
          
 

 

 

 

 

 أثر التحنب الضريبي على عوائد الأشوه

 دراشة امبريقية

 

 إعداد

 

 الصعيد عبدالعظيه طلبةد.         د. إبراهيه محند علي                                   

 لمحاشبة المصاعدأشـتاذ اأشـتاذ المحاشبة المصاعد                                                        

 جامعة السقازيق –جامعة السقازيق                   كلية التحارة  –كلية التحارة                 

elsaidtolba1@gmail.com                      ibrahimali2531@gmail.com 

 

 فادي أحمد حصن محند 

 باحث ماجصتير محاشبة

 كلية التحارة جامعة السقازيق

faditantawy2017@gmail.com 

 

 كلية التحارة جامعة السقازيق -مجلة البحوث التحارية 

 0205 يناير العدد الأول -المجلد الصابع والأربعون 

 /https://zcom.journals.ekb.eg رابط المجلة:

https://zcom.journals.ekb.eg/


49 
 

 يهخص انبحث

 اٌجؾش اٌؾبٌٟ اخزجبس أصش اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ِزّضلًا فٟ اٌم١ّخ اٌّؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ اعزٙذف

ششوخ ِصش٠خ  90ٚلٛائذ الأعُٙ ٌٍششوبد اٌّذسعخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصشٞ، ٌم١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

إٌٝ لبَ  2016ِشب٘ذح( ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ، خلاي اٌفزشح ِٓ لبَ  630)ثئعّبٌٟ 

لؽبق الزصبدٞ، ِٓ خلاي ثٕبء ّٔٛرعٟ أؾذاس ِزمذد، ٚلذ رعّٓ ّٔٛرط  13، ٚاٌزٟ رٕزّٟ إٌٝ 2022

ِغزمً )اٌم١ّخ اٌّؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ(، ٚصلاصخ ِزغ١شاد ظبثؽخ )ؽغُ اٌششوخ،  شالأؾذاس ِزغ١

 ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ( ِٚزغ١ش ربثك ٘ٛ لٛائذ الأعُٙ.

لٛائذ لٍٝ  ٌٍزغٕت اٌعش٠جِٟمٕٛٞ  رؤص١ش عٍجٟاٌذساعخ اٌؾب١ٌخ إٌٝ ٚعٛد ٚلذ رٛصٍذ 

غ١ش  ٟعبٌج رؤص١شٚٚعٛد لٛائذ الأعُٙ، لٍٝ ؾغُ اٌششوخ ٌِٛعت ِمٕٛٞ  رؤص١شٚعٛد ٚالأعُٙ، 

إٌمذ٠خ  ٌٍزذفمبد ِمِٕٛٞٛعت  رؤص١شوّب ٚعذد أْ ٕ٘بن لٛائذ الأعُٙ، لٍٝ ٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌِمٕٛٞ 

 .لٛائذ الأعُٙلٍٝ اٌزشغ١ٍ١خ 

 اٌزغٕت اٌعش٠جٟ، لٛائذ الأعُٙ، ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟ، اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. انكهًاث انذانت:
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 يقذيت ويشكهت انبحث : -1/1

عٍٛن عمش اٌغُٙ  ٝلٍشٖ لأ١ّ٘خ اٌغبٔت اٌعش٠جٟ ٚأصأشبسد اٌمذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌؾذ٠ضخ  

(Kim et al., 2011  ؛Chen et al., 2022 ؛Khajavi et al., 2018 ٚرٕٛلذ ا٘زّبِبد ، )

ٍؾبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ وّشادف ٌم١ٍّخ ؽبً ٌّص٠اٌذساعبد فٟ ِغبي اٌّؾبعجخ ٔؾٛ رمذ٠ُ رؤص١لًا ٔفش

 .اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ٠ٕٚٝصت ا٘زّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ لٍ اٌزخؽ١ػ اٌعش٠جٟ ٌّٕشآد الألّبي،

"ظشائت اٌذخً" ٚاٌّمبثً ٌّم١بس  2015( اٌّمذي 24ٚأٚظؼ ِم١بس اٌّؾبعجخ اٌّصشٜ سلُ )

، اٌّفب١ُ٘ اٌّغزخذِخ ٌم١بط ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٝ، ؽ١ش لشف اٌّم١بس (IAS 12اٌّؾبعجخ اٌذٌٚٝ )

 ٟاٌعش٠جاٌعش٠جخ اٌغبس٠خ ثؤٔٙب ل١ّخ اٌعشائت اٌّغزؾمخ اٌغذاد )الاعزشداد( اٌّشرجؽخ ثصبفٝ اٌشثؼ 

)اٌخغبسح اٌعش٠ج١خ( ٌٍفزشح، ث١ّٕب رمشف الاٌزضاِبد )الأصٛي( اٌعش٠ج١خ اٌّؤعٍخ ثؤٔٙب ل١ّخ ظشائت 

فٝ اٌفزشاد اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌّشرجؽخ ثفشٚق ظش٠ج١خ ِؤلزخ. ٚرٕزظ  )اعزشداد٘ب( اٌذخً اٌزٝ ٠غزؾك عذاد٘ب

 لٓ لٛالذ اٌزؾبعت اٌعش٠جٝ.اٌفشٚق اٌعش٠ج١خ اٌّؤلزخ لٓ اخزلاف اٌمٛالذ ٚاٌّمب١٠ش اٌّؾبعج١خ 

اٌفشق ث١ٓ ل١ّخ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚاٌشثؼ اٌعش٠جٟ ، ٚرٕشؤ   ٠BTDsمصذ ثبٌفشٚق اٌعش٠ج١خ 

١ِٚضد اٌذساعبد اٌغبثمخ ، رٍه اٌفشٚق وٕز١غخ ؼج١م١خ  لإخزلاف اٌمٛالذ اٌّؽجمخ ٌٍٛصٛي ٌىً ِّٕٙب

 Temporaryاٌعش٠ج١خ اٌّؤلزخ ث١ٓ ٔٛل١ٓ ِٓ اٌفشٚق اٌعش٠ج١خ، ٠زّضً إٌٛق الأٚي فٟ اٌفشٚق 

Book -tax Differences ( TBTDS)  ُٚرٕشؤ ٔز١غخ الإخزلاف فٟ رٛل١ذ الإلزشاف ثجٕٛد سل

أصش ٘زٖ  ٝاٌشثؼ )الإ٠شاداد ٚاٌّصشٚفبد( ٌلأغشاض اٌّؾبعج١خ ِمبثً الأغشاض اٌعش٠ج١خ، ٠ٚزلاش

ِٚضبي رٌه  ،ثّشٚس اٌٛلذ صفش اٌفشٚق فٟ اٌفزشاد اٌّب١ٌخ اٌزب١ٌخ ١ٌصجؼ الأصش اٌزشاوّٟ إٌٙبئٟ

الإخزلاف ث١ٓ الإ٘لان اٌّؾبعجٟ ٚاٌعش٠جٟ ٌجمط الأصٛي اٌضبثزخ، ٠ٚزّضً إٌٛق اٌضبٟٔ فٟ اٌفشٚق 

ٚرٕشؤ لٕذِب رؾذد وً ِٓ  Permanent Book -tax Differences ( PBTDS)اٌعش٠ج١خ اٌذائّخ 

ِمب١٠ش اٌّؾبعجخ ٚاٌزشش٠مبد اٌعش٠ج١خ ِمبٌغبد ِخزٍفخ ٌجمط ثٕٛد سلُ اٌشثؼ )الإ٠شاداد 

ٚاٌّصشٚفبد( ؛ ثّب ٠ؤدٞ ٌفشٚق دائّخ ٌٓ ٠زُ لىغٙب لجش اٌضِٓ ِٚضبي رٌه الإ٠شاداد اٌّمفبح ِٓ 

؛ Moore and Xu 2018؛  Comprix et al. 2011) ١بًثٙب ِؾبعج لزشافالإاٌعش٠جخ ٚاٌزٟ ٠زُ 

  )2021؛ الإعذاٚٞ، 2020أثٛعبٌُ، 
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زخذاِبً ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ اٌشغُ ِٓ أْ ِغز٠ٛبد اٌفشٚق اٌعش٠ج١خ رمذ الأوضش ش١ٛلبً ٚاع ٝٚلٍ

فٟ اٌجؾٛس اٌّزمٍمخ ثب٢صبس اٌعش٠ج١خ فٟ ِٕشآد الألّبي؛ إلا أٔٙب رفً رخعك ٌٍمذ٠ذ ِٓ  اٌم١ٛد ٌىٛٔٙب 

، فٟ ؽ١ٓ ٠ٛفش فؾص ارغبق اٌفشٚق  Snapshot Measuresرٛفش ِمٍِٛبد لٓ فزشح ص١ِٕخ ٚاؽذح 

     الأٔشؽخ الإداس٠خ لجش فزشح ص١ِٕخ أوجش اٌعش٠ج١خ اٌمذ٠ذ ِٓ اٌّمٍِٛبد ؽٛي اٌمذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد ٚ

(Comprix et al., 2011 ؛Badertscher et al., 2009 ؛Desai& Dharmapal, 2006) ،

 ٚأوذد ٔزبئظ اٌمذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد لٍٟ أ١ّ٘خ فؾص ارغبق اٌفشٚق اٌعش٠ج١خ لٕذ رم١١ُ اٌّخبؼش

 ,.Dhaliwal et al ؛Choi et al., 2020؛  Moore&Xu, 2018اٌّشرجؽخ ثّٕشآد الألّبي )

2017.) 

ٚاٌّشرجؽخ ثجٕبء الإِجشاؼٛس٠خ ٚاٌؾفبؾ لٍٟ اٌّفٙش  ٌٍّذ٠ش٠ٓٚرمذ اٌذٚافك غ١ش اٌّب١ٌخ 

أؽذ اٌؾٛافض اٌشئ١غ١خ اٌزٟ  –عىشربس٠خ، أصبس، ؼمُ ؽّب٠خ ٚأِٓ ٚغ١ش٘ب  –اٌغٍٛوٟ ٚاٌؽبثك ا١ٌّّض 

رذفمُٙ ٌّؾبٌٚخ إخفبء الأخجبس اٌغٍج١خ لٕذ الإفصبػ لٓ ٔزبئظ ألّبي إٌّشؤح، الأِش اٌزٞ ٠ؤدٞ ثذٚسٖ 

ٔفظ ٘زا  ٝعخ اٌزٟ ٠صجؼ ِمٙب ِىٍفبً ٌٍغب٠خ، ثً ٚشجٗ ِغزؾ١ً الاعزّشاس لٍؽغت ِشرفك ٌٍذس ٌّٜغزٛ

فئْ ع١ّك الأخجبس اٌغٍج١خ اٌّؾغٛثخ عزفٙش ٌٍمٍٓ، ٚ٘ٛ الأِش  ٜإٌٙظ، ٚلٕذ اٌٛصٛي ٌّضً ٘زا اٌّغزٛ

 Hutton,Marcus, andرمذ٠ً عٍجٟ وج١ش فٟ عمش اٌغُٙ )ا١ٙٔبس عمش اٌغُٙ( )اٌزٞ ٠زشرت ل١ٍٙب 

Tehranian, 2009; Jian and Myers, 2006.) 

ٚرّذ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ الإداسح ثبٌؾغظ ٚاٌّجشساد اٌلاصِخ ٌزجش٠ش اٌغٍٛن الإٔزٙبصٞ 

ٚرمذ أؽذ اٌجذائً اٌّىٍّخ ٌم١ٍّبد أزٙبص٠خ ِٓ خلاي اٌزلالت ثبلأسثبػ ِٚمبِلاد الأؼشاف راد اٌملالخ 

لإداسح إخفبءٖ لٓ عً أصؾبة اٌّصبٌؼ ٌٍٕمؽخ اٌزٟ ٚغ١ش٘ب ِٓ أٔشؽخ رؾ٠ًٛ اٌّٛاسد ٚاٌزٟ رؾبٚي ا

 .٠ؾذس ا١ٙٔبس فٟ عمش اٌغُٙ ثبٌزب٠ٌٝصمت ِمٙب الإخفبء ٚ

اٌغُٙ ا٘زّبَ  )ِمبعبً ثّمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟ( ٚلٛائذٚلذ ٔبٌذ اٌملالخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ 

، (Khajavi et al., 2018؛ Chen et al., 2022؛  Kim et al., 2011اٌمذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِضً )

اٌزغٕت  ٝاٌزشو١ض لٍ خلاي فٟ اٌغٛق اٌّصشٞ ِٓ ث١ُٕٙ ٌزا رٙزُ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثئخزجبس اٌملالخ

 اٌغؤاي  اٌجؾضٟ اٌزبٌٟ : ِٝٓ خلاي الإعبثخ لٍ ،ٚلٛائذ الأعُٙ  اٌعش٠جٟ
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بانشركاث انًذرخت بسىق الأوراق انًانٍت  ػىائذ الأسهىػهى  هتدُب انضرٌبًن تأثٍر" هم هُاك 

 انًصري"

 هذف انبحث :  -1/0

ل١ٕخ ِٓ اٌششوبد  ٝلٍلٛائذ الأعُٙ لٍٝ  اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ِذٜ رؤص١شاخزجبس  ٝإٌ جؾشاٌ ٝغم٠

 .اٌّذسعخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصشٞ

 : بحثأهًٍت ان -1/3

  لٛائذ الأعُٙ لٍٝ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ  ثزؤص١ش٠ّضً اٌجؾش اٌؾبٌٟ ِغبّ٘خ فٟ اٌذساعبد اٌّزمٍمخ

 ُ٘ ِغبلاد اٌجؾش اٌّؾبعجٟ اٌؾذ٠ش.ٚاٌزٝ لذ رمزجش ِٓ أ

  لٕذ ل١بط ا٢صبس اٌعش٠ج١خ  ثبٌزغٕت اٌعش٠جٟرٕجك أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ ٔذسح اٌجؾٛس اٌزٟ أ٘زّذ

 ثمبد اٌّؾبعج١خ اٌّخزٍفخ، ِّب ٠مذ أؽذ إٌمبغ ا١ٌّّضح ٌٍجؾش اٌؾبٌٟ.الأ ٝلٍ

  ٞٚا٢صبس  اٌملالخ لأ١ّ٘خ٠غبُ٘ اٌجؾش اٌؾبٌٟ فٟ ٌفذ أزجبٖ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚالأؼشاف ر

 ٚاعزمشاس٘ب. لٛائذ الأعُٙ ٝاٌعش٠جٟ لٍ غٕتاٌعش٠ج١خ ٚاٌز

  ْاٌزغٕت  رؤص١شٔذسح اٌذساعبد اٌّزمٍمخ ثبٌّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ، ففٟ ؽذٚد لٍُ اٌجبؽش فئ

  .الا٘زّبَ اٌىبفٟ ِٓ اٌذساعخ فٟ اٌج١ئخ اٌمشث١خ ثشىً لبٌَُ رًٕ لٛائذ الأعُٙ لٍٝ اٌعش٠جٟ 

 تطىٌر فرضٍت انذراستالاطار انُظري و -1/4

 انتدُب انضرٌبً -1/4/1

٠مذ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ٔمؽخ اٌجذا٠خ فٟ ل١ٍّخ إداسح اٌٍّف اٌعش٠جٟ ثبٌششوبد، ٚ٘ٛ الأداح اٌزٟ      

اٌعش٠ج١خ رغبٖ اٌذٌٚخ ثشىً صؾ١ؼ؛ ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ ٠غبُ٘ رمزّذ ل١ٍٙب الإداسح فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب 

فٟ رخف١ط اٌمتء اٌعش٠جٟ اٌزٞ ٠مك لٍٝ لبرمٙب ثشىً لبٟٔٛٔ ٚصٛلًا إٌٝ اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍّذفٛلبد 

لٍٝ  (Sharayi, 2009) ٠ٚؤوذ .(IIaboya et al., 2016) اٌزٟ لا رعش ثشثؾ١خ أٚ ع١ٌٛخ إٌّشؤح

اد اٌزٟ رٍغؤ إ١ٌٙب اٌششوبد ٌزمف١ُ ل١ّزٙب، ثبلزجبسٖ ل١ٍّخ رغبلذ أْ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ِٓ أُ٘ الأدٚ

لٍٝ رخف١ط الاٌزضاَ اٌعش٠جٟ ٚالاعزفبدح ِٓ اٌّضا٠ب ٚاٌؾٛافض اٌزٟ ٠ٕص ل١ٍٙب اٌمبْٔٛ، ٚثبٌزبٌٟ 
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فبٌزغٕت اٌعش٠جٟ رؾ١ًٍ ِٕؽمٟ ٌٛظك خؽخ ِب١ٌخ ِٓ ِٕفٛس رؾم١ك ِٕبفك ظش٠ج١خ، ٌّٛائّخ الأ٘ذاف 

ش اٌغشض ِٓ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ٘ٛ اوزشبف و١ف١خ رؾم١ك ِىبعت ِب١ٌخ ِٓ رخف١ط اٌّب١ٌخ، ٠ٚمزج

أْ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ لٍٝ ِغزٜٛ اٌذٌٚخ ِٓ أُ٘  (Lietz, 2013) الاٌزضاِبد اٌعش٠ج١خ. وّب أٚظؼ

اٌغ١بعبد اٌعش٠ج١خ اٌزٟ رمًّ لٍٝ رؾم١ك الأ٘ذاف الالزصبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚالاعزّبل١خ ٌٙب، ؽ١ش 

اٌعش٠جٟ ِٓ أصؾبة اٌمشاس أْ ٠ىٛٔٛا لٍٝ دسا٠خ ربِخ ثجذائً اٌٛفٛساد اٌعش٠ج١خ فٟ ٠زؽٍت اٌزغٕت 

 .ألّبٌُٙ ا١ِٛ١ٌخ، أٞ ٠زؽٍت أْ ٠ىٛٔٛا لٍٝ ٚلٟ ظش٠جٟ وبًِ ١ٌٚغذ اٌخجشح اٌعش٠ج١خ فمػ

ثزمغ١ُ أٔشؽخ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ٌّغّٛلز١ٓ إؽذاّ٘ب اٌزغٕت  (Knuutinen, 2013) ٚلبَ      

، ٚا٢خش اٌزغٕت اٌعش٠جٟ اٌمذٚأٟ، فمٍٝ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ، ٠زعّٓ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ اٌّمزذي

اٌمذٚأٟ الاعزخذاَ اٌىض١ف ٌلأدٚاد اٌّب١ٌخ ٚاعزخذاَ اٌّلاراد اٌعش٠ج١خ ١٘ٚبوً سأط اٌّبي غ١ش 

اٌّزٛاصٔخ ٚأعمبس اٌزؾ٠ًٛ. وّب لشفذ اٌٍغٕخ الأٚسٚث١خ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ اٌمذٚأٟ ثؤٔٗ ِّبسعبد 

لاعزفبدح ِٓ إٌفبَ اٌعش٠جٟ أٚ لذَ اٌزؽبثك ث١ٓ ٔفب١ِٓ ظش٠ج١ٓ أٚ أوضش، ثٙذف رخف١ط رٕشؤ ِٓ ا

 الاٌزضاَ اٌعش٠جٟ ٚرٌه ِٓ خلاي رشر١جبد لب١ٔٛٔخ رزمبسض ِك اٌٙذف ِٓ اٌمبْٔٛ اٌعش٠جٟ

(Eichinger, 2016). 

ضغشاد ٚفٟ ظٛء اٌزمش٠فبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ رمش٠ف اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ثؤٔٗ اعزغلاي ٌجمط اٌ    

اٌمب١ٔٛٔخ ٚالإلفبءاد ِٓ أعً رخف١ط اٌعش٠جخ اٌّؽٍٛة عذاد٘ب  إٌٝ أدٔٝ ؽذ ِّىٓ، وّب رمزجش 

ل١ٍّخ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ع١بعخ ِغزّشح لا رزٛلف ٌىْٛ ٘زٖ اٌم١ٍّخ رغّؼ ثزم١ًٍ اٌمتء اٌعش٠جٟ إٌٝ 

ة ِٕٙب، ؽ١ش أٔٗ ألً ؽذ ِّىٓ، ٚثبٌزبٌٟ فئْ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ٠ٙذف إٌٝ رفبدٜ اٌعش٠جخ ١ٌٚظ اٌزٙش

٠زُ ثٛعبئً لب١ٔٛٔخ ِششٚلخ ٌزخف١ط ل١ّخ اٌعشائت، ٚفٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ّىٓ ٚصفٗ ثبٌزغٕت 

اٌعش٠جٟ، أِب إرا رُ رخف١ط اٌعشائت ثؽشق ٚٚعبئً غ١ش ِششٚلخ ف١مزجش رٙشة ظش٠جٟ ٚفٝ ٘زٖ 

ٙشة اٌعش٠جٟ اٌؾبٌخ رمزجش عش٠ّخ ٠ؾبعت ل١ٍٙب اٌمبْٔٛ فٟ ظٛء اٌٍٛائؼ ٚاٌمٛا١ٔٓ. فبٌزغٕت ٚاٌز

ولاّ٘ب ٠ٙذف إٌٝ رخف١ط اٌعشائت ٌٚىٓ ثٛعبئً ٚع١بعبد ِخزٍفخ، فبٌزغٕت ل١ٍّخ لب١ٔٛٔخ ٌمذَ 

ٚعٛد صفمبد خبظمخ ٌٍعش٠جخ، ث١ّٕب اٌزٙشة اٌعش٠جٟ ٘ٛ ل١ٍّخ غ١ش لب١ٔٛٔخ ٌمذَ رٕف١ز الأؽىبَ 

 اٌغبس٠خ ٌٍمبْٔٛ اٌعش٠جٟ ثبٌشغُ ِٓ ٚعٛد اٌصفمخ ثبٌفمً.
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٠جٟ ِغّٛلخ ِٓ اٌخصبئص ٚاٌّفب١ُ٘ اٌزٟ ٠غت فّٙٙب ٌزؾم١ك الأ٘ذاف ٠ٚزعّٓ اٌزغٕت اٌعش

 (:White, 2018; Brown, 2017; Anderson, 2018اٌّب١ٌخ ٚاٌمب١ٔٛٔخ ثىفبءح )

٠زؽٍت اٌزغٕت اٌعش٠جٟ فّٙبً ع١ذاً ٌٍمٛا١ٔٓ اٌعش٠ج١خ اٌّمّٛي ثٙب.  :يؼرفت انقاَىٌ انضرٌبً .1

ٌّصؽٍؾبد اٌعش٠ج١خ ٚالاعزضٕبءاد ٚاٌزفبص١ً ٠غت لٍٝ الأفشاد ٚاٌششوبد اٌزمشف لٍٝ ا

 .اٌعش٠ج١خ اٌخبصخ ثّغبلارُٙ

٠شًّ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ رمذ٠ش الإ٠شاداد ٚاٌّصبس٠ف ٚالأصٛي  :تحهٍم انىضغ انًانً .2

ٚالاٌزضاِبد ثذلخ. ٠غبلذ ٘زا اٌزؾ١ًٍ فٟ فُٙ رؤص١ش اٌزغ١١شاد اٌعش٠ج١خ لٍٝ اٌّٛلف اٌّبٌٟ 

 .اٌشخصٟ أٚ ٌٍششوخ

ثٕبءً لٍٝ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚفُٙ اٌمٛا١ٔٓ اٌعش٠ج١خ، ٠غت لٍٝ  :تراتٍدٍت انضرٌبٍتتحذٌذ الاس .3

الأفشاد ٚاٌششوبد رؽ٠ٛش اعزشار١غ١بد ظش٠ج١خ فمبٌخ. رٌه ٠شًّ ارخبر اٌمشاساد اٌّب١ٌخ إٌّبعجخ 

 .ٌزؾم١ك ٘ذف رخف١ط اٌعشائت

لالزجبساد اٌعش٠ج١خ ٠ّىٓ ٌٍزخؽ١ػ اٌعش٠جٟ الاعزفبدح ِٓ ا :استخذاو الاػتباراث انضرٌبٍت .4

اٌّزبؽخ، ِضً الالزجبساد ٌٍزجشلبد اٌخ١ش٠خ. ٠غت اعزخذاَ ٘زٖ الالزجبساد ثزوبء ٌٍؾذ ِٓ اٌزىٍفخ 

 .اٌعش٠ج١خ

الاِزضبي ٌٍّٛال١ذ اٌعش٠ج١خ اٌّؾذدح ثذلخ ٠مذ أِشًا أعبع١ًب. رؤخ١ش  :الايتثال نهًىاػٍذ انضرٌبٍت .5

 .٠ّىٓ أْ ٠ؤدٞ إٌٝ لٛالت غ١ش ِشغٛة ف١ٙبرمذ٠ُ الإلشاساد اٌعش٠ج١خ أٚ دفك اٌعشائت 

٘زٖ اٌخصبئص رشىً أعظ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ٚرغبُ٘ فٟ رؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ الاِزضبي ٌٍمٛا١ٔٓ 

 .اٌعش٠ج١خ ٚرؾم١ك أ٘ذاف الالزصبد ٚاٌزٛف١ش

 ػىائذ الأسهى -1/4/0

الاعزضّبس ٘ٛ اٌزعؾ١خ ثّٕفمخ ؽب١ٌخ ِمبثً اٌؾصٛي لٍٝ ِصٍؾخ أوجش فٟ اٌّغزمجً، ٠ٚغمٝ         

اٌّغزضّشْٚ دائّبً ِٓ خلاي اعزضّبسارُٙ إٌٝ رؾم١ك لٛائذ، ٚرمزجش رٍه اٌمٛائذ ِٓ أشٙش الأدٚاد اٌّب١ٌخ 

فٟ اٌؾىُ لٍٝ ِذٜ ٔغبػ اٌّغزخذِخ فٟ رم١١ُ اٌغذٜٚ الالزصبد٠خ ٌٍّششٚلبد، ٚرىّٓ الأ١ّ٘خ اٌىجشٜ 

اٌششوخ ِٓ لذِٗ فٟ رؾذ٠ذ لٛائذ الأعُٙ ٚرٌه ِٓ خلاي ِمشفخ ِذٜ ّٔٛ اٌمٛائذ ٚاعزمشاس٘ب 

 (.Hegde et al., 2020 ٚص٠بدرٙب، ِك ِمبسٔخ رٍه اٌمٛائذ ِك لٛائذ اٌششوبد الأخشٜ )
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فٟٙ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾم١مٟ ٚرّضً اٌمٛائذ إٌغجخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّىزغجخ ٚسأط اٌّبي اٌّغزضّش،          

اٌزٞ ٠ؾصً ل١ٍٗ اٌّغزضّش، وّب أْ اٌمبئذ لٍٝ اٌغُٙ غبٌجبً ِب ٠زُ ل١بعٗ خلاي عٕخ وبٍِخ ٠ٚغّٟ فٟ 

 (.Adnan and Hossain, 2016٘زٖ اٌؾبٌخ اٌمبئذ اٌغٕٛٞ لٍٝ الاعزضّبس )

١ٙب ؽبًِ الأعُٙ ؽ١ش ٠ّىٓ رمش٠ف لٛائذ الأعُٙ ثؤٔٙب ِمذاس اٌزٛص٠مبد اٌزٟ ٠ؾصً لٍ         

ثبلإظبفخ إٌٝ اٌض٠بدح اٌّؾممخ )اٌشثؼ( فٟ عمش اٌغُٙ، ١ٌٚظ ثبٌعشٚسح أْ رىْٛ اٌزٛص٠مبد فٟ صٛسح 

(. ؽ١ش 2010ٔمذ٠خ ثً ٠ّىٓ أْ رؤخز صٛساً أخشٜ، ِضً الأعُٙ اٌّغب١ٔخ )ا١ٌٙئخ اٌمبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ، 

ٌزٟ ٠ؾصً ل١ٍٙب اٌّغزضّش٠ٓ ٔز١غخ رمبٍُِٙ ( ثؤٔٙب اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اPenman et al., 2022لشفٙب )

 فٟ أعُٙ اٌششوخ خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؾذدح.

( لٛائذ الأعُٙ ثؤٔٙب ٔغجخ الأسثبػ اٌّؾممخ ِٓ Mall and Gupta, 2019وّب لشف )        

الاعزضّبس اٌزٟ ٠ٕزفش٘ب اٌّغزضّش٠ٓ، وّب أٔٙب رمجش لٓ لذسح الأصٛي لٍٝ رؾم١ك دخً ِمجشلٕٗ وٕغجخ 

ٚرىشف ٘زٖ إٌغجخ سثؾ١خ اٌششوخ فٟ وبفخ ل١ٍّبرٙب اٌزشغ١ٍ١خ ٚغ١ش اٌزشغ١ٍ١خ لٍٝ الاعزضّبس  لبئذ،

( ثؤْ لٛائذ الأعُٙ رّضً اٌذخً اٌّؾمك ٔز١غخ 2017خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؾذدح. ٚأوذ )لجذ اٌىش٠ُ، 

ػ اٌّؾممخ فٟ ٌلاعزضّبس فٟ ِٕشؤح ِب وّب أٔٙب رشرجػ ثشىً ِجبشش ثّجٍغ الاعزضّبس ٚؽغُ ٚؼج١مخ الأسثب

 رٍه إٌّشؤح ٚرٌه ؼجمب ٌٍىفبءح ٚاٌم١ّخ الالزصبد٠خ ٌٍّٕشؤح. 

( ثؤْ لٛائذ الأعُٙ رشرجػ اسرجبؼبً ٚص١مبً ثّغزٜٛ ِخبؼش Guenther et al., 2017ٚأٚظؼ )      

اٌششوخ، ؽ١ش ٠ّىٓ الاعزذلاي لٍٝ ِغزٜٛ اٌّخبؼش اٌى١ٍخ ٌٍّٕشبح ثّغزٜٛ رمٍت لٛائذ الأعُٙ، وّب 

مش٠ف ِخبؼش اٌششوخ ؼجمب ٌٙزا اٌّذخً لٍٝ أٔٙب الأؾشاف اٌّم١بسٞ ٌمٛائذ الأعُٙ خلاي ٠ّىٓ ر

( أْ أداء اٌغُٙ أمىبط لأداء اٌششوخ ثبلإظبفخ Firmansyah & Muliana, 2018اٌفزشح. ٚأظبف )

عُٙ ( لٍٝ أْ لٛائذ الأ2014إٌٝ اٌزٛلمبد اٌغٛل١خ ثشؤْ الأداء فٟ اٌّغزمجً. ٚأخ١شاً أوذ )اٌغب٠ؼ، 

لجبسح لٓ ِىبفؤح ٠ٕزفش٘ب اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ خلاي ؽصخ الأسثبػ إٌبرغخ لٓ اعزضّبس الأعُٙ اٌمبد٠خ ِك 

 رؾًّ اٌّخبؼش. 

ٚرزعّٓ ِؾذداد لٛائذ الأعُٙ الإفصبػ اٌّؾبعجٟ، الاؽزفبؾ ثبٌٕمذ٠خ، عٛدح الأسثبػ ١٘ٚىً 

 .اٌٍّى١خ
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ٌٍّمٍِٛبد اٌٙبِخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ( الإفصبػ اٌّؾبعجٟ ثؤٔٗ لشض 2008أٚظؼ )إعّبل١ً،      

ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ٚع١ّك الأؼشاف راد اٌملالخ ٚرٌه ٌٍزٕجؤ ثّذٜ لذسح إٌّشؤح لٍٝ رؾم١ك الأسثبػ 

فٟ اٌّغزمجً ِٚذٜ اٌمذسح لٍٝ عذاد اٌزضاِبرٙب، وّب رٕبٌٚذ اٌمذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌملالخ ث١ٓ الإفصبػ 

 Mwangi) الأعُٙ ِٓ عبٔت أخش، ؽ١ش رٛصٍذ دساعخعٛاء اخز١بسٞ أٚ إٌضاِٟ ِٓ عبٔت ٚلٛائذ 

and Mwiti, 2015)   إٌٝ ٚعٛد للالخ ث١ٓ الإفصبػ الاخز١بسٞ ٚلٛائذ الأعُٙ وّب أٔٙب لذِذ

رٛص١خ ٌٍششوبد فٟ عٛق ١ٔشٚثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثعشٚسح الإفصبػ اخز١بس٠بً ٚرٌه ٌّب ٌٗ ِٓ رؤص١ش 

 .لٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثشىً لبَ

إٌٝ ٚعٛد للالخ ث١ٓ عٛدح  (Hussainey and Mouselli, 2010 ) ٚرٛصٍذ دساعخ      

( اٌزٟ 2019الإفصبػ ٚلٛائذ الأعُٙ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ. ٚفٟ دساعخ )للاَ ٚربدسط، 

، رٛصٍذ  EGX 100 ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ِؤشش 45رّذ فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ لٍٝ ل١ٕخ 

١ٓ الإفصبػ الاخز١بسٞ لٓ اٌّمٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ ٚرمٍت لٛائذ الأعُٙ، أٞ أْ وٍّب إٌٝ ٚعٛد للالخ ث

 .صادد ٔغجخ الإفصبػ لٓ اٌّمٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ وٍّب صادد رمٍجبد لٛائذ الأعُٙ

٠مزجش الاؽزفبؾ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ أُ٘ ِٛاسد إٌّشبح، فٟٙ رٍمت دٚساً ل٠ٛبً فٟ اٌمذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد      

 ,.Zahedi et al) زضّبس٠خ، ٚوزٌه فٟ رم١١ُ اٌّششٚلبد الاعزضّبس٠خ ٚالأٚساق اٌّب١ٌخاٌّب١ٌخ ٚالاع

٠ٚمذ الاؽزفبؾ ثبٌٕمذ٠خ لشاساً ِب١ٌبً ٚاداس٠بً ٘بِبً لأٞ ِؤعغخ ٠ٚغبُ٘ فٟ ثمبء ٚاعزّشاس٠خ   .(2015

بٌٕمذ٠خ ٚرٕبٌٚذ اٌمذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌملالخ ث١ٓ الاؽزفبؾ ث .(Al Amri et al., 2015) إٌّشؤح

اٌملالخ ث١ٓ الاؽزفبؾ ثبٌٕمذ٠خ ٚلٛائذ  (Rashid et al., 2016) ٚلٛائذ الأعُٙ، ؽ١ش رٕبٌٚذ دساعخ

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌجبوغزب١ٔخ ٚرٛصٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد  120الأعُٙ ٚرٌه ثبٌزؽج١ك لٍٝ ل١ٕخ 

 .للالخ عبٌجخ ث١ٓ الاؽزفبؾ ثبٌٕمذ٠خ ٚلٛائذ الأعُٙ

ثبٌزؽج١ك لٍٝ ل١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ إٌٝ  (Lam et al., 2015) خوّب رٛصٍذ دساع        

( اٌزٟ أعش٠ذ لٍٝ ل١ٕخ 2022ٚعٛد للالخ ِٛعجخ ث١ٓ الاؽزفبؾ ثبٌٕمذ٠خ.  ٚرٛصٍذ دساعخ )شٍجٟ، 

ٌمذَ ٚعٛد للالخ ث١ٓ الاؽزفبؾ ثبٌٕمذ٠خ  2018إٌٝ  2014ِشب٘ذح فٟ اٌفزشح ِٓ  480ِىٛٔخ ِٓ 

رٛصٍذ إٌٝ لذَ ِم٠ٕٛخ اٌزفبلً ث١ٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚاٌّؤعغ١خ ِك الاؽزفبؾ  ٚلٛائذ الأعُٙ، ٚوزٌه
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( ٌمذَ ٚعٛد للالخ 2018ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌزؤص١ش لٍٝ لٛائذ الأعُٙ. وّب رٛصٍذ أ٠عبً دساعخ )اٌغبسؽٟ، 

 .ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ، ٌٚىٓ رٍه اٌملالخ رىْٛ ِم٠ٕٛخ لٕذ أخز اٌّخبؼش فٟ اٌؾغجبْ

ح الأسثبػ ثؤٔٙب الأسثبػ اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب الاعزؾمبلبد راد عٛدح لب١ٌخ، ٚخب١ٌخ ٠ّىٓ رمش٠ف عٛد     

ِٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ، ٌٚٙب اٌمذسح لٍٝ الاعزّشاس٠خ، خلاي اٌفزشاد اٌّغزمج١ٍخ، وّب أْ رٍه 

(. ٚلذ رمذدد اٌذساعبد 2020الأسثبػ اٌّفصؼ لٕٙب رمجش ثصذق ٚٚالم١خ لٓ الأسثبػ اٌؾم١م١خ )ثش٠ه، 

 (Sayari et al., 2013) اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌملالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚلٛائذ الأعُٙ، ؽ١ش رٛصٍذ دساعخ

إٌٝ ٚعٛد للالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ فٟ عٛق رٛٔظ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ؽ١ش أْ عٛدح الأسثبػ رغّؼ 

ٌه رٛصٍذ ٌٍّغزضّش٠ٓ ثزم١١ُ أفعً ٌلاعزضّبساد ٚثبٌزبٌٟ ارخبر اٌمشاساد اٌغ١ٍّخ ٌلاعزضّبساد، ٚوز

( إٌٝ أْ عٛدح الأسثبػ رزفبلً ِك رٛص٠مبد الأسثبػ فٟ اٌزؤص١ش لٍٝ لٛائذ 2020دساعخ )ثش٠ه، 

( ٌمذَ ٚعٛد للالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚلٛائذ الأعُٙ فٟ 2020الأعُٙ، ث١ّٕب رٛصٍذ دساعخ )لؽ١خ، 

 .عٛق الأٚساق اٌّصش٠خ

ب١ّ٘ٓ اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ؽصص فٟ أعُٙ ٠مصذ ث١ٙىً اٌٍّى١خ رٍه اٌفئبد اٌّخزٍفخ ِٓ اٌّغ     

اٌششوخ، ٚدسعخ رشوض اٌٍّى١خ ٌىً ِغبُ٘ ُِٕٙ ٟ٘ اٌزٟ رؾذد ٔص١جُٙ ِٓ اٌؾمٛق ٚاٌمٛائذ اٌّزجم١خ، 

وّب ٠مذ ١٘ىً اٌٍّى١خ أؽذ اٌمٛالذ الأعبع١خ فٟ ؽٛوّخ اٌششوبد، ٠ٚمزجش اٌزٕٛق فٟ ١٘ىً اٌٍّى١خ أداح 

٠مىظ ؼج١مخ اٌّلان ٚؽصصُٙ فٟ سأط اٌّبي )اٌمذلأٟ، سلبث١خ لٍٝ الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ٌٍششوبد ٚ

 .(.  ٚرمذدد اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌملالخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚلٛائذ الأع2017ُٙ

( ٌمذَ ٚعٛد للالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌذاخ١ٍخ ٚلٛائذ Othman et al., 2010ٚرٛصٍذ دساعخ )     

 ,Cellaٍّى١خ ٚلٛائذ الأعُٙ، ٚرٕبٌٚذ دساعخ )الأعُٙ، وّب رٛصٍذ ٌٛعٛد للالخ عبٌجخ ث١ٓ رشوض اٌ

ششوخ ِٓ اٌششوبد الأٚسٚث١خ ٚأـٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ  1565( اٌملالخ ثبٌزؽج١ك لٍٝ ل١ٕخ ِٓ 2009

( فٟ El-Masry, 2017ٚعٛد للالخ ث١ٓ ّٔػ اٌٍّى١خ اٌمبئ١ٍخ ٚلٛائذ الأعُٙ، وّب الزّذد دساعخ )

ٚأشبسد اٌذساعخ إٌٝ لذَ  2011إٌٝ  2005اٌفزشح ِٓ ششوخ فٟ  85اٌج١ئخ اٌّصش٠خ لٍٝ ل١ٕخ ِٓ 

اٌٍّى١خ( ٚلٛائذ الأعُٙ )اٌمٛائذ اٌّغزمج١ٍخ، أٚ  ٚعٛد للالخ ث١ٓ وً ِٓ )اٌٍّى١خ الإداس٠خ، ٚرشوض

 اٌمٛائذ اٌزبس٠خ١خ(.
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 انؼلاقت بٍٍ انتدُب انضرٌبً وػىائذ الأسهى – 1/4/3

عُٙ عٛاء ثشىً ٚاٌّؤصشح لٍٟ لٛائذ الأ رمذ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ أؽذ اٌّؾذداد اٌٙبِخ

ؽ١ش رغبُ٘ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ فٟ رذ١ٔخ اٌّذفٛلبد اٌعش٠ج١خ ِّب  ،ِجبشش أٚ غ١ش ِجبشش

اعزغبثخ  لٍٟ ِمب٠ًِؤصش لٍٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚسثؾ١خ اٌششوخ. وّب رؤصش ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ 

ٍّى١خ ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٛاعٗ اٌششوخ ٚوفبءح الاعزضّبس سثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌاٌمٛائذ ٌلأ

(Blaufus et al., 2016) 

ٚرؤصش ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ  لٍٟ ِخبؼش اٌّمٍِٛبد ٚعٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ، ٚص٠بدح لذَ 

اٌزؤوذ ف١ّب ٠زمّك ثبٌزؾذ٠بد أٚ اٌّشىلاد اٌّغزمج١ٍخ اٌّؾزٍّخ ِك اٌغٍؽبد اٌعش٠ج١خ عشاء ارجبق 

بسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ، ٠ٚزعؼ ِٓ اٌزذال١بد اٌّؾزٍّخ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ أْ ِٕٙب ِب ِّ

٘ٛ إ٠غبثٟ ِٕٚٙب ِب ٘ٛ عٍجٟ ٠ٚجمٟ الأصش إٌٙبئٟ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ لٍٟ لٛائذ الاعُٙ 

 (2020، اٌغ١ذعذٌٟ ٚغ١ش ِؾغَٛ ؽ١ش ٚلذ ٠خزٍف ِٓ ث١ئخ لاخشٞ )

 ,.Chung et al؛ Col, 2017؛ Donohoe and Knechel, 2014ٚأشبسد دساعبد )

اٌّغزمج١ٍخ، اٌزؤوذ ثشؤْ اٌّذفٛلبد اٌعش٠ج١خ رض٠ذ ِٓ لذَ (  إٌٟ أْ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ 2019

ٖ اٌّّبسعبد ِٓ رخف١ط ِغزٛٞ عٛدح رزؽٍجٗ ٘زٌّب  ٚرغًٙ لٍٟ الإداسح ِّبسعبد اٌغٍٛن الإٔزٙبصٞ

اٌشغُ ِٓ أْ  لٍٟ ٗٚٚفمب ٌٕفش٠خ اٌٛوبٌخ فئٔ ،اٌّّبسعبد رٍه فبءلإخٚشفبف١خ ٚصذق اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

 ٘ز٠ٖش١ش إٌٟ أْ  الأِشأْ ٚالك  لا، إٍخ الأعُٙرؾمك ٚفٛساد رع١ف ٌضشٚح ؽّ أٔٙبلذ رذلٟ  الإداسح

 .رغًٙ اٌغٍٛن الإٔزٙبصٞ ٚرؾ٠ًٛ عضء ِٓ صشٚح اٌّلان إ١ٌٙباٌّّبسعبد 

٠ّىٓ أْ أْ عٍٛن اٌزغٕت اٌعش٠جٝ ٌٍششوبد  (Akbari et al., 2019)ٚأـٙشد ٔزبئظ دساعخ 

 ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش عٍجٝ لٍٝ لٛائذ الأعُٙ. ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠مًٍ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٝ

 ٚفٟ ظٛء ِب عجك ٠ّىٓ ص١بغخ فشظ١خ اٌذساعخ لٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : 

H1  : ثبٌششوبد ِؾً  لٛائذ الأعُٙلٍٝ  ٍزغٕت اٌعش٠جٌٟ رٚ دلاٌخ ِم٠ٕٛخعٍجٟ ٠ٛعذ رؤص١ش

 .اٌذساعخ
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 انتؼرٌفاث الإخرائٍت نًتغٍراث انذارست: -1/5

  :انتدُب انضرٌبًانًتغٍر انًستقم 

ٚاعزخذاِٗ وّم١بط  ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟلٓ ؼش٠ك ل١بط  اٌزغٕت اٌعش٠جٟعٛف ٠مَٛ اٌجبؽش ثم١بط 

لىغٟ، ؽ١ش ٠ش١ش اسرفبق ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ثبٌششوخ إٌٝ أخفبض فٟ ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟ، 

اٌجؾش اٌؾبٌٟ، ٠خزٍف فٟ ِب١٘خ  فٟ ٌٍزغٕت اٌعش٠جٟٚاٌمىظ ثبٌمىظ. ٚعٛف ٠زُ اعزخذاَ ِم١بط 

 اٌجغػ اٌّغزخذَ ٌؾغبة ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟ، ّٚ٘ب:

 :ؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ ثؤٔٛالٙب خلاي ِذح خّظ عٕٛاد رجذأ ِٓ اٌغٕخ اٌم١ّخ اٌّ انًقٍاسt-4 

 .tؽزٝ اٌغٕخ 

  انًتغٍر انتابغ: ػىائذ الأسهى 

 Guentherرمزّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ ل١بط لٛائذ الأعُٙ لٍٝ اٌّم١بط اٌّغزخذَ فٟ دساعبد )

et al., 2017; Flrmansyah and Mullana, 2018 ٍٝؽ١ش ٠زُ ل١بط لٛائذ الاعُٙ ل )

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

= )ِغّٛق لٛائذ الأعُٙ ا١ِٛ١ٌخ/لذد  tخلال انفترة  Iػائذ انسهى انسُىي نهشركت  انًقٍاس:

 الأ٠بَ(.

 ًَىرج انذراست : -1/6

Retit+1 = β0 + β1 Differences it  +  β3 Size + β4 OCF  +  β5 Lev + £ it 

 حٍث أٌ : 

β0 - β5 :ِمبِلاد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌعبثؽخ  إٌٟ رش١ش . 

Ret it+1    :  ٌُٟلٛائذ الأعٙرش١ش إ. 

Differences خلاي خّظ عٕٛاد. : رش١ش إٌٟ  اٌم١ّخ اٌّؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ 

Size  رش١ش إٌٟ اٌٍٛغبس٠زُ اٌؽج١مٟ ٌؾغُ اٌششوخ : 
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OCF  :.رش١ش إٌٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ  

Lev  رش١ش إٌٟ اٌشافمخ اٌّب١ٌخ : 

£ it  :ٟرش١ش إٌٟ اٌخؽؤ اٌمشٛائ 

 يبرراث إضافت انًتغٍراث انضابطت : 

 ٚفمبً ٌذساعخ حدى انشركت :(Hutton et al., 2009)  فئْ ؽغُ اٌششوخ ٠مذ اؽذ اٌّزغ١شاد

ثصٛسح اٌشئ١غ١خ اٌزٟ ٠غت أْ رؤخز فٟ الالزجبس لٕذ ثؾش للالخ أٞ ِزغ١ش ثغمش اٌغُٙ  

لٛائذ ٠مذ ؽغُ اٌششوخ أؽذ اٌّزغ١شاد اٌّّٙخ اٌزٝ ٠زٛلك أْ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش لٍٝ  وّب لبِخ،

، ٚثبٌزبٌٝ فئْ ص٠بدح ؽغُ اٌششوخ ع١ؤدٜ ٌٛظك ا١ٌبد سلبث١خ رؾذ ِٓ لذسح الإداسح لٍٝ الأعُٙ

إخفبء الأخجبس اٌغٍج١خ ٚاٌزم١ًٍ ِٓ اؽزّب١ٌخ ؽذٚس ا١ٙٔبس ِفبعئ فٝ عمش اٌغُٙ، ِٚٓ ٚعٙخ 

ٚص٠بدح رممذ ل١ٍّبرٙب لذ ٠ىْٛ أؽذ اٌمٛاًِ اٌّغبّ٘خ فٝ ٔفش أخشٜ فئْ ص٠بدح ؽغُ اٌششوخ 

ِّب ٠ؤصش لٍٝ  اٌغُٙ سثؾ١خفٝ  أخفبضداسح الأخجبس اٌغٍج١خ ٚثبٌزبٌٝ اؽزّب١ٌخ ؽذٚس إخفبء الإ

 .اٌمبئذ اٌّزٛلك ٌٍغُٙ

 ٚفمبً ٌذساعخ  انرافؼت انًانٍت :(Hutton et al., 2009 ) ١ٓ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ثرٛعذ للالخ ِٛعجخ

اٌغبٌت ٌٍمٛائذ غ١ش اٌمبد٠خ الأعجٛل١خ ٌغُٙ اٌششوخ خلاي  الاٌزٛاءث١ٙىً اٌز٠ًّٛ ثبٌششوخ ٚث١ٓ 

ششوخ فٟ ٌٍ الأعُٙ لٛائذرؤص١شاد عٍج١خ لٍٝ ؽذٚس  ٝلٍ اًششِش اٌزٞ ٠مذ ِؤعٕخ، الأ

 اٌّغزمجً.

 انتذفقاث انُقذٌت انتشغٍهٍت( وشفذ ٔزبئظ دساعخ :Kim and Zhang, 2016 ٚعٛد للالخ )

اٌزشغ١ٍ١خ ٚالاٌزٛاء اٌغبٌت ٌٍمٛائذ غ١ش اٌمبد٠خ الأعجٛل١خ ِم٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

ٌغُٙ اٌششوخ خلاي عٕخ، الأِش اٌزٞ ٠مذ ِؤششاً لٍٝ ؽذٚس رؤص١شاد ا٠غبث١خ لٍٝ لٛائذ 

 الأعُٙ ٌٍششوخ فٟ اٌّغزمجً.

 :بحثيدتًغ وػٍُت ان -1/7

لٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصشٞ ٚاٌّٛصلخ لٍٝ  جؾش٠ٕؽٛٞ ِغزّك اٌ

اٌؾبٌٟ فٟ اخزجبس  ٌجؾشمزّذ ا٠ٚ 2022:  2016ِخزٍف اٌمؽبلبد الالزصبد٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ لبَ 
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 13ِشب٘ذح ِٛصلخ لٍٟ  630ششوخ ٚرٌه ثٛالك  90لٍٟ ل١ٕخ لشٛائ١خ ِىٛٔخ ِٓ  فشظ١خ اٌجؾش

ثمذ اعزجمبد لؽبق اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ لاخزلاف أٔشؽزٙب ٚرمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ  لؽبق الزصبدٞ ٚرٌه

ٚؼج١مخ رمبٍِٙب، ٠ٚٛظؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ ٚاؽذ اٌزص١ٕف اٌمؽبلٟ ٌم١ٕخ اٌذساعخ ٚرٌه ثبلالزّبد 

 لٍٟ ِٛلك اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ.

 بحث(: انتصٍُف انقطاػً نؼٍُت ان1خذول رقى )

 ػذد انشركاث انقطاع و

 1 غبص ٚثزشٚي 1

 1 ارصبلاد 2

 1 ِشافك 3

 7 ِٛاسد أعبع١خ 4

 7 ع١بؽخ ٚرشف١ٗ 5

 16 أغز٠خ ِٚششٚثبد  6

 8 خذِبد ِٕٚزغبد صٕبل١خ ٚع١بساد 7

 6 و١ّب٠ٚبد 8

 11 سلب٠خ صؾ١خ ٚأد٠ٚخ 9

 15 لمبساد 10

 8 رش١١ذ ٚثٕبء 11

 1 رغبسح اٌزغضئخ  12

 8 ِٕزغبد ِٕض١ٌخ ٚشخص١خ 13

 90 لذد ششوبد اٌم١ٕخ إعّبٌٟ

 انًصذر: يٍ اػذاد انباحث بالاػتًاد ػهى يىقغ انبىرصت انًصرٌت

 لٍٝ ِصذس٠ٓ فٟ اٌؾصٛي لٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؽٍٛثخ ّٚ٘ب: اٌجؾشالزّذ ٚلذ 

 .(https://www.egx.com.eg)ِٛلك اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ  -1

ِٛلك ِجبشش ِصش  -2

(https://www.mubasher.info/countries/EG?currentUserCountryCode=DE.) 

 (.EGIDٚاٌج١بٔبد ) ششوخ ِصش ٌٕشش اٌّمٍِٛبد -3
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 بحثالإحصاءاث انىصفٍت نًتغٍراث ان -1/8

ثٙذف إـٙبس اٌخصبئص  جؾش( ثمط الإؽصبءاد اٌٛصف١خ ٌّزغ١شاد ا٠2ٌمشض اٌغذٚي سلُ )

ًٍ ِٓ اٌّذٜ، جؾشاٌزٟ رزغُ ثٙب لٍٝ ِغزٛٞ ششوبد ل١ٕخ اٌ ، ٚرزعّٓ رٍه الإؽصبءاد اٌٛصف١خ و

 .جؾشاٌّزٛعػ، ٚالأؾشاف اٌّم١بسٞ ٌم١ُ ِزغ١شاد اٌ

 (0خذول رقى )

 بحثالإحصاءاث انىصفٍت نًتغٍراث ان 

 انًتغٍراث
ػذد 

 انًشاهذاث

انحذ 

 الأدَى

انحذ 

 الأقصى
 انًتىسط

الاَحراف 

 انًؼٍاري

 630 -6.221 17.326 2.495 6.829 (Retلٛائذ الأعُٙ )

 630 .002 .092 .029 .03 (differاٌم١ّخ اٌّؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ )

 630 7.482 10.909 8.88 .647 (Sizeؽغُ اٌششوخ )

 630 .14 .795 .454 .212 (Levاٌشافمخ اٌّب١ٌخ )

 630 -.747 .568 .046 .139 (Ocfاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ )

 STATA v.14يٍ اػذاد انباحث بالاػتًاد ػهى َتائح انتحهٍم الاحصائً باستخذاو  انًصذر:
 

٠ّىٓ اٌٛلٛف  جؾشٚثبٌٕفش إٌٝ ِب ٠زعّٕٗ اٌغذٚي اٌغبثك ِٓ إؽصبءاد ٚصف١خ ٌّزغ١شاد اٌ

 لٍٝ إٌمبغ اٌزب١ٌخ:

، ؽ١ش ٠زعؼ أْ أوجش ل١ّخ رُ جؾشاٌ ٚعٛد رفبٚد وج١ش فٟ لٛائذ الأعُٙ ث١ٓ ششوبد ل١ٕخ -

( ِٓ إعّبٌٟ ل١ّخ لٛائذ الأعُٙ فٟ ؽ١ٓ أْ أدٔٝ ل١ّخ رُ اٌؾصٛي 17.326اٌؾصٛي ل١ٍٙب ثٍغذ )

( ٚأؾشاف 2.495ثٍغ ) جؾش(، ِزٛعػ لٛائذ الأعُٙ ث١ٓ ششوبد ل١ٕخ ا6.221ٌ-ل١ٍٙب ٟ٘ )

 (.6.829ِم١بسٞ )

( ٚثّذٜ رزشاٚػ 0.029) ٌجؾشٌٍششوبد ِؾً اثٍغ ِزٛعػ اٌم١ّخ اٌّؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ  -

(، ٠ٚمىظ رٌه لذَ ٚعٛد رفبٚد وج١ش فٟ اٌم١ّخ اٌّؽٍمخ 0.092( ٚ )0.002ل١ّزٗ ف١ّب ث١ٓ )

 .جؾشٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ ث١ٓ اٌششوبد ل١ٕخ اٌ
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ؽ١ش ثٍغ اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍٛغبس٠زُ اٌؽج١مٟ لإعّبٌٟ  ٌجؾشرمبسة أؽغبَ ل١ٕخ اٌششوبد ِؾً ا -

(، 8.88(، ٚرٌه ثّزٛعػ لذسٖ )10.909(، ث١ّٕب ثٍغ اٌؾذ الألصٝ ٌٙب )7.482أصٛي اٌششوبد )

 (.0.647ٚأؾشاف ِم١بسٞ لذسٖ )

( ٚثبٔؾشاف ِم١بسٞ 0.046) جؾشثٍغ ِزٛعػ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد ِؾً اٌ -

(، ٠ٚمىظ رٌه ٚعٛد رفبٚد 0.568( ٚ )0.747-( ٚثّذٜ رزشاٚػ ل١ّزٗ ف١ّب ث١ٓ )0.139)

 .جؾشزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ث١ٓ اٌششوبد ل١ٕخ اٌاٌ

 ِشب٘ذح. 630وّب ٠لاؽؿ أْ لذد ِشب٘ذاد ّٔٛرط الأؾذاس ثٍغذ  -

 اختبار فرضٍت انبحث -1/9

 (Multiple Linear Regressionرُ الالزّبد لٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخؽٟ اٌّزمذد

(Model  الأعُٙ(، ِٚغّٛلخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ لاخزجبس اٌملالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثك )لٛائذ

ٚاٌعبثؽخ )اٌم١ّخ اٌّؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ، ؽغُ اٌششوخ، اٌشافمخ اٌّب١ٌخ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

 .اٌزشغ١ٍ١خ(، ثغشض اٌٛصٛي إٌٝ اٌّزغ١شاد اٌّؤصشح فٟ ِغزٜٛ لٛائذ الأعُٙ

( ٌزمذ٠ش Ordinary Least Squaresوّب رُ الالزّبد لٍٝ ؼش٠مخ اٌّشثمبد اٌصغشٜ )

ِمبًِ الأؾذاس اٌخؽٟ اٌّزمذد، إر رمزجش ٘زٖ اٌؽش٠مخ ِٓ أوضش اٌؽشق اعزخذاِبً فٟ رمذ٠ش 

ِمبًِ ّٔبرط الأؾذاس اٌخؽٟ، ٚرٌه لأْ اٌّمذساد اٌّزؾصً ل١ٍٙب ثبعزخذاَ ٘زٖ اٌؽش٠مخ رز١ّض 

الأؾذاس ثؤٔٙب خؽ١خ ٚغ١ش ِزؾ١ضح، فّٓ ث١ٓ ع١ّك اٌؽشق اٌّغزخذِخ فٟ رمذ٠ش ِمبًِ ّٔبرط 

اٌخؽٟ رز١ّض ِمذساد ؼش٠مخ اٌّشثمبد اٌصغشٜ ثؤٔٙب أفعً اٌّمذساد لأٔٙب ألً رجب٠ٓ )لٕبٟٔ، 

2011.) 

٠ّىٓ اعزمشاض ِٕٚبلشخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌمبَ اٌزٟ رُ اٌزٛصً إ١ٌٙب، ٠ٍٚخصٙب اٌغذٚي 

 ( وّب ٠ٍٟ: 3سلُ )
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 (3خذول رقى )

 انًستقم، وانضابطت( وػىائذ الأسهى ربٍٍ )انًتغٍَتائح تحهٍم الاَحذار انؼاو نهؼلاقت 

 STATA v.14يٍ اػذاد انباحث بالاػتًاد ػهى َتائح انتحهٍم الاحصائً باستخذاو  انًصذر:    

( اٌملالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش ٠3زعؼ ِٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌمبَ ٚاٌّٛظؾخ فٟ اٌغذٚي سلُ )

اٌّغزمً )اٌم١ّخ اٌّؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ(، ٚاٌعبثؽخ )ؽغُ اٌششوخ،  شاٌّزغ١( ٚ)لٛائذ الأعُٙاٌزبثك 

 اٌشافمخ اٌّب١ٌخ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ(، ِب ٠ٍٟ:

د للالخ لىغ١خ ِم٠ٕٛخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ ٚلٛائذ الأعُٙ ٚرٌه لٕذ ٚعٛ -

 p-value(، ِٚغزٜٛ اٌّم٠ٕٛخ )0837832.-الأؾذاس ) (، ؽ١ش ثٍغ ِمبًِ%5)ِغزٜٛ ِم٠ٕٛخ 

Fixed-effects (within) regression                                     Number of obs        =        630 

Group variable: id                                                             Number of groups  =        90 

R-sq:                                                                                  Obs per group: 

within    = 0.1310                                                                                min =          7 

between = 0.1500                                                                                avg =        7.0 

overall    = 0.1214                                                                               max =          7 

F(9,89)                  =       2.85 

corr(u_i, Xb)  = -0.7473                                                     Prob > F                 =     0.0285 

[95% Conf. Interval] P > |t| T Robust Std. 

Err Coef. Ret~5 

-.4858456 -.2554138 0.010 -2.34 .0357633 -.0837832 differw5 

.3454832 .2159243 0.021 2.01 .0305436 .0615372 sizew5 

.5993208 -.8800908 0.707 0.01 .3557687 .0041102 Levw5 

.9446695 .5740148 0.000 7.29 .0281607 .2053687 Ofcw5 

-.1832983 -.124094 0.009 -2.64 .0424205 -.1122411 _cons 

5.4935668 

6.1703685 

0.44216955      (fraction of variance due to u_i) 

sigma_u 

sigma_e 

rho 

 ؽ١ش إْ:

w5          أعٍٛة :Winsorizing)( ٜٛلٕذ ِغز )ٚرٌه ٌزؾ٠ًٛ اٌم١ُ اٌشبرح ٌّزغ١شاد اٌجؾش إٌٝ 5 )%

 ألشة ل١ُ ِمجٌٛخ.
 

differ            اٌم١ّخ اٌّؽٍمخ ٌٍفشٚق اٌعش٠ج١خ : 

Size              ؽغُ اٌششوخ : 

Lev              ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ : 

Ocf              اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ : 
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٠ٛعذ رؤص١ش عٍجٟ ٚاٌزٞ ٠ٕص لٍٝ أٔٗ "  اٌجؾش ١خ(. ٚثٕبء لٍٝ ِب عجك ٠زُ لجٛي فشظ0.010 =

 لٛائذ الأعُٙ". ٌٍزغٕت اٌعش٠جٟ لٍٝ ِمٕٛٞ

ٚف١ّب ٠زمٍك ثبٌّزغ١شاد اٌعبثؽخ، رش١ش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس إٌٝ ٚعٛد للالخ ؼشد٠خ لٕذ  -

%( ث١ٓ ِزغ١ش ؽغُ اٌششوخ ٚلٛائذ الأعُٙ. ثبلإظبفخ إٌٝ ٚعٛد للالخ ؼشد٠خ 5غزٜٛ ِم٠ٕٛخ )ِ

ث١ٓ ِزغ١ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚلٛائذ الأعُٙ. وّب ٠زعؼ ِٓ  %(1)لٕذ ِغزٜٛ ِم٠ٕٛخ 

 ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لذَ ٚعٛد أصش ِمٕٛٞ ٌّزغ١ش اٌشافمخ اٌّب١ٌخ لٍٝ لٛائذ الأعُٙ.

R)وّب رش١ش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌمبَ أْ ل١ّخ ِمبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
2
ٚ٘ٛ ِب ٠مٕٟ  0.1310رمبدي  (

ِٓ إعّبٌٟ اٌزغ١شاد فٟ لٛائذ الأعُٙ  0.1310أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ لبدسح لٍٝ رفغ١ش 

 .اٌجؾشٌٍششوبد ل١ٕخ 

، فشظ١خ اٌجؾشٚفٟ ظٛء ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌغبثك لشظٙب، ٠ّىٓ رٍخ١ص ٔزبئظ اخزجبس 

 لٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 (4خذول رقى )

 يهخص َتائح انبحث

 انُتٍدت انًتغٍر انتابغ انًتغٍر انًستقم

 انتدُب انضرٌبً:

 انقًٍت انًطهقت نهفروق انضرٌبٍت           

 

 ػىائذ الأسهى

 

 ( يؼُىي-)

 ِٓ الذاد اٌجبؽش ثبلالزّبد لٍٝ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اخزجبس اٌفشٚض انًصذر:

 بحثتفسٍر َتائح ان -1/12

أـٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزمذد ٚعٛد للالخ لىغ١خ ِم٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزمٍت فٟ ِمذي 

ثٛعٛد للالخ  ٌٍجؾش انفرضٍت انرئٍسٍتاٌعش٠جخ اٌفمٍٟ ٚلٛائذ الأعُٙ، ٠ٚزعؼ أْ ٘زٖ إٌز١غخ رذلُ 

لىغ١خ ِم٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزمٍت فٟ ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟ ٚلٛائذ الأعُٙ. ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِك دساعخ وً 

( ِٓHanlon & Slemrod, 2014; Chen, et al., 2012; Dyreng et al., 2010  ٟٚاٌز )

 (ETR) رٛصٍذ إٌٝ ٚعٛد للالخ لىغ١خ راد دلاٌخ إؽصبئ١خ ث١ٓ رمٍجبد ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟ

 ٚلٛائذ الأعُٙ. 

أوضش رمٍجبً ر١ًّ إٌٝ رؾم١ك لٛائذ أعُٙ ألً ِٓ  ETR رش١ش ٘زٖ اٌملالخ إٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب      

 ٕ٘بن اٌمذ٠ذ ِٓ الأعجبة اٌّؾزٍّخ ٌٙزٖ اٌملالخ:٠ٚشٜ اٌجبؽش أْ  .ألً رمٍجبً ETR اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب



66 
 

اٌّغزضّش٠ٓ اٌزٕجؤ ثّغزمجً اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ اٌصمت لٍٝ  ETR ، رغمً رمٍجبدأولًا 

ٌٍششوخ، ٠ّٚىٓ أْ ٠ؤدٞ ٘زا إٌٝ ص٠بدح رمٍجبد أعمبس الأعُٙ، ؽ١ش ٠ىْٛ اٌّغزضّشْٚ أوضش لذَ ٠م١ٓ 

 .ثشؤْ ل١ّخ اٌششوخ

ِٓ ِخبؼش أخفبض عمش عُٙ اٌششوخ ثشىً ؽبد، ٚ٘زا لأْ  ETR ، ٠ّىٓ أْ رض٠ذ رمٍجبداًثاٍَ

ٍم١ٓ ِٓ أْ اٌششوخ لا رمَٛ ثئداسح ظشائجٙب ثشىً فمبي، ٚأْ ٘زا لذ ٠ؤدٞ اٌّغزضّش٠ٓ لذ ٠صجؾْٛ ل

 .إٌٝ ِغؤ١ٌٚخ ظش٠ج١خ ِغزمج١ٍخ ألٍٝ ِٓ اٌّزٛلك

ِٓ اٌصمت لٍٝ اٌششوبد عّك سأط اٌّبي، ٘زا لأْ  ETR ٠ّىٓ أْ رغمً رمٍجبد ،اًثانث

اٌّزمٍجخ، ؽ١ش ُ٘ أوضش  ETR اٌّغزضّش٠ٓ لذ ٠ىْٛٔٛ أوضش رشددًا فٟ الاعزضّبس فٟ اٌششوبد راد

 .لشظخ ٌزغشثخ اٌزضاِبد ظش٠ج١خ غ١ش ِزٛلمخ فٟ اٌّغزمجً

رؤص١ش عٍجٟ لٍٝ لٛائذ الأعُٙ. ٠ٚغت أْ ٠ىْٛ  ETR ثشىً لبَ، ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌزمٍجبد

 .اٌّزمٍجخ ETR اٌّغزضّشْٚ لٍٝ دسا٠خ ثٙزا اٌخؽش لٕذ الاعزضّبس فٟ اٌششوبد راد

اٌزٟ اعزٙذفذ اخزجبس أصش اخزلاف ؼش٠مخ ل١بط اٌزغٕت ( 2019وّب ارفمذ ِك دساعخ )٠ٛعف، 

 الأعُٙ، ٚرُ ل١بط اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ثبعزخذاَ ِؤشش٠ٓ ّ٘ب )اٌّمذي اٌفمٍٟ اٌعش٠جٟ لٍٟ لٛائذ

 ٌٍعش٠جخ، ٚاٌّمذي إٌمذٞ ٌٍعش٠جخ(، ٚخٍصذ اٌذساعخ إٌٟ أْ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ رؤصش

اٌعش٠ج١خ ٠ؤصش لٍٟ رؾم١ك ٚفٛساد ظش٠ج١خ  الاٌزضاِبدلىغ١ب لٍٟ لٛائذ الأعُٙ، ؽ١ش أْ رخف١ط 

اٌششوخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ، وّب أزٙذ اٌذساعخ  ِّب ٠ٕمىظ لٍٟ سثؾ١خ اٌششوبد وّب ٠ؤصش لٍٟ ل١ّخ

الأعُٙ ٠ّىٓ أْ رزغ١ش ارغب٘ب ٚلٛح فٟ ـً اٌمذ٠ذ ِٓ  إٌٟ أْ للالخ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ثمٛائذ

 .اٌّزغ١شاد الأخشٜ

إٌٝ أْ ٌٍزغٕت اٌعش٠جٟ رؤص١شاً ( ٚاٌزٟ رٛصٍذ 2021ٚرخزٍف ٘زٖ إٌز١غخ ِك دساعخ )ِؾّذ، 

رؤدٞ إٌٝ رذ١ٔخ اٌّذفٛلبد اٌعش٠ج١خ  إ٠غبث١بً لٍٝ لٛائذ الأعُٙ، ؽ١ش إْ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ

٠جٟ لٍٝ ٠ّىٓ أْ رؤصش ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش ِّب ٠ؤصش لٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚسثؾ١خ اٌششوبد، وّب

رؤص١ش٘ب لٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٛاعٗ  لٛائذ الأعُٙ ثشىً غ١ش ِجبشش ِٓ خلاي

 ٠ٕمىظ إ٠غبث١ب لٍٝ لٛائذ الأعُٙ فٟ اٌششوبد. اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس، ِّب
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( اٌزٟ أشبسد إٌٝ أْ اٌششوبد ِزمذدح Bilicka et al.‚ 2020وّب رخزٍف ِك ٔز١غخ دساعخ )

ٕغ١بد اٌّزؤصشح ثبلإصلاػ اٌعش٠جٟ رؾمك لٛائذ أعُٙ ألٍٝ ٚلٛائذ غ١ش ؼج١م١خ ألٍٝ ٚرزمشض اٌغ

ٌّخبؼش ألً ِمبسٔخ ثبٌششوبد ِزمذدح اٌغٕغ١بد غ١ش اٌّزؤصشح ثبلإصلاػ، ِّب ٠مٕٟ أْ وفبءح اٌششوبد 

زمج١ٍخ ِّب ِزمذدح اٌغٕغ١بد فٟ أداء اٌزخؽ١ػ اٌعش٠جٟ ٌٗ رؤص١ش إ٠غبثٟ لٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغ

 .٠ٕمىظ إ٠غبث١ب لٍٝ لٛائذ الأعُٙ

ٚف١ّب ٠زمٍك ثبٌّزغ١شاد اٌعبثؽخ، رفٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚعٛد للالخ ِٛعجخ ِم٠ٕٛخ ث١ٓ 

ؽغُ اٌششوخ ٚلٛائذ الأعُٙ. ٠ٚذلُ ٘زٖ إٌز١غخ ِب رٛصٍذ إ١ٌٗ ٔزبئظ اٌمذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ فمذ 

إٌٝ أْ اٌششوبد اٌىج١شح ٌذ٠ٙب لٛائذ ألٍٝ ِٚخبؼش ألٍٝ  Hasnawati, S. (2020)رٛصٍذ دساعخ 

إٌٝ أٔٗ ثمذ   Fu, F., & Yang, W. (2012) ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌصغ١شح، وّب رٛصٍذ دساعخ 

اٌزؾىُ فٟ اٌزمٍجبد اٌخبصخ رؾمك اٌششوبد راد الأعُٙ اٌىج١شح لٛائذ ألٍٝ ثىض١ش ِٓ اٌششوبد راد 

  الأعُٙ اٌصغ١شح.

et al., 2009; Rouwenhorst,1999; arkerB ,) خزٍفذ ٘زٖ إٌز١غخ ِك دساعخِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ا

Fama and French, 1998; Astakhov, et al., 2019)  ٌٝأْ ٕ٘بن للالخ اٌزٟ رٛصٍذ إ

لىغ١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚلٛائذ اٌغُٙ. ٚ٘زا ٠مٕٟ أْ اٌششوبد اٌصغ١شح ثشىً لبَ رزّزك ثمٛائذ 

 ألٍٝ ِٓ اٌششوبد اٌىج١شح.

 دراساث يستقبهٍت -1/11

٠شٞ اٌجبؽش أْ ٕ٘بن اٌمذ٠ذ ِٓ إٌمبغ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رّضً أعبعبً ٌجؾٛس ِغزمج١ٍخ فٟ اٌج١ئخ 

 اٌّصش٠خ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رشًّ اٌغٛأت اٌزب١ٌخ:

 .رؤص١ش اٌزمٍجبد فٟ ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟ لٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبششدساعخ  -1

 .اٌزغٕت اٌعش٠جٟ لٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخٚاخزجبس أصش ِّبسعبد دساعخ  -2

دساعخ أصش اٌزمٍجبد فٟ ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟ لٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚاٌغٛلٟ ٌٍششوبد  -3

 اٌّذسعخ ثجٛسصخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ. 

 رؤص١ش عٛدح اٌّمٍِٛبد اٌّؾبعج١خ لٍٝ لٛائذ الأعُٙ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ. -4

لٍٝ اٌملالخ ث١ٓ اٌزمٍجبد فٟ ِمذي اٌعش٠جخ اٌفمٍٟ ٚلٛائذ الأعُٙ رؤص١ش ؽٛوّخ اٌششوبد  -5

 فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ.



68 
 

 انًراخغ

 انًراخغ انؼربٍت أولا :

"اٌملالخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌزغٕت اٌعش٠جٟ"، ِغٍخ اٌفىش ، 2020أثٛعبٌُ، ع١ذ عبٌُ ِؾّذ، 

 . 40-1اٌّؾبعجٝ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِمخ ل١ٓ شّظ، 

، "أصش خصبئص ِغٍظ 2021الإعذاٜٚ، ِصؽفٝ اٌغ١ذ ِصؽفٝ لٍٝ، ع١ٍُ، أ٠ّٓ لؽٛح لضاصٜ، 

الإداسح ١٘ٚىً اٌٍّى١خ لٍٝ اٌزغٕت اٌعش٠جٟ "، اٌّغٍخ اٌم١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، 

 . 125-76عبِمخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، 

فك اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ"، ِغٍخ اٌفىش ، "دٚس الإفصبػ فٟ رٛف١ش اٌزٛا2008إعّبل١ً، إعّبل١ً ِؾّٛد، 

 .204-180اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِمخ ل١ٓ شّظ، 

،"دساعخ أصش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚرٛص٠مبد الأسثبػ لٍٝ 2020ثش٠ه، دلبء أؽّذ عم١ذ فبسط، 

لٛائذ الأعُٙ"، دساعخ اخزجبس٠خ لٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ، اٌّغٍخ اٌم١ٍّخ ٌٍذساعبد 

 .516-460(: 3)2عج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِمخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، اٌّؾب

،"اٌّخبؼشح غ١ش إٌّزفّخ ِٚغزٜٛ الاؽزفبؾ ثبٌٕمذ٠خ 2018اٌغبسؽٟ، فش٠ذ ِؾشَ فش٠ذ إثشا١ُ٘، 

، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِمخ  EGX 100ٚلٛائذ الأعُٙ: د١ًٌ رؽج١مٟ ِٓ ششوبد 

 .823-760(: 4)22ل١ٓ شّظ، 

"أصش لذَ رّبصً اٌّمٍِٛبد لٍٝ اٌملالخ ث١ٓ اٌزغفؿ اٌّؾبعجٝ ، 2021ِؾّذ لٍٝ ِؾّذ لٍٝ ص٠ذ،  ص٠ذ،

ٚاؽزّبي الا١ٙٔبس فٟ عمش اٌغُٙ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ "،سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح،  و١ٍخ 

 اٌزغبسح، عبِمخ اٌضلبص٠ك.

شوبد لٍٝ اٌملالخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌعش٠جٝ ، "رؤص١ش اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبل١خ ٌٍش2020اٌغ١ذ، أؽّذ سفمذ، 

 .154-135ٚل١ّخ إٌّشؤح"، اٌّغٍخ اٌم١ٍّخ ٌلالزصبد ٚاٌزغبسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِمخ ل١ٓ شّظ، 

،"أصش ١٘ىً اٌٍّى١خ لٍٝ اٌملالخ ث١ٓ الاؽزفبؾ ثبٌٕمذ٠خ ٚلٛائذ الأعُٙ 2022شٍجٟ، أؽّذ ٠بعش عمفش، 

زجبس٠خ(، سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح، فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ": )دساعخ اخ

 عبِمخ اٌضلبص٠ك.
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، "ل١بط أصش اٌزجٕٟ الإٌضاِٟ ٌّمب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ لٍٟ خؽش 2019لجذاٌّغ١ذ، ؽ١ّذٖ ِؾّذ، 

ا١ٙٔبس أعمبس أعُٙ اٌششوبد اٌغمٛد٠خ"، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِمخ ؼٕؽب، اٌغشث١خ 

2 : 491-439. 

،"أصش ١٘ىً اٌٍّى١خ لٍٝ اٌزؾفؿ اٌّؾبعجٟ"، دساعخ رؽج١م١خ 2017اٌمذلأٟ، عّش لجذ اٌّغ١ذ ِؾّذ، 

لٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ، ِغٍخ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِمخ ثٕٙب، 

37(4 :)809-843 . 

سح الأسثبػ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ لٍٝ ،"ل١بط أصش ِّبسعبد إدا2020لؽ١خ، ِزٌٟٛ اٌغ١ذ ِزٌٟٛ، 

لٛائذ الأعُٙ"، دساعخ رؽج١م١خ لٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ، ِغٍخ الإعىٕذس٠خ، ٌٍجؾٛس 

 .55-1(: 2)4اٌّؾبعج١خ، 

، "رؤص١ش الإفصبػ الاخز١بسٞ 2019للاَ، ٔٛس٘بْ خبٌذ لجذ اٌمض٠ض ِؾّذ، ربدسط، صفبء عشعظ، 

ّغزمج١ٍخ لٍٝ رمٍت لٛائذ الأعُٙ ٚأمىبط رٌه لٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح"، دساعخ رؽج١م١خ، لٓ اٌّمٍِٛبد اٌ

 .398-387(، 3اٌّغٍخ اٌم١ٍّخ ٌلالزصبد ٚاٌزغبسح، )

،"دساعخ ٚاخزجبس أصش ِشبسوخ الإٔبس ثّغبٌظ إداساد اٌششوبد 2021ِؾّذ، لّشٚ ِؾّذ خ١ّظ، 

لإداس٠خ ٚاٌضمخ اٌّفشؼخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ِّٚبسعبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ لٍٝ اٌملالخ ث١ٓ اٌمذسح ا

-1(: 1)5اٌزغٕت اٌعش٠جٟ"، ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِمخ الإعىٕذس٠خ، 

71. 

،"أصش رشوض اٌٍّى١خ ٚؽغُ ِىزت اٌّشاعمخ لٍٝ للالخ ٠2019ٛعف، أ٠ّٓ ٠ٛعف ِؾّٛد ٠ٛعف،

ُٙ ِٚخبؼش اٌششوبد"، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ اٌزغبسح، ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ثمٛائذ الأع
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Abstract: 

The current research aimed to test the effect of tax avoidance, represented by 

the absolute value of tax differences and stock returns for companies listed on 

the Egyptian stock market, for a sample of 90 Egyptian companies (with a 

total of 630 observations) of Egyptian joint-stock companies, during the 

period from 2016 to 2022, which belong to 13 economic sectors, by building 

multiple regression models, and the regression model included an independent 

variable (the absolute value of tax differences), There are three control 

variables (company size, debt ratio, operating cash flows) and a dependent 

variable, which is stock returns. 

The current study found that there is a significant negative effect of tax 

avoidance on stock returns, a positive and significant effect of company size 

on stock returns, and a non-significant negative effect of the debt ratio on 

stock returns. It also found that there is a significant positive effect of 

operating cash flows on stock returns. 

Keywords: tax avoidance, stock returns, effective tax rate, Egyptian Stock 

Exchange. 

 

 


