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 : ملخص

ؼسواث االإظاهمت بالظىق الظعىدي، واعخمد يهدف البدث بلى دزاطت جإزير بدازة االإخاهس االإالُت على حعٌُم كُمت ال

( ومىكع ؤزكام، ؤما العُىت فخخيىن مً عؼس  البدث على وظب وماػساث مالُت وؤطعاز الأطهم ومـدزها الظىق الظعىدي )جداوٌ

م، واطخخدمىا لخدلُلها ؤطلىب الخإزيراث الشابخت وؤطلىب 7112-7112ػسواث مدزحت في كواعاث مخخلفت، خلاٌ الفترة: 

إزيراث العؼىائُت واخخباز هاوطمان لاخخُاز الأفلل منهما. وؤًهسث الىخائج ؤهه لا جىحد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة الخ

االإخاهس االإالُت وكدزة الؼسواث االإظاهمت الظعىدًت على حاذبُتها للأمىاٌ الدائىت ولا جازس الظُىلت االإخىاحدة لدي الؼسهت 

اخبت للاطدشماز ولا على العائد على الأطهم في الظىق، في االإلابل ؤزبدىا وحىد علاكت ذاث دلالت وؤزباخها على االإخاهس االإـ

بخـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت واللُمت الظىكُت للظهم وبالخالي جازس العىائد على اطدشمازاث الؼسهت على كُمت الأطهم في 

ـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت وعائد الظهم وبين بدازة االإخاهس االإالُت الظىق. هما لم هخىؿل بلى بزباث علاكت ذاث دلالت بخ

ت  وماػس اللُمت الظىكُت بلى اللُمت الدفترً

 .بدازة االإخاهس االإالُت؛  الؼسواث االإدزحت؛ اللُمت الظىكُت للظهم؛ عىائد الاطهم؛ البُاهاث الوىلُت : يةالكلمات المفتاح

 L11؛  L25؛  JEL : G32ثصنيف 

Abstract:  
The research aims to study the impact of financial risk management on maximizing the value of 

joint stock companies in the Saudi market. The sample consists of ten companies listed in 

different sectors, during the period: 2017-2019. We use fixed effects method, random effects 

method, and Haussmann's test to choose the best of them. Our results show that there isn’t any 

significant relation between financial risk management and the ability of companies to attract 

creditors, and the company’s liquidity and profits do not affect the risks associated with 

investment or the return on shares in the market. On the other hand, we prove the existence of a 

significant relation between financial risk management and the market value of the stock, and 

thus the returns on investments affect the value of the shares in the market. We don’t find a 

significant relation between financial risk management and stock returns, and between financial 

risk management and the market value index to book value. Though, we prove a significant 

relation between financial risk management and the market value of the stock, and thus the 

returns on the company's investments affect the value of the shares in the market. We also don’t 

find a significant relation between financial risk management and stock returns, and between 

financial risk management and the market to book ratio. 

Keywords: financial risk management; stock market value; stock returns; panel data;  
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I- تمهيد :  

I.1- : إشكالية البحث 

معٌم الدزاطاث االإهخمت بفاعلُت بدازة االإخاهس جىاولذ جــإزيرها على ؤداء الؼسواث، وؤزبخىا وحىد علاكت 

ت بين بدازة االإخاهس والعائد على خلىق االإلىُت وزبدُت الظهم. في االإلابل الللُل مً الباخشين دزطىا  معىىٍ

بخىا ؤن بدازة االإخاهس االإالُت جادي بلى ازجفاع كُمت الأطهم وبالخالي ازجفاع كُمت وؤز جإزيرها على كُمت الؼسواث

ظاهم بدشىا في  الؼسهت. بالإكافت بلى ذلً وبلى خد علمىا لم ًخم البدث في االإىكىع في الظىق الظعىدي، وَ

 همت بالظىق الظعىديدزاطت جإزير بدازة االإخاهس االإالُت على حعٌُم كُمت الؼسواث االإظاطد سغسة هدزة هره ب

 ٍوسح البدث الأطئلت الخالُت:و 

 هُف ًمىً كُاض مظخىي بدازة االإخاهس االإالُت في الؼسواث االإظاهمت في طىق االإاٌ الظعىدي؟ .1

 هل جىحد علاكت بين بدازة االإخاهس االإالُت بالؼسواث الظعىدًت وكدزتها على حعٌُم اللُمت للمظاهمين؟ .7

االإخاهس االإالُت في الؼسواث االإظاهمت الظعىدًت وحاذبُت الؼسهت هل جىحد علاكت بين مظخىي بدازة  .3

 للأمىاٌ الدائىت؟

I.2 - : فرطيات البحث 

 حابت عً الدظائلاث، وكعىا الفسكُاث الخالُت:لا ل

جىحد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت وكدزة الؼسواث االإظاهمت الظعىدًت على  .1

 ئىت.حاذبُتها للأمىاٌ الدا

جىحد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين مظخىي بدازة االإخاهس االإالُت في الؼسواث االإظاهمت الظعىدًت  .7

 وكدزتها على حعٌُم كُمت الؼسهت، وجم ججصئت هره الفسكُت بلى الفسكُاث الفسعُت الخالُت:

 ُمت الظىكُت جىحد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت بالؼسواث الظعىدًت والل

 للظهم.

 .جىحد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت بالؼسواث الظعىدًت والعائد على الظهم 

  جىحد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت بالؼسواث الظعىدًت وماػس اللُمت

ت.  الظىكُت للظهم بلى كُمخه الدفترً

I.3. - : أهذاف البحث 

 ؤهداف البدث في الىلان الخالُت: جترهص 

 .دزاطت العلاكت بين مظخىي بدازة االإخاهس االإالُت وكدزة الؼسواث االإظاهمت على حرب الأمىاٌ الدائىت 

 .جىكُذ هُفُت كُاض مظخىي بدازة االإخاهس االإالُت في الؼسواث االإظاهمت في طىق االإاٌ الظعىدي 

 سواث الظعىدًت وكدزتها على حعٌُم اللُمت للمظاهمين.بُان العلاكت بين بدازة االإخاهس االإالُت بالؼ 

I.4. - : أهمية البحث 

حظاهم هخائج الدزاطت في جىعُت ؤصحاب اللساز بإهمُت ادازة االإخاهس االإالُت في حعٌُم كُمت الؼسهت 

 الإعاًير ع
ً
ادة فاعلُتها الى حاهب جسػُد االإمازطاث في طىق زؤض االإاٌ الظعىدي وفلا لمُت وحشجُعهم على شٍ

 حظدىد بلى الهدف مً الاطدشماز وهى الحفاي على الثروة وحعٌُمها.
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I.5. -  :الذراسات السابلة 

مً ؤهم الدزاطاث الحدًشت التي جىاولذ ؤزس االإخاهس االإالُت على كُمت الؼسهت وؤدائها دزاطت كوىفي  وبساق 

ؿىٌ ومخاهس الظىق ومخاهس الظُىلت . وكد دزض الباخشان العلاكت بين العائد على الأ (7171)كوىفي و بساق، 

ػسواث للخإمين الخيافلي مدزحت في بىزؿت  11ومخاهس الاهخخاب ومخاهس بعادة الخإمين على عُىت مً 

لت االإسبعاث الـغسي العادًت والخإزير الشابذ والخإزير العؼىائي، و خلـذ الدزاطت  الظعىدًت، و اطخخداما هسٍ

ائُت بين االإخغيراث االإظخللت مخاهس الاهخخاب )االإوالباث االإخىبدة بلى ؿافي بلى ؤن هىان علاكت ذاث دلالت بخـ

 الاكظان االإىدظبت( وحجم الؼسهت ومخاهس الظُىلت ومخاهس االإلاءة،  و االإخغير الخابع الأداء االإالي.

وؤزبدذ بدازطت بدازة مخاهس ػسواث الخإمين وؤزسها على ؤدائها االإالي  (7112)هاملي، واهخمذ ؤًلا هاملي 

ت للخإمُىاث جإزير خوس الظُىلت وحجم الأخواز على االإسدودًت االإالُت  بىاطوت دزاطت خالت الؼسهت الجصائسٍ

مىهجُت دزاطت الحالت للخإهد مً ؤزس االإخاهس االإالُت على  (7112)بغدادي، للؼسهت. اطخخدمذ هرلً بغدادي 

، بظبب الأداء االإالي في ماطظت مواخً حبل عص الدًً بىطعادة وجىؿ
ً
لذ بلى ؤن الأداء االإالي مىخفم وظبُا

اطخخدمذ مىهجُت دزاطت  (7111)بسواٌ، ؤًلا بسواٌ  .عدم جوبُم ؤهٌمت بدازة االإخاهس وعدم الالتزام بها

الحالت وؤزبدذ وحىد مخاهس مالُت جىاحهها ماطظت ملبىت الأوزاض هٌسا لغُاب ؤي جـىز عً بدازة االإخاهس في 

 .االإاطظت

فلد اهخمذ بالعلاكت بين مظخىي بدازة االإخاهس وكدزة االإيؼإة على حرب  (7112ىطف، )ًؤما ًىطف 

ػسهت مدزحت في بىزؿت مـس  63الدًىن بؼسون ؤفلل وعلى حعٌُم اللُمت للمظاهمين على عُىت مً 

لت 7112-7117للفترة  ، واطخخدمذ همىذج الاهدداز الخوي البظُى لخيلفت الاكتراق ووظبت الدًىن هىٍ

ت،  الاحل على مخاهس الظهم واللُم الظىكُت للظهم وعائد الظهم وماػس اللُمت الظىكُت الى اللُمت الدفترً

ت بين مظخىي بدازة االإخاهس وكدزة االإيؼإة على حرب الدًىن بؼسون ؤفلل  وجىؿلذ بلى وحىد علاكاث معىىٍ

 وعلى حعٌُم اللُمت للمظاهمين، لىنها كعُفت في اغلب الؼسواث 

ىن بإزس االإخاهس االإالُت على كُمت الؼسهت وؤدائها على غساز مً حهت ؤخسي  اهخم الباخشىن الىُجيرً

Olowokudejo  و Sanjo (Olowokudejo & Sanjo, 2019)  اللران اطخخدما همىذج الاهدداز الخوي لدزاطت

ت على ػسهت  63عُىت مً  العلاكت بين بدازة االإخاهس االإالُت وزبدُت الظهم ووظبت هامؽ السبذ والىفاءة الادازٍ

ا، وبُيذ الىخائج وحىد علاكت هسدًت بين بدازة االإخاهس االإالُت وزبدُت الظهم ووظبت  مدزحت في بىزؿت هُجيرً

ت فلد  (Iwedi, Oriakpono, Barisua, & Sulaiman, 2020)وػسواه  Iwediؤما  .هامؽ السبذ والىفاءة الادازٍ

ا.  بدشىا في جإزير ممازطاث بدازة مخاهس االإاطظت على كُمت االإظاهم في الؼسواث غير االإالُت االإدزحت في هُجيرً

اطخخدمىا همىذج الخإزير العؼىائي والشابذ لدزاطت العلاكت بين االإخغيراث االإظخللت جىشَع الأزباح للظهم 

ت )الا  هدساف الىاخد وزبدُت الظهم الىاخد واالإخغيراث الخابعت االإخاهس االإالُت )السفع االإالي( واالإخاهس الخجازٍ

ت ػسهت غير مالُت في البىزؿت 82االإعُازي لأطعاز الأطهم(، وجم جوبُله على عُىت مً   7111للفترة مً  الىُجيرً

ت على كُمت االإظاهم. 7112بلى   ، وبُيذ الىخائج ؤهه ًىحد جإزير معىىي عىس ي للمخاهس الخجازٍ

فلد ؤدزحىا مخغيراث  (Salaudeen, Atoyebi, & Ouegbile, 2018)وػسواه  Salaudeenللباخشين  وباليظبت

مظخللت مخخلفت : وحىد لجىت الخبرة االإالُت ووحىد لجىت مساكبت ووحىد مظاوٌ مخاهس وحجم مجلع الؤدازة 

ا، وجىؿلىا بلى وحىد جإزير معىىي مىحب  71على عُىت الدزاطت  مً ت مدزحت في بىزؿت هُجيرً ػسهت ججازٍ

، هرلً  لىحىد لجىت الخبرة االإالُت وحجم مجلع وػسواه   Olayinkaالؤدازة على  العائد على الأؿىٌ

(Olayinka, Eriki, Armuna, & Jacob)  ؤدزحىا مخغيرا مظخللا مخخلفا: اللُمت االإعسكت للخى، على عُىت دزاطت
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ا للفترة  81مً  وؤزبخىا وحىد جإزير معىىي مىحب لللُمت االإعسكت  7113-7117ػسهت مدزحت في بىزؿت هُجيرً

ٌ  للخوس    .على العائد على الأؿى

 137مىهجُت الاطخبُان االإىحه بلى  (Teoh & Rajendran, 2015)وػسواه  Teohوفي اطباهُا اطخخدم 

 مظاوٌ مالي وجىؿلىا بلى وحىد جإزير معىىي هسدي لإدازة االإخاهس االإالُت على ؤداء الؼسواث

اطخبُان للُاض جىفُر بدازة االإخاهس فلد اطخخدم بُاهاث ؤولُت مجمعت مً   (Fong & Shad, 2017)ؤما 

ت مجمعت مً للُاض عىامل اللُمت الاكخـادًت االإلافت.  Thomsons and Reuters   االإاطظُت، وبُاهاث زاهىٍ

بت، والحد مً  ادة ؿافي الدخل الدؼغُلي بعد اللسٍ وبُيذ الىخائج الخإزير االإعىىي لإدازة االإخاهس على شٍ

 اٌ، وشٍادة زؤض االإاٌ االإظدشمس.االإخىطى االإسجح لخيلفت زؤض االإ

فلد هبلىا همىذج  (González, Santomil, & Herrera, 2020)وػسواه  Gonzálezباليظبت للباخث و 

ػسهت اطباهُت مدزحت في الظىق االإالي الاطباوي لدزاطت العلاكت بين بدازة  137الاهدداز الخوي على عُىت مً 

و اخخمالُت الؤفلاض، وخلـىا بلى  Tobin’sQ ت والعائد على الأؿىٌ واالإخاهس االإالُت والعائد على خلىق االإلىُ

عدم وحىد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت والعائد على خلىق االإلىُت والعائد على 

و اخخمالُت الؤفلاض، وفي االإلابل ؤزبخىا ؤن وحىد مظاوٌ عً االإخاهس ًدد مً ؤداء  Tobin’sQ الأؿىٌ و

  .سواث وؤن الخدىن مً مخاهس الـسف ًدظً مً السبدُتالؼ

 ٌ ،  وماخسا، اطخخدم هلاغ وبهلى جدلُل اليظب االإالُت لخدلُل العلاكت بين بدازة  (7171)هلاغ و بهلىٌ

ت، وؤًهسث الىخائج  يم االإخاهس والأداء االإالي الإاطظت ؿُداٌ الجصائسٍ ل د طاعت ج خ ش صت إ ش ؤ أن الم

ى ن ل دل ع يت ج اف بت و ىت موج يت خزي اف ت و يول ش ز  وف خاخت و ج وارد الم لال الم خغ ش اءة إ ف

فعت يت مزج وه صب مدً ى و ل خمادها ع زغم مً اع ى ال ل ز ع خاط يدة عً الم ع ها ب ل جع ما  ، ج ه

خع  خم صت ج ش ؤ ى أن الم ل دل ع يت وهذا ً ال عت الم لزاف با ل زا موج ضا أج ج أً خائ ى يت ال ي ب

اح يم الأرب ل د ي ج فاءة ف ى يت الؤفلاض بخغُير  ، هما كللذ بدازة االإخاهس االإالُت مًب يج راج ت ش إ

لت ث خم يت والم ى ل صوم الم خ ال وال ي رأس الم  ف

ًٌهس مً خلاٌ عسق الدزاطاث الظابلت ؤن معٌم الدزاطاث جىاولذ جــإزير ادازة االإخاهس على ؤداء 

الؼسواث الدزاطت، والللُل منها دزض جإزيرها على كُمت الؼسواث، بالإكافت بلى ذلً وبلى خد علمىا لم ًخم 

ظاهم بدشىا في ازساء الجدٌ عً جإزير بدازة االإخاهس االإالُت على الب دث في االإىكىع في الظىق الظعىدي، وَ

 كُمت الؼسواث بدزاطخه في الظىق الظعىدي.

II- الإطار النظري  

ً االإمىلين  ت بدازة االإخاهس االإالُت التي جدعي ؤن ؤطىاق االإاٌ مخمشلت في االإظدشمسٍ ٌعخمد البدث على هٌسٍ

ف للؼس  مىً حعسٍ واث جإخر في الحظبان خـائف بدازة االإخاهس االإالُت عىد جددًد معدٌ العائد االإولىب. وٍ

االإخاهس االإالُت بإنها عدم الُلين بظبب اخخماٌ خدور خظائس في الأطىاق االإالُت هدُجت لخدسواث االإخغيراث 

 .(7171)كوىفي و بساق، االإالُت. 

ً ؤي بدازة اطتراجُجُت في ماطظت الأعماٌ، وهي حعمل على حشخُف ؤما بدازة االإخاهس االإالُت فهي حصء م

 . (7112)بغدادي، ومعالجت الأخواز التي ًمىً ؤن جىاحهها االإاطظاث مً ؤحل حعٌُم اللُمت االإخىكعت 

 بإن العملُت 
ً
 للخعامل مع االإخاهس وهرا ما ًىحي كمىُا

ً
 علمُا

ً
 ؤو مدخلا

ً
وجمشل بدازة االإخاهس االإالُت مىهجا

 لمً طلظلت مً الخوىاث وهي والخالي:جخ
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  ت وجللُل الخيالُف االإسجبوت باالإخاهس بلى الحد جددًد الأهداف والغاًاث وحؼمل الحفاي على الاطخمسازٍ

 الأدوى.

 .حشخُف االإخاهس االإالُت التي ًمىً ؤن جخعسق لها االإاطظت والخظازة االإدخملت الىاججت عنها 

 (7112)ًىطف، الإدخمل للخظازة واخخماٌ خدور جلً الخظازة جلُُم االإخاهس مً خلاٌ كُاض الحجم ا . 

  (7112)هاملي، كُمت االإاطظت الىاججت بعد بحساء عملُت خبرة وجلُُم . 

ت ىحد للُمت االإاطظت عدة ؤهىاع ومنها: اللُمت الدفترً ت. -اللُمت الظىكُت -وٍ  اللُمت الاطدشمازٍ

ت للأؿىٌ الحلُلت هي الخيلفت الخ خُت للأؿل بعد هسح مجمع الؤهلان، ؤما باليظبت فاللُمت الدفترً ازٍ

للأؿىٌ االإالُت )الأطهم العادًت( فهى خاؿل كظمت ؿافي خلىق االإلىُت على عدد الأطهم العادًت بعد هسح 

حمُع الالتزاماث واللُم االإلابلت للأطهم االإمخاشة، في خين حعىع اللُمت الظىكُت للؼسهت اللُمت التي ًمىً 

 هي خاؿل كسب طعس الظهم الظىقي بعدد الأطهم. ويهخم االإظدشمسون بؼيل خاؾ  بُع الؼسهت بها
ً
ومداطبُا

ت فهي عبازة عً االإىافع االإظخلبلُت الخابعت مً خُاشة ؤؿل معين، وكد جخخلف هره اللُمت  باللُمت الاطدشمازٍ

مىً جددًد  عىد الظبب في ذلً لدوافع ًسجىص عليها االإظدشمسون. وٍ كُمت االإاطظت مً مً مظدشمس لآخس وَ

 خلاٌ اطخخدام مجمىعت مً الأطالُب التي جسجىص على كىاعد علمُت وعملُت ملبىلت على غساز:

  الاعخماد على ميزاهُت االإاطظت: وهرا بمعادلت كُم الأؿىٌ والخـىم مع الأخر بعين الاعخباز الاخخلاف بين

ت واللُمت الظىكُت مما ٌظخدعي اللُام ببعم الخع  دًلاث مً ؤحل الخلُُم بإهثر دكت.اللُمت الدفترً

  ،
ً
االإلازهت بين االإاطظت مدل الخلُُم مع مشُلاتها مً االإاطظاث: والتي جيىن كُمتها معسوفت طلفا

 باطخعماٌ بخدي هسق جددًد اللُمت.

  ،اطخعماٌ الخدفلاث الىلدًت االإظخلبلُت للماطظت بعد خـمها: وهرا للىؿىٌ بلى اللُمت الحالُت

الري جلىم علُه هره الآلُت هى ؤهه لا يهم االإىخج الري جيخجه االإاطظت، لأن االإظدشمس والغسق الأطاس ي 

هاالإا ًدمل الأوزاق االإالُت للماطظت فةهه ٌعخلد ؤهه طُدـل على عائد مً اطدشمازه في االإظخلبل 

 . (7111)بسواٌ، 

III- البيانات والمنهجية  

III- 1- العينة : 

ذ الدزاطت على عؼس ػسواث م دزحت في الظىق الظعىدي في كواعاث مخخلفت لخدلُم ؤهثر ما ًمىً ؤحسٍ

، وبالخالي جدـلىا على بُاهاث 7112-7112مً جمشُلُت العُىت االإخىفسة، بؼسن جىفس بُاهاتها في الفترة ما بين 

ت مً اللىائم االإالُت للؼسواث االإخىفسة في مىكع جدا 81هىلُت مً  ، مؼاهدة وجم اطخخساج البُاهاث الظىىٍ وٌ

بين الجدوٌ  لت اخدظابها بالاعخماد على الدزاطاث  1وبعم البُاهاث مً مىكع ؤزكام، وٍ مخغيراث الدزاطت وهسٍ

 الظابلت
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III- 2- متغيرات الذراسة 

 ( مخغيراث الدزاطت1ًىضح حدوٌ )

 (: متغيرات الذراسة1حذول )

م البحثا  لمصذر: إعذاد فرٍ

III- 3- الأسلوب الإحصائي 

 باليظبت للأطلىب الؤخـائي فلد جم اطخخدام الاخخبازاث االإىاطبت للبُاهاث الوىلُت

 
 وهره الاخخبازاث هي اخخباز الخإزيراث الشابخت و اخخباز الخإزيراث العؼىائُت ، بلى حاهب اخخباز هاوطمان

Hausmann test خُاز الاخخباز الأكسب للعُىت. الري ًمىً مً اخ 

III- 4-  الإحصاءات الوصفية 

 الؤخـاءاث الىؿفُت 2ًىضح حدوٌ 

 

 

 

 

 

 

لة اللياس النوع  المتغيرات  طرٍ

لُتاالإـس  جابع جيلفت الاكتراق  لت الأحل واللسوق كـيرة /وفاث الخمىٍ بحمالي التزاماث هىٍ

 الأحل

 ؤطعاز الأطهم نهاًت ول طىت جابع اللُم الظىكُت للظهم

 )الخىشَعاث –ؤطعاز الأطهم نهاًت الظىت  –ؤطعاز الأطهم بداًت الظىت ( جابع عائد الظهم

 ؤطعاز الأطهم بداًت الظىت /

ماػس اللُمت الظىكُت لحلىق 

تاالإل  ىُت للُمتها الدفترً

ت –عدد الأطهم -ؤطعاز الأطهم نهاًت الظىت جابع  اللُمت الدفترً

لت ؤحل( /ؿافي الدخل مظخلل معدٌ العائد على الاطدشماز  )خلىق االإلىُت+التزاماث هىٍ

 الأؿىٌ االإخداولت + الخـىم االإخداولت(( /االإخصون الظلعي مظخلل وظبت الظُىلت

ى وظبت هُيل زؤض االإاٌ بل

لت الأحل  الأؿىٌ هىٍ

لت الأحل+خلىق االإظاهمين(  مظخلل لت الأحل/)الدًىن هىٍ  ؤؿىٌ هىٍ

 ٌ  الخـىم االإخداولت /الأؿىٌ االإخداولت مظخلل وظبت الخداو

وظبت خلىق االإلىُت بلى 

لت الأحل  الالتزاماث هىٍ

لت ؤحل /خلىق االإلىُت مظخلل  التزاماث هىٍ

 احمالي الدًىن  /احمالي الأؿىٌ  مظخلل حغوُت الأؿىٌ لأحمالي الدًىن 

 الفىائد االإظخدلت /ؿافي الدخل كبل الفىائد مظخلل حغوُت الأعباء االإالُت

وظبت احمالي خلىق االإلىُت بلى 

 ٌ  احمالي الأؿى

ٌ  /احمالي خلىق االإلىُت  مظخلل  احمالي الأؿى

معدٌ العائد على خلىق 

 االإظاهمين

 خلىق االإظاهمين  /ؿافي الدخل  مظخلل
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 (: الإحصاءات الوصفية2حذول )

م البحث  المصذر: إعذاد فرٍ

 0.92بِىما بلغ الاهدساف االإعُازي لهما 1.38ومخىطى وظبت الخداوٌ  0.90بلغ مخىطى وظبت الظُىلت 

 اللُم الـغسي  3.3اللُم الىبري فهي و. ؤما 1.22و
ً
خىطى وظبت خلىق االإلىُت ؤما م .0.1735و 1.7248وؤخيرا

لت الأحل فهي على الخىالي  بِىما 1.03و  0.52بلى احمالي الأؿىٌ ووظبت خلىق االإلىُت بلى احمالي الالتزاماث هىٍ

 واهذ اللُم الـغسي  6.34و  0.96وبلغذ اللُم الىبري  0.18و 1.287الاهدساف االإعُازي 
ً
 0.15و  0.23وؤخيرا

وبلغذ  0.0887و  0.068والاهدساف االإعُازي   0.066و   0.086فهي وباليظبت بلى مخىطى وظب السبدُت 

 بلغذ اللُم الـغسي  0.187و  0.23اللُم الىبري 
ً
 .0.23.  و0.15وؤخيرا

وفُما ًخف مخىطى وظبت حغوُت الأؿىٌ باالإيؼإة لإحمالي الدًىن ووظبت هُيل زؤض االإاٌ بلى الأؿىٌ 

لت الأحل فهي على الخىالي    4.19بِىما واهذ اللُم الىبري 0.73و  0.37والاهدساف االإعُازي   0.475و   2.253هىٍ

 الـغسي  0.998و  
ً
بِىما الاهدساف االإعُازي 0.024  وبلغ مخىطى جيلفت الاكتراق 0.019و 1.18وؤخيرا

 ؤؿغس كُمت  0.053 هما واهذ ؤهبر كُمت 0.014ٌظاوي 
ً
 .0.003وؤخيرا

بِىما بلغ الاهدساف  13.77طى وظبت حغوُت الأعباء االإالُت ومخى   47.24هما بلغ مخىطى اللُمت الظىكُت 

 
ً
 ؤؿغس كُم  55.91و 116.2 في خين واهذ ؤهبر كُم 15.12و 29.67 االإعُازي جىالُا

ً
 14.9و 7.91وؤخيرا

ت0.017 ؤما مخىطى عائد الظهم فهى   ومخىطى ماػس اللُمت الظىكُت لحلىق االإلىُت بلى كُمتها الدفترً

 بِىما الاه 224.95
ً
  2205.97و    0.45هما بلغذ ؤهبر كُمت 587.1291و   0.23دساف االإعُازي ٌظاوي جىالُا

 ؤؿغس كُمت
ً
 .0.0013و 0.41 وؤخيرا

الاهحراف  المتوسط المتغير

 المعياري 

أصغر  أكبر كيمة

 كيمة

 الالتواء التفرطح

 0.351 2.136 0.0030 0.0528 0.014 0.0244 جيلفت الاكتراق

 0.823 2.681 7.910 116.20 29.67 47.243 لظىكُتاللُمت ا

 0.241 2.248 0.405- 0.449 0.227 0.017- عائد الظهم

ماػس اللُمت الظىكُت لحلىق االإلىُت بلى 

ت  كُمتها الدفترً

224.95 587.13 2205.97 0.0013 9.0604 2.750 

 0.877- 4.605 0.15- 0.187 0.068 0.0665 معدٌ العائد على الاطدشماز

 0.282- 2.936 1.72- 3.357 1.221 0.9040 وظبت الظُىلت

لت  وظبت هُيل زؤض االإاٌ بلى الأؿىٌ هىٍ

 الأحل

0.4751 0.375 0.998 0.0186 1.606 0.394 

 ٌ  0.455 2.325 0.1735 3.358 0.916 1.3797 وظبت الخداو

لت  وظبت خلىق االإلىُت بلى الالتزاماث هىٍ

 الأحل

1.0277 1.283 6.3400 0.2300 13.538 3.4299 

 0.757 3.259 1.180 4.1900 0.729 2.253 وظبت حغوُت الأؿىٌ باالإيؼإة لإحمالي الدًىن 

 1.0784 4.614 14.19- 55.910 15.117 13.772 وظبت حغوُت الأعباء االإالُت

وظبت بحمالي خلىق االإلىُت بلى بحمالي 

 الأؿىٌ 

0.519 0.178 0.960 0.150 3.533 -0.165 

 1.559- 6.616 0.230- 0.230 0.0887 0.0863 لعائد على خلىق االإظاهمينمعدٌ ا
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بين الجدوٌ  ؤن معامل الالخىاء ؤهبر مً الـفس ؤو ؤكل مً الـفس مما ًدٌ على ؤن حمُع االإخغيراث لا  7وٍ

 جدبع الخىشَع الوبُعي. 

وحدها ؤن االإخغيراث الخالُت: )معدٌ العائد على الاطدشماز، وظبت خلىق االإلىُت وفُما ًخف معامل الخفسهذ  

لت الأحل، وظبت حغوُت الأعباء االإالُت، وظبت حغوُت الأؿىٌ لإحمالي الدًىن، وظبت بحمالي  بلى الالتزاماث هىٍ

، معدٌ العائد على خلىق االإظاهمين، ماػس اللُمت الظىكُت بلى ت(  خلىق االإلىُت بلى الأؿىٌ اللُمت الدفترً

في االإلابل جىؿلىا بلى ؤن االإخغيراث الخالُت: )وظبت الظُىلت،  .3مدببت اللمت بإهثر مما ًجب لخجاوشها للعدد 

، جيلفت الاكتراق، اللُم الظىكُت للظهم، عائد  لت الأحل، وظبت الخداوٌ وظبت هُيل زؤض االإاٌ بلى الأؿىٌ هىٍ

 .3هيها عً اللُمت الظهم( مددبت اللمت بإكل مما ًجب لخد

IV- التحليل والمناقشة  

IV- 1 ثحليل العلاكة بين إدارة المخاطر المالية بالشركة وثكلفة الاكتراض: 

 ( هخائج دزاطت العلاكت بين جيلفت الاكتراق وبدازة االإخاهس االإالُت6ًبين حدوٌ )

 لية(: هتائج دراسة العلاكة بين ثكلفة الاكتراض وإدارة المخاطر الما3حذول )

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

م البحث  المصذر: إعذاد فرٍ

جم اخخُاز الخإزيراث العؼىائُت، %5  خمالُت ؤهبر مً ولأن الاخ Hausmanهخائج اخخباز 6ًٌهس الجدوٌ 

 الإعامل الاهدداز وحىد علاكت هسدًت بين جيلفت الاكتراق وول مً )معدٌ العائد 
ً
دبين مً الىخائج ؤعلاه وفلا وٍ

لت الأحل، وظبت خلىق االإلىُت بلى  على الاطدشماز، وظبت الظُىلت، وظبت هُيل زؤض االإاٌ بلى الأؿىٌ هىٍ

لت الأحل( وذلً لأن هدُجت معامل الاهدداز مىحبت. ؤما باليظبت للعلاكت بين جيلفت الاكتراق الالتزاما ث هىٍ

بين الجدوٌ ؤهه لِع هىان دلالت بخـائُت بين االإخغيراث االإظخللت واالإخغير  ووظبت الخداوٌ فهي عىظُت. وٍ

 لىخائج اخخمالُت 
ً
 .%10لأن حمُع الاخخمالاث ؤهبر مً  Tالخابع وفلا

بت مً وفُم  . 1ا ًخف هخائج الىمىذج الخوي فهى غير ملبىٌ لأن كُمت معامل الخددًد االإعدٌ لِظذ كسٍ

 

 

 

 

 Tاحتمالية  βمعامل الاهحذار المتغيرات المستللة 

 0.2143 0.042226 معدٌ العائد على الاطدشماز

 0.4743 0.005378 وظبت الظُىلت

لت الأحل  0.9557 0.000642 وظبت هُيل زؤض االإاٌ بلى الأؿىٌ هىٍ

 ٌ  0.2586 0.009302- وظبت الخداو

لت الأ   0.1097 0.002546 حلوظبت خلىق االإلىُت بلى الالتزاماث هىٍ

 Hausmanهخائج اخخباز 

Statistic  prob 

8.259175 0.1425 

ت   Adjustedمعامل الخددًد االإعدٌ   Fاخخمالُت معىىٍ

0.504896 0.016969 
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IV- 2 ثحليل العلاكة بين إدارة المخاطر المالية بالشركة وبين الليم السوكية للأسهم: 

 ازة االإخاهسهخائج جدلُل العلاكت بين االإخغير الخابع )اللُم الظىكُت للظهم( وبد 8ًبين الجدوٌ 

 (: هتائج ثحليل العلاكة بين الليم السوكية وإدارة المخاطر المالية4حذول )

 

 

 

 

 

 

 

م البحث  المصذر: إعذاد فرٍ

. %5  و جم اخخُاز الخإزيراث العؼىائُت لأن الاخخمالُت ؤهبر مً  Hausmanهخائج اخخباز 8ًبين الجدوٌ 

 جىضح االإلاًِع الؤخـائُت 
ً
ؤعلاه وحىد علاكت هسدًت بين االإخغيراث االإظخللت بالىمىذج واالإخغير الخابع وفلا

لىخائج معامل الاهدداز. وجبين ؤهه ًىحد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين االإخغير االإظخلل معدٌ العائد على 

االإخغير االإظخلل الشاوي ؤما  %10ؤؿغس مً  Tالاطدشماز واالإخغير الخابع اللُم الظىكُت للأطهم وذلً لأن اخخماٌ 

وهى وظبت حغوُت الأؿىٌ لإحمالي الدًىن فلا جىحد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بِىه وبين االإخغير االإظخلل لأن 

 . ؤما الىمىذج الخوي فهى غير ملبىٌ هما بُيخه هدُجت معامل الخددًد االإعدٌ. %10ؤهبر مً  Tاخخماٌ 

IV-3 الية وبين عائذ السهمثحليل العلاكة بين إدارة المخاطر الم: 

هخائج اخخباز العلاكت بين االإخغير الخابع )عائد الظهم( واالإخغيراث االإظخللت )وظبت حغوُت  5ًىضح الجدوٌ 

لت الأحل(.  الأعباء االإالُت  ووظبت الخداوٌ ووظبت هُيل زؤض االإاٌ بلى الأؿىٌ هىٍ

 ر المالية(: هتائج دراسة العلاكة بين عائذ السهم وإدارة المخاط5حذول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

م البحث  المصذر: إعذاد فرٍ

، وبالخالي جم اخخُاز همىذج الخإزيراث %5  ؤهبر مً  Hausmanؤن اخخمالُت اخخباز 5ًبين الجدوٌ 

خطح بىاءً على هخائج معامل الاهدداز، وحىد علاك ت عىظُت بين االإخغير الخابع )عائد الظهم( العؼىائُت، وٍ

دبين مً هدُجت اخخمالُت  بإهه لِع هىان علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين االإخغير  Tواالإخغيراث االإظخللت. وٍ

. وفُما ًخف اخخباز حىدة الىمىذج %10الخابع وحمُع االإخغيراث االإظخللت وذلً لأن الاخخمالُاث فاكذ 

 Tاحتمالية  βمعامل الاهحذار المتغيرات المستللة بالنمورج

 0.0947 98.19083 معدٌ العائد على الاطدشماز

 0.1215 11.15952 وظبت حغوُت الأؿىٌ لإحمالي الدًىن 

Statistic  prob 

0.950685 0.6215 

ت   Adjustedمعامل الخددًد االإعدٌ   Fاخخمالُت معىىٍ

0.208227 0.041972 

 Tاخخمالُت  βمعامل الاهدداز االإخغيراث االإظخللت بالىمىذج

 0.1140 0.197745- وظبت حغوُت الأعباء االإالُت

 ٌ  0.2682 0.057177- وظبت الخداو

لت  وظبت هُيل زؤض االإاٌ بلى الأؿىٌ هىٍ

 الأحل

-0.002579 0.4286 

Statistic  prob 

1.453535 0.6930 

ت  Adjustedالخددًد االإعدٌ معامل   Fاخخمالُت معىىٍ

0.072138 0.242542 
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بت  الخوي بالاعخماد على هدُجت معامل الخددًد االإعدٌ فالىمىذج الخوي غير ملبىٌ لأن الىدُجت لِظذ كسٍ

 مً الىاخد.

 

IV-4  ثحليل العلاكة بين إدارة المخاطر المالية بالشركة وبين مؤشر الليمة السوكية للأسهم إلى كيمتها

ة:  الذفترً

ت على وظبت بحمالي خلىق هخائج دزاطت جإزير ماػس اللُمت الظىكُت بلى اللُمت الدفت 3ًبين الجدوٌ  رً

 االإلىُت بلى بحمالي الأؿىٌ ومعدٌ العائد على خلىق االإظاهمين.

ة وإدارة المخاطر المالية6حذول )  ( هتائج العلاكة بين مؤشر الليمة السوكية للأسهم إلى كيمتها الذفترً
 

 

 

 

 

 

 

 

 

م البحث  المصذر: إعذاد فرٍ

، وبالخالي جم اعخماد ؤطلىب الخإزيراث  %5  ؤهبر مً  Hausman ؤن اخخمالُت اخخباز 3الجدوٌ  ًبين

العؼىائُت، وحؼير االإلاًِع الؤخـائُت بلى ؤن العلاكت هسدًت بين االإخغير الخابع واالإخغير االإظخلل وظبت بحمالي 

ومعدٌ العائد على خلىق االإظاهمين،  خلىق االإلىُت بلى بحمالي الأؿىٌ والعلاكت عىظُت بين االإخغير الخابع

 ؤهه لا جىحد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت ووظبت بحمالي خلىق االإلىُت بلى 
ً
وجىضح ؤًلا

 لىخائج اخخمالُت
ً
. %10خُث واهذ حمُعها جفىق  Tبحمالي الأؿىٌ ومعدٌ العائد على خلىق االإظاهمين وفلا

 مً هدُجت م
ً
دبين ؤًلا بت مً وٍ  . 1عامل الخددًد االإعدٌ ؤن الىمىذج الخوي غير ملبىٌ لأن الىدُجت لِظذ كسٍ

 

IV -5 المناكشة 

IV-5-1  :فسكُاث البدث 

كام البدث على عدة فسكُاث، الفسكُت السئِظُت الأولى هي وحىد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة 

ى حاذبُتها للأمىاٌ الدائىت. وزفلذ هخائج البدث هره االإخاهس االإالُت وكدزة الؼسواث االإظاهمت الظعىدًت عل

الفسكُت، خُث لم هجد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت وجيلفت الاكتراق وهرا لا ًىافم 

ل التي جسي ؤن االإلسق للؼسهت يهخم بخدلُل كدزة الؼسهت على الىفاء بالتزاماتها االإالُت  ت الحدًشت للخمىٍ الىٌسٍ

فلل الؼسواث و  ل، وٍ ؤهه يهخم بمدي جىافس ؤمىاٌ ذاجُت لدي الؼسهت حغوي ؤهبر وظبت ممىىت في هُيل الخمىٍ

. ل وهُيل الأؿىٌ  ذاث الخىاشن االإالي بين هُيل الخمىٍ

 وفُما ًخعلم بالفسكُت السئِظُت الشاهُت فخفسعذ منها زلار فسكُاث فسعُت وهي:

ادة اللُمت الظىكُت للظهم:  جادي بدازة االإالفسكُت الفسعُت الأولى:  خاهس االإالُت بالؼسواث الظعىدًت بلى شٍ

الفسكُت، خُث وحدها علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين معدٌ العائد على الاطدشماز  ؤًدث هرههخائج البدث 

 Tاحتمالية  βمعامل الاهحذار المتغيرات المستللة بالنمورج

لىُت بلى بحمالي وظبت بحمالي خلىق االإ

 ٌ  الأؿى

174.0783 0.8385 

 0.8630 265.2400- معدٌ العائد على خلىق االإظاهمين

Statistic  prob 

2.127446 0.3452 

ت  Adjustedمعامل الخددًد االإعدٌ   Fاخخمالُت معىىٍ

0.014948 0.373846 
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ت بدازة االإخاهس االإالُت التي جخىك ع واللُمت الظىكُت للظهم وجىؿلىا بلى ؤن الظىق الظعىدي ًخىافم مع هٌسٍ

ؤن االإظاهم يهخم بخدلُل كدزة الؼسهت على الاطدشماز االإسبذ الري هى الأطاض في كدزتها على الىفاء بالتزاماتها 

االإالُت، وكدزتها على جدلُم فائم هلدي للمظاهمين فُلبل على ؤطهم الؼسهت مما ًترجب علُه ازجفاع اللُمت 

 الظىكُت لأطهم الؼسهت.

ادة العائد على الظهم: الفسكُت الفسعُت الشاهُت: جادي  بدازة االإخاهس االإالُت بالؼسواث الظعىدًت بلى شٍ

زفلذ هخائج البدث هره الفسكُت خُث ؤزبدذ الىخائج عدم وحىد علاكت بين بدازة االإخاهس االإالُت وشٍادة 

 العائد على الظهم وبالخالي وظب الخغوُت للؼسهت لا جازس على عىائد الأطهم في الظىق.

ادة ماػس اللُمت الظىكُت الفسكُت الفسع ُت الشالشت: جادي بدازة االإخاهس االإالُت بالؼسواث الظعىدًت بلى شٍ

ت: اخخلفذ هخائج البدث مع هره الفسكُت خُث بُيذ الىخائج عدم وحىد علاكت بين  للظهم بلى كُمخه الدفترً

تـ، وجى  ؿلىا بلى ؤن الظىق الظعىدي بدازة االإخاهس االإالُت وماػس اللُمت الظىكُت للظهم بلى كُمخه الدفترً

ت بدازة االإخاهس االإالُت التي جخىكع ؤن االإظاهم يهخم بخدلُل كدزة الؼسهت على الاطدشماز االإسبذ  ًخخلف مع هٌسٍ

وهى الأطاض في كدزتها على الىفاء بالتزاماتها االإالُت، وكدزتها على جدلُم فائم هلدي للمظاهمين. وبالخالي على 

ت فةن ا د عً بحمالي عىع هره الىٌسٍ الإظدشمس الظعىدي لا يهخم بخىافس ؤؿىٌ لدي الؼسهت حغوي وجصٍ

ل مما ًللل مً دزحت االإخاهس االإـاخبت لاطدشمازاجه بها.  الخـىم في هُيل الخمىٍ

IV -5-7  :مظائل البدث 

: هُف ًمىً كُاض مظخىي بدازة  ؤحاب البدث عً حمُع الدظائلاث بؼيل كوعي خُث وان الظااٌ الأوٌ

هس االإالُت في الؼسواث االإظاهمت في طىق االإاٌ الظعىدي؟ وجمذ الؤحابت عىه بإهه ًمىً كُاض االإخاهس االإخا

باطخخدام مجمىعت مً االإلاًِع الؤخـائُت للمخاهس االإالُت مشل وظبت الخداوٌ ووظبت الظُىلت ووظبت هُيل 

لت الأحل.  زؤض االإاٌ بلى الأؿىٌ هىٍ

: هل جىحد علاكت بين بدازة االإخاهس االإالُت بالؼسواث الظعىدًت وبين ؤما فُما ًخعلم بالظااٌ الشاوي وهى

كدزتها على حعٌُم اللُمت للمظاهمين؟ فلد ؤحبىا على هرا الظااٌ مً هخائج الفسكُت الشاهُت وذلً بإن بدازة 

 ازجفاع االإخاهس الفعالت جادي لاهخفاق معدٌ العائد االإولىب وبالخالي ازجفاع اللُمت الظىكُت للظهم وؤخير 
ً
ا

ت ولا على عائد  اللُمت الظىكُت للؼسهت، ولىً لا جازس على ماػس اللُمت الظىكُت للأطهم بلى كُمتها الدفترً

 الأطهم

وباليظبت للظااٌ الشالث: هل جىحد علاكت بين مظخىي بدازة االإخاهس االإالُت في الؼسواث االإظاهمت 

عىه مً خلاٌ هخائج الفسكُت السئِظُت الأولى التي  الظعىدًت وحاذبُت الؼسهت للأمىاٌ الدائىت؟ كد ؤحبىا

ؤزبدذ عدم وحىد علاكت بين مظخىي بدازة االإخاهس االإالُت في الؼسواث االإظاهمت الظعىدًت وحاذبُت الؼسهت 

للأمىاٌ الدائىت، خُث ؤن بدازة االإخاهس االإالُت الفعالت لا جادي بلى جخفُم العائد االإولىب مً كبل االإلسكين 

 مشل الخيلفت للؼسهت.وهى ما ً

IV -5-6  :االإلازهت مع الدزاطاث الظابلت 

مً خُث عدم وحىد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين  7112جخفم هخائج بدشىا مع هخائج دزاطت مها ًىطف، 

ت وبين كدزتها على حرب الأمىاٌ الدائىت، ووحىد علاكت ذاث  مظخىي بدازة االإخاهس االإالُت باالإيؼأث االإـسٍ

ـائُت بين مظخىي بدازة االإخاهس االإالُت وبين كدزتها على حعٌُم اللُمت للمظاهمين. هما جخفم هخائجىا دلالت اخ

( الرًً ؤزبخىا ؤن بدازة االإخاهس االإاطظُت بؼيل فعاٌ ٌعد عامل مهم 2017وػسواه ) Shadiمع هخائج دزاطت 

الرًً ؤزبخىا وحىد علاكت   (2019)وػسواه    Olowokudejoلخدظين اللُمت االإلافت للؼسهت وهرلً دزاطت 
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( الرًً 7171وػسواه ) Iwediهسدًت بين بدازة االإخاهس االإالُت وزبدُت الظهم, في االإلابل جخخلف هخائجىا مع 

ت على كُمت االإظاهم  ا عىظُا للمخاهس الخجازٍ  وحدوا جإزيرا معىىٍ

 

IV -5-4  :ثلييم ثحليم أهذاف البحث 

حىد علاكت بين بدازة االإخاهس االإالُت وحاذبُت الؼسهت للأمىاٌ الدائىت. جدلم الهدف الأوٌ وؤزبدىا عدم و 

هرلً جدلم الهدف الشاوي ووضحىا هُفُت كُاض مظخىي بدازة االإخاهس االإالُت بالؼسواث الظعىدًت وذلً مً 

لؼسواث خلاٌ ؤطالُب بخـائُت. هما جدلم الهدف الشالث وبِىا وحىد علاكت بين بدازة االإخاهس االإالُت وكدزة ا

 الظعىدًت على حعٌُم اللُمت الإظاهميها. 

V-  الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــة : 

1- V ملخص النتائج 

مً خلاٌ هخائج البدث جبين عدم وحىد علاكت ذاث دلالت بخـائُت بين بدازة االإخاهس االإالُت وحاذبُت 

د مً االإيؼإة للدًىن وبالخالي لا جدسؾ الؼسواث الظعىدًت على بد ازة مخاهسها االإالُت بؼيل حُد وفعاٌ لتزً

 ؤهه مً خلاٌ بدازة االإخاهس االإالُت الفعالت ًمىً للؼسهت حعٌُم 
ً
حاذبُتها للملسكين. ووضحذ الىخائج ؤًلا

اللُمت للمظاهمين وحعٌُم طعس الظهم الظىقي وبالخالي حعٌُم اللُمت فيظخيخج مً ذلً الأهمُت البالغت 

ادة لإدازة االإخاهس االإا  بلى عدم وحىد علاكت بين بدازة االإخاهس االإالُت وبين شٍ
ً
لُت في الؼسواث، وجىؿلىا ؤًلا

ادة اللُمت الظىكُت  ً بخخفُم عائدهم وبالخالي شٍ عائد الظهم فةدازة االإخاهس الفعالت لا جازس على االإظدشمسٍ

 للظهم.

2- V ملترحات البحث 

 الباخشاث ما ًلي لترحج

 في الظىق الظعىدي خُث ًجب جلُُم الاداء االإالي للؼسهت واًلًا دزحت ؤهمُت وؼس الىعي بين ا ً الإظدشمسٍ

ً اجخاذ  االإخاهس االإخعللت باطدشمازاتهم الى حاهب العائد االإخىكع لهره الاطدشمازاث ، ختى ٌظخوُع االإظدشمسٍ

 كسازاتهم بدزحت عالُت مً السػد.

 د االإىافظت في الظىق الظعىدي خُث اهه ولما شادث  حشجُع الأفساد للاطدشماز في الظىق مما ًصٍ

اطدشمازاتهم شاد وعيهم بؼإن هره الاطدشمازاث وبالخالي جسجفع هفاءة عملُاث الخلُُم التي ججسي على 

 الؼسهت.

  ادة فاعلُت الظىق في الخىحُه والسكابت على الؼسواث الظعىدًت وبحباز الؼسواث س آلُاث مىاطبت لصٍ جوىٍ

الإالُت الصحُدت الخاؿت بها والتي جىضح مظخىي العائد واالإخاهسة، مما على طسعت وؼس االإعلىماث ا

ظاعدهم على  ً على جلُُم هره الؼسواث مً خُث كدزتها على خلم اللُمت وَ ً كادزٍ ًجعل االإظدشمسٍ

ت طلُمت وزػُدة.   اجخاذ كسازاث اطدشمازٍ

 3- V البحث افاق 

 جىص ي الباخشاث بما ًلي:

 .بدخاٌ بعم االإخغيراث الأخسي 

 .احساء هره الدزاطت على كواعاث ؤخسي 

 .اخخُاز عُىت ؤهبر وفترة شمىُت ؤهىٌ وذلً للحـىٌ على عدد مؼاهداث ؤهبر وبالخالي هخائج ؤدق 
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