
 
 ...دراسة تطبيقية على شركات قطاع الموارد  ( المخاطر السوقية والتمويلية على الربحية  دراسة تأثير

   مروان بالخير سعد اللهأ/ 

 0202 الضبلش الغزء لشالضبالوغلد الؾبدٕ عشر                                                 العدد 

4411 

 

 

 انًخاطر انسىقيت وانخًىيهيت عهى انربحيت دراست حأثير

دراست حطبيقيت عهى شركاث قطاع انًىارد الأساسيت انًذرجت فى (

 ) 4109-4102انبىرصت انًصريت خلال انفخرة يٍ انعاو 
 

  أ.د/ محمد بهاء انذيٍ محمد بخيج

 الاكاديمية العربية للعلوم والتكنولوجيا –كلية الادارة والتكنولوجيا  –المحاسبة والتمويل استاذ 
 

 د/ أحًذ صقر

 الاكاديمية العربية للعلوم والتكنولوجيا –كلية الادارة والتكنولوجيا  –استاذ التمويل المساعد 
       

 يرواٌ بانخير سعذ اللهأ/ 

 باحث ماجستير استثمار
 

 يهخص انذراست:

ُدفذ الدراصخ الٔ الزعرر  علرٔ يج٘عرخ الع ارخ ائؽةربى٘خ فرٔ ايربر الضرعٔ 

ًؾرْ الزْلرل لٌورْيط ٗزٌجرٔء ثوضرزْٓ الرثؾ٘رخ فرٔ خرل  الووربير الضرْا٘خ هوضلرخ فررٔ 

هعبهررل الو ررر ث٘زررب للضررِن ّالوورربير الزوْٗل٘ررخ هوضلررخ فررٔ الرافعررخ الوبل٘ررخ فررٔ ا ررب  

الجْرلررخ الوةرررٗخم ّ هزح٘ررر ؽغررن الشررر خ  رروي الوررْارد ائصبصرر٘خ  الودرعررخ فررٔ 

ًوْيط الدراصخ  وزح٘رر راربثٔم ؽ٘رش روؾرْرد هشرللخ الدراصرخ فرٔ رضربىئدم هربُٔ 

يج٘عرخ الع ارخ ثر٘ي الووربير الضرْا٘خ همبصرخ هعبهرل الو رر ث٘زرب ّثر٘ي رثؾ٘رخ  رر بد 

ارخ ا ب  الوْارد ائصبص٘خ الودرعخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ ؟ ّاٗضب هبُٔ يج٘عخ الع 

ثرر٘ي الوورربير الزوْٗل٘ررخ همبصررخ ثبلرافعررخ الوبل٘ررخ ّثرر٘ي رثؾ٘ررخ  ررر بد ا ررب  الوررْارد 

ّارررد اعزوررردد الدراصرررخ علرررٔ الورررٌِظ  ائصبصررر٘خ الودرعرررخ فرررٔ الجْرلرررخ الوةررررٗخ ؟

(  ررر خ ٗوضلررْا  بفررخ 41الْلرر ٔ الزؾل٘لررٔ ّالوررٌِظ ائصررزمراىٔم ّروضلررذ عٌ٘ررخ فررٔ  

ًزبىظ الدراصرخ الرٔ اًرَ رْعرد ع ارخ علضر٘خ   ر بد ا ب  الوْارد ائصبص٘خ م ّاًزِذ

-% ثوضررزْٓ ه٘ررل اًؾرردار ارردرٍ 1ياد دئلررخ اؽةرربى٘خ عٌررد هضررزْٓ هعٌْٗررخ ااررل هرري 

%  ثرر٘ي الوورربير الضررْا٘خ ّهعررد  العبىررد علررٔ ائلررْ م ّ اًررَ رْعررد ع اررخ 02.11
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%  ثوضرزْٓ ه٘رل اًؾردار 1يردٗخ ياد دئلرخ اؽةربى٘خ عٌرد هضرزْٓ هعٌْٗرخ اارل هري 

% للووربير الضرْا٘خ علرٔ هعرد  العبىرد علرٔ ؽمرْي الولل٘رخم ّاًرَ رْعرد 74.77ادرٍ 

%  ثوضررزْٓ ه٘ررل 1ع ارخ علضرر٘خ ياد دئلررخ اؽةرربى٘خ عٌررد هضرزْٓ هعٌْٗررخ ااررل هرري 

% للووبير الضْا٘خ علٔ ًضجخ لبفٔ الرثؼ م ّاًَ رْعرد ع ارخ 00.41-اًؾدار ادرٍ 

%   ثوضرزْٓ ه٘رل اًؾردار 1علض٘خ ياد دئلخ اؽةبى٘خ عٌرد هضرزْٓ هعٌْٗرخ اارل هري 

% للوورربير الزوْٗل٘ررخ ّثرر٘ي هعررد  العبىررد علررٔ ائلررْ  م  ّاًررَ رْعررد 01.22-ارردرٍ 

%  ثوضررزْٓ ه٘ررل 1ع ارخ علضرر٘خ ياد دئلررخ اؽةرربى٘خ عٌررد هضرزْٓ هعٌْٗررخ ااررل هرري 

% للوورربير الزوْٗل٘ررخ علررٔ هعررد  العبىررد علررٔ ؽمررْي الولل٘ررخ م 12.82-اًؾرردار ارردرٍ 

%   1٘خ ياد دئلررخ اؽةرربى٘خ عٌررد هضررزْٓ هعٌْٗررخ ااررل هرري ّاًررَ رْعررد ع اررخ علضرر

% للوورربير الزوْٗل٘ررخ علررٔ ًضررجخ لرربفٔ الرررثؼ 14.00-ثوضررزْٓ ه٘ررل اًؾرردار ارردرٍ 

% ثر٘ي 1ّثبلزبلٔ فبًَ رْعد ع ارخ ياد دئلرخ اؽةربى٘خ عٌرد هضرزْٓ هعٌْٗرخ اارل هري 

الوررْارد   رر  هرري الوورربير الضررْا٘خ ّالوورربير الزوْٗل٘ررخ ّثرر٘ي رثؾ٘ررخ  ررر بد ا ررب 

ائصبصرر٘خ الودرعررخ فررٔ الجْرلررخ الوةرررٗخ م ّثّلررٔ الجبؽررش اى ٗررزن ائ رر  ثٌزرربىظ 

 هعبدئد ائًؾدار ّالم٘ن ائؽةبى٘خ للع اخ ث٘ي الوزح٘راد .

 يقذيت:

ٗعجررر ه ِررْم الوورربيرح عرري  هرردٓ رملررت العبىررد ثّ الزرردفمبد الٌمدٗررخ الزررٖ صرر٘زن 

٘ش الزةٌ٘ف صْاء هي ؽ٘ش الوةدر الؾةْ  علِ٘ب هضزمج م فبلووبير روزلف هي ؽ

اًّشرربي الشررر خ  الوٌشرربح(م ٌُّرربم اًررْا  هوزل ررخ هرري الوورربير ثبعزجبرُررب  هزعررددح 

ائ لب  ّالوةربدرم  فوٌِرب هرب ٗولري رغٌجرَ هري  ر   ادارح الووربير ثشرلل رردرٗغٔ 

ّهضزور هع اصزورار رلرار ً ش ال عل هي الو ر ّعلٔ العلش ٌُبم هوبير ئٗولري 

( ّئ رمزةرر 0241ظرا لعدم اردرح الشرر خ علرٔ الضر٘ رح علِ٘رب.  الضرل بىم رغٌجِب ً

علٔ ًوْيط اصزضوبرٓ هؾدد اّ علٔ ًشبي اصزضوبرٓ هع٘ي ثل ررثصر فرٖ الضرْي ثشرلل 

عبم ّرثدٕ الٔ عدم الزأ د هي عبىد ائصرزضوبرم فبئصرْاي الوبل٘رخ رزعررر لدرعرخ هري 

م فبلعْاهرل ّالوزح٘رراد ائازةرربدٗخ الووربيرح ّٗجرر   اؽزورب  اى ٗلرْى رْاررع هرب   رب



 
 ...دراسة تطبيقية على شركات قطاع الموارد  ( المخاطر السوقية والتمويلية على الربحية  دراسة تأثير

   مروان بالخير سعد اللهأ/ 

 0202 الضبلش الغزء لشالضبالوغلد الؾبدٕ عشر                                                 العدد 

4418 

 

 

اللبهٌررخ ّراء الوورربير الزررٖ ٗولرري ثى رررثصر علررٔ اصررِن الشررر بد ّثًشرر خ ا عوررب  

ّائصزضوبراد فٖ دّلخ هب هزعددحم ؽ٘ش ثى ثعض ُر ٍ الووربير هري الةرعت رؾدٗردُب 

( ّهرع ا رز   ا رلب  الووربير 0242ثّ رةٌ٘ ِب  وي فئخ ّاؽدح.  هررّاى الٌؾلرخ  

بير الضْا٘خ ًظراً ئًِرب روضرل ع ارخ ثر٘ي رملجربد عبىرد الضرِن همبرًزرب ثزملجربد فبى الوو

عبىد الضرْي ُّرْ ائهرر الر ٓ ٌٗظرر ال٘رَ علرٔ اًرَ ًز٘غرخ ئ رز   الم٘ورخ الزرٔ ررررج   

ثبلو ر ال ٕ رْاعِرَ الشرر خم فوري ٌُرب ا ر د الووربير الضرْا٘خ اُو٘زِرب ّاثعربدٍ فرٖ 

لشرررر خ(  للووررربير الوبل٘رررخ الزررٖ ررررثدٕ ثِرررب  لرررٔ رِدٗررد الشرررر خ ّثبلزررربلٖ رعر ررِب  ا

الوضبرحم ّثبلزبلٖ اف صِب ّ رّعِب هي الضْي ّثِ ا فبى هؾبّلخ رث  الم٘وخ ثربلو ر 

ثبد هي ائُو٘خ للجؾش فٔ هب ٗضؤ ثبلووبير الضْا٘خم ثغبًرت الووربير الضرْا٘خ فربى 

لؾةْ  علٔ روْٗرل للرافعخ الوبل٘خ اُو٘خ هررج خ ثووبير الزوْٗلم فبلشر بد رضعٔ ل

ثشلل ٗضوؼ لِب ثبئصزورارٗخ ّرؾم٘ق ائُدا  الزْصع٘خ الزرٔ ر ورؼ الِ٘ربم ائ اًرَ فرٔ 

ؽب  الزْصع فرٔ ائىزوربى ل٘ةرل همردار ائىزوربى لوضرزْٓ اعلرٔ هري الؾرد الوضروْػ ثرَ 

ّفمب لٌضت الةٌبعخ فبى يلك ٌٗ ْٓ علٔ ّعْد   ر داُن ٗرثصر ثبلضرلت علرٔ رثؾ٘رخ 

 (0242رؾمق الشر خ اصز بدح هي الزوْٗل الووٌْػ.  اثراُ٘نم  الشر خ يبلوب لن

 يشكهت انذراست: -0

رعربًٔ  ررر بد ا ررب  الورْارد ائصبصرر٘خ ثشررلل  ربن ّالعدٗررد هرري الم بعرربد 

ائ رٓ ثشلل عبم هي الووبير الضْا٘خ ّالووربير الزوْٗل٘رخ ُّورب ٗورض  هري ائُو٘رخ 

هٌِن علرٔ رثؾ٘رخ  رر بد الم رب م ؽ٘رش اًرَ فرٔ للجبؽش فٔ الزدا٘ق ؽْ  ائصر الٌبرظ 

خرل ر ربان الوشررب ل الوؾ٘ رخ ثبلشررر خ صرْاء الٌبرغررخ عري ا هرربد ادارح الردْٗى ثّ عرردم 

اصزمرار ائصْاي لضجت رزبثع الزح٘راد الؾبللخ فٔ ث٘ئخ العول ّالزٔ رزبصر ثبلعدٗرد هري 

 الزضبىئد ائر٘خ:ائؽداس هٌِب الدا ل٘خ ّالوبرع٘خ للشر خم فمد روؾْرد هشللخ فٔ 

  هبُٔ يج٘عخ الع اخ ث٘ي الووبير الضْا٘خ همبصرخ هعبهرل الو رر ث٘زرب ّثر٘ي رثؾ٘رخ

  ر بد ا ب  الوْارد ائصبص٘خ الودرعخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ ؟

  هربُٔ يج٘عرخ الع اررخ ثر٘ي الووربير الزوْٗل٘ررخ همبصرخ ثبلرافعرخ الوبل٘ررخ ّثر٘ي رثؾ٘ررخ

  عخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ ؟ ر بد ا ب  الوْارد ائصبص٘خ الودر
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 أهًيت انذراست: -4

رضررزود ُرر ٍ الدراصررخ ثُو٘زِررب هرري اُو٘ررخ دراصررخ الوورربير الضررْا٘خ ّالوورربير 

الزوْٗل٘خ  فٔ الشر بد ّالزٔ الرجؾذ الشرب ل للعدٗرد هري ائ ربدٗو٘ي ّالوٌِ٘ر٘ي ؽ٘رش 

ظ اصرزعرار ًزربىالغبًرت العلورٖ فرٔ ؽ٘رش ٗزوضرل رزشلل اُو٘رخ الدراصرخ هري عربًج٘ي م 

الدراصرخ ّاٗضربػ ائر ربي ّائ رز   ثر٘ي الٌزرربىظ الزرٔ رْلرلذ الِ٘رب الدراصرخ الؾبل٘ررخ 

ّالٌزبىظ الزٔ رْللذ الِ٘رب ائدث٘ربد ّالدراصربد الضربثمخ م ثغبًرت عررر ًزربىظ ائصرر 

الٌبرظ عي العْاهل الزرٔ اعوزردد علِ٘رب الدراصرخ ل زررح  هٌ٘رخ ؽدٗضرخ اهربم الجربؽض٘ي فرٔ 

بد الوررج خ ثبلووبير الوبل٘خ ّلحرر ر ْٗر الجؾرش هضرزمج  م هؾبّلخ ئصراء الدراص

ٗولي ثى رلرْى ُر ٍ الدراصرخ ثصبصًرب ٗعزورد عل٘رَ هزور ٓ المررار الغبًت العولٖ فبًَ اهب 

هي     هب رمدهَ هي ًز٘غخ رعلش اصر الووبير الضْا٘خ ّالزوْٗل٘رخ علرٔ الرثؾ٘رخ فرٔ 

ا٘خ ّالووربير الزوْٗل٘رخ علرٔ رثؾ٘رخ اازراػ ًوْيط لم٘بس الووبير الضرْ الشر بد م ّ

 ر بد ا ب  الوْارد ائصبص٘خ الودرعخ فٔ الجْرلخ الوةررٗخ م ثغبًرت اى  رْلرل 

الجبؽش هي     ُ ٍ الدراصخ  لٔ هغوْعخ هري الٌزربىظ ّرمردٗن ثعرض الزْلر٘بد الزرٖ 

اد ٗلْى هي  أًِب   ض درعرخ الووربير الضرْا٘خ ّالزوْٗل٘رخ فرٔ الشرر بد ثبئعزوربد 

 ًوْيط الزٌجث ال ٓ صْ  رزْلل الِ٘ب الدراصخ. علٔ

 أهذاف انذراست: -3

 رزلوص اُدا  الدراصخ فٔ الٌمبي ائر٘خ:

  الزعر  علٔ درعخ اصر الووربير الضرْا٘خ علرٔ الرثؾ٘رخ فرٔ  رر بد ا رب  الورْارد

 ائصبص٘خ  الودرعخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ.

 الرثؾ٘رخ فرٔ  رر بد ا رب  دراصخ هضزْٓ ائصر الٌبرظ هي الووبير الزوْٗل٘رخ علر  ٔ

 الوْارد ائصبص٘خ  الودرعخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ.

  الزْلل الٔ يج٘عخ ائصر فٔ خل اد ب  هزح٘ر ؽغن الشر خ  وي ًورْيط الدراصرخم

لج٘رربى ائصررر للرر  هرري الوورربير الزوْٗل٘ررخ همبصررخ ثبلرافعررخ الوبل٘ررخ للشررر خ ّالوورربير 

 الضْا٘خ همبصخ ثوعبهل الو ر ث٘زب.



 
 ...دراسة تطبيقية على شركات قطاع الموارد  ( المخاطر السوقية والتمويلية على الربحية  دراسة تأثير

   مروان بالخير سعد اللهأ/ 

 0202 الضبلش الغزء لشالضبالوغلد الؾبدٕ عشر                                                 العدد 

4412 

 

 

 ر  علرررٔ الغْاًرررت الٌظرٗرررخ للووررربير الوبل٘رررخ ّثررربئ ص الووررربير الضرررْا٘خ الزعررر

ّالووبير الزوْٗل٘خ هوضلرخ فرٔ الرافعرخ الوبل٘رخ للشرر خ ّالزعرر  علرٔ اراء ائدث٘ربد 

 ّالدراصبد الضبثمخ.

 انذراساث انسابقت:  -2

ثصر هوبير الضْي ّهوبير ( ثدراصخ 0242اُزوذ دراصخ   راىف م 

 ر خ فٖ  02الزشح٘ل فٖ رم٘٘ن ائداء ثبلشر بد الةٌبع٘خم رأل ذ عٌ٘خ الدراصخ هي 

صْي دهشق للأّراي الوبل٘خ م ّرْلل الجبؽش الٔ اى ٌُبم ع اخ علض٘خ ث٘ي هوبير 

الضْي ّالرثؾ٘خ ثوث رارِبم ثٌ٘وب رن الزْلل الٔ ع اخ اٗغبث٘خ ث٘ي هوبير الزشح٘ل 

اء الوبلٔ ّال ٓ اخِر اصر   ٗغبثٖ هي     ؽضبة هعد  العبىد علٔ ائلْ  ّائد

ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خم ؽ٘ش ثى ارثبػ الشر خ رٌو ض هع  ٗبدح هوبير 

ُّٖ ثال  2.202الضْي  ّررر ع هع الووبير الزشح٘ل٘خم ؽ٘ش  بًذ هعٌْٗخ ائ زجبر 

صع فٔ دراصخ الووبير الوبل٘خ فٔ %م ّاد ث دد الٌزبىظ علٔ ثًَ ٗغت الز1ْهي 

 الشر بد فٔ خل الوشب ل الزٔ ر را ًز٘غخ لعْاهل ائ رٓ.

( رؾل٘ل الووبير الوبل٘خ فٔ الشر بد 0242ًّباشذ دراصخ  عبصنم 

الةٌبع٘خ ّاصرُب علٔ الشر بد الةٌبع٘خ فٔ صْي العراي للأّراي الوبل٘خ للودح 

للذ الدراصخ  لٔ اى اصزغبثخ هعد   ر خ م ّرْ 72م روضلذ العٌ٘خ فٔ 0248-0242

العبىد علٔ ائلْ  ثل  هي هوبير الضْ٘لخ ّالزوْٗل ّالضْي علٔ الزْالٔم ّثى 

اصزغبثخ هعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خ ثل  هي هوبير الزوْٗل ّهوبير الضْ٘لخ 

علٔ الزْالٔم ّعبءد ًضجخ ُبهش لبفٔ الرثؼ ثبصزغبثخ لووبير الضْي ّهوبير 

علٔ الزْالٔم  ي رج٘ي ثى الوؾبير الوبل٘خ الزٔ رثصر فٔ هث راد الرثؾ٘خ الزوْٗل 

ّالوشزر خ فٔ ائصر ُوب هوبير الضْي ّهوبير الزوْٗل ّرْلٖ الدراصخ ثضرّرح 

اى رعول الشر بد الودرعخ فٔ صْي العراي للأّراي الوبل٘خ الٔ ارجب  ا صبل٘ت 

 بس الو ر.العلو٘خ للزٌجث هضزْٓ الرثؾ٘خ فٔ خل هث راد ا٘
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( الع اخ ث٘ي هوبير الضْي Aleemran et al, 2019دراصخ  ّابهذ 

ّا داء الوبلٖ للشر بد الةٌبع٘خ الِْلٌدٗخ: دراصخ رؾل٘ل٘خم ؽ٘ش اى رم٘٘ن ّرؾل٘ل 

 ر خ  رعول فٔ هغب   07ا داء الوبلٖ ُْ الِد  هي الدراصخ ّارٔ روذ علٔ عدد 

م ّاد ثخِرد ًزبىظ الزؾل٘ل الوبلٖ ّعْد ( 0248- 0240الةٌبعخ     ال زرح هي  

ارر ب  فٔ ربص٘ر هوبير الضْي علٔ    هي ًضجخ لبفٔ الرثؼ ّالزٔ رعجر عي الرثؼ 

الوزجمٔ همبرًخ ثبلوج٘عبد ُّٔ رد  علٔ اًَ  لوب ارر عذ هوبير الضْي  لوب اًو ض 

ؽ٘ش  ًضجخ لبفٔ الرثؼ  ٌْ  هي الزؾْي ال ٓ ٗمْم ثَ الوضزضورٗي رغبٍ الووبير

%م ّثبلٌضجخ للووبير ث٘ي هوبير الضْي ّهغول 07.8اخِر هعبهل رؾدٗد ادرٍ 

%م ّرن الزْلل الٔ 41.2الرثؼ فمد رْللذ الدراصخ لع اخ علض٘خ ثوعبهل رؾدٗد 

ربص٘ر هوبير الضْي ثشلل اٗغبثٔ علٔ هعد  العبىد علٔ ائلْ  ثومدار هعبهل رؾ٘د 

لضْي ئرثصر علٔ هعد  العبىد علٔ % ّاخِرد الٌزبىظ الٔ اى هوبير ا41.22

 ؽمْي الولل٘خ.

ربص٘ر الووبير الوبل٘خ علٔ اداء   (Borde et al, 2019)دراصخّاُزوذ 

م ّاد اعزودد الدراصخ 0244ؽزٔ  0248الشر بد ائصزرال٘خ فٔ ال زرح هي العبم 

  ر خم 72علٔ الووبير الزشح٘ل٘خ ّالزوْٗل٘خ ّالضْ٘لخ ّالضْي علٔ اداء عٌ٘خ هي 

ّهي     الج٘بًذ ال عل٘خ ّالزمبرٗر الوبل٘خ للشر بد  لةذ الدراصخ  لٔ عدح ًزبىظ 

ثُوِب ثخِرد اى هوبير الضْ٘لخ عبءد فٔ الوررجخ ائعلٔ ربص٘را ٗلِ٘ب هوبير 

الزوْٗل٘خ ّالووبير الزشح٘ل٘خ صن هوبير الضْي ّيلك هي     اصزودام ائصبل٘ت 

الوبلٔ ّيلك ثضجت ا ًش خ ّال عبل٘بد الزٖ رٌشب الؾةبى٘خ لم٘بس ائصر علٔ ائداء 

ًز٘غخ لووبرصبد الشبيم ّرْلٖ الدراصخ ثضرّرح ا٘بم  دارح الشر بد ثزشو٘ص 

 الووبير ثشلل هجلر ّا٘بصِب ّهعبلغزِبم ّالزؾْي هي الووبير ائعلٔ ربص٘راً.

(علٔ ثؾش ثصر هوبير الضْي علٔ ائداء 0242دراصخ   ٗبد الدٗيم ّعولذ 

لٔ لشر بد الودهبد الوبل٘خ الودرعخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ: دراصخ ه٘داً٘خم الوب

 ر خ لٌبع٘خ هدرعخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ      12روضلذ عٌ٘خ الدراصخ هي 

م ّاد اعزودد الدراصخ فٔ ائداء الوبلٔ علٔ هعد  0244ؽزٔ  0240ال زرح هي العبم 



 
 ...دراسة تطبيقية على شركات قطاع الموارد  ( المخاطر السوقية والتمويلية على الربحية  دراسة تأثير

   مروان بالخير سعد اللهأ/ 

 0202 الضبلش الغزء لشالضبالوغلد الؾبدٕ عشر                                                 العدد 

4412 

 

 

ل٘خ ًّضجخ ُبهش الرثؼ ّؽغن العبىد علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي الول

الشر خم ؽ٘ش رن اصزودام الوٌِظ الزؾل٘لٖ الْل ٖم ّلمد رن ائعزوبد علٔ اصلْة 

ئ زجبر فرّر  spss رؾل٘ل الٌضت الوبل٘خم ّرن اصزودام ثرًبهظ الزؾل٘ل الإؽةبىٖ

الدراصخ هي     ارجب  اصلْة ائررجبي ّائًؾدارم ّرْللذ الدراصخ  لٖ ّعْد ثصر 

ٖ لووبير الضْي علٔ هعد  العبىد علٔ ائلْ  ّعلٔ هعد  العبىد علٔ ؽمْي  ٗغبث

الولل٘خ ّؽغن الشر خم ثٌ٘وب لن ٗزن الزْلل الٔ ّعْد ع اخ اؽةبى٘خ ث٘ي هوبير 

الضْي ُّبهش لبفٔ الرثؼم ّثّلذ الدراصخ ثبئ   الٌزبىظ الزٔ رن الزْلل الِ٘ب 

 لحرر ادارح هوبير الضْي.

( ثجؾش ربص٘ر الووبير الوبل٘خ علٔ اداء Hulan,2018  دراصخثٌ٘وب ابهذ 

الشر بد فٔ اّ راً٘ب: دراصخ ؽبلخم هي     ا٘بس    هي الووبير الزشح٘ل٘خ 

ّالووبير الزوْٗل٘خ ّالووبير الضْا٘خ رن رؾدٗد ؽغن ائصر هي رلك الووبير علٔ 

ؽمْي الولل٘خم ّاد  ائداء الوبلٔ همبصب ٗوعد  الوعبىد علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ

ثّ ؾذ ًزبىظ الدراصخ ثى ٌُبم ربص٘ر صلجٔ للووبير الزشح٘ل٘خ علٔ هعد  العبىد علٔ 

ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خم ّرْللذ الدراصخ الٔ اًَ ْٗعد اصر اٗغبثٔ 

هي الووبير الزوْٗل٘خ علٔ هعد  العبىد علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي 

ب رن الزْلل الٔ اًَ ْٗعد اصر اٗغبثٔ هي الووبير الضْا٘خ علٔ هعد  الولل٘خم ثٌ٘و

العبىد علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خ العدٗد هي الووبير الوبل٘خم ّاد 

عبءد هي ؽ٘ش درعخ ائُو٘خ فٔ الوررجخ ائّلٔ الووبير الضْا٘خ ٗلِ٘ب الزوْٗل٘خ صن 

هْاعِخ ُ ٍ الووبير هي     ائعزوبد  الزشح٘ل٘خم ّاّلذ الدراصخ ثبلعول علٔ

علٔ ًوبيط الزٌجث ثبلرثؾ٘خم ؽ٘ش ٗغت علٔ الوثصضبد ّالشر بد اى ٗلْى لدِٗب 

اصزرار٘غ٘خ  بلخ ثإدارح الووبير ؽضت هضزْٗبد الووبير الزٔ لدِٗب ّالعول علٔ 

 هزط ائعراءاد ّ ا دّاد الزؾْي٘خ لز بدٓ رلك الووبير.

الٔ ثؾش اصر الووبير الوبل٘خ علٔ  (Choukam, 2018)دراصخ ّصعذ 

م ؽ٘ش ُدفذ 0248 - 0247رثؾ٘خ الشر بد الةٌبع٘خ الٌِدٗخ: دراصخ ا٘بص٘خ لل زرح 



 
 ...دراسة تطبيقية على شركات قطاع الموارد  ( المخاطر السوقية والتمويلية على الربحية  دراسة تأثير

   مروان بالخير سعد اللهأ/ 

 0202 الضبلش الغزء لشالضبالوغلد الؾبدٕ عشر                                                 العدد 

4414 

 

 

الدراصخ  لٔ دراصخ الع اخ ث٘ي الووبير الوبل٘خ  الووبير الزشح٘ل٘خ ّالووبير 

 ر خ لٌبع٘خ ؽ٘ش  ولذ الدراصخ هزح٘راد  72الزوْٗل٘خ( ّ ولذ عٌ٘خ الدراصخ 

ابث٘خ روضلذ فٔ ؽغن الشر خ همبصب ثؾغن ائلْ  ّ  بءح ائلْ م ّرن ائعزوبد ر

علٔ ًضت الرثؾ٘خ هوضلخ فٔ هعد  العبىد علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي 

الولل٘خ  وزح٘راد ربثعخم ّرن الزْلل الٔ ّعْد ربص٘ر صلجٔ للووبير الزشح٘ل٘خ علٔ 

لٔ ؽمْي الولل٘خم ثٌ٘وب رن الزْلل الٔ اى هعد  العبىد علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد ع

الووبير الزوْٗل٘خ رثصر ثشلل اٗغبثٔ علٔ هعد  العبىد علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد 

علٔ ؽمْي الولل٘خ ّرْللذ ًزبىظ ُ ٍ الدراصخ  لٔ اى ؽغن الشر خ ّ  بءح الزشح٘ل 

 لِب ع اخ  ٗغبث٘خ  ج٘رح ياد دئلخ  ؽةبى٘خ هع الرثؾ٘خ .

( رأص٘ر الووبير الوبل٘خ علٔ اداء الشر بد Duall, 2017خ  دراصًّباشذ 

الجب ضزبً٘خم ؽ٘ش ُدفذ الدرصخ الٔ الزعر  علٔ الووبير الوبل٘خ الزٔ رْاعَ 

الشر بد الةٌبع٘خ فٔ ثْرلخ  رارشٔم ّثبئ ص الشر بد الزٔ رعول فٔ 

-0242  ر خ فٔ ال زرح  هي 02الةٌبعبد الوررج خ ثبل باخم ّ ولذ عٌ٘خ الدراصخ 

اد رشللذ الووبير الوبل٘خ فٔ الووبير الزوْٗل٘خ ّالرافعخ الوبل٘خ ّهوبير  0241

الضْ٘لخ ّهوبير الزشح٘ل ّائدارح  ّرن ا زجبر الوزح٘راد الوبل٘خ عي يرٗق الوٌِظ  

الْل ٖ ائؽةبىٖم ؽ٘ش رن اعراء ا زجبر رؾل٘ل ائررجبي ّائًؾدارم ّثخِرد 

ى الووبير الزوْٗل٘خ لِب ربص٘ر صلجٔ علٔ هعد  العبىد علٔ الٌزبىظ فٖ رؾل٘ل ائًؾدار ا

ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خ ّاى هوبير الزشح٘ل لِب ربص٘ر صلجٔ  علٔ 

هعد  العبىد علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خم فٖ ؽ٘ي ثى هوبير 

  رد ائداء الوبلٔ.ائدارح ّالضْ٘لخ لن ٗزن الزْلل الٔ ّعْد ربص٘ر لِن علٔ هث

( اصزودام الٌضت الوبل٘خ فٖ ا٘بس الووبير 0248رٌبّلذ دراصخ  اثْمحمدم 

 ر بدم ّرن اصزودام اصلْة الٌضت  8الوبل٘خ ّرؾل٘ل الرثؾ٘خم رن ا ز٘بر عٌ٘خ  هي 

الوبل٘خ لم٘بس الووبير الزوْٗل٘خ ّالووبير الزشح٘ل٘خ ّهوبير الٌمدٗخ ّالضْ٘لخم فٖ 

صخ ّيلك لم٘بس ائصر علٔ    هي هعد  العبىد علٔ ائلْ  ّهعد  عٌ٘خ عٌ٘خ الدرا
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العبىد علٔ ؽمْي الوضبُو٘ي مؽ٘ش رْللذ ًزبىظ الدراصخ الٔ اًَ رْعد ع اخ اٗغبث٘خ 

ث٘ي الووبير الزوْٗل٘خ ّهعد  العبىد علٔ ائلْ  فللوب رْعِذ الشر بد لوزٗد هي 

بثٔ ّرْللذ الٌزبىظ الٔ اى الووبير ائصزداًخ اًعلش يلك علٔ اداءُب الوبلٔ ائٗغ

الزوْٗل٘خ رثصر ثبئٗغبة علٔ هعد  العبىد علٔ ؽمْي الوضبُو٘يم ثٌ٘وب رن الزْلل الٔ 

ّعْد ربص٘ر صلجٔ لووبير الضْ٘لخ علٔ هعد  العبىد علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ 

د ع اخ ؽمْي الولل٘خم اهب ثبلٌضجخ لووبير الزشح٘ل فبًَ لن ٗزن الزْلل الٔ ّعْ

 هعٌْٗخ هع الٌضت الوبل٘خ  وث راد للرثؾ٘خ.

 فرضياث انذراست: -5

 رشللذ فر ٘بد الدراصخ علٔ الٌؾْ الزبلٔ :

 :رْعد ع اخ ياد دئلخ اؽةبى٘خ ث٘ي الووبير  انفرضيت  انرئيسيت الاونى"

الضْا٘خ هوضلخ فٔ هعبهل الو ر ث٘زب ّ ث٘ي رثؾ٘خ  ر بد ا ب  الوْارد 

 ائصبص٘خ".

 :رْعد ع اخ ياد دئلخ اؽةبى٘خ ث٘ي الووبير  انفرضيت  انرئيسيت انثاَيت"

 الزوْٗل٘خ هوضلخ فٔ الرافعخ الوبل٘خ ّ ث٘ي رثؾ٘خ  ر بد ا ب  الوْارد ائصبص٘خ".

ؽ٘رررش ٌٗجضرررق هررري ال ر ررر٘زبى الرى٘ضررر٘زبى فر ررر٘بد فرع٘رررخ لم٘ررربس اصرررر  ررر  

٘ررخ همبصررخ ثوعررد  العبىررد علررٔ الزوْٗل٘ررخ( علررٔ الرثؾ –الوزح٘ررراى  الوورربير الضررْا٘خ 

 ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خ ًّضجخ لبفٔ الرثؼ .

 يُهجيت انذراست: -6

ررررررن ائعزوررررربد علرررررٔ الورررررٌِظ الْلررررر ٖ الزؾل٘لرررررٔ لزْلررررر٘ف الوعلْهررررربد 

ّر ضررررررر٘رائيبر الٌظررررررررٓ للدراصرررررررخ ّاصرررررررزودام ائصررررررربل٘ت الإؽةررررررربى٘خ لزؾل٘رررررررل 

الوبل٘رررخ لشررررر بد ا رررب  الورررْارد ائصبصررر٘خ الودرعرررخ فررررٔ الج٘بًررربد ال عل٘رررخ للمرررْاىن 

الجْرلرررررخ  ؽ٘رررررش ررررررن ا ز٘ررررربر الورررررٌِظ الْلررررر ٖ للًْرررررَ ٗزررررر٘ؼ عررررررر الظررررربُرح 

هْ ررررْ  الدراصررررخ ّّلرررر ِب ّلرررر بً دا٘مرررربً ٗعجررررر عٌِررررب  ٘ ٘رررربً ّ و٘رررربمً  ّاصررررزعبى 

الجبؽرررررش ثررررربلوٌِظ ائصرررررزمراىٔ لحررررررر ثٌررررربء فر ررررر٘بد الدراصرررررخ م ؽ٘رررررش رمرررررْم 
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٘ررررربس درعررررخ المررررْح الزبص٘رٗرررررخ للوورررربير الضررررْا٘خ همبصرررررخ هٌِغ٘ررررخ الجؾررررش علررررٔ ا

ثوعبهرررل ث٘زرررب للضرررِن ّ الووررربير الزوْٗل٘رررخ همبصرررخ ثبلرافعرررخ الوبل٘رررخ للشرررر خ ّث٘ررربى 

اٗرررب هررري رلرررك الووررربير ائ ضرررر اررردرح ربص٘رٗرررخ علرررٔ الرثؾ٘رررخ همبصرررخ ثوعرررد  العبىرررد 

 علٔ ائلْ  ّهعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خ ًّضجخ لبفٔ الرثؼ.

 ت انذراست:عيُ -7

ٗزوضررل هغزوررع  الدراصررخ هرري  ررر بد ا ررب  الوررْارد ائصبصرر٘خ الودرعررخ فررٔ الجْرلررخ 

(  ررر خ هرربث٘ي  ررر بد رعوررل فررٔ ا بعرربد الؾدٗررد ّائصررودح 41الوةرررٗخ ّعررددُن  

 ّائلْهٌْ٘م ّهٌزغبد الجزرّ ٘وبّدم ّفمب لزٌة٘ف الجْرلخ الوةرٗخ

 

 حذود انذراست: -8

هْ ررررْع٘خ ّؽرررردّد الولرررربى ّالزهرررربى   رزوضررررل ؽرررردّد الدراصررررخ فررررٔ ؽرررردّد

 علٔ الٌؾْ الزبلٖ:

 :رزشرلل الؾردّد الوْ رْع٘خ للدراصرخ فرٔ ثؾرش الوورربير  انحدذود انًىضدىعيت

 الضْا٘خ ّالزوْٗل٘خ ّاصرُب علٔ الرثؾ٘خ.

 :رررزلوص ؽرردّد الولرربى فررٔ دراصررخ  ررر بد ا ررب  الوررْارد  انحددذود انًكاَيددت

 ائصبص٘خ الودرعخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ.

 0241رررررزلوص ؽررررردّد الزهرررربى فرررررٔ ال زرررررح هررررري العررررربم  ود انسيُيدددددت:انحددددذ           

  0242ؽزٔ العبم 

 أسانيب جًع انبياَاث: -9

للعوررل علررٔ رؾم٘ررق اُرردا  الدراصررخ ّا زجرربر فر رر٘برِب ارربم الجبؽررش ثزؾدٗررد 

 اصلْة عوع الج٘بًبد الزٔ رزعلق ثبلدراصخ ّاُدافِب  ؽ٘ش اًمضوذ الج٘بًبد الٔ:

 :رزوضرررل فرررٔ الج٘بًررربد ال عل٘رررخ للمرررْاىن الوبل٘رررخ ّث٘بًررربد الزرررداّ   انًصدددادر الأونيدددت

 للشر بد عٌ٘خ الدراصخ.
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 :رزوضرررل فرررٔ الزمررربرٗر ّاللزرررت ّالوراعرررع ّالٌشرررراد الجؾض٘رررخ  انًصدددادر انثاَىيدددت

 ّائثؾبس ّالدراصبد الضبثمخ الزٔ رٌبّلذ هْ ْ  الدراصخ .

 انذراست انخطبيقيت : -01

( الرٔ اى 4رن اعراء ا زجبراد الة ؽ٘خ للج٘بًبد م ؽ٘ش ٗزضؼ هري الغردّ   

( ّثبلزررربلٔ فبًرررَ ئ ْٗعرررد هشرررللخ رعررردد   رررٔ ثرررجي 1 بفرررخ الم٘ورررخ اارررل هررري هضرررزْٓ  

 الوزح٘راد الوضزملخ الزٔ اعزودد علِ٘ب الدراصخ ثوب فٔ يلك الوزح٘راد الرابث٘خ.

 رث انًسخقهت(: اخخبار انخعذد انخطى نهًخغي0انجذول رقى )

Variance Inflation Factors  

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C  0.436879  2.236695  NA 

X1  0.012547  4.169797  1.265479 

X2  0.025365  1.325798  1.265562 

D  0.086471  1.125654  1.075267 

ا زجبر ائًؾدار الوزعدد لم٘بس اصر   هي الووبير الضرْا٘خ  الووربير رن اعراء 

الوٌزظوخ( ّالووبير الزوْٗل٘خ فٔ خل ؽغرن الشرر خ علرٔ هعرد  العبىرد علرٔ ائلرْ  

فرررٔ  ررر بد ا رررب  الورررْارد ائصبصررر٘خ  0242ؽزرررٔ  0241 رر   ال زررررح هررري العرربم 

 (0الودرعخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ  وب ُْ هْ ؼ فٔ عدّ   
 

( : َخائج اخخبار الاَحذارانًخعذد  نقياش الاثر عهى يعذل انعائذ عهى الاصىل  خلال 4انجذول رقى )

 4109حخى انعاو  4102انفخرة يٍ انعاو 

Dependent Variable: Y1= ْهعد  العبىد علٔ ائل   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 C 0.259309 0.134075 -2.188203 0.0380=الغزء الضبثذ

 X1 -0.205471 0.024272 -3.225414 0.0222=الووبير الضْا٘خ

 X2 -0.248805 0.022980 -10.82706 0.0000=الووبير الزوْٗل٘خ

 D 0.015465 0.006370 2.427628 0.0173= ؽغن الشر خ
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R-squared 0.377483 Mean dependent var 0.022743 

Adjusted R-squared 0.362744 S.D. dependent var 0.136934 

S.E. of regression 0.009548 Akaike info criterion -1.922443 

Sum squared resid 0.705111 Schwarz criterion -1.811341 

Log likelihood 90.50995 Hannan-Quinn criter. -1.877640 

F-statistic 39.18074 Durbin-Watson stat 1.737582 

Prob(F-statistic) 0.000000    

ؽ٘ش رزضؼ هي الٌزبىظ ائؽةبى٘خ ئ زجبر ائًؾردار الوزعردد الوشربر الِ٘رب فرٔ الغردّ  

% ّهضررزْٓ رجرربٗي ارردرٍ 1(  اى ٌُرربم اصررر هعٌررْٓ عٌررد هضررزْٓ ااررل هرري 0اعرر ٍ  

ّالزوْٗل٘خ علٔ هعد  العبىد همجْ  اؽةبى٘ب ْٗ ؼ ائصر للووبير الضْا٘خ  72.4241

علٔ ائلْ م ؽ٘ش اًَ ّفمب لوعبهل الزؾدٗد فبى    هري الووربير الضرْا٘خ ّالووربير 

%م ّ ٗ ضررا همردار الزح٘رر 74.4الزوْٗل٘خ ٗثصرا فٔ هعد  العبىرد علرٔ ائلرْ  ثٌضرجخ 

% ّفمررب لوعبهررل 78.04فررٔ الزجرربٗي الؾبلررل فررٔ هعررد  العبىررد علررٔ ائلررْ  ثومرردار 

الوعررد م ؽ٘ررش ٗشرر٘ر ه٘ررل ائًؾرردار ثرربى ٌُرربم ع اررخ علضرر٘خ ثرر٘ي الوورربير  الزؾدٗررد

الضْا٘خ ّث٘ي هعد  العبىد علرٔ ائلرْ  ثومردار ه٘رل ائًؾردار لوعبهرل ث٘زرب م ؽ٘رش اى 

ارر ب  الووبير الضْا٘خ ثْؽدح ّاؽدح ٗثدٓ الرٔ اًو ربر هعرد  العبىرد علرٔ ائلرْ  

ٗظِر ًزبىظ ًوْيط ائًؾدار الو ٔ  %(م ّاٗضب02.11ثومدار ه٘ل ائًؾدار الو ٔ  

الوزعدد ّعْد ع اخ علضر٘خ ثر٘ي الووربير الزوْٗل٘رخ ّثر٘ي هعرد  العبىرد علرٔ ائلرْ  

ثومردار ه٘رل ائًؾردار لوعبهرل ث٘زرب م ؽ٘رش اى ارر رب  الووربير الزوْٗل٘رخ ثْؽردح ّاؽرردح 

ٗرررثدٓ الرررٔ اًو ررربر هعرررد  العبىرررد علرررٔ ائلرررْ  ثومررردار ه٘رررل ائًؾررردار الو رررٔ 

%(م ؽ٘ش ٗزضؼ اى اْح ربص٘ر الووبير الزوْٗل٘خ ا جرر هري الووربير الضرْا٘خ 01.22 

 علٔ هعد  العبىد علٔ ائلْ  م ّٗولي ل٘ب خ هعبدلخ ائًؾدار علٔ الٌؾْ الزبلٔ:

*انًخداطر انسدىقيت( + 1.4152-+)1.4593يعذل انعائدذ عهدى الاصدىل   

  1.11952*حجى انشركت(+1.1052*انًخاطر انخًىيهيت( + )1.4288-)
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( الٔ ًزبىظ ا زجبر ائًؾدار الوزعدد لم٘بس اصر   هي الووربير 7ّٗش٘ر الغدّ  ران  

الضررْا٘خ  الوورربير الوٌزظوررخ( ّالوورربير الزوْٗل٘ررخ فررٔ خررل ؽغررن الشررر خ علررٔ هعررد  

 العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خ .

ئذ عهى حقىق انًهكيت  ( : َخائج اخخبار الاَحذارانًخعذد  نقياش الاثر عهى يعذل انعا3انجذول رقى )

 4109حخى انعاو  4102خلال انفخرة يٍ انعاو 

Dependent Variable: Y2=هعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خ   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

 C -19.06904 10.76295 -1.771729 0.0100=الغزء الضبثذ

 X1 0.373344 1.948469 1.191609 0.0285=الووبير الضْا٘خ

 X2 -0.886097 1.844721 -1.781352 0.0384=الووبير الزوْٗل٘خ

 D 1.932125 0.511379 1.822767 0.0318= ؽغن الشر خ

R-squared 0.259899 Mean dependent var -1.086270 

Adjusted R-squared 0.227105 S.D. dependent var 7.369351 

S.E. of regression 0.003792 Akaike info criterion 6.848484 

Sum squared resid 4543.839 Schwarz criterion 6.959587 

Log likelihood -304.1818 Hannan-Quinn criter. 6.893287 

F-statistic 28.26517 Durbin-Watson stat 1.823548 

Prob(F-statistic) 0.000359    

ؽ٘ش رزضؼ هي الٌزبىظ ائؽةبى٘خ ئ زجبر ائًؾردار الوزعردد الوشربر الِ٘رب فرٔ الغردّ  

% ّهضرررزْٓ رجررربٗي اررردرٍ 1هعٌرررْٓ عٌرررد هضرررزْٓ اارررل هررري ( اى ٌُررربم اصرررر 7اعررر ٍ  

همجررْ  اؽةرربى٘ب ْٗ ررؼ ائصررر للوورربير الضررْا٘خ ّالزوْٗل٘ررخ علررٔ هعررد   02.08144

العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خم ؽ٘ش اًَ ّفمب لوعبهل الزؾدٗد فبى    هري الووربير الضرْا٘خ 

ثوم٘بس الردْٗى الرٔ ثوم٘بس ث٘زب ّالزٔ رعجر عي الووبير الوزٌظوخ ّالووبير الزوْٗل٘خ 

%م ّٗ ضررا 01.22اعوبلٔ ائلْ  ٗثصرا فٔ هعد  العبىد علرٔ ؽمرْي الولل٘رخ ثٌضرجخ 

% 00.44همدار الزح٘ر فٔ الزجبٗي الؾبلل فٔ هعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خ ثومردار 

ّفمب لوعبهل الزؾدٗد الوعد م ّيلك فٔ خل ؽغن الشر خم ؽ٘ش ٗش٘ر ه٘ل ائًؾدار ثربى 



 
 ...دراسة تطبيقية على شركات قطاع الموارد  ( المخاطر السوقية والتمويلية على الربحية  دراسة تأثير

   مروان بالخير سعد اللهأ/ 

 0202 الضبلش الغزء لشالضبالوغلد الؾبدٕ عشر                                                 العدد 

4414 

 

 

يردٗخ ث٘ي الووبير الضْا٘خ ّث٘ي هعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘رخ ثومردار ٌُبم ع اخ 

ه٘رل ائًؾرردار لوعبهررل ث٘زرربم ّثبلزرربلٔ فرربى ارر ررب  الوورربير الضررْا٘خ ٗررْدٕ الررٔ ارر ررب  

هعررد  العبىررد علررٔ ؽمررْي الولل٘ررخ م ؽ٘ررش اى ارر ررب  الوورربير الضررْا٘خ ثْؽرردح ّاؽرردح 

لولل٘ررخ ثومرردار ه٘ررل ائًؾرردار الو ررٔ ٗررثدٓ الررٔ ارر ررب  هعررد  العبىررد علررٔ ؽمررْي ا

%( م ّثٗضررب ٗظِررر ًزرربىظ ًوررْيط ائًؾررردار الو ررٔ الوزعرردد ّعررْد ع ارررخ 72.77 

علضرر٘خ ثرر٘ي الوورربير الزوْٗل٘ررخ ّثرر٘ي هعررد  العبىررد علررٔ ؽمررْي الولل٘ررخ ثومرردار ه٘ررل 

ائًؾرردار لوعبهررل ث٘زررب م ّثبلزرربلٔ فرربى ارر ررب  الوورربير الزوْٗل٘ررخ ٗررْدٕ الررٔ اًو رربر 

العبىررد علررٔ ؽمررْي الولل٘ررخم ؽ٘ررش اى ارر ررب  الوورربير الزوْٗل٘ررخ ثْؽرردح ّاؽرردح هعررد  

ٗررثدٓ الررٔ اًو رربر هعررد  العبىررد علررٔ ؽمررْي الولل٘ررخ ثومرردار ه٘ررل ائًؾرردار الو ررٔ 

%(م ؽ٘ش ٗزضؼ اى اْح ربص٘ر الووبير الزوْٗل٘خ ا جرر هري الووربير الضرْا٘خ 22.82 

ز٘غخ روزلف عي ائصر الْااع علٔ هعرد  علٔ هعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خم ُّ ٍ الٌ

العبىررد علررٔ ائلررْ  هرري ؽ٘ررش الع اررخ ال ردٗررخ ثرر٘ي الوورربير الضررْا٘خ  الوورربير 

الوٌزظوخ( ّث٘ي هعد  العبىد علرٔ ؽمرْي الولل٘رخ ؽ٘رش ٗولري لر٘ب خ هعبدلرخ ائًؾردار 

 علٔ الٌؾْ الزبلٔ:

نسىقيت( + *انًخاطر ا1.3733+)09.1691-يعذل انعائذ عهى حقىق انًهكيت   

 1.1137*حجى انشركت(+0.9340* انًخاطر انخًىيهيت( + ) 1.8861-)

( الٔ ًزبىظ ا زجبر ائًؾدار الوزعدد لم٘ربس اصرر   هري الووربير 1ّٗش٘ر الغدّ  ران  

الضررْا٘خ  الوورربير الوٌزظوررخ( ّالوورربير الزوْٗل٘ررخ فررٔ خررل ؽغررن الشررر خ علررٔ ًضررجخ 

فرٔ  ررر بد ا رب  الوررْارد  0242ؽزرٔ  0241لربفٔ الررثؼ  رر   ال زررح هري العرربم 

 ائصبص٘خ الودرعخ فٔ الجْرلخ الوةرٗخ.

( : َخائج اخخبار الاَحذارانًخعذد  نقياش الاثر عهى َسبت صافى انربح  خلال انفخرة 2انجذول رقى )

 4109حخى انعاو  4102يٍ انعاو 

Dependent Variable: Y3=ًضجخ لبفٔ الرثؼ   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 C 0.283388 0.596684 2.642531 0.0222=الغزء الضبثذ

 X1 -0.221446 0.108021 -3.124289 0.0040=الووبير الضْا٘خ
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 X2 -0.572264 0.102269 -5.595677 0.0000=الووبير الزوْٗل٘خ

 D 0.138819 0.028350 1.369262 0.0025= ؽغن الشر خ

R-squared 0.277126 Mean dependent var 0.095134 

Adjusted R-squared 0.251910 S.D. dependent var 0.465906 

S.E. of regression 0.002972 Akaike info criterion 1.063529 

Sum squared resid 13.96526 Schwarz criterion 1.174631 

Log likelihood -43.85879 Hannan-Quinn criter. 1.108332 

F-statistic 10.98986 Durbin-Watson stat 1.362838 

Prob(F-statistic) 0.000004    

رزضؼ هي الٌزبىظ ائؽةبى٘خ ئ زجربر ائًؾردار الوزعردد الوشربر الِ٘رب فرٔ ؽ٘ش 

% ّهضزْٓ رجبٗي ادرٍ 1(  اى ٌُبم اصر هعٌْٓ عٌد هضزْٓ اال هي 1الغدّ  اع ٍ  

همجررْ  اؽةرربى٘ب ْٗ ررؼ ائصررر للوورربير الضررْا٘خ ّالزوْٗل٘ررخ علررٔ ًضررجخ  42.22228

 هري الووربير الضرْا٘خ ثوم٘ربس ث٘زرب لبفٔ الرثؼ ؽ٘ش اًَ ّفمب لوعبهل الزؾدٗد فبى  ر 

ّالزررٔ رعجررر عرري الوورربير الوزٌظوررخ ّالوورربير الزوْٗل٘ررخ ثوم٘رربس الرردْٗى الررٔ اعورربلٔ 

%م ّٗ ضرررا همرردار الزح٘ررر فررٔ 04.44ائلررْ  ٗررثصرا فررٔ ًضررجخ لرربفٔ الرررثؼ ثٌضررجخ 

% ّفمب لوعبهرل الزؾدٗرد الوعرد م 01.42الزجبٗي الؾبلل فٔ ًضجخ لبفٔ الرثؼ ثومدار 

ك فٔ خرل ؽغرن الشرر خم ؽ٘رش ٗشر٘ر ه٘رل ائًؾردار ثربى ٌُربم ع ارخ علضر٘خ ثر٘ي ّيل

الووبير الضْا٘خ ّث٘ي ًضجخ لبفٔ الررثؼ ثومردار ه٘رل ائًؾردار لوعبهرل ث٘زربم ّثبلزربلٔ 

فبى ارر ب  الووبير الضْا٘خ ْٗدٕ الٔ اًو بر ًضرجخ لربفٔ الررثؼم ؽ٘رش اى ارر رب  

اًو رربر ًضررجخ لرربفٔ الرررثؼ ثومرردار ه٘ررل  الوورربير الضررْا٘خ ثْؽرردح ّاؽرردح ٗررثدٓ الررٔ

%(م ّاٗضررب ٗظِررر ًزرربىظ ًوررْيط ائًؾرردار الو ررٔ الوزعرردد 00.41ائًؾرردار الو ررٔ  

ّعررْد ع اررخ علضرر٘خ ثرر٘ي الوورربير الزوْٗل٘ررخ ّثرر٘ي ًضررجخ لرربفٔ الرررثؼ ثومرردار ه٘ررل 

جخ ائًؾدار لوعبهل ث٘زب م ّثبلزبلٔ فبى ارر ب  الووبير الزوْٗل٘خ ْٗدٕ الٔ اًو بر ًضر

لربفٔ الرررثؼم ؽ٘ررش اى ارر ررب  الوورربير الزوْٗل٘رخ ثْؽرردح ّاؽرردح ٗررثدٓ الررٔ اًو رربر 

%(م ؽ٘ررش ٗزضررؼ اى اررْح 14.00ًضررجخ لرربفٔ الرررثؼ ثومرردار ه٘ررل ائًؾرردار الو ررٔ  

ررربص٘ر الوورربير الزوْٗل٘ررخ ا جررر هرري الوورربير الضررْا٘خ علررٔ ًضررجخ لرربفٔ الرررثؼم ُّرر ٍ 
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ٔ ائلررْ  ّروزلررف فررٔ ائصررر الْااررع الٌز٘غررخ رز ررق فررٔ ائصررر هررع هعررد  العبىررد علرر

علٔ هعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خم هي اصرلْة ؽضربة ًضرجخ لربفٔ الررثؼ ُّرْ 

ٌٗزظ عي همبرًخ لبفٔ الرثؼ ثةبفٔ هج٘عبد الشر خ فربى الووربير الضرْا٘خ ررثصر 

ثبلضرررلت علرررٔ هج٘عررربد الشرررر خ فرررٔ خرررل ارثبؽِررربم ؽ٘رررش ٗولررري لررر٘ب خ هعبدلرررخ 

 لٔ:ائًؾدار علٔ الٌؾْ الزب

                  *انًخاطر انسىقيت( + 1.4402-+)1.4833َسبت صافى انربح   

 1.1149*حجى انشركت(+1.0388*انًخاطر انخًىيهيت( + )1.5744-)

ّللزب د هي لؾخ ًزبىظ ا زجبر ائًؾردار الوزعردد فبًرَ ارد ررن اعرراء ا زجربر 

الزب رد هري اى ث٘بًربد م ّيلرك لحررر  Heteros kedasity testرغربًش الجرْاأ 

ثرررْاأ هعررربدئد ائًؾررردار الض صرررخ ئْٗعرررد ثِرررب رغررربًش ّيلرررك للزؾم٘رررق هررري دارررخ 

( اى الجررْاأ ئْٗعررد 4هعرربدئد ائًؾرردار الزررٔ رررن عر ررِبم ؽ٘ررش ْٗ ررؼ  ررلل  

ثٌِ٘ررب رغرربًش فررٔ الزجرربٗي ّثبلزرربلٔ رررن الزؾمررق هرري لرر ؽ٘خ ًزرربىظ ًوررْيط ائًؾرردار 

 بىظ الضبثمخ .الو ٔ الوزعددم ّهي     الٌز

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( : حىزيع انبىاقى0انشكم رقى )
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ّّفمب لوٌِغ٘خ الدراصخ فبًَ رن اعراء ا زجبر الضجج٘خ  عراًغر( ّيلك لج٘بى 

ارغبٍ ائصر ث٘ي الوزح٘راد الوضزملخ ّالوزح٘راد الزبثعخم ّالزعر  علٔ هب ايا  بى 

هي الووبير الضْا٘خ ّالووبير الزوْٗل٘خ علٔ هث راد الرثؾ٘خ هي الزبص٘ر ًزبىظ 

ارغبٍ ّاؽد اّ هي ارغبُ٘يم آ ثوعٌٔ ائعبثخ علٔ رضبى  ُْ ُل رثصر الووبير 

الضْا٘خ ّالووبير الزوْٗل٘خ علٔ هث راد الرثؾ٘خ ام هي الوولي اى رثصر الرثؾ٘خ 

  (.1ْ ؼ ثبلغدّ  ران   علٔ الووبير الضْا٘خ ّالزوْٗل٘خ ّيلك علٔ الٌؾْ الو

( : َخائج اخخبار انسببيت لاثر انًخاطر انسىقيت وانخًىيهيت عهى ربحيت انشركاث 5انجذول رقى )

 4109حخى انعاو  4102خلال انفخرة يٍ انعاو 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

     Y1 does not Granger Cause X1  88  0.60531 0.5483 

 X1 does not Granger Cause Y1  5.62005 0.0004 

        
 Y2 does not Granger Cause X1  88  0.13876 0.8706 

 X1 does not Granger Cause Y2  4.04609 0.0005 

        
 Y3 does not Granger Cause X1  88  1.11030 0.3343 

 X1 does not Granger Cause Y3  3.02134 0.0089 

        
 Y1 does not Granger Cause X2  88  0.14929 0.8616 

 X2 does not Granger Cause Y1  4.98003 0.0006 

        
 Y2 does not Granger Cause X2  88  0.06661 0.9356 

 X2 does not Granger Cause Y2  3.69579 0.0076 

         Y3 does not Granger Cause X2  88  4.55745 0.0132 

 X2 does not Granger Cause Y3  3.19686 0.0176 
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( اى ٌُربم 1ؽ٘ش ٗزضؼ هي ًزبىظ ا زجربر الضرجج٘خ الوْ رؾخ ثبلغردّ  اعر ٍ  

ع اخ صجج٘خ رش٘ر الٔ ّعْد اصر للووبير الضْا٘خ فٔ ارغبٍ هعد  العبىد علٔ ائلرْ  

%م ثغبًرت اى ًزربىظ ائ زجربر 1عٌد هضزْٓ هعٌْٗرخ اارل هري  1.80221ادرٍ ثزجبٗي  

رش٘ر الٔ ّعْد اصر للووبير الضْا٘خ فٔ ارغبٍ هعد  العبىد علرٔ ؽمرْي الولل٘رخ ثزجربٗي 

%م ثغبًت اى ًزبىظ ائ زجبر رش٘ر الٔ 1عٌد هضزْٓ هعٌْٗخ اال هي  1.21822ادرٍ 

عٌد هضرزْٓ  7.2047لبفٔ الرثؼ ثزجبٗي   ّعْد اصر للووبير الضْا٘خ فٔ ارغبٍ ًضجخ

%م ثغبًت يلك اى ٌُبم ع اخ صجج٘خ رش٘ر الرٔ ّعرْد اصرر للووربير 1هعٌْٗخ اال هي 

عٌررد هضررزْٓ  1.2222الزوْٗل٘ررخ فررٔ ارغرربٍ هعررد  العبىررد علررٔ ائلررْ  ثزجرربٗي  ارردرٍ 

ٗل٘رخ %م ثغبًت اى ًزبىظ ائ زجبر رش٘ر الٔ ّعْد اصرر للووربير الزو1ْهعٌْٗخ اال هي 

عٌرد هضرزْٓ هعٌْٗرخ  7.8214فٔ ارغبٍ هعد  العبىرد علرٔ ؽمرْي الولل٘رخ ثزجربٗي اردرٍ 

%م ثغبًررت اى ًزرربىظ ائ زجرربر رشرر٘ر الررٔ ّعررْد اصررر للوورربير الزوْٗل٘ررخ فررٔ 1اارل هرري 

 %.1عٌد هضزْٓ هعٌْٗخ اال هي  7.4228ارغبٍ ًضجخ لبفٔ الرثؼ ثزجبٗي  

 َخائج انذراست: -00

  ْٓرْللذ ًزبىظ الدراصخ الٔ اًرَ ْٗعرد اصرر يّ دئلرخ هعٌْٗرخ لع ارخ علضر٘خ ثوضرز

%  للووربير الضرْا٘خ همبصرخ ثوعبهرل الو رر ث٘زرب للضرِن 02.11-ه٘ل اًؾدار اردرٍ 

علررٔ هعررد  العبىررد علررٔ ائلررْ  "ؽ٘ررش رز ررق ُرر ٍ الٌز٘غررخ هررع دراصررخ  رر  هرري   

(    ٗرربد الرردٗيم Aleemran et al, 2019(  0242(  عبصررنم 0242راىررفم 

 (".Hulan,2018(  ّروزلف هع دراصخ  0242

  رْللذ ًزبىظ ا زجبر ال ر ٘بد الٔ اًَ ْٗعرد اصرر يّ دئلرخ هعٌْٗرخ لع ارخ اٗغبث٘رخ

% للووربير الضرْا٘خ همبصرخ ثوعبهرل الو رر ث٘زرب 74.77ثوضزْٓ ه٘ل اًؾدار ادرٍ 

ٌز٘غرخ هرع دراصرخ هرع للضِن علٔ هعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خ "ؽ٘ش رز ق ُر ٍ ال

 (".Aleemran et al, 2019( ّروزلف هع دراصخ  0242دراصخ   ٗبد الدٗيم 

  رْللذ الدراصرخ الرٔ اًرَ ْٗعرد اصرر يّ دئلرخ هعٌْٗرخ لع ارخ علضر٘خ ثوضرزْٓ ه٘رل

%  للووبير الضْا٘خ همبصرخ ثوعبهرل الو رر ث٘زرب للضرِن علرٔ 00.41-اًؾدار ادرٍ 
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( 0242الٌز٘غرخ هرع دراصرخ  ر  هري  راىرفم ًضرجخ لربفٔ الررثؼ "ؽ٘رش رز رق ُر ٍ 

 Aleemran et al, 2019 0242( ّروزلف هع دراصخ   ٗبد الدٗيم .") 

  رْللذ ًزبىظ الدراصخ الٔ اًَ ْٗعد اصرر يّ دئلرخ هعٌْٗرخ للووربير الضرْا٘خ همبصرخ

ثوعبهل الو ر ث٘زب علٔ رثؾ٘رخ  رر بد ا رب  الورْارد ائصبصر٘خ "ؽ٘رش رز رق ُر ٍ 

(  عبصرنم 0242(  راىرفم Aleemran et al, 2019اصخ    هري  الٌز٘غخ هع در

( ف٘وب ٗزعلق ثعدم ّعْد ع اخ ث٘ي 0242( ّروزلف هع دراصخ   ٗبد الدٗيم 0242

 الووبير الضْا٘خ همبصخ ثوعبهل الو ر ث٘زب للضِن ًّضجخ لبفٔ الرثؼ.

  ثوضرزْٓ رْللذ ًزبىظ الدراصخ الٔ اًرَ ْٗعرد اصرر يّ دئلرخ هعٌْٗرخ لع ارخ علضر٘خ

% للووربير الزوْٗل٘رخ ّثر٘ي هعرد  العبىرد علرٔ ائلرْ  01.22-ه٘ل اًؾدار اردرٍ 

 ,Borde et al(  0242"ؽ٘رش رز رق ُر ٍ الٌز٘غرخ هرع دراصرخ  ر  هري  عبصرنم 

 (0242( ّروزلف هع دراصخ    هي  اثراُ٘نم 0242(  ع٘ضٔم 2019

  ارخ علضر٘خ ثوضرزْٓ رْللذ ًزبىظ الدراصخ الٔ اًرَ ْٗعرد اصرر يّ دئلرخ هعٌْٗرخ لع

%  للوورربير الزوْٗل٘ررخ علررٔ هعررد  العبىررد علررٔ ؽمررْي 22.82-ه٘ررل اًؾرردار ارردرٍ 

( Borde et al, 2019الولل٘ررخ "ؽ٘ررش رز ررق ُرر ٍ الٌز٘غررخ هررع دراصررخ  رر  هرري  

 ( 0242( ّروزلف هع دراصخ    هي  اثراُ٘نم 0242 ع٘ضٔم 

 لع ارخ علضر٘خ ثوضرزْٓ  رْللذ ًزبىظ الدراصخ الٔ اًرَ ْٗعرد اصرر يّ دئلرخ هعٌْٗرخ

%   للووربير الزوْٗل٘رخ علرٔ ًضرجخ لربفٔ الررثؼ "ؽ٘رش 14.00-ه٘ل اًؾدار ادرٍ 

( ّروزلرف هرع دراصرخ  ر  هري 0242رز ق ُ ٍ الٌز٘غخ هع دراصخ    هي   عبصنم 

 (0242 اثراُ٘نم 

 دد ْٗعد ع اخ اؽةبى٘خ ث٘ي الووبير الزوْٗل٘خ ّث٘ي الرثؾ٘خ ثومبٗضِب الض صخ الزٔ اعزو

ص علررٔ   خ ائّلررٔ ّالزررٔ رررٌ خ الرى٘ضرر٘ علِ٘ررب الدراصررخ ّثبلزرربلٔ فبًررَ ٗولرري اجررْ  ال ر رر٘

"ْٗعد اصر يّ دئلخ هعٌْٗخ للووبير الزوْٗل٘خ همبصخ علٔ رثؾ٘خ  ر بد ا ب  الوْارد 

 ,Borde et al(  0242ائصبص٘خ" ؽ٘ش رز ق ُ ٍ الٌز٘غخ هع دراصخ    هي  عبصرنم 

 (.0242لف هع دراصخ هع دراصخ  اثراُ٘نم ( ّروز0242(  ع٘ضٔم 2019
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 حىصياث انذراست: -04

 ّفمب للٌزبىظ الزٔ رن الزْلل الِ٘ب فبًٌب ًضزعرر رْل٘بد الدراصخ علٔ الٌؾْ الزبلٔ: 

  رْلٔ الدراصخ ثبى ٗرزن ائ ر  ثٌزربىظ هعربدئد ائًؾردار ّالمر٘ن ائؽةربى٘خ للع ارخ

لمررار فرٔ الشرر بد ثم رب  الورْارد ث٘ي الوزح٘رادم ؽ٘ش ٗولي اى رضبعد هزور ٓ ا

 ائصبص٘خ فٔ ادارح الووبير الضْا٘خ ّالزوْٗل٘خ الزٔ رْاعِب الشر خ.

   رْلٔ الدراصخ المبىو٘ي علٔ الشر بد ثبئ   ثع٘ي ائعزجبر ّعْد ع ارخ علضر٘خ

ثرر٘ي الوورربير الضررْا٘خ ّ رر  هرري هعررد  العبىررد علررٔ ائلررْ  ًّضررجخ لرربفٔ الرررثؼ 

 بير الضْا٘خ الزٔ رزعرر لِب الشر خ.ّيلك للزؾْي هي الوو

  رْلٔ الدراصخ ثبئ   ثع٘ي ائعزجبر الع اخ ائٗغبث٘خ ثر٘ي الووربير الضرْا٘خ ّثر٘ي

هعد  العبىد علٔ ؽمْي الولل٘خم ؽ٘ش رضبُن الع اخ فٔ رغٌرت الووربير الزرٔ رٌشرب 

ًز٘غررخ ئرر ررب  هعبهررل الو ررر ئصررعبر ائصررِن فررٔ الجْرلررخ ّالزررٔ رٌشررب ًز٘غررخ 

 ول٘بد هضبرثبد ؽبدح.لع

  رْلٔ الدراصخ ثبئ   ثع٘ي ائعزجبر الع اخ العلض٘خ ث٘ي الووربير الزوْٗل٘رخ هوضلرخ

فررٔ الرافعررخ الوبل٘ررخ  ّثرر٘ي هعررد  العبىررد علررٔ ائلررْ  ّهعررد  العبىررد علررٔ ؽمررْي 

الولل٘خ ًّضجخ لبفٔ الرثؼم ؽ٘ش رضبُن الع اخ فٔ رغٌت الووربير الزرٔ رٌشرب هري 

ْى همبثل ائلْ  ّرثدٓ رلرك الزٗربدح الرٔ اًو ربر فرٔ هث رراد ارر ب  ؽغن الدٗ

 الرثؾ٘خ.

 الوبل٘رخ الدّرٗرخ الزرٔ رةردرُب الشرر خ  للمرْاىن الٌِربىٖ الزمرٗرر رضرو٘ي   ررّرح

ثوضزْٓ الووبير الضْا٘خ ّالوبل٘خ الزٔ رزعرر لِب ّيلك للزٌجث ثربئصر الْاارع علرٔ 

 هث راد الرثؾ٘خ فٔ الشر بد الةٌبع٘خ ثم ب  الوْارد ائصبص٘خ.
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 انًراجع :

 أولا: انًراجع انعربيت:

(  "ائصزضوبر ّثصرٍ علٔ صْي ا ّراي الوبل٘خ فٖ الووللخ 0241الضل بى  ٗبصو٘ي صل بىم   -

 العرث٘خ الضعْدٗخ"  رصبلخ هبعضز٘ر   ل٘خ ائازةبد  عبهعخ هلك صعْد.

(   " ا٘بس ّرؾل٘ل ّادارح الووبير الوبل٘خ "  دار الْفبء للٌشر  0242  هرّاى  الٌؾلخ  -

 ّالزْ ٗع   عوبى

( اصر هوبير الزشح٘ل ّالزوْٗل علٔ رثؾ٘خ اصِن الشر بد 0242اثراُ٘ن م ؽو٘د دّ بهَ     -

  ل٘خم رصبلخ هبعضز٘ر  ٘ر هٌشْرح م   الةٌبع٘خ : دراصخ ؽبلخ صْي الوريْم للأّراي الوبل٘خ

 ائازةبد ّالعلْم الوبل٘خ م عبهعخ ثْررضْداى .

( ثصر هوبير الضْي ّهوبير الزشح٘ل فٖ رم٘٘ن ائداء ثبلشر بد 0242راىف م ّصبم اثرٗق    -

 الةٌبع٘خ م رصبلخ هبعضز٘ر م  ل٘خ ائدارح ّالزوْٗل معبهعخ ًبثلش الْيٌ٘خ م فلض ٘ي .

فٔ الشر بد الةٌبع٘خ ّاصرُب علٔ  ( "رؾل٘ل الووبير الوبل٘خ0242عبصن م ؽوْد فْا     -

" هغلخ المبدص٘خ  0242-0248الشر بد الةٌبع٘خ فٔ صْي العراي للأّراي الوبل٘خ للودح 

 8العدد  02للعلْم ائدارٗخ ّائازةبدٗخ   الوغلد 

( " ثصر هوبير الضْي علٔ ائداء الوبلٔ لشر بد الودهبد الوبل٘خ 0242 ٗبد الدٗي م ًبُد    -

لجْرلخ الوةرٗخ: دراصخ ه٘داً٘خ " هغلخ الجؾْس ّ الدراصبد الزغبرٗخ م  ل٘خ الودرعخ فٔ ا

 الزغبرح م عبهعخ ؽلْاى .

"اسخخذاو انُسب انًانيت في قياش انًخاطر انًانيت وححهيم (م 0248اثْ محمدم راثؼ صْٗلنم   -

 م رصبلخ هبعضز٘ر  ٘ر هٌشْرحم  ل٘خ ائازةبدم عبهعخ دهشق. انربحيت"

 ع الأجُبيت:ثاَيا: انًراج
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