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 انًستخهض

٘ذف اٌجؾش اٌٝ اخزجبس اٌولالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٚزؾم١ك رٌه رُ  

( ششوخ غ١ش ِب١ٌخ ِم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚأعفشد اٌو١ٕخ 103ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ) هٍٝالاهزّبد 

. ٚلإخزجبس فشػ١خ 2020اٌٟ  2015( ِشب٘ذح فٟ اٌفزشح ِٓ 478هٓ هذد ِشب٘ذاد ثبعّبٌٟ )

(  Demrjian 2012هٍٟ ّٔٛصط الأؾذاس اٌخـٟ اٌّزوذد ثبعزخذاَ ِم١بط ) لاهزّبدرُ ااٌذساعخ 

( وّم١بط هىغٟ ETRٌم١بط اٌمذسح الإداس٠خ )اٌّزغ١ش اٌّغزمً( ٚاعزخذاَ ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي )

ٌّغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ اٌزٞ ٠ّبسط ِٓ لجً اٌششوبد )اٌّزغ١ش ربثن(، ٚثوذ ػجؾ اٌزؤص١شاد 

ِٓ ؽغُ اٌششوخ، اٌشافوخ اٌّب١ٌخ، اٌشثؾ١خ، ؽغُ ِىزت اٌّشاعوخ، ِئشش اٌظٕبهخ اٌّؾزٍّخ ٌىً 

ِٚئشش اٌضِٓ،ٚرٛطً اٌٝ ٚعٛد هلالخ هىغ١خ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٍششوبد 

 اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

 فوخ اٌّب١ٌخ.اٌمذسح الإداس٠خ، اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ، ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي، اٌشا انكهًبث انذانت:
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 هبحجالإطبس انعبو ن الاول:انمسى 

 يمذيت ويشكهت انبحج: ولًاأ

ٟ ٚع١ٍخ رغزخذِٙب إٌّشؤح ٌزخف١غ اٌؼش٠جخ أٚ  ٚلا ٠وزجش ٘زا رٙشثبً  رغٕجٙب،٠وزجش اٌزغٕت اٌؼش٠ج

أِب اٌزغٕت  لب١ٔٛٔخ،فبٌزٙشة اٌؼش٠جٟ ٘ٛ رخف١غ اٌؼش٠جخ ٌٚىٓ ثـش٠مخ غ١ش  اٌؼش٠جخ،ِٓ 

اٌؼش٠جٟ فٙٛ رخف١ؼٙب ثظٛسح لب١ٔٛٔخ ٚرٌه هٓ ؿش٠ك اعزغلاي اٌضغشاد اٌّٛعٛدح فٝ اٌمٛا١ٔٓ 

، سِؼبْ )طذ٠كٚاٌزو١ٍّبد اٌّظذسح ٚلذ روذدد اٌزوش٠فبد ف١ّب ٠خض ِفَٙٛ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 

2011  (. 

 أِٛس " رشر١ت ثؤٔٗ Avoidance"ٌّظـٍؼ اٌزغٕت " ٚاٌز١ّٕخ الالزظبدٜ اٌزوبْٚ ِٕلّخ ٚروشف

ً اٌزضاِبرُٙ  ُ ِٓ أْ ٘زا اٌزشر١ت ٠زُ ثشىً ٠زفك ِن  اٌؼش٠ج١خ.دافوٝ اٌؼشائت ثٙذف رم١ٍ ٝ اٌشغ ٚهٍ

(.ِٚن رغ١١ش اٌٍٛائؼ  OECD, 2006ٌٚىٓ ٠زوبسع ِن لظذ ١ٔٚخ اٌّششم " )ٔض اٌمبْٔٛ 

ٟ فزمَٛ رٍه إٌّشآد ٝ اٌزغٕت اٌؼش٠ج ٝ لذسح إٌّشؤح هٍ ٝ رئصش هٍ ثبٌجؾش هٓ ٚعبئً  اٌؼش٠ج١خ ٚاٌز

ٟ فٙٝ ه١ٍّخ ِغزّشح  ٟ ٚثبٌزبٌ ٜ ٌٍزغٕت اٌؼش٠ج ً ِذفٛهبد اٌؼشائت  .( ( Desai, 2006أخش ٚرزّض

اٌؼشائت  ِجٍغ ِٓٚوً  اٌؼشائت،% ِٓ طبفٟ سثؼ اٌششوخ لجً  22.5-20ف١ّب ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ 

 ( Dyreng et al., 2010)لا ٠ّىٓ اهبدح اعزضّبسٖ داخً اٌششوخ  اٌّجٍغ اٌزٜاٌّذفٛهخ ٘ٛ 

ً اٌم١بَ ثؤٔشـخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚثبٌزبٌٟ  ُ أطؾبة اٌمشاساد ٚلا ع١ّب لشاس ِض ٘ ٓ ْ اٌّذ٠ش٠ ٚؽ١ش أ

 (. Bertrand and Schoar, 2003فٕٙبن رؤص١ش ٌمذسح ٘ئلاء اٌّذ٠ش٠ٓ هٍٝ رٍه الأٔشـخ )

ْٛ ػ١ّٕخ ٘زٖ اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌزٝ رزّضً فٝ اٌّٙبساد اٌشخظ١خ اٌخبطخ ثبٌّذ٠ش٠ٓ لذ رى

(. ؽ١ش رٕوىظ رٍه اٌمذسح Kor et al , 2003ٚثبٌزبٌٟ فٙٝ روزجش ِٛسداً ٘بِبً ِٓ ِٛاسد اٌششوخ )

ٚاٌّٙبسح هٍٝ اٌمشاساد اٌخبطخ ثبٌّٕشؤح وّب رٕوىظ هٍٝ ِذٜ وفبءح اٌّذ٠ش٠ٓ فٝ ر١ٌٛذ الإ٠شاداد 

وخ ثّشٚس اٌٛلذ ِٓ اٌّٛاسد الالزظبد٠خ اٌّزبؽخ ٌٍششوخ ٠ٚفزشع أٔٙب رئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ اٌغّ

(Demerjian et al., 2012 ٚلذ رزـٛس هٓ ؿش٠ك اٌخجشاد اٌزٝ ٠ىزغجٙب اٌّذ٠شْٚ ِن ِشٚس ،)

ٚهٕذِب ٠ىزغجْٛ ٘زٖ اٌخجشاد ٠ؾبٌْٚٛ طمً  (Cannella and Holcomb, 2005اٌٛلذ )

 Holcomb et)ِٙبسارُٙ ِٚوشفزُٙ ِّب ٠ٕزظ هٕٗ اٌىفبءح فٝ اٌّٙبَ اٌزٝ ٠مِْٛٛ ثٙب ثبٔزلبَ 

al.,2009.) 
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هٍٝ اٌمذسح الإداس٠خ ٚهلالزٙب ثبٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِٚب ارا وبٔذ لذسح اٌّذ٠ش٠ٓ  ٠ٚشوض ٘زا اٌجؾش

هٍٝ اداسح ِٛاسد إٌّشؤح ثىفبءح رغبُ٘ ثشىً أوجش فٝ ص٠بدح اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ أَ اٌوىغؾ١ش أْ 

ٝ أٔشـخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌوذح أعجبة  ْ ف ٓ الأوضش وفبءح فٝ اداسح ِٛاسد إٌّشؤح لذ ٠ٕخشؿٛ اٌّذ٠ش٠

(Demerjian et al ., 2012; Demerjian et al ., 2013 

ِّب ٠غّؼ ٌٙئلاء  اٌؼش٠جٝ.أْ ٌذ٠ُٙ اٌخجشح ٚاٌّٙبسح اٌىبف١خ ٌفُٙ اٌمشاساد اٌخبطخ ثبٌزغٕت  

ٓ ثذساعخ ٘زا اٌمشاس ع١ذاً ِٚوشفخ ٚاعزغلاي فشص اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثغٌٙٛخ أوجش. ٓ اٌزٕف١ز١٠  اٌّذ٠ش٠

اٌزىب١ٌف، ٚثبٌزبٌٝ  اٌٝ رم١ًٍٓ ٠ّىُٕٙ ارخبر اٌمشاساد اٌزٝ رئدٜ ثبلاػبفخ اٌٜؤٔبٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠

اِىب١ٔخ اٌؾظٛي هٍٝ ؽٛافض هٕذ رم١ًٍ رٍه اٌزىب١ٌف ِٕٚٙب اٌؼش٠جخ اٌّذفٛهخ ٚثبٌزبٌٟ ٚعٛد اٌذافن 

 ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍؾذ ِٓ رٍه اٌزىب١ٌف

ٟ: ِٚٓ ٕ٘ب رجشص اٌّشىٍخ الأعبع١خ ٌٍجؾش اٌغئاي   -اٌزبٌ

 انًظشَت؟بنًمُذة ببنبىسطت نهششكبت بٍُ انمذسة الإداسَت وانتزُب انؼشَبٍهم تىرذ علالت 

 -: انبحجحبَُبً هذف 

 ٠Managerialزّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ فٝ دساعخ اٌولالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ )  اٌجؾشفٝ ػٛء ِشىٍخ 

Ability  . ٞٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٍششوبد اٌّذسعخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش ) 

 -: انبحجحبنخبً : أهًُت 

ٗ:رغوٝ  اٌزِٞٓ اٌٙذف  اٌجؾشرزؼؼ أ١ّ٘خ   ا١ٌ

 ُت:ًالأهًُت انعه- 1

ِؾبٌٚخ عذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ إٌبرغخ هٓ ٚعٛد رٕبلغ فٝ إٌزبئظ ٚالأدٌخ اٌجؾض١خ اٌزٟ لذِزٙب  -

 .اٌذساعبد اٌغبثمخ ف١ّب ٠خض اٌولالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 

لٍخ اٌذساعبد اٌزٝ رزٕبٚي اٌولالخ ث١ٓ )اٌمذسح الإداس٠خ( ٚ)اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ( ثشىً ِجبشش  -

 .اٌجبؽش(ؽذٚد هٍُ  )فٝفٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ 

 الأهًُت انعًهُت: - 2

ٓ عّوزٙب هٓ ؿش٠ك الاعزفبدح ِٓ  عهً يستىي انششكبث: - ً ل١ّخ ٌٍششوخ ٚرؾغ١ رؾم١ك أفؼ

 خجشاد ِٚٙبساد ِٚوشفخ اٌّذ٠ش٠ٓ.
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ٍ:عهً ي - رغبهذ اٌّذ٠ش٠ٓ هٍٝ اخز١بس أفؼً اٌغ١بعبد ٚالاعزشار١غ١بد ِٓ  ستىي انًذَشَ

 اٌّزبؽخ.خلاي اعزغلاي خجشارُٙ فٝ اٌّفبػٍخ ث١ٓ وبفخ اٌجذائً 

رغبهذ ٘زٖ اٌذساعخ ٚاػوٝ اٌغ١بعبد اٌؼش٠ج١خ هٍٝ ٚػن  عهً يستىي انذونت: -

 ػٛاثـزؾمك اٌزٛاصْ ث١ٓ رشغ١ن الإعزضّبس ٚالاٌزضاَ اٌؼش٠جٟ.

 سابعبً: خطتانبحج:

ٟ: هٍٝ اٌجؾش ِٓ ٘زا اٌزب٠ٌٟزؼّٓ اٌغضء  لأ٘ذافٗ،ٚرؾم١مبً  اٌجؾشفٟ ػٛء ِشىٍخ   ِب٠ٍ

:ٍ  فشػ١خشزمبق ا: اٌذسعبد اٌغبثمخ ٚانمسى انخبنج & ؿبس إٌلشٞ ٌٍجؾشالإ )انمسى انخبَ

 .انًشارع( & انخلاطت وانُتبئذ خزجبس٠خ &اٌذساعخ الإ :انشابعانمسى  & اٌجؾش

 نهبحجلإطبس انُظشٌ انخبٍَ: اانمسى 

روزّذ اٌذٚي ثظٛسح هبِخ ِٚظش ثظٛسح خبطخ هٍٝ اٌؼشائت  :يفهىو انتزُب انؼشَبٍ -2/1

فٝ ر٠ًّٛ ِششٚهبرٙب ٚر١ّٕخ اٌذٌٚخ، ؽ١ش رغوٝ اٌذٌٚخ اٌٝ رولل١ُ الا٠شاداد إٌبرغخ ِٓ 

فبٌؾىِٛخ رغوٝ اٌٝ ص٠بدح اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ ِٚٓ ٕ٘ب ٠ؾذس اٌزوبسع ث١ٓ ا١ٌٌّّٛٓ ٚاٌؾىِٛخ، 

اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ ٚاٌّّٛي ٠غوٝ اٌٝ رخف١غ اٌؼش٠جخ اٌّغزؾمخ، ٚثبٌزبٌٝ لذ رغوٝ الاداسح اٌٝ 

 (2021اٌزخـ١ؾ اٌؼش٠جٝ ثٛعبئٍخ اٌّخزٍفخ ٌزم١ًٍ ِذفٛهبرٙب ِٕٚٙب اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ) ِؾّذ، 

( ٚ٘ٝ رخف١غ  ٠ٚKatz et al., 2013ّىٓ اٌمٛي أْ ٕ٘بن صلاصخ دٚافن ٌزٍه اٌّّبسعبد ) 

اٌّذفٛهبد اٌؼش٠ج١خ اٌٝ ألظٝ ؽذ ِّىٓ ، رؤع١ً اعزؾمبق اٌؼش٠جخ ثمذس الإِىبْ هٓ ؿش٠ك 

روغ١ً ل١ّخ اٌزىب١ٌف اٌّغّٛػ ثٙب فٝ اٌغٕٛاد الأٌٚٝ ، ٚأخ١شاً عذاد اٌؼشائت هٍٝ اٌشثؼ اٌزٜ 

خ أخشٜ.ٌزا ٠غزوشع ٠زُ الافظبػ هٕٗ فٝ اٌذٌٚخ ثذلا ِٓ اٌشثؼ اٌزٜ ٠زؾمك فٝ ِىبْ أٚ دٌٚ

 ٟ ٞ ٌٍزغٕت اٌؼش٠ج ٟ هٍٝ  .اٌجبؽش الإؿبس إٌلش ِٚٓ خلاي ِب عجك ٠ّىٓ روش٠ف اٌزغٕت اٌؼش٠ج

:ٗ  أٔ

ٌ يخبنفت  "بعغ انًًبسسبث والأسبنُب انتً تهذف انً تخفُغ دٍَ انؼشَبت بطشَمت يششوعت دو

نُبث والاستشاتُزُبث ورنك يٍ خلال بعغ اِ دونُبً،نهمىاٍَُ وانتششَعبث انؼشَبُت يحهُبً أو 

ً تهك انمىاٍَُ وانتششَعبث أو الاستفبدة يٍ يضاَب يىرىدة بهب أو  ً ورىد حغشاث ف ً تعتًذ عه وانت

يٍ خلال اختلاف انتششَعبث انؼشَبُت بٍُ انذول بهذف تمهُم الانتضاو انؼشَبٍ أو تحمُك وفىساث 

 ػشَبُت "
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 آنُبث انتزُب انؼشَبٍ 2/2

 ٌزخف١غٌٍّبسعخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ  إٌّشآد رغزخذِٙباٌزٟ  ٚا١ٌ٢بد الأعب١ٌت ِٓ اٌوذ٠ذ ٠ٛعذ

ٟ: فٚرزّضً  اٌؼش٠جٝ اٌمبْٔٛ ِخبٌفخ هذَ ِن اٌؼش٠جخ د٠ٓ  2015)ه١غٝ، ١ّب ٠ٍ

&Armestrong et al., 2012  .) 

 الاستفبدة يٍ انًشوَت انًحبسبُت 2/2/1

ؽ١ش أربؽذ ِوب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ ثذائً ٌٍم١بط ٚاٌزم١١ُ اٌّؾبعجٟ ٚاٌزٝ رٍمٝ لجٛلًا هبِبً 

ً: اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع ثذلًا ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌزارٟ، ٚاٌٍغٛء اٌٝ اٌزؤع١ش اٌز٠ٍّٟٛ أٚ اٌزؤع١ش ثذلًا  ِض

فٛساد ِٓ اٌششاء، ٚوزٌه اعزخذاَ ؿشق رغو١ش اٌجؼبهخ إٌّظشفخ ِٓ اٌّخبصْ ثّب ٠ؾمك ٚ

اٌؼش٠ج١خ ٚوزٌه الاعزفبدح ِٓ اٌزىب١ٌف ٚاعجخ اٌخظُ، أ٠ؼب الاخزلاف ث١ٓ اٌّوب١٠ش اٌّؾبعج١خ 

ٞ ٠غّؼ ٌٍششوخ ثبلاعزفبدح ِٓ رٍه اٌّشٚٔخ ) اثشا١ُ٘،  ْ اٌؼشائت ٚاٌز & شب١٘ٓ،  2018ٚلبٔٛ

2017 ) 

 اختُبس انشكم انمبَىٍَ نهًُشأة 2/2/2

ٟ ِو١ٓ لجً ثذء اٌّششٚم ِّب ٠غبهذٖ هٍٝ رخف١غ فمذ ٠ٍغؤ اٌّّٛي اٌٝ اخز١بس شىً لبٔٛٔ

ً الأسثبػ الأشخبص اٌـج١و١ٓ هٓ  ٟ دخ اٌوتء اٌؼش٠جٟ، ؽ١ش رخزٍف اٌّوبٍِخ اٌؼش٠ج١خ ٌظبف

٠خزٍف  2005ٌغٕخ  91اٌّوبٍِخ اٌؼش٠ج١خ ٌظبفٟ دخً الأشخبص الاهزجبس٠خ. فـجمبً ٌمبْٔٛ 

ثغوش رظبهذٞ ِن الاعزفبدح  عوش اٌؼش٠جخ ٌظبفٟ دخً الأشخبص اٌـج١و١١ٓ ٚاٌزٞ ٠ىْٛ

ثبٌشش٠ؾخ اٌغ١ش خبػوخ هٓ عوش اٌؼش٠ج١خ هٍٝ دخً الأشخبص الاهزجبس٠خ ٚاٌزٞ ٠خؼن 

 .(2022، )ِشلضٌٍؼش٠جخ ثؤهٍٝ شش٠ؾخ ٚثذْٚ الاعزفبدح ِٓ أٞ اهفبءاد 

 اسغلال الاعفبءاث وانًضاَب انؼشَبُت 2/2/3

ْ رزغٕت اٌؼشائت ِٓ خلاي رٛع١ٗ الاعزضّبساد اٌٝ أٔشـخ أٚ ِغبلاد ٠ّٕؾٙب  ٠ّىٓ ٌٍششوخ أ

ً فٟ اهفبء اٌوبئذ اٌّؾمك فٟ رٍه الأٔشـخ أٚ اٌّغـبلاد  اٌّششم ٟ ؽبفضاً ػش٠ج١بً لذ ٠زّض اٌؼش٠ج

ِـٓ اٌخؼٛم ٌٍؼش٠جخ، أٚ رخف١غ عوش اٌؼش٠جخ ٚرٌه ٌٍؾـذ ِـٓ اعبءح اعزوّبي الإهفبءاد 

ت اٌؼشائت. وّب لذ رٍغؤ اٌششوبد اٌٝ ل١ذ الأعُٙ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ لجً ث١وٙب ؽزٝ لا ٌزغٕ

 ) 2020رخؼن أسثبؽٙب ٌٍؼشائت )فٛدح،

 أسعبس انتحىَم 2/2/4

 اٌّغّٛهخ،٠ٚوٕٝ اٌم١ّخ إٌمذ٠خ لأعوبس اٌظفمبد اٌزٝ رؾذس ث١ٓ فشٚم اٌششوبد اٌزبثوخ ٌٕفظ 

ٚرشًّ رٍه اٌظفمبد الأطٛي اٌّو٠ٕٛخ وؾمٛق اٌٍّى١خ اٌفىش٠خ  ِخزٍفخ،٠ٚىْٛ وً فشم فٝ دٌٚخ 

 ٚاٌخذِبد ٚه١ٍّبد اٌز٠ًّٛ. ٚؽ١ش أْ  اٌّبد٠خ،ٚوزٌه الأطٛي 
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ْ أعوبس٘ب ِخزٍفخ هٓ أعوبس اٌغٛق ٚ٘زا ِب ٠ز١ؼ  ٝ رىٛ ٝ ٌٕفظ اٌّغّٛهخ ٚثبٌزبٌ رٍه اٌششوبد رٕزّ

 (.  Hansen, 2015أِبِٙب اٌفشطخ ٌزخف١ف اٌوتء اٌؼش٠جٟ )

ٝ اٌششوخ الأَ، ف١زشرت هٍٝ رٌه أْ رمَٛ اٌششوخ الأَ  ً اٌششوخ ِزوذدح اٌغٕغ١بد خغبئش ف ٚلذ رزؾّ

ثبٌّجبٌغخ فٝ رؾذ٠ذ أعوبس اٌزؾ٠ٛلاد ثبٌٕغجخ ٌٍظبدساد اٌٝ اٌفشٚم أٚ اٌششوبد اٌزبثوخ أٚ 

ف اٌششوبد رخف١ؼٙب ثبٌٕغجخ ٌٍٛاساداد، ِّب ٠زشرت ه١ٍٗ ص٠بدح ا٠شاداد اٌششوخ الأَ ٚاسرفبم رىب١ٌ

 ( 2011، سِؼبْ )طذ٠كاٌزبثوخ ثّمذاس ِب ٠زُ رشؽ١ٍٗ ا١ٌٙب ِٓ خغبئش اٌششوخ الأَ 

 انًلارًء انؼشَبُت 2/2/5

٠ّىٓ ٌٍششوبد خبطخ ِزوذدح اٌغٕغ١بد أْ رزغٕت اٌؼشائت ِٓ خلاي ٔمً الأسثبػ أٚرغ١١ش ِىبْ 

ج١خ ِٕخفؼخ ٚرٌه فٟ كً البِزٙب اٌٝ دٚي لا ٠ـزـُ فـشع ػشائت ثٙب أٚ رىْٛ راد ِوذلاد ػش٠

هذَ رٛافش فشص اعزضّبس٠خ ِشثؾخ فٟ دٌٚخ اٌششوخ الأَ. ٚثبٌزبٌٟ روذ رٍه اٌذٚي ثّضبثخ ِلار أٚ ٍِغؤ 

ػش٠جٟ ٌٍششوخ الأَ ثّب ٠غبهذ٘ب هٍٝ رخف١غ ِذفٛهبرٙب ِٚب ٠غبهذ رٍه اٌششوبد هٍٝ رٌه ٘ٛ 

عٛد رغغ١ً هبَ ٌٍى١بْ أٚ هذَ اٌغش٠خ اٌّؼّٛٔخ ِٓ خلاي اٌؾغبثبد اٌّظشف١خ اٌغش٠خ أٚ هذَ ٚ

اٌزوبْٚ ث١ٓ اٌغٍـبد اٌؼش٠ج١خ الأعٕج١خ ٚثبٌزبٌٝ طوٛثخ ِجبدٌخ اٌّوٍِٛبد ث١ٓ رٍه اٌغٍـبد ؽ١ش 

أْ عش٠خ رٍه اٌؾغبثبد ٠زشرت ه١ٍٗ اخفبء ثوغ اٌّوٍِٛبد هٓ اٌذخً اٌؾم١مٝ ِّب ٠غبهذ هٍٝ 

ٍٝ ٔمً إٌشبؽ الالزظبدٜ اٌٝ رخف١غ اٌؼش٠جخ، وّب أْ ِولُ اٌّلاعٝء اٌؼش٠ج١خ لا رٕـٜٛ ه

اٌذٌٚخ غ١ش خبػوخ ٌٚىٓ ٔمً هٍٝ الأٚساق فمؾ ٌٚزٌه فبْ اٌششوبد لا رجؾش فمؾ هٓ أفؼً ِىبْ 

 ( Henn 2013ٌٍم١بَ ثؤهّبي رغبس٠خ ٌٚىٓ رجؾش هٓ أِبوٓ أفؼً ٌزغٕت اٌؼش٠جخ ) 

ً: يُبفع وتكبنُف انتزُب  2/3  -انؼشَب

اٌؼش٠جٝ لذ رىْٛ راد ل١ّخ ٌٚىٕٙب فٝ ٔفظ رٌٛذ رىب١ٌف ِؾزٍّخ ثبٌشغُ ِٓ أْ ِّبسعبد اٌزغٕت 

(Mills et al.,1998; Wilson, 2012; Hasan,  2013 ٝٚهٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌزغٕت اٌؼش٠ج ، )

 ٠ٕزظ هٕٗ رؾم١ك ٚفٛساد ػش٠ج١خ غ١ش أْ هذداً ِٓ الأثؾبس ٚعذد أٔٗ ٠زشرت 

 اٌّمبػبح،فبٌزىب١ٌف اٌّجبششح رزّضً فٝ رىب١ٌف  ِجبشش،ه١ٍٗ رىب١ٌف وج١شح راد ؿبثن ِجبشش ٚغ١ش 

(، ٕٚ٘بن Wilson, 2012) ٚإٌفمبد اٌّزوٍمخ ثبٌذفبم ػذ اٌزؾذ٠بد اٌزٝ رفشػٙب اٌغٍـبد اٌؼش٠ج١خ 

أ٠ؼبً رىب١ٌف غ١ش ِجبششح رزّضً فٝ اٌزىب١ٌف اٌغ١بع١خ ، وزٌه الأػشاس اٌّؾزٍّخ ٌغّوخ اٌششوخ ، 

( . ٚ٘زٖ اٌزىب١ٌف ِٓ اٌّّىٓ أْ رزوذٜ اٌٛفٛساد Hanlon and Slemrod, 2009)ٚرىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

 اٌؼش٠جٝ.اٌؼش٠ج١خ اٌزٝ ٠ؾممٙب اٌزغٕت 

ٟ:هشع لأُ٘ إٌّبفن ٚاٌزىب١ٌف اٌزٝ رزشرت هٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت  ٠ٍٟٚف١ّب   اٌؼش٠ج
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 يُبفع انتزُب انؼشَبٍ  2/3/1

ٓ ؿش٠ك ِّبسعبد اٌزغٕت ص٠بدح إٌمذ٠خ ٚاٌغ١ٌٛخ ثغجت اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌزٝ رزؾمك ه 

ٚوزٌه ٌغذاد  اٌمظ١ش،اٌؼش٠جٟ ٚاٌزٝ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب فٝ اداسح أهّبي إٌّشؤح فٝ الأعً 

ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ اٌٛػن اٌّبٌٝ ٌٍششوخ أِبَ عٙبد اٌز٠ًّٛ ِّب  الأعً.اٌزضاِبرٙب لظ١شح 

 ( ٠Saveedra, 2013غبُ٘ فٝ رخف١غ رىٍفخ الالزشاع. ) 

ِٓ ِمب١٠ظ آدآء اٌششوخ ِّب ٠غبهذ هٍٝ رذه١ُ الاداسح ٚاكٙبس ِذٜ ص٠بدح سثؾ١خ اٌغُٙ ٚ٘ٝ  

 ( Hanlon and Slemrod, 2009 وفبئزٙب فٝ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٝ ٌٍّٕشؤح )

لذ ٠غّؼ اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ ٌٍششوبد ثؤْ رخفف اٌزضاِٙب اٌؼش٠جٝ هٍٝ عج١ً اٌّضبي رؾ٠ًٛ  

ِضً رٛص٠وبد الأسثبػ ِٓ  هٕظش خبػن ٌٍؼش٠جخ اٌٝ هٕظش آخش ِوفٝ ِٓ اٌؼش٠جخ

ٝ فبئذح ِغزٍّخ ِٓ اعزضّبساد اٌغٕذاد  ً  اٌجذ٠ٍخ،الاعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ اٌ مٕ أ٠ؼبً اٌششوبد ث

 ( Duff, 2009اٌذخً اٌٝ أِبوٓ أٌلً ٔغجخ فٝ اٌؼش٠جخ ) 

أخفبع ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي ٚاٌزٝ رىْٛ اشبسح ا٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٝ رم١ًٍ رىٍفخ  

 ( Inger 2014 , Mcguire et al., 2014بي اٌغّٙٝ )سأط اٌّ

 تكبنُف انتزُب انؼشَبٍ  2/3/2

رىب١ٌف اٌّوبِلاد اٌخبطخ ثبهذاد اعزشار١غ١بد اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ ِضً اٌزغغ١ً ٚاٌشعَٛ  

اٌمب٠ٕٛٔخ لأشبء فشٚم خبسع١خ ـ وزٌه أروبة اٌّؾبعج١ٓ ٚاٌّؾب١ِٓ ٚاٌزٝ رذفوٙب إٌّشؤح ٌُٙ 

 (.Wilson, 2012)ٌٍم١بَ ثؤٔشـخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 

خـش اوزشبف اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ؽ١ش ٠ضداد وٍّب أخشؿذ اٌّض٠ذ ِٓ اٌششوبد فٝ ٔفظ  

 ( Gergen, 2002الاعزشار١غ١خ ٚوزٌه ؿٛي اٌفزشح اٌزٝ رزجوٙب اٌششوخ فٝ الاعزشار١غ١خ ) 

    ص٠بدح هذَ اٌشفبف١خ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاخفبء ثوغ اٌّوٍِٛبد ِٓ أعً رؾم١ك ِىبعت شخظ١خ  

( Desai and Dharmapala, 2009) 

    اٌؾٛافض اٌّـٍٛثخ ٌزشغ١ن اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ أٚ اٌّذ٠ش اٌؼش٠جٝ ٌلأخشاؽ فٝ رٍه الأٔشـخ 

 (Slemrod, 2004 ) 

( ٠ٕٚزظ هٕٗ رؤص١ش  Gallermore et al, 2014رىب١ٌف اٌغّوخ إٌبرغخ هٓ رٍه الأٔشـخ )  

 ,Hanlon and Slemrodعٍجٝ هٍٝ عوش الأعُٙ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح رىٍفخ سأط اٌّبي ) 
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( ٚغبٌجبً ِب ٠زُ ؿشػ رىب١ٌف اٌغّوخ ووبًِ ُِٙ ٠ؾذ ِٓ أشٕـخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ  2009

 ار١غ١بد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ هذٚا١ٔخ .خظٛطبً ارا وبٔذ اعزش

ؽ١ش أْ ثوغ اٌذساعبد رٕبٌٚذ اعزغبثبد أعوبس الأعُٙ ٌٍششوبد اٌّٙزّخ ثبٌم١بَ ثّلاعٝء 

ٌششوبد روبٔٝ ِٓ أخفبع أعوبس الأعُٙ ثوذ اٌىشف اٌوبَ هٓ ٚعذٚا د١ٌلًا هٍٝ اْ ا ػش٠ج١خ.

اٌّؾزٍّخ عٍٛن اٌّلاعٝء اٌؼش٠ج١خ ُٚ٘ ؽش٠ظْٛ هٍٝ الاهزشاف ثؤْ ٕ٘بن اٌوذ٠ذ ِٓ اٌزىب١ٌف 

 (. Hanlon and Slemord, 2009فٝ رىب١ٌف عّوخ اٌششوخ )  ٚاٌّزّضٍخ

ا٘زّذ الأثؾبس ِئخشاً ثبٌمذسح الاداس٠خ ثبهزجبس٘ب هبِلا ِئصشاً فٝ ٔغبػ  :الاداسَتيفهىو انمذسة 2/4

ٚرٌه  Salehi et al., 2020ٚاعزّشاس اٌششوبد ِٓ خلاي رؤص١ش٘ب هٍٝ لشاساد اٌششوخ الالزظبد٠خ 

هٓ ؿش٠ك فُٙ اٌج١ئخ اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌّؾبعج١خ ٚاٌمب٠ٕٛٔخ ٌٍششوخ ٚاٌزٜ ٠غبهذُ٘ هٍٝ اعزغلاي ِٛاسد 

  Gan 2019 – Rahman el al.,2020خظ١ظٙب ثىفبءح ٚرول١ُ اٌج١ئخ الالزظبد٠خ ٌٍششوخ اٌششوخ ٚر

أْ اٌّذ٠ش٠ٓ  ؽ١ش  Hirshletifer 1992رش١ش الأثؾبس اٌٝ اْ اٌمذسح الاداس٠خ رشرجؾ ثغّوخ اٌششوخ ٚ

ٓ ارخبر اٌمشاساد ٚثبٌزبٌٝ ٌٓ  ٝ ٠ٙزّْٛ ثبٌؾفبف هٍٝ عّوزُٙ الاداس٠خ ه ْ ثمذسح اداس٠خ أهٍ ٓ ٠زّزوٛ اٌز٠

 اْ اٌغّوخ هٍٝ ثمبئُٙ فٝ اٌششوخ ٌفمذ اٌغٍج٠ٟٕخشؿْٛ فٝ أٔشـخ أزٙبص٠خ خٛفبً ِٓ الأصش 

ٝ:ٚفٝ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ روش٠ف اٌمذسح الاداس٠خ هٍٝ إٌؾٛ   اٌزبٌ

انخظبئض انفشدَت وانشخظُت نهًذَشٍَ يخم انًهبساث وانخبشاث وانًعشفت انشخظُت وانتً " 

وانتً تسبعذ عهً دساست وفهى انبُئت الالتظبدَت  انششكت الأيخم نًىاسد تسبهى فً الاستغلال

تعًم عهً تعظُى لًُت  نهششكت وانًفبػهت بٍُ انفشص وانبذائم نهىطىل انً أفؼم انمشاساث انتً

 وتحسٍُ سًعتهب" شكتانش

  الاداسَت:أهًُت انمذسة  2/4

 ُ٘الإفظبػ  شفبف١خ ٚص٠بدح اٌّظبٌؼ لأطؾبة دل١ك ثشىً اٌّوٍِٛبد اربؽخ الإداس٠خ اٌمذسح رغب

 ثزمذ٠ُ لذسحالأهٍٝ  اٌّذ٠شْٚ ٠مَٛ ؽ١ش (Abernathy et al., 2018إٌّبعت )  اٌٛلذفٟ 

 اٌّوٍِٛبد رّبصً هذَ ِٓ ٠مًٍ ِّب اٌّغزضّش٠ٓ أِبَ اٌّزبؽخ الالزظبد٠خ اٌفشص هٓ اٌّوٍِٛبد

        اٌششوخ ل١ّخ ص٠بدح ٚه١ٍٗ اٌّب١ٌخ اٌزمبس٠ش ث١ئخ عٛدح ص٠بدحٚثبٌزبٌٟ  ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌششوخ ث١ٓ

 (Meca et al., 2018  .) 

  ( ًرغبُ٘ اٌمذسح الإداس٠خ فٝ رؾم١ك اٌىفبءح اٌوب١ٌخ فٝ ر١ٌٛذ الا٠شاداد ثظٛسح أفؼBaik et 

al., 2018  ، لشاساد الاعزضّبس فٝ اٌششوخ ً ْ اٌمذسح الإداس٠خ رٍوت دٚساً ٘بِبً فٝ رشى١ (. وّب أ



539 
 

ؽ١ش ٠شٜ اٌّذ٠شْٚ رٚ اٌمذساد اٌوب١ٌخ اٌزٛلوبد اٌّغزمج١ٍخ ثشىً ِخزٍف وّب أْ اِزلاوُٙ 

ٝ رم١١ّبرُٙ ٚرظٛسارُٙ ٌفشص الاعزضّبس اٌّؾزٍّخ ) (  Gan, 2019ٌٍّّٙبساد اٌّخزٍفخ رئصش هٍ

بدح ِب روىظ اٌمشاساد اٌّومذح عٍٛو١بد طبٔوٝ اٌمشاس ؽ١ش ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ لبهذح ِوشف١خ رئصش ٚه

هٍٝ رٛلوبرُٙ ٌلأؽذاس اٌّغزمج١ٍخ ٚصإ٠زُٙ ؽٛي اٌجذائً ٚرمذ٠شاد اٌوٛالت اٌزٝ رزوٍك ثزٍه 

 (. Hambrick and Manson, 1984اٌجذائً ) 

 ٍِٛبد اٌخبطخ ثبٌششوخ ٚوزٌه روـٝ رغبهذ اٌمذسح الإداس٠خ هٍٝ رؾغ١ٓ عٛدح ث١ئخ اٌّو

ٝ فُٙ ٚرـج١ك اٌّوب١٠ش اٌّؾبعج١خ   Choi et al., 2015ِظذال١خ ٌزٛلوبد الاداسح ) (. رغبهذ هٍ

ٚثبٌزبٌٝ رغبُ٘ فٝ عٛدح اٌّوٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌّظذال١خ فٝ اٌزمذ٠شاد اٌّغزمج١ٍخ ِّب ٠ٕوىظ 

ٗ اٌؾظٛي هٍٝ رظ١ٕف ٝ عٛدح رٍه اٌّوٍِٛبد ٚثٕبءاً ه١ٍ  ,.Bonsall et alائزّبٔٝ أهٍٝ )  هٍ

2017   .) 

 ُِ٘فَٙٛ ٠شرجؾ ؽ١ش ٚاٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ث١ٓ اٌٛوبٌخ ِشبوً رخف١غفٟ  الإداس٠خ اٌمذسح رغب 

 ؿش٠ك هٓ خواٌشش عّوخ رؾغ١ٓ هٍٝ اٌّذ٠شْٚ ٠وًّٚثبٌزبٌٟ  اٌششوخ ثغّوخ الإداس٠خ اٌمذسح

الأؿشاف  ث١ٓ اٌزوبسع رخف١غ ٚوزٌه اٌّغزضّش٠ٓ ٌٝا ٚػخٙب الأسثبػ ٚص٠بدحالإ٠شاداد  ر١ٌٛذ

 ( 2017، )ا٠ٙبةٚاٌخبسع١خ  اٌذاخ١ٍخ

 اٌششوبد راد اٌمذساد الإداس٠ـخ اٌّشرفوـخ ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ هٍٝ عٍٛن  ادسان

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ. ؽ١ش أْ رخف١غ ِظشٚف اٌؼشائت ٠غزذهٝ 

ٟ اٌذخً إٌّشٛس فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ِّب لذ ٠ئصش ثشىً عٍجٟ هٍٝ ثبٌؼشٚسح رخف١غ طبف

عٍٛن اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚثبٌزجو١خ هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ. ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٞ، فبْ رخف١غ 

طبفٟ اٌذخً ٠زشرت ه١ٍٗ أخفبع ٔظ١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ ٚاٌزٛص٠وبد، ثّب لذ ٠ٕوىظ عٍجبً 

ثبٌزبٌٟ أخفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعوبس الأعُٙ ) فٛدح ٚالاعذاٚٞ، هٍٝ رذاٚي ٚع١ٌٛخ الأعُٙ، ٚ

2020 . ) 

 2/5 : انُظشَبث انًفسشة نهمذسة الاداسَت : 

رٍوجٗ اٌمذسٖ الاداس٠خ اٌوب١ٌخ  اٌزٞاٌٛوبٌخ هٍٝ اٌذٚس  ٠خرشوض ٔلش انىكبنت:َظشَت  2/5/1

ٌٍّذ٠ش٠ٓ فٝ رخف١غ اٌزوبسع ث١ٓ الأؿشاف اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ، ؽ١ش أْ اٌغّوخ اٌوب١ٌخ 

ٌٍّذ٠ش٠ٓ رغبُ٘ فٝ رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ. فبٌّذ٠شْٚ الاهٍٝ عّوخ ؽش٠ظْٛ هٍٝ ِظٍؾخ 

ٓ ِٓ خلاي اخز١بس أفؼً اٌّششٚهبد اٌزٝ ٠ٕزظ هٕٙب أفؼً ل١ّخ  ؽب١ٌخ ِٛعجخ ٚاٌزٝ اٌّغزضّش٠

 (. Baik et al., 2017رئدٜ اٌٝ ص٠بدح الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ )
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ٌٝ أْ اٌمذسح الادسا٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ روذ ِئششاً ٌٍّغزضّش٠ٓ ا  Kim et al., 2017وّب أشبسد دساعخ

ٝ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٚرخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ هٓ ؿش٠ك رؾغ١ٓ اٌج١ئخ اٌّوٍِٛبر١خ ٌٍششوخ  هٍ

ؽ١ش رغّؼ ثزذفك اٌّوٍِٛبد اٌٝ عٛق سأط اٌّبي ٚاٌزوش٠ف ثبٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ِّب 

٠خفف ِٓ ِشىٍخ هذَ رّبصً اٌّوٍِٛبد ث١ٓ الأؿشاف اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ٌٍششوخ ٚروض٠ض اٌمذسح 

 اٌزٕبفغ١خ ٌٍششوخ.

فٟ ارخبر  رٍوت اٌخظبئض اٌفشد٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ دٚساً عٛ٘ش٠بً انعهُب:َظشَت انظفىف  2/5/2

اٌمشاساد ؽ١ش رئصش فٝ الاخز١بساد الاعزشار١غ١خ ٌٍششوخ ٚثبٌزبٌٝ هٍٝ اداس اٌششوخ ٚلذسرٙب 

 .( Demerjian et al., 2012هٍٝ ِٛاعٙخ اٌّخبؿش اٌّغزمج١ٍخ ) 

ٚؿجمب ٌٕلش٠خ اٌظفٛف اٌو١ٍب أٔٗ فٝ ِٛالف الاخز١بساد الاعزشار١غ١خ فبْ اٌخجشاد ٚاٌّٙبساد 

الاداس٠خ اٌفشد٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ رغبُ٘ فٝ رم١ًٍ ِخبؿش طوٛثبد اٌفُٙ ٚاٌزوبًِ ِن ثوغ اٌّٛالف ؽ١ش 

 ,.Baik et alرئصش رٍه اٌمذساد فٝ وً ِغز٠ٛبد ِوبٌغخ اٌّوٍِٛبد ٚثبٌزبٌٝ ِخشعبد اٌمشاساد ) 

(. فبٌّذ٠شْٚ الأوضش لذسح ٌذ٠ُٙ ِوشفخ أفؼً ؽٛي اٌششوخ ٚاٌظٕبهخ ٌٚذ٠ُّٙ خجشح أوجش   2018

  فٝ ِوبٌغخ اٌّوٍِٛبد ٚط١بغخ رٛلوبد أوضش دلخ وّب أُٔٙ ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح ث١ئخ اٌّوٍِٛبد

 (Kazemi and Ghaemi 2016 ). 

 انبحج فشػُتانذساسبث انسببمت واشتمبق /3

 اٌغبثمخ اٌّزوٍمخ ثبٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٝ أوضش ِٓ ارغبٖساعبد رٕٛهذ اٌذ

ٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِٓ  ( Dyreng et al.,2010ؽ١ش اخزجشد دساعخ ) ٓ هٍ ٓ اٌزٕف١ز١٠ أصش اٌّذ٠ش٠

ششوخ  1138ِشب٘ذح ِغزخشعخ ِٓ ه١ٕخ اٌذساعخ ٚاٌّىٛٔخ ِٓ )  12958ِىٛٔخ ِٓ ه١ٕخ  خلاي

 .ِذ٠ش رٕف١زٞ ( 908، غ١ش ِب١ٌخ أِش٠ى١خ 

اٌزغٕت إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ الأفشاد ٠ٍوجْٛ دٚساً ٘بِبً فٟ رؾذ٠ذ ِغزٜٛ  ٚأشبسد

  .ٚاٌزٞ ٠ٕشؤ ثوذ فزشح ٚع١ضح ِٓ ٚطٛي اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٠ٚزٛلف ثوذ ِغبدسرٗ ٌٍّٕشؤح اٌؼش٠جٟ

ٝ رغٕت اٌؼشائت فٟ أٚي ششوخ ٌٗ ١ّ٠ً اٌٝ أْ ٠ىْٛ ِشرجـب  ٞ هٍ ٝ رؤص١ش اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز ثبلإػبفخ اٌ

ا٠غبث١ب ِن رؤص١شٖ فٟ اٌششوخ اٌضب١ٔخ، ِّب ٠مًٍ ِٓ اٌّخبٚف اٌّؾزٍّخ ثؤْ إٌزبئظ لذ ؽذصذ ثغجت 

 اٌزٕف١ز٠خ.ٌغٍـخ رغ١شاد هشٛائ١خ فٟ ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفو١ٍخ فٟ ششوخ ٚاؽذح فمؾ خلاي فزشح رٕف١ز ا

اٌولالخ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٚاداسح  Demerjian et al. 2012)) وّب اخزجشد دساعخ

ِشب٘ذح ٚرٌه  110553هٓ ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ ٚأعفشد اهزّذد هٍٝ ه١ٕخ الأسثبػ ؽ١ش 

ٚعٛد هلالخ هىغ١خ ث١ٓ اٌمذسح رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٚ 2010ٚ  1989خلاي اٌفزشح ِب ث١ٓ 
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ِٓ فمذأُٙ ٌغّوزُٙ الاداس٠خ ٠ذفوُٙ ٌزغٕت ؽ١ش أْ خٛف اٌّذ٠ش٠ٓ  الأسثبػ،الاداس٠خ ٚاداسح 

 الأسثبػ.ب١ٌف اٌّزشرجخ هٍٝ اداسح اٌزى

اٌولالخ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٚاٌزغٕت  Francis et al. ( 2013) اخزجشد دساعخ ٚ

 Demerjianاهزّذد ٘زٖ اٌذساعخ هٍٝ ث١بٔبد اٌمذسح الاداس٠خ اٌّؾغٛثخ ثٛاعـخ اٌؼش٠جٟ ٚ

ٝ ِوذي اٌؼش٠جخ إٌمذٜ اٌفوبي  2012  CETRوّم١بط ٌذسعخ اٌمذسح الاداس٠خ وّزغ١ش ِغزمً،  ٚهٍ

 ٌم١بط اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ وّزغ١ش ربثن.

ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ فٝ اٌفزشح ث١ٓ  ٚرُ اٌؾظٛي هٍٝ  ،2009 – 1988ٚاخزجشد اٌذساعخ اٌولالخ ث١

 .ششوخ غ١ش ِب١ٌخ أِش٠ى١خ 7001ِشب٘ذح ِٓ ه١ٕخ اٌذساعخ اٌّىٛٔخ ِٓ  42340

لبِذ اٌذساعخ ثؤخز ه١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌزٝ ٠زُ اداسرٙب ثٛاعـخ ِذ٠ش٠ٓ رٚ لذسح ِٕخفؼخ ِٚٓ صُ 

اس٠خ ٚعٛد هلالخ هىغ١خ ث١ٓ اٌمذسح الاداٌزجذ٠ً اٌٝ ِذ٠ش٠ٓ رٜ لذسح أهٍٝ، ٚأشبسد إٌزبئظ اٌٝ 

 اٌؼش٠جٟ.ٚاٌزغٕت 

اٌولالخ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٚاٌزغٕت  PARK et al. (2016)أ٠ؼبً دساعخ  اخزجشدوّب 

 ِشب٘ذح. 2941هٍٝ ه١ٕخ ِٓ اٌششوبد ثىٛس٠ب ٚأعفشد هٓ اٌؼش٠جٟ 

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن هلالخ هىغ١خ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٝ ٌٍّٕشؤح  

ؽ١ش أْ اٌّذ٠ش٠ٓ الأوضش لذسح ٠ٍغؤْٚ اٌٝ اداسح ِٛاسد إٌّشؤح ثىفبءح ثذلًا ِٓ اٌم١بَ ثؤٔشـخ اٌزغٕت 

 اٌؼش٠جٝ

اٌٝ اخزجبس دٚس اٌمذسح الاداس٠خ فٝ ِّبسعبد  Koester et al ., (2017ٚ٘ذفذ دساعخ ) 

ِشب٘ذح ِٓ ه١ٕخ  44616، ٚرُ اٌؾظٛي هٍٝ  2010 – 1994فٝ اٌفزشح ِٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 

 .هبَ 17ِٛصهخ ثبٌزغبٜٚ هٍٝ ِذاس غ١ش ِب١ٌخ أِش٠ى١خ ششوخ  16027اٌذساعخ اٌّىٛٔخ ِٓ 

١بط اٌمذسح الاداس٠خ وّزغ١ش ٌم Demerjian (2012اهزّذ اٌجبؽضْٛ فٝ اٌذساعخ هٍٝ ِم١بط ) 

ٜ اٌفوبي  ٝ ِم١بط  ِوذي اٌؼش٠جخ إٌمذ ٌم١بط اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ وّزغ١ش   CASHETRِغزمً، ٚهٍ

 .ربثن

بٌّذ٠ش١٠ٓ الأهٍٝ لذسح ٠ّبسعْٛ أٔشـخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ ثشىً أوجش هٕذِب أٔرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ 

ٓ أوجش فٝ فشص اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ) أٜ أؾشا ْ ٕ٘بن رجب٠ فبد ِو١بس٠خ أوجش فٝ ِوذي اٌؼش٠جخ ٠ىٛ

فٝ ٕت اٌؼش٠جٟ ِزّّبْ ٌجوؼّٙب اٌجوغ ٚاٌفوبي( ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌمذسح الاداس٠خ ٚفشص اٌزغ

ْ ٌؾٛافض رو٠ٛؼبد الأعُٙ اٌّؾفضح ٌزغٕت اٌؼشائت  ً لذسح ٠غز١غ١جٛ ٓ الأل ْ اٌّذ٠ش٠ ً  ٚعذ أ اٌّمبث
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الاداس٠خ .ٚ٘ٝ اٌوبًِ اٌّئصش فٝ اٌزغٕت ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ ؽٛافض اٌزو٠ٛؼبد ٘ٝ ثذ٠ً ٌٍمذسح 

 اٌؼش٠جٟ .

( اخزجبس أصش وً ِٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٚاٌضمخ اٌّفشؿخ ٌٍّذ٠ش  2021 هّشٚ،اعزٙذفذ دساعخ ) ٚ

، ٚرّذ ٘زٖ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ اٌزٕف١زٜ هٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٝ اٌششوبد اٌّم١ذح

، ٚاعزخذِذ 2019ؽزٝ هبَ  2018ٌفزشح ِٓ ِشب٘ذح فٝ ا 241اٌذساعخ هٍٝ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٌم١بط اٌمذسح الاداس٠خ ِٚوذي اٌؼش٠جخ اٌفوٍٝ ٌم١بط اٌزغٕت  Demerjian (2012 )ِم١بط 

 ٚرٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد هلالخ هىغ١خ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.اٌؼش٠جٟ. 

 ُتًكٍ اشتمبق فشػَ نلاختلاف وانتببٍَ فً تهك انذساسبث ويٍ خلال عشع انذساسبث انسببمت

ً:انبحج عهً انُحى   انتبن

 انًظشَتببنبىسطت بٍُ انمذسة الاداسَت وانتزُب انؼشَبً نهششكبث انًمُذة َىرذ علالت 

 انذساست الاختببسَت انشابع:انمسى 

 ٠ٚزؼّٓ  تظًُى انذساست:-4/1

 يزتًع انذساست: 4/1/1

 اٌّب١ٌخ.٠زىْٛ ِغزّن اٌذساعخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ٚاٌّزذاٚي أعّٙٙب ثجٛسطخ الأٚساق 

 :انذساستعُُت  4/1/2

ً ه١ٕخ اٌذساعخ  خلاي اٌفزشح  فٝ ه١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خرزّض

ششوخ ِم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  103َ ٚرٌه ثبٌزـج١ك هٍٝ  2020َ اٌٝ هبَ  2015ِٓ هبَ 

 :اشزشاؿبد ٟٚ٘ٚرُ اخز١بس ه١ٕخ اٌذساعخ فٟ ػٛء رٛافش هذح  ِشب٘ذح، 478اٌّظش٠خ ثبعّبٌٟ 

  رٛافش اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش ا١ٌٍّخ ٌٍششوبد خلاي فزشح اٌذساعخ 

  ٠زُ اعزجوبد اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌمـبهٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ِٓ ِغزّن اٌذساعخ ْ اٌؾب١ٌخ ٌّب أ

ٚوزٌه اعزجوبد لـبم  ٌٙب ِٓ ؿج١وخ خبطخ ٚلٛاهذ خبطخ ثزٕل١ُ سإٚط أِٛاي ٘زٖ اٌششوبد.

 الاهلاَ ٚاٌششوبد اٌغ١ش ِب١ٌخ اٌّوفبح ِٓ اٌؼش٠جخ

  اٌزٟ رىْٛ لذ ؽممذ خغبئش لجً ؽغبة اٌؼش٠جخ  اٌّشب٘ذاد اٌخبطخ ثبٌششوبدأْ ٠زُ اعزجوبد 

  لأٔٙب رخؼن ٌّوذي ػش٠جخ ِخزٍف  اٌجزشٚي،ٚأْ ٠زُ اعزجوبد ششوبد لـبم اٌغبص 

  أْ ٠زُ اعزجوبد اٌششوبد اٌزٟ روًّ ثٕلبَ إٌّبؿك اٌؾشح ؽ١ش أٙب ِوفبح ِٓ اٌؼشائت 

الزظبد٠بً لـبهبً  (12رزّضً هذد اٌمـبهبد اٌزٟ رزىْٛ ِٕٙب ه١ٕخ اٌذساعخ فٟ ) رمذَ،ٚفمبً ٌّب  

 اٌذساعخ:ٕخ ( اٌزبٌٟ اٌزٛص٠ن اٌمـبهٟ ٌو٠ٚ1١ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )
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( انتىصَع انمطبعٍ نعُُت انذساست:1رذول )  

 

َ 

 

 اٌمـبم

د 
هذ

د
ذا

٘
شب

ٌّ
ا

 

 اٌغٕٛاد ٚهذد اٌششوبد

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

هذد 
 اٌششوبد

هذد 
 اٌششوبد

هذد 
 اٌششوبد 

هذد 
 اٌششوبد

هذد 
 اٌششوبد

 هذد اٌششوبد

 9 12 11 12 11 11 66 اٌزش١ذ ِٛادٚاٌجٕبء 1

 8 10 14 15 14 13 74 الاغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 2

 9 11 11 13 14 14 72 اٌومبساد 3

خذِبد ِٕٚزغبد  4
 طٕبه١خ ٚع١بساد

63 13 10 11 11 10 8 

اٌشهب٠خ اٌظؾ١خ  5

 ٚالاد٠ٚخ

52 9 10 9 8 8 8 

ِٕزغبد ِٕض١ٌخ  6

 ٚشخظ١خ

35 7 6 7 7 5 3 

 5 6 6 6 7 6 36 اٌى١ّب٠ٚبد 7

 1 1 1 2 2 2 9 ع١بؽ١خ ٚرشف١ٙ١خ 8

 1 3 5 3 3 2 17 ِٛاسد اعبع١خ 9

ِٛصهْٛ ٚرغبسح  10

 رغضئخ

30 5 5 5 5 5 5 

 3 2 3 3 2 2 15 اٌزىٌٕٛٛع١ب 11

 1 1 1 2 2 2 9 ارظبلاد 12

 61 74 83 88 86 86 478 اعّبٌٟ        

 215 218 220 222 222 221 هذد اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ)*(

 49 47 56 54 53 50 اٌّغزجوذح( هذد اٌششوبد -)

هذد اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ 

 اٌّم١ذح"ِغزّن اٌذساعخ"

171 169 168 164 171 166 

ٗ ششوبد اٌو١ٕخ اٌٟ اٌششوبد  ٔغج

 غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح "اٌّغزّن"

50.2%  50.8%  52.38%  50.6%  43.2%  36.74%  

 

 (https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicotor.aspx:يىلع انبىسطت انًظشَت ))*(انًظذس

( اٌغبثك ٠زؼؼ أْ ٔغجخ هذد ششوبد ه١ٕخ اٌذساعخ اٌٟ ِغزّن اٌذساعخ خلاي 1ِٚٓ اٌغذٚي سلُ )

ٟ:فزشح اٌذساعخ   50.6َ ، 2017فٟ % 52.38َ ، 2016% فٟ 50.8َ ، 2015% فٟ عٕخ 50.2 ٘

َ ، ٚثبٌزبٌٟ ثٍغ اعّبٌٟ 2020% فٟ 36.74َ ، 2019% فٟ 43.2َ ، 2018%  فٟ 

 ( ِشب٘ذح خلاي فزشح اٌذساعخ.478هذداٌّشب٘ذاد )

 

 

https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicotor.aspx
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 انذساست ًَىرد 4/1/3

 نهذساست:انًُىرد انعبو 

 Multipleلإخزجبس فشػ١خ اٌذساعخ ع١وزّذ اٌجبؽش هٍٝ اعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخـٝ اٌّزوـذد "

Linear Regression Model  ٚاٌزٞ ٠وزّذ هٍٝ أْ ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌزٞ ٠ّبسط ،"

ً: اٌمذسح الإداس٠خ(، ٚ  ِٓ لجً اٌششوبد )اٌّزغ١ش اٌزبثن( ٠وذ داٌخ فٟ وً ِٓ )اٌّزغ١ش اٌّغزم

 اٌظٕبهخ،ٔٛم  اٌّشاعوخ،ؽغُ ِىزت  اٌششوخ،)اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ: اٌشثؾ١خ، اٌشافوخ اٌّب١ٌخ، ؽغُ 

:ٟ  ِئشش اٌضِٓ( ، ٚرُ ط١بغخ إٌّٛرط هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌ

 )Park et al., 2016)ع١وزّذ اٌجبؽش هٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزبٌٟ 

TAi,t = 0 β  + 1β MAScorei,t + 2 β ROAi,t + 3 β LEVi,t+  4 β Sizei,t+ 5 β

AOSi,t+ 6 β INDi,t+ 7β Yeari,t   + ei,t 

 

=   TAi,t( ٌٍششوخ ٟ  ( .tفٟ اٌغٕخ ) i)اٌزغٕت اٌؼش٠ج

0 β1،  = صبثذ الأؾذاسβ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمًِوبًِ الأؾذاس 

7- 2 .ِوبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثـخ : 

MAscorei ,t  =( اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍششوخi( فٟ اٌغٕخ )t.) 

RoAi,t( سثؾ١خ اٌششوخ =i( فٟ اٌغٕخt.) 

LEVi,t اٌشافوخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ=i(فٟ اٌغٕخ )t.) 

Sizei,t( ؽغُ اٌششوخ =i (فٟ اٌغٕخ)t.) 

AOSi,t ؽغُ ِىزت =( اٌّشاعوخ ٌٍششوخi( فٝ اٌغٕخ )t.) 

IND ِئشش اٌظٕبهخ = 

Year ِئشش اٌغٕخ = 

ٟ اٌزوش٠فبد الإعشائ١خ ٚرٛط١ف ِزغ١شاد اٌذساعخ ٠ٚ2ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )  ( اٌزبٌ
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 (2) رذول 

 انتعشَفبث الإرشائُت وتىطُف يتغُشاث انذساست

 اٌزوش٠ف الإعشائٟ ٌٍّزغ١شاد اٌّزغ١شاد

 سِض اٌّزغ١ش  اعُ اٌّزغ١ش 

 انًتغُش انتببع 

= ِظشٚف اٌؼشائت اٌؾبٌٟ / طبفٟ اٌشثؼ  (ETR)ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوٍٝ   TA اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 وّم١بط هىغٟ ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟاٌّؾبعجٟ لجً اٌؼشائت.  

 انًتغُش انًستمم 

 ,.Demerjian et al )اٌّؾغٛثخ ثٛاعـخ  MASCOREدسعخ اٌمذسح الاداس٠خ  - MAScore اٌمذسح الاداس٠خ

2012) 

 انًتغُشاث انؼببطت 

 اٌٍٛغبس٠زُ اٌـج١وٟ لإعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ . SIZE ؽغُ اٌششوخ 

 ٔغجخ اٌذ٠ْٛ / اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ. LEV اٌشافوخ اٌّب١ٌخ

ٔٙب٠خ طبفٟ اٌشثؼ ٔٙب٠خ اٌوبَ / اعّبٌٟ الأطٛي ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي ) ROA اٌشثؾ١خ

 .(اٌغٕخ
( ٠ٚ0ؤخز اٌم١ّخ ) Big 4( ارا وبْ ِىزت اٌّشاعوخ ِٓ 1ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخذ اٌمّخ ) AOS ؽغُ ِىزت اٌّشاعوخ

 ارا وبْ خلاف رٌه

 ( خلاف رٌه0( ارا وبٔذ إٌّشؤح طٕبه١خ ، ٚاٌم١ّخ )1ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ) IND ٔٛم اٌظٕبهخ

 ٚ٘ىزا 2016( ٌغٕخ 2، ) 2015ٌغٕخ  Year (1) ِئشش اٌغٕخ

لُبط يتغُشاث انذساست:  4/1/4  

 ) MASCOREدسرت انمذسة الإداسَت )   -انًتغُش انًستمم :

ِم١بعبً ٌٍمذسح الإداس٠خ ٠وزّذ هٍٝ وفبءح اٌّذ٠ش٠ٓ ٔغجخ   Demerjian et al.,(2012)لذَ  -

اٌٝ ألشأُٙ داخً اٌظٕبهخ هٍٝ رؾ٠ًٛ ِٛاسد اٌششوخ ثىفبءح اٌٝ ا٠شاداد ٠ٚزُ رـج١ك ٘زا 

 -اٌّم١بط هٍٝ ِشؽٍز١ٓ :

 ( DEAاٌّشؽٍخ الأٌٚٝ ٚرمذس اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍششوخ داخً اٌظٕبهخ ثبعزخذاَ أعٍٛة )  -1

 Data Envelopment Analysis  ٚرّضً و١ف١خ رول١ُ ِخشعبد اٌششوخ هٓ ؿش٠ك

ا٠ٙبة،  & ٠ٚ2021زُ ؽغبثٙب وّب ٠ٍٝ ) ِؾّذ، (Baik et al.,2011) الاعزفبدح ِٓ ِٛاسد٘ب 

2017 &Demerjian 2012 : )- 
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                                           Sales 

Max 0 =    

                             CoGS + SGA + PPE 

 ؽ١ش أْ :

 Sales .ِج١وبد اٌغٕخ : 

 CoGS .رىٍفخ اٌّج١وبد ٌٍغٕخ : 

 SG&A .اٌّظشٚفبد الإداس٠خ ٚاٌج١و١خ اٌوبِخ ٌٍغٕخ : 

 PPE )طبفٟ اٌّّزٍىبد ٚاٌّظبٔن ٚاٌّوذاد فٝ ثذا٠خ اٌغٕخ  )الأطٛي اٌضبثزخ :. 

 أْأٞ ) اٌظؾ١ؼ. ٚاٌٛاؽذ اٌظفش ث١ٓ اٌى١ٍخ اٌىفبءح ٌم١بط DEAاعشاء ل١ّخ ٚرزشاٚػ

 ِٓ ثٕل١شرٙب ِمبسٔخ وفبءح الأوضش اٌششوبدٟ٘  اٌظؾ١ؼ اٌٛاؽذ ل١ّخ رؤخزاٌزٟ  اٌششوبد

ٟ  اٌششوبد ٟ  روًّاٌز  أٔٙب هٍٝ طٕف فذ اٌظؾ١ؼ اٌٛاؽذ هٓ رمًاٌزٟ  أِب اٌظٕبهخ، ٔفظف

 وفء(. غ١ش

 الإداس٠خ(: )اٌمذسحاٌّذ٠ش  وفبءح رمذ٠ش  انخبَُت: انًشحهت

 ثبٌششوخ خبطخ هٛاًِ اٌٝ اٌغبثمخ اٌخـخفٟ  ؽغبثٙب رُ ٚاٌزٟ ٌٍششوخ اٌى١ٍخ اٌىفبءح رشعن 

 اٌوٛاًِ ٚهضي رؾ١١ذ خلاي ِٓ ٌٍّذ٠ش الإداس٠خ اٌمذسح ؽغبة ٠زُ ٌزٌه ثبٌّذ٠ش، خبطخ ٚهٛاًِ

 (Tobitأؾذاس ٌٝ )ّٔٛرطباٌز الأؾذاس ّٔٛرط ؿش٠ك هٓ اٌّشؽٍخ ٘زٖ ٚرزُ ثبٌششوخ اٌخبطخ

(Demerjian et al., 2012 ،2021( ،) ِؾّذ ) 

Firm Efficiencyi,t= 0+1Lni,t(Total Assets)+ 2 

Market sharei,t+3Positive Free Cash Flow i,t+ 4 

LN(Age)i,t+5 Year Indicatorsi,t+ i,t 

 ؽ١ش أْ :

Firm Efficiency( i,t)  ( اٌىفبءح اٌى١ٍخ اٌّمذسح ثٛاعـخ :DEA . ٌٝٚفٝ اٌّوبدٌخ الأ ) 

Ln(i,t) (Total Assets) اٌٍٛغبسر١ُ اٌـج١وٝ لاعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ :i  فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخt. 

Market share(i,t)  إٌظ١ت اٌغٛلٝ ٌٍششوخ :i  ٌٟٔغجخ ِج١وبد اٌششوخ اٌٝ اعّب ٛ٘ٚ ،

 . tٕخ ِج١وبد اٌظٕبهخ ) اٌمـبم ( فٝ اٌغ

Positive free cash flow (i,t)  اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌّٛعجخ ، ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز :

( هٕذ رؾم١مٙب رذفمبد ٔمذ٠خ عبٌجخ ، 0رذفمبد ٔمذ٠خ ِٛعجخ ٚ)i ( هٕذ رؾم١ك اٌششوخ 1اٌم١ّخ )
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ٕٙب اٌزغ١ش فٝ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّٛعجخ ٘ٝ الأسثبػ لجً خظُ الا٘لاوبد ٚالاعزٙلاوبد ِـشٚؽبً ِ

 ( tسأط اٌّبي اٌوبًِ ِـشٚؽبً ِٕٙب إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ فٝ اٌغٕخ 

Ln ( i,t) ( AGE)  اٌٍٛغبسر١ُ اٌـج١وٝ ٌوّش اٌششوخ ٚ٘ٛ هذد عٕٛاد رم١١ذ اٌششوخ :i  ٝف

 tثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ؽزٝ اٌغٕخ 

Year Indicators  ِئشش ٌٍغٕخ ) ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ( ٌٍغٕخ :t  ٌٍششوخi 

ِٓ ِوبدٌخ الأؾذاس اٌٝ  إٌّٛرط(اٌغ١ش ِفغشح ِٓ  )إٌغت Residualأْ ٠زُ ٔغت اٌجٛالٝ  هٍٝ

 الإداس٠خ.٘ٝ دسعخ اٌمذسح  Tobitٚثبٌزبٌٝ روذ اٌجٛالٝ ِٓ ِوبدٌخ أؾذاس  الإداسح،

لأْ ِزغ١ش ِمذساد اٌىفبءح اٌى١ٍخ رمن ث١ٓ اٌظفش ٚاٌٛاؽذ  Tobitٚرُ اخز١بس ّٔٛرط الأؾذاس 

ٜ ِو١ٓ ؽ١ش أْ هٕظش اٌخـؤ لا ٠غبٜٚ  ً ِزغ١ش وفبءح اٌششوخ ِزغ١شاً ِؾذٚداً ثّذ اٌظؾ١ؼ ِّب ٠غو

 (. Foster, 2008طفش ) 

ً  -انًتغُش انتببع :  TAانتزُب انؼشَب

 ٝ ٝ هٍ ( ٚاٌزٜ ٠زُ ؽغبثٗ  ٠ETRجخ اٌفوبياٌؼش )ِوذيعٛف ٠وزّذ اٌجبؽش هٕذ ل١بط اٌزغٕت اٌؼش٠ج

ٝ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ طبفٟ اٌشثؼ لجً اٌؼش٠جخ ٚ٘ٛ ِم١بط  ً ف ٓ ؿش٠ك ٔغجخ ِظشٚف ػش٠جخ اٌذخ ه

ٝ ٌذٜ إٌّشؤح  ً ٘زا اٌّوذي صادد اؽزّب١ٌخ ٚعٛد أٔشـخ رغٕت ػش٠ج ٟ ٚوٍّب ل هىغٟ ٌٍزغٕت اٌؼش٠ج

(Salihu et al.2013 & Hanlon, 2010 & Park, 2016 2015غٝ ، هبسف & ه١. ) 

ٌٚىٓ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رئصش فٟ  اٌذساعخ،رٍه اٌّزغ١شد اٌزٟ ٌُ رزٕبٌٚٙب  ٟٚ٘انًتغُشاث انؼببطت: 

ٟ:وّب ٚلذ رُ اخز١بس ٘زٖ اٌّزغ١شاد ٚفمبً ٌٍذساعبد اٌغبثمخ  اٌزبثوخ،اٌّزغ١شاد  ٍ٠ 

 ( حزى انششكت(SIZE : 

ُ اٌششوخ   ُ اعزخذاَ ؽغ ً داساعبد  SIZEر ثبهزجبسٖ أؽذ اٌّزغ١شاد  هذ٠ذح،وّزغ١ش ػبثؾ ِٓ لج

،  2021، هّشٚ،   Park 2013اٌٙبِخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رئصش هٍٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِضً دساعخ )

Francis, 2013) 

  انشبحُتROA):) 

أؽذ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ اٌٙبِخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رئصش هٍٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ  ROAروزجش اٌشثؾ١خ 

 ,. Koester et al،  2021، ( هّشٚاٌّم١بطِٚٓ ػّٓ اٌذساعبد اٌزٟ اعزخذِذ ٘زا  ٌٍششوخ،

2016 ). 
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 ( انشافعت انًبنُتLEV : ) 

أؽذ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رئصش هٍٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ LEVروزجش اٌشافوخ اٌّب١ٌخ 

ِٚٓ ػّٓ اٌذساعبد عٛاء فٟ اٌج١ئخ اٌوشث١خ أٚاٌج١ئخ الأعٕج١خ اٌزٟ اعزخذِذ ٘زا اٌّم١بط  ٌٍششوخ،

 (  Park, 2013ٚ  2021هّشٚدساعخ )

 ( حزى يكتب انًشارعتAOS : ) ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ِىزت اٌّشاعوخ هٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت

 .ارا وبْ غ١ش رٌه  ) Big 4   ،  (0( ارا وبْ ِٓ  1ِئشش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ) ،اٌؼش٠جٟ 

 ( يؤشش انظُبعتIND  ( ٍيؤشش انضي / )Year ) 

 -٠Francais,2013وزجش ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ ٚاٌزٝ اهزّذد ه١ٍٙب اٌوذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ) 

Park et al., 2013  ٚ2021، هّش ،Koester et al ., 2016 )  ؽ١ش أْ رؼ١ّٕٙب ٠ٍغٟ اؽزّبي

 خ رؤص١شاد الإلزظبد فٝ عٕخ ِو١ٕخ.ؽذٚس لظٛس فٝ ٔزبئظ الإخزجبس ٔز١غ

رُ ِوبٌغخ ٚرؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌذساعخ هٓ ؿش٠ك  الأسبنُب الاحظبئُت انًستخذيت: 4/1/5

اٌزب١ٌخ:  لإعشاء الاخزجبساد الإؽظبئ١خE-viewsالإطذاس اٌزبعن ِٓ ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ 

ِزغ١ش ِٓ  اٌّو١بسٞ( ٌىً فالإٔؾشاالأدٟٔ،  ذالأهٍٟ، اٌؾاٌؾذ  اٌّزٛعـبد،الاؽظبءاد اٌٛطف١خ )

 اٌّزوذد.ّٔٛصط الأؾذاس اٌخـٟ ٚالأسرجبؽ ثبعزخذاَ ِظفٛفخ الاسرجبؽ  رؾ١ًٍ، اٌذساعخِزغ١شاد 

 َتبئذ انتحهُم الاحظبئٍ:- 4/2

ثوغ ِمب١٠ظ إٌضهخ ( 3) ٠ٛػؼ اٌغذٚي سلُ: الاحظبءاث انىطفُت نهعُُت: 4/2/1

 Standard، ٚثوغ ِمب١٠ظ اٌزشزذ وبلإٔؾشاف اٌّو١بسٞ Meanوبٌٛعؾ اٌؾغبثٟ اٌّشوض٠خ

Deviation  ٍٝثبلإػبفخ اٌٝ اٌؾذ الأهMaximumٝٔٚاٌؾذ الأد Minimum ٌّزغ١شاد اٌذساعخ 

 الاحظبءاث انىطفُت (3رذول )

  انًتغُشاث

Variables  Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

 ETR .00000 .72528 .1739456 .10576108 يعذل انؼشَبت انفعبل

 MAScore -0.98811 .876200 -.129500 .503590 دسرت انمذسة الإداسَت

 ROA .00028 .48283 .0944565 .09437299 انشبحُت

 LEV .00499 .98969 .4312722 .21939329 انشافعت انًبنُت

 Size 7.51245 10.92656 8.8781523 .60447669 حزى انششكت

 AOS 0 1 .26 .441 حزى يكتب انًشارعت

 IND 0 1 .74 .438 يؤشش انظُبعت

 Year 1 6 3.33 1.655 يؤشش انسُت

 N 478 عذد انًشبهذاث
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 َتؼح يٍ انزذول يب َهٍ -

ٓ فٝ ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي  - ٜ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ) اٌّزغ١ش  هىغٝ( )وّم١بطٚعٛد رجب٠ ٌّغزٛ

%( 22.5ٚ٘ٛ ألً ِٓ اٌّوذي اٌمبٔٛٔٝ ) (17.)ٌو١ٕخ اٌذساعخ  ٗاٌزبثن (، ؽ١ش ثٍغ ِزٛعـ

، ٚثٍغ اٌؾذ الأدٔٝ ِّب ٠ش١ش اٌٝ ص٠بدح ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ 

 (.10.، ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )(72.( ٚثٍغ اٌؾذ الألظٝ ٌٗ )00.ٌّوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي )

مذسح الإداس٠خ ٚاٌّوجش هٕٙب ثذسعخ اٌ الإداس٠خ( )اٌمذسح ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً -

(MAScore( ثٍغ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌذسعخ اٌمذسح الإداس٠خ )-.1295  )ٕٝأخفبع  ٠ٚو

( 0.98-اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ ، ٚثٍغ اٌؾذ الأدٔٝ ٌذسعخ اٌمذسح الإداس٠خ )

 (.50.ثٍغ الأؾشاف اٌّو١بسٜ )( . ٚ 876.وّب ثٍغ اٌؾذ الألظٝ ٌذسعخ اٌمذسح الإداس٠خ )

 - اٌؼبثـخ:ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد  -

( ٚٚعذ ٕ٘بن رفبٚد فٝ  0.09وّم١بعبً ٌٍشثؾ١خ )  ROAثٍغ ِزٛعؾ اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي  -

( ٚثٍغذ ألظٝ ل١ّخ  0002.سثؾ١خ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ ؽ١ش ثٍغذ ألً ل١ّخ ) 

 (. 094.ثٍغ الأؾشاف اٌّو١بسٜ ) ( وّب  48283.)

( ِّب ٠وٕٝ اهزّبد ششوبد اٌو١ٕخ ثشىً أوجش هٍٝ % 43 )   LEVاٌّبٌٟ  ِزٛعؾ اٌشفنثٍغ  -

(  004.ؽمٛق اٌٍّى١خ ِمبسٔخ ثبٌذ٠ْٛ ٌز٠ًّٛ ِششٚهزٙب، ٚثٍغذ ألً ل١ّخ ٌٍشافوخ اٌّب١ٌخ )

 . (.21( ، ٚثٍغ الأؾشاف اٌّو١بسٜ )  98.وّب ثٍغذ ألظٝ ل١ّخ)

وّب ثٍغذ ألً ( 8.87815ثٍغ ِزٛعؾ ؽغُ اٌششوخ ) Sizeثبٌٕغجخ ٌّزٛعؾ ؽغُ اٌششوخ   -

 ( 60.( ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )10.92( ٚألظٝ ل١ّخ )7.51ل١ّخ )

% رمش٠جبً ِٓ ششوبد اٌو١ٕخ ِؾً اٌذساعخ ٠زُ ِشاعوزٙب ثٛاعـخ ِىبرت 26ٚعذ أْ ِزٛعؾ  -

(، ث١ّٕب ٠زُ ِشاعوخ ثبلٟ ششوبد اٌو١ٕخ ثٛاعـخ ِىبرت ِشاعوخ BIG4اٌٝ ) رٕزِّٟشاعوخ 

 .0.441ٚثٍغ الإٔؾشاف اٌّو١بسی  خ اٌىجبس،ٝ أؽذ ِىبرت اٌّشاعواٌ رٕزّٟلا 

( ؽ١ش ٔغذ أْ ٠INDٛعذ اخزلاف ث١ٓ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ ثبٌٕغجخ ٌّئشش اٌظٕبهخ ) -

ً اٌذساعخ 74ِزٛعؾ  اٌٝ اٌمـبم اٌظٕبهٟ، ٚرٌه ثبٔؾشاف  رٕزّٟ% ِٓ ششوبد اٌو١ٕخ ِؾ

 رمش٠جبً. 0.0438ِو١بسٞ 
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 اٌذساعخ،رُ اعزخذاَ ِظفٛفخ اسرجبؽ ٌزؾ١ًٍ الإسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد  تحهُم الاستببؽ: -4/2/2

٠ٚٛػؼ اٌغذٚي  .ٔلشاً ٌىٛٔٙب الأداح الأ١ٌٚخ لإوزشبف الإصدٚاط اٌخـٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ

 ( اٌزبٌٟ ٔزبئظ ِظفٛفخ الإسرجبؽ4)

 ( Person) ( يظفىفت الاستببؽ انخطٍ بٍُ يتغُشاث انذساست4رذول )

Year IND AOS Size LEV ROA MAScore ETR Variables 

       1 ETR 

      1 .034 

.461 

MAScore 

     1 .139*** 

.002 

-.024 

.594 

ROA 

    1 -.186*** 

.000 

-.236*** 

.000 

.155*** 

.001 

LEV 

   1 .316*** 

.000 

.154*** 

.001 

-.414*** 

.000 

.0 20 

.660 

Size  

  1 .240*** 

.000 

.152*** 

.001 

-.022 

.630 

-.108** 

.018 

-.105** 

.022 

AOS 

 1 -.082 

.172 

.040 

.384 

.090** 

.050 

.070 

.128 

-.278*** 

.000 

.049 

.289 

IND 

1 .009 

.843 

-.109** 

.016 

.106** 

.020 

.010 

.819 

.076* 

.099 

.123*** 

.007 

-.025 

.587 

Year 

***. Correlation is significant at the 1% level  
**. Correlation is significant at the 5% level  

*. Correlation is significant at the 10% level  

 :َتؼح يٍ خلال يظفىفت الاستببؽ بٍُ انًتغُشاث انًستمهت نهذساست يب َهٍ

ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ ٌٍذساعخ ألً ِٓ ) - ْ ع١ّن ِوبِلاد الإسرجبؽ ث١ ( ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش 0.80أ

 أْ الاصدٚاط اٌخـٟ لا ٠ّضً ِشىٍخ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.  اٌٝ

رٛعذ هلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ غ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ دسعخ اٌمذسح الادسا٠خ ِٚوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي  -

ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ أٜ اسرجبؽ هىغٝ غ١ش ِوٕٛٞ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌزغٕت 

 اٌذساعخ.اٌؼش٠جٝ ٌٍششوبد ِؾً 

ٟ اسرجبؽ رٛعذ هلالخ ِٛعجخ ِٚو٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ ِٚوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي ٚثبٌزبٌ -

 .هىغٟ ث١ٓ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ ِٚغزٛٞ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٍششوخ

٠ٛعذ هلالخ عبٌجخ ِٚو٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ ِىزت اٌّشاعوخ ِٚوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي أٜ أٔٗ ٠ٛعذ  -

 .اسرجبؽ ِٛعت ث١ٓ ؽغُ ِىزت اٌّشاعوخ ِٚغزٛٞ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٍششوخ
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ؾ١خ ِٚئشش اٌظٕبهخ ٚاٌغٕخ ٚث١ٓ ٚعٛد اسرجبؽ غ١ش ِوٕٛٞ ث١ٓ وً ِٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشث -

ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي. ٚعذ٠ش ثبٌزوش أْ ِوبًِ الاسرجبؽ ٠غزخذَ ٌزؾذ٠ذ ٚعٛد أٚ هذَ ٚعٛد 

 .هلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ١ٌٚظ ٌزؾذ٠ذ ٚعٛد عجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 تحهُم الإَحذاس:َتبئذ  4/2/3

  َاٌم١بط،اٌجبؽش ثبٌزؾمك أٚلًا ِٓ ِذٜ ٚلٛم ّٔبرط الأؾذاس اٌّمذسح فٟ أٜ ِشىٍخ ِٓ ِشبوً لب 

ٟ: ِب أّ٘ٙب( ِٚٓ (OLSٚاٌزٟ لذ رٕشؤ ٔز١غخ ٌزخٍف أؽذ فشٚع ؿش٠مخ اٌّشثوبد اٌظغشٜ  ٍ٠ 

 Autocorrelationالإستببؽ انزاتٍ بٍُ الأخطبء   يشكهتأولا: 

ٟٚ٘ ِٓ اخـش ٚاُ٘ اٌّشبوً اٌزٟ رٛاعٗ اٌجبؽش فٟ رمذ٠ش ّٔبرط الأؾذاس ٚاٌزٟ ٌٛ ٚلن ف١ٙب 

إٌّٛرط لا ٔغزـ١ن الاهزّبد هٍٟ ٔزبئغٗ ٟٚ٘ رٕشؤ هٓ ؿش٠ك ٚعٛد هلالخ اسرجبؿ١خ ث١ٓ اخـبء 

َ الأؾذاس، ّٔٛرط  (، ٌٍىشف هٓ ِذٜ ٚلٛم إٌّٛرط فٟ ِشىٍخ Durbin-Watson) اخزجبس٠ٚغزخذ

ِوبًِ ثبٌىشف  اٌٝرٛطً اٌجبؽش ِٓ ٘زا الاخزجبس الإسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخـبء أَ لا ؟ ٚثؾغبثٗ 

ٚعذ أٔٗ لا ٠ٛعذ اسرجبؽ رارٟ فٟ كً ٘زا اٌّوبًِ ٌٍّٕٛرط  (Durbin-Watson)هٕٗ فٟ عذاٚي 

 اٌّمذس 

 :Multi-collinearityنًشكهت الإصدواد انخطٍ  ببنُسبت حبَُبً:

ٚرُ اٌزؾمك  اٌجوغ،٠مظذ ثبلاصدٚاط اٌخـٝ ٚعٛد اسرجبؽ ِئصش ِب ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثوؼٙب 

 " ُ ٟ ِٓ خلاي ل١بط ِوبًِ اٌزؼخ "  VIFِٓ ِذٞ ٚلٛم إٌّٛرط اٌّمذس فٟ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخـ

" ُ ْ ع١ّن ل١ُ ِوبِلاد اٌزؼخ ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ  10ٌُ رزغبٚص " ٌّزغ١شاد ّٔٛرط الأؾذاس VIFفٛعذ أ

 هذَ ٚلٛم إٌّبرط اٌّمذسح فٟ ٘زٖ اٌّشىٍخ ِٓ ِشبوً اٌم١بط.

 Normality: اعتذانُت الأخطبء انعشىائُت  حبنخبً

، ٚٚعذ أْ اٌفشع ِزؾمك ٚأْ  Jarque-Beraٌٍٚزؾمك ِٓ ٘زا اٌفشع الأعبعٟ رُ اعزخذَ اخزجبس 

ٟ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌّمذس ؽ١ش وبٔذ ٔز١غخ الاخزجبس غ١ش داٌخ  الأخـبء اٌوشٛائ١خ رزجن اٌزٛص٠ن اٌـج١و

 اؽظبئ١ب ثّوٕٟ لجٛي اٌفشع اٌوذَ ٚ٘ٛ أْ الأخـبء اٌوشٛائ١خ رزجن اٌزٛص٠ن اٌـج١وٟ.
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 : ( انتبنٍ َبئذ تحهُم الإَحذاس 5وَىػح انزذول سلى )

 َبئذ تحهُم الإَحذاس ( 5رذول سلى )

 sig VIFانذلانت  tلًُت  βيعبيلاث الاَحذاس  انًتغُشاث انًفسشة

  0 -0.308848 -3.742962 0.0002 اٌّمذاس اٌضبثذ

 MAScore 0.016188 4.043747 0.0001 1.3214 اٌمذسٖ الإداس٠خ

 ROA -0.103568 -1.966801 0.0499 2.0145 اٌشثؾ١خ

 LEV 0.039499 1.684796 0.0928 1.0114 اٌّب١ٌخاٌشافوخ 

 Size 0.054460 5.484451 0.0000 2.2561 ؽغُ اٌششوخ

 AOS -0.044136 -4.703349 0.0000 1.0147 ؽغُ ِىزت اٌّشاعوخ

 IND 0.033641 2.127943 0.0340 1.1369 ِئشش اٌظٕبهخ

 Year -0.004741 -2.810651 0.0052 1.0245 ِئشش اٌغٕخ

R-squared  =  58% 

AdjR-squared = 48% 

 F    =0.000000دلانت          -F             =6.281565لًُت 

 Durbin-Watson    =1.993لًُت اختببس 

 Jarque-Bera  =2.262لًُت      -                   Jarque-Bera         =0.236دلانت اختببس

ٟ:٠ٛػؼ اٌغذٚي اٌغبثك رؾ١ًٍ ّٔٛرط الإٔؾذاس، ؽ١ش ٠زؼؼ   ا٢ر

 إٌّٛرط خبٌٟ ِٓ أ٠خ ِشبوً ل١بط رئصش فٟ ٔزبئغٗ. -

ِو٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثن )اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ( ِمبعبً ثّوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي  -

ETR  ِٓ ٚاٌّزغ١شاد اٌّفغشح )اٌّزغ١ش اٌّغزمً، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ(، ٠ٚغزذي هٍٝ رٌه

ٟٚ٘ ألً ِٓ ( P.Value "Sig" = 0.0000) ( F( ؽ١ش ثٍغذ دلاٌخ اخزجبس)Fاخزجبس )

 %.5ِغزٛٞ اٌّو٠ٕٛخ 

ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ لذسح اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ ِؾً  R-Squared (58% )ثٍغ ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ  -

% ِٓ اٌزغ١١شاد فٝ اٌّزغ١ش اٌزبثن، ٚاٌجبلٟ ٠شعن ٌوٛاًِ  58رفغ١شِب ِمذاسٖ  اٌذساعخ هٍٝ

 (. Adj R-squared)  %48اخشٞ، وّب ثٍغذ ل١ّخ ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ 

رلٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٚعٛد هلالخ  (:MAScoreثبٌٕغجخ ٌذسعخ اٌمذسح الإداس٠خ ) -

ا٠غبث١خ "ؿشد٠خ" راد دلاٌٗ اؽظبئ١خ ِو٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خٚ ِوذي اٌؼش٠جخ 

( ٚثٍغذ اٌذلاٌخ 0.016188"، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِوبًِ الإٔؾذاس ٌٗ )ETR"اٌفوبي

ٟ ألً ِٓ ِغزٛٞ اٌّو٠ٕٛخ )Sig. = 0.0001) Tالإؽظبئ١خ لإخزجبس  أْ ٚؽ١ش  %(،5( ٚ٘
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ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي ٘ٛ ِم١بط هىغٝ ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٜٛثبٌزب١١ٌٛعذ هلالخ هىغ١خ ث١ٓ 

 اٌمذسح الإداس٠خ ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

ً الإٔؾذاس ٚعٛد أصش عٍجٟ " هىغٟ" ٔٛ دلاٌٗ ROAٚثبٌٕغجخ ٌٍشثؾ١خ ) - ( : رلٙش ٔزبئظ رؾ١ٍ

"، ؽ١ش ETRاٌفوبي " اؽظبئ١خ ِو٠ٕٛخ ٌّوذي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي هٍٝ ِوذي اٌؼش٠جخ

 = .Sigٚثٍغذ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس ( 0.103568-ثٍغذ ل١ّخ ِوبًِ الإٔؾذاس ٌٗ )

0.0499) T ِٓ ًٚثبٌزبٌٟ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ) ؿشد٠خ ( ث١ٓ اٌشثؾ١خ 5( ٟٚ٘ ال %

 ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

صش ا٠غبثٟ "ؿشدٞ" ( : رلٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٚعٛد أSIZEٚثبٌٕغجخ ٌؾغُ اٌششوخ ) -

"، ؽ١ش ثٍغذ ETRرٚ دلاٌـٗ اؽظبئ١خ ِو٠ٕٛخ ٌؾغـُ اٌشـشوخ هٍٝ ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي "

( ٗ  (Sig. = 0.0000( ٚثٍغذ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ لإخزجبس 0.054460ل١ّخ ِوبًِ الإٔؾذاس ٌ

T( ألً ِٓ ِغزٛٞ اٌّو٠ٕٛخ ٟ٘ٚ )ِّب ٠ذي هٍٝ ٚعٛد هلالخ عبٌجخ " هىغ١خ " ث١ٓ 5 ،)%

 ؽغُ اٌششوخ ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ .

( : رلٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٚعٛد أصش عٍجٟ AOSٚثبٌٕغجخ ٌؾغُ ِىزت اٌّشاعوخ ) -

"هىغٟ" رٚ دلاٌـٗ اؽظبئ١خ ِو٠ٕٛخ ٌؾغـُ ِىزت اٌّشعوخ هٍٝ ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوبي 

"ETR( ٌٗ ٚثٍغذ اٌذلاٌخ الإؽظ0.044136-"، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِوبًِ الإٔؾذاس ) بئ١خ

%(، ِّب ٠ذي هٍٝ ٚعٛد 5( ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٛٞ اٌّو٠ٕٛخ )Sig. = 0.0000) Tلإخزجبس 

 هلالخ ِٛعجخ " ؿشد٠خ " ث١ٓ ؽغُ ِىزت اٌّشاعوخ ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ .

بـببببم )   - بٕبببٛم اٌم بٙبببش ٔزبببببئظ رؾ١ٍببببً الإٔؾببببذاس ٚعببببٛد أصببببش ِٛعببببت        INDٚثبٌٕغببببجخ ٌ ( : رل

بٕبببٛم اٌم    بٌبببٗ اؽظببببئ١خ ِو٠ٕٛببببخ ٌ بٍبببـٝ     "ؿبببشدٞ" رٚ دلا بّبببٟ ا١ٌبببٗ اٌشببببشوخ ه بٌبببزٞ رٕز بـبببم ا

بٍببببببـٝ "   بٌببببببـٗ     ETRِـوببببببـذي اٌؼببببببش٠جخ اٌفو بِببببببً الإٔؾببببببذاس  بّبببببـخ ِوب "، ؽ١ببببببش ثٍغبببببببذ ل١

بٌبخ الإؽظببببئ١خ لإخزجبببس    0.033641) ب٘بٟ ألبببً  Sig. = 0.0340) T( ٚثٍغببذ اٌذلا ٚ )

بٍببببٟ     5بِبببٓ ِغبببببزٛٞ اٌّو٠ٕٛبببببخ )   بٍببببٝ ص٠ببببببدح ِوبببببذي اٌؼبببببش٠جخ اٌفو بِببببب ٠ببببذي ه ب٘ببببٛ  ٚ ،)%

بـبببببم       ٚثبٌزبببببٌٟ أخفبببببع ِغببببزٜٛ اٌزغ    بّبببٟ ٌٍم بٌبببذٜ اٌشببببشوبد اٌزببببٟ رٕز بٕبببت اٌؼببببش٠جٟ 

 .اٌظٕبهٟ
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 :خلاطت وَتبئذ انبحج

 اٌولالخ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٚزؾم١ك٘ذف ٘زا اٌجؾش اٌٟ دساعخ ٚاخزجبس 

 رٌه رؼّٓ اٌجؾش الالغبَ اٌزب١ٌخ:

 رؼّٓ انخبٍَانمسى  اٌجؾش،٠ٛػؼ ِمذِخ ِٚشىٍخ اٌجؾش ٚ٘ذف اٌجؾش ٚأ١ّ٘خ  انمسى الأول

أزشبس  ًاٌؼش٠جٟ، هٛاٌٍِزغٕت اٌؼش٠جٟ ِٓ خلاي اٌزشو١ض هٍٝ ِفَٙٛ اٌزغٕت  اٌّفب١ّٟ٘الإؿبس 

وّب رٕبٚي أ٠ؼبً  اٌؼش٠جٟ،ِٕبفن ٚرىب١ٌف اٌزغٕت  اٌؼش٠جٟ،آ١ٌبد اٌزغٕت  اٌؼش٠جٟ،اٌزغٕت 

اٌمذسح الاداس٠خ  خأ١ّ٘الاداس٠خ، اٌمذسح ِٓ خلاي ِفَٙٛ اٌّفب١ّ١ٍٍ٘مذسح الاداس٠خثبلإ٠ؼبػ الإؿبس 

ٟ: اٌٝ٘زا اٌمغُ  الاداس٠خ، ٚخٍضٚإٌلش٠بد اٌّفغشح ٌٍمذسح   ِب٠ٍ

  ٓأْ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ "هجبسح هٓ ثوغ اٌّّبسعبد اٌزٝ رٙذف اٌٜبٌٝ رخف١غ د٠

ٓ ٚاٌزشش٠وبد اٌؼش٠ج١خ ِؾ١ٍبً أٚ د١ٌٚبً، ٚرٌه  اٌؼش٠جخ ثـش٠مخ ِششٚهخ دْٚ ِخبٌفخ ٌٍمٛا١ٔ

ٚالاعزشار١غ١بد ٚاٌزٝ روزّذ هٍٝ ٚعٛد صغشاد فٝ رٍه اٌمٛا١ٔٓ  ِٓ خلاي ثوغ ا١ٌ٢بد

ٚاٌزشش٠وبد أٚ الاعزفبدح ِٓ ِضا٠ب ِٛعٛدح ثٙب أٚ ِٓ خلاي اخزلاف اٌزشش٠وبد اٌؼش٠ج١خ 

 ث١ٓ اٌذٚي ثٙذف رم١ًٍ الاٌزضاَ اٌؼش٠جٟ أٚ رؾم١ك ٚفٛساد ػش٠ج١خ".

 ٌٟؼش٠ج١خ ٚأعوبس اٌزؾ٠ًٛ شم١ٓ ّ٘ب اٌّلاعٝء ا رزّضً أُ٘ آ١ٌبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ف

الأٔلّخ ٚاٌزشش٠وبد وغجت سئ١غٝ فٝ رٍه  ٠ٚؤرٝ اخزلافٚاخز١بس اٌشىً اٌمبٟٔٛٔ ٌٍّٕشؤح 

 ا١ٌ٢بد 

  أ٠ؼبً رىب١ٌف ٚاٌّفبػٍخ ث١ٓ إٌّبفن ٚاٌزىب١ٌف ٗ ٗ ِٕبفن ٌ ٟ وّب أْ ٌ ْ ٔشبؽ اٌزغٕت اٌؼش٠ج أ

 ٠ؾزبط اٌٝ ِٙبساد ٚخجشاد ٕٚ٘ب ٠ؤرٝ دٚس اٌمذسح الاداس٠خ

 ْاٌمذسح الإداس٠خ رزّضً فٝ اٌخظبئض اٌفشد٠خ ٚاٌشخظ١خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِضً اٌّٙبساد  أ

رغبُ٘ فٝ الاعزغلاي الأِضً ٌّٛاسد٘ب ٚاٌزٝ رغبهذ  اٌشخظ١خ ٚاٌزٝٚاٌخجشاد ٚاٌّوشفخ 

هٍٝ دساعخ ٚفُٙ اٌج١ئخ الالزظبد٠خ ٌٍششوخ ٚاٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌفشص ٚاٌجذائً ٌٍٛطٛي اٌٝ 

 هٍٝ رول١ُ ل١ّخ اٌششوخ ٚرؾغ١ٓ عّوزٙبأفؼً اٌمشاساد اٌزٝ روًّ 

  ،رزّضً أ١ّ٘خ اٌمذسح الإداس٠خ فٟ ص٠بدح ِغزٜٛ الافظبػ ٚاٌشفبف١خ، رؾغ١ٓ وفبءح الإعزضّبس

رؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚرخف١غ ِشبوً اٌٛوبٌخ، ص٠بدح دسعخ اٌزؾفق، رؤخ١ش فزشح اثـبء 

 ٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚوزٌه ارخبر اٌمشاس إٌّبعت ثخظٛص ِّبسعبد ا
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ِٓ ٘زا اٌجؾش دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزوٍمخ ثبٌّٛػٛم ِؾً  انمسى انخبنجوّب رُ فٟ 

:ٗ  اٌجؾش ٚاشزمبق فشػ١خ اٌجؾش اٌزب١ٌ

لاهزّبد هٍٟ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ِٓ اٌجؾش " اٌذساعخ الإخزجبس٠خ " ؽ١ش رُ ا انمسى انشابعٚرؼّٓ 

 بلـبهبً الزظبد٠بً غ١ش ِب١ٌ (12)ِغبّ٘خ ِم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚرٕزّٟ اٌٟ ( ششوخ103)

اٌجؾش رُ . ِٚٓ أعً اخزجبس فشػ١خ  2020اٌٟ  2015( ِشب٘ذح فٟ اٌفزشح ِٓ 478ثبعّبٌٟ )

هٍٟ ّٔٛصط الأؾذاس اٌخـٟ اٌّزوذد ثبعزخذاَ ِوذي اٌؼش٠جخ اٌفوٍٟ وّم١بط هىغٟ  الاهزّبد

   اٌمذسح الاداس٠خ ثّم١بط( ٚرُ ل١بط  اٌزبثناٌّزغ١ش )اٌششوبد ٠ّبسط ِٓ لجً ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٝ اٌزٞ 

 (Demerjian 2012  ًوّزغ١ش ِغزم )  ، ٚثوذ ػجؾ اٌزؤص١شاد اٌّؾزٍّخ ٌىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ

ورىد رُ اٌزٛطً ٚاٌشثؾ١خ ، ؽغُ ِىزت اٌّشاعوخ ، ِئشش اٌظٕبهخ ِٚئشش اٌغٕخ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ ، 

 . لبىل فشػُت انبحج بٍُ انمذسة الاداسَت وانتزُب انؼشَبٍ وببنتبنًعلالت عكسُت 

 انبحج:تىطُبث 

ٟ:فٟ ػٛء ِبرُ اٌزٛطً ا١ٌخ ِٓ ٔزبئظ ٔٛطٟ ثّب  ٍ٠ 

 إٌّلّخ ٌٍؾذ ِٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟاهبدح إٌلش فٝ الارفبل١بد اٌذ١ٌٚخ  .1

 ٚػن ؽٛافض ػش٠ج١خ رشغن هٍٝ اٌٛفبء ثبلاٌزضاَ اٌؼش٠جٟ ِٓ لجً اٌششوبد  .2

 روذ٠ً لبْٔٛ اٌؼشائت ثّب ٠زّبشٝ ِن ِوب١٠ش اٌّؾبعجخ  .3

 دساسبث يستمبهُت:

 اٌزب١ٌخ:٠ّىٓ اٌم١بَ ثبٌذساعبد 

 اٌولالخ ث١ٓ اٌمذسح الاداس٠خ ٚسثؾ١خ اٌششوخ دساعخ  .1

 دساعخ اٌولالخ ث١ٓ سثؾ١خ اٌششوخ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ  .2

 اٌمذسح الاداس٠خ ٚؽٛوّخ اٌششوبد دساعخ اٌولالخ ث١ٓ  .3

 .اٌمذسح الاداس٠خ ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبه١خ ٌٍششوبددساعخ اٌولالخ ث١ٓ  .4
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 انًشارع

 انعشبُت:ببنهغت أولاً: انًشارع 

ا١ّ٘خ اعزخذاَ اٌّلاعئ اٌؼش٠ج١خ  Google Inc(. 2017& ثٓ اهّبسح ِٕظٛس. ) ا٠ّبْ،ثٛلشٚح 

ػّٓ اعزشار١غ١بد اٌزخـ١ؾ اٌؼش٠جٟ ٌٍششوبد ِزوذدح اٌغٕغ١بد ِن الإشبسح ٌؾبٌخ 

 .131-112(، 8)5 ،يزهت انببحج الإلتظبدٌ ششوخ.

دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ِمبسٔخ  -( ، اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ ث١ٓ الاثبؽخ ٚاٌؾلش  : 2011طذ٠ك ، سِؼبْ ، ) 

ٚو١ف روبٍِذ ِوٙب اٌزشش٠وبد الأعٕج١خ ٚاٌوشث١خ ، و١ٍخ اٌؾمٛق  ٌلب٘شح اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ

 عبِوخ ؽٍْٛ

اٌولالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبه١خ ٌٍششوبد ِّٚبسعخ اٌزغٕت ،  2017صوٟ  اٌغ١ذ هّشٚ ِؾّٛد،

انفكش اٌؼش٠جٟ : دساعخ رـج١م١خ هٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش. 

 361-307(، 1)21،  انًحبسبٍ

(. دساعخ ٚاخزجبس أصش ِشبسکخ الإٔبس ثّغبٌظ 2021ِؾـّذ، & هّشٚ ِؾـّذ خ١ّظ. )

اٌولالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌضمخ  هٍٝاداساد اٌششکبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ 

يزهت الاسکُذسَت نهبحىث  اٌّفشؿخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

 .1366-1295(، 1)5 ،انًحبسبُت

(. اٌولالخ ث١ٓ اٌزغٕت 2018ِؾّـذ، َ. َ. ط.، ِؾّـذ ِؾّٛد ع١ٍّبْ، ثغذادٞ، & أؽّذ ثغذادٞ أؽّذ. )

 .848-787(، 3)23 ،اٌفکش اٌّؾبعجٝ اٌؼش٠جٟ ٚاٌغٍٛک غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزکٍفخ.

، ل١بط أصش ؽٛوّخ اٌششوبد هٍٝ ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ   ) 2015ه١غٝ ، هبسف ِؾّٛد وبًِ ، ) 

عبِوخ  -)  و١ٍخ اٌزغبسح  يزهت انبحىث انًحبسبُت، فٝ ػٛء ٔلش٠خ اٌٛوبٌخ : دساعخ ه١ٍّخ  

 ؿٕـب ( ، اٌوذد اٌضبٔٝ.

( ، " ل١بط رؤص١ش اٌمذسح الاداس٠خ  هٍٝ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ فٝ ث١ئخ  ٠2017ٙبة ، ) اهجذ اٌفزبػ ، 

 ، و١ٍخ اٌزغبسح عبِوخ ه١ٓ شّظ سسبنت يبرستُش غُش يُشىسةهّبي اٌّظش٠خ " ، الأ

 2005ٌغٕخ  91لبْٔٛ اٌؼشائت هٍٝ اٌذخً سلُ 
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Abstract 

 This research aims to test the relationship between managerial ability 

and tax avoidance.To achieve this, Using a sample of (103) joint stock 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange was relied upon with a 

total of ( 478) observations in the period from 2015 to 2020,In order to test 

the research hypothesis, the multiple linear regression model was relied on 

using the (Demrjian 2012) measurement to measure managerial ability (as 

the independent variable) and the effective tax rate (ETR) was used as an 

inverse measure of tax avoidance practiced by companies (the dependent 

variable), and after controlling the potential effects of the firm size, 

leverage, profitability, audit firm size, industry index and time index.This 

research found a negative relationship between managerial ability and tax 

avoidance for Egyptian listed companies. 

Keywords: managerial ability - Tax avoidance - Effective tax rate. 

Leverage. 

 


