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 البحث ممخص
يهددجهذاددحبذب إلددثذل ددوذخلباددأذربممإدداتذالددخذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ بددوذ  ددا  ذب رددم ياتذ

شددخ عذ ددؽذذ44با هددخ ا وذرالددخذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذ بددوذاددح ذب تخدددعوذرة ددػذبارددممجب ذ اًددعذ ددؽذ
ذ.5151حموذذ5105 ؽذذب هخ ا ذب يناج ذبا رؾتصعذب يوخاعذمخلذب  مخ 

ردجذاشات ذنمائجذب جتبرعذل وذرجؾدذ خدعذ كندةعذيادخذ تًؾادعذ داؽذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذ
ر  ددا  ذب رددم يات.ذ يدداذبخىددثذرجددؾدذالددخذطددخدمذ تًددؾمذ دداؽذحكددؼذب هددخ عذر  ددا  ذب رددم ياتذنمةكددعذ

ذ عذادأ.ثااد ذدجت ذب هخ عذ بوذب لوؾلذ بوذمج ا ذلدبتاعذبك ا  ذا بوذرخيؾاأذ مكب

كياذارضلتذنمائجذب جتبرعذرجؾدذخألاخذ تًؾمذ بمجلنا ذب ًنجرعذب لخ ذ بوذب تخدعذ داؽذ ياتردا ذ
ذب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم يات.ذ

ردددجذددددا ذب إاحدددثذ مأكاددجذنمدددائجذب ممإددداتذبارددممجب ذخلبادددأذب لناردددةعوذحاددثذبخىدددثذرجدددؾدذ خددددعذ
ب رددم ياتذ ًددجذبرددممج ذننددإعذب ىددخبئةذب يجلؾ ددعذل ددوذ كنددةعذ تًؾاددعذ دداؽذب مكًددةذب ىددخار ذر  ددا  ذ

صال ذب جمأذدرأذب ىخارةعذ قةاجذ ياترا ذب مكًةذب ىدخار .ذ يداذبخىدثذاثذالدخذب مدجلنا ذب ًنجردعذ
ب لددخ ذ بدددوذب تخددددعذ ددداؽذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىددخار ذر  دددا  ذب ردددم ياتذيملنددد ذلددد ذحا دددعذب هدددخ ا ذ

ذب خببلعذلنط.

ذ–ب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذذ-  ددا  ذب رددم ياتذ- ذب مكًددةذب ىددخار  ياتردداذ:سفت حياا الكمساا ا ال
ذب يتبؾ ا ذب يلاررةعذ

ذ
ذ
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The effect of tax avoidance practices on investment efficiency, 

free cash as moderating variable-an empirical study on the 

companies listed in Egyptian Stock Exchange 

Abstract 
 

This research aims at analyzing and examining the effect of tax avoidance 
on investment efficiency, the effect of free cash on this relation, using a 
sample of 44 companies listed in Egyptian Stock Exchange from 2015 to 
2020.  

The study results showed an insignificant negative relation between tax 
avoidance and investment efficiency. The results also indicated a significant 
and positive effect of the size of the company and the efficiency of the 
investment as a result of increasing the company's ability to obtain 
administrative services with higher efficiency and financing at a lower cost. 

The findings showed a positive and significant effect of the effect of free 
cash on the relation between tax avoidance and investment efficiency. 

The researcher confirmed the test results using a set of sensitivity analysis, 
where it was found that there was a significant negative relationship between 
tax avoidance and investment efficiency when the percentage of taxes paid to 
net income before tax was used to measure tax avoidance practices. It also 
found that the effect of free cash flows on the relationship between tax 
avoidance practices and investment efficiency achieved in the case of 
profitable companies only. 

Keywords: Tax avoidance practices -Investment efficiency- Free cash -
Accounting information 
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 مقدم  -1
 ؾبردظعذب هدخ ا ذ دؽذب يهدداكأذذTax avoidance(0) رتمردخذب قةدا ذبأنهدظعذب مكًدةذب ىدخار ذ

ب كؾاخاعذل ذب تجيجذ ؽذب جرلوذنمةكعذب مإاتذب ىخاإعذب يوجتذب كؾاخمذلإيدخبدب ذب جر دعذ دؽذجاندةوذ
وذررجددؾدذالددداتذردددبرةعذ بدددوذشددد ا ةعذذ خكهددداب هددددددددددخ عذبتدددجذب ىخارددددددددعذرثاددداد ذذ داددداد ذات دددا كيدداذخددد دمذ

 Taylor)ذب ردم ياتذ دؽذجاندةذامدخ ب مدألاخذ بدوذ  دا  ذر ا مدا  ذل كانةدعذذرجدؾد ذب منداتاخذب يا ةدعو
and Richardson, 2013, Wang et al. 2015, and  Asiri et al. 2020)ذ.ذ

خنممج ذب هخ ا ذانهظعذب مكًةذب ىخار ذ ظخانعذ دااد ذبلأت ا ذبتجذب ىخاإعذب م ذيمؼذبلإلودا ذ
 ىددخار ذبيدداذرلندد ذ ًددالاذ ليبددعذبلأرددهؼذ ًهدداوذرة ددػذ ددؽذمددخلذب رددم اد ذبيدبردداذرب  ددا ب ذب نددانؾثذب
.ذر دا خيؼذ دؽذ(Bimo et al. 2019)ذ ربلإدبت ذ دؽذمدخلذثاداد ذب مؾثاتدا ذرحدؾبلدذر كالدا ذبلإدبت 

 ًددالاذب مكًددةذب ىددخار ذ ددلدبت ذرب يددخيوذل ذانددفذيدد لخذ بددوذشدد ا ةعذرجددؾد ذب مندداتاخذب يا ةددعوذرثادداد ذ
 ذخيالأذب يتبؾ ا وذرب مدألاخذ بدوذكةكدأذب خدابدعذب جبمبةدعوذ هاكأذب ؾ ا عذ اؽذبلإدبت ذرب يخيذ  أذ ج

بالإضالعذل وذرجؾدذخكدا ة ذيادخذضدخارةعذنمةكدعذب مكًدةذب ىدخار ذ  دأذب مدألاخذ بدوذرديتعذب هدخ عوذ
ذرإ كانةعذب متخضذ غخب ا ذنمةكعذ ما  عذب نانؾثذب ىخار .

 Richardson2006; Edwards et al.2016; and)كيداذبخكهدتذب جتبردا ذب يلاردرةعذ  دأ
Mukundham et al. 2019, and Zheng ,2019)ل دوذخلبادأذب تخددعذ داؽذب مكًدةذب ىدخار ذذ

لأشددات ذخبددػذب جتبرددا ذل ددوذاثذانهددظعذب مكًددةذب ىددخار ذخياددأذ دادداد ذ ددج ذخيالددأذذر  ددا  ذب رددم يات.
ًدددةذب يتبؾ دددا ذدبمدددأذب هدددخ عذر هددداكأذب ممةددداتذب تكنددد ذ دددؽذجاندددةذبلإدبت ذنمةكدددعذ ياتردددا ذب مك

ب ىدخار وذبيدداذرمددأذبهدخرفذرحددؾبلدذ نددؾدذبلإدبت وذرثاداد ذ هدداكأذب ؾ ا ددعوذرادادجذ ددؽذبحميددا  ذ ددج ذ
ذب مؾبل ذ اؽذب يخيذربلإدبت وذر ياذي دمذ م ضذ  ا  ذب رم يات

 Bailing and Rui 2018; Rui, 2019 ,and Gunther et)ب جتبردا ذب يلاردرةعذباميدت
al.2020)مكًدددةذب ىدددخار ذر  دددا  ذب ردددم ياتذ ددداذبلأمدددحذلددد ذب  مإددداتذل دددوذخلبادددأذب تخددددعذ ددداؽذبذ 

ب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ ذبا هخ ا .ذذرارضلتذاح ذب جتبرا ذاثذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذخدددبدذلد ذ

                                                 
 tax ودظبلا ذب ممظدةطذب ىدخار ذذذHanlon and Heitzman 2010 and)ذZheng ,2019ذبردممج تذب جتبردا ذ)ذ -5

planningرذب مكًدةذب ىدخار ذذtax avoidance رب متند ذب ىدخار ذذTax aggressive يمخبدلدا ذلأنهدظعذخندؾ ذ هداذبلإدبت ذذ 
ب دحمذرتدجذذ Tax evasionا وذرصدؾ  ذل دوذب مهدخلذب ىدخار  ممفةضذبلأعإا ذب ىدخارةعذذ داذخدجتسذ ندمؾاا ذب ممفدةضذ مبدػذبلأعإد

 ما  دا ذ بنددانؾثذب ىددخار .ذرلأيددخبضذب خنددااوذرددةنؾ ذب إاحددثذبارددممجب ذ وددظبثذب مكًددةذب ىددخار ذ لشددات ذ هددح ذب يياترددا ذمددخلذ
ذ.ب إلث
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ب هدددخ ا ذب مددد ذخؾبجدددفذاث دددا ذ ا ةدددعذ مؾ ادددجذخدددجلنا ذننجردددعذ ندددجبدذب  مدب دددا وذراثذاًدددايذبخكاادددا ذ دددج ذ
خار ذ اذثااد ذب ناؾ عذب ًنجرعذياخذب يندمغبعذرثاداد ذنندإعذب خ لةدعذرنندإعذب هخ ا ذ دااد ذب مكًةذب ى

ب خلاذب يا  ذبا هخ عوذبياذيد دمذل دوذبخكدا ذب هدخ عذ بمكًدةذب ىدخار ذارذب خكدا ذل دوذدرلذارذ ًداط ذ
 هدداذل  ددا ب ذضددخارةعوذرة ددػذ هددجهذب لوددؾلذ بددوذ ًددالاذبرددمخبخةكةعذرخًالنددةعذ هددح ذب هددخ عذ)  ددأذ

لإنماس(وذرخمفةضذبرم ياتبخهاذب يلبةعذ اذثاادخهاذبا جرلذب م ذ هاذل  دا ب ذضدخارةع.ذم ضذخكا ة ذب
رخهدداخذادددح ذب ًمدددائجذل دددوذخددألاخذبخكدددا ذب هدددخ ا ذ بمكًدددةذب ىددخار ذرلددد ذنودددؾ ذب ندددانؾثذب ىدددخار وذ

ذر ج ذخؾبلخذب  خ ذب ىخارةعذر  ا  ذب رم ياتذبا هخ ع.ذ

با تؾب دأذب يلدجد ذ يياتردا ذانهدظعذب مكًدةذب ىددخار وذ دؽذ  دخ ذب جتبردا ذب ماصدعذر بدوذب دخيؼذ
ارذخددددألاخذب مكًددددةذب ىددددخار ذ بددددوذب يإا غددددعذارذب ممفددددةضذب دبئددددجذلدددد ذب رددددم ياتب وذل ذاثذب جتبرددددا ذ

مدددجلنا ذب ًنجردددعذب لدددخ ذ بدددوذب تخددددعذ ددداؽذ ياتردددا ذب مكًدددةذ ب يلاردددرةعذ دددؼذخهدددمؼذ جتجدددعذ ا ةدددعذبدددألخذب
اح ذب تخدا ذ ؼذيدمؼذبممإاتاداذلد ذ اادعذب  يدالذب يودخاعذ جتجدعذذب ىخار ذر  ا  ذب رم ياتوذ ياذاث

ذكا ةعذبياذرتجذ ؾضؾ ا ذ هيا ذ بإلثذب يلارر .

 مذكم  البحث -2
ختمرخذانهظعذب مكًةذب ىخار ذةب ذاايةدعذ رادخ ذ دلدبت ذرب يدخيذر داد ذاصدلالذب يودا ث.ذر ندجذ

 Li and Wang 2010; Zheng 2019; Ding 2019 ,and Ha and)بممب دتذب جتبردا ذ
Feng 2021)لدد ذب خ ددااذ بددوذب تؾب ددأذب يلددجد ذلأنهددظعذب مكًددةذب ىددخار ذرالاتادداذ بددوذدددخبتذذ

ب رم يات.ذرخدخخإطذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذ ملناد ذرلدؾتب ذننجردعذحدخ وذرب مد ذ دجترااذخد لخذ بدوذ
يكدددؽذب مترادددخذ دددؽذك دددا  ذب ردددم ياتذلددد ذب هدددخ ا ذ)ردددؾب ذبا يإا غدددعذارذخمفدددةضذب ردددم يات(.ذ دددح ػذر

ذ هكبعذب إلثذ ؽذمخلذب ن بلذب خئةن ذ بإلث:
 م  أثر الهفهراا الشقدي  الحرة عمى العلاق  بين التجشب الزريبي وكف ءة الاستثس ر؟

 هدف البحث -3
الخذب مكًةذب ىخار ذ بوذ  ا  ذب رم ياتذلد ذب هدخ عذبا داداد ذذربممإات يهجهذب إلثذل وذخلباأ

ارذبا ًنص.ذ ياذرنج ذب إلثذد ةخ ذ يبةا ذ بوذبلألخذب يتدجلذ بمدجلنا ذب ًنجردعذب لدخ ذ بدوذب تخددعذ داؽذ
 ياترا ذب مكًةذب ىخار وذر  دا  ذب ردم ياتوذرة دػذبدا مظرا ذ بدوذ اًدعذ دؽذب هدخ ا ذب ينادج ذلد ذ

ذع.ب رؾتصعذب يوخا

ذ



 أثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار في ظل..........                     أحمد محـمد شوقي محـمد فهميد/

5 

 

 أهسي  البحث -4
 ؽذجؾاخاعذالخذانهظعذب مكًدةذب ىدخار ذ بدوذشد ا ةعذرجدؾد ذب منداتاخذذالعمسي خًإاذاايةعذب إلثذ

ب يا ةدعوذرالخاداذ بدوذ  دا  ذددخبتذب ردم ياتذلد ذب هدخ ع.ذر بدوذب دخيؼذ دؽذباميدا ذب جتبردا ذب يلاردرةعذ
ؾصدبتذ ًمددائجذ متاتضددعذحددؾلذاددح ذبدألخذب مكًددةذب ىددخار ذ بددوذ  دا  ذب رددم ياتذبا هددخ عوذل ذانهدداذخ

ب تخدددعوذرب تؾب ددأذب يدد لخ ذ بددوذاددح ذب تخدددع.ذرالددارلذاددحبذب إلددثذخنددجرؼذت اددعذشددا بعذ ددؽذ لددجدب ذ
ذانهظعذب مكًةذب ىخار وذرالاتااذ بوذ  ا  ذب رم ياتذر تا كعذب  كؾ ذب إل ةعذل ذاح ذب جتبرا .

خدددعذ دداؽذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذبإركددادذد اددأذ يبدد ذ بتذالعسمياا كيدداذرنددميجذب إلددثذاايامددفذ
ر  ددا  ذب رددم ياتذبا هددخ ا وذرالددخذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذ بددوذاددح ذب تخدددعوذرة ددػذبددا مظرا ذ بددوذ

ذب هخ ا ذب ينكبعذل ذ ؾتصعذبلأرتباذب يا ةعذب يوخاع.

ل دددوذلركدددادذد ادددأذ بدددوذب ممخلدددا ذلددد ذب تؾب دددأذب يددد لخ ذ بدددوذب تخددددعذ ددداؽذذدوافااال البحاااثرخخجددداذ
ياترا ذب مكًدةذب ىدخار ذر  دا  ذب ردم ياتذلد ذ اادعذب  يدالذب يودخاعذرلد ذ ًهكةدعذبل ةدعذختميدجذ 

ذ بوذخلباأذب لنارةعذبكانةذخىاا ذب  كؾ ذب إل ةعذل ذاحبذب يكال.

ذحدود البحث -5
رلناذلأاجبهذب إلثذر هكبمفذرةنموخذب إلثذ بوذدتبرعذرخلباأذربممإاتذب تخدعذ اؽذ ياتردا ذ

ار ذر  دددا  ذددددخبتذب ردددم ياتوذرالدددخذب مدددجلنا ذب ًنجردددعذب لدددخ ذ بدددوذادددح ذب تخددددعوذرة دددػذب مكًدددةذب ىدددخذ
بددا مظرا ذ بددوذب هددخ ا ذياددخذب يا ةددعذب يناددج ذلدد ذرددؾاذبلأرتباذب يا ةددعذب يوددخاع.ذرامددخسذ ددؽذنظددااذ
ب إلدددثذبممإددداتذب تخددددعذ لدددأذب جتبردددعذلددد ذب ي رندددا ذب يا ةدددعذب ينادددج ذريادددخذب ينادددج ذلددد ذب رؾتصدددعذ

نغخبذ ظرةتمهاذب ماصع.ذ ياذ ؽذيمؼذبممإاتذ ج ذلتا ةعذكةكأذب خدابعذب جبمبةعذركةكدأذ بكةدعذذب يوخاع
ب يندددااياؽوذربلإدبت ذر كالاخهددداوذرالدددخذاصدددلالذب يودددا ثذب يممب دددعذبا هدددخ عذ بدددوذ  دددا  ذب ردددم ياتذ
ذبا هدددخ ا .ذرامتدددخضذب إلدددثذ هدددح ذب تؾب دددأذبا ندددجتذب دددحمذيبدددد ذ مًدددارلذ هدددكبعذب إلدددثذبودددؾت ذ بيةدددع

ذر ًظقةع.ذرختمرخذدا بةعذب ًمائجذ بمتيةؼذ هخرطعذبىؾببطذخلجيجذ اًعذب جتبرع.

ذخط  البحث -6
ذ ًا ذ بوذ هكبعذراجهذب إلثذرحجرد وذريكؽذصةايعذمظعذب إلثذ ياذيب :

ذب مكًةذب ىخار :ذب ي هؾ ذرب قةاجذرب يخدرد.ذ-6-0
ذك ا  ذب رم يات:ذب ي هؾ ذرب قةاجذرب يلجدب .ذذ-6-5
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خلبادددأذب تخددددعذ ددداؽذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذر  دددا  ذب ردددم ياتوذربشدددمنااذب  دددخضذبلأرلذذ-6-3
ذ بإلث.

 خلباأذالخذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ ذ بوذب تخدعذ لأذب جتبرعوذربشمنااذب  خضذب  ان ذ بإلثذ-6-4
  ًهكةعذب إلث.ذ-6-5
 نمائجذب ملباأذبلأرار ذرخلباأذب لنارةع.ذ-6ذ-6
ذصةا ذر كا  ذبلأبلاثذب ينمخحعب ًمائجذرب مؾذذ-7

 التجشب الزريبي: السفههم والقي س والسردود -6-1
ذالتجشب الزريبي، ومدتهي ته -6-1-1

 .Dyreng et alبممب تذب جتبرا ذب يلاردرةعذلد ذختخاد ذب مكًدةذب ىدخار وذلأرضدلتذدتبردعذ
بأنف:ذ"ب ممفةضذل ذب ىخبئةذب يإاشخ ذبياذيًتكذذل ذب  مدب ا ذب ىخارةعذب يإاشخ ".ذذ ياذذ(2008)

ب مكًددددةذب ىدددخار ذبأنددددف:ذ"ربندددبعذ ددددؽذبلأنهددددظعذارذ Hanlon and Heitzman (2010)  دددخه
رلندددا ذaggressiveness ب ردددمخبخةكةا ذب ىدددخارةعذب مددد ذخندددممج هاذب هدددخ عوذراتميدددجذ دددج ذختنددد هاذ

ذخمفةضذب ىخبئة" جرتااذل ذ

رخممبدد ذ نددمؾاا ذب مكًددةذب ىددخار ذرلنددا ذ يددج ذب ممفددةضذرب  مدددب ذارذ ما  ددعذب نددانؾثذب ىددخار ذ
لمردددجاذبدددا ممظةطذب ىدددخار ذرب مكًدددةذب ىدددخار ذباردددممجب ذبلإ  دددا ب ذلددد ذب ندددؾبناؽذب ىدددخارةعوذرخًمهددد ذ

 Hanlon andبا متندد ذب ىددخار ذرب مهددخلذب ىددخار ذرب ددحمذرمددا  ذب نددانؾثذب ىددخار .ذرارضددث
Heitzman (2010)برددممجب ذ وددظبثذب مكًددةذب ىددخار اثذذtax avoidance رهدديأذ ددخ ذ ددؽذذ

رب   دا ذب ىدخار ذذtax evasionرب مهدخلذب ىدخار ذذtax aggressivenessب متند ذب ىدخار ذ
Tax shelterذ.ذ

ب مكًدةذب ىددخار ذبأندف:"ذاحددجذبرددمخبخةكةا ذذArmstrong et al. (2015) خلددتذدتبردعذكيداذ
رددم ياتذب يخخ تددعذب يمدداطخذب يماحددعذ ددلدبت وذرب مدد ذخددخخإطذ ًددجذ ما  مهدداذ بنددؾبناؽذب ىددخارةعذ دادداد ذب 

ذب  مدب ا ذرب غخب ا ذب ىخارةعذرمنات ذريتعذب هخ ع"

ب مكًدددةذب ىدددخار ذبأندددف:"ذ كيؾ دددعذ دددؽذب مودددخلا ذب ودددادت ذ دددؽذذOECD(2015)كيددداذ خلدددتذ
 بددوذب يًهددأ وذرخكدددؾثذاددح ذب موددخلا ذلدد ذضدددؾ ذب ييددؾ اؽذ هددجهذخمفددةضذب  مدددب ذب ىدددخار ذب ؾددداذ

ذب نانؾثذب ىخار وذرؾب ذ اثذب مدب ذ ا خ ذارذ كخدذب مدب ذ خر ذب نانؾث"
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 Tax داؽذ  هدؾ ذب مكًددةذب ىدخار ذPayne and Raiborn, ( 2018)كيداذلخددتذدتبردعذ
avoidanceرب مكًدةذب ىددخار ذب نمهدداثمذ ذذAggressive tax avoidanceوذرب مهددخلذب ىددخار ذ

Tax Evasionدؽذحادثذب يهدخرعةعذربلأمخ ةدعذ يياتردا ذخمفدةضذب دجلؾ ا ذب ىدخارةع.ذ ةتدخهذذ 
ب مكًةذب ىخار ذ بوذاندف:ذ" ياتردا ذدانؾنةدعذرامخ ةدعذخهدجهذ بدوذخمفدةضذب يدجلؾ ا ذب ىدخارةعوذ

مكًةذب ىخار ذب نمهداثمذ ؽذمخلذب رم اد ذ ؽذب يدبراذرب   ا ب ذب نانؾنةعذب ينخت "وذ اًياذرتخهذب 
 بدددوذبندددف:ذ" ياتردددا ذدانؾنةدددعذريادددخذامخ ةدددعذخهدددجهذل دددوذخمفدددةضذب يدددجلؾ ا ذب ىدددخارةعذ دددؽذمدددخلذ
ب رددددم اد ذ ددددؽذب  غددددخب ذب نانؾنةددددعذرب م ندددداخب ذب يممب ددددعذ ًوددددؾ ذب نددددانؾثذ)بيدددداذرم ددددضذب يددددجلؾ ا ذ

 مهددخلذب ىددخار ذ بددوذب ىددخارةعذ جتجددعذاكرددخذ ددؽذب مكًددةذب ىددخار (".ذذراماددخبذ خلددتذاددح ذب جتبرددعذب
انف:ذ"ذ ياترا ذياخذدانؾنةعذرياخذامخ ةعذخهدجهذل دوذ دج ذدلداذب ىدخبئةذب يندملنعذدانؾندا وذب ميدادب ذ

ذ بوذلجخب ب ذر ياترا ذخًظؾمذ بوذ ما  عذب نانؾثذب ىخار ".ذ

(ذب مكًةذب ىخار ذبأنف:"ذ كيؾ عذ ؽذب نةارا ذربلإجخب ب ذ5109ر غجبدمذ)ذكياذ خهذ ؾض
ب مدددد ذخنددددممج هاذبلإدبت ذلدددد ذب ؾصددددؾلذل ددددوذادددددأذ ددددة ذضددددخار ذ نددددمل ذخكددددا ذب جر ددددعذذرب ؾرددددائأذذ

ب ينمىة عوذدرثذب مخرسذ ؽذنوؾ ذب نانؾثوذل ذانهاذدجذخمىيؽذب مخرسذ ؽذتر ذب نانؾثذر نوجذ
ذب يهخعذب ىخار ذ هجهذخلنا ذرلؾتب ذننجرعذ خرممجب ذل ذانهظعذب يًهأ ذب يممب ع"

ب مكًدددددةذب ىدددددخار ذبأندددددف:ذ"ذ كيؾ دددددعذ دددددؽذبلأنهدددددظعذارذرلددددد ذضدددددؾ ذ ددددداذردددددر ذريكدددددؽذختخاددددد ذ
ب رددمخبخةكةا ذب ىددخارةعذب مدد ذخنددممج هاذب هددخ عذ ممفددةضذب تددة ذب ىددخار ذخرددجاذبددا ممظةطذرب مكًددةذ

ب مددخرسذ ددؽذتر ذارذذب مددخرسذ ددؽذنوددؾ ذب نددانؾثوذرخًمهدد ذبددا مهخلذب ىددخار ذ ًددجب ىددخار ذدرثذ
خردددممجب ذلددد ذانهدددظعذب يًهدددا ذب يممب دددعذ دددؽذ ررلدددؾتب ذننجردددعذذ(5)ذنودددؾ ذب ندددانؾثوذرخدددخخإطذبيًدددالا

جانةوذر دااد ذب  مدب ا ذرب غخب ا ذب ىدخارةعذرب مكدا ة ذيادخذب ىدخارةعذرب يمداطخذب ماصدعذبا هدخ عذ
ذ ؽذجانةذامخ"

ذ
                                                 

رلدؾتب ذننجردعذخمي دأذلد ذصدؾت ذخلن ذب هخ ا ذ ًالاذ ؽذب مكًدةذب ىدخار ذخدمبمصذلد ذخمفدةضذب يدجلؾ ا ذب ىدخارةعذبيداذرلند ذ -2
ثادداد ذب مؾثاتددا ذ بينددااياؽذارذبلإدبت ذلدد ذصددؾت ذثادداد ذب يكالددا .ذ يدداذخنددا جذلدد ذخيؾاددأذب رددم ياتب ذ ًددجذصددتؾ عذب لوددؾلذ بددوذ
خيؾادأذمداتج وذبيدداذيدج ؼذب تيبةددا ذب مهدغابةعذ بهددخ ع.ذرختدجذ ياترددا ذب مكًدةذب ىددخار ذبردمخبخةكةعذ ا ةددعذب يمداطخذرةب ذخكددا ة ذ

خ تدعذخمي ددأذاايهدداذلدد ذبختدالذمرددخب ذب نددانؾثذرب ىددخبئةذب ندادتاؽذ بددوذبرددمغخلذب  غددخب ذب ىدخارةعوذربحميددالذلنددجبثذردديتعذب هددخ عذ خذ
 Annuar et )رب ضخبتذ هاذ ًجذبكمهاهذب مهخلذب ىخار وذررجؾدذموؼذ دؽذب يندااياؽذ بدوذاردتاتذبلأردهؼذب يمجبر دعذبا ندؾا.

al. 2014 and Ha et al. 2021)ذ
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 Hills and)ذب جتبرددا ذب يلارددرةعباميددتذلنددجذوبذاا ن الشعرياا ا السفداارة لمتجشااب الزااريبي 
Jones 1992 ;Desai and Dharmapala 2006 and Kovermann and Velte 

ذبتخضذرخلباأذب ًغخاا ذب ي نخ ذ بمكًةذب ىخار .ذ(2019,

يخيدددةذب يدددخيذل ددداذلددد ذ ندددمؾمذ خخ ددداذ دددؽذذلشعريااا  الهك لااا ارضدددلتذادددح ذب جتبردددا ذاندددفذرلندددا ذ
 ياترا ذب مكًةذب ىخار ذ دااد ذب مجلنا ذب ًنجرعذبتجذب ىخاإعذر ا ما  ذثاداد ذب مؾثاتدا وذارذ ندمؾمذ
 ًم ضذ ؽذب مكًةذب ىخار ذ ممفةضذ ماطخذب هخ ع.ذرالجثذب متداتضذ داؽذب يدخيذربلإدبت ذ ًدجذ

ةذب ىدخار ذرممبد ذ دؽذ ندمؾ ذب مكًدةذب ىدخار ذبممةاتذبلإدبت ذ)كؾ اأذ دؽذب يدخي(ذ ندمؾمذ بمكًد
ذبلأك خذخ ىةخ ذ ؽذجانةذب يخي.

رخ مدددخضذنغخادددعذب ؾ ا دددعذاثذب يدددخيذ لايدددجرثذ بيمددداطخذ ددداذبدمًدددائهؼذ يل غدددعذبردددم ياتب ذ ا ةدددعذ
ب مًدؾعوذبا يناتنددعذبددالإدبت ذبلأك دخذ ددةخ ذ بيمدداطخ .ذراتمردخذاددحبذب لمددخبضذصدلةلا ذ بيددخيذب ددحيؽذ ددجيهؼذ

لددد ذذBlock holdersمًؾ دددعذ دددؽذبلأردددهؼوذ اًيددداذ إددداتذب يندددااياؽذةرمذب لودددعذبلأكردددخذ ل غدددعذ 
ب هددخ ا ذيمؾدددداذاثذركؾندددؾبذ مكًرددداؽذ بيمددداطخذ مخ ددددذبرددم ياتبخهؼذلددد ذشدددخ عذربحدددج وذبيددداذر ندددخذ دددج ذ
درددؾ هؼذ ينددمؾاا ذ خخ تددعذ ددؽذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار .ذ اًيدداذب ينددم يخرثذةرمذب يل غددعذبلأك ددخذ

درؾ  ذ ينمؾ ذا بوذ ؽذ ياترا ذب مكًدةذب ىدخار .ذ يداذاشدات ذادح ذب جتبردا ذاثذرجدؾدذخًؾ ا ذاك خذ
حالدذب يكالا ذرننصذب ةا ذب لؾ يعذل ذبتضذب هخ ا ذي دمذ دااد ذدرؾلذبلإدبت ذ يياترا ذخكًةذ

ذضخار ذا بوذبا يناتنعذ اذخ ىةخ ذب يخيذ مبػذب يياترا .

 Chen and Chu 2005 and Kovermann and)ب جتبردا ذب يلاردرةعذ  دأذرارضدلتذ
Velte ,2019)يؾجددجذدوددؾتذلدد ذنغخاددعذب ؾ ا ددعذبددا خيؼذ ددؽذذذنعرياا  أصااح م السراا ل انددفذرلدد ذذذ

خ نداخااذ لددؾبلدذب يددخيذربلإدبت ذ يياترددا ذب مكًددةذب ىدخار ذل ذانهدداذ ذخأمددحذلدد ذب  مإدداتذاصددلالذ
ب يددددؾع اؽذرذب ينخضددددداؽذرذذب يوددددا ثذب يددددد لخاؽذلدددد ذ ياتردددددا ذب مكًددددةذب ىدددددخار ذ  ددددأذب تيدددددخ ذر

ب يددؾتديؽذرذب هااددا ذب لكؾ ةددعذ.ذلمددخخإطذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ ددةذذلنددطذ هةكددأذب لؾ يددعذلدد ذ
نغخاعذب ؾ ا عوذر كؽذباممخهذدتجا ذدؾ ذاصلالذب يوا ثذب يممب دعذرخدألاخاؼذ بدوذب ةدا ذب لؾ يدعذ

ب ًغخادددعذل دددوذ دددج ذبخىدددا ذبا هدددخ ا ذر ا مدددا  ذ بدددوذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذ هدددا.ذرخهددداخذادددح ذ
خ ىدددةخ ذاصدددلالذب يودددا ثذ يندددمؾاا ذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار وذر كدددؽذب  ادددعذب مددد ذخدددًكثذلددد ذ
خددخراجذخ ىددةخخهاذ ًددا ذ بددوذخألاخادداذ بددوذدددؾ ذا ةددا ذب لؾ يددعذ  ددأذخهددكاأذ كبددذذبلإدبت وذ ددؽذحاددثذ

كةددعذرضددغؾفذرددؾاذب يددالذب ًددؾعذر نددمؾ ذب  نددعذرب مرددخ وذرخؾبلدد ذحددؾبلدذبلإدبت ذ دداذب يددخيذركةكددأذب يب
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رجدددؾد ذب يخبجتدددعذرخدددألاخذب دددج ؼذب لكدددؾ  ذر دددج ذب  مددددب ذبدددا نؾبناؽذب ىدددخارةعذردددم لخذ بدددوذ ياتردددا ذ
ذب مكًةذب ىخار .

انددفذ بيدداذدددأذب اميددا ذبأصددلالذذHoi, Wu, and Zhang (2013)كيدداذارضددلتذدتبرددعذ
اترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذب يوددا ثذب يممب دداؽذرذب لودداحا ذ ددؽذب يندداؾ ةعذب جمياعةددعذبثدبد ذ ي

اثذGao et al. (2014) ب نمهاثاددعذرننددصذ تددج  ذب ىددخارةعذب  تا ددعوذ اًيدداذاشددات ذدتبرددعذ
خم دضذ دؽذ ياتردا ذCSR-conscious ب هدخ ا ذب مد ذخمود ذبدا ؾ  ذذبا ينداؾ ةعذب جمياعةدعذ

ذب مكًةذب ىخار وذرذادأذبحميا ذ ممفةضذب رم ياتب ذ ؽذب ينمؾ ذبلأ  أ.

 Slemrod 2004; Chen and)ذ  The deterrence theoryنعري  السشل  كياذارضلت
Chu 2005; Slemrod 2007, and Lee et al.2015)اندفذبدا خيؼذ دؽذ دج ذخلند ذنغخادعذذ

ب يًددداذذلددد ذب هدددخ ا ذ رادددخ ذب لكدددؼوذل ذانهددداذخ نددداخذل كانةدددعذ ةدددا ذبلإدبت ذبمظدددطذخ ودددابةعذ يودددبلعذ
غدخب ذلد ذب ندؾبناؽذب ىدخارةعذ هدجهذب مهدخلذب ىدخار ذوذرة دػذب يخيذب يلايدجيؽذ بيمداطخذباردممجب ذل

 Crocker and Slemrod اذ ج ذ تخلعذدبلت ذب ىخاإعذ هح ذب يياتردا .ذ يداذارضدلتذدتبردعذ
بثذرجدددؾدذيخب ددددا ذارذ نؾ ددددا ذيددد دمذ م ددددضذ  ددددا  ذمظدددطذب مكًددددةذب ىددددخار وذر ا مددددا  ذذ(2005)

ذخمفةضذحالدذبلإدبت ذ بقةا ذ هح ذب يياترا .

ب إاحددثذ يدداذرددر ذل ددوذبمددمخهذب ًغخاددا ذب ي نددخ ذ يياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذنمةكددعذذرامبددص
بمدددمخهذبندددؾبعذردتجدددعذددددؾ ذبصدددلالذب يودددا ثذب يممب دددعذبا هدددخ عوذبالإضدددالعذل دددوذ خددددعذ ياتردددا ذ
ب مكًددةذب ىددخار ذ م ىددةخ ذب يمدداطخذ يددخيذب هددخ عذربلإدبت وذر ددج ذ ةددا ذب هددخ عذبددأدب ذ ندداؾ امهاذ

ذش ا ةعذخناتاخااذب يا ةع.ب جمياعةعذرذ

ذالتجشب الزريبي: القي س والسردود -6-1-2
(ذ, Hanlon and Heitzman 2010, Dyreng et al. 2008باميدتذب جتبردا ذب يلاردرةعذ

and Armstrong et al.2015) بقةاجذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذبا هخ ا وذرة دػذباردممجب ذذذ
ذلخلعذ نايةذذارارةعذرا :

 :Effective tax rateمقي س معدل الزريب  الفع ل   -
راترددخذ ددؽذب تخدددعذ دداؽذات ددا ذب هددخ عذب  تبةددعذرب ىددخاإعذب  تبةددعذب مدد ذخليبمهدداذب يًهددأ وذر ددؽذلددؼذ
رترددددخذثادددداد ذ تددددجلذب ىددددخاإعذب نددددانؾن ذ ددددؽذ تددددجلذب ىددددخاإعذب  تبدددد ذب ًدددداخجذ ددددؽذب ممظددددةطذرب مكًددددةذ

نندديعذ وددخرهذضددخاإعذب ددجمأذبنائيددعذب ددجمأذ بددوذب ىددخار .ذراددمؼذحنددالذ تددجلذب ىددخاإعذب  تددالذب
ر بيدداذبتخ دداذ تددجلذب ىددخاإعذب  تبدد ذخددجن ذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذذ-صددال ذب ددجمأذدرددأذب ىددخاإع
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لؼذيدمؼذبىدخلذ تدجلذب ىدخاإعذب  تبد ذلد ذتددؼذردا ةذربحدجذ بلودؾلذ بدوذ قةداجذ بمكًدةذ- بهخ ا 
ذب ىخار .

 Effective taxit=   -1 X    tax expensesit 
                             Net Income before taxit 

راميادذاحبذب يقةاجذ إناطعذ ةارفوذرة ػذ ب ذب خيؼذ ؽذخألخ ذبا مغاخذل ذب يتاياخذب يلاررةعوذ
 deffrealرب تؾب أذب ي لخ ذ بوذصال ذب جمأذدرأذب ىخاإعذ ارممجب ذبرمخبخةكةا ذخأجاأذب جمأذ

tax strategyأذطخاذب اخيذب يتكأ.ذ ياذيمألخذاحبذب يقةاجذبتج ذب مؾبل ذ اؽذب إنطذرب ينا ذذ  
ذ(.(Hanlon and Heitzman 2010ل ذحا عذرجؾدذضخبئةذدلتتذ ؽذات ا ذرًؾب ذرابنعذ

 مقي س معدل الزريب  الفعمي:  -
ذ ذب يلاررةعبرممج ت ذBimo)ذ.et alذ (and Sugiyanto et al.2020 ,2019ب جتبرا 

ذ ذب  تب و ذب ىخاإع ذ تجل ذراؾ ذ قةاجذ ياترا ذب مكًةذب ىخار  ويتم قي سه بشدب   قةاجذ جيأ
  الزرائب السدفهع  نقدا إلى ص في الدخل قبل الزريب 

TaxAvit=    tax paid in cashit 
             Net Income before taxit   

ذ

ب يجلؾ عذننجبوذر كؽذيمدالخذبرىدا ذبتدج ذرامو ذاحبذب يقةاجذانفذاك خذخل غا ذل ذ ةاجذب ىخبئةذ
ذب مؾبل ذ اؽذب إنطذرب ينا ذل ذحا عذرجؾدذضخبئةذدلتتذ ؽذات ا ذرًؾب ذرابنع.

 :Book- tax differencesمقي س الاختلاف ا بين القيم الزريبي  والسح سبي   -
ل دوذاثذذ (Desai 2003 , and Wilson 2009)اشدات ذبتدضذب جتبردا ذب يلاردرةعذ  دأذ

رجددؾدذبممخلددا ذ دداؽذب ددجمأذب يلارددر ذرذب ددجمأذب ىددخار ذرهدداخذل ددوذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار وذ
ر بياذثبد ذاح ذب ممخلا ذ اؽذب جمأذب ىخار ذرذب دجمأذب يلاردر وذاثدبد ذب متدجرخ ذ دؽذجاندةذ

ذر . وبلعذب ىخبئةذ.ذرامؼذ ةاجذب مكًةذب ىخار ذبا  خاذ اؽذب جمأذب يلارر ذرب جمأذب ىخا
TaxAvit = Book net incomeit – Tax net Incomeit 

رامدددألخذادددحبذب يقةددداجذبكدددؾد ذبلأت دددا ذب يلاردددرةعوذربممةددداتذبلإدبت ذ بيياتردددا ذب يلاردددرةعذب ي جبدددعذ
 بىدددخاإعذرب مغادددخذلددد ذب يتددداياخذب يلاردددرةع.ذ يددداذرودددتةذبردددممجب ذادددحبذب يقةددداجذلددد ذحا دددعذبمدددمخهذ
ذبلأايةدددعذب ًندددرةعذ ات دددا ذب ًاخكدددعذ دددؽذدظا دددا ذ ممب دددعذ دددؽذب هدددخ عوذربردددممجب ذب هدددخ عذ ل  دددا ب 

ذ.tax shelterب ىخارةعذ
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ررةنددددممج ذب إاحددددثذ ددددخذ ددددؽذب يقةاردددداؽذبلأرلذرب  دددددان ذلدددد ذخلباددددأذب ًمددددائجذبلأرارددددةعذرخلبادددددأذ
ب لناردةعذ مدؾبلخذب رةاندا ذب يندممج عذلد ذ ةاردهياوذر دؽذيدمؼذب  ميدادذ بدوذب يقةداجذب  ا دثذ ودتؾ عذ

اررةعذ جتجعذاكرخذ ؽذب يقةارداؽذب لوؾلذ بوذ ةاناخفوذرخألخ ذبا مغاخب ذل ذب يتاياخذرب نةارا ذب يل
ذبلأرلذرب  ان ذماصعذل ذب جرلذب ًا ةعذ  أذجيهؾتاعذ وخذب تخ ةع.

وذلبنددجذذارضددلتذب جتبرددا ذوبذاا ن مااردود مس رساا ا التجشااب الزااريبي عمااى كفاا ءة الاسااتثس ر
ذذ(Zheng 2019; Rahimi and Forughi 2020 ,and  Ha and Feng 2021)ذب يلاردرةع

بممخهذخالاخذ ياترا ذب مكًةذب ىدخار ذ بد ذ  دا  ذب ردم ياتذلد ذبلأصدؾلذطؾابدعذبلأجدأذوذحادثذ
خدد دمذثادداد ذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذل ددوذب ددًنصذلدد ذجددؾد ذب مندداتاخذب يا ةددعذرذشدد الامهاوذر ا مددا  ذ

 مداطخذ ذ دؽذجاندةوذ يداذخد دمذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذل دوذثاداد ذأثااد ذب ردم ياتب ذيادخذب ك د
ب هدخ عوذر ا مددا  ذثادداد ذخكب دعذب ميؾاددأذ ددؽذب ينخضدداؽوذبيداذرم ددضذدددجت ذب هدخ عذ بددوذب لوددؾلذ بددوذ

ذبلأ ؾبلذب خث عذ ميؾاأذب رم ياتب ذب ك   ذب ىخرتاعذ ًيؾذب هخ عذ ؽذجانةذامخ.

 كف ءة الاستثس ر: السفههم والقي س والسحدداا:  -6-2
 Chen et al. 2010; Wang et al.2015 and Gan)باميدتذب جتبردا ذب يلاردرةعذ

2019, and Gao and Yu 2020)بي هدؾ ذ  دا  ذب ردم ياتذرذ ةاردفذرذب ًغخادا ذب ي ندخ ذذذ
  ك ا  ذب رم ياتذر لجدبخفذرذرامؼذ خضذاح ذب كؾبنةذ ياذيب :ذ

ذل ددوذ ةددا ذب هددخ ا ذبا يهددخر ا ذةب ذب قةيددعذب لا ةددعذب وددا ةعذب يؾجإددعوذتذااير كفاا ءة الاسااتثس ر
إطذ  ا  ذب رم ياتذبا ينمؾ ذبلأ  أذ خرم ياتذ ًجذختادلذب يً تدعذب لجردعذ خردم ياتذ داذب مكب دعذراخخ

 Chen et al. 2010; and)ب لجرعذ هاوذرامؼذخلجيجااذ ؽذمدخلذثاداد ذب قةيدعذب ودا ةعذ بهدخ ع.ذذ
Wang et al. 2015).ذ

ل دوذذذChen et al. 2010; and Wang et al.2015)ذ (راشدات ذب جتبردا ذب يلاردرةع
(ذذل كانةدعذذ5105رجؾدذبممخلا ذل ذخ ناخذ  ا  ذب رم يات.ذلأرضدلتذدتبردعذذب ودار ذوذحيادج ذ)

ختخا ذ  ا  ذب رم ياتذ بوذانفذ"ذبدمًا ذاصدأذارذ ًودخذ تداؽذ خردم اد ذ ًدفذلد ذخؾ ادجذب دجمأذلد ذ
 بدوذبنهداذب تخددعذ داؽذذب ينمنرأذارذل اد ذ ةتفذبنتخذا بدوذلد ذب يندمنرأوذارذيًغدخذ ك دا  ذب ردم يات

ب يجمخ ذرب يمخجا ذبلادثذيدمؼذب ؾصدؾلذ يندمؾ ذ تداؽذ دؽذب ًمدائجذباردممجب ذاددأذددجتذ دؽذب يدؾبتدذ
ذب يماحع."

ذذذذ
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رخترخذ ج ذ  ا  ذب رم ياتذ ؽذصتؾ عذب ؾصؾلذ بيندمؾ ذبلأ  دأذ خردم ياتوذرخكدؾثذعإدات ذ دؽذ
يهددخر ا ذةب ذ ةيددعذحا ةددعذرددا إعذارذ ًددجذ ةددا ذب هددخ عذبذover investmentبرددم ياتذ غددا وذ ةددفذ

 underشددددخب ذاصددددؾلذياددددخذضددددخرتاعذ بهددددخ عوذارذخترددددخذ ددددؽذبرددددم ياتذ ددددًم ضذادددددأذ ددددؽذب ددددخث ذ

investmentبياذرتً ذرجؾدذلخ ذبرم ياتاعذ ؾجإدعذرذ ذخندؾ ذب هدخ عذ مً ادحااذارذخندم يخذب هدخ عذذ
ذ.(Biddle et al, 2009 and Chen et al.2011) جتجعذادأذ ؽذ مؾرطذب وًا عذ

ذبأنها:ذكف ءة الاستثس ر ب لذرك ر ًا ذ بوذ اذرر وذريكؽذختخا ذ
"ذبدمًدددا ذاصدددؾلذارذبردددم ياتب ذ خردددم اد ذ ًهددداذلددد ذخؾ ادددجذب دددجمأذلددد ذب يندددمنرأوذ ددداذبلأمدددحذلددد ذ
ب  مإدداتذب يً تددعذرب مكب ددعذب لجرددعذ خرددم ياتوذرب ؾصددؾلذل ددوذب ينددمؾ ذبلأ  ددأذ ك ددا  ذب رددم ياتذبيدداذ

اتب ذب يغا وذلاهاذرخً احذب  دخ ذب ردم ياتاعذب يؾجإدعذب يماحدعذ بهدخ عوذبيداذيد دمذرم ضذ ؽذب رم ي
ذ دااد ذ ةيعذب هخ ع"

لاردممج تذذوختدجد ذب يندايةذذب يندممج عذلد ذادحبذب هدأثذلندجوبذ ن مق ييس كف ءة الاساتثس ر، 
 Richardson, 2006 ;Adelegan, 2009; Biddle et al.2009, and Chen at)ب جتبرا 

al. 2011)ذ

ذ نايةذذ ممب عذ ك ا  ذب رم ياتذر ؽذاايها:
 :(Richardson, 2006 and Biddle et al. 2009)مقي س   -1

راتمردددخذادددحبذب يقةددداجذبلأك دددخذبردددممجب اذ قةددداجذ  دددا  ذب ردددم ياتوذحادددثذبردددممج مفذب تجيدددجذ دددؽذ
ذ(Cook et al, 2018ذذ;ذذBoubakerذذet al. 2018ذ and ,ذGan , 2019ب جتبردا ذ)

رخندداجذ  دددا  ذب رددم ياتذ بدددوذانهدداذبجيدددا  ذب رددم ياتب ذلددد ذب إلددؾثذرب مظدددؾاخذرب ً نددا ذب خارددديا ةعذ
رن ندددا ذب دمًدددا ذ هدددخ ا ذبمدددخمذ ظخرحدددا ذ ًهددداذ رةتدددا ذبلأصدددؾلوذردنددديمهاذ بدددوذلجيدددا  ذبلأصدددؾلذ

ذب ماصعذبا هخ عوذرة ػذ بوذب ًلؾذب ما  :
Investment t= (RD t + CAPEX t+ Acquisition t – Sale PPE t) /TA t 

 ج ذبلأمدحذلد ذب  مإداتذعدخرهذب ودًا عذذ–با خيؼذ ؽذبناطمفذذ–ر ؽذااؼذ اؾلذاحبذب يقةاجذ
ب م ذخًمي ذ هاذب هخ عذرب ينجت ذبلإدبتاعذب م ذخدجيخذادح ذبلأصدؾلوذر تدجلذنيدؾذب يرةتدا ذارذبلإيدخبدب ذ

ذ بهخ ع.

 :Chen at al. (2011)مقي س   -2
 Andre et al. 2014; Cherkasova);ذبردممج تذادحبذب يقةداجذب تجيدجذ دؽذب جتبردا ذ  دأذ

and Daryush 2017 ,and Elberry and Hussainey 2020)رخنداجذ  دا  ذب ردم ياتذذذ
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بقةيعذب نلخبهذ ؽذب قةيدعذب يمؾدتدعذب مد ذيدمؼذب لودؾلذ بةدعذ دؽذنيدؾةسذب مًرد ذبا ردم ياتوذبا مإدات ذ
ب ًيؾذب يمؾداذل ذب يرةتا ذارذليخبدب ذب ًهافوذرة دػذلأثذب تخددعذ داؽذب ردم ياتذذدب عذ كأذ ؽذلخ 

ذرنيؾذب يرةتا ذدجذخممب ذنمةكعذب مغاخذل ذنيؾذب يرةتا وذرة ػذ بوذب ًلؾذب ما  :
ذ

Investmentit =β0+β1 NEGi,t-1+β2 Sales Growth it-1+ β3 NEG I,t-1 * Sales 

Growth i,t-1+ e i,t 

 حيث أن:
Investment it :اؾذبجيا  ذبرم ياتذب هخ عذIل ذب نًعذذt راتخهذبأنفذب دااد ذب وا ةعذل ذبلأصؾلذذ

ذب يبيؾرعذرذبلأصؾلذياخذب يبيؾرعذ ننؾ عذ بوذبجيا  ذبلأصؾل.
NEG I,t-1(ذلةبذ دداثذنيددؾذب يرةتددا ذلدد ذب تددا ذب نددا  ذرددا إا وذرذرأمددحذ0:ذ مغاددخذرايدد ذرأمددحذب قةيددع)

ذة ػ.ب قةيعذ)ص خ(ذبمخهذ
Sales Growth I,t-1  ذ:ذري أذ تجلذب ًيؾذب نًؾمذل ذب يرةتا ذل ذب تا ذب نا

e I,tذب مظأذب تهؾبئ ذارذب رؾبد ذراترخذ ؽذب ينمؾمذبلأ  دأذ خردم ياتذ.ذ بيداذبنم ىدتذ دةؼذب مظدأذ:
ذكبياذدلذ بوذ  ا  ذب رم يات.ذ

رام ددد ذادددحبذب ًيدددؾةسذ ددداذب ًيدددؾةسذبلأرلذحادددثذخهددداخذب قدددةؼذب يؾجإدددعذ دددؽذب ردددؾبد ذل دددوذاثذب هدددخ عذ
خندددم يخذبيتدددجلذا بدددوذ دددؽذنيدددؾذب يرةتدددا ذ)ب يإا غدددعذارذب داددداد ذلددد ذب ردددم يات(وذرلددد ذب ينا دددأذخهددداخذ

ا وذ يداذب رؾبد ذب نا إعذل وذاثذب رم ياتذب لقةن ذادأذ ؽذب رم ياتذب يمؾداذامذادأذ ؽذنيدؾذب يرةتد
.ذراميادددذاددحبذب ًيددؾةسذبالأمددحذلدد ذWang et al. 2015يددجلذ بددوذرجددؾدذننددصذلدد ذب رددم ياتذ

ذ. Biddle et al. 2009ب  مإاتذ تجلذنيؾذب يرةتا ذرذبخكا ذاحبذب ًيؾذبا يناتنعذبيقةاجذ

ذ:Tobin's Q مقي س -3
نددداد ذلددد ذضدددؾ ذنيدددؾذرلندداذ هدددحبذب يقةددداجذيدددمؼذخندددجيخذحكدددؼذب ردددم ياتذب يمؾدددداذ بهدددخ عذلددد ذب تدددا ذب 

 Market to)ب هخ عذبا  ميادذ بوذب ًنإعذ اؽذب قةيعذب نؾ ةعذرذب قةيعذب جلمخاعذلإجيدا  ذبلأصدؾلذ
Book (MTB))ردجيأذ دؽذ ةيدعذذذ Tobin's Qةارداذ بدوذذذ Adelegan, 2009وذرة دػذ بدوذذ

ذب ًلؾذب ما  :
ذ

Investment it =β0 +β1OCF I,t-1+ β2 MTB I,t-1+e I,t 

ذ
ذ
ذ
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ذاث:حاثذ
Investment itذاؾذلجيا  ذبرم ياتذب هخ عذ:iل ذب نًعذذtوذراي أذب رم ياتذل ذب إلثذرذب مظؾاخوذ

رب ً نددددا ذب خاردددديا ةعذرن نددددا ذب دمًددددا ذ موددددؾ اذ ًهدددداذ رةتددددا ذبلأصددددؾلذوذ ننددددؾ عذ بددددوذلجيددددا  ذ
ذبلأصؾل.

OCFI,t-1.ذ:ذب مجلنا ذب ًنجرعذب مهغابةعذ بنًعذب ياضةع
MTB I,t-1عذب ندؾ ةعذلإجيدا  ذبلأصدؾلذوذرادمؼذ ةاردهاذ دؽذمدخلذ)ذبجيدا  ذبلأصدؾلذ ذ:ذراد ذب قةيد
 جدذبلأرهؼذب نائيعذنادوا ذب قةيعذب جلمخاعذ لنؾاذب يبكةع(ذ بوذب قةيعذب جلمخاعذلإجيا  ذ*رتخذب نهؼذ

ذبلأصؾلذل ذ جبرعذب نًعذب يا ةعذ.
eI,tتذب دبئددجوذرب رددؾبد ذب نددا إعذخي ددأذ:ذب رددؾبد ذ ددؽذنيددؾةسذب نلددجبتذرذخي ددأذب رددؾبد ذب يؾجإددعذب رددم يا

ذننصذب رم ياتذرذ خاياذرترخذ ؽذ ج ذ  ا  ذب رم يات.

رااؼذ اؾلذاحبذب ًيؾةسذاثذب ممخهذل ذلخ ذب ًيؾذب م ذختكندفذب مدجلنا ذب ًنجردعذب مهدغابةعذ ذ
خذرتميجذ بوذاردا اةذب يلاردإعذب نا بدعذ بمغاادذMTBبا كا أوذراثذحنالذذMTBريكؽذاثذخغهخ ذ ةيع

ذبنرةذب ملجي ا ذل ذ تاياخذب منخاخذب يا  ذب جر ةع.

 ؽذالىأذب ينايةذذذ(Biddle et al. (2009) and Chen et al. (2011))رختمرخذ نايةذذ
 ك دددا  ذبردددم ياتذب هدددخ ا ذب مددد ذبردددممج مهاذب جتبردددماثذلأنهددداذخهددديأذجيةددداذاندددؾبعذب ردددم ياتب ذردددؾب ذ

رأمدحذلد ذب  مإداتذلدخ ذذChen et al. (2011) بيؾرعذبرذياخذ بيؾرعوذلضالعذل دوذاثذ قةداجذ
ذنيؾذب هخ عذ اذثااد ذحكؼذب يرةتا ذارذبنم اضها.

 Biddle et)ذلنددجذباميددتذب جتبرددا ذب يلارددرةع، وبذاا ن الشعرياا ا السفداارة لكفاا ءة الاسااتثس ر
al.2009; Gao and Yu 2020)ذ ملباأذب ًغخاا ذب ي نخ ذ ك ا  ذب رم ياتذر لجدبخف.ذ

ذنعريا  الهك لا ر دؽذضديًهاذذذNeo-classical Theoryارضلتذب ًغخاعذب كخردةكةعذب لجي دعذ
اثذاجهذب هخ عذب ؾصؾلذ ينمؾ ذب رم ياتذبلأ  أذرخنؾ ذب هدخ ا ذبا ردم ياتذحمد ذخمتدادلذب يًدالاذ

يا ةعذب لجرعذ ؽذب رم ياتذ اذب مكا ة ذب لجرعذ خرم ياتوذرب م ذخمألخذ مكدا ة ذبنهدا ذبلأصدؾلذب خارد
ب كجيج .ذرالودأذب يدجيخرثذ بدوذب ميؾادأذ بيهدخر ا ذةب ذصدال ذب قةيدعذب لا ةدعذب يؾجإدعذبيتدج  ذ

 Biddle)دتبرعذذب  ائج ذب نائج ذل ذب نؾاذرذحوؾلذب ينم يخاؽذ بوذب ًنجرعذب  ائىعذ ؽذب رم يات
,2009 , and Gao &Yu 2020).ذ

بنلدخبهذ دؽذب يندمؾمذبلأ  دأذ خردم ياتذذرارضلتذاح ذب ًغخادعذاندفذ دؽذبلأردإالذب خئةندةعذرجدؾد
ارذب ممةداتذب تكند ذ بيدجيخاؽوذذmoral hazardبا داداد ذارذب ًنوداثوذب يهداكأذبلأمخ ةدعذ بيدجيخاؽذ
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رب ًاخكددعذ ددؽذ ددج ذخيالددأذب يتبؾ ددا ذ دداؽذب يددجيخاؽوذر وددادتذتاردديالذب هددخ عذبيدداذيدد لخذ بددوذ  ددا  ذ
 .((Yu et al. 2020ب رم ياتذ

مخ ةددعذ ددؽذبرددم ياتذب يددجيخاؽذلدد ذ هددخر ا ذةب ذصددال ذ ةيددعذحا ةددعذرددا إعذرخترددخذب يهدداكأذبلأ
 ًجذرجؾدذبممخهذ اؽذباجبهذب يجيخاؽذرذب يخيذبياذي دمذل وذثااد ذب رم ياتب ذبودؾت ذ إدا  ذ هداذ
 دددؽذجاندددةذب يدددجيخاؽذبةبذخدددؾبلخ ذ دددجمذب هدددخ عذ دددؾبتدذننجردددعذلائىدددعوذارذبدتبيذ دددؾلخمذبلأ دددؾبلذ هدددح ذ

ادددددجذ دددددؽذخكب دددددعذب لودددددؾلذ بدددددوذبلأ دددددؾبلوذر ا مدددددا  ذخمفدددددةضذب ردددددم ياتب ذب خحندددددعذب يهدددددكبعذبيددددداذيدذ
((Lambert et al. ,2007ذ.ذ

رخترددخذنيدداةسذب ممةدداتذب تكندد ذ ددؽذبرددمغخلذبلإدبت ذ يتبؾ اخهدداذب ماصددعذبإصددجبتذارددهؼذبقةيددعذ
رإةبذخؾددداذا بددوذ ددؽذ ةيمهدداذب لقةقةددعوذلددؼذب يإا غددعذلدد ذبرددم ياتذبلأ ددؾبلذب ًاخكددعذ ددؽذلصددجبتذبلأرددهؼوذ

ب ينددم يخرثذة ددػذنمةكددعذ ددج ذخيالددأذب يتبؾ ددا ذ دداؽذب ينددم يخاؽذرذبلإدبت ذوذرددةنؾ ؾثذ مناددةؼذبلأرددهؼذ
بأدأذ ؽذ ةيمهاذب لا ةعذ ؽذمخلذموؼذ بوذلصجبتذاح ذبلأرهؼوذر ا ما  ذبنم داضذب ردم ياتذدرثذ

م ياتب ذةب ذب لددجذبلأ  ددأذماصددعذلةبذتلددضذب يددجيخرثذبصددجبتذب نددهؼذبموددؼوذرادمذة ددػذ ىددةاعذبردد
ذصال ذ ةيعذحا ةعذ ؾجإعوذر ا ما  ذبنم اضذب رم ياتب ذدرثذب لجذبلأ  أ.

كيددداذخهددداخذب ًغخادددعذل دددوذاثذثاددداد ذب لوددداحا ذب يا ةدددعذرجؾدخهددداذرشددد ا ةعذب منددداتاخذب يا ةدددعذخددد دمذ
 ممفدددةضذ دددج ذخيالدددأذب يتبؾ دددا ذ ددداؽذب يدددجيخاؽذر دددؾلخمذب ميؾادددأذ بهدددخ ا ذ) دددخيذارذ نخضدددداؽ(وذ

 ددددؽذبلدددداتذب يهدددداكأذبلأمخ ةددددعذرب ممةدددداتذب تكندددد ذ بيددددجيخاؽوذر ا مددددا  ذثادددداد ذ  ددددا  ذذرخمفددددةضذ ددددأ
ذذ(Philippon and Skreta 2012  and  Le and Fin ,2018)ذب رم يات

ر ًا ذ بوذ اذرر وذيمىثذاثذ أذ ؽذب يهاكأذبلأمخ ةعذرب ممةاتذب تكن ذ بيجيخاؽذيد لخذردبإا ذ
ةعوذر ا ما  ذل كانةدعذخلناد ذب يندمؾ ذبلأ  دأذ خردم ياتذ)با داداد ذارذ بوذرش ا ةعذرجؾد ذب مناتاخذب يا 

ذب ًنواث(.

 Cornell and Shapiro ,1987 ;Waddock)كياذاشات ذبتدضذب جتبردا ذب يلاردرةعذ  دأذ
and Garves, 1997 ,and Golmohammadi et al., 2017)نعريا  ل دوذاايةدعذدرتذذ

لد ذخ نداخذ  دا  ذب ردم ياتب .ذرخخ ددذادح ذب ًغخادعذ بدوذضدخرت ذاثذخأمدحذب هدخ عذذأصح م السر ل 
لددددد ذب  مإددددداتذ ودددددا ثذربحمةاجدددددا ذاصدددددلالذب يودددددا ثذب يممب دددددعذبا هدددددخ عذبالإضدددددالعذ يودددددا لهاذ
ب دموادرعذب ماصعوذر جرثذد ؼذاصلالذب يوا ثذ بهخ عذخمؾد ذب هخ ع.ذلأرضلتذخبػذب جتبرا ذ

 بددوذذMarket fearsا ذاصددلالذب يوددا ثذيدد دمذل ددوذضددغؾفذرددؾ ةعذاثذب  هددأذلدد ذ نا بددعذخؾدتدد
ب هدددخ عذرمندددات ذلدددخ ذبردددم ياتاعذ خ لدددعذ هددداوذبيددداذيددد دمذ ممفدددةضذ  دددا  ذبردددم ياتبخهاوذ دددح ػذخندددؾ ذ
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ب هددخ ا ذبا رددمكابعذ يمظبإددا ذاصددلالذب يوددا ثذ ملندداؽذبدب ادداذب يددا  ذرب جميددا  ذنمةكددعذثادداد ذ
ذك ا  ذبرم ياتبخها.ذ

تدذب مدددد ذرنددددج هاذاصددددلالذب يوددددا ثذ بهددددخ عذر ؾبئددددجااذبدددداممخهذانددددؾبعذاصددددلالذرخممبدددد ذب يددددؾب
 Balmer (2017) . ب يوا ثوذر ج ذدؾ ذخألاخاؼذرشخ امهؼذراايةعذخبرةعذبحمةاجاخهؼذبوؾت ذ اجبع

رامظبةذة ػذ ؽذبلإدبت ذرجؾدذدجتب ذخ ا بةعذ اذاصلالذب يوا ثذرحأذ هاكبهؼذرخإادلذب يتبؾ ا ذ
ذمهؼ.ب ىخرتاعذ رًا ذلن

ررلنددالذ ًغخاددعذاصددلالذب يوددا ثذلددإثذ  ددا  ذب رددم ياتذرتددجذررددابعذ بهددخ ا ذ ملنادد ذادب ذ دددا  ذ
 Waddock andربجميا  ذ خخ اذ ينا بعذ مظبإا ذاصلالذب يوا ثذبا هخ ا .ذربلمخضتذدتبرعذ

Garvis (1997)رم ياتوذاثذبتخ اعذب ينجت ذبلإدبتاعذرذب رمخبخةكةعذ لدبت ذخ دمذل وذثااد ذ  ا  ذب ذ
ر ا ما  ذذخلنؽذبلأدب ذب يا  ذرذب جميا  ذوذماصعذ اذخدؾبلخذب يدؾبتدذب يا ةدعذب خث دعذلأدب ذب هدخ عذ

ذ يناؾ امهاذب جمياعةعذخكا ذاصلالذب يوا ثذب يممب عوذر ياذيداجذ ؽذ دبراااذب مًالنةع.

ةعذاندفذ داذبلإلوداحا ذ دؽذب ينداؾ ذBenlemlih and Bitar (2018)كيداذارضدلتذدتبردعذ
ب جمياعةددعذبرددمكابعذلأصددلالذب يوددا ثذبا هددخ عوذرنددأذبحميددالذخمفددةضذب رددم ياتب ذ ددؽذ نددمؾبااذ

اثذباميدا ذب هدخ ا ذبينداؾ امهاذب جمياعةدعذذ(Cook et al. 2019)بلأ  دأ.ذذ يداذاشدات ذدتبردعذ
برددددمكابعذلأصددددلالذب يوددددا ثذب يممب ددددعذبا هددددخ عذيدددد دمذل ددددوذخمفددددةضذ ددددج ذخيالددددأذب يتبؾ ددددا ذ دددداؽذ

ؽذراصددددلالذب يوددددا ثوذراددددج ؼذ ددددؽذ خب إددددعذرددددبؾيذبلإدبت وذبيدددداذيدددد دمذل ددددوذخلندددداؽذ  ددددا  ذب يددددجيخا
ب رددم يات.ذ يدداذيدد دمذب منخاددخذ ددؽذ ندداؾ ةعذب هددخ عذب جمياعةددعذل ددوذخمفددةضذخكب ددعذحنددؾاذب يبكةددعوذ

ذر ا ما  ذثااد ذلخ ذب رم ياتذر  ا خف.

 يتبؾ دا ذب يلاردرةعذرب منداتاخذجؾد ذبذمحدداا كف ءة الاستثس رر ًا ذ بوذ اذرر وذرتجذ ؽذااؼذ
ب يا ةدددعذرجدددؾد ذب يخبجتدددعذربمدددمخهذاصدددلالذب يودددا ثذبا هدددخ عذردتجدددعذخدددالاخاؼذ بدددوذخدددؾلاخذب يدددؾبتدذ
ب خث عذ هاوذربرمكابعذب هخ عذ داداد ذجدؾد ذرشد ا ةعذب منداتاخذب يا ةدعوذر ةدا ذبلإدبت ذبيياتردا ذب مكًدةذ

ذب ىخار .ذذ

جشاب الزاريبي وكفا ءة الاساتثس ر، واقاتق   تحميل العلاق  بين مس رس ا الت -6-3
 الفرض الأول لمبحث:

 Li and Wang 2010 ;  Chen et al. 2014;  Zheng)باميتذب جتبرا ذب يلاررةعذ  أذ
2019 Asiri et al.   2020 and Ha and Feng 2021)با تخددعذ داؽذ ياتردا ذب مكًدةذذ;ذ
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 Li andادجلتذدتبردعذب ىخار وذر خدمهاذبينمؾ ذ  ا  ذبرذ ج ذ  ا  ذب رم ياتذبا هخ ا .ذحادثذ
Wang (2010)ملباأذب تخدعذ اؽذجؾد ذب مناتاخذب يا ةعذر  ا  ذب رم ياتذل ذب هدخ ا ذب وداًةع.ذذ 

حمدددوذ دددا ذذ0998ربردددممج تذب جتبردددعذ اًدددعذ دددؽذب هدددخ ا ذب يندددكبعذلددد ذب رؾتصدددا ذب وددداًةعذ دددؽذ
ذ تهخاؽذصًا عذصاًةع.ذ5116

رارضدلتذنمدائجذب جتبردعذرجدؾدذ خددعذ كندةعذ داؽذجدؾد ذب منداتاخذب يا ةدعوذر دخذ دؽذ ندمؾمذ ددج ذ
ك ا  ذب رم ياتذ)رؾب ذبا دااد ذارذب ًنواث(.ذرخهاخذنمائجذب جتبرعذل وذرجؾدذالاتذربرةعذجؾاخاعذ كأذ

ذ ا ذ بوذ  ا  ذب رم ياتذبا هخ ا . ؽذلدبت ذبلأت ا ذارذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذارذخيهاجذبلأتذ

كيدداذدددج تذاددح ذب جتبرددعذت اددعذ ددؽذ لددجدب ذ  ددا  ذب رددم ياتذر خدمهدداذبكددؾد ذب مندداتاخذب يا ةددعوذ
ر ا مدددا  ذاايةدددعذدرتذخلنددداؽذجدددؾد ذب يتبؾ دددا ذب يلاردددرةعذلددد ذخؾثاددداذتاجذب يدددالذ ددداذب مظراددد ذ بدددوذ

ذارؾباذ ا ةعذل ذدرلذناشاع.

ل دوذبممإداتذالدخذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذ بدوذذChen et al. (2014)كيداذادجلتذدتبردعذ
 ةيددعذب هددخ عذ دداذب مظرادد ذ بددوذب هددخ ا ذب ودداًةعذب ينددكبعذلدد ذب رؾتصددا ذب ودداًةع.ذرخددؼذبرددممجب ذ

مدخلذب  مدخ ذذCSMAR databaseشخ عذصاًةعذ ردخمذ ندكبعذلد ذدا دج ذ ةاندا ذذ4014 اًعذ ؽذ
ذ.5119حموذذ5110 ؽذ

فذ بدوذب دخيؼذ دؽذاثذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذيد دمذل دوذخلؾادأذراشات ذنمائجذاح ذب جتبرعذان
ب  دددخر ذ دددؽذب لكؾ دددعذل دددوذب هدددخ ا ذلددد ذب دددجرلذب يمنج دددعذر ا مدددا  ذثاددداد ذ ةيدددعذب هدددخ ا وذل ذانهددداذ ذ
خىة ذل وذ ةيعذب هخ ا ذب وداًةعذنمةكدعذبنم داضذشد ا ةعذب منداتاخذب يا ةدعوذر ا مدا  ذبتخ داعذخكدا ة ذ

هدخ ع.ذرارضدلتذنمدائجذب جتبردعذاثذب يندم يخاؽذلد ذب وداؽذرندمكارؾثذبودؾت ذب ؾ ا عذرم ضذ ةيعذب 
 كندةعذ يياتردا ذب مكًدةذب ىدخار وذراندفذريكدؽذخمفددةضذادح ذبلألداتذب ندبرةعذ بدوذب ردم ياتذ دادداد ذ

ذش ا ةعذب مناتاخذب يا ةع.

خ عذلأنهاذرخنمخ ذنمائجذاح ذب جتبرعذاثذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذ ذخداجذبا ىخرت ذ ؽذ ةيعذب ه
خمددج ذ جتجددعذاكرددخذ وددا ثذب يددجيخاؽوذرايكددؽذ هدد ا ةعذب مندداتاخذب يا ةددعذاثذخم ددضذ ددؽذبلدداتذ ياترددا ذ

ذب مكًةذب ىخار ذب نبرةع.ذذ

ب دوذبممإداتذب تخددعذ داؽذدتجدعذب مكًدةذب ىدخار ذبا هدخ عوذذZheng (2019)ادجلتذدتبردعذذكيدا
رخددؼذذيتبؾ ددا ذ دداؽذب ينددم يخاؽذربلإدبت .ر  ددا  ذب رددم ياتذ هدداوذرة ددػذ ددؽذمددخلذ خدددعذ ددج ذخيالددأذب 

ذ.ذ5108حموذ ا ذذ5119برممجب ذ اًعذ ؽذب هخ ا ذب ينكبعذل ذب رؾتصعذب واًةعذ ؽذ ا ذ
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رارضلتذنمدائجذب جتبردعذل دوذاثذثاداد ذانهدظعذب مكًدةذب ىدخار ذخد دمذل دوذثاداد ذ هداكأذب ؾ ا دعذ
ب يدخخإطذبأنهدظعذب مكًدةذب ىدخار وذبيداذيد دمذ اؽذبلإدبت ذرب يخيذنمةكعذثااد ذ ج ذخيالأذب يتبؾ دا ذ

ل ددوذثادداد ذ ددج ذ  ددا  ذب رددم ياتذبوددؾت ذطخدرددع.ذ يدداذبخىددثذاثذثادداد ذحكددؼذ كبددذذبلإدبت ذاد ذل ددوذ
بنم ىدتذ  ددا  ذب رددم ياتوذبيدداذدددجذيخجدداذ بيإا غدعذلدد ذب رددم ياتب وذ اًيدداذبخىددثذاثذخنددكاأذب هددخ عذ

ب منداتاخذب يا ةدعذ مبدػذب هدخ ا وذر ا مدا  ذثاداد ذ  دا  ذ رخذاك خذ ؽذ ؾتصدعذدر ةدعذاد ذ داداد ذشد ا ةعذ
ذب رم يات.

ر اًتذنمائجذب جتبرعذاثذب ؾلؾتب ذب ًنجرعذب ًاخكدعذ دؽذانهدظعذب مكًدةذب ىدخار وذخد دمذل دوذثاداد ذ
ب مدددجلنا ذب ًنجردددعذب لدددخ وذر ا مدددا  ذثاددداد ذ دددج ذ  دددا  ذب ردددم ياتب ذنمةكدددعذب يإا غدددعذلددد ذب ردددم ياتب .ذ

ح ذب جتبرددعذرجددؾدذالدداتذبدموددادرعذلأنهددظعذب مكًددةذب ىددخار ذ بددوذ  ددا  ذب رددم ياتذرخؾضددثذنمددائجذادد
ذنمةكعذخألاخااذ بوذب نلخبهذ ؽذااجبهذب هخ ا ذرب مألاخذ بوذ ةيعذب هخ ع.

ل دوذخلبادأذالدخذب مكًدةذب ىدخار ذ بدوذ  دا  ذب ردم ياتذ دؽذذDing (2019)كيداذادجلتذدتبردعذ
 يتبؾ ا ذ اؽذب يدجيخاؽذرب يندم يخاؽ.ذذرخدؼذبممةداتذ اًدعذ دؽذرجهعذنغخذ هاكأذب ؾ ا عذر ج ذخيالأذب

 اذبرم ًا ذب هخ ا ذذ5106حموذذ5101شخ عذصاًةعذب ينكبعذل ذب رؾتصعذب واًةعذ ؽذذ01139
ب م ذخًمي ذ بوًا ا ذب يا ةدع.ذرخدؼذصدةايعذنيدؾةسذبنلدجبتذ بتخددعذ داؽذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذ

ذ ذرنؾعذب وًا عوذر  ا  ذب رم ياتذ ؽذجانةذبمخ.رحكؼذب هخ عذرب مجلنا ذب ًنجرعذب لخذ

راشددات ذنمدددائجذب جتبردددعذل دددوذرجدددؾدذ خددددعذطخدردددعذ ددداؽذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذر دددج ذ  دددا  ذ
ب رددم ياتوذبيدداذرتًدد ذبنم دداضذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذرلنددؽذ ددؽذ  ددا  ذب رددم يات.ذرارضددلتذ

 ذةرذحدجيؽذحادثذرم دضذب تدة ذب ىدخار ذنمائجذب جتبرعذارىداذاثذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذردخ
 ؽذجانةوذر كؽذيداجذ ؽذ ج ذخيالأذب يتبؾ دا ذ داؽذب يندم يخاؽذربلإدبت ذر هداكأذب ؾ ا دعذبيداذيد دمذ

وذبياذيمظبةذدتبرعذ العذبلاتذب مكًةذب ىخار ذربخماةذب نخبتذب حمذرتغؼذ ؽذأ ل وذبرم ياتب ذياخذ  
ذك ا  ذبرم ياتب ذب هخ عذر ةيمها.

ل دددوذرجدددؾدذالددداتذحقةقةدددعذ ًغدددا ذب منخادددخذب يدددا  ذذShakespeare (2020)دتبردددعذذكيددداذاشدددات 
با هخ عذ بوذدخبتب ذب رم ياتذنمةكدعذ دج ذخيالدأذب يتبؾ دا ذ داؽذبلإدبت ذرب يدخيذ دؽذجاندةوذررجدؾدذ
حددؾبلدذ ددؽذب يددجيخاؽذ تددج ذب مؾبلدد ذ دداذاصددلالذب يوددا ثذبلأمددخ ذ  ددأذب خرإددعذلدد ذ ًددا ذشددخ عذ راددخ ذ

 هددجهذب لوددؾلذ بددوذرددبظعذر كالددا ذاكرددخذ)برددم ياتب ذ إددا  ذ هددا(ذارذذempire buildingب لكدؼذ
 دؽذجاندةذامدخوذبيداذيد دمذل دوذخمفدةضذب ردم ياتب ذذquite lifeب خرإعذل ذ ااعذ يأذادأذ مداطخ ذ

 ا ةدعذب يمداطخوذرب مد ذددجذخليددأذلدخ ذنيدؾذ بهدخ ع.ذرخهداخذنمددائجذب جتبردعذاثذثاداد ذشد ا ةعذب مندداتاخذ
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ما  ذخمفةضذ ج ذخيالأذب يتبؾ ا ذرلنؽذ ؽذ ندؾدذر كالدا ذبلإدبت وذر ا مدا  ذيدادجذ دؽذب يا ةعوذر ا 
ك ددددا  ذب رددددم يات.ذ يدددداذارضددددلتذب جتبرددددعذاايةددددعذاثذخنددددؾ ذب هددددخ عذبا ي اضددددبعذ دددداؽذ ًددددالاذب مكًددددةذ
ب ىددخار وذرخكا ة ددفذ  دددأذخكددا ة ذب ؾ ا دددعذب ماصددعذبتدددج ذخيالددأذب يتبؾ دددا ذ دداؽذبلإدبت ذرب يندددااياؽوذ

ذة ػذ بوذ  ا  ذب رم ياتوذرخكا ة ذب ميؾاأذبا جيؽ.ذرخألاخ

ل وذللصذب تخدعذ اؽذ  ا  ذب رم ياتذ Asiri et al.(2020) رل ذن ذذب نةااوذاجلتذدتبرعذ
حمدددوذ دددا ذذ0993شددخ ع/ذردددًعذ دددؽذ دددا ذذ0961663رب مكًددةذب ىدددخار ذ.ذرخدددؼذبردددممجب ذ اًدددعذ دددؽذ

يًالاذ)نمةكعذ بخلاذننإعذب ميؾاأذبا دجيؽذ مبدػذ اذبرمإتادذشخ ا ذب مج ا ذب يا ةعذرشخ ا ذب ذ5106
ذب هخ ا (.

رخؼذخلباأذب تخدعذ اؽذ  ا  ذب ردم ياتذ)ب يناردعذبدا  خاذ داؽذب ن دااذب ردم ياتمذب يمؾدداذ بهدخ عذ
رل ذررةطذب رم ياتذل ذب وًا عوذرب رم ياتذب  تب ذ بهخ ع(ذبياذرتكذذ ج ذبنلخبهذب هدخ عذ دؽذ

ي ب ذل ذب ودًا عوذر ندمؾ ذب مكًدةذب ىدخار ذ نارداذبيتدجلذب ىدخاإعذب  تدالذبرمخبخةكةعذب رم ياتذب 
)ننددإعذ وددخرهذب ىددخبئةذب  تبدد ذل ددوذصددال ذب ددجمأذدرددأذب ىددخاإعذحاددثذ بيدداذبنم ددضذاددحبذب يتددجلذ

ذبخىثذثااد ذننإعذب مكًةذب ىخار (.

ذراشدددات ذنمدددائجذب جتبردددعذل دددوذرجدددؾدذ خددددعذطخدردددعذ ددداؽذ ندددمؾ ذب مكًدددةذب ىدددخار ذر دددج ذ  دددا  
ب رم ياتوذرة ػذ اذرجؾدذ ؾب أذ تج دعذ بتخددعذ  دأذدا بةدعذب منداتاخذب يا ةدعذ بيناتندعذرحودعذب هدخ عذ
ب ندؾ ةع.ذر ددا خيؼذ ددؽذخددألاخذخبدػذب تؾب ددأذل ذاثذب تخدددعذب ظخدرددعذ داؽذ ددج ذ  ددا  ذب رددم ياتذرب مكًددةذ

ثاداد ذب ردم ياتذ%ذل دوذ0ب ىخار ذعبتذ تًؾاعوذحادثذيد دمذبتخ داعذنندإعذب مكًدةذب ىدخار ذ ًندإعذ
كيدداذبخىدثذرجددؾدذ خددعذطخدرددعذ داؽذب مكًددةذب ىدخار ذر ددج ذ  دا  ذب رددم ياتذرددؾب ذذذ%.5,5 ًندإعذ

ل ذحا عذب دااد ذارذب ًنصذل ذب رم ياتب وذحاثذبخىثذبردممجب ذب ؾلدؾتب ذنمةكدعذب مكًدةذب ىدخار ذ
هددخ عذ بددوذخلنادد ذلدد ذخيؾاددأذب رددم ياتب .ذ يدداذبخىددثذرجددؾدذخددألاخذ بمكًددةذب ىددخار ذ بددوذدددجت ذب 

بلأاددجبهذب رددم ياتاعذ دداذثادداد ذب ؾلددؾتب ذب ىددخارةعوذرب مددألاخذ بددوذجددؾد ذكةاكددأذر نددمؾاا ذب لؾ يددعذ
ذبا هخ ع.

ب تخددعذ داؽذب مكًدةذب ىدخار ذر  دا  ذب ردم ياتذ Widuri et al. (2020) كيداذبممردخ ذدتبردع
ب رؾتصدددعذب نجرنةندددةع.ذ ددداذبردددممجب ذ ندددمؾ ذخًالندددةعذب ندددؾاذ تا دددأذرردددةطذ بهدددخ ا ذب يندددكبعذلددد ذ

رارضددلتذب جتبرددعذاثذثادداد ذخًالنددةعذبلأرددؾباذخداددجذ ددؽذ  ددا  ذب رددم ياتوذ يدداذاثذب رددمغخلذبلأ  ددأذ
شددخ عذذ394 يياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذردداداجذ ددؽذ  ددا  ذب رددم يات.ذحاددثذخددؼذبرددممجب ذ اًددعذ ددؽذ
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حمددددوذ ددددا ذذ5104 ذ ددددؽذ دددداذ non-financial  companiesذبنجرنةنددددةعذ ذخًميدددد ذ بنظدددداعذب يددددا  
ذ.5108

ارضددددلتذنمددددائجذب جتبرددددعذرجددددؾدذ خدددددعذطخدرددددعذ دددداؽذ ياترددددا ذب مكًددددةذب ىددددخار ذر ددددج ذ  ددددا  ذ
ب رم يات.ذ ياذاشات ذنمائجذب جتبرعذل وذاثذثااد ذخًالنةعذب ندؾاذردؾهذيدادجذ دؽذبردم ياتب ذب هدخ عذ

ندؾاذ تا دأذرردةطذ وذبيداذيؾضدثذ دج ذرجدؾدذخدألاخذجدؾاخمذ مًالندةعذب أارذيادخذ  دذأ رؾب ذبوؾتذ  د
ذ بوذب تخدعذ اؽذ ةا ذب هخ عذبيياترا ذب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم يات.

كيددداذمبودددتذب جتبردددعذل دددوذاندددفذبدددا خيؼذ دددؽذدرتذخًالندددةعذب ندددؾاذلددد ذثاددداد ذ  دددا  ذب ردددم ياتذلددد ذ
ب هخ ا ذبو عذ ا عوذل ذاثذب جرتذب نبر ذ يياترا ذب مكًةذب ىخار ذ بوذ  ا  ذب رم ياتذ ذيمؼذ
خمفةىددددفذبوددددؾت ذجؾاخاددددعذ ددددؽذمددددخلذثادددداد ذخًالنددددةعذب نددددؾاوذحاددددثذ بيدددداذثبد ذ ياترددددا ذب مكًددددةذ

ذ. Asiri et al. (2020)ب ىخار ذ بياذثبد ذ نمؾاا ذ ج ذ  ا  ذب رم ياتذبياذيم  ذ اذدتبرعذ

ل دوذبممإداتذالدخذب مكًدةذب ىدخار ذ بدوذذRahimi and Forughi (2020)كيداذادجلتذدتبردعذ
 ذب هددخ ا ذب ينددكبعذلدد ذ ؾتصددعذطهددخبث.ذرخددؼذبرددممجب ذ قةدداجذ تددجلذب ىددخاإعذك ددا  ذب رددم ياتذلدد

وذ يدداذخددؼذ ةدداجذ  ددا  ذب رددم ياتذبيدداذيم دد ذ دداذRichardson (2006)ب  تددالذبيدداذيم دد ذ دداذدتبرددعذ
شدخ عذ ندكبعذلد ذ ؾتصدعذطهدخبثذ دؽذذ055.ذرخؼذبممةداتذ اًدعذ دؽذWang et al. (2015)دتبرعذ
ذ.5108حموذ ا ذذ5119 ا ذ

وذاشدات ذنمدائجذب جتبردعذpanel dataر ارممجب ذخلباأذب نلجبتذرلنا ذ بنخرأذب د ًةدعذب ينظيةدعذ
ل وذاثذب داداد ذلد ذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذخد دمذل دوذخمفدةضذ  دا  ذب ردم ياتذبا هدخ ا .ذ يداذ

ندج ذمبوتذنمائجذب جتبرعذل وذاثذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذخمظبدةذلم دا ذحندائ ذرادب ذ يبةدا ذ ت
لأيددخبضذبنمهاثاددعذلإدبت ذب هددخ عذبيدداذرم ددضذ ددؽذ  ددا  ذب رددم ياتذبا هددخ ع.ذرارضددلتذب جتبردددعذاثذ
 بقةددا ذبيياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ ذيهددجهذ دادداد ذ  ددا  ذب هددخ عذر كددؽذيددمؼذ ملنادد ذباددجبهذ خخإظددعذ

ذبيكالا ذبلإدبت ذخمإتفذ تغؼذب هخ ا .ذ

 بددددوذ ددددج ذخيالددددأذب يتبؾ ددددا ذ دددداؽذ لخذرنمبددددصذ يدددداذرددددر وذاثذب مكًددددةذب ىددددخار ذريكددددؽذاثذيدددد
ب ينم يخاؽذربلإدبت ذر هاكأذب ؾ ا عذرثااد ذ ماطخذب هخ عوذبياذيد دمذل دوذخلناد ذ ندمؾاا ذبردم ياتذ

ذياخذ  ب .

ذ
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ل ددوذبممإدداتذب تخدددعذ دداؽذ ياترددا ذب مكًددةذHa and Feng (2021) كيدداذاددجلتذدتبرددعذ
ف(ذ دداذبلأمددحذلدد ذب  مإدداتذ ااددعذب يتبؾ ددا ذب ىددخار ذرذ ددج ذ  ددا  ذب رددم ياتذ)ب رددم ياتذب يإددا  ذبدد

ذبا هخ عذ)ب ينارعذبكؾد ذب مناتاخذب يا ةعذ)كتا أذررةط(ذي لخذ بوذ ياترا ذب مكًةذب ىخار .ذ

ذ CRSPصدددًا ع(ذ ندددكبعذلددد ذدا دددج ذ ةاندددا ذذ43)ذ دددؽذذشدددخ عذ5133رخدددؼذبردددممجب ذ اًدددعذ دددؽذ
ذ.5105ا ذحموذ ذ0986 بهخ ا ذبب ينكبعذل ذب رؾتصا ذذبلأ خاكةعذ ؽذ ا ذ

ل دوذرجدؾدذذ-بارممجب ذاك خذ ؽذ قةاجذ دجيأذ يياتردا ذب مكًدةذب ىدخار -راشات ذنمائجذب جتبرع
 خدعذطخدرعذ اؽذ ياترا ذب مكًدةذب ىدخار ذر دج ذ  دا  ذب ردم ياتذ)ب يناردعذبا ردم ياتب ذب دبئدج (ذ

 تخددعذ داؽذماصعذ اذضت ذ ااعذب يتبؾ ا وذراثذرجؾدذ ااعذ تبؾ ا ذاك خذجؾد ذرم ضذ ؽذاح ذب
ذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذر ج ذ  ا  ذب رم يات.

رخهدداخذاددح ذب ًمددائجذل ددوذاايةددعذدرتذجددؾد ذب يتبؾ ددا ذب يا ةددعذلدد ذدددخبتذب رددم ياتذبا هددخ ا ذبيدداذ
يدددج ؼذلهدددؼذب تخددددعذ ددداؽذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذرخكدددا ة ذب ؾ ا دددع.ذرمبودددتذنمدددائجذب جتبردددعذاثذ

اد ذب نبؾيذب نمهاثمذ لدبت ذارذدجت ذاكردخذ بدوذادب ذ هدخر ا ذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذختكذذثا
ذ خ لعذ ًا ذ بوذجؾد ذ ااعذب يتبؾ ا ذبا هخ ع.

كياذاشات ذنمائجذب جتبرعذاثذب هخ ا ذب م ذيددبدذ هاذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذخياأذل وذثاداد ذ
وذر ددح ػذخكددؾثذجددؾد ذ ااددعذب رددم ياتذبا يناتنددعذبا هددخ ا ذب مدد ذ ذخنددؾ ذبيياترددا ذب مكًددةذب ىددخار 

ب يتبؾ دددددا ذب يا ةدددددعذارذجدددددؾد ذب منددددداتاخذب يا ةدددددعذشدددددخفذضدددددخرتمذ ردددددممجب ذب ؾلدددددؾتب ذب ىدددددخارةعذلددددد ذ
.ذرخبن ذاح ذب جتبرعذب ىؾ ذ بوذاايةعذجؾد ذ ااعذب يتبؾ دا ذ ًدجذدتبردعذب تخددعذ داؽذأ برم ياتب ذ  

ذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم يات.

يمىثذرجؾدذ خدعذ اؽذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم ياتوذربثذوبش ء عمى م  سبق، 
ومان ثام يسكان اقاتق   الفارض الأول لمبحاث عماى  بممب تذب جتبردا ذ دؽذحادثذبخكدا ذادح ذب تخددعو

ذ:الشحه الت لي
H1 : با رؾتصددعذذخدد لخذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ تًؾاددا ذ بددوذ  ددا  ذب رددم ياتذبا هددخ ا ذب يناددج

ذب يوخاع.

ذ

ذ
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لمتدفق ا الشقدي  الحرة عمى العلاق  بين التجشب الزاريبي وكفا ءة تحميل أثر  -6-4
 واقتق   الفرض الث ني لمبحثالاستثس ر، 

 Richardson 2006; Wang et al. 2015; Bailing and)ذباميدتذب جتبردا ذب يلاردرةع
Rui 2018 and Gunther et al; 2020)ب مدجلنا ذب ًنجردعذب لدخ ذ تا دأذ تدجلذ ملبادأذالدخذذ

 ملباأذذRichardson (2006) بتخدعذ اؽذب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم يات.ذحاثذاجلتذدتبرعذ
ذ58153ب تخددعذ داؽذب مدجلنا ذب ًنجردعذب لدخ ذرب ردم ياتب ذب دبئددج ذيادخذب ك د  .ذخدؼذبردممجب ذ اًدعذ ددؽذ

وذ داذبردم ًا ذ5105حمدوذ دا ذذ0988كةدعذ دؽذشدخ ع/ذردًعذ بهدخ ا ذب يندكبعذلد ذب رؾتصدا ذبلأ خا
ذب ي رنا ذب يا ةعذ غيؾضذب م خدعذ اؽذب مجلنا ذب ًنجرعذب مهغابةعذرب ميؾابةعذل ذخبػذب ي رنا .

لأرضددلتذنمددائجذب جتبرددعذاثذب هددخ ا ذب مدد ذ هدداذخددجلنا ذننجرددعذ ؾجإددعذحددخ ذثبئددج وذيؾجددجذبددفذلن ددااذ
 هددحبذب ن ددااذب رددم ياتم(وذبيدداذيددج ؼذرجددؾدذ خدددعذبرددم ياتمذ إددا  ذ هدداذ)با يناتنددعذ ؾرددةطذب وددًا عذ

طخدرعذ اؽذب مجلنا ذب ًنجرعذب يؾجإعذب لخ ذرب ن ااذب رم ياتمذب يإا  ذبف.ذ ياذخؾججذ خدعذبرىا ذ اؽذ
ب ً ندا ذب ًنجردعذب لددخ ذب ندا إعذرب ردم ياتب ذب دبئددج ذلد ذحا دعذدددجت ذب هدخ عذ بدوذب لوددؾلذ بدوذخيؾاددأذ

ذ ؽذارؾباذبجًرةع.

اشددات ذنمددائجذب جتبرددعذل ددوذاثذب هددخ ا ذب مدد ذ هدداذخددجلنا ذننجرددعذحددخ ذرخؾبجددفذخكب ددعذب ميؾاددأذذكيددا
يؾجددجذ هدداذحددالدذ دادداد ذلددخ ذب رددم ياتذب يماحددع.ذ يدداذارضددلتذنمددائجذب جتبرددعذاثذبتددضذذوب مدداتج 

جبر عذب ةا ذب لؾ يعذ  أذرجؾدذ نم يخاؽذلا باؽذ)ننإعذبلأرهؼذبلأك خذخجبر  ذل وذبجيا  ذبلأرهؼذب يم
 ؾبرظعذب يجيخاؽذب ينمنباؽ(ذخندهؼذلد ذخمفدةضذب ردم ياتب ذب يإدا  ذ هداذماصدعذ داذبشدمخبكهؼذضديؽذ
 كبدددذذبلإدبت .ذر دددؼذيمىدددثذرجدددؾدذ خددددعذ تًؾادددعذ ددداؽذكةكدددأذب لؾ يدددعذبوددد عذ ا دددعذ)يمىددديؽذ دددجدذ

مؾ ذبجميا ا ذ كبذذبلإدبت وذ جدذب يدجيخاؽذرحكدؼذ كبدذذبلإدبت ذرب يندم يخاؽذبلأك دخذنهداطال(وذر ند
ذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ .

ر ددؼذخهددمؼذاددح ذب جتبرددعذبيلددجدب ذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب يؾجإددعذب لددخ ذر خدمهدداذبا رددم ياتذرارددإا هاوذ
ذرب تؾب أذب يم ىعذ مػذب رم ياتب ذبمخهذكةكأذب لؾ يعذ  أذنؾعذب يبكةعذر ج ذخخ داا.

د ذب منداتاخذب يا ةدعذرب مدجلنا ذباممإاتذب تخدعذ اؽذجؾذذWang et al. (2015)كياذباميتذدتبرعذ
حمدددوذذ5118شدددخ عذصددداًةعذ دددؽذذ3756ب ًنجردددعذب لدددخ ذر  دددا  ذب ردددم يات.ذرخدددؼذبردددممجب ذ اًدددعذ دددؽذ

 ممإدداتذالددخذجددؾد ذب مندداتاخذب يا ةددعذ دداذ  ددا  ذب رددم ياتذ)رددؾب ذب رددم ياتب ذب يإددا  ذ هدداذارذذ5105
ذ(overinvestment and underinvestmentب يًم ىعذ
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  ددا  ذب رددم ياتذبا تخدددعذ دداؽذب رددم ياتذلدد ذب نددًعذب لا ةددعذ)راندداجذبيكيددؾعذب ً نددا ذرخددؼذ ةدداجذ
ب ردم ياتاعذرن نددا ذب إلددؾثذرب مظدؾاخذرب دمًددا ذ هددخ ا ذججيددج ذ ظخرحداذ ًهدداذ ةدداذبلأتبضدد ذرب   ذ
رب يتددجب ذ ننددؾ اذ بددوذبجيددا  ذبلأصددؾلذلدد ذب تددا ذب نددا  (وذر ددأذ ددؽذ تددجلذنيددؾذب يرةتددا ذرننددإعذ

ب يددا  ذرننددإعذب مددجلنا ذب ًنجرددعذلإجيددا  ذبلأصددؾلوذرحكددؼذب هددخ عذرب تائددجذ بددوذبلأصددؾلذر يددخذذب خلددا
ب هخ عذرب رم ياتب ذل ذرًعذرابنعذراترخذ ًوخذب مظأذل ذاحبذب ًيؾةسذ ؽذ  ا  ذب رم ياتذرؾب ذ

ذبا دااد ذارذب ًنواث.

ر ددج ذ  ددا  ذب رددم ياتذذرارضددلتذنمددائجذب جتبرددعذرجددؾدذ خدددعذ كنددةعذ دداؽذجددؾد ذب مندداتاخذب يا ةددع
)ردددؾب ذبا داددداد ذارذب ًنوددداث(.ذرخدددددبدذب تخددددعذب تكندددةعذ ددداؽذجدددؾد ذب منددداتاخذب يا ةدددعذ ددداذب داددداد ذلددد ذ
ب رددم ياتب ذررجددؾدذخددجلنا ذننجرددعذحددخ ذ راددخ .ذ يدداذاثذثادداد ذجددؾد ذب مندداتاخذب يا ةددعذخم ددضذ ددؽذ ددج ذ

اؽذب يجيخاؽذرب ينم يخاؽذرخلنداؽذبممإداتذخيالأذب يتبؾ ا ذر هاكأذب ؾ ا عذب ًاخكعذ ؽذب ممخلا ذ 
ذب يهخر ا ذب كجيج .

ردددج تذاددح ذب جتبرددعذد اددأذ بددوذاايةددعذدرتذجددؾد ذب مندداتاخذب يا ةددعذلدد ذخخشدداجذب رددم ياتب ذب دبئددج ذ
ماصعذ اذثااد ذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ .ذراخحظذاثذ ةا ذب هخ عذبيياترا ذب مكًةذب ىخار ذرم ضذ

ةددعذنمةكددعذثادداد ذ ددج ذخيالددأذب يتبؾ ددا ذبيدداذيدد لخذبوددؾت ذ كنددةعذ بددوذ  ددا  ذ ددؽذجددؾد ذب مندداتاخذب يا 
ذب رم ياتذبو عذ ا ع.

باممإدداتذب تخدددعذ دداؽذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ وذذFakhroni et al. (2018)كيدداذدا ددتذدتبرددعذ
حمددوذذ5101شددخ عذ نددكبعذلدد ذب رؾتصدعذبلأنجرنةنددةعذ ددؽذذ69ر  دا  ذب رددم ياتذبارددممجب ذ اًددعذ دؽذ

ذ.ذ5105 ا ذ

راشددات ذنمددائجذب جتبرددعذل ددوذبرددممجب ذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذلدد ذ هددخر ا ذياددخذ خ لددعذارذلدد ذ
لدد ذاصددؾلذلا مددعوذراثذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذخددخخإطذبوددؾت ذطخدرددعذ دداذذأ ب رددم ياتذبوددؾت ذياددخذ  دد

جردددعذحدددخ ذ ياتردددا ذلدبت ذبلأت دددا .ذ يددداذارضدددلتذنمدددائجذب جتبردددعذبثذب هدددخ ا ذب مددد ذ دددجيهاذخدددجلنا ذنن
 خخ تددعذيؾجددجذ ددجيهاذحددالدذ خرددم ياتذبوددؾت ذ إددا  ذ هدداذ متغددةؼذ وددا لهاوذربرددممجب ذب مددجلنا ذب ًنجرددعذ

 ؾبرددظعذبلإدبت ذبيدداذيدد دمذ متددخضذب هددخ عذرحنددؾاذبلأدبةددعذ منددائخوذذأ ب لددخ ذلدد ذبرددم ياتب ذياددخذ  دد
ذر مغظةعذاحبذب نبؾيذرنؾ ذب يجيخرثذبأدب ذ يبةا ذلدبت ذات ا ذبنمهاثاع.

باممإداتذالدخذبن ودالذب يبكةدعذ دؽذبلإدبت ذ بدوذBailing and Rui (2018) اذباميدتذدتبردعذكيد
ب رم ياتذلد ذ هدخر ا ذةب ذ ةيدعذحا ةدعذردا إعذ) دج ذ  دا  ذب ردم ياتذبا يإا غدعذلد ذب ردم ياتب (وذ

ذرة ػذ ؽذمخلذبرممجب ذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ ذب ًاخكعذ ؽذانهظعذب مكًةذب ىخار .ذ
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حمدوذذ5119شدخ عذصداًةعذ ندكبعذلد ذب رؾتصدا ذب وداًةعذ دؽذ دا ذذ4740 اًعذ ؽذذخؼذبممةات
.ذردا ذب إاح اثذبوةايعذنيؾةسذب نلجبتذ اؽذب ن ااذب رم ياتمذبا هخ عذرلخ ذنيؾذب هدخ عذ5105

رننإعذب خلاذب يا  ذرب مجلنا ذب ًنجرعذب يلم ظذ هاذ ؽذرًعذرابنعذرب ن دااذب ردم ياتمذ بندًعذب ندابنعوذ
ضددالعذ تيددخذب هددخ عذرحكيهدداوذر ؾبئددجذارددهؼذب هددخ عوذرخددؼذبلأمددحذلدد ذب  مإدداتذب رددؾبد ذبا مإاتادداذبالإ

خي دددأذب ردددم ياتب ذب دبئدددج ذ)لةبذ اندددتذ ةيمهددداذ ؾجإدددع(ذارذب دددًنصذلددد ذب ردددم ياتب ذ)لةبذ اندددتذ ةيمهددداذ
ذرا إع(.

خاإعذب  تددالذكيدداذخددؼذصددةايعذنيددؾةسذب نلددجبتذ بتخدددعذ دداؽذ ددؾبد ذب رددم ياتوذر ددأذ ددؽذ تددجلذب ىدد
)كيترخذ ؽذب مكًةذب ىخار (وذرب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ ذر جدذا ىا ذ كبذذبلإدبت وذرننإعذب يدجيخاؽذ

ذب ينمنباؽذبيكبذذبلإدبت ذرننإعذ بكةعذب ينم يخاؽذب خئةنااؽ.

راشات ذنمائجذب جتبرعذل وذرجؾدذ خدعذطخدرعذ تًؾادعذ داؽذب ن دااذب ردم ياتمذلد ذب ندًعذب لا ةدعذ
 ًيددددؾذ بهددددخ عذلدددد ذب ينددددمنرأذرب مددددجلنا ذب ًنجرددددعذب يلددددم ظذ هدددداذ ددددؽذرددددًعذرددددابنعوذرب ن ددددااذرلددددخ ذب

ب رددددم ياتمذلدددد ذب نددددًعذب نددددابنعذر ؾبئددددجذبلأرددددهؼوذ اًيدددداذبخىددددثذرجددددؾدذ خدددددعذ كنددددةعذ دددداؽذب ن ددددااذ
ذب رم ياتمذل ذب نًعذب لا ةعذر يخذب هخ ع.

ر ذرب ردددم ياتب ذب دبئددددج ذكيددداذبخىدددثذرجددددؾدذ خددددعذطخدردددعذ تًؾاددددعذ ددداؽذ ندددمؾ ذب مكًددددةذب ىدددخا
)ب ينارددددعذ رددددؾبد ذب رددددم يات(وذبيدددداذرهدددداخذل ددددوذانددددفذ بيدددداذثبدذ نددددمؾمذب مكًددددةذب ىددددخار ذ بيدددداذثبد ذ
ب ردددم ياتب ذب دبئدددج ذ)ب يإدددا  ذ هدددا(.ذرخدددج ؼذادددح ذب ًمدددائجذخؾدددداذب إددداح اؽذبدددإثذبتخ ددداعذ ندددمؾ ذب مكًدددةذ

جذب جتبردددعذل دددوذرجدددؾدذ خددددعذطخدردددعذب ىدددخار ذيددد دمذ داددداد ذب ردددم ياتذب يإدددا  ذبدددف.ذ يددداذاشدددات ذنمدددائ
 تًؾاددعذ ددداؽذب ردددم ياتب ذب دبئدددج ذرب مدددجلنا ذب ًنجردددعذب لددخ وذرنندددإعذب يدددجيخاؽذب يندددمنباؽذر دددجدذا ىدددا ذ
 كبددذذبلإدبت .ذرارضددلتذنمددائجذب جتبرددعذرجددؾدذ خدددعذ كنددةعذ دداؽذب رددم ياتب ذب دبئددج ذرننددإعذ بكةددعذ

ذب ينم يخاؽذب خئةنااؽذ

ًةذب ىخار ذ فذالاتذربرةعذ  أذثاداد ذب ردم ياتب ذب يإدا  ذ هداوذرب مدألاخذرارضثذب إاح اثذادؽذب مك
 بددوذردديتعذب هددخ عذرخكب ددعذب دمددخبضذبددا خيؼذ ددؽذخلنادد ذخددجلنا ذننجرددعذحددخ ذ ؾجإددعذنمةكددعذب ؾلددؾتب ذ

ذب ىخارةعوذبياذيمظبةذب يؾبثنعذ اؽذ دبراذر اؾلذب مكًةذب ىخار .

 ملبادددأذالدددخذب مكًدددةذب ىدددخار ذ بدددوذحناردددةعذذRui (2019)ذرلددد ذادددحبذب ندددةااوذادددجلتذدتبردددع
ب ينددكبعذلدد ذ ؾتصددم ذشددًغها ذذ5165ب مددجلنا ذب ًنجرددعذ خرددم يات.ذردددا ذب إاحددثذباممةدداتذ اًددعذ ددؽذ

رة ددػذ رمكهدداهذالددخذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ بددوذب مددجلنا ذذ5105حمددوذذ5119رشددًدثذ ددؽذ
ذب جلمخاعذرب قةؼذب ىخارةع.ب ًنجرعذب لخ ذل ذخبػذب هخ ا ذ بوذاراجذب  خراذ اؽذب قةؼذ
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رارضلتذنمائجذب جتبرعذرجؾدذ خدعذطخدرعذ اؽذ نمؾمذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذ داذ ندمؾمذ
حنارةعذب مجلنا ذب ًنجرعذ خرم يات.ذ ياذارضلتذنمائجذب جتبرعذاثذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذخداجذ

ميؾادأذارذب دمدخبض.ذ يداذخهداخذنمدائجذ ؽذب مدجلنا ذب ًنجردعذب لدخ وذرب مد ذيدمؼذخمفةىدهاذ داداد ذخكب دعذب 
ب جتبرددعذل ددوذرجددؾدذ خدددعذطخدرددعذ دداؽذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذرخكب ددعذب دمددخبضذ)كددأدب ذ بمكًددةذ
ب ىددخار (وذر ا مددا  ذختمرددخذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ هدداذالددخذلدد ذثادداد ذرم ددضذب مددجلنا ذب ًنجرددعذ

رةعذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ ذ خرم ياتذنمةكدعذب لخ .ذلكبياذثبد ذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذثبد ذحنا
ذثااد ذخبػذب مجلنا ذ ؽذجانةوذرم ىهاذ اذثااد ذخكب عذب دمخبضذ ؽذجانةذامخ.

كيددداذخهددداخذنمدددائجذب جتبردددعذاثذب هدددخ ا ذةب ذب يندددمؾ ذب يخخ ددداذ دددؽذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذ
 ًنجردعذب لدخ ذب ًاخكدعذ دؽذ ياتردا ذخؾبجفذ مكب عذ خخ تعذ ؽذبلإدخبضوذر ا ما  ذختميجذ بدوذب مدجلنا ذب

ب مكًةذب ىخار ذ بقةا ذبا رم ياتذماصدعذ داذرجدؾدذدادؾدذ ا ةدع.ذرخؾضدثذادح ذب جتبردعذاثذ ياتردا ذ
ب مكًدددةذب ىدددخار ذ ذخدادددجذلندددطذ دددؽذب مدددجلنا ذب ًنجردددعذب لدددخ ذ بهدددخ ا وذر كدددؽذخدادددجذارىددداذ دددؽذخكب دددعذ

راشدددات ذب جتبردددعذل دددوذضدددخرت ذاثذرندددؾ ذذب دمدددخبضذبيددداذرم دددضذ دددؽذادددح ذب مدددجلنا ذب لدددخ ذب يندددمنربةع.
ب ينم يخرثذبا يؾبثنعذ اؽذ دبراذر ادؾلذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذرب قةدا ذبا ممةداتذبلألىدأذ داداد ذ

ذ ةيعذب هخ ع.

ل دوذاثذرجدؾدذننجردعذحدخ ذيادخذ ندمغبعذلد ذذMukundham, et al. (2019)كياذاشات ذدتبرعذ
 يدا  ذبا هدخ عذيد دمذل دوذبخكدا ذب هدخ عذ بمكًدةذب ىدخار وذب هخ عذرثااد ذننإعذب خ لةعذرننإعذب خلداذب

ارذب خكدا ذل دوذدرلذارذ ًداط ذ هداذل  دا ب ذضدخارةعوذرة دػذ هدجهذب لودؾلذ بدوذ ًدالاذبردمخبخةكةعذ
رخًالنةعذ هح ذب هخ عذ)  أذم ضذخكا ة ذبلإنماس(وذبياذي دمذل دوذ ممفدةضذبردم ياتبخهاذب يلبةدعذ داذ

 ب ذضددددخارةع.ذرانددددمج  ذة ددددػذرجددددؾدذدددددؾبناؽذ لددددجد ذخلددددجذ ددددؽذاددددح ذثاادخهدددداذبا ددددجرلذب مدددد ذ هدددداذل  ددددا
ذب رم ياتب ذبلأجًرةعذ هجهذب مكًةذب ىخار .

ل دوذللدصذ ةفةدعذخؾثاداذب ًنجردعذب لدخ ذب يؾجإدعذذGunther et al. (2020)كيداذادجلتذدتبردعذ
اخذنمةكدددعذب مكًدددةذب ىدددخار ذلددد ذجؾبندددةذبردددممجب اخهاذ  دددأذب ردددم ياتب ذب كجيدددج ذلددد ذب إلدددؾثذرب مظدددؾذ

ذرب رم ياتذل ذارتباذ ا ةعذدا بعذ برةاوذبرذخؾلاخااذ ًنجرعوذارذ نجبدذديؾثذب هخ ع.

.ذ5107حمددوذذ0988شددخ عذا خاكةددعذ نددكبعذلدد ذب رؾتصددعذ ددؽذذ7088رخددؼذبرددممجب ذ اًددعذ ددؽذ
ر ملباأذب تخدعذ اؽذب ًنجرعذب لدخ ذب يؾجإدعذب ًاخكدعذ دؽذب مكًدةذب ىدخار وذرجؾبندةذبردممجب اخهاوذ داذ

ذب  مإاتذب ناؾدذب يا ةعذ بهخ عذرجؾبنةذ ج ذب مأكجذب يخخإطذبتيبةاخها.ذبلأمحذل 
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راشات ذنمائجذب جتبرعذل وذثااد ذننإعذب ؾلؾتب ذب ًنجردعذدردأذب ىدخاإعذبا يناتندعذبا داداد ذلد ذتصداجذ
%(.ذ يدداذارضددلتذنمددائجذب جتبرددعذاثذب مددجلنا ذ58%ذبا يناتنددعذ دددذ34ب ًنجرددعذبتددجذب ىددخبئةذرب  ؾبئددجذ)

عذب ًاخكددددعذ ددددؽذب مكًددددةذب ىددددخار ذادددددأذبحميددددا  ذلأثذخنددددممج ذاددددح ذب ؾلددددؾتب ذلدددد ذب رددددم ياتب ذب ًنجرددد
ب لقةقةعذل ذب إلؾثذرب مظؾاخذماصعذل ذحا عذرجؾدذداؾدذ ا ةعذ بهخ عوذارذثااد ذجؾبنةذ ج ذب مأكدجذ

بلأرتباذذب يخخإظعذبتيبةا ذب هخ ع.ذراددبدذب رم ياتذ بوذب إلؾثذرب مظدؾاخذبا يناتندعذبا ردم ياتذلد 
ذب يا ةعذب نا بعذ برةاذارذرجبدذب جيؾثذل ذحا عذننصذب ناؾدذب يا ةعذ بهخ ع.

راشات ذب ًمائجذل دوذاثذ دج ذب مأكدجذب يدخخإطذبأنهدظعذب هدخ عوذيد دمذ ردممجب ذب ًنجردعذب يدؾلخ ذ دؽذ
عذرةارا ذب مكًةذب ىخار ذ ممفةضذجؾبنةذ ج ذب مأكجذب دموادموذ  أذثااد ذتصاجذب ًنجرعذبا هخ 

ارذردددجبدذب ددددجيؾثذبا يناتنددددعذبا ردددم ياتذلدددد ذبلأرتباذب يا ةددددعذب نا بددددعذ برةددداذارذب رددددم ياتذلدددد ذب إلددددؾثذ
ذرب مظؾاخ.

كيددداذارضدددلتذنمدددائجذب جتبردددعذارىدددا ذرجدددؾدذبممخلدددا ذ ددداؽذب هدددخ ا ذب يلبةدددعذرب هدددخ ا ذ متدددجد ذ
 رددملؾبةذ بددوذب كًنددةا وذحاددثذخمكددفذب هددخ ا ذب يلبةددعذل ددوذب رددم ياتذلدد ذب إلددؾثذرب مظددؾاخذارذب

شدددخ ا ذ ممفدددةضذب لاجدددعذل دددوذب ميؾادددأذ دددؽذمدددخلذلصدددجبتذبلأردددهؼوذ اًيددداذخمكدددفذب هدددخ ا ذ متدددجد ذ
ب كًنةا ذل وذخؾلاخذب ًنجرعذماصعذ ًجذ ؾبجهعذب ث دا ذب يا ةدع.ذراددبدذبخكدا ذب هدخ ا ذب ماردخ ذل دوذ

لؾبةوذر ا مدا  ذخلناد ذب رم اد ذ ؽذ ًالاذبتخ اعذ تدجلذب ىدخاإعذ دؽذمدخلذثاداد ذب ردم ياتب ذرب ردم
.ذر ؽذااؼذحجردذاح ذب جتبرعذ ج ذبلأمحذل ذب  مإاتذب تؾب أذب ي لخ ذtax refund خدردب ذضخارةعذ

ذ بوذ  ا  ذب رم ياتذب ًاخجذ ؽذرلؾتب ذب ًنجرع.

ر ًدددا ذ بدددوذ ددداذردددر وذخددد لخذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذ بدددوذحناردددةعذب مدددجلنا ذب ًنجردددعذب لدددخ ذ
د ذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذ ددؽذجانددةوذرم ىددهاذ دداذثادداد ذخكب ددعذب دمددخبضذ ددؽذ خرددم ياتذنمةكددعذثاددا

جانةذامخ.ذ يداذخؾجدجذبممخلدا ذ داؽذب هدخ ا ذب ماردخ ذ دؽذحادثذب ردم اد ذ دؽذ ًدالاذبتخ داعذ تدجلذ
ب ىدددخاإعذ دددؽذمدددخلذثاددداد ذب ردددم ياتب ذرب ردددملؾبةذرب إلدددؾثذرب مظدددؾاخوذر ا مدددا  ذخلناددد ذ دددخدردب ذ

وذ اًياذخمكفذب هخ ا ذب خببلدعذارذ متدجد ذب كًندةا ذل دوذخدؾلاخذب ًنجردعذر ا مدا  ذtax refundضخارةعذ
ذخمفةضذب رم ياتب وذر ًا ذ بوذة ػذريكؽذبشمنااذب  خضذب  ان ذ بإلثذ بوذب ًلؾذب ما  :ذذذ

H2 :رممبدد ذب مددألاخذب يتًددؾمذ يياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ بددوذ  ددا  ذب رددم ياتذبا هددخ ا ذب يناددج ذ
ذبا رؾتصعذب يوخاعذباممخهذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ .

ذ
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 مشهجي  البحث -6-5
خهدددجهذب جتبردددعذب مظرةقةدددعذل دددوذبممإددداتذالدددخذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذ بدددوذ  دددا  ذب ردددم ياتذ
با هخ عذل ذعأذب ناؾدذب يا ةعذ بهخ ع.ذر ملنا ذاحبذب هجهوذرؾهذيمؼذ خضذ أذ ؽذ كميداذر اًدعذ

عذر مغاددخب ذب جتبرددعذرارددبؾلذجيدداذرخلباددأذب رةانددا وذرنمةكددعذبممإدداتذلددخرضذب جتبرددعذرنيددؾةسذب جتبردد
ذب جتبرعذ بوذب ًلؾذب ما  :

 مجتسل وعيش  الدراس  -6-5-1
يمكددؾثذ كميدداذب جتبرددعذ ددؽذ الددعذب هددخ ا ذب يناددج ذ رؾتصددعذبلأرتباذب يا ةددعذب يوددخاعذمددخلذب  مددخ ذ

ب هددخ ا ذتر دد ذلدد ذبممةاتادداذاثذخي ددأذوذردددجذخددؼذبممةدداتذ اًددعذخلكيةددعذ ددؽذاددح ذ5151-5105 ددؽذ
ب هخ ا ذبمدخهذب رًدؾيذرشدخ ا ذب مدج ا ذب يا ةدعذ يداذ تيبةاخهداذ دؽذطرةتدعذماصدعوذراثذخمدؾبلخذ هداذ

(ذشدخ عوذ44ر ح ػذ بد ذ دجدذشدخ ا ذب تاًدعذ لدأذب جتبردعذ).ذب رةانا ذب خث عذ قةاجذ مغاخب ذب جتبرع
ذبمصذب كجرلذب ما  ذ ةانا ذب تاًع:دظاع.ذراذ04(ذرًع/شخ عوذخي أذ564بلكؼذ هااجب ذ)

 تحميل عيش  الدراس   :1جدول 
ذ

 عذد المشاهذات عذد الشركات القطاع
 18 3 انًىاسد الأسبسُت

 18 3 انشعبَت انصحُت والادوَت

 18 3 انخذيبث وانًنتجبث انصنبعُت وانسُبساث

 54 9 انعمبساث

 18 3 انسُبحت وانتشفُه

 6 1 انًشافك

 31 5 وانًششوببث وانتبغالأغزَت 

 12 2 طبلت وانخذيبث انًسبنذةان

 18 3 خذيبث اننمم وانشحن

 18 3 انًمبولاث والإنشبءاث انهنذسُت

 12 2 يىاد انبنبء

 12 2 انىسق ويىاد انتعبئت وانتغهُف

 انًنسىجبث وانسهع انًعًشة

 الاتصبلاث والاعلاو وتكنىنىجُب انًعهىيبث

3 

2 

18 

12 

 264 44 الإجًبنٍ
ذانًصذس: ين إعذاد انببحث

 نسهذج البحث وتهصيف وقي س متغيراا الدراس  )التحميل الأس سي( -6-5-2
رب خدا ةددعوذرددامؼذ ددخضذنيددؾةج ذب إلددثوذرخؾصددة ذر ةدداجذب يمغاددخب ذب مابتددعذرب ينددمنبعذرب يتج ددعذ

ذذذذذذ:رة ػذ بوذب ًلؾذب ما  
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 نسهذج البحث    -6-5-2-1
ذرغهخذنيؾةسذب إلثذ بوذب ًلؾذب ما  :

ذ ممإاتذب  خضذبلأرلذبا جتبرع:ذالشسهذج الأول:

ر ياتردا ذب مكًدةذذInvest Effذit ذخؼذصةايعذب ًيؾةسذبلأرلذ ملباأذب تخددعذ داؽذ  دا  ذب ردم يات
وذرنندإعذSizeitوذ اذبلأمحذلد ذب  مإداتذب يمغادخب ذب خدا ةدعذذ  دأذذحكدؼذب هدخ عذذTax AVitب ىخار ذ

ذ.ذLossitوذر جمذرجؾدذمنائخذبا هخ ا ذLev itذب خلاذب يا  
ذ

Invest Eff it= β0 +β1 Tax AVit+  β2 Sizeit + β3 Lev it+ β4 Lossit + eit 

ذ ممإاتذب  خضذب  ان ذبا جتبرع:ذذالشسهذج الث ني:
 بدوذب تخددعذ داؽذذFCFitخؼذصةايعذب ًيؾةسذب  ان ذ ممإاتذبلألخذب يتجلذ بمدجلنا ذب ًنجردعذب لدخ ذ

  ياترا ذب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم يات.ذ
Invest Eff it= β0 + β1 Tax AV it+ β2 FCFit + β3 Tax AV it * FCFit + β3 Sizeit 

+ β4 Lev it  + β5 Lossit + eit 

 نس ذج وفروض الدراس  ب لذكل الت لي: ويسكن التعبير عن
 

 

 : نسهذج البحث1قكل 
 انًصذس: ين إعذاد انببحث
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 تهصيف وقي س متغيراا الدراس  -6-5-2-2
ذبرمًادب ذل وذلخرضذب جتبرعوذريكؽذخؾصة ذر ةاجذ مغاخب ذب جتبرعذ بوذب ًلؾذب ما  :

 أولًا: الستغير الت بل:
 :Invest Eff itذكف ءة الاستثس راا

ذ بوذمظؾخاؽذ:ذ Invest Eff itرامؼذ ةاجذ  ا  ذب رم ياتذ
 مؾرطذ-ذINV it=ذب ً نا ذب رم ياتاعذ بهخ عذذDif Inv it ةاجذب مغاخذل ذب ً نا ذب رم ياتاعذذاولًا:

ذAvg Inv itب رم ياتذب يمؾداذبا وًا عذ
يرةتددا ذلدد ذب نددًعذب نددابنعذخلباددأذب تخدددعذ دداؽذب مغاددخذلدد ذب ن ددااذب رددم ياتموذر تددجلذنيددؾذب ذث نيااً :

Growth it-1وذرننددإعذب خلدداذب يددا  ذلدد ذب نددًعذب ياضددةعذذLev it-1وذرننددإعذب ًنجرددعذل ددوذلجيددا  ذذ
رذ يدخذذReturn  it-1رذ تجلذب تائجذذ بوذبلأصدؾلذSize it-1وذرحكؼذب هخ عذذCash it-1بلأصؾل
وذ دداذذبلأمددحذلدد ذInvestment it-1وذربرددم ياتذب هددخ عذلدد ذب نددًعذب نددابنعوذذAge it-1ب هددخ عذذ

.ذ3(Demerjian et al., 2012رل ذنيؾةسذ)ذManagement ability  itب  مإاتذب نجت ذبلإدبتاعذ
ذ Invest Eff it  .با مإات ذرترخذ ؽذ  ا  ذب رم ياتب ذeitرامؼذبلأمحذل ذب  مإاتذ ًوخذب مظأذ

 ;Biddle et al. 2009 ; Chen et al. Cho and Choi 2016)رامن ذاحبذب قةاجذ اذذ
Khurana et al. 2018; and Gan 2019,)ذ;2011ذ

Dif Invit= β0 + β1 Growth it-1+ β2 Lev it-1+β3 Cash it-1+ β4 Size it-1+β5 
Return it-1+β6 Age it-1+β7  Investment it-1+β8 Management ability it + e itذ  

 ث نيً : الستغير السدتقل:
ذ:(Tax AVit)الزريبي لمذرك ا مس رس ا التجشب

 Mafrolla and D'Amico 2016 ; Bailing and)بردممج تذب تجيدجذ دؽذب جتبردا ذب ندابنع
Rui 2018 , and Ding, 2019)تجلذب ىخاإعذب  تالوذرة ػذ بمتراخذ بتخدعذ اؽذات ا ذب هخ عذذ 

جلذب ىخاإعذب نانؾن ذ ؽذ تجلذب  تبةعذرب ىخاإعذب  تبةعذب م ذخليبمهاذب يًهأ وذر ؽذلؼذرترخذثااد ذ ت
بننديعذذوياتم حدا م معادل الزاريب  الفعا لب ممظدةطذرب مكًدةذب ىدخار .ذذب ًاخجذ ؽب ىخاإعذب  تب ذ

ر بياذبتخ اذ تدجلذب ىدخاإعذذ- وخرهذضخاإعذب جمأذبنائيعذب جمأذ بوذصال ذب جمأذدرأذب ىخاإع
لذب ىددخاإعذب  تبدد ذلدد ذتدددؼذلددؼذيددمؼذبىددخلذ تددج-ب  تبدد ذخددجن ذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ بهددخ ا 

ذرا ةذربحجذ بلوؾلذ بوذ قةاجذ بمكًةذب ىخار .ذ
                                                 

 .0رامؼذ خضذ ةاجذب نجت ذبلإدبتاعذل ذ بل ذتدؼذذ3-
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 ث لثً : الستغير السعدل:
ذ:FCFitالتدفق ا الشقدي  الحرة 

 .Richardson ,2006 ;Mukundham, et al)بردممج تذب تجيدجذ دؽذب جتبردا ذب يلاردرةعذ
2019   and Gunther et al. 2020)نهدظعذب مهدغابةعذ ىدالاذصدال ذب مدجلنا ذب ًنجردعذ دؽذبلأذ

ب اهددداذ وددداتا ذب إلدددؾثذرب مظدددؾاخذر ظخرحدددا ذ ًهددداذ ودددخرهذب ودددةانعذرب ادددخيذرب ردددم ياتب ذلددد ذ
ب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ .ذرامؾددداذاثذخددددبدذاددح ذب مددجلنا ذ دداذثادداد ذ ياترددا ذذ قةدداج هددخر ا ذججيددج ذ

ذ خلاذب يا  .ذب مكًةذب ىخار ذ اذخألخااذبيمغاخب ذتدا ةعذ  أذحكؼذب هخ عذردتجعذب

 رابعً : الستغيراا الرق بي :
رخىدديؽذنيددؾةسذب جتبرددعذ كيؾ ددعذ ددؽذب يمغاددخب ذب خدا ةددعذرب مدد ذةب ذخددألاخذ لميددأذ بددوذب تخدددعذ

  اؽذب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم ياتوذرخمي أذخبػذب يمغاخب ذ ةياذيب :
 Zheng)راندداجذبا بؾيدداتامؼذب ظرةتدد ذلإجيددا  ذبلأصددؾلذ ةارددا ذ بددوذذ: Sizeitحجاام الذاارك     -

,2017  and  Gan,2019)  
رخندداجذ ًنددإعذلجيددا  ذب  مدب ددا ذل ددوذبجيددا  ذبلأصددؾلذ ةارددا ذ بددوذذذ:Levitندااب  الرفاال الساا لي   -

(Richardson et  al. 2016 and Sugiyanto et al.2020) 
(ذلةبذحننددتذب هددخ عذمنددات ذ0مغاددخذرايدد ذرأمددحذب قةيددع) : Lossitماادت تحقااق الاارب  أو الخداا رة   -

ر)ص خ(ذلةبذحننتذب هدخ عذت دثوذرة دػذ ملبادأذ دج ذخدألخذ  دا  ذب ردم ياتذ ملناد ذب هدخ عذلأت دا ذ
 .ذذZhu et al. (2019)ارذمنائخذ ةارا ذ بوذ

 نت ئج الدراس  واختب راا الفروض -6-6
ب ملباأذب ؾصد  ذربممإداتب ذب  دخرضوذبالإضدالعذررامؼذل ذاح ذب كدئةعذ ؽذب جتبرعذ خضذنمائجذ

ذل وذ خضذ بمصذنمائجذب جتبرعذب مظرةقةعذرة ػذ ياذيب :

 نت ئج الإحر ء الهصفي -6-6-1
(ذنمددائجذبلإحوددا ذب ؾصدد  ذ ددإتضذ مغاددخب ذب جتبرددعذ تددجلذضددخاإعذب ددجمأذ5رغهددخذب كددجرلذتدددؼذ)

برم ياتب ذب نظاعذرب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ ذب  تالذرب رم ياتب ذرب  خاذ اؽذبرم ياتب ذب هخ عذر مؾرطذ
رصال ذب جمأذبا مإاتاؼذب يمغاخب ذب ينمنبعوذر أذ ؽذحكؼذب هخ عذرننإعذب خلاذب يا  ذر دج ذرجدؾدذ

حمددددوذذ5105مندددائخذبا هدددخ ا ذبا مإدددداتاؼذب يمغادددخب ذب خدا ةدددعذلدددد ذب جتبردددعوذرة دددػذ ددددؽذب  مدددخ ذ دددؽذ
ذوذرة ػذ ياذيب :5151

ذ
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 الهصفي لستغيراا الدراس نت ئج التحميل : 2جدول 
 

ذ

 الذلالة الانحراف المعياري )جنيه( المتوسط بيان

يعذل 

ضشَبت 

 انذخم انفعبل

-0.2306 .0.9837 

شُش انمًُت انسبنبت نًتىسط يعذل انضشَبت ت

انفعاابل انااٍ وجااىد تجناام ضااشَبٍ يتىسااط 

انمًُت يع وجىد شاشابث خبساشةو واستفاب  

الانحااااشام انًعُاااابسٌ َشااااُش إنااااً تباااابَن 

يًبسسااابث انتجنااام انضاااشَبٍ خب ااات ياااع 

وجااىد شااشابث بهااب نساابت يهكُاات حكىيُاات 

 يشتفعت يثم لطب  الاتصبلاث والاعلاو.

 1.117.330.790 462.005.314  بفٍ انذخم

استفااب  يتىسااط  اابفٍ انااذخم خب اات فااٍ 

وانًنتجاااااابث انخااااااذيبث لطبعاااااابث يثاااااام 

انصاااانبعُت وانسااااُبساث ولطااااب  انشعبَاااات 

انصااحُت والأدوَاات وانعماابساثو يااع استفااب  

الانحشام انًعُبسٌ نصابفٍ اناذخم خب ات 

يع وجىد لطبعبث بهب نسبت خسبئش يشتفعت 

الأغزَااااات وانًشاااااشوببث  لطبعااااابثيثااااام 

وانًىاسد الأسبسُتو وخذيبث اننمم وانشحن 

 (2121)خب ت فٍ عبو 

 979.336.038 10.722.183 الاستثًبساث

َتضااااخ انخفاااابا يتىسااااط الاسااااتثًبساث 

خب ااات ياااع وجاااىد شاااشابث بهاااب خسااابئش 

يشتفعااااتو واستفااااب  الانحااااشام انًعُاااابسٌ 

نلاساااتثًبساث نتُجااات صَااابدة الاساااتثًبساث 

بذسجاات بابااش فااٍ انشااشابث الأابااش حجًااب 

والأاثااش سبحُاات اًااب فااٍ لطااب  انعماابساث 

 ولطب  انشعبَت انصحُت والأدوَت.

شق بُن انف

استثًبساث 

انششات 

ويتىسط 

استثًبساث 

 انمطب 

345.171.805 1.353.388.223 

اتضااااااخ استفااااااب  يتىسااااااط انفااااااشق بااااااُن 

اسااتثًبساث انشاااشات ويتىسااط اساااتثًبساث 

انمطب  يع وجىد تببَن فٍ احجبو انششابث 

داخاام انمطااب و ببلإضاابفت لاستفااب  انفااشوق 

باااااااُن اساااااااتثًبساث انشاااااااشات ويتىساااااااط 

خب ااات نتُجااات تبااابَن اساااتثًبساث انمطاااب  

يستىٌ الاساتثًبساث فاٍ انشاشابث الأاباش 

حجًااااب والأاثااااش سبحُاااات اًااااب فااااٍ لطااااب  

 انعمبساث ولطب  انشعبَت انصحُت والأدوَت

انتذفمبث 

 اننمذَت انحشة
-92.396.758 1.309.339.250 

انخفاابا يتىساااط انتااذفمبث اننمذَااات انحاااشة 

اننبتجت عن انتجنم انضشَبٍو واستفاب  فاٍ 

انًعُبسٌ نتها  انتاذفمبث. وَفساش الانحشام 

رناا  بضَاابدة نساابت انشفااع انًاابنٍ نشااشابث 

انذساست ووجىد خسبئش فٍ بعا  شاشابث 

 عُنت انذساست

انمًُت 

انسىلُت 

 نهششابث

3.436.820.868 5.421.202.883 

ابااش حجااى انشااشابث انًسااتخذيت فااٍ عُناات 

انذساست لأنهب تضاى بغهام انشاشابث ابُاشة 

اًااب َىجااذ  وEGX 100انحجاى فااٍ ي شاش
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ذذذذذ

(ذل وذبنم داضذ مؾردطذصدال ذب دجمأذبا يناتندعذ5كجرلذتدؼذ)رخهاخذنمائجذب ملباأذب ؾص  ذل ذب 
)ماصدعذلد ذ 5%ذمخلذلمخ ذب جتبرعذبياذر نخذباتخ اعذ ندمؾ ذب مىدمؼ6بياذرتادلذذ4بلكؼذبلأصؾلذ

 بددوذ ددجمخ ذرخكددا ة ذب هددخ ا ذبيددداذذ6وذرخددألاخذب مغاددخذلدد ذارددتاتذب ودددخه)5107رذ5106 ددا ذ

                                                 
%ذ6=ذذ8.245.319.879/ذذ462.005.314(ذ=ذ5نندددإعذ مؾردددطذصدددال ذب دددجمأذ/ذحكدددؼذبلأصدددؾلذ)باردددممجب ذب كدددجرلذتددددؼذذ-4

ذخ خ ةا .ذ
ر تددددجلذب مىددددمؼذلذذذذ5107%لدددد ذدرندددديرخذ50.9وذر تددددجلذب مىددددمؼذ دددددذ5106%ذلدددد ذدرندددديرخذ53.57دددددجتذ تددددجلذب مىددددمؼذ ددددددذ -5

رلندداذ يؾددداذب رًددػذذ5151%ذذذلدد ذدرندديرخذذ5,0وذذلددؼذذل ددوذذ5109%ذلدد ذدرندديرخذذ8,5وذربنم ددضذل ددوذ5108لدد ذذدرندديرخ%ذ05
 ryPolicyReport.aspxhttps://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/Monetaب يخ دمذب يوخم:

وذربردددمنخذننددرةا ذ ًدددجذ5106جًةددعذلددد ذدرندديرخذذ08,93 ةوددأذل دددوذذ5105لدد ذدرنددديرخذذ7,83خغاددخذ تددجلذب ودددخهذ بددجر تذ دددؽذذ-6
ذ05,75وذلددؼذل ددوذ5109لدد ذدرندديرخذذ06,0وذربنم ددضذب دد ذذذذ5108لدد ذدرندديرخذذ07,86وذر ًددجذ5107جًةدعذلدد ذدرندديرخذذ07,79

 ًػذب يخ دمذب يوخم:رلناذ يؾداذب رذذ5151ل ذدرنيرخذ
https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/ExchangeRateshistorical.aspx 

انحااااشام يعُاااابسٌ يشتفاااااع بااااُن احجااااابو 

 انششابث فٍ انمطبعبث انصنبعُت وانخذيُت

خب ااات اباااش حجاااى بعااا  انشاااشابث فاااٍ 

لطبعاابث الاتصاابلاث وانعماابساث وانًااىاسد 

 .الأسبسُت

 5.6908 0.865 انشفع انًبنٍ

استفااااب  يتىسااااط يسااااتىٌ انشفااااع انًاااابنٍ 

نشاااااشابث انعُناااااتو واستفاااااب  الانحاااااشام 

َعبش عن تببَن يستىٌ انشفاع انًعُبسٌ بًب 

انًااابنٍ خب ااات ياااع صَبدتهاااب فاااٍ لطبعااابث 

انعمبساث وخذيبث اننمم وانشاحن والأغزَات 

وانًششوببث وانتبغو واننمص فاٍ لطبعابث 

الاتصااااااااابلاث والاعااااااااالاو وتكنىنىجُاااااااااب 

انًعهىيبث وانخذيبث وانًنتجبث انصنبعُت 

 وانسُبساث

 16.012.692.313 8.245.319.879 حجى انششات

ب  يتىسااط حجااى انشااشات )يعبااش عنهااب استفاا

بمًُاات الأ ااىل( خب اات فااٍ لطبعاابث يثاام 

وانًنتجابث انصانبعُت وانساُبساث  انخذيبث

ولطااااااب  انشعبَاااااات انصااااااحُت والأدوَاااااات 

وانعمبساثو يع استفب  الانحشام انًعُبسٌ 

 نحجى انششابث.

يذي وجىد 

انخسبئش 

 ببنششابث

0.21 0.4 

انخفبا يستىٌ انخسبئش نشاشابث انعُناتو 

يع استفب  الانحشام انًعُبسٌ نًذي وجىد 

انخسبئش خب ت يع وجىد بع  انمطبعابث 

 لطبعااابثبهاااب نسااابت خسااابئش يشتفعااات يثااام 

الأغزَاات وانًشااشوببث وانًااىاسد الأسبسااُتو 

وخااذيبث اننماام وانشااحن )خب اات فااٍ عاابو 

2121) 

https://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/MonetaryPolicyReport.aspx
https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/ExchangeRateshistorical.aspx
https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/ExchangeRateshistorical.aspx
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م ضذ دؽذات دا ذربيدخبدب ذب هدخ ا ذمدخلذخبدػذب  مدخ .ذ يداذبخىدثذبخكدا ذ تغدؼذشدخ ا ذب جتبردعذل دوذ
ذ(.ذ0.2306- ياترا ذب مكًةذب ىخار ذ اذرجؾدذ تجلذضخاإعذلتالذبقةيعذرا إعذ)ذ

كيددداذبخىدددثذرجدددؾدذخإدددايؽذ ددداؽذبردددم ياتب ذب هدددخ ا ذر مؾردددطذب ردددم ياتب ذلددد ذ دددأذب نظددداعذ ددداذ
وذبيدداذ5151حمددوذذ5105ب هددخ ا ذلدد ذ اًددعذب جتبرددعذمددخلذب  مددخ ذ ددؽذذبنم دداضذ مؾرددطذبرددم ياتب 

 دؽذب هدخ ا ذختخضدتذ مندائخذلد ذذ0.21ر نخذبانم اضذات ا ذب هخ ا ذل ذ اًعذب جتبرعوذررجدؾدذ
خبددددددددددػذب  مددددددددددخ .ذ يدددددددددداذارضددددددددددلتذب ًمددددددددددائجذ رددددددددددخذحكددددددددددؼذب هددددددددددخ ا ذرب قةيددددددددددعذب نددددددددددؾ ةعذلأرددددددددددهيهاذ

(ذرذرخحدظذبتخ داعذ ةيدعذ16.012.692.313رب نلدخبهذب ييةداتمذذذذ 8.245.319.879) مؾردط
ب نلددخبهذب ييةدداتمذ دداؽذبحكددا ذب هددخ ا ذ يدداذبخىددثذثادداد ذننددإعذب خلدداذب يددا  ذ)بيمؾرددطذننددإعذتلدداذ

ل ذاثذبتخ داعذذ0.21(ذ.ذر ا خيؼذ ؽذبنم اضذ مؾرطذرجؾدذب منائخذل ذ اًعذب جتبرعذ0.865 ا  ذ
نندإعذب هدخ ا ذب مد ذددجذخؾبجدفذمندائخذلد ذرهداخذل دوذثاداد ذذذ 0.4ب نلدخبهذب ييةداتمذ هدحبذب يمؾردط

ذب ينمنرأ.ذ

 نت ئج اختب راا فرضي البحث -6-6-2
ذرتخضذب إاحثذل ذاح ذب كدئةعذ ًمائجذبممإاتذلخرض ذب إلثوذرة ػذ ياذيب :

 نت ئج اختب ر الفرض الأول -6-6-2-1
ب مكًدةذب ىدخار ذ داذبلأمدحذلد ذذ داؽذ ياتردا بلأرلذ ملباأذب تخدعذذخؼذصةايعذنيؾةسذب نلجبت

ب  مإاتذب يمغاخب ذب خدا ةعذ  أذحكؼذب هخ عذرننإعذب خلاذب يا  ذر دجمذرجدؾدذمندائخذبا هدخ ا ذ دؽذ
جانددةوذر  ددا  ذب رددم ياتذ ددؽذجانددةذامددخ.ذر انددتذنمددائجذخلباددأذنيددؾةسذب نلددجبتذبلأرلذ بددوذب ًلددؾذ

ذب ما  :
ذ

 ريبي، وكف ءة الاستثس رالتجشب الز مس رس االعلاق  بين نت ئج  :3جدول 
 P-value ( βمعاملات المتغيرات )  VIF المتغيرات 

TaxAVit 

Sizeit 

Lev it 

Lossit 

Adjusted R Square 

F-test 

1.02 

1.13 

1.01 

1.11 

 

-.024 

.269 

.040 

-.004 

0.09 

4.059 

.727 

.000 

.553 

.949 

 

0.003 
ذذذذذذذ

=ذذP-value ةيددددعذذ بًيددددؾةسذ كددددأذ تًؾاددددعذ)ذF(ذاثذ ةيددددعذ3يمىددددثذ ددددؽذنمددددائجذب كددددجرلذتدددددؼذ)
ل ذذذ%9ب تخدعذ اؽذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم ياتذ ًنإعذذ(ذوذراثذاحبذر نخ0.003
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ذذ10>ذذVIFوذرانفذذ ذخؾججذ هدكبعذب تخإدافذب يمتدجدذحادثذ (R2 adjusted = 0.09) اًعذب جتبرع
ذ كأذب يمغاخب ذب ينمنبعذرب خدا ةعذ.

(ذرجددؾدذ خددعذ كندةعذيادخذ تًؾاددعذ داؽذب قةدا ذبيياترددا ذ3خلباددأذب كدجرلذتددؼذ)ذكيداذيمىدثذ دؽ
ذP-valueر ةيعذذ0.004-،  024.-=ذذβب مكًةذب ىخار ذر ج ذختخضذب هخ عذ بمنات ذ)ذ ةيعذ

(وذرا ندخذة دػذبدأثذرجدؾدذمندائخذلد ذ اًدعذب هدخ ا ذلد ذب جتبردعذ بوذب مدؾب  ذذ0.949و0.727 =ذ
 ددداؽذب قةدددا ذبيياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذرذ  دددا  ذب ردددم يات.ذ اًيددداذرم دددضذ دددؽذب تخددددعذب تكندددةعذ

=ذذذβذارضدددلتذب ًمدددائجذرجدددؾدذ خددددعذطخدردددعذ تًؾادددعذ ددداؽذحكدددؼذب هدددخ عذرذ  دددا  ذب ردددم ياتذ) ةيدددع
(ذ.ذ يدددداذبخىددددثذرجددددؾدذ خدددددعذطخدرددددعذياددددخذ تًؾاددددعذ دددداؽذننددددإعذ0.00=ذذP-valueر ةيددددعذذ269.

 (.0.553ذ=ذ P-valueر ةيعذذ040.=ذβب يجيؾنةعذارذب خلاذب يا  ذرذ  ا  ذب رم ياتذ) ةيعذ

ب مددا ذ مددألاخذ ياترددا ذذوبشاا ء عمااى ماا  ساابق، لاام تاادعم نتاا ئج الدراساا  صااح  الفاارض الأول
ذت.ب مكًةذب ىخار ذبوؾت ذ تًؾاعذ بوذ  ا  ذب رم يا

رادخ ذب إاحددثذاايةددعذالددخذحكددؼذب هددخ عذلدد ذثاداد ذ  ددا  ذب رددم ياتذنمةكددعذثادداد ذدددجت ذب هددخ عذ بددوذ
ب لوددؾلذ بدددوذمدددج ا ذلدبت ذةب ذ  دددا  ذا بددوذرذب لودددؾلذ بدددوذخيؾادددأذ مكب ددعذاددددأوذبيددداذيم ددد ذ ددداذ

ذوذر ياذم ضذ ؽذ تًؾاعذالخذب خلاذب يا  ذ بوذ  ا  ذب رم يات.ذذ Asiri et al. (2020) دتبرع

 نت ئج اختب ر الفرض الث ني: -6-6-2-2
ذ داؽذ ياتردا ب  ان ذ ملباأذالخذب مجلنا ذب ًنجردعذب لدخ ذ بدوذب تخددعذذخؼذصةايعذنيؾةسذب نلجبت

ب مكًددةذب ىددخار ذر  ددا  ذب رددم ياتوذ دداذبلأمددحذلدد ذب  مإدداتذب يمغاددخب ذب خدا ةددعذ  ددأذحكددؼذب هددخ عذ
ذبا هخ ا .ذر انتذنمائجذخلباأذب نلجبتذ بوذب ًلؾذب ما  :رننإعذب خلاذب يا  ذر جمذرجؾدذمنائخذ

التجشب الزريبي  بين مس رس اتحميل أثر التدفق ا الشقدي  الحرة عمى العلاق   :4جدول 
 وكف ءة الاستثس ر

 P-value ( βمعاملات المتغيرات )  VIF المتغيرات

TaxAVit 

FCFit 

FCFit * TaxAVit 

Sizeit 

Lev it 

Lossit 

Adjusted R Square 

F-test 

1.06 

2.18 

2.07 

1.19 

1.10 

1.23 

-.036 

0.306 

0.161 

.178 

.149 

-.016 

0.24 

13.489 

.517 

0.00 

0.041 

.003 

.01 

.77 

 

0.000 
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وذ(0.00=ذذ P-valueذ ةيع بًيؾةسذ كأذ تًؾاعذذF(ذاثذ ةيعذ4يمىثذ ؽذنمائجذب كجرلذتدؼذ)
ب مدددجلنا ذب ًنجرددعذب لدددخ ذ بدددوذب تخددددعذ دداؽذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذرذ  دددا  ذذر ندددخذبللدددخراثذاددحبذ

.ذرخؾضدثذادح ذب ًمدائجذرجدؾدذ(R2 adjusted = 0.24)لد ذ اًدعذب جتبردعذذذ%24ب ردم ياتذ ًندإعذ
خلندؽذلدد ذخ ندداخذب تخدددعذ دداؽذ  ددا  ذب رددم ياتذرب مكًددةذب ىددخار ذنمةكددعذالددخذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذ

 كدأذب يمغادخب ذب يندمنبعذذ10>ذذVIFددعوذراندفذ ذخؾجدجذ هدكبعذب تخإدافذب يمتدجدذحادثذ بوذادح ذب تخ
ذرب خدا ةع.

 خددعذ كندةعذيادخذ تًؾاددعذ داؽذب قةدا ذبيياترددا ذ(ذرجددؾدذ4كيداذيمىدثذ دؽذخلباددأذب كدجرلذتددؼذ)
ذذذذذذذذب مكًدددةذب ىدددخار ذر دددج ذختدددخضذب هدددخ عذ بمندددات ذ دددؽذجاندددةوذرذ  دددا  ذب ردددم ياتذ دددؽذجاندددةذامدددخذ

(ذبيدداذر نددخذ بددوذب مددؾب  ذذ0.77و0.517=ذ P-valueر ةيددعذ-0.016-،  036.-=ذذذβ) ةيددعذ
بأثذرجؾدذمنائخذل ذ اًعذب هدخ ا ذلد ذب جتبردعذرم دضذ دؽذب تخددعذب تكندةعذ داؽذب قةدا ذبيياتردا ذ
ب مكًةذب ىخار ذرذ  ا  ذب ردم ياتذ.ذ يداذارضدلتذنمدائجذب جتبردعذرجدؾدذ خددعذطخدردعذ تًؾادعذ داؽذ

(وذ اًيددداذ0.00=ذذP-valueر ةيدددعذذ0.306=ذذβ ذب ًنجردددعذب لدددخ ذرذ  دددا  ذب ردددم ياتذ) ةيدددعب مدددجلنا
ب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذذ بددوذب تخدددعذ دداؽذذ ياترددا ذذرجددج ذ خدددعذطخدرددعذ تًؾاددعذضددية عذ دداؽذالددخ

ذ(.ذ0.041=ذذ P-valueر ةيعذ0.161=ذذβب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم يات) ةيعذ

=ذذذβكياذارضلتذب ًمائجذرجؾدذ خدعذطخدرعذ تًؾاعذ اؽذحكؼذب هخ عذرذ  ا  ذب رم ياتذ) ةيعذ
(ذ.ذ يدددداذبخىددددثذرجددددؾدذ خدددددعذطخدرددددعذذ تًؾاددددعذ دددداؽذننددددإعذذ0.003=ذذP-valueر ةيددددعذذذ0.178

(ذ.ذذ0.01ذ=ذ P-valueوذر ةيدعذذ 0.149=ذβب يجيؾنةعذارذب خلاذب يدا  ذرذ  دا  ذب ردم ياتذ) ةيدع
ح ذب ًمائجذارىا ذل وذاايةعذالخذحكؼذب هخ عذرذننإعذب خلاذب يا  ذل ذثااد ذ  ا  ذب ردم ياتوذرخهاخذا

نمةكعذثاداد ذددجت ذب هدخ عذ بدوذب لودؾلذ بدوذمدج ا ذلدبت ذةب ذ  دا  ذا بدوذرب لودؾلذ بدوذخيؾادأذ
ذ مكب عذادأذرثااد ذ  ا  ذب رم يات.

هذب مدألاخذب يتًدؾمذ يياتردا ذب مكًدةذبداممخصح  الفرض الثا ني رد يتذنمائجذب ًيؾةسذب  ا ثذ
ذب ىخار ذ بوذ  ا  ذب رم ياتذنمةكعذالخذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ ذ بوذاح ذب تخدع.

لخذب مكًةذب ىخار ذ بدوذ  دا  ذب ردم ياتذيدمؼذبودؾت ذيادخذ إاشدخ ذ دؽذمدخلذاراخمذب إاحثذاثذ
ذ.Sugiyanto et al. (2020)عذالخذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ ذ بوذاح ذب تخدعوذبياذيم  ذ اذدتبر

ذ

ذ
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 تحميل الحد سي  -6-6-3
 ح ل  تغيير قي س الستغير السدتقل –6-6-3-1

راددؾذ تددجلذرندمهجهذخلباددأذب لنارددةعذبرددممجب ذ قةدداجذ ددجيأذ قةدداجذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ
ب ىخاإعذب  تب ذرامؼذ ةارفذ ًنإعذب ىخبئةذب يجلؾ عذل دوذصدال ذب دجمأذدردأذب ىدخاإعوذبيداذيم د ذ داذ

رة دػذبدا مظرا ذذBimo)ذذ.et alذ Sugiyanto et al.2020 and; 2019;5109يؾرد و)دتبرعذ
ذ ياتردددا ذ بدددوذب ًيدددؾةسذب  دددان ذب مدددا ذبدددالألخذب م دددا ب ذ بمدددجلنا ذب ًنجردددعذب لدددخ ذ بدددوذب تخددددعذ ددداؽ

ذ(:5ب مكًةذب ىخار وذر  ا  ذب رم ياتوذ ياذيمىثذبا كجرلذتدؼذ)

              نت ئج تحميل الحد سي  لمشسهذج الث ني مل استخدام مقي س بديل : 5جدول 
 لسس رس ا التجشب الزريبي

 P-value ( βمعاملات المتغيرات )  VIF المتغيرات

TaxAVit 

FCFit 

FCFit *TaxAVit 

Sizeit 

Lev it 

Lossit 

Adjusted R Square 

F-test 

1.425 

2.174 

1.95 

1.583 

1.155 

1.123 

-0.43 

-0.103 

-0.392 

0.339 

0.048 

-0.046 

0.44 

36.3 

0.00 

0.130 

0.00 

0.00 

0.334 

0.340 

 

0.00 
 

(وذ0.00=ذP-value بًيؾةسذ كأذ تًؾاعذ)ذ ةيعذذF ةيعذذ(ذاث5يمىثذ ؽذنمائجذب كجرلذتدؼذ)
 دداؽذ  ددا  ذب رددم ياتذر ياترددا ذب مكًددةذذذالددخذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذ بددوذب تخدددعذذر نددخراثذاددحبذ

وذرخغهدخذرخؾضدثذادح ذب ًمدائجذذ(R2 adjusted = 0.44)لد ذ اًدعذب جتبردعذذ%44ب ىخار ذ ًنإعذ
برممجب ذ قةاجذ دجيأذرجؾدذخلنؽذل ذخ ناخذب تخدعذ اؽذ  ا  ذب رم ياتذرب مكًةذب ىخار وذذرة ػذ

)ذبا يناتنعذبا ًيؾةسذب  ان ذل ذب ملبادأذبلأرارد (ذوذراندفذ ذخؾجدجذجذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذ قةا
ذ كأذب يمغاخب ذب ينمنبعذرب خدا ةعذ.ذذ10>ذذVIF هكبعذب تخإافذب يمتجدذحاثذ

 خدعذ كنةعذ تًؾاعذ اؽذب قةا ذبيياترا ذب مكًدةذ(ذرجؾدذ5كياذيمىثذ ؽذخلباأذب كجرلذتدؼذ)
(ذبيداذر ندخذ مغاادخذ0.00=ذذ P-valueرذ ةيدعذذذ0.43-=ذذذβ  ذب ردم ياتذ) ةيدعذب ىدخار ذر  دا

(ذرجددؾدذ خدددعذ كنددةعذ5 قةدداجذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار .ذ يدداذارضددلتذب ًمددائجذبا كددجرلذتدددؼذ)
رذذ0.103-=ذذذβياخذ تًؾاعذ اؽذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ وذرذ  ا  ذب رم ياتذ ؽذجانةذامخذ) ةيعذ

(.ذ اًيداذبخىدثذرجدؾدذ خددعذ كندةعذ تًؾادعذلألدخذب مدجلنا ذب لدخ ذ بدوذ0.130=ذذ P-value ةيدعذ
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-Pرذ ةيدددعذذ0.392-=ذذذβب تخددددعذ ددداؽذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذرذ  دددا  ذب ردددم ياتذ)ذ ةيدددعذ
value ذ(.0.00 =ذذ

 ًندددإعذب ىدددخبئةذب يجلؾ دددعذل دددوذصدددال ذب دددجمأذدردددأذوذباردددممجب ذربخ ندددتذنمدددائجذخلبادددأذب لناردددةع
لاخىدثذرجدؾدذذ اذب ملباأذبلأرارد ذبا ًندإعذلألدخذب يمغادخب ذب خدا ةدعذ بدوذ  دا  ذب ردم ياتوب ىخاإعذ

 =ذ P-valueر ةيعذذ.0ذ 339=ذβ خدعذطخدرعذ تًؾاعذ اؽذحكؼذب هخ عذرذ  ا  ذب رم ياتذ) ةيع
(.ذ يدداذبخىددثذرجددؾدذ خدددعذطخدرددعذياددخذ تًؾاددعذ دداؽذننددإعذب يجيؾنةددعذارذب خلدداذب يددا  ذرذ  ددا  ذ0.00

(.ذرخهاخذادح ذب ًمدائجذل دوذاايةدعذالدخذحكدؼذ0.334=ذذP-valueر ةيعذذ048.=ذβ) ةيعذذ رم ياتب
ب هددخ عذ) جتجددعذاكرددخذ دداذبرددممجب ذب يقةدداجذبلإضددال (ذلدد ذثادداد ذ  ددا  ذب رددم ياتذنمةكددعذثادداد ذدددجت ذ
ذب هخ عذ بوذب لوؾلذ بوذمج ا ذلدبت ذةب ذ  ا  ذا بوذرب لوؾلذ بوذخيؾادأذ مكب دعذاددأوذراد لخ

ذ مغاخذحكؼذب هخ عذ بوذخمفةضذالخذب خلاذب يا  ذ بوذ  ا  ذب رم يات.

كيددداذاشدددات ذنمدددائجذب جتبردددعذل دددوذرجدددؾدذ خددددعذ كندددةعذيادددخذ تًؾادددعذ ددداؽذ دددج ذختدددخضذب هدددخ عذ
ذ(.ذ0.340=ذ P-valueر ةيعذ046.-=ذβ بمنات وذر  ا  ذب رم ياتذ) ةيع

 ًندددإعذب ىدددخبئةذرخهددداخذادددح ذب ًمدددائجذل دددوذخدددألاخذ ةددداجذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذ)باردددممجب ذ
ب يجلؾ ددعذل ددوذصددال ذب ددجمأذدرددأذب ىددخاإع(ذ بددوذثادداد ذ تًؾاددعذالددخذب مكًددةذب ىددخار ذرحكددؼذب هددخ عذ

ب مددجلنا ذب ًنجردددعذب لددخ ذ بدددوذب تخدددعذ ددداؽذ ياترددا ذب مكًدددةذ بددوذ  ددا  ذب ردددم ياتوذرخمفددةضذالدددخذ
ذر ذر  ا  ذب رم يات.ب ىخا

 ح ل  تقديم عيش  الدراس  إلى عيشتين فرعيتين-6-6-3-2
رددامؼذلدد ذادددحبذب ملباددأذخنندددةؼذ اًددعذب هدددخ ا ذل ددوذ اًمدداؽذشدددخ ا ذتببلددعذرامدددخمذمارددخ وذرة دددػذ
 بملندددد ذ ددددؽذالددددخذب مددددجلنا ذب ًنجرددددعذب لددددخ ذ بددددوذب تخدددددعذ دددداؽذ ياترددددا ذب مكًددددةذب ىددددخار ذر  ددددا  ذ

ذ(Zhu et al. 2019 and Marsahala et al. 2020)ذدتبردم حادثذارضدلتذ. ب ردم يات
رجؾدذ خدعذ كنةعذ اؽذت لةعذب هخ عذر ةا هاذبيياترا ذب مكًةذب ىخار .ذرخنج ذاح ذب تخددعذ دادجذ
 ؽذب  هؼذ تخدعذ ج ذت لةعذب هخ عذر ياترعذب هخ عذ يياترا ذب مكًةذب ىخار وذبياذدجذي لخذ بوذ

ذك ا  ذب رم ياتذبا هخ ا .

ذ
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رخؼذخننةؼذ اًعذب جتبرعذل وذ اًماؽذلخ اماؽذاياذب هدخ ا ذب خببلدعذرب هدخ ا ذب ماردخ ذمدخلذلمدخ ذ
ذ بوذب تاًماؽذ ياذيمىثذبا كجرلذب ما  :(7)ذب جتبرعذرخظرا ذب ًيؾةسذب  ان 

نت ئج التحميل الإض في لمشسهذج الث ني مل تقديم عيش  الدراس  إلى عيشتين : 6جدول 
 خ سرة()رابح  و  فرعيتين

 المتغير

 عينة الشركات الخاسرة عينة الشركات الرابحة

VIF 

معاملات 

المتغيرات 

 (β ) 

P-value VIF 

معاملات 

 المتغيرات

 (β ) 

P-value 

Tax AVit 

FCFit 

FCFit * Tax AVit 

Sizeit 

Lev it 

Adjusted R 

Square 

F-test 

1.099 

2.5 

2.47 

1.096 

1.122 

-0.73 

0.065 

0.18 

0.286 

0.035 

0.08 

3.857 

0.466 

0.535 

.045 

0.00 

0.67 

 

0.003 

2.5 

1.8 

2.7 

1.31 

1.32 

0.127 

-0.185 

0.034 

-0.037 

0.17 

0.062 

3.05 

0.772 

0.376 

0.92 

0.835 

0.29 

 

0.045 

Rتحهُم انفشق بُن 
2

نهنًىرجُن  
(8 )

 Z Z=0.036ببستخذاو اختببس  
P-value 

ذذذذذ 0.359=

وذ0.003=ذP-value بًيؾةسذ كأذ تًؾادعذ) ةيدعذذF ةيعذذ(ذاث6)ذيمىثذ ؽذنمائجذب كجرلذتدؼ
 داؽذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذذذالدخذب مدجلنا ذب ًنجردعذب لدخ ذ بدوذب تخددعذر ندخذراثذادحبذ(و0.045

لد ذب هدخ ا ذب خببلددعذذ%8 ًندإعذذ- داذخنندةؼذ اًددعذب جتبردعذل دوذ اًمداؽذلددخ اماؽذ-ر  دا  ذب ردم يات
.ذر ا خيؼذ ؽذR2 adjusted = 0.08  ,0.062) ذذ (ل ذب هخ ا ذب مارخ ذ ؽذاح ذب تخدعذ%6.2ر

                                                 
ذخلن ذمنات ذ ؽذب ًيؾةسذب  ان ذلأنفذرامؼذخننؼذ اًم ذب جتبرعذ ًا ذ بوذت لةعذارذ ج ذت لةعذب هخ ع.ذخؼذب غا ذ مغاخذ ج ذ-7

 

وذرلندا ذ بيتاد دعذDang et al., (2011) داؽذب هدخ ا ذب خببلدعذرب ماردخ ذ ةاردا ذ بدوذذذR2خدؼذبممإداتذب  دخراذ داؽذ تدا ب ذب ملجيدجذذ-8
ذب ما ةع:ذ

 

 

R1حاثذخي أذ)
2   , R2

-Firm جدذب يهدااجب ذرلنداذ يدجمأذذ N(ذ تا ب ذب ملجيجذذ بهخ ا ذب خببلعذرذب مارخ ذل ذ أذنيؾةسذوذذ2
Year observationوذذq ذرترخذ ؽذ جدذب يمغاخب ذب ينمنبعذ.ذ
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ل ذبنهدداذياددخذ تًؾاددعذ دداؽذ تددا خ ذب ملجيددجذ بًيددؾةجاؽذلدد ذحا ددعذب هددخ ا ذذR2رجددؾدذلددخراذلدد ذ ددةؼذ
(وذرايكددؽذخ ندداخذذ0.359=ذذp-valueرذ ةيددعذذ0.036=ذذ Zب خببلددعذبرذب هددخ ا ذب مارددخ ذ) ةيددع

.ذ ياذبخىثذبنفذ ذخؾججذ هدكبعذب تخإدافذذ 20 %ضذ جدذب هخ ا ذب مارخ ذل ذب جتبرعذة ػذبانم ا
ذ كأذب يمغاخب ذب ينمنبعذرب خدا ةعذل ذ أذ ؽذب تاًماؽ.ذ10>ذذVIFب يمتجدذحاثذ

راشدات ذنمددائجذخلبادأذب لنارددةعذل دوذرجددؾدذ خددعذطخدرددعذ تًؾادعذ دداؽذالدخذب مددجلنا ذب ًنجردعذب لددخ ذ
 ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذرذ  ددا  ذب رددم ياتوذرذ خدددعذحكددؼذب هددخ عذرذ  ددا  ذ بددوذب تخدددعذ دداؽذ

 وذذ0.045ذ=ذ P-valueر ةيدعذ0.286وذ0.18ذ=ذβ ةيدعذب ردم ياتذلد ذب هدخ ا ذب خببلدعذلندطذ)
بيدداذيم دد ذ دداذنمددائجذب ملباددأذبلأراردد ذ ب ددخضذب  ددان ذوذ اًيدداذ ددؼذخمىددثذ تًؾاددعذذ ياترددا ذ(ذ0.00

لنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذذارذبلألددخذب م ددا ب ذ اًهيدداذوذرذب يمغاددخب ذب خدا ةددعذ  ددأذب مكًددةذب ىددخار ذارذب مددج
ب لكؼذرذننإعذب خلاذذب يا  ذ ؽذجانةوذرذ  ا  ذب رم ياتذل ذحا عذب هخ ا ذب مارخ ذوذرا نخذة دػذ
بانم دداضذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذلدد ذخبددػذب هددخ ا ذ دداذثادداد ذننددإعذ ددجيؾنامهاوذرذبا مددا  ذبنم دداضذ

عذب خث عذ خرم ياتذ اذصتؾ عذب لودؾلذ بدوذب ميؾادأذبا يناتندعذبا هدخ ا ذب خببلدعوذبيداذيم د ذب ناؾ 
ذ.Zhu et al. (2019 اذ)

رخهداخذاددح ذب ًمددائجذبثذالددخذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذ بددوذب تخدددعذ دداؽذ ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ
ائجذب ملبادأذبلأرارد وذر كدؽذوذبيداذيدج ؼذنمدح لا  الذارك ا الرابحا  فقا  ر  ا  ذب ردم ياتذيمىدثذلد 

ذل ذجانةذب هخ ا ذب خببلعذلنط.ذ

 التهصي ا ومج لاا البحث السقترح و  نت ئج البحث -7
 نت ئج البحث -7-1

مبوددددتذنمدددائجذب جتبردددا ذل دددوذاثذثاددداد ذ ياتردددا ذب مكًددددةذ ًدددا ذ بدددوذخلبادددأذب ًمدددائجذب ًغخادددعوذ
 ياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذل ددوذب ىددخار ذيدد لخذ بددوذ  ددا  ذب رددم ياتذبوددؾت ذرددبرةعوذحاددثذخدد دمذ

رجدؾدذرلددؾتب ذننجرددعذحددخ ذ ؾجإدعوذل ذبنهدداذخنددممج ذبوددؾت ذياددخذ  د  ذنمةكددعذب يإا غددعذلدد ذب رددم ياتب ذ
 رمغخلذخبدػذب ؾلدؾتب وذارذرجدؾدذبنم داضذلد ذب ردم ياتب ذنمةكدعذبنم داضذشد ا ةعذرجدؾد ذب منداتاخذ

ذب يا ةعوذر ا ما  ذثااد ذخكب عذبلأ ؾبلذ ؽذب ينخضاؽ.

بنم ددداضذ مؾردددطذصدددال ذب دددجمأذبا يناتندددعذبلكدددؼذكسااا  خمراااج نتااا ئج الدراسااا  الهصااا ي  إلاااى 
%ذمددخلذلمددخ ذب جتبرددعذبيدداذر نددخذباتخ دداعذ نددمؾ ذب مىددمؼذ)ماصددعذلدد ذ ددا  ذ6بلأصددؾلذ دداذرتددادلذ

وذرخددألاخذب مغاددخذلدد ذارددتاتذب وددخهذ بددوذ ددجمخ ذرخكددا ة ذب هددخ ا ذبيدداذم ددضذ)5107رذ5106
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 ذمددخلذخبددػذب  مددخ .ذذ يدداذارضددلتذب ًمددائجذثادداد ذننددإعذب خلدداذبيدداذيؾضددثذ ددؽذات ددا ذربيددخبدب ذب هددخ ا
رجؾدذ هاكأذ ا ةعذلأيبةذب هخ ا ذل ذ اًعذب جتبرعوذر دا خيؼذ دؽذبنم داضذ مؾردطذرجدؾدذب مندائخذ
لدد ذ اًددعذب جتبرددعوذل ذاثذبتخ دداعذب نلددخبهذب ييةدداتمذ هددحبذب يمؾرددطذرهدداخذل ددوذثادداد ذننددإعذب هددخ ا ذ

ذئخذل ذب ينمنرأ.ذذب م ذدجذخؾبجفذمنا

رجددؾدذ خدددعذ كنددةعذياددخذ تًؾاددعذ دداؽذب قةددا ذبيياترددا ذذكيدداذمبوددتذنمددائجذب جتبرددعذب تيبةددعذل ددو
.ذ اًيداذارضدلتذب ًمدائجذرجدؾدذلم يدعم صح  الفارض الأولب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم ياتوذبياذ

عذياددخذ تًؾاددعذ دداؽذ خدددعذطخدرددعذ تًؾاددعذ دداؽذحكددؼذب هددخ عذر  ددا  ذب رددم ياتوذررجددؾدذ خدددعذطخدردد
ننإعذب يجيؾنةعذارذب خلاذب يا  ذر  ا  ذب رم يات.ذرخهاخذاح ذب ًمائجذل وذاايةعذالخذحكؼذب هدخ عذلد ذ
ثادداد ذ  ددا  ذب رددم ياتذنمةكددعذثادداد ذدددجت ذب هددخ عذ بددوذب لوددؾلذ بددوذمددج ا ذلدبت ذةب ذ  ددا  ذا بددوذ

خمفدةضذالدخذب خلداذب يدا  ذ بدوذذرب لوؾلذ بوذخيؾادأذ مكب دعذاددأ.ذراد لخذ مغادخذحكدؼذب هدخ عذ بدو
ذك ا  ذب رم يات.

كياذ اًتذب جتبرعذرجؾدذ خدعذطخدرعذ تًؾاعذ اؽذب مجلنا ذب ًنجرعذب لدخ ذر  دا  ذب ردم ياتوذ اًيداذ
رجددج ذ خدددعذطخدرددعذ تًؾاددعذضددية عذ دداؽذالددخذب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ ذ بددوذب تخدددعذ دداؽذ ياترددا ذ

خهدددداخذاددددح ذب ًمددددائجذاثذالددددخذب مكًددددةذب ىددددخار ذ بددددوذ  ددددا  ذب مكًددددةذب ىددددخار ذر  ددددا  ذب رددددم يات.ذرذ
صاح  ب رم ياتذيمؼذبوؾت ذياخذ إاشخ ذ دؽذمدخلذخدألاخ ذ بدوذب مدجلنا ذب ًنجردعذب لدخ وذبيداذد دؼذ دؽذ

باممخهذب مألاخذب يتًؾمذ يياترا ذب مكًةذب ىخار ذ بوذ  دا  ذب ردم ياتذبداممخهذالفرض الث ني 
ذب مجلنا ذب ًنجرعذب لخ .

 ذنمدددائجذخلبادددأذب لنارددةعذباردددممجب ذ ةددداجذ دددجيأذ يياترددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذ)باردددممجب ذراشدداتذ
 ًنددددإعذب ىددددخبئةذب يجلؾ ددددعذل ددددوذصددددال ذب ددددجمأذدرددددأذب ىددددخاإع(ذل ددددوذرجددددؾدذ خدددددعذ كنددددةعذ تًؾاددددعذ

وذ اًيدداذبخىددثذرجددؾدذ خدددعذ كنددةعذ تًؾاددعذلألددخذ يياترددا ذب مكًددةذب ىددخار ذ بددوذ  ددا  ذب رددم يات
بوذب تخدعذ اؽذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذر  دا  ذب ردم يات.ذربخ ندتذنمدائجذخلبادأذب مجلنا ذب لخ ذ 

 ًندددإعذب ىددددخبئةذب يجلؾ دددعذل ددددوذصدددال ذب ددددجمأذدردددأذب ىددددخاإعوذذ ددداذب ملباددددأذب لناردددةعوذبارددددممجب ذ
لاخىدثذرجدؾدذ خددعذطخدردعذ تًؾادعذذبلأرار ذبا ًنإعذلألخذب يمغاخب ذب خدا ةعذ بوذ  دا  ذب ردم ياتو

رجؾدذ خدعذطخدرعذياخذ تًؾادعذ داؽذنندإعذب يجيؾنةدعذارذب خلداذوذرذ اؽذحكؼذب هخ عذرذ  ا  ذب رم يات
ذب يا  ذر  ا  ذب رم يات.ذذ

ل دوذذ-ؽذلدخ اماؽذا داذخنندةؼذ اًدعذب جتبردعذل دوذ اًمدذ-كياذاشات ذنمائجذخلباأذب لناردةعذارىدا ذ
رعذب لخ ذ بوذب تخدعذ اؽذ ياترا ذب مكًدةذب ىدخار ذر  دا  ذب ردم ياتذيمىدثذاثذالخذب مجلنا ذب ًنج
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وذبياذيج ؼذنمائجذب ملباأذبلأرار وذر كؽذل ذجاندةذب هدخ ا ذب خببلدعذح ل  الذرك ا الرابح  فق  ل 
ذلنط.ذ

 التهصي ا -7-2
ذل ذضؾ ذ اذبنمه ذل ةفذب إلثذ ؽذنمائجوذيؾص ذب إاحثذبياذيب :

خمفدةضذ ياتردا ذب مكًدةذب ىدخار ذبيداذرلندؽذذب رم ياتذررثبت ذب يا ةدعذ بدوذخهكةاذرثبت اايةعذذ -
 . ؽذ  ا  ذب رم يات

 ةددا ذلدبت ذب رؾتصدددعذب يوددخاعذبدددإ دب ذب هدددخ ا ذبالإلوددا ذ دددؽذ  شدددخب ذ قةدداجذب مكًدددةذب ىدددخار ذذ -
 ر  شخب ذ ك ا  ذب رم ياتذبا هخ ا ذب ينكبعذبا رؾتصع.

نختب ذل ذ خحبعذب جتبرا ذب تبةاذبلاثذخهمؼذبتخدعذ ياتردا ذب يوخاعذ مظؾاخذب ي ةا ذب كا تا ذذ -
 ب مكًةذب ىخار ذ اذب مجاؾتذل ذ  ا  ذب رم ياتب ذرخظؾاخذ نايةذذ كأذ ًهيا.

 خظؾاخذاااعذب خدابعذب يا ةعذ ي شخذ ك ا  ذب رم ياتب ذ بوذ نمؾمذب هخ ا ذب وًاعةعذرب مج ةع.ذ -
بردددعذالدددخذ ياتردددا ذب مكًدددةذب ىدددخار ذ بدددوذ ةددداجذ  دددا  ذ ةدددا ذب هاادددا ذب يهًةدددعذربلأكدددادريااؽذ جتذذ -

 ب رم يات.

ذمج لاا البحث السقترح  -7-3
ذ ًا ذ بوذنمائجذب إلثذرب مؾصةا وذننمخ ذب قةا ذبا إلؾثذب ما ةع:

 الخذبممخهذنؾعذب يبكةعذ بوذب قةا ذبيياترا ذب مكًةذب ىخار وذر خدعذة ػذبك ا  ذب رم ياتذ -
 رمرخخهاذ بوذب قةا ذبيياترا ذب مكًةذب ىخار ذر خدمفذبك ا  ذب رم ياتالخذ كالأ ذبلإدبت ذذ -
 الخذب منائخذب يمخبكيعذبا هخ عذ بوذب قةا ذبيياترا ذب مكًةذب ىخار ذر  ا  ذب رم ياتذ -
 خلباأذب ممخهذ اؽذ نمؾاا ذب مكًةذب ىخار ذ رخذب جرلذر خدمهاذبك ا  ذب رم ياتذذ -
 صعذرختنجذدظا ا ذب هخ عذ بوذب قةا ذبيياترا ذب مكًةذب ىخار درتذب ناجذل ذاك خذ ؽذ ؾتذذ -
 الخذجؾد ذب يخبجتعذ بوذخمفةضذ ياترا ذب مكًةذب ىخار ذر خدمهاذبك ا  ذب رم ياتذذ -
 الخذب  مخبهذبالأصؾلذب خديةعذ بوذ  ا  ذب رم ياتذبا هخ ع.ذ -
 الخذتديًعذ يبةا ذب هخ عذ بوذ ياترا ذب مكًةذب ىخار .ذ -
ذ
ذ
ذ
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 السراجل
 السراجل ب لمغ  العربي أولًا: 

وذ ةددداجذالدددخذجدددؾد ذب منددداتاخذب يا ةدددعذ بدددوذ5105ب ودددار وذ يدددادذردددتجذاوذاذ ردددجذب يكادددجذحيادددج وذ
وذ3وذ كبدجذذمجما  السح ساب  و السراجعا  ك ا  ذب ندخبتب ذب ردم ياتاعذ بهدخ ا ذب يودخاعو

 .ذ49-0وذ0 جدذ

وذب تخدعذ اؽذب مكًةذب ىخار ذ5109 ؾضوذاذ ليؾدذربةياثذاوذاحيجذبغجبدمذاحيجذبغجبدموذ
وذجا تددعذ دداؽذمجماا  الفكاار السح ساابيرب نددبؾيذياددخذب يميالددأذ بمكب ددع:ذدتبرددعذبممإاتاددعوذ

 .60-0ب تجدذب  ا ثوذذ-53دنؼذب يلارإعذرب يخبجتعوذب يكبجذذ– بةعذب مكات ذذ–شيذذ

وذالددددخذخخ ادددددذب يبكةددددعذرحكددددؼذ كمددددةذب يخبجتددددعذ بددددوذ خدددددعذ5109 ليددددؾدوذيؾردددد وذاريددددؽذيؾردددد ذ
دتبرددددعذخظرةقةددددعذ بددددوذذ– ياترددددا ذب مكًددددةذب ىددددخار ذبتؾبئددددجذبلأرددددهؼذر مدددداطخذب هددددخ عذ

جا تدعذ داؽذذ-كبةعذب مكدات ذومجم  الفكر السح سبي ب هخ ا ذب يناج ذبا رؾتصعذب يوخاعو
 .68-0وذ4وذب تجدذ53دنؼذب يلارإعذرب يخبجتعوذ كبجذذ–شيذذ
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 1ممحق رقم 
 قي س القدرة الإداري  

ك ا  ذب يجيخذب مً احمذلد ذبردممجب ذ دؾبتدذب هدخ عذرخلؾابهداذل دوذذ-ذالإداري القدرة متغير خؼذ ةاجذ
ذ بدوذ(Demerjian et al., 2012) داذدتبردعذذذذبا خندااضديؽذ ةداجذ  دا  ذب ردم ياتذ-ليدخبدب 

ذمظؾخاؽ:
 الخطهة الأولى: تقدير كف ءة الذرك 

دبمدأذب ودًا ا ذبيناتندعذب يرةتدا ذب مد ذذ  ا  ذب هدخ عخؼذبرممجب ذاربؾلذ غب ذب رةانا ذ منجيخذ
ذخؾ جااذ أذشخ عذرلنا ذ بيجمخ ذب م ذخنممج هاذ ًا  ذ بوذب يتاد عذب ما ةع:

ذ

maxv𝜃= 
     

                     
 

 حيث:
maxv𝜃ذ:ذ  ا  ذب هخ ع
ذ:ذ مخجا ذب هخ عذ مي بعذل ذب يرةتا      

ذلخث;ب يجمخ ذخمكؾثذ ؽذ
ذ:ذخكب عذب إىا عذب يإا ع    
ذ:ذب يوخرلا ذبلإدبتاعذرب تيؾ ةع    
 :ذصال ذبلأصؾلذرب ييمبكا ذرب يتجب    

وذoptimization program(وذ متكذذب ناؾدذل ذب رخنا جذبلأ  دأذ0(ذر)1رخمخبر ذ ةيعذب ك ا  ذ اؽذ)
(ذخنددأذ0  ددا  وذر بيدداذب متددج ذب قةيددعذ ددؽذ)(ذادد ذب هددخ ا ذبلأك ددخذ0لا هددخ ا ذب مدد ذخأمددحذب قةيددعذ)

ذ(ذل ذابتجذننظعذل ذ ًلًوذب ك ا  .1ب ك ا  وذرخناذب قةيعذ)
 الخطهة الث ني : تقدير القدرة الإداري :

خؼذبرممجب ذ  دا  ذب هدخ عذ قةداجذب ندجت ذبلإدبتادعذبا مإداتذاثذ  دا  ذب هدخ عذخمىديؽذ  دا  ذماصدعذ
با يدددجيخذب مً ادددحموذر  دددا  ذماصدددعذبا هدددخ عذةبخهددداذ يلدددجدب ذ بك دددا  وذرخدددؼذخنندددةؼذ  دددا  ذب هدددخ عذل دددوذ
ذ ؾب ددأذماصددعذبا هددخ عذرادد ;ذحكددؼذب هددخ عذ) نارددا ذبإجيددا  ذبلأصددؾل(وذب لوددعذب نددؾ ةعذ بهددخ عو
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يددمؼذب لوددؾلذTobit ب مددجلنا ذب ًنجرددعذب لددخ وذ يددخذب هددخ عوذب تيبةددا ذبلأجًرةددعوذر ارددممجب ذبنلددجبتذ
ذ بوذب رؾبد ذب م ذخكؾثذ ترخب ذ ؽذب نجت ذبلإدبتاعذوذرة ػذ بوذب ًلؾذب ما  :

 

Firm Efficiency=β0 +β1 Ln (Total Assets)i  +β2 Market Sharei   

                            + β3 Free Cash Flow Indicatori +β4 Ln (Age)i  

                             +β5 Foreign Currency Indicatori + β6Yeari+  β7   

industry +εi 
 

 


