  ٔيؼضل صٔعاٌ اجًانٗ الامٕل 

ؼ ػهٙ انشغكاخ انرٗ ٔيـرٕٖ انغافؼح انًانٛح ، طنل ػهٗ انًـرٕ٘ انرطثٛقٙ تانرغكٛ

ذرـى تًـرٕٖ ذضأل يغذفغ  يًا ٚـاػض ػهٙ ذقغٚة انفٓى تانضعاؿح ٔذذـٍٛ انًًاعؿح 

فٙ يجال الاؿرلًاع فٙ الأٔعا  انًانٛح ٔ ْضفد اٚضا ػهٙ ذـهٛظ انضٕء ػهٙ 
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فغضٛح انذغكح انؼشٕا ٛح نلأؿؼاع ٔياٚغذثظ تًٓا يٍ يفاْٛى يذٕعٚح ذشكم أؿاؽ 

ح ٔيٍ ثى ذٕمهد َرا ا انضعاؿح انٗ اَّ ًٚكٍ ذطٕٚغ انًشاطغ َظغٚح انرًٕٚم انذضٚل

انـٕقٛح ٔاصاعذٓا تانشكم انظٖ ٚئصٖ انٗ ذذـٍٛ الاصاء انًانٗ ؿٕاء ػهٙ انًض٘ 

انقسٛغ ،انًرٕؿظ ٔ انطٕٚم فٙ شغكاخ قطاع الاؿًُد انًضعجح فٙ كم يٍ تٕعمح 

انًغذفؼح تٍٛ يسغ ،  فٙ َفؾ انٕقد ٚجة الاَرثاِ انٗ يـرٕٖ صعجح الاعذثاط 

انًشاطغ انـٕقٛح ٔيئشغاخ انغتذٛح ، فكهًا ػاصخ انًشاطغ انـٕقٛح اَشفضد 

 يئشغاخ انغتذٛح .

(  أثر انًخاطر انًُحظًة ػهً الأداء انًانٍ 2221دراسة ) نبُب ، ا حًث 

دٛث ْضفد انضعاؿح انٗ انرؼغل ػهٗ يـرٕٖ انًشاطغ نهشركات انحجارَة الأردَُة ، 

اخ يٍ سلال قٛاؽ يؼايم انشطغ تٛرا نركٌٕ أصاج ػًهٛح فٙ ٚض انًُرظًح فٗ انشغك

انثادلٍٛ ٔانًـرلًغٍٚ نغغا يـاػضذٓى ػهٗ اذشاط انقغاع الاؿرلًاع٘، ٔاشرًهد 

، ٔقض ذى  0202-0200شغكح اعصَٛح سلال انفرغج يٍ  22ػُٛح انضعاؿح ػهٗ ػضص 

انؼا ض ػهٗ الامٕل قٛاؽ ذاثٛغ انًشاطغ انًُرظًح ػهٗ الاصاء انًانٗ يقاؿا تًؼضل 

ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح ْٔايف عتخ الاٚغاصاخ دٛث ذى الاػرًاص ػهٗ ؿؼغ 

انفا ضج ٔؿؼغ انسغل كًرغٛغاخ عقاتٛح ، ٔاؿرشضيد انضعاؿح انًئشغاخ الإدسا ٛح 

، ٔذٕمهد انضعاؿح انٗ اَّ لا ٕٚجض ذاثثغ نهًشاطغ   SPSS26يٍ سلال تغَايا 

ص ض ػهٗ الامٕل ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح ، ٕٔٚجض انـٕقٛح ػهٗ يؼضل انؼا

ذاثٛغ يؼُٕٖ يُشفض ػهٗ ْايف عتخ الاٚغاصاخ ٔأمد انضعاؿح اَّ ٚجة ػُض 

اذشاط انقغاع تالاؿرلًاع اٌ ُٚثغٙ اػرًاص يؼطٛاخ انُظغٚاخ انؼًهٛح انًرضأنح ٔفٙ 

ٍ انؼا ض ٔانًشاطغج يقضيرٓا َظغٚح انًذفظح انرٙ ذقٕو ػهٗ أؿاؽ يؼغفح الاعذثاط تٛ

تالاػرًاص ػهٗ ذششٛ  يشاطغ انـٕ  تًٕجة يئشغ تٛرا، كًا أمد انضعاؿح اَّ 

ٚجة أٌ ٚرى الاػرًاص ػهٗ انًُٓا انؼهًٙ فٙ صعاؿح انؼٕايم انًئثغج ػهٗ انغتذٛح 

 ٔدث انثادلٍٛ فٗ انرٕؿغ فٗ صعاؿح يذضصاخ انغتذٛح .
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(  أثر  انًخاطر انًُحظًة ػهً انربذُة foazian et al,2021دراسة )َاقشث 

، دٛث ْضفد انضعاؿح انٗ انرؼغل ػهٗ وادارا الأرباح: دراسة جطبُقُة ن سهى فً انًاَُا 

ئشغ  ُرظًح فٗ شغكاخ قطاع انسُاػح انًكَٕح نً  00ٔػضصْى  DAXيـرٕٖ انًشاطغ انً

ُرظًح يٍ سلال قٛاؽ يؼايم تٛ ألاَذغال شغكح ، دٛث ذى ذقضٚغ يـرٕٖ انًشاطغ انً را 

انًؼٛاعٖ ، ٔذى قٛاؽ أثغ يشاطغ ػهٙ انغتذٛح ٔانكشف ػٍ يضٖ ٔجٕص اصاعج يٕجٓح 

نلاعتاح ، ٔكظا اثثاخ انؼلاقح انًؼُٕٚح تٍٛ انًشاطغ نًُرظًح ٔكلا يٍ انغتذٛح ٔاصاعج الاعتار 

هًح يٍ  رؼضص تالاؿرؼاَح تج ، ٔنهٕمٕل انٗ طنل اػرًضخ انضعاؿح ػهٗ اؿهٕب الاَذضاع انً

ٕ  ا لأصٔاخ الإدسا ٛح ٔانكًٛح، دٛث عكؼخ ْظِ انضعاؿح ػهٙ كٛفٛح قٛاؽ يشاطغ انـ

ٔانغتذٛح يٍ سلال يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل َٔـثح ْايف انغتخ ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  

انًهكٛح ، ٔذٕملاخ انضعاؿح اَّ لإٚجض يـرٕٖ يغذفغ يٍ اصاعج الاعتاح فٗ انشغكاخ 

أَّ  اَٛح ،  ُرظًح ٔيـرٕٖ انغتذٛح ، انسُاػٛح الانً ٕٚجض ػلاقح ػكـٛح تٍٛ انًشاطغ انً

أٔمد انضعاؿح اَّ ػهٗ انشغكاخ اؿرشضاو أصٔاخ يانٛح ذـاػض ػهٗ ذفـٛغ انرغٛغ انذامم 

 .فٗ يـرٕٖ انشطغ ػُض يـرٕ٘ يؼُٕٚح يذضص ٔسلال فرغج ػيُٛح يؼُٛح

انؼ قة بٍُ انًخاطر غُر ببذث ( Fadhl et al ,2020دراسة )قايث 

، دٛث اَّ  انًُحظًة  وانربذُة فً انشركات انصُاػُة انًذرجة فٍ بىرصة غاَا

َظغا لاًْٛح صعاؿح الاثغ انُاذا يٍ انرغٛغاخ انًغذثطح تُشاط انشغكاخ ٔاَؼكاؿٓا 

ػهٗ انقًٛح انـٕقٛح نلاؿٓى فاَّ ذٕجة اٌ ٚكٌٕ ُْا  صعاؿح نًـرٕٖ انؼلاقح تٍٛ 

ح ٔتٍٛ انغتذٛح ، ٔيٍ ثى فاٌ انضعاؿح قايد انًشاطغ غٛغ انًُرظًح تًا نٓا و طثٛؼ

شغكح سلال  02ػهٗ تذث يـرٕٖ الاثغ انُاذا يٍ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح نؼُٛح يٍ 

ٔقض ذى انرؼغل ػهٗ يضٖ انؼلاقح الادسا ٛح يٍ  0202درٗ   0200انفرغج يٍ 

، ٔقض ذى  SPSS26سلال اسرثاع ذذهٛم يـرٕٖ الاَذضاع انشطٗ ػٍ طغٚ  تغَايا 

عتذٛح انشغكاخ يٍ سلال يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ   قٛاؽ

انًهكٛح ٔيجًم انغتخ ٔمافٗ انغتخ ٔذى اصسال يرغٛغاخ عقاتٛح ذًلهد فٗ دجى 

انشغكح ٔذسُٛف انشغكاخ ، ٔقض ذٕمهد َرا ا انضعاؿح انٗ ٔجٕص ػلاقح يؼُٕٚح 
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تًُٛا نى ٚرى  (ROE) (ROA)اٚجاتٛح تٍٛ انًشاطغ انًُرظًح ٔ تٍٛ َـة انغتذٛح 

انرٕمم انٗ ٔجٕص ذاثٛغ نُـثح يجًم انغتخ َٔـثح مافٗ انغتخ  ٔ انرٗ اػرًضخ 

 ػهٛٓا انضعاؿح  كًقاٚٛؾ اضافٛح نهغتذٛح .

جأثُر انًخاطر غُر بقُاس ( Brown et al , 2020دراسة )ا حًث 

 22يٍ ،  دٛث ذى اسظ تٛاَاخ ػُٛح انًُحظًة ػهً ربذُة انشركات فٍ باكسحاٌ 

ٔ ذى الاػرًاص ػهٗ ذذهٛم ػلاقح الاعذثاط  0202درٗ  0200شغكح  سلال انفرغج يٍ 

ٔالاَذضاع تٍٛ انًرغٛغاخ ٔانٕقٕل ػهٗ طثٛؼح ذهل انؼلاقح ، ٔطنل يٍ سلال اسرثاع 

اثغ انًرغٛغ انًـرقم يًلم فٗ انًشاطغ غٛغ انًرُظًح يقاؿا  تًـرٕٖ الاَذغال 

انًرغٛغاخ انراتؼح يرًلهح فٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل  انًؼٛاعٖ نهـٓى ٔيؼايم تٛرا ٔ

ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح ،  ٔتاذثاع يُٓجٛح انضعاؿح ذى انرٕمم انٗ اَّ ُْا  

ػلاقح طغصٚح تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ انغتذٛح يًلهح فٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ 

ًح ٔتٍٛ انغتذٛح يًلهح فٗ الامٕل ٔاٌ ُْا  ػلاقح طغصٚح تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظ

 يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح.

ػهً  ( جاثُر انًخاطر غُر انًُحظًة Barringer et al , 2020دراسة )جُاونث 

، دٛث اَّ يٍ  انشركات انحجارَة فٍ بىرصة َُىَىرك : دراسة جذهُهُة انربذُة فً

يٍ انشغكاخ انًكَٕح نئشغ صأ شغكح  22سلال الاػرًاص ػهٗ انثٛاَاخ انلإَٚح انفؼهٛح نؼضص 

دٛث قايد انضعاؿح ػهٗ ذذهٛم  0209درٗ  0204جَٕؼ ػُٛح انضعاؿح سلال انفرغج يٍ 

، ٔ يرغٛغ ذاتغ ًٚلم انغتذٛح Unsystematic Risk)ذؤثٛغ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  )

ٔانرٗ ذى قٛاؿٓا تالاػرًاص ػهٗ َـة يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  

انًهكٛح  ، دٛث ذٕمم انثادث انٗ ٔجٕص ػلاقح ادسا ٛح تضعجح قٕج ذاثٛغٚح قضعْا 

%  ػهٗ انرٕانٗ نهًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ َـثح انغتذٛح ، دٛث 30.23 -% 32.49

أضذد انُرا ا ٔجٕص ػلاقح اٚجاتٛح ذشٛغ انٗ انٗ اٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح اصٖ 

ح نهشغكاخ انًكَٕح نًئشغ صأ جَٕؼ سلال انفرغج، دٛث انٗ اعذفاع فٗ يـرٕٚاخ انغتذٛ
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ذظٓغ انُرا ا اَّ ػهٗ انغغى يٍ ػٚاصج يـرٕٖ انشطغ الا اٌ انشغكاخ اؿرطاػد اٌ ذذق  

 يـرٕٚاخ عتذٛح يغذفؼح . 

قُاس جأثُر انًخاطر غُر ب (Thomas et al ,2020دراسة )قايث 

، دٛث ذى اجغاء  سحىكهىنى انًُحظًة ػهً انربذُة فً انشركات انسىَذَة ببىرصة

 32انضعاؿح تاؿرشضاو اؿهٕب انُـة انًانٛح نقٛاؽ يـرٕٚاخ انغتذٛح نؼُٛح يٍ ػضص 

مُاػٛح( ٔذى ذقـٛى انشغكاخ دـة انُشاط ، ٔذى قٛاؽ انًشاطغ -شغكح )ذجاعٚح

غٛغ انًُرظًح يٍ سلال يـرٕٖ انرغاٚٛغ ٔالاَذغال انًؼٛاعٖ نهـٓى ، دٛث ذًلهد 

تؼح فٗ انغتذٛح ٔانرٗ ذى قٛاؿٓا يٍ سلال  يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل انًرغٛغاخ انرا

ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح ٔ َـثح مافٗ انغتخ ٔذٕمهد َرا ا انضعاؿح انٗ اٌ 

ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل ٔاَّ نى 

نًُرظًح ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  ٚرى انرٕمم انٗ ٔجٕص ػلاقح تٍٛ انًشاطغ غٛغ ا

انًهكٛح ٔ اَّ ذى انرٕمم انٗ ٔجٕص ػلاقح ػكـٛح تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح َٔـثح 

مافٗ انغتخ ، ٔأمد انضعاؿح اٌ ذٓرى انشغكاخ تقٛاؽ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح 

ٔانرٗ ذظٓغيٍ سلال دغكح الاؿٓى فٗ الاؿٕا  انًانٛح ٔذًلم انجؼء انًرثقٗ يٍ 

 انًُرظًح ٔالاَذغال انًؼٛاعٖ نهقًٛح انـٕقٛح نهشغكح .انًشاطغ 

جاثُر انًخاطر غُر انًُحظًة ػهً ( Howard et al,2020دراسة )َاقشث 

دٛث اٌ  انربذُة  لأسهى انشركات انحجارَة انحركُة انًذرجة فً بىرصة اسطُبىل ،

أعتاح  انٓضل يٍ ْظِ انضعاؿح ْٕ يؼغفح ذاثٛغ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح يقاتم َـثح

( ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  TDPRالأؿٓى انًـرٓضفح )

شغكح يٍ انشغكاخ انًضعجح فٙ انثٕعمح ، ٔانرٗ ذؼًم فٗ  22انًهكٛح فٗ ػُٛح يٍ 

، دٛث ٚرى ذذهٛم انرؤثٛغاخ  0202درٗ  0220يجال انرجاعج ، سلال انفرغج يٍ 

قسٛغج ٔطٕٚهح الأجم نهًشاطغ غٛغ انًُرظًح فٗ  م ذٕقؼاخ انـٕ  ٔػهٗ 

ئشغاخ انغتذٛح ، يٍ سلال يُٓجٛح ذذهٛم ذثاطئ انرٕػٚؼاخ انًرؤسغج ذى انرٕمم ي

انٗ اٌ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٚرئثغ ػهٗ انًضٖ انطٕٚم فٗ يئشغاخ انغتذٛح، دٛث 
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ذراثغ انغتذٛح تانؼٕايم انًغذثطح تانُشاط ٔسسا   انشغكح َظغا نطثٛؼح انشغكاخ 

ٛةح انًذٛطح  ،  تالإضافح انٗ طنل أٌ انغتذٛح فٙ انرجاعٚح انرٗ ذراثغ تانرغٛغاخ فٗ انث

انًضٖ انقسٛغ نٓا ذاثغخ تشكم اٚجاتٙ ٔفقا نُرا ا الاسرثاع الادسا ٙ يٍ انرغٛغ 

 انذامم فٗ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح .

( ببذث انؼ قة بٍُ انؼا ذ  2222ا حًث دراسة ) ػبذ انُاصر و اخروٌ ، 

، دٛث ؿؼد انضعاؿح انٗ صعاؿح  َُةوانًخاطرا فٍ انشركات انصُاػُة الأرد

انًانٛح ( ػهٗ انؼا ض ػهٗ الأمٕل ٔانؼا ض ػهٗ  –ذاثٛغ انًشاطغ انًانٛح )انرشغٛهٛح 

دقٕ  انًهكٛح ٔدسح انـٓى يٍ الأعتاح ٔكظنل يؼغفح أثغ انغفغ انًانٙ ٔانرشغٛهٙ 

خ ػهٗ انًشاطغج ٔانًرًلهح تانًشاطغ انُظايٛح ، ٔقض ذى اسرٛاع ػُٛح يٍ انشغكا

شغكح ، نهفرغج يٍ انؼاو  02انًضعجح فٗ ؿٕ  ػًاٌ نلأعا  انًانٛح ٔػضصْى 

، ٔ اؿرشضيد انضعاؿح انًُٓا انٕمفٙ انرذهٛهٙ نرذقٛ   0209درٗ  0203

أْضال انضعاؿح ٔنرذهٛم انثٛاَاخ ٔذفـٛغْا نهٕمٕل انٗ اؿرُراجاخ ٔذٕمٛاخ ، 

 Multiple Linearٔلاسرثاع انفغضٛاخ ذى اؿرشضاو الإَذضاع انًرؼضص 

Regression  نٕمف يرغٛغاخ انضعاؿح اؿرشضيد الأؿانٛة الإدسا ٛح ،

انًُاؿثح يلم انًرٕؿظ انذـاتٙ ٔالإَذغال انًؼٛاع٘ ٔالانرٕاء ٔانرفهطخ ، ٔ 

أ ٓغخ َرا ا انرذهٛم الإدسا ٙ ٔاسرثاع انفغضٛاخ انٗ ٔجٕص أثغ طٔ صلانح 

ص ذاثٛغ نهًشاطغ انًانٛح تُـثح ، ٔٔجٕ 04.43ادسا ٛح نهًشاطغ انرشغٛهٛح تُـثح 

% ػهٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح 03.92

َٔسٛة انـٓى يٍ الاعتاح ، ٔيٍ َرا ا انضعاؿح أٚضاً ػضو ٔجٕص أثغ طٔ صلانح 

 ادسا ٛح نهًشاطغ انرشغٛهٛح ػهٗ َسٛة انـٓى يٍ الاعتاح.

انًخاطر انًانُة كًؤشر  ( بقُاس 2219قايث دراسة ) بهاء انذٍَ ، 

ٚٓضل انثذث انٗ ذذضٚض نحذسٍُ يسحىي كفاءا الادارا انًانُة : دراسة جذهُهُة ، 

الاؿهٕب الايلم نقٛاؽ انًشاطغ انًانٛح فٗ  م اسرلال َٕع انسُاػح ، ٔطنل 

َظغا لاسرلال انًشاطغ ٔانسؼٕتاخ انرٙ ذٕاجّ كم َشاط ػهٗ دضِ ،  ذطٕٚغْا 
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انًُاؿثح نرذـٍٛ يـرٕٖ كفاءج الاصاعج انًانٛح ، فقض ٚرـى ٔذقضٚى اقرغاح نهذهٕل 

قطاع انسُاػح تشسا   ذشرهف ػٍ انقطاع انًانٙ تانرطٕع انـغٚغ ٔانًُافـح 

انؼانٛح، ٔطنل يا أتغػ  ٕٓع يئؿـاخ يانٛح جضٚضج ، ْٔظا يا أفغػذّ انؼٕنًح 

ذؼًم ػهٗ  انًانٛح يٍ يشاطغ جضٚضج فٙ ػانى انًال، ٔانرٙ ٚجة ػهٗ انشغكاخ اٌ

ذجُة ذهل انًشاطغ ٔانرغهة ػهٛٓا سسٕماً تؼض انرغٛٛغاخ انؼانًٛح يا تٍٛ 

ذغٛغاخ اجرًاػٛح ٔؿٛاؿٛح ٔاقرساصٚح ، نظا فقض اَطه  انثذث يٍ فغضٛح يفاصْا 

اَّ ٕٚجض فجٕج ٔقسٕع فٗ ذذضٚض الاؿهٕب الايلم نقٛاؽ انًشاطغ ٔانظ٘ ٚرٕجة 

لاػيح نرقهٛم فجٕج انرغٛٛغاخ يٍ سلال الأسظ ذطٕٚغِ، ٔلاتض يٍ اؿرشضاو انرضاتٛغ ان

تانًرطهثاخ ٔانًقرغداخ انشامح تانرطٕٚغ، عكؼ انثذث ػهٗ اؿرشضاو الأصٔاخ 

انًانٛح نرذهٛم انثٛاَاخ يٍ الاػرًاص ػهٗ يقٛاؽ انشطغ تٛرا نقٛاؽ انًشاطغ 

انًُرظًح ٔانجؼء انثاقٗ يٍ الاَذغال انًؼٛاعٖ ًٚلم انًشاطغ غٛغ انًُرظًح يًا 

 ٚـاْى فٗ انضيا تٍٛ انشطغ انٕاقغ ػهٗ انشغكح دـة انُشاط ٔتٍٛ الاصاء .

 :بذثَحا ج ان (01

 ذشكهد َرا ا انضعاؿح فٗ انُقاط الاذٛح :

ا ٓغخ َرا ا انرذهٛم انٕمفٗ نهثٛاَاخ انًرؼهقح تانشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ  (0

ٔاٌ  (0.90946)انثٕعمح انًسغٚح اٌ انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًشاطغ انًُرظًح 

تاَذغال  (3.93207-)ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (11.7220 )اػهٗ قًٛح قضعْا 

، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًشاطغ غٛغ انًُرظًح   (1.80869 )يؼٛاعٖ قضعِ 

 (15.7233 )ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًشاطغ غٛغ انًُرظًح قضعْا  (2.54140)تُذٕ 

،ٔ  (1.18700 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ  (0.00000 )ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا 

َرا ا انضعاؿح اٌ انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًرغٛغ انراتغ يؼضل انؼا ض ػهٗ  ا ٓغخ

ٔاٌ اقم  (0.07790)ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (0.02182)الامٕل تُذٕ 

ٔجاء  (0.11057 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ   (0.06530-)قًٛح قضعْا 
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ػهٗ دقٕ  انًهكٛح تُذٕ  انًرٕؿظ انذـاتٗ نًرغٛغ انراتغ انلاَٗ يؼضل انؼا ض

ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (0.71930 )ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (0.10461)

، ٔا ٓغخ انُرا ا اٌ  (0.70123 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ  (0.56000-)

 (0.06809)انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًرغٛغ انراتغ َـثح ْايف مافٗ انغتخ تُذٕ 

  0.94750-)ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (1.29180)ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا 

ٔتانرانٗ فاٌ تٛاَاخ انًرغٛغ انراتغ انلانث  (0.46018 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ 

، كًقٛاؽ نهغتذٛح ) َـثح ْايف مافٗ انغتخ ( ذرثغ انرٕػٚغ انطثٛؼٗ ، ٔجاء 

انًرٕؿظ انذـاتٗ نًرغٛغ انراتغ انغاتغ َـثح ْايف يجًم انغتخ تُذٕ 

ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا   (1.90340 )قًٛح نهًؼضل قضعْا ٔاٌ اػهٗ  (0.08625)

اٌ انًرٕؿظ انذـاتٗ ، ٔ (0.58299 )(  تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ 1.20040-)

، ٔاٌ اػهٗ قًٛح  (0.37127)نهًرغٛغ انغقاتٗ يشاطغ ؿؼغ انسغل تُذٕ 

تاَذغال   (0.00560 )قضعْا ٔاٌ اقم قًٛح  (1.66986  )نهًؼضل قضعْا 

، ٔاٌ انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًرغٛغ انغقاتٗ انلاَٗ  (0.19233 )يؼٛاعٖ قضعِ 

، ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (0.22259)يشاطغ ؿؼغ انفا ضج تُذٕ 

تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ   (0.02656 )قضعْا ٔاٌ اقم قًٛح  (0.93861  )

، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًرغٛغ انغقاتٗ انلانث دجى انشغكح  (0.112554 )

ٔاٌ اقم قًٛح  (24.7600  )، ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (21.6060)تُذٕ 

 . (1.64096 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ   (18.6580 )قضعْا 

جاءخ َرا ا انضعاؿح انًغذثطح تانشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ ؿٕ  ػًاٌ نلأعا   (0

ٔاٌ اػهٗ قًٛح قضعْا  (1.78448)انًانٛح  تاٌ انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًشاطغ انًُرظًح 

تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ  (3.75187-)ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (13.26983 )

 (4.57549)، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تُذٕ  (4.58612 )

ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (7.57645 )ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًشاطغ غٛغ انًُرظًح قضعْا 

جاء انًرٕؿظ انذـاتٗ ، ٔ  (2.36743 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ  (0.00000 )

ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل  (0.06065)نًرغٛغ انراتغ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل تُذٕ 
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تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ   (0.22701-)ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (0.12666)قضعْا 

، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نًرغٛغ انراتغ انلاَٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ   (1.87220 )

ٔاٌ اقم قًٛح  (0.36430 )ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (0.12834)انًهكٛح تُذٕ 

، ٔجاء انًرٕؿظ  (0.13960 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ  (0.51330-)قضعْا 

ٔاٌ اػهٗ  (0.09383)ٕ انذـاتٗ نًرغٛغ انراتغ انلانث َـثح ْايف مافٗ انغتخ تُذ

تاَذغال يؼٛاعٖ  (0.94058)ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (0.94058)قًٛح نهًؼضل قضعْا 

، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نًرغٛغ انراتغ انغاتغ َـثح ْايف يجًم  (0.13960 )قضعِ 

ٔاٌ اقم قًٛح  (1.19160 )ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (0.11888)انغتخ تُذٕ 

جاء انًرٕؿظ ، ٔ (0.47117 )(  تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ 1.20034-قضعْا  )

، ٔاٌ  (0.34179)انذـاتٗ نهًرغٛغ انغقاتٗ الأل يشاطغ ؿؼغ انسغل تُذٕ 

  (0.00007 )قضعْا ٔاٌ اقم قًٛح  (0.63443  )اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا 

، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًرغٛغ انغقاتٗ  (0.16615 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ 

، ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (0.20697)انلاَٗ يشاطغ ؿؼغ انفا ضج تُذٕ 

تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ   (0.00006 )قضعْا ٔاٌ اقم قًٛح  (0.36036  )

، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًرغٛغ انغقاتٗ انلانث دجى انشغكح تُذٕ  (0.08534 )

قضعْا ٔاٌ اقم قًٛح  (24.18350  )، ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (21.09181)

 .1.61794 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ   (18.10430 )

) الاعصٌ ( تاٌ  –ٔجاءخ َرا ا انرذهٛم انٕمفٗ لاجًانٗ تٛاَاخ انضعاؿح )يسغ(  (2

ٔاٌ اػهٗ قًٛح قضعْا  (1.32828)انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًشاطغ انًُرظًح 

تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ  (3.93207-)ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (13.26983 )

 (3.51498)، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تُذٕ  (4.21699 )

ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (15.78233 )ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًشاطغ غٛغ انًُرظًح قضعْا 

تٗ جاء انًرٕؿظ انذـا، ٔ (2.99936 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ  (0.00000 )

ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل  (0.00738)نهًرغٛغ انراتغ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل تُذٕ 

تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ   (0.51330-)ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (0.12666)قضعْا 
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، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نًرغٛغ انراتغ انلاَٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ   (0.12608 )

ٔاٌ اقم قًٛح  (0.71930 )ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (0.41862-)انًهكٛح تُذٕ 

، ٔجاء انًرٕؿظ  (0.47320 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ  (0.56000-)قضعْا 

ٔاٌ اػهٗ  (0.08041)انذـاتٗ نًرغٛغ انراتغ انلانث َـثح ْايف مافٗ انغتخ تُذٕ 

تاَذغال  (0.94748-)ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  (1.29180)قًٛح نهًؼضل قضعْا 

، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نًرغٛغ انراتغ انغاتغ َـثح  (0.42001 )ؼٛاعٖ قضعِ ي

 (1.90340 )ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (0.10187)ْايف يجًم انغتخ تُذٕ 

جاء ، ٔ (0.53210 )(  تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ 1.20040-ٔاٌ اقم قًٛح قضعْا  )

،  (0.35716)غ انسغل تُذٕ انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًرغٛغ انغقاتٗ الأل يشاطغ ؿؼ

  (0.00007 )قضعْا ٔاٌ اقم قًٛح  (1.66986  )ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا 

، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًرغٛغ انغقاتٗ  (0.18069 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ 

، ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (0.21512)انلاَٗ يشاطغ ؿؼغ انفا ضج تُذٕ 

تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ   (0.00006 )قضعْا ٔاٌ اقم قًٛح  (0.93861  )

، ٔجاء انًرٕؿظ انذـاتٗ نهًرغٛغ انغقاتٗ انلانث دجى انشغكح تُذٕ  (0.10065 )

قضعْا ٔاٌ اقم قًٛح  (24.76070  )، ٔاٌ اػهٗ قًٛح نهًؼضل قضعْا  (21.35812)

 . (1.64816 )تاَذغال يؼٛاعٖ قضعِ   (18.10430 )

ٔتٍٛ   (S)اٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ انًُرظًح ذٕضخ انُرا ا  (2

يئشغاخ انغتذٛح نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح انًسغٚح  ، دٛث 

ذٕضخ َرا ا الاعذثاط انشطٗ اَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ يؼضل انؼا ض ػهٗ 

% ٔاٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ 06.30-الامٕل ٔتٍٛ انًشاطغ انًُرظًح قضعِ 

% ٔاٌ 20.24-طغ انًُرظًح ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح قضعِ تٍٛ انًشا

ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح ْايف مافٗ انغتخ 

% ، ٔاَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ َـثح ْايف يجًم انغتخ 02.42-قضعِ  

% 3% ػُض يـرٕٖ يؼُٕٚح اقم يٍ 02.42-ٔتٍٛ انًشاطغ انًُرظًح قضعِ 



 

 ...دراسة مق ارنة بين الشركات العق ارية   -دراسة اثر المخاطر المنتظمة وغيرالمنتظمة  على ربحية شركات قطاع العق ارات  
 أحمد فرج إسماعيل   
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% ٕٚضخ ٔجٕص ػلاقح ػكـٛح تٍٛ 93سا ٛا ٔتضعجح ثقح اكثغ يٍ يقثٕل اد

 انًشاطغ انًُرظًح ٔانغتذٛح .

ٔتٍٛ   (U)ذٕضخ انُرا ا اٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  (3

يئشغاخ انغتذٛح نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح انًسغٚح  ، دٛث 

اط ػكـٗ تٍٛ يؼضل انؼا ض ػهٗ ذٕضخ َرا ا الاعذثاط انشطٗ اَّ ٕٚجض اعذث

% ٔاٌ ُْا  اعذثاط 23.26-الامٕل ٔتٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح قضعِ 

-ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح قضعِ 

% ٔاٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح 24.00

ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ َـثح % ، ٔاَّ 00.22-ْايف مافٗ انغتخ قضعِ  

% ػُض يـرٕٖ 02.22-ْايف يجًم انغتخ ٔتٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح قضعِ 

% ٕٚضخ ٔجٕص 93% يقثٕل ادسا ٛا ٔتضعجح ثقح اكثغ يٍ 3يؼُٕٚح اقم يٍ 

 ػلاقح ػكـٛح تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔانغتذٛح .

ضل انؼا ض ػهٗ ذٕضخ َرا ا الاعذثاط انشطٗ اَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ يؼ (4

% ٔاٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ 20.09-الامٕل ٔتٍٛ انًشاطغ انًُرظًح قضعِ 

% ٔاٌ 04.22-تٍٛ انًشاطغ انًُرظًح ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح قضعِ 

ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح ْايف مافٗ انغتخ 

ْايف يجًم انغتخ % ، ٔاَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ َـثح 62.26-قضعِ  

% 3% ػُض يـرٕٖ يؼُٕٚح اقم يٍ 60.26-ٔتٍٛ انًشاطغ انًُرظًح قضعِ 

% ٕٚضخ ٔجٕص ػلاقح ػكـٛح تٍٛ 93يقثٕل ادسا ٛا ٔتضعجح ثقح اكثغ يٍ 

 انًشاطغ انًُرظًح ٔانغتذٛح .

ذٕضخ َرا ا الاعذثاط انشطٗ اَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ يؼضل انؼا ض ػهٗ  (6

% ٔاٌ ُْا  اعذثاط 23.32-غٛغ انًُرظًح قضعِ الامٕل ٔتٍٛ انًشاطغ 

-ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح قضعِ 

% ٔاٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح 30.42

% ، ٔاَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ َـثح 22.29-ْايف مافٗ انغتخ قضعِ  
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% ػُض يـرٕٖ 42.22-نًشاطغ غٛغ انًُرظًح قضعِ ْايف يجًم انغتخ ٔتٍٛ ا

% ٕٚضخ ٔجٕص 93% يقثٕل ادسا ٛا ٔتضعجح ثقح اكثغ يٍ 3يؼُٕٚح اقم يٍ 

 ػلاقح ػكـٛح تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔانغتذٛح .

ٔتٍٛ   (S)ذٕضخ انُرا ا اٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ انًُرظًح  (2

جح فٗ انثٕعمح تًسغ ٔالاعصٌ  ، يئشغاخ انغتذٛح نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضع

دٛث ذٕضخ َرا ا الاعذثاط انشطٗ اَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ يؼضل انؼا ض 

% ٔاٌ ُْا  اعذثاط 00.24-ػهٗ الامٕل ٔتٍٛ انًشاطغ انًُرظًح قضعِ 

-ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ انًُرظًح ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح قضعِ 

شاطغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح ْايف % ٔاٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ ان32.62ً

% ، ٔاَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ َـثح ْايف 04.22-مافٗ انغتخ قضعِ  

% ػُض يـرٕٖ يؼُٕٚح اقم 22.62-يجًم انغتخ ٔتٍٛ انًشاطغ انًُرظًح قضعِ 

% ٕٚضخ ٔجٕص ػلاقح 93% يقثٕل ادسا ٛا ٔتضعجح ثقح اكثغ يٍ 3يٍ 

 ػكـٛح تٍٛ انًشاطغ انًُرظًح ٔانغتذٛح .

ٔتٍٛ   (U)ذٕضخ انُرا ا اٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  (9

يئشغاخ انغتذٛح نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ ؿٕ  ػًاٌ نلأعا  انًانٛح  

، دٛث ذٕضخ َرا ا الاعذثاط انشطٗ اَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ يؼضل انؼا ض 

ٔاٌ ُْا  اعذثاط % 02.90-ػهٗ الامٕل ٔتٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح قضعِ 

-ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔيؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح قضعِ 

% ٔاٌ ُْا  اعذثاط ػكـٗ تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح 00.00

% ، ٔاَّ ٕٚجض اعذثاط ػكـٗ تٍٛ َـثح 9.22-ْايف مافٗ انغتخ قضعِ  

% ػُض يـرٕٖ 00.29-ْايف يجًم انغتخ ٔتٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح قضعِ 

% ٕٚضخ ٔجٕص 93% يقثٕل ادسا ٛا ٔتضعجح ثقح اكثغ يٍ 3يؼُٕٚح اقم يٍ 

 ػلاقح ػكـٛح تٍٛ انًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔانغتذٛح .

ذظٓغ انُرا ا ٔجٕص اثغ نكلا يٍ انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح   (12

ػهٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل فٗ انشغكاخ انؼقاعٚح انًسغٚح ، ٔذى اػاصج 
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اجغاء الاسرثاع تؼض اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح ، دٛث ا ٓغخ انُرا ا ذذـٍ فٗ 

اٚح ، ٔقض اشاعخ انُرا ا انٗ يـرٕٖ انقضعج انراثٛغٚح تؼض اصسال انًرغٛغاخ انغق

( يقثٕل ادسا ٛا ٚئكض يؼُٕٚح  12.51877اٌ ُْا  يـرٕٖ ذثاٍٚ قضعِ )

انًُٕط  ٔتانرانٗ ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ 

يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح انًسغٚح ، 

اطغ ؿؼغ انفا ضج ٔدجى انشغكح كًرغٛغاخ فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيش

عقاتٛح ، دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا يٍ انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ 

%، ٔاٌ 00.43غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل تُـثح 

يؼايم انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج انرفـٛغٚح فٗ  م يقضاع انرغٛغ فٗ 

% ، ٔ  ٚشٛغ يؼايم 06.96ذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  قضعِ انرثاٍٚ ان

انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ يٛم الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ كلا يٍ 

، ٔتانرانٗ فاٌ اعذفاع انًشاطغ   غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل

الامٕل ، تًقضاع  انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل انؼا ض ػهٗ

( فٗ  م ثثاخ انؼٕايم الاسغٖ ، ٔاٌ 0.152012-يٛم الاَذضاع انشطٗ )

اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل انؼا ض 

( فٗ  م ثثاخ 0.142353-ػهٗ الامٕل ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

 انؼٕايم الاسغٖ .

غ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح اشاعخ انُرا ا انٗ ٔجٕص ذاثٛ (11

ػهٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ ؿٕ  ػًاٌ 

نلأعا  انًانٛح ، فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿؼغ انفا ضج ٔدجى 

انشغكح كًرغٛغاخ عقاتٛح ، دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا يٍ انًشاطغ 

طغ غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل تُـثح انًُرظًح ٔانًشا

%، ٔاٌ يؼايم انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج انرفـٛغٚح فٗ  م 02.94

% 06.22يقضاع انرغٛغ فٗ انرثاٍٚ انذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  قضعِ 

نًرؼضص ، يغ انراكض يٍ  قٛى اسرثاع يؼايم ذضشى انرثاٍٚ فٗ ًَٕط  الاَذضاع ا
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ذشٛغ انٗ ػضو ٔجٕص يشكهح الاعذثاط انًرؼضص تٍٛ انًرغٛغاخ انًئثغج ػهٗ 

انًرغٛغ انراتغ ، دٛث  ٚشٛغ يؼايم يٛم الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ 

انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ يؼضل انؼا ض ػهٗ كلا يٍ 

ًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ ، ٔتانرانٗ فاٌ اعذفاع انًشاطغ انًُرظ  الامٕل

-اَشفاا يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

( فٗ  م ثثاخ انؼٕايم الاسغٖ ، ٔاٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ 0.610009

انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل ، تًقضاع 

 ثاخ انؼٕايم الاسغٖ .( فٗ  م ث0.511373-يٛم الاَذضاع انشطٗ )

ا ٓغخ انُرا ا ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ   (00

يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح انًسغٚح 

ٔؿٕ  ػًاٌ نلأعا  انًانٛح ، فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿؼغ 

دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا انفا ضج ٔدجى انشغكح كًرغٛغاخ عقاتٛح ، 

يٍ انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ 

%، ٔاٌ يؼايم انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج 09.29الامٕل تُـثح 

انرفـٛغٚح فٗ  م يقضاع انرغٛغ فٗ انرثاٍٚ انذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  

غ انراكض يٍ  قٛى اسرثاع يؼايم ذضشى انرثاٍٚ فٗ ًَٕط  % ، ي06.26قضعِ 

الاَذضاع انًرؼضص ذشٛغ انٗ ػضو ٔجٕص يشكهح الاعذثاط انًرؼضص تٍٛ انًرغٛغاخ 

انًئثغج ػهٗ انًرغٛغ انراتغ  ، دٛث ٚشٛغ يؼايم يٛم الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح 

ٍ يؼضل انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٛػكـٛح تٍٛ كلا يٍ 

، ٔتانرانٗ فاٌ اعذفاع انًشاطغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج    انؼا ض ػهٗ الامٕل

-ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل انؼا ض ػهٗ الامٕل ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

( فٗ  م ثثاخ انؼٕايم الاسغٖ ، ٔاٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ 0.820407

ا ض ػهٗ الامٕل ، تًقضاع انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل انؼ

 ( فٗ  م ثثاخ انؼٕايم الاسغٖ .0.767734-يٛم الاَذضاع انشطٗ )
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ا ٓغخ انُرا ا ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ يؼضل  (02

انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح انًسغٚح ، فٗ 

ؼغ انفا ضج ٔدجى انشغكح كًرغٛغاخ عقاتٛح ،  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿ

دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا يٍ انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ 

%، ٔاٌ يؼايم 24.66انًُرظًح  ٚئثغا فٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح تُـثح 

انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج انرفـٛغٚح فٗ  م يقضاع انرغٛغ فٗ انرثاٍٚ 

% ، يغ انراكض يٍ  قٛى اسرثاع 23.65نذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  قضعِ ا

يؼايم ذضشى انرثاٍٚ فٗ ًَٕط  الاَذضاع انًرؼضص ذشٛغ انٗ ػضو ٔجٕص يشكهح 

الاعذثاط انًرؼضص تٍٛ انًرغٛغاخ انًئثغج ػهٗ انًرغٛغ انراتغ  ، دٛث ٚشٛغ يؼايم 

انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ  يٍ يٛم الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ كلا

، ٔتانرانٗ فاٌ اعذفاع انًشاطغ   غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح

انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح ، 

( فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح ، 0.14650-تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل انؼا ض ٔاٌ 

( فٗ  م اصسال 0.13550-ػهٗ دقٕ  انًهكٛح ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

 انًرغٛغاخ انغقاتٛح.

ا ٓغخ انُرا ا ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ يؼضل  (02

هشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ ؿٕ  ػًاٌ نلأعا  انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح ن

انًانٛح ، فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿؼغ انفا ضج ٔدجى انشغكح 

كًرغٛغاخ عقاتٛح ، دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا يٍ انًشاطغ انًُرظًح 

ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح تُـثح 

ٔاٌ يؼايم انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج انرفـٛغٚح فٗ  م %، 60.77

% ، 59.23يقضاع انرغٛغ فٗ انرثاٍٚ انذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  قضعِ 

يغ انراكض يٍ  قٛى اسرثاع يؼايم ذضشى انرثاٍٚ فٗ ًَٕط  الاَذضاع انًرؼضص ذشٛغ 

نًئثغج ػهٗ انًرغٛغ انراتغ  انٗ ػضو ٔجٕص يشكهح الاعذثاط انًرؼضص تٍٛ انًرغٛغاخ ا
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انًشاطغ ، دٛث ٚشٛغ يؼايم يٛم الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ كلا يٍ 

، ٔتانرانٗ   انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح

فاٌ اعذفاع انًشاطغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل انؼا ض ػهٗ 

( فٗ  م اصسال 0.57394-هكٛح ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )دقٕ  انً

انًرغٛغاخ انغقاتٛح ، ٔاٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ 

-اَشفاا يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

 ( فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح .0.67512

جٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ ا ٓغخ انُرا ا ٔ  (03

يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح 

انًسغٚح ٔؿٕ  ػًاٌ نلأعا  انًانٛح ، فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل 

ٔيشاطغ ؿؼغ انفا ضج ٔدجى انشغكح كًرغٛغاخ عقاتٛح ، دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم 

كلا يٍ انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ  انرذضٚض فاٌ

%، ٔاٌ يؼايم انرذضٚض انًؼضل 49.25يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح تُـثح 

ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج انرفـٛغٚح فٗ  م يقضاع انرغٛغ فٗ انرثاٍٚ انذامم تٍٛ 

ؼايم % ، يغ انراكض يٍ  قٛى اسرثاع ي46.55انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  قضعِ 

ذضشى انرثاٍٚ فٗ ًَٕط  الاَذضاع انًرؼضص ذشٛغ انٗ ػضو ٔجٕص يشكهح الاعذثاط 

انًرؼضص تٍٛ انًرغٛغاخ انًئثغج ػهٗ انًرغٛغ انراتغ ، دٛث  ٚشٛغ يؼايم يٛم 

انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ كلا يٍ 

، ٔتانرانٗ فاٌ اعذفاع انًشاطغ   ًهكٛحانًُرظًح ٔتٍٛ يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  ان

انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح ، 

( فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح ، 0.79577-تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

ٔاٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا يؼضل 

( فٗ  م 0.74468-دقٕ  انًهكٛح ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )انؼا ض ػهٗ 

 اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح.
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ا ٓغخ انُرا ا ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ   (04

َـثح ْايف مافٗ انغتخ نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح انًسغٚح ، 

ا ضج ٔدجى انشغكح كًرغٛغاخ فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿؼغ انف

عقاتٛح ، دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا يٍ انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ 

%، ٔاٌ 41.91غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ َـثح ْايف مافٗ انغتخ تُـثح 

يؼايم انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج انرفـٛغٚح فٗ  م يقضاع انرغٛغ فٗ 

% ، يغ انراكض يٍ  39.49غٛغاخ جاء تًـرٕٖ  قضعِ انرثاٍٚ انذامم تٍٛ انًر

قٛى اسرثاع يؼايم ذضشى انرثاٍٚ فٗ ًَٕط  الاَذضاع انًرؼضص ذشٛغ انٗ ػضو 

ٔجٕص يشكهح الاعذثاط انًرؼضص تٍٛ انًرغٛغاخ انًئثغج ػهٗ انًرغٛغ انراتغ  ، 

انًشاطغ دٛث  ٚشٛغ يؼايم يٛم الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ كلا يٍ 

، ٔتانرانٗ   انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح ْايف مافٗ انغتخ

فاٌ اعذفاع انًشاطغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا َـثح ْايف 

( فٗ  م اصسال 0.14210-مافٗ انغتخ ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

ضج ٔادضج  ٚئص٘ انًرغٛغاخ انغقاتٛح ، ٔاٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تٕد

-انٗ اَشفاا َـثح ْايف مافٗ انغتخ ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

 ( فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح .0.13143

ا ٓغخ انُرا ا ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ   (06

َـثح ْايف مافٗ انغتخ نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ ؿٕ  ػًاٌ نلأعا  

ًانٛح ، فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿؼغ انفا ضج ٔدجى انشغكح ان

كًرغٛغاخ عقاتٛح ، دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا يٍ انًشاطغ انًُرظًح 

%، 42.49ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ َـثح ْايف مافٗ انغتخ تُـثح 

ٗ  م يقضاع انرغٛغ ٔاٌ يؼايم انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج انرفـٛغٚح ف

% ، يغ انراكض 41.91فٗ انرثاٍٚ انذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  قضعِ 

يٍ  قٛى اسرثاع يؼايم ذضشى انرثاٍٚ فٗ ًَٕط  الاَذضاع انًرؼضص ذشٛغ انٗ ػضو 

ٔجٕص يشكهح الاعذثاط انًرؼضص تٍٛ انًرغٛغاخ انًئثغج ػهٗ انًرغٛغ انراتغ ، دٛث 
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انًشاطغ ع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ كلا يٍ ٚشٛغ يؼايم يٛم الاَذضا

، ٔتانرانٗ   انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح ْايف مافٗ انغتخ

فاٌ اعذفاع انًشاطغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا َـثح ْايف 

( فٗ  م اصسال 0.55671-مافٗ انغتخ ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

تٛح ، ٔاٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انًرغٛغاخ انغقا

-انٗ اَشفاا َـثح ْايف مافٗ انغتخ ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

  ( فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح .0.65485

ا ٓغخ انُرا ا ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ   (02

كاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح انًسغٚح َـثح ْايف مافٗ انغتخ نهشغ

ٔؿٕ  ػًاٌ نلأعا  انًانٛح ، فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿؼغ 

انفا ضج ٔدجى انشغكح كًرغٛغاخ عقاتٛح ، دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا 

يٍ انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ َـثح ْايف مافٗ 

%، ٔاٌ يؼايم انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج 49.25انغتخ تُـثح 

انرفـٛغٚح فٗ  م يقضاع انرغٛغ فٗ انرثاٍٚ انذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  

% ، دٛث  ٚشٛغ يؼايم يٛم الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ 46.55قضعِ 

انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح ْايف مافٗ كلا يٍ 

، ٔتانرانٗ فاٌ اعذفاع انًشاطغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ   انغتخ

( 0.77188-اَشفاا َـثح ْايف مافٗ انغتخ ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح ، ٔاٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تٕدضج 

قضاع يٛم الاَذضاع ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا َـثح ْايف مافٗ انغتخ ، تً

 ( فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح .0.72232-انشطٗ )

ا ٓغخ انُرا ا ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ  (09

َـثح ْايف يجًم انغتخ نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح انًسغٚح ، 

فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿؼغ انفا ضج ٔدجى انشغكح كًرغٛغاخ 

ُرظًح ٔانًشاطغ عقاتٛح ، دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا يٍ انًشاطغ انً
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%، ٔاٌ يؼايم 58.78غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ َـثح ْايف يجًم انغتخ تُـثح 

انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج انرفـٛغٚح فٗ  م يقضاع انرغٛغ فٗ انرثاٍٚ 

% ، دٛث ٚشٛغ يؼايم يٛم 55.94انذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  قضعِ 

انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ كلا يٍ الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ 

، ٔتانرانٗ فاٌ اعذفاع انًشاطغ   انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح ْايف يجًم انغتخ

انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا َـثح ْايف يجًم انغتخ ، تًقضاع 

( فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح ، ٔاٌ 0.13783-يٛم الاَذضاع انشطٗ )

غ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا َـثح ْايف اعذفاع انًشاطغ غٛ

( فٗ  م اصسال 0.12748-يجًم انغتخ ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

 انًرغٛغاخ انغقاتٛح .

ا ٓغخ انُرا ا ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ   (02

ػًاٌ نلأعا  َـثح ْايف يجًم انغتخ نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ ؿٕ  

انًانٛح ، فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿؼغ انفا ضج ٔدجى انشغكح 

كًرغٛغاخ عقاتٛح ، دٛث اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا يٍ انًشاطغ انًُرظًح 

%، 51.95ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ َـثح ْايف يجًم انغتخ تُـثح 

ضعج انرفـٛغٚح فٗ  م يقضاع انرغٛغ ٔاٌ يؼايم انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انق

% ، دٛث ٚشٛغ 49.99فٗ انرثاٍٚ انذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  قضعِ 

انًشاطغ انًُرظًح يؼايم يٛم الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ كلا يٍ 

، ٔتانرانٗ فاٌ اعذفاع   ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح ْايف يجًم انغتخ

تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا َـثح ْايف يجًم انغتخ  انًشاطغ انًُرظًح 

( فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح 0.55671-، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

، ٔاٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا َـثح 

 ( فٗ  م اصسال0.65485-ْايف يجًم انغتخ ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

 انًرغٛغاخ انغقاتٛح.
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ا ٓغخ انُرا ا ٔجٕص ذاثٛغ نهًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ػهٗ  (00

َـثح ْايف يجًم انغتخ نهشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجح فٗ انثٕعمح انًسغٚح 

ٔؿٕ  ػًاٌ نلأعا  انًانٛح ، فٗ  م يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيشاطغ ؿؼغ 

اَّ ٔفقا نًؼايم انرذضٚض فاٌ كلا  انفا ضج ٔدجى انشغكح كًرغٛغاخ عقاتٛح ، دٛث

يٍ انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح  ٚئثغا فٗ َـثح ْايف يجًم 

%، ٔاٌ يؼايم انرذضٚض انًؼضل ٔانظٖ ٕٚضخ انقضعج 58.95انغتخ تُـثح 

انرفـٛغٚح فٗ  م يقضاع انرغٛغ فٗ انرثاٍٚ انذامم تٍٛ انًرغٛغاخ جاء تًـرٕٖ  

ٛغ يؼايم يٛم الاَذضاع تاٌ ُْا  ػلاقح ػكـٛح تٍٛ % ، دٛث ٚش57.09قضعِ 

انًشاطغ انًُرظًح ٔانًشاطغ غٛغ انًُرظًح ٔتٍٛ َـثح ْايف يجًم كلا يٍ 

، ٔتانرانٗ فاٌ اعذفاع انًشاطغ انًُرظًح  تٕدضج ٔادضج  ٚئص٘ انٗ   انغتخ

( 0.74871-اَشفاا َـثح ْايف يجًم انغتخ ، تًقضاع يٛم الاَذضاع انشطٗ )

صسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح ، ٔاٌ اعذفاع انًشاطغ غٛغ انًُرظًح  تٕدضج فٗ  م ا

ٔادضج  ٚئص٘ انٗ اَشفاا َـثح ْايف يجًم انغتخ ، تًقضاع يٛم الاَذضاع 

 ( فٗ  م اصسال انًرغٛغاخ انغقاتٛح .0.70064-انشطٗ )

 جىصُات انذراسة : -11

انثٕعمىح انًسىغٚح ذٕمٗ انضعاؿح انقا ًٍٛ ػهٗ انشغكاخ انؼقاعٚح انًضعجىح فىٗ  -

ٔؿٕ  ػًاٌ نلأعا  انًانٛح اٌ ٚرى الاسظ تؼٍٛ الاػرثاع ٔجٕص ػلاقح ػكـىٛح تىٍٛ 

انًشاطغ انًُرظًىح ٔغٛىغ انًرُطًىح ٔكىلا يىٍ يؼىضل انؼا ىض ػهىٗ الامىٕل ٔيؼىضل 

انؼا ض ػهٗ دقٕ  انًهكٛح َٔـثح ْايف مافٗ انغتخ َٔـثح ْايف يجًىم انىغتخ ، 

 رؼغا نٓا انشغكاخ  .طنل نهرذٕط يٍ انًشاطغ انرٗ ذ

ذٕمٗ انضعاؿح تالاسظ تؼٍٛ الاػرثاع يشاطغ ؿؼغ انسغل ٔيؼىضل انفا ىضج ٔدجىى  -

انشغكح ، كىَٕٓى ٚؼٚىضٔا يىٍ ذفـىٛغ انرغٛىغاخ انشامىح تانًشىاطغ انًُرظًىح ٔغٛىغ 
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انًُرظًىىح فىىٗ يؼىىضلاخ انغتذٛىىح ، دٛىىث ٚشىىكم يؼايىىم انشطىىغ يىىٍ ذهىىل انًرغٛىىغاخ 

 ٛح .ذاثٛغا يؼُٕٚا ػهٗ يؼضلاخ انغتذ

ذٕمٗ انضعاؿح تاٌ ٚرى الاسظ تُرا ا يؼىاصلاخ الاَذىضاع ٔانقىٛى الادسىا ٛح نهؼلاقىح  -

تٍٛ انًرغٛغاخ ، دٛث ًٚكٍ اٌ ذـاػض يرشظٖ انقغاع فٗ انشغكاخ تقطاع انًىٕاعص 

 الاؿاؿٛح فٗ ذذـٍٛ انغتذٛح ٔاصاعج صعجح انًشاطغ انرٗ ذٕاجٓا انشغكح.

انًانٛىح انضٔعٚىح انرىٗ  نهقىٕا ى انُٓىا ٙ انرقغٚىغ ذضىًٍٛ  ذٕمىٗ انضعاؿىح تضىغٔعج -

ذسىىضعْا انشىىغكح انؼقاعٚىىح انًضعجىىح فىىٗ انثٕعمىىح تًـىىرٕٖ انًشىىاطغ انًُرظًىىح 

ٔغٛىىغ انًُرظًىىح انرىىٗ ذرؼىىغا نٓىىا انشىىغكاخ ، ٔطنىىل نهرُثىىئ تىىالاثغ انٕاقىىغ ػهىىٗ 

يئشغاخ انغتذٛح يًا ًٚكٍ اٌ ٚـاػض فٗ انرذٕط يٍ انشطغ انُاشٗء ٔانظٖ ٚئثغ 

 كاخ يانٛا.ػهٗ اصاء انشغ
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 انًراجغ : -

(" انًشاطغ انًانٛح كًئشغ نرذـٍٛ يـرٕٖ كفاءج الاصاعج  0209تٓاء انضٍٚ ، عاَٛا ادًض )  (0

 انقاْغج. جايؼح صكرٕعاِ غٛغ يُشٕعج، انًانٛح : صعاؿح ذذهٛهٛح" عؿانح

(" انؼلاقح تٍٛ انؼا ض  0202انـٛض ، ػثض الله ) ػثض انُامغ ، يذًض & اكًم ، َٕع &  (0

ٔانًشاطغج فٙ انشغكاخ انسُاػٛح الأعصَٛح " عؿانح ياجـرٛغ ، انجايؼح الاؿلايٛح ، كهٛح 

 انرجاعج ، قـى اصاعج الاػًال ، كهٛح انرجاعج .

(  "أثغ انًشاطغ انًُرظًح ػهٗ الأصاء انًانٙ نهشغكاخ 0200نثٛة ، انطاع  اتٕ دثٛة )   (2

 انرجاعٚح الأعصَٛح" جايؼح ػٍٛ شًؾ كهٛح انرجاعج ٔالاقرساص، جًٕٓعٚح يسغ انؼغتٛح .

( ذاثٛغ يشاطغ انـٕ  ػهٗ الاصاء انًانٗ فٗ شغكاخ قطاع 0200ػٍٚ انضٍٚ ، ادًض ؿؼٛض )   (2

 صعاؿح ذطثٛقٛح " صعاؿح ياجـرٛغ ، كهٛح انرجاعج ، جايؼح انقاْغج . –الاؿًُد فٗ يسغ 

( "الإصاعج انًانٛىىىح ٔذًٕٚىىىم انشىىىغكاخ"، صاع انجىىىايؼٍٛٛ، 0202تشٛىىىد، يذًىىىض تٓىىىاء انىىىضٍٚ ) (3

 الاؿكُضعٚح.

(، "الإصاعج انًانٛىىح: يىىضسم انقًٛىىح 0224انذُىىأ٘، يذًىىض مىىانخ، ٔانؼثىىض، جىىلال اتىىغاْٛى، ) (4

 انجايؼٛح، الاؿكُضعٚح . ٔاذشاط انقغاع"، انضاع

( "صعاؿىىح قٛاؿىٛح نهؼٕايىم انًىىئثغج ػهىٗ عتذٛىىح 0992انشىًشٗ ؿىؼٛض & انجىىؼعأٖ ادًىض، ) (6

انثُىىىٕ "، انًىىىئذًغ الاقرسىىىاصٖ الأل، كهٛىىىح انؼهىىىٕو الاقرسىىىاصٚح ٔانؼهىىىٕو انرجاعٚىىىح، جايؼىىىح 

 قامضٖ. 

ح فىٙ انًًهكىح ( "الاؿىرلًاع ٔأثىغِ ػهىٗ ؿىٕ  الأٔعا  انًانٛى0202انـطاٌ، ٚاؿًٍٛ ؿىهطاٌ ) (2

 انؼغتٛح انـؼٕصٚح"، عؿانح ياجـرٛغ، كهٛح الاقرساص، جايؼح يهل ؿؼٕص.

(، "ذؤثٛغ يساصع انرًٕٚم ػهٙ الأصاء انًىانٙ نهشىغكاخ انًـىاًْح 0200انؼظتح ، ػهٙ عاشض، ) (9

 انًضعجح فٙ تٕعمح قطغ"، عؿانح ياجـرٛغ، كهٛح انرجاعج، جايؼح ػٍٛ شًؾ. 

10) Khan,Rizwan & Ali,Mutahhar ( 2016) " Impact of Liquidity on 

Profitability of Commercial Banks in Pakistan: An Analysis on Banking 

Sector in Pakistan " Global Journal of Management and Business 

Research. 

11) Howard Blessing , Anaja & E. Onoja (2020) “The impact of irregular risks 

on the profitability of the shares of Turkish commercial companies listed on 

the Istanbul Stock Exchange” Journal of Corporate Finance, 15 
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