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 أثش ضغىط خهبد اٌزّىًَ عًٍ اٌعلالخ ثُٓ ِشىلاد اٌىوبٌخ وأرعبة اٌّشاخعخ

 دساعخ إِجشَمُخ ثبٌزطجُك عٍٍ اٌششوبد اٌّغبهّخ اٌّصشَخ

 إعذاد

 ِحّذ ِحّىد عٍُّبْ ِحّذك/ 

 أعزبر اٌّحبعجخ اٌّغبعذ

 خبِعخ اٌضلبصَك –اٌزدبسح وٍُخ 

 ِصطفً اٌغُذ ِصطفً عٍٍ الإعذاوٌك/ 

 ِذسط اٌّحبعجخ

 خبِعخ اٌضلبصَك –وٍُخ اٌزدبسح 

 ٍِخص

اٍزٙلفذ اٌلهاٍخ افزجبه اٌلٚه إٌّظُ ٌؼغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ 

شووخ ِٓ  78ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ، ٚمٌه ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

ؽزٝ  4102اٌشووبد اٌّلهعخ ثَٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّظوٞ ف٩ي اٌفزوح ِٓ 

اٌجٕٛن ٚشووبد اٌزؤ١ِٓ،  ثؼل اٍزجؼبك اٌشووبد اٌّب١ٌخ  اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبػٟ 4107

. 234رمبه٠و٘ب ثئعّبٌٟ ِشب٘لاد ثٍغذ  إػلاكٔظواً ٌطج١ؼزٙب اٌقبطخ ػٕل 

ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ إٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ ٚؽوك٠خ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة 

اٌّواعؼخ، وّب رٛطٍذ اٌلهاٍخ إٌٝ ٚعٛك رؤص١و ِٕظُ ٌؼغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ 

 اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ.  ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د

 –أرؼبة اٌّواعؼخ  –ِشى٩د اٌٛوبٌخ  –ػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ  :اٌذاٌخىٍّبد اٌ

 اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾوح. –اٌوفغ اٌّبٌٟ 
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Abstract 

The study aimed to examine the moderator role of the 

pressures of funding bodies agencies on the nature of the 

relationship between agency problems and audit fees, on a 

sample consisting of 87 firms listed on the Egyptian stock 

exchange during the period from 2014 to 2018, after 

excluding financial firms that belong to the banking and 

insurance firms sector due to their special nature when 

preparing their reports, with a total of 435 observations. The 

study found that there is a significant and positive relationship 

between the agency’s problems and audit fees. The study also 

found that there is a moderator impact of the pressures of 

funding agencies on the nature of the relationship between the 

agency’s problems and audit fees . 

Keywords: pressures from funding agencies - agency 

problems - audit fees - financial leverage - free cash flows. 

 ِمذِخ وِشىٍخ اٌذساعخ 

رؼل ِّبهٍبد ا٦كاهح أؽل اٌؼٛاًِ اٌوئ١َ١خ اٌزٟ رؤصو ثشىً ِجبشو ػٍٝ      

ا٤كاء اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ ٌٍّٕشؤح، ٟٚ٘ ِٓ اٌّؾلكاد اٌوئ١َ١خ اٌزٟ ٠ؼزّل ػ١ٍٙب فٟ 

ثٕبء رظٛهاد اٌَّزضّو٠ٓ ؽٛي ا٤كاء اٌَّزمجٍٟ ٌٍشووخ ِٚؼل٨د إٌّٛ اٌّزٛلؼخ 

بٌزبٌٟ فئْ أٞ ِّبهٍخ غ١و ِؼ١فخ ٌٍم١ّخ ٚللهرٙب ػٍٝ اٌجمبء ٚا٨ٍزّواه، ٚث

رزجٕب٘ب ا٦كاهح فٟ ظً أفظبي اٌٍّى١خ ػٓ ا٦كاهح ٠ّىٓ  أْ رؾل ِٓ للهح إٌّشبح 

 .(;Dey, 2008 Henry, 2009ػٍٝ اٌزطٛه ٚإٌّٛ )
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ٚظٙود ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ فٟ أٚافو ٍجؼ١ٕبد اٌموْ اٌّبػٟ ثٙلف رمل٠ُ      

ظ اٌفظً اٌؾل٠ش ث١ٓ اٌٍّى١خ ٚا٦كاهح؛ فّٕٙظ رف١َواد ٤كاء إٌّشؤح فٟ ظً ِٕٙ

اٌفظً ٠ؼٕٟ أٔٗ ١ٌٌ ثبٌؼوٚهح أْ ٠ىْٛ اٌّبٌه ٘ٛ ٔفَٗ اٌّل٠و ٌٍّٕشؤح، ثً 

ٚغبٌجبً ِب ٠ٍغؤ اٌَّزضّوْٚ إٌٝ رؼ١١ٓ وفبءاد إكاه٠خ رزٌٟٛ ر١١َو أِٛه اٌشووخ 

وف ١ٔبثخ ػُٕٙ، ٚرؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ. إ٨ أْ ٘نا إٌّٙظ رٌٛل ػٕٗ ِب ٠ؼ

ثّشى٩د اٌٛوبٌخ، ٚاٌزٟ رؤرٟ وزؼج١و ِقزظو ػٓ رؼبهة اٌّظبٌؼ ث١ٓ ؽوف١ٓ 

و٩ً ُِٕٙ ٠ؼًّ ثشىً عبك ػٍٝ رؼظ١ُ ػٛائلٖ اٌشقظ١خ، ٚإْ وبْ مٌه ػٍٝ ؽَبة 

 .)٠4108ٍٛف،  ( ا٤ؽواف ا٤فوٜ

ٚٔظو٠خ اٌٛوبٌخ رش١و إٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ رؼبلل٠خ رؾىُ أؽواف ػمل اٌٛوبٌخ،      

ثؾ١ش ٠ٍزيَ اٌٛو١ً ثوػب٠خ ِظبٌؼ اٌّٛوً ٚمٌه فٟ ػٛء اٌزف٠ٛؼبد 

، ) 0991؛ اٌش١واىٞ، (Padilla, 2006ٚاٌظ٩ؽ١بد اٌزٟ أر١ؾذ ٌٗ 

ٚرُ رمل٠ُ  ٚرَزؼوع ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ اٌّشى٩د اٌّزٛلؼخ ٌؼ٩لخ اٌٛوبٌخ اٌزؼبلل٠خ،

٘نٖ اٌّشى٩د فٟ طٛهح ص٩س ِشى٩د هئ١َ١خ، رزّضً فٟ ػلَ أِبٔخ اٌٛو١ً فٟ 

، ٚونٌه ػلَ للهح اٌٛو١ً ػٍٝ افز١به اٌجل٠ً  Moral Hazardثني اٌغٙل ا٩ٌىَ

، ثب٦ػبفخ إٌٝ ػلَ أِبٔخ Adverse Selectionا٤َٔت ِٓ ث١ٓ اٌجلائً اٌّزبؽخ 

)أثٛ اٌؼي،  Over-Consumption هك اٌّزبؽخ اٌٛو١ً فٟ ا٨ٍزغ٩ي ا٤ِضً ٌٍّٛا

 (.Chen et al., 2014؛ 4117

ٚرؼل أرؼبة اٌّواعؼخ رؼج١واً ػٓ ل١ّخ اٌؼبئل اٌنٞ ٠ؾظً ػ١ٍٗ ِوالت      

اٌؾَبثبد فٟ ٍج١ً رمل٠ُ رمو٠وٖ ٤ػؼبء اٌغّؼ١خ اٌؼبِخ ٌٍشووخ ؽٛي أكاء إٌّشبح 

اٌّبٌٟ إٌَٛٞ، ٚاٌنٞ  ِّٚبهٍبد ا٦كاهح ٚاٌّؼجو ػٕٙب فٟ طٛهح اٌزمو٠و

٠زؼّٓ فٟ ٚاعٙزٗ هأٞ ِوالت اٌؾَبثبد ػّب رزؼّٕٗ فؾٜٛ اٌزمو٠و اٌّبٌٟ 

( إٌٝ أْ ا٤رؼبة اٌفؼ١ٍخ (Choi et al., 2010إٌَٛٞ اٌّظله، ٚأشبهد كهاٍخ 

اٌّلفٛػخ ٌّوالت اٌؾَبثبد رزّضً فٟ ِى١ٔٛٓ ّ٘ب ا٤رؼبة اٌؼبك٠خ ٚا٤رؼبة غ١و 

 اٌؼبك٠خ.
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رؼبة اٌؼبك٠خ إٌٝ ِؾظٍخ رفبػً ػلح ػٛاًِ ِؼبً ِٕٙب  رىٍفخ اٌغٙل ٚرش١و ا٤     

اٌّجنٚي ِٓ لجً ِواعغ اٌؾَبثبد فٟ ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ، ٚاٌزىب١ٌف اٌّزورجخ ػٍٝ 

فطو ِٛاعٙخ اٌّواعغ لؼب٠ب ِزؼٍمخ ثّّٙخ اٌّواعؼخ، ثب٦ػبفخ إٌٝ ؽج١ؼخ ِٕشؤح 

ػ١ٍّبرٙب. أِب ا٤رؼبة  اٌؼ١ًّ ِؾً اٌّواعؼخ ِٓ ؽ١ش ؽغُ أػّبٌٙب ٚكهعخ رؼمل

غ١و اٌؼبك٠خ فزؼىٌ اٌّجٍغ ا٦ػبفٟ اٌنٞ ٠ؾظً ػ١ٍٗ ِواعغ اٌؾَبثبد ٨ٚ ٠زؼٍك 

ثّّٙخ ٚإعواءاد ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ، ٠ٚؾظً ػ١ٍٗ ٔز١غخ ٚعٛك ػ٩لخ الزظبك٠خ 

 Mitra et al., 2009; Xie  et al., 2010فبطخ ث١ٓ ِىزت ٚػ١ًّ اٌّواعؼخ )

Kraub et al., 2015;.) 

أْ ِشى٩د رزؼبظُ فٟ ظً ٚعٛك فٛائغ ٔمل٠خ   (Jensen, 1986)٠ٚوٜ     

وج١وح )رلفك ٔملٞ ؽو(، لل رلفغ ا٦كاهح ٨ٍزغ٩ٌٙب فٟ أٔشطخ إػبف١خ غ١و ِؼ١فخ 

ٌٍم١ّخ رؾزبط ٌّي٠ل ِٓ اٌزلل١ك ٚاٌزؾمك ِٓ لجً ِواعغ اٌؾَبثبد ؽٛي علٚا٘ب 

د أرؼبة ِواعؼخ أػٍٝ ٔز١غخ ا٨لزظبك٠خ، ِٚٓ اٌّزٛلغ أْ ٠طٍت ِواعغ اٌؾَبثب

 ٨هرفبع اٌزىٍفخ اٌّزٛلؼخ ٌجؤبِظ ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ.

ٚا٘زّذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌؾل٠ضخ ثبٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة      

اٌّواعؼخ، ػٍٝ اػزجبه أْ ٚعٛك فٛائغ ٔمل٠خ ػب١ٌخ ِٚب ٠زٛلغ أْ ٠زجغ مٌه ِٓ 

اؽ فٟ ا٨ٍزضّبه ٠لفغ ِواعغ اٌؾَبثبد إٌٝ ِّبهٍبد ٍٍج١خ ِٓ لجً ا٦كاهح ثب٦فو

ػًّ رم١١ّبد ٌٍزؾمك ِٓ ٚعٛك ِقبؽو ِواعؼخ ػب١ٌخ ِٓ ػلِٗ، ٚثبٌزبٌٟ اٌّطبٌجخ 

 ;Mohammadi et al., 2018;  Alves, 2021ثوٍَٛ ِواعؼخ ػب١ٌخ )

Griffin et al., 2010 wang, 2011;) ، وثبٌزبٌٍ َّىٓ صُبغخ اٌغؤاي

 اٌزبٌٍ:اٌجحثٍ الأوي عًٍ إٌحى 

هً رىخذ علالخ ثُٓ ِشىلاد اٌىوبٌخ وأرعبة اٌّشاخعخ ثبٌششوبد اٌّذسخخ 

 ثغىق الأوساق اٌّبٌُخ اٌّصشٌ ؟
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رؼزّل ِٕشآد ا٦ػّبي فٟ ث١ئخ اٌؼًّ اٌؾل٠ش ػٍٝ ر٠ًّٛ ػ١ٍّبرٙب ِٓ ف٩ي      

عٙبد اٌز٠ًّٛ اٌقبهع١خ ٚاٌزٟ رَبُ٘ ثشىً وج١و فٟ اٍزغ٩ي اٌفوطخ اٌّزبؽخ 

ٌّٕٛ ثشىً ٍو٠غ؛ إ٨ أْ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ ٠ٛاعٗ اٌؼل٠ل ثبٌَٛق ٚا

ِٓ اٌم١ٛك ٚاٌزٟ لل رؼ١ك ِٓ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ٚرزؼٍك ٘نٖ اٌم١ٛك ثبشزواؽبد عٙبد 

 .(4143اٌز٠ًّٛ فٟ ِٕؼ ا٨ئزّبْ )أؽّل، 

رمَٛ عٙبد اٌز٠ًّٛ ثّٕؼ ِٕشآد ا٤ػّبي ثبٌز٠ًّٛ ا٩ٌىَ ثؼغ ٚػغ ػلك ِٓ     

شزواؽبد ٚاٌزٟ رؼل ثّضبثخ إٌياَ ِٓ لجً عٙخ اٌز٠ًّٛ ٠غت ػٍٝ ِٕشآد اٌم١ٛك ٚا٨

ا٤ػّبي ػلَ اٌقوٚط ػٕٗ، ٚإ٨ أػزجو مٌه فًٍ ثشوٚؽ اٌزؼبلل، ٚ٘ٛ ا٤ِو اٌنٞ 

٠قٛي ٌٍّّٛي ٚلف اٌزؼبلل ٚاٍزوكاك ل١ّخ اٌز٠ًّٛ ٚفوع اٌغواِبد إٌّظٛص 

ّشبوً وج١وح ِورجطخ ػ١ٍٙب، ٚفٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رزؼوع إٌّشؤح ٌ

ثب١ٌٌَٛخ فٟ ا٤عً اٌمظ١و، ٚ٘ٛ ِب لل ٠ٙلك للهح إٌّشؤح ػٍٝ اٌجمبء ٚا٨ٍزّواه 

(Kong et al., 2023 ؛Russo et al., 2021). 

رؼل ػمٛك اٌز٠ًّٛ أكاح فؼبٌخ ٌٍؾل ِٓ ١ًِ ا٦كاهح ٨ٍزغ٩ي ا٦كاهح ٌٍّٛاهك     

اٌّزبؽخ ثطو٠مخ غ١و ِؼ١فخ ٌٍم١ّخ، ؽ١ش رز١ؼ اشزواؽبد ػمٛك اٌز٠ًّٛ اٌّوالجخ 

اٌَّزّوح ٤كاء إٌّشؤح ٚٔزبئظ أػّبٌٙب ثشىً فزوٞ ٌٍزؾمك ِٓ ؽَٓ اٍزغ٩ي 

 Huang andَِزؾمبد عٙبد اٌز٠ًّٛ )اٌّٛاهك ٚػّبْ للهح إٌّشؤح ػٍٝ ٍلاك 

Shang, 2019 Alves, 2021;). 

ٚثبٌزبٌٟ فّٓ اٌّؾزًّ أْ رؤكٞ ػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ٌٍؾل ِٓ ِّبهٍبد      

ا٦كاهح اٌٍَج١خ، ا٤ِو اٌنٞ ٠ش١و إٌٝ أْ ػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ لل رٍؼت كٚهاً 

، ؽ١ش لل رؤكٞ ِؤصوا فٟ ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ

 ,wang؛ Griffin et al., 2010ػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ إٌٝ أؽل اؽزّب١ٌٓ )

2011) : 
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ا٨ؽزّبي ا٤ٚي: اٌزقف١ف ِٓ ؽلح ِشى٩د اٌٛوبٌخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ٌّىزت اٌّواعؼخ أْ 

٠طٍت فٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ أرؼبة ِواعؼخ ألً ٔظواً ٨ٔقفبع اٌّقبؽو اٌّورجطخ ثؼ١ٍّخ 

 اٌّواعؼخ.

ا٨ؽزّبي اٌضبٟٔ: أْ رؼغؾ عٙبد اٌز٠ًّٛ فٛفبً ِٓ ؽلح ِشى٩د اٌٛوبٌخ ػٍٝ 

(، ٚثبٌزبٌٟ رؤكٞ BIG4إٌّشؤح ٌزؼ١١ٓ ِوالت ؽَبثبد ِٓ ا٤هثؼخ اٌىجبه )

 ػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ٌوفغ رىٍفخ أرؼبة اٌّواعؼخ.

 اٌَؤاي اٌجؾضٟ اٌضبٟٔ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : خٚفٟ ػٛء ِب ٍجك ٠ّىٓ ط١بغ

دوساُ ِٕظّبً ٌضغىط خهبد اٌزّىًَ عًٍ اٌعلالخ ثُٓ ِشىلاد اٌىوبٌخ  هً هٕبن

 وأرعبة اٌّشاخعخ ٌٍششوبد اٌّذسخخ ثغىق الأوساق اٌّبٌُخ اٌّصشٌ ؟

 هذف اٌذساعخ :

 رزّضً ا٤٘لاف اٌوئ١َ١خ ٌٍلهاٍخ فٟ :

اٌزؼوف ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ فٟ اٌشووبد  -

 ثَٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّظوٞ .اٌّلهعخ 

اٌزؼوف ػٍٝ اٌلٚه إٌّظُ  ٌؼغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ  ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د  -

 اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ فٟ اٌشووبد اٌّلهعخ ثَٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّظوٞ.

 أهُّخ اٌذساعخ:

 ٠ّىٓ إثواى أ١ّ٘خ اٌلهاٍخ ِٓ ف٩ي اٍزؼواع إٌمبؽ اٌزب١ٌخ :

ٍٝ ؽج١ؼخ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚرؤص١وارٙب اٌّزٛلؼخ ػٍٝ ا٤هلبَ اٌّب١ٌخ إٌمبء اٌؼٛء ػ -

إٌّشٛهح، ٚاٌزٟ ٠ؼزّل ػ١ٍٙب لطبع ػو٠غ ِٓ اٌَّزقل١ِٓ فٟ ثٕبء لواهاد 

ِزؼلكح ِورجطخ ثزٍه ا٤هلبَ، ٚثبٌزبٌٟ اػزّبك ٘نٖ ا٤هلبَ ػٍٝ ػٍزٙب كْٚ ا٤فن 
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ؤكٞ ٨رقبم لواهاد غ١و فٟ ا٨ػزجبه ا٤ثؼبك اٌّزؼٍمخ ثّشى٩د اٌٛوبٌخ لل ٠

 هش١لح.

إٌمبء اٌؼٛء ػٍٝ ِفَٙٛ أرؼبة اٌّواعؼخ ثبٌَٛق اٌّظوٞ ٚاٌقلِبد اٌّورجطخ  -

ثٙنٖ ا٤رؼبة، ٚاٌز١١ّي ث١ٓ أٔٛاع ا٤رؼبة ٍٛاء وبٔذ أرؼبة ػبك٠خ أٚ أرؼبة غ١و 

ػبك٠خ، َِٚزٜٛ اٌفغٛح فٟ ا٤رؼبة ث١ٓ ِىبرت اٌّواعؼخ ثؼؼٙب اٌجؼغ ثبٌَٛق 

 اٌّظوٞ.

شبف ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ثبٌَٛق اٌّظوٞ، اٍزى -

ٚاٌؾظٛي ػٍٝ ك١ًٌ إِجو٠مٟ ػٓ ؽج١ؼخ ٘نٖ اٌؼ٩لخ َِٚزٜٛ كهعخ ا٨هرجبؽ ث١ٓ 

 اٌّزغ١و٠ٓ، ا٤ِو اٌنٞ لل ٠َبُ٘ فٟ فُٙ ؽج١ؼخ ٘نٖ اٌؼ٩لخ ثبٌَٛق اٌّظوٞ.

د اٌز٠ًّٛ  ٚرؤص١وٖ ػٍٝ اٌَّبّ٘خ فٟ رمل٠ُ ك١ًٌ إِجو٠مٟ ػٓ كٚه ػغٛؽ عٙب -

 ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ثبٌَٛق اٌّظوٞ.

 خطخ اٌذساعخ: 

 ٌزؾم١ك أ٘لاف اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ، ١ٍزُ رم١َّٙب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

  ا٦ؽبه إٌظوٞ ٌٍلهاٍخ.اٌمغُ الأوي:  -

 ِواعؼخ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ٚرط٠ٛو اٌفوٚع.اٌمغُ اٌثبٍٔ:  -

 اٌلهاٍخ ا٦ِجو٠م١خ ٚرف١َو إٌزبئظ.اٌمغُ اٌثبٌث:  -

 اٌمغُ الأوي

 الإطبس إٌظشٌ ٌٍذساعخ

 أولاً: ِبهُخ ِشىلاد اٌىوبٌخ 

اٌٛوبٌخ ثؤٔٙب اٌؼ٩لخ  4114ػوف ِؼٙل اٌّؾبٍج١ٓ اٌمب١ٔٛٔٓ ثئٔغٍزوا ٠ٍٚٚي،      

اٌزٟ رٕشؤ ٔز١غخ ل١بَ شقض أٚ أوضو ثبٌزؼبلل ِغ ؽوف آفو ٌٍم١بَ ثزؤك٠خ فلِبد 
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١ٔبثخ ػٕٗ، ٚمٌه ِٓ ف٩ي رف٠ٛغ عيء/وً اٌٍَطبد ٚاٌَّئ١ٌٛبد اٌّورجؾ 

ف اٌضبٟٔ )اٌٛو١ً( ِٓ فجواد ثبٌقلِخ ِؾً اٌزؼبلل، ٚمٌه ٌّب ٠ّزٍىٗ اٌطو

ِٚٙبهاد فؼبٌٗ فٟ ٘نا اٌّغبي رغؼً اٌطوف ا٤ٚي )اٌّٛوً( ٌل٠ٗ اٌمٕبػخ اٌزبِخ 

ثؤٔٗ ١ٍؾظً ػٍٝ أفؼً ٔز١غخ ِٓ ف٩ي رؼي٠ي اٌىفبءح ا٦ٔزبع١خ ٚى٠بكح 

 ا٨ٍزضّبه.

ٚرمَٛ ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌفوػ١بد اٌوئ١َ١خ ٚاٌزٟ رزؼّٓ:      

ٛق،  ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، اٌزظوف اٌوش١ل، ا٨فز٩ف فٟ اٌملهح ػٍٝ وفبءح اٌَ

؛ 4117رؾًّ اٌّقبؽو، ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ ػوػٗ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ ) اٌز١ّّٟ، 

 (: Saam, 2007؛  4107ِؾّل، 

أْ ٠ؼىٌ ٍٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّؼٍِٛبد  ثفشضُخ وفبءح اٌغىق٠ٚمظل     

غ ٚكْٚ رؾ١ي، ٚرزٕٛع وفبءح اٌَٛق ِب اٌّفظؼ ػٕٙب فٟ ٍؼو اٌَُٙ ثشىً ٍو٠

ث١ٓ ص٩س َِز٠ٛبد، اٌؼؼ١ف، شجٗ اٌمٛٞ، ٚاٌمٛٞ. ؽ١ش ٠ؼىٌ اٌَّزٜٛ 

اٌؼؼ١ف اٌّؼٍِٛبد اٌزبه٠ق١خ فمؾ، أِب اٌَّزٜٛ شجٗ اٌمٛٞ ف١ؼىٌ اٌّؼٍِٛبد 

 اٌّزبؽخ ا١ٔ٢خ، ٠ٚؼىٌ اٌَّزٜٛ اٌمٛٞ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٚغ١و اٌّزبؽخ.

إٌٝ أْ اٌٛو١ً ٠زّزغ ث١ّيح ِؼٍِٛبر١خ  عذَ رّبثً اٌّعٍىِبد فشضُخٚرش١و      

ٔبثؼخ ِٓ رؾىّٗ اٌىبًِ فٟ ػ١ٍّخ إٔزبط اٌّؼٍِٛخ، ثب٦ػبفخ إٌٝ رؾىّٗ فٟ ؽج١ؼخ 

اٌّؼٍِٛخ اٌزٟ ٠زُ ػوػٙب ٚؽو٠مخ اٌؼوع، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٕٗ رش٠ٛش اٌّؼٍِٛبد 

 اٌزٟ رظله ٚاٌزٟ ٠جٕٟ ػ١ٍٙب اٌٛو١ً لٕبػبرٗ ؽٛي اٌشووخ.

، أْ اٌٛو١ً ١ّ٠ً ثشىً ػبَ فشضُخ اخزلاف اٌمذسح عًٍ رحًّ اٌّخبطشٚرؼٕٟ      

، فبطخ إما وبْ اٌٛو١ً حٌزجٕٟ إٍزوار١غ١خ ٧ٌكاهح رؼزّل ػٍٝ رغٕت اٌّقبؽو

٠ؾظً ػٍٝ ِىبفآد ِوػ١خ ٨ٚ ٠ٛعل ١٘ىً ؽٛافي ِشغغ ٌزجٕٟ إٍزوار١غ١خ 

 ١غ١خ ِؾب٠لح رغبٖ اٌّقبؽو.ِشغؼٗ ٌٍّقبؽوح، أِب اٌّٛوً فغبٌجبً ِب ٠زجٕٟ إٍزوار
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أْ ا٦َٔبْ اٌؼبلً ٠َؼٝ إٌٝ رؼظ١ُ ِٕبفؼٗ  فشضُخ اٌزصشف اٌششُذٚروعؼ     

اٌنار١خ ػٍٝ رؼظ١ُ ِظٍؾخ أٞ ؽوف آفو، ٚ٘ٛ رظوف ثشوٞ ؽج١ؼٟ، ؽ١ش ٨ 

٠ؼزمل فٟ ظً ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ أْ ٠َؼٟ ا٦َٔبْ ٌزؼظ١ُ إٌّفؼخ اٌنار١خ ٌٍطوف 

ٍؾزٗ اٌقبطخ، ٚ٘نا ٨ ٠ّٕغ ِٓ ل١بِٗ ثزؼظ١ُ ِٕفؼخ ا٢فو لجً/ أٚ ػٍٝ ؽَبة ِظ

 اٌطوف ا٢فو ثبٌشىً اٌنٞ ٨ ٠ؤصو ػٍٝ رؼظ١ُ ِٕفؼزٗ. 

اٌَؼٟ اٌَّزّو ِٓ اٌٛو١ً ٔؾٛ رؼظ١ُ ِٕبفؼٗ  ِشىلاد اٌىوبٌخ ثأٔهبٚرؼوف     

اٌشقظ١خ ػٍٝ ؽَبة ِٕبفغ اٌّٛوً، فبطخ إما ؽلس رؼبهع فٟ اٌّظٍؾخ، ِّب لل 

٠ؤكٞ فٟ إٌٙب٠خ إٌٝ رآوً أطٛي اٌشووخ ٚل١ّزٙب، ِغ ػؼف فٟ َِزٜٛ اٌّؼٍِٛبد 

اٌّفظؼ ػٕٙب. ٚرزؼل طٛه ِشى٩د، ؽ١ش ٠ّىٓ اٌز١١ّي ث١ٓ ص٩س أٔٛاع ِٓ رٍه 

شى٩د، ِشىٍخ ا٨فز١به اٌّؼبوٌ، اٌّشىٍخ ا٤ف٩ل١خ اٌّزؼٍمخ ثلاٌخ إٌّفؼخ، ِٚشىٍخ اٌّ

 ( : 4117ا٨ٍز٩ٙن اٌّظٙوٞ اٌيائل. ٠ّٚىٓ اٌز١١ّي ث١ُٕٙ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ )أثٛ اٌؼي، 

إٌٝ ل١بَ اٌٛو١ً ثزمل٠ُ ٔفَٗ ثبػزجبهٖ ٠ّزٍه ِشىٍخ الاخزُبس اٌّعبوظ  رش١و     

، ٚ٘ٛ ٨ ٠ّزٍه فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ مٌه اٌَّزٜٛ، ٚ٘ٛ ِب َِزٜٛ ِٙبهٞ ِورفغ

٠ٕؼىٌ ػٍٝ ػؼف اٌمواهاد ا٦كاه٠خ اٌّزقنح، ٚرل٘ٛه فٟ َٔك اٌم١بكح ٚاٌزٛع١ٗ، 

ٚ٘ٛ ِب لل ٠ؤكٞ فٟ إٌٙب٠خ إٌٝ رقف١غ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍّٕشبح ٚل١ّخ أٍّٙٙب 

 اٌّزلاٌٚخ.

عٛك كافغ ٌلٜ اٌٛو١ً ٠ؾفيٖ ػٍٝ ٚ اٌّشىٍخ الأخلالُخ اٌّزعٍمخ ثذاٌخ إٌّفعخٚرؼٕٟ 

اٌقوٚط ػٓ ثٕٛك اٌؼمل اٌّجوَ، ِٓ ف٩ي ا٦للاَ ػٍٝ رظوفبد رقلَ ِظٍؾزٗ 

اٌشقظ١خ ػٍٝ ؽَبة ِظٍؾخ اٌشووخ، أٚ اٌزوافٟ فٟ ثني اٌغٙل ا٦كاهٞ ا٩ٌىَ، 

٠ٚزُ مٌه ثشىً ِزؼّل، ٠َٚزغً فٟ رؾم١ك مٌه ػؼف اٌَّزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ اٌّزٛفو 

 ٌٍّٛوً.

ٍٛء اٍزغ٩ي اٌّٛوً ٌٍّٛاهك ثّشىٍخ الاعزهلان اٌّظهشٌ اٌضائذ ٠ٚمظل 

اٌّؾلٚكح ثطج١ؼزٙب ٚاٌٍّّٛوخ ٌٍّٕشؤح فٟ إشجبع هغجبرٗ اٌّظٙو٠خ ػٍٝ ؽَبة 
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اٍزغ٩ي ٘نٖ اٌّٛاهك فٟ رؼظ١ُ اٌم١ّخ ا٨لزظبك٠خ اٌى١ٍخ ٌٍّٕشبح، فمل ٠زٛعٗ اٌٛو١ً 

ح فبه٘خ أٚ رؼ١١ٓ ؽمُ أِٓ ِٓ إٌٝ رغل٠ل ِىزجٗ اٌقبص أٚ اٌزؼبلل ػٍٝ ١ٍبهح عل٠ل

 ِٛاهك إٌّشؤح ثلي ِٓ اٍزغ٩ي ٘نٖ اٌّٛاهك فٟ فوص اٍزضّبه٠خ ِؼ١فخ ٌٍم١ّخ. 

 ثبُٔبً: أرعبة اٌّشاخعخ 

اٌّىبرت ا١ٌّٕٙخ فٟ ِغبي رلل١ك اٌؾَبثبد ٌزؼظ١ُ إ٠واكارٙب ِٓ ِّبهٍخ  رَؼٝ     

ػٛء ِب أشبهد إ١ٌٗ كاة ٍٍٚٛو١بد إٌّٙخ ٚفٟ ِغ آ ٠زّبشٝإٌّٙخ، ثبٌشىً اٌنٞ 

٨ٚ ٠ؼٕٟ اٌَؼٟ اٌَّزّو ِٓ  .ِؼب١٠و اٌّواعؼخ اٌّظو٠خ ٚاٌل١ٌٚخ فٟ ٘نا اٌظلك

ؽَبة ػلَ  ُ إ٠واكاد اٌّىزت أْ ٠ىْٛ مٌه ػٍٝلجً ِواعغ اٌؾَبثبد ٔؾٛ رؼظ١

)ِؾّل،  ْ مٌه ٠ؼٕٟ ثبٌزجؼ١خ ِقبٌفخ رَزٛعت اٌؼمٛثخثّؼب١٠و إٌّٙخ، ٤ ا٨ٌزياَ

 .(Al-Akaliy and Ben Youssef, 2020؛ 4109

عؼخ فٟ ٚٔبي ِفَٙٛ أرؼبة اٌّواعؼخ ا٘زّبَ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد فٟ ِغبي اٌّوا     

أْ أرؼبة  ا٢ٚٔخ ا٤ف١وح ٌٍٛطٛي إٌٝ ِفَٙٛ ِمجٛي، ٚارفمذ ِؼظُ اٌلهاٍبد ػٍٝ

اٌّواعؼخ رزّضً فٟ ا٤عو اٌّؾظً ِٓ لجً ِىزت اٌّواعؼخ ٔظ١و اٌقلِبد ا١ٌّٕٙخ 

اٌّجوَ ث١ٓ ِىزت اٌّواعؼخ ِٕٚشبح اٌؼ١ًّ ِؾً اٌّواعؼخ  ا٨رفبقفٟ ػمل  اٌّزفمخ ػ١ٍٙب

(alhadab, 2018; Salehi et al., 2017; Xie et al., 2010;.) 

ٚرؼل أرؼبة اٌّواعؼخ ٟ٘ اٌزؼ٠ٛغ اٌؾم١مٟ ػٓ اٌغٙل ٚاٌٛلذ اٌّجنٚي ِٓ     

ِب ٠زىجلٖ ِٓ  ف١ن ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ، ثب٦ػبفخ إٌٝلجً ِواعغ اٌؾَبثبد فٟ رٕ

رىب١ٌف فٟ ٍج١ً مٌه ٚط٨ًٛ فٟ إٌٙب٠خ ٦طلاه رمو٠وٖ ػٓ اٌٛػغ اٌّبٌٟ 

ٌٍشووخ، ٚاٌنٞ ٠ؾًّ هأٞ لل ٠ىْٛ ٔظ١ف ِٚؤ٠ل ٧ٌكاهح ٚلل ٠ؾًّ هأٞ ِزؾفع 

٘ٛ إٌبرظ اٌؾم١مٟ ٌؼ١ٍّخ أٚ ػىَٟ ِٚقبٌف ٌز١ّٕبد ا٦كاهح، إ٨ أْ هأ٠ٗ اٌظبكه 

 اٌّواعؼخ اٌزٟ لبَ ثٙب.

ة اٌّلفٛػخ ٨ٚ شه أْ عٛكح ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ رورجؾ ثشىً وج١و ثم١ّخ ا٤رؼب     

ِٓ لجً ػ١ًّ اٌّواعؼخ، ؽ١ش رظٕف ٘نٖ ا٤رؼبة إٌٝ ٔٛػ١ٓ أرؼبة ػبك٠خ، 
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؛ 4107) اٌشٛاهثٟ،  إٌؾٛ اٌزبٌٟ ١و ػبك٠خ ٠ّٚىٓ اٌز١١ّي ث١ُٕٙ ػٍٝرؼبة غٚأ

 : Choi et al., 2009) ، 4143ا١ٌَل، 

 رؼبة اٌؼبك٠خ ا٤Normal Fees  ب ِواعغ ٙ: ٟٚ٘ اٌم١ّخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ؾظً ػ١ٍ

ِٚب ٠ورجؾ ثٙب  ،اٌّجنٌٚخ فٟ ػ١ٍّخ اٌّواعؼخبثبد ٔظ١و اٌغٙل/اٌٛلذ/ اٌزىٍفخ اٌؾَ

 .ِٓ ِقبؽو

  ا٤رؼبة غ١و اٌؼبك٠خ Abnormal Fees ٞرّضً اٌؼ٩ٚح / اٌقظُ اٌن ٟ٘ٚ :

ا٤رؼبة اٌفؼ١ٍخ اٌَّزؾمخ ػٓ  ٔمض  ػٍٝ ثبد ى٠بكح/أ٠ٚؾظً ػ١ٍٙب ِواعغ اٌؾَب

بٌخ ر١ّي ، ٚرىْٛ ا٤رؼبة غ١و اٌؼبك٠خ ثبٌي٠بكح فٟ ؽثؤبِظ ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ رٕف١ن

ا٤رؼبة غ١و  اٌقلِخ اٌّملِخ ٚعٛكرٙب، أٚ ٌمجٌٛٗ ثزؾو٠فبد عٛ٘و٠خ. ٚرىْٛ

 اٌؼبك٠خ ثبٌٕمض فٟ ؽبي رمل٠ُ ػوع ٌٍّواعؼخ ثم١ّخ ألً ِٓ ا٤رؼبة اٌؼبك٠خ أٚ

 عً مٌه ٠ٕؼىٌ ثب٠٦غبة ٚاٌٍَت ػٍٝرمل٠ُ عٙل ألً فٟ رٕف١ن ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ، ٚ

 عٛكح ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ. 

، رزّضً ورزُ عٍُّخ رحذَذ ورحصًُ  أرعبة اٌّشاخعخ ثأسثعخ ِشاحً أعبعُخ     

ا٤رؼبة ٚرمل٠ُ  ا٤رؼبة، ١ٍ٠ٙب ِوؽٍزٟ ا٨رفبق ػٍٝفٟ رم١١ُ  اٌّوؽٍخ ا٤ٌٚٝ

)ِؾّل،  إٌؾٛ اٌزبٌٟ ٚأف١واً ِوؽٍخ رؾظ١ً ا٤رؼبة، ٚمٌه ػٍٝر١و، اٌفٛا

 : (Hribar et al., 2014؛  (Akhtaruddin and Ohn., 2016؛ 4140

 فً ٕ٘ب اٌؼل٠ل ِٓ اٌؼٛاًِ فٟ رؾل٠ل ا٤رؼبة ِٕٙب ، ٚرلِشحٍخ رمُُُ الأرعبة

ٍّؼخ اٌّىزت، ..إٌـ(  ،ػٛاًِ روعغ ثشىً أٍبٍٟ ٌٍّواعغ ٔفَٗ )ؽغُ اٌّىزت

، رؼمل ٚػٛاًِ روعغ ٌطج١ؼخ ػ١ًّ اٌّواعؼخ )ؽغُ اٌؼ١ًّ، شىٍٗ اٌمبٟٔٛٔ

 ....إٌـ(.، اٌّقبؽو إٌّظٛهح ٚغ١و إٌّظٛهح ػ١ٍّبرٗ، َِزٜٛ

 ًٌٍّزٛلغ ثنٌٗ ٕٚ٘ب ٠زُ ػًّ رظٛه ِجلئٟ ٌؾغُ اٌغٙل االأرعبة،  ِشحٍخ الارفبق ع

اهرجبؽ ٚػمل ٠ورؼ١ٗ ؽوفٟ اٌزؼبلل ػًّ فطبة  ٚا٦عواءاد اٌّطٍٛثخ، ِٚٓ صُ

 ِٛػغ اٌزٕف١ن. ىْٛ ثؼل مٌه٠ٚ
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  ،ٕٚ٘ب ٠مَٛ ِىزت اٌّواعؼخ ثؼًّ اٌفٛار١و اٌقبطخ ثؼ١ٍّخ ِشحٍخ رمذَُ اٌفىارُش

ٚرظله ٘نٖ اٌفٛار١و ثشىً فزوٞ أٚ ثشىً ِغّغ ؽَت ِب رُ ا٨رفبق  ،اٌّواعؼخ

 ػ١ٍٗ فٟ اٌؼمل.

  ،ٌّواعؼخ فٟ رؾظ١ً ل١ّخ اٌفٛار١و ٕٚ٘ب ٠جلأ ِىزت اِشحٍخ رحصًُ الأرعبة

 ّلك اٌي١ِٕخ اٌّزفك ػ١ٍٙب. ٍاٌّوٍٍخ ٌؼ١ًّ اٌّواعؼخ ٚفمب ٌ

ِٓ اٌؼٕبطو اٌٙبِخ فٟ  ورعذ اٌعىاًِ اٌّؤثشح فٍ رحذَذ أرعبة اٌّشاخعخ     

ػٛاًِ رزؼٍك ثّىزت  ، ٠ّٚىٓ رم١َُ ٘نٖ اٌؼٛاًِ إٌٝرؾل٠ل ل١ّخ ٘نٖ ا٤رؼبة

اٌّواعؼخ، ٚػٛاًِ رزؼٍك ثؼ١ًّ اٌّواعؼخ، ػٛاًِ رزؼٍك ثبٌظوٚف ٚاٌج١ئخ 

 : ، ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟاٌّؾ١طخ ثؼ١ٍّخ اٌّواعؼخ

 اٌعىاًِ اٌّزعٍمخ ثّىزت اٌّشاخعخ 

اة ٍٍٛن ِٕٙخ اٌّواعؼخ فٟ ِظو إٌٝ ػوٚهح ؽظٛي شبهد لٛاػل ٚآكأ

ِىزت  ٘باٌّجنٚي ٚاٌزىب١ٌف ا٤فوٜ اٌزٟ ٠زىجلأرؼبة وبف١خ ٌٍغٙل  اٌّواعغ ػٍٝ

رؼبة ّىٓ أْ رؼل ِؾلك فٟ ػ١ٍّخ رؾل٠ل أٛعل اٌؼل٠ل ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ ٠. راٌّواعؼخ

 ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ ِٚزؼٍمخ ثّىزت اٌّواعؼخ ٔفَٙب ِٕٚٙب: 

، ف٩ شه أْ ِىبرت اٌّواعؼخ ِضً ا٤هثؼخ وجبه " ك٠ٍٛ٠ذ، حدُ ِىزت اٌّشاخعخ -

ٔظ، وٟ ثٟ أَ عٟ" رىْٛ أرؼبثُٙ أوجو ثشىً ٠ٛٔل آ٘بًٚ، اهَٔذ  ثوا٠ٌ ٚرو

ٍِؾٛظخ ِمبهٔخ ثبٌّىبرت ا٤فوٜ اٌؼبٍِخ ثبٌَٛق ٍٛاء ِزٍٛطخ أٚ طغ١وح 

 (.Yang et al., 2016)   اٌؾغُ

رؤكٞ ى٠بكح إٌّبفَخ إٌٝ اٌؾل ِٓ إٌّبفغخ ثغىق خذِبد اٌّشاخعخ،  ِغزىي -

، ة ِٕبٍجخ، هغجخ ِٕٗ فٟ اٌؾفبظ ػٍٝرؼباٌّطبٌجخ ثؤ للهح ِىبرت اٌّواعؼخ ػٍٝ

 .(Ocak and Ozden, 2018 ) ٚاٍزمطبة ػ٩ّء علك

فبٌؼ١ٍّبد اٌزٟ رزُ فٟ فزوح ا٦لفبي إٌَٛٞ ٌٍزمبه٠و رىلُذ عٍُّخ اٌّشاخعخ،  -

ب ِىزت اٌّواعؼخ ػغٛؽ اٌّب١ٌخ ٚإطلاه٘ب رؼل ِٓ اٌفزواد اٌزٟ ٠ٛاعٗ ف٩ٌٙ

وٖ ٌزىجل رىب١ٌف إػبف١خ طػىٌ ثبلٟ فزواد إٌَخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼ ػًّ وج١و ػٍٝ
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فٟ ٍج١ً رمل٠ُ اٌقلِخ ٌؼ١ًّ اٌّواعؼخ فٟ اٌٛلذ اٌّؾلك، ٚثبٌزبٌٟ فئْ أرؼبة 

 .Dong et alاٌّواعؼخ فٟ ِضً رٍه اٌفزواد رقزٍف ػٓ ثبلٟ فزواد إٌَخ

2018) .) 

اه اٌّواعؼخ ِٓ فزوح ٞ اٍزّوغبٌجب ِب ٠ؤكفزشح اسرجبط ِىزت اٌّشاخعخ ثبٌعًُّ،  -

اٌّطبٌجخ ثشىً ؽج١ؼٟ ثي٠بكح ٠ٍٕٛخ فٟ أرؼبة ػ١ٍّخ  ٤فوٜ ِغ ٔفٌ اٌؼ١ًّ إٌٝ

ظو ؾأْ رشو٠ؼبد ثؼغ اٌلٚي رإ٨  ،اٌّواعؼخ ٟٚ٘ ى٠بكح ِجوهح ِٕٚطم١خ

ثَٛق ا٤ٚهاق خ عاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍشووبد اٌّله اٍزّواه ٔفٌ اٌّواعغ ػٍٝ

 . (Bedard and Johnstone, 2010د )ػٓ فٌّ ٍٕٛاٌفزوح ري٠ل  اٌّب١ٌخ

  عىاًِ ِزعٍمخ ثعًُّ اٌّشاخعخ 

رؼل اٌقظبئض ٚاٌَّبد ا١ٌّّيح ٌؼ١ًّ ٌّواعؼخ أؽل اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؤصو فٟ رؾل٠ل 

ً أٚ رؼمل ػ١ٍّبرٗ ٍٛاء وبٔذ رٍه اٌؼٛاًِ ِورجطخ ثؾغُ اٌؼ١ّ ،أرؼبة اٌّواعؼخ

 : إٌؾٛ اٌزبٌٟ ػٍٝ ٚرشؼجٙب َِٚزٜٛ اٌّقبؽو اٌّورجطخ، ٠ّٚىٓ رٕبٚي مٌه

رؾزبط اٌشووبد اٌؼقّخ ٌَبػبد ػًّ ِٚغٙٛك  :حدُ اٌعًُّ ِحً اٌّشاخعخ -

ٚرىب١ٌف وج١وح أصٕبء ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ، ٌنا فّٓ إٌّطمٟ أْ ٠ؤكٞ وجو ؽغُ ػ١ًّ 

 .(Aljaaidi et al., 2019اٌّواعؼخ ٌّطبٌجخ ِىزت اٌّواعؼخ ثؤرؼبة أوجو )

٠ؼل اهرفبػٙب ِؤشو ٌؾبعخ ِىزت  :ّشاخعخاٌّخبطش اٌّشرجطخ ثّٕشأح عًُّ اٌ -

اٌّواعؼخ ٌجني اٌّي٠ل ِٓ اٌغٙل ٚاٌٛلذ فٟ ٍج١ً اٌزؾمك ِٓ آصبه ٘نٖ اٌّقبؽو 

ٚأؼىبٍبرٙب، لجً أْ ٠ٍغؤ ٦طلاه هأٞ ٠ؾًّ رؾفع / أٚ هأٞ ٍٍجٟ ؽٛي ػ١ًّ 

 .(Alves et al., 2021 ( اٌّواعؼخ

رؾزبط ِٓ ِىزت اٌّواعؼخ  ء للؼغ أٔشطخ اٌؼ٩ّث :طجُعخ ٔشبط عًُّ اٌّشاخعخ -

، ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً رىٍفخ ضً ٘نا اٌمطبعا٨ٍزؼبٔخ ثقجوح ِزقظظخ ثبٌؼًّ فٟ ِ إٌٝ

رؼبة ػ١ٍّخ جخ ثي٠بكح أإػبف١خ ٠زىجل٘ب اٌّىزت، ٚثبٌزبٌٟ ١ٍؤكٞ مٌه ٌٍّطبٌ

 .(Oussii and Taktak, 2018) اٌّواعؼخ
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ّزٍه ػلك ِٓ اٌٛؽلاد فؼ١ًّ اٌّواعؼخ اٌنٞ ٠ :رعمذ عٍُّبد عًُّ اٌّشاخعخ ِذي -

 رىب١ٌف ِواعؼخ أػٍٝ،، ١ٍؾزبط ٌجني عٙل ٚإٌّزشوح ػٍٝ ِٕبؽك عغواف١خ ٚاٍؼخ

 ؛Morais, 2020)فٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ  ١ٍطبٌت ِىزت اٌّواعؼخ ثؤرؼبة أػٍٝٚثبٌزبٌٟ 

  (.4140ِؾّل، 

اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌؼل٠ل ِٓ اٌؼٛاًِ ا٤فوٜ  ثب٦ػبفخ إٌٝ ِب ٍجك فمل أػبفذ

كاك ا٤رؼبة فٟ اٌشووبد اٌزٟ ، ؽ١ش رئٛع ٍِى١خ إٌّشبح ِؾً اٌّواعؼخ ِضً

ِخ ٚوفبءح ٩ٍ ٓ غ١و٘ب ِٓ اٌشووبد، ثب٦ػبفخ إٌٝ ِلٜخ ؽى١ِٛخ ػ١ىٌل٠ٙب ٍِ

ٔظبَ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ، ؽ١ش وٍّب رؾَٓ اٌَّزٜٛ اٌولبثٟ أكٜ مٌه ٌزقف١غ 

   رقف١غ ا٤رؼبة اٌّطٍٛثخٚثبٌزبٌٟ  ،اٌغٙل اٌّجنٚي ِٓ لجً فو٠ك اٌّواعؼخ َِزٜٛ

(Albhoor and Khamees, 2016). 

 اٌعىاًِ اٌّزعٍمخ ثبٌظشوف واٌجُئخ اٌّحُطخ ثعٍُّخ اٌّشاخعخ -

 ٟ ا٨لزظبك اٌىٍٟ رؤصو ثشىً أٚ ثآفو ػ٨ٍٝ شه أْ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس ف

اٌّب١ٌخ  فب٤ىِبد ،ه اٌؼ١ًّ ِؾً اٌّواعؼخؽج١ؼخ ػًّ فو٠ك اٌّواعؼخ ٚونٌ

اٌّززب١ٌخ، ِٚقبؽو اٌزمبػٟ ِٓ ؽوف صبٌش، ِٚؤصواد ا٨ٍزم١ٌ٩خ ٚغ١و٘ب لل رؼل 

 : إٌؾٛ اٌزبٌٟ ّخ أرؼبة ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ ٚمٌه ػٍٝػٛاًِ ِؤصوح فٟ ل١

شىً ػبَ ٚعّٙٛه٠خ اٌؼبٌُ ث :الالزصبد اٌىٍٍ الأصِبد اٌّبٌُخ عًٍ ِغزىي -

ف٩ي ا٤ػٛاَ إٌّظوِخ ثؼل٠ل ِٓ ا٤ىِبد  دٚعٗ اٌزؾل٠ل ِو ِظو اٌؼوث١خ ػٍٝ

، 4103، 4100، ا٨ٔزفبػبد اٌشؼج١خ ػبِٟ 4117اٌّقزٍفخ )أىِخ ِب١ٌخ ػب١ٌّخ 

( ٚ٘نٖ ا٤ىِبد رَزلػٟ ِٓ لجً ِىزت 4143،  4102رؼ٠ُٛ اٌؼٍّخ فٟ ػبَ 

ػٍٝ ا٤كاء  اٌّواعؼخ ثني ِغٙٛك ِؼبػف فٟ ٍج١ً اٌزؾمك ِٓ آصبه ٘نٖ اٌؼ١ٍّبد

ٚثبٌزبٌٟ ١ٍمَٛ ِىزت اٌّواعؼخ  ٌزشغ١ٍٟ ٌٍّٕشؤح ٚللهرٙب ػٍٝ ا٨ٍزّواه،اٌّبٌٟ ٚا

 . (Krauss et al., 2015ثبٌّطبٌجخ ثؤرؼبة ِواعؼخ أوجو )

مبه٠و اٌز زّل اٌؼل٠ل ِٓ ا٤ؽواف ػ٠ٍٝؼ :خطش اٌزمبضٍ ِٓ طشف ثبٌث -

هأٞ ِواعغ اٌؾَبثبد ٚاٌظبكه فٟ طٛهح رمو٠و  اٌظبكهح ِٓ اٌشووخ ثٕبء ػٍٝ
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٠ٛػغ فٟ ثلا٠خ اٌزمبه٠و اٌّبٌٟ إٌَٛٞ، ٚثبٌزبٌٟ فئْ ع١ّغ اٌمواهاد/ أٚ 

رىْٛ ثٕبء ػٍٝ َِزٜٛ ِٓ لجً أطؾبة اٌّظبٌؼ ثبٌّٕشؤح ٌزم١١ّبد اٌزٟ رجٕٟ ا

، ٚأٞ أؾواف عٛ٘وٞ فٟ هأٞ اٌّواعغ ١ٍىجل اٌطوف فٟ هأٞ اٌّواعغاٌضمخ 

ٚرؾ١ٍّٗ اٌَّئ١ٌٛخ  ِواعغ اٌؾَبثبد ٌش فَبئو ػقّخ رغؼٍٗ ٠وعغ ثٙب ػٍٝاٌضب

ٚثبٌزبٌٟ فئْ مٌه ٠َزلػٟ ِٓ اٌّواعغ ثني اٌّي٠ل ِٓ اٌغٙل  .اٌىبٍِخ ػٓ مٌه

 Huangثؤرؼبة أوجو ) خجِّب ٠لفغ ِىبرت اٌّواعؼخ إٌٝ اٌّطبٌ ،ٚاٌٛلذ ٚاٌزىٍفخ

et al., 2015 Eong et al.,2018;.) 

ث١ٓ اٌَؼو اٌوٍّٟ ٠ؤكٞ افز٩ف أٍؼبه اٌؼٍّخ  :اٌززثزة اٌىجُش فٍ لُّخ اٌعٍّخ -

، ٠ٚظٙو ٘نا ٓ اٌّشبوً فٟ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبٍج١خٚاٌَؼو اٌّٛاىٞ ٌؾلٚس اٌؼل٠ل ِ

ا٨ٍز١واك ٚاٌزظل٠و فٟ ِغًّ  ا٤صو ثشىً وج١و فٟ اٌشووبد اٌزٟ رؼزّل ػٍٝ

اٌّواعؼخ  ِو اٌنٞ ٠َزلػٟ ِٓ اٌّواعغ ثني عٙل أوجو فٟ ػ١ٍّخٚ٘ٛ ا٤ ،ػ١ٍّبرٙب

  .ٚاٌّطبٌجخ ثؤرؼبة أوجو

ِطبٌجخ  ٠ؤكٞ ػلَ اٍزمواه ٍٛق اٌفبئلح إٌٝ: ٌززثزة اٌىجُش فٍ أععبس اٌفبئذحا -

ووبد ثب٦لواه ثشىً كٚهٞ ػٓ َِزٜٛ اٌّقبؽو اٌّورجطخ ثبٌملهح ػٍٝ اٌش

زؾمك ِٓ ػ١ٍّبد اٌزؤع١و اٌز٠ٍّٟٛ ٚاٌزٟ ٍػٓ اٌغٙل اٌّجنٚي ٌ ، فؼ٩ً اٌَلاك

ؼبه اٌفبئلح، ؽووخ فٟ أٍ ٤طٛي ٚا٨ٌزياَ ِغ وًرزطٍت إػبكح اٌم١بً ٌم١ّخ ا

ِلاه  اٌفبئلح ػٍٝ فبطخ ِغ ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ اٌغل٠ل ٚاٌزٟ ٨ رمَٛ ثزضج١ذ أٍؼبه

ٍت ِغٙٛك أوجو فٟ ػ١ٍّخ ا٤ِو اٌنٞ ٠زط ،فزوح )اٌموع/ أٚ ػمل اٌزؤع١و(

 ، ٚفٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ ١ٍطبٌت ِىزت اٌّواعؼخ ثؤرؼبة أوجو. اٌّواعؼخ

  ضغىط خهبد اٌزّىًَ : ثبٌثبً 

ؼب٘ب رمجً عٙخ اٌز٠ًّٛ اٌؼ١ٍّخ اٌزٟ ثّمز ٠ش١و اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ ٌٍشووخ إٌٝ     

د فٟ طٛهح ٔمل٠خ أٚ أٞ طٛهح ػبئل ِؼ١ٓ ِمبثً رمل٠ُ ر٩١َٙ اٌؾظٛي ػٍٝ

، أٚ غي فٟ ا١ٌٌَٛخؼاٌ٘نا اٌز٠ًّٛ ثٙلف ٍل أفوٜ. ٚرٍغؤ ِٕشآد ا٤ػّبي إٌٝ 
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١ّغ ع فٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ ػٍٝرؾظً عٙخ إٌّؼ ٌزٍٛغ فٟ ا٤ٔشطخ اٌؾب١ٌخ، ٚا

 .)4103ٌٙب ؽمٛلٙب )اٌشو٠ف، ٔٛه،  اٌؼّبٔبد ا٩ٌىِخ اٌزٟ رؼّٓ

، ٌزٟ رٍغؤ إ١ٌٙب ِٕشآد ا٤ػّبي إٌٝ ٔٛػ٠ٚٓ١ّىٓ رم١َُ ِظبكه اٌز٠ًّٛ ا     

ِٕشآد  ٚاٌزٟ رٍغؤ إ١ٌٗ خًُشح الأِصبدس اٌزّىًَ لص٠زّضً إٌٛع ا٤ٚي فٟ 

ا٤ػّبي ٌّؼبٌغخ ػغي ِبٌٟ ِؤلذ أٚ ٌز٠ًّٛ اؽز١بعبد ػوٚه٠خ ٚؽبهئخ ٚرّزبى 

ٚاٌزٟ  خًِصبدس اٌزّىًَ طىٍَخ الأً فٟ ضّ. أِب إٌٛع اٌضبٟٔ ٠زثَوػخ كٚهأٙب

، ٠ٚؤرٟ ب ا٦ٍزوار١غ١خ فٟ إٌّٛ ٚاٌزٍٛغرٍغؤ إ١ٌٙب إٌّشِؤح فٟ إؽبه رطج١ك فطزٙ

؛ 4143)صبثذ،  ػ١ّمخ ٣ٌصبه ٚإٌزبئظ اٌّزٛلؼخلواه٘ب ثشىً ِزؤٟٔ ٚثؼل كهاٍخ 

Kong et al., 2023 Huang and Shang, 2019;). 

٠ٚؼزجو ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ ٚا٨ئزّبْ اٌّظوفٟ أؽل أُ٘ أشىبي ِظبكه اٌز٠ًّٛ  

؛ 4107) ِؾّل،  إٌؾٛ اٌزبٌٟ ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ اٌفوق ف١ّب ث١ُٕٙ ػٍٝلظ١وح ا٤عً 

 : (4104ا١ٌّلأٟ، 

 ْ٘نا إٌٛع ِٓ اٌز٠ًّٛ ِٓ ف٩ي اٌز٩١َٙد  رؾظً إٌّشؤح ػٍٝ: اٌزدبسٌ الائزّب

٦ػبكح عً ٨ؽز١بعبرٙب ا٩ٌىِخ ػٕل ل١بَ إٌّشؤح ثبٌشواء ا٢اٌزٟ ٠ملِٙب اٌّٛهك٠ٓ 

 .أٚ طؼجخ ػٕل اٌؾظٛي ػ١ٍٗ اٌج١غ أٚ اٌزظ١ٕغ، ٚ٘ٛ ٨ ٠ؾزبط إٌٝ إعواءاد ِؼملح

 ْ١وح ا٤عً اٌزٟ رؾظً ػ١ٍٙب اٌموٚع لظ : ٚ٘ٛ ٠ش١و إٌٝاٌّصشفٍ الائزّب

ح ٨ٍزقلاِٙب فٟ ػ١ٍّبرٙب اٌغبه٠خ )ؽَبة عبهٞ ِل٠ٓ(، ٚ٘ٛ ٠ؼل ألً رىٍفخ إٌّشؤ

ِضً ٘نا إٌٛع ِٓ  ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ، إ٨ أْ اٌؾظٛي ػٍٝفٟ ثؼغ ا٤ؽ١بْ ِٓ 

 .اٌزغبهِٞٓ ا٨ئزّبْ  ١لاً مؼئزّبْ لل ٠ؾزبط ٦عواءاد أوضو را٨

ِظبكه اٌز٠ًّٛ ؽ٠ٍٛخ ا٤عً ٌز٠ًّٛ ؽم١جخ  شآد ا٤ػّبي إٌٝٚرٍغؤ ِٕ     

ا٨ٍزضّبهاد اٌّيِغ اٌجلء ف١ٙب، ٚ٘نا إٌٛع ِٓ اٌموٚع ٠َزؾك اٌَلاك ثؼل فزوح 

، ٕٛع اٌموٚع اٌّظوف١خ ؽ٠ٍٛخ ا٤عًِٚٓ أِضٍخ ٘نا اٌ ،ى١ِٕخ ري٠ل ػٓ ػبَ ٚاؽل

 : ث١ٓ و٩ إٌٛػ١ٓٚف١ّب ٠ٍٟ رٛػ١ؼ اٌفوق  .ٚإٌَلاد
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 ً٠ٚؤرٟ ٘نا إٌٛع ٌزمل٠ُ اٌز٠ًّٛ ا٩ٌىَ  :اٌمشوض اٌّصشفُخ طىٍَخ الأخ

ْ ٠زُ أ ا إٌٛع ٌز٠ًّٛ ا٤ٔشطخ ؽ٠ٍٛخ ا٤عً ػ٠ٍَٚٝزقلَ ٘ن ،٨ؽز١بعبد إٌّشؤح

 .أٚ غ١و ِزَب٠ٚخِزَب٠ٚخ ٍٛاء وبٔذ كفؼبد  ٍلاك أطً اٌل٠ٓ ٚفٛائلٖ ػٍٝ

 ؾبٍِٙب ػٍٝ أؽل ِٕشآد ك ك٠ٓ ٌ: ٠ؼل إٌَل ٚهلخ ِب١ٌخ رّضً ؽلشض اٌغٕذاد

ربه٠ـ  هٞ ِؾلك اٌّلح ؽزٝػبئل صبثذ ٚكٚ ا٤ػّبي، فٟ ِمبثً مٌه ٠ؾظً ػٍٝ

  .ا٨ٍزلػبء

فواك، خ ثؤٔٗ ٠جبع ٌىً ِٓ اٌّؤٍَبد ٚا٤إٌَلاد ػٓ اٌموٚع اٌّظوف١ ٚرقزٍف

 ، وّباٌّؤٍَبد فمؾِٓ  اٌّظوف١خ ٨ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ٍٜٛفٟ ؽ١ٓ اٌموٚع 

ػىٌ اٌموٚع اٌّظوف١خ اٌزٟ رّٕغ مٌه إ٨  ٠ّىٓ ٌؾبًِ إٌَل ث١ؼٗ ٌغٙخ أفوٜ

 فٟ ؽب٨د ِؾلكح.

ٚرٕبٌٚذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد ا٨رغب٘بد اٌؾل٠ضخ فٟ ١٘ىً ر٠ًّٛ ِٕشآد     

اٌز٠ًّٛ اٌَّزلاَ  :، ٚرُ رم١َُ ٘نٖ ا٨رغب٘بد إٌٝ ص٩س أٔٛاع هئ١َ١خ ٟٚ٘ا٤ػّبي

ٚف١ّب ٠ٍٟ رٛػ١ؼ اٌفوق  .، اٌز٠ًّٛ اٌغّبػٟٟ اٌظغواٌز٠ًّٛ ِزٕب٘)ا٤فؼو(، 

 ,.Dogan et al؛  (Kong et al., 2023ٔٛاع اٌض٩صخ ٓ وً ٔٛع ِٓ ا٤ث١

  :Horvatinovie and Orsag, 2018) ؛ Taghizadeh؛ 2023

 )ِٕشآد ا٤ػّبي  اٌزياَ : ٘ٛ ٔظبَ ر٠ًّٛ لبئُ ػٍٝاٌزّىًَ اٌّغزذاَ )الأخضش

زم١ًٍ اٌّقبؽو اٌج١ئ١خ ِٓ ف٩ي رم١ًٍ اٌّقٍفبد ٚاٍز٩ٙوبد اٌطبلخ ٚأجؼبصبد ث

، ٚاٌزٟ 4104بَ ثٙنا اٌزٛعٗ ػمت لّخ ثبه٠ٌ ٌٍّٕبؿ ػبَ ٨ّ٘زا ٚأىكاكاٌىوثْٛ، 

زلاِخ، اٌَّاٌوثؾ ث١ٓ ِظبكه اٌز٠ًّٛ اٌقؼواء ٚرؾم١ك أ٘لاف اٌز١ّٕخ  اٍزٙلفذ

إٌَلاد اٌقؼواء، اٌظىٛن اٌقؼواء : ِٚٓ أُ٘ أِضٍخ اٌز٠ًّٛ ػٍٝ مٌه إٌٛع

 ا١ِ٩ٍ٦خ، ر٠ًّٛ ٍٍٍَخ ا٦ِلاك اٌقؼواء.

 طجمخ ٍ: ٚ٘ٛ ر٠ًّٛ ِٛعٗ ثشىً أٍبٍٟ ٌزمل٠ُ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ ٌاٌزّىًَ ِزٕبهٍ اٌصغش

اٌفم١وح اٌن٠ٓ رُ اٍزجؼبكُ٘ ِٓ فلِبد إٌظبَ اٌّظوفٟ اٌطج١ؼٟ، ؽ١ش ٠زُ رمل٠ُ اٌز٠ًّٛ 

، إ٨ أْ ؽج١ؼخ ٘نا اٌز٠ًّٛ ١واد وج١وح ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛمبد ثز١َا٩ٌىَ ٌٙنٖ اٌطج

  بهٔخ ثجبلٟ ا٤ٔٛاع ِٓ اٌز٩٠ّٛد.ِب رىْٛ ِٕقفؼخ َٔج١بً ِم غبٌجبً 
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 ٍكفٛي ػلك ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ِؼبً فٟ  : ٚ٘ٛ ر٠ًّٛ ٠ؼزّل ػٍٝاٌزّىًَ اٌدّبع

اٌز٠ًّٛ ؽَت ِٓ ٚلل رُ رم١َُ ٘نا إٌٛع  ،ػ١ٍّخ ر٠ًّٛ رقض ِٕشؤح أػّبي ِؼ١ٕخ

، اٌز٠ًّٛ اٌؼبئل اٌّبٌٟ إٌٝ فَّخ أٔٛاع هئ١َ١خ رؼّٕذ: اٌز٠ًّٛ اٌغّبػٟ ٌٍزجوع

، ٌَّجك، اٌز٠ًّٛ اٌغّبػٟ ثب٦لواعاٌغّبػٟ ٌٍّىبفؤح، اٌز٠ًّٛ اٌغّبػٟ ٌٍشواء ا

 اٌز٠ًّٛ اٌغّبػٟ ثؾمٛق اٌٍّى١خ. 

 اٌمغُ اٌثبٍٔ

 ِشاخعخ اٌذساعبد اٌغبثمخ ورطىَش اٌفشوض

اٌغيء ِٓ اٌلهاٍخ َِؼ ٤كث١بد اٌّؾبٍجخ ٚاٌّواعؼخ فٟ اٌج١ئخ اٌؼوث١خ ٠زٕبٚي ٘نا 

ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِزغ١وٞ اٌلهاٍخ "ِشى٩د  خ ثٙلف اٌزؼوف ػٍٝٚا٤عٕج١

ٚه إٌّظُ ٌؼغٛؽ عٙبد ؽج١ؼخ اٌل بٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ" ٚاٌزؼوف ػٍٝاٌٛو

ٓ ف٩ي رم١َُ واعؼخ ِاٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّ اٌز٠ًّٛ ػٍٝ

د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة كهاٍبد رٕبٌٚذ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩: أولاً : اٌلهاٍخ إٌٝ

ذ اٌلٚه إٌّظُ ٌغٙبد اٌز٠ًّٛ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ كهاٍبد رٕبٌٚ: ثبُٔبً و، اٌّواعؼخ

 : ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

 وأرعبة اٌّشاخعخوٌذ اٌعلالخ ثُٓ ِشىلاد اٌىوبٌخ أولا: دساعبد رٕب

 (Wysocki, 2010دساعخ )

اٍزٙلفذ اٌلهاٍخ افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١ٍبٍخ اٌشووخ ثقظٛص ١٘ىً اٌؾٛافي      

ٚاٌزؼ٠ٛؼبد )وّؤشو ٌّشى٩د اٌٛوبٌخ( ٚأرؼبة ِىزت اٌّواعؼخ، ٚمٌه ػٍٝ 

ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ ثَٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ا٤ِو٠ىٟ ف٩ي اٌفزوح ِٓ 

ثئعّبٌٟ  Execu Compَ ٚثب٨ػزّبك ػٍٝ لبػلح ث١بٔبد 4117إٌٝ  4111

. ٚأشبهد إٌزبئظ ثؼل ػجؾ أصو ِزغ١واد ِؼلي اٌؼبئل 04471ِشب٘لاد ثٍغذ 
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ػٍٟ ا٤طٛي ٚػبئل ا٤ٍُٙ، ٚؽغُ اٌشووخ ٚفوص إٌّٛ ٚٔٛع اٌظٕبػخ إٌٝ 

 ٚعٛك ػ٩لخ ؽوك٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رؼ٠ٛؼبد اٌوئ١ٌ اٌزٕف١نٞ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ.

 (Wang and yang, 2011دساعخ )

اٌلهاٍخ افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚاٌزؾظ١ٓ ا٦كاهٞ اٍزٙلفذ      

شووخ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ ثَٛق  414ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ٚمٌه ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

ثئعّبٌٟ  4112إٌٝ ػبَ  4111ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌظ١ٕٟ ف٩ي اٌفزوح ِٓ ػبَ 

ظ١ٓ ، ٚأشبهد إٌزبئظ إٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ ؽوك٠خ ث١ٓ اٌزؾ4401ِشب٘لاد ثٍغذ 

ا٦كاهٞ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ. وّب أشبهد إٌزبئظ إٌٝ ٚعٛك كٚه ِٕظُ ٌّشى٩د 

 اٌٛوبٌخ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ ا٦كاهٞ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ.

 (Zhang and Xian, 2014دساعخ ) 

اٍزٙلفذ اٌلهاٍخ افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ رؼ٠ٛؼبد ٚؽٛافي اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ )وّؤشو      

أرؼبة اٌّواعؼخ ٚمٌه ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ٌّشى٩د اٌٛوبٌخ( ٚ

ثب٨ػزّبك ػٍٝ لبػلح  4112ؽزٝ  0993ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ا٤ِو٠ىٟ ف٩ي اٌفزوح ِٓ 

. ٚأشبهد إٌزبئظ إٌٝ ٚعٛك 07784ثئعّبٌٟ ِشب٘لاد ثٍغذ  Execu Compث١بٔبد 

ػ٩لخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رؼ٠ٛؼبد ٚؽٛافي اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ٚأرؼبة ِىزت اٌّواعؼخ. 

ؽ١ش ريكاك ا٤رؼبة ثي٠بكح اٌّقبؽو اٌّورجطخ ثؼ١ٍّخ اٌّواعؼخ، وّب رش١و إٌزبئظ إٌٟ 

ؽج١ؼخ اٌؾٛافي ٚاٌزؼ٠ٛؼبد  ٔٛع اٌوأٞ اٌظبكه ِٓ لجً ِىزت اٌّواعؼخ ٠ؤصو ػٍٝ

 اٌزٟ ٠ؾظً ػ١ٍٙب اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ.

 (Kim et al., 2015دساعخ )

اٍزٙلفذ اٌلهاٍخ افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ ؽٛافي ٚرؼ٠ٛؼبد اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ فٟ      

ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ  ا٤ٍُٙ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ، ثبٌزطج١ك ػٍٝ ف١بهاد

 ػٍٝ ثب٨ػزّبك 4119 إٌٝ 4111ٟ ف٩ي اٌفزوح ِٓ ا٤ِو٠ىٍٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ 

ثؼل اٍزجؼبك اٌشووبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌّبٌٟ  Execu Compلبػلح ث١بٔبد 
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ما وبْ إِب  . ٚؽبٌٚذ اٌلهاٍخ اٌزؼوف ػ00842ٍٝثئعّبٌٟ ِشب٘لاد ثٍغذ 

ِواعؼٟ اٌؾَبثبد ٠ؾبٌْٚٛ اٌوثؾ ث١ٓ ؽٛافي ا٤ٍُٙ اٌّوثٛؽخ ٌٍّل٠و اٌزٕف١نٞ 

. ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ ِٚقبؽو اٌز٩ػت ثب٤هثبػ ٚهثؾ مٌه ثزَؼ١و فلِخ اٌّواعؼخ

ل٠و اٌزٕف١نٞ )ِؤشو ٚعٛك ػ٩لخ ؽوك٠خ ث١ٓ ِؾفظخ ا٤ٍُٙ اٌّوثٛؽخ ٌٍّ إٌٝ

 ِشى٩د اٌٛوبٌخ( ٚأرؼبة ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ. ٨هرفبع َِزٜٛ

  (Koloukhi, 2018 and Simabدساعخ ) 

و اٌزٕف١نٞ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١٘ىً ؽٛافي ٚرؼ٠ٛؼبد اٌّل٠اٍزٙلفذ اٌلهاٍخ افزجبه      

  ً اٌّل٠و اٌزٕف١ن  اىكٚاع١خِٓ  ٚأرؼبة ِىزت اٌّواعؼخ، ِغ افزجبه ا٤صو إٌّظُ ٌى

ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد  ، ٚمٌه ػٍٝا٤ٚي ٚػؼف اٌؼٛاثؾ اٌزٕظ١ّ١خ اٌلاف١ٍخ

فزوح شووخ ف٩ي اٌ 90 اٌَّبّ٘خ اٌّلهعخ ثَٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ا٠٦وأٟ ثٍغذ

، ٚمٌه ثؼل اٍزجؼبك اٌشووبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌّبٌٟ 4104 إٌٝ 4103ِٓ 

ٚعٛك ػ٩لخ  إٌٝٚاٌزٟ ٌٙب ؽج١ؼخ فبطخ فٟ اػلاك رمبه٠و٘ب، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ 

ِؼ٠ٕٛخ ٚؽوك٠خ ث١ٓ اٌٍٛغبه٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؾٛافي ٚرؼ٠ٛؼبد اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ 

 ٚأرؼبة ِىزت اٌّواعؼخ.

 ( Sharma et al., 2020دساعخ )

اٍزٙلفذ اٌلهاٍخ افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١٘ىً اٌؾٛافي ٚاٌزؼ٠ٛؼبد اٌقبطخ      

ثبٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ِغ افزجبه ا٤صو إٌّظُ ٌؾٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ 

رٍه اٌؼ٩لخ، ٚمٌه ثب٨ػزّبك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ ثَٛق ا٤ٚهاق 

َ، ثؼ١ٕخ أ١ٌٚخ ثٍغذ 4104إٌٝ  4112ٓ اٌّب١ٌخ ا١ٌٕٛى٩٠ٔلٞ ف٩ي اٌفزوح ِ

ِشب٘لح، رُ اٍزجؼبك ِٕٙب اٌّشب٘لاد اٌّورجطخ ثبٌشووبد اٌّب١ٌخ ٚاٌشووبد  4142

اٌّيكٚعخ ٚاٌزٟ ٨ ٠مغ ِمو٘ب اٌوئ١َٟ ث١ٕٛى٩٠ٔل. ٚأشبهد إٌزبئظ إٌٝ أْ 

اٌؾٛافي لظ١وح ا٤عً ٚرؼ٠ٛؼبد ف١بهاد ا٤ٍُٙ رورجؾ ثشىً إ٠غبثٟ ِٚؼٕٛٞ 

ّواعؼخ. وّب رش١و إٌزبئظ إٌٝ أْ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ رقفف ِٓ ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ ثؤرؼبة اٌ
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ث١ٓ رؼ٠ٛؼبد ٚؽٛافي اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ. ٚرؤول إٌزبئظ ػٍٝ أْ 

ِواعؼٟ اٌؾَبثبد ٠وثطْٛ فطو ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ ثّلٜ ا٨هرجبؽ ث١ٓ رؼ٠ٛؼبد 

د اٌٛوبٌخ( ٚث١ٓ رَؼ١و فلِبد ٚؽٛافي اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ )وبؽزّب١ٌخ ٨هرفبع ِشى٩

 اٌّواعؼخ، ٚرؤكٞ ؽٛوّخ اٌشووبد إٌٝ اٌزقف١ف ِٓ آصبه رَؼ١و ِىزت اٌّواعؼخ.

عًٍ اٌعلالخ ثُٓ : دساعبد رٕبوٌذ اثش اٌذوس إٌّظُ ٌضغىط خهبد اٌزّىًَ ثبُٔبً 

 وأرعبة اٌّشاخعخِشىلاد اٌىوبٌخ 

 (Gul and Tsui, 1997دساعخ )

 ٚه إٌّظُ ٌؼغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ػٍٝاٌل اٍزٙلفذ اٌلهاٍخ اٌزؼوف ػٍٝ     

ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد  ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ، ٚمٌه ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ

ثئعّبٌٟ  0993اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ثٙٛٔظ وٛٔظ ف٩ي ػبَ 

خ ث١ٓ اهرفبع ٚعٛك ػ٩لخ ؽوك٠ ؽ١ش رٛطٍذ اٌلهاٍخ إٌٝ، 229ِشب٘لاد ثٍغذ 

. وّب ٚأرؼبة ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ)وّؤشو ٌّشى٩د اٌٛوبٌخ( اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾوح 

أْ اهرفبع َِز٠ٛبد اٌل٠ْٛ ٠ٍؼت كٚهاً ِٕظّبً ٌٍؼ٩لخ ث١ٓ  أشبهد اٌلهاٍخ إٌٝ

 .٦ػؼبف ٘نٖ اٌؼ٩لخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾوح ٚأرؼبة ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ، ؽ١ش ٠ؤكٞ

 (Griffin et al., 2010دساعخ )

اٍزٙلفذ اٌلهاٍخ افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ػٍٝ      

ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ ثَٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ا٤ِو٠ىٟ ثئعّبٌٟ ِشب٘لاد 

، ٚمٌه ثؼل اٍزجؼبك اٌمطبػبد اٌّب١ٌخ وبٌجٕٛن ٚشووبد اٌزؤ١ِٓ. 24430ثٍغ 

شى٩د ٚوبٌخ ِورفؼخ َِٚز٠ٛبد ٚأشبهد إٌزبئظ إٌٝ أْ اٌشووبد اٌزٟ رٛاعٗ ِ

ّٔٛ ِٕقفؼخ ٠مَٛ ِواعؼٟ اٌؾَبثبد ثوفغ أرؼبثُٙ ِمبهٔخ ثبٌشووبد ا٤فوٜ 

اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب ِشى٩د اٌٛوبٌخ ألً. وّب أشبهد إٌزبئظ إٌٝ اهرفبع َِزٜٛ 

اٌّل١ٔٛ٠خ ٠قفف ِٓ ل١ّخ ا٤رؼبة اٌّطٍٛثخ، ؽ١ش رؼل اٌل٠ْٛ آ١ٌخ هلبث١خ رقفف ِٓ 

 .وبٌخؽلح ِشى٩د اٌٛ
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 (Alves, 2021دساعخ )

اٌز٠ًّٛ ِمبٍخ  اٌلٚه إٌّظُ ٌؼغٛؽ عٙبد اٌزؼوف ػٍٝاٍزٙلفذ اٌلهاٍخ      

د إٌمل٠خ اٌؾوح اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ِمبٍخ ثبٌزلفمب ثبٌوفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ

ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ  ، ٚمٌه ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ ثَٛقٚأرؼبة اٌّواعؼخ

َ ثئعّبٌٟ ِشب٘لاد  4107 إٌٝ 4101اٌجورغب١ٌخ ٚا٤ٍجب١ٔخ ف٩ي اٌفزوح ِٓ 

د ٚعٛك ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ ٚؽوك٠خ ث١ٓ اٌزلفمب . ٚرش١و ٔزبئظ اٌلهاٍخ إ932ٌٍٝغذ ث

اٌزؤص١و اٌّؼٕٛٞ اٌطوكٞ  وّب رش١و إٌزبئظ إٌٝ أْإٌمل٠خ اٌؾوح ٚأرؼبة اٌّواعؼخ. 

ِزغ١و ِٕظُ وح ٠ؼؼف ػٕل إكهاط ِزغ١و اٌؼغٛؽ اٌّب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾ

 ثبٌّٕٛمط، ؽ١ش رؼؼف اٌؼ٩لخ ػٕل َِز٠ٛبد اٌل٠ٓ اٌؼب١ٌخ. 

 رمُُُ اٌذساعبد اٌغبثمخ وصُبغخ اٌفشوض:  

  ٔبٌذ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ا٘زّبَ اٌؼل٠ل ِٓ ا٤ثؾبس

ٚثشىً فبص فٟ اٌج١ئبد ا٤عٕج١خ ِضً ٍٛق  ،ٚاٌلهاٍبد ف٩ي اٌفزوح ا٤ف١وح

 ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ا٤ِو٠ىٟ ٚاٌظ١ٕٟ ٚا١ٌٕٛى٩٠ٔلٞ.

 اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ  ٚه إٌّظُ ٌؼغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ػٍٝاٌل ٔبي

، ٚثشىً فبص كهاٍبد ا٘زّبَ ػلك ِٓ ا٤ثؾبس ا٤عٕج١خ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ

Alves, 2021)) ٍجبٟٔ، ٚكهاٍخ رغب١ٌخ ٚا٤فٟ ٍٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌجو( Gul 

(and Tsui, 1997 ثب٦ػبفخ إٌٝ كهاٍخ فٟ ٍٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ثٙٛٔظ وٛٔظ ،

(Griffin et al., 2010) .فٟ اٌج١ئخ ا٤ِو٠ى١خ 

  ٠ٛعل ٔلهح فٟ اٌلهاٍبد اٌزٟ ا٘زّذ ثبفزجبه  اٌَّؼ اٌنٞ رُ اٌم١بَ ثٗ،فٟ ؽلٚك

ٚأرؼبة اٌّواعؼخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظو٠خ ٌوئ١َ١خ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ اٌؼ٩لخ ا

ٌؼغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ  و إٌّظ٨ُ ٠ٛعل كهاٍخ ا٘زّذ ثبفزجبه ا٤ص، وّب ٚاٌؼوث١خ

 .ٚأرؼبة اٌّواعؼخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظو٠خ ٚاٌؼوث١خاٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ  ػٍٝ
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، رُ ك١ًٌ إِجو٠مٟ ِٓ اٌج١ئخ اٌّظو٠خ ٍجك ٚثٙلف اٌزٛطً إٌٝ ٚفٟ ػٛء ِب

 : ط١بغخ فوٚع اٌلهاٍخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

  .ٛعل ػ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ: راٌفشض الأوي

ِشى٩د  اٌؼ٩لخ ث١ٓ أصو ِٕظُ ٌؼغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ػٍٝٛعل : ٠اٌفشض اٌثبٍٔ

 .اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ

 اٌمغُ اٌثبٌث

 الإِجشَمُخ ورفغُش إٌزبئح ساعخاٌذ

٘نا اٌغيء ِٓ اٌلهاٍخ اٌزظ١ُّ ا٦ِجو٠مٟ ٌّٕٙغ١خ اٌجؾش ِٓ ف٩ي  ٠زٕبٚي

زغ١واد اٌزٟ أطٛد اٌزؼو٠ف ا٦عوائٟ ثبٌّ، اٍزؼواع إٌّٛمط اٌؼبَ ٌٍلهاٍخ

٠ٍٟٚ مٌه رشغ١ً ّٔٛمط  ،اٌزطوق ٌقظبئض ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػ١ٍٙب، ِٚٓ صُ

ٛد ػ١ٍٙب ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ٚاٌؼًّ ػٍٝ اٌّشى٩د اٌزٟ أطثؼل كهاٍخ أُ٘  ا٨ٔؾلاه

، ٚفٟ إٌٙب٠خ ٠زُ ػوع ٍِقض ٤ُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ رُ ِؼبٌغخ ٘نٖ اٌّشى٩د

 اٌزٛطً إ١ٌٗ ٚمٌه ِٓ ف٩ي اٌزطوق ٌٍٕمبؽ اٌزب١ٌخ: 

 اٌزصُُّ الإِجشَمٍ ٌٍذساعخ  -

 الاخزجبساد الإحصبئُخ وِشىلاد اٌمُبط وحٍىٌهب -

 ذساعخ عشض ورفغُش ٔزبئح اٌ -

 ورٌه عٍٍ إٌحى اٌزبٌٍ : 

 اٌزصُُّ الإِجشَمٍ ٌٍذساعخ 

 :ِدزّع وعُٕخ اٌذساعخ

٠زّضً ِغزّغ اٌلهاٍخ فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ غ١و اٌّب١ٌخ  اٌّلهعخ      

 ؽزٝ 4102خ اٌّظوٞ ف٩ي اٌفزوح ِٓ ثّٕظخ اٌزلاٚي ثَٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌ
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( ١ٌخ )لطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌقلِبد اٌّب١ٌخَ ثؼل اٍزجؼبك اٌشووبد غ١و اٌّب4107

عّبٌٟ ِشب٘لاد ثٍغذ ثئٚإطلاه رمبه٠و٘ب،  إػلاكٚاٌزٟ رزَُ ثطج١ؼخ فبطخ ػٕل 

لطبػبد ِقزٍفخ ِٓ  9 شووخ ِٛىػخ ػٍٝ 78ِٓ ث١بٔبد  َِزقوعخ 234

( اٌزٛى٠غ 0اٌمطبػبد ا٨لزظبك٠خ ثبٌَٛق اٌّظوٞ، ٠ٚؼوع اٌغلٚي اٌزبٌٟ هلُ )

 :ٍخاٌلها اٌمطبػٟ ٌؼ١ٕخ

 : اٌزىصَع اٌمطبعٍ ٌعُٕخ اٌذساعخ(1خذوي سلُ )

 َٔجخ اٌؼ١ٕخ ػلك اٌشووبد اٌمطبػبد َ

 %08,42 04 أغن٠خ ِٚشوٚثبد 0

 %7,14 8 ِٕزغبد ِٕي١ٌخ ٚشقظ١خ 4

 %9,41 7 فلِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ ١ٍٚبهاد 3

 %7,14 8 ١ٍبؽخ ٚروف١ٗ 2

 %9,41 7 ِٛاهك أٍب١ٍخ 4

 %9,41 7 ٚا٨ػ٩َ اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚا٨رظب٨د 2

 %04,22 00 ػمبهاد 8

 %02,19 02 رش١١ل ٚثٕبء 7

 %01,32 9 هػب٠خ طؾ١خ ٚأك٠ٚخ 9

 %011 78 ا٦عّبٌٟ

 ِصبدس اٌحصىي عٍٍ ثُبٔبد اٌذساعخ 

ػلح  إٌّبمط ا٦ؽظبئ١خ ػٍٝفٟ رغ١ّغ اٌج١بٔبد ا٩ٌىِخ ٌزشغ١ً اػزّلد اٌلهاٍخ 

 ِظبكه أّ٘ٙب: 

  .ِٛلغ شووخ ِظو ٌٕشو اٌّؼٍِٛبد 
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  ٟٔٚاٌلهاٍخ.  ٌشووبد ػ١ٕخاٌّٛلغ ا٦ٌىزو 

 . ِٛلغ شووخ ه٠ٚزوى 

 .ِٛلغ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 

 ّٔٛمط اٌلهاٍخ:

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ :  ٓ اٍزؼواع ّٔٛمط اٌلهاٍخ ٚمٌه ػ٠ٍّٝى

AudFee it = β1 +β1 FCF it + β2 Pressure it + β2 FCF* Pressure it 

+ β4 AGEit + β5 ROA it + β6 BIG4 it + β7 Tobins it + £ 

( اٌشِىص اٌزٍ أٔطىي عٍُهب ّٔىرج 2وَىضح اٌدذوي اٌزبٌٍ )خذوي سلُ 

 الأحذاس.

 عٍُهب ّٔىرج الأحذاس ( : رىضُح اٌشِىص اٌزٍ أٔطىي2لُ )خذوي س

 أٍُ اٌّزغ١و هِي

AudFee it ٌٍشووخ  أرؼبة اٌّواعؼخI  ف٩ي اٌفزوح.T 

FCF it  ًٌٍشووخ  ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾوحِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚرمبI  ف٩ي اٌفزوح.T 

Pressure it  ٌٌٍٟشووخ  ػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ٚرمبً ثبٌوفغ اٌّبI  ف٩ي اٌفزوح.T 

FCF* Pressure it  ٌٍٓشووخ  ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ اٌزفبػً ث١I  ف٩ي اٌفزوح.T 

AGEit ػّو اٌشووخ I  ف٩ي اٌفزوح.T 

ROA it ٌٍٍٝشووخ  ا٤طٛي ِؼلي اٌؼبئل ػI  ف٩ي اٌفزوح.T 

BIG4 it ؽغُ ِىزت اٌّواعؼخ ٌٍشووخ I  ف٩ي اٌفزوح.T 

Tobins it  اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍشووخI  ف٩ي اٌفزوح.T 

 اٌزؼو٠فبد ا٦عوائ١خ ٌّزغ١واد اٌلاهٍخ 

 أرعبة اٌّشاخعخ  :اٌزبثعاٌّزغُش 
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ُ اٌطج١ؼٟ ٥ٌرؼبة اٌزٟ ٠زمبػبٖ ِىزت ٌٍٛغبه٠زأرؼبة اٌّواعؼخ ثب٠مبً ِزغ١و 

ٚرزبػ  ا٠ٌَٕٛخ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍشووخ،اٌّواعؼخ ٔظ١و ل١بِٗ ثؼ١ٍّخ اٌّواعؼخ 

اٌغّؼ١خ اٌؼ١ِّٛخ اٌّؼٍِٛبد اٌقبطخ ثؤرؼبة ِىزت اٌّواعؼخ ػّٓ ِؾؼو 

 .اٌؼبك٠خ ٌٍشووخ

 اٌّزغُش اٌّغزمً : ِشىلاد اٌىوبٌخ 

 ِٓ خلاي اٌّعبدٌخ اٌزبٌُخ : زغُش ِشىلاد اٌىوبٌخ ثبٌزذفمبد إٌمذَخ اٌحشح َمبط ِ

 
 اٌّزغُش إٌّظُ : ضغىط خهبد اٌزّىًَ 

٠مبً ِزغ١و ػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ثَٕجخ اٌوفغ اٌّبٌٟ ٌٍشووخ، ٟٚ٘ ٔبرظ لَّخ 

 .إعّبٌٟ أطٌٛٙب فٟ ٔٙب٠خ وً فزوح اٌزياِبد اٌشووخ ػٍٝإعّبٌٟ 

 اٌّزغُشاد اٌضبثطخ : 

 ائٟ ٌٍّزغ١واد اٌؼبثطخ اٌزٟ أطٜٛ( اٌزؼو٠ف ا٦عو٠3ؼوع اٌغلٚي هلُ )

 : ا٨ٔؾلاه ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟٛمط ّػ١ٍٙب ٔ
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 ( : اٌزعشَف الإخشائٍ ٌٍّزغُشاد اٌضبثطخ3خذوي سلُ )

 اٌزعشَف الإخشائٍ اٌّزغُش

اٌشووخ ِٕن ا٦كهاط فٟ اٌَغً اٌزغبهٞ ٚؽزٟ ربه٠ـ  ُ اٌطج١ؼٟ ٦عّبٌٟ ٍٕٛاد ػًّاٌٍٛغبه٠ز ػّو اٌشووخ

 اٍزقواط اٌّزغ١و ٌؼ١ٕخ اٌلهاٍخ.

ِؼلي اٌؼبئل 

 ا٤طٛي ػٍٝ

 

ؽغُ ِىزت 

 اٌّواعؼخ 

( إما رّذ ِواعؼخ اٌشووخ ِٓ أؽل ِىبرت اٌّواعؼخ ا٤هثؼخ اٌىجبه 0ِزغ١و ّٟٚ٘ ٠ؤفن اٌم١ّخ )

(BIG 4ٚطفو ثق٩ف مٌه ) 

 ِىزت اٌّشاخعخ الأسثعخ اٌىجبس َمصذ ثهُ: 

 ِىزت وٟ ثٟ أَ عٟ  –٠ٛٔظ آٔل ِىزت اهَٔذ  –ِىزت ثوا٠ٌ ٚارو ٘بًٚ  –ِىزت ك٠ٍٛ٠ذ 

 Qٕي ١رٛث

 

 الاخزجبساد الإحصبئُخ وِشىلاد اٌمُبط 

رزٕبٚي اٌلهاٍخ فٟ اٌغيء اٌزبٌٟ ػوع ٌٍٕزبئظ ا٦ؽظبئ١خ اٌزٟ رُ اٌزٛطً     

ٚمٌه ثؼل اٌزؼوع ٤ُ٘ ِشبوً اٌم١بً  ،ا٨ٔؾلاهإ١ٌٙب ثؼل رشغ١ً ّٔٛمط 

ا٦ؽظبئٟ اٌزٟ ػبٔذ ِٕٙب ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ٚاٌطوق ٚا٤ٍب١ٌت ا٦ؽظبئ١خ 

 : اٌَّزقلِخ فٟ ِؼبٌغخ ٘نٖ اٌّشبوً، ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

 :حصبءاد اٌىصفُخ ٌّزغُشاد اٌذساعخالإ

ٚاٌزٟ ٠ّىٓ  ( ا٦ؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١واد اٌلهاٍخ،٠2ؼوع اٌغلٚي هلُ )

أُ٘ اٌقظبئض ا١ٌّّيح ٌؼ١ٕخ اٌلهاٍخ، ٠ٚشًّ اٌؼوع  ِٓ ف٩ٌٙب اٌزؼوف ػٍٝ

، ا٨ٔؾلاهٌم١ُ وً ِزغ١و ِٓ ِزغ١واد ّٔٛمط  ٚا٤لظٝ ا٤كِٔٝؼٍِٛبد ػٓ اٌؾل 

 :  ، ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟػوع ٌم١ُ اٌّزٍٛؾ ٚا٨ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ ثب٦ػبفخ إٌٝ



 

 … دراسة إمبريقية بالتطبيق علي الشركات   أثر ضغوط جهات التمويل على العلاقة بين مشكلات الوكالة وأتعاب المراجعة
  مصطفى السيد مصطفى علي الإسداويد/  & دمحمد محمود سليمان محم د/

 0202إبريل  -العدد الثاني                                   المجلد الخامس عشر                               
   0222 

 
  

 ( : الإحصبءاد اٌىصفُخ ٌّزغُشاد اٌذساعخ4خذوي سلُ )

 الأحشاف اٌّزىعظ اٌّزغُشاد

 اٌّعُبسٌ

 اٌحذ الأعًٍ الأدًٔاٌحذ 

 03.372 9.204 1.714 00.28 أرؼبة اٌّواعؼخ

اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

 اٌؾوح

1.127 1.082 (-1.920) 0.492 

 3.84 1.1114 1.494 1.224 اٌوفغ اٌّبٌٟ

 000 8 07.34 34.81 ػّو اٌشووخ

 Q 0.123 1.4487 1.1221 2.21ٕي ١رٛث

ِؼلي اٌؼبئل 

 ا٤طٛي

1.129 1.194 (-1.043) 1.404 

 : ( َّىٓ إثذاء اٌّلاحظبد اٌزبٌُخ4إٌزبئح اٌّعشوضخ فٍ اٌدذوي ) وثبعزمشاء

  ٝ٠ٛعل رفبٚد وج١و ث١ٓ ل١ُ ِزغ١و اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾوح ؽ١ش ثٍغ اٌؾل ا٤لظ

فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٍٛؾ اٌؾَبثٟ (، 1.920-)فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌؾل ا٤كٔٝ  0.492

وّب ثٍغذ ل١ّذ ا٨ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ ٌج١بٔبد  ،ً ل٩١ًٍ ٌٍؾل ا٤ك١ٝٔٚ٘ٛ ٠ّ 1.127

 1.082اٌّزغ١و 

 اٌؼغٛؽ اٌّب١ٌخ  ِزغ١و اٌوفغ اٌّبٌٟ وّؤشو ٌَّزُٜٛ ٠ٛعل رفبٚد وج١و ث١ٓ ل١

ٚثٍغ اٌّزٍٛؾ  1.1114 ، ث١ّٕب ثٍغ اٌؾل ا٤ك3.84ٝٔؽ١ش ثٍغ اٌؾل ا٤لظٝ 

اٌّؼ١بهٞ ٌم١ُ  ا٨ٔؾواف، ٚثٍغ ٚ٘ٛ ١ّ٠ً ل٩١ًٍ ٌٍؾل ا٤كٔٝ 1.224اٌؾَبثٟ 

 1.494اٌّزغ١و 

 ِب ث١ٓ  ا٤كٔٝ ٚا٤ػٍٝواعؼخ، ؽ١ش رزواٚػ ل١ُ اٌؾل ل١ُ ِزغ١و أرؼبة اٌّ رزفبٚد

  00.28وّب ٩٠ؽع أْ ل١ُ اٌّزٍٛؾ ثٍغذ  03.37ٚ  9.20

 الاسرجبط اٌثٕبئٍ ثُٓ اٌّزغُشاد 

ل١ّخ ا٨هرجبؽ اٌضٕبئٟ ث١ٓ  هاٍخ ِظفٛفخ ث١وٍْٛ فٟ اٌزؼوف ػٍٝرَزقلَ اٌل     

رؾ١ًٍ ا٨هرجبؽ  ِزغ١واد اٌلهاٍخ ٚثؼؼٙب اٌجؼغ، ٠َٚبػل اٌمواءح اٌّجلئ١خ ٌٕزبئظ

اٌقطٟ ث١ٓ  ا٨ىكٚاطِؼبٔبح ث١بٔبد اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ِٓ ِشىٍخ  اٌزؾمك ِٓ ِلٜ فٟ
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( ِظفٛفخ ث١وٍْٛ 4اٌغلٚي هلُ ) ٠ؼوعاٌّزغ١واد اٌزف١َو٠خ ِٓ ػلِٗ، ٚ

 ث١ٓ اٌّزغ١واد. ٩ٌهرجبؽ
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 :( َّىٓ إثذاء اٌّلاحظبد اٌزبٌُخ5اٌمُُ اٌّعشوضخ فٍ اٌدذوي سلُ ) وثبعزمشاء

  ٓغ ِزغ١و اٌّزغ١و اٌزفبػٍٟ ٌٍوفغ اٌّبٌٟ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾوح ِٚعٛك اهرجبؽ ث١

 %.01ِؼ٠ٕٛخ  أرؼبة اٌّواعؼخ ػٕل َِزٜٛ

  0ِؼ٠ٕٛخ  اٌّبٌٟ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ػٕل َِزٜٛٚعٛك اهرجبؽ ث١ٓ ِزغ١و اٌوفغ% 

  ٌّواعؼخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ػٕل َِزٜٛٚعٛك اهرجبؽ ث١ٓ ِزغ١و ؽغُ ِىزت ا 

 %.0ِؼ٠ٕٛخ 

 ِشىلاد اٌعُٕخ إحصبئُبً وطشق اٌّعبٌدخ 

١ٍخ لل ٠ؤصو ٚعٛك ٘نٖ اٌّشبوً رٛاعٗ اٌؼ١ٕخ ثشىً ػبَ أهثؼخ ِشبوً أٍب      

ٌزؼوف ٌٚزغٕت مٌه رؾبٚي اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ا .رؼ١ّّٙبػٍٝ إِىب١ٔخ اٌمجٛي ثبٌٕزبئظ ٚ

ٕبد ٠ٟ ٚػلَ صجبد اٌزجباٌقط ا٨ىكٚاطِؼبٔبح ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ِٓ ِشبوً  ػٍٝ ِلٜ

 :إٌؾٛ ء ٚا٨هرجبؽ ث١ٓ ا٤فطبء ٚمٌه ػٍٝٚاػزلا١ٌخ ا٤فطب

  ِشىٍخ عذَ ثجبد اٌزجبَٕبد 

ِشىٍخ  فٟ ِؾبٌٚخ اٌزؼوف ػٍٝ  White Testرَزقلَ اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ افزجبه 

ىْٛ اٌّزٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٠ أْبد ا٨فزجبه ٌزجب٠ٕبد، ؽ١ش رش١و افزواػػلَ صجبد ا

%، ٚ٘ٛ ِب 4أفً ِٓ   p-valueأْ ل١ّخ  إٌَِٝبٚٞ ٌٍظفو، ٚأشبهد إٌزبئظ 

 .ٟ ِٓ ِشىٍخ ػلَ صجبد اٌزجب٠ٕبد٠ش١و إٌٝ أْ ث١بٔبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ رؼبٔ

ً ػٍٝ ٚاٌؼِّشىٍخ ػلَ صجبد اٌزجب٠ٕبد  ٚعٛك اٌزؼوف ػٍٝ ِلٜٚفٟ ِؾبٌٚخ 

ٚ٘ٛ ّٔٛمط اػزّلد  Robust Standard Errorsاٌلهاٍخ افزجبه  رَزقلَؽٍٙب، 

، ؽ١ش ٠ّىٓ ثؼل اٍزقلاَ ٘نا  Holzhacker et al., 2015))ػ١ٍٗ كهاٍخ 

ً ٚعٛك ِشىٍخ ػلَ ا٨فزجبه رشغ١ً إٌّٛمط ا٦ؽظبئٟ ٚاٌمجٛي ثبٌٕزبئظ فٟ ظ

 .صجبد اٌزجب٠ٕبد
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  ِشىٍخ الاسرجبط اٌزارٍ ثُٓ الأخطبء 

ِشىٍخ ا٨هرجبؽ  فٟ ِؾبٌٚخ اٌزؼوف ػٍٝ  Wooldridgeافزجبه  اٌلهاٍخرَزقلَ 

 ا٨ٔؾلاه، ِٚٓ ا٨فزواػبد ا٤ٍب١ٍخ اٌزٟ ٠جٕٟ ػ١ٍٙب ّٔٛمط ا٤فطبءٟ ث١ٓ راٌنا

، إ٨ أْ ظٙٛه اهرجبؽ ث١ٓ أفطبء إٌّٛمط اٍزم٩ي ا٤فطبء ػٓ ثؼؼٙب اٌجؼغ ٘ٛ

 .ىٍخ ا٨هرجبؽ اٌنارٟ ث١ٓ ا٤فطبء٠ؼٕٟ ثبٌؼوٚهح ظٙٛه ِش

ً ػٍٝ ىٍخ ا٨هرجبؽ اٌنارٟ ث١ٓ ا٤فطبء، ٚاٌؼّشِٚعٛك  ِؼوفخ ِلٜٚفٟ ِؾبٌٚخ 

، فئما وبٔذ اٌم١ّخ  ٨Wooldridgeفزجبه  p-valueل١ّخ ٠زُ اٌوعٛع إٌٝ، ؽٍٙب

% ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ اٌّشىٍخ ١ٌَذ وج١وح ٠ّٚىٓ اٌمجٛي ثبٌٕزبئظ، 4ألً ِٓ 

% ٟٚ٘ 4ألً ِٓ   ٠P-Valueزؼؼ أْ ل١ّخ  ا٦ؽظبئٟٚثّواعؼخ ٔزبئظ ا٨فزجبه 

٠زُ اٌزٛطً إ١ٌٙب ِٓ ف٩ي ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ِىب١ٔخ اٌمجٛي ثبٌٕزبئظ اٌزٟ ِب ٠ش١و إٌٝ إ

 .ىٍخ ا٨هرجبؽ اٌنارٟ ث١ٓ ا٤فطبءاٌؾب١ٌخ كْٚ ٚعٛك ل١ٛك ِورجطخ ثّش

  ِشىٍخ عذَ اعزذاٌُخ الأخطبء اٌعشىائُخ 

ػلَ  ِشىٍخ فٟ ِؾبٌٚخ اٌزؼوف ػٍٝ Shapiro-Wilkرَزقلَ اٌلهاٍخ افزجبه 

١خ اٌزٟ ٠جٕٟ ػ١ٍٙب ّٔٛمط ، ِٚٓ ا٨فزواػبد ا٤ٍبٍاػزلا١ٌخ ا٤فطبء اٌؼشٛائ١خ

ا٨ٔؾلاه فٟ ظً رشغ١ٍٗ ثبٍزقلاَ ؽو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ، ٘ٛ ػوٚهح اٌزؾمك 

 .بد اٌلهاٍخ رزجغ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟث١بٔ أْ ِٓ

خ ا٤فطبء اٌؼشٛائ١خ ٚاٌؼًّ ؽٍٙب، ٠زُ ِشىٍخ ػلَ اػزلا١ٌٚفٟ ِؾبٌٚخ اٌزؼوف 

، فئما وبٔذ اٌم١ّخ ألً ِٓ ٨Shapiro-Wilkفزجبه   P-Valueل١ّخ  اٌوعٛع إٌٝ

، ٚأشبهد ٔزبئظ ػلَ اػزلا١ٌخ ا٤فطبء اٌؼشٛائ١خ% ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ ٕ٘بن ِشىٍخ 4

% ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و ٌٛعٛك ِشىٍخ ثبٌفؼً 4ألً ِٓ    P-Valueأْ ل١ّخ  اٌزؾ١ًٍ إٌٝ

أٍٍٛة  ً ٘نٖ اٌّشىٍخ اػزّلد اٌلهاٍخ ػٍٝفٟ ث١بٔبد اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ، ٌٚؾ

َ فٟ مٌه أٍٍٛة ألوة ل١ُ ِمجٌٛخ ٚاٍزقل بمح ثّفوكاد اٌؼ١ٕخ إٌٝاٌم١ّخ اٌشرؾ٠ًٛ 

( ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ رشغ١ً ّٔٛمط Winsorizing 5%% ) 4 اٌزؾ٠ًٛ ػٕل َِزٜٛ

 Veprauskaiteا٨ٔؾلاه ثطو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ ٚاٌمجٛي ثبٌٕزبئظ ٚرؼ١ّّٙب )

and Adams, 2013.) 
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  ٍِشىٍخ الاصدواج اٌخط 

 ( فٟ ِؾبٌٚخ اٌزؼوف ػVIFٍِٝؼبًِ رؼقُ اٌزجب٠ٓ ) رَزقلَ اٌلهاٍخ ل١ّخ

اٌم١ّخ اٌّمجٌٛخ ٌّؼبًِ أْ ِشىٍخ ا٨ىكٚاط اٌقطٟ ث١ٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ، ؽ١ش 

( ٚاٌي٠بكح ػٓ ٘نٖ اٌم١ّخ ِؤشو ٌٛعٛك ِشىٍخ 01) رّضً اٌم١ّخ رؼقُ اٌزجب٠ٓ

ٜ ( ٌٍّزغ١واد اٌزٟ أٔطVIFٛ( ل١ّخ )2ا٨ىكٚاط اٌقطٟ، ٠ٚؼوع اٌغلٚي هلُ )

 . ػ١ٍٙب ّٔٛمط اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ

 (: ِعبًِ رضخُ اٌزجبَٓ ٌّزغُشاد اٌذساعخ6خذوي سلُ )

 VIF اٌّزغُش

 1..5 اٌزذفمبد إٌمذَخ اٌحشح

 1.36 اٌشفع اٌّبٌٍ 

 6.26 اٌزفبعً ثُٓ اٌشفع اٌّبٌٍ واٌزذفمبد إٌمذَخ اٌحشح

 2..1 عّش اٌششوخ

 Q  1..1ٕض ُرىث

 3..1 اٌعبئذ عًٍ الأصىي

 ...1 حدُ ِىزت اٌّشاخعخ

( ٠زج١ٓ أْ ع١ّغ ل١ُ ِؼبًِ رؼقُ 2ٚثبٌزلل١ك فٟ ا٤هلبَ اٌٛاهكح ثغلٚي هلُ )

( ٌٍّزغ١واد اٌزٟ أٔطٛٞ ػ١ٍٙب ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه ٌُ رزغبٚى اٌم١ّخ VIFاٌزجب٠ٓ )

 ، ٟٚ٘ رقض اٌّزغ١و اٌزفبػٍٟ ث١ٓ اٌوفغ2.48(، ؽ١ش ثٍغذ أوجو ل١ّخ 01)

 0.10، وّب ثٍغذ ألً ل١ّخ ٌّؼبًِ رؼقُ اٌزجب٠ٓ ل٠خ اٌؾوحاٌّبٌٟ ٚاٌزلفمبد إٌم

، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و ثٛػٛػ ٌؼلَ ِؼبٔبح ث١بٔبد اٌؼ١ٕخ اٌؾب١ٌخ Qٕي ١ٚرقض ِزغ١و رٛث

 ِٓ ِشىٍخ ا٨ىكٚاط اٌقطٟ.
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  الأحذاسٔزبئح رحًٍُ 

د ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ثؼل اٍزؼواع اٌّشبوً ا٤هثؼخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؼبٟٔ ِٕٙب ث١بٔب     

اٌمجٛي ثبٌٕزبئظ ٚرؼ١ّّٙب ؽبي ٚعٛك٘ب، ٚثؼل ل١بَ اٌلهاٍخ ثبٍزقلاَ  ٚاٌزٟ لل رؤصو ػٍٝ

، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌؼ١ٕخٌؾً ثؼغ اٌّشى٩د اٌزٟ أطٛد ػ١ٍٙب ث١بٔبد  خا٤ٍب١ٌت إٌّبٍج

 ٌٍلهاٍخ رشغ١ً ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه ٚفمبً ٩ٌفزواػبد اٌزٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙب.

ث١ٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً "ِشى٩د  ا٨ٔؾلاه( ٔزبئظ رؾ١ًٍ ٠ٚ8ٛػؼ اٌغلٚي هلُ )    

٠ؼوع ٚ، اٌّزغ١و اٌزبثغ "أرؼبة اٌّواعؼخ"" ِٚمبٍخ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾوح اٌٛوبٌخ

 ػٍٝ "ػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ِمبٍخ ثبٌوفغ اٌّبٌّٟزغ١و "ٌإٌّظُ  اٌزؤص١واٌغلٚي 

، وّب ٠ؼوع اٌغلٚي ػ٩لخ اٌّزغ١واد اٌّواعؼخاٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة 

، ؽغُ ِىزت اٌّواعؼخ، ا٤طٛي ، ِؼلي اٌؼبئل ػQٍٕٝي ١اٌؼبثطخ "ػّو اٌشووخ، رٛث

 : ( ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟأرؼبة اٌّواعؼخاٌّزغ١و اٌزبثغ ) ػٍٝ
 (: ٔزبئح رحًٍُ الأحذاس6خذوي سلُ )

اٌخطأ  βِعبِلاد الأحذاس   اٌّزغُشاد اٌّغزمٍخ

 .Robustاٌّعُبسٌ

Std.Erorr 

 ِعٕىَخ ِعبِلاد الأحذاس

ِغزىي  (T)لُّخ 

 (.Sig)اٌذلاٌخ 

FCF it 

 
1.02991 1.18024 

4.19 

1.119*** 

Pressure it 

 
1.44831 1.00979 

2.24 

1.111*** 

FCF* Pressure it 

 
-1.49432 1.02434 

-4.18 

1.139** 

AGE it 

 
1.11241 1.11099 

4.42 

1.142** 

ROA it 

 

-1.09821 1.31114 -1.22 1.400 

BIG4 it 

 

1.70942 1.14701 02.10 1.111*** 

Tobins it 

 

-1.17220 1.122488 -0.32 1.074 

 (.Sig< 1.10% حُث )1*** داٌخ عٕذ ِغزىي ِعٕىَخ 

 (.Sig<1.14% حُث )5** داٌخ عٕذ ِغزىي ِعٕىَخ 

  (.Sig<1.01% حُث ).1* داٌخ عٕذ ِغزىي ِعٕىَخ 

 435عذد اٌّشبهذاد =  4..45%=  (R2)ِعبًِ اٌزحذَذ 

 ***.....=  Fدلاٌخ اخزجبس   F  =5..15لُّخ 
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ِؼ٠ٕٛخ  ( إ8ٌٝاٌّؼوٚػخ فٟ اٌغلٚي هلُ ) ا٨ٔؾلاهٚلل أشبهد ٔزبئظ رؾ١ًٍ      

اٌقطٟ اٌّمله، ٚ٘ٛ ا٤ِو اٌنٞ ٠ّىٓ ا٨ٍزل٨ي ػ١ٍٗ ِٓ ف٩ي  ا٨ٔؾلاهّٔٛمط 

 ػٕل َِزٜٛ 41.04( ثٍغذ F(، ؽ١ش أظٙود إٌزبئظ أْ ل١ّخ )Fك٨ٌخ ل١ّخ )

ثٍغذ  أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل  ***، وّب أشبهد إٌزبئظ إ1.111ٌٝ ِؼ٠ٕٛخ

% 21.24ا٨ٔؾلاه رفَو ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١واد اٌزف١َو٠خ ثّٕٛمط  1.2124

 ِٓ ل١ّخ اٌزجب٠ٓ فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ "أرؼبة ِىزت اٌّواعؼخ".

ٚعٛك ػ٩لخ  اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ رش١و إٌزبئظ إٌٝٚثبٌزطوق ٨فزجبه فوػ١بد     

ٌؾوح ٚأرؼبة ِؼ٠ٕٛخ ٚؽوك٠خ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ِمبٍخ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ ا

، ؽ١ش  FCFمٌه ثبٌٕظو ٌم١ّخ ِؼبًِ ا٨ٔؾلاه ٌٍّزغ١و  اٌّواعؼخ  ٠َٚزلي ػٍٝ

ِؼ٠ٕٛخ  ٚمٌه ػٕل َِزٜٛ، (1.02991)أْ ٔغل أْ ل١ّخ ِؼبًِ ا٨ٔؾلاه ثٍغذ 

ُ ٌّزغ١و ػغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ٚعٛك رؤص١و ِٕظ . وّب رش١و إٌزبئظ إٌٝ%0ِمجٛي 

ي ، ٠َٚزلاٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ِمبً ثبٌوفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ

، FCF* Pressureل١ّخ ِؼبًِ ا٨ٔؾلاه ٌٍّزغ١و اٌزفبػٍٟ  ػٍٝ مٌه ثبٌٕظو إٌٝ

 ٚمٌه ػٕل َِزٜٛ، (1.49432-)ؽ١ش أْ ٔغل أْ ل١ّخ ِؼبًِ ا٨ٔؾلاه ثٍغذ 

 %.4ِؼ٠ٕٛخ ِمجٛي 

 ا٨ٔؾلاهػ١ٍٙب ّٔٛمط  خ اٌزٟ أطٜٛرش١و إٌزبئظ اٌقبطخ ثبٌّزغ١واد اٌؼبثطٚ    

زغ١و ػّو اٌشووخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ، ٚعٛك ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ ٚؽوك٠خ ث١ٓ ِ إٌٝ

ا٨ٔؾلاه ؽ١ش ٔغل أْ ل١ّخ ِؼبًِ  AGAمٌه ثبٌٕظو ٌّزغ١و  ٠َٚزلي ػٍٝ

ٚعٛك ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ ونٌه %، 4ِٚؼ٠ٕٛخ  ( ػٕل َِز1.11241ٌٍّٜٛزغ١و ثٍغذ )

ٍٝ مٌه ؽغُ ِىزت اٌّواعؼخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ، ٠َٚزلي ػٚؽوك٠خ ث١ٓ ِزغ١و 

)    ؽ١ش ٔغل أْ ل١ّخ ِؼبًِ ا٨هرجبؽ ثٍغذ  BIG4ِزغ١و  ثبٌٕظو إٌٝ

 %.0ِؼ٠ٕٛخ  ( ػٕل َِز1.70942ٜٛ

ا٤طٛي ٚأرؼبة  ػ٩لخ ث١ٓ ِزغ١و ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ػلَ ٚعٛك وّب رش١و إٌزبئظ إٌٝ    

، ٚونٌه ا٤ِو  1.400اٌّؼ٠ٕٛخ ؽ١ش ثٍغ  ، ٠َٚزلي ػٍٝ مٌه ثبٌٕظو ٌَّزٜٛاٌّواعؼخ
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ِزغ١و  ػلَ ٚعٛك ػ٩لخ ث١ٕٗ ٚث١ٓ ئظ إٌٝؽ١ش رش١و إٌزب Qٕي ١ثبٌَٕجخ ٌّزغ١و رٛث

 . 1.074اٌّؼ٠ٕٛخ ؽ١ش ثٍغ  أرؼبة اٌّواعؼخ ٠َٚزلي ػٍٝ مٌه ثبٌٕظو ٌَّزٜٛ

 رفغُش إٌزبئح:

رزٕبٚي اٌلهاٍخ فٟ ٘نا اٌغيء ػوع ٤ُ٘ إٌزبئظ ا٦ؽظبئ١خ اٌزٟ رٛطٍذ إ١ٌٙب  

ِٚٓ صُ رؾ١ًٍ ٔزبئظ افزجبه  ،ا٦ؽظبئٟ ا٨ٔؾلاهاٌلهاٍخ ِٓ ف٩ي رشغ١ً ّٔٛمط 

فوػ١بد اٌلهاٍخ اٌزٟ رُ اٌزٛطً إ١ٌٙب ٨ٍزق٩ص أُ٘ ا٤ٍجبة اٌّؾزٍّخ اٌزٟ 

 : ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ ٚمٌهِٓ اٌّؾزًّ أْ رىْٛ أكد ٌٙنٖ إٌزبئظ 

ٚعٛك ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ ٚؽوك٠خ ث١ٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً  رش١و ٔزبئظ اٌلهاٍخ إٌٝ    

إٌمل٠خ اٌؾوح" ٚاٌّزغ١و اٌزبثغ "أرؼبة ػ١ٍّخ  ثبٌزلفمبد"ِشى٩د اٌٛوبٌخ ِمبٍخ 

ىخذ علالخ ثُٓ ِشىلاد راٌفوع ا٤ٚي اٌمبئً "  لجٛياٌّواعؼخ"، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ 

Simab  ) ٚرزفك ٘نٖ إٌز١غخ ِغ كهاٍبدٍُخ اٌّشاخعخ"، اٌىوبٌخ وأرعبة عّ

;Koloukhi, 2018 and  0;Griffin et al., 201 ، yang,  and Wang

 ِؼبٔبح إٌّشؤح ِٓ اهرفبع ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٓ رف١َو ٘نٖ إٌز١غخ ثؤ٠ّْٚى (2011

ٌٍم١ّخ ٚرّضً  ٠ؼٕٟ ثبٌؼوٚهح أْ ٕ٘بن ِظبكه ٧ٌٔفبق كافً اٌشووخ غ١و ِؼ١ف

ورجطخ ثؼ١ٍّخ اٌّواعؼخ اهرفبع اٌّقبؽو اٌّ ٠ؤكٞ إٌٝا٤ِو  ٘ناٚ ،٘له كْٚ ػبئل

ؽٛي اٌشووخ، ٚثبٌزبٌٟ ٚٔز١غخ ٌنٌه ١ٍزٛعٗ ِىزت اٌّواعؼخ ٌي٠بكح  ٚإطلاه هأٜ

أرؼبة ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ فٟ ِؾبٌٚخ ِٕٗ ٌّغبثٙخ اٌّقبؽو اٌّزٛلؼخ أصٕبء ػ١ٍّخ 

 .لغ فٟ رىٍفخ ػ١ٍّخ اٌّواعؼخاٌّزٛاٌّواعؼخ ٚا٨هرفبع 

ٚعٛك رؤص١و ٌٍّزغ١و إٌّظُ "ػغٛؽ عٙبد  وّب رش١و ٔزبئظ اٌلاهٍخ اٌؾب١ٌخ إٌٝ    

ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة  " ػٍٝاٌز٠ًّٛ ِمبٍبَ ثبٌوفغ اٌّبٌٟ

أثش ِٕظُ  ىخذَاٌفوع اٌضبٟٔ  اٌمبئً "  لجٛيِب ٠ؼٕٟ ٚ٘ٛ  ،ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ

"، اٌعلالخ ثُٓ ِشىلاد اٌىوبٌخ وأرعبة اٌّشاخعخ ٌضغىط خهبد اٌزّىًَ عًٍ

، (Gul and Tsui, 1997 ) ،Alves, 2021 ِغ كهاٍبدورزفك هزٖ إٌزُدخ 

١وح رّضً ٠ّٚىٓ رف١َو مٌه ثؤْ ٚعٛك عٙبد ر٠ًّٛ فبهع١خ ثئِىب١ٔبد ٚفجواد وج

رمبه٠و٘ب اٌّب١ٌخ، ؽ١ش  إطلاه٘بإكاهح اٌشووخ ػٕل  أؽل ا٤كٚاد اٌؼبغطخ ػٍٝ
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، ِٓ لجً عٙبد اٌز٠ًّٛ أْ ٘نٖ اٌزمبه٠و ٍزقؼغ ٌٍزؾ١ًٍ اٌلل١ك ا٨ػزجبهرؼغ فٟ 

غ١و ػٍٝ ا٨ٍزغ٩ي اٌشووخ إكاهح ٚعٛك ِضً ٘نٖ اٌغٙبد ١ٍؾل ِٓ للهح  أْوّب 

اٌز٠ًّٛ فٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ ٌٍؾفبظ ػٍٝ وش١ل ٌٍفٛائغ إٌمل٠خ، ٚرؼغؾ عٙبد اٌ

بٌزياِبرٙب، ٠َٚبػل٘ب فٟ ر٠ًّٛ ثاٌٛفبء  ِّٓىٓ اٌشووخ ِٕبٍجخ رَِزٜٛ ١ٌٍٛخ 

، ػ١ٍّبرٙب اٌقبطخ كْٚ اٌزٍٛغ ا٦ػبفٟ ٔؾٛ ِظبكه ر٠ًّٛ فبهع١خ عل٠لح

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ : ٚمٌه ػٍٝٔزبئظ افزجبه فوٚع اٌلهاٍخ ( ٠ٚ7ؼوع اٌغلٚي هلُ )

 (: ٔزبئح اخزجبس فشوض اٌذساعخ8خذوي سلُ )

سلُ 

 اٌفشض

 إٌزُدخ ضصُبغخ اٌفش

 لجٛي ىخذ علالخ ثُٓ ِشىلاد اٌىوبٌخ وأرعبة عٍُّخ اٌّشاخعر ا٤ٚي

اٌعلالخ ثُٓ ِشىلاد  َىخذ أثش ِٕظُ ٌضغىط خهبد اٌزّىًَ عًٍ اٌضبٟٔ

 اٌىوبٌخ وأرعبة اٌّشاخعخ

  لجٛي

 اٌذساعبد اٌّغزمجٍُخ:

اٌلهاٍبد ، ٠ّىٓ الزواػ ػلك ِٓ ٌٕزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ إ١ٌٙب اٌلهاٍخفٟ ػٛء ا

 : ِزلاكاً ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟاٌَّزمج١ٍخ ٚاٌزٟ رؼل ا

 ٍٝأرؼبة اٌّواعؼخ ؽبي ِواعؼخ اٌشووبد  افزجبه أصو ِشى٩د اٌٛوبٌخ ػ

 اٌّقزٍطخ )ٍِى١خ ػبِخ ٚفبطخ(.

 ٍٝأرؼبة اٌّواعؼخ فٟ فزواد ا٤ىِبد افزجبه أصو ِشى٩د اٌٛوبٌخ ػ. 

  أرؼبة  ث١ٙىً ؽٛافي اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ( ػٍٝ ِمبٍخ)افزجبه أصو ِشى٩د اٌٛوبٌخ

 اٌّواعؼخ.

 اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ  ٚه إٌّظُ ٌؼغٛؽ عٙبد اٌز٠ًّٛ ػٍٝافزجبه اٌل

 أرؼبة اٌّواعؼخ.ٚ (ِمبٍخ ث١ٙىً ؽٛافي اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ)

 ٍٝاٌؼ٩لخ ث١ٓ ِشى٩د اٌٛوبٌخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ. افزجبه أصو ؽٛوّخ اٌشووبد ػ 

 اٌؼ٩لخ ث١ٓ إكاهح اٌلفً ٚأرؼبة  ا٤صو إٌّظُ ٌٍؼغٛؽ اٌّب١ٌخ ػٍٝ افزجبه

 اٌّواعؼخ.
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 اٌّشاخع اٌعشثُخ 

 و١ٍخ اٌزغبهح،"،  اٌّؾبٍجخ ا٦كاه٠خ، " ٠4117ٍٛف، أثٛ ى٠ل وبًِ،  ؛اٌؼي، ِؾّل اٌَؼ١ل أثٛ

 عبِؼخ اٌيلبى٠ك.

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ، " رؾ١ًٍ ا٨رغب٘بد اٌؾل٠ضخ فٟ ١٘ىً ر٠ًّٛ اٌشووبد" 4143أؽّل، ١ٍٙو صبثذ، 

 .024-013(: 2) 38، ٌٍجؾٛس ٚاٌلهاٍبد اٌزغبه٠خ

أصو ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ فٟ اٌزطج١مبد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌؾٛوّخ فٟ " ، 4117 اٌز١ّّٟ، ػجبً ؽ١ّل ٠ؾ١ٝ،

هٍبٌخ كوزٛهاٖ  ،"فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌؼوال١خ كهاٍخ ١ِلا١ٔخ –اٌشووبد اٌٍّّٛوخ ٌٍلٌٚخ 

 .، و١ٍخ ا٦كاهح ٚا٨لزظبك، عبِؼخ ثغلاكغ١و ِٕشٛهح

ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ  ، " أصو اٌفوص ا٨ٍزضّبه٠خ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِز4143ٜٛا١ٌَل، أ١ِوح ؽبِل، 

ِغٍخ ٚأرؼبة ػ١ٍّخ اٌّواعؼخ: كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌشووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ"، 

 .328-304(: 0) 8، ه٠خ، عبِؼخ ا٦ٍىٕلا٦ٍىٕله٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبٍج١خ

، " اٌزو١ِي ا٨ئزّبٟٔ ٚكٚهٖ فٟ اٌؾل ِٓ ِقبؽو 4103ٔٛه ، ػجلالله ِؾّل٠ٓ،  ؛اٌشو٠ف، اٌفبرؼ

 .73-44:(42) 7 ،بْ فٟ اٌَٛكاْ"، ِغٍخ اٌؼٍَٛ ا٨لزظبك٠خا٨ئزّ

بػ١ٍخ ٌغٕخ ،" كٚه كٚهاْ أػؼبء ٌغبْ اٌّواعؼخ فٟ ى٠بكح ف4107إٌّؼُ،  اٌشٛاهثٟ، ِؾّل ػجل

عبِؼخ ػ١ٓ شٌّ،  ،ِغٍخ اٌفىو اٌّؾبٍجٟأرؼبة اٌّواعؼخ اٌقبهع١خ،  اٌّواعؼخ ٚأصو مٌه ػٍٝ

44 (2 :)428-348. 

 .، ماد ا٩ًٌٍَ ٌٍطجبػخ ٚإٌشو، اٌى٠ٛذ"ٔظو٠خ اٌّؾبٍجخ، " 0991ِٙلٞ، اٌش١واىٞ، ػجبً 

، " رؾ١ًٍ صٕبئ١خ اٌؼ٩لخ ٚاٌزؤص١و ث١ٓ ؽٛافي ا٨ؽزفبظ ثبٌّواعغ ٚا٤رؼبة 4109ِؾّل، أؽّل ١ٍٍُ، 

ِغٍخ اٌفىو غ١و اٌؼبك٠خ ٚث١ٓ اٍزلاِخ اٌشووبد ٚرظ١ٕفٙب ا٨ئزّبٟٔ: كهاٍخ رطج١م١خ"، 

 .22-0( : 4)١43ٓ شٌّ ، عبِؼخ ػ ،اٌّؾبٍجٟ

 ٌقظبئض ِىزت اٌّواعؼخ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ رَٛق هأِٜؾّل، ك٨ي ِؾّل إثوا١ُ٘، "اٌلٚه اٌّؼلي 

اٌشووبد اٌَّغٍخ فٟ  عٛكح ا٤هثبػ "كهاٍخ افزجبه٠خ ػٍٝاٌّواعؼخ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ ٚ

-227(: 8) 04، عبِؼخ وفو اٌش١ـ ، ِغٍخ اٌلهاٍبد اٌزغبه٠خ اٌّؼبطوحاٌجٛهطخ اٌّظو٠خ"، 

271. 

أصو أرؼبة اٌّواعؼخ ٚاٌضمخ ا٦كاه٠خ اٌّفوؽخ ػٍٝ كلخ هأٜ  ،"4140ِؾّل، ػجلالله ؽ١َٓ ٠ٌٛٔ، 

ِغٍخ اٌفىو ِوالت اٌؾَبثبد ثشؤْ ا٨ٍزّواه٠خ ك١ًٌ ِٓ اٌشوکبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ" 

 .428-282( : 0)44، اٌّؾبٍجٟ

"، كاه اٌىزبة اٌز٠ًّٛ ا٤ِضً ٌٍّٕشآد ٚاٌّؤٍَبد١٘ىً ، " 4107ِؾّل، ػجلالله شب١٘ٓ ِؾّل، 

 اٌغبِؼٟ .
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ٌيٚعخ  ٛوّخ اٌشووبد ِٚشى٩د اٌٛوبٌخ ػٍٝ، "أصو ؽ4107ِؾّل، ِؾّل ِؾّٛك ١ٍٍّبْ، 

 عبِؼخ اٌيلبى٠ك. -، و١ٍخ اٌزغبهحهٍبٌخ كوزٛهاٖ غ١و ِٕشٛهحكهاٍخ إِجو٠م١خ"  -اٌزىب١ٌف

ا٦طلاه اٌضبٌش، ِىزجخ  "اٌز١ٍ٠ّٛخ فٟ اٌشووبدا٦كاهح "  4104ِؾّل أ٠ّٓ ػيد،  ،ا١ٌّلأٟ

 .اٌؼج١ىبْ

-ح"، و١ٍخ اٌزغبهاٌّواعؼخ ا٦كاه٠خ ٚرم١١ُ ا٤كاء ا٦كاهٞ، " ٠4108ٍٛف، أثٛثىو ِؾّل أؽّل، 

 بِؼخ اٌيلبى٠ك.ع
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