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 اىميخص

ث١ٓ ِٕظّبد  الأزشبس ٚاعؼخاعزخذاَ ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ٌٍم١بَ ثؤػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ أطجؾذ ظب٘ش 

الأػّبي اٌزغبس٠خ ٌّب ٌٙب ِٓ ا٠غبث١بد ػٍٝ ِغزٜٛ عٛدح اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚػٍٝ ِغزٜٛ رخف١غ وٍفخ ٘زٖ الإداسح 

اٌزؼشف ػٍٝ اٌٝ ارا رُ ِمبسٔزٙب ثغٛدح ٚوٍفخ لغُ ِشاعؼخ داخٍٟ ٠ؾزٛٞ ػٍٝ ِٛظفٟ اٌششوخ. رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ 

زغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚثشىً خبص اٌزشو١ض ػٍٝ دٚس ٌغٕخ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ ؽبلاد ل١بَ اٌششوبد ث

رؼ١١ٓ ٚرغ١١ش ٚرؾذ٠ذ  الزشاػػٓ  خِغئٌٛٚؽٛوّخ اٌششوبد زفؼ١ً أثشص ِىْٛ ٌ ثبػزجبس٘باٌّشاعؼخ فٟ ٘زا اٌزغ١١ش 

ٛق ِشب٘ذح ٌششوبد ِذسعخ فٟ ع 245اٌٍٛعغزٟ ٌؼ١ٕخ رزىْٛ ِٓ  الأؾذاساعٍٛة  ثبعزخذاَأرؼبة اٌّشاعؼ١ٓ. 

ٚاٌزٟ رغزخذَ ِىبرت ِشاعؼخ خبسع١خ ٌٍم١بَ ثؤػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ، فمذ  5006-5002ِغمؾ اٌّبٌٟ ٌٍفزشح 

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ رشرجؾ ا٠غبث١بً ِغ ؽبلاد رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ فٟ ؽ١ٓ 

١خ اٌزغ١١ش ٌّىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. فٟ رؾ١ٍلاد اػبف١خ، ٠شرجؾ عٍج١بً ِغ ػٍّ اعزّبػبرٙبأْ ؽغُ اٌٍغٕخ ٚػذد 

ىْٛ ٌٙب ػلالخ ا٠غبث١خ ِغ ػ١ٍّخ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٠رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ 

ىجشٜ، فٟ ؽ١ذ أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّشاعؼخ اٌرت بِىأؽذ ارا وبْ ٘زٖ اٌزغ١١ش ِٓ ِىزت ِشاعؼخ طغ١ش اٌٝ 

رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ارا وبْ اٌزغ١١ش ِٓ ِغ ا٠غبثٟ  اسرجبؽ راداٌخجشاد اٌّب١ٌخ ٌٍغٕخ اٌّشاعؼخ رىْٛ 

ٙزٖ اٌذساعخ رؼذ ِٓ اٌذساعبد فِىزت ِشاعؼخ وج١ش اٌٝ ِىزت ِشاعؼخ طغ١ش. ٌزٌه ٚثؾغت ِؼشفخ اٌجبؽض١ٓ، 

ت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌزٟ عزىْٛ ٌٙب أ١ّ٘خ وج١شح ؽبلاد رغ١١ش ِىزٌٚغٕخ اٌّشاعؼخ ث١ٓ فٟ ا٠غبد ػلالخ  ٝالأٌٚ

ػٍٝ وض١ش ِٓ ِزخزٞ اٌمشاس ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد أٚ ا١ٌٙئبد ٚإٌّظّبد راد اٌؼلالخ ثزٕظ١ُ أػّبي ِٕظّبد 

 الإػّبي اٌزغبس٠خ.

 

 .رغ١١ش اٌّشاعغ ،ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ،اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ،ٌغٕخ اٌّشاعؼخ :اىنيمبث اىمفتبحٍت
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ABSTRACT 

Outsourcing of internal audit function (IAF) to external provider such as audit firms 

becomes a widely spread phenomena among corporate business as it is associated with 

high-quality IAF and cost saving if it is compared with in-house IAF. This study aims 

to investigate the factors associated with external IAF provider change, particularly, on 

the effect of audit committee on this change, as it is the most corporate governance 

mechanism involved in suggesting, assigning, changing, and determining the audit fees 

for auditors. Using logistic regression for 572 observations for companies listed on 

Muscat Securities Market over the period 2005-2019 with outsourced IAF, this study 

finds that audit committee independence is positively associated with outsourced IAF 

provider change while audit committee size and meetings are negatively associated 

with such change. In additional analyses, this study also finds that audit committee 

independence is positively associated with outsourced IAF provider change if the 

change was from nonbig4 to big4 audit firms, whereas the finding suggests that audit 

committee financial expertise is positively associated with the change if the change was 

from big4 to non-big4 audit firms. To the authors’ best knowledge, this is the first study 

examining how audit committee affects outsourced IAF provider change, which is 

important for several policy-makers in companies and regulatory authorities.  

 

Keywords: Audit committee; IAF, outsourced IAF provider; auditor change.        
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 اىمقذمت

ا١ٌّلادٞ ؽزٝ  اٌمشْ اٌزبعغ ػشش ِٕزأدد اٌزطٛساد اٌظٕبػ١خ اٌؼخّخ إٌبرغخ ػٓ اٌضٛسح اٌظٕبػ١خ فٟ أٚسٚثب 

ِٕظّبد  شىً ٚأٔشطخاٌٝ رغ١١ش عزسٞ فٟ ، ِّب أدٜ اٌؼبٌُدٚي أغٍت ١ٌشًّ أصش٘ب  اِزذٚاٌزٟ ٚلزٕب اٌؾبػش، 

ٚسإٚط أِٛاي وج١شح عذاً ٌّٛاعٙخ رؾذ٠بد  ّبسادّٕشآد ثؾبعخ اٌٝ اعزضأطجؾذ وض١ش ِٓ اٌالأػّبي اٌزغبس٠خ. ٌزا 

ىض١ش ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٕٚظّبد الأػّبي اٌظغ١شح اٌإٌّبفغخ ٚدخٛي الأعٛاق اٌؼب١ٌّخ. ٘زٖ اٌزؾذ٠بد أعجشد 

ٍجؾش ػٓ ِظبدس ٌٍز٠ًّٛ ِٓ خلاي رغ١١ش شىً اٌٍّى١خ ِٓ ٍِى١خ فشد٠خ أٚ ِئعغبد شخظ١خ اٌٝ ٌٚاٌفشد٠خ 

رؼزّذ ػٍٝ رمغ١ُ سأط ِبي اٌششوخ اٌٝ أعُٙ رغزط١غ اٌششوخ ِٓ خلاٌٗ اٌؾظٛي ػٍٝ  ششوبد راد ٍِى١خ ِزؼذدح

سإٚط الأِٛاي اٌلاصِخ ٚثغٌٙٛخ. ٌىٓ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌٍّى١خ اٚعذ ػشٚسح عذ٠ذح رزّضً فٟ اٌفظً ث١ٓ اٌٍّى١خ 

ِلاوٙب ٕظّخ ثب١ٌٕبثخ ػٓ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ أٚ رف٠ٛغ الإداسح اٌٝ أشخبص ٠زٌْٛٛ اداسح اٌّ، ِب أظٙش ٌٍٛعٛد ٚالإداسح

(Berle and Means, 1932; Jensen and Meckling, 1976) ٌزٌه، ٔز١غخ ٌٍجؾش ٚاٌذساعخ، الزشػ اٌؼذ٠ذ .

ٌٛوبٌخ ٚرششذ لشاساد آ ٚػغ آ١ٌبد ؽٛوّخ رغبػذ فٟ رخف١غ أٚ ِٕغ ؽذٚس ِشبوً ِٓ اٌّفىش٠ٓ ٚاٌّخزظ١

اعزضّبسارُٙ ٚ٘ٛ ِب ٌغؤد ا١ٌٗ وض١ش ِٓ ِٕظّبد  ػٍٝزٛلغ الإداسح ثّب ٠خذَ ِظٍؾخ اٌّلان ٚرؾم١ك اٌؼبئذ اٌّ

الأػّبي، ِٚٓ رٌه ػٍٝ عج١ً اٌّضبي سثؾ ِىبفؤح الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ثبلأداء أٚ رشغ١غ الافظبػ الاخز١بسٞ أٚ رؼ١١ٓ 

 ِغٍظ اداسح أػٍٝ ٠زٌٛٝ ِشالجخ ِٚغبػذح الإداسح اٌزٕف١ز٠خ فٟ رؾم١ك أ٘ذافرشى١ً ِشاعغ خبسعٟ ِغزمً أٚ ٚ

 (. Jensen and Meckling, 1976اٌّششٚع )

 

ِٓ اٌّفبعئ، أْ ؽبلاد اٌفغبد ٚاٌغش اٌّبٌٟ ٚوزٌه الاصِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ػشثذ اٌؼبٌُ فٟ ٔٙب٠خ اٌمشْ اٌّبػٟ 

فٟ رطج١مٙب ِٓ لجً  وج١شٚفٟ ثذا٠بد اٌؼمذ الأٚي ِٓ ٘زا اٌمشْ وشفذ أْ ٘زٖ ا١ٌ٢بد غ١ش وبف١خ أٚ ٠ٛعذ لظٛس 

اٌششوبد ٚ٘ٛ ِب دػٝ وض١ش ِٓ ا١ٌٙئبد ٚإٌّظّبد ٚاٌؾىِٛبد اٌٝ اػبدح إٌظش فٟ ٘زٖ ا١ٌ٢بد ٚفشع أٚ الزشاػ 

 SEC Securities and)عج١ً اٌّضبي7 لبِذ ١٘ئخ اٌغٛق اٌّب١ٌخ الأِش٠ى١خ ) ؛ ػٍٝأٔٛاع عذ٠ذح ِٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ

Exchange Commission أؽٍك ػ١ٍٗ  ثغٓ لبْٔٛ عذ٠ذSarbanes–Oxley Act  ؽذد لٛا١ٔٓ ِٚؼب١٠ش عذ٠ذح

ٚعٛد ٌزٕظ١ُ ٚرٛع١ٗ ِغبٌظ الإداساد ٚاٌٍغبْ إٌّجضمخ ِٕٙب، ِٚٓ رٌه ػشٚسح اعزملا١ٌخ أػؼبء ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚ

اٌخبسعٟ ٌٍششوخ ِٓ اٌؾغبثبد ِشاعغ اٌؾذ ِٓ رّى١ٓ ، ٚخ ٚاٌّؾبعج١خ ث١ٓ أػؼبئٙبّب١ٌِزخظض فٟ اٌشئْٚ اٌ

. ا٠ؼبً، أطجؾذ وض١ش ِٓ ١٘ئبد ١ٗز أػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ أٚ رمذ٠ُ خذِبد اعزشبس٠خ رخً ثبعزملا١ٌخ ػٍّرٕف

( NYSEالأعٛاق اٌّب١ٌخ رطٍت ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطبد اٌّب١ٌخ، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ثٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن )

اعؼخ اٌذاخ١ٍخ اٌزٟ رزٌٛٝ ِٙبَ ِشاعؼخ اٌّشٚظ١فخ ٔشبء اٚثٛسطخ ِغمؾ ٚثٛسطخ ِب١ٌض٠ب، ػشٚسح رؤع١ظ أٚ 

ثبٌمٛا١ٔٓ ٚإٌظُ ثبلإػبفخ اٌٝ رمذ٠ُ خذِبد  ِٚشاعؼخ الاٌزضاَاٌذاخ١ٍخ  ٚٔظُ اٌشلبثخػ١ٍّبد اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 . (Jiang et al., 2020)اعزشبس٠خ ٌلإداسح اٌزٕف١ز٠خ ثخظٛص اٌؼ١ٍّبد ٚاٌّخبؽش 

 

  مشنيت اىذساست

اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رغزخذِٙب اٌششوبد فٟ اٌزم١ًٍ أٚ اٌؾذ ِٓ غٍٛ ؽٛوّخ اٌششوبد أدٚاد رؼزجش اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ أؽذ 

، ٌىٓ وض١ش ِٓ (Anderson et al., 1993)فٟ رغ١ٍت ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ ػٍٝ ؽغبة اٌّلان اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّذساء 

بد ِشاعؼ١ٓ داخ١١ٍٓ ػٍٝ لذس ػبٌٟ ِٓ اٌّئ٘لاد اٌششوبد ٚخظٛطبً فٟ دٚي اٌؼبٌُ اٌضبٌش رٛاعٗ طؼٛثخ فٟ ا٠غ

ٚاٌخجشاد اٌلاصِخ ٌزٕف١ز ٘زٖ اٌّّٙخ ثىفبءح ٚفبػ١ٍخ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌّؾبفظخ ػٍٝ اعزملا١ٌخ ٘زٖ اٌٛظ١فخ ارا وبْ 

. ٘زٖ الإشىب١ٌخ فشػذ (Al-Akra et al., 2016; Barr-Pulliam, 2016)فٟ اٌششوخ  بً اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ِٛظف

 اٌّغزمٍخ ٌّىبرت اٌّشاعؼخ ءٓ اٌششوبد ٚخبطخ اٌٍّضَ ِٕٙب ثبٔشبء اداساد ٌٍّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٌٍغٛػٍٝ وض١ش ِ

اٌٝ ؽذ ِب  رزظف ثبلاعزملا١ٌخٌٍم١بَ ثّٙبَ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٌّب رٍّىٗ ِٓ خجشاد ِٚئ٘لاد ػب١ٌخ ٚوزٌه وٛٔٙب 

(Barr-Pulliam, 2016; Baatwah et al., 2019; Mubako, 2019) ٔظشاً ٌٙزٖ إٌذسح فٟ رٛفش اٌىفبءاد .

ٌٍم١بَ ثّٙبَ اٌّشاعؼخ ٚاٌزضا٠ذ اٌّغزّش ٌطٍت ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ٌٍم١بَ ثٙزٖ اٌٛظ١فخ، ٔزظ ػٕٗ ظٙٛس 

الاعزفغبس ػٓ عٌٙٛخ ل١بَ اٌششوبد ثبٌزخٍٟ أٚ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌزٟ رمَٛ ثؤػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. ٘زا 

اٌذساعبد اٌغبثمخ أغفٍزٗ ٚأػطذ ِؼٍِٛبد غ١ش وبف١خ ػٓ ٘زٖ اٌظب٘شح ؽ١ش أْ ِؼظُ اٌذساعبد رغبإي وض١ش ِٓ 

 Brocard et al., 2018; Cairney and)سوضد ػٍٝ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ٚاٌذٚافغ الأعبع١خ ٌٍزغ١ش 

Stewart Errol, 2019) زغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ ْ أٔٙب عزىْٛ ِخزٍفخ ػٓ اٌذٚافغ ٚالأعجبة ٌٚاٌزٟ ٠ؼزمذ اٌجبؽضب

 اٌذاخ١ٍخ.

ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فٟ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌمبئُ ثؤػّبي  ذساعخ رغؼٝ ٌلإعبثخ ػٓ رغبإي دٚسثبلإػبفخ ٌزٌه، ٘زٖ اٌ

اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. فىض١ش ِٓ ١٘ئبد أعٛاق اٌّبي اٌؼب١ٌّخ رشذد ػٍٝ اعٙبَ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فٟ رؼض٠ض دٚس اٌّشاعؼخ 
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ٙب ِٙبَ اخز١بس ِٚشالجخ ٚػضي اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ. ٌىٓ ٕ٘بن دساعبد اصجزذ أْ الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ٌغٕذ اٌذاخ١ٍخ ٚر

 Sarens)ا اٌغبٔت ِبصاٌذ رزٌٛٝ أٚ رئصش ثشىً عٛ٘شٞ ػٍٝ ٘زٖ اٌّٙبَ ٚأْ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٌٙب دٚس شىٍٟ فٟ ٘ز

et al., 2009) ،اٌٝ ٠ِٕٛب ٘زا لا ٠ٛعذ ثؾش رطج١مٟ ٗ الا أٔ. ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ٘زا اٌذٚس اٌّفزشع ٌٍغٕخ اٌّشاعؼخ

رغؼٝ اٌجؾش ػٓ دٚس ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فٟ ػضي ِىزت اٌّشاعؼخ اٌزٞ ٠زٌٛٝ ِٙبَ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. ٌزٌه، ٕبٚي ر

لإعبثخ ػٓ رغبإي ً٘ ٌخظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ أصش فٟ رغ١١ش ِىزت ٌّٕبلشخ ٘زا اٌّٛػٛع ٚا٘زٖ اٌذساعخ 

 ؼخ اٌذاخ١ٍخ.اٌّشاعؼخ اٌمبئُ ثؤػّبي اٌّشاع

 أهذاف اىذساست

رغؼٝ ٘زٖ اٌذساعخ لإ٠غبد ٔزبئظ رطج١م١خ ػٓ ؽبلاد رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ٘زا 

 اٌزغ١١ش. ثشىً خبص، وّب رغؼٝ اٌذساعخ ٌزؾم١ك الأ٘ذاف اٌزب١ٌخ7

 اٌذاخ١ٍخ.اٌزؼشف ػٍٝ ؽبلاد رغ١١ش ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌزٟ رزٌٛٝ ِّٙخ اٌّشاعؼخ  -0

اٌزؾمك ِٓ دٚس ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فٟ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ِٓ خلاي اٌزشو١ض ػٍٝ أصش خظبئظٙب ِضً  -5

 الاعزملا١ٌخ، اٌخجشاد اٌّب١ٌخ، ؽغّٙب، ٚاعزّبػبرٙب ػٍٝ ٘زا اٌزغ١١ش.

 أهمٍت اىذساست

ٍم١بَ اٌخبسع١خ ٌِىبرت اٌّشاعؼخ ِغ  اٌزؼبلذرىّٓ أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ اٌزضا٠ذ اٌىج١ش ِٓ لجً اٌششوبد ػٍٝ 

، ؽ١ش اصجزذ اٌذساعخ اٌّغؾ١خ الأخ١شح اٌذاخ١١ٍٓ ثؤػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ثذلاً ِٓ رٕف١ز٘ب ثٛاعطخ ِٛظف١ٓ اٌششوخ

% ِٓ اٌششوبد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ ٠غزخذِْٛ 85أْ ِب ٠ؼبدي  5002ثٛاعطخ ِؼٙذ اٌّشاعؼ١ٓ اٌذاخ١ٍٓ فٟ 

% ِٓ اٌؼ١ٕخ اٌّّغٛؽخ رزٛلغ أْ 55ٍم١بَ ثىً أٚ ثغضء ِٓ أػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚأْ ِىبرت ِشاعؼخ خبسع١خ ٌ

 ,Barr-Pulliam)اػزّبدُ٘ ػٍٝ ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ٌٍم١بَ ثّٙبَ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ع١غزّش ٌغٕٛاد لبدِخ 

% ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ 20. ٘زٖ إٌزبئظ ا٠ؼبً أوذرٙب اٌذساعبد اٌزطج١م١خ ؽ١ش أصجزذ أْ أوضش ِٓ (2016

 Baatwah et al., 2019; Baatwah and)أعٛاق اٌّبي رغزخذَ ِىبرت ِشاعؼخ رزٌٛٝ ِٙبَ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ 

Al-Qadasi, 2020) أ٠ؼبً، ا٘زّبِبد ِىبرت اٌّشاعؼخ ٚرضا٠ذ٘ب ثبدساط خذِخ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ وؤثشص خذِخ .

ٌّب١ٌخ صاد ِٓ أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ، ؽ١ش أثشصد اٌزمبس٠ش اٌؾب١ٌخ أْ خذِبد ثبلإػبفخ اٌٝ خذِبد ِشاعؼخ اٌمٛائُ ا

الإ٠شاد ٌّىبرت اٌّشاعؼخ ع١غزّش  اْ اعٙبَ ٘زأاٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ رشىً أوجش عضء ِٓ ا٠شاداد ِىبرت اٌّشاعؼخ ٚ

ٓ ٘زٖ . ػٍٝ اٌشغُ ِ(The Business Research Company, 2018) ادٌفزشاد ؽ٠ٍٛخ وؤوجش ِظذس ٌلإ٠شاد

الأ١ّ٘خ، ِبصاٌذ دساعبد ِٛػٛػبد اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ اٌّزؼٍمخ ثذٚس ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ فٟ رٕف١ز ػ١ٍّبد 

ِٚٙبَ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٌٍؼّلاء ل١ٍٍخ عذاً، ِٚٓ ٘زا إٌّطٍك فبْ دساعخ ٘زٖ اٌظب٘شح ٚاٌزؼّك فٟ ؽ١ض١برٙب رشىً 

 .(Mubako, 2019)ؽبعخ ٍِؾخ ِٚغبي خظت ٌٍجؾش ٚاٌذساعخ 

أ٠ؼبً، ٘زٖ اٌذساعخ عزشوض ػٍٝ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئدٞ اٌٝ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌمبئُ ثؤػّبي اٌّشاعؼخ ٚثبٌزشو١ض 

ػٍٝ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ، ٚ٘زٖ اٌمؼ١خ رؼزجش راد أ١ّ٘خ ػب١ٌخ ٌّب ٠زشرت ػٍٝ رغ١١ش اٌّشاعغ ِٓ ٔزبئظ لذ رئصش ػٍٝ 

ػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ لذ رٕشؤ ثغجت رٌه. ؽب١ٌبً، اٌمٛا١ٔٓ إٌّظّخ لأعٛدح ٘زٖ اٌّّٙخ ٚاٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ اٌزٟ 

ٌٚؾٛوّخ اٌششوبد لا رٍضَ اٌششوبد ثزغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ وّب ٘ٛ اٌؾبي ٌٍّشاعغ اٌخبسعٟ اٌزٞ أطجؼ 

أٚ عذ عٕٛاد فٟ ِؼظُ اٌذٚي ٍِضَ ثبٌزغ١١ش ثؼذ فزشح ِٓ رمذ٠ُ خذِبد اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ِضلاً أسثغ أٚ خّظ 

ؽغت الأٔظّخ ٌىً ثٍذ. ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ػ١ٍّخ اٌزغ١١ش ٌّىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ٟ٘ ؽبٌخ اخز١بس٠خ ٚأْ ٕ٘بن دٚافغ 

خٍف ٘زا اٌزغ١١ش لذ رىْٛ ِزؼٍمخ ثزؾغ١ٓ اٌغٛدح أٚ رخف١غ اٌزىب١ٌف ٌىٓ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٌُ ٠زُ فؾظٙب ٚاٌزؾمك ِٕٙب 

ٌه، ٘زٖ اٌذساعخ سوضد ػٍٝ دٚس ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فٟ ٘زا اٌزغ١١ش ثٛاعطخ اٌذساعبد اٌغبثمخ. ثبلإػبفخ اٌٝ ر

ثبػزجبس٘ب ٟ٘ اٌّغئٚي الأٚي ػٍٝ اٌشلبثخ ٚاٌزؤوذ ِٓ فبػ١ٍخ أػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌزذخً فٟ لشاساد رؼ١١ٓ 

 ف١ّب ٠خض، شى١ٍخغبٌجب رىْٛ ٌغبْ اٌّشاعؼخ أػّبي  ٚػضي اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ، ٌىٓ ثؼغ اٌذساعبد رذػٟ أْ

اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚأْ الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ِبصاٌذ طبؽجخ اٌذٚس اٌجبسص ػٍٝ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. ٚثؾغت اؽلاع 

اٌجبؽض١ٓ، فبْ ٘زٖ اٌذساعخ رؼذ الأٌٚٝ فٟ وشف دٚس ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فٟ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ثبٌزشو١ض ػٍٝ 

اعزّبػبرٙب(. اعّبلاً، ٘زٖ اٌذساعخ عزمذَ ٔزبئظ  ٚؽغٙب، ٚػذدأصش خظبئظٙب ِض7ً )الاعزملا١ٌخ، ٚاٌخجشاد اٌّب١ٌخ، 

عذ٠ذح ػٓ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌزٟ عزىْٛ ِّٙخ ٌؼذد وج١ش ِٓ اٌّغزف١ذ٠ٓ ِضً اٌششوبد ٚا١ٌٙئبد إٌّظّخ لأػّبي 

 اٌششوبد، ٚاٌّشاعؼ١ٓ ٚاٌجبؽض١ٓ ٚاٌّٙز١ّٓ ثبٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ.   

 حذود ومعىقبث هزه اىذساست

، وّب سوضد 5006-5002ذساعخ سوضد ػٍٝ ث١بٔبد اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ِغمؾ اٌّبٌٟ ٌٍفزشح ِب ث١ٓ ٘زٖ اٌ

وّب ٘ٛ ِؼشٚف أْ عٛق ِغمؾ   ػٍٝ خظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚث١بْ أصش٘ب ػٍٝ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ.

ِضً اِش٠ىب أٚ أغٍزشا. ٌزا، رؼ١ُّ ٔزبئظ ٘زٖ ٠ؼزجش أؽذ اعٛاق اٌّبي إٌبشئخ ٚالألً رمذِبً ِمبسٔخ ثبلأعٛاق اٌّزمذِخ 
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ِب ٠ٛاصٞ  ،ؼذد اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ِغمؾ طغ١شف، الأعٛاق ٠غت أْ ٠ىْٛ ثؾزس. ا٠ؼبً  اٌذساعخ ٌّضً ٘زٖ

ششوخ ِذسعخ خلاي فزشح اٌذساعخ ٚ٘زا لذ لا ٠غُٙ ثشىً لٛٞ فٟ رؼض٠ض الاعب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌّغزخذِخ فٟ  051

 زٟ ٟ٘ ػبدح رىْٛ ل٠ٛخ ػٕذِب ٠ىْٛ ؽغُ اٌؼ١ٕخ وج١ش عذاً.  ٘زٖ اٌذساعخ ٚاٌ

 تقسٍمبث هزه اىذساست

اٌّزجمٟ ِٓ ٘زا اٌجؾش رُ رمغ١ّٗ ػٍٝ اٌّجبؽش اٌزب١ٌخ. اٌّجؾش اٌضبٟٔ ٠زٕبٚي الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ ِغ ِغؼ ٌلأدث١بد 

اثغ ٠غزؼشع إٌزبئظ ِٕٚبلشزٙب، اٌغبثمخ، ث١ّٕب اٌّجؾش اٌضبٌش ٠شوض ػٍٝ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ اٌّغزخذِخ. اٌّجؾش اٌش

 فٟ ؽ١ٓ اٌّجؾش الأخ١ش ٠غزؼشع خبرّخ ٘زٖ اٌذساعخ.

 الإطبس اىمفبهٍمً واىذساسبث اىسببقت

 الإطبس اىمفبهٍم

 Berle)أثشصد رغ١١شاد شىً اٌٍّى١خ فٟ اٌششوبد اٌزٟ رٙذف ٌٍشثؼ اٌٝ ػشٚسح اٌفظً ث١ٓ اٌٍّى١خ ٚالإداسح 

and Means, 1932)  الأِش اٌزٞ أدٜ اٌٝ ظٙٛس ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ٔظشاً ٌزشو١ض اٌّذساء ػٍٝ ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ

ٚاٌزٟ صاد ِٓ ؽذرٙب ٘ٛ  (Jensen and Meckling, 1976)ػٍٝ ؽغبة ِظبٌؼ أطؾبة اٌّششٚع ِٚلاوٗ 

٠ئصش  خ ثّب ِبرّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّلان ٚاٌّذساء اٌزٞ صاد ِٓ فشطخ اعزغلاي اٌّذساء ٚاٌزلاػت ثّٛاسد اٌششو

٘زٖ اٌّشىٍخ، الزشػ وض١ش ِٓ اٌّفىش٠ٓ ٚا١ٌٙئبد اٌزٕظ١ّ١خ ِٓ ٌٍؾذ أٚ رخف١ف ٚادائٙب.  ٚأعٍجبُ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ 

 Jensen and)ٚا١ٌّٕٙخ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأدٚاد ٚالأعب١ٌت ِٓ ػّٕٙب ِغٍظ الإداسح ٚاٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ٚاٌذاخ١ٍخ 

Meckling, 1976; Anderson et al., 1993; Adams, 1994)  اٌمشاسادؽ١ش رمَٛ ٘زٖ الادٚاد ثّشاعؼخ 

اٌزٟ رزخز٘ب الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ٚرمذ٠ُ الاعزشبسح ٌٙب ٚاٌزؾمك ِٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رظذس٘ب ٘زٖ الإداسح 

 ٌٍّغزخذ١ِٓ اٌخبسع١١ٓ ِضً اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. 

 خ اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب ِغٍظ الإداسح،اٌغٙخ اٌشئ١غ١ ػذد وج١ش ِٓ اٌّفىش٠ٓ ٚاٌّخزظ١ٓ ٠ئوذْٚ أْ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٟ٘

ٚوزٌه اٌّلان فٟ اٌزؾمك ِٓ علاِخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚعٛدح أػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ٟٚ٘ فٟ 

، (Laux and Laux, 2009; Sultana et al., 2020)الأطً ٌغٕخ ِٕجضمخ ِٓ ِغٍظ الإداسح ٌٍم١بَ ثٙزٖ اٌّّٙخ 

فٟ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ رؾزٛٞ ػٍٝ الألً صلاصخ أػؼبء ِٓ اٌّغٍظ ٠ٍّىْٛ ِؼبسف ٚخجشاد ِب١ٌخ ٚ٘زٖ اٌٍغٕخ 

. ٌىٓ ٚعٛد (Sarbanes-Oxley Act, 2002)ِٚؾبعج١خ ٠ٚجزٌْٛ اٌؼٕب٠خ ا١ٌّٕٙخ اٌلاصِخ ٌٍم١بَ ثّٙبَ ٘زٖ اٌٍغٕخ 

ؼذد افزمذد اٌٝ اٌعؼخ ػب١ٌخ  ارا ِب ٘زٖ اٌٍغٕخ لا ٠ؼٕٟ أٙب  عزظً دائّبً اٌٝ ِؼٍِٛبد ِؾبعج١خ ٚوزٌه عٛدح ِشا

ىبفٟ ِٓ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ فٟ الأغٍت ِغ اِزلاوُٙ ٌخجشاد ِزؼّمخ فٟ الأِٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ ٠ٚغزّؼْٛ اٌ

ثشىً دٚسٞ ِٕٚزظُ فٟ اٌغٕخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ عٛدح ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٠زٛلف ػٍٝ ٚعٛد ػذد ِؼمٛي ِٓ الأػؼبء ٚأْ 

ِّٓ  الأػؼبء ِؼظ٠ُىٓ  ٌُٓ الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ٚٚعٛد ػٍٝ الألً ػؼٛ ٚاؽذ ارا ػٓ ِؼظُّٙ أٚ وٍُٙ ِغزم١ٍ

 ,Klein)٠ٍّىْٛ  اٌّئ٘لاد ٚاٌخجشاد اٌّؾبعج١خ ٚأْ لا رمً اعزّبػبد اٌٍغٕخ ػٓ أسثؼخ اعزّبػبد فٟ اٌغٕخ 

2002; Abbott et al., 2004)ٌ ْٛٙب دٚس لٛٞ فٟ . ٌزٌه، ٠فزشع اٌجبؽضْٛ أْ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ اٌفؼَبٌخ ع١ى

ٍغٕخ إٌّبؽخ ث ّٙبَاٌاٌزذخً فٟ لشس ػضي أٚ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ؽ١ش أْ ٘زٖ اٌّّٙخ ِٓ أثشص ٚأوضش 

فٟ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ عزذػُ ػ١ٍّخ ٚاٌّشاعؼخ ؽغت ِب ٔظذ ػ١ٍخ وض١ش ِٓ اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزٛط١بد. 

٘زا اٌّىزت لا ٠مَٛ ثؤػّبي اٌّشاعؼخ اٌّؼزبدح ثغٛدح ػب١ٌخ أٚ أرا ثذأد رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ػٕذِب ٠ىْٛ 

ثبٌشؼٛس أْ اعزملا١ٌخ ٘زٖ اٌّشاعغ لذ أخفؼذ ثغجت ػلالزٗ ِغ الإداسح اٌزٕف١ز٠خ. وّب لذ رذػُ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ 

ظ اٌٛلذ ٌذ٠ُٙ ا٠ّبْ اٌزغ١١ش ٌزخف١غ وٍفخ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ارا وبْ اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ِىزت ِشاعؼخ وج١ش ٚفٟ ٔف

ٍٝ اٌٛعٗ ا٢خش، ٌغبْ . ػثمذسارُٙ ػٍٝ اٌم١بَ ثّشاعؼخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ دْٚ ٌٍؾبعخ ٌّشاعغ رٚ عٛدح ػب١ٌخ

اٌّشاعؼخ اٌفبػٍخ لذ رٍّه سأ٠بً آخش فٟ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ، ؽ١ش أْ ػ١ٍّخ اٌزغ١١ش ع١زشرت ػ١ٍٙب 

خ، ٚرٌه ثغجت فمذاْ ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ اٌغذ٠ذ ِؼٍِٛبد ػٓ ؽج١ؼخ ٔشبؽ فٟ عٛدح اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍ أخفبع

ِٓ ص٠بدح فٟ  اٚأٔظّخ اٌششوخ اٌّؾبعج١خ ٚاٌشلبث١خ فٟ اٌغٕٛاد الأٌٚٝ ِٓ اٌزؼ١١ٓ ٚا٠ؼبً ٌُ لذ ٠زشرت ػٍٝ ٘ز

ؤػّبي شوخ ٌٍم١بَ ثفٟ اٌش ٠مؼ١ٗارؼبة ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ فٟ اٌغٕٛاد الأٌٚٝ ٔظشاً ٌٍغٙذ ٚاٌٛلذ اٌزٞ 

  اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. 

اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ فٟ اٌٛلذ اٌؾبػش اطجؾذ ِؾؾ ا٘زّبَ اٌىض١ش ِٓ اٌّٙز١ّٓ ٚاٌّّبسع١ٓ ؽ١ش أطجؾذ وض١ش ِٓ 

ِىزت ِشاعؼخ خبسعٟ اٌزؼبلذ ِغ ٍضَ اٌششوبد ثزؤع١ظ لغُ ِشاعؼخ داخٍٟ أٚ ا١ٌٙئبد ٚاٌّششَػ١ٓ فٟ اٌذٚي ٠ُ 

. اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ٠ؼزجش (Baatwah et al., 2019; Baatwah and Al-Qadasi, 2020)ٌٍم١بَ ثٙزٖ اٌّّٙخ 

ٚرٌه ِٓ خلاي  (Anderson et al., 1993; Adams, 1994)ِٓ اٌشوبئض الأعبع١خ فٟ رخف١غ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ 

خ ٚالاٌزضاَ ثبٌمٛا١ٔٓ اٌم١بَ ثّشاعؼخ اٌؼ١ٍّبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌزمش٠ش ػٕٙب ٚوزٌه رظ١ُّ ِٚشاعؼخ أٔظّخ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍ

. ٌىٓ اٌششوبد رٛاعٗ (Jiang et al., 2020)ٚرمذ٠ُ الاعزشبساد فٟ رؾغ١ٓ ث١ئخ اٌؼًّ ٚرم١ًٍ ِخبؽش الأػّبي 



 

 

DOI: 10.33193/JALHSS.63.2021.384 

156 

طؼٛثبد وض١شح فٟ ا٠غبد ِٛظف١ٓ رٚٞ وفبءح ٚخجشح فٟ اٌم١بَ ثٙزٖ اٌّٙبَ ٚفٟ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ رفؼً اٌششوبد 

ٔظشاً  (Al-Akra et al., 2016; Barr-Pulliam, 2016)عؼخ خبسعٟ أْ رمَٛ ثبعٕبد ٘زٖ اٌّّٙخ ٌّىزت ِشا

ٌّب رٍّىٗ ٘زٖ اٌّىبرت ِٓ خجشاد ِٚٙبساد ػب١ٌخ فٟ أػّبي اٌّشاعؼخ ثبلإػبفخ اٌٝ رٛلغ اعزملا١ٌزُٙ ػٓ الإداسح 

ػضي أٚ  . ٌزٌه، فمشاس(Mubako, 2019)اٌزٕف١ز٠خ ارا رّذ اٌّمبسٔخ ِغ اٌّشاعؼ١ٓ اٌذاخ١١ٍٓ ِٓ ِٛظفٟ اٌششوخ 

رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ ٠ؼزجش لشاس اعزشار١غٟ ٚؽغبط لأٔٗ ١ٌغذ وً اٌّىبرت رمذَ ٘زٖ اٌخذِخ أٚ رٍّه 

اٌمذسح ػٍٝ اعز١ؼبة اٌطٍت اٌّزضا٠ذ ِٓ اٌششوبد ٌٍؾظٛي ػٍٝ ٘زٖ اٌخذِخ ٚرمذ٠ّٙب ثغٛدح ػب١ٌخ. ػٍٝ اٌشغُ ِٓ 

ذ اٌّغؼ ػٓ ٘زٖ اٌمؼ١خ ٚسثؾ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ؽذٚصٙب أ١ّ٘خ ٘زا اٌّٛػٛع الا أْ اٌذساعبد اٌغبثمخ أغفٍ

ٚ٘ٛ ِؾٛس ا٘زّبَ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ خلاي اٌزشو١ض ػٍٝ أصش خظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ػٍٝ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعغ 

 اٌذاخ١ٍخ.

 اىذساسبث اىسببقت

لذ رُ اٌزٛطً اٌٝ أْ اٌّشاعؼخ ٚ ؽذ٠ضبً، ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓعزثذ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ رؼزجش ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌزٟ 

 ,.Prawitt et al)رم١ًٍ اٌّخبؽش  (Abbott et al., 2016)اٌذاخ١ٍخ رئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 Baatwah et)ٚرخف١غ رىب١ٌف اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ  (Lin et al., 2011)ص٠بدح فؼب١ٌخ الأٔظّخ اٌشلبث١خ  (2012

al., 2019) اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  ٚرٛل١ذ ٚطٛي ٚرؼض٠ض ِٛصٛل١خ(Abbott et al., 2012; Baatwah et al., 

الا أْ ٘زٖ اٌذساعبد رؼذ فٟ ِشاؽٍٙب الأ١ٌٚخ ٚل١ًٍ عذاً ِٓ ٘زٖ اٌذساعبد سوضد ػٍٝ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ  (2019

. أٚائً (Mubako, 2019)اٌزٟ رُٕفز ثٛاعطخ ِىبرت ِشاعؼخ خبسع١خ ٚ٘ٛ اٌزٛعٗ اٌؾذ٠ش ٌىض١ش ِٓ اٌششوبد 

اٌذساعبد سوضَد ػٓ الأعجبة اٌزٟ رذفغ اٌششوبد فٟ الاخز١بس ف١ّب ث١ٓ اعزخذاَ ِىزت ِشاعغ خبسعٟ أٚ أشبء 

لغُ داخٍٟ ٠ؾزٛٞ ػٍٝ ِٛظف١ٓ ِٓ اٌششوخ ٚاعزخذِذ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد ٌزفغ١ش ٘زٖ اٌظب٘شح ػٍٟ عج١ً 

 (Carey et al., 2006)عغ اٌذاخٍٟ ٚخظبئض اٌّشا (Abbott et al., 2007)اٌّضبي خظبئض اٌششوخ 

الا أْ ٘زٖ اٌذساعبد ٌُ رؼطٟ د١ًٌ صبثذ ػٍٝ أصش  (Abdolmohammadi, 2013)ٚخظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ 

٘زٖ اٌخظبئض فٟ رفغ١ش ظب٘شح الاخز١بس ٚ٘ٛ ِب دفغ اٌذساعبد اٌؾذ٠ضخ فٟ اػبدح فؾض ٘زٖ اٌمؼ١خ ثبٌزشو١ض 

 ;Baatwah et al., 2019)ٚوزٌه خظبئض اٌّشاعغ اٌخبسعٟ  ػٍٝ خظبئض ِغٍظ الإداسح ٌٚغٕخ اٌّشاعؼخ

Baatwah and Al-Qadasi, 2020) ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ٘زٖ اٌغٙٛد اٌّجزٌٚخ فٟ اػبفخ اٌّؼشفخ ػٓ ٘زٖ إٌّٙخ .

الا أٔٗ ؽغت ِؼشفخ اٌجبؽض١ٓ ثؼذَ ٚعٛد دساعبد أٚ ٔذسرٙب ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ لذِذ اوزشبف ٚثؾش اٌؼٛاًِ 

 رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌزٟ رؾبٚي ٘زٖ اٌذساعخ رغط١زٗ.اٌّئصشح ػٍٝ 

فٟ اٌؾم١مخ، اْ أغٍت اٌذساعبد اٌزٟ سوضد ػٍٝ ظب٘شح رغ١١ش اٌّشاعغ وبْ ِؼظّٙب ؽبٌٚذ أْ رفغش ِبٟ٘ 

ٌظبدسح. اٌّب١ٌخ ا اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئدٞ اٌٝ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ اٌزٞ ٠مَٛ ثؤػّبي ِشاعؼخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚاٌزمش٠ش

ثبٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ِٓ ِٕزظف اٌمشْ اٌّبػٟ  ا٘زّذ٘زٖ إٌٛع ِٓ اٌذساعبد 

 Burton and)ٚاعزّشد ثبٌجؾش ػٓ ٘زٖ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ؽزٝ ٚلزٕب اٌؾبٌٟ 

Roberts, 1967; Roberts et al., 1990; Brocard et al., 2018; Cairney and Stewart Errol, 

دسعذ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش ػٍٝ رغ١١ش اٌّشاعغ  (Roberts et al., 1990). ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، دساعخ (2019

اٌذاخٍٟ فٟ اٌّذاسط اٌؾى١ِٛخ ٚرٛطٍذ اٌٝ أْ أرؼبة اٌّشاعؼخ ٚاٌؼؼف اٌغٛ٘شٞ فٟ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ٚػذَ 

 Fontaine)اٌزٟ رئدٞ ٌزغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ. ثبعزخذاَ أعٍٛة اٌّمبثٍخ، الاٌزضاَ ثبٌمٛا١ٔٓ ٟ٘ ِٓ أوضش اٌؼٛاًِ 

et al., 2013)  ِذ٠ش ِبٌٟ ؽٛي الأعجبة اٌزٟ رئدٞ اٌٝ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ، ٚرٛطٍذ  50سأٞ رُ اعزمظبء

ؽ١بْ رىْٛ اٌذساعخ اٌٝ أْ ػؼف عٛدح اٌّشاعغ ٚاٌم١ّخ اٌّؼبفخ ٟ٘ اٌغجت اٌشئ١ظ ٌزغ١١ش اٌّشاعغ ٚفٟ ثؼغ الأ

 ارؼبة اٌّشاعؼخ عجت ٌٙزا اٌزغ١١ش. 

 ,.Heliodoro et al)اٌذساعبد اٌؾذ٠ضخ رٛعؼذ ثبوزشبف ػٛاًِ عذ٠ذح رفغش أعجبة رغ١١ش اٌّشاعغ. وذساعخ 

ثؾضذ ػٓ دٚس ِؾزٜٛ رمش٠ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ وغجت ٌزغ١١ش اٌّشاعغ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌجشرغب١ٌخ ٚلذ  (2016

ّزؾفع )اٌّظطٍؼ؟(. اٌزٜٛ اٌزمش٠ش ٠ئدٞ ٌزغ١١ش اٌّشاعغ ٚخبطخ ػٕذِب ٠ىْٛ ساٞ اٌّشاعغ ٚعذ اٌجبؽضْٛ أْ ِؾ

رؾممذ ِٓ ً٘ اوزشبف الأخطبء ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثٛاعطخ ١٘ئبد سلبث١خ  (Brocard et al., 2018)دساعخ 

٘زٖ الإخطبء ٠ئدٞ اٌٝ  ٚرٕظ١ّ١خ فٟ أٌّب١ٔب ٌٙب دٚس فٟ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ٚلذ رٛاطٍذ اٌٝ أْ اوزشبف ِضً

رغ١١ش اٌّشاعغ فٟ اٌغٕٛاد اٌلاؽمخ ٚخبطخ ارا وبْ اٌّشاعغ اٌخبسعٟ أؽذ اٌّىبرت اٌظغشٜ ف١زُ اٌزغ١١ش اٌٝ 

رٕبٌٚذ دٚس اػبدح  (Eshagniya and Salehi, 2017)ِىزت ِشاعغ وج١ش ٌزؼض٠ض عٛدح اٌّشاعؼخ. دساعخ 

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ٚلذ رٛطٍذ اٌٝ ط١بغخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚؽٛوّخ اٌششوبد ٚرغ١١ش 

اػبدح ط١بغخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚؽٛوّخ اٌششوبد اٌفؼبٌخ ٚرغ١١ش اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ١ٌظ عجت سئ١غٟ ٌزغ١١ش اٌّشاعغ 

رُ ثؾش ً٘ رشىً ص٠بدح ِخبؽش ػذَ  (Brooks et al., 2019)اٌخبسعٟ ٌؼ١ٕخ ٌششوبد ا٠شا١ٔخ. ٚفٟ دساعخ 
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٘زّبَ ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ِٓ لجً اٌششوبد عجت ٌزغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ٚرٛطٍذ اٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ الا

رٕبٌٚذ  (Cairney and Stewart Errol, 2019)ا٠غبث١خ ٌض٠بدح ٘زٖ اٌّخبؽش ِغ رغ١١ش اٌّشاعغ. ٚفٟ دساعخ 

أصش خظبئض اٌمطبع اٌظٕبػٟ ٚإٌّبفغخ فٟ اٌغٛق ٌّٕزغبد اٌششوخ ٚدسعخ إٌّبفغخ فٟ عٛق اٌّشاعؼخ ٚوزٌه 

رؼم١ذاد اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ أْ رغبٔظ اٌمطبػبد اٌظٕبػ١خ ٚإٌّبفغخ ػٍٝ ِغزٜٛ ِٕزغبد 

 دسعخ رؼم١ذاد اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٌٙب ػلالخ عٍج١خ.اٌششوخ ٚعٛق اٌّشاعؼخ ٌٙب ػلالخ ا٠غبث١خ ِغ اٌزغ١١ش ث١ّٕب 

اعّبلاً، فبْ ٘زٖ اٌذساعبد ٚفشد ِؼبسف ِٚؼٍِٛبد ِّٙخ عذاً ػٓ الأعجبة اٌزٟ رئدٞ اٌٝ رغ١١ش اٌّشاعغ 

اٌخبسعٟ ٌٚىٓ ٘زٖ اٌذساعبد سوضد ػٍٝ ٘زٖ الاعجبة ِٓ ٔبؽ١خ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ٚرغبٍ٘ذ ِبٟ٘ 

ٌزغ١١ش اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ. أ٠ؼبً، ػذد ل١ًٍ ِٓ اٌذساعبد لذِذ د١ًٌ ػٓ دٚس ٌغٕخ اٌّشاعؼخ الأعجبة اٌزٟ لذ رئدٞ 

فٟ ٘زا اٌزغ١١ش ؽ١ش رؼزجش ٘زٖ اٌغٙخ الأوضش ارظبلاً ِغ اٌّشاعؼ١ٓ ٌٚىٓ ٌُ ٠زُ اٌزؾمك ِٓ دٚس٘ب فٟ رغ١١ش 

اٌّشاعغ اٌذاخ١ٍخ ثبعزخذاَ ػ١ٕخ اٌّشاعغ. ٌزٌه، ٘زٖ اٌذساعخ عزؾبٚي اوزشبف دٚس ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فٟ رغ١١ش ِىزت 

 ِٓ دٌٚخ ٔب١ِخ ِضً ػُّبْ.

 منهجٍت اىذساست

 اىفشضٍبث

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رؼزّذ ثشىً أعبعٟ ػٍٝ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ فٟ ثٕبء افزشاػبرٙب اٌّزؼٍمخ ثزؤص١ش خظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ 

ٟ أداح سلبث١خ ٌغٛدح اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ. ٚؽجمبً ٌٙزٖ إٌظش٠خ، فٍغٕخ اٌّشاعؼخ ٘

ٚاٌزمبس٠ش اٌّؾبعج١خ ثبلإػبفخ اٌٝ رؤص١ش٘ب ػٍٝ ٔظُ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌزٟ رفُؼً ِزٝ ِب وبْ دٚس اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ 

٠زُ ثبٌشىً اٌّطٍٛة. ٌغٕخ اٌّشاعؼخ رّزٍه ِٓ اٌظلاؽ١بد ٚالأدٚاس ِب ٠ّىَٕٙب ِٓ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ 

فبػ١ٍزٗ، ٚفٟ ؽبي أخفبع ِغزٜٛ عٛدح أػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚ٘زا اٌزم١١ُ ٠زطٍت أْ رىْٛ ٌغٕخ ارا سأد ػذَ 

ٚعٛدح  فبػ١ٍخاٌّشاعؼخ ػٍٝ لذس ػبٌٟ ِٓ الإِىبٔبد ٚاٌخجشاد ٚثزي اٌؼٕب٠خ اٌلاصِخ. ٚػٍٝ طؼ١ذ آخش، لذ رىْٛ 

اد ػب١ٌخ فٟ اٌم١بَ ثؤػّبي اٌّشاعؼخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ رجشص ػذَ اٌؾبعخ ٌّىزت ِشاعؼخ خبسعٟ رٚ خجشاد ِٚٙبس

اٌذاخ١ٍخ ثغٛدح ػب١ٌخ ٚأْ ِٓ اٌّّىٓ الاعزؼبٔخ ثّىزت ألً ٚعٛدح ِّب لذ ٠غبػذ اٌششوخ فٟ رخف١غ وٍفخ ػ١ٍّبد 

اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌزضاَ اٌششوخ ثمٛا١ٔٓ أٚ ِزطٍجبد رؤع١ظ ِشاعؼخ داخ١ٍخ. وّب أٔٗ ِٓ اٌّؾزًّ أ٠ؼبً أْ ٌغٕخ 

ٌغٛدح اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ  أخفبع رفؼً ػ١ٍّخ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ٌّب لذ ٠زغجت ف١ٗ ِٓ اٌّشاعؼخ لذ لا

إٌبرغخ ػٓ لٍخ خجشاد ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ اٌغذ٠ذ ػٓ ؽج١ؼخ ٔشبؽ اٌششوخ ٚأٔظّزٙب اٌّؾبعج١خ ٚاٌشلبث١خ. ِٓ 

ٛ٘ش٠بً فٟ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ ٌٚىٓ ٘زٖ الاؽزّبلاد، فبْ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ أٚ خظبئظٙب لذ رٍؼت دٚساً ع

٠ظؼت رؾذ٠ذ ٔٛع اٌؼلالخ ً٘ ٟ٘ ا٠غبث١خ أَ عٍج١خ. ٌزٌه، اٌذساعخ لبِذ ػٍٝ اٌفشػ١بد اٌزب١ٌخ ٚاٌزٟ ع١زُ 

 اخزجبس٘ب ِٓ خلاي ٘زٖ اٌذساعخ7

 اٌذاخ١ٍخ.رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشعؼخ ٚرغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ : 1فشضٍت 

 ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌخجشاد اٌّب١ٌخ ٌٍغٕخ اٌّشاعؼخ ٚرغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. راد دلاٌخرٛعذ ػلالخ  :2فشضٍت 

 ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػذد أػؼبء ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚرغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. راد دلاٌخرٛعذ ػلالخ  :3فشضٍت 

 ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػذد اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚرغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. راد دلاٌخرٛعذ ػلالخ : 4فشضٍت 

 

 اختٍبس اىعٍنت وتجمٍع اىبٍبنبث  

فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ع١زُ اٌزؾمك ِٓ طؾخ اٌفشػ١بد اٌغبثمخ ثبعزخذاَ ث١بٔبد اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ِغمؾ 

، ٚ٘زا الاخز١بس ٌٙزا اٌغٛق رُ لأْ ع١ّغ اٌششوبد ِطبٌجخ ِٓ ١٘ئخ اٌغٛق 5006-5002اٌّبٌٟ خلاي اٌفزشح ِب ث١ٓ 

وّخ اٌششوبد ٚ٘زا ثذٚسح ١ّ٠ض اٌششوبد َ ػٕذ اطذاس ١ِضبق ؽ5005ٛلإٔشبء ٚؽذح ِشاعؼخ داخ١ٍخ ِٕز ػبَ 

اٌؼُّب١ٔخ ػٓ اٌششوبد الأخشٜ فٟ فُٙ ٚادسان رطج١مبد اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ثغجت اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌط٠ٍٛخ ٌزطج١ك ٘زا 

إٌٛع ِٓ اٌّشاعؼخ. ثبلإػبفخ ٌزٌه، اعزخذاَ ِىبرت ِشاعؼخ خبسع١خ ٌٍم١بَ ثبٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ِٕزششح ث١ٓ ِؼظُ 

فٟ ػّبْ ٠ؼذ ِٓ أثشص  ٚؽٛوّخ اٌششوبدٌؼّب١ٔخ اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق اٌؼّب١ٔخ. أخ١شاً لٛا١ٔٓ اٌّشاعؼخ اٌششوبد ا

 ,.Baatwah et al)ٚأفؼً اٌزشش٠ؼبد ػٍٝ ِغزٜٛ ِؼظُ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚػٍٝ ِغزٜٛ ع١ّغ دٚي اٌششق الأٚعؾ 

2019; Baatwah and Al-Qadasi, 2020)ٌّذسعخ فٟ عٛق ِغمؾ ٌذ٠ٙب . ٌزٌه، فغ١ّغ اٌششوبد اٌؼّب١ٔخ ا

ِشب٘ذح اٞ ِب  0532ؽٛاٌٟ  5006-5002فشطخ ٌلاخز١بس ػّٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ ؽ١ش ثٍغ ػذد اٌؼ١ٕخ ٌٍفزشح ِٓ 

ِشب٘ذح ٌٍششوبد اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس٠خ ٔظشاً ٌلاخزلاف  164ششوخ ٌىً عٕخ. ثؼذ رٌه، رُ اعزجؼبد  ٠051ؼبدي 

ِشب٘ذح  264ّخ ٌٙزٖ اٌششوبد ػٓ اٌششوبد الأخشٜ. وّب رُ اعزجؼبد اٌغزسٞ ث١ٓ ؽج١ؼخ الأٔظّخ ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌؾبو

ِشب٘ذح ثغجت ػذَ رٛافش  066ٌٍششوبد اٌزٟ رغزخذَ ِشاعؼ١ٓ داخ١١ٍٓ ُ٘ ِٛظفٟ اٌششوخ ثبلإػبفخ اٌٝ اعزجؼبد 
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ٚي الأٚي ِشب٘ذح ٌزىْٛ اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ. اٌغذ 245اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٚ٘زا ِب ٔزظ ػٕٗ 

 اٌؼ١ٕخ. اخز١بس٠ٛػؼ ٌٕب ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚخطٛاد 

ف١ّب ٠زؼٍك ثّظبدس اٌج١بٔبد، اعزخذَ اٌجبؽضْٛ أوضش ِٓ ِظذس ٌزغ١ّغ اٌج١بٔبد اٌؼشٚس٠خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، 

ؽ١ش رُ اعزخذاَ رمش٠ش ؽٛوّخ اٌششوبد ٌزغ١ّغ ث١بٔبد ػٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚوزٌه ٌغٕخ اٌّشاعؼخ. وّب رُ اعزخذاَ 

( ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌزغ١ّغ ث١بٔبد ػٓ اٌّزغ١شاد الأخشٜ. رُ اعزخذاَ ِٛلغ DataStreamلبػذح اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ )

( ٚوزٌه اٌّٛالغ الاٌىزش١ٔٚخ ٌٍششوبد أٚ أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٌزذػ١ُ أٚ اعزىّبي Bloombergشط )١ثٍِٛج

 اٌج١بٔبد إٌبلظخ. 

 ٌضبف هنب 1جذوه سقم 

 اىنمىرج اىتطبٍقً

 الأؾذاسٚثبلاعزٕبد ػٍٝ أعٍٛة اٌّزوٛس أدٔبٖ، اعزٕبداً ٌىض١ش ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٘زٖ اٌذساعخ رغزخذَ إٌّٛرط 

اٌٍٛعغزٟ ٌفؾض فشػ١بد اٌذساعخ ثؼذ الأخز ثؼ١ٓ الاػزجبس اٌؼلالبد اٌض١ِٕخ اٌّزذاخٍخ ٚالاخزلافبد ث١ٓ اٌؼ١ٕخ ِٓ 

ػٕذ إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ  اٌّزطشفخٌغخ اٌم١ُ اٌشبرح ثطش٠مخ رؾ٠ًٛ اٌم١ُ خلاي اعزخذاَ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌّؼذي ِٚؼب

 7 اٌّغزخذَ% ٌٍّزغ١شاد اٌّمبعخ ثم١ُ ِغزّشح. إٌّٛرط %ٚ66 0

IAFCHit= β0+ β1ACINDit+ β2ACEXPit+ β3ACSZit+ β4ACMit+ β5ADTYPEit+ 

β6OWCCOit+ β7ROAit+ β8FSZit+ β9LEVit+ β10INVRECit+ YRD+ IND+ εit              (1) 

 

ِمب١٠ظ ٘زٖ اٌؼٛاًِ. اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌخبسعٟ ٠ٚٛػؼ رؼبس٠ف  5عذٚي 

سلُ ٚاؽذ ٌٍششوخ اٌزٟ لبِذ ثزغ١١ش ِىزت ( ٚاٌزٞ رُ ل١بعٗ ثبػطبء IAFCHاٌمبئُ ثؤػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ )

ٌُ رمُ اٌششوخ ثزغ١١شٖ، ث١ّٕب اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٟ٘ خظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ خلاي اٌغٕخ ٚطفش ارا 

 ٚػذد اعزّبػبرٙب( ACSZ( ٚؽغُ اٌٍغٕخ )ACEXP) ٚاٌخجشاد اٌّب١ٌخ( ACINDاٌّشاعؼخ ِضً الاعزملا١ٌخ )

(ACM.) اٌٍغٕخ فٟ ؽ١ٓ  الاعزملا١ٌخ رُ ل١بعٙب ػٍٝ أعبط ٔغجخ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ فٟ اٌٍغٕخ اٌٝ ػذد أػؼبء

اٌٍغٕخ أِب  ؼبءد ٚاٌّئ٘لاد اٌّؾبعج١خ اٌٝ ػذد أػخجشاد اٌّب١ٌخ ل١غذ ػٍٝ أعبط ٔغجخ الأػؼبء رٚٞ اٌخجشااٌ

ػٍٝ أعبط ػذد أػؼبء اٌٍغٕخ ٚأخ١شاً رُ ل١بط ػذد اعزّبػبد اٌٍغٕخ ػٍٝ أعبط ػذد  ؽغُ اٌٍغٕخ رُ ل١بعٗ

ّشاعغ اٌخبسعٟ ٌٍششوخ اٌزٞ ٠مَٛ ثفؾض الاعزّبػبد اٌزٟ ػمذرٙب اٌٍغٕخ خلاي اٌغٕخ. ٔٛد أْ ٔش١ش اٌٝ أْ اٌ

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ لا ٠غٛص ٌٗ اٌم١بَ ثّٙبَ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ؽغت اٌمٛا١ٔٓ فٟ ػُّبْ. ٌزا، ع١ّغ ِىبرت 

اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ اٌزٟ رمَٛ ثّٙبَ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ ١ٌظ ٌُٙ ػلالخ ثزمذ٠ُ خذِبد اٌّشاعغ 

 خ.اٌخبسعٟ ٌٍششو

وّب رُ الأخز ثبلاػزجبس فٟ ٘زا إٌّٛرط ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ راد اٌؼلالخ ثخظبئض اٌششوخ ٚاٌّشاعغ 

زؾىّخ ٌض٠بدح اٌم١ّخ اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٚرم١ًٍ أصش ِشىٍخ رغبً٘ ِزغ١شاد ِّٙخ ٌٍّٕٛرط ِاٌخبسعٟ وّزغ١شاد 

( ٚاٌزٞ رُ ل١بعٗ ثّٕؼ ٚاؽذ ADTYPEاٌخبسعٟ )اٌّطجك فٟ ٘زٖ اٌذساعخ. ٚلذ رُ اػبفخ ِزغ١ش ٔٛع اٌّشاعغ 

ٌٍششوخ اٌزٟ رغزخذَ أؽذ ِىبرت اٌّشاعؼخ الأسثؼخ اٌىجشٜ وّشاعغ خبسعٟ ٌٙب ٚطفش ٌٍششوخ اٌزٟ رغزخذَ ِىزت 

اٌٍّى١خ أٚ وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ رّشوض ِشاعؼخ آخش. ا٠ؼبً رُ اٌزؾىُ ثبلأصش اٌّؾزًّ ٌزشو١جخ اٌٍّى١خ ِٓ خلاي اػبفخ 

(OWCCOٚا ) ٌُزٟ ل١غذ ثٕغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌىجبس اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ اعّبٌٟ الأعُٙ اٌؼبد٠خ اٌّظذسح. وّب ر

ِزغ١ش ؽغُ اٌششوخ ٚم١ظ ٔغجخ طبفٟ اٌشثؼ اٌغٕٛٞ ِٓ اعّبٌٟ الاطٛي. ٠( ٚاٌزٞ ROAاػبفخ ِزغ١ش اٌشثؾ١خ )

(FSZاٌّمبط ثبٌٍٛغبس٠ضُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي رُ ادساعٗ فٟ ّٔٛرط اٌذسا ) .رُ ادساط ِزغ١ش ِغزٜٛ وّب عخ

( وؤؽذ اٌؼٛاًِ اٌزؾى١ّخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٚاٌزٟ رُ ل١بعٙب ػٍٝ أعبط ٔغجخ اعّبٌٟ الاٌزضاِبد LEVاٌذ٠ْٛ )

 ب( رُ اػبفزINVRECٌٍٙششوخ اٌٝ اعّبٌٟ الاطٛي. ٔغجخ اٌّخضْٚ ٚؽغبثبد اٌؼّلاء اٌٝ اعّبٌٟ الاطٛي )

اٌزؾفع ػٍٝ رؾذ٠ذ ٔٛع اٌؼلالخ  ْٛٓ ٠فؼٌٍٝ أْ اٌجبؽض١عخ. ٔٛد الإشبسح اوؤؽذ اٌّزغ١شاد اٌزؾى١ّخ فٟ ٘زٖ اٌذسا

ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد ٔظشاً ٌؼذَ ٚعٛد دساعبد عبثمخ دسعذ أصش ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ اٌزغ١١ش ٌّىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ. 

( ٌٍزؾىُ ثبلأصش اٌّؾزًّ IND( ٚٔٛع اٌمطبع اٌظٕبػٟ )YRDأخ١شاً، رُ اػبفخ ِزغ١شاد صٕبئٟ اٌزفشع ٌٍغٕٛاد )

 ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ ّٔٛرط اٌذساعخ.  
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 اىنتبئج

 اىنتبئج اىىصفٍت

٠غزؼشع إٌزبئظ اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ثبلاػزّبد ػٍٝ الاعب١ٌت الاؽظبئ١خ ِضً اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ  8عذٚي 

ٚثٛع١ؾ  IAFCH 0.55ظٙش اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌٍّزغ١ش اٌٛع١ؾ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌىً ػ١ٕخ اٌذساعخ، ؽ١ش ٠

% ِٓ اٌششوبد خلاي فزشح اٌذساعخ لبِذ ثزغ١١ش 55ٚ٘ٛ ٠ذًٌ ػٍٝ أْ ِب ٠مبسة  0.102ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ  0.00

٠ئوذ أْ اٌششوبد رمَٛ ثزغ١١ش اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ اٌزٞ ٘ٛ ثبلأطً أؽذ ِىبرت  ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ ٚ٘ٛ ِب

فٟ ِغبي اٌّشاعؼخ. ف١ّب ٠زؼٍك ثخظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ، ٠ظٙش اٌغذٚي ٚعؾ ؽغبثٟ ٌّزغ١ش اٌّشاعؼخ اٌّؼشٚفخ 

ACIND  ٌّٚزغ١ش  0.55ثم١ّخACEXP  ٌّٚزغ١ش  0.504ثم١ّخACSZ  ٌّٚزغ١ش  8.841ثم١ّخACM  ثم١ّخ

ِغزم١ٍٓ ٚ ِب ٠مبسة ئٙب % ِٓ أػؼب55ِب ٠ؼبدي رٍّه ٚ٘زا ِب ٠ؼٕٟ أْ ٌغبْ اٌّشاعؼخ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ  1.448

أػؼبء ػٍٝ الألً ث١ّٕب ػذد  8% ِٓ الأػؼبء ٌذ٠ُٙ خجشاد ِٚؼشفخ ِؾبعج١خ ٚػذد اػؼبء اٌٍغٕخ ِب ٠مبسة 50

اعزّبػبد فٟ اٌغٕخ ٚ٘زٖ إٌزبئظ اعّبلاً رٛوذ أْ ِؼظُ ػ١ٕخ اٌذساعخ  2الاعزّبػبد اٌزٟ لبِذ ثٙب اٌٍغبْ ِب ٠مبسة 

ٟ ٚػؼٙب  ١ِضبق ؽٛوّخ اٌششوبد ػب١ٌّبً ٚػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌّؾٍٟ ٌذٌٚخ ػُّبْ رٍزضَ ثّزطٍجبد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ اٌز

٠مً  اٌزٞ ٠زطٍت أْ ٠ىْٛ ِؼظُ الأػؼبء ِغزم١ٍٓ ٚػٍٝ الألً ػؼٛ رٚ خجشاد ِب١ٌخ ِٚؾبعج١خ ٚػذد أػؼبء لا

بػً ٚوفٛء. ف١ّب ػٓ صلاصخ ٚرغزّغ ػٍٝ الألً أسثؼخ اعزّبػبد ثبٌغٕخ ٌىٟ رمَٛ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ثؤداء ِٙبِٙب ثشىً ف

٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد الأخشٜ، اٌغذٚي ٠ٛػؼ رفبط١ً اؽظبئ١خ ػٓ رٍه اٌّزغ١شاد ٠ّٚىٓ اٌشعٛع ٌٍغذٚي اٌغبثك 

 ٌلاؽلاع ػٍٝ رفبط١ً إٌزبئظ ٌٍزشو١ض ػٍٝ الأعضاء الاعبع١خ ٌٙزٖ اٌذساعخ ِٕٚبلشزٙب.

ء ػٍٝ رمغ١ُ اٌؼ١ٕخ اٌٝ ػ١ٕز١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ رُ اٌم١بَ ثّمبسٔخ ِزٛعطبد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثٕب 8أ٠ؼبُ فٟ عذٚي 

اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٟٚ٘ ػ١ٕخ ٌٍّشب٘ذاد اٌزٟ لبِذ ثزغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ ٚػ١ٕخ ٌّشب٘ذاد ٌُ رمُ ثزغ١١ش 

ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ ؽ١ش ع١ٛفش ٘زٖ اٌزؾ١ًٍ د١ًٌ ػٍٝ رغبٔظ اٌششوبد ٚػذَ ٚعٛد اخزلافبد عٛ٘ش٠خ ٌؼ١ٕخ 

ٟ لذ رئصش ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ. ِٓ خلاي إٌزبئظ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي، ٠جشص ٌٕب فشٚلبد اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ اٌذساعخ اٌز

ٌىً اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ لا رخزٍف اؽظبئ١بً ث١ٓ اٌؼ١ٕز١ٓ ٚ٘ٛ ِب ٠ذًٌ ػٍٝ رغبٔظ وً اٌؼ١ٕخ ِٓ ؽ١ش ِزٛعطبد 

 ِزؤصشح ثبلاخزلافبد ث١ٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ. ِزغ١شارٙب اٌّغزمٍخ ٚ٘زا ٠ذًٌ ػٍٝ إٌزبئظ اٌزٟ عٕؾظً ػ١ٍٙب ١ٌغذ 
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 نتبئج معبمو الاستببط بٍشسىن

ٔغزؼشع ٔزبئظ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ ػٛاًِ اٌذساعخ ثبعزخذاَ اعٍٛة ث١شعْٛ ٌلاسرجبؽ، ٚ٘زا  1فٟ اٌغذٚي سلُ 

اٌزؾ١ًٍ ٠غبػذٔب فٟ ِؼشفخ دسعخ اٌزشاثؾ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚا٠ؼبُ ٠غبػذ فٟ اٌزؼشف ػٍٝ 

ٚ  ACEXPِٓ خلاي اٌغذٚي ٠زؼؼ أْ اٌّزغ١شاد  .اٌّغزمٍخِشىٍخ ٚعٛد ػلالبد رذاخً ػب١ٌخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد 

ACSZ  ٚACM  ٚOWCCO  ٚROA  ٚFSZ  ٚLEV  ٚINVREC  رٛعذ ٌٙب ػلالخ عٍج١خ ِغ اٌّزغ١ش

ٌىٓ ؽغُ ٘زا الاسرجبؽ ١ٌظ وج١ش عذاً ٌلاعزذلاي ٌٛعٛد ػلالخ عٍج١خ ل٠ٛخ، ٌىٓ ٠ظٙش ٌٕب أْ  IAFCHاٌزبثغ 

ٌٚىٓ أ٠ؼبً ٘زٖ اٌؼلالخ ١ٌغذ  IAFCHغبث١خ ِغ اٌّزغ١ش اٌزبثغ رٍّه ػلالخ ا٠ ACIND  ٚADTYPEاٌّزغ١شاد 

ٚاٌزبثغ ٌٚىٓ ٘زا  اٌّغزمٍخػب١ٌخ. اعّبلاً ٠ظٙش ٌٕب ِٓ ٘زا اٌزؾ١ًٍ ٚعٛد ػلالبد اسرجبؽ ١ٌغذ ل٠ٛخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد 

ّئصش ٌٍؼبًِ الاعٍٛة الإؽظبئٟ ١ٌظ شبئغ الاعزخذاَ فٟ اخزجبس اٌفشػ١خ ٔظشاً ٌؼذَ ِمذسرٗ فٟ رؾذ٠ذ اٌؼبًِ اٌ

الأخش ٚأٔٗ ٠زغبً٘ اٌؼلالبد ٚاٌزؤص١شاد اٌّزذاخٍخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ. ٌزا، ٠فؼً اٌجبؽضْٛ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ 

ٔزبئظ رؾ١ًٍ ِؼبًِ الأؾذاس اٌٍٛعغزٟ فٟ اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ. ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌغبٔت ا٢خش ِٓ ٘زا اٌزؾ١ًٍ، 

ٟٚ٘ ألً ثىض١ش ِٓ اٌؾذ الأدٔٝ  0.15ً ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رغبٚٞ ٠ظٙش ٌٕب اٌغذٚي أْ أػٍٝ ػلالخ رذاخ

ٚ٘ٛ ٠ئوذ أْ  (Gujarati and Porter, 2009)( ٌٍؾىُ ػٍٝ ٚعٛد ِشىٍخ اٌزذاخً ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 0.40)

 ٘زٖ اٌّشىٍخ ١ٌظ ٌٙب أصش عٍجٟ ػٍٝ ٔزبئظ الأؾذاس اٌٍٛعغزٟ.  

 

 ٌضبف هنب 4جذوه سقم 

 

 اىيىجستً الانحذاسنتبئج معبملاث 

وؼبًِ ربثغ فٟ ٘زٖ  ٠IAFCHغزؼشع ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٍٛعغزٟ ٌىً اٌؼ١ٕخ ٚثبعزخذاَ  2اٌغذٚي سلُ 

اٌّغزخذِخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ رفغش ثشىً اٌّزؾىّخ اٌذساعخ. ثشىً ػبَ، ٠ظٙش اٌغذٚي أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ

% ِٓ ٘زٖ اٌزغ١شاد. ف١ّب 53زغ١١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚأٙب رفغش ِب ٠مبسة ِؼٕٛٞ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ػب١ٌخ اٌ
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٠زؼٍك ثٕزبئظ ِؼبًِ الأؾذاس اٌٍٛعغزٟ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ الاعبع١خ ثٙزٖ اٌذساعخ، ٠ٛػؼ اٌغذٚي أْ اٌّزغ١شاد 

ACIND  ٚACSZ  ٚACM  ػ١ٍّخ  ٚ٘ٛ ِب ٠ئوذ أصش ٘زٖ اٌخظبئض ػٍٝ راد دلاٌٗرٍّه ػلالبد اؽظبئ١خ

٠شرجؾ ا٠غبث١بً ِغ ؽبٌخ رغ١١ش  ACINDرغ١١ش ِىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ. ثشىً رفظٍٟ، ٠ظٙش اٌغذٚي أْ اٌّزغ١ش 

ِىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ٚ٘ٛ ِب ٠فغش أٔٗ وٍّب صادد ٔغجخ اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فىٍّب صادد ؽبلاد رغ١١ش ِىزت 

عٍج١خ ٚاٌزٟ رش١ش  رؼطٟ ػلالخ ACSZ  ٚACMاٌّشاعغ اٌذاخٍٟ، فٟ ؽ١ٓ إٌزبئظ اٌّزؼٍمخ ثبسرجبؽ اٌّزغ١ش٠ٓ 

بء اٌٍغٕخ ٚصاد ػذد اعزّبػبرٙب وٍّب لٍذ اؽزّب١ٌخ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ. ف١ّب اٌٝ أٔٗ وٍّب صاد ػذد أػؼ

، فبٌغذٚي ٠ظٙش ػلالخ اسرجبؽ ا٠غبث١خ ِغ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌٚىٓ ٘زٖ اٌؼلالخ ١ٌغذ ٠ACEXPزؼٍك ثٕز١غخ اٌّزغ١ش 

١خ ٚاٌّؾبعج١خ ٌٍغٕخ اٌّشاعؼخ ( ٚ٘ٛ ِب ٠ذًٌ أْ اٌخجشاد اٌّبp>0.10ٌاؽظبئ١خ ِمجٌٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ) راد دلاٌخ

١ٌظ ٌٙب أصش أٚ ػلالخ ثزغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ. ِٓ خلاي ٘زٖ إٌزبئظ ٠غزٕزظ اٌجبؽض١ٓ أْ فشػ١بد اٌذساعخ 

لذ رُ رذػ١ّٙب ٚاٌزٟ رش١ش اٌٝ أْ اعزملا١ٌخ ٚؽغُ ٚػذد اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ع١ىْٛ  الأٌٚٝ ٚاٌضبٌضخ ٚاٌشاثؼخ

ٝ ؽبٌخ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ث١ّٕب اظٙشد إٌزبئظ أْ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ٌُ رذػُ ِٓ خلاي ٌٙب أصش ِؼٕٛٞ ػٍ

 ػذَ ا٠غبد ػلالخ اؽظبئ١خ رٚ دلاٌخ ث١ٓ اٌخجشاد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ ِغ ؽبٌخ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ.

ٌٙب ػلالخ  ٠ROA ٚ LEV  ٚINVRECظٙش أْ اٌّزغ١شاد  2ف١ّب ٠خض اٌّزغ١شاد اٌزؾى١ّ١خ، فبٌغذٚي سلُ 

، ٚرش١ش ٘زٖ إٌز١غخ أْ اٌششوبد اٌزٟ رؾمك IAFCHراد دلاٌخ اؽظبئ١خ ٚ٘زٖ اٌؼلالخ عٍج١خ ِغ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

سثؾ١خ ٚاٌزٟ رّضً اٌذ٠ْٛ ٔغجخ ػب١ٌخ فٟ ر٠ًّٛ اطٌٛٙب ٚ اٌزٟ ٠ّضً اٌّخضْٚ اٌغٍؼٟ ٚؽغبثبد اٌؼّلاء ٔغجخ 

ٚ  ADTYPEثزغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. ثخظٛص اٌّزغ١شاد  وج١شح ِٓ اعّبٌٟ اطٌٛٙب لٍّب رمَٛ

OWCCO  ٚFSZ فبٌٕزبئظ رظٙش أْ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ١ٌظ ٌٙب ػلالخ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ِغ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ِّب ٠ذي ،

 أْ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ١ٌظ ٌٙب أصش ػٍٝ ػ١ٍّخ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعغ اٌخبسعٟ.   

 

   ٌضبف هنب 5جذوه سقم 

 

٘زٖ اٌذساعخ لبِذ ثجؼغ اٌزؾ١ٍلاد الإػبف١خ ٌٍزؾمك ِٓ إٌزبئظ الأعبع١خ ٌٍذساعخ ٚوزٌه رٛعغ ٔطبلٙب لإػطبء 

رفغ١شاد أوضش ػٓ ٔزبئظ اٌذساعخ الأعبع١خ. فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي، لبَ اٌجبؽضْٛ ثبرجبع ؽش٠ك اٌؼ١ٕخ اٌّزطبثمخ ِٓ خلاي 

زت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ ِغ ششوبد أخشٜ ٌُ رمُ ثزغ١١ش ِىزت ِطبثمخ اٌّشب٘ذاد أٚ اٌششوبد اٌزٟ لبِذ ثزغ١١ش ِى

ِشاعؼٙب اٌذاخٍٟ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِؼب١٠ش ِطبثمخ ِضً ؽغُ اٌششوخ ٚاٌمطبع اٌظٕبػٟ اٌزٟ رٕزّٟ ا١ٌٗ ٘زٖ اٌششوبد. 

طبع ؽجمبً ٌٙزا الأعٍٛة، وً ششوخ لبِذ ثزغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ رُ ِطبثمزٙب ِغ ششوخ أخًشٜ ِٓ ٔفظ اٌم

اٌظٕبػٟ ٌٚذ٠ٙب ألشة ل١ّخ ِٓ ؽ١ش اعّبٌٟ اطٌٛٙب ِغ اؽلاي أٞ ِشب٘ذح لذ رُ اخز١بس٘ب ثّشب٘ذح أخشٜ لش٠جخ 

ِٓ ؽ١ش اٌؾغُ ٚ٘زا ِٓ دٚسٖ ٠ض٠ذ ػذد اٌّشب٘ذاد فٟ ٘زا اٌزؾ١ًٍ. ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ ٔزغذ ػٓ ػ١ٕخ اعّب١ٌخ ِطبثمخ 

ت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ِٚٓ صُ رطج١ك الأعٍٛة ِشب٘ذح رؾٛٞ اٌششوبد اٌزٟ غ١شد ٚاٌزٟ ٌُ رغ١١ش ِىز 515

الاؽظبئٟ الأؾذاس اٌٍٛعغزٟ ػٍٝ ٘زٖ اٌؼ١ٕخ. ٘زا اٌزؾ١ًٍ ع١غبػذ فٟ اٌزؤوذ ِٓ أْ ٔزبئظ اٌذساعخ الأعبع١خ ٌُ 

٠غزؼشع ٔزبئظ ٘زا  3رىْٛ ِزؤصشح ثبخزلاف خظبئض اٌششوبد ٚوزٌه ِشىٍخ الاخز١بس اٌّزؾ١ض ٌٍؼ١ٕخ. عذٚي سلُ 

اٌٝ ؽذاً ِب  ACSZ  ٚACM  ٚLEV  ٚINVRECّٛد اٌضبٟٔ ٚاٌزٞ ٠ظٙش أْ ٔزبئظ اٌّزغ١شاد اٌزؾ١ًٍ فٟ اٌؼ

اطجؾذ ثذْٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٟٚ٘  ACIND  ٚROAِزطبثمخ ِغ إٌزبئظ الأعبع١خ فٟ ؽ١ٓ أْ ٔزبئظ اٌّزغ١شاد 

 ِخزٍفخ ػٓ إٌزبئظ الأعبع١خ. ٔزبئظ اٌّزغ١شاد الأخشٜ ٟ٘ ٔفغٙب ؽغت إٌزبئظ الأعبع١خ.

أ٠ؼبً، لبَ اٌجبؽضْٛ ثزؾ١ًٍ اػبفٟ لإػطبء رفغ١شاد أوضش ػٓ عجت اٌزغ١١ش ؽ١ش أْ أوضش اٌششوبد ٌُ رفظؼ أٚ 

رؼٍٓ ػٓ أعجبة اٌزغ١١ش ٌٚىٓ ٠ّىٓ اعزٕزبط ثؼغ الأعجبة ٌٙزٖ اٌزغ١١شاد ِٓ خلاي ٘زٖ اٌزؾ١ٍلاد. أٚي رؾ١ًٍ ٘ٛ 

١ش ٌّىزت اٌّشاعؼخ ِٓ ِىزت ِشاعؼخ طغ١ش اٌٝ أؽذ اٌزؾمك ِٓ ٔٛع اٌزغ١١ش ٌّىزت اٌّشاعغ، فًٙ وبْ رٌه اٌزغ١

ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌىجشٜ، ؽ١ش ٠ٛؽٟ ٘زا اٌزغ١١ش أْ غشع اٌششوخ ِٓ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ طغ١ش اٌٝ ِىزت 

ِشاعؼخ وجشٜ ٘ٛ رؼض٠ض عٛدح ٚفبػ١ٍخ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚخظٛطبً أْ ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌىجشٜ رمذَ عٛدح ػب١ٌخ 

. اٌؼّٛد اٌشاثغ ِٓ عذٚي سلُ (Prawitt et al., 2012; Baatwah et al., 2019)عؼخ اٌذاخ١ٍخ ِٓ أػّبي اٌّشا

وّزغ١ش ربثغ رُ ل١بعٗ ثبػطبء ٚاؽذ ٌٍششوخ اٌزٟ لبِذ  ٠IAFCHBG4ٛػؼ ٔزبئظ ٘زا اٌزؾ١ًٍ ثبعزخذاَ اٌّزغ١ش  3

ٞ رغ١١ش آخش ٚٔفظ ِزغ١شاد ثزغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ ِٓ ِىزت طغ١ش اٌٝ ِىزت ِشاعؼخ وجشٜ ٚطفش لا

اٌذاسعخ الأخشٜ اٌزٟ اعزخذِذ فٟ إٌّٛرط الأعبعٟ وّزغ١شاد ِغزمٍخ.  ِٓ خلاي ٘زا اٌغذٚي، رُ ِلاؽظخ أْ 

ٌذ٠ٗ ػلالخ ا٠غبث١خ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ِغ ٘زا اٌزغ١١ش ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ اْ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ ٌٍغٕخ  ACINDاٌّزغ١ش 

ىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ارا وبْ ٘زا اٌزغ١١ش ِٓ الألً عٛدح اٌٝ الأػٍٝ عٛدح ٚ٘ٛ اٌّشاعؼخ ٠فؼٍْٛ ػ١ٍّخ رغ١١ش ِ

رظٙش فٟ اٌغذٚي ػلالخ  OWCCO  ٚINVRECِب ٠فغش أْ اٌغٛدح ٟ٘ اٌغشع اٌشئ١غٟ ٌٍزغ١١ش. اٌّزغ١شاد 
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عٛدح ِىزت عٍج١خ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ِغ اٌزغ١١ش اٌٝ ِىزت ِشاعؼخ داخ١ٍخ ِٓ اٌّىبرت اٌىجشٜ ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ 

ِطٍت أعبعٟ ٌٍزغ١١ش ٌٍششوبد اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب ؽغُ اٌٍّى١خ ِزّشوض أٚ ؽغُ اٌّخضْٚ  اٌذاخٍٟ ١ٌغذاٌّشاعغ 

 ٚؽغبثبد اٌؼّلاء وج١شح عذاً ثبٌٕغجخ لإعّبٌٟ الاطٛي.

اٌّشاعؼخ إٌٛع ا٢خش ِٓ اٌزغ١ش اٌزٞ رُ اٌزؾمك ِٕٗ ٘ٛ اٌزغ١١ش ِٓ ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ اٌزٞ ٠ٕزّٟ اٌٝ ِىبرت 

اٌىجشٜ اٌٝ ِىزت ِشاعؼخ ِٓ ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌظغشٜ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠ش١ش ٘زا اٌزغ١١ش اٌٝ سغجخ اٌششوخ 

فٟ أغٍت الأؽٛاي رىْٛ أرؼبة رىب١ٌف اٌّشاعؼخ  لأٌٔٗٚغبْ اٌّشاعؼخ فٟ رخف١غ رىب١ٌف اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٔظشاً 

 DeFond and)ػب١ٌخ ِمبسٔخ ثبٌّىبرت الأخُشٜ اٌظغشٜ  أٚ اٌخذِبد الأخُشٜ اٌزٟ رمذِٙب اٌّىبرت اٌىجشٜ رىْٛ

Zhang, 2014) ُاٌّزغ١ش  ثبعزخذاَاٌٍٛعغزٟ  الأؾذاسٔزبئظ رؾ١ًٍ  اعزؼشاعرُ  3. فٟ اٌؼّٛد اٌغبدط ٌغذٚي سل

IAFCHNBG4  وّزغ١ش ربثغ رُ ل١بعٗ ثبػطبء ٚاؽذ ٌٍششوخ اٌزٟ لبِذ ثزغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ ِٓ ِىزت

فٟ إٌّٛرط  اعزخذِذرغ١١ش آخش ٚٔفظ ِزغ١شاد اٌذاسعخ الأخشٜ اٌزٟ  لأٞوج١ش اٌٝ ِىزت ِشاعؼخ طغ١ش ٚطفش 

ٛعذ ٌٗ ػلالخ ا٠غبث١خ ر ACEXP  ٚADTYPEالأعبعٟ وّزغ١شاد ِغزمٍخ. ِٓ خلاي اٌغذٚي ٠ّىٓ ِلاؽظخ أْ 

ػؼبء رٚٞ أراد دلاٌخ اؽظبئ١خ ِغ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌزغ١١ش ِّب ٠ش١ُش اٌٝ أْ ٌغبْ اٌّشاعؼخ اٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ 

خجشاد ِب١ٌخ ِٚؾبعج١خ ٚوزٌه اٌششوبد اٌزٟ رشاعغ ِٓ لجً ِىزت ِشاعؼخ خبسعٟ وج١ش ٠شغؼْٛ اٌزغ١١ش ٌّىزت 

٠ٍّه  ١ٌROAف اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. أ٠ؼبً رُ ِلاؽظخ أْ اٌّزغ١ش اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ ارا وبْ اٌغشع رخف١غ رىب

اؽظبئ١خ ِغ اٌزغ١١ش ِٓ ِىزت وج١ش اٌٝ ِىزت طغ١ش ٚ٘ٛ ِب ٠ئوذ أْ ػ١ٍّخ اٌزغ١١ش  راد دلاٌخػلالخ عٍج١خ 

ٌٍششوبد اٌزٟ ؽممذ سثؼ ٌّىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ غ١ش ِشغٛة ف١ٗ ٌٚٛ وبْ ع١ئدٞ ٘زا اٌزغ١١ش اٌٝ رخف١غ 

ثٕز١غخ اٌّزغ١شاد الأخًشٜ فبٌغذٚي ٠ظٙش أٔٗ لا ٠ٛعذ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ ٘زا  ف١ّب ٠زؼٍك١ف اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. رىبٌ

 إٌٛع ِٓ اٌزغ١١ش.

 

    ٌضبف هنب 6جذوه سقم 

 

 اىخبتمت 

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ٌٍزؼشف ػٍٝ أصش ٌغٕخ خظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ػٍٝ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ اٌزٞ ٘ٛ فٟ 

وض١شح فٟ ٚلزٕب اٌؾبػش ٌٍٚذٚس اٌىج١ش  ا٘زّبِبدت ِشاعؼخ خبسعٟ ٚرٌه ٌّب رشٙذٖ ٘زٖ إٌّٙخ ِٓ الأطً ِىز

اٌٍٛعغزٟ  الأؾذاساعٍٛة ِؼبًِ  ثبعزخذاَاٌزٞ رٍؼجخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فٟ رؼض٠ض أٚ ػّبْ عٛدح اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ. 

ٚاٌزٟ اعزخذِذ ِىبرت ِشاعؼخ  5006-5002ٌؼ١ٕخ ِغؾٛثخ ِٓ اٌششوبد اٌؼّب١ٔخ اٌّذسعخ فٟ عٛق ِغمؾ ٌٍفزشح 

ٌغخ اٌّشاعؼخ رشرجؾ ا٠غبث١بً ِغ  اعزملا١ٌخخبسع١خ ٌٍم١بَ ثّٙبَ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ، فمذ رٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ 

رشرجؾ عٍجبً ِغ ٘زا اٌزغ١١ش.  اعزّبػبرٙبػؼبء اٌٍغٕخ ٚػذد أؽبلاد رغ١١ش ِىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ فٟ ؽ١ٓ أْ ػذد 

سرجبؽ ِؼٕٛٞ ثشىً ػبَ ٌٚىٓ ٌّب ٠ىْٛ اٌزغ١١ش ثغشع اٚ إٔخ اٌّشاعؼخ ِغ ٘زا اٌزغ١١ش ١ٌظ ٌٗ ػلالخ خجشاد ٌغ

ا٠غبثٟ ِٚؼٕٛٞ. ا٠ؼبً اظٙشد  اسرجبؽرخف١غ رىب١ٌف اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ اظٙشد إٌزبئظ أْ ٘زٖ خجشاد اٌغٕخ ٌٙب 

اٌّغزم١ٍٓ فٟ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٠ذػّٛا ػ١ٍّخ اٌزغ١١ش ٌّىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ػٕذِب ٠ىْٛ  الأػؼبءإٌزبئظ أْ 

 اٌغشع اٌشئ١غٟ ٌٍزغ١١ش ٘ٛ رؼض٠ض عٛدح اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ.

٘زٖ اٌذساعخ رؼُذ ِٓ أٚائً اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌمؼ١خ ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ٌٙزٖ اٌذساعخ رمذ٠ُ ِؼبسف ِٚؼٍِٛبد 

اٌّٙز١ّٓ ثبٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٌٚغٕخ اٌّشاعؼخ. فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي، ٘زٖ اٌذساعخ رظٙش ٔزبئغٙب ِؼٍِٛبد رف١ذ وض١ش ِٓ 

رف١ذ وض١ش ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّلان ثبْ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ رٍؼت دٚساً فٟ رغ١١ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ٌزؾم١ك ِظبٌؼ رخذَ 

. وّب رمذَ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ أٚ اٌٛوبٌخرىب١ٌف اٌشلبثخ  ؽمٛلُٙ ِضلاً ص٠بدح فبػ١ٍخ ٚعٛدح الادٚاد اٌشلبث١خ أٚ رخف١غ

ِؼٍِٛبد ِّٙخ ٌّىبرت اٌّشاعؼخ اٌزٟ رمذَ خذِبد اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ِٓ خلاي رمذ٠ُ سعبٌخ ٌُٙ أْ اٌٛػٟ ثذٚس 

 زضبيالاِ٘زٖ اٌّىبرت ِٓ لجً اٌششوبد فمؾ ٌزؾم١ك  اعزخذاَٚأ١ّ٘خ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ أطجؼ وج١ش عذاً ٚأْ ِؼ١بس 

ٌٍمٛا١ٔٓ اٌغبئذح ٌُ ٠ؼذ ِطٍت ٌُٙ ِمبسٔخ ثبٌغٛدح. ٘زٖ اٌذساعخ أ٠ؼبً رمذَ ِؼٍِٛبد ِّٙخ رغبػذ ا١ٌٙئبد 

ٚاٌّششَػ١ٓ فٟ رم١١ُ دٚس ٌغبْ اٌّشاعؼخ فٟ رؼ١١ٓ ِٚشالجخ ٚرم١١ُ ٚػضي اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ ؽ١ش أْ ِؼظُ ٘زٖ 

ىٓ رٛعذ رذاػ١بد أٔٙب ١ٌغذ فبػٍخ فٟ اٌم١بَ ثٙزٖ اٌّٙبَ. ا١ٌٙئبد أٚ اٌزشش٠ؼبد رٌٟٛ ٘زٖ اٌّٙبَ ٌٍغبْ اٌّشعؼخ ٌٚ

 اوزشبفأخ١شاً، ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ لذ رفزؼ آفبق عذ٠ذح ٌٍجبؽض١ٓ فٟ اٌم١بَ ثزطج١ك ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕبد عذ٠ذح أٚ 

 ِزغ١شاد عذ٠ذح لذ رئصش ػٍٝ ؽبٌخ رغ١١ش ِىزت اٌّشاعغ اٌذاخٍٟ.  
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 اىعٍنت وتىصٌع اىعٍنت اىمختبسة عيى اىقطبعبث اختٍبس: 1جذوه 

 اىعٍنت اختٍبساىفقشة أ: 

 5006-5002ِغمؾ خلاي اٌفزشح اعّبٌٟ اٌؼ١ٕخ ٌىً اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق  0532

 ٠طشػ ِٕٙب7     

 اٌششوبد فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚالاعزضّبسٞ (164)

 اٌششوبد اٌزٟ ٠زٌٛٝ أػّبي اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ِٛظف١ٓ اٌششوخ (264)

 رٛعذ ث١بٔبد ػٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزخذِخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ اٌششوبد اٌزٟ لا (066)

 ٌٍزؾ١ًٍ الاؽظبئٟػ١ٕخ اٌذساعخ اٌمبثٍخ  572

 اىفقشة : تىصٌع اىعٍنت اىمختبسة حسب اىقطبع

 اٌظٕبػخ اٌطبلخ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد اٌغ١ش ػشٚس٠خ اٌغٍغ الاعزٙلاو١خ اٌّٛاد الارظبلاد

8 036 502 002 52 32 

 

 

 

: تعشٌف اىمتغٍش اىتببع واىمتغٍشاث اىمستقيت2جذوه   

 اىمتغٍش اىتعشٌف

ثزغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ اٌزٞ ٠مَٛ ثبػّبي اٌزذل١ك اٌذاخٍٟ خلاي ارا اٌششوخ لبِذ  ٠0غبٚٞ 

 غ١ش رٌه. 0اٌغٕخ، 

IAFCH 

 ACIND ٔغجخ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ فٟ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ اٌٝ اعّبٌٟ ػذد أػؼبء اٌٍغٕخ.

ٔغجخ الأػؼبء رٚٞ اٌّئ٘لاد ٚاٌخجشاد اٌّؾبعج١خ فٟ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ اٌٝ اعّبٌٟ ػذد أػؼبء 

 اٌٍغٕخ.

ACEXP 

 ACSZ اعّبٌٟ ػذد أػؼبء اٌٍغٕخ.

 ACM ػذد اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ اٌزٟ ػمذد خلاي اٌغٕخ.

 ADTYPE غ١ش رٌه. 0ارا وبْ اٌّشاعغ اٌخبسعٟ أؽذ ِىبرت اٌّشاعؼخ الاسثؼخ اٌىجشٜ،  ٠0غبٚٞ 

ساط اٌّبي اٌششوخ % أٚ وضش( ِٓ أعُٙ 00إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ِٓ ٌلأعُٙ اٌزٟ ٠ٍّىٙب وجبس اٌّلان )

 اٌؼبد٠خ.

OWCCO 

 ROA ٔغجخ طبفٟ الإ٠شاداد اٌٝ اعّبٌٟ الاطٛي.

 FSZ ؽغُ اٌششوخ ٚ٘ٛ اٌٍٛغبس٠ض١ُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الاطٛي.

 LEV ٔغجخ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌزٟ ػٍٝ اٌششوخ اٌٝ اعّبٌٟ الاطٛي.

 INVREC ٔغجخ ِغّٛع اٌّخضْٚ ٚاٌّذ٠ْٕٛ اٌٝ اعّبٌٟ الاطٛي.

 YRD .5006-٠5002ذًٌ ػٍٝ ِزغ١شاد اٌغٕخ ٌٍفزشح ِٓ ِئشش 

 IND ِئشش ٠ذًٌ ػٍٝ ِزغ١شاد اٌمطبػبد اٌخبطخ ٌىً ششوخ.
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 (572: ميخص الاحصبئٍبث ىنو اىعٍنت )3جذوه 

 اىمتغٍش
اىىسظ 

 اىحسببً

الانحشاف 

 اىمعٍبسي
 اىىسٍظ

 فشوقبث اىىسظ اىحسببً

IAFCH==1 IAFCH==0 اختببسT  

IAFCH 0.220 0.415 0.000 - - - 

ACIND 0.880 0.225 1.000 0.893 0.877 -0.772 

ACEXP 0.207 0.213 0.250 0.205 0.208 0.143 

ACSZ 3.374 0.637 3.000 3.294 3.397 1.714 

ACM 4.773 1.367 4.000 4.619 4.816 1.342 

ADTYPE 0.544 0.499 1.000 0.548 0.543 -0.099 

OWCCO 60.074 23.096 61.550 58.075 60.638 1.071 

ROA 0.036 0.099 0.037 0.031 0.038 0.690 

FSZ 2.946 0.457 2.944 2.892 2.962 1.426 

LEV 0.512 0.331 0.460 0.497 0.516 0.561 

INVREC 0.352 0.211 0.327 0.331 0.358 1.369 

**p<0.05, ***p<0.01 

 اٌّزغ١شاد أػلاٖ.٠ٛػؼ رؼبس٠ف  0عذٚي 

 

 

 : نتبئج معبمو الاستببط بٍشسىن ىمتغٍشاث اىذساست4جذوه 

 (11) (10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) اٌّزغ١ش

 (1) IAFCH 1.000 

 (2) ACIND 0.030 1.000 

 (3) ACEXP -0.006 0.179 1.000 

 (4) ACSZ -0.067 0.151 -0.150 1.000 

 (5) ACM -0.060 0.246 0.159 0.074 1.000 

 (6) ADTYPE 0.004 0.162 -0.067 0.081 0.066 1.000 

 (7) OWCCO -0.046 -0.136 -0.034 -0.059 -0.199 -0.203 1.000 

 (8) ROA -0.029 0.058 0.001 0.044 0.162 0.078 -0.131 1.000 

 (9) FSZ -0.064 -0.120 0.007 0.033 0.117 -0.049 -0.078 0.019 1.000 

 (10) LEV -0.024 0.012 0.111 -0.139 0.031 -0.117 -0.055 -0.483 -0.191 1.000 

 (11) INVREC -0.054 0.045 0.177 -0.120 0.098 -0.061 -0.195 0.074 0.072 0.149 1.000 

 ٠ٛػؼ رؼبس٠ف اٌّزغ١شاد أػلاٖ. 0عذٚي 
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 ىنو اىعٍنت: نتبئج تحيٍو الانحذاس اىيىجستً 5جذوه 

  اىمتغٍش
   IAFCH 

  اىذلاىت الاحصبئٍت  اىمعبمو

ACIND  0.606* (1.70) 

ACEXP  0.051 (0.13) 

ACSZ  -0.303** (-2.44) 

ACM  -0.130** (-2.26) 

ADTYPE  -0.165 (-1.13) 

OWCCO  -0.004 (-1.21) 

ROA  -1.393* (-1.78) 

FSZ  0.117 (0.60) 

LEV  -0.537** (-2.01) 

INVREC  -0.701** (-2.15) 

YRD  Included 

IND  Included 

 _cons  3.927*** (3.09) 

 572  اٌؼ١ٕخ

P-value   0.000*** 

R
2
_ Pseudo  26% 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 ٠ٛػؼ رؼبس٠ف اٌّزغ١شاد أػلاٖ. 0عذٚي  

 

 

اىمتطببقت: نتبئج اىتحيٍلاث الاضبفٍت ىيعٍنت 6جذوه   

 اىمتغٍش

IAFCH IAFCHBG4 IAFCHNBG4 

  اىمعبمو
اىذلاىت 

  الاحصبئٍت
  اىمعبمو

اىذلاىت 

  الاحصبئٍت
  اىمعبمو

اىذلاىت 

  الاحصبئٍت

ACIND 0.463 (0.94) 3.781*** (2.61) -1.162 (-1.25) 

ACEXP -0.215 (-0.48) 0.065 (0.00) 1.639** (1.96) 

ACSZ -0.315* (-1.84) -0.069 (-0.85) -0.099 (-0.35) 

ACM -0.138* (-1.71) -0.036 (-0.33) 0.174 (0.68) 

ADTYPE -0.188 (-0.84) 0.246 (0.52) 1.217** (2.20) 

OWCCO -0.001 (-0.12) -0.015*** (-2.36) -0.010 (-1.03) 

ROA -0.904 (-0.85) -0.273 (-0.50) -3.865* (-1.91) 

FSZ 0.068 (0.25) -0.503 (-1.83) -0.096 (-0.14) 

LEV -0.925** (-2.46) 0.198 (0.16) -0.565 (-0.50) 

INVREC -1.134** (-2.05) -1.615** (-2.84) -0.946 (-0.85) 

YRD Included  

IND Included 

 _cons 4.562*** (3.45) -1.665 )-1.06( -6.545*** (-3.25) 

 248 اٌؼ١ٕخ 

0.000*** 

27% 

168 

0.012** 

24% 

056 

0.000*** 

56%  

P-value  

R
2
_ Pseudo 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  
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IAFCHBG4  ٞٚارا اٌششوخ لبِذ ثزغ١١ش ِىزت اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ اٌزٞ ٠مَٛ ثبػّبي اٌزذل١ك اٌذاخٍٟ خلاي اٌغٕخ ِٓ  ٠0غب

ارا اٌششوخ لبِذ ثزغ١١ش ِىزت  ٠0غبٚٞ  IAFCHNBG4غ١ش رٌه،  0ِىزت رذل١ك غ١ش وجشٜ اٌٝ اؽذ ِىزت رذل١ك وجشٜ، 

 0اٌّشاعؼخ اٌذاخٍٟ اٌزٞ ٠مَٛ ثبػّبي اٌزذل١ك اٌذاخٍٟ خلاي اٌغٕخ ِٓ ِىزت رذل١ك وجشٜ اٌٝ ِىزت رذل١ك غ١ش وجشٜ، عذٚي 

 ٠ٛػؼ رؼبس٠ف اٌّزغ١شاد أػلاٖ.

 


